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معماری نوین مالی تنگه هرمز: 
ابزارهای تأمین مالی

 ابزارهـــای تأمین مالـــی مبتنی بـــر عوارض 
تـــردد از تنگه هرمز در دو بســـتر مکمل بازار 
فراســـاحلی )Offshore( و بـــازار داخلـــی 
)خشـــکی( قابل پیاده‌سازی اســـت. در بازار 
فراســـاحلی، به دلیل کمبود نقدینگی ریالی 
در نظـــام مالـــی بین‌المللـــی، توســـعه ریال 
آفشـــور ضروری اســـت. این کار مستلزم آن 
اســـت کـــه فعـــالان بین‌المللـــی بتوانند در 
شـــعب بانک‌هـــای ایرانی یا نهادهـــای مالی 
مجـــاز در کشـــورهای دیگـــر حســـاب ریالی 
بـــاز کننـــد. در صـــورت پذیرش ریـــال برای 
پرداخت عـــوارض، می‌توان انتظار داشـــت 
اســـتقبال از ایـــن طرح بـــالا باشـــد. در این 
چهارچـــوب، تجـــار می‌توانند ریـــال خود را 
به حســـاب آفشـــور منتقل کنند یـــا مالکان 
کشـــتی‌ها ارز بدهنـــد و ریـــال معـــادل آن را 
بـــرای پرداخـــت عوارض بـــه ایـــران منتقل 
نمایند. این مکانیســـم با تســـهیل پرداخت 
عوارض، به روان‌ســـازی مبـــادلات و تقویت 
ارزش پـــول ملی کمک می‌کنـــد. از آنجا که 
ریال به خـــودی خود مشـــمول تحریم‌های 
اولیه مانند دلار نیســـت، ایجاد بازار آفشـــور 
ریـــال امکان مبادلـــه بـــا ارزی غیرتحریمی را 
فراهـــم می‌کند. ایـــران با ارائـــه خدمتی که 

تقاضـــای بین‌المللی واقعـــی دارد )خدمات 
مرتبط با امنیـــت و ایمنی عبـــور(، می‌تواند 
طیف گســـترده‌ای از ابزارهای مالـــی و تجار 
را جذب کند و بدون نیاز به دلار، بخشـــی از 
محدودیت‌های ناشـــی از تحریـــم را کاهش 
دهد؛ ایـــن خود یک گشـــایش اساســـی در 
مدیریت تحریم‌ها محســـوب می‌شـــود. بر 
اســـاس تجارب جهانـــی، نرخ ریال آفشـــور 
معمـــولاً بالاتر از نـــرخ ریال در بـــازار داخلی 
اســـت؛ با توســـعه اســـتفاده از ریال آفشـــور 
در معامـــات بین‌المللـــی، انتظـــار می‌رود 
ابزارهـــای پیشـــرفته‌تری ماننـــد »اعتبارات 
تجاری آفشـــور« و »قراردادهای آتی غیرقابل 
تحویـــل آفشـــور« نیـــز عملیاتـــی شـــده و 
اکوسیســـتم مالـــی مبتنی بـــر ریال آفشـــور 
تکمیـــل شـــود. در بـــازار داخلی نیـــز بانک 
مرکزی یا کنسرســـیومی از بانک‌های تجاری 
می‌تواننـــد طیـــف گســـترده‌ای از ابزارهـــای 
مالی کوتاه‌مدت نظیر انـــواع »اوراق تجاری« 
و »گواهی‌های ســـپرده« را با پشتوانه جریان 
نقدی آتی حاصل از عوارض عبور کشـــتی‌ها 
از تنگه هرمز منتشـــر کننـــد. وجوه حاصل 
از انتشـــار این اســـناد عمدتاً صـــرف تأمین 
ســـرمایه در گـــردش بانک‌هـــا، مدیریـــت 
نقدینگی کوتاه‌مدت و تأمین مالی ســـرمایه 
در گردش بنگاه‌هـــای اقتصادی و پروژه‌های 

زودبـــازده خواهـــد شـــد. ایـــن امر بـــا ایجاد 
منابع مالـــی پایدار برای بانک‌هـــا، می‌تواند 
در بهبـــود نســـبت کفایت ســـرمایه آنها نیز 
مؤثر باشـــد و به بهبود شاخص‌های نظارتی 

و ســـامت نظام بانکـــی کمک کند.
از طرفی ابزارهای مالی بلندمدت به عنوان 
ســـتون فقـــرات تأمیـــن مالـــی پروژه‌هـــای 
عظیـــم ملـــی، ظرفیـــت بی‌نظیـــری برای 
تبدیـــل درآمـــد حاصـــل از عـــوارض تنگـــه 
هرمز به ســـرمایه‌گذاری‌های مولـــد و پایدار 
دارند. این ابزارها در ســـه دسته اصلی اوراق 
تأمیـــن مالی، صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری 
طبقه‌بنـــدی  ســـاختاریافته  ابزارهـــای  و 
می‌شـــوند. در بخـــش اوراق تأمیـــن مالی، 
دو رویکرد مکمل وجـــود دارد؛ رویکرد اول، 
»اوراق تأمیـــن مالی تنگه هرمز« اســـت که 
توســـط نهاد عمومی بهره‌بردار تنگه منتشر 
می‌شـــود و بازپرداخـــت آن تنها بـــه جریان 
درآمـــد حاصـــل از عوارض متکی اســـت. با 
فرض درآمد ســـالانه صدمیلیـــارد دلاری )بر 
اساس برخی سناریوها و در صورت استقرار 
ســـازوکار دریافت عوارض( می‌تـــوان اوراقی 
با اقســـاط ســـالانه 70 میلیارد دلاری منتشر 
کرد که نســـبت پوشـــش بدهـــی یک‌ونیم 

برابری را به همـــراه دارد.
این نســـبت از دید ســـرمایه‌گذاران نهادی 

ایده استفاده از موقعیت ژئوپلتیک ایران برای خلق منابع جدید 
مالی چقدر اجرایی است؟

هرمز در افق یک معماری مالی جدید
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و  زنشســـتگی  با ی  ق‌هـــا و صند ننـــد  ما
شـــرکت‌های بیمه، بســـیار مطمئن و قابل 
قبـــول ارزیابـــی می‌شـــود و در عیـــن حـــال 
می‌توانـــد بـــه بهبـــود قابل توجـــه وضعیت 
صندوق‌هـــای بازنشســـتگی داخلی کمک 
کنـــد. منابـــع حاصـــل از ایـــن اوراق صرف 
توســـعه زیرســـاخت‌های عمومـــی ایـــران 
ماننـــد شـــبکه حمل‌ونقـــل، انـــرژی، آب و 
فاضـــاب، ارتباطـــات و زیرســـاخت‌های 
اوراق  دوم،  رویکـــرد  می‌شـــود.  شـــهری 
تأمیـــن مالـــی پـــروژه هرمـــز اســـت کـــه به 
طـــور خاص برای توســـعه زیرســـاخت‌های 
خـــود تنگـــه طراحی شـــده اســـت. در این 
روش، دولـــت امتیـــاز احـــداث پروژه‌هایی 
مانند بنـــادر جدیـــد، تأسیســـات دریایی، 
ســـامانه‌های راداری، اســـکله‌ها، خطـــوط 
لولـــه و انبارهـــای اســـتراتژیک نفـــت را بـــه 
پـــروژه واگـــذار می‌کنـــد و  شـــرکت‌های 
ایـــن شـــرکت‌ها بـــا انتشـــار اوراق تأمیـــن 
مالـــی، بازپرداخـــت را از درآمدهـــای آتـــی 
همان پـــروژه تأمیـــن می‌کننـــد. در بخش 
صندوق‌هـــای ســـرمایه‌گذاری، ســـه نـــوع 
صنـــدوق اصلـــی قابـــل طراحـــی اســـت: 
صنـــدوق ســـرمایه‌گذاری زیرســـاخت ملی 
کـــه به تأمین مالـــی پروژه‌های زیرســـاختی 
کشـــور می‌پردازد، صندوق ســـرمایه‌گذاری 
زیرســـاخت تنگه که در بخـــش خصوصی و 
خارج از بـــورس فعالیت کرده و در ســـهام 
و اوراق تأمیـــن مالـــی پروژه‌هـــای مرتبط با 
تنگـــه ســـرمایه‌گذاری می‌کنـــد و صنـــدوق 
ثبـــات و توســـعه پایـــدار منطقـــه‌ای کـــه با 
مشارکت کشـــورهای همســـایه به مسائلی 
ماننـــد محیـــط زیســـت، امنیـــت غذایی و 
بهبود شـــاخص‌های اجتماعـــی جوامع دو 
ســـوی تنگه می‌پردازد. در بخـــش ابزارهای 
ســـاختاریافته نیـــز می‌توان جریـــان نقدی 
حاصل از عـــوارض را از طریق بهادارســـازی 
بـــه ســـرمایه‌ای ســـیال و قابـــل معاملـــه 
تبدیـــل کـــرد کـــه نمونـــه آن »اوراق تأمین 
مالـــی درآمدی پلکانی« اســـت. همچنین با 
تلفیق ویژگی‌هـــای مالی با کالاهای فیزیکی 
می‌توان مســـیرهای جایگزین برای تأمین 
مالـــی ایجـــاد کـــرد کـــه در شـــرایط تحریم 
امـــکان دورزدن سیســـتم ســـنتی را فراهم 
می‌آورد؛ از جمله قـــرارداد »مبادله عوارض-
کالا«، »ارز دیجیتـــال با پشـــتوانه عوارض«، 
»اوراق اختیار عبـــور« و »بورس غیرمتمرکز 

تنگـــه هرمز«.
 

چهارچوب حاکمیتی و نظارتی 
اکوسیستم مالی

با توجـــه بـــه بـــرآورد درآمد ســـالانه حدود 

صـــد میلیـــارد دلاری ناشـــی از عـــوارض 
تنگـــه هرمـــز، بهره‌بـــرداری حداکثـــری از 
ایـــن منابـــع نیازمنـــد طراحـــی »معمـــاری 
نویـــن مالـــی« اســـت. ایـــن معمـــاری باید 
ســـازوکارهایی برای تســـویه پول، افزایش 
ایجـــاد  مالـــی  گـــردش  و  نقدشـــوندگی 
کنـــد. تعامـــل ابزارهـــای مالـــی متنـــوع با 
رمزارزهـــا و بلاکچیـــن می‌توانـــد بـــه تولید 
حجـــم عظیمی از نقدینگـــی درون‌زا منجر 
شـــود و می‌توانـــد بـــه شـــکل‌گیری یـــک 
شـــاخص مرجـــع منطقـــه‌ای کمـــک کند. 
بـــه دلیـــل پیچیدگـــی ایـــن اکوسیســـتم، 
طراحـــی چهارچـــوب حاکمیتـــی جامع در 
ابعاد مالـــی، نظارتی، امنیتی، توســـعه‌ای و 
حقوقـــی ضروری اســـت. ایـــن چهارچوب 
باید شامل ســـاختارهای حقوقی مستقل، 
ضوابط مبارزه با پولشـــویی، ضوابط فنی و 
اسکورت کشـــتی‌ها و شـــفافیت قراردادها 
باشـــد تا بـــا حفـــظ انعطاف‌پذیـــری، ثبات 
اقتصـــادی و امنیـــت ملی تأمین شـــود. در 
کنـــار این ســـاختار، ایجـــاد »منطقـــه ویژه 
اقتصـــادی هرمـــز« بـــا ارائه مشـــوق‌هایی 
ماننـــد معافیت‌هـــای مالیاتـــی و تخفیـــف 
را  ســـوخت، می‌توانـــد ســـرمایه‌گذاران 
جـــذب کـــرده و هزینه‌هـــای عملیاتـــی را 
کاهش دهـــد. موفقیت این طـــرح در گرو 
هماهنگی مســـتمر میـــان دولـــت، بانک 
مرکزی، شرکت بهره‌بردار تنگه، نهادهای 
نظارتی و انتظامی و سرمایه‌گذاران داخلی 
و خارجی اســـت؛ هماهنگی چندلایه‌ای که 
ضامـــن کارایی، شـــفافیت و پایـــداری این 

اکوسیســـتم مالی خواهـــد بود.
در صـــورت تحقـــق این چشـــم‌انداز، تنگه 
هرمز دیگر فقط یک گذرگاه آبی نیســـت، 
بلکه بـــه مرکز مالـــی قدرتمنـــدی تبدیل 
می‌شـــود کـــه مرزهـــای فیزیکـــی آن در 
خلیج فـــارس، امـــا مرزهای مالـــی آن در 
بورس‌هـــای  و  کیف‌پول‌هـــا  ورها،  ســـر
جهـــان گســـترده شـــده اســـت. قـــدرت 
واقعـــی می‌توانـــد از آنِ کشـــوری باشـــد 
کـــه مکانیســـم تســـویه و قیمت‌گـــذاری 
را کنتـــرل کنـــد، نـــه لزومـــاً کشـــوری که 
نفـــت دارد. تحقـــق ایـــن هدف مســـتلزم 
زیرســـاخت‌های پیشـــرفته اداری و مالی، 
نیروی انســـانی متخصص، نظام شـــفاف 
نظارتـــی و امنیـــت ســـایبری قوی اســـت. 
همچنین همانند صاحـــب معدن طلا که 
باید نگران دزدی باشـــد، ایران نیز ناگزیر 
از تدابیـــر امنیتـــی و حفاظتـــی پیشـــرفته 
اســـت. موفقیت این چشـــم‌انداز در گرو 
تلفیق نوآوری مالی با هوشـــمندی دفاعی 

و دیپلماســـی اقتصـــادی فعال اســـت.

خبر

  پیشرفت ۹۸ درصدی 
برنامه تعمیرات 

نیروگاهی 
برنامـــه تعمیـــرات نیروگاه‌هـــای 
حرارتی کشـــور بـــا تکمیل بیش 
از ۹۰ هـــزار مـــگاوات از عملیـــات 
بهینه‌ســـازی و ثبت پیشرفت ۹۸ 
درصدی، در آســـتانه پایـــان قرار 
گرفـــت تا شـــبکه برق بـــرای اوج 

مصرف تابســـتان آماده شـــود.
محمدجـــواد فروغـــی، مدیرکل 
ی  ر ا بهره‌بـــرد و  ی  یـــز برنامه‌ر
تولیـــد شـــرکت بـــرق حرارتی با 
تأکیـــد بـــر اینکـــه برنامـــه جامع 
تعمیرات نیروگاه‌هـــای حرارتی از 
اواخر شـــهریورماه ســـال گذشته 
آغـــاز شـــده اســـت، ادامـــه داد: 
»بـــه منظـــور آمادگـــی حداکثری 
نیروگاه‌ها در روزهای اوج مصرف 
تابســـتان امســـال بالغ بـــر 750 
پـــروژه تعمیراتـــی بـــه ظرفیـــت 
102 هـــزار مـــگاوات در  حـــدود 
دســـتور کار قـــرار گرفتـــه اســـت 
تـــا این واحدهـــا قبـــل از ورود به 
فصل گـــرم ســـال با تـــوان کامل 

آمـــاده تولیـــد برق باشـــند.«
وی بـــا تأکید بر اینکـــه تاکنون 100 
هزار مگاوات از این فعالیت‌های 
تعمیراتی آغاز شـــده است، بیان 
کرد: »براســـاس آخریـــن ارزیابی 
صـــورت گرفته بالـــغ بـــر 90 هزار 
مـــگاوات از برنامـــه بهینه‌ســـازی 
پیش‌بینی شـــده بـــرای افزایش 
آمادگی واحدها به پایان رســـیده 
و فصل تعمیـــرات پیـــک 1405 با 
پیشـــرفت 98 درصـــدی روزهای 
پایانی خود را ســـپری می‌کنند.«
و  ی  یـــز مه‌ر نا بر کل  یـــر مد
بهره‌بـــرداری تولید شـــرکت برق 
حرارتی با اشـــاره بـــه اینکه حدود 
70 ظرفیـــت نیروگاه‌های حرارتی 
خصوصـــی  بخـــش  اختیـــار  در 
کل  »ظرفیـــت  گفـــت:  اســـت، 
نیروگاه‌هـــای کشـــور )حرارتـــی، 
تجدیدپذیـــر، برقابی، اتمی و...( 
در آستانه 100 هزار مگاوات شدن 

» . ست ا

دیدگاه

دکتر امیررضا سوری
  عضو هیأت علمی مؤسسه

مطالعات و پژوهش‌های بازرگانی

تنگه هرمـــز مهم‌ترین آبراه جهان اســـت و 
روزانه حـــدود ۱۳۵ تا ۱۴۰ کشـــتی از آن عبور 
می‌کنند. حدود ۲۰ درصـــد از نفت مصرفی 
جهـــان، ۲۰ درصـــد از گاز طبیعـــی مایـــع 
جهانـــی و ۱۱ درصـــد از کل تجـــارت دریایـــی 
جهـــان )کالاهـــای غیرنفتی( از این مســـیر 
عبـــور می‌کنـــد. از نظر حقـــوق بین‌الملل، 
ایـــران کنوانســـیون ۱۹۸۲ ســـازمان ملـــل 
)UNCLOS( را ماننـــد آمریـــکا، ترکیـــه، 
اســـرائیل و ونزوئـــا تصویب نکـــرده و فقط 
»حق عبور بی‌ضرر« )از کنوانســـیون ۱۹۵۸ 
ژنـــو( را می‌پذیرد، نه »حق عبـــور ترانزیتی«. 
ایـــن موقعیـــت حقوقـــی ویـــژه می‌توانـــد 
مبنایـــی برای طـــرح ایـــده‌ای باشـــد که با 
اســـتناد به مســـئولیت‌هایی ماننـــد تأمین 
امنیت ناوبری، مقابله با قاچاق، جلوگیری 
از آلودگی و اســـکورت کشـــتی‌ها، سیستم 
دریافت عـــوارض یـــا »حق‌الحمایـــه« عبور 
را به طور رســـمی پیـــاده کند. کشـــورهایی 
مانند مصر با اوراق بهادارســـازی درآمدهای 
کانال ســـوئز و ترکیه با بهره‌برداری اقتصادی 
از موقعیـــت تنگه‌هـــای بســـفر و داردانل از 
موقعیت جغرافیایی خود بهره‌برداری مالی 
کرده‌انـــد. ایران نیز می‌تواند بـــا الهام از این 
تجارب و بهره‌گیـــری از موقعیت ژئوپلتیک 
خـــود، گامی فراتر نهـــاده و برگه جدیدی در 

معـــادلات اقتصادی منطقه بـــاز کند.
ایـــن نوشـــتار تـــاش دارد تـــا بـــا تکیـــه بر 
جریان نقـــدی آتی حاصل از عـــوارض عبور 
کشـــتی‌ها از تنگه هرمـــز، چهارچوبی نوین 
بـــرای تبدیـــل این شـــاهراه اســـتراتژیک به 
یک نهـــاد مالـــی قدرتمند ترســـیم کند. با 
طراحـــی ابزارهـــای مالـــی متنوع، اســـتقرار 
نظام نظارتی شفاف و ساماندهی حاکمیت 
بـــر بهره‌بـــرداران تنگـــه، می‌تـــوان درآمدی 
پایدار برای توســـعه زیرســـاخت‌های کشور 
فراهم کـــرد. ایـــن رویکـــرد، تنگـــه هرمز را 
فراتـــر از یک گـــذرگاه آبی، بـــه مرکزی مالی 
در تـــراز بین‌المللی ارتقـــا می‌دهد؛ مرکزی 
کـــه اوراق بهـــادار مبتنی بـــر درآمدهای آن 
در بورس‌هـــای جهـــان معامله می‌شـــود و 
می‌تواند در ســـناریویی بلندمـــدت به یکی 
از شـــاخص‌های قابـــل توجـــه منطقـــه‌ای 

تبدیل شـــود.


