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يك »اهرم قدرت جهاني« است؟ 

تنگه هرمز اهرمي راهبردي است كه اعمال حاكميت و تسلط ايران بر آن 
مي‌تواند معادلات امنيتي، اقتصادي و ژئوپليتيكي جهان را دگرگون كند. 
جمهوري اسلامي ايران با تسلط بر اين گلوگاه در مديريت جريان انرژي، 
تأثيرگذاري بر بازارهاي جهاني و شــكل‌دهي به تصميمات قدرت‌هاي 

بزرگ، به عنوان يك قدرت جهاني مطرح خواهد شد. 
تنگه هرمز تنها يك آبراه باريك ميان ايران و عمان است، اما در اقتصاد 
جهاني، اين گذرگاه يكي از مهم‌ترين گلوگاه‌هاي انرژي به شمار مي‌رود. 
اهميت راهبردي تنگه هرمز از آنجا ناشي مي‌شود كه بخش زيادي از نفت 
و گاز توليد شده در خليج فارس براي رسيدن به بازارهاي جهاني ناگزير از 
عبور از اين تنگه است. همين واقعيت، هرمز را از يك موقعيت جغرافيايي 
به يك اهرم مهم اقتصادي، امنيتي و ژئوپليتيكي تبديل كرده است. در 
سال ۲۰۲۵ به‌طور متوسط حدود ۲۰ ميليون بشكه نفت خام و فرآورده 

نفتي در روز از اين تنگه عبور كرده است. 
به دلايل زير تســلط و اعمال حاكميت بر تنگه هرمز يك اهرم قدرت 
جهاني است و جمهوري اسلامي ايران با اعمال حاكميت بر اين تنگه به 

يك قدرت جهاني تبديل مي‌شود: 
نخســتين دليل اهميت راهبردي تنگه هرمز، نبود ظرفيت كافي براي 
جايگزيني آن است. عربستان سعودي و امارات تنها كشورهاي منطقه‌اي 
هســتند كه خطوط لوله براي انتقال نفت و دور زدن هرمز را در اختيار 
دارند. ظرفيت قابل اســتفاده اين مســيرهاي جايگزين حدود 3/5 تا 
5/5ميليون بشكه در روز برآورد مي‌شــود، در حالي كه حجم عبوري از 
هرمز حدود ۲۰ميليون بشكه در روز است. به بيان ساده، همان‌طور كه در 
جنگ تحميلي سوم مشاهده شد، حتي اگر تمام ظرفيت جايگزين موجود 
فعال شود، هنوز بخش بزرگي از جريان نفت امكان عبور از مسيرهاي ديگر 
را نخواهد داشت. همين شكاف ميان »حجم انرژي عبوري« و »ظرفيت 

جايگزين« است كه به تنگه هرمز اهميت بالايي مي‌دهد. 
دليل ديگر، تمركز تقاضاي انرژي در آسياســت. چيــن، هند، ژاپن و 
كره‌جنوبي از مهم‌ترين واردكنندگان نفت خــام عبوري از تنگه هرمز 
هســتند، به طوري كه حدود ۸۰ درصد اين محموله‌ها مقصد آسيايي 
دارند. در سال ۲۰۲۵، چين و هند به‌تنهايي حدود ۴۴ درصد نفت خام 
عبوري از تنگه هرمز را خريداري كردند. بنابراين امنيت هرمز مستقيماً 
با امنيت انرژي اقتصادهايي مانند چين، هند، ژاپن و كره‌جنوبي پيوند 
خورده است. از سوي ديگر، در حوزه گاز طبيعي مايع )LNG( نيز بيش از 
۱۱۰ميليارد مترمكعب LNG از هرمز عبور كرده كه نزديك به ۲۰ درصد 
تجارت جهاني LNG است. حدود ۹۰ درصد اين محموله‌هاي LNG نيز 

راهي بازارهاي آسيايي شده‌اند. 
البته اثرگذاري تنگه هرمز بر قيمــت جهاني انرژي فراتر از ميزان نفتي 
است كه مستقيماً از آن عبور مي‌كند. بازار نفت يك بازار جهاني و به‌شدت 
حساس به انتظارات است. اگر خريداران نفت احتمال دهند عرضه بخش 
بزرگي از نفت خليج فارس با مشكل مواجه خواهد شد، قيمت‌ها مي‌توانند 
پيش از وقوع كمبود واقعي افزايش پيدا كنند. تجربه حمله امريكا و رژيم 
صهيونيستي به ايران و بسته شــدن تنگه هرمز به‌وضوح اين موضوع را 
نشان داد. جريان نفت از تنگه هرمز كه پيش از جنگ حدود ۲۰ ميليون 
بشكه در روز بود، در برهه‌هايي از جنگ به صفر ميل كرد و قيمت نفت 

برنت در بيشينه خود به حدود ۱۱۵ دلار در هر بشكه رسيد. 
عامل ديگر، ارتباط تنگه هرمز با ظرفيت مازاد توليد نفت جهان است. 
اختلال در اين تنگه فقط به معناي توقف بخشي از صادرات نيست، بلكه 
مي‌تواند اســتفاده از ظرفيت مازاد توليد كشورهاي خليج فارس را نيز 
دشــوار كند. آژانس بين‌المللي انرژي برآورد كرده بود كه در سه‌ ماهه 
چهارم ۲۰۲۵، بيش از ۴ ميليون بشكه در روز ظرفيت مازاد توليد نفت 
جهان، عمدتاً در اختيار عربستان سعودي قرار داشت. اگر نفت توليدشده 
در منطقه نتواند از تنگه هرمز خارج شود، اين ظرفيت مازاد نيز نمي‌تواند 

به‌سادگي براي جبران كمبود بازار جهاني مورد استفاده قرار گيرد. 
بنابراين قدرت راهبردي تنگه هرمز از »توان بستن يك تنگه« به‌تنهايي 
ناشي نمي‌شود؛ بلكه از توان ايجاد اختلال در زنجيره عرضه انرژي، افزايش 
هزينه حمل‌ونقل، تحريك قيمت‌ها، ايجاد نااطميناني در بازارها و وارد 
كردن فشار به اقتصادهاي وابسته به نفت تنگه هرمز سرچشمه مي‌گيرد. 
به همين دليل، حتي كشوري كه سهم محدودي از نفت جهان را توليد 
مي‌كند، اگر بر يك گلوگاه حياتي مانند تنگه هرمز اثرگذار باشد، مي‌تواند 
پيامدهايي بسيار بزرگ‌تر از سهم توليد نفت خود در بازار نفت ايجاد كند. 
در واقع تنگه هرمز نمونه »گلوگاه ژئوپليتيكي« است، نقطه‌اي كه عرض 
جغرافيايي آن محدود است، اما دامنه پيامدهاي اقتصادي آن گسترده 
و جهاني است. تجربه انسداد تنگه هرمز در جنگ تحميلي سوم با وجود 
بازنمودن مقطعي آن نيز نشان داد كه يك اختلال واقعي در تنگه هرمز 
مي‌تواند همزمان بازار نفت و گاز، حمل‌ونقل، بــرق، صنايع انرژي‌بر و 
شاخص‌هاي تورم و رشــد اقتصادي كشــورها را تحت تأثير قرار دهد. 
بنابراين اعمال حاكميت جمهوري اسلامي ايران بر تنگه هرمز، كشور را 

به عنوان يك قدرت جهاني مطرح خواهد كرد.

 اعلام مهلت ترخيص خودروهاي 
ايرانيان خارج تا پايان ۱۴۰۵

ســازمان توســعه تجارت در نامه‌اي به گمرك اعلام كرد ثبت 
ســفارش، اظهار و ترخيص قطعي خودروهاي سواري مشمول 
اين طرح بايد تا پايان ســال ۱۴۰۵ تكميل شــود و اعتبار ثبت 
سفارش‌هاي صادر شده از محل مقررات بودجه امسال نيز پس 
از اول مهرماه، حداكثر تا پايان ســال جاري اعتبار داشته باشد. 

      
نامه سازمان توســعه تجارت ايران به گمرك جمهوري اسلامي ايران 
در ادامه مقررات مربوط به واردات خودرو در سال ۱۴۰۵ صادر شده و 
بر تعيين يك سقف زماني مشخص براي استفاده از ثبت سفارش‌هاي 
اين طرح تأكيد دارد و بر اســاس اين نامه، امكان ادامه ثبت سفارش 
خودروهاي سواري مشمول ايرانيان مقيم خارج از كشور در سال جاري 
بر پايه ماده ۹۲ ضوابط اجرايي قانون بودجه ســال ۱۴۰۵ فراهم شده 
است. سازمان توسعه تجارت در نامه خود با اشاره به سابقه اجراي اين 
امكان در سال ۱۴۰۴ اعلام كرده كه واردات خودرو براي ايرانيان خارج 
از كشور در سال گذشته براســاس بند »ر« تبصره يك قانون بودجه 
۱۴۰۴ امكان‌پذير شده بود و در سال ۱۴۰۵ نيز مقررات مربوط به اين 
گروه ادامه پيدا كرده است. بر مبناي درخواست مطرح‌ شده در اين نامه، 
دســتگاه‌هاي مربوط بايد ترتيبي اتخاذ كنند كه ثبت سفارش، اظهار 
و ترخيص قطعي خودروهاي مشمول تا پايان وقت اداري سال ۱۴۰۵ 
تكميل و نهايي شود. بنابراين داشتن ثبت ســفارش به تنهايي پايان 
فرايند واردات محسوب نمي‌شود و خودرو بايد مراحل اظهار و ترخيص 

قطعي را نيز در مهلت تعيين‌ شده پشت سر بگذارد. 
يكي از نكات اصلي نامه، درخواست از مركز نوآوري، هوشمندسازي و 
امنيت براي اعمال محدوديت‌هاي سيستمي در سامانه جامع تجارت 
است و بر اساس اين درخواست، اعتبار ثبت سفارش‌هاي صادر شده از 
محل مقررات مربوط به واردات خودرو توســط ايرانيان مقيم خارج از 
كشور، از تاريخ اول مهر ۱۴۰۵ بايد به‌گونه‌اي محدود شود كه اعتبار آنها 
در نهايت از پايان سال جاري فراتر نرود. اين محدوديت حتي در مواردي 
كه اعتبار معمول ثبت سفارش بر اساس روال‌هاي عادي، مدت بيشتري 
داشته باشد، اعمال خواهد شــد و به اين ترتيب، متقاضي نمي‌تواند با 
استناد به مدت اعتبار عادي ثبت ســفارش، فرايند واردات و ترخيص 

خودرو را به سال ۱۴۰۶ منتقل كند. 

پيام رهبر معظم انقلاب به مناسبت هفته دولت، 
در بخش اقتصادي، مجموعــه‌اي از مزيت‌ها را 
به دولت يادآوري كرده كه يكــي از بخش‌هاي 
آن توجه به فناوري و نــوآوري نخبگان جوان و 
فعال كردن ظرفيت‌هاي جديد است. زماني كه از 
چالش‌ها و مشكلات توسعه ايران صحبت مي‌شود، 
بسياري به تحريم‌ها، ديپلماسي بين‌الملل ايران، 
دولتي بودن يا نفتي بــودن اقتصاد ايران و تورم 
مزمن فكر مي‌كنند. اينها چالش توسعه در كشور 
هستند، اما شايد كمتر كسي به موضوع بهره‌وري 
به عنوان مهم‌ترين چالش توســعه توجه كند. 

      
طراحي و توليد شاخصي كه بتواند بهره‌وري در سطح 
توسعه يا  در ابعاد مختلف مانند بعد اقتصادي را نمايش 
دهد، بسيار پيچيده و مشكل است، اما شاخص بسيار 
خوبي در ســطح بين‌المللي وجود دارد كه مي‌تواند 
نتيجه بهــره‌وري در بســياري از زمينه‌ها را نمايش 
دهد. اين شاخص با عنوان شــدت انرژي يا بهره‌وري 
انرژي شناخته مي‌شود. شايد بتوان گفت در بين همه 
شاخص‌هاي توسعه، شاخص شدت انرژي براي ايران 
مهم‌ترين شاخص است و به سختي مي‌توان شاخصي 
به خوبي آن پيدا كرد كه جنبه نمايشــگري بالايي از 

توسعه و بهره‌وري را به اين خوبي داشته باشد. 
ايران يكي از بالاترين سرانه‌هاي مصرف انرژي در جهان 
را داراست. مصرف انرژي كشور در بخش‌هاي مختلف 
اقتصادي، خانگي و صنعتي رو به افزايش بوده و همين 
امر باعث شده تا در مقايســه با بسياري از كشورهاي 
جهان فشار زيادي به منابع هيدروكربوري كشور وارد 
شود. شدت انرژي بالا نشان‌دهنده اين است كه اقتصاد 
كشور در استفاده از انرژي ناكارآمد است، يعني انرژي 
بيشتري براي توليد هر واحد از توليد ناخالص داخلي 
مصرف مي‌كند. تازه‌ترين بررســي‌ها نشان مي‌دهد، 
ميزان هدررفت انرژي در ساختمان‌هاي كشورمان دو 

برابر بيشتر از اين ميزان در كشورهاي اروپايي است. 
  ۸۰ درصد ظرفيت كاهــش مصرف انرژي با 

نوسازي تجهيزات 
مصرف گاز طبيعي در كشــور طي دو دهه اخير رشد 
چشمگيري داشته اســت. با وجود ذخاير عظيم گاز، 
ايران به دليل افزايش تقاضا و كاهش ظرفيت توليد، در 

زمستان‌ها با بحران كمبود گاز مواجه مي‌شود. 
براســاس آخريــن گزارش‌ها حــدود ۱۸۰ ميليون 
مترمكعب به كســري گاز كشــور اضافه شده كه به 
گفته بســياري از صاحب‌نظران ريشــه اين ناترازي 
در سوءمديريت و اصلاح ‌نشــدن الگوي مصرف طي 

سال‌هاي گذشته است. كارشناسان تأكيد دارند كه در 
صورت كم‌توجهي به موضوع بهره‌وري، افزايش توليد 
نيز نمي‌تواند مشــكل ناترازي‌ها را كاهش دهد.  در 
همين ارتباط، مديرعامل شركت ملي گاز گفت: ايران 
در ميان تنها شش كشور جهان با روند افزايشي شدت 
مصرف انرژي مواجه است و بايد حساسيت نسبت به 
مصرف حامل‌هاي انرژي در بخش خانگي افزايش يابد. 
سعيد توكلي، مديرعامل شركت ملي گاز با اشاره به 
مصرف انرژي در كشور افزود: در حالي كه بحث كمبود 
گاز و برق در روزهاي ســرد و گرم سال بالا مي‌گيرد، 
بررسي‌ها نشــان مي‌دهد، شــدت مصرف انرژي در 
كشور، ما را در رديف نخست مصرف‌كنندگان پرمصرف 
جهان قرار داده اســت.  او گفــت: طبق يك پژوهش 
معتبر بين‌المللــي كه به مدت ۲۰ ســال روي ۱۷۰ 
كشور انجام شده، ايران در وضعيت نگران‌كننده‌اي از 
شدت مصرف انرژي قرار دارد. طبق اين گزارش، ايران 
در كنار تنها پنج كشور ديگر در جهان، در رتبه اول يا 
دوم ليست كشورهايي است كه با روند افزايشي شدت 
مصرف انرژي روبه‌رو هستند. اين يعني ما نسبت به 
مصرف حامل‌هاي انرژي حساســيت كافي نداريم.  

توكلي تصريح كرد: بخش بزرگي از اين بحران، ريشه 
در زيرســاخت‌ها دارد. براي مثال، وجود نزديك به 
۲۱ميليون بخاري با بازدهي بســيار پايين در كشور، 
يكي از عوامل اصلي هدررفت انرژي اســت؛ در حالي 
كه تاكنون تنها ۱۶۰ هزار دستگاه از اين تجهيزات با 
مدل‌هاي پربازده جايگزين شــده است. آمارها نشان 
مي‌دهد كه ۷۰ تا ۸۰ درصد از امكان كاهش مصرف 
انرژي، در اصلاح زيرســاخت‌هاي مصرف و نوسازي 

تجهيزات نهفته است. 
  فرسودگي تجهيزات و مصرف بي‌رويه، 2عامل 

تشديد ناترازي انرژي 
مطابق آمار منتشر شده توسط آژانس بين‌المللي انرژي، 
شدت مصرف برق نيز در كشــور بالا بوده و اين مسئله، 
به‌ويژه در فصل‌هاي گرم ســال، به قطعي‌هاي مكرر و 
فشار بر شبكه توزيع منجر شده است. علاوه بر مشكلات 
كمبود توليد، بخش عمده‌اي از ناترازي‌ها به نحوه مصرف 
و بهره‌وري پايين در سيســتم انتقــال و حفظ انرژي 
بازمي‌گردد. در همين ارتباط مصطفي رجبي‌مشهدي، 
معاون برق و انرژي وزارت نيرو گفت: بخش ساختمان 
حدود ۴۰ درصد مصرف برق كشور را به خود اختصاص 

داده است. او بهره‌وري انرژي در ساختمان‌ها را يكي از 
مهم‌ترين راهكارهاي كاهش ناترازي برق دانست. 

كارشناســان تأكيد دارند، خاموشي‌هاي برنامه‌ريزي‌ 
شده، درماني مقطعي و مانند خوردن قرص مسكن براي 
درمان سرطان است. اين ســرطان چيزي جز مصرف 
بي‌حد و حساب، نبود فرهنگ‌ســازي و سيستم‌هاي 

انرژي و نيروگاه‌هاي فرسوده نيست. 
علاوه بر بهــره‌وري پايين و مصرف زيــاد در بخش 
خانگي، صنايع كشــور نيز در مصرف انرژي با چالش 
تجهيزات فرسوده و فناوري‌هاي كم‌بازده مواجهند. 
موســي احمدي، رئيس كميســيون انرژي مجلس 
شوراي اسلامي با بيان اينكه يكي از محورهاي اصلي 
پيگيري‌هاي كميســيون، موضوع افزايش بهره‌وري 
انرژي در واحدهاي صنعتي است، گفت: امروز بخش 
قابل‌توجهي از صنايع با تجهيزات قديمي و پرمصرف 
فعاليت مي‌كننــد. از ايــن‌رو از وزارت صمت انتظار 
مي‌رود برنامه‌هاي نوســازي خطوط توليد و ارتقاي 

فناوري را با سرعت بيشتري پيش ببرد. 
او با اشــاره به تلاش‌هاي كميســيون انرژي مجلس 
براي ايجاد هماهنگي ميان دو وزارتخانه نفت و نيرو 

به موضوع بهره‌وري انرژي اشاره و تصريح كرد: يكي 
از محورهاي اصلي پيگيري‌هاي كميسيون، موضوع 
افزايش بهره‌وري انرژي در واحدهاي صنعتي است. 
امروز بخش قابل‌توجهي از صنايع با تجهيزات قديمي 
و پرمصرف فعاليت مي‌كنند، از اين‌رو از وزارت صمت 
انتظار مــي‌رود برنامه‌هاي نوســازي خطوط توليد 
و ارتقاي فناوري را با ســرعت بيشــتري پيش ببرد.  
احمدي تأكيد كرد: حل ريشــه‌اي ناتــرازي انرژي 
نيازمند ادامه سرمايه‌گذاري در توليد، توسعه جدي 
انرژي‌هاي تجديدپذير و اجراي كامل تكاليف قانوني 

همه دستگاه‌هاي مسئول است. 
  نسخه پايدار مديريت ناترازي انرژي 

بهره‌وري در سطح توسعه به معناي اين است كه ابعاد 
مختلف سياسي، اقتصادي، اجتماعي، زيست‌محيطي و 
فردي توسعه به طور متوازن با هم رشد كنند، به‌گونه‌اي 
كه هيچ‌يك مانع حركت بعد ديگر نشود. در صورتي كه 
اين ابعاد همزمان با هم توسعه نيابند، يكي از آنها كه 
عقب مانده است، گلوگاه توسعه خواهد شد و مانع به 
نتيجه رسيدن سرمايه‌گذاري‌ها در ساير ابعاد مي‌شود و 

در نتيجه منجر به كاهش بهره‌وري خواهد شد. 
كارشناســان تأكيد دارند كه حل بحــران انرژي در 
كشــور صرفاً با افزايش توليد گاز و بــرق يا اجراي 
خاموشــي‌هاي مقطعي ممكن نيســت و ضروري 
اســت تا در كنار افزايش توليد، بهره‌وري و مديريت 
صحيح مصرف را نيز در دســتور كار قرار داد. راهكار 
مهم به گفته آنها، كاهش مصرف از طريق نوســازي 
زيرساخت‌ها و تجهيزات، بهينه‌سازي ساختمان‌ها و 
صنايع، جايگزيني وسايل پرمصرف، توسعه انرژي‌هاي 
تجديدپذير و اصلاح الگوي مصرف است. در كنار اين 
اقدامات، فرهنگ‌سازي و سياســت‌هاي تشويقي و 
بازدارنده مي‌تواند مصرف‌كنندگان را به سمت مصرف 

بهينه سوق دهد.

بازخواني پيام رهبر انقلاب درباره مديريت انرژي و استفاده از ظرفيت‌هاي كشور

بهره‌وري علاج انرژي است
ايران در بين ۶ كشور جهان با روند افزايشي شدت مصرف انرژي قرار دارد 

سعيده زماني
   گزارش يك

بهره‌وري در سطح توسعه به معناي اين 
است كه ابعاد مختلف سياسي، اقتصادي، 
اجتماعي، زيست‌محيطي و فردي توسعه 
به طور متوازن با هم رشد كنند، به‌گونه‌اي 
كه هيچ‌يك مانع حركت بعد ديگر نشود 

نخستين صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري ارزي پس از دريافت     خبر
مجوزهاي لازم از سازمان بورس در هفته آينده فعاليت خود را 
آغاز مي‌كننــد و ســرمايه‌گذاران مي‌توانند ارز خــود را وارد ايــن صندوق‌ها كنند. 
دو صندوق سرمايه‌گذاري ارزي كه از ابتداي تيرماه موافقت اصولي گرفته‌اند، اكنون مراحل تأسيس 
و ثبت شخصيت حقوقي را پشت سر مي‌گذارند و نخستين صندوق ارزي هفته آينده تأسيس و مجوز 
پذيره‌نويسي نيز حداكثر يك هفته بعد صادر مي‌شود.  اين صندوق‌ها با هدف جذب ارزهاي در اختيار 
مردم و هدايت آنها به سمت فعاليت‌هاي اقتصادي طراحي شده‌اند و سرمايه‌گذار مي‌تواند منابع خود 
را به شكل اسكناس يا حواله ارزي در اختيار صندوق قرار دهد و در مقابل، واحدهاي سرمايه‌گذاري 
دريافت كند. سرمايه‌گذار واحدهاي صندوق را هنگام ورود دريافت مي‌كند و اصل سرمايه و بازده 
هنگام ابطال به صورت ارزي پرداخت مي‌شود.  منابع جمع‌آوري‌شده قرار نيست در صندوق نگهداري 
شود و بخش عمده آن در دارايي‌هاي ارزي سرمايه‌گذاري خواهد شد. اوراق بهادار با درآمد ثابت ارزي، 
گواهي سپرده خاص ارزي و ديگر ابزارهاي مجاز، از گزينه‌هاي سرمايه‌گذاري صندوق‌ها هستند و 
صندوق مي‌تواند اوراق مرابحه ارزي شركتي را خريداري و از اين طريق منابع ارزي سرمايه‌گذاران را 
به سمت اجراي طرح‌هاي توسعه‌اي و پروژه‌هاي ارزآور هدايت كند.  برآورد سازمان بورس اين است 
كه بازدهي سالانه صندوق‌هاي ارزي در محدوده ۳ تا ۴ درصد قرار گيرد و اين رقم براي همه صندوق‌ها 
قطعي نيست و به نوع دارايي‌هاي خريداري‌ شده، نرخ اوراق ارزي، سود سپرده‌هاي ارزي و هزينه‌هاي 

صندوق بستگي دارد و تركيب سرمايه‌گذاري‌ها نيز بر بازدهي نهايي اثر دارد.

صندوق‌هاي ارزي راه‌اندازي مي‌شوند

هادي اسماعيلي

بانك مركزي براي نخستين بار از ۱۸ شهريور، 
اوراق سلف موازي اســتاندارد تمام سكه را در 
بورس كالا عرضه مي‌كند و در مرحله نخســت 
۱۰۰ هزار سكه در قالب اين اوراق با سررسيد سه‌ 
ماهه عرضه خواهد شد و دارنده اوراق در پايان 
دوره، بر پايه سازوكار تعيين‌شده، از ارزش سكه 
برخوردار مي‌شود و حداقل بازدهي ۷ درصدي 
نيز براي سررســيد در نظر گرفته شده است و 
امكان معامله اوراق پيش از سررسيد وجود دارد. 

      
بانك مركزي با انتشار اين ابزار مالي، مسير جديدي را 
براي سرمايه‌گذاري در بازار سكه پيش‌روي مردم قرار 
داده است، چراكه »اوراق سلف موازي استاندارد تمام 
سكه« قرار است از چهارشنبه ۱۸شهريور در بورس 
كالا عرضه شود و نخستين تجربه انتشار چنين اوراقي 
از سوي بانك مركزي خواهد بود كه سه‌ماهه هستند 
و مبناي خريد آنها قيمت كشف‌شده در زمان عرضه 
قرار مي‌گيرد.  در مرحله نخست، ۱۰۰ هزار سكه در 
قالب اين اوراق عرضه مي‌شــود و خريدار در زمان 
انتشــار، اوراقي را دريافت مي‌كند كه هر ورقه آن به 
يك تمام سكه مربوط است و سررسيد آن سه ماه پس 
از انتشار خواهد بود و جزئيات مربوط به قيمت عرضه، 
نحوه ســفارش‌گذاري و شــرايط دقيق معاملات از 
سوي بانك مركزي و بورس كالاي ايران اعلام خواهد 
شد. ماهيت اين اوراق با خريد مستقيم سكه تفاوت 

دارد، يعني فردي كه سكه فيزيكي مي‌خرد، مالك 
خود سكه اســت و پس از خريد بايد آن را نگهداري 
كند، اما خريدار اوراق سلف، به جاي نگهداري سكه 
در خانه يا صندوق، يك دارايي مالي مرتبط با تمام 
سكه در اختيار خواهد داشت و امكان معامله آن در 

بازار سرمايه را دارد. 
  حداقل بازدهي براي 3 ماه تعيين شد 

مهم‌ترين ويژگي اين طرح، تعيين حداقل بازدهي 
۷درصدي براي دارندگان اوراق در سررسيد است و 
طبق توضيح بانك مركزي، دارنده اوراق در سررسيد 
اختيار فروش دارد و مي‌تواند اوراق خود را با قيمتي 
معادل ۷ درصد بيشتر از قيمت كشف ‌شده در روز 
انتشار به فروش برســاند. به اين ترتيب، اگر قيمت 
سكه در دوره سه‌ماهه افت كند، ســازوكار اختيار 
فروش، حداقل بازدهي تعيين ‌شــده را براي دارنده 

اوراق در سررسيد ايجاد مي‌كند. 
براي روشن شدن موضوع، فرض كنيم قيمت مبناي 
يك ورقه در روز عرضه ۱۰۰ ميليون تومان كشــف 
شود و اگر قيمت سكه در سررســيد به ۹۵ ميليون 
تومان كاهش پيدا كند، دارنده اوراق طبق سازوكار 
اعلام‌ شده امكان استفاده از اختيار فروش با قيمت 
۱۰۷ ميليون تومان را خواهد داشــت. در اين مثال، 
افت قيمت سكه اثر خود را بر بازدهي نهايي دارنده 
اوراق نمي‌گذارد، زيرا حداقل قيمت اعمال‌شده در 
سررســيد بر مبناي ۷ درصد بالاتــر از قيمت اوليه 

تعيين شده است. اگر قيمت ســكه در سررسيد به 
۱۲۰ ميليون تومان برسد، وضعيت متفاوت خواهد 
بود و ارزش دارايي دارنده اوراق بر اســاس سازوكار 
تســويه و شــرايط نهايي قرارداد تعيين مي‌شود. 
بنابراين، عدد ۷ درصد را نبايد ســقف ســود اوراق 
دانســت؛ اين رقم حداقل بازدهي مورد اشاره بانك 
مركزي براي سررسيد اســت و رشد ارزش سكه در 
دوره سه‌ ماهه نيز در سازوكار اوراق لحاظ خواهد شد. 
   فروش اوراق پيش از سررسيد امكان دارد 

يكي ديگر از ويژگي‌هاي اين ابــزار، امكان معامله 
اوراق پيش از پايان دوره سه‌ماهه است و دارنده اوراق 
مجبور نيست تا سررسيد صبر كند و در صورت وجود 
خريدار، مي‌تواند اوراق خود را در بازار معامله كند. 
قيمت اين معامله بر اساس شرايط بازار و قيمت روز 
سكه شكل مي‌گيرد و همين مسئله باعث مي‌شود 
قيمــت اوراق در طول دوره ثابت نمانــد. به عنوان 
نمونه، اگر فردي اوراق را با قيمت ۱۰۰ميليون تومان 
خريداري كند و يك ماه بعد قيمت معاملاتي اوراق 
به ۱۱۰ ميليون تومان برســد، فروشنده مي‌تواند 
پيش از سررســيد از معامله خارج شود و اختلاف 
قيمت ايجادشده را به عنوان بازدهي خود ثبت كند 
و اگر قيمت اوراق به ۹۵ ميليون تومان برسد و فرد 
در همان زمان اقدام به فروش كند، زيان معاملاتي 
خواهد داشــت.  نكته مهم اين اســت كه تضمين 
۷ درصدي مربوط به نگهداري اوراق تا سررســيد و 

استفاده از سازوكار اختيار فروش است. بنابراين نبايد 
فكر كرد هر فردي كه اوراق را در هر زمان با قيمت 
پايين‌تر از قيمت خريد بفروشــد، حتماً از حمايت 
۷درصدي برخوردار خواهد شد. جزئيات عملياتي 
اين بخش بايد در اطلاعيه رسمي عرضه و مشخصات 
قرارداد بررسي شود.  از نگاه سرمايه‌گذار، اين ابزار 
تركيبي از »ميزان وابســتگي به تغييرات قيمت« 
به بازار سكه و يك كف بازدهي در سررسيد است و 
فردي كه انتظار افزايش قيمت طلا و سكه دارد، از 
رشــد ارزش دارايي خود بهره مي‌گيرد و در صورت 
نگهداري اوراق تا سررســيد، حداقل بازدهي اعلام 
‌شــده را نيز در اختيار دارد و همين ساختار، تفاوت 
اصلي آن با خريد عادي سكه است كه در آن كاهش 

قيمت مستقيماً به زيان دارنده تبديل مي‌شود. 
البته مقايسه اين اوراق با ســپرده بانكي يا صندوق 
درآمد ثابت نيز نياز به دقت دارد، چراكه بازدهي اين 
اوراق به قيمت سكه و سازوكار بازار وابسته است و 
دارنده آن يك دارايي مرتبط با طلا خريداري مي‌كند 
و از طرف ديگر، ســرمايه‌گذار بايد شرايط قرارداد، 
هزينه‌هاي معاملاتي، نحوه تسويه و امكان دريافت 

سكه فيزيكي را پيش از خريد بررسي كند. 
بانك مركزي هدف از انتشــار اين اوراق را توســعه 
ابزارهاي مالي، ايجاد امكان سرمايه‌گذاري در بازار 
طلا و مديريت نقدينگي اعلام كرده اســت و عرضه 
اوراق در بورس كالا نيز باعث مي‌شود معامله آن در 

يك بستر رسمي بازار سرمايه انجام و قيمت اوليه از 
طريق فرايند كشف قيمت تعيين شود. 

با وجود جذابيت بازدهي حداقلي، سرمايه‌گذار نبايد 
اين اوراق را بدون بررسي شرايط قرارداد خريداري 
كند، چراكه قيمت اوليه عرضه، فاصله آن با قيمت 
روز سكه، حجم معاملات، نقدشوندگي و هزينه‌هاي 
معامله از عوامل مهم در تصميم‌گيري هســتند و 
همچنين اگر هدف خريدار دريافت ســكه فيزيكي 
باشد، بايد مقررات تحويل و شرايط اجرايي آن را در 

اطلاعيه نهايي بورس كالا بررسي كند. 
عرضه ۱۰۰ هزار ســكه در مرحله نخست، اين ابزار 
را به يكي از مهم‌ترين عرضه‌هــاي جديد بازار طلا 
تبديل كرده است و با آغاز معاملات، نحوه واكنش 
بازار به قيمت‌گذاري اوراق نيز اهميت پيدا خواهد 
كرد و فاصله قيمت اوراق با ارزش روز ســكه يكي 
از متغيرهاي مهم براي خريــداران خواهد بود.  در 
مجموع، اوراق سلف موازي استاندارد تمام سكه براي 
فردي طراحي شده است كه قصد سرمايه‌گذاري روي 
ســكه را دارد، اما ترجيح مي‌دهد به جاي نگهداري 
سكه فيزيكي از يك ابزار مالي بورسي استفاده كند 
و سررسيد سه ‌ماهه، امكان معامله پيش از سررسيد 
و حداقل بازدهي ۷درصدي در سررسيد، سه ويژگي 
اصلي اين طرح هســتند. با اين حال، تصميم نهايي 
براي خريد بايد پس از انتشار جزئيات كامل عرضه و 

مشخص شدن قيمت كشف ‌شده انجام شود.

بانك مركزي اوراق سكه را وارد بورس كالا مي‌كند 

اوراق سلف سكه از ۱۸ شهريور عرضه مي‌شود
حسام کمالی
   گزارش2

آگهی فراخوان شرکت در مزایده 

 شناسه آگهی:2268003  

بانک ملی ایران 
اداره امور شعب استان قم 

بانک ملی ایران  –  اداره امور شعب استان قم   در نظر دارد  اموال مازاد منقول خود را   از طریق مزایده الکترونیکی  سامانه  
تدارکات دولت )ستاد ایران( به صورت  فقط نقد  به فروش برساند. لذا  متقاضیان می توانند طبق زمانبندی مندرج دراین آگهی  و 

سامانه ستاد جهت شرکت در مزایده اقدام نمایند . 
***  مزایده شماره 1005001543000004 با موضوع  فروش دیوارهای بتنی پیش ساخته ، مبلغ پایه مزایده 7،556،500،000 ریال 

و تضمین شرکت درمزایده مبلغ 377،825،000 ریال. 
1(  نوع و میزان تضمین : 5 درصد مبلغ پایه مزایده.  

2(  مهلت دریافت اسناد مزایده :  تا مورخ 1405/06/19 ) طبق زمان بندی مندرج در سامانه (
3(  مهلت ارائه پیشنهاد : مورخ 1405/06/29 ) طبق زمان بندی مندرج در سامانه ( 

4(  تاریخ و محل بازگشایی پیشنهادات  : به صورت الکترونیکی  ساعت  08:00  مورخ 1405/06/30در محل سالن زمرد ساختمان اداره امور شعب استان قم به 
نشانی قم : خ امام نبش کوی 26 پلاک 60 طبقه اول  در بستر سامانه ستاد.

5( نشانی مزایده گزار: قم خ امام نبش کوی 26 پلاک 60 طبقه سوم دایره کارپردازی.  
6( نوع کمیت و کیفیت موضوع مزایده : طبق اسناد مندرج در سامانه ستاد. 


