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  مقدمه

تاکنون، از موضوع اخذ مابه  60کمیسیون بازار پول و سرمایه اتاق ایران، با حضور اعضا فعال در حوزه پولی و بانکی کشور از دهه 

سال گذشته مشاهده مستقیم داشته است.  همچنین از همان ابتداي شاهد تأسیس حساب ذخیره ارزي به  40التفاوت هاي ارزي 

بوده است. از  يدر بانک مرکزمردوخی ، در زمان ریاست مرحوم آقاي دکتر نوربخش  دبیري هیأت امنا، جناب آقاي دکتر بایزید

نرخ ارز حاصل از نوسانات نرخ ارز را بطور محسوس تجربه نموده و چون خود مجموعه اي از سئله مابه تفاوت م همین رو،

بر همین  تولیدکنندگان واقعی بخش خصوصی می باشد، از مشکلات بنگاه هاي تولیدي تسهیلات گیرنده ارزي به خوبی واقف است .

است که می بایست داراي سازوکار مناسبی بوده و منطبق با شرایط پیش  اساس، پوشش ریسک نوسانات تسهیلات ارزي به گونه اي

بینی نشده ، پشتیبانی از تولید و رفع موانع تولیدکنندگان بخش خصوصی در صنایع پایین دستی را در دستورکار داشته باشد. لذا، 

وده و ابراز امیدواري می نماید این طرح این کمیسیون با بررسی هاي بعمل آمده ، مدل پوشش ریسک نوسانات ارزي را طراحی نم

  بتواند در راستاي حمایت از تولید، گام موثري براي رفع موانع تولیدکنندگان بشمار آید.

  

  مدل پیشنهادي

 يدیتول ياحداث واحدها يبرا -1فقط  یو سپس صندوق توسعه مل يارز رهیذخ تسهیلات ارزي ، حساب در حال حاضر، مسئله:

 يبرا ارزي لاتیعنوان تسه تحت به ايمصوپرداخت می گردد و هیچ گونه  ،توسعه يهاطرح براي -2 فمختل هاي در بخش دیجد

  تصویب نگردیده است. هیمواد اول یا تامین در گردش هیسرما

 بعد اهم 12که معمولاً مشمول شرایط بازپرداخت حدود  هیمواد اولاین بدان علت است که، استفاده از تسهیلات ارزي براي تامین 

ماه  9ماه تا   6 نیب آن احتمالاً بازپرداخت بوده وبه نرخ روز اولیه مواد تولید و فروش  اینکه بهبه گونه اي است که با توجه  ،است

چرا که تسهیلات گیرنده  شود.رنده یگ لاتیتسهمی تواند منجر به عدم توانایی بازپرداخت  نوسانات ارزي، در صورت خواهد بود، بعد

 گیورشکست زیان و و محصول را به فروش رسانده است و بازپرداخت تسهیلات با نرخ بالاتر قطعاً منجر به دیاساس نرخ روز تول بر

  . خواهد شدوي 

ه یسرما اي داراي قابلیت تبدیل به توسعه يو طرح ها يدیتول دیجد يواحدها ي احداثبراپرداخت تسهیلات ارزي صرفاً   بنابراین

  پرداخت می گردد. یت ملماندگار و ثرو

و هم  گذارهیتا هم سرما شود هیته ياقتصادی، فنیهی، طرح توج بدیهی است در طرح هاي جدید و توسعه اي، می بایست پیشنهاد:

به برآورد سودآوري و توجیه پذیري طرح بپردازند  یشبکه بانک صنعت، معدن و تجارت، و وزارت  قیاز طر ذیربط بتوانند يهاسازمان

براي سرمایه  از همین رو، باید گفت که امکان سنجی گردد. يارزچه ریالی و چه  اعطایی طرح، لاتیبازپرداخت تسه ضمن آنکه،. 

هیچگونه اقدامی در سراسر دنیا صورت نخواهد گرفت.  يگذار هیسرما يبرا،  ياقتصاد ی،فن یهی،بدون وجود طرح توجگذاري ثابت، 

در  گیرد. چنانچه کوچکترین ابهامی قرار  یدر مقابل نرخ ارز خارجمذکور  لاتیتسه براي یمشخصعدد به طور یقین، بایستی  پس،

در  . به این ترتیب،نخواهد بود  یدگیرس لقاب یمرجع هیچبوده و توسط ن یهطرح قابل توج آن باشد پرداختباز فت و یا اینرخ در

سال  40آنچه که در   .در نظر گرفت ارزو بازپرداخت  افتیدر يبرا یتمشخص و ثابنرخ  دیقطعاً با يارز لاتیارتباط با پرداخت تسه
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 در زمان بازپرداخت لیو تدوین شده اند، افتیروز در نرخبر اساس  یهیتوج يکه طرح هااست این است افتاده  گذشته اتفاق

چنین مبالغی پرداخت ،  دسودآور بوده باش ی حتی اگر طرحعیبه طور طب که می گردد برابر  10تا 8 ي نرخ ارز ، گاهیهاتفاوت

سودهاي حاصله براي تسهیلات گیرنده،  . قطعاً،خواهد شدواحدها  تگیشکسقطعاً منجر به ور نیو کارآفر گذارهیتعهدات سرمابعنوان 

اگر  یحت طرف دیگر،دهد.  از پوشش  را یتفاوتمابه ال چنین و بعد از تسهیلات، به میزانی نبوده است که بتواند قبل يهادر سال

باشد ، تسهیلات گیرنده عملاً میبایستی سرمایه در گردش خود را در این راه وجود داشته  پرداخت چنین مابه التفاوتی يبرا یمنابع

، ساله 40هزینه کند و با نبود سرمایه در گردش براي تأمین مواد اولیه واحد قطعاً ورشکست خواهد شد. لذا با توجه به تجربیات این 

در هیچ یک از مواردي که مابه التفاوت در آن نرخ ارز و بازپرداخت بوجود آمده وام گیرنده و بخش خصوصی کوچکترین تقصیري 

تا  20نداشته اند، بلکه اقتضائات اقتصادي کشور و مدیریت دولت ها  با  تکیه بر تورم جهشی سرسام آور ، که تاکنون عمدتاً بین 

رایط بوجود آمده شده است. تورم در طول این سالها همواره وقوع داشته است، مگر یک دوره کوتاه درصد بوده است، موجب ش 50

دولت هفتم و هشتم که تثبیت نرخ تورم بوقوع پیوست. بنابراین، مدیران و یا سرمایه گذاران هیچگونه مسئولیت و تقصیري در رابطه 

ه در افکار عمومی و مسئولین چنین تداعی شده است که تاوان این وضعیت را با تورم و تفاوت چشمگیر نرخ ارز نداشته اند. متاسفان

  بایستی سرمایه گذار متحمل شود. 

مورد دیگري که متاسفانه مورد غفلت قرار گرفته است و از همان ابتدا، بویژه در مورد صندوق توسعه ملی اتفاق افتاده است،  مسئله:

تسهیلات مصوبی است که فقط براي واحد هاي تولیدي بخش خصوصی بایستی اختصاص یابد. اگرچه واحدهاي دولتی از حساب 

سهیلات ارزي و ریالی و یا سایر تسهیلات و امکانات به بخش عمومی غیر دولتی از ابتداي ذخیره ارزي به رغم اینکه اعطاي هرگونه ت

امر غیر قانونی بوده است ، تسهیلات دریافت نمودند. متاسفانه تداوم این امر هم غیرقانونی است ، چرا که مطابق با قانون اساسی 

ونی وجود دارد و بخشی به عنوان بخش عمومی غیر دولتی کشور تنها سه بخش اقتصادي شامل بخش هاي دولتی، خصوصی و تعا

برخلاف وجود ندارد. در واقع، بخش عمومی غیردولتی ، به عنوان بخش آسیب زننده به اقتصاد کشور از زمان دولت هاي نهم و دهم 

 نیکماکان ا برخوردار شده و اقتصادي کشورامکانات به از تسهیلات و  یبر خلاف قانون اساسبار دیگر  ایجاد گردید و یقانون اساس

  یافته است.ادامه  یتخلف قانون

در صندوق توسعه پرداخته شد. این مسئله  یو دولت یردولتیغ یعموم يمسئله واحدها بهکمتر  يارز رهیدر حساب ذخاز همین رو، 

، با اذن مقام معظم رهبري ،  یاز صندوق توسعه مل یپرداخت لاتیکه از مجموع تسه يبه طور شدت بیشتري یافته است، یمل

پرداخت گردید.  به نهادهاي عمومی غیردولتیبه خصوص میلیارد دلار نیز 20به دولت پرداخت شد و حدود دلار  اردیلیم 65حدود 

ر د هیسرما لاتیتسه تا به منظور اعطايقرار گرفت  یشبکه بانک اریو در اخت لیتبد الیدلار به ر اردیلیم 9حدود هم چنین، میزان 

 ی مغایرت دارند. در این میانو اساسنامه صندوق توسعه مل يوجودمصرف گردد، که هر دوي اینها با نفس  يدیتول يگردش واحدها

نرخ روز فقط  به ،باشد  یدلار م اردیلیم 15که تاکنون حدود  کشورکل بخش خصوصی به  یپرداخت لاتیمجموع تسهبراي دریافت 

میلیارد دلاري 20که به دولت و  يدلار اردیلیم 65 براي بازپرداخت میزان . اماگرفته شده استبه کار شمشیر  یبخش خصوص هیعل

  است ، سکوت اختیار کرده و صحبتی به میان نمی آید.داده شده  که به نهادهاي عمومی غیردولتی

 دیتول موانعقانون رفع   20کارگروه ماده  پیرو جلساتی که کمیسیون بازار پول و سرمایه به نمایندگی از اتاق ایران در  پیشنهاد اول:

قانون رفع موانع تولید ، شرکت هاي بیمه ، برخلاف آنچه که در  20) ماده 3حضور داشته است، در تبصره ( و مجلس شوراي اسلامی

بلکه هیچ یک بیمه اي ایران،  هايشرکت ي را ندارند. نه تنهاارز لاتیتسه سکیپوشش رمجلس شوراي اسلامی مطرح گردید، امکان 
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یات که با توجه به تجربرا نمیتوانند داشته باشند. به ویژه ریسکی مشخص ان یسکر یکتوان پوشش  از شرکت هاي بیمه اي در دنیا،

قانون رفع  20ماده  3تبصره  عدول نماید. بدون توجه به این امر، اجراي مهیشرکت ب یو توان مال هیسرما کلاز  ممکن است گذشته 

گذشت هفت سال علیرغم گذاشته شد که  رانیا شرکت بیمهو  ییدارا امور اقتصادي و وزارت ي،بر عهده بانک مرکز، موانع تولید

را بر عهده  تیمسئول بینی شده بود شیپ نجایکه در ا بدین علت که نهاد ذیربط  انجام دهند. یاقدام نیکوچکترنتوانسته اند تاکنون 

 يبازپرداخت تعهدات ارز موضوع به همین علت، ه است. را نداشتپوشش چنین ریسکی  هرگز توان ، رانیا مهیب گیرد، یعنی شرکت

قانون بودجه  4و بند ح تبصره  88قانون بودجه سال  6 ل جزءبند داو  یصندوق توسعه مل لاتیبازپرداخت تسهبه دو شکل مجدداً 

   ائل همچنان حل نشده باقیمانده اند.هر دوي این مستاسفانه م مورد تاکید مجدد قرار گرفت. 1396سال 

 15تا  10حداکثر  شده بود که سرمایه گذارموافقت در زمان مرحوم دکتر نوربخش ،   يارز رهیذخحساب  سیدر بحث تاس در واقع،

پس از فوت که متاسفانه نیز می بایست مصوب نموده و ابلاغ نماید  يبانک مرکزریسک را بپذیرد.   یبقدولت ماو ریسک درصد 

برنامه ششم توسعه ، مجددا  قانون  46ماده حث ب نوربخش سکته کردند ، مسئله به همین شکل مسکوت ماند. با وروددکتر  مرحوم 

  گردید اما اجرایی نشد.  دیدرصد  تاک 10 بر قانون ریسک

 برخی  نیسئولمکه  متعددي يها شنهادیپ رغمیعل راهکاري براي پوشش ریسک در نظر گرفته شود، اگر قرار باشد نیبنابرا 

براي  ياقتصادی، فنیهی، طرح توج هیامکان تهنموده اند، که مطلقاً  مطرحدرصد  50درصد و  10 افزایشی معادل سالانه هاوزارتخانه

امکانات  نیاز ا نمود، یقیناً ینیب شیپدرصد 50درصد یا 10افزایشی مثلا سالانه  يرا  برا یرقم چیه شته و نمی تواندانآن وجود 

بعد از مسائل و  نکهای ا.کمخواهد ماند  یابتر باق ي کشورهاهیسرما . بدیهی استنخواهد شد  فادهکشور است يگذارهیسرما يبرا

ی وام ی دیگربخش خصوص 1398سال  عملاً از ،به وجود آمد یصندوق توسعه مل يبرا یکه در بازپرداخت بخش خصوص یمشکلات

دولت پوشش  را هیو بق گذاشته  گذارهیبر عهده سرماریسک را  درصد  15تا  10 ئه راهکاري موثر، بایستی براي ارا پس ننمود. افتیدر

ها وزارتخانه ی،مقامات دولتمعهذا، روش هاي دیگري را برگزیند.ر انموده، یخود در بودجه منظور دهد. دولت نیز میتواند جزو دیون 

روش هاي تامین منابع را بررسی و در این راه اهتمام بورزند که این راهکار در دنیا رواج داشته و می تواند  دیبا ي مسئولهاسازمانو 

  در ایران نیز بکار گرفته شود.  

 يکشور و تورم بالا ياقتصاد تیکه با توجه به وضعصندوق توسعه ملی توضیح داده شد  در نشست با مدیرعامل  پیشنهاد دوم:

 لاتیپرداخت تسه به طور کلیکه اولاً،  پیشنهاد گردیدهم ادامه خواهد داشت  ندهیقطعاً چند سال آ اي اخیر کهدر سال هدرصد 40

اعطایی تنها  اً، تسهیلاتدوم.  گرددپرداخت ن ينهاد چیههیچیک از متقاضیان در  يبرا يارز گردد و هیچگونه تسهیلاتمتوقف  يارز

 یموماعم از ع تحت هیچ شرایطی به بخش هاي دیگر اقتصادي کشور اختصاص یابد و ی و تعاونی، نه بصورت ارزي،خصوصبه بخش 

،  ها یو تعاون یخصوص براي اختصاص تسهیلات به گردد.از منابع صندوق پرداخت ن تسهیلاتی اصولاًو نهادها  یدولت ای یدولت ریغ

 .دیسپرده نما يدر بانک مرکز سعهتو يو طرح ها دیجد يرا جهت احداث واحدها یمنابع یکه ندوق توسعه مل می گردد شنهادیپ

در مقابل این  .دلار باشد اردیلیم 5تا  1 ی بین صندوق توسعه مل يارز يموجود و با توجه به توان میتواندکشور  ازین بنا بهرقم  نیا

 ، دیجد يهاها و پروژهطرحدر   گذارهیسرما يکه مشتر ییها بانک يبرا یالیر يخط اعتبار يبانک مرکز،  سپرده گذاري به ارز

 14 نیاز ا مشوق سرمایه گذاري باشد.درصد که  14 سود با یالیر تصور دهد ، آن هم به دارند اختصاصتوسعه  يهاطرح نیهمچن

در چنین شرایطی نه تنها  باشد. یصندوق توسعه مل سود متعلق بهدرصد از  12 منظور گردد، و یکارمزد شبکه بانک درصد 2 درصد

 يهاطرح يها برابانک اریکه در اختریالی  يخطوط اعتبار، بلکه ضرر و زیانی هم  نخواهد داشت. خواهد شد حفظ صندوق  يارز منابع

در  لاتیتسه یبلکه تمام د،کن یداخل اقتصاد کشور اضافه نم یچون به گردش مال رم زا نخواهند بود،تنها تو نه ند،ریگیتوسعه قرار م

 ییدر جا اعطایی، لاتیتسه نیبنابرا میشود.امکانات اختصاص داده  ریآلات و سا نیماش ،ساختمان سالن،ثابت  ساتیقالب احداث تاس

مختلف و طرح  يدر بخش ها يدیتول يواحدها داتیعلاوه بر آن از محل تول .اقتصاد نخواهد شد یو وارد گردش مالمحبوس شده 

به خصوص  ،متیکاهش ق ،کشور يازهاین نیتام بضه محصولات آنها در بازار موجعر لیبلکه به دل نمیشود ایجادتنها تورم  نهتوسعه 

به  لاتیکه تسه یاز زمان خواهد بودمجاز  یصندوق توسعه مل شد. ضمن آن که،خواهد  کاهش تورمو  تامین منابع داراي کمبود ،در 
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 ETSمی نماید ، ریال آن را به نرخ روز  افتیدر به صورت ماهانهخود که  يدرصد 12از محل سود  ودشیبازپرداخت م یالیصورت ر

 تاسیسهدف نماید. به این ترتیب، هم خود اضافه  يارز هیو به سرما به ارز نموده لیبدت معاملات و وارداتانجام  يبرایا نیما یا ارزي ، 

اگر  یحت خواهد شد. ، حفظ صندوق يهم منابع ارز محقق شده و ینسل نیب هیسرما جادیثروت و ا جادیاز نظر ا یصندوق توسعه مل

غال و افزایش تولید اشت جادیا، در ارتباط با توسعه کشور را خود  فهع وظیمناب نیا افزایش سرمایه داشته باشد، قطره چکانیبه صورت 

هایی  به خوبی انجام خواهد داد . مجدداً تاکید می گردد که تسهیلات صندوق توسعه ملی  فقط در اختیار بخش خصوصی و در پروژه

که محصول آن از نظر ظرفیت در کشور تکاپوي نیاز کشور را نمی نماید، قرار گیرد. طبیعتاً در هر بخش از صنعت که تولیدات فعلی 

بیش از نیاز کشور است هیچ طرح توسعه یا طرح احداث واحد جدید نبایستی استفاده شود . به طور مثال ، علیرغم  %20حداقل 

د در رشته فعالیت فرش هاي ماشینی، ماکارونی یا کاشی سرامیک به شدت وجود دارد ، هنوز هم واحدهاي اینکه ظرفیت مازاد تولی

تولیدي جدیدي در رشته هاي فرش ماشینی ، کاشی سرامیک و یا واحدهاي دیگر پا به عرصه ي تولید و اقتصاد کشور می گذارند . 

نوان گرانبهاترین امکانات کشور خواهد بود . لذا، باید تسهیلات به تاسیسات این امر  به مفهوم اتلاف منابع و هدر رفت سرمایه به ع

واحدهایی تعلق بگیرد که محصول آنها در شرایط فعلی، تولید داخلی ندارد و یا اینکه تولید داخلی تکاپوي نیاز کشور را نمی نماید، 

وجود توان صادراتی یا امکان صادرات دلیل بر این نخواهد  ضمن آنکه  حتما توان صادراتی هم داشته باشند . باید در نظر داشت که

برابري نرخ ارز را بپردازد ، چراکه متاسفانه برخی مسئولین دولتی بر این باور  8یا  7بود که یک واحد تولیدي می تواند مابه التفاوت 

و می بایست تعهدات خود را بپردازند . اما  غلط می باشند که بنگاه هاي تولیدي صادرات محور،  حتماً از منابع ارزي برخوردارند

تومان است ،  26000واقعیت امر این است که دلارهاي حاصل از صادرات که در یک زمانی سه هزار تومان بوده است و امروز فرضاً 

گردش و و توان  تومان تمام شده است و عملاً همان ما به التفاوت را می پردازند. سرمایه در 25000تا  24000براي صادرکننده 

تومان تمام شده است ، از بین خواهد رفت و قطعاً  25000تا  24000مالی تولیدکننده با پرداخت دلارهاي صادراتی که براي خود او 

واحد با ورشکستگی مواجه خواهد شد . در مورد تفاوت ارزي که در حال حاضر با آن مواجه می باشد ، از آنجایی که سرمایه گذار 

مابه التفاوت  %10افزایش نرخ ارز نداشته است ، قطعا بایستی دولت محترم پرداخت مابه التفاوت را برعهده بگیرد و حداکثر نقشی در 

رابرعهده سرمایه گذار قرار دهد . سرمایه گذار کوچکترین تقصیر و مسئولیتی در قبال افزایش نرخ ارز براي بازپرداخت تعهدات ارزي 

مثلا براساس نرخ روز دریافت به این نرخ اضافه شود تا زمان  %10فته شده اند، از قبیل اینکه سالی خود ندارد. فرضیاتی که گ

بازپرداخت ، باید در نظر داشت که تاسیس یک واحد تولیدي یا یک طرح توسعه از زمان ایده تا کامل شدن طرح، براي خود سرمایه 

، امکان سنجی نماید که آیا طرح توجیه دارد یا خیر،  حداقل یک سال بطول گذار که بتواند طرح توجیهی فنی، اقتصادي تهیه نموده

می انجامد. سپس از زمانی که امکان سنجی توجیه پذیري طرح را نشان داد تا زمانی انجام فرآیندهاي مقدماتی طرح  از جمله صدور 

ماه به طول می انجامد . در چنین شرایطی اگر  6، مجوزها و تخصیص اعتبار ریالی ویا ارزي ، در بهترین و خوش بینانه ترین حالت

سال زمان خواهد برد . سپس  2,5ماه یا  30سرمایه گذار حرفه اي و باتجربه باشد ، احداث واحد از زمان دریافت تسهیلات ، حداقل 

صول را به ظرفیت رسانده و از سال مشمول تنفس قرار بگیرند تا واحد بتواند محصول خود را به بازار عرضه ، میزان تولید مح 2باید 

سال هم زمان دوره بارپرداخت تسهیلات است که در واقع از  5تا  4سال سوم اقدام به بازپرداخت تسهیلات نماید. بطور معمول بین 

،  سال انجام میشود 5تا  4سال طول میکشد و وقتی 4سال تا 3زمان دریافت تسهیلات تا شروع بازپرداخت، حداقل زمانی در حدود 

سال از زمان دریافت ، بازپرداخت شروع خواهد شد . برآوردهاي زمانی صورت گرفته در حالت خوش بینانه و  7تا  6متوسط حدود 

بدون اتلاف وقت می باشند تا تولید بدون تاخیر انجام شود. اگر تاخیرها و شرایط دیگر در نظر گرفته شوند، مثلا یک تا دو سال 

، عملا امکان پیش بینی افزایش یا جهش نرخ ارز و چگونگی برنامه ریزي براي عرضه محصول به بازار را تاخیر، زمان طولانی تر  

  مختل نموده و واحد تولیدي در معرض تعطیلی قرار خواهد گرفت . 

 15الی  10غیر از نتیجه : با توجه به توضیحات ارائه شده و شرایط اقتصادي کنونی، در نظر گرفتن هرنوع ما به التفاوتی به هرشکلی 

درصد ثابت نسبت به روز دریافت براي بازپرداخت تسهیلات عملا غیرممکن، غیرمنطقی ، غیر اقتصادي و غیر قابل پیش بینی خواهد 
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بود . لذا کمیسیون بازار پول و سرمایه تاکید اکید می نماید که پرداخت هرگونه تسهیلات ارزي متوقف گشته و امکان سرمایه گذاري 

  ش ریالی توضیح داده شده فراهم گردد. به رو

  


