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   با پایان یافتن جنگ جهانی دوم، آلمان پس از تحمل 12 سال فشار اقتصادی و شرایط 
وحشــتناک ناشــی از جنگ می‌بایست با ارائه یک ســری اصلاحات و برنامه‌های اقتصادی 
می‌توانست وضعیت دردناک معیشتی مردم را بسامان و تولید و تجارت را مجددا احیا کند. 
به این منظور اصلاح واحد پولی، کنترل و معقول‌ســازی مالیات‌ها و حذف کنترل دستوری 
قیمت ها به عنوان دســتور کار تیم اقتصادی آلمان اعلام شد. با این استراتژی در فاصله ده 
سال نرخ سالانه تولید صنعتی آلمان بیش از 400 درصد رشد کرد و تولید سرانه نیز به سه 

برابر افزایش یافت.
این روزها که پس از پذیرش و اجرایی‌شدن برجام، صحبت از برجام اقتصادی یا برجام 2 
مطرح است، مساله تاریخی اقتصاد ایران یعنی دولتی بودن بخش بزرگی از اقتصاد همچنان 
خودنمایی می‌کند تا جایی که رئیس جمهوری، دکتر روحانی با اشاره به اینکه "تا زمانی که 
اقتصاد در دست دولت است و بخش خصوصی رقابتی و غیررانتی نداشته باشیم، نمی‌توانیم 
مســایل اقتصادی را حل و فصل کنیم"، گفت: "امروز درشرایطی هستیم که امکانات داخلی 
برای ایجاد تقاضای کافی، حرکت سریع اقتصادی و رونق اقتصادی در سال جاری و سال‌های 
نزدیک پیش روی ما با امکانات داخلی وجود ندارد و نمی‌توانیم حرکت را به وجود بیاوریم."
اقتصاد ایران که در سال ۲۰۱۲ رتبه هفدهم جهان را به‌دست آورده بود در سه سال بعد 
یک پله پایین‌تر آمده و در جایگاه هجدهم ثابت مانده است. پیش از تشدید تحریم‌ها یعنی 
در ســال 2011 تولید ناخالص داخلی ایران 576 میلیارد دلار برآورد شده بود که با تشدید 
تحریم‌ها این رقم در ســال بعد از آن بــه 557 میلیارد دلار کاهش یافت. روند نزولی تولید 
ناخالص داخلی ایران در سال‌های 2013 و 2014 نیز ادامه یافت و رقم تولید ناخالص داخلی 
ایران در این ســال‌‎ها به ترتیب به 493 میلیارد دلار و 415 میلیارد دلار رسید. براین‌اساس 
تولید ناخالص داخلی ایران طی دوره ســه ساله 2011 تا 2014 با افت 28 درصدی مواجه 
شــده است. اقتصاد ایران در ســال 2014 حدود 160 میلیارد دلار از سال 2011 کوچکتر 

شده است.
از نظر رتبه انجام کســب و کار،  ایران از  رده 152 جهان به رتبه 132 ارتقا پیدا کرده 
است و در رده‌بندی درجه آزادی اقتصادی، ایران ۴۱/۸ بوده که در رتبه ۱۷۱ فهرست سال 
۲۰۱۵ قرار داده است. این موارد شامل آزادی شغلی، کنترل هزینه‌های دولتی و آزادی پولی 
می‌شود. ایران رتبه پانزدهم در میان منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا را دارد و رتبه نهایی آن 
کمتر از سطح جهانی و میانگین منطقه‌ای است یعنی ایران فقط از سوریه، آفریقای مرکزی، 

لیبی و سومالی شرایط بهتری دارد.
تحریم‌های بین‌المللی و اقتصاد داخلی شکننده، آزادی اقتصادی در ایران را کاهش داده 
اســت. در طی ۵ سال گذشته رتبه کشور تا 3 دهم درصد کاهش داشته و تمرکز را در سه 
حوزه از آزادی اقتصاد از دســت داده اســت. خصوصا افزایش قوانین کسب و کار، شرایط را 
برای کارآفرینان ســخت کرده است. فرار سرمایه و افزایش تورم به دلیل کاهش ارزش پول 

نیز بر اقتصاد وابسته به نفت تاثیر گذاشته است.
 یکی دیگر از بزرگترین مســایل کشــور اشتغال جوانان اســت. ارقام بیکاری جوانان 
تحصیلکرده تکان‌دهنده اســت و برای ایجاد اشتغال و رفع بیکاری راهی جز رونق اقتصادی 
نیست. آخرین گزارش مرکز آمار ایران نشان می‌دهد: تعداد بیکاران مطلق کشور دو میلیون 
و ۵۰۰ هزار نفر و تعداد افرادی که در معرض بیکاری قرار دارند یک میلیون و ۸۰۰ هزارنفر 
است. همچنین بیشترین تعداد بیکاران مربوط به گروه سنی زیر ۳۰ سال می‌شود. براساس 
آمارهای موجود، حدود یک میلیون و ۲۰۰ هزار نفر از کل بیکاران کشور را فارغ‌التحصیلان 
دانشــگاهی تشیکل می‌دهند. در این میان نرخ بیکاری جوانان دو برابر نرخ عمومی کشور و 

بیکاری زنان متقاضی شغل کشور هم تا ۴۰ درصد است.
به گفته رئیس جمهوری "اگر می‌خواهیم برای جوان بیکار اشــتغال ایجاد کنیم به یک 
رشــد اقتصادی 8 درصدی نیاز داریم و اگر بخواهیم رشــد 8 درصدی داشته باشیم و تمام 
امکانات داخلی به میدان بیایند به سالانه حدود 50 میلیارد دلار جذب سرمایه خارجی نیاز 
داریم و کارآفرینان و بخش خصوصی کشــور باید ســرمایه خارجی را جذب کنند و دولت 

هم باید به ســهم خود، سرمایه و تکنولوژی بیاورد." البته پیش‌بینی صندوق بین‌المللی پول 
برای رشــد اقتصادی سال 1395 برابر ۵/۸ درصد است که با ایده‌آل رئیس‌جمهوری فاصله 
دارد. موسسه توســعه جهانی کارآفرینی در گزارشی پیش‌بینی کرده، در سال 2016، رتبه 
کارآفرینی ایران در میان 130 کشــور جهان، 80 و در میان 15 کشــور منطقه خاورمیانه و 
شــمال آفریقا 14 خواهد شد. البته رتبه جهانی ایران نســبت به سال قبل 14 رتبه بهبود 
داشــته است. جایگاه ایران در شاخص سهولت کسب و کار بین 189 کشور رتبه 130 است 
در حالی که میانگین رتبه شــاخص سهولت کسب و کار برای کشورهای حوزه خاورمیانه و 
شمال آفریقا 106 بوده است.  بهترین وضعیت زیرشاخص‌های ایران در سال 2015 میلادی 
مربوط به زیرشــاخص شروع کسب و کار است که رتبه 62 و امتیاز 89/37 را کسب نموده 
است. بدترین رتبه ایران نیز مربوط به زیرشاخص‌ شرایط و مقررات اخذ مجوز ساخت است 

که رتبه 172 و امتیاز 49/72 را به خود اختصاص داده است.
بانک جهانی محدودیت‌های ایران برای ارتقاء رتبه زیرشاخص‌ها را در حوزه‌های 
مختلف بیان کرده که مهمترین آنها عبارتند از: قوانین دست و پاگیر و غیرشفاف؛ 
وجود قوانین، بخشنامه‌ها و آئین‌نامه‌های همپوشان و متعارض؛  مراحل دشوار اخذ 
مجوز؛  پراکندگی سازمان‌ها و مؤسســات تعیین شده برای صدور مجوزها؛ زمان 
طولانی برای دریافت مجوزها؛  بازارهای مالی توسعه نیافته؛  دشواری تأمین مالی 

طرح‌ها؛
فقدان سازوکار هدایت سرمایه‌های سرگردان و پس‌اندازها به سوی طرح‌های 
تولیدی؛ حمایت ناکافی از ســهام‌داران خرد؛  دشواری شرایط طرح دعاوی؛ عدم 
ســاماندهی نظام جامع اطلاعاتی؛ فرآیند طولانــی و پیچیده واردات و صادرات؛ 
بی‌ثباتی در مقررات و قوانین تجاری؛ نوســانات بســیار زیاد در تعریف و اجرای 
تعرفه‌هــای گمرکی؛ مراحــل اداری و زمان طولانی مورد نیاز بــرای انجام امور 
گمرکی؛ دشــواری حل اختلاف تجاری و وصول طلب و اجرای قراردادها؛ بی‌ثباتی 

سیاست‌های پولی، مالی و تجاری. 
رهایی از این مشــکلات و دســتیابی به رونق اقتصادی و رفاه با میدان دادن به بخش 
خصوصی و تشویق سرمایه‌گذاران خارجی برای  ورود به این عرصه به دست می آید. بنابراین 
لازم است که سیاست‌های خصوصی‌سازی به صورت درست اجرایی شود و به جای هزینه‌کردن 
برای بنگاه‌های بزرگ که عموما دولتی و شبه دولتی هستند به بنگاه‌های متوسط و کوچک 
توجه شود زیرا در آینده نزدیک این بنگاه‌ها پیشروترین و سودآورترین بخش اقتصاد خواهند 
بود. ایجاد محیط تجاری جذاب، عادلانه و رقابتی پیش نیاز ورود ســرمایه‌گذاران خارجی و 
فعال شدن کسب و کارهای داخلی خواهد بود. تسهیل سرمایه‌گذاری‌ها در نهایت به رقابتی 

شدن بازار کمک می‌کند و  ابزاری برای رونق تولید خواهد بود. 
توســعه کارآفرینی، پیشتازی اقتصاد دانش‌بنیان، تســهیل مقررات به همراه گسترش 
خدمات تجارت خارجی و توسعه زیرســاخت‏های مورد نیاز، تشویق سرمایه‏گذاری خارجی 
برای صادرات و هدف‌گیری کشــورهای همسایه و منطقه برای حمایت  هدفمند از صادرات 

بخشی از سیاست‌های اجرایی دولت برای بالفعل‌کردن قابلیت‏های اقتصادی کشور است. 
توجه بیشتر به بانک‌های خصوصی و تســهیل ورود بانک‌های خارجی به داخل کشور 
موجب رقابتی‌تر شــدن نظام بانکی، روزآمد شــدن دانش بانک‌هــا و کمک به تامین منابع 
بنگاه‌های تولیدی خواهد بود. رعایت اســتانداردهای بین‌المللی برای ایجاد امکان تعامل با 
ســایر کشورها توسط بانک‌ها و همچنین شرکت‌ها لازمه حضور در عرصه‌‎های جهانی است. 
آمادگی بانک‌ها در مورد رعایت کفایت ســرمایه، مدیریت ریسک، تطبیق قوانین و مقررات، 
مبارزه با پولشــویی و رعایت نسبت‌های نقدینگی جزو پیش نیازهای بانکداری نوین تعریف 
شده است. خوشبختانه در زمینه فناوری اطلاعات زیرساخت‌های مناسبی در کشور به وجود 
آمده اســت و نظام بانکی آمادگی لازم را در این زمینه دارد ولی لازم اســت در مورد سایر 
نیازها نیز به سرعت آمادگی لازم را کسب کند تا زمینه مساعد برای همکاری‌های بین‌المللی 

فراهم گردد. 

دکتر پرویز عقیلی کرمانیجبران فرصت‌های از دست رفته
مدیرعامل |    بانک خاورمیانه

سرمقاله
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   راه حــل منطقــی بــراي كاهش نرخ بهــره تيكه بر 
مكانيســم بازار اســت. این اتفاق در گــرو ایجاد یک بازار 

استقراضی یا بدهی متشکل است.
ممکن است بانك مركزي در کوتاه‌مدت با به کارگیری 
سیاست دستوری موفق شود روند نرخ سود را نزولی کند، 
اما پس از مدتی این امر روی تورم اثر خود را نشان می‌دهد 
و باعث افزایش تورم می‌شــود. ورود بانک مرکزی به بازار 
بین‌بانکی نیز باعث بالا رفتن پایه پولی می‌شود. چرا که به 

هر حال تزریق پول انجام می‌گیرد.
 وقتی بانــک مرکزی به بــازار بین‌بانکی پول تزریق 
می‌کند، قطعاً بر پایه پولی اثر می‌گذارد که رشــد تورم را 
به همراه دارد؛ هرچند اجرای این سیاســت - ورود بانک 
مرکــزی به بــازار بین بانکی - بهتر از این اســت که نرخ 
بهره یا سود را به صورت دستوری تعیین کنیم. این روش 
حداقل از مخاطرات تعیین دســتوری کاهش نرخ ســود 
کمتر ضرر خواهد داشــت. اما کماکان خطر افزایش تورم 
در کمین بانک مرکزی وجود دارد. در این شــرایط که ما 
همچنان با تورم مواجه هستیم، به کارگیری سیاستی که 
تورم‌زاست معقول به نظر نمی‌رسد. بانک مرکزی با تزریق 
پول به بازار بین‌بانکی، نتیجه‌ای جز تورم در آینده نخواهد 

گرفت.
راه‌حل منطقی این اســت که با سیاســت‌های مالی 
زمینه خروج از رکود را فراهم کنیم. اما وقتی دست دولت 
در زمینه سیاست‌های مالی بسته است، یعنی نه درآمدهای 
نفتی به اندازه کافی دارد و نه درآمدهای مالیاتی، نمی‌تواند 

دست به تحریک بزند.
 اگر با دســت ‌بســته این کار را انجام دهد، نتیجه‌ای 
جز تشدید تورم نخواهد داشــت. بنابراین راه‌حل منطقی 
این اســت که به دنبال کاهش نرخ بهره از طریق مکانیسم 
بازار باشیم که این اتفاق در گرو ایجاد یک بازار استقراضی 
یا بدهی متشــکل اســت. اگر این بــازار را در ابعاد کلان 
راه‌اندازی کنیم و هر شــرکتی که به تامین مالی نیاز دارد، 
از این طریق نیاز خــود را برآورده کند، خودبه‌خود زمینه 
لازم فراهم می‌شــود تا در بازار استقراضی که رقابتی هم 

هست، نرخ سود کاهش پیدا کند.
در تمام دنیا این اتفاق رخ داده اســت و شرکت‌های 
بــزرگ از طریــق بانک‌ها تامیــن مالــی نمی‌کنند و هر 
وقت منابع نیاز دارند، به ســراغ بازار اســتقراضی می‌روند 
و در نتیجه شــاهدیم که نرخ ســود در دنیا بسیار پایین 
اســت. از آنجا که اقتصاد کشــور بانک‌محور است و اجازه 
نمی‌دهیم بازارمحوری حاکم شــود، طبیعی است که نرخ 
بهره بسیار بالایی داشــته باشیم. اگر می‌خواهیم از کمند 
معضل نرخ‌های بهره بالا خلاص شــویم، باید اجازه دهیم 
شرکت‌های بزرگ از طریق یک بازار استقراضی تامین مالی 

انجام دهند.
اگر این اتفاق رخ دهد، قطعاً رقابت در زمینه پرداخت 
تســهیلات باعث خواهد شد نرخ ســود به ناچار در مسیر 
نزولی قــرار گیرد. بنابراین برای اینکه تقاضا را برای منابع 
اســتقراضی از بانک‌ها کاهش دهیم، باید در کشــور یک 
بازار متشــکل اوراق استقراضی برای بنگاه‌های اقتصادی و 
شــرکت‌های خصوصی راه‌اندازی کنیم. البته توجه داشته 
باشــیم در این زمینــه هم نباید دســتوری عمل کنیم و 
شرکت‌ها را وادار سازیم که به این بازار بروند. این کار هم 

نتیجه منفی دارد. باید ابزارهای تشویقی مثل معافیت‌های 
مالیاتی را به کار بگیریم تا شــرکت‌ها راغب شــوند که در 

بازار بدهی تامین مالی انجام دهند.
فــرض کنید ایران‌خــودرو یا فولاد مبارکــه در بازار 
اســتقراضی با نرخ 23 درصد اوراق بفروشند، در حالی که 
بانک‌ها دارند 18 درصد به ســپرده‌گذاران سود می‌دهند. 
منطق سرمایه‌گذاری حکم می‌کند به سمت بازاری حرکت 
کنید که سود بیشــتری می‌دهد؛ پس مردم به جای آنکه 
پول خود را در بانک نگه دارند، آن را به بازار اســتقراضی 
می‌آورند و اوراق شرکت‌های بزرگ را خریداری می‌کنند. 
ولی شرکت ناشر اوراق، پول دریافتی را در سیستم بانکی 
)حساب جاری( سپرده کرده شروع به خرید کالا و پرداخت 

دستمزد و سایر هزینه ها می کند.
بنابراین پول از سیســتم بانکی خارج نمی‌شــود ولی 
هزینــه پــول از ۱۸ درصد به نزدیک صفــر درصد تقلیل 
می‌یابد. از این طریق به تدریج، نرخ سود در سیستم بانکی 
نزولی می‌شــود و علاوه بر آن، تامیــن مالی از طریق بازار 
بدهی انجام می‌شــود، از بار سنگین تامین مالی بر دوش 

بانک‌ها کاسته می‌شود.
در نتیجــه همه، از دولــت و نظام بانکــی گرفته تا 
بنگاه‌های اقتصادی و مردم، ســود خواهند برد. ضمناً باید 
توجه داشته باشــیم از آنجا که در اقتصاد ایران مؤسسات 
اعتبارسنجی یا رتبه‌بندی نداریم، بانک‌ها باید اوراقی را که 
توسط شرکت‌ها منتشر می‌شوند، تضمین کنند. البته باید 
این شرط هم گذاشته شود که هیچ بانکی نمی‌تواند بیش 
از آن مقداری که به یک شرکت مثل ایران‌خودرو یا فولاد 
مبارکه اعتبار داده، رقــم بالاتری تضمین بدهد. ) البته با 

توجه به ضرایب معمول بانک مرکزی(
معمولاً نرخ بهره به وســیله سیاست‌های پولی تعیین 
می‌شود. اما باید توجه داشت که هدف اصلی بانک مرکزی 
حفظ ارزش پول اســت و به همین دلیل باید تمام تلاش 
خود را برای مهار تورم انجام دهد. نرخ بهره باید معقول و 

تعادلی تعیین شود تا به افزایش تقاضای پول دامن نزند.
اگر تقاضای پول افزایش یابد، تورم و نرخ بهره نیز به 
همــان ترتیب بالا می‌رود. این اتفــاق در اقتصاد ایران رخ 
داده و در حــال حاضر یکی از معضلات جدی ما بالا بودن 

نرخ بهره اســت. دولت و بانــک مرکزی باید در این زمینه 
چاره‌اندیشی کنند تا اقتصاد از نرخ‌های بالای تورم و بهره 

نجات پیدا کند.
ابتدا باید توجه داشــت که نرخ اســمی بهره، از نرخ 
واقعی آن به اضافه شاخص تورم تشکیل می‌شود. شاخص 
تورم نیز شــامل تورم انتظاری و عامل ریسک است. عامل 
ریسک در این زمینه چندان مهم نیست؛ چرا که به عنوان 
مثال اگر دولت اوراقی را منتشر کند، از آنجا که این اوراق 

ریالی هستند، ریسکی به دولت وارد نمی‌شود.
بنابراین نرخ اســمی بهــره از دو عامل نــرخ واقعی 
بهره و تورم انتظاری تشــکیل می گردد. متاسفانه دخالت 
سیاستگذار پولی در این زمینه باعث شده نرخ بهره همیشه 
روند صعودی داشــته باشــد و اقتصاد از این ناحیه لطمه 

بسیاری خورده است.
بانک مرکزی در ســال 1367 نرخ ســود سپرده‌های 
کوتاه‌مــدت، میان‌مــدت و درازمدت را، کــه در آن زمان 
پنج‌ساله بود، تعیین کرد و این شیوه تا مدت زیادی ادامه 
داشت. تمام دنیا، بانک‌های مرکزی فقط نرخ تنزیل مجدد، 
یعنی مطالبات از بانک مرکزی را تعیین می‌کنند و ســایر 
نرخ‌ها از جمله نرخ سود در بازار با توجه به مکانیسم عرضه 

و تقاضا تعیین می‌شود.
اگر بانک مرکزی ما هم این شــیوه را اتخاذ می‌کرد و 
در تعیین نرخ بهره دخالتی نمی‌کرد، به طور حتم نرخ بهره 
تا این حد بالا نمی‌رفت. چراکه وقتی نرخ بهره دســتوری 
تعیین شود، طبیعی است که با چالش‌های بسیاری مواجه 

می‌شویم و اقتصاد کشور در معرض تهدید قرار می‌گیرد.
در روش دســتوری تعیین نرخ بهــره، بانک مرکزی 
منحنــی بازده را بــه صورت نرمال و یــا صعودی در نظر 
می‌گیــرد. به عبارت دیگر سیاســتگذار پولــی در تعیین 
نرخ بهره با دســتکاری در منحنی بازده، دخالت می‌کند. 
وقتــی این اتفاق رخ داد، تورم مورد انتظار را در سیســتم 
پولی کشور نهادینه کرده‌ایم. اگر دخالت بانک مرکزی در 
درازمدت در تعیین نرخ بهره ادامه داشــته باشد، نتیجه‌ای 
جز بالا نگه‌داشــتن نرخ سود و رســوب تورم انتظاری در 
اقتصاد کشور حاصل نمی‌شود. اما 27 سال است ما در حال 
تکرار این اشتباه هستیم. در آن مقطع بانک مرکزی برای 
مقابله با شرکت‌های مضاربه‌ای، نرخ کوتاه‌مدت و بلندمدت 
را در سیســتم بانکی بالا برد. بر این اســاس قرار شــد تا 
بانک‌ها با نرخ ســود بیشتری که می‌پردازند سپرده جذب 
کنند تا منابع به ســمت شرکت‌های مضاربه‌ای سوق پیدا 
نکنــد. بانک مرکزی در این زمینه بــه بیراهه رفت، نباید 
به شکل مصنوعی نرخ ســود را دستکاری می‌کرد. در آن 
مقطع تنها کافی بود که بانک مرکزی اجازه دهد نرخ سود 
کوتاه‌مــدت افزایش پیدا کند تــا منحنی مربوطه به جای 
اینکه شــکل صعودی داشته باشد، حالت نزولی پیدا کند. 
در این صورت هم بانک مرکزی می‌توانست با شرکت‌های 
مضاربه‌ای مقابله کند و مانع ســرمایه‌گذاری مردم در این 
شرکت‌ها شود و هم اینکه زمینه برای افزایش بی‌رویه نرخ 
سود فراهم نمی‌شــد. در حال حاضر بخش قابل‌توجهی از 
مشکلاتی که گریبانگیر نظام بانکی شده است، به بالا بودن 
نرخ ســود بر اثر تعیین نرخ دستوری باز می‌گردد. باید از 
این روش اشــتباه دست برداشــت و اجازه داد تا بازار نرخ 

سود را تعیین کند.  

افول ‌نرخ‌ سود با 
بازار ‌استقراضی

باید توجه داشت که نرخ اسمی 
بهره، از نرخ واقعی آن به اضافه 
می‌شود.  تشکیل  تورم  شاخص 
تورم  شامل  نیز  تورم  شاخص 
است.  ریسک  عامل  و  انتظاری 
زمینه  این  در  ریسک  عامل 
به  که  چرا  نیست؛  مهم  چندان 
اوراقی  اگر دولت  مثال  عنوان 
این  که  آنجا  از  کند؛  منتشر  را 
به  ریسکی  هستند،  ریالی  اوراق 

دولت وارد نمی‌شود.
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نگاه

نرخ رشد اقتصادی هر کشور در سال‌های مختلف معمولا یکسان نبوده و نوسان دارد. متوسط این نرخ‌ها طی سال‌های زیاد را نرخ رشد بلند مدت آن کشور 
می‌نامند. دوره رونق اقتصادی به دوره‌ زمانی اطلاق می‌شــود که طی آن نرخ رشــد اقتصادی کشور بالاتر از نرخ رشد بلند مدت آن باشد. دوره رونق معمولا با 
کاهش نرخ بیکاری و افزایش ســطح ســرمایه‌گذاری، سطح دستمزدها و نرخ تورم همراه است. در این دوره چشم انداز مصرف‌کنندگان نسبت به آینده اقتصاد 
مثبت است و این امر باعث افزایش تقاضای کالا و خدمات از سوی مصرف‌کنندگان، حتی به قیمت استقراض از دیگران، می‌شود. طول دوره رونق را نمی‌توان 
به طور دقیق پیش‌بینی کرد اما در نهایت زمانی خواهد رســید که با کاهش قدرت تأمین‌کنندگی عرضه کنندگان و افزایش ســطح قیمت‌ها، نرخ رشــد رو به 
کاهش گذاشــته و دوران رونق به پایان برســد. از جمله سیاســت‌های اقتصادی برای ایجاد رونق می‌توان به تحریک صنایع و بخش‌های پیشرو و دارای مزیت 
نســبی، تســهیل دسترسی کاراترین بنگاه‌ها به منابع مالی مورد نیاز، ایجاد ثبات نســبی در متغیرهای کلان مهم و تأثیرگذار مانند نرخ ارز و نرخ تورم، بهبود 
محیط کســب و کار و حذف قوانین دســت و پاگیر و غیرضروری، جذب سرمایه‌ و تکنولوژی‌های نوین، و هدف‌گیری بازارهای صادراتی برای محصولات داخلی 
اشاره کرد. برخی دیگر از سیاست‌هایی که به فراهم آوردن محیطی مساعد برای رشد بنگاه‌ها و در نتیجه رشد اقتصادی کشور کمک می‌کنند عبارتند از تهیه 
و اجرای سیاست‌های پولی و مالی مناسب و همسو، کاهش دخالت دولت در بازار محصولات و اجتناب از قیمت‌گذاری دستوری، کوچک نمودن اندازه دولت و 
لذا افزایش ســهم مخارج عمرانی از کل بودجه، توســعه بازار سرمایه، آزادسازی تدریجی نرخ‌های بهره در بازار پول، و  اتخاذ سیاست مناسب ارزی که منجر به 

افزایش انگیزه بنگاه‌ها برای ورود به بازار و رقابت‌پذیری آنها گردد.

دکتر جلال‌الدّین جلالی
مشاور مدیرعامل و سرپرست مدیریت 
تحقیقات اقتصادی |  بانک خاورمیانه

   تحریم رفت؛ راه طولانی تا توسعه و ساختن ایران را 
باید با هم طی کنیم و بخش خصوصی رقابتی و غیررانتی، 
در این عرصه مسئولیت سنگینی دارد. برجام آغاز حرکت 

شتابان اقتصادی در کشور است. 
تردید نداشــته باشــید هر آنچه امروز و فردا داریم و 
خواهیم داشت از ملت غیور، متحد و صبور در صحنه بوده 
و خواهد بود. در مقابل همه ســختی‌ها فیض خدا در کنار 
اراده و تلاش و صبوری وکوشــش ملت ایران قرار گرفت و 
بحمدالله قدم به قدم راه موفقیت را طی کردیم و به توافق 
موقت ژنو رســیدیم. این توافق، نخست جلوی تحریم‌های 
جدیــد را گرفت و آن تحریم‌هــا را متوقف کرد و برخی از 
تحریم‌ها را برداشــت. همان 700 میلیون دلارهايي که در 
شرایط ســخت آزاد می‌شد و راه را برای یک مذاکره قوی 
که به توافق نهایی منتهی بشود، باز کرد و از توافق ژنو در 
فروردین 94 به تفاهم و توافق لوزان رســیدیم و این روند 
تــا 23 تیرماه، روز توافق و در نهایت 26 دی ماه روز اجرا، 
ادامه یافت. اگر رئیس تیم مذاکره کننده هســته‌ای غیر از 

آقای دکتر ظریف بود به اینجا نمی‌رسیدیم.
اقتصاد ایران همانند جوان و انســان بی‌گناهی است 
که 12 ســال در زندان، با غــل و زنجیر نابحق و نابجا نگه 
داشــته شده است. کارسخت و دشواری از امروز آغاز شده 
اســت چرا که ما از اقتصادی که 12 سال تحرک نداشته 
انتظار داریم در میدان رقابت حاضر شــده و با آنهایی که 
هیچوقت زندان و زنجیر ندیده‌اند، رقابت کند. اقتصاد ایران 
به زودی می‌تواند به صحنــه رقابت بیاید و به عنوان یک 
اقتصاد نوظهور در دنیای امروز در جمع باشگاه‌ها و در لیگ 

اقتصادهای نوظهور حضور یابد.
 دولت به تنهایی نمی‌تواند در این مسیر حرکت کند 
بلکه برای رسیدن به توسعه باید همه آحاد ملت به صحنه 

بیایند.
اینکه رهبری معظم انقلاب بر اقتصاد مقاومتی تأکید 
مداوم دارند و مجلس بر آن اصــرار می‌کند و دولت برای 
اجرای آن ســتاد تشــکیل می دهد، به این معنا است که 
امروز اقتصاد مســاله بسیار مهم است چراکه رونق اقتصاد، 
قدرت، اســتقلال و اشــتغال به همراه دارد و امروز مساله 

اصلی ما در کشور رفع کامل رکود، رونق و اشتغال است.
امروز دولت خود در سرلیســت بدهکاران اســت در 
حالی که دولت بدهکار بدحســاب، بایــد به دولت خوش 

حساب تبدیل شود.
این معضل باید از پیش پا برداشته شود و پیش بینی‌ها 
واقدامات لازم برای این کار در بودجه سال 95 لحاظ شده 

است. خداوند دعا را زمانی مستجاب می‌کند که ما تمامی 
تلاشمان را بکارگرفته باشیم؛ حل مشکلات زیست محیطی 
در گرو اصلاح صنعت و بکار گیری سوخت استاندارد است. 
امروز درشرایطی هســتیم که امکانات داخلی برای ایجاد 
تقاضای کافی، حرکت ســریع اقتصادی و رونق اقتصادی 
در سال جاری و سال‌های نزدیک پیش روی ما با امکانات 
داخلی وجود ندارد و نمی‌توانیم حرکت را به وجود بیاوریم.

متأســفانه در سال‌های آخر دهه هشتاد که بیشترین 
درآمــد ارزی را در تاریخ ایران داشــتیم میــزان واردات 
افزایش یافت در حالی که در همین دوران اشتغال خالص 
ما صفر بوده اســت.  وي در ادامه مشکل بیکاری و تلاش 
برای اشــتغال پایدار را مورد تاکید قرار داد و گفت: امروز 
یکی از بزرگترین مسائل کشور اشتغال جوانان است و ارقام 
بیکاری جوانان تحصیلکرده تکان دهنده است و برای ایجاد 

اشتغال و رفع بیکاری راهی جز رونق اقتصادی نیست.
اگر می‌خواهیم برای جوان بیکار اشتغال ایجاد کنیم 
به یک رشد اقتصادی 8 درصدی نیاز داریم و اگر بخواهیم 
رشــد 8 درصدی داشته باشــیم و تمام امکانات داخلی به 
میــدان بیایند به ســالانه حدود 50 میلیــارد دلار جذب 
سرمایه خارجی نیاز داریم و کارآفرینان و بخش خصوصی 
کشــور باید سرمایه خارجی را جذب کند و دولت هم باید 

به سهم خود، سرمایه و تکنولوژی بیاورد.
 باید برای محصولات تولیدی کشور، بازارهای جدید 

جســتجو کنیم و اگر می‌خواهیم با دنیا رقابت کنیم باید 
تکنولوژی جدید را به کشــور منتقل کنیم و تکنولوژی نو 

هم بدون سرمایه امکان پذیر نیست. 
در برنامه توســعه پیش‌بینی کرده‌ایــم که دولت در 
اموری مثل بهداشــت و آموزش باید به جای تصدی‌گری، 
خریــد خدمت کند زیرا مــردم بهتر از دولــت می‌توانند 
مدرســه درست کنند و دانش آموزان را آموزش دهند. در 
بهداشت و درمان هم باید بخش خصوصی به میدان بیاید. 
به غیر از این راهی نداریم دولت باید قدم به قدم از اقتصاد 

به نفع بخش غیردولتی عقب نشینی کند. 
این دولت می‌خواهد کاری کند که سیاســت خارجی 
بــه اقتصاد یارانه بدهد و امروز آن روزی اســت که تحقق 
پیدا کرده اســت. امروز شرایط را برای حمل و نقل و بیمه 
آماده کرده‌ایم و شــرایط با دیروز متفاوت است. بانک‌های 
ما امروز می‌توانند فعال شــوند و همه باید تلاش کنیم تا 
صادرات غیر نفتی کشــور حداقل 15 درصد در سال‌های 
پیــش رو افزایش یابد و اگر بتوان، صــادرات غیرنفتی را 
افزایــش داد، تقاضا بــه معنای حقیقی تحقــق می یابد.  
باید تمام پروژه‌های عمرانی ناتمام، به قیمت مناســب به 
بخش خصوصی واگذار شوند. امروز روزی است که وظیفه 
ســنگین کارآفرینان برای احیاء کشور و اشتغالزایی برای 
جوانان آغاز شده اســت و دولت در این مسیر حامی و در 

خدمت کارآفرینان خواهد بود. 

عبور از گردنه برجام و لغو تحريم‌ها، كاهش تورم و افزايش ثبات اقتصادي سبب شده كشورمان در آستانه 
ورود به دوره‌اي كم‌نظير قرار گرفته باشد. دوره‌اي كه با ايجاد تورم تك رقمي و خروج از ركود، رونق در 

همه عرصه‌ها خصوصا رونق اقتصادي دست يافتني شود. 
بالا رفتن ســطح رفاه و تغيير ســبك زندگي همزمان با حفظ و اصلاح سنن، توسعه گردشگري و ايجاد 
اشتغال فرصت‌هايي هستند كه كليد آن زده شده و در سال‌هاي آتي گسترش خواهند يافت. رئيس جمهور 
به عنوان رئيس دولت و مقام دوم كشور نقشي بي‌بديل در همراه‌سازي مردم و همزمان همه دستگاه‌هاي 
دولتي در اين مســير دارد. لذا صحبت‌هاي ايشان در همايش " اجراي برجام؛ فصل نو در اقتصاد ايران " 

كه در تاريخ 29 دي 1394 ايراد شده، براي اطلاع خوانندگان بازنشر مي‌شوند.

ورود اقتصاد ایران 
به صحنه رقابت

   رئیس کل بانک مرکزی ایجاد بازار بدهی را نیاز امروز اقتصاد کشور دانست و گفت: به 
منظور اجرای سیاســت پولی مطلوب وکارآمد برای تحقق رشد مطلوب، استفاده از ابزارهای 

غیرمستقیم سیاست پولی در ترازنامه بانک مرکزی و بانک‌هاست.
 همچنین توسعه و تعمیق بازار بین بانکی در کشور مستلزم وثیقه‌‌دار شدن عملیات بازار 
باز اســت که با راه‌اندازی بازار بدهی این امکان فراهم خواهد شد. ایجاد و توسعه بازار بدهی 

ضمن فعال کردن سیاست مالی، سبب ارتقای سیاست پولی نیز خواهد شد.
رئیــس کل بانک مرکزی کاهش قابل ملاحظه نرخ تورم، ثبات بازار ارز، مثبت شــدن 
رشد سرمایه‌گذاری و رشد اقتصادی کشور در سال 1393، ایجاد ثبات و آرامش و پیش‌بینی 
پذیر شدن اقتصاد برای مردم و فعالان اقتصادی، افزایش سهم پول درونزا در رشد نقدینگی، 
کاهش مناســب نرخ سود در بازار بین بانکی و اصلاح مدیریت انتظارات تورمی در جامعه با 

رویکرد کاهش تورم را از جمله نتایج رعایت انضباط پولی بیان کرد.
وی تعییــن کننده اصلی نرخ ارز را بازار آزاد دانســت و گفت: بانک مرکزی در تعیین 
نرخ ارز بازار دخالتی نمی‌کند و بازار، نرخ را تعدیل کرده است. رسالت بانک مرکزی در این 
خصوص، جلوگیری از نوسانات غیرمنطقی و جلوگیری از دخالت سفته بازی کاذب در بازار 

ارز است.
سیف در باره لزوم توجه به سیاست‌های مالی برای حفظ دستاوردهای تورمی و تحریک 
رشــد اقتصادی خاطرنشــان کرد: با توجه به اقدامات انجام شده در دو سال اخیر و ماهیت 
این سیاســت‌ها در رابطه با تورم، درعمل از ظرفیت‌های سیاست پولی تا حد امکان استفاده 
شده و همچنین با توجه به یکسان سازی نرخ ارز در آینده،‌ رعایت انضباط در سیاست‌های 

پولی به منظور کاهش و حذف شکاف نرخ ارز در بازار ارز از اهمیت زیادی برخوردار است.
وی گفــت: بنابرایــن با توجه به محدودیت‌های سیاســت‌های پولــی و ارزی، بهترین 
سیاســت سازگار با اهداف تورمی و رشد اقتصادی کشور در شرایط کنونی، استفاده مناسب 
از ظرفیت‌های سیاســت‌ مالی است. به گفته رئیس شــورای پول و اعتبار، بررسی عملکرد 
سیاســت‌های مالی در اقتصاد ایران طی دو دهه اخیر نشــان می‌دهد که سیاســت مالی به 
جای رویکرد ضدســیکلی و تلاش برای هموارسازی سیکل‌های تجاری، همواره بر رفتارهای 
موافق سیکلی و تشدید کننده نوسانات و سیکل‌های تجاری تمرکز داشته و اعتبارات عمرانی 
دولت تحت تاثیر و تابعی از تغییرات درآمد های نفتی بوده اســت. ســیف گفت: در ســال 
1391 همزمان با افت درآمدهای نفتی، دولت نسبت به کاهش قابل ملاحظه مخارج عمرانی 
اقدام کرده که خود از عوامل تشــدید رکود و افت تولید ناخالص داخلی در این ســال بوده 
اســت. وی افزود: دولت در زمان افزایش درآمدهای نفتی، نسبت به انبساط سیاست‌ مالی و 
افزایش مخارج خود اقدام می‌کند و در زمان کاهش درآمدهای نفتی، مخارج خود را کاهش 
و سیاســت مالی انقباضی را در پیش می گیرد و همزمان با این امر نیز برای جبران کاهش 
درآمدهای خود به افزایش مالیات‌ستانی روی می‌آورد که خود زمینه‌ساز تعمیق و طولانی‌تر 
شدن دوره رکود می‌باشد. سیف با درخواست از دولت برای بازپرداخت بدهی خود به شبکه 
بانکی و وضع نکردن تسهیلات تکلیفی، گفت: در برون‌رفت از شرایط فعلی، دولت به عنوان 

سیاستگذار مالی باید با خروج از سیاست‌‎های موافق سیکلی، به حالت مخالف سیکلی تغییر 
جهــت دهد. هم زمان با این تغییر رویکرد، لازم اســت دولت ضمن احتراز از وضع تکالیف 
محدود کننده بر شبکه بانکی کشور، برنامه مشخصی را برای بازپرداخت بدهی خود به نظام 
بانکی ارائه کند و بدین وســیله زمینه خروج از تنگنای اعتباری موجود در شــبکه بانکی و 

بهبود تامین مالی اقتصاد را فراهم سازد.
رییس کل بانک مرکزی راهکار موجود درخصوص تامین منابع دولت برای بازپرداخت 
بدهــی خود به شــبکه بانکی را ایجاد بازار بدهی و اســتقراض دانســت و تصریح کرد: در 
کشورهای مختلف، سیاست‌گذار مالی با استفاده از بازار بدهی و استقراض عمومی، سیاست 

ضد سیکلی را در پیش می‌گیرد.
وی گفت: متاسفانه این رویه در اقتصاد ایران به خوبی عملیاتی نشده است و در مقابل 
ترجیح دولت‌ها عمدتاً معطوف به استفاده از منابع نظام بانکی بوده است. سیاست‌گذار مالی 
به دلیل ســهولت اســتفاده از منابع نظام بانکی و عدم تعهد دولت به بازپرداخت بدهی‌های 
ایجاد شــده در سررســید تعیین شده، در عمل علاقه‌ای به اســتفاده از ابزارهای متداول و 
مرســوم تامین مالی دولت در سایر کشــورهای دنیا نداشته و حتی در عمل یک بازار بدهی 
کوچک و یا متوسط را راه‌اندازی نکرده‌ است. سیف گفت: توصیه سیاستی بانک مرکزی برای 
برون رفت از شــرایط موجود این است که دولت علاوه بر استفاده از ابراز مالیاتی غیر همسو 
با ســیکل‌های تجاری با ایجاد بازار بدهی زمینه برای تامین مالی مناسب هزینه‌های دولت 
فراهم ســازد. سیف با اشــاره به اهمیت بازار بدهی در حل مشکل تنگنای اعتباری کشور، 
گفت: مشکلات و تنگنای اعتباری حاکم بر نظام بانکی کشور که طی سال‌های اخیر و تحت 
تاثیر تحولات اقتصادی در کشــور بر بخش واقعی اقتصاد و بازار پول و ســرمایه و همچنین 
وضع مالی دولت ایجاد شــده اســت لزوم تغییر اصلاح رویکردها به نظام پولی و مالی کشور 
را نشــان می‌دهد. وی گفت: مطالبات غیرجاری آشــکار و پنهان شبکه بانکی، حجم بالای 
مطالبات بانک‌ها از بخش دولتی، بدهی دولت و شــرکت های دولتی به پیمانکاران، رسوب 
اوراق مشــارکت شــرکت های دولتی در پرتفوی بانکها و وضعیت نامناســب بازار دارایی‌ها 
به ویژه املاک و مســتغلات برخی از عوامل تنگنای اعتباری در کشــور است که به انجماد 
دارایی بانک ها منجر شده است. رئیس کل بانک مرکزی، لزوم اصلاح رویکردهای دولت در 
سیاســت گذاری مالی و راه اندازی بازار بدهی در برنامه ششم را یادآور شد و گفت: با توجه 
به هدف‌گذاری رشد سالانه 8 درصدی اقتصاد در برنامه ششم و نقش 90 درصدی بازار پول 
در تامین مالی اقتصاد کشور، اصلاح رویکردهای دولت در خصوص نظام سیاست‌گذاری مالی 
حائز اهمیت بوده و در این میان اســتفاده از ابزار بدهی به عنوان یکی از مکانیزم‌های تامین 
مالی دولت ضمن کمک به حرکت دولت به ســمت سیاست‌گذاری غیر همسو با سیکل‌های 
تجــاری، زمینه کاهش اتکا بخش دولتی به منابع نظام بانکــی را فراهم خواهد کرد که در 
این صورت توان اعتباردهی شــبکه بانکی برای حمایت موثرتر از بخش غیر دولتی به عنوان 
موتور محرکه اقتصاد جهت تحقق رشــد اقتصادی هدفگذاری شــده در برنامه ششم توسعه 

فراهم خواهد شد. 

نوبت سیاست‌های مالی

دکتر ولی اله ســیف روز 11 اســفند 1394 در پنجمین همایش »سیاســت هــای پولی و چالش‌های 
بانکداری و تولید« که در موسســه عالی آموزش بانکداری برگزار شد، تقویت انضباط پولی، افزایش توان 
تسهیلات‌دهی بانک‌ها و تامین سرمایه در گردش واحدهای تولیدی و تامین نیازهای واقعی ارز، افزایش 
عرضه ارز داخلی و حفظ آرامش و ثبات در بازار ارز را از مهم ترین سیاســت‌های پولی، اعتباری و ارزی 
بانک مرکزی عنوان کرد که در کنار سیاســت‌های منضبطانه پولی و انضباط سیاســتگذاری مالی دولت 

یازدهم، تاثیر معنی‌داری بر دستاوردهای حاصله به ویژه کاهش نرخ تورم داشته است.

رونق اقتصادی
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   در انــواع تحریم علیه کشــورها، تحریم اقتصادی به 
عنوان ســخت‌ترین نوع تحریم معرفی شده چراکه شبکه 
بانکــی و عموم جامعه خصوصا بخــش بازرگانی و تجاری 

کشور مورد تحریم را درگیر می‌کند. 
به علل مختلفی مانند کاهش شدید درآمدهای نفتی، عدم 
دسترســی به ارز حاصل از فروش نفت، افزایش جهشــی 
قیمت ارزهــا از جمله دلار و محدودیت‌هــای موجود بر 
ســر راه انتقال ارز حاصل از صــادرات و ... در اوج دوران 
تحریم‌ها، نیاز به نقدینگی در بخش واقعی اقتصاد به شدت 

افزایش یافته بود و چشم همه نیز به سمت بانک‌ها بود.
بانک‌ها نیز علی‌رغم اینکه تمام تلاش خود را برای پرداخت 
حداکثر تسهیلات ممکن انجام می‌دادند اما باز هم به علل 
مختلفی با کمبود منابع مواجــه بودند و در نتیجه بخش 
زیادی از منابع مورد نیاز در اختیار متقاضیان تســهیلات 

قرار نمی‌گرفت.
با توجه به این شــرایط می‌توان اینگونه نتیجه گرفت که 
در صورت لغو تحریم‌ها و گشــایش‌های تعریف شــده در 
مسیرهای تأمین منابع مالی، افزایش درآمد نفت و تزریق 
منابع مالی  به بخش واقعی از راه‌هایی غیر از شبکه بانکی، 
طبیعتا فشــار بر بانک‌ها برای پرداخت تسهیلات کاهش 

پیدا خواهد کرد.
علاوه بر این با بهبود فضای کســب و کار، بازگشت رونق 
به تولید و رشــد اقتصادی، تسهیلات گیرندگانی که پیش 
از این توان بازپرداخت وام‌های دریافت کرده را نداشــتند، 
این امکان را می‌یابند تا معوقات را پرداخت کنند و همین 
مســئله نیز به بهبود تراز تسهیلات و منابع بانک‌ها کمک 

خواهد کرد.
از جنبه دیگر می‌توان به رفع محدودیت‌های مســتقیمی 
اشــاره کرد که با لغو تحریم‌ها از دست و پای شبکه بانکی 

کشور باز خواهد شد.
با رفع تحریم‌ها و برقراری مجدد ارتباط میان شبکه بانکی 
ایــران و جهان، ال.ســی. ارزی به عنــوان منبع درآمد به 
بانک‌ها کمک خواهد کرد. با لغو تحریم سوئیفت نرخ پول 
برای ما ارزان‌تر و امور با ســهولت بهتری انجام خواهد شد 

و بانک‌ها در شــرایطی قرار می‌گیرند که با توجه به اعتبار 
بانک مرکزی خواهند توانســت منابع بیشــتری از طریق 

فاینانس به کشور وارد کنند.
امکان تأســیس یا افزایش شــعب خارج از کشور از دیگر 
زمینه‌هایی است که در صورت لغو تحریم‌ها، شبکه بانکی 
کشــورمان می‌تواند فعالانه در آن نقــش ایفا کند. چنین 
شعبی در جذب منابع، پرداخت تسهیلات با قیمت مناسب 
و تسهیل تبادلات ارزی بسیار مفید خواهند بود که نتیجه 
همه این‌ها افزایش درآمدها بانک‌ها اســت و مسائلی نظیر 
رتبه‌بندی بانک‌ها و عضویت بانک‌ها در ICC  و کارت‌های 
مَســتر* و کارت‌های اعتباری مجموعه خدماتی است که 
در زمان رفع تحریم‌ها مورد توجه قرار می‌گیرد. همچنین 
سیستم سوئیفت جهت سرعت بخشیدن به انجام معاملات 
ارزی و جلب رضایت مشــتریان و هماهنگی تمام عملیات 
ارزی در سطح جهانی مورد توجه واقع می‌گردد در نهایت 
بانک مرکزی می‌تواند با استفاه از ابزارهای پولی و در کنار 
آن ابزارهای مالی به ســرعت بخشــی از خروج از رکود و 
ایجاد رشــد اقتصادی کمک شایانی کند. از دیگر مواردی 
که بعد از لغو تحریم‌ها مــورد توجه قرار می‌‎گیرد اهمیت 
سرمایه‌گذاری خارجی است. سرمایه‌‎گذاری در هر کشوری 
پس از مالکیت خصوصی دارای بیشــترین اهمیت است. 
ســرمایه‌گذاری از یک سو اشتغال‌زاســت و از سوی دیگر 
موجــب افزایش تولیــد و عرضه کالاها می‌شــود و بدین 
وســیله از هدر رفتن منابــع و افزایش قیمت‌ها جلوگیری 
می‌کند این مساله ضمن کاستن از ضرورت افزایش مداوم 
یارانه‌ها امکان صادرات بیشــتر و بهبود تراز پرداخت‌ها را 
فراهم می‌کند. سرمایه‌گذاری خارجی از یک امتیاز بزرگ 
برخوردار اســت. ســرمایه خارجی به منزلــه یک تزریق 
بیرونــی به اقتصاد داخلی اســت و از ایــن بابت به علت 
وجود عامل تکاثری در اقتصاد چندین بار بیشــتر از اصل 
سرمایه وارداتی می‌تواند اثر مثبت بگذارد. مزایایی که برای 
سرمایه‌گذاری خارجی پس از رفع تحریم‌ها می‌توان بیان 
کرد: امکان انتقال تکنولوژی پیشــرفته، اشتغال‌زایی کارا، 
بین‌المللی شدن اقتصاد کشور، جذب واردات با هزینه‌های 

کمتر، تکثیر مناسب بر نرخ ارز و توسعه متوازن سیاسی و 
اقتصادی است. هدف از پذیرش سرمایه‌گذاری خارجی در 
کشور کمک به رشد و توسعه اقتصادی، افزایش فرصت‌های 
شــغلی، اخذ و توســعه فن آوری و مهارت‌های مدیریتی و 
ارتقــا کیفیت تولیــدات و افزایش توان صادراتی کشــور 
می‌باشد. ســرمایه‌گذاری خارجی به دو روش طبقه‌بندی 
می‌شود. ســرمایه‌گذاری مستقیم و ترتیبات قراردادی. که 
ســرمایه‌گذاری در چارچوب ترتیبات قــراردادی در کلیه 
بخش‌ها قابل انجام است و بازگشت سرمایه و منافع حاصله 
در این گونه ســرمایه‌گذاری‌ها از محل عملکرد اقتصادی 
طرح مورد ســرمایه‌گذاری بدون اتــکا به تضمین دولت و 
بانک‌ها و شــرکت‌های دولتی صورت می‌پذیرد. در نهایت 
می‌توان گفت همــه چیز کیفیت اجرای برجام و تاثیر لغو 
تحریم بر اقتصاد گسترده بستگی دارد. لغو تحریم‌ها تاثیر 
مستقیمی بر سوددهی بانک‌ها و شرکت‌های صنعتی دارد 
و نقل و انتقال بین‌المللی را برایشــان بسیار ارزان و ساده 
می‌کنــد. با لغو تحریم بانکی و بــه خصوص تحریم بانک 
مرکزی امکان افزایش فعالیت‌های تجاری در کشور ایجاد 
شده است. در این شرایط از طریق افزایش میزان صادرات 
و همچنین ورود بیشــتر ارزهای خارجی به کشور قیمت 
دلار و یــورو در بازار به قدری تعدیل می‌شــود و این امر 
باعث بهبود روند اقتصادی در حوزه بانک و خدمات بانکی 
می‌شــود. از ســوی دیگر کاهش تحریم‌ها موجب افزایش 
مــراودات مالی و کاهش هزینه هــای تحمیلی بر بانک‌ها 
می‌شــود و بر وضعیت گروه بانکی اثــر مثبت می‌گذارد و 
کاهش تحریم‌ها در کنار مدیریت مناسب و برداشتن برخی 
قوانین دســت و پاگیر دولتی می‌توانــد موجب نمود آثار 
عینی و بهبود روابط بین المللی و رونق بازار بورس می‌شود. 
رفع تحریم ها تاثیر قابل توجهی در ســود آوری بانک دارد 
و اقتصاد کشور با قدرت بیشــتری به دوران شکوفایی در 
سطح بین‌المللی بازمی‌گردد و تعامل سازنده‌ای در عرصه 

مالی با سایر کشورهای دنیا برقرار می کند. 
* mastercard

دولت فعالیت‌های خود برای اجرای سیاســت‌های خروج از رکود را آغاز کرده اســت. اما آمارهایی که در 
مورد فضای کلی اقتصاد کشور منتشر می‌شود، ترکیبی از شگفتی و ناامیدی را به فعالان بخش خصوصی 
هدیه می‌کند. نرخ رشــد صنعتی منفی 13/1 درصدی برای فصل تابســتان و از آن مهمتر افزایش نرخ 
بیکاری جوانان 15 تا 25 ســال به عدد 29 درصد نشــان می‌دهد هم در رکود قرار داریم و هم وضعیت 

بنگاه‌های اقتصادی به دلیل تعدیل نیرو یا حداقل استخدام نیروی جدید بسیار وخیم است.

   آمارهای رســمی تایید می‌کند طی فصل تابســتان میزان واردات کالاهای ســرمایه‌ای به کشور 15 درصد کاهش یافته 
است. به این ترتیب حداقل در این فصل فرآیند توسعه‌ای در واحدهای صنعتی رخ نداده است. از سوی دیگر هزینه‌های مالی 
کارخانه های صنعتی و بخصوص خودروســازی‌ها 50 درصد افزایش یافته اســت. به این آمارها اضافه کنید طی همین مدت 
میزان فروش برخی کارخانه‌ها و بخصوص خودروسازان بین 80 تا 90 درصد کاهش یافته و البته قدرت خرید مردم هم طی 

سه سال گذشته بیش از 10 درصد تنزل پیدا کرده‌است. بنابراین چندین اتفاق نامطلوب به صورت همزمان رخ داده است.
 اولا: به هرحال در طرف تقاضا وضعیت نامطلوبی داریم. این شــرایط تا پایان سال جاری هم بهبود پیدا نمی‌کند چراکه 
حتی با در نظر گرفتن دسترســی به نرخ تورم 10 درصدی ) که وعده داده شــده( بازهم قدرت خرید تنها 3 درصد تقویت 
می‌شــود که نقش کلیدی در وضعیت خانوارها ندارد. حقوق و دســتمزد هم طی این زمان روند صعودی ندارد. بنابراین 21 

میلیون خانوار ایرانی قرار نیست، سرمایه دارتر یا به عبارتی توانمندتر شوند.
ثانیا: در طرف عرضه هم هیچ نشانه‌ای از وضعیت مطلوب وجود ندارد. انبارها مملو از کالا شده و توزیع کارت‌های اعتباری 
هم تکان قابل توجهی به بازار وارد نکرده‌اســت. همچنین باید در نظر داشــت که به دلیل کاهش تقاضا قیمت کالاها به کف 
رسیده و عملا تولیدکننده امکان کاهش قیمت را ندارد. در نظر داشته‌باشید که تولیدکننده ایرانی با قیمت دلار بالاتر از 3 هزار 
و 400 تومان و نرخ تورم 15 درصدی کالای خود را تولید کرده‌ است. با این شرایط اگر فرض را برکاهش احتمالی قیمت دلار 
به دلیل صادرات بیشتر نفت و گشایش روابط بانکی در نظر بگیریم، احتمال کاهش قیمت‌ها وجود دارد ولی تولیدکنندگان در 
این شرایط زیان می‌بینند چراکه کالای خود را باید به قیمتی ارزان تر از نرخ تولید عرضه کنند. از سوی دیگر تولیدکنندگان 
با نرخ بهره بالای 25 درصد از بانک ها تسهیلات دریافت کرده‌اند. همگی فعالان بخش خصوصی به خوبی می‌دانند که امروز 
در اقتصاد ایران هیچ فعالیت تولیدی با نرخ ســود بالای 30 درصد وجود ندارد. بنابراین فعال بخش‌خصوصی چگونه باید نرخ 
بهره 25 درصدی یا حتی 20 درصدی را پرداخت کند؟ در نتیجه دریافت کنندگان تســهیلات همچنان بدهکار بانک‌ها باقی 
می‌مانند و بانک‌ها هم برمیزان مطالبات مشــکوک الوصولشــان افزوده می‌شود. نتیجه این چرخه توقف پرداخت تسهیلات و 
دسترســی کمتر تولید به منابع بانکی می‌شــود. در نهایت نیز توســعه کارخانه‌ها متوقف و ایجاد اشتغال سخت‌تر و سخت‌تر 

می‌شود. در چنین شرایطی تصور خروج از رکود اقتصادی کمی خیال پردازانه به نظر می‌رسد.
اما چه باید کرد؟ موضوع این اســت که امروز ما امیدواریم که با توجه به توافق هســته‌ای و بهبود روابط خارجی اتفاقات 
جدیدی در وضعیت اقتصاد کشور رخ دهد. برهمین اساس نه به برنامه‌های کوتاه مدت که به آینده‌ای دل بسته‌ایم که خودمان 

هم از محتوای واقعی آن اطلاع نداريم.
امروز اقتصاد ایران نه به برنامه‌ریزی کوتاه مدت که به اصلاح برخی ســاختارهای اساســی نیاز دارد. به برخی از نیازها 

می‌توان چنین اشاره کرد:
مبارزه با فساد: موضوع مبارزه با فساد بارها از سوی مقام معظم رهبری مورد تاکید قرار گرفته و تقریبا همگی مسئولان 
کشور هم آن را تایید کرده‌اند. نکته بسیار مهم در مورد فساد این است این پدیده شوم در نهایت منجر به توقف سرمایه‌گذاری 
در کشور شده‌است. سرمایه‌گذار داخلی ترجیح می‌دهد به جای اینکه خود را در هزارتوی نظام اداری گرفتار کند، دارایی‌های 
خــود را بــه فعالیت به غیر از تولید منتقل کند. از ســوی دیگر به طور حتم با توجه به شــاخص ایــران در این زمینه، هیچ 
ســرمایه‌گذار خارجی نمی‌پذیرد که دارایی‌اش را وارد اقتصاد ایران کند. بنابراین تا زمانی که فســاد از کشور ریشه کن نشود، 

نباید انتظار معجزه در سرمایه‌گذاری و توسعه را داشته باشیم.
حذف بروکراســی‌های زائد: قانون بهبود مستمر محیط کســب و کار به همین دلیل آمده بود تا نظام اداری ایران را 
پایش کند ولی بخش‌خصوصی امروز درک کرده که این قانون بایگانی شده‌است. نظام اداری کشور نباید به مانعی برای کسب 
و کار بدل شــود. انتظار سرمایه‌گذاری یا توسعه کسب و کارها در این شرایط قدری خوشبینانه است. برهمین اساس یکی از 

اولویت‌های ما باید بهبود مستمر محیط کسب وکار به صورت فوری باشد.
اصلاح نظام مالی کشــور: تعیین نرخ سود دســتوری یکی از مصادیق ناامیدکننده در مورد فضای کسب و کار کشور 
اســت. متاسفانه با وجود تاکید بخش‌خصوصی در مورد به کارگیری روشــی منطقی در تعیین نرخ سود، همچنان دستورات 
و بخشــنامه‌ها این نرخ را تعیین می‌کند. بنابراین تا زمانی که به مکانیزمی منطقی نرســیم، نمی‌توانیم و نباید انتظار بهبود 
شــرایط مالی کشــور را داشته باشیم. نرخ سود بانکی یکی از پایه‌های خروج از رکود است. نرخ بهره بالا یعنی عدم دسترسی 

تولیدکنندگان به منابع بانکی آن هم در زمانی که تولید بیش از هر دوره تاریخی دیگری به تسهیلات و سرمایه نیاز دارد.
بازنگری در قوانین کلی کشور: هنوز برای فعالان اقتصادی کشور سوالی کلیدی در مورد اقتصاد ایران باقی مانده‌است؟ 
قوانین سختگیرانه مالیاتی و تامین اجتماعی در دوران رکود براساس کدام منطق اقتصادی اجرایی می‌شود؟ اگر قرار به تشویق 
ســرمایه‌گذاران داخلی و خارجی به حضور مقتدرانه و امیدوارانه در اقتصاد ایران اســت، ایــن قوانین چرا مورد بازنگری قرار 
نمی‌گیرند؟ شــاید ایده مســئولان از اجرای این قوانین تامین حقوق طبقه متوسط به معنای کارگران زحمتکش و کارمندان 
باشــد. اما همگی دلســوزان کشور می‌دانند که ورشکســتگی و تعطیلی کارخانه‌ها بیش از هر گروهی به همین طبقه آسیب 

وارد می‌کند. امروز اولویت ما اشتغال است و نباید فراموش کنیم که تسهیل شرایط برای سرمایه‌گذاری چقدر اهمیت دارد.
ایده خروج از رکود اقتصادی با اجرای بسته‌ها و سیاست‌های کوتاه مدت به نتیجه نمی‌رسد. در همین کشور و براساس 
منطق فعالان اقتصادی و اقتصاددانان برنامه‌هایی مانند اقتصاد مقاومتی تدوین شــده است ولی ما همگی داشته‌های قبلی را 
بایگانی کرده‌ایم. اقتصاد مانند زنجیره‌ای پیوسته است. دولت‌ها نمی‌توانند نگاهی بخشی و کوتاه مدت داشته باشند و به انتظار 
نتایج تاریخی بنشــینند. خروج از رکود رویا نیست و به طور حتم با وفاق جمعی برای اجرای برنامه‌های موثری مانند اقتصاد 
مقاومتی و توجه به مفاهیم اولیه اقتصادی به نتیجه می‌رســد. امروز هم درد را می‌دانیم و هم درمان را داریم. تنها امیدواریم 

به داشته‌های خودمان بی اعتنا نباشیم. 

از رکود خارج 
می‌شویم؟*

* منتشر شده در پايگاه اينترنتي خبرآنلاين در تاريخ 1394/9/3

سيد حامد واحدي
عضو هيات رئيسه اتاق ايران

سوگل گنجوری
کارشناس اداره توسعه عملیات بانکی راه دور | شعبه شیراز |  بانک خاورمیانه

دســتوری  ســود  نرخ  تعیین 
ناامیدکننده  از مصادیــق  یکــی 
کار  و  فضای کســب  مــورد  در 
کشــور است. متاســفانه با وجود 
مورد  در  بخش‌خصوصــی  تاکید 
بــه کارگیــری روشــی منطقی 
در تعییــن نرخ ســود، همچنان 
دستورات و بخشنامه‌ها این نرخ را 
تعیین می‌کنــد. بنابراین تا زمانی 
نرســیم،  منطقی  مکانیزمی  به  که 
بهبود  انتظار  نبایــد  و  نمی‌توانیم 
شرایط مالی کشور را داشته باشیم. 
نرخ ســود بانکی یکی از پایه‌های 

خروج از رکود است.
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تحلیل

   پولشــويي را عموماً عارضه‌اي ثانوي و متقارن با جرم مســتند مانند قاچاق 
مواد مخدر، سرقت، کلاهبرداري، تحصيل مال نامشروع از طريق اختلاس و ساير 

جرايم سازماني‌افته مي‌دانند. 
به موجب ماده 2 قانون مبارزه با پولشــویی مصوب 1386، جرم پولشــویی 

عبارت است از:
الف. تحصیل، تملک، نگهداری یا استفاده از عواید حاصل از فعالیت‌های غیرقانونی 
با علم به اینکه به طور مســتقیم یا غیرمســتقیم در نتیجه ارتکاب جرم بدست 

آمده باشد.
ب. تبدیل، مبادله یا انتقال عوایدی به منظور پنهان‌کردن منشــأ غیرقانونی آن با 
علم به اینکه بطور مســتقیم یا غیرمستقیم ناشــی از ارتکاب جرم بوده یا کمک 

به مرتکب به نحوی که وی مشمول آثار و تبعات قانونی ارتکاب آن جرم نگردد.
ج. اخفاء یا پنهان یا کتمان‌کردن ماهیت واقعی، منشأ، منبع، محل، نقل و انتقال، 
جابه‌جایی یا مالکیت عوایدی که به طور مســتقیم یا غیرمستقیم در نتیجه جرم 

تحصیل شده باشد.۱
پولشــویی بــه دوران اوج فعالیت هــای گنگســتری در آمریکا منتســب 
 می گردد که مشــخص ترین شــبکه آن را فردی به نام آلفونــس گابریل کاپون 
»Alphonse Gabriel Capone« رهبــری می کــرد. شــبکه الَ کاپــون 
درآمدهای حاصل از قمارخانه های بزرگ و متعدد سراسر ایالات متحده آمریکا و 
همچنین عواید حاصل از قاچاق اسلحه، مواد مخدر، اخاذی، عملیات تروریستی، 
گروگان گیری و نظایر آن را در تاســیس چندین رخشــوی خانه بسیار بزرگ در 
شهرهای ایالات متحده سرمایه گذاری کرده و به این وسیله منشاء پول های خود 
را تغییر دادند. این شبکه سپس درآمدهای حاصل از رختشوی خانه ها را با عناوین 
سپرده گذاری، سرمایه گذاری، خرید و فروش اوراق بهادار، وارد چرخه بازار واقعی 
اقتصاد و یا موسسات مالی و بانک ها کرده و منافع حاصل از آن را به سمت بازارها 
و نهادهای مالی ســوق می دادند. بدین ترتیب منشاء پول های غیرقانونی مزبور 
مخفی گردیده و طبیعتاً اسناد و مدارکی که برای تصدیق منشاء جرم و در نتیجه 
مصادره قضایی دارایی های مزبور بایستی ارائه می شد، در دست نبود و در نتیجه 

تعقیب قضایی میسر نبود. 
فرآیند پولشویی عمدتاً از طریق استفاده از بازارهای مالی غیررسمی كه نزد 
هیچ ســازمانی ثبت نشده و به صورت زیرزمینی كار میك‌نند تشكیل می شود و 
شیوه‌های آن به نوع سیســتم اقتصادی، قوانین و مقررات كشورها بستگی دارد. 
پولشــویان به منظور تطهیر اموال خود از نظام بانکی، بازار اوراق بهادار، بازار ارز، 
شــرکت‌ها و مؤسسات بیمه و مؤسســات غیرمالی استفاده می‌کنند و با چرخش 

پول‌های کثیف در این بازارها، منشاء آن را مخفی می‌کنند.

انواع پولشویی:
الف. پولشــویی درونی: شــامل پول‌های کثیف بدســت آمده از فعالیت های 
 مجرمانــه و انجــام شــده در داخل خاک یک کشــور، که در همان کشــور نیز 

شسته می‌شود.
ب. پولشویی صادرشونده: شامل پول‌هــای کثیف بدست آمده از فعالیت های 
مجرمانه انجام شده در داخل خاک یک کشور، که در خارج از آن تطهیر می‌شود.

 ج. پولشویی واردشونده: شــامل پول‌های کثیف بدست آمده از فعالیت های 
 مجرمانه انجام شــده در ســایر نقــاط جهان، که در داخل یک کشــور مفروض 

شسته می‌شود.
 د. پولشویی بیرونی: شامل پول‌های کثیف بدست آمده از فعالیت های مجرمانه 

انجام شده در سایر کشورها، که در خارج از کشور نیز شسته می‌شود.

مراحل پولشویی۲:
مرحلــه اول جایگــذاری )placement(: اولین مرحلــه از فرایند 
پولشویی، جایگذاری یا تزریق عواید از فعالیت های مجرمانه به شبکه مالی رسمی 

با هدف تبدیل عواید از حالت نقدی به ابزارها و دارایی های مالی است.

مرحله دوم لایه‌ چینــی )layering(: در روند لایه‌چینی کردن اولین 
تلاش برای پنهان‌‎ســازی یا تغییر شــغل منبع مالکیت سرمایه‌ها از طریق ایجاد 
لایه‌های پیچیده معاملات مالی است که مانع ردیابی و حسابرسی می‌‎شود. هدف 
لایه چینی جدا نمودن پول‌های غیرقانونی از منبع جرم اســت که عمدتاً با ایجاد 
شبکه‌ای پیچیده از معاملات مالی با قصد پنهان‌سازی از هر گونه روند حسابرسی 
همچون منبع مالکیت وجوه صورت می‌گیرد. این امر متضمن انجام دادن عملیاتی 
مانند حواله وجه سپرده شــده نزد یک مؤسسه مالی به مؤسسه دیگر، یا تبدیل 

سپرده نقدی به اسناد پولی دیگر )سهام و چک‌های مسافرتی( است. 
مرحله سوم ادغام )integration(: آخرین مرحله در فرایند پولشویی 
ادغام یا فراهم کردن پوشش ظاهری مشروع و توجیه قانونی برای عواید حاصل از 
فعالیت های مجرمانه است. چنانچه مرحله لایه چینی با موفقیت انجام شود عواید 
شسته شده با اســتفاده از طرح های ادغام، به نحوی وارد جریان اصلی اقتصادی 
می شود که بازگشت به سیستم مالی، وجوه شکل و ظاهری قانونی یافته است. با 
انجام این مرحله، تشخیص قانونی یا غیرقانونی بودن ثروت بسیار مشکل می شود.

پیشنهادات جهت مبارزه با پولشویی۳ 
ابتدا باید نحوه معاملات اقتصادی را شفاف و نحوه نظارت‌ها را قانونمند کرد.●●
شــبکه بانکی باید درآمدهای کلان را مورد بررسی قرار داده و برای مشخص ●●

شدن منشاء آن مراجع ذیصلاح را مطلع کند.
یک رژیم حقوقی جامع و در عین حال ســختگیرانه جهت مبارزه با پولشویی ●●

پایه‌ریزی شود.
تدوین نظام حســابداری و اســتانداردهای مناسب در مدیریت مالی و اصلاح ●●

سیستم مالیاتی در رابطه با فرار مالیاتی.
عدم فروش ارز، اوراق بهادار، چک‌های مســافرتی به مشتریانی که برای بانک ●●

شناخته شده نیستند.
جلوگیری از فعالیت مؤسسات اعتباری و صندوق‌های قرض‌الحسنه که بدون ●●

مجوز بانک مرکزی اقدام به فعالیت‌های مالی می‌کنند.

نتیجه گیری:
پولشــویی لزوماً به عواید بدســت آمده از فعالیتهای مجرمانه در آن کشور 
محدود و منحصر نمی‌شــود، بلکه ممکن است جرم منشــاء پولشویی در کشور 
دیگری باشد. از این رو برخی از کشورها به اشتباه اینگونه فکر می کنند که ورود 
این وجوه به کشورشــان موجب رونق اقتصادی شــده و منابع مالی لازم را برای 

تامین مالی پروژه های عمرانی فراهم می کند.
 از جمله آثار پولشویی را می توان انتفاع مرتکبین پولشویی، افزایش تصنعی 
قیمت ها، ایجاد و تداوم رقابت ناعادلانه، تغییر در واردات و صادرات، تاثیر منفی بر 
روی تولید درآمد و اشــتغال، کاهش رفاه بخش عمومی، تغییر در تقاضای پول و 
نرخ ارز و نرخ ســود بانکی، افزایش اعطای اعتبارات، افزایش جریان ورود و خروج 
ســرمایه، تاثیر منفی بر روی رشد اقتصادی، ایجاد موانعی برای خصوصی سازی، 

تغییر در سرمایه گذاری مستقیم خارجی، افزایش فساد در بخش مالی نام برد.
 عدم مبارزه با پولشــویی موجب شــیوع بیشــتر جرایم شــده و تمایل به 
ســرمایه‌گذاری در فعالیت‌های مولد را کاهش داده و موجب تضعیف بنیان‌های 
اقتصادی کشور از جمله بخش اقتصاد کلان، بخش واقعی، بخش عمومی، بخش 

مالی و پولی و دیگر بخش‌های اقتصادی می‌گردد. 

۱. دفتر بررســی های اقتصادی، تعاریف، مفاهیم، آثار و پیامدهای پولشویی، مرکز پژوهشهای مجلس 
شورای اسلامی، تیرماه 1382، مرداد و شهریورماه 1382.

۲. جباری، محمد، گونه های پولشویی و آثار آن بر اقتصاد )گروه پژوهشی اقتصاد مهرماه 1387(.

۳. حسینعلی بهرام زاده و حسین شریعتی، روش های مبارزه با پولشویی، تدبیر، شماره ۱۴۹، 1383.

ناپاکپول‌های 

زنگ خطر 

پولشويي يکي از شريان‌هاي تجارت مجرمانه جهاني است که ناشي 
از فعاليت‌هاي اقتصادي ناســالم بوده و نقش اساسي آن، ترغيب يا 
تســهيل فعاليت بزهکاران يا تقويت جرايم سازماني‌افته است. اين 
پديده تهديدي جدي عليه اقتصاد ايران و جهان محســوب می شود 
و فعاليت در بخش های خصوصي، دولتي و تعاوني را از مسير اصلي 

خود خارج و به يک شريان ناصحيح بدل می گرداند.

هادی سهرابی
کارشناس مدیریت حقوقی | بانک خاورمیانه

رییس شعبه ظفر | بانک خاورمیانه
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حاکمیت شرکتی

  90 هــزار میلیارد تومان از وام‌هایی که شــبکه بانکی پرداخت کرده اســت غیرجاری 
شــده‌اند یعنی علی‌رغم این که تسهیلات سررسید شــده و بانک آن را تمدید نکرده است، 
تسهیلات تسویه نشــده و وام گیرنده اصل و سود را برنگردانده است. اگر بانکی همین یک 
ویژگی »نســبت تسهیلات غیر جاری« دو رقمی را داشته باشد کافی است تا وضعیت بانک 
مرز هشدار را رد کند و بانک مرکزی را وادار به مداخله نماید. طرفه آنجاست که بانک‌هایی 
که با مشکل انبوه تسهیلات غیرجاری دست و پنجه نرم می‌کنند یکی یا دو تا نیستند. همه 

بنگاه‌ها باید به صف باشند.
از 340 هزار میلیارد تومان تسهیلاتی که سال گذشته شبکه بانکی اعطا کرده 250 هزار 
میلیارد تومان تمدید تســهیلات قبلی بوده است. قسمت زیادی از تمدیدها به‌دلیل خوش 
حســابی وام گیرنده‌ها و تمایل بانک‌ها به تداوم همکاری با ایشــان بوده است. اما مشخص 
نیســت چه قسمتی از آن مربوط به تقسیط تســهیلات معوق قبلی است. اثر زیان‌بار پدیده 
اســتمهال آن‌جاست که آمارها را مخدوش کرده و به صورت صوری ترازنامه بانک‌ها را تمیز 

می‌کند.
قســمت دیگر، مشــکلات مربوط به سرمایه‌گذاری‌های بانک‌ها اســت. همه جای دنیا 
بانک‌های تجاری را از ســرمایه‌گذاری مســتقیم در املاک و شــرکت‌ها منع می‌کنند ولی 
مدیران ارشــد بانکی کشور همچنان تصور می‌کنند چون پول در چنته دارند وظیفه آبادانی 
کشــور مستقیما بر دوش ایشان گذاشته شده و به این مسئله ساده فکر نمی‌کنند که پولی 
که در اختیار دارند نه ارثیه پدری بلکه پس انداز مردمی است که به اعتماد بانک سرمایه‌شان 
را به دســت ایشان سپرده‌اند. افت شدید جهانی قیمت مواد و کالا مانند سنگ آهن، فلزات، 
نفت و محصولات پتروشــیمی، شــرکت‌های زیرمجموعه بسیاری از بانک‌ها را در تنگنا قرار 
داده و آن همه ســرمایه‌گذاری که در ســال‌های اوج قیمت مواد و کالا صورت گرفته بود را 
پودر کرده است. رکود بازار املاک هم باعث شده بانک‌هایی که نقش خود را تا شرکت‌های 

انبوه ساز تقلیل داده‌اند گرفتار شوند.
ناتوانی بانک‌ها در تطبیق ریسک و سررسید دارایی‌ها و بدهی‌شان باعث می‌شود وقتی 
در تنگنا قرار مي‌گیرند به ترفند پانزی۱ روی بیاورند؛ یعنی علی‌الحساب با گردش سپرده‌های 
مردم امورات خود را بگذرانند تا بلکه فرجی حاصل شود. نرخ‌های سود بالایی که بانک‌ها به 
مشتریان خود پیشنهاد می‌دهند در حالی که اسپرد۲ نرخ تسهیلات و هزینه پولشان را منفی 
می‌کنند خود گویای این مطلب است که بانک‌ها حاضرند ضرر کنند ولی نقدینگی لازم برای 

ادامه زندگی را تامین کنند.
مشتریان بانک‌ها نیز نســبت به این نکته بی‌دقت هستند که سود بالاتری که دریافت 
می‌کنند در واقع صرفه ریسکی است که اختیار می‌کنند. در قانون پولی و بانکی، ورشکستگی 
بانک‌ها پیش‌بینی شده ولی در آن قانون و سایر قوانین مصوب، محلی برای جبران خسارت 
سپرده‌گذاران تعیین نشــده است. اما تصور غالب در میان سپرده‌گذاران این است که بانک 
مرکزی ســپرده‌های بانک‌های دارای مجوز را تضمین می‌کند. البتــه تصمیم به راه‌اندازی 
صندوق ضمانت سپرده‌ها خبر خوشحال‌کننده‌ای است که کمک می‌کند سپرده گذاران خرد 

از ورشکستگی بانک‌ها آسیب نبینند.
نرخ‌های سود واقعی بالایی که به سپرده‌ها پرداخت می‌شود گریبان بانک‌ها را گرفته و 
مانع نفس کشیدن این تشکیلات کم رمق می‌شود و آثار ناامیدکننده آن به سایر بنگاه‌های 
اقتصادی نیز تســرّی پیدا مي‌کند. کاهش نرخ‌های ســود بین بانکی که مولود مداخله بانک 
مرکزی بوده اســت از یک طرف موجب مسرت است زیرا کمک می‌کند شبح نرخ‌های سود 
بالا از روی ســر بانک‌ها دور شود. ولی از ســوی دیگر نگران کننده است زیرا بانک مرکزی 
قســمتی از ریسک‌های بانک‌ها را ســمت خود می‌کشد. معاوضه جریمه‌های بدهی به بانک 
مرکزی با تسهیلات با نرخ بهره پایین و کاهش سپرده قانونی به نوعی سیاست پولی انبساطی 
است که طبق تعالیم کِینز۳ در کوتاه مدت موجب گشایش است ولی صورت مسئله را پاک 
نمی‌کند. باید بپذیریم مدیریت بانک‌های کشــور اقتصادی نیست و دوباره پول‌های مردم را 
خرج تشــکیلات بی در و پیکر خود می‌کننــد و مصیبت چند صباحی دیرتر دوباره گریبان 

بانک‌ها را می‌گیرد.
اما چاره کار، بالا بردن ســطح آگاهی مردم اســت. کسانی که بی‌محابا در هر خرابه‌ای 
سرمایه‌گذاری می‌کنند باید بدانند پول عزیزتر از جان خود را نزد چه ناوارِدهایی گذاشته‌اند. 
بدین ترتیب صورت‌های مالی بانک‌ها را بیشــتر بررسی می‌کنند و فریب بزک و آرایش هر 
دکانی را نمی‌خورند. اگر هم ریســک بالایی برداشــتند پای مکافاتش می‌ایستند. دولت هم 
باید اطلاعات روشــن و شفاف به آحاد جامعه بدهد تا عرصه مناسبی برای تصمیم‌گیری هر 
واحد عقلایی فراهم کند. بدین ترتیب بانک‌های ضعیف محدودتر شده و فرصت کمتری برای 
هدردادن ســرمایه‌های مردم خواهند داشت. در نهایت یکی دو تایی از آن ها هم ورشکست 

می‌شوند، ویرانی که لازمه رشد اقتصاد کشور است. 

در شبکه بانکی

سهند حمزه ئی

 بانک‌های کشــور اگر در ســرزمینی با انضباط مالــی فعالیت می‌کردند هر 
کدامشــان بارها از نفس‌افتاده بودند. این هم از ویژگی‌های عجیب کشور ما 
اســت که بنگاه‌های پر ریســکی مانند بانک‌های تجاری با آمار نگران کننده 
هنوز به کارشان ادامه می‌دهند. با این که دولت فعلی واقعیت‌های نظام بانکی 
کشــور را به‌خوبی مشاهده می‌کند و به نظر می‌رسد دغدغه اصلاح آن را نیز 
دارد ولی جامعه‌ای که هر روز به عنوان مشــتری در تعامل با بانک‌ها اســت 
موج ویرانگر بلندی را که جلوی ســاحل اقتصادی کشور قد علم کرده است، 

نمی‌بیند.

1. Charles Ponzi
2. Spread
3.John Meynard Keynes

با  بانــک مرکزی  به  معاوضــه جریمه‌های بدهــی 
تســهیلات با نرخ بهره پایین و کاهش ســپرده قانونی به 
نوعی سیاست پولی انبساطی است که طبق تعالیم کِینز 
در کوتاه مدت موجب گشایش است ولی صورت مسئله 

را پاک نمی‌کند.
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گزارش

   برخی از شــرکت‌های بزرگ دنیا این جلســات را با 
استفاده از وب‌کســت و پادکست برگزار می‌کنند تا طیف 
بزرگی از افراد در سرتاســر دنیا بتوانند در این جلسات به 
صورت مجازی حضور داشته باشند که این موضوع اهمیت 

این جلسات را برای فعالان بازار سرمایه نشان می دهد.
نشست با تحلیلگران یکی از متداول‌ترین سیستم‌های 
برقراری ارتباط و مورد انتظارترین آن است و شرکت‌ها در 
این نشست جزئیات بیشــتری از عملکرد مالی خود ارائه 
می‌کنند. این نشست‌ها توســط بیشتر شرکت‌های بزرگ 

برگزار می‌شود.
در ایالات متحده پس از تصویب قانون افشــای کامل 
تقریباً هر شرکتی اینگونه نشست‌ها را برگزار می‌کند و این 
موضوع تنها به شرکت‌های بزرگ خلاصه نمی‌شود. تشکیل 
چنین جلســاتی یکی از موثرترین و کاراترین روش‌هایی 
است که مدیریت می‌تواند با اســتفاده از آن با بازار اوراق 
بهادار ارتباط برقرار کند. بدلیل همین اهمیت اســت که 
گاهی در برخی از شــرکت‌ها ســالانه 4 کنفرانس خبری 

برگزار می‌شود.
بــر اســاس مطالعات صــورت گرفته، بیــش از 51 
درصد از تحلیلگران عقیده دارند بهتر اســت که زمان این 
نشست‌ها بیش از 4 ســاعت نباشد؛ در حالیکه 29 درصد 
از ســرمایه‌گذاران اعتقاد دارند که این نشســت‌ها باید به 
جزئیــات و در طی یک روز کامل برگزار شــود و تنها 20 
درصد از مشــاهدات حکایت از آن دارد که این نشست‌ها 
باید بین 1 تا 3 ساعت باشد. این در حالیست که در ایالات 
متحده، 55 درصد از شــرکت‌ها جلسات 4 ساعته )نصف 
روز( برگزار می‌کنند، 39 درصد نشســت‌های کامل یک-

روزه و 6 درصد آنها بین 1 تا 3 ســاعت برگزار می‌نمایند. 
البته مدت زمان نشســت به اندازه شــرکت نیز می‌تواند 
مرتبط باشــد. همچنیــن 58 درصــد از مخاطبان اعتقاد 
دارند که نشســت خبری در محل دفتر مرکزی شــرکت 
برگزار شود و علاقه دارند که بازدیدی از کارخانه، امکانات 
و همچنین ملاقات با مدیران واحدها داشــته باشند. 20 
درصد ترجیح می‌دهند که این نشست خارج از شهر برگزار 
شــود و برخی از آنها نیز ترجیح می‌دهند که در خارج از 
شــرکت و در ساختمان‌ها یا هتل‌های معروف برگزار شود. 
این درحالیســت که 26 درصد شرکت‌ها در دفتر مرکزی 
میزبان تحلیلگران و ســرمایه گــذاران بودند و 45 درصد 
نیز خارج از شــرکت و خارج از شهر این نشست را برگزار 

کردند.
در مــورد زمــان برگزاری ایــن جلســات از منظر 
عملکرد  گزارش‌های  انتشــار  زمان‌های  ســرمایه‌گذاران، 
3 ماهــه مناســب‌ترین می‌باشــد. هرچند کــه برخی از 
ســرمایه‌گذاران اعتقاد دارند که این نشســت‌ها به زمان 
انتشــار گزارش 3 ماهه یا گزارش عملکردی شرکت‌های 
دیگر خیلی نزدیک نباشــد؛ زیرا با زمان انتشــار گزارش 

شرکت‌های دیگر تداخل پیدا می‌کند. 
کســانی در این جلســات حضور می‌یابند عبارتند از 

همه معامله‌گران ســهام و حتی تحلیلگــران بازار اوراق با 
درآمد ثابت و سهامداران نهادی بزرگ که اتفاقات شرکت 
را پیگیری می‌کنند. از طرفی نشســت‌های مذکور فرصت 
خوبی است تا سهامداران بالقوه شناسایی شوند، به همین 
دلیل از این گروه‌ها نیز دعوت می‌شــود. رسانه‌های مالی 
و اقتصادی نیز در فهرســت مدعوین هســتند؛ همچنین 
معمولا ویدئو از ارائه مدیران تهیه و از طریق سایت شرکت 

اطلاع رسانی می‌شود.
بر اساس مطالعات، مدیرعامل و بالاترین مقام مالی از 
اشخاص ضروری هستند که در جلسات باید حضور داشته 
باشند؛ حتی اگر در جلسه مطالبی برای ارائه نداشته باشند. 
70 درصد از تحلیلگران و ســرمایه‌گذاران عقیده دارند که 
مدیر بخش کسب وکار )اقتصادی( و 53 درصد نیز اعتقاد 
دارند که مدیر بخش بازاریابی باید در جلسه حضور داشته 
باشد. این در حالیســت که در 60 درصد از این جلسات، 
مدیران عامل و بالاترین مقام مالی شــرکت‌ها در جلسات 
حضور داشــتند و در 36 درصد نیز  مدیران ارشد حضور 

داشتند. 
بر اساس آمار موجود نظرسنجی در مورد ساختار این 
کنفرانس‌ها، 84 درصد اعتقاد دارند که دسترسی به مدیران 
و 64 درصد، بیان استراتژی‌ها و نوآوری‌های شرکت در این 
جلسه ضروری است. چشــم‌انداز آتی و گزارش‌های سال 
جاری شــرکت نیز از اهمیت 46 و 40 درصدی برخوردار 
است. علاوه بر این، 83 درصد از مصاحبه‌شوندگان ترجیح 
می‌دهند جلسه پرسش و پاسخ پس از شنیدن مطالب هر 
ارائه کننده باشد و 17 درصد نیز اعتقاد داشتند قراردادن 

جلسه پرسش و پاسخ باید صرفاً در پایان جلسه باشد.
در بازار ســرمایه ایران نیز برگزاری آنالیســت دی به 
عنوان الزامــی تازه و با هدف کمک به شــفافیت و عمق 
بازار صورت گرفته اســت به‌طوری که تاکنون بیش از 10 
شــرکت بزرگ1 حاضر در بورس تهران چنین جلساتی را 

برگزار نموده اند.2
بر اســاس مطالعات انجام شده، بیش از 64 درصد از 
شرکت‌های بزرگ در ایالات متحده، نشست خبری برگزار 
می‌کنند. این نشســت فرصتی است برای تیم مدیریتی تا 
توانایی مدیران شــرکت را نشــان دهد و همچنین عامل 
ایجاد اعتماد در تیم مدیریتی برای امور اجرایی است. این 
جلسات می‌تواند تصویری مناسب از چشم‌انداز، عملیات و 
اعداد مرتبط به شــرکت‌ها را در ذهن سرمایه‌گذاران ارائه 
نماید.حتی شرکت می‌تواند دستاوردهای جدید را در این 
نشســت معرفی کند و معمولا مدیران مرتبط با بحث‌های 

جدید نیز در جلسه حضور می‌یابند.
سخنران اول جلسه مدیرعامل شرکت خواهد بود که 
به طور کلی به آخرین گزارش عملکرد شرکت می پردازد 
و بیشتر به ویژگی‌های کیفی اشاره می‌کند. سپس نوبت به 
بالاترین مقام مالی شــرکت می‌رسد تا به تفصیل سطر به 
سطر اقلام صورت‌های مالی را توضیح دهد و صرفاً به بیان 
آنها به صورت درصدی اکتفا نمی‌کند و حتی آنها را با اقلام 

دوره قبل مقایســه می‌نماید و سرانجام مقادیر پیش‌بینی 
شده را مورد بررسی قرار دهد.

ســرانجام مدیرعامل جلســه را به پایان می‌رســاند. 
مدیرعامل در این مرحله درباره اســترتژی‌ها و برنامه‌های 
ســال بعد صحبت و موضوعاتی را بــا مخاطبان در میان 
می‌گذارد که چرا شرکت در این مقطع به این نکات توجه 
ویژه می‌نماید. پس از آن، نوبت به پرسش و پاسخ می‌رسد. 

سخنرانی‌ها معمولا بیش از 20 تا 30 دقیقه نمی‌‎باشد.
در این جلســه مدیــران به دیدگاه‌‎هــا و نگرانی‌های 
تحلیلگران در مورد شــرکت توجه می‌کننــد. برای مثال 
افزایش شدید هزینه‌ها در دوره جاری، بدهی‌های خارج از 
ترازنامــه یا اثربخش بودن یک دعوای خاص و ...همچنین 
مدیریت شــرکت بــه تحلیلگران و ســرمایه‌گذاران اجازه 
صحبت می‌دهد اگر چه ممکن اســت فرصت کافی برای 

پاسخگویی به کلیه سوالات نباشد. 
بــه ایــن ترتیب  اجرای نشســت‌ها باعث می‌شــود 
که مقدار زیادی از ریســک مورد تصور ســرمایه‌گذاران و 

نگرانی‌های آنها کاسته شود. 
در کل مزایای این نشست‌ها را می‌توان به صورت زیر 

خلاصه نمود:

دریافت نظرات تحلیل‌گران نسبت به شرکت●●
به روزآوری و آموزش مســتقیم تحلیل‌گران از ●●

کسب و کار شرکت
دریافت نگرش تحلیل‌گران به صنعت مورد نظر ●●

و رقبای شرکت
اقداماتی که باید در آنالیســت دی انجام شود تا این 

جلسه هر چه بیشتر مثمر ثمر باشد، عبارتند از:
معرفی شــرکت، زمینه فعالیت و محیط کسب و ●●

کار
 جمع آوری اطلاعات صنعت و رقبا از تحلیل‌گران●●
 جمع آوری نگرش‌های عملی به صنعت●●

از داده‌های تاریخی بــرای تاکید بر مطالبی که ارایه 
می‌شود، استفاده گردد.

از طرف دیگر اقداماتی که شرکت نباید انجام دهد نیز 
شامل موارد زیر است:

مدیــران شــرکت در حضــور تحلیل‌گران و ●●
ســرمایه‌گذاران نباید عدم توافق خود را بروز 

دهند.
مدیران نباید به ســوالاتی که مطمئن نیستند ●●

پاسخ دهند.
قوانین افشای اطلاعات باید کاملا رعایت شود.●●
چنانچه شرکت بخواهد اطلاعات منتشر نشده‌ای ●●

را در نشســت خبری ارائه نماید که در گزارش 
عملکردهای دوره‌ای ارائه نشده، قبل از نشست 
یا همزمان با نشســت باید اطلاعات مذکور را از 

طریق کدال یا رسانه‌ها منتشر نماید. 

   بانک خاورمیانه نخستین نشست تحلیلگران۱ بانک‌های 
بورسی را برگزار کرد

بانک خاورمیانه که در اواخر اســفند ســال 1393 از 
فرابــورس به بورس منتقل شــده، اولین"آنالیســت دی" 
بانک‌های بورسی را با همکاري کانون کارگزاران و شرکت 
بورس و اوراق بهادار تهران برگزار کرد. جمعی از کارگزاران 
و کارشناســان با مدیران ارشــد بانک خاورمیانه جلسه‌ای 
تحلیلی برگزار کردند که طی آن ضمن اطلاع از پیشــینه 
و استراتژی، برنامه‌های اجرایی، بررسی صورت‌های مالی و 
آخرین وضعیت بانک، سوالات متعددی را مطرح کردند تا 
با آشنایی بیشــتر از کیفیت عملکرد بانک بهتر از گذشته 
قادر بــه تصمیم‌گیــری در زمینه معاملات ســهام بانک 
خاورمیانه در بورس باشند. جلسه تحلیلی بانک خاورمیانه 
روز چهارشــنبه 25 آذر از ســاعت 14 الــي 17 با حضور 
مدیران ســازمان بورس، تحلیلگران بورسی و نمایندگان 
شــرکت‌های کارگزاری در محل ســاختمان مرکزی این 

بانک برگزار شد. 
 در ابتداي اين نشست آقای دكتر پرویز عقيليك‌رماني، 
مدیرعامــل بانــک خاورميانه ضمن ســخنان كوتاهي به 
ميهمانان خوش‌آمد گفت و ابراز اميدواري كرد كه برگزاری 
اين نشســت‌ها بتواند علاوه بر ايجاد ديد بهتر نســبت به 
بانك خاورميانه و فعاليت‌هايش، به رونق هرچه بيشتر بازار 
بورس و آشنايي شركت‌هاي كارگزاري با بنگاه‌هاي موفق 

اقتصادي كمك كند. 
سپس دكتر حسيني‌مقدم مدير امور ناشران سازمان 
بــورس و اوراق بهادار تهران از بانــك خاورميانه به‌خاطر 

برگزاري اين نشســت تشــكر و در مورد دلایل برگزاری 
جلسه توضیحاتی ارائه كرد.

 در ادامــه آقاي جوادي؛ قائم‌مقــام مديرعامل بانك 
خاورميانه در گزارشــي به روند تاسيس بانك خاورميانه از 
ابتدا تا كنون و پيشرفت‌هاي بانك، اشاره كرد. وي موسسين 
بانك را افراد خوشــنام صنعت و تجارت ايران معرفي كرد 
و افزود: هدف بانك خاورميانه توســعه شبكه شعب نيست 
بلكه هدف ما ارائه خدمات گســترده به مشــتريان موفق 
شــركتي اســت. او اضافه كرد كه برندهاي معروف بخش 
خصوصي از مشــتريان بانك هستند و بانك خاورميانه به 
همكاري با اين شركت‌ها افتخار ميك‌ند. جوادي در بخش 
ديگري از سخنانش مزيت رقابتي بانك خاورميانه را نيروي 
انساني ارزشــمند توصيف كرد. قائم‌مقام مدير عامل بانك 
خاورميانه از ســرمايه‌گذاري وسيع بانك در حوزه فناوري 

اطلاعات و توسعه خدمات غيرحضوري خبر داد.
ســپس آقاي نورمحمــدي معــاون مديرعامل بانك 
خاورميانــه در امــور مالي آمارهايــي را در مورد وضعيت 
مالي بانــك و رويه‌هاي معمول براي پايش ســود و زيان 
بيان كرد. معاون مالي بانك خاورميانه از تهيه گزارش‌هاي 
روزانه براي پايش ســود و زيان بانك خبر داد. وي با ارائه 
جدول‌‎هایــی از آخرین صورت‌های مالی و موارد مهم قابل 
مقایسه با 16 بانک ديگر، رتبه بانک خاورمیانه را در بازده 
سرمايه رتبه دهم با 21 درصد، در بازده دارایی‌ها رتبه دوم 
با 3/3 درصد، در نرخ رشد تسهیلات رتبه دوم با 62 درصد 
و در نسبت مطالبات غیرجاری به کل مطالبات، رتبه دوم 
اعــام کرد و افزود: بانك خاورميانه همواره در نظر دارد تا 

در شــاخص‌هاي عنوان شده در ميان سه بانك برتر كشور 
قرار داشته باشد. 

بعد از معاون مالي، آقاي دكتر بينا؛ مدير ريسك بانك 
خاورميانه توضيحاتي در مورد كميته بازل و الزامات بازل 
3 و اجــراي آن در بان‌كها ارائه كرد. وي رويه‌هاي تصريح 
شــده در بازل 3 از جمله كفايت سرمايه، نقدينگي، اهرم، 
استرس تســت، حاكميت شركتي، كنترل داخلي، تطبيق 
قوانين و مبارزه با پولشــويي را از جملــه مواردي عنوان 
كرد كه در بانك خاورميانه رعايت مي‌شــوند. او با اشــاره 
به رتبه‌بندي مشــتريان اعتباري توسط مديريت ريسك، 
تســهيلات پرداخت شده توســط بانك را منطبق بر رتبه 

ارائه شده توسط مديريت ريسك بيان كرد.
در ادامه نشست آقاي دكتر عقيلي در پاسخ به سوالات 
حاضران ضمن اشــاره بــه لغو بســياري از تحريم‌ها ابراز 
اميدواري كرد اين امر ســبب رونق در بازار بورس شود. او 
با بيان اينكه بيش از 42 تحريم مختلف بر ضد ايران وضع 
شــده، از لغو 18 تحريم از جمله اكثر تحريم‌هاي سازمان 
ملل و اتحاديه اروپا در هفته‌هاي ابتدايي اجراي برجام خبر 
داد. او همچنين با اشــاره به كاهش بيش از 25 درصدي 
تورم تايكد كرد كه نرخ تورم در بسياري از كشورها بين 1 
تا 2 درصد است و ما بايد نرخ تورم را تا اين ميزان كاهش 
دهيم تا شــاهد كي رونق واقعي باشيم. او ضمن تايكد بر 
رعايت قوانين و دســتورا‌لعمل‌هاي بانك مركزي توســط 
بانك خاورميانه بر تهيه كي قانون ورشكســتگي متناسب 

با شرایط اقتصادی ایران تايكد كرد. 
1. Analyst Day

آنالیست دی )Analyst Day( یک جلسه سالانه است که توسط شرکت‌های پذیرفته شده در بورس و با دعوت از تحلیل‌گران بازار سرمایه برگزار می‌شود. در این 
جلسه مدیران شرکت، اطلاعاتی در زمینه موضوعات مختلف شرکت و آینده آن ارائه می‌کنند. همچنین مدیران می‌توانند در این جلسه به سوالات تحلیل‌گران و 
سرمایه‌گذاران حاضر پاسخ دهند. تشکیل آنالیست دی که به نام آنالیست میتینگ )Analyst Meeting( هم شناخته می‌شود، به منظور افزایش شفافیت در بازار 
ســرمایه، ضروری است و به روشــن‌تر شدن صورت‌های مالی و فضای کسب و کار شرکت برای جامعه سرمایه‌گذاری کمک خواهد کرد. این راهی است که دنیا 

برای افزایش شفافیت در بازار اوراق بهادار می‌پیماید و به همین دلیل این جلسات طی سال‌های اخیر در بسیاری از بورس‌های دنیا الزامی شده است.

عملکرد شفاف برای
رونق داد و ستد

ارتباط

نشست تحلیلگران چیست 
سارا پیشداد

کارشناس حوزه  قائم‌مقام مدیرعامل | بانک خاورمیانه

1. آمار ذکر شده مربوط به سال ۱۳۹۳ می باشد.

2. بــورس پــرس )boursepress.ir(: ۰:۲ – 93/12/23 کــد خبر: 
۱۰۴۷۹
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   صنعت خودروسازی به لحاظ ارتباط گسترده با زنجیره‌ای از صنایع قبل و بعد از خود، 
صنعتی کلیدی محسوب شده و دارای پتانسیل بالایی در رشد و توسعه اقتصادی است. این 
صنعت در ایران پس از شکل‌گیری اولیه در دهه 1340، فراز و نشیب‌های متعددی را تجربه 
کرده اســت. تا اوایل دهه 1370، رویکرد این صنعت در داخل کشور مبتنی بر تولید خودرو 
تحت لیســانس شرکت‌های خارجی بود اما به مرور تحولاتی در راستای ایجاد زنجیره تولید 
آن صورت گرفت و صنعت قطعه‌ســازی خودرو را در ایران شکل بخشید. همکاران خارجی 
خودروسازان ایران که قبل از انقلاب محدود به آمریکا و اروپا بود، پس از آن با فاصله گرفتن 
از امریکا، با شیب کندی به سمت شرکای اروپایی و آسیای شرقی گسترش یافت. یک قطب 
خودروســاز کشور بیشتر به فرانسه و همکاری با پژو متمایل شد و قطب دیگر به کره‌جنوبی 
و همکاری با کیاموتورز. البته علاوه بر این دو برند، خودروسازان داخلی کمابیش با چندین 
برند اروپایی و آســیایی دیگر هم مشارکت داشتند. این همکاری‌ها تا زمانی که تحریم‌های 

بین‌المللی آن را مختل نکرده بود، ادامه داشت. 
خودروسازی در ایران از ابتدا صنعتی نزدیک به دولت و وابسته به حمایت‌های مستقیم 
و غیرمستقیم دولت بوده است. اصلی‌ترین حمایت دولت از این صنعت در ایران، غیر رقابتی 
کردن بازار به وســیله ایجاد موانع تعرفه‌ای و غیرتعرفــه‌ای قابل توجه برای واردات خودرو، 
و عدم صدور مجوز برای ســرمایه‌گذاری خارجی جدید جهت تولید خودرو در داخل کشور 

بوده است.
تعرفه گمرکی واردات خودرو به داخل کشــور بسیار بالاســت. در گمرک ایران تعرفه 
واردات خودرو بســته به حجم ســیلندر، نوع کاربری، نوع سوخت و برخی فاکتورهای دیگر 
متفاوت اســت. برای مثال، در ســال 1394 به خودروهای با حجم سیلندر کمتر از ۲۵۰۰ 
سی‌ســی تعرفه‌های 40 تا 55 درصدی و به خودروهای بالاتر از  ۲۵۰۰ سی‌سی تعرفه 75 
درصدی تعلق گرفته است. علاوه بر این بر روی تمام خودروهای وارداتی 9 درصد مالیات بر 
ارزش افزوده  وضع می‌شود. متوسط این هزینه‌ها در مقایسه با سال‌های قبل تغییر چندانی 
نداشته اســت. علاوه بر این هزینه‌ها، عوارض شماره گذاری و عوارض شهرداری خودروهای 
وارداتی نیز بالاتر از خودروهای داخلی اســت. هزینه حمل‌ونقل از گمرک مبدأ، هزینه های 
ثبت ســفارش، هزینه های بازرگانی و گمرکی، مالیات بر ارزش افزوده خدمات، هزینه کارت 
بازرگانی و هزینه انتقال از کارت بازرگانی به نام خریدار نیز باید به این هزینه‌ها افزوده شود.

نوع دیگر حمایت دولتی از صنعت خودروسازی کشور، پرداخت وام‌های کلان از طریق 
سیستم بانکی به این خودروسازها بوده که بخش عمده‌ای از آنها به تسهیلات معوق تبدیل 
شده است. چنانکه در نمودار 1مشاهده می شود، شرکت ایران خودرو در هر یک از سال‌های 
1389 و 1390 به تنهایی نزدیک به 50 هزار میلیارد ریال و در ســال‌های 1391 تا 1393 
نیز به طور متوســط هر ساله 37/5 هزار میلیارد ریال تسهیلات دریافت کرده است. شرکت 
ســایپا نیز اگر چه در این زمینه به ایران خودرو نمی‌رســد، به طور متوسط سالانه 28 هزار 

میلیارد ریال تسهیلات دریافت کرده است. )نمودار ۱(
مقایسه مانده تسهیلات خودروســازان در انتهای دوره‌های مالی با مجموع دارایی‌های 
آنها نیز حاکی از ســهم بسیار بالای تســهیلات بانکی در تأمین دارایی خودروسازان است. 
چنانکه در نمودار 2مشــاهده می‌شود، در بین سال‌های 1386 تا 1393 به طور متوسط 37 
درصد از دارایی شرکت ایران خودرو و 26 درصد از دارایی شرکت سایپا از طریق تسهیلات 

بانکی تأمین شده که سهم بسیار بالایی محسوب می‌شود. )نمودار ۲(

جدای از تســهیلاتی که مستقیاً به خودروسازان اعطا می‌شد، در آبان ماه امسال شیوه 
جدیدی برای حمایت مالی از خودروسازان اجرا شد که اختصاص وام با نرخ سودی پایین‌تر 
از نرخ بازار و با پوشــش‌دهی بالا )تا ســقف 80 درصد قیمت خودرو( به متقاضیان بود. در 
واقع این‌بار به جای اختصاص تســهیلات به ســمت عرضه، دولت تصمیــم گرفت به طور 
غیرمســتقیم و از سمت تقاضا بازار خودرو را حمایت کند که اگر چه انتقادات زیادی به آن 
وارد بود، حداقل از برخی جهات بهتر از حالت حمایت مســتقیم اســت. البته طرح فوق که 
بــرای تحریک تقاضای خودرو صورت گرفت، اگر چه به طور موقت مشــکل موجودی انبار 
بســیار بالای خودروسازان داخلی را رفع کرد، فصل جدیدی در تأمین مالی تقاضای خودرو 
باز نمود.  متقاضیان خرید خودروهای داخلی، در شرایطی که قیمت و کیفیت این خودروها 

را با نمونه‌های خارجی مقایسه می‌کنند و تجربه کوتاه آمدن دولت برای ارائه تسهیلات ارزان 
قیمت را هم دارند، احتمال می‌رود که بعد از این کمتر حاضر به پرداخت نقدی برای خرید 
این خودروها باشند و به انتظار خرید اقساطی با شرایط مشابه یا کاهش قیمت خودرو بمانند. 
حمایت از صنایع و تولیدات داخلی از جمله خودروســازی مختص به ایران نیست و در 
اکثر کشــورهای توسعه یافته و در حال توســعه در گذشته انجام شده و در حال حاضر نیز 
انجام می‌گیرد، ولی به نحوه این حمایت و مدت زمان اجرای آن انتقادات زیادی وارد است. 
به طور کلی می‌توان گفت کشــور توســعه یافته‌ای را نمی‌توان یافت که حدود 50 سال از 
یک صنعت حمایت کرده باشــد و صنعت مذکور کماکان موفق به کســب مزیت نسبی در 
برابر رقبای خارجی خود نشــده باشــد. علاوه بر این اصولاً حمایت از طریق محدودیت‌های 
تعرفه‌ای و غیرتعرفه‌ای برای واردات کالاهای مشــابه، رویکرد مناســبی نیست و به همین 
دلیل اکثر کشورها با ملحق شدن به سازمان جهانی تجارت )WTO( به مرور بیشتر چنین 
محدودیت‌هایی را از میان برداشــته‌اند. علاوه بر این، به ارائه تسهیلات به خصوص از طریق 
انبساط پایه پولی )مانند آنچه در سیاست اخیر تحریک تقاضا اجرا شد( آن هم در شرایطی 
که نرخ تورم بالایی در کشــور حاکم اســت، انتقادات زیادی وارد است. استراتژی حمایت از 
تولید، ماهیتاً موضوعی بلندمدت است و سیاست‌گذاری برای آن ابزاری مناسب را می‌طلبد. 
اما اســتفاده از ابزار پولی عموماً برای هموار کــردن چرخه‌های تجاری بکار رفته و ماهیتی 
کوتاه‌مدت دارد و لذا نباید به صورت سیســتماتیک به سیاستی برای پیشبرد استراتژی‌های 
بلندمدت تبدیل شــود. هدایت پایه پولی به سمت سازندگان داخلی بیشتر از آن که بخشی 
از یک اســتراتژی صنعتی باشد، رانتی است برای صنایعی که قدرت چانه‌زنی بیشتری دارند 
و این تفاوت چندانی با تأمین کسری بودجه دولت از طریق بسط پایه پولی ندارد. حتی اگر 
قبول کنیم که این کار به دلیل کمک به افزایش عرضه ممکن است در کوتاه‌مدت اثر تورمی 
کمتری داشــته باشد، در بلندمدت اثر تورمی‌ مشــابهی خواهد داشت )خنثی بودن پول در 
بلندمدت(، ضمن آنکه چه بســا به غیر از کسری بودجه دولت که تا به امروز اغلب از طریق 
پایه پولی جبران می‌شــد، بعد از تجربه سیاســت فوق، صنایع قدرتمند هم چشم به تأمین 

مالی از طریق منابع بانک مرکزی داشته باشند.
مجموع حمایت‌های دولتی از صنعت خودروســازی موجب شــده که در این صنعت تا 
حدود زیادی تلاش جهت رقابت، چه در بعد داخلی و چه در بعد بین‌المللی، مطرح نباشــد. 
نکته دیگر اینکه فروش تضمین شــده در سایه محدودیت‌های وارداتی پارامتر مناسبی برای 
ســنجش عملکرد یک صنعت نیست و لذا اینکه گفته می‌شود صنعت خودروسازی ایران با 
تولید بالای یک میلیون خودرو از سال 1385 به‌عنوان یک خودروساز شناخته‌شده در جهان 

مطرح شده است، جای بحث و کمی تردید دارد.
باید توجه داشــت که حمایت‌های دولتی عامل به وجود آورنده بسیاری از چالش‌های 
پیش‌روی صنعت خودروســازی کشــور بوده اســت. در واقع عمده نقاط ضعف در صنعت 
خودروسازی ایران به نوع مالکیت و نحوه مدیریت این صنعت برمی‌گردد. اگرچه عمده سهام 
خودروســازهای بزرگ کشور در بورس عرضه می‌شود، مدیریت در این صنعت ماهیتاً دولتی 
بوده و این امر در اتخاذ تصمیمات، اهداف، چشم انداز، راهکارهای اجرایی و انتصاب مدیران 

نمایان بوده است.
وجــود مدیریت دولتی در صنعت گســترده و بزرگی مثل خودروســازی، دخالت‌ها و 
انتظارات گســترده‌ای را به این صنعت تحمیل کرده و به کارایی پایین آن دامن زده اســت. 

اینکه رئیس دولت در یک دوره تنها به دلیل ارتباط خوبی که با رئیس‌جمهور کشوری دیگر 
دارد، خودروساز داخلی را موظف به راه‌اندازی کارخانه در کشور مذکور نماید، یا نماینده‌های 
مجلس برای راه‌اندازی خط تولید خودرو یا قطعات خودرو در اســتان خود به شــرکت‌های 
فعال در این صنعت فشــار بیاورند، از جمله هزینه‌های ماندگار تحمیل شده از سوی دولت 

به این صنعت است.
دو خودروساز بزرگ کشور علاوه بر گسترده‌تر کردن سایت‌های تولید خودروهای خود 
در داخل کشــور و راه‌اندازی خط تولید در شهرستان‌هایی مثل مشهد، تبریز، بابل، کاشان 
و ســمنان که صرفه اقتصادی اغلب آنها زیر سؤال اســت، در سال های اخیر در کشورهای 
جمهوری آذربایجان، ســوریه، سنگال، عراق، بلاروس، ونزوئلا، و سودان نیز واحدهایی برای 
مونتاژ خودرو راه‌اندازی کرده‌اند. خودروهای تولیدی خودروسازان ایرانی در کشورهای فوق 
عمدتاً شــامل پراید، تیبا و سمند می‌شود که مشخصاً از لحاظ کیفیت قادر به رقابت با اکثر 
برندهای قابل دسترســی در آن کشــورها نبوده و گهگاه فروش آنها مستلزم عرضه در زیر 
قیمت تمام شده است. از طرف دیگر از آنجا که بازار خودرو در این کشورها انحصاری نبوده 
و متقاضیان گزینه‌های متنوعی برای انتخاب دارند، اســتقبال از خودروهای ایرانی به مراتب 
کمتر از داخل کشور خواهد بود که این امر موجب می‌شود مقیاس تولید حتی کمتر از داخل 

کشور شده و لذا صرفه به مقیاس به هیچ وجه صورت نگیرد.
برای مثال در ونزوئلا، با وجود رابطه سیاســی خوب، اعمال قوانین گمرکی مناســب و 
صنعت خودروســازی ضعیف این کشور، اســتقبال چندانی از خودروهای ایرانی تولید شده 
صورت نگرفت و زیان هنگفتی را به خودروســاز ایرانی وارد کرد. در سنگال هم در حالی که 
تقاضای ســالانه این کشور در کل حدود 15 هزار خودرو است، سایتی با ظرفیت تولید 30 
هزار دســتگاه ایجاد شــده که در حال حاضر این کشور توان تأمین برق مورد نیاز آن را هم 
ندارد. در جمهوری آذربایجان نیز قرار بود سمند تولید شود که این کار بنا به دلایلی صورت 

نگرفت و هم‌اکنون بخشی از سرمایه‌های ایران‌خودرو در آنجا قفل شده است.
انتصاب مدیران ارشــد و حتی مدیران میانی در ساختار ســازمانی شرکت‌های بزرگ 
خودروســازی داخلی، نمونه دیگری از این دخالت‌هاســت که امری متداول بوده است. این 
دخالت‌ها حتی گاهی به سفارش برای استخدام در سطوح مهندس و تکنسین هم می‌رسد. 
تغییرات ســلیقه‌ای در سطح مدیران ارشد و میانی کارخانه‌های خودروسازی، عدم ثبات در 
سیاســت‌ها و اســتراتژی‌های خرد و کلان آن‌ها را به همراه دارد. این امر گاهی باعث تغییر 

اولویت‌ها و بی نتیجه ماندن زمان و هزینه‌های صورت گرفته می‌شود. 
نمونه بعدی دخالت‌ها، تعیین قیمت برای محصولات است. نظام قیمت‌گذاری دستوری 
که معمولاً ناکارآمد و غیرمنعطف اســت، انگیزه شرکت‌ها برای افزایش نوآوری، بهره‌وری و 
کیفیت محصولات را کاهش می‌دهد. اگر سیاســتگذار به‌جای ســرکوب قیمت‌ها فضا را به 
ســمت رقابتی کردن بازار می‌برد، خودروســازان به‌جای چانه‌زنی بر سر قیمت‌ها به بهبود 

کیفیت محصولات خود از طریق رقابت آزاد می‌پرداختند.
به طور خلاصه حمایت دولت از صنعت خودرو نه تنها نتوانســته برای توســعه‌ی این 
صنعت راه‌گشا باشد، بلکه مشکلات زیادی را نیز بر آن تحمیل کرده و به چالشی بر سر راه 
توسعه آن تبدیل شده است. به همین دلیل نیاز به بازنگری در رویکرد دولت به این صنعت، 

به شدت احساس می‌شود. 
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خودرو در 
دست‌‌انداز دولت ها

پر واضح است که خودروســازی در ایران ، علیرغم وسعت و عظمتی که در 
قیاس با سایر صنایع کشور دارد، موفقیت چندانی را کسب نکرده و نتوانسته 
حتی رضایت مشتریان داخلی را جلب نماید، چه برسد به خارجی‌ها. مقایسه 
روند تحولات خودروســازی در ایران و کشوری مثل کره‌جنوبی باعث تأسف 
هر ایرانی می‌شــود. تفاوت اندک بین خودروسازی ایران و کره‌جنوبی در 50 
ســال پیش، امروزه به فاصله‌ای بسیار عمیق و معنادار تبدیل شده که قابل 
تأمل اســت. چه عاملی باعث این تفاوت و این عدم توفیق شــده است؟ در 
پاسخ به این ســؤال بیش از هر چیز باید به وجود "مدیریت دولتی" در این 

صنعت اشاره کرد.

محمد کوثری
کارشناس تحقیقات اقتصادی | بانک خاورمیانه

نمودار 1: میزان دریافت تسهیلات مالی توسط دو شرکت بزرگ خودروسازی کشور )هزار میلیارد ریال(

نمودار 2: نسبت مانده تسهیلات آخر سال خودروسازان به جمع دارایی‌های آنها )درصد(

مأخذ: صورت‌ جریان وجوه نقد حسابرســی شده شرکت‌های ایران‌خودرو و سایپا، ســال‌های 1386 تا 1393، سامانه کدال. قابل 
http://codal.ir دسترسی در

مأخذ: صورت‌ جریان وجوه نقد حسابرســی شده شرکت‌های ایران‌خودرو و سایپا، ســال‌های 1386 تا 1393، سامانه کدال. قابل 
http://codal.ir دسترسی در

صنعت
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اقتصاد

بحران مالی
   بحــران مالــی جهانی ســال هــای 2007-2009 
مهمترین عامل کاهش نرخ بهره آمریکا محسوب می‌شود. 
مشخصه اصلی این بحران کاهش حجم نقدینگی در نظام 
بانکی و اعتباری است. این بحران با ترکیدن حباب در بازار 
مســکن آمریکا آغاز شد و افراد بســیاری را از بازپرداخت 
اقساط وام‌هایشــان ناتوان ساخت. واحدهای مسکونی این 
افراد نیز که به عنوان ضمانت وام‌هایشــان در نظر گرفته 
شــده بودند، پس از ســقوط بازار مسکن با کاهش قیمت 
و میزان نقد شــوندگی مواجه شدند. به این ترتیب موجی 
از ورشکســتگی و ادغام شــرکت‌های اعتبــاری بزرگ به 
راه افتــاد. این وقایع، توأم با انباشــتگی روزافزون بدهی و 
بحــران مالی 1/3 تریلیون دلاری دولــت فدرال، منتج به 
کسادی شــدید اقتصادی و رکود بازارهای جهانی گردید. 
رشد اقتصادی آمریکا از 2/7 درصد در سال 2006 به 1/8 
درصد در سال 2007، منفی 0/3 درصد در سال 2008 و 
در نهایت منفی 2/8 درصد در سال 2009 فروغلطید. نرخ 
تورم نیز از سطح 3/2 درصد در سال 2006 به 2/9 درصد 
در ســال 2007 کاهش یافت و نهایتاً در ســال 2009 به 
ســطح منفی 0/4 درصد سقوط کرد. با شکل‌گیری بحران 
مالی در آمریکا نقدینگی بانک‌ها از گردش خارج شــد و با 
افت تقاضا، نرخ‌‎های تورم و رشد اقتصادی روندی نزولی به 
خــود گرفتند. در عکس‌العمل به این تحولات، فدرال رزرو 
سیاست‌های انبساطی پولی را در دستور کار قرار داد و در 
اواسط ســال 2008 مرحله اول سیاست تسهیل مقداری 

)Quantitative Easing( را به اجرا گذاشت.
کاهش نرخ بهره یکی از سیاست‌های انبساطی پولی 
اســت که با کاهش هزینه سرمایه، به رشد سرمایه‌گذاری 
و نهایتاً رشد اقتصادی کمک می‌کند. در شرایطی که نرخ 
تورم منفی بر اقتصاد حاکم می‌شــود، ارزش واقعی بدهی 
افزایش می یابد و رکود تشدید می‌شود و این امر می‌تواند 
به شــکل گیری مارپیچ تورم منفی منجر شود. در آمریکا 
از دسامبر سال 2008 تا اکتبر سال 2009 نرخ تورم صفر 
یا منفی بود و رشــد اقتصادی که در ســه ماهه دوم سال 
2008 مثبت 2 درصد بود، در سه ماهه سوم به منفی 1/9 

درصد و در سه ماهه چهارم به منفی 8/2 درصد فرو افتاد. 
در نتیجه فدرال رزرو از دسامبر سال 2008 نرخ بهره را به 

صفر نزدیک کرد تا بتواند از عواقب رکود جلوگیری کند.

تقویت اقتصاد
بــا نزدیک کــردن نرخ بهــره در آمریکا بــه صفر و 
اجرای سیاست تســهیل مقداری - به عنوان یک سیاست 
غیرمتداول که همزمان با سیاســت متــداول خرید اوراق 
 کوتاه مدت دولتی، خریــد اوراق بلند مدت بانک‌ها را نیز 
در بر می‌گرفت - اقتصــاد آمریکا به تدریج از رکود خارج 
شده و رشد اقتصادی به سطوح نزدیک به 2 درصد رسید. 
نرخ بیکاری نیز که در ســال‌های 2009 و 2010 تا سطح 
10 درصد بالا رفته بود، در ماه‌های پایانی سال 2015 به 5 
درصد رسید تا به سطوح قبل از آغاز بحران مالی بازگردد.

به این ترتیب شرایط برای افزایش نرخ بهره در پایان 
سال 2015 فراهم شد. اما اقتصاد آمریکا چه منافعی از این 

اقدام کسب خواهد کرد؟
در وهلــه اول باید توجه داشــت که رکود و نرخ بهره 
نزدیک به صفر شــرایطی را در اقتصــاد به وجود می‌آورد 
کــه اقتصاددانان آن را "دام نقدینگــی" می‌نامند. در این 
وضعیت که نقدینگی به اندازه‌ای بالا و نرخ بهره به اندازه‌ای 
پایین است که تزریق پول جدید عملًا نمی‌تواند نرخ بهره 
را کاهش دهد، دولت اهرم سیاســت پولی برای خروج از 
رکود را از دســت می‌دهد. به دلیل نرخ بهره بسیار پایین، 
ســرمایه‌‌گذاران تمایلــی به خرید اوراق قرضه نداشــته و 
ترجیح می‌دهند که سرمایه خود را به صورت نقدی ذخیره 
کنند و در واقع تقاضای پول به بی‌نهایت میل می‌کند. این 
وضعیت در شرایط رکود اقتصادی ایجاد می‌شود و تزریق 
پول توســط بانک مرکزی هیچ بهبودی در شرایط نخواهد 
داد. بنابراین فدرال رزرو نمی‌تواند به طور مستمر نرخ بهره 
را پایین نگه دارد، چرا که در صورت بروز رکود دیگر ابزاری 

برای هدایت اقتصاد به سمت رونق نخواهد داشت.
از ســوی دیگر، نرخ بهره اسمی طبق اصل فیشر باید 
معــادل نرخ بهره واقعی به علاوه تورم انتظاری باشــد. در 

شــرایطی که اقتصاد آمریکا رو بــه رونق حرکت می‌کند، 
تورم انتظاری رو به افزایش می‌گذارد. در ماه دسامبر تورم 
آمریکا به 0/5 درصد رســیده و مــردم انتظار دارند که در 
سال 2016 شــاهد افزایش نرخ تورم باشند. بدین ترتیب 
نرخ بهره اسمی باید در اقتصاد آمریکا افزایش یابد. در غیر 
این صورت انگیزه پس‌انداز در خانوارهای آمریکایی کاهش 
خواهد یافت و منابع سرمایه‌گذاری محدود خواهند شد و 

رشد اقتصادی از این منظر لطمه خواهد دید.
نکته دیگر به میزان بدهی‌های آمریکا مربوط می‌شود. 
آمریــکا در حال حاضر 18/8 تریلیــون دلار، یعنی معادل 
105 درصد تولید ناخالص داخلی‌اش، بدهی عمومی دارد 
کــه از این منظر رتبه اول جهان را به خود اختصاص داده 
است. عمده‌ترین ســرمایه‌گذاران روی بدهی آمریکا چین 
و ژاپن محســوب می‌شــوند. در حال حاضر میزان بدهی 
عمومی آمریکا در مقایســه با  رقم 68 درصد سال 2008 
نســبت به تولید، از رشد چشــمگیری حکایت دارد که از 
ســطح نازل نرخ بهره در آمریکا ناشی شده است. بنابراین 
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حسین سلطان آبادی
کارشناس تحقیقات اقتصادی | بانک خاورمیانه

افزایش نرخ بهره به کنترل این بدهی‌ها کمک خواهد کرد.
بانک‌هــای آمریکا نیز از شــرایط نرخ بهره نزدیک به 
صفر لطمه دیده‌اند، چرا که حاشــیه سود بهره‌ای آنها که 
سهم قابل توجهی در سود آوری بانک‌ها دارد، محدود شده 

بود.
علاوه بر این موارد، افزایش نرخ وجوه فدرال می‌تواند 

به تقویت جریان ورود سرمایه به آمریکا کمک می‌کند.

تبعات جهانی
شــاید در نگاه اول افزایش اخیر نرخ بهره در آمریکا 
بسیار اندک به نظر برسد و نتوان انتظار تحولات چشمگیر 
در اقتصاد جهــان از این طریق را داشــت. اما باید توجه 
داشــت این آغاز مسیری اســت که فدرال رزرو در پیش 
گرفته است. با افزایش نرخ بهره در واقع قیمت دلار افزایش 
یافته و ارزش این ارز تقویت خواهد شــد. اولین اثر تقویت 
دلار در بازار جهانی کالاهایی نمود خواهد یافت که به دلار 
معامله می‌شــوند. با افزایش ارزش دلار قیمت طلا، فلزات 
اساســی و نفت در برابر دلار کاهش خواهد یافت. بنابراین 
کاهــش قیمت در این بازارها به مــوازات تقویت نرخ دلار 
مورد انتظار خواهد بود. البته نفت اثر دوگانه‌ای از افزایش 
نــرخ بهره آمریکا خواهد پذیرفــت. اگرچه با تقویت دلار، 
قیمت نفت فشــار کاهشی را در کوتاه مدت تجربه خواهد 
کرد، اما افزایش نرخ بهره هزینه ســرمایه‌گذاری در منابع 
غیرمتعارف نفت را در آمریــکا افزایش خواهد داد. به این 
ترتیب احتمال دارد در بلند مدت با کاهش سرمایه‌گذاری 
در منابــع غیرمتعارف نفــت در آمریکا، عرضــه این کالا 
محدود شده و قیمت آن روندی صعودی را در پیش بگیرد.

از ســوی دیگر انتظار می‌رود با افزایش نرخ بهره در 
آمریکا، اقتصادهای نوظهور با خروج ســرمایه‌ها از ســوی 
سرمایه‌گذاران مواجه شوند. حفظ جریان سرمایه خارجی 
تا همین حالا یک چالش برای این کشورها بوده است. در 
حال حاضر بســیاری از آنها درگیر رشد کُند و بدهی‌های 

فراوان‌اند. 

 )Federal Funds Rate( نرخ وجوه فــدرال
که به نام نرخ بهره آمریکا شــناخته می‌شــود، 
مهمترین ابزار سیاســت‌گذاری پولی فدرال رزرو 
یا همــان بانک مرکزی آمریکاســت. نرخ وجوه 
فدرال نرخی است که بانک‌ها برای وام‌های خیلی 
کوتاه‌مدت به یکدیگر می‌پردازند و البته تغییرات 
این نرخ بر روی ســایر نرخ‌های بهره در اقتصاد 
آمریکا تأثیر می‌گذارد. در ایران نرخ ســود بازار 
بین بانکی مشابه همین ساز و کار را دارد. فدرال 
رزرو در نشست 16 دسامبر 2015 پس از نزدیک 
به 10 ســال نرخ وجوه فدرال را از دامنه صفر تا 
0/25 درصد به دامنه 0/25 تا 0/5 درصد افزایش 

داد. در این رابطه سؤالاتی مطرح‌اند: 
چرا نرخ بهــره در آمریکا بــرای مدتی طولانی 

نزدیک به صفر نگه داشته شده بود؟ 
دلیل افزایــش نرخ بهره آمریــکا در این مقطع 
چیســت و چه منافع یا مضراتی بــرای اقتصاد 

آمریکا می‌تواند داشته باشد؟
تبعات این تصمیم فدرال رزرو بر اقتصاد دیگر 

کشورها و جهان چگونه خواهد بود؟ 

از  یکــی  بهــره  نــرخ  کاهش 
سیاست‌های انبســاطی پولی است 
به  با کاهــش هزینه ســرمایه،  که 
نهایتاً رشد  رشد ســرمایه‌گذاری و 
اقتصــادی کمــک می‌کنــد. در 
شــرایطی که نرخ تــورم منفی بر 
اقتصاد حاکم می‌شود، ارزش واقعی 
بدهــی افزایش می یابــد و رکود 
تشدید می‌شود و این امر می‌تواند 
به شــکل گیری مارپیچ تورم منفی 

منجر شود.
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تصمیم‌‌‌‌هایــی که هریک از ما در گذشــته گرفته‌ایم 
شــکل‌دهنده مســیری بوده که ما را به این نقطه رسانده. 

وضعیتی که هم‌اکنون در آن هستیم.
بدون شــک بازنگری مسیر طی شــده نشان خواهد 
داد که تمــام این تصمیم‌ها و انتخاب‌ها نمی‌توانســته‌اند 
بدون خطا باشــند. احتمالا هنــگام تصمیم‌گیری‌ هزاران 
فکر از ذهنمان گذشــته است. تأثیر بسیاری از حرف‌های 
اطرافیان گرفته‌ایم، به ذائقه‌ جاری زمان ناخودآگاه اهمیت 
داده‌ایــم، عقاید و آرمان‌هایمان در لحظه در تصمیم‌‌‌‌گیری 
بی تأثیر نبوده‌اند و همه اینها احتمال پایین بودن خطا در 

تصمیم‌گیری را کم می‌کند.
کتابی که پیش روســت، »هنر شــفاف اندیشیدن« 
حاصل مطالعه‌ای در این باره اســت. ایــن که در مقاطع 
حســاس و یا حتی تصمیم‌هــای روزمره چقــدر قادریم 
متمرکــز به موضوع و فارق از دام‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌هایی که خطاهای جاری 
برایمان ایجاد می‌کنند مســأله را بررسی کرده و تصمیم‌ 
بگيريم. عادل فردوسی‌پور كه اين كتاب را به همراه بهزاد 
توكلي و علي شــهروز ترجمه كرده، از مثال خطا در زمین 
فوتبال استفاده ميك‌ند که خطاها اگر کنترل شده باشند، 

بازی جذاب‌تری خلق می‌کنند؛ بازی‌اي که با وقوع به موقع 
خطای پنالتی جذاب‌تر و چالش برانگیزتر شده است.

اما آنچه نویســنده را مجاب کرده همت به خلق این 
اثر گمارد و مترجم را بر آن داشــته تا با ترجمه‌ای روان و 
حاصل همکاری جمعی این کتاب را به دســت من و شما 
برســاند این مسأله اســت که چگونه با شناخت و کنترل 
خطاهای موجود، شــفاف بیاندیشیم. بی‌گمان حذف خطا 
از هیچ مکانیزمی ممکن نیست به عبارت دیگر خطا هرگز 
صفر نمی‌شود. با این حال کنترل آن مسیر بهتری را برای 

حصول تصمیم میسر می‌سازد. 
ساختار کتاب شــکل گرفته از ۹۹ فصل کوتاه است 
کــه هر یک به معرفی و تحلیل یک خطا پرداخته اســت. 
نویســنده برای نیل به مقصود از مثال‌هــای متعددی از 
تجربیات خود، وقایع تاریخی، یافته‌های آزمایشــگاهی و 
شــرایط موجود در مورد هر خطا بهره جسته است. شش 
خطا از بین خطاهای مطرح شــده در کتاب انتخاب شده 
است که خلاصه‌ای از کل مطلب با حذف برخی از مثال‌ها، 
نقل مستقیم از کتاب یا ارایه تحلیلی کلی برگرفته از متن 

اصلی در این مقاله ارائه می‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌شود.

چرا فوراً سراغ ریسک‌های میلیاردی 
می روی؟

نادیده گرفتن احتمالات

دو بازی شانســی؛ می‌توانی در اولی ده میلیون دلار 
برنده شــوی و در دومی ده‌هزار دلار. کــدام یک را بازی 
می‌کنــی اگر در اولین بازی برنده شــوی زندگی‌ات کاملا 
عوض می‌شود ولی در دومی تنها می‌توانی تعطیلات خوبی 
را در ســواحل کارائیب بگذرانی ولی باید خيلي زود پشت 

میز کارت برگردی.
احتمال برنده شدن در بازی اول یک در صد میلیون 
و بازی دوم یک در ده هزار است. احساسات ما را به سمت 
بازی اول هدایت می‌کنند، هر چند با یک بررسی منطقی 
متوجه می‌شــویم بازی دوم ده برابر بهتر اســت. بنابراین 
تمایل عموم به بردهای کلان‌تر اســت مهم نیست شانس 

بردن کم باشد.
ما به بزرگی یک اتفاق واکنش نشان می‌دهیم ولی به 
احتمال و نوعش واکنش نشــان نمی‌دهیم به عبارت دیگر 

ما حسی نسبت به احتمالات نداریم.
عبارت مناســبت برای ایــن فقدان نادیــده گرفتن 
احتمالات است و این منجر به خطاهایی در تصمیم‌گیری 
می‌شود بعد از آن که رسانه‌ها خبر یک سانحه هوایی را به 
شکل گسترده‌ای پوشش می‌دهند، پروازهایمان را بدون در 

نظر گرفتن احتمال پایین این حادثه لغو می‌کنیم.
ما حس درک ریســک را نداریم و بنابراین نمی‌توانیم 
بین تهدیدهای مختلف تمایز قایل شــویم. هرچه تهدید 
جدی‌تر باشــد و موضوع احساســی تر ) مثل رادیو اکتیو( 
کاهش ریسک برای ما کمتر اطمینان‌بخش است. محققان 
دانشگاه شیکاگو نشان داده‌اند مردم به یک اندازه از شانس 
۹۹ درصدی و یک درصدی مســمومیت با مواد شیمیایی 

سمی می‌ترسند، واکنش غیرمنطقی اما متداول.

چرا آخرین شیرینی جعبه دهانت را آب 
می‌اندازد؟

خطای کمبود

رومی‌‌هــا معتقد بودنــد “Rara sunt Cara” یعنی 
کمیاب با ارزش اســت. در حقیقت خطای کمبود همسن 
انسان اســت. یکی از دوستانم کارمند یک بنگاه معاملات 
املاک اســت. هر وقت یکی از مشتریان در انتخاب شک 
می‌کند به او زنگ زده و از دکتری در لندن می‌گوید که به 
خرید ملک مورد نظر تمایل نشــان داده و نظر نهایی او را 
می‌پرســد. این شخص خیالی بسیار هم تاثیرگذار است. او 
باعث می‌شود مشتری‌ها احساس کنند فرصتی دارد جلوی 
چشمشان از دست می‌رود. پس دست به کار شده معامله 

را انجام می‌دهند.
پاســخ معمول به کمبود باعث ایجاد خلل در شفاف 
اندیشیدن می‌شــود. ارزش محصولات و خدمات را صرفا 
براســاس قیمت و مزایای آنها بسنج. این که یک محصول 
در حال اتمام است یا پزشــکان لندنی به آن علاقه دارند 

نباید در ارزشش اثرگذار باشد.

وقتی صدای سم چهارپایان را می‌شنوی، 
منتظر گورخر نباش

غفلت از نرخ پایه

مارک یک مرد لاغر اندام اهل آلمان است که عینک 
به چشــم می‌زند و دوست دارد کارهای موتزارت را گوش 
بدهد کدام  احتمال بیشتر اســت: الف( او راننده کامیون 

باشد ب( استاد ادبیات باشد.
بیشتر افراد روی ب شرط می ببندند که اشتباه است. 
در آلمان تعــداد راننده‌های کامیون ده هــزار برابر تعداد 
اســتادان ادبیات اســت. به همین خاطر بسیار محتمل‌تر 

است مارک راننده کامیون باشد. پس چه اتفاقی افتاد؟
آن توضیحات با جزییــات ما را فریب داد که حقایق 
آمــاری را نادیده بگیریم. دانشــمندان به این خطا غفلت 
از نرخ پایه می‌گویند؛ یعنی نادیده گرفتن ســطوح توزیع 
اساســی، یکی از متداول‌ترین خطاها در استدلال. تقریبا 
تمــام روزنامه‌نگاران اقتصاددانان و سیاســت‌مداران دایما 
اســیر این خطا می شــوند. در دانشــکده‌های پزشــکی 
دانشجویان زمان زیادی را صرف خلاص شدن از غفلت از 
نرخ پایه می‌کنند. شــعاری که در گوش هر پزشک آینده 
در آمریکا خوانده می شــود »وقتی صدای سم چهارپایان 
را می‌شــنوید، منتظر گورخر نباشید.« به این معنا: قبل از 
اینکه ســراغ آزمایش بیماری‌های کمیاب بروید به دنبال 
معاینــه اختلال های متــداول باش حتــی اگر متخصص 
بیماری‌های کمیاب هســتی. پزشــکان تنها متخصصانی 

هستند که درباره نرخ پایه آموزش می‌بینند.

هنر شفاف اندیشیدن
The Art of Thinking Clealry

نویسنده: رولف دوبلی
مترجمان: عادل فردوسی پور، بهزاد توکلی، 

علی شهروز
چاپ اول: بهار ۱۳۹۴
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توصيه ميك‌نم اين كتاب را اصلا نخوانيد چون بعد از آن خواهيد ديد كه اغلب مسيرهاي فكري و عملي 
كه طي ميك‌نيم مانند رانندگي‌هايمان دردسرســاز است. چه براي ديگران چه براي خودمان. ولي اغلب 

به اين دردسرها و آسيب‌ها بی توجهي ميك‌نيم.
به‌نظر مي‌رســد خيلي از تصميم‌هايي كه مي‌گيريم ناشــي از بي‌حوصلگي باشند. مثلا حوصله نداريم در 
ترافكي بمانيم پس مســير ممنوع را انتخاب ميك‌نيم. اما وقت داريم ماشــين را سر و ته كنيم و با دنده 
عقب وارد خيابان شويم. در حالكيه ورود دنده عقب به مسير ورود ممنوع باز هم خلاف است. بنابراين اگر 
حوصله نداريد كه بفهميد چرا اين مســيرهاي اشتباه را مي‌رويد بهتر است اصلا نه اين كتاب را بخوانيد 

نه اين مطلب را. به همين شيوه‌اي كه عادت كرده‌ايد ادامه دهيد.

گویندگان خبر را جدی نگیر!
دانش شوفر

ماکس پلانک پس از دریافت نوبل فیزیک در ســال 
۱۹۸۱ به تور علمی آلمان رفت و هرجا دعوت شــده بود 
همان سخنرانی‌اش را درباره مکانیک کوانتوم ایراد می‌‌کرد. 
بعد از مدتی شوفرِ پلانک که سخنرانی  او را از حفظ شده 
بود، به او گفت برای جلوگیری از این تکرار خسته کننده، 
اینبار پلانک نقش شــوفر را بازی کند و شوفر به جای او 
ســخنرانی کند. بعد از ســخنرانی یکی از حضار سوالی از 
شوفر کرد و او هم در جواب گفت تعجب می‌کنم در شهر 
مدرنی مثــل مونیخ چنین ســوال پیش‌پا‌افتاده‌ای از من 

بپرسند شوفرِ من به این سوال پاسخ می‌دهد.
به عقیــده چارلی مانگــر )Charlie Munger(  دو 
نوع دانش وجــود دارد: اول دانش واقعی. آن را در مردمی 
می‌بینم که زمان و تــاش فراوانی برای فهم یک موضوع 
صرف کرده‌اند. نوع دوم دانش شــوفر اســت که مربوط به 
افرادی اســت که فقط وانمود می‌کنند بلدند دانشی که از 
آن حمایت می‌کنند مال خودشان نیست. آن‌ها طوطی‌وار 

کلمات را شیوا به زبان می‌آورند.
ایــن کم‌مایگــی در تجارت هم وجــود دارد. هر چه 
شــرکت بزرگ‌تر مدیرش شومن‌تر. برای از خودگذشتگی، 
وقار و قابل اعتماد بودن دست‌‌کم در سطوح بالا ارزش کمی 
قائل می‌شوند اغلب، سهامداران و خبرنگاران اقتصادی بر 
این باورند که مهارت در هنرپیشگی نتایج بهتری به همراه 

خواهد داشت در حالی که اینطور نیست.
وارن بافتِ برای پیشــگیری از اثر شوفر تعریف دایره 
توانایی را ابداع کرد. می‌توانــی آنچه درون این دایره قرار 
می‌گیرد را به طور حســی درک کنی امــا می‌توانی فقط 
بخشــی از آنچه را بیرونش قــرار می‌گیرد بفهمی. بزرگی 
دایره مهم نیســت، مهم این اســت کــه بدانی محیطش 

کجاست.
در نتیجه مراقب دانش شوفر باش. کارشناسان واقعی 
به مرزهای آنچه می‌داننــد و آنچه نمی‌دانند واقف‌اند. اگر 
احســاس کنند خــارج از دایره توانایی‌شــان قراردارند به 
سادگی ســکوت می‌کنند، یا می‌گویند نمی‌دانم از کسانی 
که دانش شــوفر دارند هر جمله‌ای خواهیم شنید غیر از 

این.

چرا یک نقشه غلط را به نبود نقشه ترجیح می‌دهیم؟
خطای در دسترس بودن

ما با اســتفاده از مثال‌هایی که خیلی ســاده به ذهن می‌آید تصویری از دنیا می‌سازیم. 
البته که این کار بیهوده اســت چون در واقعیت صرف ایــن که یک اتفاق راحت‌تر به ذهن 
خطور می‌کند دلیلی بر پرتکرار بودن آن نیست. به خاطر خطای در دسترس بودن است که 
ما درک و برداشــت صحیحی از ریسک‌ها و خطرات در ذهن خود نداریم، پس دائما ریسک 
قربانی شدن در سانحه هواپیما و اتومبیل را بیش از اندازه تخمین می‌زنیم و خطر مردن بر 
اســاس سرطان  و دیابت را که کمتر چشم‌گیرند، کمتر از اندازه تخمین می‌زنیم. چیزی که 
ســاکت یا نامرئی باشد در ذهن خود کوچک می‌پنداریم. تصور پیامدهای بسیار جذاب برای 
مغز ما آســان‌تر از وقایع پیش‌پا‌افتاده اســت. ما دراماتیک فکر می‌کنیم نه کمّی. خطای در 
دســترس بودن در هیأت‌مدیره شرکت‌ها نیز به چشم می‌خورد. آنها به جای توجه به موارد 
مهم‌تری مثل حرکت هوشمندانه رقیب یا تغییر رفتار  پیش‌بینی نشده مشتریان توجهشان 
معطوف به دســتور جلسه است. مردم براساس اطلاعاتی تصمیم می‌گیرند که ساده به‌دست 

می‌آیند. نه آن دسته كه سخت‌تر بدست می‌آید ولی مرتبط‌‌‌تر است.
با گذراندن وقت خود با کســانی که تجربه و مهارتشان با تو متفاوت است از خودت در 
برابر این اثر محافظت کن. ما برای غلبه بر خطای در دسترس بودن به ورودی‌هایی از جانب 

بقیه نیاز داریم.

چرا باید گذشته را فراموش کنی؟
خطای هزینه هدر رفته

در یک جلســه بازاریابی شــرکت کردم چهار ماه از شــروع فعالیت کمپین تبلیغاتی 
می‌گذشــت، حتی یکی از اهدافمان هم محقق نشــده بود. به نظر مــن بهترین راه انصراف 
از کمپین بود اما مدیر تبلیغات با اصرار می‌گفت ما ســرمایه‌گذاری زیادی کرده‌ایم و توقف 
پروژه یعنی همه این هزینه‌ها بی‌دلیل بوده. او یکی از قربانیان خطای هزینه هدر رفته است.

خطرناک‌ترین حالت خطای هزینه از دســت رفته وقتی است که زمان، پول، انرژی یا 
عشــق زیادی صرف چیزی کرده باشیم. این هزینه دلیلی برای ادامه دادن است حتی اگر با 

موضوعی محکوم به شکست سر و کار داشته باشیم.
نیاز به ثبات منجر به رفتار غیرمنطقی می‌شود. نباید فراموش کنيم که ثبات نشان‌دهنده 
اعتبار اســت؛ از تضادها خوشــمان نمی‌آید. اگر در میانه‌های راه تصمیم بگیریم پروژه‌ای را 
لغو کنیم تضاد ایجاد کرده‌ایم در واقع قبول کرده‌ایم یک زمانی جور دیگری فکر می‌کردیم.
ادامــه دادن یک پروژه بی ارزش تنها این اتفــاق دردناک را به تأخیر می‌اندازد و ظاهر 

راکماکان حفظ می‌کند.
» تا اینجا آمده‌ایم ...«، » تا کنون این همه از کتاب را خوانده‌ام ...«، » دو ســال صرف 
این دوره کرده‌ام ...«، اگر با هریک از این نمونه‌ها مواجه شــده‌اید یعنی خطای هزینه هدر 

رفته در گوشه ذهن شما فعال است.
بــرای تصمیم‌گیری منطقی باید هزینه‌هایی که تا کنــون کرده‌ای فراموش کنی. تنها 

چیزی که اهمیت دارد ارزیابی‌ات از هزینه‌ها و سودهای آینده است.

Rolf Dobelli

دیـروز اقـدام 
امروز موقعیت 
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ايجاد فرصت رشد و نمو كيي از ستون‌هاي توسعه است كه در كشورهاي پيشرفته به‌خوبي اجرا مي‌شود 
و فرصت ظهور استعدادهاي مختلف در زمينه‌هاي گوناگون فراهم است. نتايج ايجاد اين فرصت در ظهور 
تكنولوژي‌هاي جديد و متنوع نمايان مي‌شود. اينك كه برجام وارد مرحله اجرا شده و ارتباط ما با جهان 
تسهيل مي‌شود، همزمان كه به انعقاد قراردادهاي مختلف براي ايجاد اشتغال و توسعه صنعت كشورمان 
مي‌پردازيم، مي‌بايست براي تحقق اقتصاد مقاومتي فرصت بروز همه استعدادها و ايده‌ها را فراهم كنيم. از 
همين ايده‌هاي نهفته و پتانسيل‌هاست كه مي‌توانيم اشتغال و رونق را توسعه دهيم، صنايع خود را به‌روز 
كنيم. ممكن اســت ساير كشورها حاضر شوند تكنولوژي‌هاي مدرن خود را به ما عرضه كنند و ما راضي 
باشــيم، اما زمانكيه خود به توليد و تصحيح و توســعه محصولات بپردازيم و برندهاي معتبر و با يكفيت 

بوجود آوريم، اين براي ما دائمي خواهد بود. 
جان كِري2 وزير امور خارجه آمركيا در كيي از جلســاتي كه به نمايندگان كنگره در مورد توافق با ايران 
توضيح مي‌داد در پاســخ به كيي از نمايندگان تندرو كه خواستار نابودي برنامه هسته‌اي بود، گفت: "اين 

دانشي است كه آنها بدان دست يافته‌اند. ما نمي‌توانيم دانش آنها را بمباران كنيم."

چهره

   ايلنِ ماسك را خيلي‌ها با استيو جابز3 فقيد مقايسه ميك‌نند. مخترع و كارآفرين 45 ساله كه در 28 
ژوئن 1971 میلادی در شــهر پرتوریاي4 آفریقای جنوبی به دنیا آمده و هم‌اكنون در لس‌آنجلس5 ساكن 

اســت. مادرش اصليتي كانادايي داشــته و پدرش هلندي-بريتانيايي. ايلنِ کودکی‌اش را در آفریقای‌جنوبی گذراند. پدر و 
مادرش زمانكيه 9 ســالش بود جدا شــدند و او بقيه زندگي را با پدرش در آفريقاي جنوبي سپري كرد. زمانكيه ده سالش 
بود از پدرش كي دســتگاه كومودور6 هديه گرفت و علاقه‌اش به اين هديه مسير زندگي‌اش را مشخص كرد. خودش معلم 
كامپيوتر خودش شــد و در 12 ســالگي كي بازي رايانه‌اي نوشــت. بازي Blastar  كه در ازاي 500 دلار آن را فروخت. 
ماســك بعد از اتمام دوره دبيرســتان در آستانه 18 سالگی به كانادا مهاجرت کرد و كانادايي شد. در این زمان در مشاغلی 
با حقوق پایین مشغول به کار بود و تقریبا در یک سال تا مرز فقر و بی‌پولی پیش رفت اما هیچ گاه ناامید نشد. خودش در 
مصاحبه‌اي گفته با روزي 1 دلار زندگي ميك‌رده است. در سن 19 سالگی به دانشگاه كويينز در کینگستون اونتاریو7 رفت 

و برای مدت دو ســال در این دانشگاه به تحصیل مشغول شد و در سال 1992 پس از دریافت بورسیه از دانشگاه پنسیلوانیا8 
به ايالات متحده رفت و مدرک كارشناسي رشته اقتصاد را از مدرسه وارتون دانشگاه پنسیلوانیا9 و مدرك كارشناسي فیزیک 
را از مدرســه علم و هنر همين دانشــگاه دریافت کرد. ايلن از زمانی که در کالج  بود علاقه فراوانی به مشارکت در پروژه‌هایی 

داشت که جهان را تغییر دهند. 
در ســال 1995 با ســرمايه‌ 28 هزار دلاري كه از پدرش گرفت به همراه برادرش يكمبال ماســك10 در تاسيس شركت 
Zip2 شــركت كردند. آنها كي نرم‌افزار راهنماي شــهري طراحي كردند كه توانستند به روزنامه‌هايي مانند نيويورك تايمز11 
و شــكياگو تريبون12 بفروشند. ماسكِ جوان، تلاش داشــت تا مديرعامل اين شركت شود ولي با مخالفت هيات‌مديره مواجه 
مي‌شد. در سال 1999 شركت كامپَك13 با مبلغ 341 ميليون دلار شركت Zip2 را خريد كه 7 درصد آن، چيزي معادل 22 

ميليون دلار نصيب او شد.
در ســال 2003 شرکت تسِلا موتورز توســط مارتین ابِرِهارد14 و جِفری استرابل15ِ تاســیس شد. زمانی که این شرکت  
به‌عنوان اولین تولید کننده خودروهای الکتریکی و بدون سوخت تاسیس شد، ماسک از این ایده به طور جدی حمایت کرد و 
در ســال 2004 به این شركت پیوست. تسلا موتورز16 با حضور او توانست در چند مرحله نزدكي به 200 ميليون دلار تامين 
سرمايه كند. بنيان‌گذاران گوگل و چند شركت بزرگ ديگر و كي بانك معروف در اين تامين سرمايه شركت داشتند. در سال 
2009 تسلا موتورز توانست از بودجه وزارت انرژي آمركيا كه براي تحقيق و توسعه خودروهاي برقي اختصاص داده شده بود 

بالغ بر 500 ميليون دلار وام كم بهره بگيرد كه در سال 2013 توانست اين وام را پرداخت كند.
از ویژگی خودروهای تولیدی تسلا استفاده از کربن با هدف کاهش وزن در بدنه خودرو می‌باشد. در سال 2006 ماسک 

توانست جایزه طراحی محصول سبز جهانی را برای طراحی این محصول به دست آورد.
ماســک همچنین رییس هیئت مدیره ســولار ســیتی17، یکی از بزرگترین تولیدکننده‌های پنل‌هاي خورشیدی است و 
در حال حاضر در تولید پنل‌های خورشــیدی از قطعات سایر تولیدکنندگان اســتفاده می‌کند و او معتقد است با استفاده از 
تولیدات کارخانه خود می‌تواند هزینه‌ها را پایین بیاورد. او تصمیم دارد در ابتدای ســال 2016 تولید باطری‌های لیتیوم یونی 
در کارخانه‌های تســا الکتریک را آغاز کند و قرار اســت این دو کارخانه در تولید محصولات به یکدیگر کمک کنند و انرژی 
مورد نیاز را سولارســیتی تامین کند. او كه علاقه و اشــتياق فراواني به تکنولوژی‌های فضايي و انرژی‌های جایگزین کرده، در 
سال 2002 شرکت اسپیس ایکس18 را در کالیفرنیا تاسیس كرد. هدف ماسک از تاسیس این شرکت کاهش هزینه‌های حمل 
و نقل فضایی و دسترســی قابل اطمینان به فضا اســت که از آن جمله می‌توان به توسعه ساخت موشک‌های برگشت پذیر به 

زمین  نام برد. 

1.1 Elon Reeve Musk

2.2 John Forbes Kerry

3.3 Steven Paul Jobs

4.4 Pretoria

5.5 Los Angeles

6.6 Commodore Vic20-

7.7 Queens University in Kingston, 
Ontario

8.8 Pennsylvania University
9.9 Wharton School of the 

Pennsylvania University
1010 Kimbal Musk
1111 New York Times
1212 Chicago Tribune
1313 Compaq
1414 Martin Eberhard

1515 Jeffrey Straubel 
1616 Tesla Motors
1717 Solar City
1818 Space X

   نمایندگان ١٩۵ کشــور جهان، در اقدامی تاریخی در شامگاه شنبه ١٢دسامبر در 
شــمال پاریس، طرح کنترل گرمایش زمین را تصویب کردند. این یک اقدام جهانی 

بی‌ســابقه بود. نمایندگان کشــورهای جهان در اجماعی بی‌مانند و با اقدام تاریخی 
خود، بر علیه افزایش گرمایش زمین که آینده انسان و محیط زیست محیطی کره 
زمین را تهدید می‌کند به پا خاستند. موضوعات مطروحه در این اجلاس، سران و 

روسای جمهور کشورها را بر آن داشت که خود در این اجلاس شرکت نمایند. 
معصومه ابتکار معاون رئیس جمهور و رئیس ســازمان حفاظت محیط زیست 
به نمایندگی از رئیس جمهوری اســامی ایران برای شرکت در این نشست 

عازم پاریس شد. 
) ایران از جمله کشورهایی است که افزایش دما و خشکسالی ناشی از 

تغییرات آب و هوایی، اثرات منفی بسیاری برآن داشته است.(
اجماع جامعه جهانی در جهت کنترل گرمایش زمین در نشســت 
تغییرات آب و هوایی پاریس، یک رویداد بزرگ تاریخی است؛ رویدادی 
که آغازگر عصري نوین در نگرش و مناسبات انسان با محیط زیستن 
او محســوب می‌شــود. از تاریخ پیدایش ســازمان ملل متحد، این 
نخســتین باری است که 195 کشور جهان در جهت نیل به هدف 
مشــترکی با یکدیگر همراه و هم داستان می‌شوند. این اجلاس در 
بخش کارشناسان ، وزرا و ســازمانهای غیر دولتی 195 کشور به 

مدت 11 روز ادامه داشت.
توافق پاریس به نسل‌های آینده اجازه تداوم زیستن می‌دهد، 
پایه‌های آینده‌ای بهتر را شــالوده‌ریزی می‌کند؛ آینده‌ای که در آن 
انســان به انرژی‌های فسیلی پشــت کرده و راهی خردمندانه برای 
تأمین انرژی مورد نیاز خود برای ادامه رشد و بالندگی برگزیده است.

این توافق، دیوارهای اختلاف و بی‌اعتمادی بین نگرش توســعه 
اقتصادی و توســعه اجتماعی را به نحوی کوتاه می‌کند که بســیاری از 

فعــالان منتقد به عملکرد‌های دولت‌ها، از آن به عنوان چرخشــی تاریخی 
یاد می‌کنند.

توافق جهانی در نشست جهانی تغییرات آب‌وهوایی پاریس چند نکته حیاتی را 
برای آینده بشــریت در بر می‌گیرد؛ نخست اینکه، گازهای گلخانه‌ای باید به نحوی کاهش 
یابد که درجه حرارت زمین در افق سال 2100 میلادی، بیشتر از 2 درجه نسبت به دوران 
پیشاصنعتی افزایش نیابد و در همین حال تلاش گردد تا میزان گرمایش از 1/5 درجه بیشتر 
نگردد. دوم، اصل عدالت، به معنی شــرکت فعال کشــورهایی که سهمی تاریخی در گسیل 
گازهای گلخانه‌ای داشته‌اند و کمک آنها به کشورهایی که نتایج ناگوار این گرمایش را بدون 
اینکه چندان نقشی در آن داشته باشند تحمل می‌کنند. سومین نکته مهم، کمک‌های مالی 
کشــورهای پیشرفته صنعتی جهان به کشــورهای فقیر و در حال توسعه برای انطباق‌دادن 
اقتصادهای این کشــورها و دسترســی آنها به تکنولوژی انرژی‌هــای پاکیزه و بالاخره اصل 
کنترل و بازبینی تعهدات کشــورها، هر 5 سال یکبار به نحوی که اهداف نشست پاریس در 

آینده دچار چالش نشود.
رئیس سازمان حفاظت محیط زیست پیشنهادهايی برای مقابله با تغییرات آب‌وهوایی 
در پاریــس ارائــه دادند.ابتکار ضمن تاکید بر نقش مهم این اجــاس در تدوین رژیم نوین 
حقوقــی جهانی بر تغییرات آب و هوا و ابعاد گســترده و پیچیــده آن، رعایت چند نکته را 

ضروری دانســت. وی با یادآوری ضرورت برخورداری توافقنامه آتی از نوآوری در الزامات و 
ابزارهای اجرا همچنین مبتنی بودن بر رویکردهای تشویقی برای مشارکت تمامی کشورهای 
عضو کنوانســیون، خاطرنشان کرد: صداقت و جبران تعهدات گذشته از امروز تا قبل از سال 
2020 بســیار کلیدی است. ایشان ضمن تاکید بر ضرورت قابل اجرا بودن تواقفنامه تصریح 
کرد: توافقنامه پاریس باید به گونه‌ای باشد که همه کشورها با افتخار به آن ملحق شوند و 

در مقابل نسل‌های حاضر و آتی به آن افتخار کنند.
ابتکار افزود: توافقنامه آتی باید ابزار و شتاب لازم برای سیر به سمت اقتصاد کم 
کربن و مقاوم در برابر تغییرات شــدید آب و هوایی را برای همگان و به ویژه کشورهای 
در حال توسعه اثرگذار، برای سرمایه‌گذاری خارجی به منظور دستیابی به تعدیل 
و ســازگاری در خود جای داده باشــد. ابتکار پیشــنهادی مهم برای سازمان 
ملل داشــت و گفت: بــرای هدیه دادن صلح و ثبات و حیــاتِ رو به تعالی 
 carbon ( "به نســل‌های بعد، برآورد تخمینی از اثرات "ردپــای کربن
footprint  ( تولید ســاح، کاربرد و اثرات جاری هرگونه جنگ، نزاع 

و خشونت داشته باشیم.
بی‌تردید در دنیایی مملو از خصومت و جنگ و نفرت پراکنی 
و تــرور، توافق جهانی پاریس گامی مهم در بازار تولید امید و 
انرژی مثبت برای اتحــاد و همدلی و تلاش برای آینده‌ایی 

بهتر خواهد بود.
همه کشورها متعهد به اجرای بخشی از این توافق 
خواهند بود و بخشی از آن را نیز می‌توانند داوطلبانه 

اجرا کنند.
البته این نشست با اختلاف نظرهایی نیز همراه 
بود. یکــی از محورهای اختلاف نظــر این بود که 
هزینه برنامه‌های مبــارزه با تغییرات اقلیمی چگونه 
بین کشــورهای مختلف توســعه یافته و کشورهای 

درحال توسعه توزیع شود. 
در پایان اجلاس توافق شــد تا سال 2020 سالانه صد 
میلیــارد دلار اعتبار به مقابله با تغییــرات آب و هوا اختصاص 
پیدا کند. بعد از چهار ســال تلاش بی‌وقفه برای دســتیابی به متن 
توافقنامه در نهایت کشــورها به نظر مشترکی دست یافتند. متن توافقنامه واقع‌گرایانه بوده 
و منافع همه کشورها را در نظر گرفته و به شرایط کشورهای در حال توسعه و نیازهای آنها 

احترام می‌گذارد.
با این همه، برخلاف پروتکل کیوتو، آخرین توافقنامه آب و هوایی که ســال 1997 به 
دســت آمد، معاهده پاریس از لحاظ حقوقی الزام‌آور نخواهد بود ولی در عوض به کشــورها 
امکان می‌دهد تا با توسل به کمک‌های مالی اهدایی مسیر خود را به سوی کاربرد انرژی‌های 

سبز هموار سازند. معاهده پاریس قرار است جایگزین پیمان کیوتو شود.
در نهایت یکصد ونود و پنج کشور دنیا در اجلاس پاریس توافق کردند برای نجات کره 
زمین اقدامات مهمی انجام دهند. اجلاس پاریس واقعه مهمی برای بشــریت بود اینکه تمام 
کشورهای جهان با تفاوت‌های سیاسی، قومی و مذهبی بتوانند بر مشترکات خود برای آینده 

بشر ماه‌ها مذاکره کنند و در نهایت با اراده و جدیت به یک توافق برسند. 

صِرف حضور شــخصيت‌هاي برجســته سياسي و غيرسياســي كمترين تاثير را در عبور از كي بحران همچون بحران زيســت محيطي خواهد داشت. اعمال و 
تصميم‌هاي همين شخصيت‌هاســت كه وضع موجود را رقم زده و تصميم‌هاي آتي آنان اســت كه مي‌تواند جميع جمعيت جهان را به اصلاح كردار ترغيب كند. 
در اجلاس آب و هوايي پاريس سران كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه و ... حضور داشتند و سخنراني كردند و آرزوهاي خود را با آب و تاب بيان كردند. 
همان ســراني كه عوامل آســيب به محيط زيست از جمله صنايع مختلف در كشــورهاي ايشان قرار دارند. همان صنايعي كه از قبَِل حضور آنها سودها به دست 
مي‌آيند و ماليات‌ها اخذ مي‌شــوند. كشــور خودمان را نيز نمي‌توانيم جداي از جهان فرض كنيم. ما در ميزان توليد گازهاي گلخانه‌اي  در رتبه هشتم قرار داريم 
در حالكيه هشتمين قدرت صنعتي جهان نيستيم. صنايع فرسوده و كم بازده‌اي كه بيشتر ضرر دارند تا سود، مصرف بي‌رويه سوخت‌هاي فسيلي كه هرسال در 

زمستان نفس كشيدن را سخت ميك‌ند، تنها بخشي از دلايل حضور ما در اين رتبه است.
لذا هرچه ما بياييم و بگوييم كه اين كارها بايد انجام شوند ولي هيچك‌اري نكنيم نه تنها نسل‌هاي بعدي كه خودمان به‌زودي با شرايطي روبه‌رو خواهيم بود كه 
غيرقابل تغيير خواهد بود. همانطور كه به تجربه مي‌بينيم كه آلودگي شــهرهاي صنعتي خصوصا تهران، به مرحله‌اي رســيده كه خيلي اميد به بهبود آن وجود 
ندارد. بنابراين همانطور كه در شــماره قبلي نيز اشــاره شد ما به برنامه‌هايي جامع براي اقدام‌هاي مشترك احتياج داريم كه اجرا شوند نه اينكه در كتابخانه‌ها و 

قفسه‌ها باشند و ما همچنان به محيط زيست آسيب بزنيم.

محیط زیست
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   در نیمه دوم دهه 1980، ژاپن رشــد اقتصادی بالاتر 
از روند بلندمدت و نرخ تورم نزدیک صفر را تجربه کرد. در 
نتیجه انتظارات برای رشد اقتصادی افزایش و صرف ریسک 
این کشور کاهش یافت. افزایش قیمت دارایی‌ها به رقابت 
شدیدتر بانک‌ها و گســترش قابل توجه اعتباردهی آن‌ها 
منجر شد. از سوی دیگر، فرآیند آزادسازی و مقررات‌زدایی 
مالی در قالب آزادسازی نرخ سود سپرده‌ها، مقررات زدایی 
بازار ســرمایه از جمله حذف محدودیت پرداخت وام‌های 
یورو-ین به اســتقراض‌کنندگان داخلــی، حذف تدریجی 
محدودیت‌های دسترســی به بازار اوراق قرضه شــرکتی، 
ایجاد بازار اوراق قرضه شرکتی )commercial paper( در 
سال 1987 و رفع محدودیت‌های گذشته در زمینه سقف 
اعطای وام‌ها تســریع شــد. در نتیجه رقابت قیمتی شکل 
گرفته بین بانک‌ها، ســود حاشیه‌ای تعدیل شده با ریسک 
آن‌ها با فشار کاهشی روبرو شد. بدین ترتیب بانک‌ها بخش 
پر ریسک‌تر پرتفوی وام‌های خود را گسترش دادند که در 
قالب افزایش ســهم وام دهی به مصارف شخصی، وام دهی 
بــه بخش ملک و ســاختمان و وام دهی به شــرکت‌های 

کوچک و متوسط نمود یافت.
به دلیل کنترل نرخ‌های بهره در ســال‌های متمادی، 
تمرکــز بانک‌های ژاپن به طور ســنتی بر افزایش ســهم 
بازار خــود معطوف بود و همچنیــن تصمیمات پرداخت 
تسهیلات بر اســاس وثیقه اخذ شده و نه براساس تحلیل 
جریان نقدی شرکت‌ها اتخاذ می‌شد. در این دوره به دلایل 
مختلف از جمله افزایش مستمر قیمت ملک و ساختمان، 
اســتانداردهای اعتباردهی بانک‌ها سهل‌تر شد. همچنین 
برای تســریع فرآیند تأیید اعتباردهی، بسیاری از بانک‌ها 
مســئولیت ارزیابی ریسک را از اداره بررسی اعتبار خود به 

اداره‌ای وابسته به واحد فروش منتقل کرده بودند.
بعد از رســیدن بازار سهام ژاپن به نقطه اوج خود در 
اواخر ســال 1989، در تابستان ســال 1990 این بازار با 
سقوط شدیدی روبرو شد که در سال‌های بعد تداوم یافت. 
از سوی دیگر وزارت مالی ژاپن برای کنترل رشد قیمت‌ها 
در بخش ســاختمان، تصمیم به محدود کردن اعتباردهی 
به این بخش گرفت که در نتیجه آن در سال 1992 قیمت 
رســمی زمین شروع به کاهش کرد. در نتیجه این عوامل، 
رشد دارایی بانک‌ها متوقف شد و حتی دارایی آنها اندکی 
کاهش یافت. کاهش رشد اقتصادی و قیمت سهام و املاک 

در ژاپن نتایج مختلفی در پی داشــت که سلامت بانک‌ها 
و موسســات مالی را تضعیف کرد. از جمله آنها می‌توان به 

موارد زیر اشاره کرد:

قیمت دارایی‌های شرکت‌های ساختمانی به نصف ●●
و کیفیت وام‌‎های پرداخت شده به آنها به سرعت 

کاهش یافت. 
ارزش وثایق اخذ شــده توسط بانک‌ها به شدت ●●

کاهش یافت. 
کاهش ارزش سهام تحت مالکیت بانک‌ها باعث ●●

افزایش فشار مضاعف بر سرمایه بانک‌ها شد. 
کاهش رشد اقتصادی، توانایی وام‌گیرندگان قبلی ●●

برای بازپرداخت آن‌ها را کاهش داد. 

تداوم  بــا  ترتیب  بدیــن 
کاهش رتبه اعتباری بانک‌های ژاپنی توسط موسسات 

رتبه‌بنــدی که از ســال 1989 آغاز شــده بود، تا ســال 
1992 هزینه حاشــیه‌ای جذب وجوه برای بانک‌ها نسبت 
به قرض کنندگان شــرکتی آن‌ها بالاتــر رفت. همچنین 
محدودیت دسترسی شرکت‌های ژاپنی به بازار اوراق قرضه 
داخلی و یورو برداشته شد که به انتشار گسترده این اوراق 

انجامید.

وضعیت مقررات بانکی
اســتاندارد بازل 1 تا سال 1993 به طور کامل اعمال 
شد. هرچند تنها بانک‌هایی که عملیات بین‌المللی داشتند 
ملزم به رعایت حداقل کفایت ســرمایه 8 درصدی شــده 
بودند، در عین حال بســیاری از بانک‌های منطقه‌ای بدون 
عملیات بین‌المللی نیز برای رعایت آن )در مقابل استاندارد 
4 درصدی داخلی( انتخاب شدند. بررسی‌ها نشان می‌دهد 
که هیچکدام از بانک‌ها برای رعایت استاندارد جدید )بازل( 
در سال 1993 دچار مشکل جدی نبودند که یکی از دلایل 
آن بالاتر بودن ارزش بازاری ســهام تحت مالکیت بانک‌ها 
نسبت به ارزش دفتری آن‌ها بود. هرچند بانک‌های ژاپنی 
از مالکیــت بیش از 5 درصدی ســهام یک شــرکت منع 
شده بودند، ولی سقفی بر کل سهامی که می‌توانستند در 
اختیار بگیرند وجود نداشت. از سوی دیگر قوانین موجود 
اجازه استفاده بیش از 45 درصد سودهای شناسایی نشده 
)unrealized gains( ناشــی از اختــاف ارزش بازاری و 

دفتری ســهام تحت مالکیت بانک‌ها برای سرمایه 
درجــه Capital 2 Tier( 2( را به بانک‌ها نمی‌داد. به هر 
حال این ســودها حدود 25 درصد کل سرمایه بانک‌ها در 

سال 1993 را تشکیل می‌دادند.
از سال 1964 بانک‌ها ملزم به گرفتن ذخیره عمومی 
بــرای زیان وام‌هــای احتمالی در آینده شــده بودند ولی 
الزامی بــرای گرفتن ذخیره اضافی )ویــژه( برای وام‌های 
با درجه پایین‌تر از حد اســتاندارد وجود نداشت. بانک‌ها 
می‌توانســتند ذخایر عمومی را متناسب با میانگین زیان 
وام‌ها در ســه سال گذشته انتخاب کنند و یا براساس یک 
ســطح مرجع که توسط مقامات ســازمان مالیاتی تعیین 
و توســط مقام ناظر تأیید می‌شــد، انتخاب کنند. معمولاً 
بانک‌ها سطح مرجع را انتخاب می‌کردند چون سطح مرجع 
نیاز به ذخیره‌گیری کمتری نسبت به میانگین زیان واقعی 

وام‌ها در سال‌های گذشته داشت.

استراتژی بانک‌ها
تعدیل فرآیندهای تأیید اعتبار و اعطای تسهیلات 

جدید
برای تطبیق با شرایط پس از ترکیدن حباب، بانک‌ها 
مسئولیت ارزیابی ریسک وام‌ها را به اداره بررسی اعتباری 
خــود بازگرداندند. بنابراین فرآیندهــای تأیید اعتباردهی 
دشــوارتر شــد و تأکید بر تحلیل جریان نقد شرکت‌ها به 
جای تمرکز بر اخــذ وثیقه افزایش یافت. همچنین ارزش 
وثایق با دقت بیشتری مورد نظارت قرار گرفت و میانگین 
نسبت وام به وثیقه بسیار کاهش یافت. بررسی‌های مستقل 
نیز نشان دهنده کاهش شدید تمایل بانک‌ها برای اعطای 

تسهیلات جدید در فاصله سال‌های 92-1990 بود.

سهل‌گیری و تجدید ساختار وام‌های مشکل‌دار
قبل از وقوع بحران بانکی، فرهنگ سیستم بانک اصلی 
)نماینده( در طول ســال‌های متمادی در بانکداری ژاپن 
وجود داشت. منظور از بانک اصلی )نماینده(، بانکی است 
که بــه نمایندگی از بانک‌های تأمیــن مالی کننده، نقش 
ناظر درونی را برای شرکت وام‌گیرنده و واسط در زمانی که 

آن شرکت در شرایط دشوار قرار گیرد، ایفا می‌کند. وجود 
چنین رویکردی باعث کاهش هزینه‌های نظارتی )ناشــی 
از وجود اطلاعات نامتقارن( بانک‌ها می‌شــود. این بانک ها 
مسئول شناســایی قرض گیرندگان مشکل‌دار بودند و در 
زمان وقوع بحران برای آنها به تجدید ساختار فعالیت‌شان 
کمک می‌کردند. بانک‌هــای اصلی به این دلیل که اعتبار 
نظارتی‌شــان دچار خدشه می‌شــد و باید در زیان حاصله 
ســهیم می‌شــدند، چندان تمایلی به اعلام ورشکستگی 

قرض گیرنده مربوطه نداشتند.
در دهه 1990 بانک‌های ژاپنی بســیاری از وام‌های 
مشــکل دار خود را بوســیله کاهش نرخ بهــره و افزایش 
زمان سررسید تجدید ســاختار کردند. بانک‌ها همچنین 
از شــرکت‌های مرتبــط )related companies( بــرای 
پاکسازی ترازنامه خود استفاده کردند. قبل از سال 1998 
بانک‌هــا با ایجاد شــرکت‌های مرتبط که تابع و وابســته 
)subsidiaries & affiliates( محسوب نمی‌شدند، بخش 
زیادی از وام‌های معوق خود را با قیمتی بالاتر از قیمت بازار 
به این شــرکت‌ها منتقل کردند. مالکیت این شرکت‌های 
مرتبط به طور مشــترک توسط بانک‌ها و شرکت‌هایی که 
رابطه سهامداری متقابل با بانک‌ها داشتند، در 

اختیار گرفته می‌شد.

افزایش سرمایه پایه
در دهه 1980 زمانی که قیمت سهام بانک‌ها بالا بود، 
بسیاری از بانک‌ها با عرضه سهام، سرمایه خود را افزایش 

دادند تا با رونق شدید بخش املاک و ساختمان همراه 
باشند و در عین حال برای اجرای استاندارد بازل آماده 
شوند. وقتی حباب قیمت‌ها ترکید، بانکها همچنان 
سعی در افزایش سرمایه از طریق بازار داشتند که 
و به دلیل نیازشان برای ذخیره‌گیری وام‌های معوق 
د خارج کردن وام‌های غیرقابل بازگشت از ترازنامه  خو
ر که روز به روز بیشتر می‌شد. این در حالی است که  د

فاصله ســال‌های 97-1992 تنهــا 4 بانک امکان افزایش 
سرمایه درجه یک )capital 1 Tier( از بازار را پیدا کردند. 
همه این بانک‌ها نیز با انتشــار ابزار بدهی که پس از چند 
ســال به سهام تبدیل می‌شــد، افزایش سرمایه دادند که 
نیازمند صرف هزینه‌های زیادی از سوی آن‌ها بود. در سال 

1997 که قیمت سهام بانک‌ها افت شدیدی را تجربه کرد 
و رتبه اعتباری بانک‌ها بسیار بدتر شد، آن‌ها از تلاش برای 
افزایش ســرمایه از طریق بازار دست کشیدند. تقریباً تمام 
 )subordinated debt( بانک‌ها اوراق بدهی کــم ارزش
منتشــر کردند که تا حدودی کاهش در سرمایه درجه 2  
خود را جبران کنند. وقتــی رتبه اعتباری بانک‌ها کاهش 
یافــت، بانک ها این اوراق بدهی را در عرضه‌های خصوصی 
به ســرمایه‌گذاران حقوقی )مانند شــرکت‌های بیمه( و 
شرکت‌هایی که در گروه مالی خود به عنوان وابسته تعریف 
نشــده بودند، به فروش رســاندند. ولی حتی این اوراق در 
سال 1997 دیگر برای ســرمایه‌گذاران جذاب نبود چون 

مشمول ریسک بسیار بالایی بودند.

جلوگیری از افت شدیدتر حاشیه سودها
بــرای رقابت بــا بازارهای اوراق بدهی شــرکتی که 
شرکت‌های بزرگ و خوشــنام به طور روز افزون از طریق 
آنها نیازشــان را تأمین می‌کردند، بانک های ژاپن وام‌های 
یورو-ین را به حوزه وســیع‌تری از قرض گیرندگان عرضه 
کردنــد. این وام‌ها که نرخ بهره پایین‌تری نســبت به نرخ 
prime rate داخلی داشتند قبلًا فقط به شرکت‌های 
خوشــنام کــه به بــازار ســرمایه 

بین‌المللی دسترســی داشتند 
ارائه می‌شــد. همزمــان، بانک‌ها وام‌هــای با نرخ 
prime rate را به شرکت‌های کوچک و متوسط که 
قبلًا شایستگی دریافت این وام‌ها را نداشتند، ارائه کردند.
هرچند این اقدامات، سرعت افت تقاضای وام بانکی 
را کند کرد، ولی حاشیه سود وام‌دهی کوتاه‌مدت بانک‌ها 
را کاهش داد. بدین ترتیب بانک‌ها شروع به ریسک‌پذیری 
بیشتری کردند. این تغییر رویکرد بانک‌ها به شکل افزایش 
سهم تأمین مالی پروژه‌های بلندمدت در مقایسه با تأمین 
ســرمایه در گردش کوتاه‌مدت و تجدید ســاختار وام‌های 
مشــکل‌دار )مانند افزایش زمان سررسید وام‌ها( به وقوع 
پیوست. از سوی دیگر برای افزایش سودآوری کوتاه‌مدت، 
بانک‌ها شــرایط وام‌دهی را آســان‌تر کردند. در حالی که 
استاندارد بازل از سال‌ها قبل معرفی شده بود، بانک هایی 

که سرمایه ضعیفی داشتند سریعتر از بانک‌های با سرمایه 
قوی، حجم وام‌دهی خود را افزایش دادند.

اســتفاده از سود‌های ســرمایه شناسایی نشده 
)unrealized capital gains(

با کاهش حاشیه سود بانک‌ها و افزایش مطالبات معوق 
که نیازمند ذخیره گیری و خارج کردن آنها از ترازنامه بود، 
بانک‌ها مجبور به دست‌اندازی به سودهای شناسایی نشده 
اوراق قرضــه، ســهام و املاک تحت تصرف خود شــدند. 
بدین ترتیب بســیاری از بانک‌ها دارایی اوراق قرضه خود 
را که بــه دلیل افت نرخ بهره بازار، با افزایش قیمت روبرو 
شــده بود، نقد کردند. همچنین بانک‌ها با فروش املاک و 
ساختمان‌های خود و اجاره کردن دوباره ساختمان شعب، 
سود شناسایی کردند. در بعضی از موارد این سودها رقم 
کلانی بــود چون برخی از بانک‌ها ایــن دارایی‌ها را برای 
دهه‌ها در اختیار داشــتند. از آنجا که تمام ســود سرمایه 
شناسایی شده )realized capital gain( می‌توانست برای 
جبران زیان قبل از مالیات صرف شود، در مقایسه با سود 
شناسایی نشده )unrealized gain( که تنها 45 درصد آن 
برای ســرمایه درجه 2 قابل استفاده است، بانک‌ها به سود 

شناسایی نشده سهام تحت تصرف خود نیز چنگ زدند.
این روش به ویژه در زمانی که سرمایه درجه 1 بانک‌ها 
در مقایسه با سرمایه درجه 2 آنها در حال کاهش بود، برای 
بانک‌ها جذاب می‌نمود. این روش افزایش سرمایه دفتری 
دارای محدودیت‌هایــی نیز بود. از آنجاکه قرض‌گیرندگان 
شرکتی و بانک‌های اصلی )نماینده( آنها در طول سال‌های 
متمادی یک فرهنگ سهامداری متقابل را به عنوان بخشی 
از رابطه بلندمدت تجاری ایجاد کرده بودند، بانک‌ها اغلب 
مجبور می‌شــدند سهامی که فروخته بودند به قیمت بازار 
بازخریــد کنند. در نتیجه ارزش دفتری ســهام افزایش و 
بازده دارایی‌ها کاهش می‌یافت و ســرمایه بانک‌ها بیشتر 
در معرض نوســانات قیمت ســهام قرار می‌گرفت. به هر 
ترتیب، تا ســال 1997 بانک‌های تا حد زیادی سودهای 
شناسایی نشــده دارایی‌های مختلف خود را شناســایی 

کردند. 

یکی از بحران‌های بانکی جدی در دهه‌های گذشــته مربوط به کشــور ژاپن 
اســت که در سال‌ 1997 به اوج خود رســید. این در حالی است که در یک 
دهه قبل از آن بانک‌های ژاپنی در بین قدرتمندترین بانک‌های دنیا شناخته 
می‌شــدند. از جمله نشانه‌های مشترک مشاهده شــده در بحران‌های بانکی 
جهان که در بحران ژاپن نیز مشــاهده شــد می‌توان به حجیم شدن دارایی 
بانک‌ها در دوران رونق اقتصادی، آزادسازی‌های مختلف بدون اعمال تغییرات 
مناســب در مقررات نظارتی و حاکمیت شرکتی ضعیف و مدارای نظارتی در 
زمان تحت فشار بودن سیستم بانکی اشاره کرد. این بحران نه تنها به تحمیل 
هزینه‌های مالی بالا به دولت ژاپن منجر شد، بلکه باعث ایجاد رکود گسترده 

و طولانی مدت در اقتصاد این کشور شد.

فرشید اسلامبولچی
کارشناس تحقیقات اقتصادی | بانک خاورمیانه
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اخبار بانک

با برگزاری مجمع عمومی عادی به‌طور فوق‌‎العاده، ســهامداران بانک خاورمیانه اعضای 
هیأت مدیره را براي مدت دو ســال انتخاب کردند. مجمــع عمومی به‌طور فوق‌العاده بانک 
خاورمیانه  با حضور بیش از 76 درصد صاحبان ســهام يا نمايندگان ايشــان برای انتخاب 
اعضای هیأت مدیره در تاریخ 15 آذر در ســالن تلاش تشــکیل شــد و بر اساس رای‌گیری 
کتبي از میان 9 نفر نامزد تایید شده از سوی بانک مرکزي، هفت نفر اعضاي اصلي و دو نفر 

اعضاي علي‌البدل انتخاب شدند.
بر اســاس شمارش آرا، آقایان خســرو نایبی، دکتر پرویز عقیلی کرمانی، مهندس امیر 
دادخواه، مهندس سیدحســین ســلیمی، مهندس پرویز خاکپور، دکتر رضا ســلطان‌زاده و 
مهندس روزبه پیروز به عنوان اعضای اصلی و آقایان جواد جوادی و مجید صفریان به عنوان 

اعضای علی‌‎البدل هیات مدیره انتخاب شدند.
در ابتدای جلسه مجمع آقایان نایبی و دکتر عقیلی در مورد ترکیب اعضای هیات مدیره 
و موارد اشاره شده در اساسنامه توضیحاتی به حاضران ارائه کردند و سپس با انتخاب اعضای 
هیات رئیســه به ریاســت آقای مهندس ملکیانی‌فرد حاضران به صورت کتبی به کاندیدای 
مــورد نظــر خود رای دادند. در ادامه شــمارش آرا با نظارت هیات رئیســه برگزار و نتیجه 

رای‌گیری به شرح ذکر شده به تایید ناظران رسید.

بــا توجه به راه‌اندازي ســامانه مديريت پيشــنهادها 
از شــهريور 1394 تا كنون دو مرحلــه از انتخاب بهترين 
پيشــنهادها انجام شــده كه در مرحلــه اول خانم دلارام 
ثابت‌نژاد از شعبه بخارســت، خانم رزيتا شيباني از شعبه 
مشــهد و آقاي امين بهبودي از شــعبه مشــهد بهترين 
پيشــنهادها را ارائــه كردند كــه با اهداي لــوح و جایزه 
 از ايــن پيشــنهادهاي برتــر تقدير شــد. در مرحله دوم 
خانم فاطمه غوثي از شــعبه بخارست بهترين پيشنهاد را 

ارائه كردند که با اهداي جايزه از ايشان تقدير شد.

بر اســاس توافق بان‌كها و تأييد و ابلاغ بانك مركزي جمهوري اســامي ايران از روز شنبه اول اسفند 1394 نرخ افتتاح 
سپرده‌هاي بلند مدت ) كيساله ( 18 درصد و كوتاه مدت كمتر از 10 درصد مي‌باشد. سپرده‌هايي كه پيش از اين تاريخ افتتاح 
شده‌اند تا پايان قرارداد براساس نرخ‌هاي زمان افتتاح معتبرند. در پي كاهش تورم و لزوم موازنه نرخ سود بانكي با نرخ تورم، 
بانك مركزي با تاييد توافق بان‌كها براي دومين بار در كمتر از كي ســال نرخ ســود بانكي را كاهش داده اســت. در پي ابلاغ 
اين تصميم دكتر علي طيب‌نيا وزير امور اقتصادي و دارايي اعلام كرد روند كاهش نرخ ســود بانكي در ســال آينده نيز ادامه 
ميي‌ابد. بر همين اساس عبدالناصر همتي رييس شوراي هماهنگي بان‌كها اعلام كرده در ارديبهشت يا خرداد 1395 نرخ سود 
بانكي 2 درصد ديگر كاهش خواهد يافت. وزير اقتصاد همچنين به مردم توصيه كرد از سپرده‌گذاري در بان‌كها و موسساتي 
 كه پيشــنهادهايي مبني بر افتتاح ســپرده با نرخ هایــی بيش از نرخ مصوب ميك‌نند، خــودداري كنند. هموطنان مي‌توانند 
در صورتكيه از افتتاح ســپرده‌هايي با نرخي بيش از نرخ مصوب آگاهي دارند اين موارد را به بانك مركزي جمهوري اســامي 

ايران اعلام كنند.

جلســه مجمع عمومي بانك مركزي با حضور رئيس‌جمهور در جايگاه رئيس مجمع عمومي اين بانك روز 24 بهمن در 
محل بانك مركزي برگزار شــد. در اين جلسه دكتر ولي‌اله سيف رئيس كل بانك مركزي با اشاره به سياست‌هاي اعمال شده 
براي كنترل نقدينگي، رشــد نقدينگي در سال 1393 را معادل 22/3 درصد ارزيابي كرد که از ميزان رشد نقدينگي در سال 
1392، 3/7 درصد كمتر بوده اســت. وي ادامه داد: نقطه قوت عملکرد بانک مرکزی در زمینه مدیریت نقدینگی، حرکت به 
سمت سالم‌سازی ترکیب رشد نقدینگی و افزایش سهم ضریب فزاینده نقدینگی از رشد متغیر یادشده بود؛ به طوری‌که رشد 
22/3 درصدی نقدینگی در ســال 1393 از رشــد 10/7 درصدی پایه پولی و 10/5 درصدی ضریب فزاینده نقدینگی حاصل 
شــد. رئيس شوراي پول و اعتبار با اشاره به طولاني شــدن  مذاكرات هسته‌اي و كاهش قيمت نفت، افزايش 3 درصدي نرخ 
ارز و كاهش 42/7 درصدي انحراف آن را ناشــي از برقراري ثبات در اين بازار و تاثير مثبت سياســت‌‌هاي به كار گرفته شده 
دانست. وي همچنين از كاهش 19/1 واحد درصدي تورم در سال 1393 خبر داد كه از 34/7 درصد در سال 1392 به 15/6 
درصد در ســال 1393 رســيد و تورم نقطه به نقطه از 45/1 درصد در خرداد 1392 به 16/2 درصد در اسفند 1393 رسيده 
اســت. وي همچنين ســاير تلاش‌هاي بانك مركزي در اين زمينه‌ها مثبت ارزيابي كرد: گسترش چتر نظارتي بانك مركزي، 
كنترل مطالبات غيرجاري، اصلاح سياســت‌هاي پولي در ســال 1394، كاهش نرخ سود در بازار بين بانكي در سال 1394 و 

روند افزايشي پرداخت تسهيلات و كاهش تورم.
پس از جلسه مجمع عمومي بانك مركزي، رئيس‌جمهور در جمع مديران عامل بان‌كها با اشاره به حصول توافق هسته‌اي 
و اجراي برجام اثرات مثبت آن بر زندگي و اقتصاد كشور، لزوم اهتمام به برجام )2( يا همان برنامه جامع اقدام مشترك ملي 
را خاطرنشان و ابراز اميدواري كرد همه در انتخابات مجلسين شركت كنند تا افراد اصلح براي رسيدن به اهداف انتخاب شوند 
و با توجه به افزايش ارتباطات بين‌المللي بر لزوم هماهنگي بان‌كها با استانداردهاي بين‌المللي و ارتقاي آن تايكد كرد. رئیس 
مجمع عمومی بانک مرکزی، در مورد تامین مالی از طریق نظام بانکی که حجم زیادی را به خود اختصاص داده است، اظهار 
کرد: تامین مالی از طریق شبکه بانکی در کشور که در مقایسه با سایر کشورهای دنیا از رقم بسیار بالاتری برخوردار است باید 
از طریق اســتفاده بیشتر از اوراق و بازار سرمایه جبران شود. رییس جمهوری در پایان از مسئولان بانکی خواست برای رونق 

اقتصادی کشور در شرایط جدید تلاش کنند تا انشاالله ایرانی آباد برای همه مردم عزیز کشورمان داشته باشیم.

با برگزاری مجمع عمومی عادی به‌طور فوق العاده

ترکیب جدید هیأت مدیره بانک خاورمیانه تعیین شد (1394/09/15)

كاهش نرخ سود بانكي و افزايش نظارت

برگزاري 
مجمع عمومي 
بانك مركزي

انتخاب
پيشنهادهاي برتر

بانك خاورميانه اولين پيش‌بيني خود را از ميزان سود سال مالي منتهي به 1395/12/30 
)حسابرســی نشده( بر روي كدال قرار داد. بر اين اساس پيش‌بيني سود هر سهم 401 ريال 

تعيين شد.

اولين پيش‌بيني درآمد هر سهم بانك خاورميانه 
براي سال مالي منتهي به 1395/12/30

به اطلاع مي‌رســاند این شــرکت در تاریخ ۹۴/۱۲/۸ 
موفق بــه اخذ مجوز پذیره نویســی از ســازمان بورس و 
اوراق بهادار شده اســت. هیأت مؤسس در تلاش است تا 
قبل از پایان ســال جاری اقدام به برگزاری پذیره نویســی 
از طریــق فرابــورس ایران نماید. در صــورت تمایل براي 
 كسب اطلاعات بيشــتر لطفا با شماره تلفن 4217871۰ 

جناب آقاي نيّري تماس حاصل فرماييد.

 پذيره‌نويسي شركت 
بيمه زندگي خاورميانه 

)سهامی عام، درشرف تاسيس(

88623750 میدان ونک، خیابان شهید خدامی، تقاطع خیابان آفتاب، شماره 1001۱۱۸آفتابتهران
88623752

88537438 خیابان خرمشهر، خیابان شهید عربعلی، نبش خیابان یازدهم، شماره 1002۵۸نوبختتهران
88538370

22759398 خیابان شهید باهنر، بعد از سه راه یاسر، شماره 1003۲۹۹نیاورانتهران
22759466

22390991 خیابان شهید فیاضی ، خیابان شهید آقا‌بزرگی، نبش بن‌بست بیژن، شماره 1004۳۳الهیهتهران
 22390616

7-88561656شهرک قدس، خیابان ایران‌زمین، شماره 1005۲۲۰۲مهستانتهران

22382938 سعادت‌آباد، بالاتر از میدان سرلشکر شهید طهرانی مقدم، نبش کوچه هفتم، شماره 1006۸۶سعادت آبادتهران
22382946

88729925 خیابان احمد قصیر، نبش خیابان پنجم، شماره 1007۲بخارستتهران
88729916

22424782 خیابان ولنجک، انتهای خیابان سیزدهم، تقاطع خیابان ثاراله، شماره 1008۲زعفرانیهتهران
22421770

۸۶۰۸۲۳۸۵خیابان شهید دستگردی، بین بلوار نلسون ماندلا و خیابان ولی عصر، شماره ۱۰۰۹۲۷۷ظفرتهران

88-36644683-031میدان فیض، نبش خیابان میر، شماره 3001۵اصفهاناصفهان

9- 33272605-041شهرک ولی‌عصر، فلکه رودکی، خیابان رودکی، نبش کوچه سحر، شماره 4501۵۶۰تبریزتبریز

36268807-071   بلوار ستارخان، تقاطع خیابان عفيف‌آباد، شماره 7201۱۲۷شیرازشیراز
071-36268391

۳۷۶۵۶۲۲۲-۰۵۱بلوار سجاد، بین چهارراه بهار و چهارراه گلریز، شماره ۸۵۰۱۴۸مشهدمشهد

بانـــک خاورمیانـــه عـــاوه بـــر ارائـــه تمامـــی خدمـــات یـــک بانـــک تجـــاری، ســـایر خدمـــات حـــوزه بـــازار پـــول 
و ســـرمایه را بـــه صـــورت مســـتقیم و یـــا از طریـــق شـــرکت های زیرمجموعـــه یـــا وابســـته بـــا رعایـــت مقـــررات و 

ضوابـــط بانـــک مرکـــزی جمهـــوری اســـامی ایـــران و ســـازمان بـــورس و اوراق بهـــادار فراهـــم کـــرده اســـت.

تهران، خیابان شهید دستگردی، بین بلوار نلسون ماندلا و خیابان ولی عصر، شماره ۲۷۷ | 86080919 

ســاعت کاری شــعبه های بانــک خاورمیانــه در روزهــای شــنبه، یکشــنبه، سه شــنبه و چهارشــنبه از ســاعت۰۰ :۸ الــی ۱۶:۳۰،  در روزهــای دوشــنبه 
بــه غیــر از شــعبه مشــهد و شــعبه اصفهــان از ســاعت۰۰ :۸ الــی ۱۸:۳۰ و در روزهــای پنج شــنبه ار ســاعت ۸:۰۰ الــی ۱۳:۰۰ می باشــد.

www.exmeb.comتهران، سعادت آباد، بالاتر از میدان سرلشکر شهید طهرانی مقدم، بین کوچه هفتم و نهم |۲۲۱۳۷۸۴۰
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