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ها در خصوص فروپاشی اقتصادی و  های ژئوپولیتیک در میان اقتصادهای بزرگ و مهم، باعث تشدید نگرانی افزایش تنش 
مرزی،  برون  تواند با تأثیرگذاری بر تخصیص سرمایه های ژئوپولیتیک می فروپاشی مالی ناشی از تنش  شده است. مالی جهانی 

 ای را برای ثبات مالی جهانی داشته باشد. ها، پیامدهای مهم و بالقوه المللی و قیمت دارایی های بین سیستم پرداخت 

آن،   کنندهگذار و دریافت گیری سیاست خارجی کشورهای سرمایه های ژئوپولیتیک ناشی از انحراف و اختلاف در جهت تنش 
های ژئوپولیتیک بین کشور  مرزی از اهمیت بالایی برخوردار است. برای مثال، بالارفتن تنش برای تخصیص پرتفوی برون 

 درصد کاهش دهد.   15مرزی و بانکی را حدود  تواند تخصیص پرتفوی برون می این سرمایه  گذار و کشور دریافت کننده  سرمایه 

مرزی شود که  تواند باعث معکوس شدن جریان یا گردش برون های ژئوپولیتیک با کشورهای متحد اصلی، می افزایش تنش 
 تأثیر آن بر بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه، بیشتر از اقتصادهای پیشرفته است. 

  توان ریسک وری آنها و کاهش تأمین اعتبار به بخش خصوصی، می ها، کاهش سودآبانک   های تأمین بودجهبا افزایش هزینه 
 را ایجاد کرد. ثبات مالی در سطح کلان  

فرصت  کاهش  بین با  ریسک  تنوع  با شوکهای  مواجه  در  از  المللی  ناشی  مالی  فروپاشی  خارجی،  و  داخلی  نامطلوب  های 
 را در بلندمدت تشدید کند. مالی در سطح کلان ثباتی تواند تلاطم و بی های ژئوپولیتیک می تنش 

 : شودکه در زیر به آنها پرداخته می  ده استگذاری در این زمینه ارائه شهایی مربوط به سیاست توصیه  ،در همین راستا

های ثبات مالی بالقوه و مرتبط آگاه باشند و برای شناسایی،  گذاران باید از ریسکهای ژئوپولیتیکی، سیاست با افزایش تنش  •
   را تخصیص دهند. مالی گیری، مدیریت و کاهش آنها، منابعاندازه

استفاده  های قابل اجرا برای ناظران، به یک رویکرد سیستماتیک که از تحلیل سناریو و آزمون استرس  دستورالعمل   برای توسعه  •
 گیری کند. نیاز است تا انتقال شوک ژئوپولیتیکی به موسسات مالی را ارزیابی و اندازه کند می

ها و موسسات مالی  ، ممکن است بانکآنهای نامطلوب  های ژئوپولیتیکی و در جهت کاهش پیامدبراساس ارزیابی ریسک  •
   نقدینگی داشته باشند.  1)بافر(  گیر غیربانکی نیاز به حفظ سرمایه و ضربه

المللی  باید از طریق میزان بالای ذخایر بین  ،بودن چتر حمایت مالی جهانی های ژئوپولیتیکی، کافی در مواجهه با افزایش تنش  •
 المللی تضمین شود. ای و خطوط اعتباری موسسات مالی بین انبه و منطقه کشورها، اقدامات مالی دوج

، کشورها باید حداکثر تلاش خود را در جهت تقویت  در سطح  کلان  جهانی   ثبات مالی های قابل توجه در  با توجه به ریسک  •
ها و مناقشات ژئوپولیتیک به کار گیرند و از فروپاشی اقتصادی و مالی جلوگیری  تنش   ،تعامل و گفتگو برای حق دیپلماتیک

 کنند. 
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ها در خصوص فروپاشی اقتصادی و مالی در جهان شده است.  ها و مناقشات ژئوپولیتیکی باعث تشدید نگرانی افزایش تنش 

چند سال اخیر و در زمان تیره شدن روابط دیپلماتیک بین آمریکا و چین و همچنین    طی های ژئوپولیتیکی در جهان،  تنش 

های ژئوپولیتیکی،  تهدیدها و درگیری   انعکاس چنین افزایشی در وقوع فزاینده  2روسیه به اوکراین، افزایش یافته است.   حمله 

آمریکا و چین در مورد مسائل سیاست خارجی در  دهی  رای   های نظامی در اقتصاد و افزایش اختلاف در نحوه افزایش هزینه 

هایی در خصوص فروپاشی  های ژئوپولیتیکی باعث افزایش نگرانی (. تشدید تنش 1ل  سازمان ملل متحد، مشهود است )شک

 بر باشد.  تواند برای اقتصاد جهانی هزینهای شده است که می اقتصاد منطقه 

های متعدد نشان  انداز اقتصادی و مالی جهان تأثیرگذار باشد. پژوهش در حال حاضر ممکن است عوامل ژئوپولیتیکی بر چشم 

های اخیر و پس از اعمال  المللی بسیار حائز اهمیت است و در سالدهند که عوامل ژئوپولیتیکی برای ارتباطات تجارت بین می

رسد که  به علاوه، به نظر می   بزرگ، کاهش یافته استخدمات از سوی کشورهای    های جدید در تبادل کالاها و محدودیت 

انداز  با داشتن چشم گذاران سرمایهمرزی نیز از اهمیت بالایی برخوردار بوده و برون  روابط ژئوپولیتیکی برای تخصیص سرمایه 

به کشور خود،   نسبت  خارجی  از سرمایه   عموما  سیاست  دریافت  خود   سهم کمتری  به کشورهای  اختصاص    کمک   کنندهرا 

 3.دهندمی

مرزی نیز افزایش یافته  برون   های گردش سرمایه های اخیر، محدودیت های ژئوپولیتیکی در سال علاوه، با افزایش تنش به  

روسیه به   برای مثال، پس از حمله  4ت. المللی داشته اسبین  ( و پیامدهای آشکاری برای تخصیص سرمایه4، بخش  2)شکل  

مرزی به روسیه و  اروپا بر روسیه، گردش بدهی بانکی و پرتفوی برون   آمریکا و اتحادیه   های اعمال شدهاوکراین و تحریم 

روسیه به اوکراین را رد کردند(    ، در سازمان ملل پیشنهاد محکوم کردن حمله 2022متحدانش )کشورهایی که در ماه مارس  

ی روسیه، کاهش یافته است  از حمله  پیش   به درصد نسبت    60و    درصد   20  ها به ترتیب حدود  دت تغییر یافته و تخصیص به ش

 (. 6و   5، بخش  2)شکل 

تنش  می افزایش  ژئوپولیتیکی  مناقشات  و  بر  ها  نامطلوبی  پیامدهای  کلان  تواند  سطح  در  مالی  اعمال  ثبات  باشد.  داشته 
تواند فروپاشی مالی جهانی را تشدید  ها می گریزی ناشی از این تنش عدم اطمینان و ریسک های مالی یا افزایش  محدودیت 

 
های سیاسی به دلایل  کشمکش قدرت های اخیر،  رفت، هرچند که در دهه ها جهت کنترل و رقابت بر سر قلمرو به کار می اصلاح ژئوپولیتیک، یک مفهوم چندبعدی است که پیش از این، برای توصیف عملکرد دولت    2

 شود.های شورشی و احزاب سیاسی نیز به عنوان بخشی از ژئوپولیتیک شناخته میها، گروه ها از جمله شرکت ای از سازمانمختلف )همچون تجارت یا سیاست( و کشمکش مجموعه

(، روندهایی که در بخش 2022پژوهش کمپف و دیگران ). آیدکمک در مجمع عمومی سازمان ملل به دست می کننده گذار و دریافت کشورهای سرمایه دهی انداز سیاست خارجی با توافق در رفتار رایشباهت در چشم  3
 کنند.گذاری می ا فاصله دارد، کمتر سرمایهگذاران آمریکایی در کشورهایی که از نظر ایدئولوژیکی با دولت آنهدهد سرمایهگزارش شده است را تأیید می کنند که نشان می 3.2شکل  3تا  1
دیگر در  های تحریم انواع  گسترشبا  ، های مالی در میان کشورهاافزایش تحریم. های مالی اعمال شده توسط روسیه بر اتحادیه اروپا است تحریم دهنده نشان  2022افزایش شدید تعداد کشورهای تحریم شده در سال   4

 .های تجاری همراه بوده است ویژه تحریمهای اخیر، به سال

 مقدمه
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بین چرا که سرمایه   ؛کند پرتفوی سرمایه گذاران  از حوزه المللی  به خارج  را مجددا   اعتباری  و خطوط  و    گذاری  ژئوپولیتیکی 

گهانی گردش سرمایه و کاهش قیمت دارایی و همچنین  تواند باعث تغییر نااین عامل می  5دهند. کشورهای دورتر تخصیص می 
ها در جهت  مدت، با کاهش فرصت جدای از این اثرات کوتاه  6شود. مالی در سطح کلان  باعث پیامدهای مرتبط برای ثبات  

د و  پذیر کنهای داخلی و خارجی نامطلوب آسیب ها، افزایش فروپاشی مالی ممکن است کشورها را در برابر شوک تنوع ریسک 
     مدت را افزایش دهد.بلنددر نتیجه، احتمال بحران مالی سیستماتیک در 

ها و مناقشات با  های ژئوپولیتیکی ممکن است در میان کشورها یکسان نباشد. در صورت تشدید تنش تأثیر مالی افزایش تنش 
 7احتمالا  کشورها بیشتر تحت تأثیر قرار خواهند گرفت. شرکای اقتصادی و مالی بزرگ،  

 

 

 

 

 

 

 

 

( محاسبه شده است. این شاخص به عنوان »تهدید، تحقق و تشدید رویدادهای نامطلوب و مرتبط با جنگ، تروریسم  1197، صفحه  2022دهد که توسط کالدارا و یاکوویلو ) شاخص ریسک ژئوپولیتیکی مبتنی بر اخبار را نشان می   1نکته: بخش  
های  این جدول، براساس داده  2بوده است. بخش    100، به طور متوسط برابر با  2019تا    1985ی  گذارند«. این شاخص برای دوره المللی تأثیر میآمیز روابط بینشود که بر روند صلح می ها و فعالان سیاسی تعریفمیان دولت   و هرگونه مناقشه

( بین دو دولت یا چند دولت )بین کشورها( بوده؛  1شود(. این ناسازگاری )کشته مرتبط با جنگ در یک سال می  20ت )که منجر به حداقل برانگیز تعریف شده اس های نظامی با عوان ناسازگاری بحث مناقشاتی اوپسالا است که در آن، درگیری 
( بین یک دولت و یک گروه غیردولتی و خارج از قلمروی  3شوند؛ )ده و حمایت میالمللی( سرباز دریافت کر های دیگر )کشورهای بین( بین یک دولت و یک حزب غیردولتی بوده، که در آن دولت، طرف مقابل یا هر دو طرف از سمت دولت 2)

 ، برنامه2در بخش  های بین یک دولت و یک حزب غیردولتی بدون دخالت کشورهای دیگر از این نمونه حذف شده اند.  کند. درگیریخود بوده، که در آن دولت برای حفظ کنترل قلمروی خارج از سیستم دولتی )فراسیستمی( مبارزه می
و آسیا: آسیا و اقیانوسیه(.  کند )آمریکا: آمریکای شمالی و جنوبی؛ آفریقا؛ جنوب صحرای آفریکا و شمال آفریقا؛ خاورمیانه: خاورمیانه، به جز شمال آفریقا؛ اروپا؛  اطلاعات مناقشاتی اوپسالا، جهان را از نظر جغرافیایی به پنج دسته تقسیم می

این جدول،   4کند. بخش های زمانی نشان داده شده را ترسیم میهای نظامی به تولید ناخالص داخلی در تمام کشورهای نمونه و سهم کشورهای نمونه با افزایش در این نسبت، به طور متوسط در طول دوره میانگین هزینهمتوسط و    3بخش  
 دهد. + )اختلاف بیشتر( را نشان می1)اختلاف کمتر( تا  -1( به همراه مقادیر استاندارد 2011دهی آنها در مجمع عمومی سازمان ملل )هیگ ی رای اختلاف میانگین در سیاست خارجی بین آمریکا و چین را براساس الگوها

 
های تجاری و حساب سرمایه و همچنین مالیات، ممکن است تا حدی به فروپاشی نزدیک  سیاست  ، )عرضه و تقاضا( نیروهای بازار، های نظارتی، موانع تکنولوژیکی و طبیعیهای مالی، اصولا  به دلیل تفاوت سیستم  5

 توانند عامل مهمی در فروپاشی مالی باشند.های تجاری یا حساب سرمایه و یا افزایش عدم اطمینان، عوامل ژئوپولیتیکی میاعمال محدودیت (. از طریق 2019شوند )کلاسنس 
ی تأمین و بازار کالا تقویت شود.  ر تجارت و فناوری، و با اختلالات زنجیره های اعمال شده بتواند با محدودیت همانطور که پیشتر به آن اشاره شد، تأثیر بر جریان یا گردش سرمایه، قیمت دارایی و ثبات کلان مالی می   6

را افزایش  دیده  تواند در صورتی کاهش یابد که کشورهای دارای تشابه از نظر ژئوپولیتیکی، تخصیص پرتفوی خود به اقتصاد آسیب اما تأثیر یک اختلال ناگهانی در روابط مالی با یک کشور )یا گروهی از کشورها( می 
 دیده، به خصوص در کوتاه مدت شود. بر باشد و منجر به استرس یا تنش مالی در اقتصاد آسیب هایی ممکن است کمی زمان دهند و در عمل، تحقق چنین تخصیص

ی ژئوپولیتیکی با مرزی یا سرایت مالی، درگیر یک نزاع یا مناقشهزهای کلان مالی برون ر صورتی تحت تأثیر قرارگیرند که شرکای تجاری و مالی مهم آنها از طریق سررید  ممکن است کشورها به طور غیرمستقیم     7
 های ژئوپولیتیکی با کشورهای شریک و متحد تمرکز دارد. یک کشور دیگر باشند. این فصل بر تأثیر مستقیم تنش

 سه برابر شده است... بایگذشته تقر یدر دهه یالملل نیب یاختلافات نظام از زمان حمله روسیه به اوکراین، افزایش یافته است. های ژئوپولیتیکی، به ویژهریسک

 های نظامی در حال افزایش است....و هزینه
 .است افتهی شیسازمان ملل افزا دهی در یدر را نیو چ آمریکا نیاختلاف ب

 )تعداد اختلافات( 2021تا  2010المللی، . اختلافات نظامی بین2 2022تا سپتامبر  1990ی . شاخص ریسک ژئوپولیتیکی، از ژانویه1

 )شاخص( 2021تا  2010سیاست خارجی، از  . فاصله4 )درصد( 2021تا  2010داخلی، از  ناخالص تولید به نظامی هایهزینه نسبت. 3

جنگ خلیج 

 فارس

 سپتامبر 11

 جنگ عراق
حمله روسیه به 

 اوکراین

 میانه

 .پول یالمللن ی اوپسالا؛ و محاسبات کارکنان صندوق ب ی؛ برنامه اطلاعات مناقشاتSIPRI ینظام یهانهیداده هز گاهی، پا2011 گی ، ه2022 لویاکوویمنابع: کالدارا و 

های ژئوپولیتیک جهانی . افزایش در تنش 1کلش  

 

درصدی به  60سهم کشورها با افزایش هزینه نظامی 

 تولید ناخالص داخلی



 
 
 
 

 
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های  های ژئوپولیتیکی، اقتصادهایی که سیستم ممکن است به دلیل ظرفیت محدود برای جذب پیامدهای نامطلوب چنین شوک 

 پذیرتر باشند. گیرهای خارجی لازم نیستند، آسیب ای دارند یا دارای ضربه ته مالی کمتر توسعه یاف

های ثبات  های فروپاشی مالی و ریسک در این خصوص، این گزارش به بررسی نقش عوامل ژئوپولیتیکی به عنوان محرک 

های اصلی  با طرح یک چارچوب مفهومی ساده در جهت بحث در خصوص کانال   گزارش پردازد. ابتدای این  مالی مرتبط می 

منجر  مالی در سطح کلان  توانند به فروپاشی مالی و تهدید ثبات  های ژئوپولیتیکی می شود که از طریق آن، تنش آغاز می 

ی  ی درحال توسعه در دو دههی اقتصادهای پیشرفته و بازارهای نوظهور و اقتصادهابا استفاده از نمونه  گزارششوند. این  

 کند.  گذشته، به بررسی تحولات مالی جهانی پرداخته و سه سوال کلیدی و اساسی را تجزیه و تحلیل می 

 گذارد؟  مرزی سرمایه تأثیر می سوال اول این است که آیا عوامل ژئوپولیتیک بر تخصیص برون 

که با رفتار  در سطح کلان  را  مالی  ها، ثبات  ناشی از این شوک   های ژئوپولیتیکی و فروپاشی مالیسوال دوم اینکه، آیا شوک 

 دهد؟  تحت تأثیر قرار می ، شودها ایجاد می دهی بانکسوددهی، پرداخت بدهی و وام 

های نامطلوب،  المللی، کشورها را در برابر شوک های تنوع ریسک بین سوال سوم اینکه، آیا فروپاشی مالی با کاهش فرصت و  

   کند یا خیر؟می پذیرتر آسیب

  



 
 
 
 

 
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های ژئوپولیتیکی و فروپاشی مالی جهانی . تنش 2شکل   

المللی، نظارت گردش سرمایه؛ صندوق بین المللی پول، نظرسنجی هماهنگ های مالی جهانی، موسسه مالی بین تحریم  ، پایگاه داده FinFlowsای،  المللی، آمار بانکداری منطقههای بینمنابع: بانک تسویه حساب 

 ری پرتفو؛ و محاسبات کارکنان صندوق بین المللی پول. گذاگذاری مستقیم؛ صندوق بین المللی پول، نظرسنجی  هماهنگ سرمایهسرمایه

مرزی تخصیص یافته به های مالی بروندهد که بیش از کل دارایی ی تخصیص یافته به کشور گیرنده، توسط کشور منبع را نشان می مرزی و دوجانبههای مالی برون این شکل میانگین سهم دارایی  3تا    1نکته: بخش  

هایی که نشان داده شده، در جهت ها در طول سال گیرد. میانگین های مختلف اقتصادی کشورهای دریافت کننده، تغییرات آخر صورت می توسط تمامی کشورهای منبع است. برای درنظر گرفتن ظرفیت کشور گیرنده،  

مرزی در سه ماهه اول  این شکل، مجموع گردش مالی بانکی برون  4دهد. بخش  های آبی رنگ( را نشان میرفته )ستونتر، تا حدودی نزدیک و دورتر گی سیاست خارجی دو جانبه با کشورهای نزدیکگیری فاصلهاندازه 

را در نشست مجمع عمومی   سوریه(ی روسیه به اوکراین )کشورهای بلارویس، اریتره، جمهوری دموکراتیک کره، روسیه و  دهد که پیشنهاد محکوم کردن حمله را برای کشورهایی نشان می  2022و سه ماهه دوم سال 

وکراین( به صورت درصدی از کل مطالبات  اند و همچنین سایر کشورهایی که این پیشنهاد را رد نکردند )یعنی کشورهایی که غایب بودند یا رای ممتنع و یا رای قبول دارند، به جز ارد کرده   2022مارس    2سازمان ملل در  

دهد  این شکل، مجموع جریان بدهی پرتفو به روسیه و تمام کشورهای دیگر )به جز اوکراین( را نشان می   6در این بخش از شکل نشان داده شده است. بخش    2021ی چهارم سال ها در سه ماهه مرزی این گروه برون 

   ی روسیه را رد کردند.م کردن حمله (، پیشنهاد محکو2022( در درصد تخصیص بدهی پرتفوی پیش از جنگ )فوریه 2022که پس از شروع جنگ )مارس تا نوامبر 

ی ژئوپولیتیک« بین  گیری رایج »فاصله تحلیل تجربی مبتنی بر معیار و اندازه  اساسا  برای به دست آوردن عوامل ژئوپولیتیک،

دهی  ی اختلاف و تضاد در رفتار را  دهنده نشان   ،گیری ( است. این معیار و اندازه2011کشورهای به دست آمده از تحقیق هیگ )

رای  الگوی  که  کشورهایی  که  طوری  به  است،  ملل  سازمان  عمومی  مجمع  در  متفاوت کشورها  نظر  دهی  از  دارند،  تری 

دهی  حساسیت نتایج به دست آمده، با استفاده از معیارهای جایگزین و براساس رفتار رای  8شوند. دورتر تلقی می  ، ژئوپولیتیکی

 
 ( است و معیار فاصله را به صورت مجموع مربع انحرافات در آرای سازمان ملل است.. 1999« در پژوهش سینیورینو و ریتر )Sاین معیار براساس معیار »  8

گذاری گذار تمایل دارند سهم کمتری از سرمایهکشورهای سرمایه

مستقیم خارجی را به کشورهایی اختصاص دهند که توافق کمتری 

 در مسائل سیاست خارجی دارند

گذاری سهم کمتری از سرمایهگذار تمایل دارند کشورهای سرمایه

را به کشورهایی اختصاص دهند که توافق کمتری  مرزیپرتفوی بین

 در مسائل سیاست خارجی دارند

گذار تمایل دارند سهم کمتری از اعتبار بانکی را کشورهای سرمایه

به کشورهایی اختصاص دهند که توافق کمتری در مسائل سیاست 

 خارجی دارند

 

  یافته است.های اخیر افزایش های مالی دوجانبه در سالتحریم

)درصد؛  2021-2009 یگذاری پرتفو. سرمایه2

 مرتبط با پرتفوی جهانی(

)درصد؛  2021-2009گذاری داخلی، . سرمایه1

 مرتبط با پرتفوی جهانی(
)درصد؛ مرتبط با  2021-2009. مطالبات بانکی، 3

 پرتفوی جهانی(

 2022تا  2010های مالی، . تعداد کشورهایی با تحریم4
: 2022مرزی )مجموع . جریان یا گردش بانکی برون5

 مرزی پیش از جنگ(درصد مطالبات بانکی برون

: ماه 2022مرزی )مجموع .  جریان بدهی پرتفوی برون6

مارس تا نوامبر؛ درصد تخصیص بدهی پرتفوی پیش از 

 جنگ 

 دورتر کمی دور نزدیک دورتر کمی دور نزدیک دورتر کمی دور نزدیک

از زمان حمله به اوکراین، روسیه متحمل افت شدیدی در جریان یا گردش های مالی دوجانبه تحریم

 شده است های پرتفویو همچنین جریان مرزیبرونبانکداری 

 سهم کشورهای تحریمی)درصد؛ راست( 

 تعداد کشورهای تحریمی



 
 
 
 

 
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های  چون تحریم های مختلفی هم (، و همچنین شاخص 2017یلی، استرژنف و ووتن )( و ب2011ی هیگ )سازمان ملل از مقاله

   9گیرد. و تجارت تسلیحات مورد بررسی قرار می دوجانبه مالی 

 

 

 

ثباتی مالی شوند. کانال اول مستقیما  از طریق  توانند از طریق دو کانال کلیدی و مهم، منجر به بی های ژئوپولیتیکی می تنش 

های  ها )از جمله کنترل سرمایه، تحریم های اعمال شده بر گردش سرمایه و پرداختیک کانال مالی است که ناشی از محدودیت 

دارایی  کردن  مسدود  و  ریسکاست  المللی(  بین های  مالی،  و  اطمینان  عدم  افزایش  طریق  از  سرمایه یا  در  گریزی  گذاران 

مرزی  برون   توانند بر تخصیص سرمایه (. این عوامل می 3  ل )شک  باشد می ها یا سلب مالکیت  های آتی، تشدید تنش محدودیت 

دهندگان ممکن  گذاران و وامشوند، چرا که سرمایه تاثیرگذار باشد و منجر به فروپاشی مالی و همچنین کاهش قیمت دارایی  

ای از کشورها( را  مرزی به کشور رقیب )یا مجموعه را تغییر و خطوط اعتباری برون   یگذاری پرتفو است تخصیص سرمایه 

هزینه  10کاهش دهند.  افزایش  با  داده شود،  ناگهانی تخصیص  به طور  بدهی و   اگر سرمایه  انتقال  ریسک  یا  بودجه    تأمین 

های  باعث استرس یا تنش نقدینگی و پرداخت بدهی در بخش تواند  همچنین با کاهش ارزش دارایی و سودآوری کلی، می 

 11،12کند. را تهدید می مالی در سطح کلان  مالی و غیرمالی شود، که در نتیجه ثبات 

ه علاوه، از طریق یک کانال واقعی که  تواند تشدید شود. باز طریق یک کانال واقعی، تاثیرات کانال مالی بر ثبات مالی می 

ی تأمین و بازارهای  الملل و انتقال فناوری و همچنین تحت تأثیر اختلال در زنجیره های تجارت بین تحت تأثیر محدودیت 

ند بر  تواثباتی مالی تأثیرگذار باشد. این پیامد می تواند به طور غیرمستقیم بر بی های ژئوپولیتیکی می کالا است، افزایش تنش 

توانند بر  ی خود، می المللی و رشد اقتصادی، تأثیر منفی بگذارد و باعث فشارهای تورمی شود. این عوامل به نوبه تجارت بین 

 
ده از پژوهش هیگ  ی ژئوپولیتیکی به دست آممعیارهای مختلف ژئوپولیتیکی در نظر گرفته شده در این فصل، به شدت همبستگی مثبت دارند. برای مثال، همبستگی بین معیارهای فاصله   9

ی بیشتری دارند، به طور های مالی در رابطه با کشورهایی که از نظر ژئوپولیتیکی فاصلهمتغیر است. به همین ترتیب، احتمال اعمال تحریم  0.9تا  0.6( از 2017( و بیلی، استرژنف و ووتن )2011)
 توجهی بالاتر است. قابل
داسیر، کولمن و مارتین   رهای کوالمللی، به پژوهشهای بدهی و دارایی بینی های معاملاتی و اختلافات در پرتفوخصوص تأثیرات هزینه های نظری کلی دری چارچوببرای مشاهده  10

 ( مراجعه کنید. 2012( و اکاوا و وینکوپ )2010)
های مالی به خصوص در بازارهای نوظهور و اقتصادهای درحال توسعه  مرزی، با بحران برون ی  های سرمایهدهند که تغییر یا بازگشت سریع و ناگهانی جریان های زیادی نشان میپژوهش   11

ها کاهش  دهند که ثبات بانکی با افزایش ریسک( نشان می 2022های ژئوپولیتیکی، فان، ترن و آیک )(. در مورد ریسک 2017؛ گوش، اوستری و قریشی  2009همراه است )رینهارت و روگوف  
های ژئوپولیتیکی با کاهش بازدهی سهام کنند که افزایش ریسک( عنوان می2022؛ سالیسو و دیگران 2021؛ جونگ، لی و لی 2021نژاد و جهان پرور لیکه چندین پژوهش )قاسمییابد، در حامی 

اعمال کردند، تأثیر    2014ربی پس از الحاق شهر کریمه به روسیه در سال  های مالی که کشورهای غدهند که تحریم ( نشان می 2015و افزایش نوسانات بازار همراه است. گورویچ و پریلپسکی )
 توجهی بر بودجه و تولید خارجی داشته است. قابل
قیم به اشتغال شود )باس  ها، کاهش رشد اقتصادی و آسیب مستها و فروشگاهتواند منجر به بسته شدن کارخانهژئوپولیتیکی میهای  ی تنشگذاری مستقیم خارجی در نتیجهبازگشت سرمایه   12

 (. 2023؛ چشم انداز اقتصاد جهانی آپریل 2007و هفکر 

 چارچوب مفهومی



 
 
 
 

 
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مالی در  ها ایجاد کنند و ثبات  های غیرمالی نیز تأثیر منفی بگذارند، ریسک اعتباری برای بانکنقدینگی و سودآوری شرکت

   کنند.را تضعیف سطح کلان 

کانال  احتمال  این  به  مالی،  و  واقعی  تقویت می های  متقابل  به طور  کانال شوند.  زیاد  بین  است  مالی ممکن  و  واقعی    ، های 

مرزی و همچنین، فعالیت اقتصادی و ارتباطات متقابل تجاری  گذاری برون های بازخوردی معکوس ایجاد شود که سرمایه حلقه 

افزایش تنش همین ترتیب  به13کند. را تضعیف می  از  بازار کالاهای فیزیکی ناشی  تواند  های ژئوپولیتیکی می ، اختلالات در 

می  که  است  پولی  سیاست  تقویت  مستلزم  که  شود  بیشتر  تورم  به  کاهش  تواند  منجر  کنار  دارایی در  های  هزینه ،  هاقیمت 

 . شودهای ثبات مالی ریسک  منجر به ایجاد  های غیرمالی را افزایش دهد و همچنین استقراض برای شرکت

پذیری  تواند باعث افزایش آسیب های ژئوپولیتیکی می مرزی، فروپاشی مالی ناشی از تنش برون  ریسک با محدود کردن تنوع  

مرزی بر ثبات کلان مالی،  برون   مدت تخصیص مجدد سرمایه های نامطلوب شود. افزون بر اثر کوتاه اقتصادها در برابر شوک 

ثباتی یا نوسان  تواند بی المللی، می ل تنوع ریسک بین که پیشتر مورد بحث قرار گرفت، فروپاشی مالی با محدود کردن احتما

ی خود، منجر به نوسانات بیشتر در  ثباتی یا نوسان گردش سرمایه به نوبه بی 14گردش سرمایه در بلندمدت را افزایش دهد. 

   15کند. های بیشتر می های مالی را مستعد شوک و بحران شود که سیستمبازارهای مالی داخلی می 

  

 
 (2008مرزی وجود دارد )برای مثال، پژوهش کاوالو و فرانکل ی متقابل بین ارتباطات مالی و تجاری برون مطالعات متعدد حاکی از آن است که یک رابطه 13
 ی مالی، نوسانات جریان یا گردش سرمایه در بازارهای نوظهور و اقتصادهای درحال توسعه را افزایش دهد و در نتیجه، ظرفیت آنها برای جذبتوسعهتواند با محدودکردن  فروپاشی مالی می  14

 ها را تضعیف کند.شوک
مالی می 15 بیشتر  یکپارچگی  را در معرض شوکاگرچه  یا  تواند کشورها  نوسانات جریان  دهد و  قرار  چنین ریسکهای خارجی  اما  افزایش دهد،  را  را میگردش سرمایه  از طریق  هایی  توان 

به علاوه، چندین جریان یا گردش  (.  2023گزارش ثبات مالی جهانی آپریل    2؛ فصل  2020المللی پول  ؛ صندوق بین2017های سیاستی مناسب کاهش داد )گوش، اوستری و قریشی  چارچوب
های مولد کمک گذاری توانند به هموارسازی مصرف و تأمین مالی سرمایه شوند و میثباتی کمتری می، به طور بالقوه باعث بیی یم خارجی و گردس پرتفوگذاری مستقاز جمله سرمایه  سرمایه
 کنند.  
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 های ژئوپولیتیکی و ثبات اقتصاد کلان های کلیدی انتقال تنش . کانال 3شکل 

 المللی پول منبع: کارکنان صندوق بین    

های ثبات اقتصاد کلان کمک کند.  تواند به فروپاشی مالی و تشدید ریسک ژئوپولیتیکی میهای  دهد که از طریق آن، تنشنکته: این شکل دو کانال کلیدی و مهم انتقال، یعنی کانال مالی و کانال واقعی را نشان می

ی نهادها، خطرات مرتبط مداری، خطرات قانونی و اعتباری براهای ژئوپولیتیکی باعث افزایش خطرات در امنیت سایبری، قانونتواند در صورتی تحت تأثیر قرار بگیرد که تنشها، ثبات اقتصاد کلان می علاوه بر این کانال 

 وهوایی( شود. المللی در جهت کاهش تغییرات آب وهوایی )به دلیل عدم هماهنگی بینبا پولشویی و تأمین مالی تروریسم، یا افزایش خطرات مرتبط آب

مجدد    ص یتخص  ری کمک به کاهش تأثبه منظور  دارد.    یکشورها بستگ  ویژگی به    ، یمال   ی و فروپاش  ی ک یتیژئوپول  ی هاتنش   ر یتأث

  ی رهایگضربه   اندازه   ، یمال  پیشرفت  میزان   ، یارتباط متقابل مال، مثل  کشور  کی  یهای ژگ یبسته به و  و  ی خارج  ه یسرما   ی و ناگهان

   نامتقارن باشد.  ار یبس تواند ی بر ثبات مالی در سطح کلان م یک یتیژئوپول  یهاتنش  ر یتأث ،موجود  ی خارج

شود، ممکن است در طول زمان با تغییر تمایل  المللی در نظر گرفته می کشورهایی که ارز آنها معمولا  به عنوان ذخایر بین 

تراز از نظر ژئوپولیتیک مواجه  کشورهای هم   های ذخیره های مرکزی( به سمت دارایی گذاران خارجی )همچون بانکسرمایه 

کنند. در برخی موارد، پیامدهای نامطلوب فروپاشی مالی ناشی  ثبات می زارهای مالی را بی شوند، که به طور بالقوه تأثیرات بر با 

های ژئوپولیتیکی ممکن است تنها در صورتی کاهش یابد که به تضمین تداوم بیشتر به دسترسی منابع مالی خارجی  از تنش 

اعتبار و  برون مرزی خصیص مجدد. ت

 هاگذاریسرمایه

 مرزیهای برون. اختلال در پرداخت

های ژئوپولیتیکیتنش  

استرس نقدینگی و پرداخت بدهی در 

 های غیر مالیها و شرکتبانک

های مالیمحدودیت  

 عدم قطعیت و اطمینان
های تجاری، زنجیره تأمین محدودیت

 و اختلالات بازار

 تجارت، رشد، تورم

ها )کالاها، سهام، نرخ هزینه دارایی

 بهره، ریسک اعتباری و حاکمیتی(

گذاری خارجی و نوسان بالاتر سرمایه المللیهای بینها و بدهیتنوع محدودتر دارایی

 بازدهی دارایی

 کانال مالی کانال واقعی

 مدتکوتاه

 بلندمدت

 پراکندگی مالی

 بازگشت جریان سرمایه  
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کنند که از نظر ژئوپولیتیکی با آنها فاصله  ری می بینی کشورهایی دوکمک کند، چرا که کشورها از منابع مالی کمتر قابل پیش 

  د.تراز هستن کنند که از نظر ژئوپولیتیکی هم دارند و از تأمین مالی باثبات و احتمالی کشورهایی استقبال می 

ها و مناقشات دخیل  تواند به کشورهای دیگری که مستقیما  در تنش های ژئوپولیتیکی می تنش مالی در سطح کلان  تأثیر  

تواند برای شرکای مالی و تجاری مهم در سرتاسر مرزها بازتاب  های ژئوپولیتیکی می یستند نیز سرایت کند. تأثیرات تنش ن

ها، تورم بالا یا  داشته باشد و برای مثال، از طریق زیان در موسسات مالی، استحصال خطوط اعتباری، کاهش قیمت دارایی 

های تأمین، ثبات مالی جهانی را به خطر بیندازد.   مرزی و زنجیره لال در تجارت برون ی اخترکود در فعالیت اقتصادی، در نتیجه

تر با  های ژئوپولیتیکی، به جای اقتصادهای کوچک مرزی احتمالا  در صورتی تشدید خواهند شد که تنش اثرات جانبی برون 

را در برداشته باشد. اگرچه برخی از کشورهای  ی جهانی  تجارت داخلی و ارتباطات متقابل مالی، اقتصادهای بزرگ و یکپارچه 

های ژئوپولیتیکی بین اقتصادهای بزرگ با  ناشی از افزایش تنش   طرف« ممکن است بتوانند از تخصیص مجدد سرمایه »بی 

تی  ای احتمالا  به ظرفیت جذب آنها و چارچوب سیاسخارجی جدید استفاده کنند، اما تأثیرات مفید چنین سرمایه  جذب سرمایه 

   .عظیم بستگی دارد موجود در جهت مدیریت تزریق یا جریان ورودی سرمایه 

چون  های صنعتی یا مدرن هم توانند از طریق چندین کانال دیگر بر ثبات مالی تأثیر بگذارند. ریسک های ژئوپولیتیکی می تنش 

مالی در سطح کلان  یش یابد و ثبات  های ژئوپولیتیکی افزای تنش ها و خطرات امنیت سایبری ممکن است در نتیجه ریسک 

های ژئوپولیتیکی و فروپاشی مالی ممکن است در کنار خطوط ژئوپولیتیکی، باعث شکاف در  را تهدید کند.  به علاوه تنش 

نیازمند همکاری  ساز کند. رسیدگی به تغییرات آب وهوایی را مشکل بازارهای کالا شوند و رسیدگی به تغییرات آب  وهوایی 

ای کشوری و همچنین یکپارچگی مالی عمیق جهانی  لی در جهت تعیین تعهداتی در زمینه کاهش گازهای گلخانهالمل بین

وهوایی حمایت کند.  این عامل ممکن است خطر تحول  گذاری لازم برای کاهش و سازگاری با تغییرات آب است تا از سرمایه 

های مالی را تشدید کرده و افزایش دهد.  به علاوه، رسیدگی  تم تواند خطرات سیسوهوایی نامنظم را افزایش دهد، که می آب 

نفعان نیاز دارد که بدون آنها، هم  گیری کرونا، به همکاری میان ذی به مشکلات بدهی خارجی بسیاری از کشورها پس از همه 

 های قابل توجهی شوند. گیرنده ممکن است متحمل زیان کشورهای طلبکار و هم کشورهای وام

دهد که  های ژئوپولیتیکی است. در ادامه، این گزارش نشان می گزارش، بررسی کانال مالی مستقیم انتقال تنش   هدف این

نوظهور از فروپاشی فزاینده    ی گذشته تغییر و تکامل یافته است تا هرگونه نشانه مرزی طی چند دهه چگونه روابط مالی برون 

های مالی  گیری کند. سپس، این گزارش نقش عوامل ژئوپولیتیک در تعیین ارتباط ترازی از نظر ژئوپولیتیک را اندازه در کنار هم 

 کند.را به طور شفاف ارزیابی می مالی در سطح کلان ها برای ثبات مرزی و پیامدهای آن برون 
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یافت، اما از آن زمان، شدت این اتفاق کمتر شده  بحران مالی جهانی به شدت افزایش    سازی مالی جهانی در آستانهیکپارچه 

مرزی در اقتصادهای پیشرفته و بازارهای نوظهور و همچنین اقتصادهای درحال توسعه  برون  است. با افزایش گردش سرمایه 

بحبوحه  محدودیت   در  دهه کاهش  در  سرمایه  حساب  سال   1990ی  های  در  دارایی 2010تا    2000های  و  مجموع  و  ،  ها 

(. این روند در آغاز بحران مالی جهانی معکوس شد، زمانی که  4های مالی خارجی به سرعت گسترش یافته است )شکل بدهی 

مرزی برای بسیاری از کشورها به شدت کاهش یافت. از آن زمان به بعد، یعنی زمانی که گردش سرمایه  برون   گردش سرمایه 

ی اوج بود،  تر از نقطهی نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه بسیار پایین نسبت به تولید در اقتصادهای پیشرفته و در بازارها

 این گردش سرمایه کاهش یافته است. 

کاهش گردش    دهنده کشورها، توضیح تمامی    های حساب سرمایه در ممکن است عوامل متعددی از جمله افزایش محدودیت 

کاهش گردش بانکی    از زمان بحران مالی، تا حد زیادی نتیجه   مرزی برون   مرزی باشد. کاهش جابجایی سرمایه ی برون سرمایه 

 . استبوده های جهانی ناشی از اصلاحات ساختاری بانک

ای بر گردش سرمایه اعمال  های رسمی که به طور فزایندهممکن است عوامل دیگری از جمله محدودیت  با توجه به اینکه

های حساب سرمایه در جریان ورودی و خروجی سرمایه، به  محدودیت   ، 16( 3، بخش  3شوند نیز تأثیرگذار باشند )شکل  می

ی سطوح مشاهده شده در اوایل  طور قابل توجهی از زمان بحران مالی جهان افزایش یافته و در حال حاضر، تقریبا  به اندازه 

 17ت.میلادی، در اقتصادهای پیشرفته و نوظهور و همچنین اقتصادهای در حال توسعه، رایج اس 90دهه  

  

 
ها  مقررات سرمایه و نقدینگی که پس از بحران مالی جهان بر بانکتوان به  المللی عقب نشینی کرده باشند. از جمله عوامل آن می دهی بینهای وامهای جهانی ممکن است از فعالیت بانک   16

کنند، اشاره کرد  گری مالی و غیر بانکی کمک میی پایین که به رشد واسطهشود، ریسک کشورهای خارجی که در حال ارزیابی مجدد هستند، و سیاست پولی فوق آزاد و نرخ بهرهتحمیل می 
مرزی ممکن است به دلیل کاهش روابط بانکی متناظر، به ویژه در اقتصادهای در حال توسعه، کاهش ی برون های سرمایه(. جریان 2020آودیف و دیگران  ؛  2014)رانکین، جیمز و مک لافلین  

 یافته باشد. 
توان گفت که  دهد. بنابراین، میاست، اما شدت آنها را نشان نمی هاییی وجود چنین محدودیتدهندهبه طور کلی، اقدامات و معیارها برای ایجاد محدودیت در معاملات حساب سرمایه، نشان   17

 های اخیر بوده است.شده در دورههای مشاهده های قبلی، به طور کلی شدیدتر از محدودیت ی حساب سرمایه در دورههای اجرا شدهمحدودیت 

  یجهان یانداز مالچشم
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. توسعه و پیشرفت در یکپارچگی مالی جهانی 4شکل   

 .المللی پولها؛ محاسبات کارکنان صندوق بین المللی پول، آمار تراز پرداخت بین ؛ صندوق 2016ها؛ فرناندز و دیگران منابع: ثروت خارجی در پایگاه داده ی ملت 

خلی  ید ناخالص دا های خارجی برای تمامی کشورها )جهانی، اقتصادهای پیشرفته، بازارهای نوظهور و اقتصادهای درحال توسعه را به عنوان درصدی از مجموع تولها و بدهی این شکل جمع کل دارایی   1نکته: بخش  

ی غیرمطمئن است( برای تمامی کشورها، اقتصادهای پیشرفته، بازار نوظهور و اقتصادهای ی جریان ورودی یا تزریق سرمایهدهندهاین شکل، مجموع گردش بدهی )مقادیر مثبت نشان  2دهد. بخش  مربوطه نشان می

ی متوسط برای تمامی کشورها، اقتصادهای پیشرفته،  ی محدودسازی حساب سرمایهاین شکل، نشان دهنده   3دهد. بخش  ود را نشان می درحال توسعه را به عنوان درصدی از مجموع تولید ناخالص داخلی مربوط به خ 

 ی محدودسازی بیشتر است. دهنده ( است که مقادیر بالاتر نشان 2016ی پژوهش فرناندز و دیگران )ی زمانی ذکر شده، در ادامهبازارهای نوظهور و اقتصادهای درحال توسعه را در بازه 

مرزی، در کنار سلطه آمریکا بر بازارهای مالی، اهمیت چین نیز افزایش یافته است.  برون   با وجود تغییرات در گردش سرمایه

گذاری  ای ثابت مانده، گرچه سهم این کشور در سرمایه گذشته به طور گسترده   سهم آمریکا در بدهی جهانی در طی چند دهه 

المللی )از جمله ایرلند و لوکزامبورگ( با افزایش  ی کاهش یافته است.  همزمان، چین و چندین مرکز مالی بین مستقیم خارج 

 .اندهای خارجی خود، در نظام مالی جهانی به جایگاه مهمی دست یافتهقابل توجه دارایی 

مرزی  گذاری برون تر شده و سرمایه کمرنگ   های اخیر رسد که ارتباطات مالی متقابل و دوجانبه در سال به طور کلی، به نظر می 

نوظهور و اقتصادهای    هایه طوری که هم اقتصادهای پیشرفته و هم بازاربکمتری در کشورهای متحد انجام گرفته است  

احتمال    که  رسدی به نظر م  اگرچه تری با اقتصادهای پیشرفته داشته باشند.  درحال توسعه تمایل دارند که روابط مالی نزدیک

کل  ی، الملل ن یب  ی مال  سکیر به طور  شده   ی عمدتا   اقتصادها  است  متمرکز  اقتصادها   شرفته یپ  ی و  و  با    یمهم  نوظهور  بازار 

  ی اقتصادها  ان ی در م  یمرزبرون   ی مال سکیاحتمال ر   واضح است کهاما  ،  پردازندی م   یبه تجارت مال   ی متحد کمتر  ی کشورها

مرزی  برون   (.  ممکن است عوامل ژئوپولیتیکی بر تخصیص سرمایه 5)شکل    است  تهافی  شی افزااخیر  در چند سال    شرفتهیپ

تأثیرگذار باشد. اگرچه ارتباطات متقابل مالی جهانی بسیار پیچیده بوده و عوامل زیادی در آن دخیل هستند، اما همانطور که  

دهی کشورها در  ه با شباهت رفتار رای های ژئوپولیتیکی )کرسد که وابستگی نشان داده شده است، به نظر می   2در شکل  

  ت.مرزی از اهمیت بالایی برخوردار اسبرون  شود( در تخصیص سرمایه سازمان ملل مشخص می 

 

 2021 – 1990ها مالی خارجی جهانی، ها و بدهی.  دارایی1

 )درصدی از تولید ناخالص داخلی(
  2022 – 1990مرزی، های بدهی برون. جریان2

 )درصدی از تولید ناخالص داخلی(
. محدودیت حساب سرمایه3  

 جهانی
 اقتصادهای پیشرفته

 درحال توسعهبازار نوظهور و اقتصادهای 

 جریان بدهی جهانی
 جریان بدهی به اقتصادهای پیشرفته
جریان بدهی به اقتصادهای نوظهور و درحال توسعه )مقیاس سمت 
 راست(

اقتصاد  جهان

 پیشرفته

اقتصاد نوظهور و 

 درحال توسعه

های حساب سرمایه  ی افزایش محدودیتاز زمان بحران مالی جهانی کند شده است و  با کاهش جریان سرمایه در بحبوحهبه شدت گسترش یافت، اما این روند  1990مرزی در دهه های خارجی برونموقعیت

 همراه بوده است 
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ی برون مرزی حائز اهمیت است.  دهد که عوامل ژئوپولیتیکی در تعیین سرمایه به علاوه، رویدادها و اتفاقات اخیر نشان می 

های سیاسی فزاینده بین این دو  های مالی آمریکا به چین، واکنش به تنش رسد که گردش و جریان می برای مثال، به نظر  

(. با توجه به اینکه تصمیمات  6رسد این تأثیرات تاکنون پایدار بوده باشد )شکل  دهد؛ اگرچه به نظر نمی کشور را نشان می 

وامل جهانی و داخلی است، این گزارش در ادامه به بررسی  گذاران برای تخصیص سرمایه معمولا  نشأت گرفته از ع سرمایه 

 پردازد. مرزی از طریق تحلیل رگرسیون می ی برون نقش عوامل ژئوپولیتیکی در هدایت و توجیه تخصیص سرمایه 

  مرزی دوجانبه. ارتباطات مالی برون5شکل   

 

گذاری مستقیم؛ صندوق بین المللی پول، نظرسنجی   المللی پول، نظرسنجی هماهنگ سرمایه؛ صندوق بینFinFlowsی محدود(؛  ای توسط ساکنان )نسخهالمللی، آمار بانکداری منطقههای بینمنبع: بانک تسویه حساب

 ؛ و محاسبات کارکنان صندوق بین المللی پول. یگذاری پرتفوهماهنگ سرمایه 

دهنده( است و به صورت مجموع های کل کشور گزارش های و بدهیهای هر کدام از همتایان نسبت به مجموع داراییها و بدهیهیرشمن براساس مجموع احتمال ریسک کلی )مجموع دارایی-نکته: شاخص هرفیندال

 . شودی هر کشور در مقابل تمامی کشورهای همتا محاسبه میمربع احتمال ریسک دوجانبه

 

 

 

 

 

 

 

 

گذاری مستقیم در حال افزایش است که تضعیف ارتباطات و سرمایه یتمرکز پرتفو

 دهدمالی گسترده را نشان می
کند.موضوع برای مطالبات بانکی در اقتصادهای پیشرفته نیز صدق می این  

-2005مرزی، گذاری مستقیم برونهیرشمن برای پرتفوی و سرمایه-شاخص هرفیندال

2021 

 2021-2005مرزی، هیرشمن برای مطالبات بانکی برون-شاخص هرفیندال

 نوظهور  و درحال توسعه اقتصادهای G7کشورهای  جهان توسعهاقتصادهای نوظهور  و درحال  G7کشورهای  جهان



 
 
 
 

 

 
 

های اقتصادی معاونت بررسی   
بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران اتاق    

 
 

 مرزی، عوامل ژئوپولیتیکی حائز اهمیت هستندبرون برای تخصیص سرمایه

گذاران بنا به دلایل مختلف  کند. ممکن است سرمایه های ژئوپولیتیکی، روابط مالی بین کشورها را تضعیف می افزایش تنش 

دورتری از آنها قرار دارند. از    تصمیم به تخصیص سرمایه کمتر به اقتصادهایی داشته باشند که از نظر ژئوپولیتیکی در فاصله 

تعاملات، ناهمگونی اطلاعاتی، عدم اطمینان عمومی   هزینه  دهندهو افزایش های مالی توان به محدودیت جمله این دلایل می 

مرزی و دوجانبه، این موضوع  روابط مالی برون  18تجربی براساس مدل گرانشی های  و ترس از سلب مالکیت اشاره کرد. تحلیل 

می  تأیید  می را  نشان  و  سرمایه کنند  منبع  کشورهای  که  سرمایدهند  دارند  تمایل  کشورهای    ه گذاری  به  را  کمتری  بسیار 

 کننده اختصاص دهند؛ کشورهایی که با آنها توافق کمتری در مسائل سیاست خارجی دارند. دریافت 

گذاری، قابل  های سرمایه ، به ویژه برای صندوق یمرزی و تخصیص پرتفوهای ژئوپولیتیکی بر مطالبات بانکی برون تأثیر تنش 

  کردن طیف وسیعی از عوامل دو جانبه و مختص کشورها و افزایش یک انحراف معیار در فاصله توجه است. مشخصا  کنترل  

دهی آمریکا و چین در  ژئوپولیتیکی بین کشور منبع و کشور دریافت کننده )برای مثال، همان اختلاف و تفاوت در رفتار رای 

مرزی و دوجانبه و همچنین  ری پرتفوی برون گذادرصدی تخصیص سرمایه   15(، با کاهش حدود  2016سازمان ملل از سال  

های سرمایه در کشورهایی که از نظر  مرزی صندوق (.  تخصیص پرتفوی برون 1، بخش  7مطالبات بانکی همراه است )شکل

  20ها بیش از  گذاری دورتری قرار دارند، حساسیت بیشتری نسبت به تغییرات مشابه دارند و سرمایه   ژئوپولیتیکی در فاصله 

کننده است، به خصوص اینکه تخصیص  یابند. این تأثیرات مشروط به چندین مشخصه و ویژگی کشور دریافتکاهش می   درصد 

های ژئوپولیتیکی کشورها دارد؛ به ویژه کشورهایی که از نظر مالی  مرزی، حساسیت کمتری نسبت به تغییرات در تنش برون 

 . های خالص خارجی دارندایی المللی یا دارتر هستند یا ذخایر عظیم بین پیشرفته 

افزایش تنش  برگشت گردش سرمایه های ژئوپولیتیکی می بنابراین  باعث  نتایج مدل    تواند  از کشورها شود.  بالقوه  و  عظیم 

توانند از نظر تولید ناخالص داخلی  های ژئوپولیتیکی می و بانکی ناشی از تنش   ی دهد که جریان خروجی پرتفوگرانشی نشان می 

ژئوپولیتیکی    های گذشته حاکی از آن است که اگر فاصله کننده، قابل توجه باشند. برای مثال، نتایج پژوهش ریافت کشورهای د 

کننده و تمامی کشورهای متحدی که در خصوص مسائل سیاست خارجی اتفاق نظر کمتری با هم دارند،  بین کشور دریافت

درصد از    1.5معادل  به ازای هر واحد  ،  یگذاری ناخالص پرتفوسرمایهافزایش یابد، بنابراین میانه )میانگین( جریان خروجی  

تواند در سطح جهانی نیز قابل  (.  این نتیجه و تأثیر می 2، بخش 7کننده خواهد بود )شکل تولید ناخالص داخلی کشور دریافت

ص داخلی کل کشورها )جهان(  درصد از تولید ناخال  3، به حدود یتوجه باشد، به طوری که کاهش در جریان یا گردش پرتفو

کند، هر چند که  مرزی نیز صدق می های مشابه در خصوص جریان و گردش بانکی برون رسد.  به طور کلی، نتایج پژوهش می

 
18 Gravity Model 

 یکیتیعوامل ژئوپولاهمیت 

 هیسرما صیتخص یبرا

 یمرزبرون



 
 
 
 

 

 
 

های اقتصادی معاونت بررسی   
بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران اتاق    

 
درصدی میانه )میانگین( تولید ناخالص    0.3های ژئوپولیتیکی کمتر باشد و کاهش  شود، پاسخ و واکنش به شوک تخمین زده می 

  .(3، بخش 7فت کننده را به دنبال داشته باشد )شکل داخلی کشور دریا

، برای استفاده از سایر معیارهای ژئوپولیتیکی، از جمله میزان تجارت تسلیحاتی بین کشورهای  7نتایج به دست آمده از شکل 

تجارت تسلیحاتی    اعتماد هستند.  برای مثال، کاهش در   قابل  های مالی، قابل اتکا وکننده یا اعمال تحریم مبدا و دریافت

 . کننده مرتبط استو مطالبات بانکی در کشور دریافت ی های پرتفوگذاری درصدی سرمایه  5تا  4دوجانبه، با کاهش  

 مرزی گذاری پرتفوی برونهای بین آمریکا و چین و سرمایه . تنش 6شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المللی پول.؛ محاسبات کارکنان صندوق بین EPFR Globalشورای روابط خارجی؛   منابع:          

میلیارد دلار آمریکا روی کالای  34های جدیدی در مجموع : دولت ترامپ تعرفه 2018( جولای 1شود: )های ژئوپولیتیکی بین آمریکا و چین )خطوط قرمز( یاد میعنوان عامل تشدید تنش نکته: رویدادهایی که از آنها به  

: دولت  2020( ژانویه  3میلیارد دلار معادل ارزش کالاهای چینی افزایش داد. )  200درصد روی    25صد به  در  10های تجارت را از  : پس از شکست مذاکرات تجاری، دولت ترامپ تعرفه2019( می  2چینی اعمال کرد. )

: رئیس مجلس نمایندگان  2022وست  ( آگ 4ونای جدید در شهر ووهان چین بود. )ترامپ تمامی شهروندان غیرآمریکایی را که اخیرا  به چین مسافرت کرده بودند را از ورود به آمریکا منع کرد که دلیل آن، شیوع ویروس کر

 دهد.را نشان می  ییا گردش پرتفو آمریکا، نانسی پلوسی، از تایوان چین سفر کرد. این شکل ارتباط بین قید و شرط بین رویدادهای ژئوپولیتیکی و جریان 

معکوس شدن ناگهانی    تواند باعثهای ژئوپولیتیکی می کند که افزایش تنش تأیید می   تحلیل مبتنی بر کل گردش سرمایه

گردش سرمایه شود. این تأثیر به خصوص برای اقتصادهای بازار نوظهور مشهودتر است، که افزایش یک انحراف معیار در  

با آمریکا کاهش ها ی صندوق آمریکا به چین، با افزایش تنشرسد که تخصیص سرمایهبه نظر می

یابدمی  

  2022-2017گذاری آمریکا به چین، ی پرتفوی صندوق سرمایهگردش سرمایه

ها دلار آمریکا()میلیون  

 گردش اوراق قرضه گردش سهم

های تجاری ( آمریکا تعرفه1)

 دهدرا افزایش می

( آمریکا 2)

های تعرفه

تجاری را 

 دهدافزایش می

نمایندگان آمریکا به تایوان سفر رئیس مجلس ( 4)

کندمی  

هایی را برای شهروندان ( آمریکا محدودیت3)

کندغیرآمریکایی آمده از چین وضع می  
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خالص   درصدی گردش سرمایه   3ی ژئوپولیتیکی با شرکا و متحدان مالی یک کشور، به طور میانگین، با کاهش حدودا  فاصله

برای   19(. 1، بخش  8درصد است )شکل    2صادهای پیشرفته این میزان حدود  راه است، که برای اقتاز تولید ناخالص داخلی هم 

  در جریان با کاهش    خالص،   سرمایه  جریان بر    این تأثیر از    زیادیبخش  این نوع اقتصادها )اقتصادهای پیشرفته و نوظهور(،  

   (. 2، بخش 8)شکل همسویی دارد  ی پرتفو

مرزی  های برون تواند فعالیت پرداخت های ژئوپولیتیکی می مرزی، افزایش تنش برون   تخصیص سرمایه علاوه بر تأثیر آنها بر  

تواند باعث افزایش  های ژئوپولیتیکی می های مالی اعمال شده در واکنش به تشدید تنش را نیز مختل کند. برای مثال، تحریم 

پرداخت هزینه  انجام  برون ی  پ مرزی شود و مشارکتهای  را تضعیف کند. تحلیل مطالعه لتفرمپذیری  پرداخت   های مختلف 

تواند تأثیر زیادی  های مالی می دهد که تحریم مرزی نشان می المللی به شکل پرداخت برون رویدادی گردش وجوه ارسالی بین

وه ارسالی به کشور  تواند حجم وجهای مالی می مرزی داشته باشد. مشخصا  اعمال تحریم ی وجوه ارسالی برون بر حجم و هزینه 

های  ها و حاشیه ی وجوه ارسالی )هزینه درصد در یک و نیم سال کاهش دهد، در حالیکه هزینه   17.1تحریم شده را تا حدود  

 دهد. درصد افزایش می   3تبادل ارزی( را تا  

 مرزیی برونهای ژئوپولیتیکی بر تخصیص سرمایه . تأثیر تنش 7شکل 

 

گذاری مستقیم؛ صندوق  المللی پول، نظرسنجی هماهنگ سرمایه؛ صندوق بین FinFlows؛  EPFR Globalی محدود(؛  ای توسط ساکنان )نسخهالمللی، آمار بانکداری منطقههای بین منابع: بانک تسویه حساب 

 المللی پول. محاسبات کارکنان صندوق بین ؛ ویگذاری پرتفو سرمایه المللی پول، نظرسنجی هماهنگ بین

ی ژئوپولیتیکی  مرزی کشور مبدا یا مطالبات بانکی در پاسخ به افزایش انحراف معیار در فاصلهگذاری پرتفوی برون این شکل، متوسط درصد تخمینی تغییر در سهم پرتفوی یک کشور گیرنده در سرمایه  1نکته: بخش  

این شکل، کاهش کلی تخمینی در    3و    2کند. بخش  ( را حذف می 2017المللی شناسایی شده همانند نتایج پژوهش دامگارد و الکیایر )ها، نتایج مراکز مالی بین بانک دهد. نتایج  دوجانبه در طول یک سال را نشان می 

دهندگانی که از نظر ژئوپولیتکی در فاصله  ی ژئوپولیتیکی در رابطه با وام ف معیار در فاصلهکننده پس از افزایش یک انحراپرتفوی کلی و جریان یا گردش بانکی را به شکل درصدی از تولید ناخالص داخلی کشور دریافت 

 .دهدتر را نشان میدرصد یا پایین  10ای، اهمیت معنادار آماری را در سطح دهد. نمودارهای میلهی ژئوپولیتیک( گزارش می دورتری قرار دارند )یعنی بالاتر از میانه از نظر میزان فاصله

 
گیرد  ی ژئوپولیتیکی دوجانبه انجام میی میانگین از فاصلهگیری شدههای سرمایه، تحلیل رگرسیون با استفاده از معیار اندازهژئوپولیتیکی و مجموع جریان های  بین تنش  برای بررسی مطالعه   19

 م مربوط به کشورهای شریک و متحد است. گذاری مستقیهای سرمایهگیری همان سهم پرتفوی خارجی و بدهیدهی سازمان ملل( که اندازه)اختلاف سیاست خارجی براساس رای 

  

 . بازگشت یا تغییر در جریان بدهی پرتفو2 مرزی )درصد(ی برون. تغییر در تخصیص سرمایه1

 )تعداد کشورها(

. بازگشت یا تغییر در جریان بانکی3  

 )تعداد کشورها(

 تولید ناخالص داخلی کشورهای دریافت کننده از درصد
 تولید ناخالص داخلی کشورهای دریافت کننده از درصد

 مرزیپرتفوی برون

 مرزیمطالبات برون

اوراق قرضه پرتفوی 

 مرزیبرون

سهم پرتفوی 

 مرزیبرون

ها با کشورهای دور از نظر ژئوپولیتیکی افزایش کننده همراه است و اگر تنشمرزی از سوی کشورهای دریافتو بانکداری برون یژئوپولیتیکی بیشتر، با کاهش تخصیص پرتفوی فاصله

 از اقتصادها قابل توجه باشد. یبرخ ی تواند برا یم زین یبانک یها انیبر جر ریتاثکننده باشد. از کشورهای دریافت یتواند حاکی از تغییر یا بازگشت جریان پرتفو یابد، می
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 های ثبات مالی را افزایش دهند توانند ریسک های ژئوپولیتیکی می شوک 

توانند از طریق چند کانال بر بخش بانکداری تأثیر بگذارند. در خصوص کانال اول، تغییر یا معکوس  های ژئوپولیتیکی می تنش 

های تجدید بدهی  توانند ریسک د، می شونها که منجر به فروپاشی مالی می گذاری مرزی و سرمایه شدن ناگهانی اعتبار برون 

های تأمین مالی را افزایش دهد. در خصوص کانال دوم، برای مقدار مشخصی از تأمین مالی خارجی، عدم  ها و هزینه بانک

بین کشوری و ریسک اعتباری را افزایش،    تواند اوراق قرضه های ژئوپولیتیک می مرتبط با تنش   قطعیت و اطمینان فزاینده 

ی اختلالات احتمالی در  به علاوه، در نتیجه 20های تأمین مالی آنها را افزایش دهد. های بانکی را کاهش و هزینه ارایی ارزش د

ها و  تواند بازار بانکهای ژئوپولیتیکی بر رشد داخلی و تورم می های تأمین و بازارهای کالاهای فیزیکی، تأثیر تنش زنجیره 

گذاری را کاهش دهد. استرس یا تنش بدهی و  های سودآوری و سرمایه همچنین نسبت   های اعتباری را تشدید کند وزیان 

دهی داخلی را کاهش دهند و  کند تا وام دهد و آنها را ترغیب می ها را کاهش می پذیری بانکنقدینگی احتمالا  ظرفیت ریسک 

   در نتیجه کاهش رشد اقتصادی را تشدید کنند. 

ژئوپولیتیکی    های ژئوپولیتیکی قرار گیرد. افزایش فاصله ر قابل توجهی تحت تأثیر افزایش تنش تواند به طو ها می عملکرد بانک 

های تأمین مالی بانک را به طور قابل توجهی افزایش و سودآوری آنها را  تواند هزینه بین یک کشور و متحد مالی آن، می 

این می  بر  دهد؛ علاوه  قراردادکاهش  تا  کند  ترغیب  را  آنها  وامتواند  برای  را  برای   21،22د. دهی وضع کننهایی  تأثیرات  این 

پذیری بیشتر و ظرفیت محدود آنها جهت جذب  تر هستند و بر آسیببازارهای نوظهور و اقتصادهای درحال توسعه بسیار وسیع 

دهد،  های ژئوپولیتیکی را نشان می همچنین رفتار غیرخطی در تأثیر تنش   ، هاکنند. نتایج پژوهش هایی تأکید می چنین شوک 

هنگام در  تنش   به طوری که  وامافزایش  با  رابطه  در  وام ها  برای  ویژه  به  کلی  تأثیر  بانک دهندگان خارجی،  بیشتر  دهی  ها 

  23شود. می

 
توانند تنها در صورتی در برابر  ها میکنند. این بانکروند و در عین حال تحول و پیشرفت را محقق می ی بین کشورهای به شمار میها در مراکز مالی جهانی جزو منابع مالی واسطهبانک   20

ری از خود نشان  منابع مالی خود را از کشورهایی افزایش دهند که از نظر ژئوپولیتیکی با آنها فاصله دارند، تا به کشورهایی که تمایل ژئوپولیتیکی بیشتپذیر باشند که های ژئوپولیتیکی آسیبشوک
 دهند، وام عرضه کنند.می 
گیری شده( یک کشور در ارتباط با  ی ژئوپولیتیکی )میانگین وزنی یا اندازهرات در فاصلهها را در جهت ارزیابی اثر تغییکند و رگرسیون بخشهای دقیق بانکی استفاده میاین بخش از داده   21

صاد  اقت  52هزار بانک و    5های مالی بدون پیوست سالیانه، از بیش از  کند. این داده ها از صورتحسابگذاری بانکی، سودآوری و رشد واقعی وام استفاده میهای سرمایهدهندگان خارجی بر هزینهوام
کنند. تمامی رگرسورها  های بانکی، اصول اقتصاد کلان و تأثیرات زمانی را کنترل میها و ویژگیها، مشخصهپیشرفته و بازارهای نوظهور و اقتصادهای درحال توسعه گردآوری شده است. رگرسیون 

 ی زمانی به تأخیر افتاده اند. زایی، یک دورهدرون  های بالقوهبرای رفع نگرانی
ها را تضعیف کند. جداسازی کامل کانال مالی از کانال واقعی )برای مثال،  تواند سودآوری بانکها، میی های بهره، کاهش ارزش اوراق قرضه و کیفیت اعتبار پرتفو علاوه بر بالارفتن هزینه   22

اعتباری غیرمستقیم( در صو باشد. برای مثال، چنین دادهپذیر است که دادهرتی امکان جذب کامل اثرات جانبی تقاضای  بیشتری در دسترس  تواند امکان  های دقیقی میهای دقیق و مفصل 
 دهندگان خارجی را فراهم کند.برداری از تغییرات بانکی داخل کشور را در فواصل ژئوپولیتیکی در ارتباط با وامبهره
ی ژئوپولیتیک  ام توزیع فاصله   75آید، که اگر این فاصله بیشتر از صدک  ی غیرخطی بودن به دست میی ژئوپولیتیکی )تأخیری( و متغیر ساختگی، مسئله با درنظر گرفتن تعامل بین میزان فاصله   23

ی  ها، زمانی منفی است که معیار و میزان فاصلهگذاری بانکل در رگرسیون برای هزینه سرمایهی خاص باشد، بنابراین معیار غیرخطی بودن برابر با عدد یک است. ضریب تعامبرای یک نمونه
 گیریم، این ضریب مثبت است و معناداری آماری دارد. ی ژئوپولیتیکی همزمان را در نظر میژئوپولیتیکی تأخیری را در شروع کار در نظر بگیریم. اما زمانی که معیار فاصله



 
 
 
 

 
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ژئوپولیتیکی بر مجموع جریان یا گردش سرمایه های . تأثیر تنش 8شکل   

  

 

 

 

 

 

  ی عنی دارند )  یی بالا  ه یکه نسبت سرما  یی هابر بانک  ی کیتیژئوپول  ی هاشوک   ر یاز تأث  ی که جدا  دهد ی پژوهش نشان م  جینتا

  ن ی ها، ابانک  ر یبا سا   سه یو خاص کشور است( در مقا  انه یسال  عی ام در توز  25صدک    ی آنها، بالا  یه یکه نسبت سرما  یی هابانک

مواجه هستند )شکل    ی دهاستقراض، کاهش سود و کاهش وام  یهانه یدر هز  یادیز  اری بس  شیهستند که با افزا   گرید  یهابانک

کاهش    یراه موثر برا   کیبه عنوان    د یبا   یبانک  ه یسرما   ی رهای گضربه  جاد ی از آن است که ا  یحاک   ج ینتا  ن ی(.  ا 6تا    4، بخش  9

   نظر گرفته شوند.  ر اعتبار( د نی تأم ق ی)از طر ی به اقتصاد واقع ی ک یتیژئوپول ی هاانتقال شوک 

 را تشدید کند مالی در سطح کلان ثباتی تواند نوسانات و بی فروپاشی مالی می 

المللی شود،  تواند باعث از دست رفتن مزایای تنوع ریسک بین ژئوپولیتیکی می های  فروپاشی مالی جهانی ناشی از تشدید تنش 

های  ی کند. با توجه به یکپارچگی مالی، کشورها با حفظ پرتفوپذیرتر می های نامطلوب آسیب که کشورها را در برابر شوک 

از دارایی متنوع بین  های  پذیری در برابر شوک نند آسیبتواها در جهت کمک به هموارسازی مصرف، می ها و بدهی المللی 

دهند کاهش  را  خارجی  و  تنش .  داخلی  تشدید  مقابل،  و  در  اعتبار  تأمین  مجدد  تخصیص  به  منجر  که  ژئوپولیتیکی  های 

برون سرمایه  برون شوند، می مرزی می گذاری  مالی  ارتباطات  باعث  و  توانند  مالی شوند  با شرکای  بیشتری  و  متمرکز  مرزی 

محدود با  فرصتهمچنین  آسیب کردن  ریسک،  تقسیم  شوک های  برابر  در  کشورها  دهند. پذیری  افزایش  را  بنابراین   24ها 

 تواند ریسک استرس مالی سیستماتیک را در میان کشورها تشدید کند. مدت می بلندفروپاشی مالی در 

 
المللی نسبت به پرتفوی داخلی نیز بستگی های اساسی در پرتفوی بیناست نه تنها به تمرکز احتمال ریسک بستگی داشته باشد، بلکه ممکن است به همبستگی داراییمکنتنوع ریسک م   24

(، تأثیر  2020(. طبق استدلال کورداسیر، ری و وینانت )2007ترونس  داشته باشد. به طور کلی، شواهد تجربی در مورد مزایای تقسیم ریسک ادغام مالی، مبهم و نامشخص است )کوزه، پارساد و 
های ریسک، یکنواخت نیست. به طور کلی ، کشورهایی با میزان بالاتری از عدم اطمینان و قطعیت مواجه هستند )مثل ها و مشخصهادغام مالی بر رفاه در سرتاسر کشورها، بسته به ویژگی

 آورند. بیشتری از تقسیم ریسک به دست می  بازارهای نوظهور، احتمالا  سود

 

 خالص به تولید ناخالص داخلی )درصد( . جریان سرمایه1
 به تولید ناخالص داخلی )درصد( ی. جریان پرتفو2

 جریان بدهی جریان خالص جریان بدهی جریان خالص اقتصادهای بازار نوظهور اقتصادهای پیشرفته

 بازار نوظهور اقتصادهای  اقتصادهای پیشرفته

 های پرتفوی در اقتصاد بازار نوظهور داردتواند منجر به کاهش قابل توجه جریان سرمایه شود که بیشترین تأثیر را برای جریانی ژئوپولیتیکی میافزایش فاصله
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 ی کی تیژئوپول یهاتنش  شی ها و افزاعملکرد بانک . 9کل ش 

 

 المللی پول.منبع: محاسبات کارکنان صندوق بین 

دهندگان خارجی مواجه است. متغیرهای خروجی ی ژئوپولیتیکی در رابطه با وامدهد که یک کشور با افزایش یک انحراف معیار در فاصلهاین شکل، تأثیر متغیرهای خروجی بانک را در زمانی نشان می  3تا    1نکته: بخش  

 کننده های ناخالص به صورت ارز محلی تقسیم بر شاخص قیمت مصرفهای ناخالص واقعی و قابل توجه )وام ( وام3ها، )سود عملیاتی به کل دارایی ( 2های داری بهره، )های بهره به کل بدهی ( کل هزینه1عبارتند از؛ )

ی ژئوپولیتیکی با یک متغیر ساختگی زمانی برابر با یک است  از فاصله  ی تعاملیهایی شامل یک دوره های عملکرد بانک، رگرسیونی ژئوپولیتیکی و شاخص آوردن غیرخطی بودن روابط بین فاصلهداخلی(. برای به دست 

ی  های سرمایهدهد که آیا نتایج براساس نسبت این شکل نشان می  6تا    4ی خاص( و زمانی برابر صفر است که فاصله کم باشد. بخش  ی ژئوپولیتیک برای نمونهصدک از توزیع فاصله  75که فاصله بسیار زیاد باشد )بالای  

ها در  شود که نسبت سهم به دارایی کل بانک هایی میی بالا« مربوط به بانک شود یا خیر. »نسبت سرمایهها تنها در بازار نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه تخمین زده می بانک متفاوت است و اینکه آیا برای بانک 

ای،  ی بزرگی از متغیرهای کلان بانکی و کشوری و همچنین تأثیرات ثابت بانکی و سالی است. نمودارهای میلهاین مدل شامل مجموعه صدک است. در ادامه،    75یک کشور خاص و در یک سال مشخص، بالای  

 = بازار نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه.EMDEs= اقتصادهای پیشرفته و AEsدهد. درصدی یا کمتر را نشان می  10معناداری آماری 

ها به بازارهای  خارجی و به خصوص شوک مالی در سطح کلان  های  المللی، شوک های مالی بین عیت توجه فزاینده به موق

ها  دهند که در مواجهه با شوک سیاست پولی خارجی و نامطلوب، جریان های تجربی نشان می کند. تحلیل نوظهور را تقویت می 

هی  توجالمللی متمرکز هستند، به طور قابل های مالی بین خالص به اقتصادهای نوظهور، که دارای موقعیت  های سرمایه یا گردش 

  ... همچنین...

 ها )درصد(سرمایه بانک . تأثیر بر هزینه1
 ها )درصد(سودآوری بانک. تأثیر بر 2

 ها )درصد(دهی بانک. تأثیر بر وام3

 گذاری بانک )درصد(. تأثیر بر سودآوری و سرمایه5 گذاری)درصد(صندوق و سرمایه . تأثیر بر هزینه4
 گذاری بانک )درصد(دهی و سرمایه. تأثیر بر وام6

  ... و کاهش بیشتر سودآوری ...

 ژئوپولیتیکی میانهبا فاصله 

 با فاصله ژئوپولیتیکی بالا

 نسبت سرمایه کم نسبت سرمایه بالا نسبت سرمایه کم نسبت سرمایه بالا نسبت سرمایه کم نسبت سرمایه بالا

 واقعی هایوام سود هزینه صندوق و سرمایه گذاری

 با فاصله ژئوپولیتیکی میانه

 ژئوپولیتیکی بالابا فاصله 

 با فاصله ژئوپولیتیکی میانه

 با فاصله ژئوپولیتیکی بالا

با فاصله ژئوپولیتیکی 

 میانه

با فاصله                

 ژئوپولیتیکی بالا

 

 

 واقعی هایوام سود هزینه صندوق و سرمایه گذاری

 با فاصله ژئوپولیتیکی میانه

 ژئوپولیتیکی بالابا فاصله 

 با فاصله ژئوپولیتیکی میانه

 با فاصله ژئوپولیتیکی بالا

 

مواجه هستند و در   یهای مالی بیشتر و سودآوری کمتر ها با هزینهدهندگان خارجی، به ویژه در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه، بانکی ژئوپولیتیک با وامپس از افزایش فاصله

کنند. اقتصاد داخلی منعقد می پاسخ، قراردادهای وام برای   

 

های استقراض، کاهش بیشتر سودآوری و همچنین کاهش بیشتر گذاری بیشتری دارند، با افزایش بیشتری در هزینههایی که سرمایهکمتر، نسبت به بانک ها با نسبت سرمایهبانک

 هستند.در وام دهی مواجه 



 
 
 
 

 
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اما تأثیر شوک سیاست پولی خارجی با شدت مشابه بر بازارهای نوظهور، با احتمال   25(. 1، بخش  10یابد )شکل  کاهش می 

، بخش  10المللی که کمتر متمرکز است، نه از نظر اقتصادی قابل توجه است و نه معناداری آماری دارد )شکل ریسک مالی بین 

2 .)26 

کندها را تشدید میپذیری به شوک . فروپاشی مالی، آسیب10شکل   

 

 المللی پول. منبع: محاسبات کارکنان صندوق بین           

دهد که های سیاست پولی خارجی برای کشورهایی نشان می خالص به تولید ناخالص داخلی در شوک   ( جریان سرمایهcumulative impulse responseاین شکل، واکنش تکانه تجمعی )  2و    1نکته: بخش  

بندی گذاری دارند، به عنوان کشورهای متمرکزتر )کمتر متمرکز( طبقه یههای سرماهیرشمن و بدهی -تری( از متوسط شاخص هرفیندالاحتمال ریسک با تمرکز بالا و تمرکز پایین دارند. کشورهایی که میزان بالاتر )پایین 

گذاری های سرمایه که در آن شرکای مالی براساس پرتفوی خارجی و احتمال ریسک بدهی   آید )جاییترین کشور شریک مالی، شوک سیاست پولی خارجی به دست میشوند. با تغییر در نرخ سیاست پولی از بزرگ می

دهد. نمودارهای این شکل، تأثیر افزایش در میزان تراکم پرتفوی خارجی از صفر )تنوع کاملی( تا یک )تراکم کامل( را نشان می  3دهند. بخش  درصدی را نشان می  95ی اطمینان  ها فاصلهچین ستند(. خطمستقیم ه

   دهند.درصدی یا کمتر را نشان می 10ای معناداری آماری میله

ثباتی بیشتر در گردش سرمایه همراه است. به طور کلی،  المللی با نوسانات یا بی های مالی بین وع موقعیتدر مجموع، کاهش تن

خالص    ثباتی بیشتری از گردش سرمایه مرزی متمرکزتری هستند، با نوسان یا بی های مالی برون کشورهایی که دارای موقعیت 

. مشخصا  تغییر حالت از تنوع کامل )یا به عبارت دیگر، اگر یک  ( 3، بخش  10به تولید ناخالص داخلی همراه هستند )شکل  

کشور احتمال ریسک مالی برابر با تمام کشورهای جهان داشته باشد( به سمت تراکم و تمرکز شدیدتر )یا به عبارت دیگر، اگر  

ثباتی گردش سرمایه  ی درصد افزایش در نوسان یا ب  5.5کشوری تنها دارای یک شریک و متحد باشد(، به این معناست که  

  بوده خالص به تولید ناخالص داخلی وجود دارد. این تأثیر برای اقتصادهای نوظهور نسبت به اقتصادهای پیشرفته، چشمگیرتر 

 
ها از  شوند. این یافتهبندی میگذاری مستقیم هستند، به صورت متمرکز طبقههای سرمایههیرشمن، دارای سهم بالاتر از میانگین و بدهی-در این مورد، کشورهایی که از شاخص هرفیندال   25

به دست آمده است، در حالیکه سایر عوامل   2021ی چهارم سال  و سه ماهه  2000ی اول سال  اقتصادهای پیشرفته و اقتصادهای بازار نوظهور، بین سه ماههای از  بینی داخلی نمونهتحلیل پیش
 های اقتصاد کلان و ساختاری کنترل شده اند.خارجی مرتبط و مشخصه 

هایی بهتر  دهد تا در برابر چنین شوکقابل اتکا نیست که دلیل آن شاید سطح بالاتر توسعه مالی باشد که به آنها اجازه می  تأثیر شوک سیاست پولی خارجی برای اقتصادهای پیشرفته، قوی و  26

 . عمل کنند

ی خالص به بازارهای نوظهور با و متحد به معنی کاهش قابل توجه جریال سرمایه انقباض پولی در کشورهای شریک

 احتمال ریسک متمرکز نسبت به آنهایی است که احتمال ریسک کمتر متمرکز دارند.

کشورهایی که احتمال ریسک خارجی متمرکزتری دارند، نوسان 

 کنند.ی بیشتری را تجربه میجریان سرمایه

ی افزایش نرخ سیاست خارجی و جریان سرمایه. 1

خالص به اقتصادهای بازارنوظهور: پرتفویهای خارجی 

 متمرکزتر

ی . افزایش نرخ سیاست خارجی و جریان سرمایه2

خالص به اقتصادهای بازارنوظهور: پرتفویهای خارجی 

 کمتر متمرکز

. نوسان جریان سرمایه خالص و تمرکز بر پرتفوهای 3

 خارجی

 

 ی سه ماههدوره ی سه ماههدوره
 همه موارد

اقتصادهای 

 پیشرفته

اقتصادهای 

 بازار نوظهور



 
 
 
 

 
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بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران اتاق    

 
این تأثیر برای کشورهایی    ،ها را جذب کنند. درواقعو حاکی از آن است که اقتصادهای پیشرفته ظرفیت کمتری دارند تا شوک 

کند که در پشتیبانی و حمایت کشورها در برابر نوسانات  المللی دارند و تایید می توجه است که سهم اندکی از ذخایر بین قابل

   مالی کلان، ذخایر نقش مهمی دارند. 

توجه باشد. تحلیل سناریو    تواند حتی در اقتصادهای پیشرفته، قابلمی   ،های تنوع ریسک کاهش رفاه ناشی از کاهش فرصت

دهد که نوسانات متغیر مالی کلان، از جمله جریان خروجی، مصرف،  نشان می   G7سازی ساده برای اقتصاد گروه  براساس مدل 

توانند در برخی از کشورهایی که تحت فروپاشی مالی هستند، به طور قابل  سود شرکتی، و تقسیم سهام و اوراق قرضه می 

   توجه مزایای تنوع است.از دست رفتن قابل  دهنده ، که این امر نشان توجهی افزایش یابد

  



 
 
 
 

 
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افزایش تنش  این گزارش نشان داده شد که  از طریق تخصیص مجدد سرمایه در  یا  برون   های ژئوپولیتیکی  تغییر  مرزی و 

های ژئوپولیتیکی  تواند به فروپاشی مالی منجر شود. فروپاشی مالی ناشی از تنش المللی، می بین  بازگشت ناگهانی جریان سرمایه 

ها را افزایش و سودآوری آنها را کاهش دهد  های تأمین مالی بانک ر فعالیت اقتصادی، هزینه نامطلوب ب  تواند با اثرات بالقوهمی

و همچنین آنها را به عقد قرارداد تسهیلات ترغیب کند. اقتصادهای درحال توسعه و بازارهای نوظهور بیشتر از اقتصادهای  

معرض شوک  در  ایپیشرفته،  با  دارند.  قرار  نامطلوب  ژئوپولیتیکی  داشتن ذخایر  ن حال، کشورها می های  اختیار  در  با  توانند 

گیرهای  داشتن ضربه توانند با نگه ها نیز می ها را کاهش دهند. به علاوه، بانک ی مالی، این ریسک المللی کافی و توسعه بین

وپولیتیکی ادامه  های ژئدهد که اگر تنش ها کمک کنند. همچنین این تجزیه و تحلیل نشان می سرمایه، به کاهش این ریسک 

مالی در سطح  مرزی به شکل جریان یا گردش سرمایه و نوسانات  های بلندمدت مرتبط با کاهش تنوع ریسک برون یابد، هزینه 

های ژئوپولیتیکی  ناشی از تنش مالی در سطح کلان  های ثبات  تواند قابل توجه و چشمگیر باشد. برای کاهش ریسک ، می کلان

 باید انجام مراحل زیر را مدنظر قرار دهند:گذاران فزاینده، سیاست

 تقویت نظارت مالی  •

های  های ثبات مالی ناشی از افزایش بالقوه و احتمالی تنش گذاران و موسسات مالی باید از ریسک ناظران، قانون 

تصاص  را اخ  مالی  ها، منابعگیری، مدیریت و کاهش این ریسک ژئوپولیتیک آگاه باشند و در جهت شناسایی، اندازه 

جذب   توانند بر موسسات مالی که آمادگی کافی برای  های ژئوپولیتیکی غیر منتظره، اما محتمل می دهند. شوک 

د. از این رو، مدیریت ریسک و آمادگی مناسب از اهمیت بالایی برخوردار  نضرر را ندارند، تأثیر منفی و نامطلوب بگذار

وپولیتیکی و اعتبارات »قدیمی«، نرخ بهره، بازار، نقدینگی و  های ژئاست. درک و نظارت بهتر تعاملات بین ریسک 

  27رویدادهای ژئوپولیتیکی کمک کند.  کنندهثبات توانند به جلوگیری از عواقب احتمالی و بی های عملیاتی می ریسک 

گیری  دازهتر برای ارزیابی و انهای قابل اجرا برای ناظران، یک رویکرد سیستماتیک دستورالعمل   به منظور توسعه 

ریسک است.  نیاز  مورد  مالی  موسسات  به  ژئوپولیتیکی  آنها  انتقال شوک  انتقال  سازوکارهای  و  ژئوپولیتیکی  های 

توانند در چارچوب آزمون استرس و تحلیل سناریو به کار گرفته شوند، تا در مباحث بین ناظران و موسسات مالی  می

 گیرهای کافی، مهم و تأثیرگذار باشد. در جهت ایجاد ضربه(  فرآیند داخلی برآورد کفایت سرمایه)از جمله 

 

 
کشورهای محدودشده و تحت کنترل باعث های شدید مالی ممکن است در  های کریپتو، محدودیتهای قدیمی نظارت شده تا موسسات مالی غیربانکی کمتر نظارت شده و داراییفارغ از بانک   27

ی چارچوب نظارتی جهانی را مدنظر قرار داده و تسریع کنند. برای بحث  گذاران باید برای موسسات مالی غیر بانکی، توسعهتغییر جریان سرمایه شود. برای رسیدگی به این ریسک، ناظران و قانون 
 مراجعه کنید. 2بیشتر به فصل 

های بندی و توصیهجمع

 سیاستی



 
 
 
 

 
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 ( Safety Netsگیرهای کافی و چترهای حمایتی )ایجاد ضربه  •

المللی  در پاسخ به افزایش ریسک ژئوپولیتیکی، اقتصادهای متکی به تأمین مالی خارجی باید میزان کافی ذخایر بین 

ات مالی را تضمین کنند. کشورهایی که در معرض ریسک  گیرهای سرمایه و نقدینگی در موسسو همچنین ضربه 

ضربه  ایجاد  فکر  به  باید  دارند،  قرار  بیشتری  قوی ژئوپولیتیکی  بین گیرهای  ذخایر  از  پیامدهای  تر  تا  باشند  المللی 

 28مرزی را کاهش دهند. برون  در جابجایی ناگهانی سرمایه مالی در سطح کلان  نامطلوب 

های ژئوپولیتیکی )اگر مادی باشند( باید  یه و نقدینگی موسسات مالی، انتقال شوک گیرهای سرمادر خصوص ضربه

گیرها  های عملیاتی در نظر گرفته شود. این ضربه گیری میزان اعتبار، نرخ بهره، بازار، نقدینگی و ریسکدر تعیین اندازه 

 محافظت کنند.  از سرمایه  سنجیده شوند و، های حداکثری، قابل قبول و مرتبط با تحقق ریسکباید در برابر زیان 

تا با   نموده های مدیریتی خود را تقویت چارچوب همچنین   و  ها بحران  خود در مواجهه با  گذاران باید آمادگی سیاست

های  های ژئوپولیتیکی، مقابله کنند. به علاوه، در جهت مدیریت موثر و مهار بحران ثباتی مالی ناشی از تشدید تنش بی

توسعه بین مالی   طریق  از  مثال  برای  امر،  این  یابد.  ادامه  مختلف  دولتی  مقامات  بین  همکاری  بایستی   المللی، 

 .کنندهای قضایی متعدد فعالیت می افتد که در حوزه سازوکارهای موثر موسسات مالی اتفاق می 

برای چترهای حمایتی مالی   های ژئوپولیتیکی است، تقاضاکه ناشی از تنش  ریسک تغییر یا بازگشت جریان سرمایه 

های همکاری متقابل بین کشورها از طریق چترهای حمایتی، مبادلات ارزی،  جهانی را افزایش خواهد داد. توافقنامه 

وهوایی( را  های اقلیمی )آب تر کمک کند تا شوک تر و ضعیف تواند به کشورهای کوچک های مالی، می یا مکانیزم

المللی پول از طریق تسهیلات مالی،  های ناشی از فروپاشی مالی، صندوق بین سکدر جهت کاهش ری  29کنند. تحمل  

تواند نقش مهمی را ایفا کند. به علاوه، از طریق  دهی به درخواست کشورهای عضو خود می و به ویژه ابزارهای وام 

پذیری و  ایجاد انعطاف تواند به کشورها در  المللی پول می ظرفیت، صندوق بین   گذاری و توسعههای سیاست توصیه 

 . های ژئوپولیتیکی کمک کندمقابله با شوک 

 المللی های بینتقویت همکاری  •

  پیدا کند بایستی ادامه    المللی و تعیین استانداردگذار بین قانون های ژئوپولیتیکی، تلاش نهادهای  در مواجهه با ریسک 

جلوگیری از افزایش فروپاشی مالی، همسویی در مقررات و استانداردهای مالی توسعه یابد. در مواردی   راستایتا در  

مرزی  توانند به محدودکردن سرریزهای برون می   حمایتیهای  کنند، بسته جانبه را انتخاب می که کشورها اقدامات یک 

  مرزی و توسعههای برون ر جهت بهبود پرداخت المللی د های بین برای مثال، تعمیق و گسترش همکاری .  نمایندکمک  

 
تراز  ی کشورها نسبت به کشورهای همتواند بر تصمیمات مدیریتی ذخیرههای ژئوپولیتیکی میی ذخایر در مواجهه با تنشهای ذخیره توسط کشورهای صادرکنندهداراییامکان بلوکه کردن    28

دهد یابد و تقاضا برای منابع چتر حمایتی مالی جهانی را افازیش می می بیشتر به طلا اختصاص ی متنوع شود که این پرتفو  های ذخیرهی از نظر ژئوپولیتیکی، تأثیر بگذارد، و یا منجر به پرتفو
 (. 2023بل -؛ ارسلانالپ، ایچگرین و سیمپسون 2023)آیار و دیگران 

 استراتژیکی نزدیکی باهم دارند. های ژئوپولیتیک قرار گیرند و تنها دراختیار کشورهایی باشد که روابطاین احتمال وجود دارد که سازوکارهای کمک متقابل، تحت تأثیر تنش  29



 
 
 
 

 
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افزایش تطبیق سیستم چارچوب بین  تواند به کاهش اختلالات در خدمات پرداخت  های پرداخت، می المللی جهت 

 های ژئوپولیتیکی کمک کند. مرزی ناشی از تنش برون 

ثبات مالی در سطح  کلان  برای  ای  تواند پیامدهای ناخواسته های مالی به دلایل امنیت ملی می اعمال محدودیت 

محدودیت  اعمال  اگرچه  باشد.  داشته  نگرانی جهان  است  ممکن  مالی  اما  های  کند،  برطرف  را  ملی  امنیت  های 

جهانی ناشی از افزایش فروپاشی مالی،  ثبات مالی در سطح کلان  گذاران باید از خطرات بالقوه و احتمالی  سیاست

گذاران از طریق دیپلماسی و مذاکرات،  ایت مالی، آگاه باشند. بنابراین، سیاستتورم بالا، رشد اقتصادی پایین و سر

های ژئوپولیتیکی و تضعیف  باید حداکثر تلاش خود را جهت حل مناقشات سیاسی به کار بگیرند تا از تشدید تنش 

 روابط اقتصادی و مالی جهان جلوگیری شود. 

 


