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 بازار سرمايه ايران و واپايش كاركرد FATF در عرصه جهاني 
در پيچ و خم اصلاح

 تاثير سياست‌هاي خارجي 
روي بورس ب��ا آغ��از بررس��ي موض��وع 

پيوس��تن ايران به FATF در 
مجمع تش��خيص مصلحت 
لازم اس��ت، موضوع از منظر 
تحليلي مورد بررس��ي قرار 
بگي��رد ك��ه اي��ران چگونه 
مي‌تواند از ليس��ت سياه اين 
گروه خارج شده و وارد ليست 
خاكستري و نهايتا سفيد شود. گروه ويژه اقدام مالي 
)FATF( اقدامات جهاني را براي مقابله با پولش��ويي، 
تروريسم و تامين مالي اشاعه رهبري مي‌كند. اين نهاد 
استانداردهاي بين‌المللي پولشويي را تعيين مي‌كند 
ت��ا اطمينان حاصل كند كه مقام��ات ملي مي‌توانند 
به‌طور موثر به دنبال وجوه غيرقانوني مرتبط با قاچاق 
مواد مخدر، تجارت غيرقانوني اس��لحه، كلاهبرداري 
سايبري و س��اير جرايم جدي نباشند. كارگروه ويژه 
اقدام مالي )FATF( درباره نحوه پولش��ويي و تامين 
مالي تروريسم تحقيق مي‌كند، استانداردهاي جهاني 
را براي كاهش خطرات ترويج مي‌كند و ارزيابي مي‌كند 
كه آيا كشورها اقدامات موثري انجام مي‌دهند يا خير. 
در مجموع بيش از دويس��ت كش��ور و حوزه قضايي 
متعهد به عنوان بخش��ي از يك س��از و كار هماهنگ 
جهاني براي پيشگيري از جرايم سازمان‌يافته، فساد و 
تروريسم متعهد شده‌اند. كشورها و حوزه‌هاي قضايي 
با كمك ساير ش��ركاي جهاني، صندوق بين‌المللي 
پول و بانك جهاني و خود كارگروه ارزيابي مي‌شوند. 
نهاد تصميم‌گير FATF، سه بار در سال تشكيل جلسه 
مي‌دهد و كشورها را در صورت عدم رعايت استانداردها 
مورد بازخواست قرار مي‌دهد. در واقع ايران در صورت 
تصويب لوايح مرتبط با پولشويي بايد منتظر باشد تا 
طي يكي از اين جلس��ات پرونده ايران مورد بررس��ي 
ويژه قرار گرفته و احتمالا از ليس��ت سياه وارد ليست 
خاكستري و نهايتا ليست سفيد شود. همچنين بايد 
توجه داش��ت كه گروه ويژه اقدام مالي )FATF( يك 
نهاد كليدي بين دولتي است كه در سال 1989 براي 
مبارزه با پولش��ويي و تامين مالي تروريسم از طريق 
استانداردها و توصيه‌هاي جهاني تأسيس شد. گروه 
ويژه اقدام مالي )FATF( يك سازمان بين دولتي است 

كه استانداردها و قوانين بين‌المللي را براي جلوگيري 
از جرايم مالي و فعاليت‌هاي غيرقانوني مانند پولشويي 
و تامين مالي تروريسم تعيين مي‌كند. به عنوان يك 
نهاد سياست‌گذار، با هدف ايجاد استانداردهاي جهاني 
براي جلوگيري از جرايم مالي و بس��يج اراده سياسي 
لازم براي ايجاد اصلاحات قانوني و نظارتي ملي در اين 

زمينه‌ها است.
 تاريخچ��ه FATF: در پاس��خ به نگران��ي فزاينده در 
مورد پولش��ويي، اجلاس G-7 كه در سال 1989 در 
پاريس برگزار ش��د، گروه ويژه اقدام مالي )FATF( را 
تأسيس‌كرد.‌FATF  در ابتدا شامل كميسيون اروپا، 
كشورهاي G7 و هشت كشور ديگر بود. اين گروه 39 
عضوي اس��تانداردهاي بين‌المللي را ايجاد مي‌كند تا 
تضمين كند كه مجريان قانون ملي مي‌توانند وجوه 
غيرقانوني مرتبط با جرايم جدي مانند جرايم سايبري، 
تجارت غيرقانوني اسلحه، و قاچاق مواد مخدر را به‌طور 
موثر پيگيري كنند. در مجموع، بيش از 200 كشور و 
 FATF حوزه قضايي متعهد به اجراي استانداردهاي
به عنوان بخشي از يك واكنش هماهنگ جهاني براي 
پيشگيري از جرايم س��ازمان‌يافته، فساد و تروريسم 
ش��ده‌اند. اهداف FATF عبارتند از: ايجاد رهنمودها، 
تعيين اس��تانداردها و تش��ويق اجراي موثر اقدامات 
قانون��ي، اداري و عملياتي براي مبارزه با پولش��ويي، 
تأمين مالي تروريسم و ​​ساير تهديدات عليه يكپارچگي 
نظام مالي جهاني. اين كارگروه، پيشرفت كشورها را 
در اجراي توصيه‌ها نظارت مي‌كند و پذيرش جهاني 
اجراي توصيه‌هاي FATF  را ترويج مي‌كند. توصيه‌هاي 
FATF  چارچوبي جامع و منسجم از اقداماتي است 
كه كشورها بايد براي مبارزه با پولشويي و تامين مالي 
تروريس��م و ​​همچنين تامين مالي اشاعه سلاح‌هاي 
كشتار جمعي اجرا كنند. رويكرد مبتني بر ريسك براي 
 )FCC( اجراي موثر و مديريت انطباق با جرايم مالي
مركزي است . كشورها داراي چارچوب‌هاي قانوني، 
اداري، عملياتي و سيستم‌هاي مالي متفاوتي هستند. 
بنابراين، همه كش��ورها نمي‌توانند اقدامات يكساني 

براي مقابله با اين تهديدها انجام دهند.
ليس��ت FATF يا ليس��ت انتشار چيس��ت؟در سال 
FATF ،2000  اولين فهرس��ت خود را از » كشورها 

يا سرزمين‌هاي غيرهمكار « منتشر كرد. رايج‌ترين 
نقض دستور FATF، عدم تمايل يا ناتواني يك حوزه 
قضاي��ي در اراي��ه اطلاعات مربوط ب��ه تحقيقات در 
حال انجام مش��كوك به پولشويي بين‌المللي، مانند 
جزييات مشتري يا حس��اب بانكي، به ساير مقامات 
خارجي است. كارگروه ويژه اقدام مالي داراي سه نوع 

فهرست است: 
ليس��ت س��فيد - ليس��تي از اف��راد و نهادهايي كه 
ويژگي‌هاي آنها باعث مي‌شود AST )ابزار غربالگري 
خودكار( به آنها ضربه بزند يا به آنها هش��دار دهد، اما 
مطابق با فهرست تحريم‌ها يافت نشده است. برخي از 
‌ASTها به كاربران اجازه مي‌دهند اطلاعات بيشتري 
را ضميمه كنند كه اين نتيجه را تاييد مي‌كند كه اين 
شخص يا نهاد هدف تحريم نيس��ت و بايد به ليست 

سفيد اضافه شود.
ليست سياه - كشورهايي كه به عنوان كشورهاي يا 
سرزمين‌هاي غير تعاوني )NCCT( شناخته مي‌شوند 
در ليست سياه قرار مي‌گيرند. اين كشورها در تامين 
 FATF .مالي تروريسم و ​​پولش��ويي كمك مي‌كنند
ليست سياه را به‌طور مرتب به روز مي‌كند و ورودي‌ها 

را اضافه و حذف مي‌كند.
ليس��ت خاكستري – كش��ورهايي كه بهشتي براي 
حمايت از بودجه تروريسم و ​​پولشويي در نظر گرفته 
مي‌شوند در ليست خاكستري FATF قرار مي‌گيرند 
كه همچنين هش��داري براي كش��ورهايي است كه 
ممكن اس��ت وارد ليست سياه ش��وند. ايران در حال 
حاضر در ليست س��ياه اين نهاد قرار دارد. گروه ويژه 
اقدام مال��ي، FATF، بدون ش��ك مرتبط‌ترين نهاد 
تنظيم اس��تاندارد بين‌الملل��ي در زمينه مب��ارزه با 
پولشويي و تامين مالي تروريسم است. تنها مهم‌ترين 
هدف تعيين استانداردها و ترويج اجراي موثر اقدامات 
قانوني، نظارتي و عملياتي براي مبارزه با پولش��ويي، 
تأمين مالي تروريس��م و س��اير تهدي��دات مرتبط با 
يكپارچگي نظام مالي بين‌المللي است. ذكر اين نكته 
حائز اهميت است كه FATF يك سازمان بين‌دولتي و 
يك »سازمان سياست‌گذار« است كه براي ايجاد اراده 
سياسي لازم براي ايجاد اصلاحات قانوني و نظارتي ملي 

در حوزه پولشويي فعاليت مي‌كند.

پس از يك دوره رشد چشمگير 
در بازار س��رمايه ك��ه طي آن 
ش��اخص كل ب��ه س��طح دو 
ميلي��ون و ۹۰۰ ه��زار واحد و 
سهام بانك ملت به رشد ۱۰۰ 
درصدي رس��يد، اكنون بازار با 
اصلاح قيمتي روبرو شده است. 
اين اصلاح، با توجه به رسيدن 
بسياري از سهام شاخص‌س��از به سطوح مقاومتي، امري 
طبيعي به نظر مي‌رسد، اما به گفته كارشناسان، جنس اين 
اصلاح با ريزش‌هاي قبلي بازار متفاوت است. در حالي كه 
ريزش‌هاي قبلي با اصلاحات رو به بالا در ميانه‌هاي روند 
نزولي همراه بود، اين‌بار در يك روند صعودي، شاهد كاهش 
ارزش معاملات و اصلاح قيمت‌ها هستيم. اين امر در يك 
روند صعودي، طبيعي ب��وده و جاي نگراني ندارد. يكي از 
عواملي كه اي��ن روزها مورد توجه فعالان بازار قرار گرفته، 
افزايش نرخ بهره بين بانكي است. در گذشته، شاهد رابطه 
معكوسي بين نرخ بهره و شاخص بورس بوديم، به‌طوري 
كه كاهش نرخ بهره منجر به رشد شاخص و بالعكس مي‌شد. 
اين روزها، برخي از تحليلگران بر اين باورند كه افزايش نرخ 
بهره، عاملي براي منفي شدن بازار است. اين در حالي است 
كه برخي ديگر، اين موضوع را به تاثيرات ناشي از تغييرات 
سياسي در ايالات متحده مرتبط مي‌دانند. توقف رشد دلار 
نيمايي و افزايش نرخ بهره بين بانكي از جمله دلايل اصلي 
منفي شدن بازار در روزهاي اخير است. در گذشته، شاهد 
بوديم كه سهام دلاري‌محور همگام با رشد دلار، افزايش 
مي‌يافتند. اكنون، گزارش‌هاي ۹ ماهه شركت‌ها در پيش 
رو است كه مي‌تواند مسير سهام مختلف را از روند اصلاحي 
بازار جدا كند و واكنش بازار به اين گزارش‌ها، تعيين‌كننده 
خواهد بود. در كنار اين مسائل، عرضه اوليه سهام جديد و 
حمايت‌هاي صورت گرفته از آنها، از ديگر موارد قابل توجه 
در بازار بوده است. همچنين، بحث آزادسازي قيمت‌ها به 
ويژه در گروه‌هاي دارويي و خودرويي، مي‌تواند تاثيرات قابل 
توجهي بر بازار داشته باشد. با اين حال، اين تاثيرات ممكن 
است به صورت متفاوتي بر صنايع مختلف اعمال شود و به 
نظر مي‌رسد، گروه خودرويي بيشترين تاثيرپذيري را در بازار 
ادامه در صفحه6 داشته باشد...�

در روزه��اي اخير، بحث‌هاي 
زي��ادي درب��اره تاثي��رات 
سياست‌هاي خارجي، به‌ ويژه 
سياس��ت‌هاي دونالد ترامپ 
بر بازاره��اي جهاني و به ‌ويژه 
بازار سرمايه ايران مطرح شده 
است. با اين حال، بسياري بر 
اين باورند مش��كلات اصلي 
بازار سرمايه ايران ناشي از مديريت ناكارآمد و مداخلات 
بي‌جا در اقتصاد است، نه صرفا از سياست‌هاي خارجي. 
باتوجه به ش��رايط كنوني، پتروشيمي‌ها و صنايع پايه 
كه مي‌توانند محرك اصلي بازار باش��ند، به دليل عدم 
مديريت صحيح و ناهماهنگي‌هاي داخلي نتوانسته‌اند 
نقش موثري ايفا كنند. اگرچه ترامپ و سياست‌هايش 
در س��طح جهاني تاثيرگذار هستند، مسائل مديريتي 
داخلي، به ويژه در بازار سرمايه، مي‌تواند به مراتب تاثير 
بيشتري بر وضعيت فعلي داشته باشد. آقاي صيدي و 
آقاي همتي، دو نفر از مس��وولان كليدي در اين حوزه، 
نشان داده‌اند كه به دنبال بهبود وضعيت بازار سرمايه 
هستند. اما به نظر مي‌رسد كه تلاش‌هاي اين دو نفر به 
تنهايي كافي نيس��ت و نياز به همكاري ساير نهادهاي 
دولتي، ازجمله وزارت كار و وزارت كش��ور، احس��اس 
مي‌ش��ود تا بتوانند بهبود واقعي در بازار سرمايه ايجاد 
كنند. اميدواري‌هايي وجود دارد كه بازار سرمايه در سال 
جاري شاهد رشد باشد، اما اين رشد به اتخاذ تصميمات 
كلان و حمايت مستمر از سوي دولت و نهادهاي ذي‌ربط 
وابسته است. براساس تحليل‌هاي اخير، به نظر مي‌رسد 
بازار سرمايه تا پايان سال روند صعودي را طي كند، البته 
در مقاطع خاصي دستخوش نوسانات نيز خواهد بود. 
اخيرا بحث‌هايي درخصوص تاثير تغييرات سياس��ي 
جهاني و احتمال تجديدنظر در سياست‌هاي اقتصادي 
ايران به ميان آمده است. اگر سياست‌هاي فعلي كشور 
ادامه يابد و ارتباطات اقتصاد ايران با جامعه جهاني برقرار 
نشود، ممكن است بازار سرمايه دچار ركود و عدم تعادل 
شود. در اين حالت، مشكلات اقتصادي و عدم ثبات در 
بازار ادامه خواهد داشت و سرمايه‌گذاران ممكن است از 
ادامه در صفحه6 عرصه خارج شوند...�

مهرداد حاجي‌زاده فلاح

مريم  محبيايمان رييسي

صفحه 2    

 بازارهای مالی 
در انتظار ترامپ

تاكيد روساي قوا بر پيگيري جدي حادثه

رهبر انقلاب شهادت دو قاضی برجسته را تسلیت گفتند

 بررسي پيامدهاي فيلترينگ بر كارآفريني
 و اشتغال‌زايي در فضاي مجازي

صبح ديروز )شنبه( فرد مسلحي نفوذي در ديوان عالي كشور 
در اقدامي برنامه‌ريزي ش��ده اقدام به ترور دو قاضي ش��جاع 
و پرس��ابقه در مبارزه با جرايم عليه امنيت ملي، جواسيس و 

تروريسم كرد. حجت‌الاس�الم والمسلمين رازيني رييس 
شعبه ۳۹ و حجت‌الاسلام والمسلمين مقيسه رييس شعبه 
صفحه2را بخوانید ۵۳ ديوان عالي...�

در دنياي امروز، اينترنت به عنوان بس��تري حياتي براي 
توسعه اقتصادي و اجتماعي جوامع شناخته مي‌شود. در 
ايران، كسب‌وكارهاي اينترنتي نقش مهمي در اقتصاد 
كشور ايفا مي‌كنند و بس��ياري از آنها براي ارايه خدمات 
و محصولات خود به شبكه‌هاي اجتماعي و پلتفرم‌هاي 
آنلاين متكي هس��تند. بااين‌حال، اعمال سياست‌هاي 
فيلترينگ و محدوديت‌هاي اينترنتي در سال‌هاي اخير، 
به‌ويژه از شهريور ۱۴۰۱، تأثيرات چشمگيري بر عملكرد 

و درآمد اين كس��ب‌وكارها داشته اس��ت. گزارش‌هاي 
مختلف نش��ان مي‌دهند كه اين محدوديت‌ها منجر به 
كاهش فروش، از دست رفتن فرصت‌هاي تجاري و افزايش 
هزينه‌هاي عملياتي براي بس��ياري از فعالان اين حوزه 
شده اس��ت.  در سال‌هاي اخير، فضاي مجازي به يكي از 
اصلي‌ترين بسترهاي اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي در 
ايران تبديل شده است. كسب‌وكارهاي كوچك و بزرگ، 
استارتاپ‌ها و مشاغل خانگي از اين... صفحه6را بخوانید

ترور دو  قاضي  عالی‌ رتبه

 اقتصاد ديجيتال
 زير سايه محدوديت‌ها
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پژوهشگر دانشگاه پرينستون امريكا

 آمارهاي ورودي گردشگر خارجي
 به كشور چقدر منطبق با واقعيت است؟

صفحه8    صفحه 2    

 ايران و امريكا مي‌توانند
 به توافق پايدار دست پيدا كنند

در باب عوامل اصلي بروز 
تورم در ايران 

اقتص��اد اي��ران ب��ا يك 
تعارض روبه‌رو است. در 
واقع نرخ ارز در نقطه‌اي 
مي‌ايستد كه انجام برخي 
س��وداگري‌ها و اقدامات 
سودجويانه در آن نقطه 
غيرممكن خواهد شد. در 
ايران هر زمان كه بحث 
نقدينگي مطرح مي‌ش��ود بلافاصله پ��اي دولت و 
بانك مركزي به ميان آمده و عنوان مي‌شود »دولت 
و بانك‌ها هر زمان پول كم مي‌آورند، س��راغ بانك 
مركزي مي‌روند، س��پس بانك مركزي اسكناس 
چاپ كرده و نهايتا اين چاپ اس��كناس، نرخ تورم 
را افزايش مي‌دهد.« ام��ا معتقدم اين گفتمان كه 
»مش��كل اصلي اقتصاد ايران نقدينگي اس��ت« 
از اساس اش��تباه است. بس��ياري از اقتصاددان‌ها 
مي‌گويند عامل تورم در كشور دولت است! چراكه 
بيش��تر از منابع خود خرج ك��رده و اين روند تورم 
مي‌آفريند. يعن��ي دولت از بان��ك مركزي قرض 
مي‌كند و باعث رشد تورم مي‌شود. اما بايد ديد اعداد 
و ارقام و آمارها چه مي‌گويند؟ طي سال‌هاي اخير 
حجم بدهي دول��ت و طلب دولت به بانك مركزي 
بر اساس ضوابط FATF منتشر مي‌شود. آمار آبان 
ماه 1403 در اين زمينه وجود دارد؛ بر اس��اس اين 
آمارها خالص بدهي دولت به بانك مركزي منفي 
۸۰ همت است! دولت سپرده‌هايي نزد بانك مركزي 
دارد، بانك مركزي هم منابعي به دولت قرض داده 
ك��ه خالص آن منهاي ۸۰ همت اس��ت! به عبارت 
روشن‌تر، نه تنها دولت از بانك مركزي قرض نگرفته، 
بلكه بانك مرك��زي ۸۰ همت هم به دولت بدهكار 
اس��ت. دولت هر ماه حدود ۲۰۰ همت خرج دارد و 
به اندازه ۹روز هزينه‌هاي خود پيش بانك مركزي 
منابع دارد. در اين حرف نكته‌هاي بسياري وجود 
دارد. بنابراين اين حرف كه دولت بيشتر از جيبش 
خرج كرده و از بانك مركزي اس��تقراض مي‌كند، 
غيركارشناس��ي ش��ده و اشتباه اس��ت. اما در اين 
ميان نكته ظريفي وجود دارد، دولت هر اندازه كه 
نفت فروخته و اين منابع در خارج مسدود شده )و 
طبيعتا بانك مركزي نمي‌تواند از آنها استفاده كند( 
را خرج كرده است. بانك مركزي در ازاي اين دلارها 
اس��كناس چاپ كرده و در اختيار دولت قرار داده 
است. اين ش��يوه البته باعث رشد تورم شده است. 
اس��تدلال‌هايي كه درباره تاثير اين روش در رشد 
تورم طرح مي‌شود، درست است. به ميزاني كه پول 
ناش��ي از صادرات نفتي در خارج از كشور مسدود 
ش��ده، در ايران ما به ازاي آن تبديل به ريال شده و 
در اختيار دولت قرار گرفته اس��ت. يعني دلارهاي 
مسدودي ايران در خارج كشور به دولت تعلق ندارد 
و مالكيت آن در اختيار بانك مركزي است. اما اينكه 
دولت مازاد بر اين منابع از بانك مركزي پول دريافت 
كرده باش��د، غلط اس��ت.‌ اگر از من پرسيده شود، 
مهم‌ترين عامل تورم طي سال‌هاي اخير چه بوده؟ 
من مي‌گويم، دلارهاي مس��دودي خارج از كشور 
بوده كه بانك مركزي در ازاي آن به دولت ريال داده 
است. لب به لب ش��دن داد و ستد بانك مركزي و 
دولت بايد مورد توجه قرار گيرد. اين نكته كه عامل 
تورم، دولت است با اين توضيحات منتفي مي‌شود. 
دولت به اندازه جيب خود خرج مي‌كند. داد و ستد 
دولت و بانك مركزي به اندازه‌اي لب به لب ش��ده 
كه ۸روز يك‌بار تس��ويه مي‌شود. دولتي كه درآمد 
ارزي‌اش را ۸روز يك‌ب��ار مي‌گيرد يا نيروگاه‌هايي 
كه به ميزاني ك��ه در روز گازوييل و نفت كوره وارد 
مي‌شود مصرف مي‌كنند، نحوه اداره متفاوتي دارند. 
مديريت‌ها حساب و كتاب پيدا كرده‌اند. نكته مهم 
ديگر آن است كه مدام گفته مي‌شود: »عامل تورم 
كش��ور، ناترازي بانك‌هاس��ت! بانك‌ها منابع كم 
مي‌آورند و از بانك مركزي استقراض مي‌كنند.« هر 
زمان كه طرح پرسش مي‌شد كه آيا بانك‌ها عامل 
رشد تورم هستند؟ اعداد ارقامي رديف مي‌شد كه 
بانك‌ها چقدر به بانك مركزي بدهكارند و وقتي اين 
اعداد رش��د پيدا مي‌كرد، گفته مي‌شد عامل تورم 
 همين رشد است. اما من معتقدم بايد ديد بانك‌ها 
چقدر به بانك مرك��زي بدهكارند و در مجموع 
چقدر بابت ذخيره قانوني پول نزد بانك مركزي 
 دارند؟ آماره��اي اخير آبان م��اه در اين زمينه
ادامه در صفحه6  روشن است...�
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