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بمب سود دلاری در بورس منفجر شد
راه اندازی صندوق های  با مطرح شدن  هم زمان 
درآمد ثابت ارزی، وعده سود ۸ تا ۱۲ درصدی 
است؛  شده  روبه رو  تحلیل گران  تردید  با  دلاری 

اقتصادهای  در  حتی  چراکه 
چنین  نیز  جهانی  باثبات 
معتبر  ارزهای  برای  بازدهی 
رقم بالایی محسوب می شود.
صندوق هـای  طـرح 
بـا  ارزی  ثابـت  درآمـد 
منابـع ارزی  هـدف جـذب 
در  نقدینگـی  مدیریـت  و 
سیاسـت گذار  کار  دسـتور 

اسـت.  گرفتـه  قـرار 
بر اساس چارچوب اعلامی، 
است  قرار  صندوق ها  این 
به صورت کاملًا ارزی فعالیت 
کنند و به ابزاری برای تبدیل 
نشوند.  تبدیل  ارز  به  ریال 
ابتدای  همان  از  حال،  این  با 
جدی  پرسش های  طرح، 
ترکیب  سود،  منبع  درباره 
دارایی ها و ریسک های پنهان 

این ابزار مطرح شده است.
 ۸ بـازده  وعـده  به ویـژه 

تـا ۱۲ درصـدی ارزی، نـگاه تحلیل گـران بـازار 
سـرمایه را بـه خـود جلـب کـرده اسـت.

آیا سود ۸ تا ۱۲ درصدی منطقی است؟
در بازارهـای مالـی جهانـی، بـازده دارایی هـای 
کم ریسـک ارزی معمـولاً در سـطوح پایین تـری 

دارد. قرار 
حتی اوراق بدهی دولت های معتبر یا سپرده های 
ارزی در بانک های بزرگ، به ندرت چنین بازدهی 
بالایی ارائه می دهند. از این منظر، وعده سود ۸ تا 
۱۲ درصدی این پرسش را ایجاد می کند که این 
بازده دقیقاً از چه محلی تأمین خواهد شد. هرچه 
باشد،  جهانی  عرف  از  بالاتر  اعلامی  سود  نرخ 

احتمال وجود ریسک پنهان نیز بیشتر می شود.
محدودیت پرتفوی 
در اقتصاد تحریمی

الگوی متعارف جهانی، صندوق های درآمد  در 
ثابت ارزی منابع خود را در اوراق بدهی کم ریسک، 
ابزارهای بازار پول بین المللی و سپرده های ارزی 

نزد بانک های معتبر سرمایه گذاری می کنند.
به  دسترسی  محدودیت  ایران،  اقتصاد  در  اما 
انتخاب  دامنه  می تواند  بین المللی  مالی  شبکه 
شرایطی،  چنین  در  کند.  محدود  را  دارایی ها 
به  بیشتر  صندوق ها  این  منابع  می رود  احتمال 
شرکت های  دولت،  ارزی  مالی  تأمین  سمت 

شبه دولتی یا سپرده گذاری داخلی هدایت شود.
انتقال ریسک 

از دولت به سرمایه گذار

یکی از نگرانی های کلیدی مطرح شده این است 
برای  ابزاری  به  است  ممکن  صندوق ها  این  که 
انتقال ریسک ارزی و اعتباری از ترازنامه دولت و 

شبکه بانکی به سرمایه گذاران تبدیل شوند.
نداشته  وجود  پایدار  ارزی  درآمد  جریان  اگر 
باشد، پرداخت سود ارزی ناگزیر به حمایت های 
ضمنی یا مداخله سیاست گذار وابسته می شود. در 
این حالت، ماهیت صندوق از یک ابزار کم ریسک 

به ابزاری با ریسک حاکمیتی تبدیل خواهد شد.
ریسک دلاریزه شدن اقتصاد

تقاضای  می تواند  ارزی  راه اندازی صندوق های 
سرمایه گذاری ارزی را رسمیت ببخشد.

جذب  چالش  با  که  اقتصادی  در  موضوع  این 
می تواند  است،  مواجه  تولید  بخش  به  منابع 

پیامدهای رفتاری مهمی داشته باشد.
ممکن  ارزی  دارایی های  جذابیت  افزایش 
و  ریالی  سرمایه گذاری  انگیزه  تضعیف  به  است 
حرکت منابع به سمت دارایی های غیرمولد منجر 
مؤثر  پیوند  نبود  صورت  در  ریسک  این  شود. 
پررنگ تر  تولید،  مالی  تأمین  و  صندوق ها  میان 

خواهد شد.
پشت پرده سودهای دلاری

وعده  گفت:  اقتصادی  کارشناس  بیات،  محمد 
اقتصادی  هر  در  ارزی  درصدی   ۱۲ تا   ۸ سود 

حتی  است.  پایدار  و  شفاف  درآمد  منبع  نیازمند 
نرخی  چنین  جهانی،  باثبات  اقتصادهای  در 
برسد  تلقی می شود، چه  بالا  معتبر  ارزهای  برای 
با  که  اقتصادی  به 
منابع  محدودیت 
ریسک های  و  ارزی 
مواجه  مالی  و  سیاسی 
این  عمل،  در  است. 
چند  از  می تواند  سود 
یا  شود:  تأمین  مسیر 
در  سرمایه گذاری 
پرریسک،  دارایی های 
به حمایت های  اتکا  یا 
دولت و بانک مرکزی، 
منابع  از  استفاده  یا 
در  جدید.  ورودی 
سطح  حالت،  سه  هر 
از  بالاتر  ابزار  ریسک 
که  است  چیزی  آن 
ثابت«  »درآمد  عنوان 

القا می کند.
کرد:  تاکید  بیات 
دیگر،  مهم  چالش 
بازپرداخت  مسئله 
تجربه های  است.  بازار  فشار  دوره های  در  ارزی 
گذشته نشان داده در زمان جهش ارزی، احتمال 
می یابد.  افزایش  تعهدات  ایفای  نحوه  در  تغییر 
شفافیت  به  صندوق ها  این  موفقیت  بنابراین 
کامل، چارچوب حقوقی محکم و استقلال واقعی 

مدیریت آن ها وابسته است.
این  اگر  کرد:  تصریح  اقتصادی  کارشناس  این 
الزامات رعایت شود، صندوق های ارزی می توانند 
اما در غیر  کنند؛  مالی کمک  ابزارهای  توسعه  به 
این صورت، خطر تبدیل شدن آن ها به منبع جدید 

بی اعتمادی در بازار مالی وجود دارد.
فرصت بالقوه، ریسک بالفعل

ظاهر  در  ارزی  ثابت  درآمد  صندوق های 
ارزی  منابع  جذب  برای  جدیدی  ابزار  می توانند 
و تنوع بخشی به بازار مالی باشند، اما سطح سود 
اعلامی و محدودیت های ساختاری اقتصاد ایران، 
پرسش های مهمی درباره پایداری این مدل ایجاد 

کرده است.
شفافیت  به  چیز  هر  از  بیش  ابزار  این  آینده 
نحوه  و  ارزی  درآمد  واقعی  جریان  پرتفوی، 
این  بدون  است.   وابسته  ریسک  مدیریت 
از  بیش  می تواند  ارزی  بالای  بازده  پیش شرط ها، 
آنکه مزیت باشد، نشانه ای از ریسک سیستماتیک 

بالاتر تلقی شود.

مدیرکل راه و شهرسازی استان زنجان بر لزوم 
ایجاد محدودیت برای درج قیمت در سایت های 
به عنوان  مهم  این  گفت:  و  کرد  تأکید  مجازی 
با  مقابله  برای  راهکار  و  تصمیم  سریع ترین 
گرانی های اخیر در بازار املاک و مستغلات بیان 

و مصوب شده است.
شهرسازی  و  راه  مدیرکل  فر،  شاهین  سعید 
و  بررسی  کارگروه  اینکه  بیان  با  زنجان  استان 
موضوع  با  مستغلات  و  املاک  بازار  ساماندهی 
بازار مسکن  اخیر در  بررسی »علل وقوع گرانی 
استان« تشکیل شده است، اظهار کرد: در جلسه 
با حضور  بازار مسکن  کارگروه ساماندهی  اخیر 
معاون هماهنگی امور عمرانی استانداری، معاون 
و  استان  حکومتی  تعزیرات  مدیرکل  دادستان، 
نظارت ها  تشدید  برای  تصمیماتی  اعضا،  سایر 

اتخاذ شده است. 
افزود:  زنجان  استان  شهرسازی  و  راه  مدیرکل 
ایجاد محدودیت برای درج قیمت در سایت های 
و  تصمیم  سریع ترین  به عنوان  شیپور  و  دیوار 
بازار  در  اخیر  گرانی های  با  مقابله  برای  راهکار 
است.   شده  مصوب  و  بیان  مستغلات  و  املاک 
اطلاع  با  مسکن  ملی  نهضت  متقاضیان  متأسفانه 
نسبت به ممنوع بودن فروش امتیاز نهضت ملی 
مسکن و یا واحد تخصیص یافته قبل از تحویل، با 
درج آگهی های متعدد در سایت های مذکور اقدام 
و  می کنند  غیرکارشناسی  قیمت  با  آن  فروش  به 

باعث ایجاد التهاب در بازار مسکن می شوند. 

شاهین فر، با اشاره به ماده ۵ و ماده ۱۳ قانون 
بر  اجاره بها،  و  مسکن  زمین،  بازار  ساماندهی 

مسکن  ملی  نهضت  امتیاز  فروش  بودن  ممنوع 
زنجان  دادستانی  از  داشت:  بیان  و  کرد  تأکید 
تقاضا می کنم نسبت به ورود پلیس فتا برای رصد 
سکوهای  و  مجازی  فضای  شبکه های  کنترل  و 
لازم  همکاری  شیپور  و  دیوار  مانند  آگهی  درج 
را مدنظر قرار دهند تا از به وجودآمدن التهاب در 

بازار املاک و مسکن جلوگیری شود.
مدیرکل راه و شهرسازی استان زنجان با تاکید 
نهضت  طرح  امتیازهای  خریدوفروش  اینکه  بر 
قانون  طبق  گفت:  است،  غیرقانونی  مسکن  ملی 
ساماندهی بازار مسکن، هرگونه خرید، فروش یا 
تنظیم وکالت برای امتیازهای نهضت ملی مسکن 
مرتکب  معامله  طرف  دو  هر  و  است  ممنوع 

تخلف قانونی می شوند.

شورای هماهنگی بانک ها 
فاقد وجاهت قانونی است

نهاد  این  حقوقی  شورای  اعلام  اساس  بر 
به  منتسب  کلیه مصوبات و تصمیمات  نظارتی، 
شورای هماهنگی بانک ها، از جمله ایجاد ساختار 
اداری و سایر تعهدات مالی، بلااثر و فاقد مجوز 
هدف  با  کشور  محاسبات  دیوان  است.  قانونی 
صیانت  همچنین  و  منافع  تعارض  از  پیشگیری 
از منابع بانکی، بر لزوم التزام بانک ها به ضوابط 
قانونی و اجتناب از استناد به مصوبات فاقد اعتبار 

تاکید دارد.
ابلاغ دستورالعمل 

نحوه اظهار گواهی رینگ 
صادراتی بورس

در  ایران  گمرک  صادرات  دفتر  دستورالعمل 
رینگ  پذیرش گواهی  و  اظهار  نحوه  خصوص 
کالاها  برخی  صادرات  جهت  بورس  صادراتی 
از جمله سیمان و کلینکر، اسید سولفونیک، کاتد 

مس و... ابلاغ شد.
به  عنایت  با  است:  آمده  دستورالعمل  این  در 
اخیر وزارت صنعت، معدن و تجارت  رویکرد 
)سیستمی(  گواهی  ارائه  الزام  ایجاد  بر  مبنی 
خرید از رینگ صادراتی بورس جهت صادرات 
کلینکر  و  سیمان  )همچون  کالاها  برخی 
و   ).. و  مس  کاتد  اسیدسولفونیک،  خاکستری، 
کالاهای  اقلام  تعداد  افزایشی  روند  به  توجه  با 
اجرای  در  ذیل  موارد  مذکور،  ضابطه  مشمول 

دستورالعملهای مربوطه تأکید میگردد:
با توجه به اینکه برای صادرات اقلام اعلامی از 
سوی وزارت صنعت، معدن و تجارت دریافت 
در  بورس  صادراتی  رینگ  گواهی  اطلاعات 
زمان  در  ذینفع  لذا  است،  شده  الزامی  سامانه 
EPL می  اظهارنامه صادراتی در سامانه  تنظیم 
بایست در گام ۳، در فیلد اجباری مربوطه شماره 
را  رقمی(   ۱۳( بورس  صادراتی  رینگ  قرارداد 

درج نماید.
در  مندرج  طبقه  کد  و  کننده  صادر  ملی  کد 
اطلاعات  با  بورس  صادراتی  رینگ  گواهی 
اظهارنامه تنظیم شده به صورت سیستمی کنترل 
می شود. همچنین مقدار کالای مندرج در گواهی 
رینگ صادراتی بورس با وزن خالص مندرج در 
نامه صادراتی به صورت سیستمی کنترل  اظهار 
و کسر میگردد. ضمن اینکه این موارد در زمان 
کنترل  سامانه  در  مجدداً  بارگیری  مجوز  صدور 
از اخذ  ابلاغ شده  به موارد  با عنایت  می شود. 
به  بورس  صادراتی  رینگ  از  خرید  گواهی 

صورت کاغذی خودداری نمایند.
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