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صندوق‌های ارزی چگونه مسیر ریسک را برای عموم سرمایه‌گذاران
پوشش می دهند؟

ایده ارزی وزیر اقتصاد

وزیـــر اقتصـــاد اخیـــراً از معرفـــی صندوق‌های 
ارزی به‌عنوان محصولی نوین در بازار ســـرمایه 
کشور خبر داده اســـت؛ و از این صندوق ها به 
عنوان عاملی یاد کرده  که می‌تواند بخشـــی از 
خلأ موجود در حوزه ســـرمایه‌گذاری ارزی را پر 
کند. در ســـال‌های اخیر، نوسانات شدید نرخ 
ارز و نبود ابزارهای رســـمی برای سرمایه‌گذاری 
در این بخـــش، موجب شـــکل‌گیری بازارهای 

غیررســـمی و بروز مشکلاتی در زمینه مدیریت 
دارایی‌ها و کنترل انتظارات ارزی شـــده است. 
راه‌اندازی صندوق‌هـــا و اوراق ارزی، در صورت 
ایجاد زیرســـاخت‌های لازم، می‌تواند با کمک 
بـــه بانـــک مرکـــزی در مدیریت بهتر نـــرخ ارز، 
امکان پوشـــش ریســـک ارزی بـــرای بنگاه‌های 
اقتصـــادی و حفـــظ ارزش دارایی‌های مردم در 

برابر نوســـانات ارزی را فراهم کند.
ایـــده تشـــکیل صندوق‌هـــای ارزی اولین‌بار 
در اواخـــر قـــرن بیســـتم و در پـــی افزایـــش 
نیاز فعـــالان اقتصادی به ابزارهای پوشـــش 
ریســـک در برابـــر نوســـانات نرخ ارز شـــکل 
گرفتنـــد. بـــا گســـترش تجـــارت جهانـــی و 
افزایـــش نوســـانات ارزی در دهه‌هـــای ۱۹۹۰ 
و ۲۰۰۰، ســـرمایه‌گذاران بـــه دنبـــال راه‌هایی 

برای محافظـــت از دارایی‌های خـــود بودند 
و بحـــران مالـــی ســـال ۲۰۰۸ نیز بـــر اهمیت 
ایـــن ابزارهـــا افـــزود. از میانـــه دهـــه ۲۰۰۰، 
بـــازار فارکـــس  بـــر  صندوق‌هـــای مبتنـــی 
به‌تدریـــج بـــه یکـــی از گزینه‌هـــای جـــذاب 
ســـرمایه‌گذاری بـــرای اشـــخاص حقیقـــی و 
حقوقـــی تبدیل شـــدند، زیرا این امـــکان را 
فراهـــم کردنـــد که بـــدون نیـــاز بـــه معامله 
مســـتقیم در بازار ارز، از مزایای آن همچون 
تنوع‌بخشی، پوشش ریســـک و کسب سود 

از نوســـانات قیمتـــی بهره‌مند شـــوند.
معامله‌گـــری در بـــازار ارز جهانـــی یـــا همان 
فارکـــس به‌دلیـــل پیچیدگـــی و ریســـک بالا 
برای بسیاری از ســـرمایه‌گذاران خرد دشوار 
اســـت. صندوق‌هـــای ارزی بـــا ایجاد بســـتر 

والا صنیع‌زاده
دانشجوی دکترای اقتصاد

گزارش

گـــروه بورس: صندوق‌هـــای ارزی اولین بار در دهه‌هـــای ۱۹۹۰ میلادی در دنیـــا به راه افتادند و طـــی مدت کوتاهی توانســـتند اقبال خوبی را 
کســـب کنند. دشـــواری فعالیت در بازارهـــای جهانی جفت‌ارزها یا همـــان فارکس، این محصول جدیـــد مالی را که به ســـرمایه‌گذاران امکان 
مـــی‌داد به طور غیرمســـتقیم خود را نســـبت به نوســـانات نرخ‌هـــای ارز بیمه کنند یا به اصطلاح پوشـــش ریســـک دهند با اقبال گســـترده‌ای 
همـــراه کرد. ایده ســـیدعلی مدنی‌زاده، وزیـــر اقتصاد مبنی بـــر معرفی صندوق‌هـــای ارزی در آینده نزدیـــک بویژه در اقتصاد ایران که ریســـک 
نـــرخ ارز مهم‌ترین مســـأله مـــردم، کارآفرینان و سیاســـت‌گذاران اســـت، می‌تواند گامی مهم در راســـتای توســـعه و پایداری اقتصادی کشـــور 
باشـــد. »ایـــران« انواع صندوق‌هـــای ارزی موجود در جهان و چشـــم‌انداز آنها بـــرای ورود به حـــوزه رمزارزها و تکنولوژی‌های جدید را بررســـی 

کرده کـــه در این گـــزارش می‌خوانید.

بودجه دولت در اقتصاد کلان تنها فهرســـتی از درآمدها 
و هزینه‌ها نیســـت، بلکه سندی اســـت که جهت‌گیری 
سیاســـت اقتصادی کشور را مشـــخص می‌کند. از منظر 
نظری، بودجـــه بازتابی از تصمیم دولـــت درباره ترکیب 
بهینـــه بین ثبـــات، رشـــد و عدالت اجتماعی اســـت. در 
مدل‌هـــای کینـــزی، بودجـــه نقشـــی تعیین‌کننـــده در 
مدیریت چرخه‌هـــای تجـــاری دارد و از طریـــق تغییر در 
مخـــارج یـــا مالیات‌ها می‌توانـــد تقاضـــای کل را تحریک 
یا مهار کنـــد. در مقابـــل، در رویکردهای نئوکلاســـیک، 
اثـــر نهایی بودجـــه به واکنـــش انتظـــارات و تصمیمات 
بیـــن‌دوره‌ای عامـــان اقتصادی بســـتگی دارد. در هر دو 
نگاه، انضبـــاط مالی و پایداری بودجه پیش‌شـــرط ثبات 

اقتصاد کلان اســـت.

تعامل سیاست مالی و پولی
کارآیـــی بودجه در گـــرو هماهنگی آن با سیاســـت پولی 
اســـت. اگـــر دولـــت بـــدون محدودیت کســـری بودجه 
ایجـــاد کند و بانـــک مرکزی مســـتقیماً )یا نظـــام بانکی 
بـــه طور غیرمســـتقیم( ناچار بـــه تأمین مالی آن شـــود، 
اســـتقلال پولی از بین رفته و تورم به‌ صورت ســـاختاری 
در آن اقتصـــاد نهادینـــه می‌شـــود. ایـــن پدیـــده، که در 
قالب فرضیه ســـارجنت–والاس توضیح داده می‌شـــود، 
کســـری‌های مزمن دولت در نهایت بانـــک مرکزی را به 
پولی‌ســـازی بدهـــی وادار کـــرده و توان کنترل تـــورم را از 
سیاســـت‌گذار پولی ســـلب می‌کند. در چنین شرایطی، 
انضباط مالی نه تنها برای کنتـــرل تورم بلکه برای حفظ 
اعتبار )حســـن شـــهرت( بانک مرکزی ضروری است. از 
ســـوی دیگر، انقباض بیش از حد بودجـــه در دوره‌های 
رکـــود نیـــز می‌تواند بـــه تعمیق رکـــود و کاهش اشـــتغال 
منجر شـــود؛ بنابرایـــن تنظیم بودجه نیازمنـــد رویکردی 

پویا و ضدچرخه‌ای اســـت.

اثر بودجه بر بازارهای مالی
بودجـــه از طریـــق تعیین میـــزان اســـتقراض و ترکیب 
هزینه‌ها، اثر مســـتقیم بر بـــازار بدهی و نرخ‌های ســـود 
دارد. انتشـــار گسترده اوراق برای جبران کسری می‌تواند 
 )Crowding-out Effect( »بـــه »اثـــر بیرون‌راندگـــی
منجـــر شـــده و فضـــای تأمین مالـــی بخـــش خصوصی 
را تنـــگ کند. امـــا اگر ایـــن منابع بـــه ‌ســـوی پروژه‌های 
زیربنایـــی و ســـرمایه‌گذاری‌های بلندمـــدت هدایـــت 
شـــوند، آثار مثبت بهـــره‌وری و تحریک رشـــد را به همراه 

خواهند داشـــت. بازار بدهی در این میان، در صورتی که 
از عمق و شـــفافیت کافی برخوردار باشد، می‌تواند نقش 
واســـطه‌ای مهم در مدیریت بدهی عمومـــی ایفا کرده و 

هزینـــه تأمیـــن مالی دولـــت را کاهش دهد.

نقش انتظارات و اعتماد در کارکرد بودجه
در اقتصادهـــای مـــدرن، واکنـــش بازارها بـــه بودجه 
بیش از آنکه تابع مقادیر عددی باشـــد، تابع برداشت 
فعالان اقتصـــادی از پایـــداری و اعتبار سیاســـت‌گذار 
اســـت. بودجه‌ای که بر مبنای برآوردهـــای واقع‌بینانه 
تنظیم شـــده و از ثبات و شـــفافیت برخوردار اســـت، 
می‌توانـــد انتظـــارات تورمـــی را مهـــار کـــرده و اعتماد 
مقابـــل،  در  دهـــد.  افزایـــش  را  ســـرمایه‌گذاران 
بودجه‌هـــای خوش‌بینانـــه بـــا اتـــکا بـــه درآمدهـــای 
ناپایـــدار یـــا برآوردهـــای غیرواقعی، پیـــام بی‌ثباتی به 
بازارها ارســـال می‌کنند و موجـــب افزایش نااطمینانی 

و کاهـــش تمایـــل به ســـرمایه‌گذاری می‌شـــوند.

اهمیت چهارچوب نهادی و پاسخگویی مالی
کارآمـــدی سیاســـت مالـــی در نهایت به کیفیـــت نهادی 
بســـتگی دارد. وجـــود ســـازوکارهای نظارتـــی مســـتقل، 
حســـاب‌های شـــفاف و چهارچوب‌های ارزیابی عملکرد 
می‌توانـــد مانـــع از اســـتفاده کوتاه‌مـــدت و غیرمولـــد از 
منابع عمومی شـــود. بـــدون چنیـــن چهارچوبی، حتی 
بهترین تصمیمات بودجه‌ای نیـــز در اجرا دچار انحراف 
خواهند شد. تجربه کشـــورهای مختلف نشان می‌دهد 
کـــه پاســـخگویی و شـــفافیت، دو رکـــن اصلـــی اعتماد 

عمومـــی و ثبـــات مالی‌اند.

انتظارات از بودجه ۱۴۰۵
در فضای کنونی اقتصاد ایران، که تورم ســـاختاری، رشد 
پاییـــن و هزینه بالای تأمیـــن مالی وجـــود دارد، انتظار از 
بودجه ۱۴۰۵ بایـــد واقع‌بینانه و مبتنی بـــر اصل »تثبیت 
پیش از توســـعه« باشـــد. این بودجه نـــه می‌تواند کاملاً 
انقباضی باشـــد و نه با توجه به تعدد ریســـک‌ها و فضای 
نااطمینانی موجود، ظرفیت انبســـاط قابـــل‌ توجه دارد؛ 
امـــا می‌توانـــد بـــا بازآرایی منابـــع به ســـمت هزینه‌های 
مولد، محدودســـازی کسری عملیاتی و تقویت شفافیت 
مالـــی، بـــه تدریـــج اعتمـــاد بـــازار و پیش‌بینی‌پذیـــری 
سیاســـت‌ها را افزایش دهد. تـــداوم اتکا به اســـتقراض 
از نظـــام بانکـــی یـــا فـــروش دارایی‌هـــا راه‌حـــل پایـــدار 
نیســـت، اما اســـتفاده مدیریت‌شـــده از بـــازار بدهی در 
کنـــار اصلاحـــات تدریجی در نظـــام مالیاتـــی و یارانه‌ای، 
می‌توانـــد گام‌هایـــی کوچـــک اما مؤثـــر در مســـیر مهار 
ناترازی‌هـــا باشـــد. در نهایـــت، بودجه ۱۴۰۵ اگـــر بتواند 
پیـــام ثبـــات و انضباط را ـ حتی در ســـطحی محـــدود ـ به 
جامعـــه و بازارها منتقل کنـــد، می‌تواند آغازگـــر دوره‌ای 
از بازســـازی اعتمـــاد و همگرایی میان سیاســـت مالی و 

پولـــی در اقتصاد ایران باشـــد.

محمدمهدی وکیلی
مدیر تحقیق و توسعه کانون 

نهادهای سرمایه‌گذاری ایران

تحلیل

بودجه دولت و جایگاه آن در اقتصاد کلان ســـرمایه‌گذاری غیرمســـتقیم، این مشکل را 
برطـــرف کرده‌انـــد. دارایی ایـــن صندوق‌ها 
معمولاً ترکیبی از اوراق مشـــتقه ارزی، اوراق 
بدهـــی و موجـــودی نقـــد ارزی اســـت و بـــر 
اســـاس رویکرد ســـرمایه‌گذاری، به دو گروه 
اصلـــی تقســـیم می‌شـــوند: صندوق‌هـــای 
گاوی کـــه از افزایـــش ارزش یـــک ارز ســـود 
می‌برنـــد و صندوق‌هـــای خرســـی کـــه در 
صورت کاهـــش ارزش ارز مـــورد نظر بازدهی 
کســـب می‌کنند )اصطلاح »گاو« در بازارهای 
جهانی به معنای انتظـــار برای رونق و صعود 
بازارهاســـت و »خرس« نماد بازارهای رکود و 

رو به کاهش اســـت(.
ایـــن صندوق‌هـــا مزایایی چون تنوع‌بخشـــی 
پرتفـــوی، کاهـــش ریســـک نوســـانات ارزی و 
ســـهولت دسترســـی بـــرای ســـرمایه‌گذاران 
خـــرد دارند. البته نبایـــد از چالش‌هایی مانند 
هزینه‌هـــای مدیریتی، نوســـانات شـــدید بازار 
و محدودیت‌هـــای قانونـــی در برخی کشـــورها 
غافل شـــد. با این حال، نســـبت بـــه ابزارهای 
پیچیده‌تـــری چـــون قراردادهای آتـــی یا اختیار 
معامله، صندوق‌هـــای ارزی به‌دلیل ســـادگی 
و شـــفافیت، گزینـــه‌ای کارآمدتر بـــرای عموم 

ســـرمایه‌گذاران محســـوب می‌شـــوند.
در بازارهـــای جهانـــی، صندوق‌هایی مانند 
FXY)مبتنـــی بـــر یـــن ژاپـــن( FXE )بـــر پایه 
یـــورو( و FXF )مبتنـــی بر فرانک ســـوئیس( 
از شناخته‌شـــده‌ترین نمونه‌ها هســـتند که 
ارزش دارایـــی تحت مدیریت آنها در ســـال 
 ۳۹۵ ۴۶۰ و   ،۵۰۵ ۲۰۲۵ به‌ترتیـــب حـــدود 
میلیـــون دلار بـــرآورد می‌شـــود. همچنیـــن 
صندوق‌هـــای UUP و UDN بـــا رویکـــردی 
دوگانـــه، امـــکان ســـرمایه‌گذاری بـــا دیدگاه 
مثبت یا منفی نســـبت بـــه ارزش دلار آمریکا 
در برابر ســـبدی از ارزهای مهم جهانی مانند 
یـــورو، یـــن، فرانـــک ســـوئیس، دلار کانادا و 

پونـــد اســـترلینگ را فراهـــم کرده‌اند.
در ســـال‌های اخیـــر، با رشـــد بـــازار ارزهای 
دیجیتال و استقبال گسترده سرمایه‌گذاران 
از این حـــوزه، صندوق‌های جدیـــدی بر پایه 
دارایی‌هایـــی چـــون بیت‌کویـــن، اتریـــوم 
و تتـــر شـــکل گرفته‌انـــد. ایـــن صندوق‌هـــا 
توانســـته‌اند در مدت کوتاهی ســـرمایه‌های 
قابل‌توجهـــی جذب کنند و به‌عنوان نســـل 
تازه‌ای از ابزارهای ارزی شـــناخته شـــوند. به 
همیـــن دلیل، معرفـــی صندوق‌های ارزی در 
ایران را می‌توان گامی مهم در مســـیر توسعه 
ابزارهـــای مالی نوین دانســـت کـــه در آینده 
می‌توانـــد زمینه‌ســـاز ایجـــاد صندوق‌هـــای 
مبتنی بـــر دارایی‌های دیجیتال و گســـترش 
افق‌های تازه در بازار ســـرمایه کشـــور باشد.


