
5 اقتصاد

یادداشت

 آیا «فاینانس» رؤیاهای ما را به 
واقعیت تبدیل خواهد کرد؟ 

آیــا می دانیم در جهانی که ما در آن به درآمدهای  �
نفتی بسنده کرده ایم، سایر کشورها از چه منابعی برای 
رشد و توسعه اقتصادشــان بهره می برند؟ آیا فقط با 
فاینانس (تأمین مالی) می توانیم تمام نیاز سیری ناپذیر 
کشور را برای توسعه زیرساخت ها جبران کنیم؟ جواب 
این ســؤال بسیار پیچیده اســت؛ نه به خاطر شمارش 
اعداد بزرگ، بلکه برای تعاریف و پارامترهایی که برای 
پــول در نظر خواهیم گرفت. میزان پول موجود مبتنی 
بر تعریفی اســت که ما از آن داریم. بر این اساس برای 
کســانی که اعتقاد دارند پول یعنی اسکناس ها، اوراق 
بانکی، ســکه ها و پول های سپرده شده در بانک؛ جمع 
آنهــا حدود ۸۰ تریلیون دلار اســت. اما برای کســانی 
که اعتقاد دارند باید معیار گســترده تری داشته باشیم، 
پول دیجیتــال بیت کویــن، اوراق طــلا، صندوق های 
ســرمایه گذاری که در اوراق مشــتقه ســرمایه گذاری 
کرده اند، این عدد به هزار میلیون میلیارد دلار می رسد. 
منابع مالی سرمایه گذاری شده در اوراق مشتقه معادل 
هزارو ۲۰۰ میلیون میلیارد دلار  اســت، این عدد بسیار 
بیشــتر از مبلغ کل بازار های ســرمایه جهان است، به 
مبلــغ ۷۰ تریلیون دلار که نیمــی از آن نیز متعلق به 
بازار سرمایه ایالات متحده آمریکاست. سرمایه گذاری 
در صنعت ســاختمان به عنوان مشــهود ترین مظهر 
ثروت، در قیاس با بازار سرمایه عددی حدود هفت ونیم 
تریلیون دلار را شامل می شود. پروژه ها در تمام جهان 
بر اســاس نوع هزینه ســرمایه ای که دارند، دست به 
انتخاب انواع فاینانس یا جذب سرمایه گذار می زنند. در 
ایران تنگنای مالی حاصل از فقدان و بلوکه شدن منابع 
در بانک ها (۳۰۰ میلیارد دلار)، ســبب شده که دولت 
اقدام به انعقاد قراردادهای فاینانس با کشورهای دیگر 
برای انتقال بخشــی از پول های ایران در آن کشورها یا 
تأمین مالی صادرات محــور (تأمین منابع کالایی برای 
پروژه ها از کشورهای ارائه دهنده وام) کند. آیا این امری 
رایج در جهان است؟ برای کشورهایی که منابع ندارند، 
جواب مثبت اســت. آیــا این نوع تأمین مالی ریســک 
زیادی برای اقتصاد ایران خواهد داشــت؟ جواب این 
سؤال با توجه به کاهش مستمر ارزش ریال در مقابل 
دلار نیز مثبت اســت. آیا می توان به فاینانس بیشــتر 
پروژه ها امیدوار بود؟ متأسفانه به خاطر رتبه اعتباری 
که مفصــلا بحث خواهد شــد: خیر، ایران به ســبب 
پایین بودن رتبه اعتبــاری بین المللی برای تأمین مالی 
بین المللــی باید گارانتی های محکمی برای پوشــش 
ریســک به تأمین کنندگان پرداخت کند که دولت ایران 
در قالب ســاورین گارانتی یا گارانتــی دولتی می تواند 
فقــط و فقط بخشــی از آن را با توجــه به بیلان مالی 
خود ارائه دهد و سؤال آخر این است که آیا تأمین مالی 
خارجی به نفع پروژه های کشــور است؟ از دید هزینه 
سرمایه و کاهش آن جواب مثبت است و قدرت رقابت 
بین بنگاهی محصولات مــا را بالا تر می برد اما با درک 
ریسک نوســانات نرخ ارز. آیا فاینانس می تواند کشتی 
نجات کشــور باشد؟ آیا می تواند ما را به ساحل نجات 
برساند و در چه شرایطی؟ برای درک بهتر این موضوع  
باید به ســراغ موقعیت کنونی ایران برویم. در جدول 
رتبه بنــدی اعتباری بین المللی کشــور ایران هم رده با 
کشــور عراق، مصر، نیجریه، ســریلانکا و... قرار گرفته 
است. رتبه اعتباری بین المللی دماسنج سرمایه گذاران 
تجــاری،  بانک هــای  ســرمایه گذاری،  (بانک هــای 
صندوق های ســرمایه گذاری و سایر مؤسسات مالی و 
اعتبــاری) برای ورود یا عدم ورود بــه بازارهای جدید 
اســت. به بیان دیگر اولین مشکل جدی ایران در حوزه 
جذب ســرمایه گذاری بین المللی، رتبه اعتباری ایران 
است که بعد از برجام، یک پله بهبود را نشان می دهد. 
اما باید به مراتب بهتر و بهتر شود تا پای سرمایه گذاران 
بــا پول های باکیفیت بــه ایران باز شــود. هرچه رتبه 
اعتباری بهتری داشــته باشیم هزینه تأمین مالی برای 
بنگاه های کشــور نیــز پایین خواهد آمــد و این روند با 
بدترشــدن رتبه اعتباری معکوس خواهد شد. زمانی 
 (. .,AAA,AA+, AA) که کشــوری رتبه اعتباری عالی
داشته باشد فارغ از کاهش هزینه های مالی، بنگاه های 
آن کشــور برای دریافت پول از منابع بین المللی کمتر 
تحــت فشــار ضمانت هــای دولتی قــرار می گیرند و 
ســاختار های مالی شــرکت برای وثیقه گــذاری کافی 
اســت. صاحب نظران می دانند ما در ایــران با بحران 
ضمانت های دولتی روبه رو هستیم و کمتر تأمین کننده 
مالــی در دنیــا حاضر بــه پذیرش ضمانت شــرکتی 
و بانکــی بنگاه های ایرانی اســت. براســاس تجارب 
نگارنــده، راهبرد تأمین مالی مناســب برای ایران، باید 
بر اساس ترکیبی از تأمین مالی و جذب سرمایه گذاری 
در تمام بخش ها باشــد و هم در بخش ســاخت که 
با شــراکت های بین المللی باید همراه باشــد تا هزینه 
ســاخت و طراحی کاهش یابد. در بخش بهره برداری 
نیز همراهی شــراکت های بین المللی در بهره برداری 
مــورد نیاز اســت تــا بتوانیم هزینــه بهره بــرداری و 
بــازده مورد انتظــارش را کاهش دهیم تــا در نهایت 
مصرف کننده بهای کمتــري پرداخت کند و بهره بردار 
بتوانــد در طول دوره ای طولانی تــر بهره برداری کند و 
ایــن دو خود به مرور در تأمین مالی و جذب ســرمایه 
خارجی نیز فعال خواهند شد. در غیر این صورت بدون 
ارائه ضمانت های دولتی تأمین مالی پروژه های بخش 
خصوصــی در ایران به ســبب رتبه اعتبــاری پایین در 

کوتاه مدت امکان پذیر نیست. 
*مؤسس مشاوره سرمایه گذاری بین المللی مولوی

گزارش

تولیدکنندگان زغال سنگ از تشکیل جلسه با 
شریعتمداری خبر دادند

هشدار به تکرار حادثه معدن یورت
شرق: هیچ کس نیســت کــه حادثه معدن یورت  �

گلســتان را از یاد برده باشــد. حادثه ای تأسف بار که 
به علت مستهلک بودن تجهیزات معادن زغال سنگ 
ایــران رخ داد. حالا رئیس انجمن زغال ســنگ ایران 
خبر می دهد کــه این فقط مربوط بــه معدن یورت 
نیست و بسیاری از معادن زغال سنگ ایران گرفتار این 
معضل هستند و هشــدار می دهد که حادثه معدن 
یورت دوباره اتفاق خواهد افتاد. محمد مجتهدزاده 
بر همین اســاس خبر می دهد که بناســت با محمد 
شــریعتمداری، وزیر صنعت، معــدن و تجارت ایران 

جلسه ای در همین زمینه  داشته باشند. 
مجتهدزاده با اشــاره به آخریــن وضعیت تولید 
زغال ســنگ در کشــور گفــت: درخشــان ترین دوره 
فعالیت زغال ســنگ در ایران در فاصله سال های ۴۵ 
تا ۵۵ بوده اســت که در آن زمان عملکرد منطبق بر 
آخرین تکنولوژی های روز دنیا بوده اســت، اما اکنون 
بعد از گذشــت ۴۰ ســال از پیروزی انقلاب اسلامی 
تنها معدن زغال ســنگ طبس با تکنولوژی روز دنیا 
مشغول به کار اســت و سایر معادن شرایط مناسبی 

به لحاظ تکنولوژی ندارند. 
رئیس انجمن زغال ســنگ ایران افزود: صد هزار 
کیلومتر از مســاحت ایران را نواحی زغال ســنگ خیز 
شــامل طبس، کرمان، البرز شــرقی و البــرز مرکزی 
تشــکیل می دهند کــه مجمــوع این چهــار ناحیه 
یک میلیارد و ۲۰۰میلیون تن ذخایر قطعی زغال کک 
شــو و یک میلیارد و ۵۰۰ هزار تن زغال سنگ حرارتی 
اســت و البته دو تا ســه برابــر این ارقــام نیز ذخایر 

قطعی زغال سنگ کشور به شمار می رود. 
او تصریح کرد: براســاس آمــار دقیق از تولید، در 
ســال ۹۶ معــادل یک میلیون و ۵۰۰  هــزار تن تولید 
کنسانتره زغال ســنگ حاصل شده که نسبت به سال 
۹۵ از رشــد ۱۵درصدی برخوردار بوده است، ضمن 
اینکه عمده این افزایش مرتبط با ناحیه طبس است. 
مجتهدزاده میزان نیاز واحد کوره بلند در اصفهان 
را یک میلیون و ۷۰۰ هزار تــن و کوره بلند خاورمیانه 
در زرند را که ســال ۹۷ وارد مدار تولید می شود، سه 
میلیون و ۵۰۰ هزار تن کنسانتره عنوان و خاطرنشان 
کرد: بازار زغال ســنگ و ذخیره آن نشان می دهد که 
ضــرورت دارد این بازار را تأمیــن کنیم؛ به ویژه اینکه 
هم اکنون ۱۳ هزار نفر اشــتغال مستقیم وجود دارد 
کــه در صورت افزایــش تولید به ۲۰ هزار اشــتغال 
مستقیم ارتقا خواهد یافت. او خواستار بهره مندی از 
تکنولوژی روز دنیا در معادن زغال سنگ شد و گفت: 
در سال جاری ۵۵۰ هزار تن کنسانتره از طبس تولید 
خواهیم کرد و شــیوه تولید منطبــق با تکنولوژی در 

این معدن الگوی مناسبی برای سایر معادن است. 
رئیس انجمن زغال ســنگ با اشــاره بــه حادثه 
این  افــزود:  زمســتان یورت  تأســف برانگیز معــدن 
حادثــه توجه افکار عمومی را بــه ایمنی در معادن 
زغال سنگ جلب کرد و اکنون ارزیابی های ما حکایت 
از آن دارد که وضعیت مشــابه معدن زمستان یورت 
در ســایر معادن نیز مشــاهده می شــود که بخش 
عمــده ای از آن بــه تجهیزات غیراســتاندارد در این 
معادن برمی گردد و البته وزارت صنایع حساســیت 
لازم را در ایــن زمینه اتخاذ کرده و نظارت ها دقیق تر 
شده اســت؛ چراکه احســاس خطر می کنند که آن 

حادثه مجدد تکرار شود. 
مجتهدزاده از برگزاری جلســه ای با وزیر صنعت 
در روز سه شــنبه هفته پیش رو خبر داد و گفت: قرار 
شــده گزارشی به همراه پیشــنهادها به وزیر صنعت 
ارائه دهیم که بر اســاس این پیشنهاد ما آن است که 
چهار مرکز HSE ایمنی و بهداشــت محیط زیســت 
در چهار ناحیه زغال کشــور بــا مرکزیت ناحیه زغال 
کرمان، زغال طبس، البرز شــرقی و ناحیه زغال البرز 
مرکزی از ســوی دولت احداث شــود کــه به تمام 

تجهیزات ایمنی مجهز شوند. 
او ادامه داد: مســئله ای کــه در کاهش حوادث 
نقش بســیاری دارد، آموزش نیروی کار است که در 
هر معدن باید گروه ایمنی و نجات مســتقر شــده و 
تجهیــزات لازم را در اختیار قــرار دهند، ضمن اینکه 
هــر کارگر معدن نیز باید به یک کپســول خودنجات 
مجهــز شــود. مجتهــدزاده از وجود کپســول های 
خودنجــات در برخی معادن خبر داد و خاطرنشــان 
کــرد: این کپســول ها وجود دارند امــا تاریخ مصرف 
آنها گذشته است و پیشنهاد ما آن است که به عنوان 
یارانه بخش تولید، کلیه معادن زغال سنگ مجهز به 

این کپسول ها شوند. 
رئیس انجمن زغال سنگ ایران از ارائه پیشنهادی 
به وزیر صنعت مبنی بر تغییر در شیوه قیمت گذاری 
زغال ســنگ خبر داد و گفت: در ســال جاری قیمت 
زغال سنگ در بازارهای جهانی شکوفاترین وضعیت 
را داشــته اســت و قیمت از مرز ۲۵۰ دلار در هر تن 
هم عبور کرده است، ضمن اینکه در روزهای ابتدایی 
ســال ۲۰۱۸ میلادی قیمت به ۲۸۰ دلار هم رســیده 
اســت؛ در حالی که در سال ۹۶ هنوز با گذشت ۱۰ ماه 

از سال، قیمت از سوی دولت اعلام نشده است. 
او یکی از بخش های پیشــران رشد اقتصادی در 
دنیا را زغال ســنگ دانســت و خاطرنشان کرد: علت 
اصلی رشــد اقتصادی آمریکا در سال ۲۰۱۷ میلادی 
اعطای بالاتریــن معافیت مالیاتی به زغال ســنگ و 
تحــرک در این بخــش بوده اســت، درحالی که اکثر 
معادن چندین ماه حقوق معوق کارگران را دارند که 
امیدواریم در جلسه روز سه شنبه با وزیر صنعت این 

مشکل حل شود. 
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شرق: «بي مبالاتي در دریافت تسهیلات ارزي طبعا جاي 
نگراني دارد و همیشــه این امکان وجود دارد که کشوري 
را بدحســاب کند. ایران آن قدر مشکلات در عرصه مالي 
بین المللي دارد که نیازي به مشــکل جدیــد ندارد. باید 
هوشــیار بود که بازپرداخت بدهي هاي ارزي به مشکل 
جدیدي براي کشور منجر نشــود». حسین عبده تبریزي 
اقتصاددان برجســته کشــور در گفت و گویي با «شرق» 
هشــدارهایي مي دهد که براي سیاست گذاري هاي مالي 
به ویژه در حوزه فاینانس قابل تأمل است. او اگرچه تأیید 
مي کند که نرخ  هاي رشــد مورد نیاز ایران آن قدر بالاست 
که به ســرمایه گذاري و منابع خارجي نیازمند است. اما 
هزینه کرد آن را در سال هاي گذشــته نامناسب ارزیابي 
کرده و مي گوید: «بي شــک بخش قابل ملاحظه اي از این 
فاینانس ها را بخش خصولتي دریافت کرده و عملکرد آنها 
را نباید به پاي بخش خصوصي گذاشت». او معتقد است 
ســرمایه گذاري هاي خارجي در چهار دهه اخیر اثربخش 
و موفــق نبوده و  مســبب آن هم دولــت و هم بخش 
خصوصي است. در انتها هشدار مي دهد که بي مبالاتي در 
دریافت تسهیلات ارزي جاي نگراني دارد و همیشه این 
امکان وجود دارد که کشــوري را بدحساب کند. مشروح 
گفت وگوي حســین عبده تبریزي اقتصاددان را در ادامه 

مي خوانید:

  ســرمایه گذاري خارجي مانند درآمدهاي حاصل  �
از منابع طبیعي، مالیات ها، بازار ســرمایه، تسهیلات 
بانکي و... یکي از ابزارهاي عرضه ســرمایه است. آیا 
کشــوري که سرشــار از منابع غني نفت و گاز است، 

اساسا نیازي به استفاده از منابع مالي خارجي دارد؟
ما که سرشــارتر از عربســتان ســعودي  نیســتیم، اما 
مي بینیم در برهه هایي حتي دولت عربستان علاقه مند به 
تأمین مالي است و شرکت هاي عربستاني همیشه در جریان 
تأمین مالي فعال اند. نرخ  هاي رشــد مورد نیاز ایران آن قدر 
بالاست که به سرمایه گذاري و منابع خارجي نیازمند است. 
در حال حاضر، نرخ پس انداز خانواده ها در ایران حدود ۱۶ 
تا ۱۸ درصد اســت. آنها نمي توانند بیــش از ۱۸ درصد از 
درآمد را پس انداز کنند. اگر به دنبال نرخ رشد درآمد سرانه 
پنج درصد هم باشــیم، خانواده ها بایــد ۴۰ درصد درآمد 
خود را پس انداز کنند و این در شرایط فعلي که پنج دهك 
پایین به خط فقر نزدیك اند، ناممکن اســت. پس، استفاده 
عاقلانه از فاینانس یا ســرمایه گذاري مســتقیم خارجي ها 
غیرقابل اجتناب اســت. اما این استفاده  باید منطقي باشد. 
یعني امکانات تولید داخلي را نادیده نگیرد،  عمدتا توسط 
بخش خصوصي و با تعهد بنگاه هاي ایراني صورت گیرد 
 و بدهي اي ایجاد کند که از محل سرمایه گذاري آن، جریان 

نقدي بازپرداخت فراهم مي شود.
  ســرمایه گذاري وقتي مفید اســت که در تولید  �

و اشــتغال به کار گرفته شــود. آیا در دو دهه اخیر، 
سرمایه هاي خارجي جذب شــده صرف این اهداف 

شده است؟ اثربخشي داشته است؟
قطعا  ســرمایه گذاري هاي مفید هم داشــته ایم، اما 
متأسفانه پاســخ به سؤال شما منفي اســت. این پاسخ 
منفي دلایل متعدد دارد؛ اولا، نرخ رشــد درآمد ســرانه 
در ایران در حدود ۴۰ ســال اخیر بسیار نازل است. یعني، 
اصولا سرمایه گذاري ها به طور کلي چندان موفق نبوده  
اســت. ما ارزش هاي زیادي در کشــور خلق نکرده ایم. 
ثانیا، نــرخ ارز و وجــود نظام چندنرخي همــواره مانع 
سرمایه گذاري درست بوده اســت. دامنه فساد گسترده 
سیستم چندنرخي ارز به عرصه  سرمایه گذاري نیز کشیده 
شده است. چه بسیار ظرفیت هاي تولیدي که وارد کشور 
شده  است،  اما انگیزه اصلي واردکننده استفاده از تفاوت 

نرخ ارز رســمي و جــاري بوده و بــا بیش قیمت گذاري 
(over pricing) ارزش هاي ناعادلانه منتقل شده  است. 
غیر از اینها، به دلیل وجود رانت، یارانه  و نرخ هاي ســود 
نازل، بخشــي از منابع حســاب ذخیــره ارزي نیز با این 
دیدگاه که مي شود در بازپرداخت آن تأخیر کرد؛ دریافت 
شد. سرمایه گذاري هاي غلط نیز فراوان بود. حتي امروز 
هم کســاني را مي توان یافت که قادر نبوده یا علاقه مند 
نیســتند بدهي خود از محل حســاب ذخیره ارزي را به 
نــرخ مبادلــه ارزي روز مبدأ بازپرداخت کننــد. در مورد 
فاینانس ها نیز مشــکل به ضمانت دولتــي برمي گردد. 
دولت نباید بــراي بخش خصوصي ضمانت دهد،  حتي 
در شــرایط بد امروز. اگر مي خواهیم خصوصي ســازي 
شود و دولت وارد کاسبي ها نشــود، چرا توقع داریم که 
براي بخــش خصوصي ضمانت بازپرداخت بدهد؟ باید 
نظام بانکي (با همه  مشــکلاتش) جاي دولت را بگیرد؛ 
بایــد ضمانت تجاري جاي ضمانت دولتي را بگیرد. باید 
بنگاه هاي خصوصي ایران توان اخــذ وام در دنیا را پیدا 
کنند. باید بتوانند از فروشگاه هاي مواد اولیه و تجهیزات  
خودشــان اعتبار بگیرند. البته این کار در شرایط جاري و 
وجود تحریم هاي بانکي دشوار است، اما بحث اینجانب 

به میان مدت و بلندمدت مربوط است.
  شــرایط جذب ســرمایه خارجي بعد از برجام  �

را مثبــت ارزیابي مي کنید؟ چالش هــاي جذب این 
سرمایه ها بیشتر داخلي بوده یا خارجي؟

قطعا  برجام دســتاورد هاي قابل ملاحظه اي داشــته 
 است. در عین حال،  نهاد هاي مالي بزرگ دنیا نیز مصوبات 
برجام را اجــرا نکرده  و با ایران روابط خود را گســترش 
ندادند. دلایل آن نیز روشــن است: مخاطراتي که آمریکا 
براي آنها ایجاد کرده  اســت. رفتار ترامپ و دستگاه هاي 
خارجي آن دولت نیز وضع را بدتر کرده  است.  البته اینها 
را باید افراد سیاســي بهتر بدانند و من صرفا  مي توانم به 

خروجي ها در عرصه اقتصادي اشاراتي داشته باشم.
  برخي منتقدان مي گویند فاینانس هاي جذب شده  �

بعد از برجام بیشــتر از محل منابع دپوشــده ایران 
در زمان تحریم بوده اســت و فقــط براي پروژه هاي 

دولتي به کاررفته و بخش خصوصي نفعي نبرده است. 
نظرتان دراین باره چیست؟

«دپــوي فاینانــس» معنــي نــدارد. یــا وام داده اند 
یــا نداده انــد. «وام» را دپــو نمي کنند. البته تــا به حال 
توافق هاي انجام شــده بیش از پرداخت ها بوده  و بیشتر 
توافق ها نیــز تضمین دولتــي مي  خواهد  و ایــن به آن 
معناست که عمده فاینانس ها متوجه پروژه هاي دولتي 

بوده  است.
  در دو دهــه اخیــر، بخش خصوصــي چقدر از  �

مواهب فاینانس خارجي بهره مند شده؟ چالش ها و 
موانع شان چه بوده است؟

بخش خصوصــي ایران به نوبه خود در رشــد نازل 
اقتصادي مقصر اســت. نرخ پایین بهــره وري در بخش 
خصوصي قسمتي از مشکل است. البته بخش خصوصي 
به درستي مي تواند با اشاره به عوامل زیرساختي، با اشاره 
به عواملي همچون حکمراني ضعیف، محیط کم ثبات 
اقتصــادي، روابط خارجي و... دولت را مقصر اعلام کند. 
کافي اســت فقط به نحوه برخــورد دولت ها با بودجه 
و ارز توجــه کنیم که بي شــک باعث تضعیف شــرایط 
باثبات اقتصادي شــده اســت. تورم مزمن و کسري هاي 
بودجــه عمده و بودجه هــاي عمراني پرنوســان حتما 
بــه بخش خصوصي صدمه زده اســت. بنابراین بخش 
خصوصي ایــران مي تواند عدم موفقیت در اســتفاده از 
فاینانــس خارجي را به موانع رشــد پایــدار اقتصادي و 
فضاي کسب وکار نامناســب مرتبط کند. درواقع، بخش 
خصوصــي ایــران در هر زمینــه اي مي توانــد دولت را 
مقصر قلمداد کند و شــاید هم ادعایش بي پایه نباشــد. 
اما عادلانه تر و منطقي تر آن اســت کــه بگوییم بخش 
خصوصي نیز در استفاده از فاینانس خارجي کم مبالات 
بوده اســت و هدف را بیشــتر دریافت منابع فاینانس یا 
حساب ارزي دانسته و کمتر بازپرداخت ها را جدي گرفته 
است. همیشه در ذهن داشته که شاید بتواند در شرایطي 
بهتر، برابري ریالي پایین تر براي ارز دریافتي پرداخت کند. 
چند درصد از فاینانس هاي دریافتي بخش خصوصي را 
دولت تسویه کرده است؟ نقش خصولتي ها در این مسیر 

چه بوده اســت؟ البته بي شــک بخش قابل ملاحظه اي 
از این فاینانس هــا را بخش خصولتــي دریافت کرده و 

عملکرد آنها را نباید به پاي بخش خصوصي گذاشت.
  براســاس برنامه ششــم توســعه، باید بیش از  �

۲۵ درصــد از منابــع مــورد نیاز براي تحقق رشــد 
هشــت درصدي از محــل فاینانس خارجي باشــد؛ 
به عبارتي حدود ۳۰ میلیارد دلار ســالانه. به نظر شما 
این میسر است؟ شــرایط داخلي و اقتصادي کشور 

توان دستیابي به این هدف را دارد؟
رســیدن به نرخ رشد هشت درصدي بســیار دشوار 
اســت. البته حتي دســتیابي به رشد هشــت درصدي، 
موجودي ســرمایه در ایران را بیش از ســه درصد رشد 
نمي دهــد. پس واقعا نیازمند رشــد هشــت درصدي و 
حتي دورقمي هســتیم. اما دســتیابي به این نرخ رشد، 
ســرمایه زیاد مي خواهد؛ به ویژه اگر بهــره وري افزایش 
قابل ملاحظه نیابد. نرخ پس انداز داخلي اجازه انباشــت 
ســرمایه متناســب با این نــرخ رشــد را نمي دهد. پس 
ســرمایه خارجي لازم اســت. اما تأمین ۳۰ میلیارد دلار 
دور از دسترس به نظر مي رسد، به ویژه تأمین آن در همه 
حوزه هایــي که این وجوه موردنیاز اســت، کاري آســان 
نیســت. هنوز تأمیــن منابع براي حوزه هــاي نفت و گاز 
ســاده تر است؛ هنوز تأمین منابع با تضامین دولتي آسان 
اســت؛ اما تأمین وجوه براي حوزه هاي دیگر فعالیت در 
شــرایط امروزِ روابط خارجي ایران اصلا آسان نیست؛ آن 
هم در مقیاس ۳۰ میلیارد دلار. با توجه به ظرفیت هاي 
ایران، این رقم دور از دســترس نیســت، امــا با توجه به 
واقعیت هاي امروز ایران، این رقم دور از دسترس به نظر 

مي رسد؛ آن هم با ترامپ.
  این فاینانس هاي جذب شده، چگونه مي خواهد  �

بازپرداخــت شــود؟ در مســتندات و قوانین دوره 
پنج تا هشــت ونیم ساله با اقســاط شش ماهه براي 
بازپرداخت تعیین شــده اســت. آیا وضعیت فعلي 
خصوصي،  بخش  براي  به خصوص  کشور،  اقتصادي 
اجازه بازپرداخت با این شرایط را مي دهد؟ نوسانات 
نرخ ارز کــه روند صعودي به خود گرفته، بازپرداخت 
را با مشــکل مواجه نمي کند؟ نگراني از این است که 

ایران به بدهکاري بدحساب تبدیل شود.
بلــه افزایش نرخ ارز، یکي از ریســک هاي مســئله 
اســت. کســي که با دلار هزار تومان از صندوق توسعه 
پــول گرفته و بخواهد با دلار چهــار هزارتوماني پول را 
پس بدهــد، به ویژه اگر کالاهــاي تولیدي اش صادراتي 
نباشــد یا قیمت  آن محصولات بــا دلار بالا نرود، طبعا 
در بازپرداخت مشــکل خواهد داشت. همه چیز به این 
بســتگي دارد که آیا تسهیلات ارزي درستي اخذ شده یا 
نه؟ آیا وام گیرنده به قدر کافي ارزش خلق کرده اســت 
یا نه؟ آنچه بخش خصوصي دریافت کرده، مسیر خود 
را دارد و آنچه دولت دریافت کرده مســیر دیگري دارد. 
به هــر حال، دولــت و بنگاه هاي دولتــي و خصوصي 
ایران تا امروز در بازپرداخت بدهي هاي خود مشــکلي 
نداشــته اند؛ تأخیــر زیادي هم نداشــته اند. در دهه ۷۰ 
دوره اي داشــتیم که اعتبارات اســنادي مدت دار تمدید 
شــد، اما تمام اصــل و فرع را پرداختیــم. میزان بدهي 
خارجي دولت نیز هنوز رقم بزرگي نشده است. بنابراین 
ریسک مورد اشــاره شما بزرگ نیســت، اما بي مبالاتي 
در دریافت تســهیلات ارزي طبعا جــاي نگراني دارد و 
همیشــه این امکان وجود دارد که کشوري را بدحساب 
کند. ایران آن قدر در عرصه مالي بین المللي مشــکلات 
دارد که نیازي به مشــکل جدید ندارد. باید هوشیار بود 
که بازپرداخت بدهي هاي ارزي به مشکل جدیدي براي 

کشور منجر نشود.

سرمایه گذاري خارجي، عامل رشد اقتصادي یا رشد بدهي خارجي؟ 
چاقوي دولبه

سیدبهزاد کاظمي: جذب سرمایه هاي خارجي با هدف رشد و توسعه اقتصادي 
خوب است یا بد؟ براي تأمین مالي پروژه هاي اقتصادي منابع مختلفي مانند 
مالیات، پس اندازها، بازار سرمایه، تسهیلات بانکي، درآمدهاي حاصل از منابع 
طبیعي و... ذکر مي شود که سرمایه گذاري هاي خارجي نیز به  همراه آنها تنها 
یکي از ابزارهاي عرضه کلان سرمایه به شمار مي آید. چرا کشوري مانند ایران 
که از منابع غني نفت و گاز و نظام نســبتا گســترده بانکي و بازار ســرمایه اي 
متوســط برخوردار است، به تلاش براي جذب ســرمایه هاي بیگانه احساس 
نیاز مي کند؟ نگاهي به گزارش ســال ۲۰۱۶ کنفرانس توســعه و تجارت ملل 
متحد (آنکتاد) نشــان مي دهد که حتي کشورهاي غني از منابع طبیعي مانند 
روســیه، عربســتان، امارات و... نیز به ویژه در ســال های اخیر تلاش مضاعفي 
براي جذب سرمایه هاي خارجي داشته اند. در جدول مقایسه اي زیر، اطلاعات 
سرمایه گذاري هاي مســتقیم خارجي جذب شده از سوی چند کشور نفت خیز 
اطراف ایران ارائه شــده اســت. ملاحظه کنید که ایران کمترین عملکرد را در 
جذب ســرمایه خارجي بین کشــورهاي غني همســایه اش در سال های اخیر 
داشــته است. اما چرا این گونه است؟ مگر این کشورها منابع کلاني از سرمایه 
در اختیار ندارند؟ علت تلاش شــان براي تأمین منابع مالي خارجي چیست؟ 
پژوهش هاي مختلفي نشــان مي دهد که سرمایه گذاري خارجي اثرات مثبتي 
بر متغیرهاي کلان اقتصادي و ملي مانند افزایش رشد اقتصادي، نرخ تشکیل 
ســرمایه ثابت ناخالص بیشــتر، کاهش نرخ بهره، کاهش نرخ ارز، توســعه 
صادرات، افزایش درآمدها و کاهش بدهي هاي دولت، کاهش بي کاري، بهبود 
تــراز پرداخت ها، پیوند با اقتصاد جهاني، انتقال تکنولوژي و تخصص، ارتقای 
جایگاه بین المللي کشــور، رونق بخشــي به بازار رقابت، تکمیل زنجیره هاي 
تولید و بهره برداري، افزایش کیفیــت کالاها و خدمات و... دارد. آنکتاد درباره 
مفاهیم ســرمایه گذاري مســتقیم خارجي و کارکردهــاي آن چنین مي گوید: 
برحســب نوع ورود به دو نوع جدید (گرینفیلد) و ادغامي- تملکي تقســیم 
مي شود. در سرمایه گذاري مســتقیم خارجي جدید، یک شرکت مادر با ایجاد 
زیرســاخت ها و امکانات جدید، پروژه جدیدي را در یک کشــور خارجي شروع 
مي کند. علاوه بر این اکثر شرکت هاي مادر با استخدام نیروي کار جدید، اشتغال 
بلندمدت را نیز در کشــور خارجي افزایش مي دهند. سرمایه گذاري هاي ادغام 
و تملک، به عنوان جنبه هایي از مدیریت اســتراتژیک، مربوط به خرید، فروش، 

تجزیه و ترکیب شرکت هاي مختلفي مي شوند که مي توانند به رشد سریع یک 
شرکت در کشور مبدأ کمک کنند. فعالیت هاي ادغام و تملک مي توانند نوعي 
از تجدید ســاختار تعریف شوند که منجر به ســازماندهي مجدد یک شرک با 

هدف رشد سریع و ارزش آوري مثبت براي آن شرکت مي شوند.
با این اوصاف کمتر کســي اســت که در مفیدبودن سرمایه گذاري خارجي 
تردیدي به خود راه دهد؛ اما میزان اثربخشــي این پدیــده براي اقتصاد ایران 
چگونه بوده اســت؟ در حوزه جذب ســرمایه، بهروز علیشیري، رئیس سابق 
سازمان سرمایه گذاري و کمک هاي اقتصادي و فني، معتقد است که براساس 
مطالعات بین المللي چهار شاخص «نظام  پذیرش»، «مالکیت»، «حل وفصل 
اختلافــات  بین المللــي» و «نقل وانتقال ســرمایه» در جذب  ســرمایه گذاري 
خارجــي اثرگذاري بالایي دارد؛ درحالي که ایران در هر چهار شــاخص فوق از 
دنیا عقب تر اســت. درباره اثربخشي ســرمایه هاي خارجي جذب شده در سه 
دهه اخیر نیز کارشناسان معتقدند که ســرمایه گذاري خارجي در ایران منجر 
به ارتقای فناوري در ســطوح عملیاتي تولید شــده اســت؛ امــا توانایي لازم 
براي شرکت ها در سطوح بالاتر شــامل بهبود فرایند طراحي، تولید و توسعه 
محصول جدید، ایجاد نشده است. به عبارت دیگر ظرفیت فناورانه شرکت هاي 
ایراني استفاده کننده از سرمایه هاي خارجي، ارزش افزوده درخور توجهي را در 
ســطح صنعت ایجاد نکرده و عموما این شــرکت ها توانمندي تولید و مونتاژ 
را به دســت آورده اند؛ بنابراین شرکت هاي سرمایه گذار خارجي که عموما در 
جســت وجوي بازار به ایران وارد شــده اند، اکثرا مزایاي اولیه ســرمایه گذاري 

مســتقیم خارجي مانند تأمین منابع مالي را براي کشــور به همراه داشته اند؛ 
ولي در غیاب سیاســت گذاري اصولي و بهینه دولــت، مزایاي دیگر این روش 
تأمیــن مالي از قبیل انتقال فناوري، ایجــاد پیوند با اقتصاد محلي و در نهایت 
ایجاد ارزش افزوده بالاتر براي صنایع رخ نداده است. بسیاري از صاحب نظران 
هم تأکید دارند که ســرمایه گذاري خارجي خودبه خود باعث رشــد و توسعه 
نمي شود و باید با نظارت دقیق و ایجاد شرایط بهینه از این سرمایه ها استفاده 
کرد. آنها سرمایه خارجي را چاقوي دولبه اي مي دانند که علاوه بر داشتن اثرات 
مفید و مؤثر، داراي معایبي اســت که بي توجهي به آن مي تواند آســیب هاي 
جــدي به پیکره اقتصــاد وارد کند. با توجه به شــرایط بین المللي ایران پس 
از توافق برجام و بازشــدن نسبي درهاي اقتصاد کشــور به روي سرمایه هاي 
جهاني و اقبال نسبتا مناسب ســرمایه گذاران خارجي به طرح ها و پروژه هاي 
کشــور، یکي از این معایب مســئله چگونگي بازپرداخت بدهي هاي حاصل 
از این ســرمایه هاي جذب شــده در آینده اســت. سازمان ســرمایه گذاري ها و 
کمک هــاي اقتصادي و فني ایران در دســتورالعمل «فرایند اخذ تســهیلات 
اعتباري خارجي»، دوره بازپرداخت بدهــي را براي دریافت کنندگان اعتبارات 
خارجي بین پنج تا هشــت و نیم سال برآورد مي کند که در قالب پرداخت هاي 
شش ماهه قسط بندي مي شود. به عبارت دیگر دوره بازپـــــرداخت شامل ۱۰ 
الي ۱۷ قســط مساوي شش ماهه است که البته جدول پیش بیني بازپرداخت 
وجــوه دریافتي، نحوه و زمان دریافت و بازپرداخت وام و هزینه هاي مترتب بر 
وام دریافتي از جمله ســود، هزینه مدیریت، هزینه تعهد و بیمه از سوی بانک 
مرکزي تنظیم مي شــود. با وجود این فرایند نســبتا دقیق، ســؤال مهم درباره 
توانایي مالي و اقتصادي این پرداخت هاســت. آیا شرکت هاي ایراني با توجه 
به وضعیت فعلي و دورنماي اقتصادي کشــور که بازگشت سرمایه را قبل از 
پنج ســال با ابهام مواجه مي کند، کاهش قیمت نفت، باقي ماندن مشــکلات 
تبادلات پولي کشور در سطح بین المللي، کاهش درآمد سرانه مردم که به ویژه 
طرح هاي سرمایه گذاري با مصرف داخلي را با معضل فروش محصول مواجه 
خواهد کرد و... توانایي بازپرداخت بدهي هاي خارجي را خواهند داشــت؟ یا 
شوق حاصل از ایجاد امکان دوباره جذب منابع مالي خارجي و بي توجهي به 
توجیهات اقتصادي و بازده طرح ها، ما را در آینده اي نه چندان دور به کشوري 

بدهکار و بدحساب تبدیل خواهد کرد؟
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عبده تبریزي: باید هوشیار بود که بازپرداخت بدهي هاي ارزي به مشکل جدیدي براي کشور منجر نشود

فاینانس در جیب خصولتي ها

نـکتـه
نحوه برخورد دولت ها با بودجه و ارز مسبب تضعیف شرایط باثبات اقتصادي است �

براي نرخ رشد درآمد سرانه ۵ درصد، خانواده ها باید ۴۰ درصد درآمد خود را پس انداز کنند �
درحالي که فاینانس ها باید عمدتا توسط بخش خصوصي و با تعهد بنگاه هاي ایراني گرفته شود؛ عمده  �

فاینانس ها متوجه پروژه هاي دولتي بوده است
حتي امروز هم کساني را مي توان یافت که قادر نبوده یا علاقه مند نیستند بدهي خود از محل حساب  �

ذخیره ارزي را به نرخ مبادله ارزي روز مبدأ بازپرداخت کنند
دامنه فساد گسترده سیستم چندنرخي ارز به عرصه  سرمایه گذاري نیز کشیده شده است �
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