
  های اقتصادی  ارز تا بحران نقدينگی بنگاه نرخاز شوکهای 
  احمد علوی 

  مقدمه
  

  یکه بخش مهم  ی. در اقتصادستيدلار در بازار ارز ن  مت يق  شيافزا  ی صرفاً به معنا  رانينرخ ارز در اقتصاد ا  شيافزا
  ش يآن به نرخ ارز وابسته است، افزا یمتيانتظارات ق یو حت زاتيتجه ه،يمواد اول ،یاواسطه یکالاها د،يتول یهااز نهاده

فراگ  کيبه    تواندینرخ دلار م ی کوچک و هابنگاهبخصوص    –ها  بنگاه  ینقد  انيو جر  نهيساختار هز  یبرا  ريشوک 
به ترازنامه   تواندیاما در صورت تداوم م  شود،یکالاها ظاهر م  متيشوک ابتدا در بازار ارز و ق  نيشود. ا  ليتبد   -متوسط 

 یبرگشت  یهاچک  شي، افزابنابراين  منتقل شود.  زين  یو اعتبار تجار  هایدر گردش، توان بازپرداخت بده  هي، سرماهابنگاه
اقتصاد باشد.   یو پرداخت  ی به سطح روابط مال  هامتياز سطح ق  یو ارز  یتورم  یانتقال فشارها  یهااز نشانه  یک ي   تواندیم

از   ش يشده به ارزش بفقره چک مبادله   ونيليم  ٩.١که از حدود    دهدینشان م  ١۴٠۵  وري منتشرشده درباره شهر  یهاداده 
تومان برگشت خورده است.   ارديليهزار م  ١٢.٨از    شيفقره به ارزش ب   ونيليم  ١.۴تومان، حدود    ارديليم  ارهز   ۵٨.٩
آمار   نيا   شتريب   تياند. اهمدرصد از نظر ارزش برگشت خورده  ٢١.٨ها از نظر تعداد و  درصد چک  ١۵.۶حدود    نيبنابرا

خود    ی ارقام به خود  نيا  بوده است.   یا فقدان موجودي  یکسر  ليبه دل  یبرگشت  یهادرصد ارزش چک  ٩۶.١در آن است که  
  ی حال، از منظر اقتصاد کلان و مال   نيبوده است. با ا  یبرگشت  یهاچک  مينرخ دلار علت مستق  شيکه افزا  کنندیاثبات نم
افزا  ،یشوک ارز  انيبنگاه، م   کي  ،ینگ ي نقد  سکير  ديو تشد  ديدر گردش، کاهش قدرت خر  هيبه سرما  ازين  شيتورم، 

  وجود دارد. اعقابل دف یو تجرب ینظر رهيزنج
  

  ی نگ ي: از انتقال نرخ ارز به فشار نقدینظر چارچوب
  

-Exchange Rate Pass  اي  یداخل  یهامتياثر انتقال نرخ ارز به ق  هيدر نظر  توانیسازوکار را م   نيحلقه ا  نينخست
Through  یهاو نهاده  یواردات  یکالاها  متيق  شيافزا  قياز طر  تواندینرخ ارز م  رييتغ  ات،يادب  نيداد. بر اساس ا  حيتوض 

 حينرخ ارز در توض  یهانشان داده است که شوک  زين  رانيبه اقتصاد ا  بوطمنتقل شود. شواهد مر  یداخل  یهامتيبه ق  ديتول
مختلف متفاوت    یهاو شدت آن در بخش  ستين  یانتقال کامل و فور  نيدارند، هرچند ا  یقابل توجه  تياهم   هامتيق  راتييتغ

نقش    یارز  یهاناقص است، اما شوک  هامتيکه اثر انتقال نرخ ارز به ق  دهدینشان م  راني درباره ا  گوناگون  مطالعه  است.
توض  یمهم ق   حيدر  ق  هامتينوسانات  در  ابتدا  آنها  اثر  ق  یواردات  یهامتيدارند و  در  سپس  و    یفروشعمده  یهامتيو 

  .شودیکننده ظاهر ممصرف
  

که شدت اثر نرخ ارز    دهدی نشان م  ٢٠٢۵تا    ٢٠٠١در دوره    ران يا  یهابا استفاده از داده   زين  ی که انجام شدهديجد  مطالعه
که رشد نرخ ارز از    یپژوهش، هنگام  نيا  جينوسان نرخ ارز وابسته است. بر اساس نتا  زان يو م  یارز  ميبر تورم به رژ

  ن،يبنابرا  .شودیم  ديتشد  یبه تورم به شکل معنادار  یکاهش ارزش پول مل  لاثر انتقا  کند،یآستانه مشخص عبور م  کي
 ی. بنگاه اقتصادستين یواردات ی کالاها مت ي ق شيمسئله تنها افزا ابد،يیم شيکه نرخ دلار با سرعت بالا افزا یطيدر شرا

  . کندیم دايپ ازين یاسم ینگينقد یشتريبه مقدار ب ،یقبل تيادامه همان سطح از فعال یبرا
  

  در گردش هيبه سرما ازين شيو افزا تورم
  
در گردش    هيکانال سرما   رد،يگیکمتر مورد توجه قرار م  ی عموم  یهاليکه معمولاً در تحل  يیهاکانال  نيتراز مهم  یک ي

 یبه مقدار مشخص  یجار  یهانهيهز  ر يونقل و ساپرداخت دستمزد، حمل  ه،يمواد اول  ديخر  ی بنگاه برا  کي  ميکن  فرض  است.
ثابت    ديتول  یاگر حجم واقع  ی حت  ابد،يیم  شيافزا  ها متيق  ی که سطح عموم  یداشته باشد. هنگام  از يدر گردش ن  هيسرما

پول    ديبا  یقبل   ديتول  زاني حفظ همان م  یبنگاه برا  گر،ي. به عبارت دکندیم  دا يپ  شيبنگاه افزا  تيفعال  یاسم  نهيبماند، هز
دارد. بنگاه ممکن است از نظر   یشتريب اريبس  ت يبا تورم بالا اهم یدر اقتصاد امر نيا وارد کند. ديدر چرخه تول یشتريب

  افت ياست که زمان در  نيبا مشکل مواجه شود. علت ا  ینقد  انيسودآور باشد، اما از نظر جر  یهمچنان فعال و حت  یواقع
از معاملات آن با چک    یکه بخش بزرگ  یدر اقتصاد  یتفاوت زمان   نيا  .ستين  کساني  هانه يدرآمد با زمان پرداخت هز

کند، چند ماه بعد چک آن را   یداريرا خر  هي. بنگاه ممکن است امروز مواد اولکندیم  داي پ  یاژهيو  تي اهم  شود،یانجام م
  ی مبلغ تعهد اسم  ،یطيشرا  نينباشد. در چ  افتهي  شيها افزانهاده  متينرخ ارز و ق  خ،يدو تار  ن يپرداخت کند، اما در فاصله ا

  ی مربوط به کانال اعتبار  مطالعات   کند.  دايکاهش پ  تواندیآن تعهد م  نيتأم  یبنگاه برا  ینگ ينقد  تيظرف  یول  ماند،یثابت م
  یهاعملکرد بنگاه  تواندیدر گردش م   هيبه سرما  ازيو ن  یخارج  یمال  نيتأم   یهاتيکه محدود  دهدینشان م  زين  رانيدر ا
  ،یرانيا  یديتول  دهزار واح  دهاز  ش يب  یهابا استفاده از دادهگوناگونی در ايران    قرار دهد. پژوهش  ر يرا تحت تأث  محوریمال
  کرده است.  یها بررسدر گردش را در عملکرد بنگاه هيو سرما یمال نيتأم تي محدود تياهم

  



  ینقد انيتورم به فشار جر از
  

کاغذ سودآور باشد، اما در    یممکن است رو  یتفاوت گذاشت. بنگاه  »ینگ يو «نقد  »ی«سودآور  انيم  ديمرحله با  ن يا  در
را به   يیکه کالا  ميريرا در نظر بگ  یمثال، بنگاه  یبرا  نداشته باشد.  اريدر اخت  یتعهدات خود پول کاف  ديزمان سررس
 نهيهز   ه،يمواد اول  مت يفاصله ق  ني. اگر در اکندیم  افتيدو ماه بعد در   یرا برا  یو چک مشتر  فروشدیم  هيصورت نس

  یشتري ه بيمجدد همان مقدار کالا به سرما  ديخر  یکند، بنگاه برا  دايپ  شيکالا به سرعت افزا  ینيگز يجا  نهيونقل و هز حمل
خروج و ورود   انيکند، فاصله م  دايخانوار کاهش پ   ديکاهش قدرت خر  ليبه دل  زين  یخواهد داشت. اگر فروش واقع  ازين

 یباشد، نه لزوماً ورشکستگ   ینگ ي بحران نقد  کي  جهينت  تواندیم  یچک برگشت  ،یطيشرا  ن يچن  در  .شودیم  شتر يب   ینگ ينقد
مشاهده از شکست در پرداخت    کي   »یمهم است. «چک برگشت  اريبس  یاز نظر اقتصاد  زيتما   نيا   بنگاه.  یساختار  یناتوان  اي
ترازنامه، ارزش   تيتر است و به وضعگسترده  اريبس  یمفهوم  »یکه «ورشکستگ   یتعهد در موعد مقرر است، در حال  کي

چارچوب   نيرا بهتر است در ا  یبرگشت  یهاچک  شيافزا  ن يبنابرا  .شودیو توان بلندمدت بنگاه مربوط م  هایبده  ها،يی دارا
  کرد.  ريتفس یتجار یهاو اختلال در پرداخت ینگ يفشار نقد یهااز شاخص یک يبه عنوان 

  
  تر است؟از تعداد آنها مهم یبرگشت یهاارزش چک  چرا

  
اند، اما سهم آنها از نظر ارزش  شده از نظر تعداد برگشت خوردهمبادله یهادرصد چک  ١۵.۶، حدود  ١۴٠۵ وريشهر در
و    ستنديالزاماً محدود به معاملات کوچک ن   یبرگشت  یهاکه چک  دهدیتفاوت نشان م  ني است. ا  دهيدرصد رس  ٢١.٨به  

مسئله از منظر   نيا  با مبالغ بالاتر بوده است.  یهابه چک  وطناموفق مرب  یهاپرداخت  یال ياز ارزش ر  یبخش قابل توجه
 اميمعاملات کوچک خانوارها بود، پ   یادياز تعداد ز  یصرفاً ناش  یبرگشت  یهاچک  شيدارد. اگر افزا  تياقتصاد کلان اهم

نسبت   نجا،يا  در  متفاوت بود.  خورندیبرگشت م  یبزرگ تجار  یهااز ارزش چک   یکه بخش قابل توجه  یتيآن با وضع
از شدت   یانشانه  تواندیم  رايز  کند،یم  دايپ  یاژهيو  تيشده اهممبادله   یهابه کل ارزش چک   یبرگشت  یهاارزش چک 

به   ور يدر شهر  یبرگشت  یهادرصد ارزش چک  ٩۶.١  نکهي ا  گر،يد   یسو  از  تر باشد. در معاملات بزرگ  ینگ يفشار نقد
مشخص کند    تواندینم  يیآمار به تنها  ني. البته اکندیم  شتريرا ب  ینگ يکانال نقد  تيبوده، اهم  یفقدان موجود  اي  یکسر  ليدل

از    یبيترک   اي  یاقتصاد  تي اختلال فعال  ،یبانک   یبده  ها،نهيهز  شياز تورم، کاهش فروش، افزا  یناش  یموجود  یکه کسر
  عوامل بوده است. نيا
  

  ران يو نقش چک در اقتصاد ا یتجار اعتبار
  

  زين  )Trade Credit(  ا ي  یاز سازوکار اعتبار تجار  یبلکه بخش  ست؛يابزار پرداخت ن  کيتنها    رانيدر اقتصاد ا  چک
در  دهدیم  ليخدمت را امروز تحو  اياز معاملات، فروشنده کالا    یاري. در بسشودیمحسوب م آ  افتيو   ندهيوجه را به 
، بنابراين  .دهدیم  ليو فروشنده را تشک   داريخر  انيم  یعتبار از رابطه ا  یعملاً بخش  نديفرآ   ني. چک در اکندیموکول م

  کي   ميکن  فرض  داشته باشد.  کننده افتيصادرکننده و در  انياثرات فراتر از رابطه م  تواندیم  یبرگشت  یهاچک  شيافزا
مواجه   ینگ ي نقد  ی کند، اکنون با کسر  افت يمبلغ را در  نيکه قرار بود ا  یافروشندهبنگاه نتواند چک خود را پرداخت کند.  

ن  ني. اگر اشودیم ن  یبرا  ز يفروشنده  به همان منابع  است در پرداخت به    ازيپرداخت تعهدات خود  باشد، ممکن  داشته 
  ینگ ينقد  یاز فشارها   یابه شبکه  تواندیپرداخت م  انيدر جر  هياختلال اول  کي  نيدچار مشکل شود. بنابرا  یبعد  کنندهنيتأم

  ، یطيشرا  نيچن   در  دانست.  یدر شبکه اعتبار تجار  ینگ ينقد  ت يسراو    «اثر دومينو»  ینوع  توانیرا م  ده يپد  نيا  منتقل شود.
برابنگاه است  ممکن  ر  یها  پذ  سکيکاهش  از  خوددارمدت  یهاچک  رشيخود  در  یدار  به سمت  و    ، ینقد  افت يکنند 

  ی نگ ي ها به نقدبنگاه  ازيدهد و ن  شيمبادله را افزا  نهيهز  تواندیتحول م  نيحرکت کنند. ا  شتريب  یهانيتضم   اي  پرداختشيپ
خود به   تواندیاست، بلکه م  ینگ يبحران نقد  امدينه تنها پ  یبرگشت  یهاچک  شيافزا  ب،ي ترت  نيا  به  کند.  شتريرا ب  یفور
  شود.  ليتبد ینگيبحران نقد ديتشد یبرا یعامل

  
  ینرخ ارز، تورم و نکول پرداخت انيم یبازخورد حلقه

  
واردات    نهينرخ ارز هز شيرا در اقتصاد مشاهده کرد. افزا  شوندهتيخودتقو  یحلقه بازخورد  کي  توانیمرحله م  نيا  در

در   هيبه سرما  هابنگاه  ازين   هامتي. رشد قشودیمنجر م  هامتيبه رشد ق  هانهيهز  شي. افزابردیرا بالا م  ديتول   یهاو نهاده
افزا را  فشار قرار دهد. ترک  یفروش واقع  تواندیخانوار م  ديقدرت خر  ش. همزمان کاهدهدی م  شيگردش    بيرا تحت 

  . دهدیم شيتعهدات را افزا ديدر زمان سررس ینگ ياحتمال کمبود نقد ،ینگ ينقد یورود انيو کاهش جر نهيهز شيافزا
  

  ی ترسخت  طيشرا  د،يجد سکيجبران ر  ی. فروشندگان براکندیم فيرا تضع  یاعتبار تجار  ز ين  ی برگشت  یهاچک  شيافزا
  از ين  یشتريب  ینگ يبه نقد  داريبنگاه خر  جه،ي. در نتکنندیمطالبه م   یشتريب   پرداختشيپ  اي  کنندیم  نييتع  هيفروش نس  یبرا



 تواندیم  یگذارهيو سرما ديو تول  ابديیم  شيافزا  ینگ يمحدود باشد، فشار نقد  ز ين  ی به اعتبار بانک  ی. اگر دسترسکندیم  دايپ
  م يرابطه مستق  کيصرفاً به صورت    ديرا نبا  یبرگشت  یهانرخ ارز و چک  انيرابطه م  جه،ينت  در  .رديقرار گ  ريتحت تأث
در   هيسرما   د،يتول  نهيشامل تورم، هز  یاواسطه  یهااز کانال  یامجموعه  ريدو متغ  نيا  انيدر نظر گرفت. م  یک يو مکان

  دارد.   رقرا یمال ني تأم طيو شرا یاعتبار تجار ،ینقد انيجر ،یگردش، فروش واقع
  

  یرارزيغ یهاجنگ و شوک نقش
  
بلکه  ستيقابل دفاع ن  یصرفاً به دلار از نظر اقتصادسنج یبرگشت  یهاچک  شينرخ ارز، نسبت دادن افزا  تي وجود اهم  با

کند: کاهش    جاديهمزمان چند شوک ا  تواندیاز آن م  یو اختلالات ناش  جنگ  .عوامل گوناگون بيشتری در آن نقش دارد
رفتار خانوارها    رييتغ  ،ینان ينااطم  شيونقل، افزاکاهش فروش، اختلال در حمل   ن،يتأم   رهياختلال در زنج   ،یاقتصاد  تيفعال

که فشار موجود   دهدینشان م  زين  ١۴٠۵در سال    یبانک مرکز  اقدامات  .یبه منابع مال  یها و دشوارتر شدن دسترسو بنگاه
بانک مرکز است.  نبوده  بازار ارز محدود  به    ی هااز چک  یناش  یقانون  یهاتي از محروم  یبخش  یادر دوره  یصرفاً 

  ٢٣در فاصله    نيهمچن  چک همچنان برقرار بود.  یکسر  زانيحساب به م   یکه مسدود  یکرد، در حال   ق يرا تعل  یبرگشت
به حالت   یمدت  یبرا  یاعتبارسنج  یهاو اقساط معوق در گزارش  یبرگشت  یهاچک  یاثر منف  ١۴٠۵  وريشهر  ١۵خرداد تا  

اعتبار  ی از تلاش برا  یانشانه  توانیرا م  یاستيس  نيدرآمد. چن  قيتعل از    یدانست که بخش  یطي در شرا  یکاهش فشار 
  ل يمستقل و مهم در تحل  ريمتغ   کي  ديجنگ را با  ن،يبنابرا  مواجه بودند.  ینگ ي نقد  تيودو خانوارها با محد  یفعالان اقتصاد

  کرد.  کي دانست و اثر آن را از اثر نرخ ارز تفک 
  

  اقتصاد  یبه عنوان شاخص فشار مال  یبرگشت چک
  
 یبه عنوان شاخص فشار مال  گر يد  یرهاياز متغ   یارا در کنار مجموعه   یچک برگشت  توانیمنظر اقتصاد کلان، م  از

به    ازين   شيافزا  ،یمطالبات معوق، کاهش فروش واقع  شي افزا  ،یبرگشت  یهاچک  شيافزا  در نظر گرفت.   یبخش خصوص
افزا  یگذارهيدر گردش، کاهش سرما  هيسرما از    يیهانشانه  توانندیم  یهمگ   ،یمال  نيتأم  نهيهز  شيو  انتقال بحران  از 

  ستين ن يصرفاً در ا ١۴٠۵ وريآمار شهر تيچارچوب، اهم ن يا در  اقتصاد باشند. یبه بخش واقع ی و ارز یمال یبازارها
 ی هاارزش چک  پنجمکياز    شياست که ب  ن يآن در ا  یاصل  تيفقره چک برگشت خورده است. اهم  ونيليم  کياز    شيکه ب

 هارتباط داشت  یفقدان موجود  ا ي  یبا کسر  ز ين  ی برگشت  یها از ارزش چک  یبزرگ  اريشده وصول نشده و بخش بسمبادله
ها و توان بنگاه  ینقد  انياقتصاد کلان در حال انتقال به جر  یاز آن باشد که فشارها  یانشانه  تواندیم  تيوضع  نيا  است.

  است. یپرداخت تعهدات مال
  
  یريگ جهينت
  

اقتصاد کلان    یهاشوک  یجيدر چارچوب انتقال تدر  توانیرا م  یبرگشت  یهانرخ دلار، تورم و چک  شيافزا  انيم  رابطه
افزا  حيها توضبنگاه  ینقد  انيبه ترازنامه و جر ابتدا از طر  شيداد.  ق  قينرخ ارز  ارز به  انتقال نرخ    یکالاها  متياثر 

در گردش را بالا    هيبه سرما  یاسم  ازين  ند،يفرآ  ن ي. تورم حاصل از ادهدیم  شيرا افزا  هانهيهز  د،يتول  یهاو نهاده  یواردات
دو   نيا  جهيرا کاهش دهد. نت   هابنگاه  ینقد  انيجر  تواندیم   یواقع  یو ضعف تقاضا  دي. همزمان کاهش قدرت خربردیم

 تواند یم نديفرآ نيدر ا یبرگشت   چک است. دشدهيدر پرداخت تعهدات سررس یدائم ايموقت  یاحتمال ناتوان شيفشار، افزا
گسترده شود،   دهيپد  نيکه ا  یعمل کند. هنگام  یدر بخش خصوص  ینگ يقابل مشاهده فشار نقد  یهااز شاخص  یک يبه عنوان  
ها به بنگاه  یها و دسترسپرداخت  رهيزنج   ،یاعتبار تجار  تواندیو م  رودیفراتر م  یبنگاه  ا ي  یمشکل فرد  کيمسئله از  
 وريدرصد در شهر  ٢١.٨تا حدود    یبرگشت  یهاسهم ارزش چک  شيافزا  نيبنابرا  قرار دهد.  ريتحت تأث   را  یمنابع مال

علت   يی دلار به تنها  نکهي ا  یبرا  یدر اقتصاد دانست، اما نه به عنوان اثبات  یمهم از فشار مال  یانشانه  توانیرا م  ١۴٠۵
  تيو محدود   یاقتصاد  تي عالاختلال ف  د،يتورم، کاهش قدرت خر  ،یآن است که شوک ارز  ترقيدق  ريآن بوده است. تفس 

  تي ، اهمبنابراين  دهند.  شيها و خانوارها را افزاسازوکار متقابل، فشار بر توان پرداخت بنگاه  کيدر    توانندیم  ینگ ينقد
 ی اقتصاد  یثباتیو ب  هامتيق  شياز افزا  یناش  ینشان دهند فشارها  توانندیاست که آنها م  ني در ا  یبرگشت  یهاچک  یاقتصاد

روند تداوم    نياند. اگر اترازنامه و توان پرداخت» منتقل شده  ، ینقد  انيعبور کرده و به سطح «جر  ها»متياز سطح «ق
ً کند، مسئله صرف دايپ   د،يتورم، کاهش قدرت خر انيافزا مچرخه هم کي یريگتورم نخواهد بود؛ بلکه خطر شکل  شيافزا ا

، يا ورشکستی زنجيره ای بنگاه های کوچک  یاقتصاد  تي و کاهش فعال   یاعتبار تجار  في در گردش، تضع   هيکمبود سرما
  .افتيخواهد  شيافزا زين  و متوسط

  


