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  تاریخچه
در سال 1996، بیل کلینتون، رئیس جمهور وقت ایالات متحده 
اعلام کرد که خزانه داری ایالات متحده انتشار اوراق خزانه مبتنی بر 
تورم را آغاز خواهد کرد. تصمیم به عرضه این اوراق ، با هدف کمك 
به تامین مالی مخارج دولت فدرال ایالات متحده، کاهش هزینه 
ــتقراض خزانه داری و نیز فراهم کردن نوعی از سرمایه گذاری  اس

برای سرمایه گذارانی که نگران تورم موجود هستند، گرفته شد.
ــار اوراق خزانه مبتنی بر تورم، در 15 ژانویه 1997  اولین انتش
انجام شد و در چند سال بعد هم انتشار این اوراق ادامه یافت. وزارت 
ــاله و 30  ــاله، 10 س خزانه داری، اوراق بهادار مبتنی بر تورم 5 س
ساله را به عنوان بخشی از برنامه اش منتشر کرد. بازار این اوراق در 
ایالات متحده تا سال 2009 به ارزش 467 میلیارد دلار رشد کرد 
که تقریبا 15 درصد کل بدهی پرداخت نشده خزانه داری ایالات 

متحده را تشکیل می داد.
اوراق بهادار مبتنی بر تورم، یکی از ابزارهای بدهی دولت است 
که به منظور پوشش ریسك تورم سرمایه گذاران طراحی شده است. 
ــرمایه گذاران ریسك گریزی که نگران از دست  این اوراق برای س
دادن قدرت خرید سرمایه گذاری خود طی یك دوره کوتاه مدت 

هستند، جذاب است.
ــد اوراق قرضه  متعارف، اوراق بهادار مبتنی بر تورم، یك  همانن
ــده دارد و اصل پول در سررسید بازپرداخت  نرخ کوپن تثبیت ش
ــود؛ اما برخلاف اوراق قرضه  متعارف، این اوراق یك ویژگی  می ش
ــده و نیز  ــه ارزش واقعی تمام بهره پرداخت ش ــر هم دارند ک دیگ
ارزش اصل پول را در سررسید حفظ می کند. درنتیجه این ویژگی 
ــاد می کند. گزینه های  ــش مطلوب در مقابل تورم ایج یك پوش
ــبیه به این برای افرادی که با هدف برنامه ریزی  سرمایه گذاری ش
بازنشستگی وارد بازار شده اند  و نگران افزایش غیرمنتظره تورم در 
کوتاه مدت هستند، جذاب است. به عبارت دیگر، اصل پول و بهره  

 اوراق بهادار مبتنی بر تورم
توسعه ابزارهای مالی یکی از مهم ترین روش ها برای ایجاد انگیزه به منظور ورود سرمایه گذاران به بازارهای مالی و افزایش مشارکت 
مردم در تامین منابع مالی برای فعالیت های بلندمدت اس�ت. در دنیایی که در هر لحظه همه چیز در حال پیش�رفت است و تکنولوژی 
با س�رعت زیاد تغییر می کند، بازارهای مالی هم باید متناسب با ش�رایط، تکنولوژی های جدید، سلایق جدید و... تغییر کنند. یکی از 
این تغییرات در بازارهای مالی درزمینه معرفی ابزارهای مالی اس�ت. فعالان بازار مالی همواره تمایل دارند که با تغییر ش�رایط بازارها، 
از ابزارهای جدیدی برای بهدس�ت آوردن حداکثر بازدهی همراه با پوشش مناس�ب ریسک استفاده کنند. این تمایل منجر به معرفی 
و انتش�ار ابزارهای مالی جدید ش�ده است. یکی از این ابزارها، اوراق بهادار مبتنی بر تورم اس�ت که با هدف ایجاد یک پوشش مناسب 
برای ریس�ک ناشی از تورم ایجاد شده اند. بنابراین این اوراق برای سرمایه گذاران ریس�ک گریز که نگران از دست دادن قدرت خرید 
مبلغ سرمایه گذاری شده هستند؛ خصوصا در کشورهایی نظیر کشور ما که تورم های بالا و مداوم به امری معمول و طبیعی تبدیل شده، 

جذابیت بالایی دارند. ازاین رو در این مقاله ویژگی های این اوراق معرفی و بررسی می شود.
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پرداختی این اوراق بر اساس نرخ تورم تعدیل می شوند. 
اوراق بهادار مبتنی بر تورم اساسا عاری از ریسك نکول 
هستند و با تضمین بی قید و شرط خزانه داری حمایت 

می شوند.
  اهمیت به کارگیری اوراق بهادار

 مبتنی بر تورم
ــرمایه گذاران در اوراق با درآمد ثابت متعارف، در  س

معرض دو نوع ریسك عمده قرار دارند: 
1. ریسک اعتباری: ریسك کاهش قیمت درنتیجه 

کاهش درجه اعتبار ناشر.
2. ریس�ک نرخ بهره اس�می: ریسك کاهش در 
ارزش بازاری دارایی ها با درآمد ثابت در نتیجه افزایش 

نرخ بهره اسمی. 
سرمایه گذاران می توانند ریسك اعتباری را به وسیله 
متنوع سازی و تصمیم گیری در مورد این که چه مقدار از 
پرتفوی خود را به اوراق بدون ریسك اختصاص بدهند، 
مدیریت کنند. همچنین سرمایه گذاران ریسك نرخ بهره 
اسمی را به وسیله تعیین »یك بازه زمانی معین« برای 

نگهداری سبد، مدیریت می کنند.
ــك نرخ بهره  ــایل مهم در مدیریت ریس یکی از مس
اسمی، بررسی تاثیرگذاری تورم است. سرمایه گذاران 
ــك تورم را در یك پرتفوی  نمی توانند با اطمینان، ریس
ــامل اوراق با درآمد ثابت متعارف است، مدیریت  که ش
ــده با تورم انتظاری( یك  کنند. ارزش واقعی )تعدیل ش
پرتفوی، هنگامی که تورم واقعی بیشتر از تورم انتظاری 
باشد، کاهش می یابد؛ اما با معرفی اوراق بهادار مبتنی بر 
تورم، قیمت اوراق می تواند با تغییرات تورم در طول عمر 
ــید تعدیل شود و با این تعدیل هم ارزش  اوراق تا سررس

پایه و هم پرداخت سود تعدیل می شود. 
ــرمایه گذاران  ــش از معرفی این اوراق، عموما س پی
ــزات گرانبها،  ــداری دارایی هایی مثل فل از طریق نگه
دارایی های واقعی، کالا و سهام، پوششی در مقابل تورم 
ایجاد می کردند. باید توجه کرد که اگرچه در طول دوره 
بلندمدت، قیمت فلزات گرانبها، دارایی های واقعی، کالا 
ــرمایه گذار در مقابل کاهش  و سهام ممکن است از س
قدرت خرید از ناحیه تورم محافظت کنند، اما نوسانات 
ــا را نامطلوب  ــت این انتخاب ه کوتاه مدت ممکن اس
سازد؛ اما ازآن جا که اوراق بهادار مبتنی بر تورم به طور 
ــتقیم به تورم پیوند داده می شوند، برای حفاظت  مس
ــتند  ــیار موثرتر از دارایی هایی هس در مقابل تورم بس
ــوند. ارزش واقعی  ــنتی به کار برده می ش که به طور س
ــادار مبتنی بر تورم باثبات تر  جریان درآمدی اوراق به
و ارزش گذاری آن ها کم نوسان تر است. به این ترتیب، 
ــرکت های سهامی  ــب ترین گزینه برای ش آن ها مناس
هستند؛ چراکه برای این شرکت ها جریان نقدی باثبات، 
بسیار با ارزش تر است و نرخ بازدهی اهمیت کمتر دارد.
   سازوکار پایه ای اوراق بهادار مبتنی بر تورم

ــوالی که به ذهن متبادر می شود این است  اولین س

ــش  ــك تورم، پوش که چگونه این اوراق در مقابل ریس
ایجاد می کنند؟

ــورم در هنگام  ــره اوراق بهادار مبتنی بر ت نرخ به
ــید ثابت  ــا زمان سررس ــود و ت ــدور تعیین می ش ص
می ماند؛ اما مقدار اصل پول آن، بر اساس تورم تعدیل 
ــود. برای پرداخت بهره، در وهله اول اصل پول  می ش
برگه را متناسب با تورم تعدیل می کنند سپس کوپن 
یا نرخ بهره ثابت، بر مقدار اصل پول تعدیل شده اعمال 
ــاس تورم تعدیل  ــود و پرداخت بهره هم براس می ش
ــرمایه گذاران یك نرخ بهره  را  ــود. بنابراین س می ش
ــت، دریافت  ــده اس ــه در مقابل تورم محافظت ش ک
می کنند. معمولا محاسبه تورم برای تعدیل مذکور، 
با استفاده از شاخص قیمت مصرف کننده برای همه 
کالاهای مصرفی شهری انجام می شود. در این اوراق 
ــش ماه یك بار بر اساس اصل پولی  عموما بهره هر ش
که تعدیل شده است، پرداخت می شود. در سررسید، 
سرمایه گذاران یا اصل پول تعدیل شده براساس تورم 
ــد- را دریافت  ــمی- هرکدام بیشتر باش یا ارزش اس

می کنند.
برای روشن شدن مطلب، یك مثال فرضی در جدول 
شماره )1( ارایه شده است. در این مثال یك برگه قرضه 
مبتنی بر تورم 1000 دلاری با نرخ کوپن 3/5 درصد در 

نظر گرفته شده است.
 در جدول شماره )1( فرض بر این است که پرداخت 
ــازار اوراق را  ــر در ارزش ب ــت و تغیی ــالانه اس کوپن س
دربرنمی گیرد. قیمت اوراق در واکنش به فعالیت بازار 
ــت که ارزش اصل پول تغییر  تغییر می کند و ممکن اس

کند.
بنابراین اگر تورم به اندازه 2/2 درصد در طول یك 
ــال افزایش یابد، انتظار می رود که ارزش اصل پول  س
یك ورقه بهادار مبتنی بر تورم از 1000 دلار به 1022 
دلار افزایش یابد. این فرآیند ادامه می یابد و به همین 
دلیل ارزش اصل پول نهایی اوراق بهادار مبتنی بر تورم 
ــت. از طرفی کاهش  تا زمان سررسید نامشخص اس
قیمت ها می تواند ارزش اصل پول را کاهش دهد؛ اما 
این ارزش هیچ گاه در سررسید کمتر از اصل پول اولیه 
نخواهد شد که این خود یك مزیت برای این دسته از 
ــت. درواقع اگر در سررسید شاخص  اوراق بهادار اس
قیمت  مصرف کننده به حدی کاهش داشته باشد که 
قیمت دارایی پایه تعدیل شده با تورم، کمتر از ارزش 
اسمی اوراق باشد، ناشر اوراق، دارایی پایه را بر اساس 

ارزش اسمی بازخرید می کند. به عبارت دیگر در این 
حالت درصورت وجود تورم منفی که موجب کاهش 
قیمت دارایی پایه می شود، برای این دارایی های پایه 
ــورم- یك حدی  ــب اوراق بهادار مبتنی بر ت -در قال
)ارزش اسمی اوراق( وجود دارد که قیمت بازخرید این 
دارایی ها در سررسید به کمتر از آن حد، تنزل نمی یابد.   
ــمی آن  ــه ارزش پایه کمتر از ارزش اس در صورتی ک
ــود دوره ای این  ــد، این امر موجب کاهش نرخ س باش

اوراق خواهد شد.
مشمولیت مالیاتی اوراق بهادار مبتنی بر تورم، اندکی 
متفاوت از اوراق قرضه متعارف خزانه داری است. تورم 
دوره ای به صورت ناخالص در ارزش دارایی پایه این اوراق 
ــده و ارزش ناخالص دارایی پایه )تعدیل شده با  وارد ش
تورم( بر حسب نرخ مالیات بر درآمد معمولی )به جای 
ــمول مالیات می شود. این  مالیات بر سود سرمایه ( مش
مالیات ها در هر سال قابل پرداخت هستند؛ اما اگر قیمت 
فروش یك ورقه بهادار مبتنی بر تورم، از پایه تعدیل شده 
بر حسب تورم بیشتر باشد، نرخ مالیات بر سود سرمایه 
ــود. همانند اوراق قرضه متعارف  معمولی اعمال می ش
ــب تورم تعدیل  خزانه داری، کوپن این اوراق که برحس
شده، مشمول نرخ های مالیات بر درآمد معمولی هستند.

  جمع بندی
ــش  یکی از ابزارهای مالی که با هدف ایجاد یك پوش
در مقابل ریسك تورم ایجاد شده اند، اوراق بهادار مبتنی 
بر تورم است. این اوراق یك نرخ بازدهی واقعی به علاوه 
پوشش تورمی را که از طریق تعدیل اصل پول براساس 
ــاخص قیمت مصرف کننده ایجاد شده است، فراهم  ش
ــادار مبتنی بر تورم،  می کنند. بازدهی بازاری اوراق به
ــارات تورمی دارد. در  ــتگی به روند نرخ بهره و انتظ بس
ــی در مقابل تورم  ــش کاف ــول زمان، آن ها باید پوش ط
ــك کاهش  ایجاد کنند؛ اما از طرفی هم در معرض ریس
قیمت ها هستند؛ خصوصا اوراق بهادار مبتنی بر تورمی 
که سال های بیشتری از انتشار آن ها می گذرد. مهم ترین 
ــر تورم، حفظ ارزش واقعی  مزیت اوراق بهادار مبتنی ب
ــده و نیز ارزش  ــص از تورم( تمام بهره پرداخت ش )خال
اصل پول در سررسید است. همچنین این اوراق از کاهش 
ــمی آن در تاریخ  ارزش دارایی پایه به کمتر از ارزش اس

سررسید جلوگیری می کنند. 
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