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 متن میزگرد سالنامه تجارت فردا

و  94 اقتصاد کلان ایران در سال ، تصویر مشخصی از 95گیری بازارها در سالبینی جهتورود به پیشاز  پیش *

سال  94سال  اجماع کارشناسان بر این باور بودند که   93سالدرست همین موقع و در اسفند . ترسیم کنید 95بینی پیش

، اقتصادی رکودتردید درمورد برجام، ادامه یافتن  بینی کاهش قیمت نفت،. این ادعا برپایه پیشبسیار سختی خواهد بود

تصاد کشور بر اقهایی ها محقق شد و چه ریسکبانکی و ... بنیان یافته بود. بنظر شما چقدر از پیش بینی مطالبات معوق

 در سال آینده مترتب است.

تری برای اقتصاد کشور نظر امیدواریم سال جدید سال آسان ،94یافته در سال های صورتگشایش رغمبه :دکتر عبده تبریزی* 

 یتولیدکننده هایاکنون با افت قیمت نفت، طلای سیاه درکشورو است تمام شده کشور ضیافت  یباشد. اما واقعیت این است که دوره

 120 به مبلغسال جدید  یبودجهمالیات در  دریافت ،از طرفی .خواهد کردایفا کشور  ینقش بسیار کمتری در بودجهایران، نفتی مثل 

ایم، چنین ا هنوز از رکود فاصله نگرفتهدر این فضا، یعنی فضایی که م بتواننیست. بسیار دشوار است  کار آسانیهزار میلیارد تومان 

ما در وضعیتی هستیم که  ی دولت نیزهاهزینه یاست. در حوزه اساسی ایدرآمدهای دولت مساله ،د. بنابراینرآمدی را وصول کرد

. مین نمایدأتخارجی  یسرمایه داند و باید منابع جایگزین را از محلحساب کرد. دولت این را میعمرانی  یروی بودجه تواننمی

تضمین باشد که منافع ملی به خوبی حفظ شود و دولت  نحویبه جدید  یدر تجربهبه کشور خارجی  یورود سرمایه یامیدوارم نحوه

 همعناصری از واقعیت  یآن در برخی موارد، دربردارندهناعادلانه  هایفارغ از جنبهبه دولت مخالف سیاسیون  یحملهزیادی ندهد. 

 بخریم و هواپیما . مثلاً قرار نیست با پول دولتبا پول دولت بخریم بخش خصوصی را فیکالاهای مصرهست که ما قرار نیست دیگر 

تواند از می آنجایی کهتا باید البته دولت یازدهم  .یارانه بگیرندهواپیما به سوارشدن  باای بخواهند عدهدولت تضمین بدهد. سپس 

دانم میگذاری خارجی بدهد. د هیچ ضمانتی در مورد سرمایهقطعاً نبای بانک مرکزیدر عین حال،  ظرفیت خود استفاده کند.

امیدوارم  گذاری خارجی دارند.متعدد سرمایههای و گزینه انددر ایران نکشیده گذاریسرمایه صفهم در خارج از کشور  گذارانسرمایه

قلانه در مورد نوع عا بسیاردولت بتواند  شود وایران  اقتصادبودجه همه نیازهای های های خارجی جایگزین کسریاریگذسرمایه

در و . زیادی داشتیم و خواهیم داشتخوب نفت و گاز خبرهای  یما در حوزههر چند . در این مسیر حرکت کند تضامین اعطایی

د توجه داشت ، ولی بایدر مراحل انتهایی استپارس جنوبی تقریباً  های، و پروژهخواهیم گرفتپیشی قطر  ازانشاءاله مشترک میادین 

 نخواهد بود.دیگر به آسانی گذشته  همفروش نفت و گاز که 
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فضای  توان درداد چگونه میخواهد به خوبی نشان انتخابات مجلس هم  خوبی اتفاق خواهد افتاد.  هایگشایش 95سال در  ،به هر حال

 ، چرا کهدارد یزیاداهمیت بسیار برداشت. این انتخابات و یک گام بزرگ به جلو کشور را حفظ کرد. ناآرام خاورمیانه، اقتدار سیاسی 

انتخابات هم این مساله را داد، غرورآمیزی المللی بین یجام به ما وجههقدر که بربیانگر موقعیت مستحکم سیاسی کشور است. همان

از روسیه  خودمانهای همسایهبه ت کافی اس پیش رفت.آرامش را  با توانچگونه می ،ایمنطقهکه در شرایط دشوار خواهد داد نشان 

ما در این کشور شود. نشان داده شود آرامش ایران نشان داده  تا ارزش .نگاه کنیم افغانستان و عراق وتا جنوب خلیج فارس گرفته 

مانند هر  رکشوفضای سیاسی  ،البتهو استقلال کشور متکی است. ثبات خود بر  در ذات کهرا اجرا کنیم مشخص  ایتوانیم برنامهمی

ی بر ترتر و دقیقصورت جدیبههای مختلف رغم طیفبهمجلس جدید امیدواریم  ؛مختلفی استسلایق احزاب و  یشوری دربرداندهک

 ممکن کنند.را کشور انسجام  ملی بای ادارهو ها با هم همکاری کنند گروه است، درگیرمنافع ملی پای و هر جا  اتحاد تکیه کند

. ولی به احتمال قوی ممکن است مقداری هم رکود نباشد 94سال ترین حالت در خوشبینانهکنم من فکر می :کرمانی  عقیلیدکتر 

معمولاً همه  های ضد تورمی درپیش بگیریم، رکود متعاقب آن شکل بگیرد.رکود داشته باشیم. البته طبیعی است که وقتی سیاست

شکل بگیرد. انتظارات بر این بود رکود ایم گذاشتهانضباطی انقباضی که ما اسم آن را  هایهمراه با سیاستجای دنیا همین هست که 

بسیار مثبت بود. به هر صورت  تر شد البته خوشبختانه نتایج نهایینیبرجام خیلی زودتر به نتیجه برسد ولی متاسفانه مقداری طولاکه 

به نظرم سال آینده رشد  خواهد بود. با این حالتا حدودی منفی  اقتصادیرشد مقداری  و داشته باشیمرکود را باید انتظار  94سال 

یکسری کارهای  اجرای این رشد اقتصادی، . لازمهدرپیش خواهیم داشترا  یشش درصد و حداکثر ی خوب حداقل چهار درصد

 هفت سال گذشته شش، یم. در ایناهبه صورت داوطلبانه از دنیا جدا کرد را متاسفانه برای یک مدت طولانی خودمانما اساسی هست. 

های مالی دنیا تغییر یافت. یازده در این مدت سیستم .دست و بالمان را به کل بستندها با تحریمو  تمام گذاشتندسنگهم ها خارجی

های بانک اکنون به عنوان مثالهای پولی و مالی دنیا را به کل عوض کرد. سیستم 2007-2008و در بحران اقتصادی  2001سپتامبر 

تواند هیات مدیره را وتو ایجاد کردند که مدیر تطبیق می مدیریت ریسک در بخش (compliance)تطبیق واحدهایی به ناممختلف 

دولت به هیچ عنوان تضمینی متمایلم  ی کهدر عین حالاست.  تعریف نشدهدر ساختار سازمانی ما  کند. بسیاری از این قبیل تغییرات

مدت یک چنین کاری د در کوتاهبه نظر من مجبور خواهد بو ندهد، اماهای خارجی های خارجی اعم از بدهی یا سرمایهبرای سرمایه

 قابل قبول نیست.المللی از نظر بینهای ما چون سیستمبکند. 

بینی کردند را که نرخ رشدی که آقای دکتر عقیلی پیشست ایننخ. اضافه کنم های آقای عقیلیصحبت تکمیلنکته در  دو :*عبده 

 کافیتداوم رشد است. اصلا  ،استنیز ولی آن چیزی که مهم  ،درصد رشد داشته باشیم5توانیم من هم قبول دارم.  ما سال بعد می

درصد هم نرخ رشد گرفت.  15وان تا تگاهی به خاطر فروش بیشتر نفت و گاز می داشته باشد؛درصد در سال آینده رشد  5نیست ایران 
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درصد اقتصاد از بین برود. آنچه مهم است آن که نرخ رشد از تداوم  10یا اصلا ممکن است ما در سالی خیلی وضعمان خراب شود و

 10سالی در درصد رشد پیدا کنیم، بهتر از آن است که  4سال با نرخ  4ما اگر بتوانیم  برویم.پیش اما مداوم برخوردار باشد و آرام آرام 

قبول  ،خورد. بنابرایننظامات اقتصاد به هم میاخیر، در صورت  ،درصد رشد منفی داشته باشیم. چون 10و سال بعد مثبت درصد رشد 

د، آن ااتفاق نیفت ، اماداشتیمهم را  94انتظار رشد مثبت برای م، و که رشد داشتی 93اما اگر مثل سال  یم،کندارم سال آینده رشد می

 موقع تداوم رشد مثبت ما به خطر خواهد افتاد. 

شدن این قضیه ، کاملاً روشن است. بگذارید برای مشخصمدتدهی خریدهای خود در کوتاهبه تضمیندولت  اجبارعلت که دوم این

بندی رتبههنوز شود، که فروش و سایز مناسب دارد و از لحاظ تحلیل بنیادین برتر محسوب می مثالی بزنم. شرکت خوب ما همانند مپنا

عراق  ازدلار سه میلیارد از دولت طلبکار است،  ون دلارمیلی 700ها معتبر است. شرکتی که  نشده است. این شرکت تنها برای ایرانی

قبل از با زیمنس  ،تواند حتی به کشورهای بزرگ کالا بفروشدو می است و قادر به توسعه بیشتر ظرفیت خود استپروژه گرفته 

است. شده المللی بررسی حسابرسی بین یموسسه ،بسیار معتبر است دهد،است و همه چیز نشان میقرارداد امضا کرده ها تحریم

گذارند این است که آیا در وی ما میاولین فرمی که جل ،گذاریمعیارهای جهانی با معیارهای ملی ما متفاوت است. هنگام سرمایه

ابهامات زیادی  هانسبت به درآمدهای ارزی و ریالی شرکت ، همیشهشرکت ما پولشویی اتفاق افتاده است یا خیر. در مدیریت ریسک

بازاری هم برای پوشش ریسک این قراردادها وجود ندارد. برای در ایران ها ریسک ارزی دارد و وجود دارد. قرارداد بلندمدت این شرکت

گذار خارجی تنها با ضمانت دولت هیچ قطعیت و زمانی برای پرداخت مشخص نشده است. لذا سرمایهاز  مپنادریافت مطالبات 

بخش خصوصی ما  .شودمپنا می یبزرگشرکت به های ایرانی حتی حاضر به فعالیت با شرکت (sovereign guaranteeدولتی)

بوده کالا اعتبار خرید محدود به اند، گرفته های ایرانبنگاهها و تسهیلاتی که های گذشته از خارج وام بگیرد. وامنتوانسته است در سال

های خوب، این نقص است. شرکت یک سال بعد به شکل نسیه پرداخت کند. ، مثلاًخریدهخریدار بتواند پول جنسی که  کهاین ؛است

 شود.ایرانی باید بتوانند میلیارد دلار اعتبار خارجی داشته باشند. تا موقعی که ندارند، ضمانت دولتی لازم می

را انجام  2برجام توانیم می 95به نظر من طی سال  .بر استزمان های ما لازم است که بسیارت ساختاری در سیستماصلاحا بله عقیلی:

برسانیم که دیگر تضمین به سطحی توانیم سطح اقتصادی مملکت و ارکان و نهادهای اقتصادی مملکت را و تا آنجایی که می داده

مورد در  و تنها در یکروزی واقعاً کار کردند ساعته و شبانه24روانچی عراقچی و تختطوری که آقای ظریف،هماندولتی لازم نباشد. 

این دورانی وقت گذاشته شود و تمام سیستم پولی و مالی و اقتصادی ما برای که  آن رسیدهوقت دند، ایستاوکیل یک کشور  70مقابل 

کند مگر اینکه ما خودمان بخواهیم. خودمان باید بتواند این کار را برای ما کسی هم نمیهیچ را دوباره احیا کنیم. را که ما عقب افتادیم

توانیم یک تا وقتی که ما یارانه داریم متاسفانه نمیرا اصلاح کنیم.  و این کمبودهایم درک کن کمبودهایمان بفهمیم، خودمان باید
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. حال هرچقدرهم که شده آید اتوبان بسازدوقتی بنزین هزار تومان است کسی نمی مثلا داشته باشیم. یعنی اینکه فعالبخش خصوصی 

مان های واقعی بگذاریم مطمئناً وضع ترافیکاگر قیمت ری کنیم.همکا اتوبان در ساختکه بیایید  درخواست کندآقای دکتر آخوندی 

 کند.ما شروع به فعالیت می بخش خصوصیو شود درست میهم 

کرد. برای سه چهار سال آینده با وجود ایران و باز حساب  وجه نباید روی نفتبه هیچ 95دیگر این است که ما در سال کته اساسی ن

به  سوخت فسیلیهم از دنیا  نخواهد رفت. بعلاوهدلار بالاتر  40، 30نفت از همان ا افزایش خواهند داد، تولید خود رعراق و غیره که 

تقاضای سوخت فسیلی رو به کاهش خواهد گذاشت. تقریباً تا سه، چهار پنج سال دیگر های جایگزین در حرکت است. سمت سوخت

در درصد  23، 22 نفت . الاننقش بزرگی نخواهد داشتاقتصاد ما نفت  پس دردانم که ازین میشانسی یک خوشالبته من این اتفاق را 

چون  اما .بسیار حیاتی هستبازی کند تواند در اقتصاد ما می نسبت به نفت نقشی که گازبنظر من . دخیل استتولید ناخالص داخلی 

منتقل کنیم. بعلاوه صرف ز اینجا گاز را و اکنیم کشی لولهمیلیاردها دلار خرج  کند کهفت افتاده دیگر صرف نمیقیمت گاز هم مانند ن

روی هم . شده استخرید قطر پیش توسط های حمل آن همگیمایع کردن گاز کنیم. چون کشتی میلیاردها دلار خرج کند کهنمی

باید  باشد. وصیبخش خص برپایههای اقتصادی باید سیاست با یکدستی، 2برجام  درهای نفت قیمت افتبینم به رغم رفته خوش

 .تر شده و وارد گود شودقوی هم کنیم که بخش خصوصی وسایلی را فرا

در  علیه اقتصاد کشور   تهدید جدیاما بازهم  به رغم اینکه سهم تهدیدها در کشور کاهش پیدا کرده است، علی رحمانی:*دکتر 

از  یبخش بعلاوه. استمتاثر از قیمت نفت  ماای از صنعت پتروشیمی بخش عمدهشود. دیده میدرآمدهای دولت و بازار ارز  بخش

و در این سال انجام شد  اگرچه کارهایی قرار داشت.رکود نسبی در  94هم متاثر از نفت خواهد بود. کشور در سال مان صادرات غیرنفتی

و ناتوانی کاهش اعتبارات عمرانی  . کسر بودجه،برسیم ،رده بودیمکریزی ولی نتوانستیم به آن اهدافی که برنامه هم ارائه شد، هاییبسته

. هنوز که هنوز است هر ماه وجوهی را تحت عنوان یارانه پرداخت مسبب رکود کشور بوده استها نظام هدفمندی یارانه از اصلاح

برداری از برجام های لازم برای بهرهزیرساخت فقداناز طرفی توانیم تامین مالی کنیم. عمرانی را نمی هایپروژهکنیم و از آن طرف می

در ای اخیرا مقالهفراهم نیست.  مناسبو شرایط  المللی فاصله داریمی بینهاما در حوزه بانکداری با بانکمثلا است.  بزرگ یک مشکل

 پرریسک دانسته بود. به لحاظ پولشویی و جرائم مالی عدم رعایت مقررات را چاپ شده بود که نظام بانکی ایران زتایمفایننشالروزنامه 

هزینه سرمایه در اقتصاد ما به شدت بالاست. حتی اوراق در ایران وجود ندارد. گذاری خارجی هم ابزارهای لازم برای سرمایه به نظر من

تداوم جنگ در عراق، سوریه و یمن روی مناسبات  .ی داردبسیار بالایهزینه رسد که به فروش می های بالاه هم با نرخدولتی منتشر

بخش خصوصی منفی بر  نگرشاز دیگر تهدیدات اقتصادی ایران، المللی ما تاثیر خواهد گذاشت و برایمان مشکل ایجاد خواهد کرد. بین
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دم که به هر حال نگرش . خلاصه من معتقبخش خصوصی را بخواهد اجازه دهد بزرگ شود به. من یک زمانی گفتم اگر دولت است

 ن خود مساله بزرگی است.مثبتی روی بخش خصوصی وجود ندارد ای

 .ایممدی هم نداشتهآقوی و کاربخش خصوصی البته  :*عبده

نیز خطر بزگی است که بنظر فساد سیستمی مشکل  .شکل بگیرد قوی بخش خصوصی چنین ایم کهبله. چون اجازه ندادهرحمانی: *

البته البته اراده ملی لازم است. ساعته و 24کار رسد به زودی بتوان آن را حل کرد. به قول دکتر عقیلی برای رفع این معضلات نمی

. این اتفاق گیر خواهند بودبسیار چشمبرجام  های اقتصادی ناشی ازگشایش وجود دارد 85زیادی هم برای سال امیدواری  نقاط

اد ماست. آزاد شدن منابع ای در اقتصامنیت و ثبات به درستی یک مولفه خوب و برجسته .های معاملاتی ما را کم خواهد کردهزینه

اصلاح نرخ شود. های مثبت پولی دولت محسوب میگامخرید دین  و هاهای بانک مرکزی در مورد اعطای اعتبار به بانکطرحو  ارزی

کنند برخی اعتراض می شود. گرچه چندهفته قبل نرخ سود به شکل دستوری کاهش یافت. بینی میدر سال آینده هم پیش سود بانکی

باقی درصد  21فکر کنید نرخ  است. سیاست اقتصادی دستور مبتنی بر تشخیص درست  شود. اماکه سیاست اقتصادی دستوری نمی

 دولت بیشتر شده و فرضا چهار سال دیگر بدهیای یک ضریب فزاینده ها بابدهی؟ های دولت چه خواهد شدبدهی بماند.در این صورت

 و اوراق مشارکت در سال آینده اتفاق مبارکینتشار اسناد خزانه ندارد. ا اصلاً توجیه اقتصادی های سود کنونیلذا نرخ شود.میدو برابر 

های خارجی های صادراتی و بیمهپوشش بیمه باگذاری خارجی سرمایه هایو در تقویت بازار بدهی بسیار موثر خواهد بود. فرصتاست 

 95سال  درها و نقاط قوتی باشد که فرصتاز تواند برداری هم میهرهدر انتها پروژهای پتروشیمی در آستانه ببرداری است. قابل بهره

 انتظار آن را خواهیم داشت.

بنظر شما کاهش نرخ سود بانکی  اینک نوبت به بازارها رسیده است.  95با مشخص شدن وضعیت اقتصاد کلان در سال *

به نفع چه بازاری خواهد شد؟  رودهم می 95بینی وقوع آن در سال اتفاق افتاد و پیش 94که دومرحله در سال 

گذاران به نسبت بازارهای دیگر به خوبی را برای سپرده ازدهو ببوده گذاری سرمایهترین ایمن بانکی همیشه گذاریسپرده

های بانکی در قیاس با سایر بازارها اتفاق خواهد هم برای سپرده 95همراه داشته است. اما آیا این بازدهی بالا برای سال 

 افتاد؟

 کنند.ناچارش می ،اهد تسهیلات دریافت کندیک نفر اگر بخو ، و بالاتر است.نیست شدههای اعلامنرخ ،بانکی جاری هاینرخ :*عبده

شده  اعطاقالب مشارکت در ها وامثر سود از نرخ اعلامی بالاتر برود. ؤشود نرخ مبخشی از پول خود را در بانک نگه دارد و این باعث می

نداشتن حساب جاری  و وجود حساب  .بالاتر است( cost of capital) هاسرمایه بانک یدلیل افزایش هزینه الارفتنبها نرخ و
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، تا نتیجه بنگریم تعداد شعب موجود نظام بانکیست به ا علاوه کافیهسرمایه بانکی است. ب یهزینهبالارفتن پشتیبان یکی از دلایل 

  افزاید.میها نکبای تأمین مالی هزینهگزافی بر  یخود هزینهکنند که این نظام بانکی کار میدر برابر کارمند اضافه  چند بگیریم

 ها سودپردازند. بانکمی درصد سود 20 پول نقد هم اما در عین حال به آن ،نقد استپول  معادلکه  نددهدست مردم چک می هابانک

سود  ماهانه توانندها میبانکگیرند. سالانه سود میبرای اعتبارات اعطایی در حالی که  ند،کنهای سپرده را ماهانه حساب میحساب

از  است.ها را به شدت بالا برده بانک یسرمایه یهزینه ،ای از موارد فوقمجموعه ،رحاله به. اما نرخش را سالانه حساب کنند ،بدهند

متوسط  عالی بورس گزارشی آمد کهدر شورای اخیرا  .شناسمدرصدی نمی28کاری با سود وکسب ،کنیمآن طرف هم وقتی نگاه می

تعادلی سود ، نرخ جاری سودکنم این نرخ نظر فکر میماز این  .شودبینی میدرصد پیش 10حدود  1395برای ها شرکتسود توزیعی 

. در کاهش اخیر کنندفکر میاز طریق بازار عقیلی تنها به تعادل  مانند دکتر افرادی ،سیمبر نرخ سوددر  خواهیم به تعادلنیست. اگر می

. وقتی دانیم بازار این تصمیم را نگرفتوگرنه می کرد،عبور میجانب بازار گذر از  اًظاهرکه کرد  راهی پیدابانک مرکزی  نرخ سود هم

بنده عیبی ندارد حالا  عمل کرد.د، یعنی دستور ادکاهش  درصد 27تا  21خط اعتباری بین  در قالبدرصد را  34 بانک مرکزی نرخ

تر بیاید. هنگامی که پایینباید ها این مسیر باید ادامه پیدا کند و نرخاما پذیرم. را هم میکاهشی را هم قبول دارم. همین مسیر همین 

 یسپرده باشد بهحاضر شاید امروز شناسم که می یاعتبار یسسهؤمن م بودها رو به افول نخواهد ها در شرایط اضطرار باشند، نرخبانک

اند که دست به چنین اقداماتی ها در شرایط اضطراربانکبعضی سسات اعتباری و ؤم درصد در ماه سود بدهد. 4بزرگ همین امروز هم 

ها سپردهبدانند و  شودبرخورد گذارانشان سسات و سپردهؤبا این مدرست  یار به شیوهباگر یک کنند.ان را اغوا میگذارسپردهزنند و می

به رفته بودند، دیگر بار  یدرصد 34دنبال سود  به ی کهمردم ،گاهنخواهد شد، آنپرداخت تضمین نشده و از جانب بانک مرکزی 

 د گذاشت.نی نخواهقعسسات وؤاین مدرخواست 

 یخطر بزرگی را بواسطه ،رقابت ناعادلانه در اینهای سالم قطعاً بانک ،یعنیکند. بانک بد بانک خوب را هم از میدان به در می

 ایشان آقای سیف و مدیر نظارت تااز بانک مرکزی دفاع کند  دباینظام  تحمل کنند. توانندهای دولتی از موسسات غیرمجاز میحمایت

با آن توان مقابله بگوید و بانک مرکزی  زور اگر کسی به بانک مرکزی برخورد کند.ی متخلف سسهبا مؤ تا داشته باشندکافی قدرت 

به  بانک مرکزی بتواند نظامات جدید را برقرار کند. آن موقع نرخمدت میانشود. امیدوارم در است مساله حل نمیبدیهی نداشته باشد، 

  سامان داد.های دولت را بدهی توانرسد که میجایی می

را کنترل کند، نتواند نرخ رشد حجم پول  بانک مرکزیاگر  ،یعنیباید درنظر بگیرد. ریسک تورم را هم به عنوان تهدید بانک مرکزی 

ها داروخانهآورم که خاطر میه گیرد. زمانی را بدر معرض خطر قرار می (کنترل تورم)اقتصادی دولت مهم  اصلی و بسیارتنها دستاورد 

 شده بود، درصد 40وقتی نرخ تورم  کردند.استنکاف میقیمت  یترین اجناس همانند دارو به دلیل افزایش روزانهحیاتیاز فروش 
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نیست که  چیزیاین دستاورد،  ،لذا. یماهآمد از آن وضعیت بیروناما خوشبختانه یع. ، چه رسد به صنامختل شده بود همکشور بازرگانی 

های حرکت ،واقعاً .حمایت کند آنرا حفظ کنیم و نظام هم باید از دستاورد مهم یم و باید آن اهما آن راه سخت را آمد .از دست بدهیم

به . اگر شودخراب  دعوای جناحی چپ و راست در نبایدو ملی است  سازیجریان)اصلاحات ساختاری( نیازمند اقتصادی از این قبیل 

آقای  یدر دورهتنها . مطرح هم نباید بشوددیگر اصلاً گذاری در ارز و سکه بحث سرمایه ،دو بازار داریمتنها آن وقت  ،این مسیر برویم

اگر بخش ساختمان  .شدندمشغول می ارزش پول خود به حفظ بازانهی سفتهمردم در این بازارها و شدمی هااین بحثاز نژاد احمدی

، بلکه باید سهام شرکت ساختمانی در بورس ساز مشغول شوندوخود به ساختساختمان بخرند، و نباید باید نمردم عادی  ،خوب است

یزی را در اقتصاد عوض چای ندارد و هدایت کنیم. چراکه فایده بازار سکه و ارزسمت مردم را به خواهیم منابع مالی نمیبخرند. 

شود. این است که ما اصلاً از آن استفاده اقتصادی نمیالیاتی است ولی در اقتصاد کلان یک پوشش و یک سپر م مردمبرای  .کندنمی

شود در چنین بازارهایی شود که می مردم متبادر دیگر نباید به ذهن گذاری کنیم.در ارز و سکه و ... سرمایهبحثمان روی این نیست که 

در یک د. فهممنظورتان را نمی انداز کن اصلاًپس ی بگوییم ارز بخر وآلمان اگر به فردی شان پاک شود. مثلاًباید از فرهنگپول برد و 

داد. درصد سود می 86در یک مورد  تنها که در فروش سکههای عجیب و غریب بانک مرکزی که نرخ تورم لجام گسیخته و حرکت دوره

مدتا دنبال ع ی فعالان آنیعنبازی است. سفتهعمدتا یک بازار هم . واقعیت این است که بازار سهام ما وضعیت اسفباری ایجاد شده بود

م هدر آمریکا  .سه ماهه هستم که مقداری این ذهنیت را آرامش بدهددوره نگهداری  الزامنیستند. من موافق  سرمایه گذاری بلندمدت

مطرح سه ماهه را  نگهداری دورهمن الان دنبال این هستم شوید. کنید، مشمول مالیات بیشتری میزیر شش ماه سرمایه گذاری اگر 

تر که با نرخ های پایینمعتقدم  طور کلیبه .کنندهایشان فکر میحداقل روی سرمایه گذاریگذاران سرمایهسه ماهه  در این دوره. کنم

 انداخت.اقتصاد را راه  توانمی

 منفعت خواهد برد؟* بازار سرمایه از این کاهش نرخ سود 

از طرفی نرخ . ها به بانک سرازیر می شد. دادند پولسود میدرصد  25 هایبا نرخهایی وقتی که بانکبرد. قطعا نفع می:  عبده*

 قطعا منفعت خواهد برد. تربازار سرمایه ما از نرخ پایین ان بسیار سنگین بود.صنعتگردرصدی هم برای  35تسهیلات 

 دار باشد؟هم باید این روند کاهش نرخ سود ادامه * در سال آینده

سود پرداخت توانیم دو درصد هم بالاتر از نرخ تورم می ،شودقطعا. در کشورهای مثل ما چون نرخ رشد بالاتر حساب می: عبده*

 صدم درصد25 نرخ سود مثلا در آلمانپایین تر است  هم از نرخ تورمنرخ سود بانکی بینیم ه که ما میاما درکشورهای پیشرفت کنیم.

 گرفته میشود عمده نرخ این است هم مالیات که از آن است 
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در  واقعابانک مرکزی ؟ است کرده یچه کار برای کاهش نرخ سود واقعابانک مرکزی  .دستوری اعتقاد ندارم به نرخمن : عقیلی*

درصد افزایش پیدا کرده و  23کنیم پایه پولی ولی آمار را که نگاه می ام.ی نکردهتزریقگوید می است. هرچند که تزریق پول کرده بازار

. چون سال توانیم به رشد پایدار مد نظر دکتر عبده برسیمنمیاگر این سیاست ادامه پیدا بکند  . درصد اضافه شده است 27نقدینگی 

کند به بانک مراجعه میدو میلیون تومان وام میخواهد هم که بقال سر کوچه ی داریم که در آن تورم خواهیم داشت. ما اقتصاد دیگر باز

. ما باید بازار اوراق بدهی را در این مملکت راه بیندازیم. اوراق به بانک می رودخواهد صد میلیارد تومان وام میکه ایران خودرو هم  و 

دستوری نرخ را نمی توان  .اوراق منتشر بکنند باید بتوانند های ایرانیتشرک .ه جای دنیا تا دو برابر بازار سرمایه استبدهی معمولا هم

درصد نرخ تورم یا تک نرخی نقطه به نقطه  12. ما با ایمساس را درست کردهپایه و اوسایل کاهش نرخ را فراهم آوریم، . اگر آوردپایین 

در . بیاید با اصول پایین و درصد برسد 4الی  3به  درصد است. تورم ما باید 5/1تا دنیا الان تورم یک در یم. اهدرصد شق القمر نکرد 9

اوراق بدهی را جا  ما. اگر ها نیز کاهش خواهد یافتها به نتیجه خواهد رسید و هزینه سرمایه بانکتلاشمطمئن باشید همه  این صورت

از درآمدهای آتی کم بکنیم اقتصاد مملکت راه می  اعمال شود و لذابودجه دولت  بر فشاریاتی بدون های لازم مالمعافیتو بیندازیم 

هدف آیا بازار اوراق بدهی باید باشد یا اوراق سرمایه؟ اگر اما . درست بشود بنابراین به نظر من باید پایه و اساس بازار بدهی .افتد

دلیلی فلز طلا اوراق طلا را بخرد که در بازار قابل معامله است. برای ارز هم همینطور.  گذاری در زلا را دارد باید بجای خریدسرمایه

وارد شده و  کرده در بازارلی تحصیهاکه جوانکنیم ما تشویق می .ها قرار بدهندخردیه و در صندوق امانت بانکاسکناس  افرادندارد که 

وقتی که خواهیم داشت که بانک مرکزی در آن بسیار فعال است.  ارز و بدهیل یک بازار متشک در این صورت مانرخ را آزاد بگذاریم. 

خیلی شدید ها نرخ بیندریزد ، وقتی هم که میپول می در بازارخریده و خواهد نقیدنگی در بازار تزریق کند مقداری از اوراق را می

توانست زبیعی بدون ذخایر  زیاد اگر چین با آن جمعیت کند.جمع میرا از بازار ها پولپوتفوی خود را فروخته و  اند، اوراقپایین آمده

 اند اماها بسیار باهوشبله چینی طبیعی و منابع غنی انسانی نتوانیم؟ ما با این منابعی ال بالای ده درصد رشد داشته باشد، چگونهس 25

در اختیار داریم.  سنگ آهن ومس معادن داریم. فت و گاز هم ین را داریم به اضافه نکمتر از آن نیستند. ما همه مزایای چهم ها ایرانی

همه چیز دارند غیر از پول. ما وسیله ای میتوانیم باشیم که این  هایی قرار داریم کهشمالیو  کشورهای ثروتمند عربیما وسط بعلاوه 

های بزرگی در اختیار ما شی از برجام فرصتناو موقیعت استثنایی  کشوروسط یک اقتصاد پویا و خوب داشته باشیم. امن و امان بودن 

معطوف به  (Private equity funds)های سرمایه خصوصینه صرفا مختص به صندوق های خارجی راگذارینهاده است. باید سرمایه

پس دلار به شما  990 رگرفته تا ده سال دیگهزار دلار از شما  و کندمنتشر می ایامروز دولت آلمان اوراق ده سالهبدهی کنیم.  اوراق

 منفی است.  آنجااوراق می دهد. یعنی نرخ 

 سیاستگذاری بانک مرکزی  برای کاهش نرخ سود داریم؟  ما چه ساز و کار جایگزینی بجای  دوستان: رحمانی*
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 14و تصمیم گرفتیم  دورهم جمع شدیم خصوصی بانک در بانک اقتصاد نوین بودند چهارآقای دکتر عبده  پیشتر زمانی که :*عقیلی

 درصد بود. 16کردیم. حاشیه سود ما در آن زمان سود دریافت میدرصد از روی تسهیلات  30 بدهیم و ها سوددرصد روی سپرده

 درصد رسید 23دهی به بعد نرخ تسهیلاتظرف دوسال : رحمانی*

 تقلیل یافت. درصد 4 بهدرصدی  16 حاشیه بخاطر رقابت یعنی رسید. درصد 19 ها هم بهبله و نرخ سودسپرده *عقیلی:

ها را آن نهادهایی که امروز نرخببینید اگر آشفته نبود. امروز وضعیت نظام بانکی ما همانند من معتقدم عقیلی دکتر قای ولی آ: عبده*

 تاباید زنده بمانید  کینز به قول دستگیری نیستیم. آشوب ودنبال به ما که  البته. خوردبانکی بهم میبازار زنند وجود داشتند، به هم می

خودشان به سودهای بالا در واقع زیان  پرداخت این .کنندپا بگیرید. ما نهادهایی داریم که الان سود موهوم توزیع میم بتوانید آرام آرا

 است.

 هرمی هستند.های این موسسات همانند شرکت:عقیلی*

 آوری آنها را ندارد.جمع  قدرتبانک مرکزی ولی بله هرمی هستند. : عبده*

غرب  بهقوی نداریم. شما  یدولت همالیما نظام تامین مالی دولت در که چند اصلاح دیگر باید انجام شود. حتی  من معتقدم: رحمانی*

ها مشکل داریم که در تهیه ابزارها و روشا ما اینجکند. اوراق منتشر میآمده و  دولت برای تامین منابع مالی سراغ بازار .نگاه کنید

ناچارا باید از یکسری ابزارهای دیگر استفاده کنیم. من موافق کاهش نرخ سود هستم. چون احساسم این است که ما با بالا آوردن نرخ 

این واقعه خیلی دا اثرات کنترل کرد ولی بع رادرصد  20 یادرصد  23 هایتوان نرخاکنون میاندازیم. سود فقط تورم را به تعویق می

یک  ماکاهش پیدا کند. چون سیستم بانکی نرخ هنوز هم رسد که باید سازو کارهایی فراهم شود که. به نطرم میبودخواهد  ترمخرب

ازنامه تررا از  آنهاساز و کاری  طبق بتوانیمکه باید  مواجهیممعوق منابع بانکی بلوکه  بالای مطالبات وضعیت خاص دارد. ما با حجم

  ها خارج کنیم.بانک

حجم معاملات درصد  18نرخ سود بهخواهد داشت. کاهش  یمثبتبسیار تاثیر  بورس و هم در بازار بدهی درکاهش نرخ سود رحمانی: *

صد در 18دستوری به ها دستوری جابجا شده و اخیرا هم بورس را بسیار بالا برده است. آقای دکتر عقیلی بهتر است قبول کنند که نرخ

 سود قطعیالان تفاوت بین  ما هایروی صنعت بانکداری به نظر من تاثیر مثبتی خواهد داشت. بسیاری از بانک رسیده است. این اتفاق

من با دکتر عبده وافقم که  اند.ه است. یعنی بیش از درآمدهای مشاع خود پرداخت کردهمنفی شد شانحسابالعلیو سود پرداختی 

ازار چرخد. ولی از بمیدرصد کمتر  26 تا 25 ها الان حولبلکه نرخ. ردبانک مرکزی تامین مالی کدرصد اعلامی  22 توان بااکنون نمی
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درچندسال بازار سرمایه راهم تقویت کنیم. باید در کنار نظام بانکی،  ما حتما لذاتامین مالی کرد.  توانمیدرصد  26 تا25 نرخ سرمایه با

بازار ایم و در این بین سخن رانده موفقیت اقتصادآن از به استناط  ایم وا پریستیژی برای خود دانستهشاخص بورس ر افزایشگذشته 

ظرفیت  توان ازبنظرم میین بانکی حتی در باب عملیات بچون فقط بحث بازار بدهی دولت نیست.  .بدهی را فراموش کردیم

تواند معافیت در حالی که صندوق میمشمول مالیات است. های بین بانکی اری استفاده کرد. چون سود سپردهگذهای سرمایه صندوق

کمک  های بین بانکی از طریق کاهش مالیاتتواند شکل بگیرد که به کاهش هزینه سپردهمالیاتی داشته باشد. یعنی یک بازاری می

صنعت و حتی بازار سرمایه  مان بهبازار بدهیمن خوشبین هستم که  اد وجود دارد وبالایی در اقتص . به هر حال پتانسیل و ظرفیتکند

 بانکداری کمک شایانی بکند.

برای اولین بار چهار هزار میلیارد تومان اوراق  ه است.برای بازار بدهی ایجاد شدهایی هرچند سست پایه 1394در سال : عبده*

شکل  این بازار چونچند سال پیش تا ست که هیادم درصد کاهش پیدا کرد.  27از هم آن و نرخ  عرضه پیدا کردامکان در بازار  خزانه

که ایجاد  به یمن بازار متشکلی اکنون. کردندمیدرصد تنزیل  36با نرخ  اوراق دولتی را تقریباً ،مین سرمایهأهای تشرکت ،نگرفته بود

از  ،وجود برخی تفاوت نفر باسه  هر کنم ما عوضاجازه بدهید درصد رسیده است.  24 تا 23 تر آمده و به این اوراق پاییننرخ  ،هشد

بازار ضعیف  تخصیص برچقدر هم هردر اقتصاد حاکم نباشد. بازار دنبال این نیستیم که به کدام یعنی هیچ ؛فکری هستیم یلهیک نح

اینکه باز هم از باشد، داشته  گسستشکست و ما بازار که هر چقدر هم  گذار ارجح است.مقرراتافراد سیاسی و تخصیص  رب ،باشد

و تخصیص کنم می مطلوبیت را بیشینهمدعی نیست من البته بازار  دنیاست. یبهتر است. این تجربه ،دهد تخصیص منابع عادل یفرد

نظام بانکداری ما توان این حیطه را بهبود بخشید. چگونه میگوید اقتصاد به ما میعلم  .مدهانجام میبا بهترین تعادل ریاضی را در 

بانک مجبور است پول خصوصی را پرداخت کند.  ،. در این نظاماست(reserve banking-Fractionalجزیی) یبانکداری ذخیره

کند. میمدت حل وتاهبانک را برای کمشکلات اتکایی به نام بانک مرکزی  گذاریک بیمهکند، پول خصوصی مساله پیدا می وقتی

ما بعد از انقلاب این نظام  ؛کار کرده استبعد از انقلاب در ایران تا حدی این نظام  بانکداری است. ین نظامنچبانکداری ما از جنس 

 مرکزیدر بانک بوده است. البته  (lender of last resortدهنده نهایی)همواره به عنوان وام بانک مرکزی ایم.کنار نگذاشتهبانکی 

کند. ما در این بحث سه نفره خیلی محدودی کار میابزارهای بانک مرکزی ما با  .یماهرا نداشتبازار باز عملیات جمهوری اسلامی ایران 

 ،برساند که در قدرت تحمل اقتصاد ما باشد. به علاوه سطحیرا به سود تواند نرخ این ابزار محدود چقدر می به دنبال این هستیم که

دو  یدر شبکه ایمناظره 1368سال  دربا سرعت بتواند اختلالات را از بین ببرد. تا نیست لازم ه نظارت بانک مرکزی دارای عمق کاین

کشور اقتصاد قطعا روزی برای گسترش یابند، های اعتبار تعاونی والحسنه های قرضاگر صندوق امبینی کردهپیشکه . ماهسیما داشت

در  حتی .ها نیستاست و کدامیید أمورد تسسات ؤکدام یک از مگفته شود خواهش کردم حداقل به مردم دردسر ایجاد خواهند کرد. 
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در وبیش همین وضع الان هم کم را اعلام کند.بعضی نهادهای پولی بودن قانونیغیربانک مرکزی قدرت نداشت  هم 1367جو سال 

 شود.از طریق بازار برقرار نمیسود تر نرخ پایین، هاقانونیضلات و بیمعتوجه به این مشکلات، ا ب. برقرار استنظارت بانک مرکزی 

ن ایکند ایجاب میشرایط به نظر من  اما اکنون .امداشته هاسرکوب مالی مقاله باب در ن شخصاًنرخ را سرکوب کنیم. م نبایدما  دانممی

ها بانکفعلی را ندارند. سود های ها توانایی پرداخت نرخبسیاری از بانکاتفاق در نرخ سود بانکی بیفتد، و بانک مرکزی دخالت کند. 

های مطرح صحبت من اخیرا با مدیرعامل یکی از بانک . اندخود حاضر به پرداخت چنین سودهایی شدهاضطراری شرایط خاطر به

. بودگرفته برای مذاکره به آنجا مراجعه کرده تسهیلات از بانک  میلیارد تومان 100 که هااز بهترین مشتریگفت یکی ؛ وی کردممی

میلیارد  100یا  و وام داده شوددرصد  21با نرخ او میلیارد جدید به  100را کاهش داده و  تسهیلاتیا نرخ که بود وی درخواست کرده 

با کاسبی داند چون می ،نرخ سود تسهیلات بدهددرصد  25مشتری خوب حاضر نیست  ؛ببینید کند.تسویه می واریز به سرعتقبلی را 

هم همه . شودمیشرایط اضطرار پیشنهاد به دلیل بلکه  ،بلندمدتای رویهنه به عنوان  ،کارهااین راه ،بنابراین .گرددنمیها این نرخ

و  کشوراندهای ما از خیلی از بانک تربزرگ خودشان هم باید بدانندتر گری بزهاشرکتتر شود. موافق هستیم که بازار سرمایه باید فعال

د اعتبار نسعی کن . بایدبگیرد ، از بازار سرمایه پولبازار بدهیمجرای کشور از  در داخل حداقلد نتوانمیاعتبار خود صرفاً به به تنهایی و 

 ا دوستان وزارت اقتصادب اخیراً شخصاً مالی بپردازد. مینأهمین کانال به تدولت هم باید از د. ننگه دار یمشخص بالای خود را در حد

عدم شده بود: دلیل  شایعه در بازار. چون یا نه شودمیاسفند به موقع پرداخت  23دولت در و پرسیدم آیا قسط اول اوراق تماس گرفتم 

های خود را بدهد. بدهیتمام ضرب دولت یکلازم نیست  رفت.هم بالا درصد  27تا شود و پرداخت به موقع انجام نمیاستطاعت دولت 

متناسب ساله  30 تا20پنجاه هزار میلیارد تومان اوراق  که دولت امیدوار بودمامسال بسیار اما باید در پرداخت اقساط خود منظم باشد. 

پرداخت را ها و بازنشستگیها بدهی به بانکعلاً فو  دپیمانکارها را بده بدهی ه شد کلبه دولت پیشنهاد داد .منتشر کندنرخ تورم  با

را کار  میتوانیم حداقل یک گوشهالان  .بدهدجا یکهزار میلیارد تومان بدهی را  500حداقل  منابعی ندارد بخواهد چون دولت نکند،

در دولت دادن آسان است. کار ، بیرون گود نشستن و طرحالبتهکنیم. منظم  را ملزم به پرداخت دولت های آیندهگرفته و در سال

کردیم یا با پول نفت. الان یا با تورم پر میدر گذشته هایمان را چولهو چاله تر یشبخیلی سخت است. ما  هاپرداخت بدهی یزمینه

 .نیستدر اختیار ه کدام از این دو راهیچ

 هایجریان آینده، سال دررشد نقدینگی  احتمال شود و با توجه بهتعیین می چگونهگذاری در بازار بدهی * نرخ

 ای بین بازارهای مختلف چگونه خواهد بود؟سرمایه

از و نرخ گذاشته شده  اوراق به حراجاست.  حراجسازوکار دهد، استفاده از در فروش اوراق بدهی انجام میکاری که دنیا :  عبده*

با دارایی  دوبینیم گاهی می .هایمان منظم نیستنرخبندی زمان وداریم را ها آشفتگی در نرخ ما در ایرانشود. این فرآیند کشف می
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بازار بازار اوراق بدهی در بودن و پراکندهمنسجم  بازار فقدانبه خاطر  هانظمی در نرخبی این مختلف دارند.سود نرخ  ، دوریسک مساوی

 از اوراق مشارکت بخشیتجارت ی مثل شوند. دلیل ندارد بانکمیتر ها به هم نزدیکنرخ تر باشد،ا منسجمهبازار بدهی هر چقدراست. 

نحوی بوده که اوراق با ته بهساختار فروش اوراق در گذشدرصدی به فروش برساند.  19و برخی دیگر را با نرخ  18خود را با نرخ 

 ،بوخشده است. جانب دارندگان به سرعت رد میاز اوراق با نرخ بالاتر، اوراق با نرخ کمتر  انتشارو با  است های متفاوت عرضه شدهنرخ

ها متناسب با نرخ ،اگر بازار بدهی شکل بگیردمتشکل بدهی است.  بازارگذاری مشخص است که ناشی از نبود در نرخ نظمیاین بی

 کنند.شکل پیدا میساختار زمانی خود 

 سایر بازارها مثل بانک به سمت خود بکشاند؟قدر جذاب خواهد شد که منابع را از آیا نرخ ها در این بازار آن* 

هایشان را در . اگر قدرت تخصیص به شکلی باشد که همه مردم ترجیح بدهند فقط پولدر تخصیص منابع است : ببیند مسالهعبده*

 بتوانند های بانکیوام دنبال این هستیم کهرسد. بالا رفته و نرخ سپرده به صفر یا منفی می خیلی سپرده یعرضه گاه، آنبانک بگذارند

که قادر باشند در  شناسایی کنیمما باید تقاضاهایی را اما نکته اینجاست که  .هستبرای تسهیلات تقاضا  همیشهد. نارزشی خلق کن

نظم خود را از دست بدهد. در است بازار بدهی بدیهی شرایط  آن. در پول را بگیرد و برودنه تقاضایی که فقط  ،دنپول را پس بدهآینده 

دولت ژاپن بوده  یاوراق قرضه مشاور ارشد برای انتشار مقاطعی بانک صنعت و معدن ما . درجدی داشتیمپولی نظم این کشور زمانی 

دین چنهمکاری با  با ،در بازارهای خارج از کشورش بودمترصد فروش اوراق ین دولت ژاپن برای اولین بار وقتی سال پیش  50. است

  .شد انتخابدولت ژاپن ن یاوراق بدهی نویسی پذیره برای تعهد بانک صنعت و معدن ایراناروپایی،  شریک

 ایم. جنوبی هم موارد مشابهی داشتهکره وهند  برای: رحمانی *

بانک رهنی  و در استخدام ساله 18زمانی که  خود بازگردیم. یهستیم و در تلاشیم تا به جایگاه گذشتهتاریخ  ما درحال تکرار:  عبده*

عمر از سال  40 از حدود است که بعد بارأسفت. الان بفروشیمساله  25وام تک منازل، دادند تا با رجوع به تکمیدستمان  یکاغذ ،بودم

با نداریم. امیدوارم و قدرتمند متشکل  بازار رهنیبخرند. چرا که  ساله20تسهیلات یک خانه با  نتوانند جوان هایزوج ،جمهوری اسلامی

. بانک ( وارد بازار ما شودMBS)های رهنیوام یپشتوانهبا ی مثل اوراق مان شکل بگیرد و بر اساس آن ابزارهایبازار رهنی ،تورمکاهش 

 .است بسیار پایین هابرای این وام (LTVوثیقه)ارزش نسبت وام به یعنی  ،هزار میلیارد تومان طلب خوب دارد 100حدود مسکن الان 

چون این  ،منابع نقدی کم دارمو بگوید  ،واحد وام رهنی خوب در ترازنامه داشته باشد 100توان در دنیا یافت که هیچ بانکی را نمی

  باشیم.مختلف  ابزارهای بدهی در اشکالشاهد انتشار  1395امیدوارم در سال  ،. بنابراینراحتی قابل خریدوفروش در بازار استها بهوام

 ندارد؟ دبه نظر شما در رابطه با بازار بدهی خلا قانونی در ایران وجو: رحمانی*
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 های خوبی در این زمینه هم شکل گرفته است.نه در ایران پیشرفت :عقیلی*

را انجام دادیم. آن زمان هدف اینبود که پذیره نویسی خاص خود فرابورس با آن اوضاع و احوال اندازی در زمان راهما : رحمانی*

مان را هم های اخراج شده از بورس باشد و بازار بدهیفرابورس بازاری برای شرکت . ما گفتیمشکل بگیردبازار بدهی  با رویکردفرابورس 

 در آنجا تقویت کنیم. 

اعلام  95سال  ه اولشش ماهموعد این اتفاق را در آقای سیف  .بحث دیگر هم در حوزه تک نرخی شدن ارز است* 

کنید که تک نرخی شدن باید زودتر از آیا فکر نمیبانک مرکزی  و نرخ اعلامیبا توجه به همگرایی نرخ بازار آزاد اند. کرده

 در مورد راه اندازیگذاران خارجی که نیازمند پوشش ریسک ارزی هستند، با توجه به حضور سرمایه اینها اجرایی شود؟

 ؟ی نظرتان چیستار مشتقه ارزباز ترسریع

 در مملکت اقتصادی تا وقتی که امنیت ، اما درشرایط فعلی وباشیمداشته تک نرخی ارز باید  اینکه در دراز مدت ما باوجود: *عقیلی 

مبود منابع کننده اصلی ارز در بازار با ک. چرا که بانک مرکزی به عنوان عرضهکنیم تک نرخی ارز راصلاح نمیدانم که  ،نباشد حاکم

ارز را به بازار مقدار زیادی ر شود مجبوارزی به دلیل افت قیمت نفت مواجه است. بانک مرکزی نباید خود را در شرایطی قرار دهد که 

صورت خود ارز به آن زمان گذاری در کشور پیدا شود.و امنیت سرمایه آرام شود تزریق کرده تا آن را تک نرخی کند. باید بازار ارز

. برای اینکه منابع ه استنرخ بانک مرکزی بالاتر از نرخ بازار بودکند. در مقاطعی حتی به سمت تک نرخی شدن حرکت میاتوماتیک 

دلار به دلار هفت تومان بود، در بازار خاطرم هست که آن زمان عرضه ارز از تقاضا پیشی گرفته بود.ارزی آنقدر در بازار فراوان بود که 

شدن ارز عاقلانه اتفاق بیفتد. آن زمان است که تک نرخی ارز باید امنیت در بازار  ابتدا . بنابراینشدتومان فروخته می 8/6، 9/6قیمت 

ه ارزی نیز مربوط به ابزار مشتقنرخی شدن هدر بدهد. بخاطر تکارز خودش را  بانک مرکزی نباید فرارسیدن چنین شرایطی تا است.

 خارج شده وارز قانوناً اجازه دارد که  در اییران فقط حساب معامله ما فعال است. درکشور مااز باشد. ب حساب سرمایه ما زمانی است که

اندازی این بازار هم آزادانه نداشته باشیم، راه نقل و انتقال وآزادی ارز تا بنابراین ما خدمات یا کالا وارد مملکت شود. در مقابلش باید

 رابطه وجود خواهد داشت. دلار، یورو و ریال  بین نرخ بهره، در صورت آزادی ارزی،. منطقی نیست

چنین  برای ایجاب نمی کند که فعلیارز، با آقای دکتر عقیلی موافق هستم که شرایط تک نرخی شدن  بامن در رابطه : رحمانی*

از صحنه اقتصادی  لات فیزیکی ارزباید ابزارهایی را فراهم کنیم که معام پرداخت کنیم. ما حداقل در داخل ای گزافهزینهسیاستی 

 ابزارهای نوین داشته باشیم که بتوانیم اختیاریاگر . تبدیل به دلار کنندمردم ریال را دیگر شرایط نباید به شکلی باشد که  خارج شود

های توانیم واممیبازار بدهی ارزی هم داشته باشیم. ما های ریالی، علاوه بر بازار بدهیکنیم. یا بتوانیم کشور را وارد جریان اقتصادی 
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. یا ما بتوانیم صندوق ارزی داشته باشیم. صندوق ارزی بفروشیم هاکرده و به خارجی را تبدیل به اوراق بهادار صندوق توسعه ملیارزی 

ند نیازهای خود را از کانال بازار سرمایه تامین تواندر این صورت همه می. با ارزش مثلا یک یورو بفروشیم هایییونیتبه این مفهوم که 

ابزارهای اکنون ما را به ریال بخرد.  هایونیت تواند اینمی، دارددر ارز  گذاریبه سرمایهسرمایه گذاری که علاقه در این صورت  .نمایند

تک  ایجاد نشوند،. تا آن ابزارها یاز داریمن نداریم. حتی برای تک نرخی شدن ارز، ما به یکسری ابزارهادر اختیار کافی در این حوزه 

  نرخی شدن به آسانی شکل نخواهد گرفت.

در شرایطی که  ،. مثلاًحکمفرما شوددر اقتصاد شرایطی برای این مهم باید است بدیهی است. اما  شدن ارز نرخیاعتقادم به تک: *عبده

با است محصولات متعددی روشن د، ی ارز چینی در اختیار دارمقدار ی ارز کره جنوبی دارد ود، مقداری ارز هندی دارمقداردولت 

 ی ارزی کشورهامحدودیتاگر  اندازد. امامرکزی را به دردسر می بانک ،شدننرخیتکدراختیار دارد که برای  های متفاوتماهیت

شدن نرخیبه سمت تکبلافاصله باید  باشد،در میان صحبت  از یک جنس واحدکاهش یابد و ی های معاملات ارز، هزینهبرداشته شود

خیلی گسترده چندنرخی بودن فساد  ایم.پشت سر گذاشتههشتاد با موفقیت  یل دههاوای دررا شدن نرخیتک یتجربه. کنیمحرکت 

دهد که مت نمیعلا، شدهمتاسفانه رقمی که در بودجه برای قیمت ارز گذاشته  ،اما نرخی برگردیم.خواهند به نظام تک، همه میاست

نحو  حرکت کنیم، باید به نرخ بخواهد به سمت تکاند و اگر کسی رقم پایین را گذاشتهنرخی حرکت کنیم. خواهیم به سمت تکمی

ای گستردهبه شکل در این بازار  بانک مرکزی ،با دریافت ارز. خطر عمده این است که دنکدجه تعریف میودلار را در بو دیگری نرخ ارز 

ارز  قیمت سال آیندهدر استمتمایل در عین حال  دراختیار ندارد و ارزی زیادی یبانک مرکزی در شرایط فعلی ذخیره .وارد شود

و افزایش تقاضا، نرخ اوضاع مبادلات شدن با عادیست. معتقدم اافزایش مستعد کنم نرخ ارز فعلی، فکر میبا این حال خیلی بالا برود. 

 ارز یکنندهدرصد ارائه 50ارز، به موقعیت  یکنندهزی الان از موقعیت صد درصد ارائهود. خوشبختانه بانک مرکافزایشی خواهد بارز 

پتانسیل  ،به نظر من اند.ارز فعال شده هم در بازار اندیگر ،خوبی داشته استنسبتاً مان رشد نفتیصادرات غیر چون. آمده استپایین 

برای تورم کننده تواند یکی از عناصر نگرانمی این نرخ ،البتهتومان برسد. هزار بالای چهار تا پایان سال آینده به این است که  دلار

 خرج کند.  ذخایر ارزی خودتر نگاه دارد، مجبور است از بخواهد نرخ را پایین بازهمباشد. اگر بانک مرکزی 

  منوط به این است که نرخ ارز هم آزاد شود. سازی نرخ ارز،یکسانفرمایید یعنی شما می: رحمانی*

بزرگ دنیا باز کند، بانک  حساب در چند 5 یا 4اگر بانک مرکزی بتواند یکسان شود. تواند مینرخ ارز تا خرداد یا تیر معتقدم : *عبده

گرمان هم کار های دیاگر با بانک مرکزی کار نکنند، با بانک ؛کنندایران کار نمیهای بزرگ با بانک . الانشودمیمان عادی شرایطاندکی 

، در غیر این صورتنرخی حرکت کنیم. ماه بتوانیم به سمت سیستم تک 4ف کنم ظرمیفکر  ،در چنین شرایطی. نخواهند کرد
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شرط بانک مرکزی این است که اول به سمت سیستم  دانیدمی ،ارزی یاندازی بازار مشتقهدر مورد راه خواهد بود.شدن بعید نرخیتک

ارز  آتی مربوط بهمشروط صادر کرده است،  عالی بورس به صورتمجوزی که شورای هست. هم  یدرستشرط تک نرخی برویم که 

ننده ارز هستند، ایی که عرضه کخواهد بود. برای اینکه آنه بازانهآتی ارز، حتماً سفتهاست. من فکر می کنم که در فضای فعلی، بازار 

دارند.  تقاضافقط این بازار  درمندند در این بازار بیایند، کسانی هستند که د آمد. بنابراین، کسانی که علاقهپایین نخواهنرخ دانند که می

صرفا تقاضا شود ای می چون تبدیل به بازار یک طرفهکار نخواهد کرد.  مشتقه ارزینکند حمایت  بنابراین اگر بانک مرکزی، از این بازار

غیر قانونی  وهم ممنوع  فارکس را از طرفی ما بازارهایی مثل. بانک مرکزی، بازیگر عرضه اصلی این بازار است. فرماستدر آن حکم

بازار کاملی  شکل بگیرد، با سختی بتواند شکل بگیرد. و اگر هم  1395شاید در سال ه، کنم که بازار مشتقفکر میایم. اعلام کرده

سکه آتی . از این نظر، یک بازار نصفه و نیمه، مثل بازار وجود داردهد بود. چون همان طور که گفتم، عناصر غیر رقابتی در آن نخوا

. اما عملکرد بازار سکه را که نگاه می کنیم، عملکرد رقابتی در آن نمی باشدمی تواند خیلی بالاتر از بازار سکه  خواهد بود که حجم آن

 بینیم و مطمئن هم نیستیم که به سیاست های پولی کمک کرده باشد. 

 گذاری کنند؟های خود را در کدام بازار سرمایهپولمردم  چیست؟ 95ان در سال به سرمایه گذار شماتوصیه های  *

بانک ها  بافقط مردم خیلی کم است، ظرفیت های پس اندازی اگر  است. سال ها است که گفته ایم توصیه ها خیلی روشن: *عبده

نباید مردم عادی ابزارهای ثابت است. ممکن است که در بورس هم ابزار ثابت باشد.  گذاری درسرمایهمنظورم طور کل بهالبته کار کنند. 

دارد، در  ماه حقوق 3داز خیلی محدود در حد رار نیست کسی که مثلاً یک پس انق های خود را در فضای پرریسک وارد سازند.سرمایه

که پس  دسته از افرادینمی کنیم. آن  ایتوصیههیچ بازار سرمایه شروع به خرید و فروش سهام کند. طبیعی است که در آن حوزه ما 

مردم ابزار . ما به هیچ وجه توصیه نمی کنیم که سرمایه بشوندتری مثل بازار ریسکهای پرتوانند وارد حوزهمیانداز بیشتری دارند، 

 گذاری در این بازار بکنند. با مشهده رونق بورس اقدام به سرمایه کارشان را بفروشند و

چرا  اند.گذاری در آن اغوا شدهبورس سهام در پسابرجام بازدهی خوبی داشته و بسیاری از از مردم دوباره به سرمایه* 

 رسدبه نظر میجذاب خیلی که 

رئیس جمهور کند و به حمایت نمیدولت  کنند چراولی اگر اوضاع بدین گونه پیش نرفت باز همین افرادند که گله می ،بله: *عبده

که برای دارند پول نامه می نویسند. از این نظر، ما باید بدانیم که بازار سهام، یک بازار ریسکی است. بنابراین، اگر هم مقداری 

هرچقدر گذاری است. های سرمایهبه قراردادن این وجوه در اختیار صندوق اول ماتوصیه اند، گذاری در بورس سهام کنار گذاشتهسرمایه

سهام به ما به خرید توصیه . کنندعمل مییک سرمایه گذار کاملاً ناشی بهتر  بازهم در قیاس باضعیف باشند،  هاهم که مدیران صندوق
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و با آن آشنا  اندقبلی در بورس داشته یتجربههم و دارند انداز ای پسملاحظهکه هم مبالغ قابل  استبه کسانی  محدودفعال صورت 

 اند.های آن را به عینه دیدهدفراز و فرو، هستند

به هیچ عنوان بسیار خطرناک است.  واردانتازه کاملاً تایید می کنم. واقعاً بازار سرمایه برای راآقای دکتر عبده  من حرف های: *عقیلی

اقدام به خرید سهام کنند. و  که افرادی که پول هم ندارند با مشاهده رونق روزهای اخیر بورس سهام، قرض گرفتهمن توصیه نمی کنم 

بخواهد خانه اش را بفروشد و یا وسایل کارش را بفروشد و با آن وارد بورس شود. سرمایه گذاری باید با پول فردی چه برسد به اینکه 

در غیر این  درآمد آتی فرد از محل آن نباشد. یعنی درآمد اصلی وی از این محل تامین نشود.پس انداز باشد. آن هم پس اندازی که 

گذاری کنند. این ابزارها شامل با درآمد ثابت سرمایهابزار  در بایدگونه افراد اینی شود. به هیچ عنوان بازار سرمایه توصیه نم صورت

سپرده های یا در و  خریدهمی توانند از اینها افراد عادی . هستانواع و اقسام ابزار داخلی وراق بدهی، صکوک اجاره و امشارکت، اوراق 

تر بوده و خطر از دست های بانکی ناشی می شود برای اینگونه افراد بسیار ایمندهسودی که از محل سپر. پول خود را قرار دهند بانکی

 انداز ایشان به طور کلی کاهش اساسی می یابد.دادن کل پس

مایه گذاری کنند. به رغم بیشتر در اوراق بهادار با درآمد ثابت، سر گذاران جدیدسرمایهکه  این استمن هم توصیه ام : رحمانی*

حال بایستی ما از رکود خارج همچنان بالاست. چون به هر این بازار بورس داشته است، به نظرم، ریسک اخیرا که  ثبتینوسانات م

سود شناسایی  تجدید ارزیابی و فروش فی مابینها از محل الان من شاهد هستم که شرکت. شوندشرکت ها سودآور  شویم و

وارد بازار شده  جدیدی  نقدینگیهرچند ارزش آفرین نیست. چنان ها در فضای کنونی آنشرکتعملیات واقعی  کنند.متاسفانهمی

وارد بازار سرمایه شد و  بسیار بالاییهوشمندی با  یدبابنابراین  . اما این بازار کماکان برای تازه واردان پرریسک قلمداد می شود.است

  مستقیما درگیر بورس سهام نشده تا ضرر و زیان مالی زیادی نبینند.د، شود که کسانی که وقت و اطلاع کافی ندارنتوصیه می


