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انحصار طلایی برای بانک کارگشاییوقتی بانک مرکزی دستورالعمل انحصارزدایی را نادیده می گیرد؛
انحصار بانک کارگشــایی برای نگهداری طلای تمام طلافروشــی های آنلاین   
سبب شده اســت  این بانک خود را بی نیاز از رقابت دیده و علی رغم انتقادات 
فراوان مشتریان، اقدامی برای بهبود خدمات خود انجام ندهد. این اتفاق در حالی رخ 
می دهد که پیش از این،  ستاد مبارزه با قاچاق کالا و ارز، بانک مرکزی را موظف کرده بود 
عــلاوه بــر بانک کارگشــایی، بانک هــای دیگــری را بــرای نگهــداری ذخایر طلای 
طلافروشی های آنلاین معرفی کند و انحصار را بشکند؛ دستورالعملی که البته همچنان 

از سوی بانک مرکزی نادیده گرفته شده است.

گرفتاری های یک انحصار
 انحصار بانک کارگشایی برای ذخیره طلای طلافروشی های آنلاین این روزها نقدهای 
گسترده ای را از سوی کاربران و پلتفرم های طلای آنلاین به دنبال داشته است؛ نقدهایی 
که به شــبکه های اجتماعی هم راه پیدا کرده اســت و کاربران این پلتفرم ها را نگران 
می کند. کاربرانی که غالبا خریداران خرد طلا هستند و طلافروشی های آنلاین برای آنها 
فرصتی ایجاد کرده اســت که اندک پس انداز خود را از گزند تورم حفظ کنند. بر اساس 
مصوبه آبان ۱۴۰۴ هیئت وزیران، طلافروشــی های آنلاین موظف شــده اند  موجودی 
فیزیکی طلای خود را نزد بانک های کشــور مانند بانک کارگشایی به امانت بگذارند تا 
مطابق اصطلاح بانک مرکزی «خالی فروشی» نکنند و بر اساس میزان فیزیکی موجودی 
طــلا، خرید و فروش های خود را انجام دهند. اما همیــن قانون روال معاملات را کُند 
 و برای بانک کارگشــایی انحصار ایجاد کرده اســت. طلافروشی های آنلاین معتقد ند  
انحصار بانک کارگشــایی برای نگهداری ذخایر طلا سبب شده است تحویل فیزیکی 
طلا به خریداران کُند شود و این مسئله دشواری های زیادی برای دسترسی خریداران به 
طلای خود ایجاد کند و از آنجا که انحصار در اختیار بانک کارگشایی است و این بانک 
در این عرصه بدون رقیب مانــده ، الزامی برای خود نمی بیند که خدمات نگهداری یا 
تحویل طلای خود را بهبود بدهد و به عبارتی مشــتری مداری کند. از آن سو، مشتریان 
طلافروشــی های آنلاین از اینکه بانک کارگشایی بیمه یا تضامینی برای خریداران خرد 
قائل نیست یا از تحویل کُند طلای فیزیکی و مسائلی از این دست گلایه می کنند. آنها 
همچنین با اشاره به سابقه سرقت از مخزن بانک ملی ابراز نگرانی کرده و معتقدند  اگر 
ذخایر طلا بین چند بانک توزیع شــود، امنیت طلای امانی افزایش داشته و در صورت 
خسارت یا ســرقت از یک بانک، حجم خسارت کاهشی شده و این کار از نظر منطقی 
توجیه بیشتری دارد. البته به نظر می رسد  این دسته انتقادها  از نگاه متولیان دور نمانده 
و ستاد مبارزه با قاچاق کالا و ارز در نامه ای به تاریخ سوم اسفند ۱۴۰۴ از بانک مرکزی 
درخواست کرده است  حداقل پنج مورد از خزانه های معتبر به غیر از بانک کارگشایی 
را که موجودی پلتفرم های آنلاین طلا و نقره در آنها نگهداری می شود، معرفی کند. در 
بخشی از این نامه که دبیر کارگروه هماهنگی و نظارت بر اجرای دستورالعمل اجرائی 
خرید و فروش طلا و نقره به صورت برخط، خطاب به  محســن گودرزی ، معاون ارزی 
بانک مرکزی نوشته شده، آمده اســت: «فهرست خزانه های مورد تأیید بانک مرکزی 
مبتنی بر مفاد مورد اشــاره فوق (دســتورالعمل اجرائی خرید و فروش طلا و نقره به 
صورت برخط)  به دبیرخانه کارگروه اعلام شود. بدیهی است معرفی حداقل پنج مورد 
خزانه معتبر غیر از بانک کارگشایی با شرایط متناسب با نیاز جامعه هدف دستورالعمل 

موصوف مشتمل بر سکوهای موضوعه و مخاطبین آنها ضروری است ».

کارشناسان: انحصارزدایی لازم است
با این حال، بانک مرکزی هنوز این دستورالعمل را اجرائی نکرده است. محمدرضا 
جمشیدی، دبیر کانون بانک ها و مؤسسات اعتباری خصوصی کشور، معتقد است  
انحصار در این زمینه درســت نیست. هرچند  بانک کارگشایی یک بانک متخصص 
در زمینه نگهداری امانات اســت، اما انحصار می تواند مشکل ساز باشد. سیدکمال 
سیدعلی، کارشناس بانکی، نیز معتقد اســت در این زمینه باید به اساسنامه سایر 
بانک ها و مؤسسات مالی رجوع کرد و چنان که این بانک ها در اساسنامه خود گرفتن 
امانات را مجاز دانســته و قدرت تضمین امانات را دارند یا مجمع عمومی بانک ها 
این موضوع را تصویب کرده باشند، سپردن ذخایر طلا به سایر بانک ها منع حقوقی 

و قانونی ندارد.

بازگشایی بازار سرمایه در بلاتکلیفی جنگ؛ تعویق بحران یا مدیریت بحران؟

بورس؛ میان جنگ و توافق
گزارش

اقتصاداقتصاد

 نوید خیرخواه: بورس تهران این روزها در وضعیتی معلق به ســر می برد؛ هرچند  خبرها 
حاکی از آن اســت که بورس روز سه شــنبه هفته جاری بازگشــایی می شود، اما این خبر 
چیزی از تعلیق حاکم بر بازار سرمایه کم نمی کند. بورس حالا نه آن قدر تعطیل است که 
بتوان آن را از معادلات اقتصاد کنار گذاشــت و نه آن قدر فعال که بتوان از جریان عادی 
معاملات سخن گفت. تابلوی معاملات سهام هفته هاست خاموش مانده، اما اضطراب 
بازار هر روز پررنگ تر شــده است. در این میان، آنچه بیش از افت شاخص ها یا نگرانی از 
ریزش قیمت ها به چشم می آید، فرسایش تدریجی اعتماد است؛ همان سرمایه نامرئی  که 

بازار سرمایه بدون آن  حتی در روزهای سبز هم کارکرد واقعی خود را از دست می دهد.

بورس در وضعیت نبود قطعیت
در هفته های گذشــته، توقف معاملات برای بخشــی از فعــالان بازار تصمیمی قابل 
درک به نظر می رســید؛ اقدامی برای کنترل هیجان و جلوگیری از واکنش های شتاب زده 
در فضای جنگی و نااطمینانی گســترده. اما اکنون، با طولانی تر شدن این وضعیت، همان 
تصمیم موقت به یکی از مهم ترین محل های اختلاف در بازار تبدیل شــده است. بسیاری 
از معامله گران و تحلیلگران معتقدند ادامه بســته ماندن بازار  نه تنها از شدت ریسک کم 
نمی کند، بلکه آن را به شــکلی پنهان و فشــرده در دل بازار انباشته می کند؛ ریسکی که 
ممکن اســت در نخســتین روز بازگشــایی، خود را در قالب موجی از فروش و رفتارهای 
هیجانی تخلیه کند. هم زمان  زمزمه های جدی درباره بازگشایی بورس فضای بازار را وارد 
مرحله تازه ای کرده اســت. اکنون پرسش اصلی این است که بازار قرار است چگونه باز 
شود؛ بازگشایی ناگهانی و یکباره  یا بازگشت تدریجی و کنترل شده؟ پاسخ به همین پرسش 
است که این روزها به محور اصلی بحث ها در میان فعالان بازار سرمایه تبدیل شده است. 
بخش مهمی از نگرانی ها به مفهوم نقدشوندگی بازمی گردد؛ اصلی که فلسفه وجودی 
بورس بر پایه آن شکل گرفته است. سرمایه گذار زمانی وارد بازار سهام می شود که مطمئن 
باشد در هر زمان امکان خرید و فروش دارایی خود را دارد. طولانی شدن توقف معاملات، 
این اصل بنیادین را مخدوش کرده و به تدریج سرمایه گذاران را با این پرسش مواجه کرده 

که آیا در شرایط بحرانی، همچنان می توان روی سازوکار بازار حساب کرد یا نه؟
در چنین فضایی، ایده بازگشــایی تدریجی بیش از هر زمــان دیگری مورد توجه قرار 
گرفته اســت؛ مدلی که تلاش می کند میان دو نگرانی اصلی تعادل برقرار کند: از یک  سو 
جلوگیری از شــوک ناگهانی و از سوی دیگر، بازگرداندن تدریجی امکان معامله و کشف 
قیمت به بازار. بر اساس این سناریو، قرار نیست همه نمادها و ابزارهای مالی هم زمان وارد 
مدار معاملات شــوند. در کنار سهام، وضعیت صندوق های سرمایه گذاری، صندوق های 
اهرمی و بازار مشــتقات نیز به یکی از گره های اصلی بازگشــایی تبدیل شده است. توقف 
طولانی این ابزارها، فشــار مضاعفــی بر نهادهای مالی و کارگزاری هــا وارد کرده و حالا 
بسیاری از کارشناسان معتقدند بازار برای عبور از این مقطع، به دستورالعملی ویژه برای 
شــرایط بحرانی نیاز دارد؛ مقرراتی که بتواند ریسک های ناشی از تسویه، ابطال واحدها و 

نوسانات شدید را مدیریت کند.
در این میان، برخی نشــانه های اقتصادی نیز مورد توجه قرار گرفته اند؛ از کاهش نرخ 
بازار بین بانکی گرفته تا بهبود نسبی وضعیت نقدینگی بانک ها و رشد قیمت برخی کالاها 
در بورس کالا؛ عواملی که ممکن اســت در صورت بازگشــایی تدریجی، بخشی از فشار 

روانی بازار را کاهش دهند و زمینه بازگشت آرام تر معاملات را فراهم کنند.
در روزهای نخست بحران، توقف معاملات برای بسیاری از فعالان بازار اقدامی قابل 

درک تلقی می شــد؛ تصمیمی برای مهار هیجان، جلوگیــری از رفتارهای توده ای 
و کنترل فشــار فروش. اما اکنون با گذشــت زمان، همان تصمیم موقت  به یکی از 
مهم ترین مناقشه های بازار تبدیل شده است؛ فعالان بازار سرمایه معتقدند ادامه 
وضعیت فعلی، بورس را در موقعیتی متناقض قرار داده اســت؛ بازاری که ظاهرا 
تعطیل نیست، اما مهم ترین بخش آن یعنی معاملات سهام، متوقف مانده است. 
در همین حال، صندوق های درآمد ثابت، بازار طلا، گواهی سپرده و سایر ابزارهای 
مالی فعال  هستند و سرمایه گذاران امکان جابه جایی منابع خود را در بخش های 
دیگر دارند. همین ناهمگونی، پرســش مهمی را ایجاد کرده است: اگر قرار است 

ریسک کنترل شود، چرا فقط سهام از امکان معامله محروم مانده است؟

 فرسایش اعتماد
نگرانی اصلی، از بین رفتن تدریجی مفهوم نقدشــوندگی اســت؛ ویژگی ای  که اساسا 
بازار ســرمایه را از بســیاری از بازارهای دیگر متمایز می کند. سرمایه گذار زمانی به بورس 
اعتماد می کند که بداند در هر شــرایطی امــکان تصمیم گیری درباره دارایی خود را دارد. 
توقف طولانی معاملات، این حق انتخاب را از ســهامدار سلب کرده و به  تدریج احساس 
نااطمینانــی را افزایش داده اســت. برخــی تحلیلگران معتقدند ایــن وضعیت، نوعی 
فشرده ســازی ریسک ایجاد کرده؛ به این معنا که فشار فروش و هیجان بازار از بین نرفته، 
بلکه فقط به تعویق افتاده اســت. در چنین شرایطی، هرچه بازگشایی دیرتر انجام شود، 

احتمال بروز واکنش های شدیدتر نیز بیشتر خواهد شد.

بازگشایی؛ آری، اما چگونه؟
در میان فعالان بازار، کمتر کســی از بازگشــایی ناگهانی و کامل دفاع می کند. فضای 
غالب، حمایت از بازگشــایی مرحله ای و کنترل  شده اســت. ایده محوری این رویکرد  آن 
است که بازار به جای مواجهه با یک شوک دفعی، به  تدریج امکان تخلیه هیجانات را پیدا 
کند. بر همین اساس، پیشنهاد می شود ابتدا نمادهای بزرگ تر، شفاف تر و کم ابهام تر وارد 
معاملات شوند؛ شرکت هایی که اطلاعات مالی روشن تری دارند و آثار بحران بر وضعیت 
آنها قابل برآوردتر اســت. در مقابل، شــرکت هایی که با آسیب مستقیم، ابهام در تولید یا 
اختلال در فعالیت مواجه شده اند، تا زمان شفاف شدن وضعیت  متوقف بمانند. این نگاه 
تدریجی فقط محدود به بازگشایی نمادها نیست. بخشی از کارشناسان بر این باورند حتی 
پــس از آغاز معاملات نیز بایــد مجموعه ای از ابزارهای کنترلی در بــازار فعال بماند؛ از 
دامنه نوســان محدودتر گرفته تا حضور پررنگ بازارگردان ها و توقف موقت معاملات در 
شــرایط نوسان شدید. هدف از این اقدامات، جلوگیری از شکل گیری رفتارهای هیجانی و 
مدیریت شــوک روانی ناشی از بازگشت بازار عنوان می شود. عرفان کاظم زاده، فعال بازار 
ســرمایه، با اشاره به بازگشایی بازار پس از دوره ای از تعطیلی، این اتفاق را اقدامی مثبت 
ارزیابــی کرده و به «شــرق» می گوید: با این حال، نکته مهمی که باید به آن  توجه شــود، 
تداوم ریســک های ناشی از جنگ و تنش های منطقه ای است که همچنان بر کشور و کل 
منطقه خاورمیانه سایه انداخته اســت. به همین دلیل به نظر می رسد سازمان بورس و 

ســایر متولیان بازار باید از هم اکنون به تدوین یک پروتکل مشخص و پایدار برای مواجهه 
با شــرایط بحرانی فکر کنند. کاظم زاده ادامه داد: اگر در آینده، چه یک هفته دیگر و چه 
چند ماه بعد، دوباره شاهد تشــدید تنش ها باشیم، نباید شرایط به گونه ای پیش برود که 
بازار بار دیگر برای مدت طولانی تعطیل شود. بهتر است  مانند بسیاری از بورس های دنیا 
که برای بحران هایی مانند جنگ، زلزله یا حوادث غیرمترقبه دستورالعمل های مشخص 
دارند، در بازار ســرمایه ایران نیز یک چارچوب شــفاف و از پیش تعیین شده تعریف شود 
تا در شــرایط بحرانی، نحوه فعالیت بازار، ســطح محدودیت ها و شیوه حمایت ها کاملا 
روشــن باشد. این فعال بازار سرمایه با اشــاره به دسته بندی هایی که برای بازگشایی بازار 
در نظر گرفته شــده، گفت: می توان چنین الگوهایی را به یک دستورالعمل دائمی تبدیل 
کرد؛ به  عنوان مثال، نحوه برخورد با شــرکت های آســیب دیده، هلدینگ ها یا بنگاه هایی 
که تولیدشــان مختل شده، از قبل مشخص باشــد تا دیگر در زمان بحران مجبور نباشیم 
تازه درباره نحوه بازگشایی و حمایت تصمیم گیری کنیم. او تأکید کرد: مهم ترین دستاورد 
چنین رویکردی، افزایش اعتماد سرمایه گذاران و پیش بینی پذیرتر شدن فضای بازار خواهد 
بود؛ موضوعی که برای بازار ســهام اهمیت بالایی دارد. این کارشــناس همچنین درباره 
بسته های حمایتی اعلام شده برای بازگشایی بازار اظهار کرد: حمایت هایی که امروز مطرح 
شد، در مجموع اقدامات مثبتی محسوب می شوند؛ هرچند شاید با توجه به شرایط خاص 
کشور، خیلی چشمگیر یا کافی نباشند. البته با در نظر گرفتن محدودیت منابعی که دولت 
و متولیان بازار برای حمایت در اختیار دارند، می توان گفت این اقدامات تا حدی قابل قبول 
بوده اســت. کاظم زاده تأکید کرد: برخی ایده های جدیــد مانند برنامه های حمایتی برای 
ســرمایه گذاران حقیقی خرد یا موضوع اعطای وام مبتنی بر پرتفو، از جمله نکات مثبت 
این بســته ها به شمار می رود. با این حال، به نظر می رسد مهم ترین مسئله این است که از 
هم اکنون برای ســناریوهای احتمالی آینده آماده باشیم تا اگر دوباره تنش یا بحرانی رخ 

داد، بازار سرمایه غافلگیر نشود و  شاهد تعطیلی طولانی مدت بازار نباشیم.
محسن ایلچی، پژوهشــگر اقتصاد، با بازگشــایی بورس مخالف است. او به «شرق» 
توضیح می دهد:  بورس همچنان بر لبه خطر اســت؛ چرا که جنگ هنوز پایان نیافته  و در 
عین حال سیگنال های سیاستی مبهم است. او تأکید می کند: «در حال حاضر نرخ بهره و 
ارز از تعادل فاصله دارد و اقتصاد در معرض شوک های کم سابقه است. بنابراین در چنین 
وضعی، بازگشــایی شتاب زده بازار سرمایه، نه احیای اعتماد، بلکه زمینه ساز سهم سوزی 
اســت و دولت باید تا زمان روشن شدن پایان جنگ، تعیین نرخ بهره واقعی و کشف نرخ 

واقعی تورم صبر کند. در غیر این صورت بازگشایی بازار اقدامی پر ریسک است».

صندوق ها و ریسک رفتارهای هیجانی
در کنار این مباحث، مســئله صندوق های ســرمایه گذاری نیز بــه یکی از نگرانی های 
جدی تبدیل شده است. برخی تحلیلگران هشدار می دهند صندوق های سهامی، پس از 
بازگشایی ممکن است با موج ابطال واحدها مواجه شوند؛ اتفاقی که آنها را ناچار می کند 
برای تأمین نقدینگی، بخشــی از دارایی های نقدشونده خود را بفروشند. همین موضوع 
می تواند فشــار فروش را به سهام بزرگ و حتی نمادهای بنیادی بازار منتقل کند. نگرانی 
درباره صندوق های اهرمی نیز بیشــتر است؛ ابزارهایی که به دلیل ماهیت پرریسک خود، 
می توانند نوســانات و رفتارهای هیجانی را تشدید کنند. در چنین فضایی، بحث شفافیت 

اطلاعاتی نیز اهمیت دوچندانی پیدا کرده است.
گزارش کامل را در سایت شرق بخوانید
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