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اوراق و صندوق‌های ارزی چگونه می‌تواند رفتار سرمایه‌گذاری ایرانی‌ها را تغییر دهد؟

بازاری تازه برای دارایی‌های‌ زیر بالشت‌ها

سال‌هاســـت بخش بزرگـــی از دارایی‌هـــای ارزی مردم 
بیـــرون از مـــدار رســـمی اقتصـــاد در گـــردش اســـت؛ 
دارایی‌هایـــی کـــه در واکنش به نوســـان‌های شـــدید 
نـــرخ ارز و نبود ابزارهای پوشـــش ریســـک، به شـــکل 
»دارایی‌هـــای احتیاطـــی« نگهـــداری شـــده‌اند. ایـــن 
هفتـــه بـــا تصویـــب کلیـــات طـــرح ایجـــاد بـــازار اوراق 
بـــورس،  عالـــی  شـــورای  در  ارزی  صندوق‌هـــای  و 
چشـــم‌اندازی تـــازه پیـــش روی سیاســـت‌گذار قـــرار 
گرفتـــه اســـت؛ چشـــم‌اندازی کـــه در صـــورت طراحی 
درســـت، می‌تواند جریان ایـــن منابع را از مســـیرهای 

غیررســـمی به سازوکارهای شـــفاف و مولد هدایت کند 
و رابطه مردم با نظام مالـــی را وارد دوره‌ای جدید کند.

 
نخستین نشانه‌های تغییر در سیاست ارزی

اعـــام تصویب کلیات طرح بـــازار اوراق و صندوق‌های 
اتـــاق  نماینـــدگان  هیـــأت  اخیـــر  نشســـت  در  ارزی 
تهـــران، نقطـــه تمایـــز مهمـــی بـــا تجربه‌های پیشـــین 
در سیاســـت‌گذاری ارزی دارد. ســـال‌ها ایـــده انتشـــار 
اوراق ارزی مطـــرح می‌شـــد، اما هیچ‌گاه بـــه مرحله‌ای 
نرســـید که بازار سرمایه میزبان ســـاختارمند آن باشد. 
طرح‌های اولیه بانـــک مرکزی برای انتشـــار این اوراق 
به دلیل نبود زیرســـاخت نهـــادی، الزام‌هـــای نظارتی 
یا امـــکان مدیریـــت تعهـــدات ارزی، به اجرا نرســـید یا 

در میانـــه راه متوقف شـــد.
اما اکنون شـــرایط متفاوت است. بازار سرمایه دوره‌ای 
از بلوغ نهادی را پشـــت ســـر گذاشـــته و ابزارهای نوین 
مالی در ســـال‌های اخیر جایـــگاه پررنگ‌تری یافته‌اند. 

از ســـوی دیگر، نیاز اقتصاد به استفاده از ظرفیت‌های 
ارزی داخلی بیش از هر زمان آشـــکار شـــده است. این 
دو عامـــل زمینه‌ای فراهم کرده کـــه طرح جدید نه‌تنها 

روی کاغذ، بلکه در بســـتری قابل اجرا پیگیری شـــود.
تجربه موفق انتشار اوراق مرابحه ارزی برای پروژه پالایش 
گاز بیدبلنـــد نیز به‌عنوان مصداقی قابل اســـتناد اهمیت 
دارد. ایـــن تجربـــه نشـــان داد کـــه اگر ســـاختار انتشـــار، 
بازپرداخت و پوشـــش ریســـک به‌درســـتی تعریف شـــود، 
بـــازار نه‌تنها از ابـــزار ارزی اســـتقبال می‌کنـــد، بلکه توان 
تأمیـــن مالی پروژه‌های بـــزرگ را هـــم دارد. همین تجربه 
اکنون پشـــتوانه مهمی برای اعتمادسازی در مسیر توسعه 

ابزارهای ارزی جدید محســـوب می‌شـــود.
 

نیاز پنهان جامعه به ابزار رسمی پوشش ریسک
شـــاهد  گذشـــته  ســـال‌های  طـــی  ایـــران  اقتصـــاد 
جنـــس  ز  ا کـــه  ه  د بـــو یـــی  رها رفتا ی  شـــکل‌گیر
ســـرمایه‌گذاری نیســـتند؛ رفتارهایـــی تدافعـــی بـــرای 
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حفـــظ ارزش دارایـــی. نگهـــداری ارز و طـــا در خانه، 
خریدهـــای پراکنده در بازار غیررســـمی و واکنش‌های 
هیجانـــی به نوســـان‌های مقطعی نـــرخ ارز نمونه‌هایی 
از این روند اســـت. ریشـــه همـــه این رفتارهـــا را باید در 
نبود ابزارهای پوشـــش ریســـک معتبـــر و قابل نظارت 
جســـت‌وجو کـــرد؛ ابزاری کـــه بتوانـــد به مـــردم اجازه 
دهد بدون ورود به بازارهای غیرشـــفاف، ارزش سرمایه 

خـــود را حفـــظ کنند.
ایجـــاد صندوق‌هـــا و اوراق ارزی می‌توانـــد ایـــن خلأ را 
برطرف کنـــد. در چنین بازاری، ســـرمایه‌گذار می‌تواند 
دارایـــی خـــود را در برابـــر نوســـان‌ها محافظـــت کند، 
بـــدون آنکه درگیـــر قیمت‌های غیرواقعـــی یا معاملات 
پرریســـک شـــود. ایـــن مـــدل نه‌تنهـــا باعـــث کاهـــش 
تقاضای ســـفته‌بازانه می‌شـــود، بلکه بـــه تدریج حجم 
تراکنش‌هـــای بـــازار غیررســـمی را کاهـــش می‌دهد و 
مســـیر جریـــان نقدینگـــی را بـــه ســـمت فعالیت‌های 

مولـــد تغییـــر می‌دهد.
 

عبور از مدیریت دستوری به نهادی‌سازی
ع‌پور، مدیر صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری تأمین  مهدی زار
ســـرمایه خلیـــج فـــارس، در گفت‌وگو بـــا روزنامـــه ایران 
تصویـــب کلیـــات این طـــرح را یکـــی از مهم‌تریـــن نقاط 
چرخـــش سیاســـت ارزی می‌داند. به گفتـــه او، این طرح 
بیـــش از آنکه یک ابزار مالی باشـــد، بیانگـــر تغییر رویکرد 
سیاســـت‌گذار اســـت؛ تغییـــری از مداخله مســـتقیم در 
نرخ‌ها به ســـمت طراحی ابزارهایی که نیاز ســـرمایه‌گذار 

را به شـــکل نهـــادی و قانونمند پاســـخ می‌دهد.
ع‌پـــور بـــر این بـــاور اســـت که اقتصـــاد ایران ســـال‌ها  زار
با پدیـــده انباشـــت گســـترده دارایی‌هـــای ارزی و طلایی 
در خانه‌هـــا روبـــه‌رو بـــوده اســـت. او ایـــن دارایی‌هـــا را 
»ســـرمایه‌های خاموش« می‌نامـــد که به جـــای آنکه وارد 
چرخه تولید شـــوند، در گوشـــه‌ای راکد می‌ماننـــد و تنها 
در زمـــان بی‌ثباتی‌هـــا وارد بازار می‌شـــوند. همیـــن رفتار 
باعث شـــده بخشـــی از تقاضای بـــازار ارز از جنس حفظ 
ارزش شـــکل بگیرد نه از جنس تجارت یا سرمایه‌گذاری.
بـــه اعتقـــاد این کارشـــناس، طـــرح ایجـــاد بـــازار اوراق و 
صندوق‌هـــای ارزی می‌توانـــد اولین گام عملـــی در تبدیل 
رفتارهـــای احتیاطـــی بـــه مشـــارکت اقتصادی باشـــد. او 
می‌گویـــد اگـــر تنها بخـــش کوچکـــی از ایـــن دارایی‌ها به 
ابزارهـــای نوین مالی منتقل شـــود، ظرفیت عظیمی برای 
تأمین مالـــی پروژه‌هـــای توســـعه‌ای ایجاد خواهد شـــد؛ 
پروژه‌هایـــی که بازپرداخـــت آنها ارزی اســـت و می‌توانند 
نقـــش مهمی در رشـــد پایدار اقتصادی داشـــته باشـــند.

 
پل اتصال بانک، بیمه و بازار سرمایه

یکـــی از جنبه‌هـــای کمتر مـــورد توجه، پیوندی اســـت 
که میان ســـه رکـــن اصلی نظـــام مالی ایجـــاد می‌کند. 
ع‌پور ســـاختار این بـــازار را »پلی میـــان بانک، بیمه  زار
و بازار ســـرمایه« توصیف می‌کند. بـــه گفته او، بانک‌ها 
می‌توانند زیرســـاخت لازم برای نگهداری دارایی پایه و 
ایجـــاد حســـاب‌های ارزی امن را تأمیـــن کنند. صنعت 

بیمـــه می‌تواند پوشـــش ریســـک انتقـــال ارز یـــا نکول 
را در اختیـــار بگـــذارد و بازار ســـرمایه نیز با شـــفافیت 
معاملاتی، قیمت‌گذاری دقیق و نقدشـــوندگی، بســـتر 

اعتماد عمومـــی را فراهم کند.
ایـــن یکپارچگـــی می‌توانـــد منجر بـــه شـــکل‌گیری مدلی 
کامـــل برای مدیریت ریســـک شـــود؛ مدلی کـــه در آن هر 
ضلع نقشـــی مکمـــل دارد و نتیجه آن کاهـــش رفتارهای 
هیجانی، افزایش شـــفافیت و ورود ســـرمایه به پروژه‌های 
ع‌پـــور تأکید می‌کنـــد که چنیـــن بازاری  مولد اســـت. زار
در بلندمدت می‌تواند به »ســـپر دفاعـــی« اقتصاد در برابر 
شـــوک‌های ارزی تبدیل شـــود و به مدیریـــت جریان‌های 

مالی کشـــور نظم بیشـــتری بخشد.
 

چالش‌های پیش رو و ضرورت اعتمادسازی
بـــا آنکـــه تصویب کلیـــات طـــرح، گامی بزرگ به شـــمار 
می‌آیـــد، امـــا مســـیر اجـــرای آن همچنـــان نیازمنـــد 
اســـت. کارشناســـان  انضبـــاط و شـــفافیت  دقـــت، 
هشـــدار می‌دهند کـــه هرگونه مداخلـــه غیرضروری یا 
محدودیت‌هـــای ناگهانـــی می‌تواند اعتمـــاد عمومی را 
تحـــت تأثیر قـــرار دهد. نقـــش بانک مرکـــزی در نحوه 
ورود و نظـــارت بر این بازار یکی از حســـاس‌ترین نقاط 
اســـت؛ چرا که تعارض میان سیاســـت پولی و سازوکار 

بـــازار می‌توانـــد بـــه بی‌ثباتی منجر شـــود.
از ســـوی دیگـــر، نحـــوه بازپرداخـــت تعهـــدات ارزی، 
الزامـــات مربوط به نقدشـــوندگی، کفایت بـــازار ثانویه 
و میـــزان شـــفافیت‌ از عواملی هســـتند کـــه می‌توانند 
مشـــارکت مردم را تقویت یا تضعیف کنند. تجربه‌های 
گذشـــته نشـــان داده هـــرگاه وعده‌ها دربـــاره ابزارهای 
ارزی بـــا ابهـــام مواجه شـــده، اعتماد عمومی آســـیب 
دیده اســـت. بنابرایـــن موفقیت این طرح وابســـته به 
آن اســـت کـــه تمـــام فعالیت‌ها بـــا حداکثر شـــفافیت 
اجـــرا و نظـــارت شـــود و از هرگونـــه تصمیـــم ناگهانـــی 

پرهیـــز گردد.
 

آغاز فصل تازه‌ای در حکمرانی ارزی
طـــرح ایجـــاد بـــازار اوراق و صندوق‌هـــای ارزی، اگـــر 
به‌درســـتی اجرا شـــود، می‌توانـــد نقطه آغـــاز تغییرات 
ســـاختاری در رفتـــار ارزی جامعـــه باشـــد. ایـــن بـــازار 
شـــکاف میـــان نیاز مـــردم بـــرای حفـــظ ارزش دارایی 
و نیـــاز اقتصاد بـــرای تأمین مالـــی پروژه‌هـــای بزرگ را 
پـــر می‌کنـــد و امـــکان می‌دهد کـــه ســـرمایه‌گذار خرد 
با ابزارهای شـــفاف و قابـــل نظارت تصمیـــم بگیرد، نه 

تحـــت تأثیـــر نوســـان‌های لحظه‌ای.
این طـــرح همچنین می‌توانـــد به تدریج مـــدل رابطه 
مـــردم با دارایی‌هـــای ارزی را تغییر دهـــد؛ از یک رابطه 
مبتنـــی بـــر احتیـــاط و نگرانی، بـــه رابطـــه‌ای مبتنی بر 
اعتمـــاد و مشـــارکت. در نهایت، موفقیت این مســـیر 
بســـتگی به نحوه اجـــرای آن، نقش‌آفرینـــی هماهنگ 
نهادهـــا و مهم‌تر از همه، ســـازوکاری دارد کـــه به مردم 
نشـــان دهد رفتـــار عقلانی نه‌تنهـــا امکان‌پذیر اســـت 

بلکـــه می‌تواند ســـودمندتر و مطمئن‌تر باشـــد.


