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گزارش جامجم از موانع هدایت 1500 هزار میلیارد تومان نقدینگی به بخش تولید

دو راهی هدایت نقدینگی

براساس آخرین ارزیابیها حجم نقدینگی در کشور از 1500 هزار میلیارد تومان عبور کرده است که در صورت هدایت

صحیح این پول به بخش تولید داخلی که مهمترین مشکل آن کمبود سرمایه در گردش است، شعار سال در حمایت از

کالای ایرانی تا حد زیادی محقق خواهد شد.

براساس آخرین ارزیابی&zwnj;ها حجم نقدینگی در کشور از 1500 هزار میلیارد تومان عبور کرده است که در صورت
هدایت صحیح این پول به بخش تولید داخلی که مهم&zwnj;ترین مشکل آن کمبود سرمایه در گردش است، شعار سال

در حمایت از کالای ایرانی تا حد زیادی محقق خواهد شد.

مطابق آخرین آمار بانک مرکزی، حجم نقدینگی در پایان دی&zwnj; سال گذشته به 1463 هزار میلیارد تومان رسید و
انتظار می&zwnj;رود در شرایط فعلی این شاخص به رکورد 1500 هزار میلیارد تومان هم رسیده باشد. از 1500 هزار
میلیارد تومان نقدینگی موجود حدود 1200 هزار میلیارد تومان آن سپرده&zwnj;های مدت&zwnj;دار بانکی است. این
میزان سپرده در بانک&zwnj;ها معادل 240 میلیارد دلار است؛ یعنی چهار تا پنج برابر درآمد سالانه صادرات نفت و
فرآورده&zwnj;های نفتی کشور و 80 برابر میانگین سالانه جذب سرمایه&zwnj;گذاری خارجی در یک دهه اخیر. پرسش
این است که چرا نقدینگی عظیم موجود در اقتصاد کشور به بخش تولید راه پیدا نمی&zwnj;کند و چه راهکاری برای

هدایت این نقدینگی بزرگ به سوی تولید وجود دارد؟

هدایت نقدینگی به سمت تولید، گزاره&zwnj;ای است که سال&zwnj;هاست در اقتصاد کشور مطرح می&zwnj;شود
اما کمتر عملیاتی شده است. با این&zwnj;که شبکه بانکی از اعطای بیش از 500 هزار میلیارد تومان تسهیلات به
بخش&zwnj;های مختلف اقتصادی خبر داده اما واقعیت آن است که بخش زیادی از این پول به فعالیت&zwnj;های

غیرمولد پرداخت می&zwnj;شود.

بدیهی است در صورت عدم هدایت نقدینگی به سمت بخش مولد، این حجم عظیم پول به بخش&zwnj;های غیرمولد
می&zwnj;رود و نوسانات شدید قیمتی ایجاد کرده و بازار سوداگری را رونق می&zwnj;دهد؛ یعنی وضعیتی که اکنون

اقتصاد ایران در آن به&zwnj;سر می&zwnj;برد.

به گفته کارشناسان، گرانی اخیر دلار و سکه طلا بی&zwnj;ارتباط با رشد سرسام&zwnj;آور نقدینگی نیست. حجم
نقدینگی از ابتدای دولت یازدهم تاکنون تقریبا سه برابر شده است. در میانه تابستان 1392 حجم نقدینگی 480 هزار

میلیارد تومان بود که در چهار سال و نیم گذشته تقریبا
دلالی، بازار  هر  به  نقدینگی  غول  از  اندکی  بخش  ورود  است.  افزوده شده  آن  بر حجم  تومان  میلیارد  هزار  هزار 

می&zwnj;تواند موجب به&zwnj;هم ریختن آن شود و وقایع تورمی سال&zwnj;های 90 و 91 را تکرار کند.

سود پایین تولید

حسین سلاح&zwnj;ورزی، نایب رئیس اتاق ایران در این باره گفت: تا زمانی که فضای کسب&zwnj;وکار باثبات و قابل
پیش&zwnj;بینی نشود و هزینه&zwnj;های تولید کاهش پیدا نکرده، بهره&zwnj;وری بهبود قابل توجه نیابد و امکان

رقابت فراهم نشود، نقدینگی به سوی تولید هدایت نمی&zwnj;شود.

وی علت عدم هدایت نقدینگی به سمت تولید را مشکلات موجود در فعالیت&zwnj;های تولیدی در کشور دانست و
گفت: واقعیت این است که اقتصاد ایران به دلیل اداره سنتی آن و دور بودن از تحولات شگفت&zwnj;انگیز انواع بازارهای
سرمایه&zwnj;گذاری، پس&zwnj;انداز کنندگان را وادار می&zwnj;کند تنها به چند بازار شناخته&zwnj;شده و البته
مشهورترین آنها یعنی بازار پول که بانک&zwnj;ها قلب آن به حساب می&zwnj;آیند، رجوع کنند. این فعال اقتصادی
افزود: در هر سرزمینی که اقتصاد سالم و بدون دردسر دارند و نرخ سود در فعالیت&zwnj;های تولیدی نسبت به
فعالیت&zwnj;های مالی و سپرده&zwnj;گذاری در بانک&zwnj;ها بالاتر است، منابع به همان&zwnj;جا می&zwnj;روند.

تا وقتی این معادله در اقتصاد ایران برقرار نباشد، هدایت کردن بی&zwnj;معنی است.

زیان&zwnj;های اقتصادی از رشد نقدینگی
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می&zwnj;تواند باشد  بیشتر  پول  این  هرچه  و  است  اقتصاد  در  پول  حجم  افزایش  معنای  به  نقدینگی  رشد 
آسیب&zwnj;هایی را به اقتصاد وارد کند. رشد نقدینگی با تأخیر روی تورم اثر می&zwnj;گذارد و با توجه به رشد شدید
نقدینگی در ایران طی ماه&zwnj;های اخیر و کاهش نرخ سود بانکی باید منتظر رشد دوباره تورم در سال 97 بود. کاهش
نرخ سپرده&zwnj;های بانکی یکی از عواملی است که برخی کارشناسان عنوان می&zwnj;کنند منجر به ورود نقدینگی
سرگردان به بازار ارز و طلا شده است. بانک مرکزی به عنوان متولی ساماندهی بازار پول باید پا به میدان بگذارد، اما
هنوز اقدام جدی در این بخش اتفاق نیفتاده است. در پایان دولت دهم حجم نقدینگی کمتر از 500 هزار میلیارد تومان بود

و افرادی که اکنون بر مسند امور اقتصادی هستند در آن زمان منتقد بودند که به اندازه کل تاریخ پول چاپ شده است.

وضعیت نگران&zwnj;کننده نیست!

حمید زمان زاده، مدیر امور پژوهشی پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزی در گفت&zwnj;وگو با جام&zwnj;جم از رشد
نقدینگی در دولت&zwnj;های یازدهم و دوازدهم دفاع و تصریح کرد: نرخ رشد نقدینگی و نرخ رشد حجم پول نسبت به

سال&zwnj;های اخیر روند نزولی داشته و شرایط فعلی نشان&zwnj;دهنده وضعیت خطرناکی در اقتصاد نیست.

وی با بیان این&zwnj;که نقدینگی و قیمت&zwnj;ها عموماً در حال افزایش است، عنوان کرد: آنچه در اقتصاد اهمیت
دارد، نرخ رشد آنهاست. در سال 96 نرخ رشد نقدینگی 32/6 درصد گزارش شده است.

زمان&zwnj;زاده افزود: نرخ رشد نقدینگی نسبت به متغیرهای بنیادی کلان خیلی خطرناک نیست و نگرانی از این بابت
نداریم.

وی در پاسخ به این پرسش که آیا اگر این حجم نقدینگی وارد هر بازاری شود، گرانی را به دنبال ندارد، گفت: نقدینگی در
بازار آن  تحولات  به  بازار می&zwnj;شود  یک  وارد  به صورت مشخص  که  زمانی  و  است  توزیع شده  بازارها  همه 

برمی&zwnj;گردد و ارتباطی به متغیرهای نقدینگی ندارد.

زمان&zwnj;زاده به نقدینگی در بخش تولید اشاره کرد و افزود: بخشی از نقدینگی همیشه در تولید است و اگر بخواهیم
این مؤلفه را تقویت کنیم به متغیرهای برون&zwnj;زا نیاز داریم. قطعاً نمی&zwnj;توان به صورت دستوری نقدینگی را وارد
با روابط  ایجاد  و  باید ریسک&zwnj;های سرمایه&zwnj;گذاری خارجی  این هدف  به  برای رسیدن  و  کرد  بازار  یک 

کشورهای دیگر را کاهش دهیم تا اقتصاد وضعیت مطلوبی را دنبال کند.

مدیر امور پژوهشی پژوهشکده پولی و بانکی با تاکید بر این&zwnj;که بخش عمده هدایت نقدینگی به اعتماد به بازارها
برمی&zwnj;گردد، گفت: بازگشت سرمایه و اطمینان به سرمایه&zwnj;گذاری و همچنین چگونگی ایجاد روابط با

کشورهای خارجی می&zwnj;تواند تأثیر مستقیمی روی اقتصاد ما داشته باشد.

فنر جمع&zwnj;شده

دکتر مرتضی افقه، استاد اقتصاد درباره نقدینگی به جام&zwnj;جم گفت: حجم نقدینگی باید متناسب با تولید ملی
باشد که به رکود منجر نشود اما در طول سال&zwnj;های گذشته رکود اقتصادی را شاهد هستیم و در مقابل نقدینگی

رشد قابل توجهی داشته است.

وی افزود: نقدینگی که هر سال زیاد می&zwnj;شود، مانند یک فنر در حال جمع شدن است و هر لحظه احتمال دارد این
فنر رها شود که در آن صورت تورم 30 تا 40 درصدی را شاهد خواهیم بود.

افقه با تاکید بر این&zwnj;که سیاست اقتصادی دولت یازدهم بسیار بهتر از دولت دوازدهم بود، تصریح کرد: در دولت
یازدهم وضعیت به گونه&zwnj;ای بود که کسی نگران تورم نبود اما اکنون این نگرانی وجود دارد که با کوچک&zwnj;ترین

حرکت برای رونق بازار، تورم به بازارهای هدف تزریق و به افزایش سطح عمومی قیمت&zwnj;ها منجر شود.

این کارشناس اقتصادی با تاکید بر این&zwnj;که سرعت گردش پول به دلیل رکود در جامعه پایین است، اظهار کرد: حجم
نظر به  اقتصاد عمل می&zwnj;کند.  در  بمب  یک  مانند  و  افزوده می&zwnj;شود  آن  میزان  به  نقدینگی هر سال 
می&zwnj;رسد اگر دولت و بانک مرکزی سیاست&zwnj;های موجود را ادامه دهند یا طرح&zwnj;هایی برای رونق در

بازار داشته باشند، تورم دورقمی و بالا را دوباره به اقتصاد وارد خواهند کرد.
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ارائه راهکار

کارشناسان در آسیب&zwnj;شناسی عدم هدایت نقدینگی به بخش تولید، به نقش بازارهای پرسود موازی در تضعیف
تولید اشاره می&zwnj;کنند. وجود بازارهای پرسود موازی تولید، اولا سبب هدایت جریان نقدینگی 1500 هزار میلیارد
تومانی به بخش&zwnj;های سوداگرانه و غیرمولد شده و ثانیا به ثروتمند شدن یکشبه درصد کمی از افراد به قیمت
تضعیف اقتصادی آحاد جامعه منجر گردیده است. شاهد این مدعا، بازار چند صد میلیارد دلاری سوداگری در مسکن، طلا
و ارز است که مسیر رسیدن سرمایه و منابع مالی به تولید را مسدود کرده و به گرانی همیشگی مسکن و تلاطمات

گهگاهی بازار طلا و ارز منجر شده است.

راهکار پیشنهادی برای هدایت صحیح نقدینگی به تولید، ابزارهای مالیاتی است. در حالی که ابزارهای بازدارنده و
تنظیم&zwnj;گر مانند مالیات بر عایدی سرمایه از چند دهه قبل در بسیاری از کشورها برای کاهش جذابیت بازار
دارایی&zwnj;های غیرمولد و هدایت نقدینگی به بخش&zwnj;های مولد اقتصاد استفاده می&zwnj;شود اما در ایران،

نظام مالیاتی صرفا به عنوان ابزار درآمدزایی به کار گرفته شده است.

مالیات بر عایدی سرمایه (Capital Gain Tax) بر بخشی از مابه&zwnj;التفاوت قیمت خرید و فروش دارایی&zwnj;های
مازاد بر مصرف اعمال می&zwnj;شود؛ نقطه اصابت این مالیات افراد سوداگر بوده و افراد عادی که برای مصرف شخصی

دارایی دارند، از این قاعده مستثنا هستند.
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