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 چکیده
موهوم و منجمد  ییهایدارا یجیانباشت تدر یمتماد یهاسال یکشور ط یترازنامه نظام بانک

که  یمدل یمطالعه با طراح ینمواجه بوده است. ا یرو به گسترش یبا ناتراز ها،ییدر سمت دارا
 منامه نظاتراز یعوامل بروز ناتراز یلبه تحل زند،یم یوندکلان پها را به اقتصاد اقتصاد خرد بانک

حاصله نشان  یجو اقتصاد کلان پرداخته است. نتا یپول یرهایآن بر متغ یامدهایو پ یبانک
از  یناسالم یانجر ی،در ترازنامه نظام بانک یموهوم و بروز ناتراز هایییانباشت دارا دهدیم

است، بلکه عامل  یزآممخاطره ینظام بانک یتنها برارا شکل داده است که نه ینگیخلق نقد
آن در اقتصاد کلان  یرغم کاهش نرخ تورم و اثرات منفبه ینرخ سود بانک یچسبندگ یدیکل

شامل سه رابطه بلندمدت  یبردار یخطا یحتصح یالگو یکدر چارچوب برآورد  یجاست. نتا
 تا فصل دوم ۱۳۷۴دوره فصل سوم  یط یدقدرت خر یبطه برابرپول و را یرابطه مقدار ید،تول

 یفیتکاهش ک یرنرخ تورم از مس ینگی،عدم کاهش نرخ رشد نقد رغمکه به دهدینشان م ۱۳۹۶
ست مواجه شده ا یبا کاهش قابل توجه ی،نظام بانک هایییدارا یفیتمتأثر از کاهش ک ینگینقد

 یناتراز یزآمو مخاطره یمنف یامدهایبا توجه به پ یتهاباشد. در ن یداریپا یندفرآ تواندیکه نم
ل و عوام یلتحل یمطالعه برمبنا ینو اقتصاد کلان کشور، ا یبانک منظا یها براترازنامه بانک

 یانجر یسازو سالم یناتراز یناصلاح ا یراهکارها ی،ترازنامه نظام بانک یبروز ناتراز یامدهایپ
 قرار داده است. یرا مورد بررس ینگیخلق نقد

 بد ینرخ سود، تورم و حسابدار ینگی،ترازنامه، نقد یناتراز: های کلیدیواژه
 .JEL: C32 ،E5 ،M4بندی طبقه

                                                                                                                                  
 a.badri@mbri.ac.ir;یبهشت یددانشگاه شه یاردانش *
 h.zamanzadeh@mbri.ac.ir  ;)نویسنده مسئول( یو بانک یپژوهشکده پول یاراستاد †
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 مقدمه ۱
رفتار متغیرهای کلان اقتصاد ایران در شرایط کنونی نشان از ظهور معمایی دارد که جهت 
اتخاذ رویکرد صحیح در سیاست پولی و نظارتی بانک مرکزی، نیازمند تبیینی روشن و 

رم و چسبندگی نرخ سود کننده است. افزایش نرخ رشد نقدینگی، کاهش معنادار نرخ توقانع
دهند که در آن از یک سو واگرایی تاریخی بین نرخ سود بانکی سه ضلع این معما را تشکیل می

اسمی و نرخ تورم و از سوی دیگر واگرایی تاریخی بین نرخ رشد نقدینگی و نرخ تورم بروز 
را به اقتصاد ها یافته است. این مطالعه در پی طراحی مدل نوینی است که اقتصاد خرد بانک

های ها در صورتکلان پیوند زده و تبیینی برای معمای مذکور فراهم نماید. اقتصاد خرد بانک
گیری و شناخت اقلام آن تابع اصول و استانداردهای شود که معیارهای اندازهمالی منعکس می
های تکنیک. لذا مدل مورد نظر باید توانایی برقراری ارتباط بین مفاهیم و ۱حسابداری است

حسابداری با مفاهیم اقتصاد را داشته باشد و ارقام ترازنامه نظام بانکی را با مقادیر متغیرهای 
 اقتصاد کلان مرتبط نماید.

دهد که کیفیت بر اساس نتایج این مطالعه، تبیین رفتار ترازنامه نظام بانکی ایران نشان می
انباشت  است. مؤثرر نتیجه کیفیت نقدینگی های آن و دهای نظام بانکی بر کیفیت بدهیدارایی
جریان ناسالمی از های ترازنامه نظام بانکی، های موهوم و منجمد در سمت داراییدارایی

های موهوم نظام دهد که در آن بخشی از نقدینگی متأثر از داراییخلق نقدینگی را شکل می
ضعیتی مبین این واقعیت است که نامیم. چنین وپشتوانه میبانکی است که آن را نقدینگی بی

ن ظاهری آن در سایه ز است و توازترازنامه نظام بانکی به مفهوم اقتصادی و مالی ناترا
تداوم عملکرد نظام  تنهانهحسابداری بد حاصل شده است. تداوم این وضعیت  کارگیریبه

اسمی و حقیقی  افکند، بلکه پیامدهای اقتصادی متفاوتی را در بخشبانکی را به مخاطره می
اقتصاد کلان نیز به دنبال دارد که در وضعیت کنونی اقتصاد ایران قابل مشاهده است. در واقع 

های نظام بانکی، موجب شده است کاهش کیفیت نقدینگی متأثر از کاهش کیفیت دارایی
رشدهای بالای نقدینگی، از یک سو شاهد کاهش نرخ تورم و مقاومت نرخ سود بانکی  رغمبه
از سوی دیگر آسیب تولیدکنندگان از تنگنای اعتباری باشیم که بروز رکود اقتصادی نیز  و

از این وضعیت، اصلاح ساختار نظام بانکی  رفتبرونپیامد طبیعی آن است. اقدام اساسی برای 
های موهوم و منجمد، ب( است که سه رکن اساسی دارد: الف( متوقف کردن رشد دارایی

                                                                                                                                  
ترازنامه گیری اقلام ، تفاوت بسیار معناداری بین استفاده از حسابداری نقدی و تعهدی در شکلمثالعنوانبه ۱

 نظام بانکی وجود دارد.
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با ها. زنامه نظام بانکی و ج( استقرار نظام کارا و اثربخش نظارت بر بانکتعدیل ناترازی ترا
های منجمد و موهوم نظام بانکی و ناترازی قابل توجه ترازنامه توجه به حجم بالای دارایی

آسا و آنی برای رفع ناترازی ترازنامه وجود ندارد و اتخاذ یک حل معجزهراه عملاًنظام بانکی، 
با تکیه بر راهکارهای تعدیل تدریجی ناترازی ترازنامه نظام بانکی گریزناپذیر راهبرد ترکیبی 

 است.
در ادامه و در بخش دوم به تشریح معمای سه ضلعی اقتصاد ایران میان نرخ رشد نقدینگی، 
نرخ سود بانکی و نرخ تورم خواهیم پرداخت. بخش سوم به بررسی روابط متقابل ترازنامه 

پردازد. در بخش چهارم رفتار ترازنامه نظام سمی و حقیقی اقتصاد مینظام بانکی با بخش ا
بانکی در خلق نقدینگی و جریان سالم و ناسالم خلق نقدینگی در نظام بانکی مورد ارزیابی قرار 

گیرد. بخش پنجم به تفسیری جدید از رابطه مقداری پول و بررسی معمای انبساط می
ورم بر مبنای برآورد یک مدل تصحیح خطای برداری نقدینگی، افزایش نرخ سود و کاهش ت

سازی در بخش ششم، سازوکارهای اصلاح ناترازی ترازنامه نظام بانکی و سالم پردازد.می
بندی و بخش هفتم به جمع درنهایتگیرد و جریان خلق نقدینگی مورد بررسی قرار می

 گیری خواهد پرداخت.نتیجه

نرخ رشد نقدینگی، نرخ سود بانکی و نرخ معمای سه ضلعی اقتصاد ایران:  ۲
 تورم

تحلیل متغیرهای کلان اقتصاد ایران در شرایط کنونی نشان از ظهور معمایی دارد که افزایش 
نرخ رشد نقدینگی، کاهش نرخ تورم و چسبندگی نرخ سود بانکی سه ضلع آن را تشکیل 

نگی و نرخ تورم بروز کرده (. از یک سو واگرایی تاریخی بین نرخ رشد نقدی۱ شکلدهند )می
رشد نقدینگی، نرخ تورم کاهش قابل توجهی را تجربه  افزایش نرخ رغمبهاست به نحوی که 

نموده است. از سوی دیگر واگرایی تاریخی میان نرخ سود اسمی و نرخ تورم رخ داده است به 
 تنهانهکی اسمی های اخیر، نرخ سود باننحوی که با وجود کاهش قابل توجه نرخ تورم در سال

سود  در برابر کاهش مقاومت نموده، بلکه با افزایش نیز مواجه شده است و درنتیجه آن، نرخ
بانکی حقیقی بالاترین سطوح تاریخی را در اقتصاد ایران تجربه کرده است و در پی آن بخش 

 زمانهم رطوبهحقیقی با تنگنای اعتباری و فشارهای رکودی مواجه شده است. علاوه بر این، 
است که انتظار  نرخ رشد نقدینگی و نرخ سود با افزایش مواجه شده است، این در حالی

 های سود بانکی بیانجامد.رود، انبساط پولی به کاهش نرخمی
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وشن مجموعه این روابط در شرایط کنونی نشان از ظهور معمایی دارد که نیازمند تبیینی ر
اقتصادی به ویژه  گذاریسیاستکننده است تا بر اساس آن بتوان رویکردی صحیح در و قانع

 رفت از وضع موجود را تسهیل نمود.سیاست پولی و نظارتی بانک مرکزی اتخاذ نمود و برون

 

 نرخ سود و نرخ تورم ینگی،: نرخ رشد نقدیراناقتصاد ا یسه ضلع یمعما .۱شکل 

 روابط متقابل ترازنامه نظام بانکی با بخش اسمی و حقیقی اقتصاد ۳
سمت چپ ترازنامه نظام بانکی، شامل حقوق صاحبان سهام )سرمایه، سود انباشته و ...(، 

های . سپرده۱ری استهای دیداهای غیردیداری و سپردهبدهی به بانک مرکزی، سپرده
 های باپشتوانه )نوعغیردیداری نظام بانکی که بنا به مقاصد تحلیلی در این مطالعه به سپرده

پول در سطح اقتصاد کلان ، معادل شبه۲( تقسیم شده۲ پشتوانه )نوعهای بی( و سپرده۱
، معادل اسکناس و مسکوک نزد مردم علاوهبههای دیداری نظام بانکی است. همچنین سپرده

                                                                                                                                  
شود و با تغییرات نرخ سود قابل افزایش های غیردیداری که با اندکی جریمه و یا حتی بدون جریمه نقد میسپرده ۱

 یمؤثربانکداری ایران است که در تحلیل حاضر نقش  فردمنحصربهو کاهش است، اکنون پدیده رایج و تقریباً 
 دارد.

های واقعی در سمت راست ترازنامه خلق هایی است که به ازای داراییای باپشتوانه، سپردههمنظور از سپرده ۲
های واقعی بلکه به ازای هایی است که نه به ازای داراییپشتوانه، سپردههای بیشده است و منظور از سپرده

 های موهوم در طرف راست ترازنامه خلق شده است.دارایی
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پول و پول، نقدینگی اقتصاد کلان را مجموع شبه درنهایتپول در سطح اقتصاد کلان است. 
اجزای  عنوانبههای غیردیداری و دیداری نظام بانکی دهد. با توجه به اینکه سپردهشکل می

های نظام بانکی از نقدینگی از درجات مختلف نقدشوندگی برخوردارند، حرکت بدهی
های دیداری، درجه نقدشوندگی نقدینگی در سطح یردیداری به سمت سپردههای غسپرده

های دهد و بالعکس. در عین حال باید توجه داشت که وجود بدهیاقتصاد کلان را افزایش می
ها در سمت ذاتی متکی به دارایی طوربهدهد، نظام بانکی که نقدینگی اقتصاد را شکل می

توان را می ۱های نظام بانکی ایرانبندی، داراییدر یک طبقه راست ترازنامه نظام بانکی است.
های مولد جریان نقد )شامل های ثابت )جهت اداره عملیات بانک(، داراییبه دارایی

)شامل مطالبات غیرجاری  ۲های منجمدهای مولد(، داراییگذاریتسهیلات جاری و سرمایه
 ۳های موهومی برخوردار نیستند(، داراییهایی که از قابلیت نقدشوندگاز دولت و دارایی

)شامل تسهیلات سوخت شده و انباشت سودهای شناسایی شده از اساس موهوم نظیر سود 
های شناسایی شده روی مطالبات در آستانه ها و سود و وجه التزاممعاملات صوری دارایی

دیداری نظام  هایقانونی نزد بانک مرکزی و موجودی نقد )شامل سپرده سوخت(، سپرده
 بانکی نزد بانک مرکزی و اسکناس و مسکوکات نزد نظام بانکی( تفکیک نمود.

دهنده تحولات بخش واقعی های نظام بانکی و تغییرات آن انعکاسدر سطح کلان، دارایی
دهنده تحولات بخش پولی اقتصاد های نظام بانکی و تغییرات آن، انعکاساقتصاد و بدهی

 ۲ شکلاست. ارتباط متقابل ترازنامه نظام بانکی، بخش اسمی و بخش حقیقی اقتصاد در 
 نشان داده شده است.

                                                                                                                                  
های ایران در شرایط کنونی انجام شده و به همین دلیل شاید با وضعیت مالی بانکبندی متناسب این طبقه ۱

های موهوم در نظام بانکی بسیاری اندازه دارایی مثالعنوانبهبندی رایجی در ادبیات بانکداری دنیا نباشد. طبقه
ای و مستقل و حرفه هایهای دقیق ناشی از حسابرسیای، نظارتاز کشورها، به دلیل حاکمیت مدیریت حرفه

های ایران ها، قابل مقایسه با وضعیت کنونی بانکگیرانه مقام ناظر بر بانکهای گسترده، پیوسته و سختمراقبت
 نیست.

کامل یا مقطعی با قطع جریان نقدی مواجه  طوربههایی هستند که در طول زمان های منجمد، داراییدارایی ۲
 شوند.می

شود که عموماً منظور ها یاد میهای سمی در ترازنامه بانکای به نام داراییدر بسیاری از متون اقتصاد از طبقه ۳
ها دارای آثار بعضاً مشابهی بر های موهوم است. اگرچه این دو گروه از داراییهای منجمد و داراییجمع دارایی

برای  درهرحالباشند. ها بسیار متفاوت میسایر ویژگی ها هستند، اما در ماهیت و از حیثجریان نقدی بانک
 اهداف این مطالعه تفکیک آنها ضروری است.
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 اقتصاد یقیو بخش حق یبخش اسم ی،ارتباط متقابل ترازنامه نظام بانک .۲کل ش

 رفتار ترازنامه نظام بانکی در خلق نقدینگی ۴

 جریان سالم و ناسالم خلق نقدینگی در نظام بانکی ۴.۱
ها در سمت چپ منظور از جریان سالم خلق نقدینگی، جریانی است که در آن انبساط بدهی

های مولد جریان نقد، های سالم )شامل داراییانکی با انبساط داراییترازنامه نظام ب
شود. در های ثابت و موجودی نقد( در سمت راست ترازنامه نظام بانکی پشتیبانی میدارایی

مقابل اگر بخشی از جریان خلق نقدینگی در سمت چپ ترازنامه نظام بانکی با خلق و انباشت 
 عملاً وهوم( در سمت راست ترازنامه نظام بانکی همراه شود، های ناسالم )به ویژه مدارایی

دهد که در حال خلق نقدینگی این بخش از جریان خلق نقدینگی، جریان ناسالمی را نشان می
 پشتوانه است.بی

های موهوم در نظام بانکی ایران، به دلیل فضای متفاوت اعطای انباشت غیرطبیعی دارایی
بندی اعتباری ست. از یک سو به دلیل عدم وجود نظام رتبهتسهیلات به وقوع پیوسته ا

های سود تسهیلات با رتبه اعتباری تسهیلات گیرندگان ارتباطی ندارد و تمرکز کارآمد، نرخ
عمدتاً بر وثیقه و ارزش آن است. از سوی دیگر در نظام بانکی ایران، مطالبات غیرجاری 

گیری تدریجی از ترازنامه حذف با ذخیره تنهاهنهای معمول در بانکداری دنیا، روش برخلاف
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شود و ذخیره کافی هم برای آن شود، بلکه برای مدت طولانی روی آن سود شناسایی مینمی
شود. اگرچه بروز مطالبات غیرجاری ناشی از نکول بخش حقیقی است، اما در نظر گرفته نمی

م سابقه است( علاوه بر آن ناشی رشد غیرطبیعی مطالبات غیرجاری در ایران )که در دنیا ک
های موهوم در ترازنامه های غلط حسابداری است که به انباشت داراییروش کارگیریبهاز 

های موهوم در سمت راست انجامد. بنابراین طی زمان، افزایش سهم داراییها میبانک
ترازنامه نظام پشتوانه در سمت چپ های بیترازنامه نظام بانکی معادل افزایش سهم سپرده

پشتوانه دهد و به تبع آن سهم نقدینگی بیبانکی است که در واقع ترازنامه ناترازی را شکل می
 یابد.در اقتصاد کلان افزایش می

گونه نکول و البته در یک جریان سالم خلق نقدینگی، ضروری نیست فرض شود، هیچ
عملکرد صحیح نظام بانکی،  سوختی در تسهیلات نظام بانکی وجود ندارد، بلکه در صورت

تواند بروز نکول و سوخت شدن تسهیلات نظام جریان سالم خلق نقدینگی در نظام بانکی می
بانکی که ناشی از عملکرد بخش حقیقی اقتصاد است را در خود هضم نموده و همچنان به 

یکرد رو کارگیریبهشود که با حرکت طبیعی خود ادامه دهد. این عملکرد زمانی محقق می
صحیح حسابداری، مطالبات سوخت شده به جای مخفی شدن در ترازنامه، در یک روند 

جریان سالم و ناسالم خلق نقدینگی در نظام بانکی، به  ها حذف شود.طبیعی از ردیف دارایی
نشان داده شده است. در این تحلیل، به روش مرسوم در  ۴و  ۳های شکلترتیب در 

 :۱به شرح زیر در نظر گرفته شده استپردازی، مفروضاتی نظریه
 گری وجوه و ارائه خدمات مالی، فعالیت دیگری ندارد.بانک جز واسطه 
 دهد و های عملیاتی بانک را پوشش میدرآمد حاصل از ارائه خدمات مالی، هزینه

 دهد.ها، حاشیه سود بانک را شکل مینرخ سود تسهیلات و سپرده التفاوتمابه
  ،است. درصد ۱۸درصد و نرخ سود تسهیلات،  ۱۵نرخ سود سپرده 
 ۱۰ شود.داری میدیداری نگه صورتبهها درصد از سپرده 
 ۲ شود.داری مینقد نگه صورتبههای بانک درصد از دارایی 
 درصد در سال است. ۳های مولد، نرخ نکول دارایی 
 درصد در سال است. ۱های مولد، نرخ انجماد دارایی 
 ۶۰ شود.، بین سهامداران بانک تقسیم میدرصد سود حاصله 
 ها نادیده گرفته شده است.ها و سایر درآمدها و هزینهها و بدهیسایر دارایی 

                                                                                                                                  
 در حد امکان سعی شده است مفروضات با شرایط واقعی نظام بانکی در وضعیت فعلی سازگار باشد. ۱
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 ۱۳۹۶زمستان  /۳۴شماره  /دهمسال  ۶۲۸

 )0T(ترازنامه نظام بانکی در ابتدای دوره 
 هابدهی هادارایی

 های دیداریسپرده ۹۰۰ ۹۸۰۰ های مولد جریان نقد*دارایی
 (۱غیردیداری )نوع های سپرده ۸۱۰۰ ۰ های منجمددارایی
 (۲های غیردیداری )نوع سپرده ۰ ۰ های موهومدارایی

 حقوق صاحبان سهام ۱۰۰۰ ۲۰۰ موجودی نقد
 جمع ۱۰۰۰۰ ۱۰۰۰۰ جمع

 )1T(ترازنامه نظام بانکی در ابتدای دوره اول 
 های دیداریسپرده ۱۰۵۴ ۱۱۱۰۱ های مولد جریان نقددارایی
 (۱های غیردیداری )نوع سپرده ۹۳۶۳ ۱۱۶ های منجمددارایی
 (۲های غیردیداری )نوع سپرده ۱۲۷ ۳۴۷ های موهومدارایی

 حقوق صاحبان سهام ۱۲۲۰ ۲۲۸ موجودی نقد
 جمع ۱۱۷۶۴ ۱۱۷۶۴ جمع

 )10T(ترازنامه نظام بانکی در ابتدای دوره دهم 
 های دیداریسپرده ۴۱۸۹ ۳۰۷۳۱ های مولد جریان نقددارایی
 (۱های غیردیداری )نوع سپرده ۳۰۴۲۳ ۴۱۶۹ منجمدهای دارایی
 (۲های غیردیداری )نوع سپرده ۷۲۷۶ ۱۲۵۰۶ های موهومدارایی

 حقوق صاحبان سهام ۶۲۲۹ ۷۱۲ موجودی نقد
 جمع ۴۸۱۱۷ ۴۸۱۱۷ جمع

در حالت عدم  یدر نظام بانک ینگیناسالم خلق نقد یانالف: جر یویدر سنار ینگیخلق نقد .۳شکل 
 یرجاریمطالبات غ یبرا گیرییرهذخ
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 )0T(ترازنامه نظام بانکی در ابتدای دوره 
 هابدهی هادارایی

 های دیداریسپرده ۹۰۰ ۹۸۰۰ های مولد جریان نقددارایی
 (۱های غیردیداری )نوع سپرده ۸۱۰۰ ۰ های منجمددارایی
 (۲های غیردیداری )نوع سپرده ۰ ۰ های موهومدارایی

 حقوق صاحبان سهام ۱۰۰۰ ۲۰۰ موجودی نقد
 جمع ۱۰۰۰۰ ۱۰۰۰۰ جمع

 )1T(ترازنامه نظام بانکی در ابتدای دوره اول 
 های دیداریسپرده ۱۰۳۴ ۱۱۱۰۱ های مولد جریان نقددارایی
 (۱های غیردیداری )نوع سپرده ۹۳۰۳ ۱۱۶ های منجمددارایی
 (۲های غیردیداری )نوع سپرده ۰ ۳۴۷ های موهومدارایی

 حقوق صاحبان سهام ۱۰۸۱ ۲۲۸ موجودی نقد
 جمع ۱۱۴۱۷ ۱۱۴۱۷ جمع

 )10T(ترازنامه نظام بانکی در ابتدای دوره دهم 
 های دیداریسپرده ۳۳۱۱ ۳۰۷۳۱ های مولد جریان نقددارایی
 (۱های غیردیداری )نوع سپرده ۲۹۸۰۲ ۴۱۶۹ های منجمددارایی
 (۲غیردیداری )نوع های سپرده ۰ ۰ های موهومدارایی

 حقوق صاحبان سهام ۲۴۹۸ ۷۱۲ موجودی نقد
 جمع ۳۵۶۱۱ ۳۵۶۱۱ جمع

 گیرییرهدر حالت ذخ یدر نظام بانک ینگیسالم خلق نقد یانب: جر یویدر سنار ینگیخلق نقد .۴شکل 
 یرجاریمطالبات غ یبرا یدرصد ۱۰۰

 است: نتایج ذیل قابل استنتاجهای نظام بانکی در دو سناریوی مذکور، از مقایسه ترازنامه

در پایان شود، جمع ترازنامه نظام بانکی در سناریوی )الف(، گونه که ملاحظه میهمان(  ۱
واحد نقدینگی جدید به  ۳۲۸۸۸واحد است که به خلق و تزریق  ۴۸۱۱۷دوره دهم، معادل 

ینگی معادل درصد نقد ۳۶۵واحد )رشد  ۴۱۸۸۸واحد به  ۹۰۰۰اقتصاد و افزایش نقدینگی از 
واحد دارایی موهوم  ۱۲۵۰۶. این سناریو به انباشت ۱( منتج شده استدرصد ۶٫۱۶رشد سالانه 

های نظام بانکی( در پایان دوره دهم در سمت راست ترازنامه نظام درصد دارایی ۲۶)معادل 
های نظام بانکی است. از سوی دیگر بانکی انجامیده که بیانگر کاهش شدید کیفیت دارایی

ای خلق شده است موهوم سمت راست، در سمت چپ ترازنامه، سپرده هایمتناظر با دارایی
شود. همچنین سود انباشته نامیده می (۲ پشتوانه )سپرده نوعکه در این تحلیل، سپرده بی

های موهومی است، نیز سود موهومی در حقوق صاحبان سهام که ناشی از انباشت دارایی

                                                                                                                                  
 در این تحلیل پایه پولی ثابت فرض شده است. ۱
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 ۱۳۹۶زمستان  /۳۴شماره  /دهمسال  ۶۳۰

واحد سود انباشته موهومی  ۵۲۲۹واحد دارایی موهوم،  ۱۲۵۰۶معادل  ،دیگرعبارتبهاست. 
 پشتوانه خلق و به اقتصاد تزریق شده است.واحد نقدینگی بی ۷۲۷۶و همچنین 

شود، تفاوت جمع ترازنامه نظام بانکی در سناریوی )الف( و گونه که ملاحظه میهمان( ۲
در سناریوی )ب(، با  دیگرعبارتبه واحد است. ۱۲۵۰۶در پایان دوره دهم، برابر )ب(، 
درصدی بابت مطالبات نکول شده یا در آستانه سوخت )که معادل حذف  ۱۰۰گیری ذخیره

شود. به این ترتیب های موهوم جلوگیری می(، از انباشت دارایی۱شودآن از ترازنامه تلقی می
درصد(  ۱۳٫۹سالانه  درصد در پایان دوره دهم )رشد ۲۶۷رشد نقدینگی در سناریوی )ب( به 
 پشتوانه جلوگیری شده است.کاهش یافته و از خلق نقدینگی بی

ه نظام اینکه ترازنام رغمبهنماید بررسی ترازنامه نظام بانکی در سناریوی )الف( آشکار می( ۳
زی در پایان دوره دهم به لحاظ حسابداری تراز است، اما به لحاظ اقتصادی از ناترابانکی 

کی های موهوم در سمت ترازنامه نظام بانخوردار است. منشأ این ناترازی داراییبالفعلی بر
، هاییداراحسابداری بد انباشت شده است و با حذف آن از طرف  کارگیریبهاست که به دلیل 

واحد، معادل  ۱۲۵۰۶شود که در مثال مورد بحث برابر میزان ناترازی ترازنامه مشخص می
 (.۵ شکلاست )امه درصد ارزش کل ترازن ۲۶

 )10T(ترازی ترازنامه حسابداری نظام بانکی در ابتدای دوره دهم 
 هابدهی هادارایی

 های دیداریسپرده ۴۱۸۹ ۳۰۷۳۱ های مولد جریان نقددارایی
 (۱های غیردیداری )نوع سپرده ۳۰۴۲۳ ۴۱۶۹ های منجمددارایی
 (۲)نوع  های غیردیداریسپرده ۷۲۷۶ ۱۲۵۰۶ های موهومدارایی

 حقوق صاحبان سهام ۶۲۲۹ ۷۱۲ موجودی نقد
 جمع ۴۸۱۱۷ ۴۸۱۱۷ جمع

 )10T(مالی نظام بانکی در ابتدای دوره دهم  -ناترازی ترازنامه اقتصادی 
 هابدهی هادارایی

 های دیداریسپرده ۴۱۸۹ ۳۰۷۳۱ های مولد جریان نقددارایی
 (۱غیردیداری )نوع های سپرده ۳۰۴۲۳ ۴۱۶۹ های منجمددارایی
 (۲های غیردیداری )نوع سپرده ۷۲۷۶ ۰ های موهومدارایی

 حقوق صاحبان سهام ۶۲۲۹ ۷۱۲ موجودی نقد
 جمع ۴۸۱۱۷ ۳۵۶۱۱ جمع

 درصد کل ارزش ترازنامه( ۲۶واحد و برابر  ۱۲۵۰۶های موهوم )میزان ناترازی: معادل دارایی
 یبرا گیرییرهو عدم ذخ یلاتدر حالت نکول تسه ینظام بانک یدر ترازنامه واقع یبروز ناتراز .۵شکل 

 یرجاریمطالبات غ

                                                                                                                                  
1 Write off 
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در مجموع از مقایسه بین دو سناریوی مذکور خلق نقدینگی در نظام بانکی، روشن است 
نکول تسهیلات در نظام بانکی ناشی از عملکرد بخش حقیقی، رخ  که وضعیتی که در آن هیچ

انکی و جریان خلق نقدینگی است. اما واقعیت این است ندهد، وضعیت مطلوب برای نظام ب
که نکول تسهیلات ناشی از عملکرد بخش حقیقی، امری طبیعی در نظام بانکی است. نکته 

گیری به خلق و تزریق نقدینگی بیشتری به مهم این است که در چنین وضعیتی، عدم ذخیره
که در آن بخشی از نقدینگی متأثر انجامد، و نتیجه آن جریان خلق نقدینگی است اقتصاد می

پشتوانه است. این جریان ناسالم نقدینگی های موهوم نظام بانکی، یعنی نقدینگی بیاز دارایی
افکند، بلکه پیامدهای اقتصادی متفاوتی را تداوم عملکرد نظام بانکی را به مخاطره می تنهانه

در بخش اسمی و حقیقی اقتصاد کلان نیز به دنبال دارد. در این مطالعه تأکید بر گزاره دوم 
پشتوانه در اقتصاد کلان که تاکنون آنچنان که باید تبیین است، یعنی آثار جریان نقدینگی بی

 است.نشده 
گیری کافی و شناسایی سود موهوم )سناریوی الف((، در واقع حسابداری بد )عدم ذخیره

حجم ترازنامه نظام بانکی و به تبع آن نقدینگی اقتصاد را منبسط نموده است. به این ترتیب 
های حسابداری در نظام بانکی بر متغیرهای اسمی اقتصاد کلان و به تبع روشن است که روش

 واقع شده است. مؤثرای حقیقی اقتصاد کلان آن متغیره

های موهوم و تشدید جریان ناسالم خلق نقدینگی در دور باطل انباشت دارایی ۴.۲
 نظام بانکی ایران

پشتوانه های بیهای موهوم در سمت راست ترازنامه و به تبع آن خلق سپردهبا انباشت دارایی
نقدینگی است، به دلیل افزایش فشار بالقوه جریان در سمت چپ ترازنامه که به معنای خلق 

کند با اقدامات مختلف از یک سو ریسک نقدینگی را کنترل ها تلاش مینقد خروجی، بانک
 نموده و از سوی دیگر وضعیت ترازنامه بانک را خوب نشان دهند.

اسالم های موهوم و تشدید جریان نشناسایی سود معاملات صوری، انباشت دارایی ۴.۲.۱
 خلق نقدینگی در نظام بانکی ایران

پشتوانه و افزایش های بیهای موهوم و به تبع آن خلق سپردهبا روند صعودی انباشت دارایی
های مالی و رعایت مقررات، دست ها برای آرایش صورتفشار بالقوه جریان نقد خروجی، بانک

های حقیقی ملات صوری داراییبه اقداماتی مانند شناسایی سود موهوم از محل انجام معا
تخریب ترازنامه نظام بانکی های موهوم، زنند. در نتیجه این اقدامات، روند انباشت داراییمی

 شود.تشدید می و به تبع آن جریان ناسالم خلق نقدینگی،
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ها در ترازنامه نظام ها و بدهیافزایش نرخ سود بانکی و اثرات آن بر رفتار دارایی ۴.۲.۲
 نکیبا

پشتوانه های بیهای موهوم در سمت راست ترازنامه و به تبع آن خلق سپردهبا انباشت دارایی
ها به دلیل افزایش به معنای خلق نقدینگی است، بانک درهرحالدر سمت چپ ترازنامه که 

های فشار بالقوه جریان نقد خروجی و عدم وجود ساختار مناسب قراردادی جهت حفظ سپرده
و همچنین در رقابت با یکدیگر، با استفاده از اهرم افزایش نرخ سود، تلاش  ۱غیردیداری

 ها ممانعت به عمل آورند.کنند از خروج سپردهمی
ات در واقع اگرچه نرخ سود تحت تأثیر عوامل مختلفی قرار دارد، اما بدون تردید تغییر

های عوامل افزایش نرخ ترینمهمها برای جذب سپرده، یکی از ها و رقابت آنای بانکترازنامه
دهد های سود حقیقی نشان میهای سود حقیقی بوده است. بررسی روند نرخسود به ویژه نرخ

 اند.های سود حقیقی، بالاترین سطوح را تجربه کردههای اخیر، نرخکه طی سال
که علاوه  سود بانکی در یک رابطه دو طرفه با ترازنامه نظام بانکی قرار دارد، به نحوی نرخ

متغیرها در رفتار  ترینمهمسود، نرخ سود بانکی یکی از  بر اثرات ترازنامه نظام بانکی بر نرخ
دارایی و بدهی در دو طرف ترازنامه نظام بانکی است. افزایش نرخ سود بانکی به سطحی فراتر 

انبساط های نظام بانکی از یک سو و آن، فرآیندی از نزول کیفیت دارایی ۲از نرخ طبیعی
گردد. در واقع های نظام بانکی را از سوی دیگر موجب میها همراه با تغییر ترکیب بدهیبدهی

با افزایش نرخ سود به ارقامی بالاتر از نرخ سود طبیعی، از مسیر سازوکارهای مختلف، روند 
ق تخریب ترازنامه نظام بانکی و به تبع آن جریان ناسالم خلهای موهوم، انباشت دارایی

 گردد.گردد. سازوکار این فرآیند در ادامه تشریح میتشدید می نقدینگی،
 ها در ترازنامه نظام بانکیدارایی الف( افزایش نرخ سود بانکی و رفتار

رود افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی از های ترازنامه نظام بانکی، انتظار میدر سمت دارایی
های نظام بانکی ی تسهیلات، به انبساط داراییمسیر افزایش درآمدهای حاصل از اعطا

بیانجامد. اما با در نظر گرفتن پیامدهای تغییر نرخ سود در سطح اقتصاد کلان، افزایش نرخ 

                                                                                                                                  
 کهیدرحالها به لحاظ زمان سررسید وجود دارد، در بانکداری متعارف، مرز قراردادی روشنی میان انواع سپرده ۱

های غیردیداری و دیداری عملاً برداشته در وضعیت کنونی بانکداری ایران این مرز حقوقی و قراردادی میان سپرده
کارکردی  غالباًهای غیردیداری در عمل ایران، سپردهشده و یا به شدت تضعیف شده است. در عرف رایج بانکداری 

سابقه و یا کم سابقهیبالملل های دیداری و یا نزدیک به آن دارد که تقریباً در بانکداری متعارف بینشبیه سپرده
 است.

تولید  با ثبات نرخ تورم، تولید را در سطح زمانهمدر رویکرد مرسوم اقتصاد، نرخ طبیعی بهره، نرخی است که  ۲
 دارد.بالقوه نگه می
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های نظام بانکی یا تواند به انقباض واقعی داراییسود به سطحی بالاتر از نرخ طبیعی آن می
های مد و در نتیجه کاهش کیفیت داراییهای منجهای موهوم و داراییافزایش سهم دارایی

 نظام بانکی بیانجامد.
 ( افزایش نرخ سود، رکود اقتصادی و افزایش مطالبات غیرجاری۱-الف

از زاویه اقتصاد کلان، افزایش نرخ سود به سطحی بالاتر از نرخ طبیعی آن از یک سو به افزایش 
گان منجر خواهد شد. از سوی دیگر، ها و در نتیجه کاهش عرضه تولیدکنندمالی بنگاه هزینه

کنندگان و در نتیجه کاهش تقاضا افزایش نرخ سود منجر به تعویق مصرف از سوی مصرف
شود. در مجموع افزایش نرخ سود از مسیر کاهش عرضه و افت تقاضا در سطح اقتصاد می

کلان به کاهش تولید منجر خواهد شد. علاوه بر این، افزایش نرخ سود به کاهش 
گذاری خواهد انجامید. بنابراین افزایش نرخ سود به سطحی بالاتر از نرخ طبیعی آن رمایهس

ها و خلق پیامدهای رکودی در سطح اقتصاد کلان، احتمال مالی بنگاه از مسیر افزایش هزینه
های خود را افزایش داده و به ناتوانی گیرندگان تسهیلات از نظام بانکی در بازپرداخت بدهی

 ش احتمال نکول تسهیلات در سطح نظام بانکی خواهد انجامید.افزای
رود افزایش غیرتعادلی نرخ سود تسهیلات بانکی از مسیر انتظار می کهدرحالیبنابراین 

های نظام بانکی بیانجامد، افزایش درآمدهای حاصل از اعطای تسهیلات، به انبساط دارایی
گیری کافی در نظام بانکی، چنین صورت ذخیرهها خواهد انجامید. در به افزایش نکول وام

های نظام شرایطی به شناسایی زیان ناشی از مطالبات سوخت شده و در نتیجه انقباض دارایی
گیری کافی در نظام بانکی، تسهیلات بانکی خواهد انجامید. در مقابل و در صورت عدم ذخیره

های موهوم و بانکی بدل به دارایینکول شده و سودهای شناسایی شده آن در ترازنامه نظام 
 شود.های نظام بانکی میدر نتیجه کاهش کیفیت دارایی

 های موهوم و منجمد( افزایش نرخ سود، رکود بازارهای دارایی و افزایش دارایی۲-الف
های بانکی در بازار پول، رقیب سایر بازده سپرده عنوانبهاز زاویه اقتصاد کلان، نرخ سود 

رایی اعم از مسکن، سهام، ارز و طلا است. بر این اساس، افزایش نرخ سود با بازارهای دا
های بانکی در پرتفوی دارایی فعالان اقتصادی، به کاهش توجه به میزان اثر جانشینی سپرده

ها خواهد انجامید. بنابراین افزایش نرخ سود به بالاتر از نرخ طبیعی آن بازده سایر دارایی
ها در سطح ها گردد. رکود بازار داراییایجاد شرایط رکودی در بازار داراییتواند منجر به می

های نظام بانکی و به تبع آن افزایش سهم دارایی نقدشوندگیکلان اقتصاد، به کاهش درجه 
های نظام بانکی ها و در نتیجه کاهش کیفیت داراییهای منجمد در ترازنامه بانکدارایی

تواند به افزایش ها میخواهد انجامید. علاوه بر آن، ایجاد شرایط رکودی در بازار دارایی
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های خود و در پی آن در بازپرداخت بدهی احتمال ناتوانی گیرندگان تسهیلات از نظام بانکی
 های موهوم نظام بانکی منجر شود.انبساط دارایی

 ها در ترازنامه نظام بانکی و ترکیب نقدینگیبدهی ب( افزایش نرخ سود بانکی، انبساط
ها و با توجه به کارکرد نظام بانکی، افزایش نرخ سود بانکی از مسیر افزایش در سمت بدهی

های غیردیداری در نظام بانکی، بلافاصله به انبساط ناشی از جذب سپردههای هزینه
 انجامد.های نظام بانکی میبدهی

در عین حال، نرخ سود بانکی یکی از متغیرهای کلیدی در تعیین رفتار مردم و فعالان 
شود اقتصادی در نحوه نگهداری نقدینگی در نظام بانکی است. افزایش نرخ سود موجب می

های غیردیداری که عایدی های دیداری به سمت سپردهنقدینگی خود را از سپرده مردم
کند، منتقل نمایند. نتیجه این امر در سطح اقتصاد کلان، انقباض بیشتری را نصیبشان می

های جذب سپرده به پول است و در سطح نظام بانکی افزایش بیشتر هزینهپول و انبساط شبه
ها از دیداری به غیردیداری و در نتیجه تقویت جریان انبساط سپردهدلیل ایجاد جریان حرکت 

 شود.های نظام بانکی را موجب میبدهی

های نظام بانکی و واگرایی متغیرهای پولی در اقتصاد کلان تغییرات بدهی ۴.۳
 ایران: شواهد تجربی

 ۱۳۷۰از اسفند  های نظام بانکی و متغیرهای پولی اقتصاد ایرانبررسی روند بلندمدت بدهی
حاکی از آن است که سهم پول از نقدینگی به تدریج کاهش یافته و از حدود  ۱۳۹۵تا اسفند 

رسیده است که به معنای کاهش  ۱۳۹۵درصد در اسفند  ۱۳به  ۱۳۷۰درصد در اسفند  ۴۲
پول به پول تدریجی درجه نقدشوندگی نقدینگی در اقتصاد ایران است، به نحوی که نسبت شبه

 (.۶ شکلرسیده است ) ۱۳۹۶در سال  ۷به بیش از  ۱۳۷۵در سال  ۱٫۵دود از ح
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 یرانپول به پول در اقتصاد اروند نسبت شبه .۶شکل 
پول به پول، عمدتاً ناشی از پول و به تبع آن نسبت شبهروند صعودی ضریب فزاینده شبه

های روند فزاینده ناترازی ترازنامه نظام بانکی است که در نتیجه آن، سودهای بالایی به سپرده
گذاری خودکار مجدداً سپرده طوربهشود که این سودها عموماً غیردیداری پرداخت می

پول شبه دیگرعبارتبهغیردیداری یا  هایفرآیند به رشد بالا و غیرطبیعی سپرده شود. اینمی
های موهوم، زند که با توجه به ناترازی ترازنامه نظام بانکی ناشی از انباشت داراییدامن می

 پشتوانه است.هایی بیها، سپردهاین سپرده

ینگی، افزایش تفسیری جدید از رابطه مقداری پول: معمای انبساط نقد ۵
 نرخ سود و کاهش تورم

رابطه مقداری پول )که در ایران به رابطه فیشر نیز معروف است( در رویکردهای مختلف 
میان  یکبهیکرود و بیانگر یک رابطه اقتصاد کلان به انحای مختلف در تحلیل تورم به کار می

 در بلندمدت است: هانقدینگی و سطح عمومی قیمت

(۱) 𝑀 × 𝑉 = 𝑃 × 𝑌    →      �̇� = �̇� + �̇� − 𝑌  ̇ 

در واقع به فرض ثبات سرعت گردش پول در بلندمدت، نرخ تورم برابر نرخ رشد نقدینگی 
دهد سرعت اما بررسی تجربه تاریخی اقتصاد ایران نشان میمنهای رشد اقتصادی است. 

است به نحوی  برخوردار بوده باثباتسال اخیر از روندی نزولی و نه  ۲۰گردش نقدینگی طی 
 ۱۳۹۶در سال  ۱٫۲۵به حدود  ۱۳۷۵در سال  ۳٫۵که سرعت گردش نقدینگی از محدوده 

(. با توجه به روند نزولی سرعت گردش نقدینگی طی بیش از دو دهه، ۷ رسیده است )شکل
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میان رشد نقدینگی و نرخ تورم در اقتصاد ایران حتی  یکبهیکای نباید انتظار داشت که رابطه
 مدت وجود داشته باشد.در بلند

 
 یراندر اقتصاد ا ینگیروند سرعت گردش نقد .۷شکل 

مهم این است که عامل روند نزولی سرعت گردش نقدینگی در اقتصاد ایران چه  سؤالاما 
بوده است؟ سرعت گردش پول )نقدینگی( یکی از مفاهیم مهم اقتصاد پولی است که هم به 
لحاظ نظری و هم به لحاظ تجربی مورد توجه رویکردهای مختلف اقتصادی بوده است. در 

ل تابعی از متغیرهای حقیقی مانند کارآیی سیستم رویکرد اقتصاد کلاسیک، سرعت گردش پو
های اقتصادی تأثیر ها است و از سیاستمالی، عادات اجتماعی و نحوه پرداخت حقوق

پذیرد. در رویکرد اقتصادی نئوکلاسیک، اگرچه سرعت گردش پول در بلندمدت باثبات نمی
نشده، متغیر است. در بینیهای اقتصادی پیشمدت تحت تأثیر سیاستاست، اما در کوتاه

تواند مدت مینیز اگرچه سرعت گردش پول در کوتاه ۱رویکرد اقتصادی پولیون مانند فریدمن
متغیر باشد، اما در بلندمدت باثبات است. اما در رویکرد اقتصادی کینزی و کینزی جدید، 

قاضا های طرف تهای اقتصادی به ویژه سیاستسرعت گردش پول شدیداً تحت تأثیر سیاست
 ثباتی بالایی برخوردار است.است و از بی

                                                                                                                                  
1 Friedman 
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به لحاظ تجربی نیز مطالعات مختلفی در زمینه سرعت گردش پول انجام شده است. 
( به بررسی نوسانات سرعت گردش ۱۹۹۷) ۲جونانگ و سیکلوس، بوردو( و ۱۹۸۳) ۱جونانگ

نتیجه آن فرضیه ثبات پول در کشورهای آمریکا، انگلیس، کانادا، سوئد و نروژ پرداختند که در 
سرعت گردش پول مورد تأیید قرار نگرفت. رفتار بلندمدت سرعت گردش پول به متغیرهای 

ها، حاشیه نرخ بهره سپرده و تسهیلات، تحولات پولی و حقیقی مانند تولید، نرخ بهره سپرده
در  (۱۹۹۷) ۳ساختاری در بازار پول و سرمایه و توسعه نظام بانکی نسبت داده شد. اووی

بر سرعت گردش  مؤثرگرنجر به بررسی عوامل  –مطالعه خود با استفاده از آزمون علیت انگل 
پرداخت که بر اساس نتایج آن، در  ۱۹۹۰تا  ۱۹۶۱طی دوره  توسعهدرحالکشور  ۳۰پول در 

بر سرعت گردش پول  مؤثرعامل  ترینمهمکشور، درآمد ملی  ۱۸کشور، نرخ تورم و در  ۲۱
بر سرعت گردش پول را در رومانی با استفاده  مؤثر( عوامل ۲۰۰۲) 4دان و آلتربوده است. بوگ

از مدل تصحیح خطای برداری مورد بررسی قرار داده و به این نتیجه رسیدند که با تقویت 
یابد و حساسیت سرعت گردش پول نسبت به ارزش پول ملی، سرعت گردش پول افزایش می

(، ۲۰۰۵) 5نرخ بهره بالا است. بر اساس مطالعه فیگ و جرز تولید پایین و نسبت به نرخ ارز و
های اعتباری، بانکداری تلفنی و در اثر بهبود تکنولوژی اطلاعات و پیدایش انواع کارت

 6سابرامانیانکیم و الکترونیک، سرعت گردش پول افزایش یافته است. بر اساس مطالعه 
بر  مؤثروری محصول از عوامل و بهره های پولی و اعتباری، نرخ بهره( نیز تکانه۲۰۰۹)

 ییرگرفتند که تغ یجه( نت۲۰۱۶) ۷یمله و استفانسک نوسانات سرعت گردش پول هستند.
 بر سرعت گردش پول موثر است. ی،اقتصاد یهادر بخش یدتول یبترک

( به بررسی سرعت ۲۰۰۴در مطالعات تجربی مربوط به اقتصاد ایران، کمیجانی و نظریان )
پول با استفاده از مدل تصحیح خطا پرداخته و نتیجه گرفتند که سرعت گردش پول درآمدی 

ها، نرخ تورم، سطح توسعه نظام بانکی، نرخ ارز و کاهش ارزش تحت تأثیر نرخ بهره سپرده
به این نتیجه  ۸ARDL( با رویکرد ۱۳۸۴شکل( بوده است. معینی ) U صورتبهپول بوده )

                                                                                                                                  
1 Jonung 
2 Bordo, Jonung and Siklos 
3 Owoye 
4 Bogdan and Altar 
5 Faig and Jerez 
6 Kim and Subramanian 
7 Mele and Stefanski 
8 Auto Regressive Distributed Lag (ARDL) 
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و نرخ بهره اثر مثبت و معناداری بر سرعت گردش پول دارند.  رسید که تولید ناخالص داخلی
به این نتیجه رسید که درآمد ملی و نرخ تورم  ARDL( نیز با رویکرد ۱۳۸۶نجیبی اشکذری )

اثرات نرخ ارز بازار آزاد و فراریت بازار  کهدرحالیاثرات معناداری بر سرعت گردش پول دارند، 
( نیز با ۱۳۹۰نژاد، زارع و اکابری )ناداری ندارند. زارعپول اثرات معسهام بر سرعت گردش 

به این نتیجه رسید که درآمد ملی حقیقی، نرخ بهره، توزیع درآمد و  ARDLرویکرد 
یافتگی نظام بانکی با سرعت گردش پول و نقدینگی رابطه مثبت و معناداری دارند، توسعه

و معنادار و بر سرعت گردش پول اثر  نرخ ارز بر سرعت گردش نقدینگی اثر منفی کهدرحالی
معناداری ندارد. همچنین نرخ تورم انتظاری اثر معناداری بر سرعت گردش پول و نقدینگی 

گرفتند که پول و تورم در  یجهنت VAR یکردبا رو یز( ن۱۳۸۹) مولایییو تق نیایبط ندارد.
 .باشدیبرخوردار نم یکبه  یکرابطه  یکاز  یراناقتصاد ا

در مجموع اگرچه عوامل مختلف مانند نرخ سود، تولید، نرخ ارز و تکنولوژی نظام بانکی 
، اما بر مبنای تحلیل حاضر، عامل اصلی و کلیدی روند نزولی مؤثرندبر سرعت گردش پول 

سرعت گردش پول در اقتصاد ایران را باید در تغییرات ترازنامه نظام بانکی جست. روند 
ها های موهوم و منجمد و به تبع آن سیر نزولی کاهش کیفیت داراییصعودی انباشت دارایی

های پشتوانه )سپردهبه سیر صعودی نقدینگی بی عملاًدر سمت راست ترازنامه نظام بانکی، 
 ( و به تبع آن سیر نزولی کیفیت نقدینگی انجامیده است.۲غیردیداری نوع 

عامل  عنوانبهرابطه مقداری پول نقدینگی در  کیفیتدر این چارچوب، در نظر گرفتن 
 یابد. در رابطه مقداری پول داریم:کلیدی در تعیین سرعت گردش نقدینگی ضرورت می

(۲) 𝐿𝑃𝑡 = 𝛼۱𝐿𝑀2𝑡 + 𝛼۲𝐿𝑌𝑡 + 𝛼۳ + 𝜓𝑡
𝑝

  

لگاریتم تولید در  𝐿𝑌𝑡لگاریتم نقدینگی و  𝐿𝑀2𝑡ها، لگاریتم شاخص قیمت 𝐿𝑃𝑡که در آن 
نقدینگی در رابطه مقداری پول این  کیفیتایده این مطالعه برای در نظر گرفتن است.  tدوره 

ها است، یک نقدینگی بر سطح عمومی قیمتکه بیانگر اثر بلندمدت  𝛼۱است که ضریب 
 رابطهاست. بنابراین در  (𝑀𝑄𝐼𝑡) ضریب ثابت نبوده و تحت تأثیر شاخص کیفیت نقدینگی

 مقداری پول تعدیل شده داریم:

(۳) 𝐿𝑃𝑡 = [𝛽۱ + 𝛽۲𝑀𝑄𝐼𝑡]𝐿𝑀2𝑡 + 𝛽۳𝐿𝑌𝑡 + 𝛽۴ + 𝜓𝑡
𝑝 

منهای نسبت تسهیلات غیرجاری نظام  یکدر این مطالعه شاخص کیفیت نقدینگی، 
در بخش چهارم، این متغیر سهم  شدهطرحبانکی به نقدینگی است که بر اساس مباحث 

کند. بنابراین شاخص کیفیت نقدینگی نمایندگی می عنوانبهپشتوانه از نقدینگی را نقدینگی با
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ها تحت تأثیر شاخص کیفیت نقدینگی ضریب بلندمدت اثر نقدینگی بر سطح عمومی قیمت
(𝑀𝑄𝐼𝑡) توان این استدلال را طرح نمود که ریشه کاهش سرعت گردش است. بنابراین می

نظام بانکی ناشی از انباشت از مسیر کاهش کیفیت نقدینگی به ناترازی ترازنامه  عملاًپول 
 گردد.پشتوانه بر میهای موهوم و خلق نقدینگی بیدارایی

در این مطالعه جهت برآورد رابطه تجربی مورد نظر، مدل اقتصادسنجی تصحیح خطای 
گرفته است. این مدل از یک مجموعه روابط بلندمدت که بیانگر مورد استفاده قرار  1برداری

مدت که فرآیندهای انتقالی پویای است و یک مجموعه روابط کوتاه وضعیت تعادلی بلندمدت
 شود.نماید، تشکیل میمتغیرها به سوی مقادیر بلندمدت را تصویر می

روابط بلندمدت الگوی مورد نظر از سه رابطه بلندمدت شامل رابطه بلندمدت مقداری 
درت قرابطه بلندمدت برابری  ( و۴(، رابطه بلندمدت تولید )رابطه ۳)رابطه  یافتهیلتعدپول 

 ( تشکیل شده است.۵)رابطه  یافتهیلتعدخرید 
 برای رابطه بلندمدت تولید داریم:

(۴) 𝐿𝑌𝑡 = 𝛼۱𝐿𝑂𝑡 + 𝛼۲𝐿𝑌𝑡
𝑓

+ 𝛼۰ + 𝜓𝑡
𝑦 

𝐿𝑌𝑡لگاریتم درآمدهای نفتی،  𝐿𝑂𝑡لگاریتم تولید داخلی،  𝐿𝑌𝑡که در آن 
𝑓  تولید لگاریتم

است. این رابطه بیانگر این است که تولید داخلی در بلندمدت تابعی از تولید  tخارجی در دوره 
 خارجی و درآمدهای نفتی است.

 داریم: یافتهیلتعدبرابری قدرت خرید و برای رابطه بلندمدت 

(۵) 𝐿𝐸𝑡 − 𝐿𝑃𝑡 + 𝐿𝑃𝑡
𝑓 = 𝛿۱𝐿𝑂𝑡 + 𝛿۰ + 𝜓𝑡

𝑝𝑝𝑝 

𝐿𝑃𝑡لگاریتم قیمت داخلی،  𝐿𝑃𝑡لگاریتم نرخ ارز،  𝐿𝐸𝑡که در آن 
𝑓  لگاریتم قیمت خارجی

 لگاریتم درآمدهای نفتی است. 𝐿𝑂𝑡و 
ا رمقادیر بلندمدت  یسوبهمدت که فرآیندهای انتقالی پویای متغیرها برای روابط کوتاه

 نماید نیز داریم:تصویر می

                                                                                                                                  
1 Vector Error Correction Model (VECM) 
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(۶) ∆𝑌𝑡 = 𝛼𝜓𝑡−1
𝑝 + ∑ 𝛿𝑖

𝑌∆𝑠−1
𝑖=1 𝑌𝑡−𝑖 + 𝛾1∆𝐿𝐺𝑡 + 𝛾1𝑅𝑡 + 𝜀𝑡

𝑌   

 𝐿𝐺𝑡∆ مدل است. همچنین متغیر زایدرونبیانگر نرخ رشد متغیرهای  𝑌𝑡∆که در آن 
زا برون یرهاییمتغبیانگر نرخ بهره )سود بانکی( است که  𝑅𝑡بیانگر نرخ رشد مخارج دولت و 

 باشند. ( می𝐼(۰)و مانا )
مدل شامل  زایدرونمتغیر نماید که هر هشت ، تأیید مییافتهیمتعمهای دیکی فولر آزمون

ها، شاخص کیفیت نقدینگی، نقدینگی، نرخ ارز، درآمد نفت، تولید تولید، شاخص قیمت
های خارجی دارای ریشه واحد )نامانا( بوده و انباشته از مرتبه اول شاخص قیمت خارجی،

(𝐼(1)هستند. مدل تصحیح خطای برداری فوق با استفاده از داده )ه های فصلی طی دور
انباشتگی مورد برآورد قرار گرفته است. بر اساس آزمون هم ۱۳۹۶تا فصل دوم  ۱۳۷۴فصل سوم 

نماید. از برآورد مدل، وجود سه رابطه بلندمدت مورد نظر را تأیید می آمدهدستبهو نتایج 
 عبارت است از: برآورد شدهروابط بلندمدت 

(۷) 

𝜓𝑡
𝑦

= −𝑙𝑛𝑌𝑡 + ۰٫۲۲ ∗ 𝑙𝑛𝑂𝑡 + ۰٫۸۴ ∗ 𝑙𝑛𝑌𝑡
𝑓

+ ۵٫۱۰                                   

                          (۱۴٫۶۱)              (۸٫۰۴)                                                           
   

−

 
𝜓𝑡

𝑝
= −𝑙𝑛𝑃𝑡 − ۱٫۶۰ ∗ 𝑙𝑛𝑌𝑡 + [۰٫۹۱ + ۰٫۱۲ ∗ 𝑀𝑄𝐼𝑡

] ∗ 𝑙𝑛𝑀2𝑡 + ۱۳٫۶۸    

             (−۱۳٫۹۹)            (۵۰٫۶۷) (−۲٫۹۴)                                     
 

−

𝜓𝑡
𝑝𝑝𝑝

= −(𝑙𝑛𝐸𝑡 − 𝑙𝑛𝑃𝑡 + 𝑙𝑛𝑃𝑡
𝑓

) − ۰٫۵۰ ∗ (𝑙𝑛𝑂𝑡) + ۱۲٫۵۹
                                            (−۱۴٫۵۸)               

                       

−

 

قداری پول بیانگر این است که ضریب م یافتهیلتعدنتایج برآورد کمی رابطه بلندمدت 
باشد،  ۱شاخص کیفیت نقدینگی برابر  کهدرصورتیرابطه میان نقدینگی و قیمت در بلندمدت 

است. اما نکته  ۱باشد که مبتنی بر نظریه برابری قدرت خرید یعنی نزدیک به می ۱٫۰۳برابر 
نقدینگی و قیمت در مهم اینجاست که با کاهش کیفیت نقدینگی، ضریب رابطه میان 

کاهش یابد.  ۰٫۹۱تواند تا سطح ، با کاهش مواجه شده و می۰٫۱۲بلندمدت با توجه به ضریب 
 دهد.کاهش کیفیت نقدینگی، اثرات تورمی آن را در بلندمدت کاهش می دیگرعبارتبه

دهد که کاهش شاخص کیفیت نقدینگی در مدت نرخ تورم نیز نشان میرابطه کوتاه
 گذارد.، اثرات قابل توجهی در جهت کاهش نرخ تورم بر جای می۰٫۰۷نیز با ضریب  مدتکوتاه
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(۸) 𝐼𝑛𝑓𝑡 = 𝑑(𝐿𝑃𝑡) = ۰٫۰۵۴[𝜓𝑡
𝑦]−۰٫۰۵۲

∗
[𝜓𝑡

𝑝] + ۰٫۰۲۴[𝜓𝑡
𝑝𝑝𝑝] + ۰٫۶۰

∗
𝑑(𝐿𝑃𝑡−۱) 

+۰٫۰۱۰𝑑(𝐿𝑀2𝑡−۱)+۰٫۰۷
∗
𝑑(𝑀𝑄𝐼𝑡−۱ ∗ 𝐿𝑀2𝑡−۱) − ۰٫۰۰۲𝑑(𝐿𝑌𝑡−۱) 

+۰٫۰۸
∗
𝑑(𝐿𝐸𝑟𝑡−۱) + ۰٫۰۲۷

∗
𝑑(𝐿𝑅𝑡−۱) − ۰٫۰۰۶𝑑(𝐿𝑂𝑡−۱) 

−۰٫۰۴𝑑(𝐿𝑝𝑡−۱
𝑓 ) + ۰٫۰۷𝑑(𝐿𝑦𝑡−۱

𝑓 ) − ۰٫۰۱𝑑(𝐿𝐺𝑡 ) + ۰٫۰۱۸ + 𝜀𝑡 

دهد که واحدی انحراف رابطه بلندمدت مقداری پول نیز نشان می ۰٫۰۵۲ضریب تعدیل 
های مختلف، با یافته بر اثر شوکبروز هر انحرافی در رابطه بلندمدت مقداری پول تعدیل

 گردد.سال( تعدیل می ۲۰سرعت نسبتاً پایینی )حدود 
توان نتیجه گرفت که کاهش کیفیت نقدینگی تحت تأثیر کاهش کیفیت بر این اساس می

های نظام بانکی، موجب شده است با وجود رشدهای بالای نقدینگی، از یک سو دارایی
های سود بانکی افزایش یابند و تولیدکنندگان از تنگنای اعتباری رنج ببرند و از سوی دیگر نرخ

های بالای سود در مقایسه با رشد نقدینگی باشیم. علاوه بر این نرخشاهد کاهش نرخ تورم 
های بانکی بانکی، عامل اصلی افزایش رشد نقدینگی از محل پرداخت سودهای بالا به سپرده

کننده برای حل کند تا دلیلی قانعاست. بنابراین تحلیل وضعیت ترازنامه نظام بانکی کمک می
 رغمبهاه با انبساط نقدینگی، پارادوکس افزایش نرخ سود پارادوکس افزایش نرخ سود همر

 انبساط نقدینگی بیابیم. رغمبهکاهش شدید نرخ تورم و نیز پارادوکس کاهش نرخ تورم 

 
نرخ سود و کاهش  یشافزا ینگی،انبساط نقد یحل معما یدکل یترازنامه نظام بانک یناتراز .۸شکل 
 تورم
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ها برای نظام بانکی و آمیز ناترازی ترازنامه بانکمخاطرهبا توجه به پیامدهای منفی و 
اقتصاد کلان کشور، ضروری است پس از تحلیل عوامل و پیامدهای بروز ناترازی ترازنامه نظام 

سازی جریان خلق نقدینگی نیز بانکی، راهکارهای اصلاح ناترازی ترازنامه نظام بانکی و سالم
 مطرح خواهد شد. مورد بررسی قرار گیرد که در ادامه

سازی جریان خلق سازوکارهای اصلاح ناترازی ترازنامه نظام بانکی و سالم ۶
 نقدینگی

های موهوم و منجمد، تشدید ناترازی و تخریب ترازنامه نظام تداوم روند جاری انباشت دارایی
امدهای برای نظام بانکی نامطلوب است، بلکه پی تنهانهبانکی و جریان ناسالم خلق نقدینگی، 

آمیز است. در واقع تداوم این روند یا به جریانی از آن برای اقتصاد کلان کشور نیز مخاطره
اعتباری و به تبع آن بروز پیامدهای رکودی شدید برای  مؤسساتها و ورشکستگی بانک

شود، یا به جریانی از سیال شدن موجودی نقدینگی ناسالم و به تبع آن اقتصاد کلان بدل می
ای جامع شود. بنابراین تدوین برنامهپیامدهای تورمی شدید برای اقتصاد کلان تبدیل میبروز 

سازی جریان خلق نقدینگی یک ضرورت برای اصلاح ساختار ترازنامه نظام بانکی و سالم
انکارناپذیر است. این برنامه اصلاح ساختار، برنامه عملیاتی ضربتی برای تعدیل جریان انباشت 

شده برای بندیموهوم و منجمد در ترازنامه نظام بانکی و برنامه عملیاتی زمانهای دارایی
گیرد. در شده در ترازنامه نظام بانکی را در بر میهای موهوم و منجمد انباشتتعدیل دارایی

 شود:ادامه خلاصه راهکارهای عملی در این رابطه ارائه می

نرخ سود در راستای اصلاح ناترازی پولی و مالی برای کاهش  همگرایی سیاست ۶.۱
 ترازنامه نظام بانکی

 دستبهدستواقعیت این است که مجموعه عوامل متعدد اقتصادی در بخش حقیقی و پولی 
ای را رقم زده است که از مسیر کاهش عرضه منابع مالی هم داده و شرایط پیچیده اقتصادی

های سود بانکی دیگر به بالارفتن نرخاز یک سو و افزایش تقاضا برای منابع مالی از سوی 
اسمی و حقیقی منجر شده است. در عین حال تحولات اخیر بخش حقیقی و پولی اقتصاد 

عنوان یکی از ارکان بازار پول برای حل موقت معضل ها بهموجب شده تا منفعت فردی بانک
نکی منجر شود. های باها برای حفظ و جذب بیشتر سپردهنقدینگی، به تشدید رقابت بانک

 دیگرعبارتبهها و نتیجه تشدید چنین رقابتی، بروز جنگ قیمتی در تعیین نرخ سود سپرده
ها مدت بانکهای سود بانکی بوده است. در واقع نفع فردی کوتاهتقویت فشار رو به بالا بر نرخ
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که فرآیند ای در تضاد با منافع جمعی کل نظام بانکی قرار گرفته به نحوی در چنین زمینه
 تخریب ترازنامه نظام بانکی را تشدید نموده است.

های سود اسمی و به ویژه حقیقی با معضلات بازار پولی کشور که در افزایش نرخ زمانهم
عمق و مبادله اوراق بدهی دولت مانند اسناد گیری بازار بدهی کمنمود یافته است، شکل

های سود رسمی )مصوب شورای پول بالاتر از نرخ های سودخزانه اسلامی در این بازار با نرخ
 رغمیعلو اعتبار( در بازار پول، فشارها بر نرخ سود بانکی را تشدید نموده است. در واقع 

مبنی بر کوچک بودن اندازه نسبی حجم بازار بدهی در مقایسه با ابزار  شدهعنوانادعاهای 
های قوی در جهت ازار بدهی، سیگنالهای سود بالای اسناد خزانه اسلامی در بپول، نرخ

موضوع، اثر اندازه به شدت  یندر انماید. بنابراین افزایش نرخ سود به بازار پول ارسال می
 گیرد.دهی قرار میتحت تأثیر اثر علامت

که در بخش قبل به تفصیل تشریح شد، بالابودن نرخ سود بانکی از یک سو،  گونههمان
های موهوم و منجمد، نکی را با افزایش آهنگ انباشت داراییهای نظام باکیفیت دارایی

های نظام بانکی را از مسیر افزایش سود دهد و از سوی دیگر، آهنگ انبساط بدهیکاهش می
انجامد. بر بخشد که هر دو مسیر به تخریب بیشتر ترازنامه نظام بانکی میها سرعت میسپرده

 ترینمهمای کاهش نرخ سود حقیقی یکی از این اساس، کاهش نرخ سود اسمی در راست
سازی جریان خلق نقدینگی در اقتصاد کشور محورهای اصلاح ترازنامه نظام بانکی و سالم

 است.
اساسی این است که بهترین مسیر عملی سیاستی در شرایط موجود اقتصاد کشور  سؤالاما 

دولت در تنگنای مالی  رسد در شرایطی که بودجهسود چیست؟ به نظر می برای کاهش نرخ
شدیدی به ویژه به دلیل کاهش قیمت نفت و به تبع آن درآمدهای نفتی قرار گرفته است، 

های دولت بر نرخ سود سیاست مالی از ابتکار عمل قابل توجهی برای کاهش فشار بدهی عملاً
لی است. برخوردار نیست. در چنین شرایطی، اولویت و البته ابتکار عمل در اختیار سیاست پو

سود، تزریق منابع مالی از سوی بانک مرکزی  بهترین مسیر عملی سیاستی برای کاهش نرخ
برای کاهش فشارها بر نرخ سود است. اگرچه تزریق منابع مالی جدید از سوی بانک مرکزی 
بدون تردید موجب افزایش فشارهای تورمی خواهد شد، اما با توجه به شرایط اقتصادی و 

رسد کاهش نرخ سود و کاهش فشارها بر نظام بانکی به نظر میی نظام بانکی، وضعیت اضطرار
 در اولویت قرار دارد.

بانکی و بازار تواند از دو مسیر بازار بینمتولی سیاست پولی، می عنوانبهبانک مرکزی 
تصور برخی کارشناسان این  کهدرحالیبدهی، منابع مالی جدید را به اقتصاد تزریق نماید. 

حل بهتری برای کاهش فشارها بر نرخ ست که تزریق منابع مالی از مسیر بازار بین بانکی راها
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رسد با توجه به شرایط اقتصادی و وضعیت نظام بانکی، تزریق منابع سود است، به نظر می
تواند کارآیی بیشتر برای کاهش فشارها بر نرخ سود در بازار پول مالی از مسیر بازار بدهی می

مدهای منفی کمتری برای اقتصاد به لحاظ فشارهای تورمی از یک سو و کارآیی نظام و پیا
 بانکی از سوی دیگر در بر داشته باشد.

 هابانکی به بانکالف( تزریق منابع مالی توسط بانک مرکزی از مسیر بازار بین
د بازار بانکی، نرخ سودر این روش بانک مرکزی با تزریق منابع مالی جدید در بازار بین

با عرضه  زمانهمدهد. ها قرار میبانکی را کاهش داده و موجودی نقد در اختیار بانکبین
 شکلیابد )ها، فشار بر نرخ سود کاهش میمنابع مالی جدید و افزایش موجودی نقد بانک

۹.) 

 
 هابه بانک بانکیینبازار ب یراز مس یمنابع مال یقتزر یقسازوکار کاهش نرخ سود از طر .۹شکل 

بانکی این است که در ریسک سازوکار تزریق منابع مالی جدید در بازار بین ترینمهماما 
ترین کیفیت در شود که از پایینهایی تزریق میاین سازوکار منابع مالی جدید عمدتاً به بانک

جدید  و بیشترین عطش را برای جذب منابع مالی مدیریت منابع مالی و ریسک برخوردار بوده
دارند. در نتیجه احتمال آنکه منابع مالی جدید در جریان خلق نقدینگی ناسالم قرار گیرد و در 

های بد و به تبع آن کل نظام بانکی بیانجامد، بالا زمانی کوتاه به تضعیف بیشتر ترازنامه بانک
بانک  بانکی از سویاست. بنابراین حرکت در مسیر تزریق منابع مالی جدید در بازار بین

مدت به کاهش نرخ سود و اثرات مثبت آن برای نظام بانکی تواند در کوتاهمرکزی، اگرچه می
 تواند چندان مفید واقع شود.ها نمیبیانجامد، اما برای اصلاح ترازنامه بانک
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 ب( تزریق منابع مالی توسط بانک مرکزی از مسیر خرید اوراق بدهی دولت در بازار بدهی
در این روش بانک مرکزی با تزریق منابع مالی جدید در بازار بدهی، اوراق بدهی دولت اعم از 

نماید. در عین حال ضروری است بانک مرکزی اوراق مشارکت و اسناد خزانه را خریداری می
این اقدام را مشروط به آن نماید که منابع مالی جدید صرفاً صرف پرداخت بدهی جاری دولت 

اران در مرحله اول و سپس صرف پرداخت بدهی جاری پیمانکاران به نظام بانکی به پیمانک
شود. به این ترتیب منابع مالی جدید، چرخه انباشت بدهی دولت به پیمانکاران و بدهی 
پیمانکاران به نظام بانکی را خواهد شکست و موجودی نقد جدیدی را در اختیار نظام بانکی 

ها، فشار بر عرضه منابع مالی جدید و افزایش موجودی نقد بانک با زمانهمقرار خواهد داد. 
 (.۱۰ شکل) یابدنرخ سود نیز کاهش می

بانکی مزیت سازوکار تزریق منابع مالی جدید در بازار بدهی نسبت به بازار بین ترینمهم
شود هایی تزریق میخودکار به بانک صورتبهاین است که در این سازوکار، منابع مالی جدید 

مشخص پیمانکاران(  طوربهکه بیشترین سهم را در اعطای تسهیلات به بخش تولید )
اند. در نتیجه احتمال آنکه منابع مالی جدید در جریان خلق نقدینگی سالم قرار گیرد و داشته

های خوب و به تبع آن کل نظام بانکی بیانجامد، بیشتر است. به تقویت بیشتر ترازنامه بانک
بانکی نیز افزایش و ل با افزایش منابع مالی نظام بانکی، عرضه منابع در بازار بیندر عین حا

بانکی نیز کاهش خواهد یافت. علاوه بر این، بدهی دولت به نظام به تبع آن نرخ سود بین
های اجزای دارایی ترینمهمغیرمستقیم، یکی از  صورتبهمستقیم و چه  صورتبهبانکی چه 

های دولت از نظام بانکی توسط بانک مرکزی، گام است و خرید بدهی منجمد نظام بانکی
های منجمد نظام بانکی است. بنابراین حرکت در مسیر تزریق مهمی در سیال نمودن دارایی

مدت از مسیر کاهش تواند در کوتاهتنها میمنابع مالی در بازار بدهی از سوی بانک مرکزی، نه
وهوم و منجمد، به اصلاح ناترازی ترازنامه نظام بانکی کمک های منرخ سود و تعدیل دارایی

 شایانی نماید.
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 یبازار بده یراز مس یمنابع مال یقتزر یقسازوکار کاهش نرخ سود از طر .۱۰شکل 

ها از مسیر افزایش سرعت تعدیل خودکار و تدریجی ناترازی ترازنامه بانک ۶.۲
 گردش نقدینگی

همه اقلام بدهی نظام بانکی در سمت چپ و تسهیلات در سمت راست ترازنامه،  کهدرحالی
، سهم ۱پذیردها تأثیر نمیمستقیم از تغییر سطح عمومی قیمت طوربهاقلام اسمی است و 

های حقیقی مانند املاک و مستغلات، ارز، های نظام بانکی، داراییقابل توجهی از دارایی
ها است. بنابراین هر تغییری مستقیم متأثر از سطح عمومی قیمت طوربهطلا و سهام است که 

تواند از در شرایط اقتصادی که منجر به افزایش سرعت گردش نقدینگی موجود شود، می
های های حقیقی منجمد، به تعدیل داراییمسیر افزایش درجه نقدشوندگی و بازدهی دارایی

 منجمد نظام بانکی کمک نماید.

                                                                                                                                  
ها از جمله غیرمستقیم بر برخی اقلام بدهی صورتبهتواند تغییر نرخ تورم از مسیر افزایش نرخ سود اسمی می ۱

 واقع شود. مؤثرهای غیردیداری سپرده
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اید توجه داشت که بخشی از تسهیلات غیرجاری نظام بانکی ناشی از رکود علاوه بر این ب
بازارهای دارایی مانند مسکن است. بنابراین افزایش درجه نقدشوندگی و بازدهی بازارهای 

تواند به بازپرداخت تسهیلات غیرجاری و به تبع آن تعدیل خودکار ناترازی ترازنامه ، میدارایی
 .نظام بانکی کمک نماید

 های موهوم و منجمد در ترازنامه نظام بانکیتعدیل آنی دارایی ۶.۳
 هاهای موهوم و منجمد توسط سهامداران عمده بانکتقبل بخشی از دارایی ۶.۳.۱

های موهوم ها به تقبل داراییهای تعدیل ترازنامه، الزام سهامداران عمده بانکیکی از روش
این سهامداران در اداره امور بانک و طبیعتاً ایجاد  مؤثر است. توجیه منطقی این راهکار، نقش

های موهوم به سهامداران عمده منتقل ها است. در این مسیر، بخشی از داراییاین دارایی
آنی تعدیل  صورتبهها شود و ترازنامه بانکشده و معادل آن از منابع این سهامداران تأمین می

های موهوم، از نقدینگی اقتصاد کلان کاسته می داراییشود. در این روش معادل ارزش اسمی
 پشتوانه نیز حذف خواهد شد.های بیخواهد شد و سپرده

 هاگذاران عمده بانکهای موهوم توسط سپردهتقبل بخشی از دارایی ۶.۳.۲
ها از طریق تهاتر بخشی از سودهای ترجیحی های تعدیل ترازنامه، پالایش سپردهیکی از روش

های موهوم است. از آنجا که در ها در قبال داراییگذاران عمده بانکتعارف سپردهغیرم
اند گذاران عمده، سودهایی با نرخ غیرمتعارف دریافت کردههای اخیر، بخشی از سپردهسال

گذاری شده است، به لحاظ حقوقی تهاتر این سودهای که غالباً مجدداً در همان محل سرمایه
پذیر و ممکن خواهد بود. در این ها( توجیهها )سپردهشی از مطالبات آنغیرمتعارف با بخ

ها گذاران عمده بانکروش معادل ارزش اسمی سودهای ترجیحی غیرمتعارف که به سپرده
 های موهوم کاسته خواهد شد.تعلق گرفته است، از دارایی

 های منجمد توسط دولتتقبل دارایی ۶.۳.۳
های منجمد توسط آخرین راه، خرید دارایی عنوانبهتعدیل آنی ترازنامه های یکی دیگر از روش

های باشد. این روش اگرچه نظام بانکی را به سرعت از معضل داراییدولت/بانک مرکزی می
بخشد اما دارای دو ایراد بزرگ است. اولین ایراد آن، بار مالی سنگین و منجمد رهایی می

ت بانک مرکزی به اقتصاد است که اثرات تورمی شدیدی را در تزریق حجم بزرگی از پول پرقدر
های غلط به بازار پول و تقویت بازیگران پی خواهد داشت. دومین ایراد آن، ارسال سیگنال
ای تواند نظام بانکی را در مسیر پرمخاطرهبد نظام بانکی در مقابل بازیگران خوب است که می

 قرار دهد.
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های موهوم و تای تعدیل داراییظارت بانکی در راسح ساختار نظام ناصلا ۶.۴
 منجمد

های نظام بانکی بر یکدیگر، برنامه اصلاح ها و بدهیبا توجه به اثرات متقابل دو طرف دارایی
ساماندهی طرف  تنهانهساختار نظام نظارت بانکی باید به نحوی تدوین و اجرا شود که 

ها در ساماندهی طرف بدهی زمانهمها در ترازنامه نظام بانکی حاصل گردد، بلکه دارایی
 گیری نماید.ترازنامه نظام بانکی را نیز هدف

 هااصلاح ساختار نظام نظارت بانکی در راستای ساماندهی بدهی ۶.۴.۱
ها، نظام نظارت باید بدهیجهت اصلاح ساختار نظام نظارت بانکی در راستای ساماندهی 

 چارچوب حقوقی را تدوین و اجرا نماید که تحت آن اهداف زیر تأمین گردد:
 ها بر اساس قانون بانکداری بدون ربا در راستای کاهش شناورسازی نرخ سود سپرده

 ریسک نظام بانکی در برابر نوسانات اقتصاد کلان به ویژه نوسانات نرخ سود و نرخ تورم.
 های بانکی و پررنگ شدن موضوع الحساب سپردهکاهش تدریجی نرخ سود علی

الحساب بر اساس قانون بانکداری بدون ربا و پرداخت آن سود قطعی و علی التفاوتمابه
 پس از تعیین سود قطعی در پایان دوره مالی و انجام حسابرسی.

 ختلف مطابق با جریان ها با سررسیدهای ماحیای مرزهای قراردادی روشن میان سپرده
الملل )اجرای این اقدام، نیازمند تدوین چارچوب نهادی لازم برای رایج بانکداری بین

ایجاد بازار ثانویه جهت انجام معاملات گواهی سپرده است تا به این ترتیب دارندگان 
یه گواهی سپرده بتوانند در صورت تمایل برای نقد نمودن سپرده خود، آن را در بازار ثانو

هایی که پیش مدت، مقرر نمودن نرخ جریمه بالا بر سود سپردهعرضه نمایند. در کوتاه
 ها ببخشد.(تواند نظم بیشتری به سررسید سپردهاز سررسید برداشت شوند، می

 کیفیت )فاقد پشتوانه جریان نقد(.توقف کامل تقسیم سودهای بی 
 هاها در راستای ساماندهی دارایینکاصلاح ساختار نظام نظارت بانک مرکزی بر با ۶.۴.۲

ها، نظام نظارت باید در حد لازم از کارآیی و اثربخشی قرار گیرد در راستای ساماندهی دارایی
 و به نحوی عمل نماید که اهداف زیر تأمین گردد:

هایی های منجمد از مسیر توقف خرید و انباشت داراییالف( تعدیل جریان انباشت دارایی
 تای مأموریت بانک قرار ندارد.که در راس

مشروط به کسب مجوز از سازمان برنامه  صرفاًب( شناسایی سود روی مطالبات از دولت، 
 و بودجه شود.
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ج( توقف شناسایی سود ناشی از معاملات صوری املاک و مستغلات، سهام و ... که 
ها )شامل های زیرمجموعه آنها و شرکتمعاملات ضربدری بین بانک صورتبه غالباً

 شود.های ابزاری و کاغذی( انجام میشرکت
 های موهوم در راستای تعدیل تدریجی ترازنامه نظام بانکیگیری روی دارایید( ذخیره
گیری روی این های موهوم از ترازنامه نظام بانکی، ذخیرههای حذف دارایییکی از راه

ها، اراییت. با توجه به حجم بالای این دها و حذف تدریجی آن از ترازنامه نظام بانکی اسدارایی
 به لحاظ عملی این مسیر در دو گام قابل تحقق است:

 گام اول: توقف شناسایی سود و وجه التزام روی تسهیلات غیرجاری
راهکار عملی و تکنیکی توقف شناسایی سود و وجه التزام روی تسهیلات غیرجاری، لحاظ 

وهوم است که از مسیر آن، شناسایی سود روی درصدی برای سودهای م ۱۰۰کردن ذخیره 
های موهوم تحت کنترل قرار خواهد های موهوم متوقف شده و جریان انباشت داراییدارایی

گیری روی ، در صورت عدم ذخیره۴٫۱گرفت. در سناریوی فرضی ارائه شده در بخش 
خود ادامه خواهد های موهوم نظام بانکی به مسیر صعودی های موهوم، سهم داراییدارایی

درصد در  ۶۴درصد در دوره دهم به بیش از  ۲۶های موهوم از داد به نحوی که سهم دارایی
های نظام بانکی و به (. در این سناریو، کیفیت دارایی۱۱ شکلوپنجم خواهد رسید )دوره سی

تبع آن کیفیت نقدینگی نیز به مسیر نزولی خود ادامه خواهد داد به نحوی که شاخص کیفیت 
 شکلخواهد رسید ) ۹٫۴۱به  ۶٫۸۲از  ۲و شاخص کیفیت نقدینگی ۷٫۳۵به  ۷۴از  ۱هادارایی

ی از زمان منجر به ظهور بحران بانکی و ا(. طبیعتاً حرکت در چنین مسیری، در نقطه۱۲
 توقف فعالیت خواهد شد.

های موهوم، جریان انباشت گیری کامل روی سود داراییاست که ذخیره یدر حالاین 
گیری های موهوم را تحت کنترل در خواهد آورد. در سناریوی فرضی، در صورت ذخیرهدارایی

یر های موهوم نظام بانکی با تغیسهم دارایی های موهوم از دوره دهم،کامل روی سود دارایی
وپنجم خواهد درصد در دوره سی ۱۰مسیر، با روندی نزولی مواجه خواهد شد و به کمتر از 

های نظام بانکی و شاخص کیفیت (. در این سناریو، شاخص کیفیت دارایی۱۱ شکلرسید )
 ۹۱٫۸ها به یت دارایینقدینگی در مسیر بهبودی قرار خواهد گرفت به نحوی که شاخص کیف

 (.۱۲ شکلخواهد رسید ) ۹۶٫۳و شاخص کیفیت نقدینگی به 
                                                                                                                                  

و حداکثر  ۰های بانکی است که حداقل آن های واقعی به کل داراییها، بیانگر درصد داراییشاخص کیفیت دارایی ۱
 است. ۱۰۰آن 

و  ۰های بانکی است که حداقل آن های باپشتوانه به کل سپردهشاخص کیفیت نقدینگی، بیانگر درصد سپرده ۲
 است. ۱۰۰حداکثر آن 
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کامل و عدم  گیرییرهذخ یفرض یویدر دو سنار یموهوم نظام بانک هایییروند سهم دارا .۱۱شکل 

 موهوم هایییسود دارا یرو گیرییرهذخ

 
 یفرض یویدر دو سنار ینظام بانک ییدارا یفیتو شاخص ک ینگینقد یفیتروند شاخص ک .۱۲شکل 

 موهوم هایییسود دارا یرو گیرییرهکامل و عدم ذخ گیرییرهذخ
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 های موهومگیری روی اصل داراییگام دوم: ذخیره
های موهوم، به تدریج گیری کامل روی سود داراییطبیعتاً اجرای گام اول یعنی ذخیره

گیری بخشد. پس از آن، زمان اجرای گام دوم، یعنی ذخیرهوضعیت ترازنامه بانک را بهبود می
های موهوم و حذف آن از ترازنامه است. در این مرحله با توجه به تدریجی روی اصل دارایی

شده دارایی سوخت عنوانبههای موهوم در هر دوره، بخشی از دارایی ی بانکوضعیت سودآور
ریزی شده، گردد تا در یک دوره برنامهدر صورت زیان شناسایی شده و از ترازنامه خارج می

 شود.های موهوم از ترازنامه بانک خارج کل دارایی

 هاای در بانکهها و استقرار مدیریت حرفاصلاح ساختار سهامداری بانک ۶.۵
های سازی اقتصاد در نرمها در ایران، در مقایسه با خصوصیسازی بانکاصولاً خصوصی

ای از اقتصاد ملی در هنوز بخش عمده کهدرحالیجهانی، زودهنگام انجام شده است، زیرا 
در این  ترمهمنامتوازن رشد کرده است. نکته  طوربهاختیار دولت است، بانکداری خصوصی 

هایی از بخش خصوصی رویه نهادهای عمومی و حاکمیتی و همچنین گروهرابطه ورود بی
اند. ها شدهوکارهای خود وارد ساختار سهامداری بانکاست که با هدف تأمین مالی کسب

گیری مدیریت موجب اختلاط مدیریت و مالکیت و در نتیجه شکل عملاًچنین ساختاری 
دهد، امروز شواهد مستقیم و غیرمستقیم نشان می آنچه ا شده است.های در بانکغیرحرفه

که استقرار هاست. از آنجاییسلطه این ساختار سهامداری غیرمتعارف بر مدیریت بانک
ای در بانکداری امروز، بدون تردید اولین رکن در ایجاد و حفظ سلامت مدیریت حرفه

اصلاح  دربردارندهح ساختار نظام بانکی باید رسد هر نوع برنامه اصلاهاست، به نظر میبانک
 ها نیز باشد.ساختار سهامداری بانک

 اصلاح نظام حسابداری و حسابرسی کشور ۶.۶
امروز شواهد کافی مبنی بر ضعف حرفه حسابداری و حسابرسی و تأثیر نامطلوب آن بر 

های حسابرسی ها در دسترس است. نگاهی اجمالی به گزارشنابسامانی وضعیت مالی بانک
عرف  برخلافها ای از آنمستقل به ویژه نحوه تحریر بندهای گزارش که بخش قابل ملاحظه

یکسان از نوع مشروط روی تمامی  اظهارنظرمبهم و غیرشفاف است و نهایتاً  المللی،رایج بین
های مالی( برای تأیید ادعای ها )بدون ورود به محتوی و تحلیل عمیق گزارشاین گزارش

های موهوم )ناشی از مشخص، مسئولیت انباشت دارایی طوربهکند. مذکور کفایت می
های فرآیند حسابرسی است ها، از جمله ضعفشناسایی سودهای موهوم( در ترازنامه بانک

ها است. ریشه این نقصان را باید در فقدان که مسئولیت آن متوجه حسابرسان مستقل بانک
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مستقل در کشور جستجو کرد. نقش سازمان حسابرسی به دو نظام حسابداری و حسابرسی 
های نظام بانکی توسط تر است. اول اینکه حدود دو سوم داراییدلیل در این نقیصه برجسته
رسد حسابرسان بخش خصوصی هم شود و دوم اینکه به نظر میاین سازمان حسابرسی می

های خود در سیدگی و تنظیم گزارشتحت تأثیر رویکرد رفتاری این سازمان در نحوه ر عملاً
 اند.ها عمل کردهمورد بانک

محول کردن دو وظیفه ناسازگار، یعنی تدوین استانداردهای حسابداری و حسابرسی و نیز 
ارائه خدمات حسابرسی مستقل بخش وسیعی از اقتصاد کشور به سازمان حسابرسی، تصمیم 

به  عملاًاین سازمان  ست و علاوه بر آن،اتخاذ شده ا ناصوابی بوده است که به هر ترتیب،
رسد هر نوع برنامه نوعی از نظارت کیفی بر عملکرد نیز معاف شده است. بنابراین به نظر می

اصلاح ساختار نظام بانکی باید در بر دارنده اصلاح نظام حسابداری و حسابرسی کشور نیز 
 باشد.

 گیریبندی و نتیجهجمع ۷
بیین معمای سه ضلعی اقتصاد ایران در شرایط کنونی که افزایش نرخ این مطالعه در راستای ت

گیرد، مدلی را رشد نقدینگی، کاهش معنادار نرخ تورم و افزایش نرخ سود بانکی را در بر می
ها به اقتصاد کلان، نشان داد که ریشه و عامل طراحی نمود که با پیوند زدن اقتصاد خرد بانک

سطوح کلان اقتصاد، در وضعیت ترازنامه نظام بانکی کشور  گیری این معما دراصلی شکل
 نتایج این مطالعه عبارتند از: ترینمهمنهفته است. 

است  آنها در ترازنامه نظام بانکی حاکی از ها و بدهیتحلیل واشکافانه وضعیت دارایی 
وم مفه ها بههای موهوم، ترازنامه بانککه با توجه به انباشت قابل ملاحظه دارایی

ن ظاهری آن در سایه حسابداری بد حفظ شده است. این اقتصادی ناتراز است و تواز
معمای سه ضلعی اقتصاد تبیین  ناترازی اقتصادی در ترازنامه نظام بانکی، کلید اصلی

 ایران در شرایط کنونی است.
 رمؤثهای آن و در نتیجه کیفیت نقدینگی های نظام بانکی بر کیفیت بدهیکیفیت دارایی 

های ترازنامه نظام های موهوم و منجمد در سمت داراییانباشت داراییاست. در واقع 
جریان ناسالمی از خلق نقدینگی را ایجاد کرده است که در آن بخشی از نقدینگی بانکی، 

پشتوانه نامیده های موهوم نظام بانکی است که در این مطالعه نقدینگی بیمتأثر از دارایی
 شده است.

های موهوم و منجمد در ترازنامه نظام بانکی، موجب شده است الای داراییحجم ب 
های موجود نتوانند جریان نقد کافی )متعادل( در نظام بانکی ایجاد نمایند که در دارایی
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ای جز رقابت چاره عملاًها نتیجه آن عطش تقاضای نقدینگی افزایش یافته و بانک
ها به هر قیمتی ندارند که این جنگ قیمتی خود گسیخته برای حفظ و جذب سپردهعنان

 به افزایش نرخ سود بانکی منتهی شده است.
های موهوم و ناترازی ترازنامه نظام ها ناشی از انباشت داراییهای بالای سود سپردهنرخ 

های غیردیداری از محل پرداخت سودهای بالا به بانکی، موجب رشد غیرعادی سپرده
گذاری مجدد این سودها است که نتیجه آن وقوع ی و سپردههای غیردیدارسپرده

های پشتوانه است( و نرخنرخ رشد بالای نقدینگی )که بخش بزرگی از آن بی زمانهم
 بالای سود بانکی است.

های نظام بانکی و شیب ناترازی ترازنامه نظام بانکی، از کاهش مداوم کیفیت دارایی 
رشدهای بالای نقدینگی در سطح  رغمبهمسیر کاهش کیفیت نقدینگی موجب شده است 

کلان، شاهد تنگنای اعتباری تولیدکنندگان از یک سو و کاهش نرخ تورم در مقایسه با 
شیم. تغییر کیفیت نقدینگی، اثرات آشکاری بر سرعت نرخ رشد نقدینگی از سوی دیگر با

گردش نقدینگی و پیامدهای تورمی آن دارد. بر همین اساس در این مطالعه رابطه 
بلندمدت مقداری پول با اضافه نمودن متغیر شاخص کیفیت نقدینگی، تعدیل شد. 

با  برآورد این رابطه بر اساس مدل اقتصادسنجی تصحیح خطای برداری، حاکی است
کاهش کیفیت نقدینگی، ضریب رابطه میان نقدینگی و قیمت در بلندمدت با کاهش 
مواجه خواهد شد. بنابراین با توجه به این نتایج، روند نزولی کیفیت نقدینگی تحت تأثیر 

پشتوانه، عدم تناسب بین نرخ ناترازی فزاینده ترازنامه نظام بانکی و خلق نقدینگی بی
 دهد.های اخیر را به روشنی توضیح میرم به ویژه در دورهرشد نقدینگی و نرخ تو

حل ضرورت اتخاذ راهبرد ترکیبی با تکیه بر تعدیل تدریجی ناترازی ترازنامه نظام بانکی؛ راه 
آمیز ناترازی ترازنامه با توجه به پیامدهای منفی و مخاطره !آسایی وجود نداردمعجزه
ن کشور، این مطالعه علاوه بر تحلیل عوامل و ها برای نظام بانکی و اقتصاد کلابانک

پیامدهای بروز ناترازی ترازنامه نظام بانکی، راهکارهای اصلاح ناترازی ترازنامه نظام 
سازی جریان خلق نقدینگی را نیز مورد بررسی قرار داده است و به این نتیجه بانکی و سالم

و موهوم نظام بانکی و ناترازی  های منجمدرسیده است که با توجه به حجم بالای دارایی
آسایی برای رفع ناترازی ترازنامه وجود حل معجزهقابل توجه ترازنامه نظام بانکی، راه

ای از اثرات مثبت و منفی را در نظام ندارد. هر یک از راهکارهای پیشنهادی مجموعه
ل برخوردار گذاشت و از درجه معینی از قابلیت اعما خواهدبانکی و اقتصاد کلان برجای 

دهد. در مجموع، راهکارهای است که آن را در یکی از سطوح اولویت برای اجرا قرار می
توانند اصلاح ترازنامه نظام بانکی را به ارمغان آورد مختلف مطرح شده، به تنهایی نمی
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باید گریزناپذیر است و در اتخاذ این راهبرد ترکیبی،  عملاً و اتخاذ یک راهبرد ترکیبی 
اصلی بر راهکارهای تعدیل تدریجی ناترازی ترازنامه نظام بانکی از مسیر اجرای  تکیه

های اقتصاد کلان در جهت تعدیل نرخ سود بانکی از یک طرف و اجرای اقدامات سیاست
ها و اصلاحی ساختار مالی و عملیاتی نظام بانکی جهت ساماندهی تدریجی دارایی

 د.های نظام بانکی از طرف دیگر باشبدهی
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