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قصه ی نظام بانکی 

بخش اول



و تشدید ناترازی بانک ها۹۰تورم دهه ی . ۱

نرخوآغازجدیدیروندیازدهم،دولتآمدنکار سر باهمزمان.کردیمآغازتحریمدوره یو۹۲و۹۱سال هایبحرانباراشمسی۹۰دهه ی ابتدای

بالانرخوبرگرددبالانرخبهتورمکهشدباعثشرایطمجدداً اما.کردتجربهرادرصد۱۰زیرتورمحتیکشور اقتصادوشدهمراهکاهشباتورم

درصد۲۰متوسطازدورههمینارزیِ متعددبحران هایوبالانوساناتعلتبهکشور در تورمنرخگذشته،سالپنجطیکهبه گونه اییابد  ؛تداوم

.استرسیدهدرصد۴۰متوسطبه

بهختیپردابهره ینرخبالاماندننیزوبالانقدینگیرشدتداومامابود،شدهکنترلحدودیتاپولیپایه یرشد،۹۰دهه ی اولنیمه یدر هرچند

خطر زنگلاتتحواین.بپردازندکافیدرآمدکسببدونرابالابهره ینرخ هایبانک هاوشودانباشتهبانک هادر منابعتاشدسببسپرده گذاران،

.درآوردصدابه۹۶تا۹۵سال هایطیرابانکیبحرانتداوم

همبازمی یافت،ادامهگذشتهروندهمانونمی افتاد،اتفاقهمروحانیآقایدومدولتدر تحریماگر حتیتحولات،ایندلیلبهمی رسدنظر به

مالیمؤسساتبرخیازخبرهایی،۹۶سالاواخر در کمااین کهمی شد؛مواجهارزییابانکیبحرانباکشور ومی کرد؛پیداافزایشایراندر تورم

نرخکماکانهکنقدینگیانباشتکهبودآنعلت.شودمواجهبانکیبحرانباکشور کهمی رفتانتظار بسیار ومی شدشنیدهبانک هاوغیرمجاز

راخوددر نهفتهدرصدی۲۰تا۱۵مازادمی بایدجاییبود،نشدهتخلیه داشته شده؛نگاهبالابهره ینرخبه واسطه یوداشت،درصد۲۵بالایرشد

دهانباشته شنقدینگیتاشدموجبترامپ،ازسویبرجامازامریکاخروجاعلاموتحریماخبار شوکوداشت،نیازتلنگریبهتخلیه.می کردتخلیه

.شودسرازیر دارایی هابازار به

روبروتورمرخنافزایشآنبه تبعوارزیجهشباکشور وکردتخلیهارزبازار در راخودآثار وگرفتشکلآیندهبهنسبتمنفیانتظاراتبه علاوه،

تاشدثباعبود،بودجهکسریمسئله یازناشیوشدایجادبعدسال هایطیدر کهنقدینگیوپولیپایه یرشدتحولات،اینادامه یدر .شد

پولیپایه یرشدوتورمنرختغییرات۲و۱نمودارهای.برسددرصد۴۰ازبیشمتوسطبهخوددرصدی۲۰چهل ساله ی سیمتوسطبازه یازتورم

.می دهدنشانرانقدینگیو
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تغییرات نرخ تورم. ۱شکل
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رشد پایه ی پولی و نقدینگی. ۲شکل
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رشد پایه پولی سالانه رشد نقدینگی سالانه

دلایل تغییر نرخ متوسط تورم کشور .  ۲

وشدهمراهبیشتریشیببابعدبه۹۷سالازکهبانک هاستبهدولتبدهیمستمر رشداخیر،سالدهطیارزوتورمنرخپرشمهممؤلفه ی

زاویه یازراروندایناگر .می دهدنشانرابانک هابهدولتیبخشاسمیبدهی۳نمودار.کردتجربهرابزرگاوجیک۱۴۰۱انتهایدر به خصوص

.می دهدنشانرامرکزیبانکبهبانک هابدهیرشدنرخکهمی رسیم۴شماره ینمودار بهآن گاهکنیم،نگاههممرکزیبانکبهبانک هابدهی

.استافزایشحالدر مرکزیبانکبهبانک هابدهیمی دهدنشانکهاستاعدادقدرمطلق،۵نمودار

بدهی بخش دولتی به بانک ها. ۳شکل
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بانک هاومی شده،بدهکار بانک هابهدولتواقعدر می رویم؛درصد۵۰تا۴۰بالایرشد هاینرخسمتبه۹۳سالازکهاستآنبیانگر نمودارها

.می شودتجربهدیگر بار اوجهمین،۱۴۰۱سالانتهایدر مرکزیبانکبه
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متغیرهای مهم اقتصاد ایران در شرایط امروز

مطلق ارقام بدهی بانک ها به بانک مرکزی. 5شکل
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نرخ رشد بدهی بانک ها به بانک مرکزی. ۴شکل
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ملاحظه.می شودحاصل۶نموداربرسیم،)حقیقی(تورم دررفتهارقامبهتاکنیمتعدیلقیمتشاخصبارا مرکزیبانکبهبانک هااسمیبدهیاگر 

.استکردهنوساندرصد۲۵تادرصد۴۰ازبیشنرخدامنه یدر بدهیواقعیرشدنرخافزایشبعد،به۹۲سالازکهمی شود

بدهی حقیقی بانک ها به بانک مرکزی. 6شکل
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رقمکشور برایار پولیپایه یرشداضافه برداشت ها،بالاتردرصدومی یافتافزایشمرکزیبانکبهبانکیسیستموابستگیمستمر کههمانطور 

ورفتبالابه شدتارزنرختحریم،اخبار شروعبانیزودارایی هادیگر بازار وارزبازار در نقدینگیتخلیه شدنباآندر کهمی رسیم۹۷سالبهمی زد،

.یافتافزایششدیداً تورم



بدهی پولی شد. ۳

رقمکهتاسدرستیعنی.می یابدکاهشمرکزیبانکبهبانک هاحقیقیبدهیطبعاً می یابد،افزایششدتاینباتورمکهشرایطیچنیندر 

رکزیمبانکبهبانک هاودولتبدهی هایگفتمی توانتحولاتاینبا.می یابدکاهشبه شدتآنواقعیارزشامانمی شود،کمتر بدهیاسمی

بدهییجادابانک هابرایسهامداراننیزودولتکهبوداینافتادکهاتفاقی.رفتبینازعملاً بدهیاینتورم،باکهمعنابدینشد؛ پولیعملاً 

حجمیناکهبعدوشد،دریافتاعتباریخطوطواضافه برداشتقالبدر  مرکزیبانکازبدهیاینازبخشیشد؛انباشتهبدهی هااینوکردند

بدهی هاآنارزشیعنیشد؛تعدیلزیادیحدتابانک هاودولتبدهیعملاً کرد،ایجادتورممرکزیبانکبهبانک هاودولتبدهیازبزرگ

.کندپیداکاهشملیپولارزشتاشدسببوانداختاعتبار ازراگردشدر پولبدهی ها،این.یافتکاهش
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می دهدنشان۷نمودار.بودوقوعحالدر بانکیجامعبحرانوبود،به هم ریختهبانک هاتمامترازنامه یوضعیتوبودندناسالمبانک هاهمه ی

چنینبه رغمبانک ها،ازدیگر برخیمی دهدنشان۸نموداروپیوستند،سالمبانک هایگروهبهوشدهخارجبحرانیوضعیتازبانک هاازبرخی

.ماندندباقیناسالمهم چنانبالایی،تورمنرخ

ایرانوضعیت کفایت سرمایه ی سیستم بانکی. ۷شکل

)۱۴۰۲(، مرکز تحلیل داده شریف و اتاق بازرگانی ایران محمودزاده: منبع

13/1 13 12/1
9/7 8/3 7/8 6/7 5/6 4/8 3/6 3/2 3 2/5 1/5

)درصد(کفایت سرمایه 

-1/1 -7/3 -7/8 -8/2 -16/1 -24 -43 -45

-156/5

-365

)درصد(کفایت سرمایه 

1 monetize

۱



۱۵بهتومان۵۰۰,۳از سالیکطیارزنرخمی کردتصور کسیچه.می ترسیدیمآنازکهآمدسرمانبر چیزیهمانافتاد،اتفاقارزیبحرانوقتی

اتفاقهماندقیقاً این.نمی کردراتومانهزار ۱۸یا۱۵دلارتصور کسیوبودتومانهزار ۸تا۶بهافزایشپیش بینی هانهایتبرسد؟تومانهزار 

کهبانک هاییازبرخیشدباعثودادرخبانکیسیستمنقدینگیتخلیه یاثر در البتهاتفاقاینپیوست؛به وقوعومی ترسیدیمآنازکهبودبدی

.شوندخارجانجمادحالتازداشتند،منجمددارایی های

اتفاقترازنامهاصلاحچونولیدرآمده اند،پرداختازناتوانیوضعیتازکهمعناستبدآندارند،سالمیحالتبانک هابرخیمی گوییماین که

مشاهدهاکنونآنچهحالهر به.شوندمشکلدچار دوبارهاستممکنگیرد،آرامتورماگر وهستندسالموضعیتدر هنوزبانک هاایننیفتاده،

کهسالمانکبتعدادیومی شود،بدتر آنهاسرمایه یکفایتوضعروزهر کهناسالمبانکتعدادی:استگرفتهشکلکهاستدوقطبیآنمی کنیم

.هستندمنفیخیلیکهکندبانک هاییحالبهفکریمی بایدمرکزیبانکطبعاً .کرده اندپیداخوبیسرمایه یکفایتوضعفعلاً 

متغیرهای مهم اقتصاد ایران در شرایط امروز

)حقیقی(بدهی دولت به بانک ها و بانک ها به بانک مرکزی . ۹شکل

تصویر کلی بانک ها و ذینفعان آنها. ۴

الستاکهمی دهدنشانبه روشنیتصویر .می دهدنشانرامرکزیبانکبهبانک هاوبانک هابهدولتبدهیحقیقی شده یوضعیت۹نمودار

بامیاسبه صورتبدهیهمولیشده،کمتورمیعنی.استکردهپیداافزایشبانک هابهدولتحقیقیبدهینگرفته،شتابتورمکه۹۶- ۹۵

ولتد بدهیرشدبامتناظر  مرکزیبانکبهبانک هابدهیآنباهمراهطبعاً وکردهرشدحقیقی اشمقدار همومی کند،رشددرصد۴۰- ۳۰سرعت

وشدپولیمرکزی،بانکبهبانک هابدهیهموبانک هابهدولتبدهیهموگرفت،شتابتورمکهاخیر پنج سالدر اما.می رودبالابانک ها،به

سهامدارانودولتوشدآببدهی هاارزشعملاً ویافتجدیکاهشواقعیبدهی۱۴۰۱سالاواخر تامرکزی،بانکتوسطپولخلقباعملاً 

.شدندمنتفعبانک ها

آنقیمتدلار،قیمتبرابر شدن۷یا۶بابارهیککهداشتندقابل توجهیمستغلاتواملاکیاداشتندبورسدر شرکت هاییبانک هامثلاً 

گردشبهوشدند،خارجانجمادازبود،کردهاختلالدچار بانک هاداخلدر رانقدینگیوبودمنجمدکهدارایی هااینوگرفت،اوجدارایی ها

معدودیو،)۷نمودار(درآمدندناسالمیحالتازبانک هاازبزرگیبخشبدین ترتیب،.دادندبانک هامالیصورت هایبهتازه ایجانوافتادند

شایدتعبیریبهکهداشتندمسمومیدارایی هایآنها.)۸نمودار(ماندندباقیناسالمکماکاندارایی هایشان،برابریچندینافزایشبه رغم

اامبودند،پرداختهدولتیاافرادبهکهبودتسهیلاتیمثلاً بود،سوخت شدهدارایی هاییانداشت؛خارجیوجودوبودکاغذیدارایی های

عمده ایانباشته یزیان هایهنوزوبرنگشته اند،سلامتحالتبهسال۵یا۴ایندر بانک هاازگروهاین.بودبرنگرداندهوبردهراآنهاوام گیرنده

ادامهدرونایناحتمالاً وافزایش یافتهبانک هاودولتبدهی هایحقیقیارزششده،افزایشیسیر ایندوبارهتاریخآنازالبته.)۸نمودار(دارند

.یافتخواهد
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ومیعمبخشودولتیشرکت هایدولت،شاملکهبانک هاعمومیبخشودولتیسهام دار می کنند؛استفادهبانک هاازذی نفعقشر دوعملاً 

اسمیارزشبعد،به۹۱سالازکهمی گوید۱۰نمودار.هستندبانک هاخصوصیسهامدارانِ دیگر،بخش.استغیرهوخصولتی هاغیردولتی،

وسرمایهکفایتنسبتیعنینمی کند؛پیداافزایشمی کرد،رشددرصد۳۰- ۲۵سرعتبابانک هاترازنامه یاین کهباوجودسهامداران،کلسهام

انک هابکهاستمعنیبدآناین.استکردهپیداافزایشمستمراً بانک هااهرمیضریبوبودکاهشحالدر مستمراً داراییبهسرمایهنسبت

بانک هاسرمایه یومی گیردبیشتریشتابانباشتهزیان هایحتیشاهدیمبعدبه۹۵سالازاما.می شدندبیشتر ریسکشرایطواردمستمراً 

ازبعد،۱۴۰۰سالآخر در بالاخره،.داردمنفیتصویریبانکیشبکه یکلتعبیریبهومی رسدخوداوجبهرونداین۹۸سالدر .می شودمنفی

.می شودتروتمیزتر بانکیشبکه یترازنامه یظاهر دوبارهصوریبه صورتدارایی ها،تجدید ارزش یابیوتورمارقامانتشار 

بالااسمیحاظلبهفقطسهامصاحبانحقوق کهکندغفلتدچار موضوعاینبهنسبترامانبایداستبانکیشبکه یکلبهمربوطکه۱۰نمودار

بایدزی مرکبانکودولتمنفی؛گروهیابخشیکطبعاً وداردوجودمثبتبخشیک:داریمبانکگروهدوبانکی،شبکه یکلدر .استرفته

.کننداتخاذمنفیبخشوضعیتاصلاحبهنسبتراسیاستیحتماً 

7صفحه 
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ارزش آتی حقوق صاحبان سهام. 10شکل
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ریشه های اصلی ناترازی  بانک ها.  ۵

اصلیه ها یریشبهنگاهیباید.کنیمتصمیم گیریآیندهبرایبتوانیمتاشودریشه یابیبایدموضوعاینداد؟رخچهواقعاً ۹۶تا۹۳سال هایدر 

وام دهیافزایش«و»بانک هاناترازیومسمومدارایی هایانباشت«پدیده یدوبهریشه هاکهمی دهدنشان۱۱نمودار .باشیمداشتهاتفاقاتاین

.استمربوطبانک ها»رابطه ای
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اعانوخطرناک ترینجزوکهوام دهینوعاینمی کند؛اعطاوامخودزیرمجموعه یشرکت هایوذینفعان،سهامداران،بهبانکرابطه ای،وام دهیدر 

می دهد،انجامبانکیعملیات۱۲به۱اهرمیضریبباکهاستسهامداریچونچرا؟.استمذمومبه شدتبازلمقرراتینظامدر است،وام دهی

وستم،نازشکهبردماگر «عبارتباآنازطنزبهانگلیسیدر کهاستبازی هماناین.دهدوامخودذینفعانبهکهاستآنوضعخطرناک ترینو

 مرکزیبانککهکندضرر هماگر واست،بردهکند،سودوام دهیاینبابانکاگر واقع،در .می شودیاد»استخرابوضعتکهباختماگر 

نظارتعفضوقتیولی،.بدهدراآنشروعاجازه ینبایدتنظیم گر مقامکهاستخطرناکیبازیاینبنابراین،.باخته اند)تورم(مردمیا)حاکمیت(

طه ای،رابوام دهیطریقازبانکینظامدر دیگر،طرفاز.می کندپیدابانکینظامبهراخودراهرابطه ایوام دهیباشد،داشتهوجود مرکزیبانک

.داردبخشدوخودکهاستکشور نظامدر ضعیفریسکمدیریتازناشیخوداین.می گیردشکلبانکیناترازیومسمومدارایی های

.استحاکمیتهمانواحدشانذینفعکهبرمی گرددعمومیبخشبامرتبطوخصولتیشبه دولتی،بانک هایدولتی،بانک هایبهبخشیک

در .رنگرداندباستممکناصلاً یابرگرداند؛راپولکهاستمقرّر زمانیچهنیستمعلوموگرفتهراپولدولتکهاستآن معنایبهریسکاینجا

رفاهبانکطریقازاغلباجتماعیتأمینکسری هایکهاستآنمعمولشمثال.می افتداتفاقخودشخاصِ شکلبهناترازیبانک هااینمورد

وصنعتبانکمشابهموارددر .می شودتأمینکشاورزیبانکمنابعازاغلبنانیارانه یبرایدولتیبازرگانیشرکتکسری هاییامی شود؛تأمین

.استدرگیر ...وملتبانک،معدن

چالش ناترازی بانکی. ۱۱شکل

نظارت 
ضعیف بانک

مرکزی

ایش  افز
وام دهی 

ارتباطی

انباشت دارایی های 
مسموم و ناترازی 

بانک ها

از اضافه برداشت
بانک مرکزی

ایش تقاضای افز
تسهیلات

ایش تورم افز
ایش  افز

نرخ ارز) جهش(

ایش نرخ  افز
ار سود مورد انتظ

تسهیلات

جنگ سپرده

ایش نرخ  افز
سود سپرده

1

2

3

connected lending

The Bazel Framework

If I win I win, if I lose, you lose.

۳

۴

۵



وخصوصیسهامدارانگروهدوهر کهمی کنیممشاهده.می افتداتفاقبانک هاخصوصیِ بخشدر کهاستناترازی هاییهمدومگروه

نظارتضعفبهومی آید،به وجودفرایندایندر کهبالاییریسکپذیرشیادولتسیاست هایمجموعبه واسطه یعملاً بانک ها غیرخصوصی

دور کهوضعیتیمی دهد؛نشان مرکزیبانکاز برداشتاضافهقالبدر راخودکهناترازی ایمی شوند؛ناترازیزیاندچار برمی گردد، مرکزیبانک

.استیافتهادامههمامروزبهتاوشدهبابشده،شروع۹۲سالازبیشتر شدتباآنجدید

راآنهاآثار سال هاستودارد،پیدر راارزنرخجهشوتورمشد،خواهدمنجر پولیپایه یرشدافزایشبهطبعاً مرکزیبانک  برداشتاضافه

.می شودمنجر  برداشت اضافهافزایشبهدوبارهکهمی شودتسهیلاتتقاضایافزایشباعثالبتهتورمافزایش.می کنیمتجربه

افزایشبادمی کنتلاشبانکهر .می افتدراهسپردهجنگنکند، برداشتاضافهناترازی،بادرگیر بانکیِ نظاماگر :می خوردرقمهمدیگریاتفاق

رابانک هاناترازیدوبارهکهشدخواهدمنجر بانکیسیستمکلدر سپردهسودنرخافزایشبههمسپردهجنگ.کندتقویتراخودمنابعنرخ،

.می کندتشدید

بالامهانتظاریتسهیلاتنرخبه علاوهوبردخواهدبالارا)بدون ریسکبازدهنرخ(بهرهنرخهمتورمافزایشمی دهد،نشان۱۱نمودارکههمان طور 

ادامهمستمراً وشدشروع۹۱سالازکهبوداتفاقیاین.می کندانباشته تر بانکینظامدر رامسمومدارایی هایدوبارهاتفاقاتیچنین.می رود

گیرد،بشکلتحریمیهنوزکهدادرخآن بدوناتفاقاینگرفت؛شکلبانکینظامدر ناترازیازانباشتی،۹۶تا۹۳سالازکهشدآننتیجه.یافت

اینبه.شدیمروبرو۹۶تابستاندر ارزنرخافزایشبانتیجهدر وگذاشت،اثر  مرکزیبانکازارزخریدرویکهشدمنتهی برداشت هاییاضافهبهو

بانک ازارزخریدبهشروعبزرگمؤسساتوبانک هاگذاشت؛کاهشبهرو۹۶سالتابستاناز مرکزیبانکدارایی هایخالصترتیب،

در .برودبالاارزقیمتدارایی،انباشتودرصدی۱۰تورمباوسال،طیتسهیلاتدرصدی۳۰افزایشباداشتندانتظار همهزیراکردند،مرکزی

.بودهمبستهارزبهکهچیزهایییاوبودارزخودخریدیاعملاً سرمایه گذاریبهتریننتیجه،

کشور یارز منابعآنها،نتیجه یدر کهزداقداماتیبهدستهممرکزیبانک ارز،نرخافزایشازجلوگیریبرایدولتکلانسیاست هایراستایدر 

روبروارزنرخجهشباهمسببهمینبهنداشت؛ارزیدیگر عملاً وشدفلج مرکزیبانک،۹۶سالبهمنودیدر ارزمداومعرضه یبا.رفتهدر 

.برجامازترامپخروجباشدهمزماناقداماین.شدیم

کهنمکتأکیدمی خواهم.می شودتکرار داستانایندوبارهشود،جور همباپنجرهودر اگر وهستهمماامروزقصه یکردیم،تعریفکهقصه ای

ضعیفیمرکز بانک افراداین کهنهاست؛ مرکزیبانکقوانینضعفدر آناصلی ریشه یوبرمی گردد، مرکزیبانکنظارتضعفبهقضیهاین

.بودکمنظارتبرای مرکزیبانکاجراییوقانونیقدرتولیکنند،نظارتمی توانستند.کنندنظارتباشندنتوانستهوباشند

کهمجوزهاییبا.شوداتخاذجدید،کلرئیسانتخابو۹۷سالازبعدبه خصوص مرکزی،بانکبرایمجوزهاییشدتلاشزمانطیدر البته،

ــشدهتصویبکههمجدیدیقانوندر .بگیردپسبانک هاازرا برداشت هااضافهازعمده ایسهمتوانستگرفت،جدید مرکزیبانککلرئیس 

جهان،مرکزیایبانک هسایر مثل مرکزی،بانکتقویتباترتیب،بدین.یابدکاهشنظارتضعفکهاستآنبر تلاشــبگذریمآناشکالاتازاگر 

پایه یورفتگرا برداشت هااضافهرشدجلوینمی توانطبعاً نشود،اعمال مرکزیبانکتنظیم گریاگر .کردنظارتوتنظیم رابانک هابتوانباید

.کندکنترلراتورمتوانستنخواهدعملاً مرکزیبانکمدیریتشرایطایندر کرد؛کنترلراپولی
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سنتیظامنایندر .استبودهحاکمسنتیبانکدارینظامعملاً داشتیم،دولتیبانکداریفقطکهطولانیدورانطیدر انقلاب،ازبعدایرانِ در 

کلدر ونبودهبدهیبازار نیافته،توسعههنوزخصوصیبانکداریمناسبقوانینوزیرساخت هانداشته،وجودامنوام دهینهادهایبانکداری،

جودوابزارهااینزمانآنونمی شدهاستفادهامروزمالیابزارهایبسیاریازیعنی،.استبودهبرقرار بانکینظامرویدولتبودجه ایتسلط

ضعیفانکیبکارشناسیبدنه ی.استبودهضعیفبسیار بانک ها،بر حاکمشرکتیحاکمیتوبوده،کمسرمایهبازار عمق.استنداشتهخارجی

.استبودهضعیفهم مرکزیبانکنظارتونداشتهوجوداصلاً  مرکزیبانکاستقلالمهم تر،همهازوبوده

بسیار رعتسباکار اینشدند،به روزهماگر یانشدند،به روززیرساخت هاوقوانینیاولیکردیم،شروعراخصوصیبانکداریساختاری،چنیندر 

بانک هاکیفیرشدولییافت،افزایش۸۰دهه یدوره یطیداخلیناخالصتولیدبهتسهیلاتمقدار کهشدایننتیجه.شدانجامضعیف تری

دتعدامثلاً یافت؛افزایشالبتهکمّیشاخص های.استنزولحالدر همامروزویافتکاهشبانکیسلامتشاخص هایوماندنامتناسب

.شدتهانباشبانکینظامکلدر ریسکشاخص هایهمزماناماکرد،رشدبهشروعشبه پولو شدگردآوریبیشتریسپرده یمردمازو شد،زیاد
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توسعه ی مالی نامتوازن و کاهش سلامت بانکی. ۱۲شکل

دهه یطولدر آنچه دیگر، بیانیبه.می کندافتبهشروعداخلیناخالصتولیدبهتسهیلاتنسبتومی شود،شروعمالیافول۹۰دهه یآغازدر 

طتوسساختمانوزمیندر سرمایه گذاریانباشتدولت،بدهی هایانباشتغیرجاری،مطالباتانباشتمی افتد،اتفاق۹۰دهه یاواسطو۸۰

یاوشد،مکاعتباراتبهدسترسییانداشت،وجودیااعتباراتونقدینگیکهشدآنفرایندایننتیجه ی.بانک هاستسرمایه یافُتوبانک ها

ازدولت،دهیبطریقازسود،نرخواعتبار بهدسترسی دیگر، بیانیبه.بازمی گشتدارایی هاانجمادبهاتفاقاینریشه ی.رفتبالاآنبهره ینرخ

.بودکردهپیداکاهشبانک هاپایینسرمایه ی وغیرجاریمطالباتطریقازواملاکوزمیندر سرمایه گذاریطریق
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نسبت بدهی بخش غیردولتی به شبکه بانکی               به روند تولید بدون نفت

)درصد(نسبت بدهی بخش غیردولتی به شبکه بانکی به روند تولید بدون نفت

دسترسی به اعتبار

مطالبات غیرجاری

ضعف نهادهای وام دهی امن

زیرساخت ها و نهادهای نامناسب

بدهی های دولت

فعال نبودن بازار بدهی

سلطه بودجه ای

سرمایه گذاری ها
ارسازی ضعف ابز

عمق کم بازار سرمایه
سرمایه

ضعف حاکمیت شرکتی

استقلال و نحوه نظارت بانک مرکزی

نرخ سود

بانکداری سنتی دولتی و تولد بانک های خصوصی. ۶

6

7

secured lending

.fiscal dominance

۶

۷



قصه ی بودجه 
و ناترازی های آن

بخش دوم



کم وبیشهمیشه۹۷سالتاایراندولت.استبودهروبرونیزبودجهزمینه یدر جدیچالش هایبابانکینظامچالش هایکنار در ایرانکشور 

تورموستهمی نش مرکزیبانکترازنامه یرویآنآثار کهمی کردهتغذیهبانکینظامازغیرمستقیمومستقیمبه صورتاماداشته،بودجهکسری

مودارن(می شودمواجههزینه هاودرآمدهاقابل توجهشکافباکشور تحریم ها،شروعازبعداست،می کردهتحمیلکشور بهرادرصدی۲۰متوسط

کوتاهیزمانمدتدر که)۱۴نمودار(بودهنفتیدرآمدهای،۹۷سالدر بودجهمنابعدرصد۲۷کهمی دهدرُخروآنازاتفاقاین.)۱۳

.می یابدقابل ملاحظهکاهش

12صفحه 

متغیرهای مهم اقتصاد ایران در شرایط امروز

)هزار میلیارد تومان(شکاف درآمدها و هزینه ها . ۱۳شکل

می شود،تحریممشمولنفتکهبعدوبودبالانفت،فروشوبالانفتقیمتدلیلبه۹۶سالازقبلتابودجهدر نفتیدرآمدهایسهم

کسری بودجه یتامی شودسببفروشتوقفاینونمی شودفروختهنفتیعملاً ۹۹سالدر این کهتامی کندکاهشبهشروعنفتیدرآمدهای

ولیاست،یافتهنانتشار تحقق یافتهاعداداست؛مصوباعدادشده،گزارشاینجاکهاعدادی کنیمتأکیدالبته،(شودتحمیلکشور بهقابل توجهی

.)باشدشدهمحققاینازکمتر رقمِ شایدکهاست۱۳۹۹سالدرصد۱۰همیناست،عمومیاطلاعاتکهبخشآن

ناترازی بودجه در ایران. ۷

هزينه هادرآمدها

۹۷۸۱۴۵۴۴۷۶

کسری تراز عملياتی
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سهم نفت از درآمدهای بودجه. 14شکل
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لتدوبدهیقالبدر طبعاً کسریاینومی شودمواجهقابل توجهکسریباناگهانمی شد،تأمیننفتفروشمحلازآندرصد۲۷کهبودجه ای

ازپسومی کردیمتأمیننفتفروشازرابودجهمنابعازدرصد۲۷گذشتهسال هایدر یعنی،.می دهدنشانراخودکشور مالینظامبه

آنور کشمالیمنابعدیگر ازبایددولتترتیب هر بهوبوددولتدرآمدهایگردونه یازخارجرقماینبهدستیابی)بعدبه۹۸سالاز(تحریم ها

شدههمواجبزرگیشوکباکشور چونچرا؟.بودبهترینممکن،بدیل هایمیانازداد،رخآنچهگفتبتوانشایدالبته،.می کردتأمینراوجوه

به ویژههزینه ها،.می فروشدنفتدلار میلیارد۱۰فقط۱۳۹۹سالدر حالاومی فروختهنفتدلار میلیارد۱۰۰دولتپیش تر کنیدفرض.بود

ازعظیمیطیفیک شبهنداشتامکانمثلاً زیرا،)۱۵نمودار(بودماندهخودجایسر البتهاجرایی،دستگاه هایودولتکارکنانهزینه های

.شونداخراجکارکنان

13صفحه 

متغیرهای مهم اقتصاد ایران در شرایط امروز

بودجه ی عمرانی و جاری دولت. 15شکل

ازیممستقبه طور راکسریدولتکهبودمناسبیاقدام.یابدافزایشبودجهکسریکهشداینعملینتیجه یرفت،بینازمنابعوقتی

رابخشیوابانک هبهاوراقفروشطریقازراکسریاینازبخشی.کندتأمینکشور مالینظامازبدهیمسیر ازبلکهنکند،تأمین مرکزیبانک

همامروزروندایندهد؛پوششراکسریاینازمناسبیبخشتوانستدولتبدین ترتیب،.کردتأمینمالینهادهایسایر بهاوراقفروشازهم

.داردادامه

رابودجهی کسر داشتندتلاش)رئیسیآقایدولتوروحانیآقایدولت(دولت هامجموعدر نفت،بامرتبطدرآمدیتنگنایاینبه  واسطه یالبته

بهاسمی صورتبههمبازومی   آید،بالادوبارهامامی شود،کمزمانیبازه ییکدر ۱۴۰۱سالدر  بودجهکسریحتیودهند،کاهش

سال هاایندر کهتورمیبه  واسطه یواقع،در .استگذارندهسر ازراتورمیپرشدوکهآنرغمبهمی شود،نزدیک۱۴۰۰سال بودجه یکسری

می دهدنشانراملیدرآمدبهنسبتدولتبودجه یارقام۱۶نمودار.استشدههمراهافزایشبااسمیصورتبه دولتبودجه یکردیم،تجربه

.استکاهشی۹۹سالازبعدکه
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بودجه جاری بودجه عمرانی

یارقام بودجه ی دولت نسبت به تولید ناخالص داخل. 16شکل
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بودجه یکسریبحثتنهانهسالایندر .هستیمبودجهدرصدی۱۱۰رشدشاهد،۱۴۰۰سالدر .می دهدنشانرادولتبودجه یرشد۱۷نمودار

ازتگیبازنشسصندوق هایکسریپرداخت:بوده ایمروبروهمدولتجانبیهزینه هایمشکلبابلکهداشته ایم،رانفتفروشکاهشازناشی

ایهزینه هدلیلبهدستگاه هابیشتر هزینه یومعلمان،حقوقهمسان سازیطرح های واسطه یبهدستمزدهاوحقوقبالایرشدبودجه،محل

سالحال،هر به.شدهزینه زادولتبرایبسیار ۱۴۰۰و۹۹سال هایدر کهسیلوزلزلهمثلطبیعیحوادثکرونا،هزینه هایجملهازوجانبی

بودجه ایکسری جدیدفازوارد۹۷سالازپس،.دادانجامراهزینه هاییبازتر دستبامستقر دولتوبود،همدولتعمر سالآخرین،۱۴۰۰

.استکردهتأمین مرکزیبانکمنابعازراخودمرور بههمکشور مالیتأمیننظاموشده،تأمینکشور مالینظامطریقازکسریاینکهشده ایم

14صفحه 

متغیرهای مهم اقتصاد ایران در شرایط امروز

رشد هزینه های جاری دولت . ۱۷شکل

کشور نخست در اعطای یارانه ی انرژی۲۵میزان کل یارانه ی انرژی در . 18شکل

٩%
٣١%

١٩% ١٦%
٢٨%

١٦%

١١٠%

1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400

هزینه های کرونا، حوادث 
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رشد بالای حقوق ها  و هزینه ی 
دستگاه ها

گیصندوق های بازنشست

پنهان در سال یارانه هایمجموع 

تومان و ۲۲٫۰۰۰بر مبنای ارز ۱۴۰۰

تومانی۴۲۰۰نرخ ارز کالای اساسی 

ار میلیارد تومان, ۳۶۲1 هز



 هاییارانهاقساموانواعجنسازهزینه هاییداشته ایم؛همدیگر هزینه ایسیاست هاییک رشتهمتأسفانهبودجه ای،کسری چنینباهمزمان

.)۱۸نمودار(می دهدقرار انرژیپرداخت کنندگانجهانیرتبه یدر راایراناختلاف،باآنهاپرداختکهانرژی

15صفحه 

متغیرهای مهم اقتصاد ایران در شرایط امروز

ارز کالاهای اساسی. ۱۹شکل

رزیامنابعتاراجسیاستاینکهشدگرفتهنظر در اساسیکالایخریدبرایتومانی۲۰۰,۴ارزداشت،جدیارزینیازهایکشور درحالی کههمزمان

نایکهمی کردیمواگذار مفتبهراداشتیممنابعچههر دیگر طرفازوداشتیم، بودجهکسریطرفیکازپس،.داشتدنبالبهراکشور 

اینمی دهد؛نشانرااساسیکالاهایدر مصرف شدهتومانی۴ر۲۰۰یارانه ایارزافزایشیروند۱۹نمودار.می زددامنبودجهکسریبهسیاست ها

.استافزایشحالدر کماکانتومان۲۸ر۵۰۰دلاربانیزامروزروند

دیگر سیاست های هزینه زا در کنار کسری بودجه.  ۸

۱۴

۸
۱۰/۵

۱۶

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

)میلیارد دلار(ارز کالاهای اساسی 

هزینه های فرابودجه ای . ۹

همجهیقابل توبخششد،اشارهآنهابهکهکسری هاییتمامبر علاوهیعنی،است،فرابودجهبحثمی گیرد،قرار توجهموردکمتر کهپدیده ای

ونقانازمی شود؛بودجهواردکشور دائمیقوانینوبودجهتبصره هایقالبدر غیرشفافهزینه هایاین.داریمفرابودجه ایپنهانهزینه های

کهغیرشفافهزینه هایاقساموانواعوبیمه ای،معافیت هایمتعدد،مالیمعافیت هایجمعیت،قانونتاگرفتهاجتماعیتأمینبهمربوط

این کهبدونمی کند،تحمیلکشور بههزینه ایبارِ معمولاً می شود،مصوّبکهقبیلاینازقانونیهر .نمی شوددادهنشانبودجهدر مستقیم

ختسشرایطدر طبعاً اماداشته،وجودکم وبیشفرابودجه ایهزینه هایاین.باشدشدهگرفتهنظر در مالی بارِ اینمقابلطرفدر منابعی

.می دهدنشانرافرابودجه ایاقلامازاولیهتصویری۲۰نمودار.استیافتهعمده ایافزایشفرابودجه ایغیرشفافهزینه هایتحریمی،

)۹۷سال(سهم نفت از درآمدهای بودجه . 20شکل

بودجه ???
%۷۲؛ مخارج جاری 

%۱۴؛ مخارج عمرانی
%۱۴؛ تملک دارایی مالی

هزینه های غیرشفاف؛ 
٪۸۰

%۲۵مالیات؛ 

%۱۳سایر درآمدها؛ 

%۲۷نفت؛ 

%۲۴واگذاری دارایی ها؛ 

%۱۰اوراق ؛ 

هدفمندی یارانه ها

صندوق توسعه و حساب 
ذخیره ارزی

بدهی

سایر درآمدهای غیرشفاف

فرابودجه
:ساختار معیوب بودجه

سهم بالای منابع و مصارف 

فرابودجه ای

در عملیات مالی دولت



تأمینک هابانومالیبازار ازکسرییا:استمسیر دوازبودجهکسریتأثیر می گذارد؟تأثیر کلاناقتصادمتغیرهایبر رویچطور بودجهکسری

افزایشهبمنجر سرعتباونمی کشدطولیشود،مالیتأمین مرکزیبانکازمستقیمکسریاگر .مرکزیبانک مجرایازمستقیمیاومی شود

بدمی یاافزایشاسمینرخسپسومی دهد،افزایشراپولحقیقینرخوسودنرخابتداشود،تأمینمالیبازارهایازاگر اما.می شودتورم

در دمی دانمجبور راخود مرکزیبانکمی شود،روبروافزایشبااسمینرخاین کهمحضبهایران،کشور اقتصادینظامدر معمولاً،.)۲۱نمودار(

خواهدپیدر زودیادیر راتورممداخلهاینهرصورت،در .می شودمنجر مرکزیبانکازمالیتأمینبهطبعاً مداخلهاینوکند؛مداخلهبازار 

.بیفتداتفاقتأخیر بااست،مالیتأمینگزینه یدوهر نتیجه یکهتورماستبهتر کههرچند.داشت

در روسیه، مرکزیبانکرئیساواخر همین.کنیمجلوگیریتورم هااینازمی توانستیمداشتیم،قوینظارتیقواعدبامستقل مرکزیِ بانکاگر البته،

بهاقداماین.رسانددرصد۲۰بهدرصدچهار سه ازرابهرهنرخوشدبازار واردفعالانهبازار،نرخجهشازقبلکشور،اینتحریمشوکبامواجهه

.آوردایینپآرام آرامرابهرهنرخروسیهمرکزیبانکبرگشت،خودقبلیتعادلبهدوبارهبازارهاوقتی.شدمنجر روسیهدر ارزنرخجهشازجلوگیری

.بیفتداتفاقارزیمداخله یحتماً نیستلازمپس،

 16صفحه

متغیرهای مهم اقتصاد ایران در شرایط امروز

نحوه ی عمل کسری بودجه روی متغیرهای اصلی اقتصاد کلان. 21شکل

نحوه ی تأثیرگذاری کسری  بودجه روی اقتصاد کلان .  ۱۰

کسری 
بودجه 

تأمین مالی
از بانک 
مرکزی 

تأمین مالی
از بازار مالی

ایش نرخ  افز
حقیقی سود

ایش نرخ  افز
سود

ایش تورم افز

ایش  افز
نرخ ارز) جهش(

نیاز به 
مداخله ی 

بانک مرکزی

رکود و بیکاری

ازبخشیکهتاسروشنمی رود؛مالیسیستمسراغبهکشور ونشدهتأمین مرکزیبانکاز بودجهکسری.نمی آیددستبهمُفتیچیزهیچالبته،

اتفاقاریسرمایه گذیعنیمی شود؛دولتبهواماعطایودولتیاوراقخریدصرفمی شد،سرمایه گذاریصرفمی بایدکهکشور پس اندازیمنابع

این. شودمیتشدیدرکودسرمایه گذاری،کم شدنبایعنی.می شودظاهر کشور در بیکاریواقتصادیرکودتصمیم،ایننتیجه یدر .نمی افتد

.بپذیریمرارکوردکمیوکنیمتجربهراتورمزودتر :داردوجودکهاستبده بستانی

8 There's no free lunch

۸



17صفحه 

متغیرهای مهم اقتصاد ایران در شرایط امروز

آثار سلطه ی مالی در ایران . 22شکل

عملیاتزاناشیکسریاینوقتیاما.استتأمینقابلاوراقمستقیمانتشار باباشد،بودجهتبصره هایوموادازناشی بودجهکسریوقتی

.)۲۲نمودار(می شودتأمینغیرشفافراه هایازمعمولاً است،بودجهجداولازخارجومی افتداتفاقدولتفرابودجه ای

قیمتفاوتتمی گوید،کشاورزیبانکمثلاً  عاملبانکبهبرنامهسازمانیعنیاست؛عاملبانک هایبهدولتبدهیغیرشفاف،مسیرهایازیکی

کسریجبرانبراینیازموردمنابعدولتیا.کندبدهکار رادولتحسابوکردهپرداختتسهیلاتشکلبهمصوبقیمتبارااساسیکالاهای

ازمستقیمرامنابعایندولتهمگاهی.می شودمنجر دولتیشرکت هایزیانبهتبدیلاینومی گیرد،دولتیشرکت هایازرافرابودجه ای

.نمی کندپرداخترااودستمزددولتاماداده،تحویلوتکمیلراپروژهعمرانی،پروژه یپیمانکار مثلاً :می کندتأمینبخش خصوصی

خودرویتامی خواهدخودروسازازخود،رفاهیسیاستمثابه یبهومی کند،مداخلهخودروقیمت گذاریدر دولت.استجالبنیزخودرومثال

کهاستخودرویارانه یفرابودجه  ایعملیاتواقعدر اقداماین.می کندتحمیلخودروسازبهرازیانوبرساند؛مردمدستبهارزان قیمت

نتأمیسازمانبهراخودغیرشفافهزینه هایدولتکهاستآندیگر مثال.می شودمالیتأمینخودروییشرکتسودمحلازوبدین شکل

محلازراخودپرداختنهایتاً می پردازند،دولتبرایپولکهنهادهایییابنگاه هااینهمه یکهاستآنمشکل.می کندتحمیلاجتماعی

موادیدهایخر برایوقتیدولتیبازرگانیشرکتیامی شود؛متوسلرفاهبانکبهاجتماعیتأمینسازمانمثلاً .می گیرندبانک هاازتسهیلات

ازراخودپرداختیهمدیگری.می کنددریافتکشاورزیبانکازراتفاوت،)خریدواقعینرخبامصوبخریدنرختفاوت(داردکمبودخودغذایی

افزایشرالیپوپایه یبدین ترتیبومی گیرند،منابعمرکزیبانکازخود،پرداخت هایجبرانبرایهمبانک هااین.می گیردملتشبه دولتیبانک

.می یابدادامهتورمیقصه یومی دهند،

در .نآ بهمربوطناترازی هایودولتبودجه یکسریدومقصه یوآن،ناترازی هایوبانکینظامقصه یکردیم؛نقلراقصهدوبحثاینجایتا

بدتر )اخیرسالدوتلاش هایبه رغم(دولتبودجه یکسریدوممورددر وشد،بهتر تورمدلیلبه۱۳۹۷سالازبعدبانک هاناترازی اول،مورد

.شد

بدهی دولت به بانک مرکزی
عملیات بازار باز 

صندوق ثروت ملی

بدهی دولت به بخش خصوصی بدهی فعالان اقتصادی و
دولت به شبکه بانکی

بدهی بانک ها به 
بانک مرکزی

خالص دارایی های خارجی 
بانک مرکزی

پایه ی پولی

بدهی دولت به شرکت های دولتی
)اوراق مشارکت/ زیان(

بدهی دولت به نهادهای عمومی 
غیردولتی

خالص دارایی های داخلی 
بانک مرکزی

فروش ارز حاصل از نفت به 
بانک مرکزی

بدهی بانک ها به 
بدهی دولت به بانک های عاملبانک مرکزی

کسری بودجه ناشی از 
عملیات فرابودجه ای 



قصه ی ناترازی های جدید

بخش سوم



ه یمسئلبهکهاستآنسیاست گذار عاجلاقدامنخستینکنیم،نگاهکشور اقتصادیچالش هایبهسیاست گذار منظر ازبخواهیماگر 

آنازدبعوبرودناسالم تر بانک هایسراغنخست:بپردازدکشور بانکینظامبهکهاستآناولویتدوممرحله یدر وبپردازد، بودجهکسری

آنبههمقالجایاینتاآنچههر .دهدقرار اصلاحوارزیابیموردراآنهاترازنامه یوبرود)نیستندسالمهمخیلیکه(سالم تربانک هایبه سراغ

سر هکاستاقتصادواقعیبخشطبعاً است،سیاست گذار ومردمبیشتر علاقه یموردآنچهاست،اقتصادمالییااسمیبخشپرداختیم،

.استمردمقابل لمسدرآمدومی آید،مردمسفره ی

19صفحه 

متغیرهای مهم اقتصاد ایران در شرایط امروز

هتولید و مصرف سران. ۲۳شکل

تولید، مصرف و سرمایه گذاری. ۱۱

.است یافتهکاهشهمسال هاییدر حتیمانده،ثابتتقریباً کشور در سرانهمصرفوتولید،۹۰دهه یطیکهمی شودملاحظه۲۳نموداراز

اندونزی،تایوان،ودرصد؛۷یا۶هنددرصد،۸چینرشدنرخمثلاً داشته اند،بالارشدهایکهدرحال توسعهکشورهایعمده یبرخلافیعنی،

ار دههایننام.می ماندثابتتقریباً ایراناقتصادرشدمی کنند،رشدسرعتبهمتوسطدرصد۸تا۶نرخ هایمتوسطباکره جنوبیوسنگاپور 

.گذاشتایراناقتصادگمشده یدهه یمی توان
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)۱۳۹۰به قیمت های ثابت سال (تولید و مصرف سرانه ی فصلی 

تولید سرانه مصرف سرانه

تتشکیل سرمایه ی ثاب. ۲۴شکل
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رشد تشکیل سرمایه ی ثابت خالص و سهم از رشد هر بخش

ماشین آلات  ساختمان  تحقیق و توسعه  اکتشاف معادن  سایر  جمع 



کشور کهمعناستبداناین؛)۲۴نمودار(استشدههممنفیاواخر اینوبودهنزولیخالصثابتسرمایه یتشکیلرشدگمشده،دهه یایندر 

کاهشبهشروعسرمایه گذارینرخداد،رخایراناقتصادداخلیاوخارجکهاتفاقاتیمجموعه یعلتبه۹۰دهه یدر .استنکردهسرمایه گذاری

 شود،میمستهلککهسرمایه ایاندازه یبهیاقبل،میزانهمانبهتولیدبرایکه معناستبدینکشور سرمایه یکاهش.شدمنفیوکرده

پیش بینی،سرمایه گذاریکاهشاینبا.استناخالصسرمایه گذارینرخازبیشتر استهلاکنرخیعنی،.استنیفتادهاتفاقجدیدسرمایه گذاری

در ومردممتوسطدرآمدآن،تبعبهبود؛نخواهدمطلوبکشور تولیدوضعیت،۱۴۰۶تا۱۴۰۳سال هاییعنیرو،پیشسال هایدر کهاستآن

.یافتخواهدکاهشمردممصرفآنادامه ی
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متغیرهای مهم اقتصاد ایران در شرایط امروز

این. شودمیاضافهآنبههمناترازی هاازجدیدی سریحالاوداشتیم،ناترازی هاییرشتهیککهاستآنمی کندپیچیده تر راوضعکهموضوعی

قیمتتدولمثال،به  عنوان.کرده ایمقفلتقریباً دولتتوسطرااسمیقیمت هایولیبالاست،تورمیک طرفازمی آید؟کجاازجدیدناترازی های

اینوخورندبنانبایدمردمنیستشک.استروشنهمگندمیارانه یمثالِ .استکردهقفلتقریباً ترجیحینرخ هایتعیینبارااساسیکالاهای

بخو هدفهنگفت،هزینه یبامی کندسعیسیاست گذار .استخطرناکآنارائه یوانجامروشامااست،خوببسیار هدفاست؛مهمبسیار 

اگر . یابدمیافزایشسالهر تورمباهمکسریآننمی کنیم؛پیشنهادبودجهکسریازخروجبرایراهیقیمت،قفل کردننظامِ اینبا.کنداجرارا

 ایپرهزینهسیاستاین.کرده ایمانتخابراغلطیشیوه یاستروشنبرسانیم،مردمدستبهناندرصد۵۰یا۴۰تورمپذیرشبامی خواهیم

ازی هایناتر می خواهدهنگفتیهزینه یصرفباسیاست گذار .دهیمقرار مردماختیار در ارزان قیمتنانمرکزی،بانکمنابعازبخواهیماگر است

.کندرجوعورفعرا۲۵نمودار

مشکلینا.شودانرژيواردکننده یدارد،رااولرتبه یدنیادر گازونفتمنابعلحاظبهکهکشوریشدهباعثانرژیحوزه یدر کشور سیاست های

دستاینازیمثال های.شودممکنمسیر تغییر تامی شویممرتکبکلیدیاشتباهکجاهادریابیمبایدمی شود؛تشدیدقیمتقفل شدنروشبا

.استبسیار 

موجودرویه یخاذاتباداستاناین.شودانرژیواردکننده یبهتبدیلبیاورد؛کمبنزینیاسوختدارد،راانرژیمنابعبالاترینکهکشورینمی شود

پولتدولومی خواهدپولبانک هااینسالم کردن:شودپدیدار ناسالمبانک هایاصلاحفراینددر استممکنجدیدناترازی.شدخواهدتشدید

کسریاینمی خواهدکجاازدولت.داردلازماصلاحاینبرایکسریهمت۵۰۰مثلاً .کنداصلاحراناسالمبنگاه هایجدیدناترازی هایاینتاندارد

. آوردهمراهبهجدیدیناترازیکشور برایاستممکنخودوضعیتاینبپردازد؟را

ناترازی های جدید. ۱۲

ناترازی های جدید بودجه. ۲۵شکل

کسری فرابودجه ای.۱
یارانه ی گندم•
کسری تأمین اجتماعی•

تأمین ارز کالاهای اساسی با نرخ های ترجیحی.۲

ورشکست شده ها و در شرف ورشکسته شدن ها: صندوق های بازنشستگی.۳

واردات سوخت۴.

بدهی دولت به بانک ها و کسری اختلاف حساب با شبکه ی بانکی۵.
برخی بانک های دولتی و خصوصی شده•

اصلاح بانک های ناسالم امروز.۶



کسریوگندمیارانه یمثلفرابودجه ایکسری های:استروبروجدیدناترازیمنبعششباکشور درحال حاضر کهاستآنمقالهاینجمع بندی

شرفدر وورشکست شده هاازاعمبازنشستگیصندوق هایکسریترجیحی؛نرخ هایبااساسیکالاهایارزتأمینتأمین اجتماعی؛

ودولتیبانک هایبرخیشاملکهبانکیشبکه یباحساباختلافکسریوبانک هابهدولتبدهیسوخت؛وارداتورشکسته شدن ها؛

.وندمی شاضافهقبلیناترازی هایمجموعه یبهجدید،ناترازیمنبعششاین.امروزناسالمبانک هایاصلاحبالاخره،واست؛خصوصی شده
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یناوهزینه زاستکشور برایجدیدناترازی هایاینکهاستآنمعضلمهم ترین.استشدهدادهنشانجدیدناترازی هایاینآثار ۲۶نموداردر 

راسیر مکنونیروندهمینبادولتاگر .نداردهزینه هااینپرداختبرایمنابعیدولتکهچرامی شود،تبدیلدولتجدیدبدهیبهخودهزینه ها

.گیردبپیشخودآتیحرکتمسیر در رویه ایتغییر این کهمگر داد،خواهیمشرحخلاصهبه طور کهمی شودروبروبحران هاییباقطعاً دهد،ادامه

.استدولتانتظار در بدترینتایجقطعاً دهد،ادامهرامسیر همیناگر 

پیامدهای ناترازی های جدید. ۱۳

عدی،بمرحله یدر .می شودتبدیلدولتبدهیبهمستقیمپرداخت هایمی آید،وجودبهناترازی هاوقتیکهاستاینکشور اداره یموجودروند

مالیایبازارهازمالیتأمیناگر .می شود مرکزیبانکوبانکیشبکه یدامانبهدستیامی کند،مالیبازارهایازمالیتأمینبهاقدامیادولت

وتورمبهدیلتببدیهی استشود،انجاممرکزیبانکازمالیتأمینوقتی.می شودمنتقلمرکزیبانکبهمالیتأمیناینوقفه ایباشود،انجام

هاآنارزیجهشوتورمقبلی،نیازهای.استقبلیبحثازفراتر چیزینیاز،موردمنابعاینکهشودتوجهباید.شدخواهدارزدوبارهجهش

هشددادهنشانسیاهدایره هایبانمودار در کسری هااینهمین،برای.استجدیدناترازی هایازحاصلجدیدنیازهایاینها.استخودسرجای

.استقبلکسری هایبر مازادکهباشدروشنتا

پیامدهای ناترازی های جدید بودجه. ۲۶شکل
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برایالیممنابعبیشتر همبازکاهشباخصوصبخشنرود، مرکزیبانکو بانکیشبکه یسراغوکندمالیتأمینمالیبازارهایازدولتاگر 

بیشتریافُتبامیان مدتدر کشور اقتصادیرشدنتیجه،در .شدخواهدمنجر کشور در سرمایه گذاریکاهشبهاینومی شودروبروسرمایه گذاری

بدهد؛جدیدتسهیلاتنمی تواندوداده،دولتبهراخودپول هایشبکهاینبرود، بانکیشبکه یسراغمالیتأمینبرایاگر .شدخواهدهمراه

شدنخواهدانجامسرمایه گذارینتیجهدر وافتادخواهداتفاقهمانومی شود،پیمودهآمده۲۶نموداردر کهمسیریهماندوباره

 سراغبهری،کساینمدیریتوبودجهکسریبامقابلهبرایبتوانددولتاستممکنمی  گیرد،شکلجدیدناترازیهزینه  هایکهشرایطیچنیندر 

این  کهاول:داردآفتدوامامی  رسد،نظر بهخوبیاقدامظاهر در باشد،اجراییوعملیاگر اقداماین.برودعمرانیوجاریهزینه هایکاهش

باولیمی شود،زیاددرصد۲۰فرضاً کارکنانحقوق ظاهر بههرچندیعنیکند؛کمراخودکارکنانواقعیحقوقودستمزدمی شودمجبور دولت

ایر سوپزشکاناستادان،معلمان،.می شودکمواقعدر دولتیمدیرانودانشگاهاستادانمعلمان،دولت،کارکنانحقوقدرصد؛۴۰یا۳۰تورم

.می  شوندخارجدولتازوآوردهرویمهاجرتبهدولتکیفیکارکنان

فیتکیمی شوند؛روبروعمومیخدماتکمّیتوکیفیتکاهشبامردمدولت،ازکیفیانسانیِ سرمایه یخروجباکهمی شودآنکار نتیجه  ی

اقتصادیرشدکار اینبا.می  یابدتنزلعمومیدستگاه  هایهمه  یودولتالکترونیکخدمتکیفیتمی  یابد؛کاهشبهداشتومدرسهدانشگاه،

روزه۲۰راخودفعالیتمجوزبنگاهزمان،اینازقبلتا.استنیازمورددولتعمومیخدماتاقتصادیرشدبرایزیرامی یابد،کاهشهم

جلویراساله۱۰افقتحلیل،اینالبته،.می  شودسخت  تر اقتصادیفعالانوبنگاه  هابرایوضع.می  شودتبدیلروز۱۰۰بهروز۲۰حالامی  گرفته،

آثار شوند،خارجمدرسهکادر ازکشور برتر معلم  هایوقتی.می  کشدطولمدتیونمی  دهد،رخسرعتبهخدماتکیفیتکاهشاین.داردچشم

.می  شودکاهشیمیان  مدتدر اقتصادیرشدپس،.دیدخواهیموضوحبهآیندهسال۱۰تا۵دررااقداماین

جاده،.می  شوندتعطیلونشدهانجامعمرانیپروژه هاییعنیاست؛عمومیسرمایه گذاریکاهشاست،خطرناکاندازههمانبهکهبعدیاتفاق

مستهلکآیندهسال۱۰تاهمهمترووریلیخطوطمی روند؛بینازوشدهمستهلکبنادر نمی آید،5Gاینترنتنمی شوند،ساختهفرودگاهوریل

دروناینادامه  یباکهمی شودمنجر اقتصادیرشدکاهشتشدیدبهعدم  سرمایه  گذاری  هااین.نداردوجودهمآنهامجددتأمینامکانوشده

کداماثرگذار متغیرهایایران،اقتصادرویپیشساله ی۱۰افقدر کهاستآنمی  دهدنشان۲۶نمودارآن  چهخلاصه  ی.افتادخواهداتفاقناگزیر 

سهمقایدر حتیراارزقیمتافزایشوتورموداد؛خواهدکاهشراایراناقتصادمیان مدترشدجدیدناترازی هایمی  گویدکهفهرستاین.است

.بردخواهدبالاتر همبازکشور اقتصادموجودوضعیتبا
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متغیرهای مهم اقتصاد ایران در شرایط امروز

مرتبطور کشداخلدر اصلاحاتسیاسیاقتصادبهمی کند،تشدیدکمیراروالاینواست،محتملموجودسیاست  هایاثر بر کهدیگریاتفاق

کردهگرانرابنزیننمی کندجرأتدیگر رفته،بالادرصد۴۰مردمهزینه هایمثلاً کهمی  کندمشاهدهسیاسینظاموبالاستتورمنرخوقتی.است

کیفیتظحفبرایکهکافیمیزانبهراجاده  ایعوارضیابزند،اینترنتقیمتتغییر بهدستراحتیبهنداردجرأت.دهدتغییر راگازقیمتیا

الابدائماً خدماتاینهزینه  هایکهحالیدر می ماند،ثابتدولتعمومیخدماتاسمیقیمت هایکهاستآننتیجه.ببردبالااست،لازمجاده

تتفاو می  شود،پرداختعمومیخدماتبابتامروزکهقیمتی.می یابدکاهشمستمراً خدماتاینحقیقیقیمتکهاستآننتیجه.می رود

کنند؟تپرداخراخودمتورمهزینه  هایتامی کنندکسبمنابعکجاازبنگاه هااین.می  شدپرداختپیشسالسهیادوکهنداردقیمتیباعمده

اده،جدولتبرایاستحاضر بنگاهکدامدیگر .استیافتهکاهشعمومیسرمایه گذاریکهچرامی یابد،کاهشخدماتاینعرضه  یبنابراین،

تیجه  ین.می کندافُتدولتعمومیخدماتبامرتبطعمومیوخصوصیسرمایه گذاریتمامبازده  ینرخنتیجه،در .بسازدبرقکارخانه  ییامترو

.بودخواهداقتصادیرشدکاهشوزیرساخت هابیشتر تضعیفکاهشاین

اقتصاد سیاسی ناترازی های جدید بودجه.  ۱۴
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یپیامدهای ناترازی  های جدید بودجه با ملاحظات اقتصاد سیاس. ۲۷شکل
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ایش پایه ی افز
پولی

ومیعمخدماتاینمصرفدر صرفه  جوییبهناچار راخوددیگر کسیمی  یابد؛افزایشتقاضامی  یابد،کاهشحقیقیقیمتوقتیطرف،آناز

مربوطفزایشاعمده  یاما. کنندمصرفبیشتر کمیمی  یابندتمایلمردمواستمردممصرفیتقاضایبهمربوطافزایشاینازبخشی.نمی  یابد

قاچاقفعالیت  هایمشمولدارو،یابرقگاز،آرد،مثلباشد؛تجارت  پذیر کهخدماتوکالاهااینازبخشهر یعنی.استقاچاقتقاضایبه

این.می  بردبالارادولتهزینه هایخودکهشدخواهیموارداتبهمجبور دارووانرژیمثلحوزه هااینازبسیاریدر نتیجه،در .می  شود

.ادافتخواهداتفاقمتأسفانهکهاستمعیوبیچرخه  یاین.می شودایجادتورموداشتخواهددنبالبهراپولیپایه یافزایشافزایش  ها،

راقیمت هایر تغیجرأتدولتکهنیستگونه  ایبهدولتومردمروابط:نیستشرایطایندر مسئلهحلنفعبهموجودوضعیتسیاسیاقتصاد

.نیستیمروبرومطلوبیوضعیتبابنابراین،.باشدداشته

یا۱۴۱۰سالر دکهکندایجادریلیتغییر می خواهدآیابگیردتصمیمبایدسیاست  گذار امروز.استتعیین  کننده ایسال  هایکشور آینده  یسال۱۰

شد،نقل۹۰دهه  یبرایکهقصه  ای.استمنطبقافتاداتفاق۹۰دهه  یدر آنچهباپیش  بینی  هااینمتأسفانهندهد؟رخپیش بینی هااین،۱۴۱۳

محدودیت  هایوفزون  تر ناترازی  هایدلیلبهآنوقوعشدتبلکهشد،خواهدتکرار جدیددهه  یدر تنهانهداد؛رخواقعیومالیحوزه  یدودر و

.رفتخواهدبالاشدتبهاحتمالاً تورموبود،خواهدمنفیبسیار مصرفوتولیدشیب.بودخواهدبیشتر سیاسیاقتصاد

این.نرسدرایطشآنبحرانیوضعیتبهکهکندکاریبایددارد،قبولاگر .نهیاداردقبولراپیش بینی  هااینآیابگیردتصمیمبایدسیاست  گذار 

تحلیلت،نیسبعدسالدووبعدسالتحلیلنیست؛ایرانفردایوامروزبهمربوطتحلیلچوناست،ضروریسیاست  گذار برایامروزتصمیم

کشتیتادارددوجوهمالزاماتیالبته،.نخوردصخرهبهتایتانیکمثلتابچرخدبایدامروزایراناقتصادکشتیفرمان.استکشور آینده  یسال۱۰

بایدحتماً فرمان.بزنددستاقداماتیبهجاریسیاست  هایتغییر درخصوصاین  کهمگر ندارد،چاره ایکشور تصمیم گیرینظام.نخوردصخرهبه

پیش  بینی  هااینگر اهماقتصادیکارشناسانوبنگاه.بیفتداتفاقکشور تولیدبازار وفرابودجه اینظامبانکی،نظامبودجه،در اصلاحاتیتابچرخد

.سازندهآگاریسک  هااینبهنسبترادولتوکنندصحبتسیاست  گذار بابازرگانیاتاق  هایوخودتشکل  هایطریقازمی  بایددارند،قبولرا

9 tradeable
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قصه ی آینده 
)ضرورت های پیش رو(

بخش  چهارم



شد،اشاره  آنبهپیش  تر کهسناریوییباشد،برقرار اقتصادیبی ثباتیوقتیتا.استاقتصادیبی ثباتیکاهشرو،پیشضرورت هایمهم تریناز

.استتورمبی  ثباتی،ایناولموضوع.شدخواهدمحقق

موتورهایازیکیتاکنددنبالراتورمکنترلسرعت،بهکارآمدبرنامه  ایبابایددولت.استتورمبی ثباتی،اینمسئله ینخستین؛اولمحور

.کندخاموشرابی  ثباتی

هزینه هایکاهشاستبدیهیکند،واقعیهزینه هایکاهشبهشروعبایددولتاست؛بزرگمعضلدومینبودجهکسریکاهش؛دوممحور

)مالیاتیمنابعوینفتمنابع(منابعتأمینمسیر ازبایدبنابراین،.می کندرشدانتظاریتورمبراساسهزینه  هااینونیستمیسر سرعتبااسمی

ریزناپذیر گنفتحوزه  یدر سرمایه گذاریشود،تأمیننفتیمنابعازطریقبایدمنابعازبخشیچون.کرداقدامدولتبودجه  یکسریجبرانبرای

.استنفتملیشرکتبراینفتیدرآمدهایاز»درصدی۵/۱۴سهم«غلطقاعده  یدلیلبهنفتصنعتدر سرمایه  گذاریشدیداُفت.است

مناسبسرمایه  گذاریامکاننفتیدرآمدهایازدرصدی۵/۱۴یافته،شدیدکاهشنفت مانفروشتوانتحریم،ازقبلبهنسبتکهحاضر حالدر 

بهوقتیوشد،وضعنفتفروشدرصدی۵/۱۴قاعده  یبودیم،قیمتومقدار نظر ازنفتفروشاوجدر زمانی که.استگرفتهنفتشرکتازرا

.نداردسرمایه گذاریبرایدرصدی۵/۱۴اینازغیر منابعینفتملیشرکت.ماندبرقرار درصدی۵/۱۴قاعده  یهنوزهمرسیدیمنفتفروشکف

بهابعمنتخصیصقاعده  یبنابراین،.داردوجودسرمایه  گذاریبرایبیشترینیازهایودارند،فشار افُتوشدهمستهلکاکنوننفتچاه های

زمینه  یدر بتوانیمدبایبفروشیم،بیشتر بتوانیماین  کهبرای.کردسرمایه گذارینفترویکافیقدر بهبتوانتاکندتغییر بایدحتماً نفتوزارت

ونیستنفتعمنابازپرسودتر مابرایمنبعیهیچحاضر حالدر کهچرابیاوریم؛بیرونرامنابعوکنیمسرمایه گذاریبیشتر نفتوگازاستخراج

.نداریماینجزهمچاره ای

.دهدافزایشرامالیاتیدرآمدهایکهندارداینجزچاره ایهمدولتولینمی آید،خوششمالیاتپرداختازهیچ  کساستروشن؛سوممحور

اخذییعنمی  شود،صحبتمالیاتافزایشازوقتی.شوداخذبیشتریمالیاتاقتصادیفعالانهمانازکهنیستمعنیبدانافزایشاین

شخصمبایدمالیاتیفرارهای.شوداخذبایدآنهامالیاتونمی کنندپرداختراخودمالیات قانونبراساسکهاقتصادیفعالانآنازمالیات

عوضاصولجزو.داردسقفیهمحمایتاماشود،حمایتبخش هابرخیازکهاستدرست.شودحذفبایدمالیاتیبی  هدفمعافیت هایشود؛

در یارانهومعافیت ها.باشندمشروطوباشندداشتهزمانیبازه یباشند،محدودبایدیارانه  هاومعافیت هاکهاستآنیارانهپرداختومعافیت

.شوداصلاحبایدموارداین.استزمانیبازه یبدونونامحدودغیرمشروط،ماکشور 

لاباضرورتباحتماً واستافزایشحالدر ر وزبهروزدارند،ناسالمبانک هایکهکسری هایی.استمهمهمبانکینظاماصلاح؛چهارممحور

ر زودتچههر بایدکشور بالاخرهمی  کنیم؛صحبتبانکینظاماصلاحازروزهر کهاستسال۱۰مدتاکنون.شوداصلاحمی  بایدبانک  هااینوضع

.دهدانجامرابانکینظاماصلاح روزیک

قرار کار دستور در راتومانی۲۸ر۵۰۰ارزدیگر روزوتومانی۴ر۲۰۰ارزروزیک:شوداصلاحبایدهمارزیمریزوکژدار سیاست های؛پنجممحور

ادیاقتصثباتبهکهاسترویدادهاییجملهازکارهااین.می کنیمآزاددیگر روزومی بندیمراوارداتروزیک.می کنیمرهایشبعدومی دهیم

.می زندآسیبکشور 

در بی ثباتیکاهش.ماندخواهندباقیبرشمردیم،کهمعیوبیسازوکارهایتماماقتصادی،ثباتبدونکهباشیمداشتهیادبهباید؛ششممحور

کشور ازرامنابعشمی دهدترجیحومی  شودفلجکلاً اقتصادیفعالکند،تغییر مستمراً اقتصادی قوانیناگر .استضروریاقتصادیسیاست

. کندخارج
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کاهش بی ثباتی اقتصادی. ۱۵



.استخصوصیبخشدر بیشتر چههر سرمایه گذاری  رو،پیشضرورتدومین

عیتوضادامه  یبگذاریم؛کنار رااقتصاددولتی سازیودولتیقیمت گذاری هایبرنامه ای،یکطیوتدریجبهاین  کهجزنداریمچاره ای؛اولمحور 

.ودمی ر بینازسرمایه  گذاریبرایخصوصیسرمایه گذار انگیزه یباشد،برقرار رویهاینزمانی کهتاومی کند،فلجراکشور اقتصادجاری

ملیاتعبرایاقتصادی،بنگاهیکمقامدر بایدواست،اقتصادیبنگاهی بانک.یابدکاهشبایدبانک هاتسهیلات دهیتکالیف؛دوممحور

ازناشیغیرجاریِ مطالبات.بدهدوامموضوعییاکسیچهبهکهشودتکلیفآنبهاین  کهنهباشد،داشتهاقتصادیمحاسبه  یخوداعتباری

.برنمی گرددبانکیسیستمبهمنابعاینازقابل  ملاحظه  ایبخشوبالاستبسیار تکلیفیتسهیلات

وکالاقالانتویافتهافزایشپولیمبادله یهزینه یوشدهروبرووقفهباماکشور در تکنولوژیانتقالمسئله  یاستسال۱۰حداقل؛سوممحور 

شدهفیمنسرمایه گذاریازقابل توجهیبخشرو،ایناز.استشدهکندـــبوده ایمآندر کهشرایطیبه واسطه  یـــسرمایه ایکالاهایبه خصوص

انتقال.استنکردهعمده  ایتغییر قبلسال۲۰باماتولیدیمراکزتکنولوژی.استقبلسال۲۰یا۱۰ماشین آلاتهمانماتولیدیماشین آلاتو

.نمی افتداتفاقخارجیسرمایه گذاریبدونعملاً همتکنولوژی

انتقال.کندهماهنگهمباراتکنولوژیوخارجیسرمایه گذاریتوانستکرد،آغازراخوداقتصادیرشدکهمیلادی۸۰دهه یشروعدر چین

انتقالکهاستسال۱۰ازبیشایراندر .گیردقرار کار دستور در همزمانبه  طور می  بایدماشین آلاتوسرمایه ایکالاهایوارداتوتکنولوژی

بسیار همسایه کشورهایبامافاصله  ینیفتد،اتفاقاینهمدیگر سال۱۰باشدقرار اگر .استافتادهاتفاقکمبسیار یانیفتادهاتفاقیاتکنولوژی

سقوطایندلایلمهم  ترینازیکی.می کنیمسقوطدرصددویکیسرعتبامامی کنند،رشددرصد۸یا۶سرعتباآنها.شدخواهدبزرگ

هر باتعاملازیاچینازمی  آید؛کجاازخارجیسرمایه  یایننیستمهم.استآنلاینفکجزءخارجیسرمایه گذاریواست،تکنولوژیمسئله  ی

دشوارتر ماعیتوضباشیم،نداشتهراتکنولوژیانتقالوخارجیسرمایه گذاریمسئله  یبین المللی،تعاملاتومذاکراتدر اگر .بیایددیگریکشور 

.می  شود

کشور ازراپس اندازهایشانمی  دهدسوقرامردمکهعواملی.می  شودمنجر سرمایهخروجبهکهاستعواملیحذفبعدیمورد؛چهارممحور 

بینازشور کایندر سرمایه  گذاریبرایرامردمامیدوانگیزهکهعواملیشوند؛حذفبایدموجدهعواملآن.کنندتبدیلارزوطلابهیاکنندخارج

اینعلتکهیعاملهر .نکنندخارجراسرمایه شانوکنندسرمایه گذاریکشور در کهکنندپیداانگیزهبایدسرمایه گذارانوکشور جوانان.می برند

ترکیه،در ولیمی کنیم،پس اندازکهمعناستبدآناین.نیستکمیرقمسرمایهخروجنرخحاضر حالدر وگرنهبرود،بینازبایداست،وضع

.استخطرناکیوضعیتواقعاً این.می رودکشورهاآنبهمنابعو...وعمانقطر،امارات،ارمنستان،کانادا،
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افزایش سرمایه گذاری در بخش خصوصی. ۱۶

بامومیعسرمایه گذاریجزراه حلیکند،تأمینرازیرساخت هاوبردپیشراعمرانیپروژه  هایتانداردمنابعدولتچونکهاستایندیگر ضرورت

وقانونیسفت  و  سخت تضامینبایدکار،اینبرای.نداردوجود(PPP)خصوصیوعمومیمشارکتقراردادهایقالبدر خصوصیبخشمشارکت

ایندر خوبخبر .کندتجمیعدولتباراپولششودحاضر وکندپیداانگیزهسرمایه گذار تا شودگذاشتهکنار پروژه هامزاحمقیمت گذاری های

همدولتوبیاینددولتکمکبهمالینهادهایاگر .گیرندعهدهبر موردایندر مهمینقشمی توانندکهاستآنمالینهادهایبرایمورد

رمایهسخروجانگیزه یکهآورندفراهمسرمایه  گذارانیبرایجذابیسرمایه گذاری هایمی توانندحواشیبهپرداختنجایبهباشد،آنهاپذیرای

ایه گذاریسرم.می  کنندکمککشور زیرساخت هایایجادبهسرمایه هااین.دارندنگهکشور داخلدر رامنابعشانکنندترغیبراآنانباید.دارند

 هاخارجیزیرامی  دهد،نجاتمخمصهازراکشور تعادلاین.می  کندتأمینراداخلتولیدومی  شودخصوصیبخشسرمایه یمکملهمخارجی

ک هابانومالینهادهایکمکباوپس اندازشانبامردمولی.استکمبسیار آناحتمالوکرد،نخواهندسرمایه گذاریماعمومیساختارهایدر 

.بیاینددولتکمکبهمی توانند

افزایش سرمایه گذاری های عمومی در زیرساخت های کشور با مشارکت بخش خصوصی. ۱۷



آسیبکمتر ونمی  شدواردآنبهسیاسیهجمه  یتصویبمسیر طیدر اگر می  بودبهتریمراتببهاتفاقمرکزیبانکقانونتغییر :قواعداصلاح

بایدکشور  ایبودجهنظام.دهدرخبیشتر وبیشتر بایدمشابهاتفاقات.استکشور اقتصادینظامنفعبهقانوناینمشکلات،به  رغم.می  دید

اقتصادنفعهباکنونکهقواعدیازدیگر بسیاریوشود،اصلاحبایدکار بازار قواعدشود؛اصلاحبایدهمکشور اجتماعیتأمیننظامشود؛اصلاح

.کنندتغییر بایدهمهاین  ها.نمی کنندعملکشور 

وشدهاییشناسبایدبازنشستگیصندوق هایوبانکینظاممسمومدارایی های:کسریپوششبرایاوراقانتشار ومسمومدارایی هایجمع آوری

راعدقوابایدابتداناسالم،مجموعه  یهر در .شوددادهپوششآنهاکسریاوراق،انتشار بامسموم،دارایی هایاینخروجوقواعداصلاحازپس

.نکنندتولیدمسمومداراییمجدداً می  کنند،حرکتبهشروعدوبارهوقتیتاکنیمدرست

تعدیلجه،بودهزینه ایفشار عدم  تشدید:کرداشارهزیر مواردبهمی توانمیانآنازکهشودهمراهاصلاحاتیبابایدنیزبودجه:بودجهاصلاحات

راگیرکردنف،)استدشوار بسیار کنونیشرایطدر که(یارانه هاهدفمندیاصلاحتبصره ها،وبودجهواقعیارقامشفافیتانتظاری،تورممطابق

نفتشفرووتولیدافزایشخارجی،سرمایه گذاریجذببازنشستگی،نظامدر اصلاحاتفروشگاهی،پایانه هایقانونازبهره مندیو(VAT)مالیات

بسیار ونیکنبحرانازبرون  رفتدر کهاستدیگریمهمموضوعاتتکنولوژي،انتقالضرورتوسرمایه گذاریونفتمالیقاعده یتغییر همراهبه

.مؤثرند

27صفحه 

متغیرهای مهم اقتصاد ایران در شرایط امروز

راه  های برون    رفت از بحران کنونی. ۱۸





درباره ی ما
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تحتیگر داکنونمالی،هلدینگهر مثابه یبهوگرفتهشکلخصوصیبخشاقتصادیفعالانازجمعیتوسط)عامسهامی(دانایانمالیگروه

بامالی،بازارهایخدماتازکاملیطیفگسترده یارائه یبادانایانخود،عمر سال۱۶طی.می کندکار بهادار اوراقوبورسسازمانکاملنظارت

بهوندکتلفیقاجراییفرایندهایدر تخصصباراتحلیلدقتمی کندتلاشگروه.می کندهمکاریکشورمانکسب وکارهایازبسیاریتعداد

.بخشندبهبودراخودعملیاتیکاراییتاکندکمکپروژه هامالکانوشرکت ها

بیمه یمحصولاتکارگزاری،خدماتدارایی،مدیریتسرمایه گذاری،مشاوره یسرمایه،افزایشوپذیرشمالی،تأمینخدماتارائه یازغیر 

وشرکت هادر گروه.دارداقتصادواقعیبخشدر متعددیسرمایه گذاری هایدانایانمالیگروه،...ولیزینگمحصولاتارزی،خدماتزندگی،

.استکردهسرمایه گذاریدانایانسرمایه گذاریشرکتقالبدر صنعتیوساختمانیپروژه های

شیسفار آنهانیازبامتناسبماخدماتکهگونه ایبهمی شود،هماهنگتجاری مانطرف هاینیازباواستانعطاف پذیر ماکسب وکار مُدل های

ازانندبتوکهدرآوریممقیاسیبهرامشتریانتوقعاتسطحبازار،محیطوخودخدماتبهتوجهباکهمی دهدامکانمابهاین.می شودتلقی

.باشندجلوتر رقابتبازارهایدر خودقراردادطرف های

ولطدر مالیمشاوره ی حوزه یدر به ویژهکهاستدانایانمالیگروهزیرمجموعه هایازیکی)خاصسهامی(دانایانسرمایه گذاریمشاور شرکت

تعهد.استخودقراردادطرفکسب وکارهایِ برایقابل اعتمادشریکشرکتاین.استکردهارائهمشتریانبهگسترده ایخدماتخودکوتاهعمر 

باودخمدیرانکار سال هاطولدر رامشاورهتجربه یحوزه یواستمشتریاناستراتژیکاهدافباهمسوییدانایانسرمایه گذاریمشاور شرکت

.کندایجادخودقراردادطرفکسب وکارهایبابلندمدتروابطکهداردراآنتوانواست،آوردهدستبهپیشروشرکت های

آکادمیصلیاهدف.استگرفتهشکلدانایانسرمایه گذاریمشاور شرکتتوسطدانایانمالیگروهاجتماعیمسئولیتراستایدر دانایانآکادمی

ازیریبهره گبااستتلاشدر آکادمی.دارایی هاستبازار وشرکت هامالیسرمایه گذاری،مدیریتحوزه یدر تحلیلوآموزشیغنیمحتوایارائه ی

برداردر مؤثگامیاقتصاد،وسرمایه گذاریمالی،حوزه هایدر عمومیآگاهیودانشسطحارتقایجهتدر مراجعمعتبرترینوکارشناسانبهترین

.کننداتخاذآگاهانه تریتصمیماتحوزه هاآندر بتوانندسرمایه گذارانومدیرانتا



تهران، ونک، خیابان ملاصدرا، 
نخیابان شـیرازی شمالی، خیابا

٣زاینده رود غربی، پلاک 
۰۲۱- ۸۴۰۰۸
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