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وضعیت باشد تا تصویری شفاف از های کارشناسی دقیق میهای رسمی و معتبر تهیه شده است و شامل تحلیلاین گزارش بر اساس داده

 .اقتصادی ارائه دهد
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

 
 

 تهیه و تدوین گزارش 

 تیم کارشناسی اقتصادی: محسن امینی، علی آقانصیر •

 نظارت و تایید نهایی 

 : نسرین باقری آوری دادهو جمع مدیر مطالعات کلان •

 تهیه شده در واحد مطالعات کلان شرکت رتبه بندی اعتباری برهان 
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  اقتصاد«   چرخه  در  مولد  هیسرما»  کی  به  «یمخف   و  راکد   ییدارا»  کی  از  ارز  لیتبد   ، یاصل  هدف.  هستند   طرح  ی نوع  هاصندوق   نیا

 : از عبارتند  هاصندوق نی ا ید یکل ی های ژگیو ران،یاکوا گزارش  اساس  بر. است

 . شودی م  تعهد( ورو ی ا ی دلار )  یارز صورت به هیسرما اصل  و  سود ، یال یر  یهاحساب  برخلاف: یارز سود پرداخت  •

     یی دارا  شدن   بلوکه  از  هراس   تا  کنندی م  ن ی تضم  را  ینقدشوندگ   ضامن،   رکن  ا ی  عامل   یهابانک :  ینقدشوندگ   ضمانت •
 . ابدی کاهش ( ۹۰ و ۶۰  دهه اتفاقات  مشابه)

 . شود یم  ی اساس یکالاها واردات ا ی محور صادرات  یهاپروژه   یمال  ن یتأم صرف   مبالغ ن یا : منابع ص یتخص •

 

 

 

 

 

 

 
 های ارزی در ایرانهای صندوقماهیت و ویژگی



 
 

 

 4   


 

 هافرصت و  الف( مزایا  

 .رساندها ریسک سرقت و مفقودی را برای مردم به صفر می خروج دلار از خانه : امنیت فیزیکی .1

 .یابدها و بازار غیررسمی کاهش می دوق، فشار فیزیکی بر صرافی گذاری در قالب صن با جذب تقاضای سرمایه :  کاهش فشار بر بازار آزاد .2

تواند این منابع را به تولیدکنندگانی بدهد که درآمد ارزی دارند، بدین ترتیب مشکل نقدینگی  بانک مرکزی می: تأمین مالی ارزی تولید .3

 .شودها حل میارزی پروژه

 .شودوارد چرخه رسمی نظارتی می  از اقتصاد پنهان خشیب:  شفافیت .4

 ( هاهای جدی )ریسکب( معایب و چالش 

های ارزی گاهی با ریال )و با نرخ  های گذشته، حساب ترین مانع، حافظه تاریخی مردم است. در دههبزرگ: بحران اعتماد )سد بزرگ( .1

 .داشته باشد، استقبال گسترده نخواهد بودبرای بازپرداخت »اسکناس« وجود ن ٪1۰۰دولتی( تسویه شدند. تا زمانی که تضمین 

اگر جهش ارزی ناگهانی رخ دهد، آیا بانک مرکزی قدرت بازپرداخت سودهای ارزی تعهد شده را دارد یا مجبور   :ریسک نوسان شدید .2

 .زاست(شود؟ )که خود تورم به چاپ پول )ریال( برای خرید ارز می

 .شودارزی مواجه می ها تزریق شده شکست بخورند، بانک با ناترازیآن هایی که ارز به اگر پروژه : هاسودآوری پروژه .3

 

 بررسی موشکافانه: مزایا و معایب
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 :اندبسیاری از کشورها با تورم بالا یا کمبود ذخایر ارزی، مسیرهای مشابهی را طی کرده

 نتیجه و تجربه  ابزار مشابه کشور 

 ترکیه 
های  سپرده) KKM طرح

 (ارزی محافظت شده

مدت موفق بود  ترکیه برای جلوگیری از سقوط لیر، سودی معادل رشد دلار پرداخت کرد. در کوتاه
التفاوت نرخ ارز را  اما در بلندمدت فشار سنگینی به بودجه دولت وارد کرد چون دولت مجبور بود مابه

 .از خزانه بدهد

 مصر
های دلاری با گواهی

 سود بالا

درصد ارزی ارائه داد. این   ۹تا  ۷هایی با سود قیم خارج، گواهیهای ممصر برای جذب دلارِ مصری
 .های ارزی را افزایش دادطرح تا حدی ذخایر ارزی را تقویت کرد اما وابستگی کشور به بدهی 

 لبنان 
های ارزی حساب 

 )دلارهای مجازی(

وپاشی اقتصادی، ها دلار مردم را گرفتند و به دولت وام دادند. با فربانک: خوردهشکست   نمونهیک 
 دلاری که فقط روی کاغذ وجود داردمردم دیگر نتوانستند دلار خود را برداشت کنند و اصطلاح 

 .شکل گرفت

 سیستم دولتی مهار ارز  آرژانتین
سریع و  بارها تلاش کرد با ابزارهای بانکی جلوی خروج سرمایه را بگیرد، اما به دلیل تورم فوق 

 .دهند« را به هر ابزار بانکی ترجیح میبالشت ی، مردم همچنان »دلار زیر اعتمادبی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 یجهان یهاتجربه با قیتطب
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 .روبرو هستند »اعتمادیتله بی « هستند؛ اما در عمل در ایران با یک برد-برد های درآمد ثابت ارزی در تئوری، یک بازیصندوق

 :نکات کلیدی برای موفقیت این ابزار

ها را بیمه کند،  های واسط در خارج از کشور یا ذخایر طلای داخلی، این صندوقگر بانک مرکزی بتواند از طریق بانک:  تضمین خارجی •

 .شوداعتماد جلب می

است( بالاتر    ٪5ها باید از نرخ بهره دلاری در بازارهای جهانی )مثل فدرال رزرو آمریکا که حدود  سود این صندوق:  نرخ سود رقابتی •

 .باشد تا ریسک نگهداری در ایران را پوشش دهد

 .شودها در صف بماند، هرگز وارد این بازار نمیاگر کاربر احساس کند برای برداشت دلار خود باید ماه: قابلیت نقدشوندگی آنی •

 :بندیجمع 

در گرو »بخشنامه«، بلکه در گرو »اثبات پایداری   این حرکت بانک مرکزی گامی مثبت برای خروج از »اقتصاد پولی انقباضی« است، اما موفقیت آن نه
میلیارد دلار خانگی را جذب کنند، تحولی بزرگ در تأمین مالی   4۰تا    2۰از    ٪1۰ها بتوانند حتی  ها« در طول زمان است. اگر این صندوقسیاست 

 .های نفتی و صنعتی ایران رخ خواهد دادپروژه

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 اندازتحلیل نهایی و چشم


