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اقتصــاد

O P I N I O N
یادداشت

 بازار خودرو تشنه 
شفافیت پایدار

 بازار خودرو ایران سال‌هاست در میانه 
دو رویکرد متفــاوت ســرگردان مانده 
اســت؛ از یک ســو سیاســت‌گذار بر 
قیمت‌گذاری دســتوری تأکید دارد و 
از ســوی دیگر واقعیت‌های اقتصادی 
نشان می‌دهد این شیوه نه توانسته از 
مصرف‌کننده حمایت کند و نه به ثبات 
بازار بینجامد. تجربه سال‌های گذشته 
ثابت کرده است که سامانه‌های فروش، 
محدودیت‌هــای اداری و تصمیم‌های 
مقطعی نتوانسته‌اند شکاف میان قیمت 
کارخانه و بازار را از بین ببرند. در چنین 
شــرایطی، دولت ناگزیر است تکلیف 
خود را روشــن کند؛ یا قیمت‌گذاری را 
بر پایه یک برنامه منظم، شفاف و قابل 
پیش‌بینی انجــام دهد یــا از مداخله 
مستقیم فاصله بگیرد و تمرکز خود را بر 
افزایش تولید، توسعه فناوری، ارتقای 
کیفیت و ایجاد رقابت واقعی قرار دهد. 
ادامه وضــع موجــود تنها بــه تعمیق 
بی‌اعتمادی و تشــدید نابســامانی‌ها 
منجر خواهد شد. البته هرگونه اصلاح 
در نظام قیمت‌گــذاری باید با توجه به 
شرایط اقتصادی جامعه صورت گیرد. 
امروز افزایش قیمت تنها به بازار خودرو 
محدود نمی‌شود و تقریباً همه کالاها از 
مواد غذایی و دارو گرفته تا لوازم خانگی 
با فشار تورمی روبه‌رو هستند. کاهش 
شدید قدرت خرید سبب شده بسیاری 
از خانوارها توان تأمین نقدی خودرو را 
نداشته باشند. از این رو، اگر قیمت‌ها 
آزاد شــود، بخش بزرگی از متقاضیان 
واقعی از بــازار کنار خواهنــد رفت. در 
چنیــن وضعیتــی، فروش اقســاطی 
بلندمدت می‌تواند راهکاری متناسب 
با شرایط اقتصادی کشور باشد. تجربه 
جهانی نیز نشان می‌دهد خودروهای 
اقتصــادی غالبــاً از طریــق اقســاط 
چندساله خریداری می‌شوند. بنابراین 
طراحی مدل‌های سه‌ساله، پنج‌ساله و 
هفت‌ساله با نرخ بهره مشخص می‌تواند 
هم دسترسی مصرف‌کننده را حفظ کند 
و هم جریان فروش را برای تولیدکننده 
پایدار نگه دارد. در سوی دیگر، صنعت 
خودرو بــا زیان انباشــته و بدهی‌های 
گســترده دســت‌وپنجه نــرم می‌کند. 
ســال‌ها ســرکوب قیمت موجب شده 
منابعی که می‌توانســت صرف توسعه 
خطوط تولید، افزایش ظرفیت و بهبود 
کیفیت شود، به جیب واسطه‌ها و دلالان 
سرازیر شود. فاصله میان قیمت کارخانه 
و بازار نه به ســود مصرف‌کننده واقعی 
بوده و نه به نفع تولیدکننــده. اگر این 
اختلاف قیمت در اختیار خودروساز قرار 
می‌گرفت، امکان سرمایه‌گذاری بیشتر و 
ارتقای توان تولید فراهم می‌شد. مشکل 
اصلی نیز نبود سازوکاری شفاف و منظم 
برای تعیین قیمت‌هاست؛ سازوکاری 
کــه اجــازه ندهــد تصمیم‌گیری‌های 
چندماهــه یــا یک‌ســاله هزینه‌های 
ســنگینی را بر صنعــت تحمیل کند. 
صنعت خودرو بیش از هر زمان دیگری 
به رقابت واقعی و قواعد اقتصادی شفاف 
نیــاز دارد. بازاری که همزمــان ادعای 
رقابتی بــودن دارد و بــا قیمت‌گذاری 
دســتوری اداره می‌شــود، نــه بــرای 
ســرمایه‌گذاران داخلی جذاب است؛ 
نه برای سرمایه‌گذاران خارجی. حاصل 
این تناقض، تضعیف تولیــد و محدود 
شدن صنعت به مونتاژ است. در مقابل، 
سودآوری منطقی خودروسازان می‌تواند 
به افزایش تولید، رشــد عرضه و حذف 
تقاضای سوداگرانه منجر شود؛ مسیری 
که سرمایه‌ها را از بازار خودرو به سمت 
سهام شرکت‌های تولیدی هدایت کرده 
و منافع مصرف‌کننــده، تولیدکننده و 

اقتصاد ملی را همسو می‌سازد.

سعید مدنی
کارشناس صنعت خودرو

سال‌هاست بخشی از دارایی ارزی خانوارها و بنگاه‌ها نه 
در شبکه رسمی مالی، بلکه در گاوصندوق‌ها، کشوها و 
صندوقچه‌های خانگی جا خوش کرده است؛ سرمایه‌ای 
که برای مالکان خود، ســپری در برابر تورم و تلاطم‌های 
اقتصــادی به شــمار می‌آیــد، اما بــرای اقتصــاد ملی، 
منبعی راکــد و دورمانده از مدار تولید و ســرمایه‌گذاری 
اســت. اکنون بانک مرکزی با همکاری ســازمان بورس 
و اوراق بهادار، در پی آن اســت که ایــن ذخایر پراکنده 
و خاموش را به جریانی رســمی، امــن و مولد بدل کند. 
طراحــی و راه‌انــدازی صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری 
ارزی با درآمد ثابت، تلاشــی تازه برای آن است که مردم 
بتوانند بدون تحمل مخاطرات نگهداری اســکناس در 
خانه، دارایــی ارزی خود را در چارچوبی شــفاف، تحت 
نظارت و بــا بازده ارزی بــه کار گیرند. اهمیــت این ابزار 
تازه تنها در حفظ ارزش دارایی خلاصه نمی‌شود؛ ماجرا 
آن‌جاســت که ارزهای راکــد، در صــورت ورود به چنین 
سازوکاری، می‌توانند به پشتوانه تأمین مالی طرح‌های 
صادرات‌محور، پروژه‌های صنعتــی و فعالیت‌های ارزآور 
تبدیل شــوند و در پیوندی کم‌ســابقه، منافع صاحبان 

سرمایه را با نیازهای واقعی اقتصاد ملی همسو سازند.

ارزهای راکد، سرمایه‌های خاموش
بخش قابل توجهــی از ارزهای خارجــی در اختیار مردم، 
سال‌ها به صورت اسکناس در منازل نگهداری شده است؛ 
دارایی‌هایی کــه اگرچه در ذهــن بســیاری از خانوارها، 
پناهگاهی برای صیانت از ارزش پس‌انداز به شمار می‌روند، 
اما از منظر کلان اقتصادی، نقشــی در تولید، اشــتغال، 
ســرمایه‌گذاری و گردش رســمی منابع ایفــا نمی‌کنند. 
همین گسســت میان منافع فردی و منافع جمعی، یکی 
از مهم‌ترین زمینه‌های طراحــی ابزارهای تــازه مالی در 

سال‌های اخیر بوده است.
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری ارزی با درآمــد ثابت دقیقاً 
بر بستر همین نیاز شــکل گرفته‌اند. فلسفه وجودی این 
صندوق‌ها آن اســت که منابع ارزی خرد و کلان اشخاص 
حقیقی و حقوقی را از وضع ایستا و غیرمولد خارج کنند و 
آن‌ها را به مسیری مطمئن، رسمی و هدفمند هدایت سازند. 
چنین رویکردی، هم پاسخ‌گوی دغدغه صاحبان ارز برای 
حفظ ارزش دارایی است و هم امکان می‌دهد سیاست‌گذار 
پولی، بخشی از منابع پراکنده جامعه را در خدمت تأمین 

مالی بخش‌های مولد قرار دهد.

اهمیت این تحول زمانی روشن‌تر می‌شود که بدانیم اقتصاد 
ایران در دوره‌های مختلف، با محدودیت دسترسی به منابع 
ارزی، دشواری تأمین مالی پروژه‌های صادراتی و فشار بر 
بنگاه‌های نیازمند ارز روبه‌رو بوده است. در چنین شرایطی، 
فعال کردن ارزهای خانگی، تنها یک ابتکار مالی نیست؛ 
این اقدام می‌تواند به منزله گشــودن مســیری تازه برای 
تجهیز سرمایه‌های مردمی و پیوند دادن آن‌ها با نیازهای 

واقعی اقتصاد باشد.

سازوکار رسمی، سود ارزی
ســازوکار ایــن صندوق‌ها به گونــه‌ای طراحی شــده که 
افراد و بنگاه‌ها بتوانند ارز خود را به صندوق بسپارند و در 
مقابل، واحدهای ســرمایه‌گذاری دریافــت کنند. منابع 
تجمیع‌شده نیز نه در بازارهای غیرشفاف و پرریسک، بلکه 
در دارایی‌های ارزی دارای مجوز و مورد تأیید بانک مرکزی 
سرمایه‌گذاری می‌شود. همین ویژگی، نخستین وجه تمایز 
صندوق‌های ارزی با شیوه سنتی نگهداری اسکناس در 

منازل است.
سید آرش شــهرآئینی، مدیر اداره تأمین مالی ارزی بانک 
مرکزی، با تشــریح ایــن ســازوکار تأکید کرده اســت که 
صندوق‌هــای ارزی، ضمن حفظ امنیت کامل ســرمایه، 
امکان بهره‌مندی از سود ارزی را نیز برای سرمایه‌گذاران 
فراهم می‌کنند. معنای عملی این سخن آن است که دارنده 
ارز، دیگر ناگزیر نیست برای مصون ماندن از کاهش ارزش 
دارایی، اسکناس را در خانه نگه دارد؛ بلکه می‌تواند همان 
دارایی را در یک ابزار مالی رســمی، تحت نظارت و دارای 

بازده ارزی به کار گیرد.
شهرآئینی همچنین تصریح کرده است که این صندوق‌ها در 
دارایی‌های ارزی سرمایه‌گذاری خواهند کرد؛ دارایی‌هایی 
مانند اوراق ارزی دارای مجوز بانک مرکزی، گواهی سپرده 
خاص ارزی و دیگر ابزارهای رسمی مبتنی بر ارز. بنابراین 
ساختار طراحی‌شــده، بیش از آن‌که بر سوداگری استوار 
باشد، بر مدیریت حرفه‌ای دارایی و صیانت از اصل سرمایه 
تمرکز دارد. همین منطق، صندوق‌های ارزی را به ابزاری 
میان‌دارایی برای حفظ ارزش و هم‌زمان شارکت در تأمین 

مالی اقتصاد بدل می‌کند.

اعتمادسازی با بازگشت ارز
مهم‌ترین گره روانی و عملی در برابر ورود ارزهای مردمی به 
ابزارهای رسمی، همواره تردید نسبت به شیوه بازپرداخت 

بوده است. تجربه‌های پیشین و نگرانی از آن‌که سرمایه‌گذار 
ارزی در پایان مسیر، اصل سرمایه یا سود خود را به شکل 
ریالی دریافت کند، سبب شــده بود بسیاری از دارندگان 
ارز، فاصله خود را با سازوکارهای رسمی حفظ کنند. اکنون 
طراحی جدید صندوق‌های ارزی می‌کوشد دقیقاً همین 

نقطه حساس را هدف قرار دهد.
بر اساس دستورالعمل اعلام‌شــده، هرگونه تسویه ریالی 
در ایــن صندوق‌هــا ممنوع اســت. بــه بیان روشــن‌تر، 
سرمایه‌گذاری که با دلار، یورو یا هر ارز پذیرفته‌شده دیگری 
وارد صندوق می‌شود، اصل سرمایه و ســود خود را نیز به 
همان ارز دریافت خواهد کرد. این تعهد، صرفاً یک جزئیات 
فنی نیست؛ بنیان اصلی اعتماد عمومی به این ابزار مالی 

تازه، همین تضمین بازگشت ارزی است.
چنین اطمینانی می‌تواند رفتار صاحبان ارز را به شــکل 
معناداری تغییر دهــد. هنگامی که ســرمایه‌گذار بداند 
نه تنها اصــل دارایی‌اش محفوظ می‌ماند، بلکــه بازده او 
نیز در همــان قالب ارزی پرداخت می‌شــود، انگیزه برای 
نگهداری اسکناس در خانه کاهش می‌یابد و میل به ورود 
به سازوکارهای رسمی افزایش پیدا می‌کند. در واقع، بانک 
مرکزی و ســازمان بورس تلاش کرده‌اند بــا حذف امکان 
تسویه ریالی، شکاف تاریخی میان دارنده ارز و بازار رسمی 

را تا حد زیادی ترمیم کنند.

پشتوانه امن، ریسک محدود
صندوق‌های ارزی قرار نیست منابع مردم را در هر دارایی 
و هر مسیری به گردش درآورند. مقررات پیش‌بینی‌شده، 
چارچوب روشنی برای ترکیب دارایی‌های این صندوق‌ها 
تعیین کرده است؛ چارچوبی که هدف آن کاهش ریسک، 
افزایش شــفافیت و تضمیــن انضباط ســرمایه‌گذاری 
است. سپرده‌های ارزی، گواهی سپرده مدت‌دار ارزی، 
گواهی‌هــای خــاص ارزی و اوراق ارزی منتشرشــده 
برای تأمیــن مالی پروژه‌هــای اقتصــادی، از مهم‌ترین 
دارایی‌هایی هستند که می‌توانند در سبد این صندوق‌ها 

قرار گیرند.
بسیاری از این ابزارها از ضمانت شبکه بانکی نیز برخوردارند 
و همین موضوع، سطح نااطمینانی را برای سرمایه‌گذاران 
کاهــش می‌دهد. از ســوی دیگــر، رئیس مرکــز نظارت 
بر صندوق‌های ســرمایه‌گذاری ســازمان بــورس و اوراق 
بهادار اعلام کرده است که حداقل ۶۰ درصد دارایی‌های 
صندوق باید در اوراق و دارایی‌های ارزی ســرمایه‌گذاری 

شــود و حداکثر ۲۰ درصد نیز می‌تواند به اوراق یک ناشر 
اختصاص یابد. همچنین ســرمایه‌گذاری در سپرده‌ها و 
گواهی‌های سپرده ارزی نزد بانک‌ها و مؤسسات اعتباری 
دارای مجوز تا ســقف ۳۰ درصد دارایی‌ها مجاز است و تا 
۱۰ درصد نیز می‌تواند به تنزیل اعتبارات اسنادی ارزی 

اختصاص پیدا کند.
این محدودیت‌ها و نسبت‌های احتیاطی، نشانه آن است 
که ابزار مورد بحث، بر بنیان انضباط نهادی طراحی شده 
و قرار نیست در معرض تصمیم‌های سلیقه‌ای یا پرریسک 
قرار گیرد. افــزون بر ایــن، ارکانی چون مدیــر صندوق، 
مدیر ثبت، مدیر عملیــات ارزی، ضامن نقدشــوندگی، 
متولی و حسابرس، لایه‌های مکمل نظارت و پاسخ‌گویی 
را شــکل می‌دهند. چنین چیدمانی، برای سرمایه‌گذار 
این پیام را دارد که با نهادی مواجه است که هم در سطح 
سیاست‌گذاری و هم در سطح اجرا، از کنترل‌های حرفه‌ای 

برخوردار است.

تولید صادرات، مقصد سرمایه
غایت اصلــی صندوق‌هــای ارزی، فراتــر از جذب منابع 
پراکنده است. این ابزار قرار است منابع جمع‌آوری‌شده را 
به سمت پروژه‌ها و فعالیت‌هایی هدایت کند که برای کشور 
ارزآوری دارند. طرح‌های صادرات‌محور، پروژه‌های صنعتی 
بزرگ و فعالیت‌هایی که توان ایجاد درآمد ارزی دارند، در 
شمار اصلی‌ترین مقاصد سرمایه‌گذاری این صندوق‌ها قرار 
گرفته‌اند. بدین‌ترتیب، سرمایه مردم تنها حفظ نمی‌شود، 
بلکه در مسیری قرار می‌گیرد که به توسعه ظرفیت‌های مولد 

اقتصاد نیز یاری می‌رساند.
مدیر اداره تأمین مالی ارزی بانــک مرکزی تصریح کرده 
که با توجه به نیاز صنایع آسیب‌دیده، به‌ویژه در شرایطی 
که اقتصاد کشور با آن روبه‌رو اســت، تأمین مالی ارزی از 
طریق این صندوق‌ها می‌تواند به شــکلی مطلوب انجام 
شود. این نکته از آن جهت مهم است که بسیاری از صنایع 
و پروژه‌های مهم، نه صرفاً به ریال، بلکه به منابع ارزی برای 
خرید تجهیزات، مواد اولیه یا توســعه بازارهای صادراتی 
نیاز دارنــد. بنابراین صندوق‌هــای ارزی می‌توانند حلقه 
واسطی باشند میان پس‌اندازهای مردمی و نیازهای واقعی 

بنگاه‌های ارزآور.
کارشناسان اقتصادی نیز بر این باورند حتی ورود بخشی 
از ارزهای راکــد به ایــن صندوق‌ها، می‌توانــد در تأمین 
مالی پروژه‌های مهم صنعتی و صادراتی اثرگذار باشــد. 
سرمایه‌های خرد، زمانی که در یک نهاد حرفه‌ای تجمیع 
شــوند، قدرتی به مراتب فراتــر از اندازه منفــرد خود پیدا 
می‌کنند. نتیجه چنین فرایندی، می‌تواند افزایش تولید، 
گســترش صادرات، تقویت اشــتغال و کاهش فشــار بر 

شیوه‌های سنتی تأمین مالی باشد.

مجوز، نظارت و شفافیت نهادی
ورود صندوق‌هــای ارزی بــه مرحله عملیاتــی، با صدور 
موافقت اصولی برای نخســتین نمونه‌ها وارد فاز اجرایی 
شده است. علی‌اکبر ایرانشــاهی، رئیس مرکز نظارت بر 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری سازمان بورس و اوراق بهادار، 
اعلام کرده اســت که دو مجموعه »تأمین سرمایه ملت« و 
»کیمیا« موافقت اصولی تأسیس صندوق سرمایه‌گذاری در 
دارایی‌های با درآمد ثابت ارزی را دریافت کرده‌اند و مراحل 
نهایی صدور مجوزهای لازم نیز در حال انجام است. این 
خبر، نشان می‌دهد که ابزار طراحی‌شــده از سطح ایده 
فراتر رفته و در آستانه حضور عملی در بازار قرار گرفته است.

ایرانشاهی تأکید کرده که این صندوق‌ها ذیل قوانین بازار 
اوراق بهادار و توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید تعریف 
می‌شــوند و همه مجوزهای مربوط بــه موافقت اصولی، 
تأســیس، پذیره‌نویســی و فعالیت آن‌ها از سوی سازمان 
بورس صادر خواهد شد. چنین ترتیبی، به معنای آن است 
که صندوق‌های ارزی نه یک سازوکار مبهم یا موقتی، بلکه 
نهادی رسمی و مبتنی بر قواعد تثبیت‌شده بازار سرمایه 

هستند.
وی همچنین مزایایی چون امنیت سرمایه‌گذاری، مدیریت 
حرفه‌ای دارایی‌ها، شــفافیت اطلاعاتی، نظارت مستمر 
نهادهای ناظر، امکان کسب بازده ارزی و تسهیل دسترسی 
بــه حواله‌هــای ارزی را از مهم‌ترین امتیازهــای این ابزار 
برشمرده است. ساختار صندوق نیز مبتنی بر صدور و ابطال 
واحدهاست و ارزش خالص دارایی‌ها و ارزش هر واحد، به 
صورت روزانه و بر مبنای ارز منتخب صندوق محاسبه و اعلام 
می‌شود. سرمایه‌گذار می‌تواند هنگام ورود، ارز خود را به 
شکل اسکناس یا حواله ارزی تحویل دهد و هنگام خروج 
نیز در صورت تمایل، وجوه خود را به همان صورت دریافت 
کند. بانک مرکزی نیز زیرساخت تبدیل حواله به اسکناس 
و بالعکس را بدون تحمیل هزینه به صندوق‌ها فراهم کرده 
است؛ امری که در کنار نقش مدیر عملیات ارزی و ضامن 
نقدشوندگی، سازوکار اجرایی این ابزار را کامل‌تر و قابل 

اتکاتر می‌سازد. 

ابزار تازه بانک مرکزی و سازمان بورس می‌کوشد ارزهای راکد مردم را با تضمین بازگشت ارزی به منبعی امن برای 
حفظ ارزش دارایی و تأمین مالی تولید بدل کند

سرمایه‌گذاری دلاری با تضمین ارزی

ارزهایی که 
سال‌ها بیرون 
از چرخه 
رسمی مانده 
بودند، حالا 
می‌توانند 
با مدیریت 
حرفه‌ای، 
نظارت نهادی 
و تضمین 
ارزی، به موتور 
محرک تولید و 
ارزآوری تبدیل 
شوند

رامین بیات
روزنامه نگار

پیوند تازه دارایی و توسعه
صندوق‌های سرمایه‌گذاری ارزی با درآمد ثابت، در صورت اجرای دقیق و برخورداری 
از اعتماد پایدار عمومی، می‌توانند به یکــی از کارآمدترین حلقه‌های اتصال میان 
پس‌اندازهای ارزی مردم و نیازهای واقعی اقتصاد بدل شوند. اهمیت این ابزار فقط 
در آن نیست که نگهداری منفعل ارز را به سرمایه‌گذاری رسمی تبدیل می‌کند؛ ارزش 
اصلی آن در آفرینش مسیری شفاف، کم‌ریسک و منضبط نهفته است که منافع فردی 
را با ضرورت‌های توسعه‌ای همسو می‌سازد. چنانچه تعهد بازپرداخت ارزی، نظارت 
مؤثر، شــفافیت اطلاعاتی و مدیریت حرفه‌ای دارایی‌ها در عمــل نیز با همان دقت 
وعده‌داده‌شده حفظ شود، این صندوق‌ها می‌توانند به‌تدریج در سبد سرمایه‌گذاری 

خانوارها جایگاهی معتبر پیدا کنند. در آن صورت، ارزهایی که ســال‌ها در حاشیه 
مانده و صرفاً نقشی تدافعی برای حفظ ارزش دارایی ایفا کرده‌اند، به منابعی فعال 
و اثرگذار بدل خواهند شد. چنین ظرفیتی، امکانی تازه برای تأمین مالی طرح‌های 
صنعتی، پروژه‌های صادرات‌محور و فعالیت‌های ارزآور فراهم می‌آورد و هم‌زمان، به 
صاحبان سرمایه نیز فرصت می‌دهد دارایی خود را در بستری مطمئن‌تر و ثمربخش‌تر 
به کار گیرند. حاصل این پیوند، تنها تحرک بیشتر سرمایه نیست؛ تقویت یک منطق 
اقتصادی تازه است که در آن، امنیت دارایی و رونق تولید در برابر هم قرار نمی‌گیرند، 

بلکه مکمل یکدیگرند.
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