
نشریه داخلی بانک خاورمیانه        شماره 7          تیر 1394

نهادهای مالی؛ یک آرایش غلیظ 

شیوه هایی برای تامین بازار
تحلیلی واقع گرایانه بر تحریم های ایران

بانکداری به کدام سو می رود
سامانه مدیریت نقدینگی



خدمات شکل دهنده 
نظام هاى جدید است

بانک ها کوچک تر 
ولى

چابک تر مى شود

خدمات بى درنگ براى 
ما شخصى مى شوند

سرعت پیشرفت 
تکنولوژى سکوى پرتاب 

است

کیف پول 
الکترونیکى داریم

هر فرد به تنهایى 
یک بانک است

با تلفن به فروشگاه  
متصلیم

موسسات غیر بانکى 
برخى خدمات ساده 

بانکى را ارایه 
مى کنند

به ما خدمات حقوقى 
و ملکى ارایه مى کنند

از مشاوران خبره
 بهره مند خواهیم شد

هوش تجارى 
خرده فروشان بیشتر 

مى شود

مشتریان 
امکان مقایسه سود 

سپرده و سود 
تسهیلات بانک ها را 

خواهند داشت

پاداش کارکنان 
براساس ابتکاراتى 

استیفا مى شود که در 
مشترى مدارى و سایر 
امور به کار مى گیرند 

شعبه مکانى براى خرید 
محصولات، دریافت مشاوره 

و استفاده از خدمات 
الکترونیکى خواهد شد؛ 
مکانى جذاب با خدماتى 

متنوع

  ارایه خدمات غیربانکى و 
محصولات جدید کار 

معمول بانک  خواهد بود 

 تولید کالا و خدماتى  که در 
زندگى ما تاثیر به سزایى دارند 

با ارزش است؛
موارد بى ارزش حذف مى شوند

مجبور خواهیم شد نوآورى 
کنیم، اختراع کنیم

فضاهاى کسب و کار با نوآورى 
عجین مى شود سرمایه گذارى ها 

روى نوآورى خواهد بود

تجربیات ما براى ارایه کنندگان 
خدمات بسیار اهمیت پیدا مى کند

بانک ها در کسب و کارهاى 
کوچک و متوسط 

سرمایه گذارى مى کنند

در مسوولیت هاى اجتماعى 
سرمایه گذارى مى شود

شعبه محورى بانک ها محو مى شود.
تکیه بر فن آورى ها سبب مى شود از 

خدمات بانکدارى شعبه بهره مند 
شویم

به مرور درمى یابیم که نیاز ما 
به بانکدارى است نه بانک.

به مرور بانک  کمرنگ مى شود

همیشه آنلاین بوده به دیگران 
متصل هستیم و با فروشگاه ها 

در ارتباطیم

در تراکنش هاى روزانه 
از کارت هاى نقدى 

استفاده مى کنیم

بر روى قابلیت 
هاى یکدیگر 

حساب مى کنیم

مشترى مسخِ برند 
مى شود

تمام زنجیره تامین
 اهمیت دارد

خدمات مبتنى بر 
گوشى موبایل در 

اولویت هستند

شخصى سازى 
خدمات اهمیت 
بیشترى مى یابد.

با یک حرکت خرید 
انجام مى شود

از هرجا که 
هستیم امکان 
خرید مى یابیم

کسب و کارهاى 
تازه مدام شکل 

مى گیرند

مرزهاى بانکدارى 
جابه جا مى شود

الگوسازى شیوه 
کسب و کارها مى شود

مشارکت در 
فعالیت هاى خیریه 

افزایش مى یابد

بانکدارى به کدام سو مى رود؟

RECOURSES
Brett King, Bank 3.0 
www.bus iness ins ider.com
www.bankinnovat ion.net
www.ncua.gov
www.banktech.com
www.inte l l igenthq.com

در انگلستان روزانه دو شعبه بانک تعطیل مى شوند و برنامه ریزى ها به 
گونه اى است که تا پنج سال آینده 25 تا 50 درصد شعب بانک ها 

بسته شوند.

در آمریکا میانگین تراکنش هاى هر شعبه در ماه 7600 تراکنش است 
بوده  همراه  درصدى   25 کاهش  با  گذشته  سال  پنج  به  نسبت  که 
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   مسوولان اقتصادی کشور اعتقاد دارند با بهبود انضباط پولی و مالی کشور و اصلاحات ساختاری می توانیم به اهداف مورد 
نظر دست یابیم ضمن آنکه قرار است اصلاحاتی در زمینه رابطه دولت و بانک مرکزی و تقویت بازار سرمایه و رفع سلطه مالی 

بر بازار پول و برخورد با موسسات مالی غیرمجاز و رفع تنگناهای مالی در بانک ها انجام شود.
وزیــر امور اقتصادی و دارایی اخیرا بیان کرده که "دســتیابی به تورم تک رقمی نیــاز به اقتضائات و توجه ویژه دارد لذا برای 

کاهش هرچه بیشتر آن باید محدودیت ها و مشکلات ساختاری اقتصاد را نیز مدنظر قرار دهیم." 
آمارهای جهانی نرخ تورم را در بین اقتصادهای پیشــرفته در ســال 2014 معادل 1/4 درصد نشــان می دهد.* این رقم در 
کشــورهای نوظهور 5/1 درصد بوده بنابراین از میان 198 کشــور جهان تنها 11 درصد آنها دارای تورم دو رقمی بوده اند و 
این در حالی اســت که رتبه ایران در بین کشــورهای جهان 5 بوده است. تورم در بیشتر کشورها تک رقمی شده ضمن آنکه 
اولین اصل سلامت اقتصادی داشتن تورم پایین همراه با نوسانات اندک است و اکثر کشورهای دنیا تورم را بین 1 تا 3 درصد 

کنترل می کنند. 
یکی دیگر از چالش های مقابله با تورم بدهی بانک ها به بانک مرکزی اســت. بدهی بانک ها به بانک مرکزی تحت تاثیر بودجه 
دولت بوده و این دولت و مجلس بودند که در قالب بودجه، تکالیفی را برای بانک مرکزی و نظام بانکی کشور در نظر گرفته اند 

که نهایتا به رشد بدهی نظام بانکی به بانک مرکزی، رشد پایه پولی و تورم انجامیده است.
عامل دیگری که در گذشته و امروز امکان نقدینگی را محدود کرده سیاست های نرخ ثابت ارز بوده است. تلاش دولت و بانک 

مرکزی برای تسعیر نرخ ارز کنترل بانک مرکزی را بر حجم نقدینگی محدود می کند و این تجربه ای جهانی است.
وجود موسسات پولی و مالی غیرمجاز که سیاست ها و ضوابط بانک مرکزی را به درستی رعایت نمی کنند  عامل دیگری است 
که اجرای مقررات را دشوار کرده است. برای حفظ استقلال و رعایت مقررات بانک مرکزی باید همه موسسات مالی و اعتباری 

تحت کنترل کامل بانک مرکزی قرار گیرند.
حل این مشکلات مستلزم افزایش سرمایه بانک ها، پرداخت دیون دولت به بانک ها، تلاش برای وصول مطالبات جاری، فروش 

اموال مازاد نظام بانکی و هدایت منابع حاصله به سمت فعالیت های تولیدی و مولد است. 
کاهش درآمدهای نفتی موجب کســری بودجه و اســتقراض دولت از بانک مرکزی و سپس شبکه بانکی شده که ناتوانی در 

بازپرداخت این بدهی ها توان پرداخت تسهیلات از سوی بانک ها را کاهش داده است.
وزیر امور اقتصادی و دارایی اخیرا بیان کرده که مشــکلات نظام بانکی، محدودیت منابع مالی دولت و ورود کشــور به شرایط 
پساتحریم و پایان احتمالی تحریم ها که فرصت های جدیدی را برای اقتصاد ما فراهم می کند، تهدیدها و چالش هایی را برای 

مقابله با تورم ایجاد کرده و ورود به هسته سخت تورم را دشوار کرده است.
رییس کل بانک مرکزی معتقد اســت که "اگرچه اقتصاد ایران در ســال 1393 برای ســه فصل متوالی رشد اقتصادی مثبت 
داشــته، لیکن سطح تولید کشور در 9 ماهه سال 1393 نســبت به رقم مشابه سال 1390 حدود 7/1 درصد کمتر است لذا 
رویکرد بانک مرکزی در ســال 1394 تداوم سیاســت فعال سازی ظرفیت های خالی اقتصاد از مجرای هدایت منابع به سمت 
بخش های مولد و با اولویت ســرمایه در گردش خواهد بود. بدیهی اســت جبران بیشــتر و سریع تر لطمات وارد شده بر رشد 

اقتصادی با تاکید ویژه بر تشکیل سرمایه خواهد بود."
از دیگر سو مشاور اقتصادی رییس جمهور می گوید که "بازگشت آرامش به فضای عمومی، ثبات اقتصاد کلان و گشایش های 
تجاری حاصل از توافق ژنو تاثیر خود را در سال 93 به صورت افزایشی در سطح تولید و اقتصاد ایران به جا گذاشته، بنابراین 
برای رشد اقتصادی در سال جدید باید روی ظرفیت سایر عوامل حساب کرد و از سوی دیگر افزایش نرخ سود بانکی با وجود 

کاهش نرخ تورم در نیمه دوم سال 93 نشانه ای از وجود تنگنای مالی در طرف عرضه اقتصاد محسوب می شود.
برای رفع موانع پیش روی اقتصاد ملی نیازمند اصلاحات نهادی هستیم؛ مواردی چون تعیین تکلیف اوراق بهادارسازی، ایجاد 
بازار ثانویه برای بدهی های دولت، بهره برداری اهرمی از بودجه عمرانی، توسعه کمی و کیفی بازار سرمایه، اصلاحات ساختاری 
در نظام بانکی و ایجاد تعهد در دولت برای پایبندی به انضباط مالی و بودجه ای از جمله اصلاحات نهادی اولویت دار هســتند 

که استمرار موفقیت های اقتصادی در سال 94 به آنها گره خورده است." 
به دلیل کاســتی هایی که در قانون بانکداری کشور وجود دارد کارشناســان معتقدند نظام بانکی ما با بانکداری متعارف دنیا 

تفاوت بنیادی پیدا کرده و به جای واسطه گری وجوه به تامین کننده سرمایه بدل شده است. 
بازار ســرمایه کشــور به دلیل محدودیت ابزار و چالش مقررات، در جذب سرمایه‌های داخلی موفق نبوده است. حال با توجه 
به نگاهی که نســبت به نتیجه مذاکرات هســته ای و لغو تحریم  ها وجود دارد در برابر جذب سرمایه های خارجی چه راهکار 

مناسبی ارایه خواهد داد؟
با توجه به محدودیت بازار پولی و بازار ســرمایه، توجه به بازار بدهی را می توان به عنوان راهکار برون رفت از بن بســت تامین 
مالی مورد توجه قرار داد. بخش خصوصی بسته به اهداف و نیازهای خود می‌تواند در کنار بازار سرمایه از این نوع شیوه تامین 

مالی استفاده کند.
به‌منظور تشریح بیشتر بازار بدهی )استقراضی( این شماره آفتاب خاورمیانه نگاه ویژه‌ای به موضوع تامین مالی کسب و کارها 

دارد و دیدگاه‌های صاحب‌نظران و کارشناسان را در این زمینه در اختیار شما قرار می‌دهد. 

worldbank.com *

محسن کریمی | مدیر ارتباطات بانک خاورمیانه

یادداشت سرمقاله

 عبور از بحران

آفتاب خاورمیانه  |  شماره 7  |  تیر  1394  |  ژوئن  42015

   بــدون تردیــد بخش مســکن یکــی از مهمترین و 
ســرمایه‌‌برترین بخش‌های اقتصاد کشــور است و ارزش 
سرمایه موجود در آن ســهم بزرگی از کل سرمایه کشور 
را شامل می‌شود. در ایران به دلیل توسعه نیافتگی و عدم 
کارآمدی بازارهای مالی و سرمایه، بازار مسکن نقش اصلی 
را در جذب دارایی‌های افراد بر عهده داشته و تأثیرگذاری و 
تأثیرپذیری قابل توجهی بر سایر بخش‌های اقتصادی دارد. 
از جمله عمده‌ترین چالش‌های بخش مســکن به خصوص 
در شرایط فعلی اقتصاد کشور، مسئله‌ تأمین مالی آن است 
که باید به صورت هدفمند مورد توجه سیاســت‌گذار قرار 

گیرد.
مطالعات نشــان می‌دهد در کشــورهایی که نوسان 
قیمت‌ها بالاســت، معمــولا مالکیت مســکن از جذابیت 
بیشــتری برخوردار بوده و تقاضــای غیرمصرفی برای آن 
پررنگ‌تر اســت. دلیل این موضوع آن است که افراد خرید 
مســکن را به عنوان روشی برای حفظ ارزش پس‌اندازهای 
خود در مقابل نوســان قیمت‌ها می‌داننــد. اگر از زمین و 
ساختمان به عنوان وســیله‌ای برای پس‌انداز و سفته‌بازی 
اســتفاده شــود، ایجاد عدم‌ تعادل بین عرضه و تقاضا‌ در 
ایــن بازار بســیار محتمل بوده و بازار مســتعد تشــکیل 
حباب قیمتی می‌شــود. در این میان مکانیزم تأمین مالی 
مســکن می‌تواند نقــش اهرم را برای تشــدید یا تضعیف 
تقاضای غیرمصرفی )ســرمایه‌ای یا سفته بازی( ایفا کند، 
به این ترتیب که اگر این مکانیزم متناسب با نیاز متقاضیان 
مصرفی نباشــد، بخشی از این گروه به ناچار به بازار اجاره 
روی آورده و تقاضای مســکن عمدتا با هدف غیرمصرفی 
صــورت خواهد گرفت و به مرور عدم تعادل مذکور را رقم 
خواهد زد. به همین دلیل سیاست‌گذار در کنار اندیشیدن 
به تسهیل تأمین مسکن خانوارها، باید بکوشد تا مسکن به‌ 
وســیله‌ای برای‌ پس‌انداز یا ابزاری برای سفته‌بازی تبدیل 
نشــود. از این رو سیاست‌های تأمین مالی مسکن اهمیت 

ویژه‌ای پیدا می‌کند.
علاوه بر این در شــرایط فعلی اقتصاد کشور که بازار 
مسکن در رکود به سر می‌برد، فقدان تأمین مالی مناسب 
نیز یکی از دلایل تأخیر در خروج از رکود مسکن به شمار 
می‌رود. عمده ناکارآمدی سیســتم تأمین مالی مسکن در 

ایران را می‌توان به شرح زیر برشمرد:
1. بانک محور بودن آن و عدم بهره‌گیری از ابزارهای نوین 

به ویژه در بازار سرمایه
2. نقدشــوندگی پایین و بازگشت طولانی مدت تسهیلات 

اعطایی و فقدان بازار رهن ثانویه
3. عدم تخصیص منابع اعتباری کافی، بلندمدت، پایدار و 

متناسب با استطاعت خانوار
4. عدم انعطاف پذیری تسهیلات و فقدان تنوع محصولات 

رهنی متناسب با نیاز گروه‌های درآمدی متفاوت
5. ضعف نظام رتبه‌بندی و اعتبارســنجی مشتریان برای 

اعطای تسهیلات با شرایط متفاوت
6. عدم تخصیص کارآمد اعتبارات به ساخت واحدهایی که 

منطبق بر نیاز متقاضیان مصرفی باشند.
تا زمانی که ایــن ناکارآمدی‌ها در تأمین مالی بخش 
مسکن وجود داشته باشــد، عدم تعادل و مشکلات فعلی 
این بخش قابل انتظار خواهد بود. به همین دلیل است که 
در شرایط فعلی لزوم اصلاح ساختار در تأمین مالی بخش 
مسکن بیش از پیش احساس می‌شود. همانطور که ساختار 
نظام‌های توسعه‌یافته تأمین مالی بخش مسکن، عمدتاً بر 
بازارهای سرمایه و رهن اولیه و ثانویه متکی است، در ایران 
نیز توســعه و بهبود نظام تأمین مالی، تنها با اتکا به منابع 
محدود سیســتم بانکی و بدون استفاده از ابزارهای نوین، 

انتظار بیهوده‌ای خواهد بود.
برای اصلاح این ســاختار، ابتدا بایــد در بازار تأمین 
مالی مســکن رقابت ایجاد کرد و انحصار آن را از سیستم 
بانکــی خــارج نمــود. اســتفاده از ابزارهای بــازار اوراق 
اســتقراضی و همچنین تشــکیل و توســعه‌ی مؤسسات 
مالــی و اعتبــاری غیربانکــی پس‌انــداز و وام مســکن                                          
)Savings and Loan Association( می‌توانــد راه حل 
مناســبی در این زمینه باشــد. علاوه بر ایــن از آن‌جا که 

تسهیلات مسکن عمدتاً باید درازمدت باشند، بازپرداخت 
اصل و سود این نوع تسهیلات سال‌ها به طول می‌انجامد و 
لذا موجب کاهش قدرت وام‌دهی بانک‌ یا مؤسسه اعتباری 
مربوطه می‌گردد. به منظور تسریع در بازگشت سرمایه‌ی 
اختصاص‌یافته به تسهیلات مسکن و افزایش نقدشوندگی 
 Secondary( آن‌ها، بازار نیازمند وجــود بازار رهن ثانویه
Mortgage Market ( اســت. هدف از تشکیل بازار رهن 
ثانویه‌ آن است که نقدینگی کافی به بازار رهن اولیه جاري 
شــود و اعطا کننده وام رهنی، مثلا بانک مسکن، با فروش 
وام هــاي رهنی اعطایی، وجوه خــود را آزاد کند و بتواند 
وام‌هاي رهنی بیشــتري اعطا نماید. بــروز منابع اعتباری 
کافی، در اســتطاعت، پایدار و نقدشونده از مزایای تشکیل 

بازار رهن ثانویه خواهد بود.
متنوع ســازی محصولات تأمین مالی ساخت و خرید 
به منظور پاســخ‌گویی به شرایط متفاوت متقاضیان نیز از 
جمله ملزومات نظام‌های تأمین مالی توســعه‌یافته است. 
برای مثال، سازندگانی که قابلیت و پیشینه قابل قبولی در 
امر ساختمان دارند می‌توانند به جای استفاده از تسهیلات 
بانکــی، بــرای تأمین مالی پــروژه خود از حســاب امین   
)Trust Account( استفاده کنند و از مزایای آن بهره‌مند 
شــوند. این حســاب نوعي ابزار پولي اســت كه در بان‌ك 
عامل به عنوان شــخص ثالث، بــراي حفظ منافع طرفين 
كي معامله تشــيكل مي‌شــود. بانك در قالب اين حساب 
و قراردادي كه تنظيم مي‌شــود، نماينده پيش‌فروشنده و 
پيش‌خريدار آپارتمان خواهد شد تا در فرآیند ساخت‌وساز 
واحد پيش‌فروش شــده، ابتدا وجوه نقد را از پيش‌خريدار 
)به عنوان سپرده‌گذار(، دريافت كرده و متناسب با پيشرفت 
ساختمان در حال احداث، به پيش‌فروشنده پرداخت نماید 
و در نهايت واحد آماده شده را به پيش‌خريدار تحويل دهد. 
بانك عامل حساب امین بر اجراي تعهدات طرفين معامله 
نظارت داشــته و منطبق بر استانداردهای از پیش تعیین 
شــده، مانع كج‌روي يا سوءاســتفاده‌ هر كدام از طرفين 

مي‌شود.
شــناخت نیاز بازار و تخصیص کارآمــد اعتبارات به 
ساخت واحدهای منطبق بر شــرایط متقاضیان مصرفی، 
یکی دیگر از ملزومــات ایجاد تعادل بین عرضه و تقاضای 
بازار ناهمگن مســکن اســت. برای مثال، بازار مسکن در 
سال‌های اخیر در حالی با مازاد عرضه‌ واحدهای مسکونی 
لوکس و واحدهای کم‌کیفیت مســکن مهر مواجه شــده 
که اکثر متقاضیــان مصرفی به واحدهای معمولی با متراژ 
متوسط نیاز دارند. به همین دلیل است که با وجود تأمین 
مالی سنگین واحدهای مسکن مهر، نه تنها قیمت مسکن 
کنترل نشــد، بلکه جهش‌های قیمتی شدیدی نیز اتفاق 
افتاد. در چنین شرایطی هدف‌گذاری در کلان شهرها  بهتر 
است با اولویت ساخت یا خرید واحدهای مسکونی با متراژ 
متوســط صورت گیــرد. از طرف دیگر ســاز و کاری لازم 
است تا از اثرگذاری کنترل نشده اعطای تسهیلات مسکن 
بر ســطح عمومی قیمت‌هــا جلوگیری کنــد. برای مثال 
می‌توان ترتیبی اتخاذ کرد که خریدار با ارائه مشــخصات 
محل و قیمت واحد مســکونی مورد نظر، بخشی از مبلغ 
مــورد نیاز برای خرید آن را بــرای مدت کوتاهی در بانک 
یا مؤسســه اعتباری سپرده‌گذاری کند، و سپس آن بانک 
یا مؤسســه اعتباری با اضافه کــردن مبلغ وام، کل هزینه 
خرید را به فروشنده پرداخت نموده، واحد مسکونی را در 
اختیــار خریدار قــرار دهد و طبیعتا ســند آن را در رهن 
خود نگــه دارد. با این روش علاوه بر اینکه به احتمال بالا 
تسهیلات تنها در اختیار متقاضیان مصرفی قرار می‌گیرد، 
این اطمینان حاصل می‌شود که بدون احتساب مبلغ وام، 
متقاضی قادر است مابقی هزینه‌ی خرید مسکن مورد نظر 

را خودش تأمین کند و نیاز به منبع مالی دیگری ندارد.
در نهایــت باید توجــه نمود که با توجه به شــرایط 
رکودی بازار مســکن در حال حاضر، هرچند تأمین منابع 
مالی مورد نیاز این بخش باید بدون استفاده از منابع تورم‌زا 
صورت گیرد، به دلیل شــرایط خاص نظام مالی کشــور و 
تنگنای اعتباری سیستم بانکی، شــاید تساهل موقت در 

مورد برخی ملاحظات احتیاطی اجتناب‌ناپذیر باشد. 

بهبود نظام 
تامین مالی 
مسکن

کارشناس تحقیقات اقتصادی  بانک خاورمیانه
محمد کوثری
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گفت و گو

با توجه به گستردگی ابزارهای مالی، به نظر شما یک 
تعریف جامع و مناسب از ابزار مالی چیست و به طور 

کلی چگونه می‌توان این ابزارها را دسته‌بندی کرد؟
نظام مالی هر کشــوری را می‌توان به سیستم عصبی 
تشــبیه کرد، اگر سیســتم عصبی درســت کار نکند کل 
اقتصاد کارایی خود را از دســت می‌دهد. البته باید توجه 
کرد که نظام مالی یا سیستم عصبی هر اقتصادی در طول 
زمان تحول یافته و پیچیده‌تر می‌شــود. نظام‌های مالی در 
سده‌های هیجدهم و نوزدهم سیستم‌های نسبتاً ساده‌تری 
بودند و هرچه اقتصاد‌ها پیشــرفته‌تر شده‌اند سیستم‌های 
مالی‌شان نیز گســترده‌تر و پیچیده‌تر شده است. ابزارهای 
مالی نوینی که در چند دهة اخیر ابداع شده برای گذشتگان 
غیر قابل تصور بود. طبیعی اســت که این گســتردگی و 
پیچیدگی مسائل خاص خود را نیز به همراه می‌آورد. مثلًا 
آنچه در جریان بحران مالی سال‌های 2007-2008 اتفاق 
افتاد بخشی از آن به همین مسائل بر می‌گشت. همچنان 
که در این بحران دیدیم اگر سیســتم مالی دچار مشــکل 
شــود تبعات آن کل نظام اقتصــادی را در بر می‌گیرد. در 
اقتصادهای مدرن امروزی که مبتنی بر نظام پولی اعتباری 
هســتند هر گونه فعالیت اقتصادی، اعم از دولت یا بخش 
خصوصی، مستلزم تامین مالی است. دولت که تولید کنندة 
کالاهای عمومی اســت برای تامین مالی خود اساســاً به 
مالیات متوسل می‌شود و بخش خصوصی که تولید‌کنندة 
کالاهای خصوصی اســت باید بــه دارایی‌های خود متکی 
باشد. مســئلة مالی زمانی بروز می‌کند که دولت یا بخش 
خصوصی با کمبود عاجل وجه نقد برای ادامة فعالیت‌های 
خود روبرو می‌شوند، اینجا است که ابزارهای مالی مختلف 
می‌تواند گره از این مشکلات را باز کند. دو ابزار کلی برای 
تامین مالی وجود دارد یکی جلب مشــارکت دیگران برای 
برای انجام پروژه و دیگری اســتقراض از دیگران. در واقع 
ما با دو بــازار اصلی مالی روبرو هســتیم یکی بازار اوراق 
مالکیتی)بازار ســهام( کــه در آن مالکیت پروژه به فروش 
گذاشــته می‌شــود و دیگری بازار بدهی که در آن تامین 
مالی از طریق استقراض صورت می‌گیرد. دولت‌ها که اصولاً 
باید تولیدکنندة کالاهای عمومی باشند قاعدتاً نمی‌توانند 
از بازار سهام اســتفاده کنند اما بخش خصوصی بسته به 
اهداف و نیازهای خــود می‌تواند از هر دوبازار برای تامین 
مالی اســتفاده کند. البته بیمه‌ها هم بخش مهمی از نظام 

مالی هستند که اینجا موضوع بحث ما نیست. 

تاکنون تلاش‌های متعددی بــرای انطباق ابزارهای 
متداول جهانی با احکام اسلامی صورت گرفته است. 
به نظر جنابعالی کارایی چنین ابزارهایی در مقایسه 

با ابزارهای مشابه به چه صورت است و به‌طور کلی 
چنین تلاش‌‍‌هایی در کشــور ما تا چه حد موفقیت 

آمیز بوده است؟
پس از انقلاب اســامی در کشــور ما این فکر مطرح 
شــد که هر گونه اســتقراض مبتنی بر بهره غیرشرعی و 
ربا اســت و عقد قرض فقط بدون شــرط زیاده، یعنی به 
صورت قرض الحســنه، می‌تواند قابل قبول باشد. براساس 
این فکر سیســتم بانکداری بدون ربا در کشور طراحی شد 
و از اوایل ســال‌های 1360 به اجرا در آمد. این سیســتم 
آشکارا با بانکداری متعارف دنیا که مبتنی بر قرض با بهره 
اســت تفاوت بسیاری داشت و مســائل مهمی برای نظام 
مالی کشــور ما ایجاد کرد به این معنا کــه جایگاه بانک 
را عملًا از نهاد واســطه گری وجوه به نهاد سرمایه‌گذاری 
تبدیل کــرد. در بانکداری متعارف دنیــا، بانک تجاری نه 
اصالتــاً و نه وکالتاً در پروژه‌های اقتصادی ســرمایه‌گذاری 
نمی‌کند و صرفاً نقش واســطه‌گری وجوه را دارد، یعنی از 
یــک طرف به جمع آوری ســپرده‌ها می‌پردازد و از طرف 
دیگر این منابع مالی را بــه متقاضیان وجوه، وام می‌دهد. 
بانک تجاری متعهد به باز پرداخت اصل و فرع ســپرده‌ها 
است و مســئولیت بازگرفتن وام‌هایی را که پرداخت کرده 
اســت خود به عهده دارد. از این رو افرادی که ریسک‌گریز 
هستند معمولاً در این نوع بانک‌ها سپرده‌گذاری می‌کنند و 
البته بازدهی نسبتاً کمتری هم طبیعتاً نصیبشان می‌شود. 
امــا با اجرای بانکداری بدون ربا در ایران این کارکرد بانک 
تجاری عملًا از میان برداشته شد و کلیة بانک‌ها تبدیل به 
نهادهای ســرمایه‌گذاری یا بانک‌های سرمایه‌گذاری شدند 
که وکالتاً از ســوی سپرده‌گذاران در پروژه‌ها، در چارچوب 
عقود مشارکتی اسلامی، سرمایه‌گذاری می‌کردند. البته در 
کنار عقود مشــارکتی برخی عقود مبادله‌‎ای مانند فروش 
اقساطی هم رایج بود که به لحاظ شیوة عمل و کارکرد به 
عملیات بانکداری متعارف دنیا شباهت داشت و می‌توانست 
نظــام بانکی ما را به نظام بین‌المللــی نزدیک‌تر کند. این 
عقود مبادله‌ای به دنبال آزادسازی نسبی در نظام بانکی و 
به خصوص شکل‌گیری بانک‌های خصوصی در اوایل دهة 
1380 رواج بیشــتری یافت و نظام بانکی ما را در مســیر 
بهتری قرار داد. اما متأســفانه از سال 1385 که نرخ سود 
این عقود به صورت دستوری کاهش یافت عملًا سهم این 
عقود در نظام بانکی ما به شــدت کم شــد و ما به همان 
سیســتم عقود مشارکتی پیشین باز گشــتیم. البته عقود 
مبادله‌ای در نظام بانکی ما می‌تواند بســیار گره‌گشا باشد 
و ما را به نظام بانکداری متعارف بین‌المللی نزدیک‌تر کند 
منتهی به شرط این که سیاست تعیین دستوری نرخ سود 

جای خود را به نظام رقابتی بازار بدهد.  

بازار سرمایه به طور کلی از دو بازار ابزارهای مالکیتی 
)مانند ســهام( و بازار بدهی )متشکل از ابزارهای 
مبتنی بر بدهی( تشکیل شــده است. هرچند در 
کشورهای متعددی اندازه بازار بدهی بزرگتر از بازار 
سهام و حتی در مواردی چند برابر آن است، لیکن 
در کشور ما بازار بدهی )غیر از سیستم بانکی( سهم 
بسیار ناچیزی در بازار سرمایه دارد. به نظر جنابعالی 
دلیل این توســعه نیافتگی چیســت و تاکنون چه 

اثراتی بر بنگاه‌ها و سیستم بانکی ما داشته است؟
دلیل این توسعه نیافتگی بازار سرمایه همان است که 
در بالا در خصوص عقد قرض اشــاره شــد. ربا تلقی‌کردن 
هرگونه عقد قرض مبتنی بر بهره مانع توسعة بازار بدهی‌ها 
به عنوان بزرگترین جزء بازار سرمایه شده است. مهم‌ترین 
عارضة فقدان بــازار بدهی‌ها دو جنبــه دارد یکی معلوم 
نبودن نرخ بهرة حقیقی بازار و دیگری فشار به نظام بانکی 
و  بــه خصوص بانک مرکزی بــرای تامین نقدینگی لازم 
برای عملکرد نظام اقتصــادی، چه در بخش دولتی و چه 
در بخش خصوصی. این فشــار نهایتاً به افزایش پایة پولی 
و تــورم می‌انجامد. علت اصلی وجود و بقای تورم مزمن و 
دو رقمی در کشــور ما عمدتاً همین معضل اســت. اگر ما 
بازار بدهی گسترده و کارآیی داشتیم بخش بزرگی از نیاز 
نقدینگی جامعه را می‌توانستیم با همین بازار تامین مالی 
کنیم بدون اینکه پایة پولی و حجم نقدینگی افزایش یابد. 
اکثریت کشورهای دنیا مشــکل تورم‌های بالا را عمدتاً از 
همین طریق حل کرده‌اند. البته خوشبختانه باید گفت که 
در سال‌های اخیر تدابیر لازم برای ایجاد ابزارهای اسلامی 
به منظور فائق آمدن به این مشــکل فقدان بازار بدهی‌ها 
اندیشیده شده است. ابزارهایی مانند اوراق خزانه اسلامی، 
صکــوک اجاره، اوراق مرابحه و غیــره از جمله این تدابیر 
هســتند که متأســفانه هنوز به طور موثری به کار گرفته 

نشده‌اند.
به نظر می‌رسد برای توسعه ابزارهای مالی نوین در 
کشــور نیاز به نهادها و مقررات مناسب و همچنین 
تدوین استانداردهای مناسب از جمله استانداردهای 
حســابداری ویژه باشد. از دیدگاه جنابعالی، نهادها 
و مقررات موجود به چه میزان در این زمینه موفق 
عمل کرده‌انــد و چه کمبودهایــی در این زمینه 

احساس می‎شود؟
مــا در این زمینه نســبت به بقیة دنیا بســیار عقب 
هســتیم. نظام بانکی ما هنوز اســتاندارد های بازل یک را 
نتوانسته یا نخواسته به درستی اجرا کند در حالی که الان 
مقررات بازل سه در دنیا مطرح است. ما حسابداران خبره 

و وارد کم نداریم، مشــکل ما بیشــتر مقررات و نهاد های 
نامناســب یا بهتر بگویم بروکراسی بسیار ناکارآمد است. و 
فراتر از این‌ها، مشــکل بسیار بزرگ در نظام بانکی و مالی 
رسمی ما نبود اراده سیاسی کافی برای اجرای حتی همین 
قوانین و مقررات موجود است. فعالیت صدها موسسه مالی 
فاقــد مجوز رســمی از بانک مرکزی که حجــم زیادی از 
نقدینگی را خارج از هر گونه کنترل مقامات مسئول پولی، 
در اختیار دارند مصداقی از این ســخن است. واضح است 
که تا وقتی این مشــکل حل نشود صرف تدوین قوانین و 
مقررات هرچند هم پیشــرفته باشند دردی را دوا نخواهد 

کرد.
آیا به نظر جنابعالی امکان ورود بازار سرمایه کشور به 
بازارهای بین‌المللی و عرضه شرکت‌ها در بورس‌های 
جهانی و تامین مالی آنها از طریق ســرمایه‌گذاری 
خارجی وجود دارد؟ و در صورت امکان چه اقداماتی 

باید در این زمینه صورت گیرد؟
تــا زمانی که بازار ســرمایه کشــور ما تــا این حد 
محدود و ناکارآمد اســت و نمی‌تواند ســرمایه‌های داخلی 
را به اندازه کافی جذب کنــد از ورود آن به بازارهای بین 
المللــی نمی‌توان انتظار معجزه داشــت. البته من کاملًا با 
بازکردن بازار سرمایه به سرمایه‌گذاران خارجی موافقم اما 
موفقیــت در این خصوص را منوط به اصلاحات سیســتم 
مالی و بانکی کشــور در جهت هماهنگی با استانداردهای 

بین‌المللی می‌دانم. 
یکی از راه‌های پیشــنهاد شده برای کاهش بدهی 
دولت به پیمانکاران و نهادهای مختلف و در نتیجه 
افزایش اعتبار آن، انتشار اوراق مشارکت دولتی به 
عنوان یکی از ابزارهای مبتنی بر بدهی اســت. این 
در حالی است که مصوبات بودجه سال‌های قبل در 
زمینه انتشــار این اوراق عملکرد مناسبی نداشته 
است. به نظر شما تا چه حد این پیشنهاد عملی است 
و در صورت عملی بودن دولت چه اقداماتی باید در 

این زمینه  انجام دهد؟
اوراق مشــارکت دولتی مفهوم متناقضی است چراکه 
دولت اساســاً تولید کنندة کالاهای عمومی اســت و این 
کالاهــا بازدهی مالی ندارند که بتوان در آن‌ها مشــارکت 
کرد. آنچه در همه جای دنیا مرســوم اســت انتشار اوراق 
خزانه یا اوراق قرضة دولتی است که با درآمد‌های مالیاتی 
آتی، اصل و فرع آن‌ها بازپرداخت می‌شــود. علت این که 
اوراق مشــارکت دولتی در گذشته موفق نبودند به ماهیت 
آن‌ها بر می‌گردد که کاملًا متفــاوت با اوراق قرضه بودند 
و ســود آن‌ها از پیش تعیین شــده و به صورت روز شمار 
قابلیت باز خرید در بانک‌های عامل داشــت. این ها بسیار 
شبیه به سپرده‌های بانکی بودند، هر خریداری می توانست 
قبل از سررســید آن را به بانک‌های عامل بفروشد و اصل 
و فــرع خود را دریافت نماید. نهایتاً مثل این بود که دولت 
از بانک‌ها وام گرفته است. دولت باید با صدور اوراق خزانه 
مســتقیماً آن‌ها را در بازار سرمایه بفروشد تا از یک طرف 
نرخ حقیقی بهره در بازار تعیین شود و از طرف دیگر فشار 
از روی منابع بانک‌ها برداشته شود و نقدینگی فعالان بازار 
به دولت منتقل گردد نه اینکه دولت از سپرده‌های بانک‌ها 

تامین مالی کند.  

در شرایط فعلی که بســیاری از صاحبان بنگاه‌ها و 
به ویژه بنگاه‌های کوچک نسبت به کمبود نقدینگی 
و ناتوانی سیســتم بانکی در زمینه رفع این کمبود 
گله‌مند هستند، آیا گسترش استفاده از اوراق بدهی 
شرکتی و عرضه عمومی آن می‌تواند گره‌گشای این 
بنگاه‌ها باشد؟ در این صورت وظایف دولت، بنگاه‌ها 
و سیستم بانکی در این زمینه به چه صورت خواهد 

بود؟
بله. همان‌گونه که در بالا اشــاره شــد باید از طریق 
گسترش بازار بدهی‌ها فشار را از روی نظام بانکی برداشت 
تا بانک‌ها بتوانند پاســخگوی متقاضیان به ویژه بنگاه‌های 
کوچــک و متوســط باشــند. در حال حاضر بــا توجه به 

محدودیت بازار سهام، عملا تنها منبع تامین مالی اقتصاد 
ملــی، چه برای دولت و چه بــرای بخش خصوصی، نظام 
بانکی کشور اســت. این نظام بانکی هم به دلایل مختلف، 
از جمله افزایش شدید معوقه های بانکی، منابع کافی برای 
پاســخگویی به نیاز طیف وســیعی از متقاضیان را ندارد. 
با ترویــج بازار بدهی‌ها، از یک ســو دولت می‌تواند منابع 
مورد نیاز خود را با انتشــار اوراق خزانه مســتقیما از بازار 
ســرمایه تامین کند و از ســوی دیگر بنگاه‌های بزرگ و 
معتبر نیز می‌توانند با تکیه بر برخی عقود اســامی مانند 
اوراق صکــوک و اوراق مرابحه بخش مهمــی از نیازهای 
مالی خود را از طریق بازار ســرمایه برآورده سازند. به این 
ترتیب بانک‌های تجاری خواهند توانست به وظیفة اصلی 
خود یعنی تامین ســرمایه در گردش بنگاه‌های کوچک و 
متوسط بپردازند. واضح است که چنین کاری مستلزم کنار 
گذاشتن سیاســت‌های دستوری تعیین نرخ بهره و ملاک 

قرار دادن بازار پول برای تعیین نرخ حقیقی بهره است.

به نظر می‌رسد مفهوم ریسک در زمینه استفاده از 
ابزارهای مالی مختلف به اندازه مفهوم بازده آنها در 
بین فعالان اقتصادی کشور ما شناخته شده نیست 
و همین امر یکی از دلایل عدم توسعه یافتگی این 
ابزارها و همچنین بازار سرمایه کشور باشد. این در 
حالی اســت که با توجه به عدم اطمینان‌های قابل 
اقتصادی  متغیرهای کلان  تغییرات  زمینه  در  توجه 
و عدم ثبــات در تصمیم‌گیری‌هــای دولت، اصولا 
باید چنین ابزارهایی )از جمله ابزارهای مشــتقه( 
در کشور توســعه قابل توجهی می‌یافت ولی چنین 
امری مشاهده نمی‌شود. به نظر جنابعالی، علت این 

امر چیست؟
ذات  در  ریشه  ریسک  مفهوم  که  است  این  واقعیت 
برای  اساسا  مالی  ابزارهای  و  دارد  اقتصادی  فعالیت‌های 
فعالیت ها  این  در  )پنهان(  مضمر  ریسک  با  آمدن  کنار 
ابزارهای  باشد  پیشرفته‌تر  اقتصاد  هرچه  شده‌اند.  ابداع 
در  ریسک  می‌شوند.  پیچیده‌تر  نیز  آن  با  متناسب  مالی 
فعالیت‌های اقتصادی امری گریزناپذیر است و هیچ مدیر 
بنگاه یا سرمایه‌گذاری نمی‌تواند آن را نادیده انگارد. علت 
ناشناخته ماندن ماندن عامل ریسک یا بهتر بگوییم غفلت 
از آن و در نتیجه بی‌توجهی به ابزارهای مالی پوشش دهنده 
ریسک، عمدتا به ساختار دولتی اقتصاد ایران بر می‌گردد. با 
پیروزی انقلاب اسلامی در کشور ما، همه بانک‌ها و اکثریت 
قریب به اتفاق بنگاه‌های بزرگ دولتی شدند و تا اوایل دهه 
و  بنگاه‌داری  در  ماندند.  باقی  دولتی  بانک‌ها  همه   1380
بانکداری دولتی ریسک چندان مفهومی ندارد همه مدیران 
سیاسی  و  اداری  معیار‌های  با  و  هستند  دولت  کارمندان 
مدیران  مانند  دولتی  مدیران  می‌شوند.  برکنار  و  برگزیده 
بخش خصوصی نیستند که پاسخگوی سهامداران باشند، 
منافع  و  موقعیت  حفظ  برای  سیاسی  و  اداری  پشتیبانی 
آن‌ها کافی است. از این رو در چنین سیستمی هیچ مدیری 
نگران ریسک اقتصادی تصمیمات خود نیست، در نتیجه 
مسئله ریسک مالی و طبیعتا پوشش آن محلی از اعراب 
ورشکست  ما  کشور  در  بزرگی  بنگاه  و  بانک  هیچ  ندارد. 
و  نادرست  عملکرد  خاطر  به  دولتی  مدیر  هیچ  و  نشده 
مخاطره آمیزش هرگز مورد بازخواست قرار نگرفته است. در 
چنین وضعیتی، برای مدیر، بی‌توجهی به ریسکِ اقتصادی 
به شناخت آن  نیازی  او  و  به آن است  از توجه  معقول‌تر 
این  ناکارآمدی  و  اتلاف منابع گسترده  احساس نمی‌کند. 
چنین نظام اقتصادی دولتی اکنون بر همگان معلوم شده 
است. در کشور ما هم مقامات بالای حکومتی به این نتیجه 
رسیده‌اند که اقتصاد دولتی باید به کنار گذاشته شود اما 
الزامات دیگر،  کنار گذاشتن این سیستم ناکارآمد، سوای 
مستلزم توجه به ریسک و ابزارهای پوشش دهنده آن است. 
عمدتاً  سیستم  از  گذار  حال  در  ایران  اقتصاد  که  اکنون 
و  بر بخش خصوصی  مبتنی  اقتصادی  به سیستم  دولتی 
اقتصاد رقابتی است ضرورت توجه به ابزارهای مالی نوین 
و توسعة آن‌ها بیش از پیش احساس می شود. اما چنین 
کاری قبل از همه منوط به راه انداختن بازار بدهی‌ها است.

دکتر موســی غنی‌نــژاد متولد 1330 تبریز، اقتصاددان ایرانی اســت. در ســال‌های گذشــته با توجه 
بــه موضع‌گیری‌ها، مقالات و کتاب‌هایش در جایگاه یک "اقتصاددان برجســته" قرار گرفته اســت. وی 
فوق‌لیسانس و دکترای اقتصاد توسعه از دانشگاه سوربنُ )La Sorbonne( فرانسه دارد و استاد اقتصاد 
در دانشــگاه صنعت نفت و دانشکده اقتصاد و مدیریت دانشگاه صنعتی شریف بوده است. در مورد تامین 

مالی گفت وگویی با ایشان داشتیم که در ادامه می‌خوانید.

شیوه‌هایی برای 
تامین بازار
تدوین مقررات، بدون اراده سیاسی درد را دوا نباشد

پس از انقلاب اسلامی در کشور ما این 
استقراض  فکر مطرح شد که هر گونه 
است  ربا  و  غیرشرعی  بهره،  بر  مبتنی 
زیاده،  شرط  بدون  فقط  قرض  عقد  و 
یعنی به صورت قرض الحسنه، می‌تواند 

قابل قبول باشد.
در بانکداری متعارف دنیا، بانک تجاری 
پروژه‌های  در  وکالتاً  نه  و  اصالتا  نه 
و  نمی‌کند  سرمایه‌گذاری  اقتصادی 
صرفا نقش واسطه‌گری وجوه را دارد.

آزادسازی  دنبال  به  مبادله‌ای  عقود 
خصوص  به  و  بانکی  نظام  در  نسبی 
در  خصوصی  بانک‌های  شکل‌گیری 
یافت  بیشتری  رواج   1380 دهه  اوایل 
و نظام بانکی ما را در مسیر بهتری قرار 

داد.
برای  لازم  تدابیر  اخیر  سال‌های  در 
منظور  به  اسلامی  ابزارهای  ایجاد 
بازار  فقدان  مشکل  این  به  فایق آمدن 

بدهی‌ها اندیشیده شده است.
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   اقتصاد ایران اغلــب در چرخه‌ای گرفتار بوده که در برخی 
دوره‌ها شــاهد رشد اقتصادی بالا توأم با رشد زیاد نقدینگی و به 
تبع آن تورم بالا و در دوره‌های دیگر شاهد رشد اقتصادی اندک 
همراه با رشــد کم نقدینگی و نرخ تورم پایین بوده اســت، اما از 
سال 91 این موازنه معکوس، شکلی دیگر به خود گرفت. با ورود 
اقتصاد ایران به رکود تورمی که از آغاز بهار 91 شــروع شد و تا 
پایان زمســتان 92 ادامه یافت، 6/ 8 درصد از حجم تولید، 2/ 3 
درصد از حجم مصرف و 29 درصد از حجم سرمایه‌گذاری کاسته 
شــد و این وضعیت در شــرایطی تجربه شد که نرخ تورم و رشد 
نقدینگی در سطوح بالایی قرار داشت. مدت‌های طولانی بود که 
از یکســو سیاست‌گذاران پولی کشــور بخش قابل ملاحظه‌ای از 
مشکلات اقتصادی و به‌خصوص ماندگاری تورم دورقمی را به رشد 
نقدینگی و اعتبارات بانکی بی‌تناســب با اقتضائات اقتصاد کلان 
منتسب می‌کردند و از سوی دیگر فعالان اقتصادی عدم‌دسترسی 
تولیدکنندگان به نقدینگی لازم، به‌خصوص از ناحیه بخش بانکی 
را یکی از محدودیت‌های اساســی بخش تولید عنوان می‌کردند، 
اما در دوره اخیر با وجود رشد بالای نقدینگی و اعتبارات بانکی، 
نه تنها از مشکلات بخش تولید کاســته نشد؛ بلکه افزایش نرخ 
تورم بر مسائل قبلی افزود تا بالا بودن نقدینگی در سطح کلان و 
احساس کمبود آن در سطح خرد کماکان باقی بماند. در دو سال 
گذشته نیز گرچه با برخی سیاست‌های انضباطی و پرهیز دولت 
از استقراض از بانک مرکزی نرخ تورم کاهش یافته است، تنگنای 
حاکم بر بخش تولید زمینه تشدید فشار بر دولت و بانک مرکزی 
درخصوص انحراف به مسیر سیاست‌های کژ‌دار و مریز گذشته را 
فراهم آورده اســت. اگر همین روند ادامه یابد بانک مرکزی ناچار 
خواهد شــد تا پس از یک دوره سیاست انضباطی و کاهش نرخ 
تورم تا سطح 15 درصد، مجددا به سیاست‌های انبساطی تورم‌زا 
روی آورد تا مســیر کاهشــی تورم ناتمام بماند؛ رفتاری که در 
دهه گذشــته به کرات مشاهده شده و وضعیت امروز شاهدی بر 
ناکارآمدی آن اســت. یک پرسش بنیادی این است که چه عامل 
یا عواملی سیاست‌گذار پولی را در مدیریت تورم ناکام می‌سازد؟ 
پرســش دیگر این است که چرا با وجود رشد بالای نقدینگی در 
اقتصاد ایران به‌عنوان علت پایه‌ای تورم بالا، در ســطح خرد مازاد 
تقاضا وجود دارد و تامین مالی اعتباری بخش تولید ناکافی است؟

 بدهی‌های دولت، معمای نقدینگی و 
تامین مالی

زمانی که وضعیت رکودی بر اقتصاد حاکم می‌شود دولت‌ها 
معمــولا براي مقابله با آن از دو گروه سياســت‌های پولي و مالي 

استفاده می‌کنند. سياست‌هاي مالي تغييراتي هستند که دولت‌ها 
در بودجه و نحوه هزينه آن در بخش‌هاي مختلف ایجاد می‌کنند 
تا به اهداف اقتصادي معيني برســند و سیاســت پولی افزایش 
عرضه پول توسط بانک مرکزی در جهت ایجاد رونق است. تجربه 
نشــان می‌دهد که در دوره‌های مختلف این دو گروه سیاست‌ها 
در اقتصاد ایران به کار گرفته شــده، امــا از دل آن کمتر اهداف 
رشــد اقتصادی و افزایش میزان اشتغال توأم با نرخ تورم پایین و 
پایدار محقق شده است. ریشه این ناکامی به خلأیی بازمی‌گردد 
که در ســاختار اقتصاد ایــران وجود دارد و اجــازه نمی‌دهد تا 

سیاست‌گذاری‌های اتخاذ شده به هدف برسند.
دولت در بســیاری مواقع به دلیل بر عهده گرفتن تعهداتی 
ورای توانایی مالی خود دچارکســری بودجه می‌شود. در ایران به 
دلیل نبود بازاری متشــکل برای تامین کسری‌های ناشی از این 
تعهدات، در ســال‌های مختلف این کسری یا از کانال درآمدهای 
نفتی تامین شده - که به افزایش واردات، سرکوب تولید و تشدید 
بیماری هلندی منجر گشته –یا از طریق نظام بانکی تامین شده 
که در نتیجه آن ســهم بنگاه‌های تولیدی از منابع محدود بانکی 
کاهش یافته است. با افزایش بدهی دولت و کاهش توان مالی آن، 
مطالبات پیمانکاران از دولت نیز پرداخت نشــده و انجام نشدن 
تعهدات به صورت زنجیره‌ای بــه نظام بانکی و در ادامه به بانک 

مرکزی منتقل شده است. 
در ایــن روند، اقتصاد ایران در معرض دو پدیده مشــخص 
بوده اســت: قفل شــدن منابــع بانکی در دســت بخشــی از 
تسهیلات‌گیرندگان )عمدتا به دلیل انجام نشدن تعهدات دولت( 
و افزایش رشــد پایه پولی )به‌واسطه آنکه دولت و بانک‌ها کمبود 
منابع خــود را با اســتقراض از بانک مرکزی تامیــن کرده‌اند.( 
آمارهای اعلام شــده از سوی مسوولان دولتی حکایت از آن دارد 
که دولت در حدود 250 هزار میلیارد تومان بدهی دارد. این رقم 
اگر با میزان تولید ناخالص داخلی مقایسه شود نسبتی در حدود 
20 درصد را نشان می‌دهد. یک سوال این است که آیا این نسبت 
بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی »بالا« است؟ آخرین آمارها 
حاکی از آن اســت که نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی در 
امارات متحده عربــی 43 درصد، در ترکیه 39 درصد و در ژاپن 
متجاوز از 200 درصد اســت. در اکثر کشورهای دیگر نیز نسبت 
مورد اشــاره به مراتب از ایران بالاتر اســت. با این حساب حجم 
بدهی دولتی در ایران بالا نیســت؛ بنابراین ســوال دومی پیش 
می‌آید که چرا در آن کشــورها، برخلاف ایران، منابع در اقتصاد 

منجمد نمی‌شوند؟

 خلأهای ساختاری

پاسخ این سوال در طراحی کانال‌های اعتباری است که در 
بسیاری از کشورهای دیگر طراحی شده و امکان خروج منابع در 

گردش را از بین می‌برد.
 در بسیاری از کشورها بازار سرمایه از سه بازار سهام، بدهی 
)اســتقراضی( و مشتقات تشکیل شده است. بازار سهام که نشانه 
مالکیت در شــرکت‌ها است، کاملا شناخته شــده بوده و نقل و 
انتقال مالکیت شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از 
طریق این بازار انجام می‌گیرد. در بازار بدهی نیز اوراق استقراضی 
منتشر شده توسط دولت و شرکت‌ها مبادله می‌شود. هدف اصلی 
بازار اوراق اســتقراضی فراهم کردن مکانیزمی برای تامین مالی 
کوتاه‌مدت، میان‌مــدت و بلندمدت مخــارج بخش‌ خصوصی و 
دولتی اســت. آمارها نشــان می‌دهد که حجم مبادلات و ارزش 
بازار اوراق اســتقراضی در جهان به مراتب بیشــتر از بازار سهام 
اســت. به‌عنوان مثال، در ســال 2011 بازار بدهی با رقم 157 
هزار میلیارد دلار حدود 74 درصد از کل بازار سرمایه 212 هزار 
میلیــارد دلاری جهان را به خود اختصــاص داده بود. در همین 
سال بازار اوراق اســتقراضی در کشور آمریکا به تنهایی 37 هزار 
میلیارد دلار و بازار ســهام آن 21 هــزار میلیارد دلار از کل بازار 
سرمایه جهان را تشــکیل می‌داد. اکثر اقتصادهای نوظهورمانند 
مالزی، برزیل و کره جنوبی نیز از سال 1997 به سوی راه‌اندازی 
بازار اســتقراضی و انتشار این اوراق متمایل شده‌اند به‌طوری که 
براساس آخرین آمار، حجم اوراق استقراضی منتشر شده در کره 

جنوبی به 600 میلیارد دلار رسیده است.
 اهمیت بازار اوراق استقراضی به‌عنوان یکی از منابع تامین 
مالی در ســال‌های پس از بحران اقتصادی 2008- 2007 و کند 
شدن رشد اقتصادی کشــورها افزایش یافته است. دلیل این امر 
تکیه کمتر شرکت‌ها به سیســتم بانکی برای تامین منابع مورد 
نیــاز خود و همچنین افزایش اســتقراض دولت‌ها بوده اســت. 
بررســی‌ها نشــان می‌دهد طول مدت خروج از رکود کشورهایی 
که دارای بازار استقراضی پیشرفته بوده‌اند چندین فصل کوتاه‌تر 
از کشــورهایی بوده که در آنها بازار اســتقراضی وجود نداشته یا 
توسعه کمتری داشته است. در غیبت یک بازار اوراق استقراضی 
فعال، شرکت‌ها برای تامین منابع مالی خود به‌شدت به سیستم 
بانکی وابســته خواهند بود در حالی کــه نقش اصلی بانک‌ها در 
تامین مالی شــرکت‌های کوچک و متوســط و به‌ویژه در بخش 

حوزه سرمایه در گردش آنها، نمود پیدا می‌کند.

 معمولا شــرکت‌های بزرگ‌تــر و دارای اعتبار بیشــتر از 
ابزارهــای موجود در بازار بدهی بــرای تامین منابع جدید مورد 
نیــاز خود کمک می‌گیرند. نهادهای مختلــف بین‌المللی به‌طور 
مرتب بــه عواقب وخیم عمق کم بازارهای مالی کشــورهای در 
حال توسعه و وابستگی بیش از حد اقتصاد آنان به منابع سیستم 
بانکی اشاره کرده و بر لزوم ایجاد ساختارهای متنوع مالی تاکید 
کرده‌اند. در این زمینه می‌توان به بحران بانکی سال‌های 1998-
1997 کشــورهای آسیای جنوب شرقی اشاره کرد که نبود تنوع 
در نهادهای واســطه‌گری مالی آنها باعث تشدید و طولانی شدن 
این بحران شــد. آموزه‌های این تجربه نشان می‌دهد در صورت 
اختــال کانال‌های اصلی واســطه‌گری مالی در یــک اقتصاد، 
وجود مســیر‌های دیگر برای تبدیل پس‌انداز‌ها به ســرمایه‌های 
قابل‌استفاده از گسترش بحران جلوگیری می‌کند. با وجود توسعه 
نســبی بازار ســهام در ایران تاکنون اقدامی جدی برای ایجاد و 
توســعه یک بازار اوراق اســتقراضی فعال صورت نگرفته است. 
خلأ چنین بازاری منجر به ایجاد فشــار مضاعف بر منابع محدود 
سیســتم بانکی شــده و در نتیجه با ایجاد محدودیت در فرآیند 
تامین مالی شــرکت‌ها، بــه ناکارآمدی و عدم شــفافیت فرآیند 
تســهیلات‌دهی بانک‌ها منجر شده اســت و در نهایت منابع به 

طرزی غیربهینه تخصیص می‌یابند.

 شرایط کنونی و یک پیشنهاد
 بــا توجه بــه نکات گفته شــده، امضا‌کننــدگان این نامه 
چارچوبی را پیشنهاد کرده‌اند که زمینه خروج از تنگنای اعتباری 
کنونی به شــکل غیرتورمــی را فراهم خواهد ســاخت. در این 
چارچوب با توجه به شــرایط اقتصاد ایران پیشــنهاد می‌شود در 
کنار بازار ســهام، یک بازار استقراضی شکل گیرد تا از طریق آن 
زمینه تامین مالی هر چــه بهتر بخش خصوصی و دولتی فراهم 
شود. با ایجاد و توسعه بازار اوراق استقراضی در کنار توسعه بازار 
ســهام، بازاری کامل شکل می‌گیرد که می‌تواند به بهترین شکل 
وظیفه واسطه‌گری مالی را به عهده گرفته و از هزینه‌های بنگاه‌ها 
)خصوصا بنگاه‌های بزرگ‌تر( بکاهد و به افزایش شــفافیت مالی 
کمک کند. لازمه تکامل چنین بازاری ایجاد موسسات رتبه‌بندی 
اعتباری برای اعتبارســنجی شــرکت‌ها و بهبود قوانین نظارتی 
حاکم اســت. با توجه به زمانبر بــودن ایجاد چنین نهادهایی در 
کوتاه‌مدت، در دوره قبل از تشــکیل موسســات رتبه‌بندی مورد 
اعتمــاد مــردم می‌توان از تضمیــن بانک‌ها برای شــرکت‌های 
درخواست‌کننده منابع اســتقراضی از طریق بازار سرمایه کمک 

گرفت.
 البته بانک‌ها نیز قاعدتا تنها موسساتی را تضمین خواهند 
کرد کــه از توانایی بازپرداخت بدهی‌شــان از محل فعالیت‌های 
جاری اطمینان داشته باشند. در دوران ابتدایی شکل‌گیری بازار 
و با توجه به آشــنایی کمتر مردم با این اوراق، اوراق استقراضی 
با سررســید کوتاه‌مدت‌‌تر و با تضمین بانکی در سررسید منتشر 
خواهد شــد. اما می‌توان پس از چند ســال بــا افزایش اعتماد 
ســرمایه‌گذاران و فعال شدن موسســات رتبه‌بندی مذکور و با 
افزایــش آگاهی عمومی نســبت به این نــوع اوراق، به تدریج از 
نقش بانک‌ها به‌عنوان پذیرنده ریســک صرف‌نظر کرده و متعاقبا 
اوراق با سررســیدهای بلندمدت‌تر نیز منتشر کرد. به‌این‌ترتیب 
فعــالان این بازار با توجه به اطلاعات شــفافی که در دســترس 
عموم قرار دارد، نسبت به تامین نیازهای خود بدون دخالت‌های 
غیرضروری نهادهای دیگر اقدام خواهند کرد. چنین پیشنهادی 
به نهادهای سیاست‌گذاری کشــور تقدیم شده است و پیشنهاد 
شــده در گام نخســت به بنگاه‌های اقتصادی اجازه داده شود تا 

برای تامین مالی مواد اولیه خود به انتشــار اوراق مرابحه در بازار 
اوراق اســتقراضی اقدام کنند. به‌منظور تسهیل و تشویق حضور 
بنگاه‌های تولیدی در بازار بدهــی غیر‌بانکی، ارائه یارانه مالیاتی 
از محل مالیات ســال‌های آتی بنگاه‌ها مطرح شده است. در این 
پیشنهاد میزان یارانه مالیاتی از مالیات سال‌های آتی شرکت‌های 
تولیدی به تعداد کارکنان و میزان افزایش آن در ســال استفاده 
از اوراق پیوند خورده اســت. برای کاهش اثرات جانبی نامطلوب 
احتمالی، ســقف انتشــار این اوراق به عملکرد گذشته شرکت، 
براســاس آنچه در اظهارنامه‌های مالیاتی منعکس شده، وابسته 
شــده که این امر به افزایش شفافیت شرکت‌ها نیز کمک خواهد 
کرد. از ســوی دیگر تمام یا بخشــی از عدم‌النفع دولت )ناشی از 
معافیت مالیاتی در ســال‌های آتی( نیز با افزایش میزان استفاده 
شرکت‌های تولیدی از ظرفیت بلا‌استفاده کنونی )به خاطر تامین 
سرمایه در گردش موردنیاز؛ بنابراین افزایش تولید و درآمد آنها( 
جبران می‌شــود. نکته قابل‌توجه دیگر نظارت تخصصی بانک‌ها 
درخصوص اعتبارسنجی دقیق شــرکت‌های موضوع پیشنهاد و 
کسب اطمینان بانک‌ها از محل مصرف وجوه توسط بنگاه‌ها است 

که باید در قراردادهای موضوع انتشار اوراق بر آن تاکید شود. 
دستاوردهای نهاد جدید

توســعه بازار اوراق استقراضی علاوه‌بر کمک به ایجاد تنوع 
در روش‌های تامین مالی تولید کشــور، دستاوردهای دیگری نیز 

به همراه دارد که از جمله آنها می‌توان به موارد زیر اشاره کرد:
 1- راه‌اندازی این بازار از قفل شدن منابع بانکی جلوگیری 
می‌کنــد. عدم‌نقدشــوندگی بدهی‌های دولت بــه پیمانکاران، با 
وجود نســبت پایین این بدهی‌ها به تولید ناخالص داخلی، یکی 
از چالش‌های اصلی فضای کســب و کار اســت. بخش دولتی به 
جای انباشت بدهی‌های خود می‌تواند طبق یک برنامه مشخص 
با انتشــار اوراق استقراضی با سررســیدهای متفاوت، منابع لازم 
برای کاهــش بدهی‌های خود به پیمانکاران را تامین کند. واضح 
است که نرخ ســود این اوراق متناسب با طول دوره انتشار آنها، 

متفاوت خواهد بود.
 2- وجود یک بازار متشکل برای اوراق استقراضی زمینه‌ساز 
ایجاد نهادی می‌شود که در آن نرخ بهره براساس عرضه و تقاضا 
تعیین ‌شــود. به این ترتیب، ایجاد و توسعه این بازار به سیاست 

نادرست تعیین دستوری نرخ بهره خاتمه خواهد داد.
 3- وجود یک بازار فعال برای اوراق اســتقراضی شــرکتی 
می‌تواند به‌عنوان پشتیبانی برای سیستم بانکی و بازار سهام عمل 
کند. در صورت وقوع شوک‌های مختلف در این بازارها )به دلایلی 
چون تغییرات نرخ سود(، نقدینگی جامعه بین بازارهای بدهی و 
سهام جریان خواهد یافت و به این ترتیب از حرکت نقدینگی‌های 
ســرگردان بین بازارهایی چون ارز، مســکن، طلا و ... جلوگیری 

خواهد شد.
 4- با توســعه بازار بدهی و متنوع شــدن ابزار‌های بدهی 
قابل‌مبادله، وظیفه تامین مالــی تولید در میان نهادهای متولی 
آن تقســیم خواهد شــد. به این ترتیب توانایی بانک‌ها در انجام 
وظیفه اصلــی خود که تامیــن مالی کوتاه مدت شــرکت‌های 
تولیدی است، افزایش خواهد یافت. در این چارچوب شرکت‌های 
کوچک و متوسط از سوی بانک‌ها تامین مالی شده و تامین مالی 
شرکت‌های بزرگ و نیز دولت از طریق بازار بدهی صورت خواهد 
گرفت و گذار از اقتصاد بانک‌محور بــه اقتصاد بازار‌محور محقق 

خواهد شد.
 5- تجربه بحران اخیر اقتصادی جهان نشان داد زمانی که 
بانک‌های مرکزی مصمم به تزریق پول به اقتصاد باشند، می‌توانند 

این سیاســت را از طریق خرید اوراق در بازار اســتقراضی اعمال 
 )Quantitative Easing( کنند. اجرای سیاست تسهیل مقداری
در آمریــکا، که موجب رونق اقتصادی بــدون افزایش قابل‌توجه 
نرخ تورم شــد، از همین طریق صورت گرفت. با این سیاست در 
حالی که نســبت نقدینگی به تولید ناخالــص داخلی در اقتصاد 
آمریکا به‌واســطه اجرای سیاست تســهیل مقداری از حدود 68 
درصد به 88 درصد رسید، نرخ تورم افزایشی را تجربه نکرد. بازار 
اســتقراضی به‌ دلیل آنکه کانال ارتباط بی‌واســطه بانک مرکزی 
آمریکا با شرکت‌ها بود، به‌عنوان ضربه‌گیر تورم عمل کرد. توسعه 
چنین بازاری در ایران نیز می‌تواند به چرخه رشد اقتصادی همراه 

با سیاست‌های انبساطی تورم‌زا پایان دهد.
 6- توسعه بازار اســتقراضی از بار مسوولیت بانک مرکزی 
در تامین مالی تولید خواهد کاســت. در این حالت بانک مرکزی 
می‌تواند مانند ســایر بانک‌های مرکزی دنیا به مسوولیت اصلی 
خود که کنترل تورم است بپردازد و بخش قابل‌توجهی از تامین 

مالی تولید از طریق بازار اوراق استقراضی صورت گیرد.
 7- تغییر شیوه تامین مالی تولید در ایران به تامین مالی از 
طریق بازار استقراضی می‌تواند به افزایش شفافیت فضای کسب و 
کار منجر شود. وابسته کردن درجه استفاده بنگاه‌ها از این ابزار به 
صورت‌های مالی آنان و پرداخت یارانه احتمالی نرخ سود به بنگاه 
در کوتاه مدت با استناد به اظهار‌نامه‌های مالیاتی و حق بیمه‌های 
تامین اجتماعی آنان، می‌تواند زمینه ایجاد شــفافیت بیشتر در 

فعالیت بنگاه‌ها را فراهم کند. 
در مجموع، ایجاد و توسعه بازار اوراق بدهی، ثبات بازارهای 
مختلف را افزایش داده و تامین مالی بنگاه‌ها را تسهیل و تسریع 
خواهد کرد و این امــر به تامین کم‌هزینه‌تر مواد اولیه بنگاه‌ها و 
افزایــش تولیدات داخلی و در نهایت خــروج غیرتورمی از رکود 
کمــک خواهد کرد. همزمــان، کاهش آســیب‌پذیری اقتصاد از 
تکانه‌های وارد شــده به بازارهای مختلــف، زمینه را برای ایجاد 
ثبات اقتصادی بیشــتر کرده و جذب سرمایه‌گذاری خارجی نیز 
مســاعدتر خواهد شــد. امید اســت با توجه به مزایای گسترش 
بازارهای بدهی برای رشد و توســعه اقتصادی کشور، به‌ویژه در 

شرایط کنونی، شاهد اقدامات اثرگذار در این زمینه باشیم.
 سخن آخر

بــازار بدهی اختراع جدیدی نیســت، بلکه ابــزاری تجربه 
شــده در اغلب کشورها است که توانسته علاوه‌بر رونق اقتصادی، 
زمینه‌ســاز استقلال بیشــتر سیاست‌گذار پولی شــود. پیشنهاد 
راه‌اندازی این بازار در ایران نیز به اعتبار چنین تجربه موفقی ارائه 
شده است. براساس همین تجربه پیش‌بینی می‌شود که راه‌اندازی 
و پیاده‌ســازی صحیح این بازار علاوه‌بر آنکه می‌تواند زمینه‌ساز 
رونق اقتصادی و خروج غیر تورمی از رکود شود، زمینه‌ساز اصلاح 
ســاختار در حوزه سیاســت‌گذاری اقتصادی نیز باشد. در حال 
حاضر در ایران به بانک مرکزی به‌عنوان سیاســت‌گذار پولی و در 
برخی دوره‌ها توأمان به‌عنوان تامین‌کننده مالی دولت نگریســته 
می‌شــود و این امر یکی از دلایل مزمن شــدن تورم در اقتصاد 
ایران بوده است. با ایجاد بازار بدهی، سیاست‌گذار پولی می‌تواند 
بــه ماموریت‌های اصلی خود بپــردازد و تامین مالــی، همانند 
اقتصادهای پیشرفته دنیا، از مســیر بازار سرمایه انجام شود. در 
پایــان این نکته را نیز باید تذکر داد که موفقیت این بازار در گرو 
طراحی و پیاده‌ســازی صحیح آن اســت؛ مدیریت نامناسب این 

طرح می‌تواند تکرار این تجربه موفق جهانی را ناکام سازد. 
منبع: روزنامه »دنیای اقتصاد« متن این نامه را به طور کامل در شــماره 

3501 خود به تاریخ سه‌شنبه 19 خرداد 1394

نسخه  ای برای اقتصاد
6 صاحب‌نظر برجسته اقتصادی در نامه‌ای سرگشاده به سیاستگذار پولی پیشنهاد »ایجاد بازار بدهی در ایران« را ارائه کردند. »بازار بدهی )استقراضی(« در کنار »بازار سهام« و 
»بازار مشتقات« سه رکن اصلی بازار سرمایه را تشکیل می‌دهند که هدف این بازار، ایجاد مکانیزمی برای تامین مالی کوتاه‌مدت، میان‌مدت و بلندمدتِ مخارج بخش خصوصی 
و دولتی اســت. اقتصاددانان در این نامه، با بررســی »سهم قابل توجه ابزار بدهی از کل بازار ســرمایه در دنیا« و »نقش این ابزار در جهت تسریع خروج از رکود کشورها پس 
از بحران جهانی 2008«، از مزیت‌های ایجاد بازار بدهی رونمایی کردند. امضا‌کنندگان این نامه، »جلوگیری از قفل شــدن منابع بانکی و تســویه بدهی دولت به پیمانکاران«، 
»کشف نرخ بهره بر اساس عرضه و تقاضا«، »جذب نقدینگی‌های سرگردان از بازارهای دارایی«، »تقسیم وظایف تامین مالی در بازار پول و بازار سرمایه بر اساس اندازه بنگاه‌ها«، 
»تزریق غیر تورمی منابع مالی به اقتصاد«، »کاهش مسوولیت بانک مرکزی در تامین مالی و تمرکز این نهاد در کنترل تورم« و »افزایش شفافیت در فضای کسب‌وکار« را هفت 
دســتاورد اصلی بازار بدهی عنوان کردند. اقتصاددانان لازمه تکامل چنین بازاری را ایجاد موسسات رتبه‌بندی اعتباری در جهت اعتبارسنجی شرکت‌ها و بهبود قوانین نظارتی 
دانستند که در کوتاه‌مدت به دلیل نبود این موسسات می‌توان از تضمین بانک‌ها استفاده کرد و در بلندمدت با فعال شدن موسسات رتبه‌بندی این وظیفه به آنها محول خواهد 
شد. دکتر پرویز عقیلی، دکتر موسی غنی‌نژاد، دکتر محمد مهدی بهکیش، دکتر ابوالقاسم‌هاشمی، دکتر جلال‌الدین جلالی و دکتر محمد طبیبیان 6 امضا‌کننده 
در پایان این نامه، بر راه‌اندازی و پیاده‌سازی صحیح آن بر اساس تجربه‌های موفق جهانی تاکید کردند و هشدار دادند مدیریت نامناسب این طرح می‌تواند تکرار این تجربه موفق 

جهانی را ناکام سازد. متن نامه به این شرح است:

نخبگان
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تامین مالی

   همانطور که شــرکت ها برای مخارج خود طرح ریزی می کننــد باید برای تامین مالی 
فعالیت های خود نیز تجزیه و تحلیل و برنامه ریزی داشــته باشــند. می توان گفت توجه به 
مســئله تامین مالی یک از مهم ترین ضرورت ها و پیش نیازهای هر تصمیم اقتصادی اســت 
در راســتای تحقق این هدف شرکت ها باید سعی کنند ساختار دارایی ها و بدهی ها و حقوق 
صاحبان ســهام به منظور حداکثر ساختن ثروت ســهامداران بهینه شود. دراین زمینه سه 
اقدام اساســی  باید صورت گیرد. 1-تجزیه و تحلیل و برنامه ریزی مالی؛ شامل ایجاد تناسب 
در ســاختار دارایی ها ، بدهی ها و حقوق صاحبان ســهام، بهبــود عملکرد واحد اقتصادی و 
برنامه ریزی برای آینده. 2-تصمیمات ســرمایه گذاری؛ ســرمایه گذاری شــامل تصمیمات 
مربوط به کاربرد و تخصیص وجوه تامین شــده بین دارایی های فیزیکی )مانند ساختمان و 
ماشین آلات( و مالی )مانند انواع اوراق بهادار( به نحو مطلوب و برای تحصیل بیشترین بازده. 
3- تصمیمات تامین مالی؛ شــامل تصمیمات مربوط به ســاختار مالی و ساختار سرمایه و 

همچنین تعیین و انتخاب بهترین شیوه تامین مالی و ترکیب آن.
 بنابراین یکی از عواملی که می تواند بر ثروت ســهامداران و آینده شرکت تاثیر بگذارد 
شــیوه تامین مالی می باشد. روش های تامین مالی را می توان براساس معیارهای مختلف از 
قبیل زمان سرسید )بلند مدت، میان مدت و کوتاه مدت( و ماهیت اوراق )مالکیتی یا بدهی( 
دسته بندی کرد. در این مقاله به معرفی انواع روش های تامین مالی بر اساس معیار سررسید 

و مزایا و معایب هر کدام می پردازیم.

تامین مالی میان مدت و بلند مدت 
در عرصــه مدیریت مالی، دوره کوتــاه مدت معمولا به بدهی ها مربوط می شــود که 
سررسید آن در فاصله ای کمتر از یکسال است. اما، اصطلاح ترتیبات تامین مالی بلند مدت  
به طور دقیق تعریف نشــده اســت. برخی از واحدهای اقتصــادی دوره میان مدت را برای 
تاریخ های سررســید بیش از یکسال و کمتر از 10 ســال به کار می برند. اما، اصطلاح دوره 
بلند مدت در مورد سررسیدهای بیش از 5 سال نیز در برخی موارد به کار می رود. بنابراین، 
فواصل زمانی بین 5 تا 10 سال با دقت کافی تعریف نشده است. برای بعضی اشخاص ممکن 
اســت وام 8 ساله میان مدت و برای برخی دیگر بلند مدت محسوب شود. لذا در این مقاله 
تعریف مشخصی از دوره های میان مدت و بلند مدت ارائه نمی گردد اما به طور کلی وام های 
دارای سررسید بیش از یک تا دو سال بلند مدت نامیده خواهد شد. در جدول زیر، روش های 

تامین مالی میان مدت و بلند مدت ارایه شده است. 

 منبع: رحیمیان، نظام الدین. تاملی در شیوه های تامین منابع مالی در واحدهای اقتصادی مجله حسابدار، شماره 146، اسفند ماه 1380

تامین مالی کوتاه مدت 
تامین مالی کوتاه مدت، نوعا برای پشــتیبانی ســرمایه گذاری موقتِ دارایی های جاری 
مورد اســتفاده قــرار می گیرند. معمولا مدیــر مالی پس از برنامه ریزی ســرمایه گذاری در 
دارایی های جاری و پیش بینی منابع مورد نیاز واحد اقتصادی در ســال آینده، باید به فکر 
تامین مالی برنامه خود باشــد و در مورد شیوه تامین مالی تصمیم گیری کند. معمولا برای 
تامین مالی ســرمایه گذاری موقت در دارایی های جاری، از وام کوتاه مدت استفاده می شود. 

در جدول زیر، روش های تامین مالی کوتاه مدت نشان داده شده است.

استفاده کنندگانمعایبمزایااستفاده کنندگانمعایبمزایاتعریفنام روش تعریف نام روش

دریافت کالا و پرداخت وجه آن اعتبار تجاری) خرید نسیه کالا یا خدمت(
نداشتن با فاصله زمانی دسترسی/  سهولت 

هزینه/ عــدم نیاز به وثیقه/ 
عدم سخت‌گیری طلبکاران 

حساب‌های  شــدن  متورم 
از دســت رفتن  پرداختنی/ 
درجه  /کاهش  نقدی  تخفیف 

اعتباری واحد اقتصادی

کلیه واحدهای اقتصادی 1

بدهی بدون تضمین واحد اقتصادی اوراق تجاری ) اوراق قرضه (. کوتاه مدت 
انتشاردهنده و بازپرداخت آن در 

سررسید 

نداشتن وثیقه / امکان تنظیم 
سررســید ) زمان بازخرید( 
اوراق.تامیــن مالی از طریق 
منبع  جدید)  قرضــه  اوراق 

مالی مستمر(

واحدهای  توســط  صرفــا 
اعمال  قابل  معتبر  اقتصادی 

است.

صندوق   / بیمه  شرکت های 
مشترک سرمایه گذاری / صندوق 

بازنشستگی 

2

/ دریافت وجوه مورد نیاز از بانک ها وام های بانکی ) با وثیقه، بدون وثیقه( بانک ها  خدمات  از  اســتفاده 
اســتفاده از منبع مالی در موعد 
مقرر / استفاده از تمام یا قسمتی 
از اعتبار تخصــی یافته / امکان 
بازپرداخــت قبل از سررســید 

بدهی 

بیش  وام  شده  تضمین  سود 
از بسیاری از روش های دیگر 
سرمایه  داشتن  لزوم   / است 
کافــی و نقدینگی مطلوب / 

مانده های جبرانی 

کلیه واحدهای اقتصادی 3

دریافت وجوه مورد نیاز از موسسات وام های موسسات مالی تجاری
در صورت نبود امکان دریافت مالی 

استفاده  قابل  بانک ها  از  وام 
است. 

شده  تضمین  ســود  دارای 
بیشتری از وام است. / نیاز به 

وثیقه برای وام 

کلیه واحدهای اقتصادی 4

اوراق بهــادارِ قابل مبادله اســت که صدور اسناد تجاری 
به سایر  اقتصادی  توســط واحدهای 
مالی  یا موسســات  بانک ها  واحدها، 

فروخته می شود.

سود تضمین شده کمتراز  وام 
بانکی است. 

بدون وثیقه است. 

واحدهای  توســط  صرفــا 
اقتصادی قابل اعمال است.

تشریفات بیشتری دارد. 

واحدهــای اقتصــادی بزرگ در 
کشورهای صنعتی  5

دریافت وجوه مورد نیاز و گذاشتن تامین مالی از طریق وثیقه گذاری 
وثیقه نزد اعتبار دهنده 

تحمل دسترسی به وجه نقد مستلزم  وثیقه گذاری 
هزینه های اضافی است. 

واحدهای اقتصادی 
جدیدالتاسیس 6

به طور وثیقه حساب های دریافتنی است وثیقه گذاری حساب های دریافتنی  نقد  به وجه  دسترسی 
فصلی 

باید حتماً قوی  وضعیت مالی 
حساب های  مانده  و  باشــد 
دریافتنی در حد قابل قبولی 

باشد.

واحدهــای اقتصــادی که به 
سرعت رشد می کند. 7

نقد وثیقه موجودی کالاست وثیقه موجودی کالاست  وجه  به  سریع  دسترسی 
بطور فصلی 

سود تضمین شــده بیش از 
حداقل بهره بانکی است 

بنگاه های معاملات اتومبیل.  8

وثیقه گذاری سایر دارایی ها مانند زمین، 
ساختمان، ماشین آلات و تجهیزات 

سود تضمین شــده بیش از مشابه اوراق فوق  
حداقل بهره بانکی است.

مشابه موارد فوق .

واحدهای اقتصادی که وضعیت 
مالی آنها ضعیف است.  9

پیش دریافــت فــروش محصــولات 
دسترسی سریع به وجه نقد ازمشتریان  

با  و  متقاضی  پر  داشتن  لزوم 
کیفیت مطلوب 

محصولات  که  اقتصادی  واحدهای 
پر متقاضی دارند و از نظر کیفیت  
قیمت دارای برتری و مزیت نسبی 

در بازار هستند.

10

وام های بانکی دارای سررسید بیش از 
یکسال 

میان مدت  وام هــای  بهره 
تقریبــا  بلند مــدت  و 
موقع  اســت/در  ثابــت 
می توان  قــرارداد  انعقاد 
درباره شــرایط قــرارداد 
مشــتریان  کرد/  مذاکره 
تسهیلات  از  خوش حساب 

بهره مند می شوند.

مندرجــات قراردادهای این 
برای  محدودیت هایی  وام ها 
ایجاد  اقتصــادی  واحدهای 
می کند/ نرخ بهره وام معمولا 
پایه است/  بهره  نرخ  از  بیش 
اقتصادی  واحد  وثیقه گذاری 
می شــود/پرداخت  محدود 
اقساط سالانه فشار زیادی به 

نقدینگی می آورد.

که  اقتصــادی  واحدهــای 
ثابت  دارایی های  می خواهند 
یا ســرمایه گذاری بلند مدت 

ایجاد می کنند.

وام های بانکی بلند مدت )با وثیقه و بدون 
وثیقه( 1

به موجب آن مالک  قراردادی است که 
دارایی، آن را به طــرف دیگر قرارداد 
اجاره می دهد تا در ازای پرداخت مبالغ 

مشخصی از آن دارایی استفاده کند.

استفاده از دارایی و پرداخت 
و در  اقســاط  به صورت  آن 

بلند مدت

واحدهای اقتصادی 
جدیدالتاسیس در کشورهای 
صنعتی. / واحدهای اقتصادی 

صنعت حمل و نقل 

اجاره های بلند مدت) اجاره به شرط 
تملیک و اجاره عملیاتی( 2

دارندگان سهام عادی مالکان نهایی 
عام  سهام  شرکت های  شرکت اند. 
ســهام خود را به عموم مردم ارائه 

می کند.

فاقد سررســید هستند و تامین 
مالی دایمی است/ واحد اقتصادی 
سود  پرداخت  برای  قانونی  الزام 
ســهام عادی ندارد/ با انتشــار 
سهام ، وضعیت مالکیت و کنترل 

واحد اقتصادی تغییر نمی کند.

روش های  از  روش  ایــن  هزینه 
دیگر تامین مالی بیشــتر است. 
/ پرداخت ســود ســهام باعث 
واحد  برای  مالیاتی  صرفه جویی 
اقتصادی نمی شــود. / انتشــار 
سهام عادی باعث می شود موقتا 
این  و  یابد  کاهش  سود هر سهم 
موضوع بر قیمت سهام آثار منفی 

دارد.

کلیه شرکت های سهامی  سهام عادی  3

اوراق قرضه ) با نام و بی نام(
)بی وثیقه یا با وثیقه(

اســنادی که انتشــاردهنده آن تعهد 
می کند مبالغ معینــی را در زمان های 
مشخص به دارنده آنها پرداخت کندو در 
موعد مقرر، آن مبلغ را بازپرداخت کند.

هزینه بهره اوراق قرضه قابل 
قبول مالیاتی اســت پس از 
کم  قرضه  اوراق  موثر  هزینه 
اســت/ این روش بر وام های 
کوتاه مــدت ارجحیت دارد/ 
اوراق قرضه قابل  از  برخــی 

تبدیل و بازخرید هستند.

در صورتی که نــرخ بازده واحد 
اقتصادی کمتر از نرخ بهره اوراق 
به  سهم  هر  ســود  باشد  قرضه 
شدت کاهش می یابد/ ناتوانی در 
پرداخت اصل و بهره ممکن است 
قید  شود/  ورشکستگی  موجب 
و بندهای قــرارداد اوراق قرضه 
واحد  برای  را  محدودیت هایــی 

اقتصادی ایجاد می کند. 

واحدهای اقتصادی دارای 
اعتبار تجاری  4

5

نوعی ســهام که دارنده آن نسبت به 
اقتصادی  واحد  دارایی های  و  درآمدها 

حق یا ادعای محدود و معینی دارد.

کلیه شــرکت های ســهامی در 
کشورهای صنعتی

کلیه شرکت های سهامی

هزینه تامین مالی از طریق سهام 
کمتراست./  عادی  سهام  ممتازاز 
دارای  ممتاز  ســهام  دارندگان 
مزایای محدودی هستند./ سهام 
سررســید  بدون  معمولاً  ممتاز 
است./ واحدهای اقتصادی نسبت 
به پرداخت سود سهام ممتاز الزام 
قانونی ندارند./ سهامداران ممتاز 

فاقد حق رای هستند.

اگر بازده واحد اقتصادی کمتر از سهام ممتاز
هزینه سرمایه سهام ممتاز باشد 
ســود هر سهم عادی کاهش می 
یابد. / هزینه سهام ممتاز از اوراق 
است.  بیشــتر  بدهیها  و  قرضه 
انباشته  ســهام  سود  پرداخت 
با  را  اقتصادی  واحد  ممکن است 

مشکلاتی مواجه کند.

6

بلند مدتی که توسط واحدهای  وام های 
اقتصــادی بیمه و موسســات مالی به 

شرکت ها اعطا می شود.
کلیه واحدهای اقتصادی کشورهای 

صنعتی 
این نوع وام ها معمولاً نیازمند 

مانده جبرانی نیست.
وام ها  گونه  ایــن  بهره  نرخ 
بانکی  از بهره وام های  بیشتر 

است.

وام های موسسات اعتباری 7

شــرکت های دولتی با وابسته به وام هایی که توسط دولت اعطا می شود.
دولت  وام های دولت  8

تامین مالی 
بر اساس سررسید

کارشناس  تحقیقات اقتصادی بانک خاورمیانه
ندا بیات

اختیار خریدسهام عادی )نوعی 
اوراق بهادار است که دارنده آن ، حق 

خریدتعداد معینی از سهام عادی واحد 
اقتصادی را به قیمت معینی دارد(

برگ اختیار خرید سهام عادی در بازار 
برگــه اختیار خرید ســهام قابل معامله است.

عادی در بــازار قابل معامله 
است.

حق اســتفاده از برگــه اختیار 
سهام عادی دوره مشخصی دارد/ 
اســتفاده  دوره  این  در  چنانچه 
داشت./  نخواهد  ارزشــی  نشود 
واحد  سهام  تعداد  افزایش  باعث 
کاهش  شود./باعث  می  اقتصادی 

سود هر سهم می شود. 



ژوئن 2015  |  تیر  1394  |  شماره 7  |  آفتاب خاورمیانهآفتاب خاورمیانه  |  شماره 7  |  تیر  1394  |  ژوئن  122015

مقاله

13

حقوق

تحلیــل تحریم های ایــران در درجــه اول نیازمند 
شــناخت و مطالعــه تحریم های مالــی و اقتصادی 
بین المللی و جایگاه آن در روابط بین المللی اســت. 
در ادامــه با نگاهی واقع گرایانــه و حقوقی این موارد 
شرح داده می‌شــوند:1- تاریخچه تحریم های ایران، 
2- مسیری که برای دســتیابی به یک توافق نهایی 
برای لغــو تحریم ها تا کنون طی شــده و 3- بیانیه 
مشــترک ایران و گــروه 1+5 و ابهاماتی که در متن 

نهایی توافق می بایستی حل و فصل گردند.

تحریم های مالی و اقتصادی بین المللی در 
یک بررسی اجمالی

   تحریم های اقتصادی ابزارهای سیاسی هستند که به منظور 
دســتیابی به اهداف سیاسی و امنیت ملی بوسیله توسل به فشار 
اقتصادی بر کشور هدف مورد استفاده قرار گرفته اند. هدف ایجاد 
این محدودیت های اقتصادی می تواند تغییر سیاســت کشــور 
هدف، ارتقای اهداف نظامی کشــور فرســتنده، تنبیه و مجازات 
کشــور مورد تحریم باشــد. فشــار اقتصادی می تواند در غالب 
استفاده واقعی از تحریم و یا تهدید به ایجاد محدودیت در روابط 

مالی و تجاری کشور هدف باشد. 
فصل هفتم منشور ملل متحد به شورای امنیت حق داده در 
موارد تجاوز به خاک کشور دیگر، نقض تعهدات بین المللی، نقض 
و یا تهدید صلح و امنیت بین  المللی از ســوی یکی از کشورهای 
عضو این ســازمان به وضع تحریم های بین المللی علیه کشــور 

ناقض متوسل شود. 
تحریم های مالی و اقتصادی علیه ایران

تحریم های ایالات متحده آمریکا
تاریخچه تحریم هــای ایالات متحده علیه ایران به ســال 
1358)1979( بازمی گــردد. ایــن دور از تحریم های گســترده 
تجــاری علیه ایران بر طبق مفاد بیانیه الجزایر با آزادی کارکنان 
سفارت تســخیر شده آمریکا در ایران به پایان رسید. این کابینه 
ریــگان )Ronald Reagan( بود که در ســال 1984 به بهانه 
حمایت‌های ایران از لبنان، تحریم هــای اقتصادی علیه ایران را 
تجدید کرد. در این برهه، تحریم ها بســیار گسترده بودند و برای 
صادرات هر نوع کالا با مصرف دوگانه که احتمال داشت در خلال 
جنگ تحمیلی توســط ایران به مصرف نظامی برسد محدودیت 
ایجاد می کرد. در ســال 1996، سرمایه گذاری کلیه شرکت‌ها در 
صنعت نفت ایران تحریم شــد. از ســال 2005 کلیه سازمان ها 
و افرادی که به نحوی در برنامه هســته ای ایران دخالت داشــته 
و یــا آن را حمایت می‌کردند مورد تحریم واقع شــدند. آخرین 
موج تحریم های آمریکا علیه ایران در سال 2010 بود که کنگره 
آمریکا طی قانونی گسترده ترین و فراگیرترین تحریم های تاریخ 
را علیه بخش انرژی و مالی ایران وضع کرد. در این راستا آمریکا 
با وضع تحریم‌های ثانویه علیه موسســات مالی تمام کشــورها 
کــه تراکنش های فــروش نفت ایران را از طریــق بانک مرکزی 
جمهوری اســامی تسهیل کنند، به تمامی این موسسات اخطار 
داد در صــورت نقض قوانین آمریکا در این خصوص از سیســتم 
مالی آمریکا بیرون رانده می شــوند. اعمال تحریم های ثانویه بر 
موسســاتی غیر از موسســات آمریکایی که تابــع قوانین آمریکا 
هستند، در راستای تقویت و پشتیبانی تحریم های ایالات متحده 

علیه برنامه هسته ای ایران و اعمال فشار مضاعف بوده است. 
ایران در پاســخ نه تنها اتهامات ایالات متحده را رد کرده، 
بلکــه همواره به دخالــت آمریکا در امور داخلــی‌ و تلاش برای 

منزوی‌کردن ایران در جامعه جهانی اعتراض کرده است. 
تحریم های سازمان ملل

پس از آگاهی آژانس بین المللی انرژی اتمی از تاسیس مرکز 
غنی ســازی نطنز و رآکتور آب سنگین اراک در سال 2003، این 
ســازمان خواستار بازرسی از تمامی تاسیسات هسته ای در حد و 
اندازه ای شــد که فراتر از آنچه در متن معاهده "منع گســترش 
تســلیحات هسته ای" آمده است. گرچه آژانس ماهیت صلح آمیز 
برنامه هسته ای ایران را تایید می‌کرد، علت این بازرسی ها کسب 
اطمینان از عدم وجود فعالیت های افشــا نشــده در تاسیســات 

هسته ای ایران در جهت اهداف نظامی اعلام می‌شد. 
در این میان، "بیانیه تهران" میان ســه عضو اتحادیه اروپا 
- فرانســه، آلمان و انگلســتان - و ایران در جریان بود. هدف از 
ایــن مذاکرات واگذاری امتیازهایی به ایران در ازای تعلیق برنامه 
هســته ای بود. در ســال 2005 با تاکید ایران بــر ماهیت صرفاَ 
صلح‌آمیز برنامه هســته ای و اعلام مغایرت درخواست کشورهای 
غربی مبنی بر انصراف دایم از دستیابی به انرژی هسته ای با حق 

قانونی و مشروع ایران - بر طبق معاهده منع گسترش تسلیحات 
هسته ای - این دور از مذاکرات متوقف شد.

به منظــور اجبار ایران بــه رضایت در برابر بازرســی های 
اجباری آژانس بین المللی انرژی اتمی و تعلیق برنامه هســته ای 
تا آن زمان، شــورای حکام آژانس به شورای امنیت متوسل شد. 
در نتیجه شورای امنیت در سال 2006 با صدور قطعنامه 1696 با 
ابراز نگرانی در مورد برنامه هسته ای ایران خواستار تعلیق آن شد. 
در پاسخ ایران مجدداَ بر ماهیت صلح آمیز برنامه هسته ای و عدم 
تهدیــد از جانب ایران علیه صلح و امنیت بین المللی تاکید کرد. 
به علت ایســتادگی ایران در موضع عدم تعلیق برنامه هسته ای، 
شــورای امنیت طی ســال های 2006 تا 2010 با صدور چهار 
قطعنامه هرگونــه مبادله تجاری و حمایت مالی در زمینه انرژی 
هسته ای کشور ایران را تحریم کرد. در تمامی این قطعنامه ها این 
نکته خاطرنشان شــده که هدف از تحریم ها صرفاَ متقاعدکردن 
ایران به اجرای درخواست های آژانس می باشد و به محض رعایت 

این نکات از تمامی تحریم ها رفع اثر خواهد شد.
تحریم های اتحادیه اروپا

گرچــه قطعنامه های شــورای امنیت صریحا بــه تمامی 
کشورهای ســازمان ملل اعلام نموده که وضع تحریم های فراتر 
از چارچوب نظام تحریم شــورای امنیت ضروری نیســت اما از 
ســال 2010 شورای روابط خارجی اتحادیه اروپا محدودیت های 
گسترده ای را علیه بخش انرژی و مالی ایران اعمال کرد. از جمله 
مهم ترین تحریم ها می‌توان به خــودداری اتحادیه اروپا از خرید 
نفــت خام ایران و بیمه‌کردن کشــتی های نفت کش حامل نفت 
ایران اشــاره نمود. همچنین "جامعه جهانی ارتباطات مالی بین 
بانکی" - SWIFT - به ارتبــاط با بانک های ایرانی خاتمه داد. 
هدف از وضع این محدودیت های مالی و اقتصادی کسب اعتماد 

بین المللی از ماهیت صلح آمیز برنامه هسته ای ایران اعلام شد. 
واکنش ایران به تحریم های بین المللی

ایران همواره مشروعیت تحریم های سازمان ملل و اقدامات 
یک جانبه ایــالات متحده و اتحادیه اروپــا را مورد تردید جدی 
قرار داده و بــا رویکرد اقتصاد مقاومتــی در حدود یک دهه در 
مقابل تحریم های بین المللی علیه حق قانونی استفاده صلح آ میز 
از انرژی هسته ای ایســتادگی کرده است. واقعیت این است که 
درگزارش های آژانــس هیچگاه مدرکی دال بــر انحراف برنامه 
هسته ای ایران ارایه نشده و در هیچ یک از قطعنامه های شورای 
امنیت علیه ایــران نقض و یا تهدید صلــح و امنیت بین المللی 
از جانب برنامه هســته ای ایران تصریح نشده است. این نکات و 
گزینشی عمل کردن ســازمان ملل در نادیده گرفتن فعالیت های 
هســته ای کشورهایی چون هند و پاکســتان در سال‌های اخیر، 
از جمله عواملی اســت که بر مبنای آن ایران اعتبار تحریم های 

بین المللی را زیر سوال برده است.

تاثیر تحریم ها بر برنامه هسته ای ایران و 
ادامه مذاکرات

پس از ارزیابی تاثیر فشــارهای اقتصادی بر متوقف ساختن 
برنامه هسته ای ایران توسط کشورهای فرستنده و با فراهم شدن 
زمینــه در ایران پس از آغاز به کار دولت آقای روحانی در ســال 
2013، مذاکرات ایران به نمایندگی محمد جواد ظریف، با گروه 
1+5 )پنج عضو دایم شــورای امنیت: انگلستان، آمریکا، فرانسه، 
روســیه، چین به‌اضافه آلمان( در ژنو از ســر گرفته شد. حاصل 
مذاکرات ژنو دستیابی به یک توافق موقت )برنامه اقدام مشترک( 
و در نهایــت تلاش برای یافتن راه حــل نهایی در زمینه تضمین 
ماهیــت صلح آمیز برنامه هســته ای ایران و متعاقبــا لغو کامل 
تحریم های بین المللی علیه این کشور بود. به موجب مفاد برنامه 
اقدام مشــترک در ازای تعلیق برخــی تحریم ها از جمله تحریم 
صــادرات نفت خام و محصولات پتروشــیمیایی، جهت کســب 
اعتماد بین‌المللی، ایران اجازه بازدید برخی تاسیســات هسته ای 
را به بازرســان آژانس داد و همچنین غنی ســازی اورانیوم بالای 

5% را متوقف کرد.
توافق ژنو حاصل تغییر سیاســت غرب در قبال ایران بود؛ 
کشــورهای فرســتنده تحریم دریافتند هرچقدر هم که فشــار 
اقتصادی ناشــی از تحریم شدید باشد، کشوری که این تحریم ها 
را غیرمشــروع می داند در مقابل آنها ایستادگی خواهد کرد. پس 
آنچه کشــوری چون ایران را به ادامــه مذاکره دعوت می‌کند نه 
تهدید به تشدید تحریم ها بلکه آن چیزی است که رییس جمهور 
ایــران از آن به عنوان "تکریم ایران" ســخن می گوید. بنابراین 
مذاکرات ژنو شــروعی دوباره جهت برقراری اعتماد متقابل میان 

ایران و غرب بود و سبب "ترََک‌خوردن ساختمان تحریم‌" شد.
هرچند ظرف زمانی دســتیابی به یک توافق نهایی در مورد 
برنامه هسته ای ایران و لغو تحریم ها )برنامه جامع اقدام مشترک( 
در ابتــدا نوامبر 2014 تعیین شــده بود، بــه علت پیچیدگی و 
حساســیت موضوعات مورد بحث و عدم امکان پیشبرد همزمان 

مســایل سیاســی و جزییات فنی و حقوقی، مذاکــرات تا پایان 
ژوئن 2015)9 تیر( تمدید شــد. این دور از مذاکرات که در وین 
برگزار می شــد هرچند به نتیجه نرســید اما موجب شد طرفین 
منافــع و موقعیت یکدیگر را به خوبی مــورد ارزیابی قرار بدهند 
و موارد اختلاف به چند مورد محدود شــد. این شناخت متقابل 
در آوریــل 2015 در قالب یک بیانیه مشــترک میان ایران5+1 
در مــورد مولفه‌های مهم "برنامه جامع اقدام مشــترک" به ثمر 
نشست. این بیانیه در واقع چارچوب سیاسی مورد توافق طرفین 
اســت که "مبانی متن نهایی برنامه جامه اقدام مشترک )برجام( 
را پایه ریزی می کند". طبــق توافق نوامبر 2014، متن نهایی تا 
پایان ژوئن 2015 باید آماده شــود کــه در حال حاضر این روند 
روزهای پایانی خود را طی می‌کند و 9 تیرماه مهلت آماده شــدن 

متن توافق نهایی است. 
چشم انداز بیانیه مشترک ایران و 5+1

مبانی مورد توافق ایران و 5+1 عبارتند از:
   "ســطح و ظرفیت غنی‌ســازی و میزان ذخایــر ایران برای 
دوره‌های زمانی مشــخص، محدود خواهد شد و نطنز تنها مرکز 
غنی‌ســازی ایران باقی خواهد ماند. تحقیق و توسعه غنی‌سازی 
در ایران بر روی ماشــین‌های سانتریفیوژ انجام خواهد گرفت که 

بر اساس یک جدول زمانی و سطح توافق شده است.
   فوردو از یک سایت غنی‌سازی به یک مرکز هسته‌ای، فیزیک 
و فن‌آوری تبدیل خواهد گردید. در این مرکز همکاری بین‌المللی 
در حوزه‌های تحقیق و توســعه توافق شــده مورد تشــویق قرار 

خواهد گرفت. مواد شکافت‌پذیر در فوردو نخواهد بود‌. 
   رآکتور تحقیقاتی پیشــرفته آب سنگین در اراک با همکاری 
مشــترک بین‌المللی بازطراحی و نوسازی خواهد شد به گونه‌ای 
که پلوتونیوم با قابلیت تسلیحاتی در آن تولید نگردد. بازفرآوری 
صورت نخواهد گرفت و سوخت مصرف شده صادر خواهد گردید. 
مجموعه تدابیری برای نظارت بر اجرای مفاد برجام شــامل کد 
اصلاحی 3.1 و اجــرای داوطلبانه پروتــکل الحاقی مورد توافق 
واقع شده اســت. آژانس بین‌المللی انرژی اتمی از فن‌آوری‌های 
مدرن نظارتی استفاده خواهد کرد و از دسترسی‌های توافق شده 
بیشتری از جمله به منظور روشن‌شدن موضوعات گذشته و حال 

برخوردار خواهد شد.
   ایران در همکاری‌های بین‌المللی در حوزه انرژی هســته‌ای 
صلح‌آمیز مشــارکت خواهد نمود که می‌تواند شــامل ســاخت 
نیروگاه‌های هســته‌ای و رآکتورهای تحقیقاتی شود. یک حوزه 
مهم دیگر، همکاری در زمینه ایمنی و امنیت هسته‌ای می‌باشد. 
اتحادیــه اروپایی، اعمال تحریم‌های اقتصــادی و مالی مرتبط با 
هســته‌ای خود را خاتمه خواهــد داد و ایالات متحده نیز اجرای 
تحریم‌های مالی و اقتصادی ثانویه مرتبط با هسته‌ای را، همزمان 
با اجرای تعهدات عمده هسته‌ای ایران به نحوی که توسط آژانس 
بین‌المللی انرژی اتمی راســتی آزمایی شود، متوقف خواهد کرد. 
یک قطعنامه جدید شــورای امنیت ســازمان ملل متحد صادر 
خواهد شد که در آن برجام تایید شده، کلیه قطعنامه‌های قبلی 
مرتبــط با موضوع هســته‌ای لغو خواهد گردیــد و برخی تدابیر 
محدودیت ســاز مشــخص، را برای یک دوره زمانی مورد توافق، 

لحاظ خواهد کرد". 
در تفســیر بند آخر ابهاماتی وجود دارد که در متن نهایی 
می بایســتی به قطع یقین حل و فصل شوند. برخی از این موارد 
که مســتقیما با مســئله لغو تحریم های ایران مرتبط هستند در 

ادامه شرح داده می شوند.
1. لغو تحریم ها یا تعلیق محدودیت ها با امکان بازگشت در 
صورت نقض تعهد از سوی ایران: اولین و مهم ترین مسئله ای 
که پس از اعلام رسمی بیانیه مشترک محل اختلاف نظر مقامات 
ایرانی و آمریکایی قرار گرفت، بحث لغو و یا تعلیق تحریم هاست. 
متــن بیانیه صریحا از خاتمه تحریم هــای اتحادیه اروپا و توقف 
اجرای تحریم‌های مالی و اقتصادی ثانویه آمریکا سخن می گوید. 
این در حالی اســت که اســناد آمریکایی که پس از اعلام بیانیه 
مشترک منتشر شــدند اعلام می دارند که تحریم های هسته ای 

ایران تعلیق خواهند شد و قابلیت بازگشت دارند. 
در بحث لغو و یا تعلیق تحریم ها می بایســتی خاطرنشــان 
ســاخت تا زمانــی که خطــر تجدیــد تحریم ها وجــود دارد 
سرمایه‌گذاران خارجی از ورود سرمایه هایشان به ایران خودداری 
خواهند کــرد. این امر که آن را "ســندرم رعایت بیش از اندازه 
تحریم ها" یاد می ‌کنند در دوران برنامه اقدام مشــترک به خوبی 
مشــاهده شــد. توضیح آنکه در نتیجه اعمال تحریم های مالی و 
اقتصادی ثانویه ایالات متحده مبنی بر بازداشتن کلیه موسسات و 
شرکت های خارجی از ورود به هرگونه معامله با ایران، حتی پس 
از تعلیق تحریم ها در دوران برنامه اقدام مشترک، این شرکت ها 
و موسســات علی رغم علاقمندی به همکاری با ایران در نتیجه 
هراس از حذف شــدن از سیســتم مالی آمریکا از انجام هرگونه 

تجارت با ایران خودداری می کردند. 

بدیهی اســت درصورت لغو کلیه تحریم های هســته ای در 
قالب یک قطعنامه جدید شــورای امنیت، وضع دوباره تحریم ها 
علیه ایران نیازمند طرح مجدد مسئله در صحن شورای امنیت و 

تصمیم گیری دوباره شورا در این خصوص خواهد بود. 
2. زمان بندی لغو تحریم ها: اسناد آمریکایی از تعلیق تحریم ها 
پس از راســتی‌آزمایی آژانس بین المللی انــرژی اتمی از اجرای 
تعهدات عمده هســته ای ایران ســخن می‌گوینــد، در حالی که 
بیانیه مشــترک صریحا اعلام می کند که لغو تحریم ها هم زمان 
با راســتی‌آزمایی آژانس خواهد بود. بدیهی اســت تا زمانی که 
پیش نویس برجام نگاشــته نشده است، مســئله زمانبندی لغو 

تحریم ها مبهم خواهد ماند.
3. توقف اجرای تحریم‌های مرتبط با هســته‌ای آمریکا: 
بیانیه مشــترک چنین اعلام می دارد که  "ایالات متحده اجرای 
تحریم‌های مالی و اقتصادی ثانویه مرتبط با هسته ای را ... متوقف 
خواهد کرد"، اما نکته اینجاســت که در نظام وسیع تحریم های 
آمریکا علیه ایــران هیچ تمایزی میان تحریم های هســته ای و 
ســایر تحریم ها وجود ندارد. هرچند طبق مفاد بیانیه مشــترک 
صرفا اجرای تحریم های ثانویه - نظام تحریم علیه شــرکت ها و 
موسســات خارجی- متوقف خواهد شد، تحریم های ثانویه فقط 
مرتبط با برنامه هســته ای ایران نیســتند. از جمله مواردی که 
می توان به آن یقین داشــت این است که ممنوعیت آمریکا علیه 
افراد و شرکت های آمریکایی در برقراری هرگونه رابطه تجاری و 
سرمایه گذاری با ایران به قوت خود باقی خواهد ماند و تحریم های 

ثانویه آمریکا در موراد زیر ممکن است متوقف شوند:
   خرید نفت، محصولات نفتی و پتروشیمیایی از ایران

   عرضــه کالا و خدمات بــه صنایع انرژی، کشتی ســازی، و 
خودروسازی ایران

   صادرات فلزات گرانبها و ســایر فلرات مثل آلومینیوم و فولاد 
به ایران

   ارایه خدمات بیمــه و ضمانت نامه برای فعالیت های مرتبط 
با ایران

قانون تجدیدنظر توافق هسته ای ایران
بر اســاس تفسیری موسع از اصل دوم قانون اساسی فدرال 
ایالات متحده، رییس جمهور راســا می توانــد موافقت نامه های 
منعقده میان این کشور با سایر دولت ها را تصویب نماید. علیرغم 
این رویه که مورد تایید دیوان عالی فدرال آمریکا نیز بوده است، 
طی یک اقدام بی‌سابقه، کمیته امور خارجه مجلس سنای آمریکا 
به ریاســت باب کورکر )Bob Corker( - سناتور جمهوری‌خواه 
ایالت تنِِســی- پیش‌نویس قانونی را اجماعا تصویب کرد که پس 
از تصویب نهایی در کنگره )مجلس ســنا و مجلس نمایندگان( 
در تاریــخ 22 مــی 2015 با امضای باراک اوبامــا به یک قانون 
لازم الاجرا تبدیل شد. به موجب این قانون رییس جمهور آمریکا 
باید ظــرف 5 روز متن توافق نهایی هســته ای با ایران را جهت 
بررسی در اختیار کنگره قرار دهد که طی 30 الی 60 روز کنگره 
مهلت بررســی دارد، رییس جمهور حــق تعلیق، توقف، کاهش، 
لغو و یا هرگونه ایجاد محدودیــت در اجرای تحریم های کنگره 
علیــه ایران را نخواهد داشــت. چنانچه در طول دوره بررســی، 
کنگــره توافق را تاییــد کند و یا اینکه از اظهــار نظر خودداری 
کند، از محدودیت های رییس جمهور در خصوص لغو و یا کاهش 

تحریم‌ها رفع اثر خواهد شد. 
در صورت تایید و اجرای توافق هسته ای ایران، هر 90 روز 
یــک بار رییس جمهور باید کنگره را از رعایت مفاد توافق نهایی 
توســط ایران مطمئن ســازد. اگر رییس جمهور از ارایه گواهی 
انطباق فعالیت های ایران با متــن توافق خودداری کند و یا وی 
تشخیص بدهد که ایران مرتکب نقضی فاحش در ایفای تعهدات 
خود شــده اســت، کنگره می تواند قانونی وضع کند که تمامی 
تحریم هــای ایران که به موجب توافق هســته ای معلق، کاهش 
و یا حذف شــده بودند مجددا اعمال شوند.این اقدام اخیر کنگره 
موجب نگرانی جامعه جهانی از اثر مخرب وضع چنین قانونی بر 
انعقاد و اجرای توافق نهایی ایران و گروه 1+ 5 شــده اســت. اما 
واقعیت این اســت که توافق احتمالی ایران با 5+1 یک معاهده 
سیاسی بین المللی اســت که در حقوق بین الملل عمومی از آن 
به عنوان یک موافقت نامه اجرایی یاد می‌کنند. موافقت نامه های 
اجرایی بی‌نیــاز از تصویب مقامات صلاحیــت دار داخلی بوده و 
با امضای مقامات اجرایی کشــورها رســمیت و بلافاصله قابلیت 
اجرایی می یابند. همچنانکه وزیر امور خارجه ایران پیش تر اعلام 
کرده بود: "در حقــوق بین‌الملل، دولت‌ها نماینده کل حاکمیت 
و مسئول روابط خارجی کشــور خود و ملزم به اجرای تعهداتی 
هســتند که در روابط با دیگر دولت‌ها می‌پذیرند و نمی‌توانند به 
بهانــه مقررات داخلی از اجرای تعهدات بین‌المللی خود ســرباز 

زنند." 

معاهده منع گسترش تســلیحات هسته‌ای یا  
NPT در سال 1968 برای امضا آماده شد و در سال 

1970 به مرحله اجرا درآمد.
 به موجب این معاهده کشورها به دو دسته اتمی 
یا  NUCLEAR WEAPON STATE  و غیراتمی یا  
تفکیک   NON-NUCLEAR WEAPON STATE
و  انگلستان  ایالات‌متحده،  کشــورهای  می‌شوند. 
شوروی‌ســابق در ســال 1968 این پیمان را امضا 
کرده و به تصویب مجالس خود رســاندند. فرانسه 
و چین در ســال 1992 معاهده را امضا نموده ولی 
تاکنون مورد تصویب مجالس این دو کشــور واقع 
نشــده است. این 5 کشور، بر اســاس این معاهده 
پاکستان  هند،  اتمی محسوب می‌شوند.  کشورهای 
و رژیم صهیونیســتی که بعدها به سلاح هسته‌ای 
دســت‌یافته‌اند این معاهده را امضــا نکرده‌اند. بر 
اساس ماده 18 کنوانســیون )عهدنامه( 1969 وین 
در خصوص حقوق معاهدات،کشوری که یک معاهده‌ 
بین‌المللــی را امضا می‌کند تا زمانــی که صریحا 
قصدش را از عدم الحاق به معاهده اعلام می‌نماید، 
باید از هر اقدامی که موضوع و هدف معاهده را زایل 

می‌کند خودداری نماید.
191 کشور تا کنون این معاهده را امضا کرده‌اند. 
کره‌شمالی در سال 1985 این پیمان را امضا کرد ولی 

در سال 2003 از آن خارج شد.
ایران در ســال 1970 این پیمان را امضا کرده و 
پس از تصویب مجلسین در سال 1974 رسما  به این 

معاهده ملحق شد.
انرژی اتمی  شــورای حکام آژانس بین المللی 
نمونــه پروتکل الحاقی را در ســال 1997 تصویب 
کردند. پروتکل الحاقی یک ســند قانونی است که 
موافقتنامه پادمان کشور مربوطه با آژانس را اصلاح 
نموده و براســاس آن بازرســی‌های گسترده‌ای از 
کشــورهایی که پروتکل را امضــا کرده اند صورت 

می‌گیرد. )پذیرش این پروتکل داوطلبانه است
در متن پروتکل آمده اســت: بازرسان آژانس 
از دسترسی‌های بیشــتری برخوردار می‌شوند. این 
دسترســی‌ها می‌تواند به هرمکان مشکوک و حتی 
بدون اطلاع قبلی باشد. آژانس می‌تواند نمونه‌برداری 
محیطی کرده و از تمامی امکانات دسترسی از راه دور 

برای رصد هرگونه اقدام خلاف برخوردار شود. 
البته دسترســی به مکان‌هایی که اصلا مرتبط 
با برنامه هسته‌ای نیست باید براساس کسب مجوز 
از کشور مورد نظر باشــد که همان دسترسی‌های 

مدیریت شده است.
کشور ما در دسامبر 2003 این پروتکل را امضا 
کرده و برای مدتی تــا فوریه 2006 آن را به صورت 
داوطلبانه اجرا  نمــود. از فوریه 2006 که ایران طی 
نامه‌ای عدم ادامه اجرای داوطلبانه را به آژانس اعلام 
کرده، سرنوشت پروتکل الحاقی و اجرای آن منوط 
به توافق نهایی ایران و گروه 1+5 و نهایتا تصویب در 
مجلس شورای اسلامی و تایید شورای نگهبان است.

نکاتی در مورد پیمان منع 
گسترش تسلیحات هسته‌ای 

و پروتکل الحاقی

تحلیلی 
واقع‌گرایانه 
بر تحریم‌های 
ایران

کارشناس تطبیق قوانین و مبارزه 
با پول شویی بانک خاورمیانه

شکوه یزدانی
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خدمات شکل دهنده 
نظام هاى جدید است

بانک ها کوچک تر 
ولى

چابک تر مى شود

خدمات بى درنگ براى 
ما شخصى مى شوند

سرعت پیشرفت 
تکنولوژى سکوى پرتاب 

است

کیف پول 
الکترونیکى داریم

هر فرد به تنهایى 
یک بانک است

با تلفن به فروشگاه  
متصلیم

موسسات غیر بانکى 
برخى خدمات ساده 

بانکى را ارایه 
مى کنند

به ما خدمات حقوقى 
و ملکى ارایه مى کنند

از مشاوران خبره
 بهره مند خواهیم شد

هوش تجارى 
خرده فروشان بیشتر 

مى شود

مشتریان 
امکان مقایسه سود 

سپرده و سود 
تسهیلات بانک ها را 

خواهند داشت

پاداش کارکنان 
براساس ابتکاراتى 

استیفا مى شود که در 
مشترى مدارى و سایر 
امور به کار مى گیرند 

شعبه مکانى براى خرید 
محصولات، دریافت مشاوره 

و استفاده از خدمات 
الکترونیکى خواهد شد؛ 
مکانى جذاب با خدماتى 

متنوع

  ارایه خدمات غیربانکى و 
محصولات جدید کار 

معمول بانک  خواهد بود 

 تولید کالا و خدماتى  که در 
زندگى ما تاثیر به سزایى دارند 

با ارزش است؛
موارد بى ارزش حذف مى شوند

مجبور خواهیم شد نوآورى 
کنیم، اختراع کنیم

فضاهاى کسب و کار با نوآورى 
عجین مى شود سرمایه گذارى ها 

روى نوآورى خواهد بود

تجربیات ما براى ارایه کنندگان 
خدمات بسیار اهمیت پیدا مى کند

بانک ها در کسب و کارهاى 
کوچک و متوسط 

سرمایه گذارى مى کنند

در مسوولیت هاى اجتماعى 
سرمایه گذارى مى شود

شعبه محورى بانک ها محو مى شود.
تکیه بر فن آورى ها سبب مى شود از 

خدمات بانکدارى شعبه بهره مند 
شویم

به مرور درمى یابیم که نیاز ما 
به بانکدارى است نه بانک.

به مرور بانک  کمرنگ مى شود

همیشه آنلاین بوده به دیگران 
متصل هستیم و با فروشگاه ها 

در ارتباطیم

در تراکنش هاى روزانه 
از کارت هاى نقدى 

استفاده مى کنیم

بر روى قابلیت 
هاى یکدیگر 

حساب مى کنیم

مشترى مسخِ برند 
مى شود

تمام زنجیره تامین
 اهمیت دارد

خدمات مبتنى بر 
گوشى موبایل در 

اولویت هستند

شخصى سازى 
خدمات اهمیت 
بیشترى مى یابد.

با یک حرکت خرید 
انجام مى شود

از هرجا که 
هستیم امکان 
خرید مى یابیم

کسب و کارهاى 
تازه مدام شکل 

مى گیرند

مرزهاى بانکدارى 
جابه جا مى شود

الگوسازى شیوه 
کسب و کارها مى شود

مشارکت در 
فعالیت هاى خیریه 

افزایش مى یابد

بانکدارى به کدام سو مى رود؟
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در انگلستان روزانه دو شعبه بانک تعطیل مى شوند و برنامه ریزى ها به 
گونه اى است که تا پنج سال آینده 25 تا 50 درصد شعب بانک ها 

بسته شوند.

در آمریکا میانگین تراکنش هاى هر شعبه در ماه 7600 تراکنش است 
بوده  همراه  درصدى   25 کاهش  با  گذشته  سال  پنج  به  نسبت  که 

برگردان: هومن جهانگرداست.

اینفوگرافی



دیدگاه

   بحــث تامین مالی پروژه‌ها در کشــور از دیرباز یکی 
از دغدغه‌هــای اصلی در اجرای پروژه‌هــای عمرانی بوده 
اســت.  در دو دهه اخیر تاخیر در تامین و تخصیص منابع 
-بودجه‌بندی و بودجه‌ریزی- در طــول اجرای پروژه‌ها و 
نبود مســیر و امتداد صحیح جریان نقدینگی پیمانکاران       
"Cash Flow" در انجــام پروژه‌های عمرانی - طرح‌های 
تملک دارایی‌های ســرمایه‌ای - از عمده مشکلات اجرای 
پروژه‌ها بوده و این نقیصــه بزرگ موجب افزایش بی رویه 
مدت اجرای پیمان‌ها گردیده  به طوری که زمان متوســط 
اجرای پروژه‌های عمرانی در کشور بالای 10 سال گزارش 
شــده است. مطالعات انجام شده نشــان می‌دهد که عدم 
تامین منابع مالی از بیشــترین عوامل و چالش‌های اصلی 
و بازدارنــده اجرای به موقع پروژه‌ها بوده اســت. با توجه 
به شــرایط جاری کشور و مشکلات عدیده دولت درتامین 
منابع مالی پروژه‌ها و انتقال مسوولیت تامین منابع مالی به 
عهده پیمانکاران بدون آماده نمودن بسترهای قانونی لازم، 
این موضوع می‌تواند یک تهدید بالقوه برای کســب و کار 

پیمانکاری و صنعت احداث باشد.
قوانین بالادســتی حاکم بر فضای کسب و کار بخش 
خصوصی را که به نحوی ممکن اســت با سیســتم بانکی 
کشور مرتبط دانســت می‌توان در حوزه قوانین ذیل - نه 

محدود به آنها - جستجو کرد. 
 اصل 44 قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران

 سند چشــم‌انداز جمهوری اسلامی ایران در افق 1404 
هجری شمسی

 قانــون اجرای سیاســت‌های اصل 44 قانون اساســی 
جمهوری اسلامی ایران 

 قانون مناقصات 
 قانون بهبود مستمر محیط کسب و کار

 قانون تجارت
نگاه به اصل 44 قانون اساسی

در این اصل به حوزه فعالیت‌های ســه بخش مختلف 
بخش دولتی، بخش تعاونی و بخش خصوصی اشاره شده و 
استنباط از متن نوشته این ماده قانونی این است که بیشتر 
حوزه فعالیــت بخش دولتی و پس از آن تعاونی نســبت 
به بخش خصوصی پررنگ‌تر می‌باشــد البته قوانین بعدی 
جاری شــده در این حوزه به شفافیت موضوع برای حضور 

بخش خصوصی اشارات روشنی دارد.

سند چشم انداز جمهوری اسلامی ایران در 
افق 1404 هجری شمسی

نگاه‌های کلان با محوریت‌های ذیل برای جامعه ایرانی 
در افق این چشم انداز تا سال 1404 با این ویژگی‌ها مورد 

تاکید قرار گرفته است:
   توســعه یافتگی متناســب بــا مقتضیــات فرهنگی، 

جغرافیایی و تاریخی
   برخورداری از دانش پیشــرفته توانــا در تولید علم و 

فناوری 
   برخورداری از ســامت، رفــاه، امنیت قضائی و تامین 
اجتماعی بــا فرصت های برابر توزیع متناســب برابر نهاد 

مستحکم خانواده و به دور از فقر
  نیــروی کار فعال، مســوولیت پذیر، مومــن، ایثارگر، 

رضایتمند و برخوردار از وجدان کاری
   دســت یافتن به جایگاه اول اقتصادی، علمی و فناوری 

در سطح منطقه
   پرشتاب و مستمر اقتصادی، ارتقاء نسبی، سطح درآمد 

سرانه و رسیدن به اشتغال کامل
   الهــام بخش، فعال و موثر در جهان اســام با الگوی 

مردم سالاری 
   تعامل سازنده و موثر با جهان براساس اصول حکمت، 

عزت و مصلحت
گرچه در سند چشــم‌انداز به طور مشخص به حوزه 
اثر بانک‌ها و موسســات مالی اشاره مستقیم نشده ولی در 
بخش‌های مختلف این سند در محور امور اقتصادی اشاراتی 
گردیده اســت که نشــان و اثر مستقیم یا غیر مستقیم به 

حوزه بانکی و سیستم‌های مالی در آن مشهود است.
   توســعه قانون گرایــی، تقویت انضبــاط اجتماعی و 

وجدان کاری 
   تحقق رشد اقتصادی، پیوسته و باثبات

   تحقق رقابت‌پذیری اقتصاد کشــور در سطح بازارهای 
داخلی و خارجی

   پشــتیبانی از کارآفرینــی، فعالیت‌هــای نوآورانــه و 
ظرفیت‌های فنی و پژوهشگری

   ایجاد ســاز و کار انگیزشی برای توسعه صادرات نفتی 
و رفع موانع تولید قابل رقابت در عرصه بازارهای جهانی 

   ایجــاد فضای مناســب، امن و اطمینــان بخش برای 
فعالان اقتصادی و سرمایه‌گذاران داخلی و خارجی با تکیه 

بر احترام به حقوق مالکیت دارایی‌های مادی و غیرمادی
   توانمندسازی بخش‌های خصوصی و تعاونی به عنوان 

محرک اصلی رشد اقتصادی
   توســعه حضور بخش‌های تعاونی و خصوصی در همه 
بخش‌هــای اقتصــادی و محدودکردن تصــدی دولت در 
فعالیت‌های اقتصادی در ســقف عناوین تصریح شــده در 
اصل 44 قانون اساســی و حداکثر حضور کارآمد در قلمرو 

امور حاکمیتی

قانون اجرای سیاست های کلی اصل 44 
قانون اساسی

در فصل دوم این قانون با عنوان قلمرو فعالیت‌های هر 
یک از بخش‌های تعاونی، دولتی و خصوصی به حوزه بانکی 
کشور اشاره شده است، ذیل ماده 2، گروه 3، فعالیت‌های 

کاری توصیه و تاکید شده است.
فعالیت‌های بانک مرکزی جمهوری اســامی ایران، 
بانک ملی ایران، بانک ســپه، بانک صنعت و معدن، بانک 
توســعه صادرات، بانک کشــاورزی، بانک مسکن و بانک 
توســعه تعاون ذیل بند 6 و بیمه مرکزی و شــرکت‌های 

بیمه‌ای ایران )گروه 2( 

بخشی از قوانین حوزه مالی
3-1- بنــد الف ماده 214 "قانــون پنجم برنامه 
پنج‌ساله جمهوری اسلامی" در مورد ورود پیمانکاران 
بــرای انجام   پروژه های عمرانی و غیر عمرانی با محوریت 
تامیــن منابع مالی اشــاره دارد. در این مــاده روش‌های 
EPCF، BOO، BOT، Buy Back و PPP مــورد اشــاره 

می‌باشد.
3-2- براســاس قوانیــن مالــی ســالانه دولت در 
ســال‌های 91 و 92 )مــواد 90 و 102(، تامیــن منابــع 
مالــی به عهده و تعهد پیمانکاران ذکر شــده بود. در این 
چهارچوب پیمانکاران موظف گردیده بودند که با تشکیل        
"شــرکت - پروژه" و با ترتیبات نوشته شده در قانون و 
با بکارگیری امکانات صندوق ذخایر ارزی نسبت به تامین 

منابع مالی برای اجرای پروژه‌ها اقدام نمایند. 
روش‌های اشاره شــده در قوانین سال‌های فوق‌الذکر 
برای دادن مســوولیت، به روش پیمانــکاران برای تامین 

منابــع مالی به درســتی احصاء نگردیده بــود و به دلایل 
عدیده‌ای - خارج از بحث این نوشتار - امکان به‌کارگیری 
روش‌های فوق‌الذکر برای همه پروژه‌های عمرانی در کشور 
در همه سطح و حجم‌های مختلف امکان‌پذیر نبوده است 
کــه این امر موجب حذف این دیدگاه از قانون ســال 93 
گردیــد و طبق اطلاع قرار اســت قانون جامع و کاملی در 
این حوزه توســط دولت تهیه و جهت تائید به قوه مقننه 

ارایه شود.
"در بند ق قانون بودجه ســال 93" با تخصیص 100 
میلیارد دلار از منابع مالی کشور و در اختیار قرار دادن آن 
به وزارت نفت مقرر گردیده اســت که حسب رعایت قانون 
اجرای سیاست‌های کلی اصل 44 و همچنین اشاره به بند 
ب ماده 214 قانون برنامه پنج ساله اقدام به سرمایه‌گذاری 
به روش‌های مندرج در آن مــاده قانونی با تضمین خرید 
محصول و همچنین ســایر مصرحات مندرج در قانون به 
عمل آیــد. گرچه اختیارات "بند ق" به طور مســقیم به 
وزارت نفت احاله شــده ولی وزارتخانه‌های دیگری نیز به 
نحوی در این قانون ذی‌مدخل‌اند. روح "بند ق" این ماده 
با ترتیبات نوشته شــده در قانون به منظور کسب درآمد 

برای صنعت و برای اجرای طرح های بهینه‌سازی، کاهش 
گازهای گلخانه‌ای و کاهش مصرف انرژی می‌‎باشد. 

نگاهی به نقش بانک ها در حوزه صنعت احداث
متاسفانه بایســتی اذعان نمود که با توجه به فضای 
اجرای پروژه‌ها در نظام‌های مختلف سه عاملی و دو عاملی 
EPC، بانک‌ها به درستی در کنار پیمانکاران حضور ندارند 
و شرایط و دیدگاه‌های ذیل برای حوزه بانکی و مالی کشور 

در این محور قابل بحث می‌باشد.
تاکنون بانک‌ها اعتقاد بر این داشتند که حوزه وظایف 
آنها تنها در دادن چهار ضمانت نامه شــرکت در مناقصه، 
ضمانت نامه تضمیــن انجام تعهــدات، ضمانت نامه پیش 
پرداخت و ضمانت نامه مربوط به حســن انجام کار در برابر 

پروژه های عمرانی خلاصه می‌شود. 
پیمانکاران با ورود به حوزه بانکی و بســته به اعتبار 
و ســابقه خود با بانک‌های مربوطه نسبت به تامین اعتبار 
برای اجرای پروژه ها - Self Financing - عمل می‌نمایند. 
شرایط هزینه‌های بانکی -کارمزدها و یا میزان وثائق برای 
دریافــت ضمانت نامه‌ها- با نظام هــای بین‌المللی انطباق 
نــدارد و به علت بالا بودن این هزینه‌ها با توجه به نرم‌های 
بین‌المللی این هزینه‌ها بایســتی بالاجبار در بالاســری و 
Over Head پیمانکاران منظور شود که بار مالی مضاعفی 

به پروژه وارد می‌نماید. 
در شــرایط کنونی که حوزه اثر پیمانــکاران با ورود 
به پروژه‌های EPC و EPCF بســیار وسیع‌تر از پروژه‌های 
ســه عاملی C می‌باشــد مشــکلات مالی بــرای دریافت 
 Self - ضمانت نامه‌هــا و تامیــن منابــع مالی پیمانــکار

Financing - بسیار وسیع‌تر و گسترده‌تر است.
لازم به یادآوری است که به طور معمول در پروژه‌های 
بزرگ صنعتی خصوصا در صنایع نفت، گاز و پتروشــیمی 
بخش اجرای پروژه - Construction - بین 20 تا %30 
جمع کل پروژه در نوســان اســت و لذا تعهدات پیمانکار 
بــرای دریافت  ‌ها و قبول هزینه‌ها با بانک‌ها در این محدوه 
است. در صورتی که در پروژه‌های EPC یا EPCF این بار 
پیمانکار با صد در صد مبلغ پروژه یا بســیار فراتر از آن با 

بانک‌ها وراد مذاکره می‌شود. 
 آیا بانک‌های کشور خصوصا بانک‌های خصوصی قبول 
و تمایل دارند که به عنوان یک بازوی تامین‌کننده مالی در 
پروژه‌هــا و در قالب عضوی از گروه همکاری با پیمانکاران 
به صورت مستقیم در مقابل پروژه و یا تامین‌کننده منابع 
مالی در پروژه در کنار کارفرمایان قرار گیرند؟ کدام یک از 

این دو روش موردنظر و قبول بانک‌ها می‌باشد؟ 
 با توجه به حجم و ســطح پروژه‌های بزرگ کشــور 
فی‌المثــل در پروژه‌های صنعت نفت،گاز و پتروشــیمی و 
محدود بودن حجم امکانات بانک‌ها نیاز فعالیت سندیکایی 
بانک‌ها - Syndicate نمودن بانک‌ها - تا چه میزان از نظر 
قوانین داخلی بانکی در کشــور قابل عمل می‌باشــد؟ وآیا 
بانک‌های داخلی ما دراین مورد تجربه عملی و ملموســی 

برای ورود به پروژه‌های کلان داشته‌اند؟ 

آیا ادغام تعهــد تامین منابع مالی توســط دولت به 
پیمانــکاران و رو در رو قرارگرفتــن پیمانکاران با بانک‌ها 
صحیح و منطقی اســت؟ یا این که بهتر است پیمانکاران 
به وظایف مشخص خود درحوزه صنعت احداث در اجرای 
پروژه‌هــا ورود نموده و توان خــود را در این محور صرف 
نمایند و تامین منابــع مالی پروژه‌ها به روش‌های مختلف 

بین بانک‌ها و دولت محول شود؟
این اعتقاد تا چه میزان صحیح و عملی اســت که به 
پیمانکاران یــادآوری می‌گردد که از این فضا یعنی تامین 
منابع مالی توســط پیمانکاران حداکثر استفاده را به عمل 
آورید و وابستگی خودرا از سیســتم پرداخت‌های دولتی 
قطــع و ارتباط مالــی خود را با دولت حــذف نمایند و با 

بانک‌ها طرف باشند. 
در نرم‌هــای بین‌المللــی و اســتانداردهای جهانــی 
شــرکت‌های پیمانکاری برای دریافت پشتیبانی از بانک‌ها 
پس از ورود به مناقصات و برنده شدن در آن و عقد قرارداد 
بــا کارفرمایان با آوردن "قرارداد امضاء و تایید شــده 
کارفرما" بــر روی میز بانک‌ها به راحتی اقدام به دریافت 
منابع و پشــتیبانی مالی به منظور ورود به اجرای پروژه‌ها    
می‌نمایند و به عبــارت دیگر اگر یک قرارداد قابل ارایه به 
بانک - Bankable - در دســت داشــته باشند به راحتی 
قادرند از پشــتیبانی و توانمندی‌های منابع بانکی کشــور 
خود استفاده کامل نماید. در کشور ما چه عوامل بازدارنده 
در این حوزه وجود دارد؟ چرا این رویه بســیار پسندیده و 
بین المللی در ایران قابل پیاده شــدن نیست؟ آیا قوانین 
بالادستی حاکم بر فضای قراردادهای بخش پیمانکاری با 
دولت مانع این امر می‌باشد یا قوانین بالادستی بانکی مانع 

از ارایه چنین امکاناتی به بخش خصوصی است؟ 
همان طوری که اشاره شد بحث تامین منابع مالی در 
پروژه‌ها از مشــکلات و معضلات اصلی است و علاوه بر آن 
باز به علت عدم تخصیص منابــع مالی به پروژه‌ها صورت 
کارکردهــای ماهانه پیمانکاران و به طــور کلی مطالبات 
مالی آنها در مقابل قــرارداد و کارفرمایان همواره با تاخیر 
مواجه اســت. این امر در واقعیت امر موجب برهم خوردن 
Turnover پروژه‌ها، مشــکل در Cash Flow پیمانکاران 
و نهایتا تاخیــر در اجرای پروژه‌هــا و در غایت امر ایجاد 
مشــکلات عدیده بین طرفین قرارداد می‌گــردد. با کدام 
منبع موضوع افتتــاح اعتبار ريالی - LC ريالی -، علیرغم 
تاکیدات روشــن در قوانین بالادســتی از سال‌های قبل و 
خصوصا در قانون پنجم پنج ســاله کشــور تاکنون عملی 
نگردیده است؟ چه مشــکلی بین کارفرمایان و مجریان و 
بانک‌ها در این مورد وجود دارد که این مســاله بسیار مهم 
عملی نمی گردد کدام یک از طرفین به واقع مانع از انجام 

این مورد مهم می‌گردند؟ 
آیا نحــوه دادن تضامین توســط بخــش دولتی به 
بانک‌های خصوصی بــرای بازپرداخت منابع مالی بانک‌ها 
در تامین منابع مالی پروژه‌ها مورد قبول و پذیرش بانک‌ها 
می‌باشــد و در این ارتباط دولــت می‌تواند تضامین کافی 

به بانک‌ها برای بازپرداخت‌ دیون خود را ارایه نماید؟	
آیا نرخ ســود بانکی بــرای دریافت پشــتیبانی‌های مالی 
برای پیمانکاران با نرم‌هــای بین‌المللی مطابقت دارد؟ در    
نرُم‌های بین المللی این منابع بانکی اســت که در خدمت 
کارآفرینی و ساخت و ســاز قرار می‌گیرد؟ چه موانعی در 
ایران برای ورود منابع مالی کشــور برای بســط و توسعه 

صنعت احداث وجود دارد؟

در خاتمــه کلام نگارنده علاقمند اســت که اصول و 
دیدگاه های ذیل را با سیستم بانکی کشور و خصوصا حوزه 

وظایف بانک‌های خصوصی در میان بگذارد. 
   به شــرح توضیحات ارایه شــده بالا حداقل در قوانین 
بالادستی کشور قرار است که تا افق سال 1404 کلیه امور 
نظام در فضای بخش خصوصی تعریف و بکار گرفته شود. 
این باور برای مســوولان محترم بلندپایه نظام قطعی شده 
که عبور از شــرایط نه چندان مطلوب حاضر در کشور در 
حوزه مسایل اقتصادی تنها با نگاه مثبت به جایگاه بخش 
خصوصی و تقویت آن است. بانک‌ها و سیستم مالی کشور 
در اجــرا و تحقق چنین نگاهی چه برنامه عملی می‌توانند 

ارایه دهند؟
   قطعا بانک‌های عامل حاضر در فضای اقتصاد کشــور 
خصوصا بانک‌های بخش خصوصی بایستی با تجمع و ایجاد 
ســندیکای بانکی در کنار پروژه‌هــای عمرانی قرار گیرند. 
همان‌طوری که اشاره شــد روش‌های حضور آنها بایستی 
با توجه به حوزه قوانین و اثربخشــی آنها تعریف و به کار 

گرفته شود. 
   قطعا جمع‌آوری نقدینگی سرگردان در جامعه می‌تواند 
توســط بانک‌ها به مسیرهای صحیح یعنی ساخت و ساز و 
کارآفرینی سوق داده شــود. این امر قطعا با همت دولت، 
تشــویق مردم برای حضور و هدایت پول‌های سرگردان به 
حوزه بانکی کشــور و با علاقه و پشــتیبانی بانک‌ها میسر 
است. نگارنده اعتقاد دارد شــرایط خاص مالی مملکت با 
توجه به اقتصاد کاملا دولتی در سطح کشور نبایستی عامل 
این نگاه باشــد که پیمانکاران به سمت تامین منابع مالی 
و قبول تعهدات در این مورد ســوق داده شوند و بایستی 
روش‌های تامیــن منابع مالی توســط بانک‌ها به صورت 
مجزا دیده شــود و موانع موجود توسط بانک‌ها رفع شود. 
آیا منطقی اســت که تامین منابــع مالی از حوزه تعهدات 
پیمانکاران حذف و این مســوولیت مهم در قالب وظایف 
بانک ها و موسسات مالی قرار گرفته و بانک ها و موسسات 
مالی در قالب حقوقی/ مالی در کنار کنسرســیوم همکاری 

پیمانکاران EPC قرار گیرند.
نگارنده معتقد است هم‌اکنون روش‌های انجام پروژه‌ها 
با حضور منابع مالی توسط پیمانکاران اشاره شده در قانون 
با توجه به ریســک‌های سرمایه‌گذار نه از طریق بانک‌های 
داخلــی و نه از طریق بانک‌های خارجی در شــرایط حال 
امکان‌پذیر نیست لذا ورود پیمانکاران به انجام پروژه‌ها به 
روش BOT و نظایر آن بایســتی قانونمند شــود و در این 
مورد نیاز به بازنگری در چهارچوب و ســاختار نظام بانکی 

کشور دیده می‌شود. 
انجمن‌هــای صنفــی مختلف پیمانــکاری می‌توانند 
با ایجــاد صندوق‌های مالی برای پشــتیبانی اعضای خود                   
- Equity Found - در خدمــت کســب و کار و توســعه 
صنعت قرار گیرند که نیازمنــد تدوین قانون برای تعریف 
روابط بین بخش خصوصی و بانک‌های دولتی و خصوصی 
اســت. بانک‌های کشــور می‌توانند در این مورد پیش‌قدم 

شده و بخش خصوصی را راهنمایی نمایند. 

محمدرضا طبیب‌زاده نوری متولد ســال 1325 تهران اســت. او دارای دانشــنامه کارشناسی ارشد راه و 
ســاختمان از دانشکده فنی دانشگاه تهران است. از ســال 1348 در بخش‌های مشاوره‌ای، کارفرمایی و 
پیمانکاری مشــغول فعالیت بوده و از سال 1355 همکاری خود را با سازمان برنامه و بودجه شروع کرده 
و  تاکنون در تهیه و تدوین مشخصات فنی عمومی و هم چنین فهارسِ بهای پایه پروژه‌های عمرانی  به 

عنوان مسئول و هماهنگ‌کننده کارشناسان با سازمان برنامه و بودجه همکاری داشته است.
از دیگر ســمت‌های وی می‌توان به کارشناســی ارشد شوراي عالي/ فني، بررســی و ساماندهی اسناد و 
مدارک مناقصات پروژه‌های سدســازی، شــبکه‌های آبیاری و زهکشــی و پروژه‌های خطوط انتقال آب، 
مســوول و سرپرست کمیته تعدیل وزارت نیرو و پیمانکاری در صنعت آب و فاضلاب، آبیاری و زهکشی 
و همچنین صنعت نفت، گاز و پتروشیمی اشاره کرد. او در حال حاضر رییس هیات مدیره شرکت آرش 

سازه و عضو انجمن APEC است. 

جایگاه و نقش بانک ها در صنعت احداث کشور
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محمدرضا طبیب زاده نوری
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اقتصاد بانکداری

در سطح خرد شکایت بنگاه‌های تولیدی از بابت کافی نبودن سطح سرمایه در گردش است. برخی شوک‌های وارد شده به اقتصاد که عمدتا به دلیل وجود رکود اقتصادی و اعِمال تحریم‌های 
بین‌المللی بوده‌اند، نه تنها موجب اخلال در مکانیزم تامین سرمایه در گردش بنگاه‌ها شده‌اند، بلکه نیاز آن‌ها به این نوع سرمایه را نیز افزایش داده‌اند. مهمترین این شوک‌ها عبارتند از به تعویق 
افتادن پرداخت مطالبات جاری بنگاه‌ها، کاهش تقاضا و ســطح پیش‌فروش بنگاه‌ها، اختلال در مکانیزم اعتبار اســنادی و جذب ســرمایه‌های خارجی، افزایش قیمت حامل‌‌های انرژی و کاهش 

ارزش ریال در مقابل ارزهای معتبر خارجی.
بخشی از دلایل کمبود نقدینگی نیز به مشکلات ساختاری حاکم بر اقتصاد کشور برمی‌گردد. برای مثال در کشورهای توسعه یافته بانک‌ها عمدتا تامین مالی کوتاه‌مدت را بر عهده داشته 
و بنگاه‌ها برای تامین ســرمایه درازمدت خود معمولاً به بازار ســرمایه مراجعه می‌کنند. در چنین شــرایطی نقدینگی در مدت زمان کوتاهی به بانک‌ها بازگشته و این امکان به وجود می‌آید که 
تسهیلات جدیدی اعطا شود. اما در ایران به دلیل مهیا نبودن ابزارهای مالی کارا و ضعف بازار سرمایه، این امکان برای بنگاه‌ها وجود ندارد. اعتبارات بانکی محدود نیز، به دلیل عدم وجود نهادهای 
اعتبارسنجی و رتبه‌بندی رسمی و معتبر، تنها به تعداد محدود و مشخصی از بنگاه‌ها اختصاص یافته است. عدم وجود مکانیزم ورشکستگی و بازسازی بنگاه‌ها نیز باعث شده که بنگاه‌های بزرگ 

حتی زمانی که ادامه فعالیتشان توجیه اقتصادی ندارد باز هم از تسهیلات تکلیفی و حمایت‌های مالی دولت استفاده کنند و معمولاً 
با عدم بازپرداخت تسهیلات همراه باشند. مطالبات بازپرداخت نشده از سوی بنگاه‌های دولتی حتی در دسته‌بندی مطالبات معوق 
قرار نمی‌گیرند و صورت‌های مالی بانک‌ها منجمد شــدن این بخش از نقدینگی را آشکار نمی‌سازند. در این شرایط نسبت کفایت 
سرمایه و شاخص‌های احتیاطی بانک‌ها نیز زیر سؤال می‌رود و باز هم به دلیل عدم وجود مکانیزم ورشکستگی، بانک‌های ناسالم 

از چرخه‌ی اقتصاد خارج نشده و با فعالیت نامطلوب خود، نقدینگی بیشتری را منجمد می‌کنند.
بنابراین معمای نقدینگی، ناشی از مجموعه‌ای از عوامل خرد و کلان و ساختاری است که موجب شده‌اند از یک سو نقدینگی 
موجود در کشور علیرغم حجم بالای آن کیفیت و کارایی لازم را نداشته و در بین بازارها و بخش‌های اقتصادی گردش نکند و از 
سوی دیگر شوک‌هایی به اقتصاد وارد شود که نه تنها نیاز بنگاه‌ها به سرمایه در گردش را افزایش دهد، بلکه مکانیزم‌های پیشین 

آن‌ها برای تامین مالی کوتاه مدت را نیز مختل سازد. 
http://middleeastbank.ir/uploads/tahlili-bar-( پ.ن: متن فوق برگرفته از گزارش "تحلیلی بر معمای نقدینگی در ایران" قابل دســترس در سایت بانک خاورمیانه

moamaaye-naghdinegi.pdf(، می‌باشد.

فرآیند نوین مدیریت نقدینگی
در راســتای تکمیل فرآیند ســنتی مدیریت نقدینگی که در آن شــرکت‌ها به دنبال 
برنامه‌ریزی برای پرداخت‌های تجاری بر اساس وجوه دردسترس شرکت و به اصطلاح راه‌اندازی 
یک فرایند متمرکز پرداخت در داخل ســازمان)Payment Factory( هستند، شرکت‌های 
بسیاری به دنبال متمرکز ساختن مدیریت حساب‌های دریافتنی خود نیز می‌باشند. این کار 
کمک موثری به‌خصوص به شرکت‌هایی است که حجم بالایی از حساب‌های دریافتنی دارند.

ترکیــب همزمان مدیریــت متمرکز حســاب‌های دریافتنی و پرداختنــی باعث ایجاد 
هم‌افزایی و صحت بیشــتر اندازه‌گیری نقدینگی جاری شرکت و پیش‌بینی میزان نقدینگی 

برای آینده خواهد بود.

مدیریت نقدینگی 
در حوزه بانکداری، مدیریت نقدینگی، به مجموعه خدمات خاصی اطلاق می‌شــود که 
در جهت کمک به مدیریت جریان وجوه نقد مشــتریان بالاخص شرکت‌های بزرگ با حجم 
بالای تراکنش‌های بانکی ارایه می‌شــود. این مجموعه خدمات شامل تجمیع اطلاعات تمام 

حساب‌های بانکی، متمرکز نمودن پرداخت‌ها، مدیریت اسناد دریافتنی و ... می‌باشد.
ســامانه مدیریت نقدینگی ابزاری اســت در حــوزه فن‌آوری اطلاعات که به شــکلی 

ساختاریافته خدمات فوق را به طور یکجا به مشتریان شرکتی بانک ارایه می‌کند.
اهمیت موضوع

نیاز روزافزون شــرکت‌ها به نقدینگی و شــرایط سخت اســتفاده از اعتبارات سیستم 
بانکی)بالا بودن نرخ های بازپرداخت و کوتاه بودن دوره اســتفاده از منابع بانکی( باعث شده 

شرکت‌ها تلاش خود را برای بهینه‌سازی مدیریت گردش وجوه نقد خود تشدید نمایند.
با توجه به پیشــرفت‌های حوزه فــن‌آوری و تکنیک‌های پیش‌بینی، شــرکت‌ها بویژه 
شرکت‌های بزرگ اقدام به جایگزینی سیستم‌های اطلاعاتی خزانه‌داری حرفه‌ای و جایگزینی 
آنها با حجم انبوه صفحات گسترده و جداولی می‌نمایند که اطلاعات آن توسط کارشناسان 

مالی و حسابداری شرکت جمع‌آوری می‌شود.
سیستم‌های اطلاعاتی خزانه‌داری)Treasury Information Systems( و راهکارهای 
حوزه فن‌آوری به شــرکت‌ها کمک می‌کنند تا با ثبــت و نگهداری اطلاعات کنترلی مالی و 
گزارش پیش بینی دریافت‌ها و پرداخت‌ها، وضعیت مالی شرکت‌ها را به نحو مطلوبی منعکس 
سازند. گزارش‌های سیستم‌های اطلاعاتی خزانه‌داری مبنای اتخاذ تصمیمات مدیریت وجوه 

نقد و تامین مالی شرکت‌ها می‌باشند.
شــرکت‌ها با اســتفاده از ســامانه مدیریت نقدینگی نه‌تنها در مدیریت بهینه گردش 
نقدینگی‌شــان از پیش‌بینی وقایع توسط سیســتم‌های اطلاعاتی خود بهره می‌برند بلکه از 
اطلاعات دریافتی از جانب پرداخت‌کنندگان وجوه و انتقال این اطلاعات به دریافت‌کنندگان 

وجوه نیز مطلع می‌شوند.
سامانه مدیریت نقدینگی بانک خاورمیانه به شرکت‌ها این امکان را می‌دهد که براساس 
اطلاعات واقعی ثبت شــده توسط پرداخت‌کنندگان وجوه نسبت به مدیریت همزمان منابع 

و مصارف‌شان اقدام نمایند.
به دلیل اســتفاده توامان شــرکت‌ها، ذینفعان و نیز بدهکاران از سامانه مذکور، روابط 
بانکی حرفه‌ای بین بانک و مشتریان برقرار شده و روند حرکت همزمان گروه‌های فوق‌الذکر 
منجر به ارزیابی دقیق‌تر و صحیح‌تر از ریســک نقدینگی و ریسک اعتباری مشتری خواهد 
شــد. این ارزیابی‌ها در تعیین شــرایط هر شــرکت در بهره‌مندی از تسهیلات بانکی کمک 
بسزایی خواهد نمود چراکه نه تنها عملکرد خود شرکت را مدنظر قرار می‌دهد بلکه عملکرد 
شرکا و طرف‌های تجاری را نیز مورد توجه قرار می‌دهد. در نتیجه یک فرآیند جامع مدیریت 
نقدینگی در جهت ساده‌شــدن فرآیندهای مربوط به نقل و انتقال وجوه و بهبود و تســهیل 

روابط با بانک شکل می‌گیرد.

دسترسی به  سامانه
ـــایت  ـــق وب‌س ـــه از طری ـــک خاورمیان ـــی بان ـــت نقدینگ ـــامانه مدیری ـــه س دسترســـی ب

middleeastbank.ir .بانـــک خاورمیانـــه امکان پذیـــز می‌باشـــد
ـــرکت‌ها )در  ـــه‌داری ش ـــی و خزان ـــران مال ـــان، مدی ـــامانه کارشناس ـــن س ـــران ای کارب
نقـــش ثبـــت کننـــده اطلاعـــات( و امضـــاداران شـــرکت‌ها در نقـــش تائیدکننـــدگان 
ـــه  ـــرای کلی ـــز ب ـــامانه نی ـــن س ـــری از ای ـــند. گزارش‌گی ـــت می‌باش ـــای پرداخ تراکنش‌ه

مدیـــران شـــرکت بـــا تعییـــن حـــدود کاربـــری امکان پذیـــر می‌باشـــد.

ویژگی‌های کلیدی
   ثبت وقایع مالی آینده شامل دستورات پرداخت و چک‌های صادره با امکان اصلاح شرایط 

پرداخت تا پیش از تایید توسط اولین شخص امضادار
   نمایش وجوه دریافتی بر اســاس اطلاعات پرداخت کننده)مشروط بر استفاده همزمان 

پرداخت‌کننده از سامانه(
   نمایش لیست چک‌های وصولی شرکت

   ثبت اطلاعات چک‌های صادره
   گزارش گردش نقدینگی برای دوره‌های زمانی روزانه، هفتگی و ماهانه

   نمایش گردش نقدینگی در قالب تقویم کاری
مزایای استفاده از سامانه 

   جایگزینی دستور پرداخت‌ الکترونیکی به جای چک‌ کاغذی و رفع مشکل چک‌ برگشتی
   عدم نیاز به ثبت چک مدت‌دار 

   عدم نیاز به حضور امضادار در محل شرکت 
   رفع نگرانی امضادار از امضای چک سفید

   حذف تماس تلفنی برای تحویل چک، همچنین پی‌گیری تلفنی برای وجوه دریافتی
   کاهش نیاز به تســهیلات بانکی با امکان مدیریت تاریخ پرداخت‌ بر اساس گزارش وجوه 

دریافتی
   برنامه‌ریزی برای پرداخت‌ بر اساس پیش‌بینی جریان‌های نقدی ورودی 

   اخذ رتبه اعتباری بالاتر در صورت داشــتن ســهم بالای پرداخت‌های انجام شــده در 
سررسید به عنوان یک شاخص ارزیابی ریسک نقدینگی

سامانه مدیریت نقدینگی بانک خاورمیانه و زنجیره‌های تامین 
کالاها و خدمات 

   سیستم‌های مدیریت نقدینگی یکی از ابزارهای اصلی مدیریت روابط مالی بین شرکت‌های 
مختلــف عضو زنجیره‌های تامین کالاهــا و خدمات)Supply Chain Finance( هســتند. 
استفاده از این سامانه توسط شرکت‌های عضو به شفافیت و نیز کارامدی اطلاعاتی بین کل 
زنجیره تامین منجر می‌شود. همچنین صحت پیش‌بینی‌ها با توجه به انعکاس رفتارهای هر 

شرکت در گزارش‌های سایر شرکت‌های ذینفع افزایش می‌یابد.
   مدیریت بهینه کســری نقدینگی با توجه به بروز و کامل بودن اطلاعات در داخل زنجیره 
و با به حداقل رساندن سطح هزینه‌های تامین مالی انجام می‌گردد. این کار به کمک تغییر 
شرایط پرداخت )بالاخص جابجایی تاریخ‌های پرداخت( در داخل زنجیره انجام خواهد شد. 
   فعالیت‌های مدیریت نقدینگی بخش مهمی از زنجیره تامین مالی و اهرمی برای توســعه 

توانمندی مالی اعضای زنجیره می‌باشد.
مزایای استفاده از سامانه برای زنجیره‌ تامین کالا و خدمات

   آزاد شدن جریان نقدینگی در داخل زنجیره تامین از طریق بررسی گزارش‌های سامانه 
و مدیریت زمان نقل و انتقال وجوه بین شرکت‌های عضو زنجیره تامین

   گزارش لحظه‌ای فعالیت بانکی اعضای زنجیره
   شناسایی نقاط بحرانی در فعالیت‌های هر زنجیره تامین شامل خروج منابع مالی از چرخه 
فعالیت‌های اصلی زنجیره، عدم برنامه‌‍ریزی درست از نظر دوره‌های زمانی انتقال منابع بین 

شرکت‌های عضو زنجیره، شرکت‌های با سهم سودآوری پایین در زنجیره تامین و ... .
   امکان اســتفاده از انواع تســهیلات بانکی برای اعضای زنجیره‌‎های تامین مانند تامین 
مالی فروش)اعطای تسهیلات تامین ســرمایه در گردش براساس اطلاعات مربوط به اسناد 
دریافتنــی از خریداران( و تامین مالی فروشنده)براســاس پرداخت زودتر از موعد اســناد 

دریافتنی فروشنده(
برنامه‌های آتی

   ثبت درخواست استفاده از مانده تسهیلات مصوب با تعیین تاریخ
   ثبت عملیات ارزی درخواستی شرکت با امکان ثبت اطلاعات تسویه 

   تبادل داده بین سیستم حسابداری شرکت‌ها و سامانه مدیریت نقدینگی
مشتریان هدف

   شــرکت‌های عضو زنجیره تامین کالاها و خدمــات)از تولید کننده مواد اولیه تا مصرف 
کننده نهایی(

   شرکت‌های بازرگانی
   شرکت‌های فعال در حوزه واسطه‌گری مالی

   فروشگاه‌های زنجیره‌ای ارائه دهنده انواع کالاهای مصرفی

ابزاری برای امروز
سامانه مدیریت نقدینگی

1389

2949 نقدینگی اسمی )هزار میلیارد ریال(

92 شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی

32193 نقدینگی واقعی )میلیارد ریال(

پایان اسفند 	

1392

5948

187

31875

1391

30/0

41/2

-7/9

1390

3543

110

32088

1393

6538

202

32367

پایان 
شهریور

درصد تغییر نسبت به دوره مشابه سال قبل

1392

29/1

19/7

7/9

1391

4607

156

29551

1390

20/1

20/5

-0/3

1389

25/2

19/7

4/5

شهریور 
93

29/1

14/4

9/12

مأخذ: محاسبات محقق با استفاده از داده‌های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

بازپرداخت وام یا فروش دارایی

اعطای وام مطالبات غیرجاری

خرید داراییانجماد دارایی

سپرده گذاری

فروش سرمایه

استقراض

منابع بانک مصارف بانک دارایی  منجمد

مأخذ: نیلی، فرهاد. 1393 

تحلیلی بر معمای نقدینگی در ایران

در  سرمایه  سطح  نبودن  کافی  دلایل  برخی 
گردش برای بنگاه های تولیدی:

  به تعویق افتادن پرداخت مطالبات جاری بنگاه‌ها
  کاهش تقاضا و سطح پیش‌فروش بنگاه‌ها

  اختلال در مکانیزم اعتبار اسنادی و جذب سرمایه‌های 
خارجی

  کاهش ارزش ریال در مقابل ارزهای معتبر خارجی
  افزایش قیمت حامل‌‌های انرژی

کارشناس تحقیقات اقتصادی  بانک خاورمیانهکارشناس  تحقیقات اقتصادی بانک خاورمیانه

کارشناس ارشد حوزه مدیریت عامل  بانک خاورمیانه

محمد کوثریفرشید اسلامبولچی

سیونه گریگوریان

    در سال‌های اخیر بنگاه‌های تولیدی از یک‌سو عدم دسترسی به اعتبارات و نقدینگی کافی، یعنی کمبود نقدینگی، را یکی از محدودیت‌های اصلی بخش تولید عنوان می‌کنند و از سویی 
دیگر بســیاری از تحلیل‌گران اقتصادی بخش قابل‌ملاحظه‌ای از مشــکلات اقتصادی، به‌خصوص ماندگاری تورم دو رقمی را به دلیل حجم بالای نقدینگی و رشــد بیش از حد اعتبارات بانکی 

می‌دانند. پدیده کمبود نقدینگی در سطح خرد و مازاد آن در سطح کلان به "معمای نقدینگی" شهرت یافته است. 
در رابطه با کمبود نقدینگی، هر تقاضای پاسخ داده نشده‌ای را نباید به معنی کمبود اعتبارات دانست. از آنجا که در ایران معمولا نرخ بهره به صورت دستوری و در نرخی پایین‌تر از نرخ 
تعادلی تعیین می‌شود، بالا بودن حجم متقاضیان دریافت تسهیلات امری طبیعی است. با این حال در غیاب روشی برای تخصیص بهینه‌ی تسهیلات محدود به متقاضیان کثیر، این امر موجب 

عدم دسترسی برخی بنگاه‌های کارآمد به نقدینگی موردنیاز و لذا کاهش تولید آن‌ها، و به تبع آن کاهش رشد درآمد ملی می‌شود.
نسـبت نقدینگـی بـه تولیـد ناخالـص داخلـی در ایـران در حد معمـول و متداول اکثر کشـورهای دیگر اسـت اما نرخ تـورم در ایران بسـیار بالاتر از دیگر کشورهاسـت و این امـر می‌تواند 
حاکـی از آن باشـد کـه اقتصـاد ایـران ظرفیـت جذب حجم نقدینگی تولید شـده توسـط نظـام بانکی را ندارد و لـذا افزایش نقدینگی بیـش از آن‌که روی بخـش واقعی تأثیر بگـذارد، قیمت‌ها 
را افزایـش داده اسـت. افزایـش ریسـک سیسـتماتیک شـبکه بانکـی نیـز در سـال‌های اخیـر از ارایه تسـهیلات ورای ظرفیت امن نظـام بانکی حکایـت دارد. از سـال 1384 به بعد )به اسـتثنا 

سـال 1394( نـه تنهـا شـبکه بانکـی ذخیـره احتیاطـی نگهداری نکرده، بلکه متوسـط سـپرده قانونـی بانک‌ها نزد بانـک مرکزی در برخی سـال‌ها منفی بوده اسـت.

  معمای نقدینگی را می‌توان از دید کلان و از دید خرد بررسی کرد. در سطح کلان اولا هرچند در طول چند سال اخیر نقدینگی به طور اسمی رشد بالایی داشته اما رشد نقدینگی واقعی کم 
و در برخی ســال‌ها حتی منفی بوده اســت. ثانیا توجه صِرف به حجم و مقدار نقدینگی در تحلیل وضعیت آن می‌تواند گمراه کننده باشــد چرا که کارایی نقدینگی در گرو گردش آن است؛ اگر 
نقدینگی از طریق منابع راکد افزایش یابد، امکان تحرک‌پذیری و چرخش آن در فعالیت‌های مولد فراهم نخواهد بود. کارکرد سیستم بانکی مستلزم چرخاندن مستمر نقدینگی مابین تسهیلات 
و سپرده‌هاست اما در سال‌های اخیر منبسط شدن ترازنامه بانک‌ها و لذا افزایش نقدینگی عمدتاً با افزایش سهم سرمایه‌گذاری مستقیم و تملک دارایی‌های ثابت و همچنین استمهال بدهی‌های 
معوق همراه بود است. به این ترتیب بخش قابل ملاحظه‌ای از نقدینگی در ترازنامه بانک‌ها منجمد شده است و از کیفیت نقدینگی خلق شده کاسته شده به طوری که بخشی از آن نتواند به 

شکل تسهیلات در اختیار بنگاه‌ها قرار گیرد.

می‌گویند هدف را همان اول به خواننده بگویید. حرف مهمی را که دارید، 
در همان جملات ابتدایی به خواننده اعــام کنید تا او بداند در مورد چه 

صحبت می‌کنید؛ 
هدف این نوشته آشــنایی و آگاهی خوانندگان و معرفی وسیع‌تر سامانه 

مدیریت نقدینگی بانک خاورمیانه است.
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پناهــگاه حیات وحش کلًا به محدوده ای از منابع طبیعی کشــور اعــم از جنگل و مرتع و 
دشــت، آب و کوهســتان اطلاق می شود که دارای زیســتگاه های طبیعی نمونه و شرایط 
اقلیمی خاصی برای جانوران وحشــی بوده و به منظور احیاء این زیستگاه ها تحت حفاظت 
قرار می گیرد. این مناطق، محیط‌های مناسبی برای فعالیت‌های آموزشی و پژوهشی به ویژه 
در ارتباط با جانوران وحشــی به شــمار می‌آیند. بهره برداری مصرفی و سازگار و همچنین 
فعالیت‌های گردشــکری کنترل شده در پناهگاه‌ها مجاز است. کمترین وسعت پناهگاه های 
حیات وحش باید به حدی باشــد که ضمن رفع نیاز گونه های جانوری، پیوستگی و ارتباط 

متقابل واحدهای آن ها را نیز تضمین کند.

منطقه حفاظت شده محدوده‌ای از منابع طبیعی چون جنگل، مرتع، و … است که به جهت 
ضرورت حفظ و تکثیر جانوران و رستنی‌هایش تحت حفاظت قرار دارد و در آن قطع درختان 
و تخریب و شکار بدون مجوز ممنوع می‌باشد. سازمان‌حفاظت‌محیط‌زیست »منطقه حفاظت 
شــده« را به شرح زیر تعریف نموده اســت: »اراضی به نسبت وسیع با ارزش حفاظتی زیاد 
که با هدف حفظ و احیای رویشــگاه‌های گیاهی و زیســتگاه‌های جانوری انتخاب می‌شوند. 
مناطق حفاظت شده، محیط‌های مناســبی برای اجرای برنامه‌های آموزشی و پژوهش‌های 
زیســت‌محیطی به شــمار می آیند. انجام فعالیت‌های گردشــگری و بهره‌برداری مصرفی و 

اقتصادی متناسب با نواحی هر منطقه و بر‌اساس طرح جامع مدیریت مناطق، مجاز است. 
منابع: پرتال سازمان حفاظت محیط زیست ایران / ویکی پدیا / اطلس مناطق طبیعی ایران

چالش
مناطق چهارگانه تحت مدیریت سازمان حفاظت 
محیط زیست مفّری برای حفظ سیمای طبیعی 
و تاریخ طبیعی ایران است که از این رهگذر نسل 
آینده می تواند بی کم و کاســت به شناخت تبار 

میراث خود بپردازد.
   حفظ ذخایر ژنتیکی و اجازه‌دادن به عملکرد کم‌نظیر و 
دقیق فرآیند تنوع زیستی در پایه‌های ژن،گونه و زیستگاه 
تنها بخش کوچکــی از کارکرد مناطق چهارگانه‌اند. امروز 
در سراســر دنیا ابعاد وسیعی چون زیبائی شناسی، امکان 
تولید علم و ایجاد پتانسیل ارتباط فرهنگ‌ها با یکدیگر به 
مناطق تحت حفاظت مرتبط شــده‌اند. یکی  از مهمترین 
کارکردهای نوین مناطق چهارگانه تولید علم است. مناطق 
چهارگانه با بکِر بودن ساختار خود امکان مطالعات وسیعی 
را بر روی شــاخص‌های زیستی و روند تغییرات اکولوژیک 

در زیستگاه‌ها فراهم می‌آورند.
ارزش  بــا  مناطــق  سازمان‌حفاظت‌محیط‌زیســت 
زیســت‌محیطی ایــران را در قالــب مناطــق چهارگانه  

پارک های ملی، آثار طبیعی ملی، پناهگاه های حیات وحش 
و مناطق حفاظت شده تقسیم کرده است. 

همچنین منطقه شــکارممنوع برای ترمیم جمعیت 
جانوری اختصاص داده می‌شود که می‌توان آن را با توجه 
به ســایر معیارها، به عنوان یکی از مناطق چهارگانه تحت 
مدیریت ســازمان حفاظت محیط‌زیست ایران تعیین کرد.  
سازمان حفاظت محیط زیست ۱۵۳ منطقه شکارممنوع را 

معرفی کرده است.
ایران، دارای شــرایط اقلیمی متنوعی است به 
طوری که از ۱۳ اقلیم شناخته شده در جهان ۱۱نوع 
در ایــران وجود دارد. در عین حال شــاخص‌های 
پایداری محیط زیست ایران در وضعیت وخیمی قرار 
دارد و با کسب رتبه ۱۳۲ بین ۱۴۶ کشور در انتهای 

جدول مربوط قرار گرفته ‌است.
قانـون حفاظـت و تشـکیل کانـون شـکار  تصویـب 
ایـران در سـال ۱۳۳۵، نخسـتین اقدام مـدون برای حفظ 
جمعیـت و تنـوع جانـوران در ایران به‌شـمار می‌آید. ازاین 

رو، زمینـه تاسـیس یک نهـاد دولتی جدید به‌نام سـازمان 
شـکاربانی و نظـارت بـر صید در سـال ۱۳۴۶ فراهم شـد. 
ایـن سـازمان به‌عنوان یک دسـتگاه مسـتقل دولتی و زیر 
نظر شـورای‌عالی شـکاربانی و نظـارت بر صیـد، جایگزین 
کانـون شکارشـد. در قانون‌هـای مربـوط بـه این سـازمان، 
پارک‌هـای  بـه  از کشـور  اختصـاص بخش‌هایـی  امـکان 
ملـی)در آن زمـان پـارک حیـات وحـش نامیده می‌شـد( 
و منطقه‌هـای حفاظـت شـده بـا تعریف‌های معیـن فراهم 
شـد. بـه ایـن ترتیب اولین سـنگ بنـای مناطـق حفاظت 
شـده ایـران در سـال ۱۳۴6 نهاده شـده اسـت، یعنی ۹۵ 
سـال پس از احـداث اولین پـارک ملـی جهان)پارک ملی 
یلِواسِـتون در آمریـکا Yellowstone National Park( و 
۱۹ سـال پـس از بنیانگـذاری اتحادیه جهانـی حفاظت از 
طبیعت و منابع. در این سـال پیشـنهاد تاسـیس دو پارک 
ملـی و پانـزده منطقـه حفاظـت شـده به‌عنوان نخسـتین 
گـروه از مناطـق حفاظت شـده ایـران به تصویب شـورای‌ 

عالـی شـکاربانی و نظـارت بر صید رسـید.

پارک ملی به محدوده‌ای از منابع طبیعی،  از جمله جنگل، مرتع، بیشــه‌های طبیعی، 
دشت، رودخانه، دریاچه و کوهســتان اطلاق می‌شود که نمایان‌گر نمونه‌های برجسته‌ای از 
مظاهر طبیعی باشد. دولت‌ها به منظور حفظ همیشگی وضعیت زیست‌بوم و همچنین ایجاد 
محیط مناسب برای تکثیر و پرورش جانوران وحشی و رشد گیاهان در خطر انقراض و برای 

جلوگیری از دخالت‌های مخرب انسانی، این مناطق را تحت حفاظت قرار می‌دهند.
تعریف رســمی »پارک ملی« از دیدگاه ســازمان حفاظت محیط زیســت به این شرح 
اســت: »مناطق طبیعی به نسبت وســیع و دارای ویژگی‌های خاص و اهمیت ملی به لحاظ 
زمین شناســی، بوم شناسی، جغرافیای زیستی و چشــم انداز، با هدف‌های حفظ وضعیت 
زیســتی و طبیعی، بهبود جمعیــت گونه‌های جانوری و رویشــگاه‌های گیاهی و همچنین 
بهره‌برداری تفرجی به عنوان پارک ملی انتخاب می‌شوند. پارک‌های ملی مکان‌های مناسبی 
برای فعالیت‌های آموزشــی، پژوهشی و گردشــگری در طبیعت به شمار می‌آیند. به منظور 

حفاظــت بنیادی از تنوع زیســتی، ذخایر ژنتیکــی، یکپارچگی 
اکولوژیک و چشــم اندازها، فعالیت‌های مرتبط با بهره‌برداری‌های 
مصرفی و مســکونی در این مناطق مجاز نیست. به همین دلیل، 
برای پارک‌های ملی پشتوانه قانونی حفاظتی مستحکم‌تری نسبت 

به سایر مناطق حفاظت شده پیش‌بینی شده است.

آثار طبیعی ملی ایران از نظر مقررات ســازمان محیط زیســت ایران، پدیده‌های نمونه 
یا مجموعه‌های گیاهی و جانوری )زیســت‌محیطی( نادر یا اشکال و مناظر کم‌نظیر، ویژه و 
غیرقابل‌جایگزیــن که از جهات علمی، تاریخی یا طبیعی دارای ارزش حفاظتی باشــند، به 

عنوان اثر طبیعی ملی، با تعیین محدوده از آنها حراست می‌شود.
نمونه‌های آثار طبیعی ملی ایران

در حدود ۲۰ اثر طبیعی ملی در ایران وجود دارد که نمونه‌هایی از آن عبارتند از:
گونه گیاهی لاله واژگون چهارمحال وبختیاری: لاله واژگون از خانواده سوســن است. 

گلدهی لاله‌های واژگون در ماه اردیبهشت می‌باشد.
گونه گیاهی سوسن چلچراغ گیلان: با توجه به نادر بودن این گل سازمان محیط‎زیست 
اطراف رویشگاه طبیعی سوسن چلچراغ را محصور نموده و اعلام کرده که هرگونه بهره‌برداری 

از آن‌جا تنها با مجوز رسمی ممکن خواهد بود.
طبیعت عَلَم کوه مازندران: قله علم‌کوه از قابلیت‌های مناسب 
کوهنوردی و یخچال‌ها و چشم اندازهای بی‌نظیر، برخوردار است. 
از گونه‌هــای جانوری واقع در این منطقه می‌تــوان از کَل و بز، 
خرس قهوه‌ای، پلنگ، کبک دری و از گونه‌های گیاهی می‌توان 

از ارس خزنده، گیاهان بالشتکی نظیر گَون نام برد.
غارِ ماهی‌کور: غاری است که در استان لرستان، در بخش پاپی 
و در نزدیکی روستایی به نام لوَِن واقع شده است. این غار تنها اثر 
طبیعی ملی استان لرستان است. این اثر در سال ۱۳۸۴ به عنوان 
اثر طبیعی ملی ثبت شده اســت. دو نمونه نادر و منحصربه‌فرد 
از ماهیــانِ کور در این غار وجود دارند که مشــابه آنها در هیچ 
نقطه دیگری از دنیا یافت نشــده اســت. این ماهی فاقد قدرت 
بینایی بوده و به طور کامل کور است و هیچ گونه آثاری از چشم 
خارجی در آنها مشــاهده نمی‌شود و به دلیل این‌که در آب های 
زیرزمینی و در تاریکی غارها زندگی می‌کنند به ماهی کورِ غارزی 
معروف هســتند. کپورماهی کور ایرانی و سگ ماهی کور ایرانی، 
دو گونــه منحصربه‌فرد و در معرض خطر انقراض موجود در این 

غار هستند.

   بعد از اینکه در اوایل انقلاب اسلامی 
و در دهه 1360 با افزایش جمعیت مواجه 
شــدیم طرح کنترل جمعیت تنها گزینه 
مناسب برای آن شرایط به شمار می‏رفت 
اما بــا گذشــت دو دهه از ایــن افزایش 

جمعیت با پدیده دیگری مواجه شده‏ایم که 
از آن به پدیده تک‏فرزندی یاد می‏شــود. این 

پدیده از دهه 1380 شروع شده و روند افزایش 
تک‏فرزندی از ســال 1385 تا سال 1390 نیز در 

حال فزونی یافتن است. 
مقایســه نتایــج سرشــماری 1385 و 1390 در 

ســطح کل کشور و به ویژه در اســتان هایی نظیر گیلان، 
مازندران، گلســتان، تهران، البرز و حتی آذربایجان شرقی 
نشــان می دهد که پدیده تک فرزندی به شــدت در حال 

افزایش است. 

یکی از دلایل مهم کاهش نرخ رشد جمعیت، کاهش 
نرخ باروری و افزایش تعداد خانوارهای تک فرزند می‎باشد. 

اهمیت بحث تک فرزندی
گرایـش بـه تـک فرزنـدی می توانـد از منظـر یـک 
تمایـل فـردی و یا یـک موقعیـت اجتماعی مـورد تحلیل 
قـرار گیـرد. گرایـش و تمایـل بـه تـک فرزنـدی باعـث 
می شـود تعداد و نسـبت خانوار های تـک فرزند در جامعه 
افزایـش یابـد و جامعـه بـا کاهـش رشـد  جمعیـت و در 
نهایـت کهنسـالی روبرو شـود. گرایـش زنـان و خانواده ها 
بـه تـک فرزنـدی تنهـا یـک مسـئله جمعیتـی نیسـت. 
فرآینـد اجتماعـی شـدن فرزندانـی کـه در خانواده‏هـای 
تـک فرزنـد رشـد و نمـو پیـدا می کننـد در مقایسـه بـا 

سـایر فرزنـدان، از شـرایط متفاوتـی برخـوردار اسـت. 

تعریف خانوار تک فرزند
تلقـی  فرزنـد  تـک  خانوارهایـی  تحقیـق  ایـن  در 
شـده‏اند کـه سـن زنان سرپرسـت خانـوار یا زنان همسـر 
سرپرسـت خانـوار 35 سـال و بیشـتر بـوده و در زمـان 

سرشـماری فقـط یـک فرزنـد داشـته‏اند. 

افزایش تک فرزندی با افزایش تحصیل زنان
توزیع نسـبی تعداد زنان دارای یک فرزند زنده نشـان 
می دهـد که در سـال 1390، 3/2 درصد از زنان بی‎سـواد 
دارای فرزنـد فقـط دارای یـک فرزنـد زنـده می باشـند و 
96/8 درصـد از آنـان دارای دو فرزنـد زنـده و یـا بیش تـر 
بوده اند. در همین راستا نسـبت تک فرزنـدی در بین زنان 

6/1 با تحصیالت  ابتدایی 
درصـد، در بیـن زنـان بـا تحصیالت متوسـطه و پیـش 
دانشـگاهی  12/9 درصـد، در بیـن زنـان بـا تحصیالت 
فـوق دیپلـم و لیسـانس 21/7 درصـد، در بیـن زنـان بـا 
تحصیالت فـوق لیسـانس به بـالا 28/6 درصد می باشـد. 
آمار هـای فـوق دقیقـا نشـان می دهـد کـه بـا بـالا رفتـن 
تحصیالت زنـان امکان تـک فرزندی در بیـن آنها افزایش 

می‌یابـد.
تـک فرزنـدی در بیـن زنـان بیـکار بیشـتر از زنـان 

شـاغل اسـت.
وضـع فعالیـت زنـان، یکـی از مهـم تریـن عواملـی 
اسـت کـه می توانـد بـر روی میـزان فرزندآوری آنهـا موثر 
باشـد. بر اسـاس نتایج این تحقیق، در سـال 1390 تعداد 
1.023.619 زن 35 سـال و بیش تـر شـاغل دارای فرزنـد 
زنـده در کل کشـور وجـود داشـته اسـت که از میـان آنها 
فقـط 165178 نفـر )16/1 درصـد( دارای یک فرزند زنده 
و تعـداد 858.441 نفـر )93/9 درصـد( دارای دو فرزنـد 
زنـده و یـا بیش تـر بوده انـد. در میـان زنـان بیکار نسـبت 
تـک فرزنـدی بسـیار بیش تر می باشـد بطوریکه در سـال 
1390 از میـان 40707 نفـر از زنـان بیـکار دارای فرزنـد 
زنـده، تعـداد 8895 نفـر )21/9 درصـد( دارای یک فرزند 
زنـده و تعداد 31.812 نفـر )78/1 درصد( دارای دو فرزند 

زنـده و یـا بیش تـر بوده اند. 

جمع‎بندی
تک فرزنــدی از منظر اجتماعی و جمعیت شناســی  
به عنوان یک مســئله حاد استراتژیک مطرح می باشد اما 
این پدیده از منظر افراد و یا خانوارها ممکن اســت که به 
عنوان یک انتخاب شایسته تلقی شود. در مقایسه با جوامع 
ســنتی، در جوامع جدید، فردگرایی رونق پیدا کرده است 

و میزان فرزندآوری افراد به طور مستقیم 
و یا غیر مســتقیم متاثــر از ارزش های 
فردگرایی می باشــد. به نظر می رسد که 
خانوار های نســل جدید تمایل ندارند که 
اهــداف و ارزش های اقتصادی و اجتماعی 

خود را فدای فرزندآوری کنند. 
نتایج ایــن تحقیق نشــان می دهد که 
نســبت تک فرزندی در بین تحصیلکرده های 
استان‏های مختلف از تفاوت های زیادی برخوردار 
است. یک نمونه دیگر از نتایج این تحقیق می تواند 
جنبه های پیچیده این موضوع را روشن تر سازد. بررسی 
تک فرزندی زنان و وضع فعالیت آنها نشــان می دهد که 
در کل کشــور و به طور متوســط میزان تک فرزندی در 
بین زنان بیکار بیش تر از زنان شــاغل اســت اما در مورد 
اســتان تهران و البرز نســبت تک فرزنــدی در بین زنان 
شــاغل بیش تر از زنان بیکار می‎باشــد و این نســبت در 
مقایسه با سایر اســتان‎ها به طور معنی‎داری زیاد تر است. 
به نظر می رســد که یکی از دلایل عمــده این تفاوت‎ها، 
توسعه نامتوازن مناطق جغرافیایی کشور می باشد. چنین 
مسئله ای در مورد بررسی همزمان وضع ازدواج زنان و تک 

فرزندی نیز مشاهده می شود. 
نتایج این تحقیق نشان می دهد که نقش زنان در بروز 
پدیده تک فرزندی بسیار پررنگ‌تر از نقش مردان می باشد. 
برای مثال مقایسه نسبت تک فرزندی بر حسب تحصیلات 
و وضع فعالیت زنان و مردان نشان می دهد که تاثیرپذیری 
امکان تک فرزندی از تحصیلات و وضع فعالیت زنان بسیار 

بیش تر از تحصیلات شوهران می باشد. 
در مجموع باید گفت که پدیده تک‏فرزندی به شدّت 
در کشــور در حال گسترش اســت و این پدیده در عین 
حال که بر جمعیت کشــور تاثیر دارد در آینده نیز عواقب 
اجتماعــی و روانی زیادی برای فرزنــدان به دنبال خواهد 
داشــت. لازم اســت عوامل موثر بر کاهش فرزندآوری به 
ویژه پدیده تک‏فرزندی شناســایی شــوند و مســئولان 
اجرایی کشور با اتخاذ سیاست‏های مناسب زمینه افزایش 
فرزنــدآوری در خانوارها را فراهم کنند. ایجاد یک اقتصاد 
پایدار، افزایش اشــتغال در کشــور و ارتقاء سطح زندگی 
خانوارها از جملــه راهکارهای مقابله با پدیده تک‏فرزندی 
است. با ایجاد بسترهای لازم برای ازدواج جوانان می‏توان 
بــه افزایش جمعیت کمک کــرد. آگاه کردن خانواده‏ها از 
معضلات تک‏فرزندی نیز می‏توانــد در کاهش پدیده تک 

فرزندی در کشور موثر باشد. 
منبــع: خصوصیــات اجتماعی و اقتصــادی خانوارهای تــک فرزند در 
سرشــماری‎های 1385 و 1390، پژوهشــکده آمــار، مهــدی وحدتی، 

سیدمسعود حسینی، مهدی حسین پوری، و صمد احسانی

براساس آمار بانک جهانی در مورد نرخ رشد جمعیت کشورها، در میان 230 کشور، ایران با نرخ رشد 1/32 درصدی 
در جایگاه 98 قرار دارد. جمعیت جهان با آهنگ 1/15 درصدی در حال رشد است. جمعیت یکی از عناصر اساسی 
زمینه‌های  از  یکی  به درستی مدیریت شود، می‌تواند  بتواند  و در صورتی که  تعیین سرنوشت کشورهاست  در 
پیشرفت باشد. کشور ما منابع بسیاری دارد که اگر شرایط مدیریتی به‌گونه‌ای باشد که آینده افراد تضمین شود، 
افزایش جمعیت می‌تواند یک فرصت خوب برای پیشرفت کشور باشد. نرخ رشد جمعیت در سال‌های اخیر حتی 
به زیر یک درصد نیز رسید که زنگ خطری برای آینده کشور بود و با هشدارهای مسئولان سیاست‌های کاهشی 
متوقف و نرخ رشد جمعیت کشورمان با افزایش همراه گشت. علاقمند شدن افراد کشور به داشتن فرزند مسئله‌ای 
نیست که با دستور انجام گیرد. بشر علاقمند به تولید نسل است و اگر شرایط فراهم شود، جمعیت با آهنگ طبیعی 
خود افزایش خواهد یافت. شرایط اقتصادی مهم‌ترین عامل ترغیب افراد به تولید نسل است. لذا بهبود این شرایط 

باید در دستور کار قرار گیرد.

تک‎فرزندی
پدیده فراگیر نسل امروز
فردا نسل  بزرگ  مشکل 

آشنایی با 
مناطق باارزش 
زیست‌محیطی 

ایران

لاله ولی‌پور
 دستیار مدیر عامل  بانک خاورمیانه

محیط زیست

آفتاب خاورمیانه  |  شماره 7  |  تیر  1394  |  ژوئن  202015

آثار طبیعی ملیپارک‌های ملی

منطقه حفاظت شدهپناهگاه‌های حیات وحش
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کتابخانه

هدف ما از معرفی چهره در هر شماره ارزش املاک وی یا تعداد کشتی‌های تفریحی اش نیست. 
آدم‌های موفق براساس مقیاس‌های مختلفی بررسی  می شوند. یک وقت دید ما صرفا روبنایی 

است و یک بار همراه با انتقاد است و بار دیگر می‌تواند جور دیگری باشد.
به دنبال چهره‌ای می‌گشــتیم که تامین کننده یک نگاه جامع باشد. جستجوهایمان به امید 

کردستانی رسید. 

هر 

شما  وقت 

در زندگی خود 

درونتان  ندای  پیرو 

موفقیت  به  حتما  باشــید 

خواهد رســید، هرگز اجازه 

ندهید که پول هدف و مسیر 

زندگی شما را مشخص کند.

همیشه 

به ایــن نکته باور 

داشــته باشــید که یاد 

زندگی  در  فهمیدن  و  گرفتن 

هیچوقت متوقف نمی شود. پس 

سعی کنید همیشه در زندگی یاد 

بگیرید.

   امید کردستانی که هم اکنون از مدیران ارشد گوگل 
اســت در سال 1965)1343( در تهران متولد شد و تا 14 
ســالگی در ایران مشغول به تحصیل بود. پس از فوت پدر 
بر اثر ابتلا به بیماری ســرطان، همراه با مادر و برادرش به 
انگلســتان رفت، پس از مدتی در سال 1977 )1355( به 
شهر ســن خوزه رفت و در ایالت کالیفرنیا ساکن شد و در 

آن جا به ادامه تحصیل پرداخت.
امید پیش از مهاجرت در تهران به مدرسه ایتالیایی ها 
می رفت که سبب شــد انطباق او با فرهنگ کشور جدید 
ســریع تر و راحت تر صورت گیرد. در دبیرستان به فلسفه 
علاقــه مند شــد و خیلــی زود از محیط جدیــد زندگی 
خوشــش آمد و در ســال 1984 از دانشــگاه سن خوزه 
لیسانس مهندســی برق را دریافت کرد. او پس از دریافت 
مدرک کارشناســی در بخش‌های بازاریانی، توسعه تجاری 
و مدیریت تولید در شرکت اچ پیHP مشغول به کار شد. 
وی مدرک کارشناســی ارشــد را در رشته مدیریت ارشد 
کسب و کار از دانشگاه استنفورد دریافت کرد. تجربه‌هایی 
که او در این ســال‌ها کسب کرده بود در موفقیت‌های آتی 

وی نقش بسزایی داشت.
                             OEM فــروش  بخــش  در  را  خــود  کار  او 
Original Equipment Manufacturer  آغــاز کــرد و 
در طی 4 ســال حضورش در این شرکت مسئول برقراری 
 Citibank ،ebay ارتباطات تجاری با شرکت هایی از جمله

intel ،Travelocity ،Amazon و AOL بود.
امید بــرای چنــد ســال در کمپانی نت اســکیپ  
Netscape مشــغول به کار شــد و درسال 1999 پس از 
ترک این کمپانی به شرکت گوگل پیوست و به عنوان یکی 
از اعضای برجســته کادر اجرایی درآن جا  مشغول به کار 
شــد. پس از تلاش فراوان به سمت مدیر ارشد بازاریابی و 
توســعه بین الملل شرکت دست یافت. او در زمان فعالیت 
خود در شــرکت توانست وضعیت مالی شرکت را در مدت 
زمان 18 مــاه از 88 میلیون دلار به 200 میلیون دلار در 
ســال ارتقا دهد. امید با هدف ســپردن سکان مدیریت به 
نســل جدید و تزریق نگاهی نو به شرکت در سال 2009  

شرکت گوگل را ترک کرد.
او در این مدت زمان بیشــتری را با خانواده ســپری 
می‌کــرد و به تفریحات مورد علاقه خود یعنی همان بازی 
تنیس و گلف مشــغول بود. به گفتــه وی این اولین باری 
بود که او با خیال آسوده توانسته بود زندگی کند. اما او به 
طور کامل از حلقه مدیریت گوگل خارج  نشد و لری پیج 
)Larry Page از مدیران گوگل( از وی خواســت به عنوان 
مشاور در گوگل بماند.در سال  2014 پیج از  وی خواست 
که همزمان با ترک نیکــش آرورا Nikesh Arora  مدیر 

ارشد کسب و کار در شرکت گوگل جایگزین وی شود.
مصاحبــه امید بــرای حضور در شــرکت گوگل که 
 Larry Page  همگان را شگفت زده کرد توسط لری پیچ
و سرگی برین  Sergey Brin  از بنیانگذاران گوگل انجام 
شد. این دو در ســپتامبر سال 1998 در حالی که هر دو 
دانشجوی دکتری در دانشــگاه استنفورد بودند شرکت 
گوگل را تاسیس کردند و لری پیج تا سال 2001 مدیر 

عامل شرکت بود. 
یکی از علل موفقیت امید ارایــه راه کارهایی بود که 
یکی از آنها تئوری حراج Auction Theory نام دارد که 
امید از این تئوری بهره جســت و توانست از  اینترنت که 

یکی از فضاهای اصلی حراج می باشد بهره گیرد. 
 در حال حاضر همانند موارد دیگری که وارد اینترنت 
شده اند حراج های اینترنتی در دنیای تجارت الکترونیک در 
حال رشد است. برگزاری حراج در اینترنت مزایا و معایب 
خاص خود را دارد. از مزایای آن برگزاری حراج در ســطح 
دنیــا بدون نیاز به مراجعه حضوری شــرکت کنندگان در 
حراج است و از معایب آن مسائل امنیتی و عدم اطمینان 
به فضای مجازی اســت. در حال حاضر شــرکت هایی که 
حراج کار اصلی آن ها اســت، معمولا بر داشتن سایت های 

مجهز و رعایت کامل قواعد و قوانین اصرار دارند.
یکــی دیگر از علــل موفقیت کردســتانی تمرکز بر 
نیازهای خاص صاحب هرآگهی و اســتفاده از آگهی های 
کوچــک و بهره گرفتن از کارت های اعتبــاری برای واریز 
کردن مبلغ هر آگهی به گوگل و بهره جســتن از مراجعان 

بســیار زیاد این شرکت اســت که وی توانست به طور 
چشــمگیری فروش گــوگل را از حــدود 0 به 3 

میلیارد دلار برساند. 
امید مشــاور مخصوص مدیر عامل گوگل 
اســت. به گزارش وب سایت بیزینس اینسایدر 
Business Insider دریافتی وی از شــرکت 
گــوگل نزدیک به 130میلیون دلار )نزدیک به 
500 میلیارد تومان ( بوده اســت که این مبلغ 
شــامل 117 هزار سهم از سهام گوگل به ارزش 

64 میلیون دلار می باشــد.* در طی این سال ها، 
شــرکت به اندازه ای وسعت پیدا کرده که در حال 

حاضر 55000 کارمند در سرتاسر دنیا دارد. 
* http://www.businessinsider.com/omid-kordestani-

made-130-million-in-2014-2015-4

چهره

کارشناس  مدیریت ارتباطات بانک خاورمیانه
مریم ذوالفقار

پیتر شــیف نویســنده محبوب کتاب های پرفروش 
»ادله ســقوط« و »کتاب کوچک حرکت هــای گاوی در 
بازارهای خرســی« است که هر دو را انتشارات جان وایلی 
اند سانز منتشــر کرده است. او یکی از پیشگوهای متبحر 
وال اســتریت است که بابت پیش بینی بحران مالی 2008 
به شــهرت رسیده است. شــیف کار خود را در شیرسون 
لمان  آغاز کرد و در سال 1996 به یورو پسیفیک کپیتال 
پیوســت و در سال 2000 به ریاست مجموعه رسید. بارها 
در مجــات متعددی مانند وال اســتریت جورنال، بارونز، 
فاینانشــیال تایمز، و نیویورک تایمز  از او نقل قول شــده 
و در برنامه هایــی مانند اســکواک باکس، کلوزینگ بل  و 
فاکس نیــوز  شــرکت کرده اســت. در ســال 2009 نیز 
کاندیداتــوری خود را در مجلس ســنای ایالات متحده از 

ایالت کانکتیکات  اعلام کرد.
اندرو شــیف مدیر ارتباطات یورو پسیفیک کپیتال و 
ســخنگوی این شرکت است. با رابطه خوبی که با رسانه ها 
دارد در کنفرانس هــای بی شــماری ســخنرانی کرده و 
جنبه های مختلف سرمایه داری بازار آزاد و محدویت های 

دولتی را در تلویزیون تبیین کرده است. 

اولین بار که شروع کردم به خواندن این کتاب، آنقدر 
برایم جذاب بود که همه اش را در یک شــب تا صبح تمام 
کردم. کتابی در قالب داستانی ساده که کمی هم با چاشنی 
طنز آمیخته شده در عین حال که هر از گاهی لحن خیلی 

جدی به خود می گیرد.
داســتان کتاب، وقایــع کلیدی اقتصــادی آمریکا را 
در بســتری از زمان از زاویه نــگاه خودش تعریف می کند 
و نیــش و کنایه هایی به سیاســتمدارها و اقتصاددان های 
جریان اصلی حواله می کند. در خلال آن نکات بســیاری 
از مفاهیم اقتصادی را تشــریح می کند و جنبه آموزشــی 
به خود می گیــرد. در پس پرده هم برخی از اصول مکتب 

اتریشی اقتصاد را تبیین می کند.
کســی که کتاب را مطالعه کند اگر چیزی از اقتصاد 
نداند، داستانِ کارتونی جذابی خوانده است که تمِ اقتصادی 
و بیزنســی دارد. در عین حــال بعضی جاها با اصطلاحات 
سخت و عذاب آوری روبرو می شــود که اگر از آن ها عبور 
کند خللی به فهم داستان وارد نمی شود. اگر فردی مشغول 
مطالعــه کتاب بشــود که کمی از اقتصاد بداند، داســتان 
بامزه ای خوانده است که بعضی جاها آموخته های خواننده 
را به چالش می کشد و بعضا آن ها را به سخره می گیرد. اما 
در کل برخــی از اصول ابتدایی اقتصاد را با لطافت خاصی 
در ذهن خواننده می چیند و گویی دریچه ای از روی دیگر 
این دانش را باز می کند. با این که این هر دو گروه از همراه 
شدن با داستان لذت می برند ولی طعم اصلی این کتاب را 
کسانی می چشند که نه تنها با اختلاف های مکاتب فرعی 
اقتصاد با جریان کینزین آشنا باشند بلکه از تاریخ اقتصادی 
ایالات متحده تا حدودی مطلع باشــند. این گروه با تمام 
اسامی و حوادثی که در کتاب می آید ارتباط برقرار کرده و 

بند بند کتاب او را اسیر چالش های ذهنی می کند.

شخصیت های کتاب علاوه بر این که معرف نمادهای 
تاریخیِ خاص هســتند، به مفاهیم کلی تری هم اشــاره 
می کننــد. به عنوان نمونه، با اینکــه به وضوح بنِ بارناکل  
توصیف ما از دبیرکل فدِ، بنِ برِنانکه  است، اقدامات بارناکل 
در داســتان صرفا در مورد خود برنانکه صدق نمی کند. او 
کمابیــش نماینده تمام اقتصاددان هــای تورمی متعصب 

است.
در 2007، وقتــی بزرگ ترین فاجعه اقتصادی ســه 
نسل گذشته داشــت به دنیا چنگ و دندان نشان می داد، 
اقتصاددان های خیلی کمی می دانستند مصیبتی در شرف 
وقوع اســت. بعد از سه ســال مخمصه، حالا اقتصاددان ها 
درمان هایی تجویز می کنند که به نظر اکثر مردم یکســره 
مســخره اند. به ما می گویند باید تا خرخره در بدهی فرو 
برویم تا بحران بدهی مان را درست کنیم و باید خرج کنیم 
تا کار و بار سکه شــود. دلیل بینش ضعیفی که آن موقع 
داشتند و حالا راه حل هایشــان با شهود جور در نمی آید، 
این اســت که تعداد کمی از آن ها می دانند عِلمشان واقعا 

چطور کار می کند.

سرگذشت کتاب
ارِوین شــیف نمادی بلند آوازه شــده و نام او عمدتا 
به جنبــش ملی مقابله بــا مالیات بر درآمــد فدرال گره 
خورده است. او بیش از 35 ســال به دفعات به روش های 
خدمات درآمد داخلی اعتراض کرده اســت با پافشاری بر 
این که مالیات بر درآمد با سه اصل مالیاتی قانون اساسی، 
اصلاحیه شــانزدهم، و خود قوانین درآمدی مغایرت دارد. 
او کتاب های زیادی در این باره نوشــته است و صراحتا به 
دولت فدرال در دادگاه اعتراض کرده است. او بخاطر همین 
فعالیت هایش بهای شخصی سنگینی می پردازد. او در 82 

سالگی در زندان فدرال محبوس مانده است.
اما پیش از این که به مالیات ها بپردازد، اروین شــیف 
به عنوان یک اقتصاددان، اسم و رسمی برای خودش دست 

و پا کرده بود.
در 1972 اروین دســت بکار اولین حمله اش شد در 
برابــر اینکه چطور اقتصاددان های کینزینی ایالات متحده 
را در مســیر اقتصــادی بی ثبات قــرار می دادند. کتاب او 
»بزرگترین کلاه برداری: چطور دولت شــما را سرکیســه 
می کند« با اســتقبال عمومی منتقدان روبرو شد و فروش 
بالایی داشت. بین حکایت های بسیاری که در کتاب وجود 
داشت داستانی بود دربارۀ سه مرد در جزیره ای که با دست 

ماهی می گرفتند.

سرمنشاء داستان به قصه هایی بر می گشت که اروین 
در مسافرت های خانوادگی اش در ماشین تعریف می کرد. 
وقتی در ترافیک گیر می کردند، اروین ســعی می کرد دو 
پسر کم سن و سالش را با درس های پایه ای اقتصاد سرگرم 
کند. برای این کار او همیشــه به داســتان های بامزه روی 

می آورد. این یکی به »داستان ماهی« معروف شد.
ایــن حکایــت بــه قلب یکــی از فصل هــای کتاب 
»بزرگترین کلاه برداری« تبدیل شــد. تقریباً هشت سال 
بعد، پس از این که خواننده های بســیاری در نظراتشــان 
اظهار کردند که خیلی از این داستان خوششان آمده است، 
او تصمیم گرفت کتاب مصور کاملی در این باره بنویســد. 
کتاب »اقتصاد چطور رشد می کند و چرا نمی کند«  اولین 
بار در 1979 منتشر شد، و می رفت که به موجی در میان 

هواخواه های اقتصاد اتریشی بدل شود.
سی ســال بعد، وقتی می دیدم اقتصاد ایالات متحده 
بر لبه پرتگاه قرار گرفته اســت، و دولت همان اشتباهات 
گذشته را دوچندان تکرار می کند، من و برادرم فکر کردیم 
وقت مناسبی است که »داستان ماهی« را برای نسل های 

جدید به روز کنیم.
قطعاً نیاز به شــفافیت در اقتصــاد هیچ وقت به این 
اندازه نبوده و بهترین ابزار برای آشنا کردن مردم با مبانی 

آنچه که اقتصاد را جلو می برد داستان است.
این نســخه از آنچه که اروین 30 ســال پیش نوشته 
بود مفصل تر اســت. ما حوزه وسیع تری را پوشش دادیم و 
تلاش کردیم توالی تاریخی ماجرا را بیشتر رعایت کنیم. در 
واقع داستان، نمایشی است از آن چه که اتفاق افتاده است.

اگــر جزء آن دســته از افــرادی هســتید که وقتی 
اقتصاددان ها در مورد یک واقعه اقتصادی صحبت می کنند 
احســاس می کنید که حرف های آن هــا با واقعیت ها جور 
در نمی آید، این کتاب مناســب شما نوشته شده است. ما 
می خواهیم نشــان بدهیم مدلی که کِینزینَ ها پیشــنهاد 
می دهند اشــتباه و خطرناک اســت و بر اساس این مدل 
دولت ها بدون هیچ عواقبی هزینه می کنند با پشتوانه این 
عقیده که پولِ بــی ارزش روان کننده موثری برای اقتصاد 

است.
خبــر بد این کــه وقتی عینک خــوش خیالی را که 
اقتصاددان ها فراموش کرده اند بر چشم دارند بر می داریم، 
به وضــوح می بینیم که مردم با مشــکلات بزرگی درگیر 
هســتند که نه تنها بهبود نمی دهیــم بلکه داریم به آن ها 
دامن هم می زنیم. خبر خوب این که اگر مسائل را شفاف 
کنیم، آن وقت حداقل می توانیم ســعی کنیم مشکلات را 

حل کنیم.
با توجهِ کامل به این کــه موضوع کتاب کاملًا جدی 
است، می خواســتیم به آن کمی چاشنی طنز بدهیم، چرا 

که لازمه شرایط پر استرس کنونی است.

امُید گوگل
سهند حمزه ئی

اقتصاد چطور 
رشد می کند و 
چرا نمی کند؟

دید اقتصادی
نویسنده: پیتر دی شیف / اندرو جی شیف

مترجم: سهند حمزه ئی
انتشارات آریانا قلم
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   به طــور كلي در مباحــث متعارف علم اقتصــاد، اقتصاد 
هر كشــور به دو بخش واقعي و مالي تقســيم مي شــود. بخش 
واقعي اقتصاد بيانگر جريان كالاهــا و خدمات از توليدكنندگان 
به مصرفك‌نندگان اســت و بخــش مالی بیانگــر جریان وجوه 
)اعتبارات( و ســرمایه در چارچوب قوانین و مقررات مشخص از 
ســوی پس اندازکنندگان و صاحبان سرمایه به طرف متقاضیان 
وجوه اســت. یکی از الزامات توســعه اقتصادی هر کشــور طبق 
اظهارنظر صاحب نظران، توســعه بخش مالی آن کشور است. هر 
چه این بخش، توســعه یافته‏تر و ابزارها و شیوه‏های تامین مالی 
مورد اســتفاده در آن متنوع‏تر باشــد، اثربخشی و کارایی آن در 
پاســخگویی به نیازهای بخش‏های مختلــف اقتصادی افزون تر 

خواهد بود.
 انجام مبادلات در بخش مالي اقتصاد، بازارهاي مالی را شكل 
مي‌دهد. بازار مالی، بازاري اســت كه مي‌توان از طريق آن منابع 
مالي مورد نياز را به دست آورد )خلعت بری، 1371، ...(.1 بازار پول 
و بازار سرمايه دو گونه مهم از بازارهاي مالي هستند. به طورکلی، 
نظام‏ تامین مالی به دو بخش "بانک محور" و "بازار محور" تقسیم 
می‏شــود که وجود هر دو دسته برای یک اقتصاد بالنده ضروری 
است )عیسوی، 1389، 49(.2 در نظام مالی بان‌كمحور، بان‌كها به 
عنوان نهادهاي فراگير عمل ميك‌ننــد و بان‌كها انواع طرح‌هاي 
كوتاه‌مدت و بلندمدت را در اختيار مشــتريان قرار مي‌دهند. اما 
در نظــام مالی متكي به بازار )اوراق بهادار(، بازار ســرمايه نقش 
فعال‌تر و گســترده‌تري ايفا ميك‌ند. در اين نوع ســاخت، بخش 
قابل ملاحظه‌اي از نيازهاي مالي شركت‌ها از بازار سرمايه تأمين 
مي‌شود و بان‌كهاي سپرده‌پذير نيز به طور كلي، در زمينه اعطاي 
وام‌هــاي كوتاه‌مــدت و ارائه خدمات بانکــداري تجاري فعاليت 
ميك ننــد. بازار پول طبــق تعریف، بازار دادوســتد پول و دیگر 
دارایی های مالی شــبه پول است که سررسید کمتر از یک سال 
دارند اما بازار ســرمایه، بازاری است که ابزارهای مالی بلندمدت 

با سررسید بیش از یک سال در آن مورد معامله قرار می گیرد.
نظــام تامین مالی در ایران به دلایــل مختلف بانک محور 
اســت. از آنجا که سیســتم بانکی به تنهایی توان پاسخگویی به 
نیازهای فزاینده و متنوع مالی اقتصاد را ندارد، نوآوری در تامین 
مالی برای رفع این مسئله اجتناب ناپذیر است. از این رو استقرار، 
حفظ و توســعه یک بازار ســرمایه کارا، شــفاف و سالم یکی از 
الزامات رفع مشکلات متعدد نظام اقتصادی کنونی است. آمارها 
نشــان می‏دهد بیش از 65 درصد از تشکیل ســرمایه کشور از 
طریق بانک‏ها و 35 درصد باقی‏مانده از طریق بازار سرمایه و سایر 
روش‏ها صورت می‏گیرد. این نسبت در مقایسه با سایر کشورهای 
توسعه‏یافته نشان از ضرورت توجه به توسعه بازار سرمایه، نوآوری 

در طراحی ابزارهای مالی جدید و حرکت در جهت افزایش سهم 
بازار سرمایه در نظام تامین مالی کشور دارد.

در نظــام مالی متعارف، شــرکت ها از طریــق انواع "اوراق 
قرضه" و "ســهام" اقدام به تامین مالــی می نمایند اما در نظام 
مالی اســامی، شــرکت‌ها به جای اوراق قرضــه از اوراق بهادار 
اســامی )صکوک( به منظور تامین مالی بهره می‌گیرند. " اوراق 
بهادار اســامی" یا "صکوک" یکی از جدیدترین ابزارهای تامین 
مالی اســت که بر مبنای فقه اســام طراحی شده است. در یک 
تقسیم بندی )بر اســاس ماهیت( می توان صکوک را به دو گروه 

تقسیم بندی نمود:
1- ابزار مالکیت: نوعی از ابزار مالی اســت که نشانگر مالکیت 

دارنده آن است. نظیر صکوک مشارکت و مضاربه.
2- ابزار بدهی: نوعی از ابزار مالی اســت که نشانگر بدهی ناشر 
به دارندگان آن می باشد و دارندگان اوراق بر اساس قرارداد حق 
دارند مقدار مشــخصی ســود دریافت کند. نظیر صکوک اجاره، 

سَلمَ، استصناع و مرابحه.

از دیــدگاه دیگر، اوراق بهادار اســامی را بر اســاس بازده 
و انــواع آن می توان به صورت زیر طبقه بندی و مقایســه کرد و 

بر همین اساس به سرمایه پذیران پیشنهاد داد:
ابزارهای مالی غیر انتفاعی

1- اوراق قرض الحســنه: اوراق بهاداری اســت که بر اساس 
قرارداد قرضِ بدون بهره منتشر می‌شود و به موجب آن قرارداد، 
ناشــر اوراق بــه میزان ارزش اســمی آن‌ها از دارنــدگان اوراق 
استقراض می‌کند و به همان مقدار به آنان بدهکار است و باید در 

سررسید معین یا عند‌المطالبه به آنان بپردازد.
2-  اوراق وقفی:  اوراق بهادار با نامی است که به قیمت اسمی 
مشــخص برای مدت معین )زمان احداث پروژه( منتشر می شود 
و به واقفینی که قصد مشارکت در طرح های عام المنفعه را دارند 

واگذار می گردد.
ابزارهای مالی انتفاعی با سود معین

 اوراق اجاره: اوراق بهاداری است که براساس عقدِ اجاره منتشر 
می شود و مبنای آن مالکیت مشاعِ دارندگان آن در دارایی مورد 

اجاره می باشد.
 اوراق مرابحه: اوراق بهاداری هســتند کــه دارندگان آن ها به 
صورت مشــاع مالک دارایی مالی )دِینی( هســتند که بر اساس 
قرارداد مرابحه حاصل شده است. این اوراق بازدهی ثابت داشته 

و قابل فروش در بازار ثانوی می باشند.
 اوراق اســتصناع: اســناد و گواهی های دارای ارزش یکسان 

هســتند و برای تجمیع وجوه لازم جهت ساخت کالایی استفاده 
می شوند که تحت تملک دارنده صُکوک است.

اوراق سَلَف: سَلفَ از اقسام بیع و عکس نسیه است. هنگامی که 
شــخصی تولید یا ارایه کالای معینی را مورد هدف قرار می دهد، 
با انتشار این نوع صُکوک قادر خواهد بود تا منابع مالی مورد نیاز 
خود را تامین کند. در واقع ســرمایه گذاران در این اوراق، کالای 

مورد نظر را پیش خرید کرده اند.
اوراق منفعت: سند مالی بهاداری است که بیانگر مالکیت دارنده 
آن بــر مقدار معینــی از خدمات یا منافع آینــده از یک دارایی 
بادوام می باشــد، که در ازای پرداخت مبلغ معینی به وی منتقل 

شده است.
اوراق جُعاله: اوراق ماليكت مشــاع خدمتی اســت كه براساس 
قرارداد جعاله تعهد انجام و تحویل آن شــده است. بعد از پایان 
خدمــت )موضوع جعالــه(، صاحبان اوراق، مالکِ مشــاعِ نتیجه 
خدمت خواهند بود. نتیجه خدمت ممکن اســت امتیاز مالی یا 

دارایی فیزیکی باشد.

ابزارهای مالی انتفاعی با سود انتظاری
اوراق مشارکت: سندی است گویای مالکیت دارنده آن، نسبت 
به بخشی از یک دارایی حقیقی و تا سررسید اوراق، هر نوع تغییر 

قیمت دارایی متوجه صاحب اوراق مشارکت است.
اوراق مضاربه: ســندی اســت گویای مالکیــت دارندگان آن 
به طوری که ناشر اوراق مضاربه با واگذاري اوراق، وجوه متقاضيان 
اوراق را جمــع آوري كرده به عنــوان مضاربه در اختیار بانی قرار 
می دهــد و بانی در فعاليت اقتصادي ســودآور )بازرگاني( به كار 
مي گيرد و در پايان هر معامله یا پايان هر دوره مالي سود حاصله 
را براساس نســبت هايي كه روي اوراق نوشته شده، ميان خود و 

صاحبان اوراق تقسيم ميك ند.
اوراق مزارعه: سند مالکیت مشــاع دارندگان اوراق بر زمین یا 
زمین های زراعی یا دیگر نهاده های تولیدی زراعی معین اســت 
که طی قرارداد مزارعه برای کشت و زرع در اختیار عامل مزارعه 

گذاشته شده است.
اوراق مساقات: سند مالکیت مشــاع دارنــدگان اوراق بر باغ یا 
باغ هایِ مثمر یا دیگر نهاده های تولیدی باغی معین اســت که به 
قرارداد مســاقات برای باغداری در اختیار عامل قرارداد مساقات 

گذاشته شده است. 
1- خلعت بــری، فیــروزه )1371(، مجموعــه مفاهیم پولــی، بانکی و 

بین المللی، انتشارات شباویز، چاپ اول
2- عیسوی، محمود )1389(، ساخت مالي متوازن ساختي مناسب براي 
نظام مالي كشور، نشــریه معرفت اقتصادی، سال اول، شماره اول، صص 

82-49

کارشناس تامین مالی

   تصویر اقتصاد هر کشــور بیانگر تنوع و یا عدم تنوع نهادهای مالی آن کشــور اســت.*  
)عبده تبریزی 1391، 2:173( درکشورما این آرایش نشانگر عدم تنوع نهادهای مالی و البته 
با محوریت نظام بانکی اســت. سئوالی که می‌تواند اینجا طرح شود این است که آیا این نوع 

شکل گیری می‌تواند باعث رشد اقتصادی مطلوب در کشور شود؟ 
علم اقتصاد رابطه تنگاتنگی با جامعه و رفتار مردم دارد و دغدغه حال حاضر این است 
که شــعارهای اقتصادی - اجتماعی تا چه حد برآورده کننده نیازهای مردم - اعم از شخص 
حقیقی یا حقوقی - می‌تواند باشــد. وظیفه پاسخ‌گویی به این نیازها در گرو نهادهای مالی 
اســت. نهادهای مالی به عنوان نقش واســط، کارکردهایی دارند که باعث تسهیلِ تشکیلِ 
سرمایه در اقتصاد شده و به تجهیز منابع برای تامین مالی شرکت‌ها کمک می‌کند. تعدادی 
از ایــن کارکردها به عنوان کارکردهای مهم عبارتنــد از: کاهش هزینه‌های عملیاتی، تنوع 

بخشی و توزیع ریسک، تطابق سررسیدها بین سپرده و تسهیلات.
وجود درســت چنین کاردکردهایی اســت که در کشورهای پیشــرفته، سبب ایجاد و 
تداوم نهادهای مالی متنوع شــده اســت. در اولین گام نهادهای مالی که ســر و کارشان با 
دارایی مالی در بازار پول و ســرمایه اســت، به مشــتریان خود حق انتخاب داده و مشتری 
ناچار نمی‌شــود از یک بانک خاص تسهیلات بگیرد . اما تنها بحث حق انتخاب نیست بلکه 
پیچیدگــی دارایی‌های فیزیکی در محیط مادی زندگی، موجب تخصصی‌شــدن محصولات  
مالی و پیچیده‌تر شــدن ابزارهای مالی شده و تمام محصولات و ابزارهای مالی باعث راحتی 

در تجهیز پس انداز و تشکیل سرمایه شده‌اند.
بنابرایــن هر نهاد یک نیاز اقتصادی را توضیح می‌دهــد و ایجاد تنوع در نهادها و ارائه 
خدمات در بازارهای مالی به موثرتربودن آن بازار کمک می‌کند. اما نقطه عطف داســتان از 
اصلاح خزنده تعریف اقتصاد نشات می‌گیرد. دامنه اقتصاد شامل یک دگردیسی از تولید کالا 
به تولید خدمات اســت. این تحول تنها یک تحول از نظر بیانی نیست و مشخصا به یکی از 

کارکردهای مذکور باز می‌گردد وآن تنوع بخشی و توزیع ریسک است. 
تنوع بخشی و توزیع ریسک در ســاده‌ترین حالت یعنی نهادهای مالی شامل پورتفلیو 

سرمایه‌گذاری با دارایی‌های متنوع هستند و از این طریق ریسک را توزیع می‌کنند.
یکی از مهم‌ترین اجزای ســرمایه‌گذاری زمان اســت. رابطه زمان و سود است که یک 
سرمایه‌گذاری را برای ســرمایه‌گذار معنادار می‌کند. بنابراین در وهله اول سرمایه‌گذار باید 
مســئله خود را با افق زمانی مد نظر خویش حل کند. البته همین جاست که مشکل سر باز 
می‌کنــد زیرا هیچکدام از نهادهای فعال و جاافتاده مالی امروز ایران افق زمانی بلندمدت به 
معنای واقعی خود را ندارند. بنابراین اولین نقص، ســلب حق انتخاب مشتری )سرمایه گذار( 
برای مدت طولانی اســت. این امر البته بسیار مربوط به ماهیت فعالیت بانکی می‌شود. بانک 
موسســه‌ای با نقدینگی بالاست. تسهیلات بانکی که بخش مهمی از درآمدهای بانک را دارا 

هســتند باید بر اساس زمان بندی سپرده‌ها شکل بگیرند. اعطای تسهیلات یا سرمایه‌گذاری 
بلندمدت در برابر ســپرده‌های بانکی کوتاه مدت، خطری است که هیچ مدیر حرفه‌ای، زیر 
بار آن نمی‌رود. از این رو بهترین انتخاب سرمایه‌گذاران با دید بلندمدت، بورس اوراق بهادار 
اســت. این انتخاب تا حدی منطقی و درســت می‌نماید. دید افق زمانی برای بورس دیدی 
بلندمدت اســت اما نکته مورد نظر این‌جاســت که میزان تنوع‌سازی و توزیع ریسک در این 
نهاد مالی چقدر است؟ قطعا محدود. علاوه بر محدودیت تنوع بخشی در این بازار، تضمینی 
درمورد نگه‌داشــت ســرمایه وجود ندارد. اگر فردی زمان نامناسبی را برای ورود به آن بازار 
برگزیند، افق مشخصی از برگشت سرمایه خود را ندارد. بنابراین امکان سرمایه‌گذاری با هدف 

مشخص و همراه با یک تضمین برای سرمایه‌گذار وجود ندارد. 
در این شــرایط است که نهادی برای پاسخ گویی سرمایه‌گذاری بلندمدت نیاز است. آن 
نهاد را می توان نهاد‌های بیمه و مشــخصا شــرکت‌های بیمه عمر نامید. بیمه به عنوان یکی 
از ابزارهای مدیریت ریســک نه تنها نقش به ســزایی در جلوگیری از خسارات بیش از حد را 
دارند بلکه خود را به‌عنوان یک کنترل کننده مطرح می‌کند. شرکت‌های بیمه عمر با ترکیبی 
از داشــتن نقدینگی، همراه داشتن پرتفلیو ســرمایه‌گذاری منطبق با افق زمانی بلندمدت 
و یــک تضمین حداقلی می‌تواند به عنوان یک نهاد مالی مطرح ‌شــوند. حتی در شــرایط 
تورمی ایران که بخشــی از تورم به علت رشد نقدینگی بالاست، شرکت‌های بیمه می‌توانند 
بــا جذب این نقدینگی، وجوه را به ســمت تولید هدایت کنــد. در جامعه امروز ایران که با 
توجه بــه افزایش بیش از حد قیمت دارایی‌های فیزیکی، امکان ســرمایه‌گذاری خرد برای 
مردم نیســت، شــرکت‌های بیمه عمر می‌توانند با تجمیع نقدینگی‌های اندک مردم، امکان 
ســرمایه‌گذاری‌های هدفمند را برای آنها فراهم کنند. همچنیــن نهاد حرفه‌ای مانند بیمه    
می‌تواند به سایر نهادهای مالی جهت بوجود آوردن محصولات جدید کمک کنند. این تامل 
در بین نهادهای مالی می‌توانند باعث تمرکز زدایی از نهاد یا نهادهای خاصی شــود و آزادی 

عمل بیشتری به هرکدام از آنها بدهد.
بنابرایـن در محیـط کنونـی اقتصاد ایران آرایشـی غلیـظ از نظام بانکی صـورت گرفته 
و بایـد پذیرفـت کـه ایـن نـوع آرایش کمـک چندانی به پیشـرفت و رشـد اقتصـاد نخواهد 
کـرد. تغییـر ایـن آرایـش و وارد شـدن نهـادی ماننـد بیمه عمـر و البتـه کارکـرد حرفه‌ای 
آن می‌توانـد بخشـی از وظایفـی را بـر عهـده گیرند کـه دیگر نهادهـای مالی از پـس انجام 
درسـت آن برنمی‌آینـد. در نتیجـه، ایـن تغییـرات بـه تخصیـص بهتـر منابع مـردم با توجه 
بـه نیاتشـان کمـک کـرده و در مجمـوع اقتصـاد در تمامـی جهـات خـود به یـک پایداری 

می‌رسـد. 
* عبده تبریزی، رادپور. )1391(. مجموع مقالات مالی و سرمایه گذاری. تهران: انتشارات پیشبرد.
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کارشناس مدیریت ریسک بانک خاورمیانه

نیازمند وثیقه، که نهایتا به میزان 70 درصد ارزش آن وام 
تعلق می گیرد.

وام گیرنده در هر قسط مبلغی از اصل و سود وام دریافتی 
را بازپرداخت می نماید.

در نظام بانکی تسهیلات اعطایی باتوجه به حوزه فعالیت 
وام گیرنده از نرخ های متفاوتی تبعیت می کند.

سرمایه پذیر معادل ارزش واقعی دارایی مبنای انتشار 
اوراق، تامین مالی می نماید.

سرمایه پذیر در مواعد مشخص تنها سود اوراق را پرداخت 
نموده و در سررسید به تصفیه اصل می پردازد.

هزینه تامین مالی و نرخ سود اوراق صکوک ارتباطی به 
حوزه فعالیت سرمایه پذیر ندارد.

تامین مالی از طریق بازار پول

تامین مالی از طریق بازار سرمایه

مجید خادم الحسینی نوآوری در تامین مالی

کارکرد ابزارهای تأمین مالی اسلامی در بخش‌های مختلف اقتصادی
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اخبار بانک خاورمیانه

جلسه هیأت موسس بیمه‌زندگی‌خاورمیانه روز14 اردیبهشت 1394 از ساعت 18 الی 
20 بــا حضور جناب آقای دکتر پرویز عقیلی‌کرمانــی مدیرعامل گرامی بانک خاورمیانه در 
ســالن همایش‌های این بانک برگزار شد. این جلسه به منظور ارایه گزارش به هیأت موسس 
در مورد اقدامات صورت گرفته و مســیر تاسیس شــرکت بیمه و بحث و تبادل نظر در این 

مورد برگزار گردید. 
در ابتدای جلســه جناب آقای دکتر عقیلی ضمن خیرمقدم به هیأت موســس و تشکر 
از همراهی ایشــان، تشــکیل بیمه‌های زندگی تخصصی را گامی تازه در کشور برای جذب 
سرمایه‌ها و اشــاعه فرهنگ پس‌انداز ارزیابی کردند. ایشان با اشــاره به موفقیت‌های بانک 
)Solvency II( 2خاورمیانه بر اجرای دقیق مقررات بین‌المللی از جمله بازل 3 و سالوِنسی

تاکید کردند.
بعد از ســخنان ایشان جناب آقای خلیل حسن‌زاده به تشریح دلایل تشکیل بیمه‌های 

زندگی تخصصی برای حاضران پرداخت و آماری از صنعت بیمه کشور ارائه داد.
در ادامــه جناب آقای محمدمهدی نیّــری در گزارش مفصلی کارهای انجام شــده و 
مســیر تشکیل شرکت را تشــریح و ضمن بیان دلایل تشــکیل و فرصت‌های موجود برای 
ســرمایه‌گذاری، بر تخصصی‌شــدن بیمه‌های زندگی در ایران و تفکیک آن از سایر بیمه‌ها 

تأکید کرد. جلسه با پاسخگویی به سوالات حاضران به پایان رسید.

بانک خاورمیانه با الگوگیری از تجربیات موفق ســایر 
کشــورها در نظر دارد برای نخستین بار در کشور استفاده 
از حســاب امین را برای تامین مالی پروژه‌های ساختمانی 
از طریق پیش‌فروش واحدها به مالکان و ســازندگان ارایه 
نماید. در این روش پیش‌خریداران وجوه خود را به حساب 
امین نزد بانک واریز می‌نمایند و بانک این وجوه را به تناسب 
پیشــرفت پروژه به سازنده پرداخت می‌نماید. بدین ترتیب 
ســازنده از تامین مالی پروژه خود در زمان‌های مورد نیاز 
اطمینان حاصل نموده و پیش‌خریداران نیز با اخذ تضمین 
بانک، یک ســرمایه‌گذاری بدون ریســک خواهند داشت. 
هدف استفاده از حســاب امین در پیش‌فروش واحدها در 
درجه اول ایجاد اطمینان خاطر در پیش‌خریداران نســبت 
به سرمایه‌گذاری خود و در درجه دوم پایین آوردن هزینه 
تامین مالی پروژه است. با استفاده از این مکانیزم، سرعت 
پیشرفت پروژه نیز بیشتر می‌شــود زیرا سازنده بر حسب 
میزان پیشــرفت پروژه منابع مورد نیاز را از بانک دریافت 

می‌کند.

نرخ حق‌الوکاله انواع ســپرده‌های بانک خاورمیانه  در 
سال جاری، 2/5 درصد اعلام شد.

این نرخ بر اســاس قانون عملیات بانکداری بدون ربا 
و با توجه به ســقف تعیین شده در ماده سه سیاست‌‎های 
پولی، اعتباری و نظارتی نظام بانکی کشور مصوب شورای 

پول و اعتبار تعیین شده است.
حق‌الوکاله مبلغی است که بانک‌ها در قبال به کارگیری 

منابع سپرده شده توسط سپرده‌گذاران دریافت می‌کنند.

شعبه مشهد بانک خاورمیانه 
به‌زودی افتتاح می‌شود

دوازدهمین شــعبه بانک خاورمیانه به‌زودی در شهر 
مقدس مشهد افتتاح خواهد شد.

بیســت و پنجمین همایش پولــی و ارزی به همت 
پژوهشــکده پولی و بانکی بانک مرکــزی در روزهای 10 
و 11 خرداد در محل ســالن اجلاس ســران برگزار شــد. 
در ایــن همایش اقتصاددانان برجســته، مدیران بانک‌ها و 
صاحب‌نظران بین‌المللی نیز حضور داشتند. در این همایش 
تورم در مرکز توجهات بود. تورم دو رقمی سال‌هاســت در 
کشور به مشکلی مزمن تبدیل شده است. در دو سال اخیر 
تورم از 40 درصد به نزدیک 15 درصد رســیده اســت اما 
ورود به هســته سخت تورم مســئله‌ای است که تدوین و 
اعمال سیاست‌های جسورانه‌ای را می‌طلبد که باید از سوی 

سیاستگذار پولی صورت گیرد.
ــی  ــش مطالب ــن همای ــه در ای ــب توج ــکات جال از ن
بــود کــه در ســخنرانی رییــس پژوهشــکده پولــی و 
بانکــی؛ دکتــر فرهــاد نیلــی بیــان شــد. وی در ســخنان 
خــود اعــام کــرد کــه متوســط قیمــت کالاهــا از ســال 
1368 تــا  1393 تقریبــا 106 برابــر شــده و ارزش 
10000 ریــال ســال 1368 اکنــون بــه 94 ریــال تنــزل 

ــه اســت. یافت

دسترسی به پرتال سهامداران 
بانک خاورمیانه از طریق 

وب سایت میسر شد
دسترسی  امکان   94 فروردین  از  خاورمیانه  بانک 
سهامداران گرامی را به پرتال سهامداران از طریق وبسایت 
خود فراهم کرده است. کلیه سهامداران گرامی یا وکلای 
با  ورود  رمز  و  کاربری  نام  دریافت  جهت  ایشان  قانونی 
دردست داشتن مدارک شناسایی معتبر )شناسنامه، کارت 
ملی، پاسپورت و یا وکالتنامه معتبر( می توانند با مراجعه 
به اداره امور سهام یا یکی از شعب بانک خاورمیانه و پس 
کاربری،  نام  دریافت  به  نسبت  درخواست  فرم  تکمیل  از 
رمز ورود و بروشور نحوه استفاده از پرتال سهامداران اقدام 

نمایند.

برگزاری جلسه هیات موسس 
بیمه زندگی خاورمیانه

بیست و پنجمین 
همایش پولی و ارزی 

برگزار شد

"حساب امین بانک خاورمیانه" 
ابزاری نوین جهت تامین مالی 

پروژه‌های ساختمانی

نرخ حق الوکاله سال 
1394 بانک خاورمیانه 

اعلام شد

بانک خاورمیانه برای نخســتین بار در کشور استفاده 
از حســاب امین را برای تامین مالی پروژه‌های ساختمانی 
از طریق پیش‌فروش واحدها، به مالکان و ســازندگان ارائه 
می‌نماید. پروژه مجتمع مسکونی‌تجاری کوهسار در منطقه 
کنِ تهران متعلق به شرکت سرمایه‌گذاری توسعه صنعتی 
ایران )ســهامی عام( نخستین پروژه ای اســت که از این 
روش تامین مالی می گــردد. پیش‌خریداران این پروژه در 
زمان انعقاد قراردادِ پیش‌خریــد، تضمین بانک خاورمیانه 
را در قالب یک تعهدنامه دریافت می کنند. بر این اســاس 
بانک تعهد می‌کند که به عنوان امینِ پیش‌خریداران، اولا 
بر مصرف وجوه پرداختــی پیش‌خریداران در محل پروژه 
نظارت داشته باشــد و ثانیا چنانچه پروژه حداکثر پس از 
انقضاء ســه ماه از تاریخ مقرر در قراردادهای پیش فروش 
آماده تحویــل به پیش خریــداران نگــردد؛ بانک وجوه 
پرداختــی پیش خریداران را با ســود ســالانه 20 درصد 
روز شمار بر اساس مبالغ پرداختي به ایشان مسترد نماید.

لطفا جهت کســب اطلاعات بیشتر درخصوص پروژه 
کوهســار و شــرایط پیش‌فروش به وب ســایت شــرکت 
آســتانه عرش مان )گروه شــرکت ســرمایه‌گذاری توسعه 
 www.maanprops.com صنعتــی ایران( بــه نشــانی
مراجعــه فرمایید. همچنین جهت تمــاس با دفتر فروش 
پــروژه و دفتر مرکزی شــرکت می‌توانید با شــماره‌های 
تمــاس   42877315 و   42877878  ،  44355077-8

بگیرید.
پیش‌خریداران می‌توانند پــس از پیش‌خرید واحد و 
دریافــت تعهدنامه بانک، جهت حصول اطمینان از اصالت 
تعهدنامه دریافتی به اداره عملیات اعتباری بانک خاورمیانه 
به نشــانی: تهران، خیابان احمد قصیر )بخارســت(، نبش 
خیابان پنجم، ســاختمان مرکزی بانک خاورمیانه، طبقه 
اول مراجعــه فرمایند و یا با شــماره‌های 42178103 و 

42178105 تماس بگیرند.

پیش‌فروش مجتمع مسکونی 
ـ تجاری کوهسار با تضمین 

بانک خاورمیانه
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