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امکان استفاده از کانال تامین مالی خارجی را برای اقتصاد ایران با مشکل روبرو کرده است. هاتحریم 

های  های کوچک و متوسط )در مقیاس ملی( فراهم است و برای پروژهظرفیت تامین مالی داخلی تنها برای پروژه

 بزرگ چنین ظرفیتی در کشور وجود ندارد.

تمحصولا انطباق های پوشش ریسک و عدماحتیاطی، فقدان مکانیزم ارتنظ ضوابط با اعتباری نظام عدم انطباق 

 های تامین مالی در کشور است.چالشمهمترین از بانکی  کار و کسب نوین الگوهای با اعتباری

  اپذیر است.کی و اعتباری کشور ضرورتی انکارننظام بانساختار بودجه و اصلاح 

از وضعیت موجود باید قواعد اقتصاد متعارف را پذیرفت. رفتبرای برون 

مدت باید به سه مسئله اصلی یعنی بودجه دولت، کرونا و تورم بپردازیمدر کوتاه. 

های خارجی باشد.های کلان کشور و ریسکگذاری کلان کشور باید در امتداد کاهش ریسکسیاست 

 نکات اصلی
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و با  انکی(ب و پولی پژوهشکده ارشد پژوهشگر) زادباستان حسینآقای سخنرانی با  "ایران اقتصاد در مالی تأمین چالش" نشست

و  (ریزیبرنامه و مدیریت پژوهش و آموزش عالی موسسه علمی هیئت عضو) نائینی جلالی احمدرضا سید دکترآقایان حضور 

 از جمعیشرکت با و به عنوان اعضای پنل  (مالی و پولی امور در خبره و مرکزی بانک اسبق کل مدیر) مهدویان محمدهادی

 .گردید برگزار به صورت آنلاین 12/07/2000 تاریخ درمندان و علاقه کارشناسان

 

 زادباستان حسین

ی، المللهای تامین مالی در اقتصاد ایران شامل دو بخش داخلی و خارجی است. تامین مالی خارجی از طریق بازار پول بینکانال

پذیر است. مهمترین راه تامین مالی خارجی ما در های خارجی امکانهای انتقالی دولتسایر بازارهای مالی و همچنین پرداخت

فاده از است ،پذیرفت. روش اولالمللی بوده است. این کار به دو روش صورت میسه دهه گذشته تامین مالی از بازارهای پولی بین

ها و موسسات مالی استفاده از خدمات بانک ،در خارج از کشور برای تامین مالی واردات بود. روش دومشعبه بانک داخلی  12

 پذیر بود.امکان 2831و  2831های بزرگ دنیا بود که تا قبل از سال

سه حوزه  در المللی است کهکانال دومی که در تامین مالی خارجی وجود دارد استفاده از بازارهای مالی و نهادهای مالی بین

المللی است حوزه اول خطوط اعتباری نهادهای بینایم. ای از آن منتفع شدههای سرمایهبرای تامین واردات و تامین مالی پروژه

المللی پول برای خطوط فاضلاب، واکسیناسیون، مدارس روستایی و که در مقاطعی از تسهیلات بانک جهانی و صندوق بین

وزه، اوراق حدومین ایم. مند گشتهایم و به دفعات نیز از کانال تامین مالی بانک توسعه اسلامی بهرهمسکن روستایی منتفع شده

برای تامین مالی واردات و حضور موثرتر  در دو مقطع، اوراق قرضه یورویی 2830و  2832های المللی است. در سالقرضه بین

در بازارهای مالی توسط یورو بانک منتشر شد. سومین حوزه نیز اعتبارات فروشندگان خارجی بود که در اختیار خریداران قرار 

د از انقلاب های بعما در سالکه کانال سوم تامین مالی خارجی است  ،های خارجیهای انتقالی دولتپرداختدر نهایت،  دادند.می

 ایم.ای نبردهاز آن هیچ بهره

مهمترین حوزه تامین مالی داخلی در اقتصاد ایران حوزه بازار پول است که شامل منابع حساب ذخیره ارزی و صندوق توسعه 

 اعتباری وت موسسا هاینامهاعتبارات اسنادی و ضمانتدر این حوزه، شود. ها و موسسات اعتباری میملی و منابع اعتباری بانک

 گذاری و تجارت بوده است.زارهای تامین مالی در فرآیند سرمایهیکی از مهمترین ابها بانک

از طریق  "وجوه اداره شده"ای بود که در آن زمان تحت عنوان های بودجهتبصره 2831تا  2830های کانال دوم داخلی در سال

خواست از منابع این وجوه استفاده شود تا سلطه ها میبانک ازتکالیفی را گرفت تا اگر دولت ها قرار میدولت در اختیار بانک

 مالی اتفاق نیفتد.

. در شودها به بازار، افزایش سرمایه و تامین سرمایه میکانال سوم، بازار سرمایه است که شامل سه حوزه اوراق قرضه، ورود بنگاه

افزایش یافته است و از ای به طور قابل ملاحظهسهم دولت  ،بودجه دولتسه سال گذشته، در حوزه اوراق قرضه به دلیل کسری 

ه ها هستند کهای بانکهای تامین سرمایه نیز اغلب تامین سرمایهشرکت شود.آن به عنوان بازار مکمل بازار پول استفاده می

 دارند.در بازار سرمایه حضور تامین مالی خود دامنه برای کاهش ریسک اعتباری خود و گسترش 

 تهیها بهدف تامین مالی بنگاه تولیدی، تامین سرمایه در گردش است که  مهمترینپردازیم. حال به موضوع تامین مالی تولید می

اخیرا آن را به عنوان تامین مالی زنجیره ارزش تفسیر و دارد چرخه فعالیت بنگاه را پایدار نگه میای واسطه کالاهای و اولیه مواد
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نگی روش دوم تامین نقدی شوند.ها برای تامین سرمایه در گردش خود معمولا به دریافت وام از بازار پول متوسل میبنگاه کنند.می

مورد نیاز بنگاه، با فروش یا تنزیل مطالبات است. برای مثال یک بنگاه اقتصادی که محصول خود را صادر کرده است و پول آن 

ن مالی سومین روش، تامیتواند به یک بانک مراجعه کند و مطالبه خود را به بانک بفروشد. را قرار است یک سال دیگر بگیرد، می

هد و برای دآلات خود را نزد یک بانک به عنوان وثیقه قرار میهای فیزیکی قابل توثیق است که بنگاه ساختمان یا ماشیندارایی

چهارمین روش، کاهش ریسک از طریق قراردادهای  گیرد.ای خود وام میهای توسعهتامین مالی سرمایه در گردش یا طرح

امین را ت های جاری آنهزینه است که بنگاه را از ریسک نوسان قیمت، دور نگه داشته و نقدینگی مورد نیاز فروش محصولپیش

ای هی با شرکتقراردادهایکه بدین معنا  .)ترکیبی( است هیبریدموسوم به  مالی تامینپنجمین و آخرین روش نیز  کند.می

 .گرددمنعقد میزیرمجموعه یا سهامداران بالا دستی شرکت برای دریافت وام با نرخی مشخص 

اهی وجود دارد که باید برطرف شود. اولین اشتب ایران اقتصاد در تولید مالی تامین نظام در نادرست تلقیاشتباه و  پنجمتاسفانه 

ی به به بهانه هدایت نقدینگرقابتی  بنگاهی با ساختار عملیاتی ناکارا و محصول غیرکه در نظام تامین مالی داریم پول دادن به 

کر فتلقی نادرست دوم این است که  ریسک بنگاه را بهبود نخواهد بخشید.ساختار وجه است. این کار به هیچ های مولدبخش

سیاری بایم و متعلق به سیستم مالی ما هستند. در صورتی که پیشینه کنیم ما یک سری ابزارهای مالی را خودمان اختراع کرده

تلقی نادرست سوم این است  توان در هزار یا دو هزار سال قبل در کتاب سینوهه پزشک فرعون جستجو کرد.این ابزارها را میاز 

ا ی است که برای مثال وقتی بانک بتواند منابع جدید اعتباری خلق کند. این در حالهای بانکی میکه رشد نقدینگی و سپرده

گیرنده در قالب قرارداد جدید نداده پولی را به وام ،بنددکند و یا با او قراردادی جدید میگیرنده موافقت میتقاضای استمهال وام

ند. در رود میهای مولنگاه نادرست چهارم این است که منابع اعتباری به بخش و اعتبارات نقدی بانک افزایش پیدا نکرده است.

دهد که گذاری هستند و این نشان میهایی تولیدی را یافت که در بورس ایران در حال سرمایهتوان شرکتصورتی که می

 گذاری مالیشود در حوزه سرمایهکند و پولی که به تولیدکننده داده میگذاری میمقتضیات بازارهای ما تشویق به سرمایه

مولد  گذارینگامی که تورم و نرخ بازدهی بازارهای مالی پایین باشد پول به سمت تولید و سرمایهشود. پس تنها هاستفاده می

های بزرگ در بازار سرمایه انجام پذیرد. این در حالی است که گذاری طرحنگاه نادرست پنجم این است که باید سرمایه رود.می

جتمع توانند یک مهای بورس ایران را تجمیع کنیم نمیرا ندارد و اگر تمامی تامین سرمایه بازار سرمایه فعلی ما چنین ظرفیتی

 بزرگ فولادی را بسازند.

 ارتنظ مقررات با اعتباری عملیات انطباقها عدم های فراوانی روبرو است. یکی از این چالشنظام تامین مالی در ایران با چالش

های ایرانی که های ارزی شبکه بانکی ماهیت ارزی ندارد و مطالباتی است از طرفاراییاست. برای مثال بخشی از د احتیاطی

های ارزی ما در ترازنامه شبکه بانکی بر بندی داراییدهند. بنابراین چون طبقهبرای بازپرداخت آن به بانک ریال )به نرخ روز( می

زی ماهیت ریالی دارند. در نتیجه قدرت تامین مالی ارزی حسب مقیم و غیرمقیم تفکیک نشده، بخش زیادی از این ارقام ار

به عنوان مثالی دیگر معمولا هر ساله توسط شورای پول و اعتبار و با تحقق بودجه، یک  نیست. با ترازنامهشبکه بانکی منطبق 

تسهیلات  ه اختصاصشود اما با وجود مصوبسقف تسهیلات بخشی و در بعضی مواقع تسهیلات رشته صنعت یا بنگاه تصویب می

 شود.به یک بخش، پول مورد نظر در آن حوزه خرج نمی

باشد. برای مثال یک قرارداد می بازار و اعتباری هایریسک پوشش هایمکانیزم وجود عدمچالش بعدی که بسیار حیاتی است، 

هایی مثل تسهیلات رهنی وجود ندارد. اعتباری در وهله اول باید بیمه شود. اما در ایران مقوله بیمه اعتباری حتی در سرفصل

یمه های تجاری در ایران بهمچنین بسیاری از رشته فعالیتشود. بنابراین تسهیلات با ریسکی بالا از شبکه اعتباری خارج می

د دچار وشالمللی که با تسهیلاتی از صندوق توسعه ساخته مینیستند و الزامی در بیمه شدن ندارند. برای مثال اگر یک هتل بین
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ین هم یتهای صادراتی نیز وضعپرداخت وام نخواهد بود. در مورد بیمههای مربوطه قادر به بازحریق شود، به علت نداشتن بیمه

کند، ملزم به داشتن بیمه صادراتی وصول مطالبات گونه است. وقتی شخصی با استفاده از تسهیلات ارزی محصولی را صادر می

های وصول نامهدهد استفاده کند. اما در عمل سهم ضمانتکه صندوق ضمانت صادرات ایران ارائه میای است یعنی باید از بیمه

آید که صادرکننده قادر به دریافت رسد. بنابراین بسیار پیش میدرصد هم نمی 1مطالبات صادراتی از کل صادرات غیر نفتی ما به 

منابع اعتباری بانک تسهیلات دهنده منجمد و تبدیل به مطالبات  عملا ،ن بیمه نیستوپول خود از خریدار خارجی نیست و چ

در مورد پوشش ریسک نوسان نرخ ارز و کالا نیز عدم استفاده از ابزارهای مشتقه ارز و کالا بسیاری از کسب شود. غیرجاری می

 نرخ ارز، مواجه کرده است. شدید افزایشهای ارزی به دلیل و کارها را با مشکلاتی مانند ناتوانی در بازپرداخت اقساط وام

بانک اول ما  1چالش دیگری است که با آن مواجه هستیم.  بانکی کار و کسب نوین الگوهای با اعتباری محصولات انطباق عدم

 های کوچک که سهم بازارکنند و بانکاند با الگوهای بانکداری تلفیقی و سنتی کار میها را جذب کردهدرصد سپرده 10حدود 

 گیرند. استفاده از الگویهای تجاری به روز مانند بانکداری اختصاصی و بانکداری شرکتی بهره میدرصد است از مدل 8یا  1آنها 

ود، شعلاوه بر این مشاهده میدهد. کند و کیفیت خدمات بانکداری را کاهش میتلفیقی و سنتی مدیریت منابع را سخت می

ری چند سودآواند، وکار اختصاصی و شرکتی را برگزیدهکه استفاده از الگوهای کسبشمار های انگشتبا شعبههای کوچک بانک

  دارند. کشور های بزرگبرابری نسبت به بانک

 هیلاتتس بالای شده تمام قیمتهای بسیار دیگری نیز وجود دارد که یک بنگاه با آن روبرو است. های بالا، چالشعلاوه بر چالش

ده انتخاب کند و پدیی با ریسک بالاتر مییهاها را مجبور به انتخاب پروژه، بنگاههزینهکم بانکداری الگوهای توسعه عدمو  اعتباری

ند کگذاری بیشتر  هدایت میها را به سمت سرمایهدهد. همچنین شرایط تورمی و سیستم تجاری پرنوسان، بانکمعکوس رخ می

 و ازدحام پدیدهچالش دیگر  دهد.ها را کاهش میو بانک اعتباری موسسات هایدارایی ترکیب در اعتباری محصولات سهمو 

کند و باعث کاهش سهم بخش ها را جذب میدر بودجه احکام متعددی وجود دارد که منابع بانکاست.  تکلیفی تسهیلات

عضی از هاست. بدر اقتصاد ایران یکی دیگر از چالش تسهیلات و پول ثانویه بازار فقدان شود. خصوصی از تسهیلات بانکی می

شت اضافه بردابه جای د نشووقتی با کمبود نقدینگی مواجه میدارند که های اعتباری جذابی و بسته های ارزندهها داراییبانک

چند  روی سپرده جذب در کشور اعتباری شبکه این است که چالش بعدید. نها را به فروش برسانآنتوانند میاز بانک مرکزی 

کمک چندانی به رشد اقتصادی و این است متمرکز  ،کنندهای کوچک و متوسط فعالیت میکه فقط در تامین مالی یبانک

به  نکلا تسهیلات بر ناظر نظارتی ضوابطهای بزرگ انجام دهند حتی اگر بخواهند تامین مالی با اندازهها این بانککند. نمی

های بزرگ ما بسیار یک بانک یدهد و چون سرمایه پایهرا نمییک  یدرصد سرمایه پایه 20دادن تسهیلات بیش از  ها اجازهآن

از  یاعتبار متنوع محصولات هایبسته عرضه عدمچالش دیگر  های بزرگ را ندارند.اساسا توان تامین مالی با اندازهپایین است 

است که تنها بخشی از  هابنگاه و اشخاص به اعتباری محصولات اعطای زنجیره در گسستها و موسسات اعتباری و سوی بانک

بنابراین شاهد هستیم که هم بازار پول و هم بازار سرمایه کشور متناسب با نیازهای کند. را برطرف میها بنگاه و اشخاصنیاز 

 بازارهای منابعبه  دسترسی عدم پرداخت، هایشبکه به دسترسی عدم و تحریمو در نهایت،  آحاد اقتصادی رشد نکرده است.

چالش بزرگی است که بر سر راه تامین مالی اقتصاد ایران قرار  خارجی هایدارایی نیز و المللیبین مالی نهادهایو  سرمایهو  پول

 دارد.

 مالی تامین تاریخی عملکردهایی، تامین مالی ما چگونه انجام شده است؟ آید که با وجود چنین چالشحال این پرسش پیش می

های ما در حوزه برق، نیروگاه، عمده زیرساخت، 2831تا  2871های در طول سالدهد که نشان می ایران پول بازار در خارجی

 یوزانس، ریفاینانس مدتکوتاهدر قالب قراردادهای میلیارد دلار  211ها معادل است. طی این سال بودهپتروشیمی و پالایشگاه 
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، ما به یخارج با قطع شدن منابعایم. و بیع متقابل، تامین مالی خارجی داشته خودگردان فاینانس، فاینانس بلندمدت، چرخشی

میلیارد دلار  3/12طرح به میزان  807به  2811تا  2810های تامین مالی از صندوق توسعه ملی روی آوردیم و طی سال

طرح را در قالب  01ها ها قرار گرفته است که بانکیز در اختیار بانکمیلیارد دلار ن 1/1شده است و مبلغ پرداخت قطعی 

 از سال داخلی ناخالص تولید از آلاتماشین در گذاریسرمایه سهمبا نگاهی به روند  اند.قراردادهای عاملیت تامین مالی کرده

ها نصف شده است که دلیل آن قطع شدن تامین آلات در طی این سالگذاری در ماشینیابیم که سرمایهتا کنون در می 2831

 مالی خارجی و فقدان ظرفیت لازم در سیستم تامین مالی داخلی ما است. 

باید بدانیم که ظرفیت تامین مالی شبکه بانکی و بازار سرمایه ایران و همینطور صندوق توسعه ملی  ،با توجه به آنچه گفته شد

المللی( است و انتظاراتمان را با توجه به آن بین تعریف عریف ملی و نه متوسط درهای متوسط )متوسط در تهپروژمحدود به 

ها آوری و ادغام سرمایه بانکجمع نیاز داریم که عملیات بانکداری خرد را از بانکداری تجاری تفکیک کنیم. پس ازتطبیق دهیم. 

کار  را شکل دهیم. برای این تولید مالی تامین جامع بسترمتوسط و بزرگ باید  هایها بر تامین مالی با اندازهو متمرکز کردن آن

ها را به صورت ها بسازیم و قراردادهای تجاری آنها را برای آگاهی از وضعیت شرکتتجاری شرکت اطلاعات درگاهایتدا باید 

ای، یمهدر کنار آن باید اطلاعات مالیاتی، ب تسهیلات دریافتی آگاه شویم. کردالکترونیکی در این درگاه ثبت کنیم تا از نحوه خرج

 ها را به صورت تجمیع شده داشته باشیم.ها و پرداختهای مالی و غیرمالی و دریافتبانکی، دارایی

 تنزیل، یق،توث لیتقاب با دامی و زراعی محصولات سلف متشکل بازارخرد و متوسط نیز باید در بخش کشاورزی برای تامین مالی 

 صنفی مانتض و (توثیق قابلیت) محصولات بیمه به مشروط ارزش زنجیره مالی تامینشود و  تشکیل خرید اسناد ثانویه مبادلات

 و دامی و زراعی اعتباری هایتعاونی توسط (اولیه مواد و تجهیزات) خرید الکترونیکی اسناد مالی تامینگردد. همچنین بایستی 

 صورت پذیرد. صنف اعضای ضمانت با مبادلاتی جامع بستر در کشاورزی بانک

 در سرمایه تامین و تجهیزات خرید اجاره،) ارزش زنجیره مالی تامین جهت صنفی اعتبار هایتعاونیدر بخش خدمات باید 

 و مالی های دارایی) مالی صنفی، مالیاتی، اعتباری، هایفعالیتگردد.  تقویت اعضاء توثیق با خرد خدماتی مشاغل (گردش

 دماتیخ مشاغل مالی تامینبه طور مستمر پایش شود و  مبادلات جامع بستر در ذینفعان توسط خرد خدمات شاغلین (غیرمالی

 انجام پذیرد. سرمایه و پول بازارهای متعارف ابزارهای اب بزرگ

 اعتبار هایتعاونی توسط کوچک صنایع اولیه مواد و تجهیزات خرید الکترونیکی فاکتورهایدر بخش صنعت و معدن نیز بایستی 

 دارایی) مالی ،صنفی مالیاتی، اعتباری، هایفعالیتشود و  مالی تامین صنفی ضمانت یا و کالا بورس در محصولات توثیق با صنفی

 گردد.  مستمر پایش مبادلات جامع بستر در ذینفعان توسط خرد صنایع شاغلین (غیرمالی و مالی های

 گردد:پیشنهاد میشامل موارد زیر  اعتباری عملیات اصلاح برای یراهبردهای پایاندر 

 هابانک و اعتباری موسسات یک پایه سرمایه افزایش و ادغام 

 بانکی نوین کار و کسب الگوهای بر 00 اصل ذیل اعتباری موسسات فعالیت تمرکز 

 اختصاصی شعب یا موسسات به خرد اعتباری عملیات انتقال 

 یاقتصاد هایفعالیت توثیق ضعف و ریسک پر ذات) خرد و شرکتی بانکداری برای اعتباری جامع بستر دو طراحی 

 (خرد

 اعتباری محصولات و پول ثانویه بازار تشکیل 

 اشخاص شخصی حریم و اطلاعات از صیانت قانون تصویب و تدوین 
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 اشخاص و نهادها اعتباری بندیرتبه جامع بستر تشکیل 

 برای المللیبین استانداردهای با متناظر داخلی اعتباری موسسات احتیاطی نظارت و مالی سلامت ضوابط ارتقاء 

 پساتحریم شرایط برای المللیبین پولی بازارهای با بانکی کارگزاری مجدد روابط برقراری

 

 مهدویان محمدهادی

 01تا  01حدود   های قبل از انقلاب درسالانداز ناخالص خانوار به تولید ناخالص ملی که در نسبت پس کنون تا 2873 سال از

 در سال  ،درصد 81 به حدود 2830در سال  این نسبت است. برای مثالشروع به کاهش کرده و بسیار پر نوسان بوده  درصد بود

 توجه باهای اخیر و پر نوسان در دههدرصد بوده است. این روند نزولی  10در محدوده  2811درصد و در سال  27حدود  2818

سال  21در طول  ی تحمیلیهاتحریمزا و های به شدت محدودیتسیاستعدم تامین مالی خارجی به دلیل و  اقتصادی رکود به

 داقتصاعه، توس از مسیر رشد و صحیحدرک نا های نادرست واتخاذ سیاستبه دلیل  . به علاوهبوده استدور از ذهن نگذشته 

منظور از مالی شدن  و در مسیر سراشیبی و سقوط قرار گرفته است. می شده، مالی و غیر رسکشور با سرعت بالایی

(Financializationاتخاذ سیاست ) های مشارکتی پوپولیستی جهت جلب مردم به مفهوم عام در امور تولیدی و اقتصادی قبل

 هبحسابداری و استانداردهای حسابرسی بوده است که  هایهای اقتصادی و اعمال نظارت مؤثر بر رویهاز کورپرایز کردن فعالیت

 )رسمی(فرمال های سهامی و  ها را به صورت نامتقارن بر عهده مردم عادی قرار داده و شرکتریسک فعالیتمیزان قابل توجهی 

اد صاند. بحث غیر رسمی شدن اقتهای محقق شده قرار گرفتهمردم به مفهوم عام در معرض ریسک نسبت بهبه میزان کمتری 

(Informalizationنیز به نوبه خود ناشی از اجرای سیاست )ها را از حوزه های نادرست بوده که سهم قابل توجهی از فعالیت

 نظارت مؤثر و ممیزی مالیاتی خارج گردانیده است.

 عدم اصلاحو انداز به تولید از یک طرف های مالی سخت و سنگین حاکم بر اقتصاد کشور و افت مداوم نسبت پسمحدودیت

انداز بخش خصوصی توسط دولت های اخیر، باعث تصاحب روز افزون پسای کشور و ادامه کسری بودجه در دههنظام بودجه

را  گذاری کل در کشورانداز ملی ظرفیت سرمایه عبارت دیگر کاهش نسبت پسه است. ب برای جبران کسری بخش عمومی شده

انداز /  مالی بخش عمومی، شکاف پس هایدچار افت و اختلال نموده و با تقلیل تامین مالی خارجی و عدم بهبود نسبت

ایه انداز کل، کاهش سرم گذاری بخش خصوصی به شدت تحت فشار قرار گرفته است. ادامه این وضعیت یعنی کاهش پسسرمایه

از  یا نیزانداز کاهنده بخش خصوصی وارد کرده و ای بخش عمومی، فشار سنگین بر پسی و بودجهخارجی، عدم اصلاح نظام مال

گذاری بخش خصوصی، اندازر / سرمایه گذاری بخش عمومی با فشار بر شکاف پسانداز / سرمایهفشار فزاینده منفی پس یک

 تامین مالی شده است.

ع کسری فزاینده مناباین وضعیت هم ید هرچه سریعتر مورد اصلاح واقع شود. نتیجه باتواند ادامه داشته باشد و این روند نمی

 های آینده است.ها و دهههای جدید مورد انتظار در سالگذاری و ظرفیتگذاری برای تامین رشد سرمایهمالی قابل سرمایه

تورم سنگین و نرخ  ،نداریم. به علاوه طی دو دهه گذشته های بزرگ پول کافیهمانطور که اشاره شد ما برای تامین مالی پروژه

استفاده  و هاهمچنین فشار تحریم تر کرده است.ارز بالا، شکاف ما را با دنیا بزرگ کرده است و اقتصاد ما را در تامین مالی ضعیف

ی شده دلار نکردن دولت و بانک مرکزی از لنگر نرخ بهره باعث شده است که لنگر نرخ ارز به طور طبیعی فعال شود و اقتصاد

ثباتی نرخ ارز توان اثر نرخ ارز را از ذهن مردم پاک کرد. بیاست و این موضوع در ذهن مردم جای گرفته است و به سادگی نمی

 داشت.  گذاری را به دنبال خواهدثباتی نظام تخصیص منابع و سرمایهبی ،شود که در نتیجهای نسبی میهثباتی قیمتسبب بی
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ه انداز بخش خصوصی رو ببزرگترین مشکل ما سالم نبودن بودجه است که با توجه به وجود پدیده ازدحام به تدریج منابع پس

 از بین رفته است. گذاری نیزپایان نهاده و اعتماد بخش خصوصی برای سرمایه

واقعا پیچیده است. ما راهی نداریم جز اینکه دولت و دولتمردان ما قواعد اقتصاد متعارف را رفت از این وضعیت برونراهکار 

نجام دهیم، ا باید به اجبارهای بزرگ ما بانکداری مشارکتی است. در کنار اصلاحاتی که در نظام بانکی بپذیرند. یکی از گرفتاری

ذاری گها به شدت نظارت کنیم. باید نرخ بهره و سیاست، شرکتی و خرد را جدا کنیم و بر عملکرد آنگذاریهای سرمایهبانکباید 

ئله اصلی مدت باید به سه مسمدت اصلاح کنیم. در کوتاهساختار نظام بانکی را با یک برنامه کوتاهو  پولی را در اقتصاد فعال کنیم

رای ها انجام شود. بمدت نیز باید اصلاح ساختار بودجه به ویژه در بخش هزینهو تورم بپردازیم. در میانیعنی بودجه دولت، کرونا 

 بر و بدون درآمد از بودجه حذف شوند.هزینهیا های موازی و مثال باید تمام دستگاه

 

 نائینی جلالی احمدرضا سید دکتر

گذاری کم شده است و بنابراین یک محدودیت مهم برای نیازهای سرمایهگونه که اشاره شد منابع مالی داخلی به نسبت همان

گذاری ثابت و سرمایه در گردش ایجاد کرده است. عاملی که این عدم تعادل را ایجاد کرده، تغییرات نرخ ارز تامین مالی سرمایه

هنوز هم اما ای برداشته، ای و سرمایهزینی واردات برخی کالاهای واسطههای نسبتا بزرگی در راه جایگقدماست. هرچند کشور 

نرخ ارز این امر را  تغییراتگذاری کلان نیاز به واردات تکنولوژی و ابزار و ماشین آلات خارجی دارد و های سرمایهبرای پروژه

کند متناسب میاش را صرف واردات کالا و فناوری که مقداری از سرمایه برای بنگاهدر واقع هزینه سرمایه  مخدوش کرده است.

 اندازها و سود بنگاه افزایش پیدا نکرده است و این یک چالش مهم است.با پس

اصلاحات در بازار  دومبرای مدیریت این موضوع ابعاد مختلفی مطرح شد. یک بعد آن اصلاح سیاست مالی و بودجه است. بعد 

لان کشور باید گذاری کگذاری پولی است. سیاستستگذاری کلان کشور و سیانیز سیاست دیگرمالی و سیستم بانکی است. بعد 

وضعیتی ایجاد  ،های خارجی باشد. سیاست پولی هم باید در ادامه این کارهای کلان کشور و ریسکدر امتداد کاهش ریسک

هایی د. دورهنکنهای نسبی سرمایه ثابت و منابع ایجاد بکند که تقاضای افراد برای ریال افزایش یابد و این انحراف را بین قیمت

های رابطه مبادله بوجود شود. به محض اینکه تکانهها کم میکه نرخ ارز ثبات دارد و تقاضا برای ریال قوی است، این انحراف

ها با آثاری که روی هم رفته بر ایم، انباشت آنشود و چون چندین تکانه از این نوع داشتهها بزرگتر میآید این انحرافمی

یک شکاف بزرگ بین نیاز به منابع و امکانات داخلی بوجود آورده است. اصلاحاتی که مطرح شد سبی داشته است، های نقیمت

از بزرگ شدن این شکاف جلوگیری کند و سپس به تدریج به بازسازی بازار سرمایه، افزایش تمایل به نگهداری تواند ایتدا می

 منجر شود. ی در بعد بودجه و ساختارهای مالیپول داخلی در مقابل پول خارجی و اصلاحات ساختار

 


