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  یاقتصاد  میرژ»  ک ی  سویجهان در بلندمدت به    ا ی: آبه ذهن همگان متبادر ساخته استرا  مهمی  سوال    ، جهان  ریاخ  یهایآشفتگ

 ؟ گذار خواهد کرد «دیجد

و    «شکل»باشد، اما    نیکه ممکن است چن  دهدینشان م  ریاخ  هاییو نظرسنج (MGI) ینزیکمک  ی موسسه جهان  جدید   قاتیتحق

رهبران  بر همین اساس،  است.  باقیمانده  نامشخص    به سوی آن رهسپار خواهیم شد کماکان  ندهیآ  این رژیم جدید که در  «ساختار»

  و  ، روندهای مطلوب خود را تنظیم کنندبالقوه آگاه باشند تا بتوانند بر اساس آن  یوهایاز سنار  د یبادر سراسر جهان  ها  وکارکسب

سال   20دهد که تحولات  ینشان م  های اخیر به روشنیبررسی تلاطم  دست بزنند.  متناسبهای  ی استراتژطراحی    مبتنی بر آن، به

 کمک کرده است. یو بازار امروز ی مال  ،یگذشته به نوسانات اقتصاد

که    ییآنجا  از  است.  شده  دچار انبساط  –  یاقتصاد واقع  –  یناخالص داخل  دیاز تول  عتریسر  اریبس  یدو دهه گذشته، ترازنامه جهان  یط 

،  2021تا  2000 یهاسال نی . باند همراه بودهرشد  با هایها و بده ییدارا متینگه داشته شد، ق نیی پا ،اقتصاد کیتحر ینرخ بهره برا

 اضافه شد. (Paper Wealthی )دلار به ثروت کاغذ ونیلیتر 160حدود  ن، ییبهره پا یهانرخ  لیبه دل ها ییدارا متیق  شیبا افزا

ازا  همچنین بهرهنرخ  حال،    نی. در همه استشد  جاد یا  ی دلار بده  9/1  حدود   ،یگذارهیدلار سرما  1هر    یبه  م  یوررشد    انیدر 

درصد در سال رشد   8/1  یور، بهره2000تا    1980: از سال  تاس  ی به خود گرفتهکاهش  ، روندیخزش کند  کی  اب  G-7  یاقتصادها

موجب از حد،   شیب  اندازِپساز طرف دیگر،    .است  دادهنشاندر سال رشد    رصدد  8/0، تنها  2018تا    2000که از سال    ی، در حال هکرد

را    (Classic Secular Stagnation)  بلندمدترکود  های  زمینه   شده و در پی آن،مولد    یهایگذارهیسرماکاهش شدید میزان  

 «،رشد»  یبرا  اگرچه  است؛  هایجاد کرد  «انباشت ثروت»  یبرا  ی، وضعیت مناسبینیبشی دوره باثبات و قابل پ   نیا  .ه استکرد  جادیا

 . ه استکرد  دیرا تشد یو نابرابر هبود زیبرانگچالش

که    است  تر شدن گستردهدر حال    یرعادیقابل قبول امروز به طور غ   مدتِانیم  ی وهایدامنه سنار  باید توجه داشت کهدر این میان،  

شان وکار در حرفهاز رهبران کسب  یاریبس راهنمایکه تا کنون   یشهود جه،ینت در .تواند به افزایش ریسک منجر شوداین مساله می

 آنها کند.   کردنشروع به گمراه آهسته آهسته ، ممکن استبوده

به  و    خواهد پرداخت  رو شودها روبهبا آن  ندهیدر آاقتصاد جهان  ممکن است  یی که  ویچهار سنار  این نوشتار به بررسیدر مجموع،  

و    ییاجرا  ر یمد  1000  حدود در این ارزیابی، دیدگاه    دهد. مورد ارزیابی قرار میرا    بر اقتصاد جهانیآن    احتمالی  اتریتأث  ی، طور کل

  خواهد شد   شنهاد یپ   یی ها گام  ت، یدر نها  ها انتخاب شوند. ویسنار  ینرتمحتملقرار گرفته تا مبتنی بر آن،    یمورد بررس  ییدارا  ریمد

  امکان وقوع بیشتری دارد   هااز نگاه آن  که  ییویهر سنار  مواجهه بادر راستای    یزیربرنامه  یبرا  توانندیم  هاوکارکه رهبران کسب 

 را در نظر بگیرند.  راهبرد مطلوب خود

 

 ی«ترازنامه جهان  انبساطهای »سالدر طول   موفق«  یهاراهبرد  »

متحده،    الاتیعنوان مثال، در ا  به  .اندداشته  در اقتصاد جهانی  کرد خوب و قابل قبولیعملجدید    از آغاز هزارهی«  گذاران اهرمهیسرما»

)شکل   ه استافتی شیافزاآن   یناخالص داخل دیاز تول عتریبرابر سر  5/1 حدود 2021تا  1995ارزش بازار املاک و مستغلات از سال 



رشد    ی ناخالص داخل  دیسه برابر نرخ تول  ،متحده  الاتیدر ا  سرمایه  بازار  ارزشبوده است. همچنین،  برابر    8/1  این عدد  ا یتانی(، و در بر1

 .ه استکرد

 

بازار   یهامتیدر ق  ییدر ارزش دارا رییتغ)  یناخالص داخل دیاز تول  1990متحده از اواسط دهه  الاتیا یها ییرشد دارا  نگرفتیشیپ. 1جدول 

 ( 2021 - 1970 ، ی اسم یناخالص داخل دینسبت به تول

 

  یو مال   یاهرم   راهبردهای،  هبودو در دسترس  ارزان    ، که اعتبار  ییند. از آنجااهکرد  دایپ بیشتری    تیمحبوب  راهبردچند    ،بستر  نیدر ا

 ف یتخف  ی هانرخوجود  با    سهام.  دیها و بازخرشرکت  ی بده  شیافزا  ،یاهرم   ییدارا  راهبردهای  ، یاهرم  یدهایاز جمله خر  ؛ نداهغالب شد 

ی اما نه محدود به  فناور  به ویژه در حوزه  –  یرشد تهاجم  راهبردهای  ر،یخطرپذ   ی هایگذارهیقابل توجه سرما افزایشو    نییپا  اریبس

با رشد  در چنین شرایطی،    .دهندیاند، شکست م متمرکز شده  «داری پا  ی بازده»و    «ه یاول  یسودآور»را که بر    راهبردهای اغلب    -  آن

 .ده استغلبه کر «یریپذانعطاف»بر  «وریبهره» دار،ینرم اما پا یاقتصاد

 

 خواهد شد؟  داریپد  «رشد»و    «ثروت»  در ارتباط میان  یدیتعادل جد  ایآ

از هر دوره دو ساله    عتریسر  ی«ناخالص داخل  دیتول»نسبت به    ی«ثروت جهانمیزان »که    ی زمان  ،ی کرونا ریگهمه  گرفتن پس از اوج

اقتصاددانان    نیاما ب  اخیر به وجود بیاید.  یادر روند دو دهه  ایوقفهاحتمالا    د که یرسیقرن گذشته رشد کرد، به نظر ممیدر ن  یگرید

  چند سال یتورم طسطح  ا یآ؛ و کماکان دارد هشتخواهد کرد، اختلاف نظر وجود دا ریی تغ یزیچه چ نکهیدر مورد ا یو رهبران تجار



به   یاقتصاد جهان  نکهیا  ای   د؟اافت  خواهداتفاق    ییزداشود و اهرمیم   تصحیحها  ییدارا  متیق  ا یخواهد ماند؟ آ  یبالا باق   رو همچنانپیش

 ؟ خواهد رفت شیو رشد بالاتر پ  یوربا بهره یاسمت دوره

وضعیت  که ممکن است    ،یساختار  یروهایکه ن  ی. در حالباشد  تواند محتملمی  کیهر    یی در این بین مطرح است که وقوعوهایسنار

باعث    تواندیکاهش تورم م  یبرا  یمرکز  یهاتعهدات بانک،  اماآفرینی هستند  کماکان در حال نقش  تشدید کنندکنونی را    یتورم

ممکن    ،ی و هوش مصنوع   تالیج ید  ی هایهمراه با گسترش مداوم فناور  ، یگذارهیسرماهمچنین، افزایش    شود.  زدایی اصلاح و اهرم

 . ترازنامه خارج شودوضعیت غیرعادی انبساط از تا دهد و به جهان کمک کند  شیرا افزا یوراست بهره

 

 

 2030تا سال  محتمل یاو ترازنامه یاقتصاد اصلی یویچهار سنار. 2جدول  

 

 

 

 

 

 چهار سناریوی محتمل شامل موارد زیر است:

 (  2010- 2000متحده، اواخر دهه  الات یا یجهان  یپس از بحران مالدوران مانند بازگشت به دوران پیشین )-1



 ( 1970متحده، دهه  الاتی ا یپس از شوک نفتدوران مانند ) تریطولانبالاتر برای مدت  ]تورم و بهره[ -2

 ( و  1990حباب املاک و مستغلات ژاپن، دهه ترکیدن پس از دوران مانند ) ترازنامه تعدیل -3

 (1950-1940دوم، اواخر دهه  یمتحده پس از جنگ جهان  الاتیاوضعیت مانند ی )ورشتاب بهره -4

 

سناریوی نخست )یعنی متفاوت از    ییویسنار  رخدادن  که انتظار  بر این باورند درصد از پاسخ دهندگان    84از بین این چهار سناریو،  

  م یمانده تقسیباق  نهیسه گز  نیب  یبه طور مساو  باًیمحتمل آنها تقر  یوهایسناردیگر  با این حال،    ( را دارند.نیشیبازگشت به دوران پ 

  ی خدمات مالحوزه    رانیمد   .ه استمتفاوت بود  «ایجغراف»و    «بخش»حوزه فعالیت هر  ها بر اساس  پاسخاز منظری دیگر،    ه است. شد

  یطور جداگانه مورد بررسبزرگ که به  یهاییدارا  رانینفر از مد  50متشکل از حدود    یعلاوه گروه شرکت کردند، به  یکه در نظرسنج

حاکم شود،    تر«یطولانمدت    یبالاتر برا  ]تورم و بهره[»  یویوجود دارد که سنار  یشتریکه احتمال ب  هک  کردند یفکر م  ،گرفتندقرار  

  ]تورم و بهره [»   یویسنار  زین  نیدهندگان در چپاسخ  .خواهند ماند بالا    همچنان  ندهیبهره در دهه آ  یهاتورم و نرخ میزان  که در آن  

 ند. اهترازنامه« را انتخاب کرد تعدیلدر اروپا » شوندگانپرسشاز  یاریکه بس ی ند، در حالاهداد حیرا ترج تر«یطولان ی مدتبالاتر برا

 

 ،ی انداز اقتصادانتظارات از چشم یبررس. 3جدول  

 

 



 ؟ ممکن است متفاوت باشد یچرا دوره بعد 

پاسخ  یکم  تعداد انتظار  از  پیشین  »دهندگان  دوران  به  بازتاب  «بازگشت  احتمالاً  که  دارند،  تغ  یرا  و  بلندمدت    یساختار  راتییاز 

 ی گذارهیاز سرما  یدر دو دهه گذشته اساساً ناش  یمستمر ترازنامه جهان  انبساطاست.    وقوعرسد در حال  یاست که به نظر م  پرشماری

  ها شده است.ییدارا متیو رشد ق یبده شیانداز بوده است که باعث کاهش نرخ بهره و افزاو مازاد پس یدیمصارف تول یمحدود برا

افزا  هاییگذارهیاگر سرما نت  ن،یتام  رهیدر زنج  ریاخ  تنش  د.شو  رییتغ  دستخوش  تواندیم وضعیت    نیا  ابد،ی  شیمولد    جهیهم در 

از آنها در حال   یجلب کرده است. برخ  «نیتام  رهیزنج  یریپذانعطاف»را به   اتتوجه  ن،یبه اوکرا  هی و هم حمله روس  کرونا  یریگهمه

که    ه استبود  تیواقع  نیانداز اپس  تیاز عوامل تقو  یکاز طرف دیگر، ی  دارد.  یگذار  هیبه سرما  ازیهستند که ن  دوباره  یکربندیپ 

 شتریکه ب)به سمت ثروتمندان    ینیآفراز ارزش   یسهم نامتناسب  تیو با هدا  هافتیکاهش    ،کار از درآمد  یرویو سهم ن  شیافزا  ،ینابرابر

کار اکنون در تنگنا قرار دارند، که ممکن    یبازارها  با این وجود،  .ه استمصرف را کاهش دادمیزان    (کنندیانداز مپس  یاز افراد عاد

 است تعادل را به سمت مصرف بالاتر برگرداند. 

 

 کنند؟   زیتوانند خود را تجهیکسب و کارها چگونه م 

بازه    نیب  حتمل،م  یاقتصاد  یوهایباشد، اما دامنه سنار  دهیرس  انی سال گذشته ممکن است به پا   20طی  اقتصاد کلان    یالگوهاکارایی  

  ندهیآ  یرا برا  نهیزم  ، وکاردر هر نوع کسب   هااست که رهبران شرکت  ی منطق  نیگسترده است. بنابرا  «2030سال  »تا    «اکنون»زمانی  

 باشند.  ی«نانیاطم»نا طیدر شرا  تیفراهم کنند و آماده فعال  یبالقوه متفاوت 

 

 مناسب   ی نشانگرها  یابیرد

دهند کدام    صیتا تشخ  کند یها کمک م کنند که به آن  یی از نشانگرها را شناسا  یعیمجموعه وس  دیوکارها با گام، کسب  نیبه عنوان اول

  ی کنند اما نشانگرهای م  توجهاعداد تورم    نیبه آخر  وکارهای گوناگون، فقطکسب   رانیاز مد  یاریبس  دارد.   یشتریب  وقوع  احتمال  ویسنار

 تر عبارتند از:از موارد مهم یاز برخ ییها. نمونهگیرندکند نادیده مییز ایجاد میتما وهایسنار نیرا که ب یشتریب یاساس

  یمتیق  سازی باثبات  در حوزهدستور مشخص    کیو    کنند عمل میمستقل    ی مرکز  یهااز بانک  یاریبس  ی:معاملات بانک مرکز 

با  در تنش    یاندهیکه به طور فزا  یدو دستورالعمل  - داشته باشند  نیز    ی فرمان ثبات مال  ک یدارند که    لیتما   نیدارند، اما آنها همچن

 هستند.یکدیگر  

تأثیم  یمال   انقباضات  ی:مال  استیمواضع سپیگیری   تورم  یتوجهقابل  ریتواند  فشار  ز  یبر  باشد  با    شیافزا  رایداشته  بهره  نرخ 

 . انقباض در کجا و تا چه حد ممکن است رخ دهد  باید توجه داشت که مواجه است. ی مربوط به ثبات مال شدید  ی هاینگران

  ابندییم   شیافزا  ی از نظر ماد  ی واقع   یهایگذارهیتعهدات و سرما  ایآ  به این پرسش توجه شود که  است   : لازمی تجار  ی گذارهیسرما

از تول  - دو درصد  افزا  یورباشد، احتمال حرکت به سمت بهره  نیچن  اگر   شتر؟یب  ا ی  ی ناخالص داخل  دیمثلاً  و    ابد ی یم  شیشتابان 

 شود. یم  دیترازنامه بع انبساطی وضعیت بازگشت به



 

 ویسنار ی بر اساس  استراتژ  رییتغ

  رندیبگ  میممکن است تصم  گری د  یکه برخ  ی کنند، در حال  تمرکز  ی خاصویسنار  کی  یها ممکن است بخواهند رواز شرکت  یبرخ

همیشگی و نسبتا    یبا خطرات شه،یهم  مثل، «نیشیبازگشت به دوران پ ی متفاوت را محتمل بدانند. سناریوی »ویچند سنار وقوع که

احتمالا در  را    تریتوجهقابل  راتییکه تغ  یانهیسه گزبا    برای رویارویی   شدنآمادهبینی همراه خواهد بود. به همین دلیل،  پیشقابل

 کند:   برا طل ی ، ممکن است اقدامات خاصپی خواهند داشت

 

  یتعداد  و،یسنار  نیدر ا  :(  1970متحده، دهه    الاتیا  ی)مانند دوران پس از شوک نفت  تریمدت طولان  یبالاتر برا  ]تورم و بهره[

  توانندیوکارها مکسبدر چنین وضعیتی،    .و وضعیت نرمال جدید را رقم خواهند زد  شوندیم  لی تبد  ی رقابت  زیبه تما  هاتیاز قابل

برا  «یوربهره»و    « تدارکات»  ،«یگذارمتیق»  در حوزه های   جانبهسه  یکردیرو بالارفتن  یرا  با  افزایش  و    ها نهاده  متیق  مواجهه 

  تر بالا  یاهیسرما   یهانهیدهند تا از رشد و هز  رییرا تغخود  وکار  سبد کسب  ب یتوانند ترکیم  نیآنها همچن  اتخاذ کنند.  هادستمزد

 یبرا  «اسیمقمساله »  باید توجه کرد که  محافظت کنند.از خود    ،کار  یرویو ن  هانهاده  یهانهیهز  شیمند شوند و در برابر افزابهره

قرار گرفتن در یک ،  است  شیافزادر حال  ها  و نرخ   نهیهز  که  یطیدر مح   .پیدا کرده است  ی شتریب  تی اهم  نیز  سود  هیمحافظت از حاش

  ی تا قراردادها  ی مال  نیمدت در تامیطولان  یدهایاز سررسمندی  بهره  تواند جذاب باشد. برای این منظور،ثبات و مطلوب می  وضعیت با 

  توانندیها مشرکت  ،یکاهش نابرابربا  همچنین    .های ممکن استترین شیوهاز مناسب  ، کنندگاننیکار و تام  یروین  یبلندمدت برا

در برابر    خود  ها و ثروتییکه به دنبال محافظت از دارا  یگذارانهیسرما  کنند.  تیتقو  را  صرفه بازاربهتمرکز خود بر ارائه خدمات مقرون 

  یهاوکار مرتبط با ترازنامهکسب  ی هامدل  د یبا  ی موسسات مال  . افتیبا بازده بالاتر خواهند    یطیمح  زیهستند ن  «یتورم  شیفرسا»

 ی مبتن  یتجار  یهامدل  توسل به  باخود  درآمد خالص    افزایشبه دنبال    توانندیها مبه عنوان مثال، بانک  کنند.  یرا بازنگر  انبساطی

 . کنند اتکا «ثروتمندان یثروت برا تیریمد »باشند و کمتر به  «کارمزد»بر 

 

  «ریپذانعطاف  هاینهیهز»  با  بستری  وجود(:  1990حباب املاک و مستغلات ژاپن، دهه  ترکیدن  پس از  دوران  مانند  ) ترازنامه  تعدیل

 یریپذ انعطاف  افزایش  وکارها دربه کسب  تواندی« مقدرتمند»ترازنامه    ایجاد   و  « یکاهش قرار گرفتن در معرض بدهو تلاش برای »

بازار سهام و    یهامتیرا کاهش دهند، قرار گرفتن در معرض ق  خودهای  یممکن است بده   نیآنها همچن  کمک کند.   ویسنار  نیدر ا

  با مشکل مواجه شوند.  ها بازپرداخت   یبرا  ییویسنار  نیکنند که ممکن است در چن  یی را شناسا  یاملاک را محدود کنند، و بدهکاران 

غلبه  تواندیم  قدرتمند  یهاترازنامههمچنین، داشتن   ناگهانیتنشبر    هاشرکت  به  و در هنگام ظهور فرصت  های    یهاکمک کند 

این موقیعت،  «و تملیک ادغام» بهره  هااز  بهترین شکل،  برابر هیسرما  ب،یترت  نیبه هم  مند شوند.به  در  به دنبال محافظت  گذاران 

موسسات    .در نظر گرفته شود  نهیگز  ن یبدترتواند  نمی  «پول نقد  ینگهدار»  ،ویسنار  ن یها هستند. در اپرداخت  ش یها و پ ییدارا  حیتصح

  یهاممکن است فرصت  نباشد.  2008-2009  ی پس از بحران مال   ی هاشباهت به سالیکه ب   قرار بگیرند  ی طیممکن است در شرا  ی مال

 . در پیش باشد  ک«یو »ادغام و تمل تیتثب یبرا یتوجهقابل



شتاب مزایای »از    یمندبهره  یبرا:  (1950-1940دوم، اواخر دهه    ی متحده پس از جنگ جهان  الاتی ا  تی)مانند وضع  یورشتاب بهره

اتوماسسازی  تیظرف  ،یفناورهای  حوزه در  توجی  های قابلیگذارهیسرما  است  ی، منطق«رشد صورت بگیرد تا بدین صورت،   ونیو 

رقبا تحت بازار سایر  رشد  بگیرد.  امکان  قرار  بهره  ییهاشرکت تاثیر  از طر  یبرا  -  کنند یم  تیرا هدا  یورکه شتاب    ارائه   قیمثال، 

کمبود دچار  ممکن است    مادیو    ی انسان  هیکه سرما  ییاز آنجا  کسب کنند.  یتوجهارزش قابلبتوانند  ممکن است    -  دی جد  یهایفناور

 ای نشان دهند. توجه ویژه باشد،  ی رقابت اریهر دو بس یکه ممکن است براهایی به بازار ینحوه دسترسبه  د یوکارها با، کسبشود


