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خبر ادامه از صفحه اول

سال سیزدهم    شماره 2444اقتصاد سه شنبه    19 آبان 1394

علم در خدمت صلح و توسعه
بیشــتر این برنامه ها امسال در مرکز همایش های 
برج میلاد در تهران متمرکز شــده است. به نیابت از 
طرف هیأت مدیره انجمن ترویــج علم ایران از همه 
علاقه مندان دعوت می کنــم در برگزاری برنامه های 
این هفته و بهره گیری از آنها مشارکت داشته باشند. 
ضمنــا انجمن ترویج علم ایران به همه علاقه مندان 
به موضوع ترویج علم، به ویــژه مبتکران، نوآوران و 
خلاقان در این عرصه، پیشاپیش خوش آمد می گوید. 
و  زلزله شناسی  بین المللی  پژوهشــگاه  اســتاد   *
مهندســی زلزله، عضو هیأت مدیره انجمن ترویج 

علم ایران

عواقب تکرار تسهیلات شبه لیزینگ
بــرای دوری جســتن از ایــن چالش هــا، راهکار 
اقتصادی همان به کارگیری روش لیزینگ یا توســعه 
بــازار اجاره داری اعتباری اســت. در این طرح، بانک 
مرکــزی می تواند مدیریت تأمیــن منابع و مصارف را 
به بانک های عامل و کارگزاری آن را به شــرکت های 
لیزینــگ واگذار کند و به دلیل نظــارت متمرکزی که 
بــه لحاظ قانونی بــر این دو دســتگاه اجرائی دارد، 
هدایت منابع به سوی بخش های صنعتی موردنظر 
را با گزارش های ادواری کنترل کند و مصرف کنندگان 
در چارچــوب قراردادهای اجاره به شــرط تملیک، 
فــروش اقســاطی و یا اعتبــاری به خریــد مایحتاج 
ضــروری خود به  صــورت فراگیر اقــدام  کنند. البته 
این نکته را نیز نباید فراموش کرد که اقتصاد کشــور 
در صد ســال اخیر، برای نخستین بار، رکود در تقاضا 
را تجربــه می کند و عبور از این شــرایط نگران کننده، 
نیاز بــه برنامه ریزی بــرای اختصاص یارانه بیشــتر 
به منظــور کاهش نرخ تــورم برای تحریــک تقاضا 
دارد؛ بنابراین این نرخ تســهیلات برای مصرف کننده 
واقعی کالاهای سرمایه ای و بادوام نباید بیش از پنج 
یا شــش درصد باشــد تا هدف تحریک تقاضا میسر 
شود. هرچند دولتمردان اقتصادی کشور می توانند از 
سایر ابزارهای تحریک تقاضا، ازجمله معافیت های 
مالیاتی و به ویــژه مالیات  ارزش افزوده برای کاهش 
قیمت ها از ســوی تولید کنندگان نیز اســتفاده کنند 
و آن را در بســته تحریک تقاضــا بگنجانند. واقعیت 
این اســت که نرخ مؤثر مالیات بــر ارزش  افزوده در 
تولیدات صنعتی و اثربخشی آن در قیمت تمام شده 
محصولات تا مــرز ۱۵ درصد، در گران بودن کالاهای 
صنعتی بسیار تعیین کننده است. پیشنهاد معافیت از 
پرداخت مالیات ارزش افزوده حداقل برای یک دوره 
دوساله به خودروسازان و الزام آنها به کاهش قیمت 
۲۰ درصدی محصولات تولیدی نیز می تواند محرک 
مناســبی برای افزایش تقاضا باشد و فرصت لازم را 
برای فروش خودروهای موجود به روش لیزینگی و 
برنامه ریزی برای ارتقای کیفیــت و رقابت پذیری در 
این صنعت و ســایر صنایع، ازجمله لــوازم خانگی 
فراهــم کند. درباره صــدور کارت هــای اعتباری نیز 
وضــع به همین منوال اســت؛ کارکــرد این کارت ها 
نیز می بایســت فراگیر و متناســب با اعتبارســنجی 
از افــراد و توان بازپرداخت آنها باشــد یــا به مثابه 
جایگزین مبالغ اعتباری صادر شــود و همان گونه که 
نرخ ســود سپرده های مردم کاهش داده شده است، 
ایــن کارت ها هم با نرخ ســود مناســب  و متصل به 

سپرده های آنان در اختیار عموم قرار گیرد.

پیامد کم توجهی به اصلاحات
 در خاورمیانه

در کنار آن، روند روبه رشــد تروریســم و توســل 
به خشــونت برای حل اختلافــات و افزایش روزانه 
گروه های خشــونت طلب، ادامه اشــغال فلسطین، 
دخالت های خارجی در مســائل منطقــه که عمدتا 
معطــوف بــه رویکرد هــای ســخت افزارانه اقدام 
نظامی بوده اســت، کاسته شدن از اقتدار دولت های 
مرکــزی، بحران های زیســت محیطی نظیــر کمبود 
آب، احســاس در حاشیه قرارگرفتن از جانب اکثریت 
درخــور توجه مردم منطقه، رشــد فزاینده مطالبات 
تحول خواهــی، ظهور هویت های نویــن در منطقه، 
تشــدید توســعه نیافتگی اقتصادی و انتظار تشــدید 
بحران هــای اقتصادی در منطقه به دلیل روند نزولی 
قیمت جهانــی نفت بــرای بلندمــدت. بااین همه، 
منطقــه در آغاز مرحلــه ای از جنبش تحول خواهی 
قــرار گرفتــه اســت؛ بنابرایــن اصلاحــات جدی و 
بنیادیــن می تواند عامل بازدارنــده مهمی در مقابل 
تشــدید هرج ومرج و بی ثباتی های آینده باشــد. اگر 
رهبران کشــورهای بحران زده در خاورمیانه در زمان 
مناســب متوجه اهمیت شــروع اصلاحات و توجه 
به خواســته های مردمی در کشــورهای خود شده و 
بــه اصلاحات تن داده بودند، اوضاع این کشــورها و 
وضعیــت منطقه به  گونه دیگری بــود؛ البته بدیهی 
اســت که اصلاحات واقعــی و درون زا نیــز معنا و 
معیارهــای خاص خود را دارد کــه الزاما انطباقی با 
معیارهای دموکراســی خواهانه غربی ها یا حقه بازی 
برخی سیاســت بازان کشــورهای منطقه در بازی با 
کلمات و وانمود ســازی به انجــام اصلاحات ندارد. 
برون ســپاری و واگــذاری حداکثری امــور به مردم، 
شفافیت در حکومت داری، تمرکز دولت ها بر اقتصاد 
و دوری ایشــان از ایدئولوژی هــای غیرمنعطــف و 
خارج کــردن بخش های هرچه بیشــتری از مردم، از 
احساس در حاشیه بودن، مهم ترین عناصر اصلاحات 
واقعی تلقی می شوند. شاید تشکیل ائتلافی متشکل 
از دولت های متکی بر رأی مردم در خاورمیانه بتواند 
زمینه ساز مساعی مشترک منطقه ای برای پیشگیری 

از وقوع بحران های بیشتر باشد. 

سوخو: فروش ۱۰۰ فروند سوپرجت 
به ایران را بررسی می کنیم

ایرنا: ایلیا تاراسنکو، رئیس شرکت هواپیماسازی  �
مســافری ســوخو روز یکشــنبه اعلام کــرد: با رفع 
تحریم هــای ضــد ایرانی امکان تحویــل حدود صد 
فرونــد ســوپرجت یکصــد نفره بــه ایران بررســی 
خواهد شــد. وی گفت: در ایــران علاقه مندی زیادی 
بــه خرید این هواپیما وجــود دارد که امکان فروش 
آن را بررســی خواهیم کــرد و امیدواریم که بتوانیم 
با شــرکت های هوایی ایرانی در این زمینه همکاری 
کنیم، زیــرا پیش تــر دراین باره رایزنی هــای صورت 
گرفته و هنوز هم ادامه دارد.  این شرکت شهریورماه 
گذشــته نیز در جریان برگزاری نمایشــگاه هوافضای 
ماکس ۲۰۱۵ مسکو و مذاکره با مقامات ایرانی برای 
برنامه ریــزی فروش این هواپیماها بــه ایران پس از 
تحریم هــای ضدایرانی اعلام آمادگی کــرده بود. با 
توجه به مشــارکت شــرکت های اروپایی در ساخت 
این هواپیما، سوخو نمی تواند به تنهایی در این زمینه 

تصمیم بگیرد. 

قول و قرارهای جدید ایران با بلژیک
خبرگــزاری صداوســیما: بیژن نامــدار زنگنه  �

پس از دیدار با پیتر دوکــرم، وزیر تجارت خارجی 
بلژیک، درباره محور مذاکــرات دو طرف، تصریح 
کرد: بلژیکی ها نیز مانند ســایر کشــورها، ایران را 
بــازار بزرگی می دانند که باید در آن فعال شــوند. 
وی گفت: مــا نیز توانمندی هــا و فرصت هایی را 
که در ایــران وجود دارد به آنهــا معرفی و تأکید 
کردیم محصولات تولیدی را عــلاوه بر بازار ایران 
به بازار منطقه صادر کننــد. وزیر نفت ادامه داد: 
شــرکت های بلژیکــی قبل از تحریم هــا در زمینه 
ارائه خدمات مهندســی در دریــا و فعالیت های 
زیســت محیطی فعال بودند و بــا توجه به اینکه 
سطح معاملات آنها با ایران، یک میلیارد دلار بود، 
بسیار اصرار دارند تا سطح معاملات به یک میلیارد 
دلار قبلی برگــردد.  وی افزود: از دیگر بحث های 
 FLNG دربــاره دوطــرف  میــان  صورت گرفتــه 
(شناورهای مخصوص مایع سازی گاز) بود که در 
زمانــی نه چندان طولانی، اگــر دو طرف انعطاف 
داشته باشند و مذاکرات فنی و اقتصادی به نتیجه 
برسد، تأسیسات FLNG را به منطقه خارک آورده 
و نخســتین بار ایران از طریق این شناورها به تولید 

LNG  اقدام می کند.  

شرق: ۷:۳۰ صبح دیروز استارت 
طرح فروش اقســاطي خودرو با 
وام ۲۵میلیون توماني زده شــد و 
در همان آغازین ساعات روز هم، 
حدي  به  مراجعه کنندگان  تعداد 
بالا بود که بــراي نمایندگي هاي 
خودرو چنــدان موردانتظار نبود. 
البته به گفته نمایندگي ها حضور 
مردم بیشــتر بــراي پرس وجو از 
شــرایط این طرح بود کــه البته 
شرایط وی ژه و متفاوتي که از سوي 
مردم  مي شد،  اعلام  نمایندگي ها 
مراجعه کنندگاني  کــرد.  مردد  را 
که بــراي ثبت نام مراجعه کردند 
با مشــاهده فرم هــاي خودروي 
متوجه شــدند  موردعلاقه خود، 
باید تعداد بالایي چك (۳، ۸، ۱۲ 
یا ۱۶ چک متناســب با مدت زمان 
بازپرداخت) ارائه دهند که پشت 
هریــك از آنها نیــز ضامن امضا 
کرده باشــد. این در حالي اســت 
کــه به گفتــه مســئولان و حتي 

نمایندگي هــا نیازي به حضور ضامن نیســت و حالا 
مشخص نیست چه کســي قرار است پشت چك ها 
را امضا کند؟ البته گفته شده متقاضیان خرید خودرو 
در صورتی که چک نداشــته باشند، می توانند سفته 
ارائه کنند. بر اســاس طرحي که براي خروج از رکود 
صنعت خــودرو به صورت ویژه درنظر گرفته شــده، 
با پرداخت ۸۰ درصــد ارزش خودرو به صورت وام 
بانکی با ســود ۱۶درصد، مردم می توانند نســبت به 
خرید ۲۶ مدل خودروی سواری، ۱۸ مدل وانت یا ۱۴ 
مدل تراکتور اقدام کنند. بــه گزارش «فارس»، طبق 
اعلام شرکت های خودروساز، متقاضیان برای خرید 
خــودرو باید علاوه بر کپی شناســنامه و کارت ملی، 
تأییدیه بانکی برای برخورداری از تســهیلات را تهیه 
کنند و بسته به وضعیت فروش خودرو و شرایط آن، 

نسبت به ثبت نام اقدام کنند.
 بر ایــن اســاس، مشــتریان ابتدا اعتبارســنجی 
می شوند و پس از آن با هر کد ملی امکان خرید یک 
دستگاه خودرو را خواهند داشــت. به گفته معاون 
فــروش ایران  خودرو، در فروش خودرو با وام بانکی، 
متقاضیان بایــد ۲۰ درصد مبلغ خودرو را به صورت 
نقدی به حســاب شرکت خودروســاز از طریق واریز 
اینترنتی در نمایندگی هــا پرداخت کنند و ۸۰ درصد 
بقیــه مبلغ خودرو تا ســقف ۲۵ میلیــون تومان در 
دوره یک ساله، دوســاله، سه ساله یا چهارساله قابل 
پرداخت است. این در حالی است که دولت در ابتدا 
از دوره هفت ساله بازپرداخت وام خودرو خبر داد و 
چند روز پس از آن اعلام شد که بانک ها فقط تا چهار 
سال پرداخت وام را تضمین می کنند و خودروسازان 
می تواننــد این مدت را تا هفت ســال افزایش دهند، 
امــا درنهایت شــرکت ایران  خودرو ایــن دوره را به 
همان چهار ســال محدود کرده است. شرکت سایپا 
نیــز محصولاتــش را در دوره هــای یک، دو، ســه و 
چهارساله عرضه می کند. در خرید اقساطی خودرو، 
مشــتریان می تواننــد با انتخــاب دوره ســه ماهه، 
چهارماهه یا شــش ماهه برای پرداخت اقساط خود 
به نمایندگی های فروش خــودرو، چک بانکی ارائه 
کنند. کوتاه ترین زمان تحویل محصولات ایران خودرو 
در این طرح با فروش فوری، ۳۰ روز پیش بینی شــده 
اســت، این در حالي اســت که به گفته خســروتاج، 
تحویل خودرو فوري و در عــرض یك هفته خواهد 
بود. در ایــن زمینه معاون بازاریابــی و فروش گروه 
خودروسازی سایپا، درباره واکنش مصرف کنندگان به 
آغاز پرداخت این تســهیلات می گوید: از صبح دیروز 
تاکنون از دو نفر از متقاضیان خرید خودرو با استفاده 
از تسهیلات ۲۵ میلیون تومانی، ثبت نام صورت گرفته 
است. به گزارش «ایسنا»، رضا تقی زاده با بیان اینکه 
۷۰ درصد خودروهای فروخته شده تاکنون مربوط به 
پراید و تیبا بوده اســت، خاطرنشــان کرد: ۲۰ درصد 

ثبت نــام نیز مربوط بــه تندر ۹۰ و پــارس تندر، پنج 
درصد وانت زامیــاد و مابقی، باقی محصولات بوده 
است که با بانک های عامل توافق شده، برای تضمین 
بازپرداخت اقســاط تسهیلات، چک از خریداران اخذ 
 شود و نیازی به حضور شخص ثالث به عنوان ضامن 
نیست. معاون بازاریابی و فروش گروه خودروسازی 
سایپا درباره شیوه اعتبارســنجي مشتریان نیز گفت: 
البته پیــش  از ثبت نام از متقاضیــان، نمایندگی های 
فروش به صــورت آنلاین اقدام به اعتبارســنجی از 
مشتریان از طریق شرکت اعتبارسنجی مرتبط با بانک 
مرکزی می کنند به گونه ای که اعتبار افرادی که چک 
برگشــتی داشــته و یا دارای اقساط تسهیلات معوق 
در سیســتم بانکی هستند، رد شــده و نمی توانند از 

تســهیلات ۲۵ میلیــون تومانی 
اســتفاده کنند. وی در پاسخ به 
اینکه بازپرداخت تســهیلات ۲۵ 
میلیون تومانی چندساله خواهد 
بود، تصریح کــرد: در این طرح 
تــا ســقف حداکثر هفت ســال 
دارد  وجود  بازپرداخــت  امکان 
ارائه  در صــورت  که  به گونه ای 
۸۴ فقره چک از سوی مشتریان، 
بازپرداخت تسهیلات هفت ساله 
خواهد بود، با این حال به دلیل 
ممکن نبــودن ایــن موضوع، به 
طور کلی تســهیلات چهارساله 

پرداخت می شود.
 ایــن در حالــي اســت کــه 
ناصر حکیمی، معــاون فناوری 
بانــک  ارتباطــات  و  اطلاعــات 
مرکــزی، گفته اســت این بانک 
هیــچ بخشــنامه ای مبنــی بــر 
تسهیلات  دریافت کنندگان  اینکه 
خــودرو در مــدت چهار ســال 
باید وام دریافتــی را بازپرداخت 
کننــد، بــه خودروســازان ابلاغ 
نکرده است.  مجتبی خسروتاج، 
قائم مقام وزیــر صنعت هم در 

این نشســت مشترك با بیان اینکه بانک مرکزی بیش 
از چهار ســال برای خرید دین، تنزیل نمی کند، گفت: 
اگر خودروساز اعتبار مشتری را کافی بداند، می تواند 
بازپرداخت وام ۲۰میلیونی را تا هفت ســال افزایش 

دهد. 
خســروتاج بــا اشــاره بــه کاهش مــدت زمان 
بازپرداخت تســهیلات ۲۵ میلیون تومانی خودرو از 
هفت ســال به چهار ســال، اظهار کرد: از ابتدا هم 
قرار نبوده دوره بازپرداخت هفت ســال باشــد بلکه 
مدت زمــان اعلامی تا هفت ســال از ســوی دولت 

عنوان شــده بــود، بنابرایــن از ابتدا هم قــرار نبود 
بازپرداخت ها به صورت هفت ساله باشد. وی ادامه 
داد: ۲۶ نوع خودرویی که مشــمول طرح اســتفاده 
از وام ۲۵ میلیون تومانی شــدند، در ســال گذشــته 
۹۵۷ هزار دســتگاه تولید داشته که از این رقم سهم 
ایران خودرو و ســایپا ۹۵ درصد بوده اســت. در این 
میــان، خودروهای چینــی از جمله خودروســازان 
رایـــن، ایران خودرو، کرمان موتور و مدیران خودرو در 
این طرح حضور دارنــد، چراکه هدف دولت این بود 
که به تمام تقاضاهای مشــتریان پاســخ داده شود. 
او همچنین گفته از ســاعت ابتدایی صبح دیروز که 
اجــرای طرح خرید خودرو با وام ۲۵ میلیون تومانی 
آغاز شــده، تاکنــون برای پنج هزار دســتگاه خودرو 
ثبت نــام شــده اســت کــه در 
خودروهای پرایــد، پژو و ال۹۰، 
۹۹ درصــد ســهم خودروهای 
ثبت نامی را مشــاهده می کنیم. 
مجتبــي  رابطــه  همیــن  در 
خسروتاج، معاون وزیر صنعت، 
بــا حضور  و تجــارت  معــدن 
«شــرق»  روزنامــه  غرقــه  در 
در نمایشــگاه مطبوعــات بــه 
پرســش هاي ما در ایــن رابطه 

پاسخ داد.
�  بسیاری از خریداران خودرو 
وقتی برای شرکت در این طرح 
به خودروسازان مراجعه کردند، 
دریافتند که این طرح چهارساله 
این  بود  بنا  درحالی که  اســت، 
طرح بیــن بازه چهــار تا هفت 
سال باز باشد. چه اتفاقی افتاده 

است؟ 
نــه چنیــن نیســت. بــرای 
این طــرح همان بــازه چهار تا 
هفت ســال در نظر گرفته شده، 
امــا دســت خودروســاز برای 
اعتبارســنجی مراجعه کننده باز 
گذاشته شده است. بنابراین اگر 
خودروساز تشخیص دهد که اعتبار مشتری تا حدی 
اســت که می تواند بازپرداخت هفت ســاله داشــته 
باشــد، بر همین مبنا عمل می کند و اگر احتمال داد 
که ممکن اســت فرد نتواند چنین کند، بازپرداخت را 

کوتاه در نظر خواهد گرفت. 
 اینکه دســت خودروســاز را باز گذاشته اید،  �

از نظر شــما مشــکلی نــدارد؟ آیا خودروســاز 
بازپرداخت هفت ساله را خواهد پذیرفت؟ 

نه اشکالی ندارد. خودروساز به بازار نگاه و طبق 
آن عمل می کند. 

� برای دریافت این وام نیاز به 
چندین فقره چک است. مشتری 
این میزان چک را از کجا بیاورد؟ 
هرکســی  به  به راحتی  که  بانک 

چک نمی دهد. 
چک که خرجی نــدارد. این 
سفته اســت که هزینه دارد. هر 
ســفته ای که باطل شــود، برای 
خریــدار هزینــه دربــر دارد، اما 
خیلی راحت می توانید به بانک 
مراجعه کنید و پنج دســته چک 

بگیرید.کاری ندارد. 
در  ســقف  چک ها  این   �برای 
بنا  نظر گرفته شده اســت. مگر 
به صورت  بازپرداخــت  نبــود 

اقساطی باشد؟ 
تســهیلاتی  بانــک  از  وقتــی 
دریافــت می کنید، اگر بازپرداخت 
ماهانه باشــد، یک نــرخ در نظر 
گرفته می شــود و اگر بازپرداخت 
چندماه به چندماه باشــد، نرخ آن 
متفاوت خواهد بود. بانک مرکزی 
در این طرح مطرح کرده اعطای تسهیلات با بازپرداخت 
چهارســاله با اقساط یکســان ماهانه، با نرخ ۱۶درصد 
خواهــد بود، امــا اگــر بازپرداخت درنظرگرفته شــده 
متفاوت باشــد، نرخ بهره آن براســاس جدولی که در 
اختیار بانک مرکزی است، متفاوت خواهد بود. بنابراین 
فرد باید انتخاب کند که بازپرداخت چهارســاله با نرخ 
۱۶درصــد می خواهد یا چیزی جــز آن. اگر بازپرداخت 
متفاوت بخواهد، هم شــرایط بانک عوض می شــود و 
هم شــرایط فروشنده که همان خودروســاز باشد. اما 
فروشنده به کشش بازار توجه می کند. اگر بازار کشش 
بازپرداخت هفت ســاله داشته باشــد بر این مبنا عمل 
می کند. در حقیقت خودروســاز می تواند اعتبارسنجی 

را خود برعهده بگیرد. 
 این اعتبارســنجی که به آن اشاره می کنید، بر  �

چه مبنایی است؟ 
خودروســاز نگاه می کنــد که آیا خریــدار قدرت 
پرداخــت دارد یا نه. اگر فرد در یک دســتگاه دولتی 
به عنوان یک مدیر کار می کند، کارمند رســمی است 
پــس ریســکی نــدارد و از اداره نیز نامــه آورده که 
پرداخت اقســاط او تضمین شــده اســت، در نتیجه 
اعتبارســنجی در ســطح بالایــی اســت و ایــن وام 
بــا بازپرداخت هفت ســاله بــرای او در نظــر گرفته 
می شود، اما اگر خریدار حقوق ثابتی ندارد و پرریسک 
است، بنابراین بازپرداخت او را کمتر می کند. بنابراین 
دســت خودروساز باز است که با انواع فرمول ها و با 
انواع و اقسام خودروها وارد صحنه شود. این مسئله 
بــازار رقابتی را، هم به نفــع تولیدکننده و هم به نفع 
خریدار رشــد می دهد. بنابراین بــا توجه به رکود در 
بازار، خودروسازان مجبورند سناریوهای مختلفی را 
در نظر بگیرند و این ســناریوها را در سایت خود قرار 
دهند تا خریدار براساس آن تصمیم بگیرد. پس از آن 
نیز خودروساز، انتخاب مصرف کننده را اعتبارسنجی 

می کند و تصمیم نهایی گرفته می شود. 
 کارشناســان معتقدند اعطای این وام با نرخ  �

بهره ۱۶درصد برای مصرف کنندگان در شــرایط 
کنونــی اقتصاد معقول نیســت و بهتر بود دولت 
این وام را با نرخ بهره کمتــری در نظر می گرفت 
و مابه التفــاوت را نیز خود بــه بانک ها پرداخت 

می کرد. نظر شما در این رابطه چیست؟ 
نرخ تسهیلات ارتباط بســیار نزدیکی با نرخ تورم 
دارد. بنابرایــن اگر در این قضایا این تناســب را حفظ 

نکنید، همه چیز به هم می ریزد. 
 اما نرخ تورم اکنون به گفتــه بانک مرکزی در  �

شهریورماه ۱۵٫۱درصد است. 
من در جایگاه بانک مرکزی ننشســته ام که بتوانم 
به این پرســش پاسخ دهم، اما حتما بانک مرکزی با 
توجه به نرخ تورم و تقاضــای نقدینگی در بازار این 

نرخ را در نظر گرفته تا تعادل بازار به هم نخورد.

بهــره  نــرخ  بین المللــی،  بازارهــای  اغلــب  در 
تعیین کننــده تقابــل بین بازار پول و ســرمایه اســت. 
ایــن تقابــل در انتخــاب گزینه هــای ســرمایه گذاری 
پیــش روی فعــالان اقتصــادی مهم اســت. بــر این 
اســاس ســرمایه گذاران همواره در انتخاب موقعیت 
ســرمایه گذاری، ریســک و نرخ بازده را با یکدیگر و آن 
را بــا نرخ بهــره - به عنوان نرخ بازده بدون ریســک- 
می سنجند. این ســنجش تعیین کننده پایه اصلی نرخ 

بازده مورد انتظار سرمایه گذاران است. 
محــل تعیین نرخ بازده بدون ریســک، بــازار پول 
یــا به عبــارت ســاده تر هزینــه تقاضای پول اســت. 
بنابرایــن بــازار پول نقطــه  عطف ســرمایه گذاران در 
تعیین اســتراتژی سرمایه گذاری اســت. اکثر فعالان و 
کارشناشــان اقتصادی مهم ترین عامل رکود اقتصادی 
کشــور را در اختــلاف مقــدار بیــن نرخ بهــره و نرخ 

تــورم می داند. این اختلاف در بیــن نرخ ها، حاصل از 
سیاست های پولی و مالی انقباضی دولت و آشفتگی 
نظام بانکی اســت. این آشفتگی به سبب حجم بالای 
مطالبات مشــکوک الوصول نظام بانکی و عدم رعایت 
حدنصاب های بانک مرکزی در حجم تسهیلات نسبت 
به سپرده های جذب شده یا به عبارت ساده عبور از خط 
قرمز نرخ ذخیره قانونی اســت. این عوامل در نهایت 
منجر شــده اســت که بانک های عدول کرده از موارد 
فوق مجبور بــه تأمین منابع مالی از بــازار بین بانکی 
شده و این تقاضا نرخ تأمین پول یا نرخ بهره بین بانکی 
را افزایــش دهد. این نرخ در برخــی موارد به بالاتر از 
۲۸ درصــد نیز رســیده بود که در قیــاس با نرخ تورم 

۱۵ درصــد تا ۱۸درصــد تمام 
معادلات ذهنی سرمایه گذاران 

را به هم می ریزد. 
چرائــی ایــن بی نظمی، آن 
انتظار  بازده مــورد  اســت که 
سرمایه گذاری باید بالاتر از نرخ 
بازده بدون ریسک باشد تا آنان 
حاضر به سرمایه گذاری باشند، 

درحالی که با توجه به رکود پیش رو بالاترین نرخ بازده 
سرمایه گذاری حاصل از متوسط نسبت قیمت به سود 
هر سهم (p/e) بازار ســرمایه برابر با ۲۲درصد است. 
بنابرایــن تا زمانی که نرخ بازده بدون ریســک بالاتر از 
نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاری باشد، هیچ گزینه 

سرمایه گذاری توجیه پذیر نخواهد بود. 
با این تفاســیر هــدف دولت در ایــن زمان، کاهش 
تفاوت بیــن نرخ بهــره بین بانکی و نرخ تورم اســت. 
امــا راحت ترین و شناخته شــده ترین راه حــل برای این 
کاهش نرخ، عرضه پول توســط دولت اســت که این 
سیاســت انبســاطی پول، همراه با افزایش نرخ تورم 
است. بر این اساس این افزایش به رکود عمیق تر فضای 
بیشــتر  کشــور  اقتصادی 
دامــن زده و مغایــر بــا 
اهــداف دولــت اســت. 
این  در  دولــت  بنابرایــن 
مرحله از طریق ابزار نرخ 
از  پس  قانونــی  ذخیــره 
تحمیل سیاست انضباطی 
به بانک های متخلف وارد 

فضای بین بانکی شــد و با کاهش این نرخ برای برخی 
از بانک هــا و دادن خط اعتباری با نرخ پایین تر، فشــار 
تقاضای پول را در آن بازار کاهش داده و توانسته است 
نرخ بهره بانکی را به ۲۳ تا ۲۴ درصد برســاند. لازم به 
ذکر اســت این نرخ در این بازار به سبب عدم پرداخت 
نرخ ذخیره قانونی نســبت به منابع جذب شده معادل 

۲۰ الی ۲۱درصد نرخ جذب سپرده است. 
دولــت برای خروج از رکود اقتصــادی در گام اول 
اقدام بــه نزدیک کردن نرخ بهر ه به نــرخ تورم کرده 
اســت که نشــان این حرکت، کاهش نــرخ بین بانکی 
است و در گام بعدی به دنبال تحریک بخش عرضه از 
طریق سرمایه گذاری خارجی یا تأمین مالی بین المللی 
است. این استراتژی همراه با کاهش نرخ بهره در سال 
آینده به دامنه ۱۲ تا ۱۷ درصد خواهد رســید. این نرخ 
معادل نسبت قیمت به سود هر سهم هفت تا هشت 
است (p/e=7-8). بنابراین می توان انتظار داشت در 
سال آینده با توجه به نرخ رشد اقتصادی متصورشده 
برای بســته اقتصادی دولت و سیاســت های پیش رو، 
همراه با رونق بورس خواهد بود و شروع این رونق از 

انتهای سال جاری دور از انتظار نیست. 

روایت خسروتاج از سناریوهاي مختلف فروش خودرو

خودروسازان اعتبار سنجي مي کنند
مدت زمان بازپرداخت ۷ساله آب رفت

پیشتازی دلار
 تا ۳هزارو ۵۵۸ تومان

شرق: دلار همچنان می تازد و رکوردهای تازه تری  �
را از خــود بــه جا می گــذارد. دیروز هــر دلار آمریکا 
معاملات اولیه خود را با ســه هزارو ۵۴۰ تومان آغاز 
کرد اما به گفتــه مصطفی قدرتــی، معامله گر ارز و 
سکه تا ســه هزارو ۵۵۸ تومان هم پیشروی کرد. آخر 
بازار یعنی در معاملات پایانی که در بازار ارز ثبت شد، 
هر دلار بر نرخ ســه هزارو ۵۵۴ تومــان توقف کرد تا 
شاید روز بعد خود را به نزدیکی سه هزارو ۶۰۰ تومان 
برساند. ســکه طرح جدید هم رو به افزایش داشت. 
هر سکه طرح جدید تا ۹۱۶هزار تومان بالا رفت و در 
آخریــن معاملات تنها یک هزار تومان نســبت به این 
نرخ کاهش قیمت داشــت. حباب سکه هم که تا دو 
هــزار تومان کاهش یافته بود دیروز با افزایش قیمت 
دلار پنج هزار تومان شد. اونس جهانی طلا هم دیروز 
معاملات خود را از ســر گرفــت و تا هزارو ۹۵ تومان 
هم پیــش رفت اما گویا از پیشــروی خــود منصرف 
شد و هم زمان با بسته شــدن بازار تهران بر نرخ کلوز 
خود یعنی هزارو ۸۹ دلار ایســتاد. به گزارش کیتکو، 
قیمت طلا در هفته گذشــته با افت شــدیدی روبه رو 
شــد که علت اصلی آن بهبود اوضاع بازار اشــتغال 
آمریــکا و گمانه زنی های مربوط به افزایش نرخ بهره 
فدرال رزرو برای نخســتین بار از ســال ۲۰۰۶ میلادی 
بوده اســت. تحلیلگران مؤسسه سی ام سی مارکتس 
از آینده طلا می گویند: شکسته شــدن سطح حمایتی 
هزارو صد دلاری برای هر اونس طلا یک تحول مهم 
به شمار می رود و این مسئله می تواند سرآغازی برای 
افت بیشــتر قیمت طلا باشد. شاید ســطح حمایتی 
بعــدی برای قیمت طلا هــزارو ۷۰ دلار در هر اونس 
باشد. برخی کارشناسان نیز بر این باورند تا وقتی طلا 
نتوانســته سطح مقاومتی هزارو صد دلاری را بشکند 
نمی توان نسبت به روند صعودی قیمت این فلز زرد 

امیدوار بود.

ارز و طلا

ارز   *
دلار آمریکا

یورو
پوند
درهم

قیمت(تومان)
3554
3865
5350
975

تغییر
�

�

�

�

طلاو سکه *  
طرح جدید
طرح قدیم

نیم
ربع

گرمى
گرم 18 عیار

اونس *    (دلار) 

قیمت 
915000
915000
462000
247000
166000
93460
1089

تغییر
�

�

�

�

�

�
-

نرخ بهره تقابل بازار پول و سرمایه

 علیرضا سیرى
 تحلیلگر بازارهاى مالى

عنوان شاخص
کل

شاخص قیمت
شاخص کل (هم وزن)

شاخص قیمت (هم وزن)
آزاد شناور

50 شرکت بزرگ

مقدار
63035,7
24662,9
9718,7
8277,4

70228,8
2574,6

تغییر
36,48
14,30
19,60
16,60
45,69

0,7

مراجعه کنندگاني که براي ثبت نام 
مراجعه کردند با مشاهده فرم هاي 
خودروي موردعلاقه خود، متوجه 

شدند باید تعداد بالایي چك (۳، ۸، 
۱۲ یا ۱۶ چک متناسب با مدت زمان 

بازپرداخت) ارائه دهند که پشت 
هریك از آنها نیز ضامن امضا کرده 

باشد. این در حالي است که به 
گفته مسئولان و حتي نمایندگي ها 

نیازي به حضور ضامن نیست و حالا 
مشخص نیست چه کسي قرار است 

پشت چك ها را امضا کند؟ البته 
گفته شده متقاضیان خرید خودرو 
در صورتی که چک نداشته باشند، 

می توانند سفته ارائه کنند. 

بر
ره

ن 
دی

 آی
س:

عک


