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دلایل رشد نقدینگی در اقتصاد ایران
در تشریح علت رشد بالای نقدینگی در ایران، روایت های مختلفی ارائه می شود. 

شاید بتوان گفت شاخص ترین روایت، کسری بودجه دولت ها و چاپ پول 
پرُقدرت برای جبران آن است. در این میان، یک روایت دیگر از علت رشد بالای 

نقدینگی طی نیم قرن اخیر، »بانک محور بودن تأمین مالی در کشور« است. طبق 
این دیدگاه، به دلیل تمرکز تأمین مالی اقتصاد، اعم از کسب و کارها، دولت و 

خ رشد نقدینگی  خ رشد تسهیلات بالا رفته و از این مسیر، نر مردم از بانک ها، نر
هم به میزان چشمگیری افزایش یافته و در نهایت منجر به رشد تورم می شود.

ـــرش بـ

آمارها نشان می دهد ارزش 
تأمین مالی از بازار سرمایه در 

سال 1401 نسبت به سال پیش 
از آن، نه تنها بیشتر نشده بلکه 

کاهش یافته است

رئیـــس کل بانک مرکزی اخیراً با اشـــاره 
به بانـــک محور بـــودن تأمیـــن مالی در 
ایران و اثرات تورمی آن، به ســـهم ناچیز 
بـــازار ســـرمایه در تأمیـــن مالـــی و حتی 
کاهـــش آن در ســـال 1401 اشـــاره کـــرد و 
خواســـتار ارتقـــای ســـهم بازار ســـرمایه 
در تأمیـــن مالـــی اقتصاد کشـــور شـــد. 
آمارهای رســـمی نشـــان می دهد، ارزش 
تأمیـــن مالـــی از بازار ســـرمایه در ســـال 
1401 نسبت به ســـال پیش از آن، نه تنها 
بیشـــتر نشـــده بلکه کاهش یافته است. 
ایـــن وضعیت ســـبب شـــده که نســـبت 
تأمین مالـــی از بانک ها بـــه تأمین مالی 
از بـــازار ســـرمایه، از حـــدود 4 برابـــر به 
بیـــش از 7 برابـــر افزایـــش یابـــد کـــه به 
وضـــوح نشـــان دهنده تمرکز و تشـــدید 
فشـــار تأمین مالی اقتصاد در ســـال 1401 

بر دوش شـــبکه بانکی اســـت.
رابطه مســـتقیم میان رشـــد نقدینگی و 
تـــورم، موضوعی اســـت که بســـیار بدان 
پرداختـــه شـــده و کمتـــر مورد مناقشـــه 
صاحبنظـــران اســـت. بـــا ایـــن حـــال در 
تشـــریح علـــت رشـــد بـــالای نقدینگـــی 
مختلفـــی  ی  یت هـــا ا و ر  ، ن یـــرا ا ر  د
ارائـــه می شـــود. شـــاید بتـــوان گفـــت 
شـــاخص ترین روایـــت، کســـری بودجه 
دولت هـــا و چـــاپ پـــول پرُقـــدرت برای 
جبـــران آن اســـت. در ایـــن میـــان، یک 
بـــالای  از علـــت رشـــد  روایـــت دیگـــر 
نقدینگـــی طی نیم قـــرن اخیـــر، »بانک 
محـــور بـــودن تأمیـــن مالی در کشـــور« 
اســـت. طبـــق ایـــن دیـــدگاه، بـــه دلیل 
تمرکـــز تأمیـــن مالـــی اقتصـــاد، اعـــم 
از کســـب و کارهـــا، دولـــت و مـــردم از 
بانک ها، نرخ رشـــد تســـهیلات بالا رفته 
و از این مســـیر، نرخ رشـــد نقدینگی هم 
به میزان چشـــمگیری افزایـــش یافته و 
در نهایت منجر به رشـــد تورم می شـــود.
نگاهـــی بـــه آمارهـــای مربوطـــه، ادعای 
»بانـــک محـــور بـــودن تأمیـــن مالـــی در 
ایران« را تأیید می کند. با کنار گذاشـــتن 
رقـــم ناچیـــز ســـرمایه گذاری خارجی در 
کشـــور بویـــژه طی ســـال های اخیـــر و با 
خلاصه کـــردن تأمین مالـــی در ایران به 
»بانک هـــا« و »بـــازار ســـرمایه«، می توان 
بانک محور بودن تأمیـــن مالی در ایران 

را به خوبـــی دریافت.

آمارهـــا به وضوح نشـــان می دهد، ارزش 
تأمیـــن مالی از بـــازار ســـرمایه به مراتب 
گزارش هـــا  بانک هاســـت.  ز  ا کمتـــر 
همچنین نشـــان می دهـــد ارزش تأمین 
مالـــی از بـــازار ســـرمایه در ســـال 1401 
نســـبت بـــه ســـال پیـــش از آن، نه تنهـــا 
بیشـــتر نشـــده بلکه کاهش یافته است. 
ایـــن وضعیت ســـبب شـــده که نســـبت 
تأمین مالـــی از بانک ها بـــه تأمین مالی 
از بازار ســـرمایه از حدود 4 برابر به بیش 
از 7 برابـــر افزایـــش یابـــد که بـــه وضوح 
نشـــان دهنده تمرکـــز و تشـــدید فشـــار 
تأمیـــن مالـــی اقتصـــاد در ســـال 1401 بر 

دوش شـــبکه بانکی اســـت.
این البته تنها شـــاخصی نیست که بانک 
محور بودن تأمین مالی اقتصاد کشـــور و 
ســـهم اندک بازار سرمایه در این موضوع 
را نشـــان می دهد. بررسی نسبت ارزش 
تأمین مالـــی از بازار ســـرمایه بـــه تولید 
ناخالـــص داخلـــی، ناچیز بـــودن نقش 
بـــازار ســـرمایه در تأمیـــن مالـــی اقتصاد 

کشور را نشـــان می دهد.
ارقام موجود، انـــدک بودن ارزش تأمین 
مالـــی از بـــازار ســـرمایه در مقایســـه بـــا 
کل اقتصـــاد کشـــور را به خوبـــی نمایش 
مشـــخص  کـــه  همان طـــور  می دهـــد. 
است، این نسبت در ســـال 1401 کاهش 
داشـــته کـــه عقبگـــرد بـــازار ســـرمایه در 
تأمیـــن مالـــی را نشـــان می دهـــد. البته 
بخـــش بزرگـــی از کاهـــش رقـــم تأمیـــن 
مالـــی از بازار ســـرمایه بـــه دلیل کاهش 
انتشـــار اوراق بدهی دولتی بوده است. 
رویکـــرد دولت ســـیزدهم در پایان دادن 
بـــه رویـــه پیشـــین در انتشـــار بی رویـــه 
اوراق بدهی و تســـویه بدهی های دولت، 
باعـــث شـــده ســـهم بدهـــی دولـــت از 
تأمیـــن مالی بازار ســـرمایه هم به میزان 
چشـــمگیری کاهش یابد. ارقام رســـمی 
نشـــان می دهـــد در حالـــی کـــه ســـهم 
اوراق بدهـــی دولتـــی بـــه حـــدود نیمی 
از کل ارزش تأمیـــن مالـــی بازار ســـرمایه 
رســـیده بـــود، در ســـال 1401 بـــه کمتر از 

30 درصـــد کاهـــش یافته اســـت. کاهش 
ســـهم اوراق بدهـــی دولتـــی از تأمیـــن 
مالی بـــازار ســـرمایه، کنار رفتـــن دولت 
از مواهـــب تأمیـــن مالی ایـــن بخش به 
نفـــع تولید و دیگر بخش هـــای اقتصاد را 
نشـــان می دهد که روندی امیدوارکننده 
اســـت. در شـــرایطی کـــه بانـــک مرکزی 
بـــا هـــدف کنتـــرل تـــورم، کاهش رشـــد 
نقدینگـــی از طریق اعمـــال محدودیت 
بر رشـــد ترازنامـــه بانک ها را هـــدف قرار 
داده، پرهیـــز دولـــت از انتشـــار بی رویه 
اوراق بدهـــی می تواند بـــه کاهش هرچه 
بیشـــتر اثـــر رکـــودی سیاســـت انقباضی 

بانـــک مرکزی کمـــک کند.
 

نقش مهم بازار سرمایه در برنامه 
ضدتورمی بانک مرکزی

بررســـی مواضع رئیس کل بانک مرکزی 
نشـــان می دهد، یکی از مـــواردی که وی 
برای دســـتیابی بـــه هدف کنتـــرل تورم 
در نظـــر دارد، کاهش فشـــار تأمین مالی 
بـــر شـــبکه بانکـــی و انتقـــال بخشـــی از 
آن بـــه بازار ســـرمایه اســـت. محمدرضا 
فرزیـــن پیش تـــر و در جلســـه دوره ای 
هم اندیشـــی بـــا اقتصاددانـــان، بـــه این 

موضوع اشـــاره کرد.
رئیـــس کل بانـــک مرکـــزی با اشـــاره به 
تســـهیل انتشـــار اوراق گام در بـــورس، 
گفـــت: در ســـال جاری حجـــم اوراق گام 
در حـــدود 150 هـــزار میلیـــارد تومان در 
فـــاز اول پیش بینـــی شـــده بـــود، اما به 
دلیـــل اینکـــه در بـــورس برای ایـــن ابزار 
ســـقف تعییـــن شـــد و مشـــکلاتی را بـــه 
همراه داشت، با همکاری و تعامل بانک 
مرکـــزی و بـــورس ســـقف صـــدور اوراق 
بـــرای بانک ها بـــه میـــزان قابل توجهی 
افزایـــش یافتـــه و در این زمینه مشـــکل 

رفع شـــده اســـت.
فرزیـــن در پاســـخ بـــه ســـؤالی در زمینه 
اقتصـــادی  بنگاه هـــای  مالـــی  تأمیـــن 
بـــه دلیـــل  توســـط بانک هـــا، گفـــت: 
نیـــاز نقدینه خواهـــی از جانـــب دولـــت 

و بنگاه هـــای اقتصـــادی، تأمیـــن مالـــی 
بـــه شـــبکه بانکـــی تحمیل می شـــود در 
حالـــی که انتظار این اســـت نظام تأمین 
مالـــی از طـــرق مختلـــف دیـــده شـــود و 
فشـــار آوردن بـــه نظـــام بانکـــی در ایـــن 
زمینـــه بخصوص بـــا بانک هـــای ناتراز و 
بانک هایـــی کـــه دارای کفایت ســـرمایه 
پایینی هســـتند، نتیجه ای جز خلق پول 

در پـــی نخواهد داشـــت.
رئیـــس کل بانک مرکزی، ادامـــه داد: بر 
اســـاس گزارش هـــا در چند ســـال اخیر 
دائماً ســـهم تأمین مالی توسط بانک ها 
افزایـــش پیـــدا می کنـــد. ایـــن عـــدد در 

تأمینمالیبانکها
7برابربازارسرمایه

 نسبت تأمین مالی از بانک ها به تأمین مالی از بازار سرمایه، از حدود 4 برابر
به بیش از 7 برابر افزایش یافت

گزارش

بررسی نسبت ارزش تأمین 
مالی از بازار سرمایه به تولید 

ناخالص داخلی، ناچیز بودن 
نقش بازار سرمایه در تأمین 
مالی اقتصاد کشور را نشان 

می دهد

ســـال 1400 به ۸0.۶ درصد رســـیده بود، 
امـــا در مقابل ســـهم بـــورس دائمـــاً در 
زمینـــه تأمیـــن مالـــی در حـــال کاهش 
است، ضمن آنکه ســـهم سرمایه گذاری 

خارجی نیـــز روند نزولـــی دارد.
وی اظهار داشت: در ســـال 1401، سهم 
تأمیـــن مالـــی خارجـــی و بازار ســـرمایه 
از کل تأمیـــن مالـــی اقتصاد بـــه ترتیب 
معـــادل 0.4 و 11.۸ درصـــد بوده اســـت. 
ایـــن در حالـــی اســـت که ســـهم بـــازار 
ســـرمایه از تأمیـــن مالی در ســـال های 
پیـــش از این، در ســـطحی بالاتـــر از 1۸ 
درصـــد قرار داشـــته و انتظار این اســـت 
ایـــن ســـهم در ایـــن دو حـــوزه افزایش 
یابد. رئیـــس کل بانک مرکـــزی با بیان 
اینکـــه به انـــدازه ظرفیت و تـــوان نظام 
بانکی بایـــد انتظار تأمین مالی داشـــته 
باشـــیم، تأکید کرد: در بســـته سیاستی 
بانـــک مرکزی که بـــرای دولـــت تنظیم 
متعـــددی  حوزه هـــای  اســـت،  شـــده 
ازجمله حـــوزه ســـرمایه گذاری خارجی 
بـــه منظـــور تأمیـــن مالـــی نیـــز دیـــده 
شـــده اســـت. فرزیـــن تأکیـــد کـــرد: در 
ســـال جاری باید حداقـــل 10 میلیارد دلار 
تأمیـــن مالی خارجی جـــذب کنیم و در 
حالـــت مـــوازی نیز بایـــد حداقـــل 1۶ تا 
17 درصد ســـهم تأمین مالـــی از طریق 

بـــورس انجام شـــود.
وی افزود: تمـــام تلاش بانک مرکزی در 
ســـال جاری این اســـت که با هماهنگی 
نهادهـــای ذیربـــط از جملـــه ســـازمان 
برنامه و بودجـــه و وزارت امور اقتصادی 
و دارایـــی، منابـــع جدید غیر سیســـتم 
بانکـــی برای تأمیـــن مالی شناســـایی و 
بـــرای هزینه هـــای دولـــت و بنگاه هـــای 
اقتصادی بـــه کار گیرد. طبـــق آمارها، از 
کل تأمین مالی انجام شـــده در شـــبکه 
بانکی و بازار ســـرمایه، تنها 11.9 درصد از 
آن متعلق به بازار ســـرمایه بوده است. 
ایـــن شـــاخص در ســـال 1400 معـــادل 
19.5 درصـــد بـــوده کـــه نشـــان دهنده 
کمرنـــگ شـــدن نقـــش بـــازار ســـرمایه 
در تأمیـــن مالـــی در ســـال 1401 اســـت. 
کاهـــش ســـهم بـــازار ســـرمایه از تأمین 
مالـــی اقتصـــاد در ســـال 1401 در حالی 
اســـت که بـــا اجـــرای سیاســـت کنترل 
رشـــد نقدینگی، تقویت تأمیـــن مالی از 
این بـــازار اهمیتی دوچنـــدان می یابد. 
و  پیگیـــری سیاســـت ها  از همیـــن رو 
تدابیـــری برای رونق بخشـــی بـــه تأمین 
مالـــی در بازار ســـرمایه، ازجمله وظایف 
مســـئولان مربوطه در شـــرایط فعلی به 

شـــمار می رود.

جواد یاراحمدی
 معاون پژوهشی پژوهشکده امور اقتصادی

کنترل تورم در دنیا 
فرمول پیچیده ای ندارد

به نظـــر می رســـد سیاســـت لازم و 
مناسب برای کنترل تورم و تثبیت 
روشـــن باشـــد. وقتـــی 200 کشـــور 
در جهان تـــورم تک رقمـــی دارند، 
احتمالاً کنترل تـــورم نباید فرمول 
پیچیـــده ای داشـــته باشـــد. امـــا 
اینکه فرمول مشـــخص اســـت، به 
ایـــن معنا نیســـت که هـــر کس به 
راحتـــی می توانـــد آن را دنبال کند 
و بـــه نتیجـــه مطلوب دســـت پیدا 
کنـــد. بنابرایـــن بهتر اســـت پیش 
از همه بـــه این موضـــوع بپردازیم 
کـــه چـــرا تاکنـــون نتوانســـته ایم 
دســـتورالعمل یا فرمول مشـــخص 
موجـــود را اجـــرا کنیـــم؟ مســـائل 
متعدد و متفاوتـــی در این موضوع 
دخیل هســـتند. در بحث ارز یا در 
بحث نظارت بر بانک ها، بســـیاری 
تصمیم های کارگشـــا اتخاذ شده و 
می شـــود، اما در مقـــام اجرای این 
تصمیمـــات، گاه بـــا یک ســـفارش 
یـــا فشـــار تصمیمات اتخاذ شـــده، 

اجرایی نمی شـــود.
شـــاید اگـــر بانـــک مرکـــزی بـــرای 
بیشـــتر  اســـتقلال  بـــه  رســـیدن 
نـــوع  ایـــن  از  برخـــی  بکوشـــد، 
مداخله هـــا کمتـــر می شـــود و در 
نتیجـــه بتـــوان سیاســـت ها را بـــه 
شـــکل بهتـــری اجـــرا کـــرد. البته 
می دانیـــم چـــه محدودیت هـــای 
گســـترده ای برای رســـیدن به این 
مهـــم وجـــود دارد، اما کوشـــیدن 
در ایـــن مســـیر هم حائـــز اهمیت 
اســـت. نکتـــه دیگـــر اینکـــه، اگـــر 
یـــک تبییـــن ســـاده از آنچـــه بعد 
از تحریـــم اتفـــاق افتـــاد داشـــته 
باشـــیم، می توانیم بگوییـــم که ما 
نســـبت به گذشـــته روزانـــه حدود 
یـــک میلیون بشـــکه نفـــت کمتر 
می فروشـــیم. بـــا یـــک محاســـبه 
سرانگشـــتی می تـــوان گفـــت کـــه 
منابع از دســـت رفته در هر ســـال 
برابر اســـت بـــا همان میزان رشـــد 
نقدینگی که در ســـال های اخیر از 
متوسط رشد نقدینگی بلندمدت 
فراتر بوده و همیـــن ارقام افزایش 
رشـــد هم عیناً به تورم اضافه شده 
اســـت. بنابرایـــن بانـــک مرکزی و 
نظـــام سیاســـتگذاری اقتصادی در 
کشـــور، نقش فعالی در مواجهه با 
معضل تحریـــم ایفا نکرده و بخش 
زیادی از آن اتفاقـــی که پیش بینی 
می شـــد در نتیجه محدود شـــدن 
درآمدهـــای ارزی ایجاد شـــود، رخ 
داده اســـت. در مباحث ارائه شده 
در جلســـه، گفتـــه شـــد کـــه بانک 
مرکـــزی می خواهـــد تنظیم گـــری 
کنـــد، امـــا واقعیت این اســـت که 
از ابتـــدای بـــروز شـــوک بایـــد این 
تنظیم گـــری بـــه گونـــه ای انجـــام 
می شد که این شـــوک کمترین اثر 
را بـــه لحاظ ایجـــاد بی ثباتی در پی 
داشته باشـــد. کوتاه سخن اینکه، 
راهکار هـــا و سیاســـت های برآمده 
از علم اقتصاد مشـــخص هستند و 
تقریباً همـــه اتفاق نظـــر داریم که 
بانـــک مرکـــزی بایـــد تنظیم گری 
کند. امـــا به رغم وجـــود این اتفاق 
نظـــر، در این ســـال ها تنظیم گری 
بانک مرکزی چندان عملی نشده 
اســـت. بنابراین موضوع مهمی که 
لازم اســـت به آن پرداخته شود این 
اســـت که چرا بانک مرکزی وظیفه 
تنظیم گـــری خـــود را بـــه شـــکلی 
مناســـب انجام نداده اســـت؟ و یا 
اینکه اساســـاً چه مشکلاتی در این 

مســـیر وجود دارد؟

گزارش


