
 

 

 

 

 چكيده

 
گذاري مورد نياز براي تحقق رشـد          مالي سرمايه  تأمينها در    حاضر ناظر بر ارزيابي نقش بانك      ةمقال

گذاري  مالي سرمايهتأمين بر نحوه كيد مقالهأت.  است توسعه در برنامه چهارم،اقتصادي هدفگذاري شده

را  هـا ت اعتبـاري بانـك    فروض مربوط به رشد نقدينگي، اعطاي تسهيلا       .از طريق سيستم بانكي است    

شود كه منابع پول پرقدرت در فرآينـد خلـق اعتبـار              اين محدوديت از آنجا ناشي مي      .كندمحدود مي 

شود و عدم رشد متناسب توليد، منجر بـه افـزايش      توسط سيستم بانكي موجب گسترش نقدينگي مي      

رم، در گرو كنترل نقدينگي در      توكاهش   دستيابي به اهداف برنامه در زمينه        ،لذا. گردد  قيمت و تورم مي   

از طرفي با توجه به عمق كم بازارهاي مالي، سيـستم بـانكي در كـشور سـهم                  . سطوح مشخصي است  

-سـرمايه  در اين صورت با توجه به محـدوديت       . گذاري دارد   ي سرمايه   ها   مالي پروژه  تأميناي در   عمده

گذاري مـورد   اي از بار مالي سرمايه    هملاحظ رود بخش قابل  هاي دولتي، انتظار مي   گذاري دولت و شركت   

 در ادامه، برآوردي از ترازنامه تلفيقي سيستم بانكي و بدهي بخـش           . شود تأمينز طريق بازار پول     نياز ا 

رشد نقـدينگي  . گردد ارائه مي  هاي برنامه   طي سال ) تسهيلات اعطايي توسط سيستم بانكي    ( غيردولتي

 ها بوده و لذا منابع ناشي از وصول تسهيلات قبلـي          يد بانك مبتني بر تغيير در مانده و يا تسهيلات جد        

گذاري مـورد نيـاز    سرمايهتأمينتواند در جديد ندارد؛ ليكن منابع مذكور ميثيري در خلق نقدينگي    تأ

كيـك سـرمايه در     اطلاعات موجود تنها ناظر بر تسهيلات جديد بوده و به تف          . ثر باشد ؤبرنامه چهارم م  

ــه    ؛ ده اســـــــــــتنـــــــــــشگـــــــــــردش و ثابـــــــــــت ارائـــــــــ

نياز برنامه، مـستلزم بـرآورد حجـم تـسهيلات          ه سهم سيستم بانكي از منابع مورد      كه محاسب حاليدر

در ايـن مقالـه ضـمن رديـابي اهـداف برنامـه از طريـق        . استاخت شده به تفكيك جاري و ثابت      پرد

ها، بررسـي    با  نظر به عملكرد گذشته بانك       شده است  تلاش   اري،زمتغيرهاي مياني وابزار هاي سياستگ    

هاي كمي، برآوردي از  و ساير تكنيك1/28هاي و استفاده از اطلاعات موجود در قالب فرم   ماهيت عقود 

در انتها نيز با توجه به حجم سرمايه مورد نياز و سهم سيستم     . اندازه تسهيلات بانكي ارائه شود     حجم و 

هـا در    و لـزوم ارتقـاي كـارايي بانـك         مالي   تأمينهاي  ، به ارزيابي گزينه    بخشي از آن   تأمينبانكي در   

  .  شودگري مالي پرداخته ميواسطه

گذاري، رشد غيـر     سرمايه  مالي تأمينمنابع مالي برنامه چهارم توسعه كشور، سيستم بانكي،         : كلمات كليدي 

  .تورمي
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  مقدمه

 ،هـا  هر يك از اين برنامه. ، كشور سه برنامه توسعه را تجربه كرده است   1368از سال   

فـضاي  . انـد رو بوده ههايي روب    تدوين، تصويب و اجرا با چالش      ،مراحل مختلف طراحي  در  

نظري دولـت و مجلـس در زمـان تـدوين             بر كشور و ميزان هماهنگي و هم       فكري حاكم 

  .هاي مورد اشاره بوده است ها، منشأ اصلي چالش برنامه

حي و تدوين برنامه    هر چند طرا  . يست ن ا چهارم توسعه نيز از اين قاعده مستثن        برنامه

 اما تصويب برنامه به دليل تقارن با        . پذيرفت تنش انجام    در فضايي كم   توسط دولت مزبور  

 ـ      به مجلس هفتم با چـالش      دوران انتقال مسئوليت از مجلس ششم      رو ههـاي فراوانـي روب

سـختي  اي كـه  بـه       گونـه  به ،نتيجه آنكه سند تصويب شده فاقد يكدستي لازم است        . شد

فقـدان يكدسـتي، انـسجام و       . عنوان يك مجموعه سياسـتي تلقـي نمـود        را به توان آن   مي

سازگاري دروني، ما را بر آن داشت تا در انجام اين تحقيـق، از ارجـاع بـه قـانون برنامـه                      

عنوان يك مجموعه سياستي مدون كـه بتـوان روح واحـدي را از آن اسـتنباط                 چهارم به 

  .نمود، پرهيز نماييم

 تـصوير متغيرهـاي كـلان       ،چهـارم، دولـت در اقـدامي ابتكـاري         برنامه   ةدر زمان تهي  

نظير در قالب جداول كمي برنامـه         هاي برنامه چهارم را با تفصيلي كم        اقتصادي طي سال  

اين مجموعـه  . تنظيم و همراه با لايحه برنامه چهارم به مجلس شوراي اسلامي ارائه نمود    

اي كـه   گونـه  بـه ،نخورده باقي ماند هاي بين مجلس و دولت، تقريباً دست  در خلال چالش  

ايـن  . ابلاغ شده از سوي مجلس بـا پيـشنهاد دولـت تفـاوت چنـداني نـدارد                هاي  جدول

 مبنـاي  1،ي از قانون برنامه چهـارم توسـعه بـه تـصويب رسـيد        عنوان جزي مجموعه كه به  

  .ارجاعات اين تحقيق به برنامه چهارم است

كه رشـد سـريع، پايـدار و غيرتـورمي          دهند    مستندات برنامه چهارم توسعه نشان مي     

 درصـدي در   8نيل به متوسط رشـد اقتـصادي        . شده است مهمترين هدف برنامه قلمداد     

 مهمتـرين هـدف     88 تـا    84هاي   درصد طي سال   10كنار متوسط نرخ تورمي در حدود     

  .كشاند برنامه چهارم است كه بقيه اهداف و الزامات را در پي خود مي

                                                 
  ).1383(ريزي كشور سازمان مديريت و برنامه 1
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دهـد كـه ايـن     مقايسه با عملكرد سه برنامه قبلي نشان مـي    نگاهي به اهداف فوق در      

نظـر از امكانپـذيري تحقـق چنـين          صـرف . )2-1 جدول(هدف، بسيار بلندپروازانه است     

بخش . استهدفي، الزامات هدف فوق براي بخش مالي اقتصاد كشور بسيار حائز اهميت             

 نياز براي رشد اقتصادي از      گذاري مورد    مالي سرمايه  تأمين نظرها از    بانك ويژهمالي و به    

هاي پاياني برنامـه از سـوي ديگـر           سو و كاهش تورم در حد ارقام يك رقمي در سال            يك

موضوع مقاله حاضر تـشريح الزامـات نهـادي و سياسـتي            . تكليفي سنگين بر عهده دارند    

  .چنين تكليفي است
  

    هارمهاي اول تا سوم با اهداف برنامه چ مقايسه عملكرد برنامه :2-1 جدول

  )درصد(

  هدف  عملكرد
  شرح

  برنامه چهارم  برنامه سوم  برنامه دوم  برنامه اول

  8  4/5  8/3  3/7  رشد اقتصادي

  10  1/14  6/25  9/18  تورم

  

 سياستي برنامه چهـارم نيازمنـد طراحـي          ةها در قالب بست   تبيين نقش تفصيلي بانك   

 تدوين قاعدتاً دوره زماني استراتژي مزبور درصورت.  است"استراتژي توسعه مالي كشور"

اي، لازم    درصـورت فقـدان چنـين اسـتراتژي       . فراتر از برنامه چهارم را پوشش خواهد داد       

 حاكم بر بخش مالي تبيـين شـوند تـا در آن         هايسياست حداقل خطوط راهنما و      ،است

  هـا را در پـنج سـال آتـي بـراي نيـل بـه رشـد غيرتـورمي                    چارچوب بتوان نقـش بانـك     

  .كرد در برنامه چهارم تعيين هدفگذاري شده

 ةهـاي برنام ـ  ها در اقتصاد كشور طـي سـال       رويكرد اين مقاله براي تحليل نقش بانك      

، )هـاي اقتـصادي   شامل خانوارها و بنگـاه    (بخش واقعي   .  است 1اي  چهارم، رويكرد ترازنامه  

عنوان چهار بخـش اصـلي اقتـصاد    بخش خارجي، دولت و بخش بانكي در اين رويكرد، به 

عنـوان يـك كـل واحـد در اقتـصاد حـضور دارد،       غير از دولت كه بـه     . شوند  سايي مي شنا

 عملكرد واحدهايي است كه در سطح خرد ايفاي        2فزونيها حاصل هم     بخش سايرعملكرد  

  .كنند نقش مي

                                                 
1
 balance sheet approach. 

2
 aggregation. 
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هاي تجـاري و     نقش بانك  ، منابع مالي، لازم است    تأمينها در   براي تحليل نقش بانك   

پردازنـد،   گري مالي به تجهيز منابع و اعطاي تسهيلات مـي      تخصصي كه در زمينه واسطه    

 پولي و مـالي تفكيـك       مؤسساتها و   اري پولي و نيز نظارت بر بانك      زگاز وظايف سياست  

شـود و وظيفـه    وظايف دوم و سوم در كشور مـا توسـط بانـك مركـزي انجـام مـي              . شود

 بانـك تجـاري     4 بانـك تخصـصي دولتـي،        4 بانك تجاري دولتي،     6گري مالي را      واسطه

كـاركرد ايـن   . دهنـد   مالي و اعتباري غيربانكي انجام ميمؤسساتغيردولتي و شماري از   

انـدازي و اعطـاي تـسهيلات          منـابع پـس    1 مجموعه در اقتصاد كـلان در زمينـه تجميـع         

  .دهد اعتباري، كانون اصلي اين مقاله را تشكيل مي

معطـوف بـه برنامـه چهـارم        هاي انجام شده در اين مقاله         هرچند ظرف زماني بررسي   

 فـارغ از دوره زمـاني مشخـصي         ،كار گرفته شـده   اما روش به  ،  است) 1384-88(توسعه  

اي از  رويكـرد ترازنامـه   . بر روش تحليل اسـت      حاضر نيز بيش از محتوا     ةتأكيد مقال . است

 2دهد به يك تحليل تعـادل عمـومي         هاي اصلي اقتصاد را پوشش مي       آنجا كه همه بخش   

هـاي اقتـصاد از يـك         رانـه    پيش ،ها   در ترازنامه  3از سوي ديگر متغيرهاي انباره    . انجامد  مي

 همـين ويژگـي، روابـط       گيري از   در تمرين حاضر با بهره    .  بعد هستند  ةدوره زماني به دور   

اي بين متغيرهاي اصلي  دوره  اقتصاد بين چهار بخش اصلي و نيز روابط بيناي ن دورهدرو

 4د، چارچوب بررسي را به يك تحليل پوياي تعادل عمومي         هاي قبل و بع     هر دوره و دوره   

  .كند تبديل مي

نخـست نـشان داده     . توان در پنج حـوزه خلاصـه كـرد          هاي تحقيق حاضر را مي      يافته

كه هدف رشد سريع و پايدار مستلزم گسترش بازارهـاي مـالي و توسـعه مـالي                  شود  مي

 اقتـصاد قـرار     5يار بخـش شـركتي    گذاري را در اخت     كشور است تا منابع مورد نياز سرمايه      

 رشـد شـتابان     تـأمين ها را از همراهـي در       از سوي ديگر قيد نقدينگي برنامه، بانك      . دهد

بنابراين تحقق رشد پايدار غيرتورمي مستلزم آن است كه نقش . دارد گذاري بازمي سرمايه

 كنوني محور   -يافته و ساختار مالي كشور از وضعيت بانك         ها در بخش مالي كاهش    بانك

  .كند محور تغيير -تدريج به ساختار بازارهب

                                                 
1
 pooling. 

2
 general equilibrium. 

3
 stock. 

4
 dynamic general equilibrium. 

5
 corporate sector. 
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گري مـالي مـستلزم افـزايش         ها در واسطه  افزايش كارايي بانك  آن است كه    نكته دوم   

ي آن است كه از هر ريال پول پرقدرت ايجـاد           ااين به معن  . ست ا هاقدرت خلق اعتبار آن   

. هـا خلـق گـردد     بانكهاي بيشتري در فرآيند اعتباردهي        شده توسط بانك مركزي، ريال    

هـاي نظـري و    بررسـي . تحقق اين امر مستلزم كاهش سهم پايه پولي در نقدينگي اسـت         

. ست ا هاها مانع بزرگي در افزايش كارايي آن      دهند كه دولتي بودن بانك      تجربي نشان مي  

 از سـوي    .سازي بايد در دستور كار قرار گيرد        ها براي خصوصي  سازي بانك    آماده ،بنابراين

هـاي  ها و حمايت از اهداف اجتماعي دولـت بايـد بـه بانـك             اي بانك   وظايف توسعه ديگر  

هـاي تجـاري بتواننـد       تا بانك  شوداين تحول باعث مي   . شوداي و تخصصي واگذار       توسعه

  . ايفاي نقش مالي و اقتصادي بپردازند فارغ از فشارهاي سياسي به كسب و كار و

نامـه تلفيقـي سيـستم بـانكي و نيـز بانـك              مهم ديگر اين تحقيق، طراحي تراز       ةيافت

هاي پولي و متغيرهاي اعتباري       كه كل طوري به هاي برنامه چهارم است     مركزي براي سال  

هاي سـاير     هاي ارائه شده به دليل سازگاري با ترازنامه         ترازنامه. از آن قابل استخراج باشد    

هـاي    مي براي سال  ها را در يك چارچوب تعادل عمو      سازي سياست   ها، امكان شبيه    بخش

  .گردانند  چهارم ميسر مي برنامه

هـا و تفكيـك آن بـه سـرمايه ثابـت و در               ميزان تسهيلات اعطايي بانك    افزون بر اين  

هـا در   ها استخراج شده و بـر پايـه فروضـي، سـهم بانـك             گردش از ترازنامه تلفيقي بانك    

فوق ايـن امكـان را      برآورد ارقام   . گردد  تشكيل سرمايه ثابت ناخالص خصوصي برآورد مي      

گذاري مورد نياز براي رشـد اقتـصادي هدفگـذاري             مالي سرمايه  تأميندهد كه منابع      مي

هـاي دولتـي، بخـش خـارجي و         شده در برنامه چهارم به تفكيك دولت مركزي، شـركت         

  .سيستم بانكي بدست آيد

در پي اين مقدمه، در بخش بعـدي نقـش          .  بخش تنظيم شده است    پنج در   همقالاين  

منطق حاكم بـر تنظـيم      . شودميها در توسعه مالي در ابعاد نظري و تجربي تحليل           كبان

شود هاي پشتيبان در بخش سوم توضيح داده مي       هاي كمي برنامه چهارم و جدول     جدول

گذاري مـورد نيـاز در      ها در تأمين مالي سرمايه    و سؤال اصلي تحقيق در مورد نقش بانك       

نيـز  نهايتـاً در بخـش پايـاني        . شـود ه پاسـخ داده مـي     برنامه چهارم در بخش چهارم مقال     

  .گردد  ميارائههاي سياستي تحقيق  گيري و توصيه بندي و نتيجه جمع
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  ها در توسعه مالي و رشد اقتصادي نقش بانك-1-2

طـور خـاص رابطـه بـين        به اقتصادي و    ة مالي در توسع   ةادبيات مربوط به سهم توسع    

 ـ         مالي و رشد اقتصادي بـسيار        ةتوسع  ةدر دو ده ـ  خـصوص   هوسـيع و گـسترده بـوده و ب

هـاي   كـسب اطـلاع و شـناخت در مـورد فرصـت     . اسـت داشـته گذشته رشد چشمگيري  

هـاي انجـام شـده و مـديريت شـركتي، توزيـع                گـذاري   گذاري، نظارت بر سرمايه     سرمايه

 پنج كاركرد اصـلي     ،اندازها و بالاخره تسهيل مبادله كالاها و خدمات         ريسك، تجميع پس  

   1.مرده شده براي نظام مالي در رشد و توسعه اقتصادي استبرش

نيـاز  . هـا متفـاوت اسـت       كاركرد نهادهاي مختلف مالي در اين حوزه       كه   بديهي است 

وت اقتصادهاي مختلف در مراحل متفاوت توسعه نيز به نهادهاي مالي بـا يكـديگر متفـا               

هادهـاي توسـعه مـالي در       عنوان يكي از مهمترين ن     تحليل نقش بانك به    ،از اين رو  . است

رشد اقتصادي كشور مستلزم بازشناسي عناصر مفقوده توسـعه مـالي كـشور و نيازهـاي                

  .رشد اقتصادي به عناصر متفاوتي از ساختار مالي در هر مرحله از توسعه است

هاي مالي مبتني بر بانك در ادبيـات اقتـصادي مربوطـه در مـوارد متعـددي بـا                     نظام

دهـد    در اين ميان تحقيقات متعددي نشان مـي       . اند  ار مقايسه شده  هاي مبتني بر باز     نظام

 كسب اطلاعات، قدرت توزيع ريسك، نظارت       ةها، هزين كه به دليل ساختار متمركز بانك     

 قـدرت اسـتيفاي مطالبـات در        سرانجامها و   گذاري و مديريت بنگاه     هاي سرمايه   بر پروژه 

راجـان و زينگيلـز      ،2)1985( ليتزاسـتيگ . محور بيـشتر اسـت     -  بانك ،هاي مالي   سيستم

  .اندكردهه ئ در اين زمينه شواهدي را ارا4 )2000(گيل  و  و آلن3)1999(

  جملـه مـورك و ناكـامورا       ازهـاي اخيـر،     در مقابل شمار وسـيعي از تحقيقـات سـال         

دليـل ارتبـاط    دهند كه به    ه مي ئ شواهدي ارا  6)1995( و دواتريپونت و مسكين      5)1999(

هـا و  هـا در بانـك  استفاده مالي از قدرت بنگاهها، سوءها با بنگاه  الي بانك قوي و مستمر م   

  .ها محتمل و قابل توجه استها در بنگاهنيز نفوذ مديريت بانك

                                                 
1 Levine (2003). 
2
 Stiglitz (1995). 

3
 Rajan & Zingales (1999). 

4
 Allen & Gale (2000). 

5
 Morck & Nakamura (1999).  

6
 Dewatripont & Maskin (1995). 
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 مـالي تفكيـك بـين       ة اصـلي ادبيـات توسـع      ةدر مقابل اين دو گروه از تحقيقات، بدن       

اي مالي در درجه دوم اهميـت       از حيث تكيه بر بانك و يا بازاره        ساختار مالي اقتصادها را   

شده توسط ايـن دو گـروه از نهادهـاي مـالي را مكمـل يكـديگر            ارائه   و خدمات    1دانسته

  2.كنند ارزيابي مي

 و  3)1996 (و اسـميت   ها و بازارهاي مالي از نظر تئوري توسط بويـد         همزيستي بانك 

 مراحـل   طـي انـد   دادههـا نـشان     آن. بررسي قرار گرفتـه اسـت      مورد )2000(آلن وگيل   

لفه ساختار مالي خدمات مهم و مكملي بـه توسـعه اقتـصادي             ؤ اين دو م   ،مختلف توسعه 

  .دهند ميارائه 

 كه سيستم حقـوقي هـر كـشور منـشاء           اندداده نشان   4)1998(لاپورتا و همكارانش    

استدلال ايشان بر اين ادعا آن است كه        . يافتگي مالي است  اصلي تفاوت در سطوح توسعه    

اي از قراردادهاسـت كـه در چـارچوب            مالي هر كشور مبتني بـر مجموعـه         ساختار اًاساس

 ،بنـابراين سـرانجام   . ساني برخـوردار نيـستند    سيستم حقوقي از ضمانت و اسـتحكام يك ـ       

كند كـه چـه       ساختار حقوقي و ميزان استحكام حقوقي قراردادهاي مختلف مشخص مي         

  .دار است مبادلاتي كمتري برخورة مالي از هزينتأمينهاي  نوع روش

يافتگي و كارايي   آنچه براي رشد اقتصادي اهميت دارد، كيفيت خدمات، سطح توسعه         

خدماتي است كه در مراحل مختلف رشد و توسعه اقتصادي مـورد            ارائه  سيستم مالي در    

محـور و ژاپـن و      عنوان اقتـصادهاي بـازار       انگلستان و آمريكا به    ،عنوان مثال به. استنياز  

ر سيـستم مـالي     يـافتگي بـالايي د    محور هر دو از توسـعه      اقتصاد بانك عنوان دو   آلمان به 

  .هاي مالي متفاوتي هستند كه داراي سيستم درحالي،برخوردارند

، لـوين  1993 تا 1976 كشور در دوره 42هاي   تجربي مبتني بر دادهةدر يك مطالع  

خـدمات   ،بازارهـاي سـهام   دهـد   اند كه نـشان مـي     كردهارائه  شواهدي  ) 1998(و زروس   

مطالعـه  .  است مؤثركنند كه در تسريع رشد اقتصادي         ميارائه  ها  متفاوتي نسبت به بانك   

هـا و هـم     دهد كه كانال اثرگذاري توسعه مالي هم از نظر بانك           ايشان همچنين نشان مي   

  . فيزيكيةوري است و نه انباشت سرماي  از طريق رشد بهرهاًبازارهاي سهام عمدتنظر 

                                                 
1 Levine (1997). 
2 Zervos & Levine (1998). 
3
 Boyde & Smith (1996). 

4 La porta et al (1998). 
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ة  مجموع ـ 1 )2000( كنـت و لـوين       -عه تجربـي بـك، دميرگـوك       در يك مطال   اخيراً

 گـردآوري   1995 تـا    1960 كشور را طي دوره    150اي از ساختار مالي     اطلاعات گسترده 

بـا اسـتفاده از مجموعـه       ) 2001(كنت و لـوين      - ديگري دميرگوك    ةدر مطالع . اند  كرده

شورهاي مختلـف   گيري ساختار مالي را طي زمان و در ك ـ        وري شده، شكل  آ اطلاعات گرد 

  :هاي تحقيق مزبور حاوي نكات مهمي به شرح زيراست يافته. اند تحليل كرده

هـاي بيمـه،    شـامل شـركت   (هـاي مـالي       بازارهاي سرمايه و ساير واسـطه     ،  هابانك -الف

 ،يافته بزرگتر در كشورهاي توسعه  ) گذاري  هاي سرمايه   هاي بازنشستگي و صندوق     صندوق

  .شوندتر و كاراتر مي ، فعاليافتگي كشورها، بزرگتريز طي روند توسعهتر و كاراتر بوده و ن فعال

 اقتصادي، سـهم بازارهـاي سـرمايه در سـاختار مـالي كـشورهاي               ةيند توسع  در فرآ  -ب

 يك گـرايش عمـومي     ،عبارت ديگر به.  افزايش است   در حال  هامختلف در مقايسه با بانك    

  .شود  كشورها ديده ميةيند توسعآدر فرمحور   مالي بازار در انتقال تدريجي به سيستم

محـور انـدكي بهتـر از     هـاي بانـك   يافته، سيـستم  هاي مالي كمتر توسعه      در سيستم  -ج

  .اندمحور عمل كرده هاي بازار سيستم

اي بـه     در مطالعـه   المللـي پـول اخيـراً      در صندوق بين   2 )2004(كرين و همكارانش       

ايـشان بـا    . انـد   ميانه و شـمال آفريقـا پرداختـه        مالي در منطقه خاور    ةارزيابي ابعاد توسع  

يافتگي  ساختار مالي يك شاخص تركيبي براي توسعه       ة حوز 6 شاخص در    36استفاده از   

خاورميانـه وشـمال    هـاي حـوزه   مزبور، كـشور   بخش مالي ساخته و با استفاده از شاخص      

نيافته وسعه و توسعه   را از حيث ميزان توسعه مالي به سه گروه توسعه يافته، در حال ت              آفريقا

  .اندتقسيم كرده

  :يافتگي بخش مالي در تحقيق مزبور عبارتند ازهاي ارزيابي توسعهحوزه

  اري پوليزتوسعه بخش پولي و سياستگ -الف

   اندازه، ساختار و كارايي بخش بانكي-ب

   ماليمؤسسات كيفيت مقررات تنظيمي و نظارت بر بخش بانكي و -ج

  بانكي بخش مالي غيرة توسع-د

  . درجه بازبودن حساب سرمايه و آزادي جريان فرامرزي سرمايه-هـ

                                                 
1
 Beck & Demirguc & Kent & Levine (2000). 

2 Creane et al (2004). 
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  . مالية محيط نهادي توسع-و

) 2-2 (در جـدول   خاورميانه وشـمال آفريقـا     ةبندي توسعه مالي كشورهاي حوز    رتبه

يافتـه، در حـال توسـعه و         گروه كشورهاي داراي بخش مالي توسعه      رتبه. شده است  ارائه

 رتبـه  در مقايـسه بـا متوسـط         10 تـا    0گانه در مقيـاس    شـش  هاي  زهتوسعه نيافته در حو   

 بخش مـالي ايـران      رتبه در هر زمينه همراه با       خاورميانه وشمال آفريقا   كشورهاي منطقه 

  . شده است ارائه )2-3 (جدول در
  

   مالي درجه توسعه يافتگينظراز خاورميانه وشمال آفريقا تقسيم بندي كشورهاي حوزه : 2-2 جدول

  پايين  توسطم  بالا
  ايران  الجزاير  بحرين
  ليبي  جيبوتي  اردن
  سودان  مصر   كويت
  سوريه  موريتاني  لبنان
  يمن  مراكش  عمان
    پاكستان  قطر

    تونس  عربستان سعودي
      امارات متحده عربي

  

 بخـش مـالي     هـا در   محوريت بانـك   رود كه  انتظار نمي  ،گفته شده با توجه به مطالب     

 كـه   طوركه همان  شده باشد؛ درحالي    كشور ماندگي بخش مالي  اقتصاد نبايد موجب عقب   

 بعـد از سياسـت پـولي، وضـعيت سيـستم بـانكي           ،شـود    مـشاهده مـي    )2-3 (در جدول 

  .دهد لفه ساختاري مالي اقتصاد ايران را تشكيل ميؤترين م ضعيف
  

   خاورميانه وشمال آفريقانماگرهاي توسعه مالي در منطقه: 2-3جدول

  سطوح توسعه مالي
  شرح

ميانه متوسط  خاور
  پايين  متوسط  بالا  وشمال آفريقا

  ايران

  9/1  1/3  0/5  3/7  5/5  سيستم بانكي
  3/3  7/2  1/4  7/6  3/3  بخش مالي غيربانكي

  7/4  5/3  5/6  9/8  7/5  نهادهاي تنظيمي و نظارتي
  5/0  1/3  6/5  3/7  1/5  سياست پولي

  0/4  9/3  1/6  9/8  9/5  باز بودن حساب سرمايه
  4/2  8/3  8/4  9/5  2/4  يط نهاديمح

  5/2  3/3  3/5  5/7  5  شاخص تركيبي

 بازار سـرمايه و نقـش       عمقهاي بارز كشورهاي در حال توسعه، عدم        يكي از مشخصه  

ــدك آن ــردآوري ان ــا در گ ــرمايه  ه ــشاركت در س ــي و م ــابع مردم ــق   من ــذاري و رون   گ
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حقق شرايطي است كـه     گذاري و توليد نيازمند ت    يند سرمايه آفر. هاي توليدي است  بخش

پوشـش    هـاي   برخـورداري ازابـزار    در آن صاحبان سرمايه در فـضاي اطمينـان نـسبي و           

هاي مختلف سياسي، اقتصادي و قضايي و همچنين محيطـي رقـابتي و سـودآور،               ريسك

 كيـد بـر   أعدم تحقق شـرايط و مقتـضيات فـوق، توجـه و ت            . كنندگذاري  اقدام به سرمايه  

  . استكردهگونه كشورها مضاعف سيستم بانكي را در اين

 لحـاظ نقـش و سـهم سيـستم بـانكي و سـطح انتظـارات از آن در                    به ايـن ترتيـب،    

در چنين شرايطي، چنانچه     . بلامنازع است  كشورهاي در حال توسعه قابل توجه و تقريباً       

و تحميـل قـوانين و مقـررات        مديريت و مالكيت دولتي به همراه انـواع تكـاليف دولتـي             

،  اضافه گـردد   به آن گذاري نيز   هاي بهره و جهت سرمايه    اري در تعيين نرخ   و اد دستوري  

گـري مـالي بـا هـدف        ي از ماهيت وجودي خود كـه همانـا واسـطه          مؤسسات چنين   عملاً

هاي تخصيص بهينه منابع با توجه به عامل ريسك و بازدهي است، خارج شده و به بنگاه               

  . گردندمبدل ميالمنفعه  خدمات عامارائهو اجتماعي اي با اهداف توسعه

  

   برآورد سرمايه گذاري در چارچوب اهداف برنامه و قيود بين دوره اي بخش واقعي -2-2

  دهد كه شتاب بخشيدن به رشـد اقتـصادي،         ندات برنامه چهارم توسعه نشان مي     مست

 ، مهمترين اركان برنامه مزبـور اسـت و        پيوندي با اقتصاد جهاني   كاهش تورم و تقويت هم    

گذاري فيزيكي، گسترش تجارت خارجي و جـذب منـابع مـالي از           وري، سرمايه  بهره رشد

عنوان مهمترين ابزار شتاب بخشيدن به رشد اقتـصادي كـشور در            المللي به   بازارهاي بين 

زمينه آن است كه  براي متوسط رشد اقتصادي ال اساسي در اين ؤس. نظرگرفته شده است 

گـذاري مـورد نيـاز اسـت؟         چه ميزان سـرمايه    ،1384-88هاي درصد طي سال   8سالانه  

اقتـصاد داخلـي و بخـش خـارجي          هاي دولتي، خـصوصي،   بخش گذاري مذكور بين  سرمايه

بخـش   بخش مالي، تراز بودجه دولت را نامتعـادل نكنـد؛ در             چگونه بايد توزيع شود تا در     

ي پـذير  و در بخش خارجي، آسيب     تأمين درصدي را    20پولي، هدف متوسط رشد نقدينگي    

هـايي چـون نـسبت بازپرداخـت ديـون بـه            اقتصاد كشور را در قالب شـاخص      المللي  بين

ها و نسبت واردات به ذخـاير خـارجي بانـك           موقعيت باز ارزي بانك    درآمدهاي صادراتي، 

  .افزايش ندهد مركزي
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داد كه بـراي         نشان    در زمان تدوين لايحه برنامة چهارم توسعه       هاي انجام شده  بررسي

گذاري و قيـود نـاظر بـر         درصدي كه مبتني بر روند رشد سرمايه       8قتصادي  تحقق رشد ا  

از  رشـد اقتـصادي       درصـد از   80ها، نقدينگي و تورم بوده، حـداكثر      پرداخت وضعيت تراز 

وري كـل عوامـل توليـد          درصد بقيه از طريق ارتقاء بهره      20طريق انباشت عوامل توليد و    

ناخـالص   انـداز يارد دلار از كـسري پـس       ميل 6/24همچنين معادل   .  شود تأمينمي بايد   

جـاري موازنـه    از محـل كـسري حـساب      ) گـذاري براي تحقق هدف رشد سرمايه    (داخلي  

بايـد از    ميليارد دلار نيز براي تحقق الزامات ثبـات ارزي مـي           7/6هاي خارجي و    پرداخت

  .شود تأمينها پرداخت حساب سرمايه تراز

ت مالي داخلي و سـازگاري درونـي اهـداف و            با مفروض داشتن الزاما    ،عبارت ديگر به  

  ، سـاله چهـارم   راهبردهاي سياستي بخش داخلي اقتـصاد كـشور، در طـول برنامـه پـنج              

گذاري و  انداز خارجي با استفاده از ابزارهاي سرمايه       ميليارد دلار از پس    3/31 معادل   بايستمي

 حـوزه خـارجي     مت مـالي  سـلا  بايد براي اقتصاد ايران جذب شده تا الزامات ثبات و         استقراض  

  .اقتصاد مدنظر قرار گيرد

كه بدون فراهم آوردن درصورتيكه دهند  نشان ميعمل آمده هاي بههمچنين بررسي  

 درصد تنهـا از طريـق       8هاي اقتصادي، سياسي، حقوقي و علمي لازم، تحقق رشد            زمينه

 1385 سـال    ريزي شده از    گذاري شود، نرخ رشدهاي برنامه    اي هدف   جذب منابع سرمايه  

 ميليارد  2/68به بعد محقق نخواهدشد، مگر آنكه به خالص ديون خارجي كشور بيش از              

 1386ها از سـال       اي بروز بحران بازپرداخت بدهي      بازتاب چنين پديده  . دلار افزوده گردد  

دليل كسري مـستمر تـراز تجـاري دچـار اخـلال      هبه بعد خواهد بود كه اعتبار كشور را ب    

  .سازد مي

 ازطريق جذب منابع مـالي و گـسترش تجـارت           فقطيع، باثبات و غيرتورمي     سررشد  

براي تحقق رشد سريع و قابل تداوم بايد پايه رشد از وضـعيت             . خارجي امكانپذير نيست  

. گذاري فيزيكي و صادرات نفتي اسـت، متحـول گـردد     كه عمدتاً متكي بر سرمايه   كنوني

 سـرمايه   ةتوسـع  : عبارتنـد از   ،كننـد   ر مي مهمترين راهكارهايي كه اين تحول را امكانپذي      

هـاي ملـي و       ارتقاء فناوري و توسعه و تعميـق دانـش فنـي، صـيانت از سـرمايه                انساني،

اقتـصادي،   ايجاد محيط سياسي و حقوقي مناسب بـراي رشـد          استفاده مطلوب از منابع،   

فـضاي  ايجـاد    ها،  ها و نااطميناني    ايجاد محيط باثبات اقتصاد كلان و كاهش عدم قطعيت        
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اري زرقابتي در سطح خرد، بازنگري اساسي در نقش دولت و ارتقاء كيفيت نظام سياستگ             

 گسترش تجارت خـارجي و سـاماندهي توليـد داخلـي            سرانجام و و مديريت كلان كشور   

  .    توليد جهانيةدرجهت ادغام در زنجير

تـأمين از   ، براساس منابع مالي قابـل       گذاريسرمايه حداكثر رشد اقتصادي با تكيه بر     

اضافه حداكثر منابع قابل جذب خارجي كه بازپرداخت آن در          انداز ناخالص داخلي به   پس

 واحـد درصـد بقيـه       5/1در اين صورت    .   درصد خواهد بود    5/6حد تحمل اقتصاد است،     

 در مطالعه   1.وري محقق گردد     از طريق رشد بهره    ،بايستنيز مي رشد اقتصادي مورد نياز     

هاي مصرفي دولت به قيمت ثابـت، رشـد مـصرف             ض عدم رشد هزينه   با فر عمل آمده،   به

 درصد در سال درنظـر گرفتـه        4/6 معادلكل ناشي از رشد مصرف خصوصي خانوارها و         

، 81هاي ثابت سال    انداز ناخالص داخلي،  به قيمت     صورت مجموع پس  در اين . شده است 

  . هزار تريليون ريال طي دوره برنامه چهارم خواهد بود3حدود 

دهد كـه ميـزان         اقتصادهاي در حال رشد نشان مي      تجربه كشورهاي در حال گذار و     

 درصـد توليـد ناخـالص داخلـي         5/2طور متوسط از حـدود      هجذب منابع مالي خارجي ب    

عمـل آمـده نيـز حـاكي از آن اسـت كـه              هاي به   بررسي. كند  تجاوز نمي  كشورهاي مزبور 

يري بخش خارجي در صورت رعايـت       پذهاي آسيب   ي و شاخص  هاي خارج   مديريت بدهي 

بر اين اساس سقف    . هد بود  از وضعيت با ثبات و قابل تحملي برخوردار خوا         ،چنين قيدي 

نظـر گرفتـه   توليد ناخالص داخلـي در  درصد   5/2انداز ناخالص داخلي برابر با      كسري پس 

 ـ        ، با احتساب پـس    اين رقم . شد دسـت آمـده، حـداكثر ميـزان        هانـداز ناخـالص داخلـي ب

تشكيل سرمايه ثابت ناخالص در اين صورت . دهد دست ميهگذاري قابل انجام را ب يهسرما

  . درصد رشد خواهد كرد12طور متوسط سالانه هب

گـذاري در       دهد كه مجموع منابع مالي مورد نيـاز بـراي سـرمايه             محاسبات نشان مي  

ن از منـابع      تريليـون ريـال آ      3750 تريليون ريال است كه      4086برنامه چهارم بالغ بر     

  .بايست تأمين شودمي تريليون ريال بقيه از منابع خارجي 336داخلي و 

 قدرت مداخلـه بانـك مركـزي     ،شدهبراي آنكه درچارچوب نظام ارزي شناور مديريت      

هاي كمـي برنامـه چهـارم در     جدولسازي كه دردر بازار ارز حفظ شود، يك فرض شبيه     

                                                 
  .)1382(بانك مركزي  1
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رعايت  )ترازنامه تلفيقي سيستم بانكي(و پولي   ) هابيني تراز پرداخت  پيش(بخش خارجي   

  .  خارجي بانك مركزي در نقدينگي استهايدارائي، ثبات نسبي سهم خالص  استشده

اي گونـه هـا، بـه   پرداخت هاي عملكرد بخش خارجي، مبتني بر تغييرات تراز         شاخص

صد تجـاوز    در 18است كه بازپرداخت تعهدات ارزي به درآمد صادرات كالايي كشور ، از             

 ميليـارد دلار    5/28كند؛ خالص موقعيت باز ارزي كشور در سـال پايـان برنامـه بـه                  نمي

ت  مـاه واردا   7/6تواند    رسد؛ و ذخاير ارزي بانك مركزي در بدترين شرايط مي           كسري مي 

دهـد كـه ثبـات اقتـصاد كـلان از حيـث               ها نشان مي  اين شاخص . كشور را تدارك نمايد   

ارقام ريالي منابع مالي برنامه      .شود   فوق حفظ مي   گزينه، در   مبادلات مالي بخش خارجي   

 تريليون ريال منـابع داخلـي        4086از مجموع   .  است شدهارائه  ) 2-4 (چهارم، در جدول  

 تريليـون   472 و 620ترتيـب ههاي برنامه چهارم، ب   گذاري در سال    مورد نياز براي سرمايه   

تراز تلفيقـي   .  است تأمينلتي قابل   هاي دو انداز دولت مركزي و شركت      ريال از محل پس   

 درصدي در نقدينگي، سيـستم      20دهد كه با حفظ متوسط رشد        مي سيستم بانكي نشان  

گـذاري بخـش     تريليون ريـال از منـابع مـورد نيـاز بـراي سـرمايه              1290تواند    بانكي مي 

  1. كندتأمينخصوصي را از طريق اعطاي تسهيلات اعتباري 

                                                 
  .هاي بعدي آمده است جزئيات محاسبات در بخش1
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  چهارم منابع مالي برنامه :2-4جدول 

هاي قيمت(  دوره جمع  ساله چهارمبرنامه پنج  عملكرد

  1384 -88  1388  1387  1386  1385  1384  1383  )جاري

 3.698.491  1.026.996  877.181  734.446  604.793  455.075  397.370  منابع داخلي

بودجه 

  عمومي
56.860  75.934  96.517  120.034  146.479  181.258  620.222  

از محل 

  وميمنابع عم
51.440  70.534  91.117  114.634  141.079  175.858  593.222  

از 

فروش  محل

اوراق 

  مشاركت

5.400  5.400  5.400  5.400  5.400  5.400  27.000  

بودجه 

هاي شركت

  دولتي
42.499  61.997  76.568  93.336  112.287  127.862  472.050  

از محل 

تسهيلات 

سيستم 

  بانكي

7.400  5.920  4.440  2.960  1.480  0  14.800  

از محل ساير 

  منابع
35.099  56.077  72.128  90.376  110.807 127.862  457.250  

منابع بخش 

  خصوصي
298.361  317.144  431.708  521.076  618.415  717.876  2.606.220  

از محل 

تسهيلات 

سيستم 

  بانكي

155.307  156.936  213.556  258.152  306.138  355.315  1.290.097  

از محل 

حساب 

  ذخيره ارزي
8.075  9.550  13.138 15.099  18.384  21.459  77.629  

از محل ساير 

  منابع
134.979  150.659  205.014  247.826  293.893  341.102  1.238.493  

منابع احصاء 

  نشده
23.820-  23.406  1.212-  10.366  30.227  66.817  129.604  
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منابع 

  خارجي
35.997  41.682  46.955  51.824  56.611  61.326  258.398  

  4.086.493  1.155.139  964.020  796.635  650.536  520.163  404.546  جمع منابع

  

   تصوير بخش پولي-3-2

 محدوديت ظرفيت   سببهاي مالي اقتصاد كلان در ايران  به          عدم تعادل  ةبخش عمد 

چسبندگي بخش واقعي، در بخـش اسـمي اقتـصاد           و اقتصاد، عدم تنوع درآمدهاي كشور    

. تـورم اسـت    ، نقـدينگي و   هاي بخش اسمي  سنجه ازمهمترين معيارها و  . رددگتسويه مي 

در  گرديـده و  بعد منابع در اثر تغييرات پـول پرقـدرت بانـك مركـزي ايجـاد               نقدينگي از 

مـصارف   .يابـد ها گسترش مي  فرآيند اعطاي تسهيلات و با توجه به قدرت خلق پول بانك          

خارجي و مانده تسهيلات اعطـايي سيـستم        هاي  ييشامل خالص دارا   نقدينگي نيز عمدتاً  

  .استبانكي 

  

  برآورد نقدينگي   -1-3-2

هاي خارجي بانـك    يريف از بعد منابع شامل خالص داراي      به تع  تغييرات پايه پولي بنا   

ها به بانك مركزي و هاي بخش دولتي به بانك مركزي، بدهي بانك    مركزي، خالص بدهي  

هـاي  يي ـ چهـارم توسـعه، خـالص دارا       ةوي برنام در چارچوب الگ   .خالص ساير اقلام است   

خارجي بانك مركزي متغير ارتباطي بخش خارجي اقتصاد با بخش پولي بوده وتغييـرات              

آن با توجه به تحولات بخش خارجي و ظرفيت جذب ارز در كشور و متناسب با عملكرد                 

دولتي جزء خالص بدهي بخش     . شودي كشور در پايان هر سال تعيين مي       هاپرداخت تراز

لذا در محاسـبات   .آيدشمار هبه بانك مركزي نيز حلقه ارتباط بخش مالي و بخش پولي ب      

 ،بـه بانـك مركـزي     هـا   بدهي بانـك  . گردندبخش پول، اين دو متغير داده شده تلقي مي        

هاي بانك مركزي، شرايط محيطي و سازگار با اهداف         تابع سياست  متغيري درونزا بوده و   

بينـي شـده    گيري از رفتار گذشـته آن پـيش       گرديده و با بهره   كلان بخش پولي مفروض     

    1 .است

                                                 
  . براي هموارسازي ارقام استفاده شده است  Hold – Winter از فيلتر 1
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بر مبناي فروض بخش خـارجي      . ارائه شده است  ) 2-5( در جدول     پولي ةتحولات پاي 

ها به بانك مركزي و با فرض افـزايش اوراق           درصدي بدهي بانك   5/2و بخش مالي، رشد     

ميليـارد ريـال و       هـزار  9/1و   5/6مشاركت بانك مركزي در دو سال اول برنامه در حـد            

 5/7 و 5/5 ،   5/2 بـه ميـزان      ،ترتيـب بازخريد اوراق مشاركت در سه سال پاياني برنامه به        

 درصـد در سـال      7/17هزار ميليارد ريال، رشد پايه پولي در طول برنامه چهارم توسعه از           

سط رشد اين متغير در برنامـه       متو . خواهد رسيد  1388 درصد در سال     4/13 به   1384

  .شده استدرصد برآورد 1/16

 ها در فرآيند خلق اعتبار بوده و   ضريب فزآينده نقدينگي قدرت خلق پول توسط بانك       

ها نزد بانـك مركـزي، نـسبت اسـكناس و           ثر از چهار عامل نسبت سپرده قانوني بانك       أمت

ها نزد بانك   هاي ديداري، نسبت ذخاير اضافي بانك       مسكوك در دست اشخاص به سپرده     

رشـد  . گـردد هاي غيرديداري بـرآورد مـي     هاي ديداري به سپرده   نسبت سپرده  مركزي و 

 درصد درنظر گرفتـه  4/3طور متوسط هضريب فزآينده نقدينگي در طول برنامه چهارم  ب  

  .رســد مــي3/5 بــه رقــم1383در ســال5/4اي كــه ضــريب از عــدد گونــه بــه. اســتشــده

  .) توجه كنيد)2-5(دول به ج(

  
  ه پولي و نقدينگي تحولات پاي:2-5جدول 

  )ميليارد ريال(

  شرح  برنامه چهارم  عملكرد
1383  1384  1385  1386  1387  1388  

هــاي خــالص دارايــي 

  خارجي

9/180843  212966  247658  277250  309772  339110  

  5/9  7/11  9/11  3/16  8/17  2/53  درصد رشد

ــدهي بخــش   خــالص ب

  دولتي

4/66224  66224  66224  66224  66224  66224  

  0/0  0/0  0/0  0/0  0/0  -1/15  صد رشددر

ها بـه بانـك     بدهي بانك 

  مركزي

0/21624  22986  23423  24594  23217  24378  

  0/5  -6/5  0/5  9/1  3/6  -1/8  درصد رشد 

  -109152  -116652  -119552  -125052  -123152  -3/116652  خالص ساير اقلام

  4/6  4/2  4/4  -5/1  -6/5  4/28  درصد رشد
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  320559  282561  248517  212254  179025  0/152040  جمع منابع پولي

  4/13  7/13  1/17  6/18  7/17  1/18  نرخ رشد پايه پولي

  334/5  209/5  014/5  887/4  749/4  510/4  ضريب فزاينده نقدينگي

  4/2  9/3  6/2  9/2  3/5  2/10  رشد ضريب فزآينده

  1709982  1471957  1246015  1037230  850194  5/685697  نقدينگي

  2/16  1/18  1/20  0/22  0/24  2/30  رشد نقدينگينرخ 

  

ايجاد گرديـده ودر قالـب      ها  قدرت خلق اعتبار بانك    ثير پايه پولي و   أنقدينگي تحت ت  

  بـدهي بخـش     هاي خارجي سيستم بانكي، خـالص بـدهي بخـش دولتـي،           يخالص داراي 

 پولي در تنظيم بخش. رسد غيردولتي به سيستم بانكي و خالص ساير اقلام به مصرف مي       

  :استدر نظر گرفته شده  زير ، چارچوبامهبرن

ــفا ــيش  -ل ــصاد و پ ــا تحــولات بخــش خــارجي اقت ــه  متناســب ب ــر در موازن ــي تغيي   بين

هاي خارجي بانك مركزي از جزء پايه پولي اسـتخراج          يئتغييرات خالص دارا   ها،پرداخت

 رجي منطبـق  هاي خا ييگيري دارا ي خارجي شبكه بانكي با فرض ذخيره      هايئشده و دارا  

  . نظرگرفته شده است، بدون تغيير دربا حجم تعهدات جديد

)  دولتيمؤسساتها و شركتشامل دولت،(هاي بخش دولتي ها وسپرده رشد بدهي  -ب 

رصـد  د20و10ترتيـب هاي اخير، بـه   كيد بر تحولات سال   أبراساس رفتار گذشته و با ت     

،  نرخ ارز  تغييرزي بابت   هاي بخش دولتي به بانك مرك     بدهيافزايش  . فرض شده است  

  .نظر گرفته شده استصفر در

 لـزوم انتـشار اوراق      سـبب  تغيير در خالص ساير اقلام در دو سـال اول برنامـه، بـه                -ج 

مشاركت جديد منفي بوده و طي سه سال آخر برنامه با كاهش فشار بخش خارجي بر                

شده توسط  مهيا شدن شرايط لازم جهت بازخريد اوراق مشاركت عرضه           بخش پولي و  

  .كند  درصد رشد مي6طور متوسط سالانه بانك مركزي، به

عبارت ديگر تسهيلات جديد پرداخت شده به       دولتي و يا به    تغيير در بدهي بخش غير     -د

 و ميزان تغييرات از تفاضل رشد اجزاي مذكور بخش خصوصي، پسماند سيستم بوده و

  .آيديبيني شده  نقدينگي بدست مپيش

 نـشان   )2-6(ي به همراه ترازنامه تلفيقي سيستم بـانكي در جـدول            تحولات نقدينگ 

 بدهي دولت به     نيافتن بر مبناي فروض بخش خارجي و با فرض افزايش        . داده شده است  
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هاي بخش دولتـي    رشد سپرده با  التفاوت نرخ ارز و ساير موارد،       بانك مركزي از بابت مابه    

درصـدي حجـم تـسهيلات       10ايش افـز   درصد در سـال،    20نزد سيستم بانكي به ميزان    

 متوسط به ميزانافزايش بدهي بخش دولتي  هاي دولتي وجديد پرداخت شده به شركت

  . ، رشد نقدينگي در حد هدف برنامه قابل تحقق خواهد بوددرصد در سال 22

  

  ثابت برآورد توان اعطاي تسهيلات اعتباري به تفكيك سرمايه در گردش و -2-3-2

گذاري از طريق سيستم    سرمايهبراي  مورد نياز    مالي منابع    مينتأدر اين بخش، نحوه     

قـدينگي در برنامـه     رشـد ن   بانكي كشور با توجه به نقش آن در گذشته و قيود نـاظر بـر              

امكان اعطاي تـسهيلات اعتبـاري       فروض مربوط به رشد نقدينگي،    . گرددچهارم ارائه مي  

  شـود كـه منـابع پـول        ي مـي  ايـن محـدوديت از آنجـا ناش ـ        .كنـد ها را محدود مـي    بانك

ش  موجـب گـستر    شده و سرانجام  پرقدرت در فرآيند تجهيز و تخصيص منابع چند برابر          

 دستيابي به اهداف برنامه در زمينه تورم، در ،لذا. شودنقدينگي و افزايش تقاضاي كل مي

 نقـش سيـستم بـانكي در    ،از طرفـي . گرو كنترل نقـدينگي در سـطوح مشخـصي اسـت     

ي هـا  مـالي پـروژه    تـأمين اي در    توسعه بسيار بارز بوده و سهم عمـده        كشورهاي در حال  

هـاي  گذاري دولـت و شـركت      با توجه به محدوديت سرمايه     ،در اين صورت  . توليدي دارد 

گذاري مورد نياز از طريق     اي از بار مالي سرمايه    رود بخش قابل ملاحظه   ، انتظار مي  دولتي

  .شود تأمينساير منابع  

نياز، مستلزم دسترسـي     گذاري مورد تم بانكي از مجموع سرمايه    شناسايي سهم سيس  

 اطلاعـات و ارقـامي      هم اكنون . است آن را در برداشته      به جزئياتي است كه نحوه مصرف     

 بـدهي بخـش     ة ناظر بر مانـد     اولاً ،ها در اختيار است   كه در زمينه تسهيلات اعطايي بانك     

پرداخت شـده در هـر مقطـع زمـاني     غيردولتي به سيستم بانكي بوده و ميزان تسهيلات   

 اين ارقام به تفكيك     ،علاوههب. نيستدر اختيار   ) از محل تسهيلات قبلي    هاشامل وصولي (

ماشـين آلات و    ( و ثابـت  ) هـا و مـواد مـصرفي      خريد مواد اوليه بنگاه   ( سرمايه در گردش  

گذاري در  ها از مجموع سرمايه    شناسايي سهم بانك   از اين نظر  . گرددارائه نمي ) ساختمان

بينــي آن در آينــده نيازمنــد اســتفاده از ماشــين آلات و ســاختمان در گذشــته و پــيش

هـايي  ماهيت عقود و فـرم     روش بررسي    در ادامه با استفاده از سه     . هاي تقريبي است    روش
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انداز آن  ها در گذشته و چشم     به تبيين و شناسايي سهم بانك      ، و روش كمي   1/28موسوم به   

  .شود پرداخته مي ناظر بر رشد نقدينگي با توجه به قيود،در برنامه چهارم

  

  تعيين سهم تسهيلات سرمايه ثابت و در گردش براساس ماهيت عقود اسلامي -1-2-3-2

ها به منظور يك از عقود، تسهيلات اعطايي بانك با تكيه بر مباني حقوقي و قانوني هر

ثابـت و تـسهيلات اعطـايي       گـذاري     هاي توليدي در قالب سرمايه    گسترش فعاليت بخش  

گـذاري    هاي بازرگاني و خدمات در قالب سـرمايه       منظور گسترش فعاليت بخش   ها به بانك

) 2-7 (يـك از عقـود در جـدول        هرة استفاده از     نحو ةخلاص .در گردش را شناسايي كرد    

   .آمده است

در حال حاضر، اگرچه ارقام مربوط به مانده تسهيلات بانكي بـه تفكيـك هـر يـك از                   

قود اسلامي در دسترس است، ليكن ميزان تسهيلات پرداخت شده در هر يك از عقود               ع

شود كـه ميـزان تـسهيلات پرداخـت     با توجه به روش موصوف، فرض مي   . گرددارائه نمي 

در توليد كالايي و بازرگاني كاربرد دارنـد، بـين          ) 2-7(شده در عقودي كه مطابق جدول       

  .گردندور مساوي توزيع ميطسرمايه در گردش و سرمايه ثابت به

، آن است كـه بـا توجـه بـه            است  شده منظورفرض قريب به يقيني كه در محاسبات        

  هاي مختلف اقتـصادي از     بدست آمده از مدت زمان بازپرداخت تسهيلات در بخش         نتايج

و  از سوي ديگـر      هاگذاري افراد نزد بانك   هاي سرمايه سو و ميانگين ماندگاري سپرده    يك

، متوسـط    از حيث سررسيد   هاا نظر به ضرورت سازگاري منابع و مصارف بانك        همچنين ب 

 ميـزان   آوردندسـت  جهـت ب   ،بنـابراين . اسـت  سـال    3 حدود   دوره بازپرداخت تسهيلات  

تغيير درمانده تسهيلات   (سال، مجموع تسهيلات جديد     طي يك  تسهيلات پرداخت شده  

و  ) اعطايي
3

 معادل( سال قبل     تسهيلات اعطايي  1
3

تـسهيلات اعطـايي در هـر سـال          1

عنـوان كـل    بـه ) گيـرد   ها در اعطاي تسهيلات قرار مي     بازپرداخت شده و در قالب وصولي     

بـر ايـن اسـاس و بـا انجـام            .ر قالب عقود اسلامي لحاظ شده است      تسهيلات پرداختي د  

ابـت و در گـردش از كـل تـسهيلات           گـذاري ث    محاسبات مزبور، نسبت تسهيلات سرمايه    

 بدسـت  )2-8( ارقـام منـدرج در جـدول    اعتباري بـه صـورت  مؤسساتها و  اعطايي بانك 

  .آيد مي
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هاي اقتصاديزمينه مصرف منابع در قالب عقود اسلامي به تفكيك بخش: 2-7 جدول  

  

، سهم تسهيلات سرمايه ثابت از كل       شودمي مشاهده) 2-8 (طور كه در جدول   همان

 درصد در سـال     4/60هاي ذكر شده از     ها و مؤسسات طي سال    تسهيلات پرداختي بانك  

دهـد كـه   اين ارقام نشان مـي  . ش يافته است   كاه 1383 درصد در سال     1/56 به   1379

صـرف تـسهيلات سـرمايه ثابـت         ) تسهيلات جديد (تنها تغيير در مانده تسهيلات بانكي       

نيـز جهـت اعطـاي    منابع حاصل از وصـول تـسهيلات اعطـايي    همواره بخشي از   و نشده

دود طور متوسط ح  ه، ب  با استفاده از اين روش     .شده است تسهيلات سرمايه ثابت استفاده     

  يدكالاييتول  شرح 
بازرگاني و 

  خدمات
  لاحظاتم

  �  �  قرض الحسنه

،كمك به  ضروريرفع احتياجات

هاي افزايش توليد، توسعه كارگاه

  توليدي،مسكن روستاييان

  _  �  _  مضاربه

   سلف
تأمين قسمتي از سرمايه در گردش   مايه گذاري در گردشسر

  واحدهاي توليدي

  _  �  �  مدني مشاركت 

  _  مايه گذاري ثابتسر  مسكن

فروش   _  مايه گذاري در گردشسر  د اوليه و لوازم يدكيموا

، ماشـين    دوسايل تولي ـ   طياقسا

  آلات و تاسيسات

  مايه گذاري ثابتسر
_  

  �  �  رط تمليك اجاره به ش
تأمين بخشي از سرمايه امور 

  كشاورزي،صنعتي و مسكن

  _  مايه گذاري ثابتسر  مسكن

  �  �  مشاركت حقوقي
تأمين بخشي از سرمايه مورد نياز 

  هاي سهاميشركت

  صورت بلندمدتهالي ب منابع متأمين  _  �  گذاري مستقيمسرمايه

  طاي تسهيلات به بخش بازرگاني اع  �  _  خريد دين

  _  �  �  جعاله
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گذاري در بخش ماشين آلات و      به مصرف سرمايه   هابانك  درصد از تسهيلات اعطايي    58

   .گرددصرف سرمايه در گردش مي) درصد42( آن بقيهيابد و ساختمان اختصاص مي
  

  مؤسساتها و سهم تسهيلات سرمايه ثابت و در گردش از كل تسهيلات اعطايي بانك: 2-8جدول

  1383  1382  1381  1380  1379  تسهيلات اعطايي

  1/56  6/57  2/58  1/59  4/60  سرمايه ثابت

  9/43  64/42 8/41  9/40  6/39  سرمايه در گردش

  
  

   1/28 هايگذاري ثابت و در گردش از طريق فرمتعيين سهم تسهيلات سرمايه -2-2-3-2

 گـردش،   سـرمايه در تـأمين گـذاري ثابـت و    ها به سـرمايه  كيك تسهيلات اعطايي بانك   فت

هـاي   روش مطالعه ماهيت عقود اسلامي از طريق بررسـي نتـايج حاصـل از فـرم               برافزون

  . نيز قابل استخراج است1)1/28فرم (اعطاي تسهيلات بانكي 

در بررسي وضعيت اعطاي تسهيلات بانكي بـر مبنـاي هـدف از دريافـت تـسهيلات،                 

  اج  اسـتخر  )2-9 (به شرح جـدول   ) 1379-83(اطلاعات موجود طي دوره مورد مطالعه       

 بـا   هـا بانـك شود، تسهيلات اعطـايي      مي مشاهدهطور كه در جدول مزبور      همان .شودمي

 سـرمايه در    تـأمين توجه به هدف نهايي از دريافت تـسهيلات در قالـب ايجـاد، توسـعه،                

  .بندي شده استگردش، خريد، تعمير و ساير، تقسيم

گذاري   لب كلي سرمايه  دو قا  توان آن را در     بر مبناي ماهيت هر گروه از تسهيلات، مي       

د، توسعه و تعمير در     براين اساس، موارد ايجا   . كردبندي  ثابت و سرمايه در گردش تقسيم     

 سبببه  "خريد" و "ساير"ليكن در مورد    . شوند  بندي مي گذاري ثابت طبقه  قالب سرمايه 

  اولاً از ايـن رو   .  فروضي درنظر گرفته شـود     ،روشن نبودن موارد مندرج در آن، لازم است       

گذاري  عنوان سرمايه به"خريد" و ديگر اينكه مورد هديد از آمارها حذف گر    "ساير" بخش

                                                 
آوري اطلاعات متنوع و گسترده درباره نوع و چگـونگي توزيـع تـسهيلات بـانكي فـرم       جهت گرد1363 در سال  1

گرچه تنوع  . ها ابلاغ گرديد   فرمت آن طراحي و به بانك      1365تصويب شوراي پول واعتبار رسيد و در سال         زبور به م

كننـده فـرم،    اطلاعات قابل استخراج از اين فرم بسيار گسترده است، ليكن ارقام آن از نظر پوشـش شـعب تكميـل                   

اي از عنـوان نمونـه  بايد بهل خدشه بوده و لذا جامعيت تمامي موارد تسهيلات، عدم پوشش بخش ساختمان و مسكن مح      

    .   ها استفاده شودهاي استخراج شده و تعميم آن به اطلاعات ترازنامه بانكجامعه، تنها از نسبت
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گذاري ثابت و در گردش       در اين حالت سهم تسهيلات  سرمايه      . شده است ثابت محسوب   

  .گردد برآورد مي) 2-9(  جدولبراساس هابانكاز كل تسهيلات پرداخت شده 

ثابت و درگردش، سهم بخـش مـسكن        گذاري  جهت محاسبه سهم تسهيلات سرمايه    

ميـزان سـهم    هاي مزبور بـه   ها استخراج و به اطلاعات فرم     طور جداگانه از ترازنامه بانك    به

گذاري ثابـت   سپس سهم تسهيلات سرمايه   . 1آن از مجموع تسهيلات بانكي اضافه گرديد      

  .و درگردش محاسبه شد
 

  از كل تسهيلات اعطايي  گذاري ثابت و درگردش  سهم تسهيلات سرمايه :2-9جدول 
  سسات اعتباريؤها و مبانك

  )درصد-ميليارد ريال(

  1383  1382  1381  1380  1379  هدف از دريافت تسهيلات

  26452  18509  10971  9431  7025  ايجاد

  21641  16934  13697  10582  6838  توسعه

  146482  105062  76677  61008  31365  تامين سرمايه در گردش

  48731  41452  30239  29818  21651  خريد

  8998  11385  3386  1926  743  تعمير

  8197  8898  5469  4983  3097  ساير موارد

  114000  97180  63762  56740  39354  )بدون بخش مسكن(گذاي  سرمايه

  142842  124487  82699  74386  51987  كل سرمايه گذاري ثابت

  146482  105062  76677  61008  31365  سرمايه گذاري در گردش

  289324  229549  159376  135394  83352  جمع كل

  4/49  2/54  9/51  9/54  4/62  گذاري ثابت از كل تسهيلات سرمايه تسهيلات سهم

  6/50  8/45  1/48  1/45  6/37  تسهيلات كل از گردش در گذاري سرمايه تسهيلات سهم

  

گـذاري ثابـت از كـل        سهم سـرمايه   ،شود مي مشاهده) 2-9 ( كه در جدول   طورهمان

   4/49 و   1382 درصد در سـال      2/54 تا   1379 درصد در سال     4/62تسهيلات بانكي از    

 است كه با نتـايج    بوده درصد55  و ميانگين آن حدودتغيير كرده 1383درصد در سال   

                                                 
ها به استثناي تـسهيلات اعطـا شـده در قالـب      شامل كليه اقلام تسهيلات اعطا شده از سوي بانك1/28هاي فرم 1

فرم اعطاي تسهيلات بانكي به      (4/28عنوان  هاي ديگري با   اعطايي در بخش مسكن در فرم      مسكن بوده و تسهيلات   

هـاي  ها در قالب مسكن در سال سهم تسهيلات اعطايي بانك   ،بنابراين لازم است  . شوند  ثبت مي ) واحدهاي مسكوني 

  .شود اضافه 1/28هاي مورد بررسي به نتايج حاصل از فرم
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رفـت  گ توان نتيجهبنابراين مي. نمايندييد ميأيكديگر را ت روش اول بسيار نزديك بوده و 

 جـامع و كـاملي از       شـاخص ) تسهيلات جديد بانكي  (ت بانكي    تغيير در مانده تسهيلا    كه

منـابع ناشـي از وصـول       ها نبوده، بلكه همـواره بخـشي از         گذاري ثابت بانك  روند سرمايه 

هـا از   در محاسـبه سـهم بانـك       ،افـزون بـر ايـن     . شودمي نيز صرف آن     تسهيلات اعطايي 

 پرداخـت شـده     تشكيل سرمايه ناخالص بخش خصوصي، لازم است كه ميزان تـسهيلات          

گـذاري  همچنين از تسهيلات اعطايي سهم تخصيص يافته به سرمايه        . ها ملاك قرار گيرد   بانك

  .گردد، مبناي ارزيابي قرار گيرد درصد برآورد مي55ثابت كه حدود 

 و  هـا بانـك گذاري ثابـت از كـل تـسهيلات اعطـايي           با تعيين سهم تسهيلات سرمايه    

تـشكيل  در  گـذاري ثابـت      سهم تسهيلات سرمايه    اعتباري به بخش غيردولتي،    مؤسسات

) متشكل از بخش ماشين آلات و بخش ساختمان       (سرمايه ثابت ناخالص بخش خصوصي      

  .آيددست ميبه) 2-10(جدول  شرح به در طول برنامه سوم
  

                                                                                                                                                                                   سهم تسهيلات بانكي از تشكيل سرمايه ثابت بخش خصوصي: 2-10 جدول

  ) درصد-ميليارد ريال (                                                                                                                             

  )1(1383  1382  1381 1380  1379  شرح

  155307  113776  79361 57547 41618  )1(تسهيلات سرمايه گذاري ثابت 

اــلص بخـــش  تـــشكيل ســرـمايه ثابـــت ناخـ

  )2(خصوصي
101905  129019  162537  199424  245863  

  2/63  57  8/48  6/44  8/40  )2(به ) 1(نسبت 

   .استارقام برآوردي  :توضيح    

  

گـذاري  ، سـهم تـسهيلات سـرمايه      شودمشاهده مي ) 2-10 (طور كه در جدول   همان

 6/44تشكيل سرمايه ثابت ناخالص بخـش خـصوصي در طـول برنامـه سـوم از                 ثابت از   

 1383 درصـد در سـال       2/63 و   1382 درصـد در سـال       57 بـه    1380درصد در سـال   

گـذاري بخـش خـصوصي در        از مجموع سرمايه   هامتوسط سهم بانك  . افزايش يافته است  

تـوان بـه    با استفاده از روش فوق مي     . شده است  درصد برآورد    51برنامه سوم حدود   طول

  .  مالي برنامه چهارم با توجه به قيود برنامه دست يافتتأمينها در سهم بانك

ها طي بر نامه چهارم بر اسـاس فـرض پـيش گفتـه در               ي بانك يميزان تسهيلات اعطا  

تركيب بدست آمـده در مـورد       .  ارائه شده است     )2-11(ورد روند وصولي ها در جدول       م
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ميـزان مـشاركت     تسهيلات پرداختي بين سرمايه گذاري ثابت و سرمايه در گـردش،          توزيع  

  . دهدمين مالي رشد اقتصادي بر نامه چهارم را بدست ميأها در تبانك

  
  ها طي برنامه چهارماختي بانكبدهي بخش غيردولتي و تسهيلات پرد :2-11جدول 

  1388  1387  1386  1385  1384  1383  سال

متوسط 
تغيير سالانه 
طي برنامه 
  چهارم

  جمع كل

103723  850194  685698  نقدينگي
0  1246015  1471957  1709982      

تغيير در 
102428  204857  238026  225942  208785  187037  164496  159101  نقدينگي

5  

مانده بدهي 
بخش 
  دولتيغير

536150.
4  637677  806468  998630  1212429  1442777      

تغيير در 
بخش  بدهي

  غيردولتي
147927  101526  168792  192162  213799  230348  181325  906627  

139711  279424  404143  332877  268823  212559  178717  129408  وصولي
8  

تسهيلات 
230374  460749  634491  546676  460985  381350  280243  277335  پرداختي

5  

گذاري  سرمايه
129009  258019  355315  306138  258152  213556  156936  155307  ثابت

7  

سرمايه 
درگردش و 
  مصرفي

122027  123307  167794  202833  240537  279176  202730  101364
8  

  

  گذاري بخش غيردولتي   سهم تسهيلات بانكي از سرمايه كميبرآورد -3-2-3-2

سـازي ميـزان     ضـمن شـبيه    ،سنجيهـاي اقتـصاد   از روش  بـا اسـتفاده      در اين بخش  

تغيير در مانـده و تـسهيلات       (گذاري بخش خصوصي و نيز كل تسهيلات اعطايي           سرمايه

 بـرآورد    از تشكيل سرمايه ثابت ناخالص بخـش خـصوصي         سهم بانك ) ها  ناشي از وصولي  

اس تـصوير بخـش     ها به بخـش دولتـي براس ـ      همچنين تسهيلات اعطايي بانك   . گرددمي

  .گردد عمومي براي سيستم بانكي داده شده فرض مي
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گذاري بخش خصوصي و كل تـسهيلات اعطـايي           روند تغييرات سرمايه  ) 2-1(نمودار  

هاي ضمني قيمـت    براساس شاخص (هاي حقيقي   ها به بخش غيردولتي را به ارزش      بانك

 در  تقريبـاً  شـود ه مي طور كه مشاهد  همان. دهد  نشان مي ) گذاري و مصرف كننده     سرمايه

دهد كه بخـش      تشخيص داد و اين امر نشان مي       هاي مشابه را  توان روند   ها مي طول سال 

  .  شده استتأمين توجهي از سرمايه گذاري از طريق سيستم بانكي درخور
  

  1376هاي ثابت ها به قيمتي بانكيگذاري كل و تسهيلات اعطاروند تغييرات سرمايه :2-1نمودار 

0

20000
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140000

160000

1341 1344 1347 1350 1353 1356 1359 1362 1365 1368 1371 1374 1377 1380 1383

سرمايه گذاري كل كل تسهيلات اعطائي بانكها به بخش غير دولتي

  
  

گذاري بخش خصوصي و تسهيلات اعطايي        آزمون عليت ميان سرمايه    )2-12( جدول

 پـيش  در دوره    ،شودطور كه مشاهده مي   همان. دهد  ها را در ادوار مختلف نشان مي      بانك

كه در دوره بعد از انقلاب از انقلاب رابطه عليت ميان اين دو متغير دو طرفه بوده درحالي          

گذاري بخش خصوصي و تسهيلات اعطايي را         سرمايههاي جنگ ارتباط علي ميان      و سال 

علـت ايـن امـر سـلطه دولـت در اقتـصاد و              رسـد كـه     به نظر مي  . كردتوان مشاهده     نمي

گذاري دولتـي و محـدود بـودن حـوزه            گذاري بخش خصوصي با سرمايه      همراهي سرمايه 

 كه كارايي يك واحد سرمايه تزريقي در ايـن بخـش را بـه               باشدفعاليت بخش خصوصي    

 ،بـر افـزون گذاري بخش خـصوصي        رشد سرمايه  ةدهندعامل توضيح . حداقل رسانده است  

امـا در دوره پـس از اتمـام         . نظر بوده است   بخش دولتي نااطميناني حاكم در دوره مورد      

 علت رشـد تـسهيلات      ،گذاري   كه تقاضاي سرمايه   كردتوان مشاهده      مي روشنيجنگ به   
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 در كـل دوره     بـر ايـن،   افـزون . صادق نيست  ولي عكس آن     ،بانكي محسوب گرديده است   

 10با خطاي كمتـر از      گذاري را    از تسهيلات بانكي به سمت سرمايه      توان رابطه عليت    مي

  .كردييد أ تدرصد
  

  گذاري خصوصي آزمون عليت ميان تسهيلات بانكي و سرمايه: 2-11 جدول

  كل دوره  1368-83  1358-67  1340-57  جهت عليت

  سهيلات بانكيگذاري به سمت ت سرمايه
15/5  

)04/0(  

01/0  

)91/0(  

1/5  

)04/0(  

55/0  

)46/0(  

  گذاري تسهيلات بانكي به سمت سرمايه
94/7  

)01/0(  

21/0  

)66/0(  

37/0  

)55/0(  

07/3  

)08/0(  

  

كننـده  تـأمين گذاري، خانوار و دنياي خارج عمـده منـابع     از بعد تجهيز منابع سرمايه    

انـداز خـانوار در بـازار پـول     پـس . شوند يگذاري بخش خصوصي محسوب م وجوه سرمايه 

 اعتباري از يك سو و بازار سرمايه شـامل بـورس اوراق بهـادار،            مؤسساتها و   شامل بانك 

هـا و نهادهـاي     هاي بازنشستگي از سـوي ديگـر، تجميـع گـشته و بانـك             بيمه و صندوق  

بـراين  . رنـد گي   عهده مـي   برها را   اندازي به بنگاه     هدايت وجوه پس   ةگر مالي، وظيف    واسطه

گـذاري بخـش       بخـشي از سـرمايه     فقـط هـا    تسهيلات اعطايي بانك   ،اساس طبيعي است  

 نموده و ساير منابع از محل بازار سرمايه، بـازار عمـده فروشـي، بـازار                 تأمينخصوصي را   

 هـاي يداراياز محل سودهاي انباشته و يا فروش        (ها  غيرمتشكل پولي، منابع آورده بنگاه    

  .1شد خواهد تأمين) ثابت

هـا از  تفكيك بازار مالي به بانك محور و بازار محور و دستيابي به تركيب مطلـوب آن     

 20تركيب رشد نقدينگي متوسط   . شود   اهداف رشد اقتصادي محسوب مي     تحققالزامات  

 درصدي بـه مفهـوم      10 درصدي و نرخ تورم متوسط       8درصدي، رشد اقتصادي متوسط     

بازار سرمايه به همراه افزايش كارايي نظام بانكي هدايت بازار مالي به سمت افزايش سهم 

اين اساس وظيفه اصلي در اين پژوهش آن است كه تركيب بانـك و بـازار                 بر. خواهد بود 

گـذاري بخـش     مـالي سـرمايه  تأمينها از در طول برنامه چهارم را شناسايي و سهم بانك        

  .كندخصوصي را برآورد 

                                                 
1  ������� 	 ��
�
��)1383(  
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ر طول برنامه چهارم با در اختيار داشتن        گذاري بخش خصوصي د     براي برآورد سرمايه  

تـوان بـا      مـي ) دولـت مركـزي   (گذاري ناخالص داخلي و تصوير بخـش مـالي            كل سرمايه 

با توجـه بـه اينكـه       . كرد بخش دولت را به بخش واقعي مرتبط         1استفاده از رگرسيون پل   

 ؛ دي براي تبيين رشـد اقتـصا   با اين حال   است،ارتباط اين دو بخش به شكل ارقام جاري         

هـاي بعـدي، نيـاز بـه اسـتخراج          درنظرگرفتن اهداف تورم و رشـد نقـدينگي در تحليـل          

 شـاخص ضـمني     ،بـراين اسـاس   . اسـت گذاري بخش خصوصي بـه ارزش واقعـي           سرمايه

بـه عنـوان    ( براي حقيقي ساختن ارقام جاري مخارج عمراني دولت          گذاري دولتي سرمايه

  . برآورد گرديدرا ) گذاري در مخارج كل دولت مركزي يهجزء سرما

بـر مخـارج    افـزون گـذاري بخـش عمـومي       همچنين براي استخراج و برآورد سـرمايه      

ثر از انـدازه    گـذاري بخـش عمـومي متـأ         شي از سـرمايه   گذاري دولت مركزي، بخ     سرمايه

 بـراي  2عنـوان معادلـه   پل زير بهة كه معادلاستيند شكل گرفته در گذشته  آاقتصاد و فر  

  .گرفته است قرار توجههاي ملي مورد خش عمومي در حسابگذاري ب برآورد سرمايه

gdpb)Pgo(bigbbig 3
ig

21t10t +−++= −  

 1376هاي ثابـت سـال      دولتي به قيمت  گذاري بخش   لگاريتم سرمايه  igمعادلة فوق در  

،go    ،لگارتيم مخارج عمراني دولت igP  گـذاري بخـش       ضمني سـرمايه    لگاريتم شاخص

هاي ثابت سـال     لگاريتم توليد ناخالص داخلي به قيمت      gdp،1376دولتي به سال پايه     

  .شده است ارائه )2-13 ( فوق در جدولةرد معادلنتايج برآو. هستند 1376

گذاري بخش دولتي نتايج برآورد معادلات سرمايه: 2-13 جدول  

  پارامترها  ضرايب  يارانحراف مع tآماره 

2/1-  88/0  04/1-  
0b  

4/2  10/0  24/0  
1b  

1/5  076/0  39/0  
2b  

9/3  14/0  54/0  
3b  

  

                                                 
1 Bridge equation. 
2 ab hoc 
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 چهارم توسـعه جـدول ارقـام        ةسازي و حل معادلات فوق در طول دوره برنام          با شبيه 

 به شرح جـدول     1376گذاري به تفكيك بخش دولتي و غيردولتي به ارقام ثابت             ايهسرم

    . استشده استخراج )14-2(
  

  گذاري ناخالص داخلي در طول دوره برنامه چهارم تركيب سرمايه: 2-14 جدول

  )درصد(   

  متوسط رشد دوره   برنامهپايانسال   سال ابتداي برنامه  سال پايه  1376ثابت 

  1384-88  1388  1384  1383  سال/ ال ميليارد ري

14242  گذاري كل سرمايه

2  
159797  253245  2/12  

  8/14  188920  114800  94555  غيردولتي

  1/6  64325  44997  47867  دولتي

  

  .  محـدود شـده اسـت      ،قيـد بودجـه متـوازن     با توجه بـه     گذاري بخش دولتي      سرمايه

 سه قيـد    بايدگذاري بخش خصوصي      ه مالي سرماي  تأمينها از     منظور برآورد سهم بانك   به

 با  ،؛ دوم كند تأمينبايد قيد نرخ رشد نقدينگي را          تسهيلات بانكي    ،اول. را در نظر گرفت   

گذاري خصوصي بايد بتواند متناسـب بـا نيازهـاي             سرمايه ،توجه به هدف رشد اقتصادي    

 قيـود   اينكه اهداف تورم و رشد اقتصادي سـازگار بـا          و سوم    رشد اقتصادي تصريح گردد   

بتوانـد سـهم بـازار و بانـك در     ) نقدينگي و تسهيلات اعطايي به بخـش خـصوصي   (مالي  

  .كندگذاري داخلي را مشخص   مالي سرمايهتأمينبخش مالي براي 

 كه ضمن برقراري ارتباط بلندمدت تعادلي ميـان   طراحي شده براي اين منظور مدلي     

صي، متغيرهاي مربـوط بـه       گذاري حقيقي بخش خصو     تقاضاي واقعي نقدينگي و سرمايه    

مدت شامل تسهيلات حقيقي اعطايي به بخـش خـصوصي و رشـد اقتـصادي               قيود كوتاه 

 با فرض پـذيرش وجـود سـازگاري ميـان           ،عبارت ديگر هب. منظور كند هدف برنامه را نيز     

و سـازگاري ميـان اهـداف رشـد         اقتصادي و رشد نقدينگي از يك سو        اهداف تورم، رشد    

 ،ذاري بخش خصوصي از سوي ديگر، آنچـه نيـاز بـه سـازگاري دارد              گاقتصادي و سرمايه  

 شـكاف   سـرانجام  كـه    اسـت ارتباط ميان تسهيلات اعطايي و نرخ رشد تراز حقيقي پول           

را گـذاري خـصوصي        بانكي و كـل سـرمايه      گذاري خصوصي مبتني بر منابع      ميان سرمايه 

  . نمايد حاصل مي
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تورم و رشـد اقتـصادي در طـول         ي،  ا تغيير اهداف براي رشد نقدينگ     حل مدل فوق ب   

هـا را در  سازي تـسهيلات اعطـايي حقيقـي بانـك     شبيه) 1384-88( چهارم   ةدوره برنام 

اين ميزان تسهيلات اعطايي . كند  حاصل مي)2-15( جدول  براساس خارج از نمونه     ةدور

گذاري بخش خصوصي سازگار با قيود مالي و واقعـي مـورد    مجدداً براي استخراج سرمايه 

گذاري قابل دسترس بر اساس بازار مـالي          تفاده قرار گرفت كه با حل مدل كل سرمايه        اس

گـذاري بـا كـل        مقايسه اين ميزان سـرمايه    . شودميبانك محور در جدول مذكور حاصل       

. اسـت  رشد اقتصادي هدف بين نقش بـازار سـرمايه   تأمينگذاري مورد نياز براي      سرمايه

 مورد نياز و منابع قابل تـأمين از طريـق سـيتم             اريگذ  بين سرمايه شكاف  ) 2-2(نمودار  

  .دهد  مينشانرا بانكي 
  

گذاري بخش خصوصي در برنامه ها و ساير منابع در تأمين منابع سرمايه تعيين سهم بانك:2-15جدول 

  چهارم

 1388 1387 1386 1385 1384  سال
جمع 

 دوره

متوسط 

 )٪(رشد 

 23.3 4087103 1154485 965246 795093 650725 521554 گذاري كلسرمايه

 17.4 1239850 345081 287460 237840 197989 171481  گذاري دولتيسرمايه

 26.5 2847253 809404 677786 557253 452736 350073 گذاري خصوصيسرمايه

كل تسهيلات اعطايي 

 ها با سودبانك
320689 377051 457698 561538 677874 2394852 16.0 

ري خصوصي گذاسرمايه

مبتني بر تسهيلات 

 ∗بانكي بدون سود

251640 269245 338986 442612 519106 1821589 15.9 

گذاري خصوصي سرمايه

 مبتني ساير منابع
98433 183491 218267 235175 290298 1025664  - 

 16.5 573263 158768 118926 118713 107807 69049 سود تسهيلات بانكي

 -  -  35.9 34.7 39.2 40.5 28.1 )درصد(سهم بازار 

 -  -  64.1 65.3 60.8 59.5 71.9 )درصد(سهم بانك 

  .منظور از تسهيلات بانكي بدون سود تسهيلات اعطايي بدون در نظرگرفتن سود و درآمدهاي آتي است ∗
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  گذاري بخش غير دولتي در برنامه چهارمالي سرمايهسهم تسهيلات بانكي در تأمين م :2-2نمودار 

  ) سال-ميليارد ريال(                                                                                                                         

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1384 1385 1386 1387 1388

سرمايه گذاري خصوصي سرمايه گذاري خصوصي مبتني بر تسهيلات بانكي بدون سود

  
  

  گيرينتيجه

و توسـعه اقتـصادي     هـاي ضـروري رشـد         لفهؤ توسعه مالي يكي از م      تدوين استراتژي 

تحقيق حاضر با رعايت سه ويژگي التزام به اهداف كـلان توسـعه اقتـصادي               . كشور است 

عنوان چارچوب عملياتي پايبندي به تحليـل تعـادل         اي به   ، تكيه بر رويكرد ترازنامه    كشور

 يك قدم اوليـه در ايـن        ها در معماري بخش مالي،    عمومي و تأكيد بر نقش محوري بانك      

هاي سياستي برآمده از آن       هاي تحقيق و توصيه     مهمترين يافته  .گردد   مي راستا محسوب 

  :شودميدر اين بخش از مقاله ارائه 

گذاري براي تحقق رشد پايدار و غيرتورمي هدفگـذاري شـده در               مالي سرمايه  تأمين -1

  لازم اسـت كـه     .ها قابل انجام نيـست     چهارم با اتكا به تسهيلات اعتباري بانك       ةبرنام

 تـأمين هـا در    هاي برنامه در جهت كاهش سـهم بانـك        ار مالي كشور طي سال    ساخت

  . محور هدايت شود-گذاري و انتقال تدريجي به سيستم مالي بازار منابع سرمايه

هاي كارايي سيستم بـانكي در خلـق اعتبـار            ضريب فزاينده نقدينگي يكي از شاخص      -2

 كاهش سهم بانك مركزي در       ،با توجه به هدف برنامه در زمينه رشد نقدينگي        . است

 . بخش مالي در افزايش كارايي سيستم بانكي است نقدينگي يكي از الزامات توسعه
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هـا در   افزايش كارايي بانك  براي  هاي تجاري محدوديت اساسي     مالكيت دولتي بانك   -3

 ،در طراحي استراتژي توسعه مالي كشور لازم است       . كند  گري مالي ايجاد مي     واسطه

 و از سـوي   گردنـد سـازي آمـاده       هاي تجاري دولتي براي خـصوصي     كاز يك سو بان   

، حمايــت از از قبيــل ايجــاد اشــتغال(اي دولــت  ديگــر اهــداف اجتمــاعي و توســعه

از طريـق   )  حمايت از مناطق محروم و تشويق صـادرات غيرنفتـي          هاي خاص،   بخش

 .شوداي دنبال  هاي توسعهبانكاي و درصورت ضرورت ساز و كارهاي بودجه

 الزامات بر شمرده در اين تحقيـق در         برافزون پايدار و غيرتورمي     ،قق رشد سريع  تح -4

 ، بخش بنگاهي ،ايهاي بودجه  مستلزم الزامات ديگري در حوزه سياست      ،بخش مالي 

مانند اينهاست كـه      تجارت خارجي، شرايط محيطي اقتصاد كلان و       ،توسعه فناوري 

 .از حوزه بررسي مقاله حاضر خارج است

 سـري   ، بر فروض قابل قبولي در مورد جريان بازپرداخت تسهيلات اعتبـاري           با تكيه  -5

  . ها به بخش غيردولتـي در ايـن تحقيـق سـاخته شـد         زماني تسهيلات اعطايي بانك   

به . گذاري بخش خصوصي برآورد گرديد       نقش تسهيلات اعطايي در سرمايه     ،علاوهبه

 چـارچوب سياسـتي از       يـك  ،اي و برآوردهـاي انجـام گرفتـه         كمك رويكرد ترازنامه  

ترازنامه بانك مركزي به ترازنامه تلفيقي سيستم بانكي و از آنجا به تغيير در خالص               

 بـدهي بخـش غيردولتـي و سـپس          ة داخلي و خـارجي، تغييـر در مانـد         هايييدارا

گذاري بخش خصوصي تا رشد اقتـصادي         تسهيلات اعطايي سيستم بانكي و سرمايه     

اي كـه مـسير اثرگـذاري از ابزارهـاي سياسـتي تـا                گونه به ،طراحي و تدوين گرديد   

 .استمتغيرهاي هدف در آن قابل رديابي 

 بانـك مركـزي وترازنامـه تلفيقـي         از طريق ترازنامـه    ،چارچوب سياستي مورد اشاره    -6

  همچنـين . هـاي دولـت و بخـش خـارجي متـصل اسـت              سيستم بانكي به ترازنامـه    

رهـاي كليـدي بخـش واقعـي         متغي ،گذاري بخش خصوصي و رشد اقتصادي       سرمايه

بر اين اساس در يك . شوند هستند كه از عملكرد بخش بنگاهي اقتصاد استخراج مي

چارچوب تعادل عمومي امكان تحليل اثر عملكرد بخش بـانكي بـر عملكـرد بخـش                

 .هستندواقعي قابل ارزيابي 
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  تعاريف و ماهيت عقود اسلامي: پيوست
ها بـه بخـش غيردولتـي را بـه          اعطايي بانك توان تسهيلات     هايي كه مي  يكي از روش  

بـا  . اسـت ، بررسي ماهيت عقود اسلامي      كردتفكيك سرمايه ثابت و در گردش شناسايي        

تـوان زمينـه و       ها، مي  به تعريف هر يك از عقود و موارد مجاز مصرف هر يك از آن              توجه

 مـوارد    منظور تعريف هـر يـك از عقـود اسـلامي و            به اين . جهت منابع را استخراج نمود    

  .شود هاي مربوطه آورده ميمصرف تسهيلات در بخش

مقـدار  ) دهنـده   قرض (دو طرف  عقدي است كه به موجب آن يكي از          :الحسنه  قرض

گيرنده مثل و      قرض وكند    تمليك مي ) گيرنده  قرض(معيني از مال خود را به طرف ديگر         

ها در تخصيص   انكب. كنددهنده مسترد مي    ت آن را به قرض     قيم ،يا درصورت عدم امكان   

الحسنه   مبادرت به پرداخت قرض    زير در موارد    ،بخشي از منابع خود طبق ضوابط مصوب      

بـراي  تأمين وسايل و ابزار و ساير امكانات به شـكل تعـاوني بـراي ايجـاد كـار                   : كنند  مي

أكيد بر توليدات ،كمك به امر افزايش توليد و با تهستندگونه امكانات كساني كه فاقد اين

  .دامي و صنعتي و رفع احتياجات ضروريرزي، كشاو

الشركه نقدي و يا غيرنقدي به اشخاص حقيقـي و             درآميختن سهام  :مشاركت مدني 

  مشاركت مدني توسـط    . يا حقوقي متعدد به نحو مشاع و به منظور انتفاع و طبق قرارداد            

 و خـدماتي    بازرگـاني , هـاي توليـدي     منظور ايجاد تسهيلات لازم براي فعاليـت      ها به بانك

  .گيرد صورت مي

هاي سهامي جديـد و يـا خريـد         تأمين قسمتي از سرمايه شركت     :مشاركت حقوقي

تواننـد بـه      هـا مـي   بانـك . هاي سهامي موجود در قالب اين عقـد       قسمتي از سهام شركت   

بازرگاني و  , هاي مختلف توليدي  منظور ايجاد تسهيلات لازم براي گسترش فعاليت بخش       

هاي سهامي را كه براي امور مذكور تشكيل        نياز شركت   سرمايه مورد  قسمتي از , خدماتي

  .كنند تأمين ،شوند شده و يا مي

  هـاي توليـدي و      اجـراي طـرح    بـراي  تأمين سـرمايه لازم      :گذاري مستقيم   سرمايه

گـذاري ثابـت       صـد سـرمايه    كه صـد در   طوريهها ب هاي عمراني انتفاعي توسط بانك    طرح

 ،بـراين اسـاس  . ايد به صورت منابع مالي بلندمدت تـأمين شـود       ها ب گونه طرح اجراي اين 

گذاري    سرمايه هايي كه از طريق   توانند تمام يا قسمتي از سهام خود را در شركت           ها مي بانك
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 با هماهنگي شوراي عالي     داري،بر  پس از رسيدن به مرحله بهره      ،اند  مستقيم تشكيل شده  

  .كنند براي فروش به عموم عرضه ،هابانك

دار تـأمين سـرمايه        عقدي است كه بـه موجـب آن يكـي از طـرفين عهـده               :ضاربهم

با آن تجارت كـرده و در سـود حاصـله           ) عامل(؛ با قيد اينكه طرف ديگر       شودمي) نقدي(

منظور ايجاد تـسهيلات لازم جهـت        به توانند  ها مي  بانك ،در قالب اين عقد    .شريك باشند 

اعـم از  ، سـرمايه نقـدي لازم را در اختيـار عامـل           ،نوان مالك ع به ،گسترش امور بازرگاني  

  .قرار دهند شخص حقيقي يا حقوقي

خريـد نقـدي محـصولات توليـدي بـه             پيش ، منظور از معامله سلف    :معاملات سلف 

منظور ايجـاد تـسهيلات   توانند به ها مي بانكاست با توجه به ضوابط شرعي،قيمت معين  

 اعم از اينكه مالكيت اين واحدها       -توليديلازم جهت تأمين سرمايه در گردش واحدهاي        

 ،گونـه واحـدها     بـه درخواسـت ايـن       بنا فقط -متعلق به شخص حقيقي و يا حقوقي باشد       

  .كنندها خريد محصولات توليدي آن مبادرت به پيش

 به ترتيبي كـه تمـام       ، واگذاري عين به بهاي معلوم به غير       ):نسيه(فروش اقساطي   

قساط مساوي و يا غيرمساوي در سررسيد يـا سررسـيدهاي           يا قسمتي از بهاي مزبور به ا      

  .شودمعين دريافت 

هـا   بانـك  :فروش اقساطي براي تأمين سرمايه در گردش واحـدهاي توليـدي          

منظور ايجاد تـسهيلات لازم جهـت تـأمين سـرمايه در گـردش واحـدهاي                 به ،توانند  مي

نيازهاي اوليه مـورد احتيـاج       مواد اوليه و لوازم يدكي و ابزار كار مصرفي و ساير             ،توليدي

در برآورد ميـزان    . واحدها را خريداري و به صورت اقساطي به متقاضي به فروش برسانند           

نياز واحدهاي توليدي، حجم اوليه متناسب با توليد براي نيـاز يـك دوره توليـد بايـد در         

  .نظر گرفته شود

اين فصل،   مواد موضوع    :آلات و تأسيسات    فروش اقساطي وسايل توليد، ماشين    

 بـه ايـن  . اسـت سـال  ها بيش از يك كه طول عمر مفيد آناستآلات و تأسيسات      ماشين

 گـسترش امـور صـنعت و    بـراي منظور ايجاد تـسهيلات لازم   توانند به   ها مي  بانك ،منظور

متقاضيان را خريداري و به     ) آلات و تأسيسات    ماشين( اموال   ات،معدن، كشاورزي و خدم   

  . به فروش برسانندصورت اقساطي به متقاضي
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 قيمت احـداث     توانند واحدهاي مسكوني ارزان     ها مي  بانك :فروش اقساطي مسكن  

  .با هماهنگي وزارت مسكن و شهرسازي به صورت اقساطي به فروش برسانندشده را 

است كه در آن مستأجر در پايان مـدت اجـاره و در              عقدي   :اجاره به شرط تمليك   

هـا  بانـك . شـود ارداد، عـين مـستأجره را مالـك مـي    قرصورت عمل به شرايط مندرج در  

منظور ايجـاد تـسهيلات لازم جهـت گـسترش امـور خـدماتي، كـشاورزي،                توانند، به   مي

هـا  همچنين بانـك  . صنعتي و معدني مبادرت به معاملات اجاره به شرط تمليك بنمايند          

 شـرط   توانند واحدهاي مسكوني احداث و يا خريداري شده را بـه صـورت اجـاره بـه                  مي

  .كنندتمليك واگذار 

در ) جعـل (به اداي مبلغ بـا اجـرت معلـوم          ) كارفرما( يا) جاعل(  الزام شخص  :جعاله

منظور ايجـاد تـسهيلات     توانند، به   ها مي در قالب اين عقد بانك    . مقابل انجام عملي معين   

 يـا   عنوان عامل ي و خدماتي، با تنظيم قرارداد به      لازم براي گسترش امور توليدي، بازرگان     

  .عنوان جاعل مبادرت به جعاله نمايندعندالاقتضاء به

اسـناد و اوراق    . شـود    تنزيل اسناد و اوراق تجاري خريد دين ناميده مـي          :خريد دين 

كه مفاد آن حـاكي از بـدهي         گردد  تجاري به آن دسته از اسناد و اوراق بهادار اطلاق مي          

 بـراي منظـور ايجـاد تـسهيلات لازم        توانند بـه    ها مي بانك. ناشي از معاملات تجاري باشد

 اسـناد و اوراق تجـاري متعلـق بـه ايـن قبيـل              ،واحدهاي توليدي و بازرگاني و خـدماتي      

  .واحدها را طبق ضوابط تنزيل نمايند
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