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 تحلیلی بر معمای نقدینگی در ایران

 خلاصه

بخا  تولیاد    اصایی هاای   را یکی از محدودیت کافینقدینگی  به اعتبارات وعدم دسترسی های تولیدی  بنگاه سو از یکهای اخیر  در سال

خصوص مانادگاری تاورم    دی و بهی از مشکلات اقتصاا ملاحظه بخ  قابل گران اقتصادی بسیاری از تحییل سوی دیگرو از  کنند عنوان می

مازاد نقدینگی در سطح کالان و کمباود  ن   پدیده  دانند. می اعتبارات بانکی بی  از حد رشددلیل حجم بالای نقدینگی و دو رقمی را به 

  شهرت یافته است. "نقدینگی معمای"به در سطح خرد 

ی کمبود اعتبارات نیست. از  نجا که در ایاران معماولان ناره بهاره باه      ای به معن در رابطه با کمبود نقدینگی، هر تقاضای پاسخ داده نشده

شود، بالا بودن حجم متقاضیان دریافت تسهیلات امری طبیعی است. با ایان   تر از نره تعادلی تعیین می صورت دستوری و در نرخی پایین

هاای کاراماد    مر موجب عدم دسترسی برخی بنگاهی تسهیلات محدود به متقاضیان کثیر، این ا حال در غیاب روشی برای تخصیص بهینه

 شود. ها، و به تبع  ن کاه  رشد در مد میی می به نقدینگی موردنیاز و لذا کاه  تولید  ن

نره تورم در ایران بسیار بالاتر از اما اکثر کشورهای دیگر است معمول و متداول  در ایران در حد نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخیی

اقتصاد ایران ظرفیت جذب حجم نقدینگی تولید شاده توسان نظاام باانکی را     تواند حاکی از  ن باشد که  ورهاست و این امر میدیگر کش

ریساک سیساتماتیک   ها را افزای  داده اسات. افازای     قیمتتأثیر بگذارد، بخ  واقعی  که روی رد و لذا افزای  نقدینگی بی  از  نندا

به  4931از سال ، 4931به استثنای سال  .حکایت داردظرفیت امن نظام بانکی ورای ارایه تسهیلات  ز ازنی های اخیر در سال شبکه بانکی

 ها منفای  در برخی سالنیز ها نزد بانک مرکزی  سپرده قانونی بانکمتوسن  ، بیکهشبکه بانکی ذخیره احتیاطی نگهداری نکردهنه تنها  بعد

 بوده است.

یار نقادینگی   در طول چند سال اخ دید کلان و هم از دید خرد بررسی کرد. در سطح کلان اولان هرچند توان هم از معمای نقدینگی را می

توجه صرف باه حجام و   ثانیان  ها حتی منفی بوده است. رشد نقدینگی واقعی کم و در برخی از سال، به طور اسمی رشد بالایی داشته است

اگر نقدینگی از طریا     ن است؛گردش در گرو نقدینگی کارایی  چرا که ننده باشدتواند گمراه ک تحییل وضعیت  ن می درمقدار نقدینگی 

کاارکرد سیساتم باانکی مساتیزم     هاای مولاد فاراهم نخواهاد باود.       پذیری و چرخ   ن در فعالیت تحرک امکان، افزای  یابدمنابع راکد 

 و لاذا افازای  نقادینگی    هاا  نبسن شدن ترازنامه بانکهای اخیر م در سالچرخاندن مستمر نقدینگی مابین تسهیلات و سپرده هاست اما 

اسات. باه ایان     باود  هماراه  های معوق استمهال بدهیو همچنین  های ثابت گذاری مستقیم و تمیک دارایی سهم سرمایه عمدتان با افزای 

شده کاسته شده به طوری کاه   از کیفیت نقدینگی خی  ها منجمد شده است و ای از نقدینگی در ترازنامه بانک ترتیب بخ  قابل ملاحظه

 گیرد.قرار  ها بنگاهبه شکل تسهیلات در اختیار  بخشی از  ن نتواند

هاای وارد شاده باه اقتصااد کاه       است. برخی شوککافی نبودن سطح سرمایه در گردش از بابت  ی تولیدیها بنگاهشکایت  در سطح خرد

اند، نه تنها موجب اخلال در مکاانیزم تاأمین سارمایه در گاردش      الیمیی بوده های بین عمدتان به دلیل وجود رکود اقتصادی و اعِمال تحریم

پرداخات  باه تعویا  افتاادن    هاا عبارتناد از    اند. مهمترین این شاوک  ها به این نوع سرمایه را نیز افزای  داده اند، بیکه نیاز  ن ها شده بنگاه

های خارجی، افزای   ختلال در مکانیزم اعتبار اسنادی و جذب سرمایها ،ها فروش بنگاه پی  سطحاه  تقاضا و کها،  مطالبات جاری بنگاه

 .، و کاه  ارزش ریال در مقابل ارزهای معتبر خارجیهای انرژی  قیمت حامل
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در کشورهای توسعه یافتاه باناک   . برای مثال گردد بخشی از دلایل کمبود نقدینگی نیز به مشکلات ساختاری حاکم بر اقتصاد کشور برمی

کنناد.   خود معمولان به بازار سرمایه مراجعاه مای   درازمدتها برای تأمین سرمایه  مدت را بر عهده داشته و بنگاه دتان تأمین مالی کوتاهها عم

 ید که تسهیلات جدیدی اعطا شاود. اماا    ها بازگشته و این امکان به وجود می در چنین شرایطی نقدینگی در مدت زمان کوتاهی به بانک

محادود  اعتبارات بانکی  ها وجود نداشته است. لیل مهیا نبودن ابزارهای مالی کارا و ضعف بازار سرمایه، این امکان برای بنگاهدر ایران به د

هاا اختصااص یافتاه     بندی رسمی و معتبر، تنها به تعداد محدود و مشخصی از بنگااه  عدم وجود نهادهای اعتبارسنجی و رتبهبه دلیل  ،نیز

بازر  حتای زماانی کاه اداماه فعالیتشاان توجیاه         های ها نیز باعث شده که بنگاه و بازسازی بنگاه م ورشکستگیمکانیز وجوداست. عدم 

های مالی دولت استفاده کنند و معمولان با عدم بازپرداخت تساهیلات هماراه باشاند.     اقتصادی ندارد باز هم از تسهیلات تکییفی و حمایت

هاا   هاای ماالی باناک    گیرند و صاورت  بندی مطالبات معوق هم قرار نمی ی دولتی حتی در دستهها مطالبات بازپرداخت نشده از سوی بنگاه

هاا نیاز زیار     هاای احتیااطی باناک    سازد. در این شراین نسبت کفایت سرمایه و شاخص منجمد شدن این بخ  از نقدینگی را  شکار نمی

ی اقتصاد خاار  نشاده و باا فعالیات ناامطیوب       ای ناسالم از چرخهه ، بانکوجود مکانیزم ورشکستگیرود و باز هم به دلیل عدم  سؤال می

 کنند. خود، نقدینگی بیشتری را منجمد می

اند که از یک ساو نقادینگی موجاود     ای از عوامل خرد و کلان و ساختاری است که موجب شده بنابراین معمای نقدینگی ناشی از مجموعه

های اقتصاادی گاردش نکناد، و از ساوی دیگار       زم را نداشته و در بین بازارها و بخ در کشور عییرغم حجم بالای  ن کیفیت و کارایی لا

هاا بارای تاأمین     های پیشین  ن ها به سرمایه در گردش را افزای  دهد، بیکه مکانیزم هایی به اقتصاد وارد شود که نه تنها نیاز بنگاه شوک

 مالی کوتاه مدت را نیز مختل سازد.
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 مقدمه

هاای   بنگااه  سو  از یکیاد کرد.  "نقدینگی معمای"توان از  ن به عنوان  است که می  ای مواجه بوده ایران با پدیده اقتصادهای اخیر  در سال

هاای مصارفی و وام    بارای دریافات وام   خانوارهارده شکایت دارند؛ اتشان را محدود کتولیدکه  کافیعدم دسترسی به نقدینگی تولیدی از 

ی خود به نقدینگی در بازار بین بانکی با نره ساودهای   ها برای تأمین نیازهای چند روزه ؛ و بانکهای زیادی مواجهند مسکن با محدودیت

خصاوص   ی از مشکلات اقتصاادی و باه  ا ملاحظه   قابلبخ گران اقتصادی بسیاری از تحییل سوی دیگرپردازند و از  بالا به تأمین مالی می

در  نقادینگی کمباود   به این ترتیب دانند. میاعتبارات بانکی  بی  از حد رشددلیل حجم بالای نقدینگی و ماندگاری تورم دو رقمی را به 

کناد. از   هر دو ادعا را تأیید مای شواهد و شراین اقتصاد کشور نیز صحت  .به نظر متناقض میرسنددر سطح کلان و فراوانی  ن سطح خرد 

حکایت دارد  بی  از ظرفیت احتیاطیها به پرداخت تسهیلات  از اقدام بانک   کفایت سرمایهنسبت ها و  تسهیلات به سپرده  نسبتیک سو 

ساوی دیگار   و همچنین نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخیی کشور در مقایسه با سایر کشورها عددی معماول و متاداول اسات، و از    

 4شود. تنگنای اعتباری به طور مستمر در سطح خرد احساس می

سازد و لذا تمرکاز   ( عامل مهمی است که کیفیت و کارایی  ن را شدیدان متأثر میLiquidityدر تحییل نقدینگی و سرمایه، درجه سیالیت )

گاذاری نامناساب شاود. از جمیاه       وده و منجر به سیاستتواند گمراه کننده ب بر روی مقدار و حجم نقدینگی بدون توجه به کیفیت  ن می

ترین عوامل کاه  کیفیت نقدینگی، غیرجاری شدن مطالبات است که کارایی نظام بانکی را کاه  داده و امکاان باازبینی در سابد     مهم

کناد،   بازگشت قفل مای  های بی دام وام ها را در دهد. بالا رفتن حجم مطالبات غیرجاری علاوه بر اینکه سپرده ها را تقییل می اعتباری بانک

تر مثل املاک بپردازناد کاه ایان     ریسک های کم هایشان را کاه  داده و به خرید دارایی ها سهم وام از سبد دارایی شود تا بانک موجب می

 شود. ها منجر می امر به کاه  بیشتر کارایی  ن

و سرمایه در گردش تفکیک قائل شاد. در   درازمدتگذاری  باید بین سرمایهها،  برای بررسی دلایل احساس کمبود نقدینگی در سطح بنگاه

دارند. بررسای   درازمدتگذاری  ی کمتری برای سرمایه کنند و در نتیجه انگیزه تر از ظرفیت کار می ها در سطوحی پایین دوران رکود بنگاه

هاا اسات. بخشای از ایان مشاکل از       ح سرمایه در گاردش  ن ها مؤید  ن است که مشکل اصیی  نها ناکافی بودن سط مسائل مبتلابه بنگاه

شود و بخشی دیگر نیز به فقدان نهادهای کار مد برای تأمین سرمایه در گردش بنگااه   ها ناشی می ساختار سرمایه و تأمین مالی این بنگاه

هاا باه    ها، باعاث باالا رفاتن نیااز بنگااه      تحریمهای وارده بر اقتصاد ایران، از جمیه  های اخیر برخی شوک گردد. علاوه بر این در سال برمی

 های سنتی تأمین  ن شده است. سرمایه در گردش و مختل شدن برخی روش

پاردازد و   گیری  ن در دو سطح خرد و کلان می این گزارش ضمن تحییل معمای نقدینگی از ابعاد مختیف، به بررسی عوامل مؤثر بر شکل

زنناد را ماورد واکااوی قارار      ان که به کاه  کارایی نقدینگی و احساس کمبود  ن دامان مای  سپس برخی مشکلات ساختاری اقتصاد ایر

 دهد. می

 نقدینگی معمای 1

ی ماالی هماواره باه     درصد رشد داشته اما با این وجاود میایقه   22نقدینگی کشور به طور متوسن سالانه  4932تا  4931های  طی سال

با یاد وری  مارهاای رسامی،    سو سیاستگذاران پولی کشور از یکادی مطرح بوده است. های رشد اقتص عنوان یکی از مهمترین محدودیت

دارند که تسهیلات ارائه شده توسن سیستم بانکی کشور حتای   دانسته و ابراز می رشد نقدینگی را کافی و متناسب با شراین اقتصاد کلان 

                                                           
1
 .ریسکضرایب‌‌به‌وسيلهشده‌موزون‌های‌‌ییبه‌مجموع‌داراپایه‌حاصل‌تقسيم‌سرمایه‌برابر‌است‌با‌ (Capital Adequacy Ratio) هنسبت‌کفایت‌سرمای  
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را  کاافی عدم دسترسی به نقادینگی  ز کمبود نقدینگی شکایت داشته و بی  از میزان استاندارد بوده است، از سوی دیگر تولیدکنندگان ا

 اقتصادی کشور وجود دارد. های در واقعیتشواهدی  هر دو گروه نیز برای ادعای. کنند ولید عنوان میت اصییهای  یکی از محدودیت

در  %12از  شاود  مشاهده می 4 نمودار که درهمانطور  ی اخیر رشد کرده و طی دهه از دید کلان نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخیی

 . ید به حساب میمعمول و متداول  مقداریکه در مقایسه با سایر کشورها  رسیده است 4932در سال  %41 به 4932سال 

 : نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی در ایران )درصد(1 نمودار

 
 های‌بانک‌مرکزی‌محاسبات‌محقق‌با‌استفاده‌از‌دادهخذ: مأ

باه جاز کشاورهایی مثال ژاپان و       کاه  شاود  مشااهده مای  دهاد.   نشان می 2149این نسبت را برای کشورهای منتخب در سال  4 جدول

کشاورها  خییای از   در مقایساه باا  در ایاران   M2/GDPبت نسکنند،  جنوبی که نقدینگی به نسبت بالایی را در اقتصاد خود تجربه می کره

تواناد   میو این موضوع نره تورم در هیچ یک از این کشورها حتی نزدیک به نره تورم در ایران نبوده اما  قرار دارد. محدودهدر یک تقریبان 

و افزای  نقدینگی بای    نداشتهبانکی را ساختار اقتصاد ایران ظرفیت جذب حجم نقدینگی تولید شده توسن نظام  که به این دلیل باشد

رساد در   نظار مای   . درنتیجاه باه  شده استدر متغیرهای اسمی و به شکل افزای  قیمت مشاهده تأثیر بگذارد، بخ  واقعی  که روی از  ن

 .داشته باشدسطح کلان مازاد نقدینگی وجود 

ارایه تسهیلات بای    است که از گذار پولی ادعای سیاست یدیگری برا شاهدهای اخیر  در سال ریسک سیستماتیک شبکه بانکیافزای  

هاای   ترتیب باا اساتفاده از شااخص    از دو منظر ثبات پولی و ثبات مالی، به توان را می ظرفیتاین  .حکایت دارداز ظرفیت امن نظام بانکی 

به بعد نسبت بدهی بخ  غیردولتی به سپرده  4931از سال ، 4934به استثنای سال  .مورد ارزیابی قرار دادکفایت سرمایه  نسبت تورم و

حاکی از  ن است . این امر است تجاوز کردهدرصد هم 411 ازها  درصد بوده و در بعیی سال 31طور مستمر بالای  های تجاری به در بانک

هاا   در برخی ساال نیز مرکزی  ها نزد بانک سپرده قانونی بانکمتوسن  ، بیکهشبکه بانکی ذخیره احتیاطی نگهداری نکردهنه تنها  عملان که

هاا،   هاای قیمتای و در مادی تجهیاز ساپرده      دلیل فشار سیاسی به نظام بانکی و ناکافی بودن محارک   به ها در این سال بوده است. منفی

به  4934سال  این روند از، که اند دادهها تسهیلات  درصد سپرده 441ناچار با استقراض از بانک مرکزی، حتی فراتر از به های دولتی  بانک

افازای  یافتاه    ها به بانک مرکزی بدهی بانکو  از مسیر پول بیرونی اتفاق افتادهاعطای تسهیلات نیز بخ  مهمی از  بعد کند شده است.

 .است بوده پولی پایه رشد ،ها در این سال نقدینگی افزای  اصیی عامل است. لذا
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 3112برخی کشورهای منتخب در سال  و تورم ینقدینگ : آمار تولید،1 جدول

 کشور
تولید ناخالص داخلی 

 )میلیارد دلار(

)میلیارد   M2 -نقدینگی

 دلار(
M2/GDP )%( نرخ تورم 

 442 2412 42،122 1،312 ژاپن

 143 4439 2،934 4،912 کره جنوبی

 444 4412 232 222 شییی

 142 1432 4،233 4،322 هند

 143 1/39 442 433 جمهوری چک

 442 1424 332 4،223 مکزیک

 449 1442 41،343 44،311 امریکا

 7567 46/5 272 524 ایران

 442 1442 943 242 نروژ

 442 1441 139 321 ترکیه

 441 1441 23 494 مجارستان

 943 1423 912 242 لهستان

‌مرکزی‌کشورهای‌مذکور‌‌خذ:‌سایت‌بانک‌جهانی‌و‌بانکأم

 .رکود بخ  واقعی اسات  های اقتصادی با محدودیت اعتباری بنگاههای تولید و اعتبار گواه همزمانی  ویی نسبی چرخهس سوی دیگر، هم از

از همزمانی دوران رشد اقتصادی کشور با انبساط اعتبااری )و باه تباع  ن    های کلان  (، داده4939ی نییی و محمودزاده ) بر اساس مطالعه

هاای اعتبااری    ها از وضعیت چرخاه  البته اثرپذیری بنگاه 2.دارندحکایت  اقتصادی با تنگنای اعتباریکند شدن رشد  همچنین تورم بالا( و

. برناد  میی بالاتری  ای بزر  از رون  اعتباری بهرهه بینند و بنگاه های کوچک از انقباض اعتباری  سیب بیشتری می بنگاههمسان نیست؛ 

تنگنای  و لذا است های تولید یکی از نهادهفر یند تولید، اعتبارات بانکی که در  گیرد ت میجا نشأ های تجاری و اعتباری از  ن تقارن چرخه

 .انجامد به رون  نمیانبساط اعتباری لزومان شود، هر چند  جب کندی رشد تولید و رکود میاعتباری مو

بارای  موانع ترین  کمبود نقدینگی یکی از جدیو  تنگنای اعتباریدر دید خرد طح کلان، نقدینگی در س کم نبودن حجمبنابراین با وجود 

پرداختاه خواهاد    هاا   ن توضایح  که در ادامه به های اخیر بررسی شراین خرد و کلان اقتصادی سال  ید. ب میها به حسا رشد تولید بنگاه

 سازد. ای را روشن می دلایل بروز چنین پدیده شد،

 نقدینگی معمای گیری مؤثر بر شکلعوامل  2

 پرداخته خواهد شد. نقدینگی معمای گیری مؤثر بر شکلدر دو سطح خرد و کلان به بررسی عوامل در این قسمت 

 کلان عوامل مؤثر در سطح 2-1

ثابت است،  -به عنوان قیمت استفاده از نقدینگی-زمانی که نره بهره  ،اولان. سازد را مطرح می اصیی سئوالد کلان دو بررسی موضوع از دی

و ایفای نق  خاود  اقتصاد بخ  واقعی اثرگذاری در لازم برای قدرت   یا نقدینگی موجود ن صحبت کرد؟ ثانیان، توان از کمبود  چگونه می

 "سارکوب ماالی  "به بررسی  برای پاسخ به سؤال اول ؟و کارایی لازم را ندارد یا اینکه با وجود حجم بالا، از کیفیت  ن کاسته شده را دارد

ی خی  و افزای   شیوه"، "ها افزای  سطح عمومی قیمت"موضوع سه  و برای پاسخ به سؤال دوم نیز در اقتصاد ایران پرداخته خواهد شد

 خواهد گرفت.مورد بررسی قرار  "ها بیوکه شدن ترازنامه بانک"و  "نقدینگی
                                                           

2
 ب1۳۹۳.‌امينه‌محمودزادهنيلی،‌فرهاد‌و‌  
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 سرکوب مالی 

 وسایع بارای  های  روکراسیوایجاد ب و دریافت واممتقاضیان  موجب افزای  قابل توجهتعادلی،  تر از سطح پایین سود تسهیلات  نره تعیین

ناره بهاره   تر از نره تورم تعیاین شاود،    اگر نره بهره پایین علاوه بر این .است ها سود سپرده  کاه  نره مستیزم و شده اعطای تسهیلات

باه   کننادگان انداز د پاس در واقع در ما گیرد.  ی سود تعی  می یرنده یارانهگ به وام گذار، به قیمت ضرر رساندن به سپرده شده،واقعی منفی 

 ود.ش تسهیلات منتقل میدریافت کنندگان 

هاای ساود،    باا ایان ناره    در اقتصاد ایران که سرکوب مالی متداول است، بالا بودن حجم متقاضیان دریافت تسهیلات امری طبیعی است.

فرصت پایین تأمین مالی از طری  منابع باانکی،   هاست. علاوه بر هزینه ها برای دریافت تسهیلات همیشه فراتر از منابع بانک تقاضای بنگاه

ای را  اند. لذا هر تقاضای پاسخ داده نشده ها نیز در ایجاد این مازاد تقاضا نق  مؤثری داشته ای بنگاه وری پایین و ساختار خاص هزینه بهره

 نباید به عنوان کمبود اعتبارات قیمداد کرد.

زار  زاد در نظر بگیریم، افزای  تقاضا باید منجر به بالا رفتن قیمت )نره سود( شود تاا در یاک   اگر عرضه و تقاضای اعتبارات را در یک با 

ی تساهیلات،   نره سود جدید عرضه و تقاضا برابر شده و بازار اعتبارات به تعادل برسد. بنابراین یکی از دلایل فزونی گرفتن تقاضا بر عرضه

ی  . در غیااب روشای بارای تخصایص بهیناه     یا به عبارت دیگار سارکوب ماالی اسات     دلی،تر از نره تعا تعیین نره سود در سطحی پایین

کاه  تولید  لذا به نقدینگی کافی وهای کارامد  بنگاه برخی موجب عدم دسترسیتسهیلات محدود به تعداد زیادی از متقاضیان، این امر 

 شود. می ، و به تبع  ن کاه  رشد در مد مییها  ن

 ها متافزایش سطح عمومی قی 

اگرچاه   ،بناابر  ماار باناک مرکازی    گیارد.   ها مورد غفیت قرار می شود تورم قیمت در سطح کلان زمانی که از افزای  نقدینگی صحبت می

باا تقسایم    ،رهدونقادینگی در پایاان   ارقام اگر  ، امادرصد رشد داشته 4423 و 91به ترتیب  ،4932 و 4934های  سال در نقدینگی اسمی

 منفای  4934  بارای ساال   رشد نقدینگی واقعای ، شود تبدیل واقعیبه مقادیر  انتهای همان دورهکننده در  مت مصرفشاخص قی کردن بر

و همچناین   هاای قبال   در ساال  روناد این شود،  مشاهده می 2جدول همانطور که در . خواهد بود 342 تنها 4932و برای سال  درصد 342

یر نقدینگی به طاور اسامی رشاد    بنابراین اگرچه در طول چند سال اخ است. بوده نیز کم و بی  صادق 4939ل ی نخست سا ش  ماهه

هاا   را کام و در برخای از ساال    نقدینگی واقعیو رشد کاسته  و کیفیت  ناز قدرت خرید  ها رشد سطح عمومی قیمت، بالایی داشته است

 است. حتی منفی کرده

 های اخیر رشد نقدینگی اسمی و نقدینگی واقعی در سال: 3جدول 

 پایان‌اسفند پایان‌شهریور مشابه‌سال‌قبل‌دورهدرصد‌تغيير‌نسبت‌به‌

‌۹۳شهریور    1۳۹2 1۳۹1 1۳۹۰ 1۳۸۹ 1۳۹۳ 1۳۹2 1۳۹1 1۳۹۰ 1۳۸۹ 

 ارد‌ریال()هزار‌ميلي‌اسمی‌نقدینگی 2،۹۴۹ ۳،۵۴۳ ۴،۶۰۷  ۵،۹۴۸  ۶،۵۳۸ 2۵92 2۰91 ۳۰9۰ 2۹91 2۹91

 شاخص‌بهای‌کالاها‌و‌خدمات‌مصرفی  32   11۰  1۵۶  1۸۷  2۰2 1۹9۷ 2۰9۵ ۴192 1۹9۷ 1۴9۴

 نقدینگی‌واقعی‌)ميليارد‌ریال(  ۳2،1۹۳  ۳2،۰۸۸  2۹،۵۵1  ۳1،۸۷۵ ۳2،۳۶۷ ۴9۵ ۰9۳- ۷9۹- ۷9۹ 12/۹

‌نجمهوری‌اسلامی‌ایرا‌های‌بانک‌مرکزی‌مأخذ:‌محاسبات‌محقق‌با‌استفاده‌از‌داده

 نقدینگیو افزایش  ی خلق شیوه 

باوده و دو جازء    "شابه پاول  "یا هماان   "ها نزد بانک های غیردیداری سپرده" ن  ترین عمدهکه  شود تشکیل میجزء اصیی  9 از نقدینگی

، گیدرصد رشد نقدین 4423از  4932در سال  هستند. "اسکناس و مسکوک در دست اشخاص"و  "ها های دیداری نزد بانک سپرده"دیگر 
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نازد   هاای دیاداری   ساپرده "درصد نیاز از رشاد   واحد  444و  بوده "ها های غیردیداری نزد بانک سپرده"درصد مربوط به رشد واحد  3422

نقادینگی را باالا بارده و ساهم      درصد 441تنها  "اسکناس و مسکوک در دست اشخاص"افزای  ترتیب . به این ناشی شده است "ها بانک

برقارار   تقریباان نیز این روند  4932تا  4933های  سالدر طول  ،شود دیده می 2جدول  که در چنان داشته است. در رشد  ن بسیار ناچیزی

تحییال معماای    برایم بانکی ی سیست بنابراین بررسی ترازنامهها اتفاق افتاده است.  در درون ترازنامه بانک عمدتانرشد نقدینگی لذا بوده و 

 است. ضروری نقدینگی

 7نقدینگی ی اجزای تشکیل دهنده: سهم از رشد 3 نمودار  

 می‌ایرانجمهوری‌اسلا‌های‌بانک‌مرکزی‌مأخذ:‌محاسبات‌محقق‌با‌استفاده‌از‌داده

در ساال   نقادینگی  درصد رشاد  4423از  ،نمای  داده شده است 9 نمودار در چه  نمطاب  ، ی نقدینگی عوامل مؤثر بر عرضه بین در

مجموع بدهی بخ  "رشد  از طری درصد واحد  3443و  "خالص دارایی خارجی سیستم بانکی" از طری درصد واحد  4421 حدود 4932

در رشاد   بسیار نااچیزی  منفی تأثیر "نکیخالص بدهی بخ  دولتی به سیستم با"بوده است. از سوی دیگر کاه   "ها غیردولتی به بانک

ودیعاه  " ،"مجموع حساب سارمایه سیساتم باانکی   "، "های سیستم بانکی خالص سایر دارایی"که شامل  "سایر اقلام"داشته اما  نقدینگی

هم قابال  سا  وجود با ،شود می "لتی نزد بانک مرکزیپی  پرداخت اعتبارات اسنادی بخ  دو"و  "ثبت سفارش کالاهای بخ  غیردولتی

به طور کامل قابل تفکیاک و تحییال    ،4933پس از سال  بانک مرکزیترازنامه  نبودن دسترس دربه عیت  ،یدرصدواحد  42 توجه منفی

 باشد. نمی

گذاری مستقیم )مالکیات   دهد که در بخ  دارایی بانکها، زیربخ  حساب سرمایه نشان میسات اعتباری غیربانکی سها و مؤ ترازنامه بانک

هاای   دارایای "، اقالام  4932از سوی دیگار در ساال    1است. داشته رشددرصد  411و  412به ترتیب  4934و  4931های  ه( در سالبنگا

. صورت گرفته استخرید املاک  ی  ن از طری  بخ  عمده اند که درصد رشد کرده 4439و  9442نیز به ترتیب  "ها سایر دارایی"و  "ثابت

اسات.   داشاته درصدی  22رشد  4932در سال  "های دولتی و غیردولتی ها به بخ  سهیلات اعطایی بانکمانده ت"این در حالی است که 

هاای ثابات    و تمیاک دارایای   گذاری مستقیم سرمایهها با رشد سهم  های اخیر منبسن شدن ترازنامه بانک در سال رسد بنابراین به نظر می

 قرار گرفته است. های دولتی و غیردولتی بخ لات در اختیار همراه بوده و لذا نقدینگی خی  شده کمتر به شکل تسهی

                                                           
3
 .t-1،‌ضربدر‌سهم‌آن‌جزء‌در‌سال‌tبه‌سال‌‌t-1ها‌از‌سال‌‌رابر‌است‌با‌رشد‌هر‌یک‌از‌آنب‌tاجزای‌نقدینگی‌در‌سال‌‌"سهم‌از‌رشد"  

4
 الی‌آموزش‌بانکداری،‌مؤسسه‌ع1۳۹2های‌کشور‌در‌سال‌‌مأخذ:‌لوح‌فشرده‌گزارش‌عملکرد‌بانک  

4933 4931 4934 4932 

1.4 اسکناس و مسکوک دست اشخاص 1.3 1.9 0.1

5.3 سپرده های دیداری 3.4 4.9 1.1

18.5 شبه پول 15.4 23.3 27.9

1 
2 
41 
42 
21 
22 
91 
92 
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 ی نقدینگی عوامل مؤثر بر عرضهسهم از رشد : 2 نمودار

 
‌جمهوری‌اسلامی‌ایران‌های‌بانک‌مرکزی‌مأخذ:‌محاسبات‌محقق‌با‌استفاده‌از‌داده

 ها شدن ترازنامه بانک منجمد 

برای  نقدینگی و مقدار توجه صرف به حجم ؛جود استنقدینگی موسیالیت درجه نقدینگی،  معمایر تبیین یکی از مهمترین موضوعات د

که بارای کاارا باودن لزوماان بایاد      ماهیت نقدینگی به صورتی است  گمراه کننده باشد. تواند حتی میو  کند تحییل وضعیت  ن کفایت نمی

تواند کاراتر  در واقع حجم پایینی از نقدینگی با سرعت گردش بالا می ه دست شود.گردش داشته باشد و در بین بازارها و اشخاص دست ب

، فازای  یاباد  ا "بانکیهای معوق  استمهال بدهی"مانند  راکدمنابع  طری  از نقدینگی اگر 2از حجم بالایی از نقدینگی با گردش کم باشد.

در بحاث معماای نقادینگی،     باه هماین جهات اسات کاه      .اهد بودفراهم نخو یاقتصادهای  در فعالیت  ن پذیری و چرخ  تحرک امکان

هاا منجماد و بیوکاه     کند. اگر نقدینگی در ترازناماه باناک   میت بالایی پیدا میمحرک گردش نقدینگی اهسیستم بانکی به عنوان  وضعیت

کاساته   انجام شاده  از تعداد معاملات در بین بازارها گردش کند و لذاقادر نخواهد بود  خود را از دست داده،نقدشوندگی شود، سیالیت و 

 خواهد شد.

، افازای  سارمایه و   از باناک مرکازی   ، اساتقراض های قبیی بازپرداخت واماعطای وام از  منابع شود، مشاهده می 1 نمودارهمانطور که در 

و یا باا عادم مادیریت صاحیح      ،مبادرت ورزددن به خرید دارایی بنابراین اگر بانک به جای وام دا شود. هم میهای جدید فرا گذاری سپرده

د کاه  کنا  سیالیت  ن تقییل پیدا می شده وی اعتباردهی خار   چرخهاز دارایی بانک بخشی از ریسک اعتباری دچار مطالبات معوق شود، 

 انجامد. به کاه  سیالیت نقدینگی در سطح جامعه می

 ها تسهیلات بانک-رخه سپرده: چ4 نمودار

 
 ‌1۳۹۳نيلی،‌فرهاد.‌مأخذ:‌

                                                           
5
 21،‌ص1۳۹۳ه‌تحقيقات‌اقتصادی‌بانک‌خاورميانه،‌گرور.ک.‌  

4933 4931 4934 4932 

12.1- سایر اقلام -6.6 3.3 -15.0

33.6 مجموع بدهی بخ  غیردولتی به بانک ها 19.9 17.6 19.9

5.3 خالص بدهی بخ  دولتی به سیستم بانکی 1.6 7.4 -0.4

1.7- خالص دارایی خارجی سیستم بانکی 5.1 1.8 24.6

-21 
-41 
1 
41 
21 
91 
11 
21 
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مطالباات  . اسات  هاا  هبین تساهیلات و ساپرد  ماچرخاندن مستمر نقدینگی  مستیزم ،باشد میگری مالی  که واسطه اصیی بانکداری کارکرد

هاا را از مادیریت اعتبااری     بخشی از دارایای باناک   ها در فر یندی خار  از این چرخه، عملان به دلیل قفل کردن تسهیلات بانک غیرجاری

به چرخه عمییاات باازنگردد،   در زمان مورد انتظار  تسهیلات اعطا شدهدر صورتی که  .کاهد شان را می توان اعتباردهی و   کردهها خار  ن

4شود. میریسک نقدینگی مواجه افزای  با  بانک های بانک دچار مشکل شده و ها و بدهی دل زمانی داراییاتع
 

اسات، باه    افازای  مسکن همچناان رو باه   قیمت که  تصورها با این  ، بانک4934و  4932های  رشد بالای قیمت مسکن در سالبه دلیل 

از  ای هفزایناد هاا ساهم    باناک قابال مشااهده اسات،     2 نمودارهمچنین همانطور که در . پرداختند های عمده در این بخ  گذاری سرمایه

 عدم بازگشت مطالبات، 4931ی  رکود بازار مسکن در  غاز دههه این ترتیب . باند تسهیلات خود را به بخ  ساختمان و مسکن اعطا کرده

جاه  از در، داشاتند نیاز زیادی به نقادینگی  های کشور  زمانی که بنگاهو لذا را تشدید کرد  ها و همچنین بیوکه شدن بخشی از دارایی بانک

به تدریج مشکل کمبود نقدینگی ، های دیگر تأمین مالیابزار ی در شراین عدم توسعهو  هها کاسته شد بانک  ندگی و سیالیت دارایینقدشو

 شد. حادترها  بنگاه

 های اقتصادی از مانده تسهیلات بانکی به بخش غیردولتی : سهم بخش5 نمودار

 
‌اسلامی‌ایرانجمهوری‌‌مأخذ:‌بانک‌مرکزی

 منجار شاده  هاا   کیفیات نقادینگی  ن   به کاه  بیشترو  هها در سطحی بالا باقی ماند های اخیر مطالبات معوق بانک علاوه بر این در سال

ی ناکارایی فر یند تخصیص  بوده که نشانه بالاتریی یمال ایران همواره از هنجارهای بیننسبت مطالبات غیرجاری به کل تسهیلات در است. 

درصاد   4441یافات و باه    کااه   واحد درصاد  441معادل  4932نسبت در پایان سال این البته گری مالی در ایران است.  اعتبار و واسطه

های غیرجاری را استمهال کرده و از مطالبات مشکوک الوصول خار   ها برخی از بدهی چون بانک کننده این است که ی نگران نکته .دیرس

هاای بخا  دولتای باه      هیباد  ،. علاوه بر ایان است بالاتری فوق نیز بسیار  حتی از رقم اعلام شده در واقع ات معوقمقدار مطالب کنند، می

ارائه شاده   بنابراین اطلاعات شود. بندی نمی های معوق دسته ها گذشته باشد، در گروه بدهی از سررسید  نها  حتی اگر سال سیستم بانکی

 .دده عم  مشکل را نشان نمی درستییز به نها  ترازنامه بانک در

یابد. این مطالبات از حیث کارکرد،  گیری متغیرهای پولی نیز کاه  می ها، دقت اندازه جاری در ترازنامه بانکبا افزای  سهم مطالبات غیر

رسای همانناد وجاوه    اما از لحاظ حساب ،های غیرجاری محسوب شده و قابییت بکارگیری مجدد در قالب سپرده را ندارند داراییی  در زمره
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۸ 

 

محاسبات متداول که سرعت گردش نقدینگی را از تقسیم حجم نقادینگی باه تولیاد ناخاالص داخیای      دلیل  همینبه کنند.  نقد عمل می

2انجامند و قابل اعتماد نیستند. ها به بی  بر ورد سرعت گردش می ، با جاری فرض کردن همه تسهیلات بانک ورند بدست می
 

رکاود باازار    و ها منجماد شاده   بانک  ، بخ  قابل توجهی از داراییبه دلیل افزای  مطالبات معوقکشور  ستم بانکیدر سی به طور خلاصه

موضاوعی کاه    ،هاست ها، اختلال در جریان وجوه نقد  ن های بانک دارایی . یکی از تبعات نامطیوب انجماداست مسکن نیز به  ن دامن زده

روی  باالا بسایار  هایی بازار بین بانکی با نره سود لذا به مدت و حتی یک روزه بالا برود و ییی کوتاهها به نقدینگی خ موجب شده نیاز بانک

نشاان   کاه هاای اخیار اسات     در سال ها از نقدناپذیری دارایی بانک دیگر ها شاخصی بالا رفتن سهم وثای  تمییکی در ترازنامه بانک  ورند.

باه ایان ترتیاب     3اسات.   تر از کل ترازنامه رشد کارده  اند، سریع کردهرا تمییک  ها ا وثای   نه ای که بانک های نکول شده مبیغ وام دهد می

 بوده است.در کشور و لذا کاه  تعداد معاملات انجام شده ت نقدینگی کاه  کیفی یکی از عوامل مهمها  ترازنامه بانکمنجمد شدن 

 خردعوامل مؤثر در سطح  2-2

بارای بررسای دلایال     .نیاز دارد تولید به نقدینگی اقتصاد و ی چرخه بدون شک ،است تورمایجاد امل یکی از عو نقدینگی با اینکه افزای 

 "هاا  بنگااه  سارمایه در گاردش  "و  "درازمادت گاذاری   سارمایه "هاا، لازم اسات کاه باین      محسوس بودن کمبود نقدینگی در سطح بنگاه

(Working Capital) هاای  ی اقتصاد کشور که به دلیل رکود و عادم قطعیات   سال گذشته در نظر گرفتن شراین چند تفکیک قائل شد. با 

تاوان نتیجاه    مای  هاا،  توجه به مشکلات مطرح شده از سوی بنگااه  همچنین و بودکم شده  درازمدتهای  گذاری تمایل به سرمایه، متعدد

هاای   تأمین مالی هزینه .ها اشاره دارد  نکافی نبودن سطح سرمایه در گردش  به ر حقیقتهای تولیدی د کمبود نقدینگی بنگاه گرفت که

های انرژی، تبییغات، سود بانکی و ماوارد   حاملی  هزینه، نیروی کار دستمزدمطالبات، اسناد دریافتنی، لازم برای مواردی مثل مواد اولیه، 

 شود. سرمایه در گردش محسوب می اجزاء، ها مقدار کمی هم نیست مشابه که مجموع  ن

 یمنابع داخیگیرد که عبارتند از:  صورت می اصییبه طور عمده از سه مسیر  ،بنگاه مدت ردش، یعنی تأمین مالی کوتاهتأمین سرمایه در گ

هاای   یکای از روش نیاز  همانند بقیه موارد مصرف سرمایه، مازاد نقدی خود بنگااه   های مالی. واسطهرجوع به بنگاه، مسیر زنجیره تأمین و 

هاایی اسات کاه     هاای مهام بارای شارکت     مین مالی از طری  مسیر زنجیره تاأمین نیاز یکای از کاناال    تأ مین سرمایه در گردش است.تأ

های مالی مثل بازار سرمایه و نظام بانکی نیز همیشاه باه عناوان     واسطه ،علاوه بر این .محدود است به بازار رسمی اعتبارات شان دسترسی

 منابع تأمین مالی مطرح هستند.

اند، ناه   ی بودهیمیال های بین قتصادی و اعمال تحریمهای وارد شده به اقتصاد که عمدتان به دلیل وجود رکود ا وکهای اخیر برخی ش در سال

ترین  اند. مهم ع سرمایه را نیز افزای  دادهها به این نو اند، بیکه نیاز  ن ها شده تنها موجب اخلال در مکانیزم تأمین سرمایه در گردش بنگاه

 از:عبارتند  ها این شوک

  ها بنگاه مطالبات جاریپرداخت به تعویق افتادن 

کاسته شده، زمان مورد انتظاار بارای فاروش     ها بنگاه های سرعت گردش دارایی از ،کشور اقتصادبر رکود  حاکم شدن باهای اخیر  در سال

ی  در چرخاه  هاایی کاه   بنگاه برایخصوص  به ،نیز های اقتصادی تحریم. ه استداافت های دریافتنی به تعوی   کالا بالا رفته و وصول حساب

تار   درازباه مراتاب    ی فاروش را  طاول چرخاه   و  هافزودل به شدت مشک ،دارندتولید تا فروش خود مبادلات کالا یا خدمات با خار  کشور 
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شاود   هماانطور کاه مشااهده مای     3دهد. را نشان میایران در بورس  نمونه تولیدی بنگاهی  سهم اجزای مختیف ترازنامه 9 جدول .اند کرده

ین باا  بناابرا  قابل توجهی است. نسبتد که نده های بنگاه را تشکیل می درصد از مجموع دارایی 91به طور متوسن های دریافتنی  حساب

 .ه استافزای  پیدا کردمایه در گردش ها به سر معوق شدن مطالبات جاری، نیاز بنگاههای دریافتنی و  به تأخیر افتادن وصول حساب

 : ترازنامه بنگاه نمونه در بورس ایران2 جدول

 بدهکار انحراف‌استاندارد سهم بستانکار انحراف‌استاندارد سهم

 موجودی‌نقد‌و‌سرمایه‌کوتاه‌مدت ۸ ۶ سود‌سهام‌پيشنهادی 1۸ ۶

 دریافتنی‌ها 1۷ ۳۰ پرداختنی‌ها ۹2 ۳۰

 موجودی‌کالا 1۵ 1۹ کوتاه‌مدتتسهيلات‌ ۴۴ 1۸

       سایر‌بدهی‌های‌جاری ۵ ۳

 جمع‌دارایی‌های‌جاری 2۰ ۵۵ جمع‌بدهی‌های‌جاری 122 ۵۶

 دارایی‌های‌ثابت 1۸ ۳۰ درازمدتتسهيلات‌ 1۷ ۸

 سایر‌دارایی‌های‌غيرجاری 12 1۵ سایر‌بدهی‌های‌غيرجاری 1۴ ۴

 های‌غيرجاری‌جمع‌دارایی 2۰ ۴۵ درازمدتجمع‌بدهی‌های‌ 22 12

       جمع‌بدهی‌ها 1۳۰ ۶۸

       سرمایه‌و‌اندوخته‌ها 2۹ 2۴

       سود‌و‌زیان‌انباشته 1۴۴ ۸

       جمع‌حقوق‌صاحبان‌سهام 1۳۰ ۳2

 جمع‌دارایی‌ها‌   1۰۰ جمع‌بدهی‌ها‌و‌حقوق‌صاحبان‌سهام   1۰۰

‌1۳۹2نيلی‌و‌همکاران،‌،‌به‌نقل‌از‌ام‌تأمين‌سرمایه‌در‌گردشهای‌پيشنهادی‌برای‌بهبود‌نظ‌.‌سياست1۳۹۳قدوسی،‌حامد.‌‌خذ:مأ

 ها بنگاه فروش پیش سطحتقاضا و  کاهش 

 طرف دیگراز . ه استشد و جریان نقدی داخیی نیز تیعیف  به دلیل افت تقاضا، از حاشیه سود بنگاه کاسته شدهدر شراین رکود اقتصادی 

در  اماا تولیدات خود را پای  فاروش کنناد     توانستند میازهای مالی خود در کوتاه مدت، ها برای تأمین بخشی از نی بنگاه در شراین عادی

 .نیستنداز این طری   به تأمین مالی ها دیگر قادر بنگاهو لذا  هها نیز کاسته شدخرید پی از میزان  کاه  تقاضادر پی  شراین رکود،

 های خارجی سرمایهجذب و  اعتبار اسنادی مکانیزم اختلال در 

 باناک مرکازی،  هاای تجااری کشاور و ساپس      با ایجاد تنگناا در روابان فرامارزی باناک     4931ی  های پایانی دهه از سال ها دید تحریمتش

در حالی کاه قبال از اعماال    ای را محدود کرد.  ای و واسطه ها به اعتبارات تجاری و واردات سرمایه دسترسی بنگاه گذاری خارجی و سرمایه

یوزانس برای خرید کالاهای مورد نیاز خود اساتفاده کنناد، بعاد از     های متداولی چون شها قادر بودند از رو ا، بنگاهه ها و تشدید  ن تحریم

مواد اولیه یا کالاهای از هایی که  در بنگاه انخصوص به این ترتیب 41ای تأمین و ارسال نمایند. به صورت حواله کل مبیغ را مجبورندها  تحریم

 44تری نیاز است.به سرمایه در گردش بسیار بالا گذشتهنسبت به کنند،  تری استفاده میای وارداتی بیش واسطه

 های انرژی  قیمت حامل افزایش 

به سرمایه  ها نیاز  ن ها بالا رفته و ی مصرف انرژی بنگاه ، هزینهها هدفمندسازی یارانه طرح در چارچوب های انرژی حامل  قیمت افزای با 

 است. را افزای  دادهدر گردش 
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 کاهش ارزش ریال در مقابل ارزهای معتبر خارجی 

 هاای دارای واردات خاارجی   باعث شده کاه بنگااه   4934در سال  ایران خارجی در مقابل ریال معتبر برابر ارزش ارزهای 9تا  242افزای  

 به نقدینگی بیشتری جهت تأمین ارز نیاز داشته باشند. ،4934نسبت به قبل از سال 

 مؤثر در بروز معمای نقدینگیی مشکلات ساختار 3

، مشکلات سااختاری   المییی به اقتصاد ایران وارد شده های بین هایی که عمدتان به دلیل وجود رکود اقتصادی و اعمال تحریم علاوه بر شوک

به در این بخ  اند.  ن زدهدام در ایرانها نیز به بروز معمای نقدینگی  موجود در بازار پول، بازار سرمایه، نظام اعتبارسنجی و عمیکرد بنگاه

 :شود میمؤثر در بروز معمای نقدینگی پرداخته  مشکلات ساختاریبررسی 

 بازار پول 3-1

ها و مؤسسات مالی و اعتباری کشاور اسات. در حاالی کاه در      ، عدم کنترل کامل بانک مرکزی بر بانکایرانیکی از مشکلات بازار پول در 

ساعی   و ؛کناد  دخالات مای  باازار نیاروی کاار     درتا حادودی   ؛و خدمات نداردبازار کالا  دخالتی در معمولان ، دولتاقتصادهای توسعه یافته

و  اسات  رویه حااکم ازارهای مالی را کاملان تحت کنترل داشته باشد، در ایران بر عکس این ب به طور غیرمستقیم و حتی مستقیم نماید می

  انیاباطی  بای  در نتیجاه  .کناد  اعمال مای ی بر بازارهای مالی مات، تنها کنترل کمهای متعدد در بازارهای کالا و خد دولت در عین دخالت

که بانک مرکزی کنترلی بار   ی ش  مؤسسه مالی و اعتباری حجم سپرده 4939شهریور در  که برای مثال تا جایی ،شود می مستولی پولی

های تحت  حتی بانک علاوه بر این 42.ه استرسیدکل کشور(  درصد نقدینگی 42)نزدیک به هزار میییارد ریال  312حدود به  ،ها ندارد  ن

ی قانونی  در بسیاری از موارد از گذاردن سپرده کنند. برای مثال عمل نمی  ننظارت بانک مرکزی نیز به طور کامل به مصوبات و مقررات 

 اند. کافی در بانک مرکزی استنکاف ورزیده

 به این بانک مرکزی ورود گذار باید به ترمیم  ن بپردازد، با این حال تسیاسنیست و لذا در ایران بهینه تسهیلات بانکی ی تخصیص  نحوه

اما این مداخیه باه جاای  نکاه باه صاورت       داردی زیادی در بازار اعتبارات  ایران بانک مرکزی مداخیهدر  مقوله اکثران نامناسب بوده است.

( بوده و معمولان به تعیین سقف سود یا تسهیلات تکییفای بارای   Administrator)کننده  تعیین، به صورت ( باشدRegulatorکننده ) تنظیم

های تأمین ماالی قارار    ین روشتر همیشه جزو ارزان  باعث شده که تسهیلات دریافتی از بانک مداخلاتگونه  این ها منجر شده است. بانک

 49ها تقاضای تسهیلات داشته باشند. امکان از بانکی منابع تأمین مالی تا حد  ها برای تعیین ترکیب بهینه بنگاه د وگیر

تر اشاره  همانطور که پی  های اخیر است که سال ، عمیکرد سیستم بانکی درنقدینگی دامن زده معمایبه بروز  بازار پول کهدیگر مشکل 

 ایان در حاالی   اناد.  در املاک پرداختهگذاری  داری یا سرمایه به بنگاه گری مالی به جای واسطه اغیب از وظایف اصیی خود دور شده و شد،

ی  نکتاه  41.هستندکنترل  تحت و به شدت داشته در عمیکرد خود محدودیت زیادی های تجاری بانک ست که در کشورهای توسعه یافته،ا

چناین شارایطی   در  ؛ ورند میها روی  ها تنها برای تأمین مالی کوتاه مدت خود به بانک بنگاه گونه کشورها، در این این است که دیگر مهم

 . اما در شاراین فعیای  شود که تسهیلات جدیدی اعطا  ید به وجود می این امکانگردد و  باز میها  به بانک نقدینگی در مدت زمان کوتاهی

صاد  در 31هاای ماالی، بای  از     ناو وری  فقدانابزارهای کار مد برای تأمین مالی و همچنین کمبود با عم  نداشتن بازار سرمایه و  ایران،
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 و اعتباار  گردش کمتر پول امرگیرد و این  از طری  سیستم بانکی صورت می اعم از کوچک و بزر ، ها بنگاهکوتاه یا درازمدت الی تأمین م

 .تسهیلات را در پی دارد-ی سپرده در چرخه

 بازار سرمایه 3-2

مورد نیازشان دامن زده است. در حال حاضار باازار    در تأمین منابع مالیها  به تشدید مشکلات بنگاهی بازار سرمایه کشور نیز  عدم توسعه

( نقا  بسایار نااچیزی در  ن    Debt( بوده و مبادله اوراق بادهی ) Equityعمدتان محیی برای مبادله اوراق مالکیتی یا سهام ) ایرانسرمایه 

 شاود،  تیقای مای   عم  بازار سارمایه خص که به عنوان شا در مقایسه با تولید ناخالص داخیی کشور سرمایهکند. ارزش جاری بازار  ایفا می

 کند. سانات زیادی را هم تجربه میو معمولان نو بودهبسیار پایین 

باه دلیال فقادان ابازار     در ایاران   اماا ی بازار سرمایه است.  های بزر  بر عهده شرکت درازمدتتأمین منابع مالی حداقل  در اکثر کشورها

. در ی سیساتم باانکی افتااده اسات     نیز بر عهاده های بزر   شرکت درازمدت، تأمین سرمایه هنازار سرمایه و نبود بازار رتأمین مالی در ب

توجیه اقتصادی بیشاتری   های بزر  و ناکار مد و ظاهران خصوصی شده کنونی گاهی نسبت به بنگاههای کوچک و متوسن که  بنگاهه نتیج

گذاشته اسات. عالاوه   اقتصاد اثرات نامطیوبی بر بخ  واقعی  این امر وند ا در دریافت تسهیلات بانکی دارند، از این تسهیلات محروم مانده

 تاوجهی  و بعیاان بای   ،ها و عادم شاناخت صاحیح    ها و بانک های موجود در فعالیت بنگاه عدم وجود بازاری برای مبادله انواع ریسک ،بر این

و از ساوی دیگار ماانع از     تار کارده    یعمرا ر اعتبارات ، از یک سو شکست بازایباط تنگاتنگ ریسک و بازدهبه ارت گذاران کشور سیاست

 توسعه بازار سرمایه کشور گردیده است.

هاای بازر  از    شرکتی )از جمیه اوراق مرابحه( و هدایت تقاضای مالی بنگااه  ایجاد و گسترش بازار اوراق استقراضی و به ویژه اوراق بدهی

در ایان   42هاا منجار خواهاد شاد.     تار از نقادینگی  ن   ی بهینه ها و استفاده محدود بانک بازار پول به بازار سرمایه، به کاه  فشار بر منابع

، یهای سه گانه باازده  کند. تنوع در ابزارهای تأمین مالی به اقتیای ویژگی صورت ابزارهای مالی متنوع شده و بازار سرمایه عم  پیدا می

 44دهد. ی و تنوع منابع مالی در بخ  مالی را پاسخ میگذاری در سمت واقع ریسک و نقدشوندگی، تنوع نیازهای سرمایه

 اعتبارسنجی نظام 3-3

ها تنها به مشتریان قادیمی   ، بانکتسهیلاتبندی  بندی رسمی و معتبر باعث شده در شراین جیره عدم وجود نهادهای اعتبارسنجی و رتبه

در ساال   مثلان . در نتیجهداشته باشندبه تسهیلات دسترسی ها  تعداد محدود و مشخصی از بنگاه تنهالذا  و دادهی خود وام  و شناخته شده

درصاد   41و  اعطاا شاده  هاا   درصد این بنگاه 41های بورسی تنها به  یافته به شرکت درصد از تسهیلات بانکی اختصاص 29معادل  4939

 هاای  براساس شاخص محدود باید مالی مندی از منابع بهرهدر یک اقتصاد سالم  42اند. درصد تسهیلات را دریافت کرده 3از ها کمتر  شرکت

 هاا   ننقا    ی اعتباری و درجه توجه به با ،ی کاراا صیص هدفمند اعتبار باید به شیوهعبارت دیگر، تخ به. باشدها  بنگاهو کارایی شایستگی 

 .ها و ایجاد اشتغال صورت گیرد در تولید، تحریک تولید سایر بخ 

ی  هها برای حفظ و بهبود ساابق  ی بنگاه انجام شود، انگیزه متقاضیانی اعتبارسنجی  ر اساس درجه، بها  نو نره سود  اعطای تسهیلات اگر

هاا   های اعتبارسانجی در چناد ساال گذشاته، ایان شارکت       رکتش ایجاد عییرغم. اما در حال حاضر خواهد کردپیدا شان افزای   اعتباری

 .برند ای نمی ها بهره از وجود  ن ها در عمل بانک اکثر و  میکرد موفقی نداشتهع
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 ها بنگاهعملکرد  3-4

نباید فراماوش  نیز  این نکته رااند، اما  مواجه شدهتولید  محدودیتبا  کافی نقدینگی عدم دسترسی بههستند که به دلیل  های زیادی بنگاه

بارای   کاانیزم ورشکساتگی  م وجاود عدم  گردد. برمیخودشان ساختار سرمایه و تأمین مالی  به ها مالی  ن از مشکل بخ  دیگری کرد که

دریافات   بارای بااز هام    ،صادی نداشاته باشاد  ی فعالیتشان توجیه اقت ادامهاگر حتی  ،بزر  های باعث شده که بنگاه نیز های داخیی بنگاه

ی نقدینگی موجاود در سیساتم باانکی در عمال باه شاکل       در چنین شرایط. فشار بیاورنددولت به های مالی  و حمایت تکییفی تسهیلات

. یاباد  افازای  مای  تسهیلات  عدم بازپرداختاحتمال ها،  نامطیوب  نبه دلیل عمیکرد و  گرفتههای ناکار مد قرار  در اختیار بنگاه زمدتدرا

بنادی مطالباات    دساته های دولتی باشد، حتای در   اگر از سمت بنگاه -همانطور که پی  از این اشاره شد- بازپرداخت نشدهاین مطالبات 

در ایان شاراین نسابت کفایات      دهناد.  ها نیز منجمد شدن این نقدینگی را نشاان نمای   های مالی بانک د و صورتنگیر معوق هم قرار نمی

از  هاای ناساالم   بانک ،وجود مکانیزم ورشکستگیباز هم به دلیل عدم  و رود میزیر سؤال نیز ها  بانک خودهای احتیاطی  سرمایه و شاخص

 کنند. نقدینگی بیشتری را منجمد می، خودنامطیوب فعالیت  ابی اقتصاد خار  نشده و  چرخه

 ن خواهاد  و به سیالیت  هکمک کرد به افزای  کارایی نقدینگی ،ورشکسته از بازارعملان های ناسالم و  ها و بنگاه بنابراین اجبار خرو  بانک

 .دباش میمواجه عدم بازگشت  و با خطر اتلاف جدید تزری  منابع غیاب این اصلاحاتدر افزود. 

 گیری نتیجه 4

نقادینگی بایاد   رشد مهمی که در بررسی  موارد. نقدینگی از وفور نقدینگی در سطح کلان و کمبود  ن در سطح خرد حکایت دارد معمای

در برخای از   پاایین و هاای اخیار رشاد نقادینگی واقعای       در سالباعث شده  که ستا ها رشد سطح عمومی قیمت اولان مد نظر قرار بگیرد،

را نشاان  در بین بازارهای مختیف  ن  و قابییت گردش یاست که کارای نقدینگی خی  شده میزان سیالیت باشد، و ثانیانمنفی  حتی ها سال

هاای   گذاری مستقیم و تمیک دارایای  با رشد سهم سرمایه و لذا افزای  نقدینگی ها های اخیر منبسن شدن ترازنامه بانک در سال دهد. می

ها منجمد شده  در ترازنامه بانک از نقدینگی ای و به این ترتیب بخ  قابل ملاحظه های معوق همراه بوده هیاستمهال بدو همچنین  ثابت

 باالای  ن  صارف باه حجام    ، توجاه کاسته شودکیفیت نقدینگی  از ها ترازنامه بانک افزای  تورم یا منجمد شدن به دلیلزمانی که است. 

 های نامناسب شود. گذاری به سیاستمنجر  تواند می و هبودگمراه کننده 

اند  باعث شده اقتصادی و سیاسی های مختیف های اخیر شوک از طرف دیگر باید از دید خرد هم به موضوع نقدینگی توجه شود. طی سال

باه  . ددها دچاار مشاکل گار    و از سوی دیگر منابع تأمین  ن بیشتر شود و عمدتان سرمایه در گردش ها به نقدینگی نیاز بنگاه از یک سو که

 اتاعتباار پرداخات باا روش   اختلال در مکانیزم ، ها فروش بنگاه پی  سطحها، کاه  تقاضا و  مطالبات جاری بنگاه پرداخت افتادن تعوی 

 اند. ها بوده های انرژی و نره ارز از جمیه این شوک  افزای  قیمت حامل های خارجی و سرمایهجذب کاه  شدید اسنادی و 

مشکلات سااختاری   ، به اقتصاد ایران وارد شده المییی های بین تحریماعمال رکود اقتصادی و  به دلیل وجودعمدتان  هایی که شوکعلاوه بر 

 اند. نیز به بروز معمای نقدینگی دامن زدهها در ایران  موجود در بازار پول، بازار سرمایه، نظام اعتبارسنجی و عمیکرد بنگاه
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