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  چكيده

بايست به كشوري توسعه يافته با جايگاه  انداز بيست ساله، ايران مي براساس اهداف ترسيم شده در سند چشم

 و در اين سند بر رشد پرشتاب. اول، اقتصادي، علمي و فنĤوري در سطح منطقه با هويت اسلامي و انقلابي تبديل شود

  .ده استشكيد ال كامل تأغمستمر اقتصادي، ارتقاي درآمد سرانه و رسيدن به اشت

 ند، توسعهك كه در جهت دستيابي به هدف رشد پرشتاب و مستمر اقتصادي نقش اساسي ايفا مييكي از عواملي

ده شتشكيل )  بازار پول و سرمايه:شامل(امروزه بخش مالي كشورها از بازارهاي گوناگوني . استبخش مالي كشور 

 نقشي اساسي در تجهيز منابع ،گيرد كه بخش مالي كارآمد ت ميأ نشاهميت توسعه بخش مالي كشور از آنجا. است

  .دكن سازوكار تخصيص منابع ايفا ميسازي  گذاري، تشويق ورود و تجهيز سرمايه خارجي، و بهينه مالي براي سرمايه

 تغيرهايپيچيدگي در بازارهاي مالي امروزي باعث شده است كه در ارزيابي اين بازارها تنها به بررسي وضعيت م  

، ميزان )مالي( همچون سهم بخش بانكي و غيربانكي ،هايي ديگر  و به شاخصنشودهاي بهره اكتفا  كل پولي و نرخ

بديهي است . دشوها و شفافيت در قوانين و مقررات نيز توجه  باز بودن بخش مالي، محيط نهادي، كيفيت سياست

ست و بعضاً تواند تصويري نادر مي هاي حائز اهميت خصگرفتن ساير شان در نظر توجه صرف به يك عامل و شاخص و

  .ندكگران و سياستگذاران ارايه گمراه كننده به تحليل

 .است  1 نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي،)عمق مالي(يافتگي بخش مالي  يكي از معيارهاي سنجش توسعه

 و در اين رابطه مروري بر وضعيت نسبت مزبور در ايران. گيرد اي نيز مورد استفاده قرار مي طور گستردهه بگمانكه بي

 و حتي در يستيافتگي مالي مناسبي برخوردار ن دهد كه ايران از درجه توسعه مقايسه آن با ساير كشورها نشان مي

 نكته حائز اهميت آن است كه تمركز صرف. باشدميميان كشورهاي در حال توسعه نيز از جايگاه مناسبي برخوردار ن

تواند منجر به بروز سوء برداشت در ميان  هاي ديگر مي  به برخي مسايل مهم و شاخصتوجهيبي اين شاخص و بر

ند كه كنتعميق مالي در ايران پيشنهاد مي بهبود برايصورت كه د، بدينشوگيران  گران و تصميم برخي از تحليل

توجه دقيق و چندجانبه به مسئله توسعه و همين نكته اهميت موضوع و لزوم . بايد حجم نقدينگي افزايش يابد

در تحقيق حاضر سعي بر آن است تا پس از بررسي مفهوم توسعه . دهد عمق بازارهاي مالي در ايران را نشان مي

يافتگي مالي در ايران  مالي و تبيين اهميت آن و نقش آن در رشد و توسعه اقتصادي كشور، ميزان عمق و توسعه

بازار سرمايه مورد بررسي و تحليل قرار گيرد و در اين رابطه وضعيت ايران با ساير كشورها نيز در ابعاد بازار پول و 

  .مورد مقايسه قرار خواهد گرفت

هاي مكمل ديگري از قبيل نسبت پايه پولي  ، شاخصGDPدر اين راستا در كنار شاخص نسبت نقدينگي به   

ت مطالبات معوق و سررسيد گذشته به تسهيلات ، سهم بانكداري خصوصي از صنعت بانكداري، نسبGDPبه 

اعطايي، ضريب فزاينده نقدينگي، سهم دولت از تسهيلات، درجه تمركز بانكي، حاشيه سود بانكي، سهم موسسات 

سياستگذاري پولي  هاي ناظر بر كيفيت پولي و مالي در ارزش افزوده بخش خدمات و توليد ناخالص داخلي، و نيز شاخص

مورد ... نده اوراق مشاركت بانك مركزي در پايه پولي، آزادي عمل در زمينه تعيين نرخ سود واز قبيل سهم ما

  .شد  خواهندها تحليلثر بر آنؤبررسي قرار خواهند گرفت و عوامل م

  كليدي است كه ضرورت داردهاي در توسعه اقتصادي يكي از موضوعتوسعه مالي به واسطه نقش و اهميت آن

ها و ادبيات تجربي  نظريهدر اين مقاله ابتدا . اهداف كلان اقتصادي كشور مورد مطالعه قرار گيردبراي دستيابي به 

                                                
1 M2/GDP 
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گيري ميزان  سپس، اندازه. شود موجود در زمينه توسعه و تعميق مالي و ارتباط آن با رشد اقتصادي بررسي مي

و ساير ) سهام(انكي، بازار سرمايه هاي ب هاي توسعه و تعميق مالي در بخش توسعه بخش مالي در كشورها و شاخص

هاي توسعه مالي در كشور محاسبه و ارزيابي  در ادامه، شاخص. گيرد موسسات مالي مورد بررسي و تحليل قرار مي

نتايج اين . دشو هاي بازار پول، بازار سرمايه و صنعت بيمه ارايه مي شده و تصوير روشني از وضعيت توسعه در بخش

ويژه در ه ب،هاي اخير هاي مورد بررسي طي سال كه با وجود بهبود كلي بسياري از شاخصدهد  مطالعه نشان مي

 و فاصله  استزمينه صنعت بانكداري، توسعه مالي در كشور نسبت به ساير كشورها در سطح پاييني قرار داشته

ريزي و سياستگذاري  اين امر مستلزم برنامه. زيادي تا رسيدن به وضعيت مطلوب در بخش مالي كشور وجود دارد

هاي كلان اقتصادي مانند سند  بلندمدت براي دستيابي به سطح بالايي از توسعه مالي در كشور در راستاي برنامه

    .چشم انداز بيست ساله كشور است

  .بازارهاي مالي، عمق مالي، نقدينگي، توسعه اقتصادي :كلمات كليدي
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  مقدمه

اي مورد توجه اقتصاددانان قرار طور فزايندهه بهاي اخيري كه طي دههياهيكي از موضوع

دهند مطالعات  نشان مي. است موضوع توسعه مالي و نقش آن در رشد اقتصادي ،گرفته است

. شوندتوانند موجب افزايش رشد اقتصادي  مد از چند مجرا ميآكه نهادها و بازارهاي مالي كار

دمات از طريق ارايه خدمات پرداخت، تجهيز و تسهيل مبادله كالاها و خ:  عبارتند ازاين مجراها

ها و  گذاران، كسب و تحليل اطلاعات درباره شركت  از سپردهشمار بسيارياندازها از  تجميع پس

 وري، كنترل اندازها به مصارف داراي بالاترين بهره گذاري ممكن و تخصيص پس هاي سرمايه پروژه

  .1اي دوره نقدينگي و بين شركتي و توزيع و كاهش ريسكها و اجراي حاكميت  گذاري و نظارت بر سرمايه

رشد   مالي اثر عليّ مثبتي براي مبهمي درباره اينكه آيا توسعهه بيني  پيش،هاي موجود نظريه

اي پيچيده از   مجموعه بعضاًهااين نظريهكه درحالي .كنند اقتصادي بلندمدت دارد يا نه، ارائه مي

اي رو به رشد از  مجموعه. 2، شواهد تجربي ابهام كمتري دارندكنند ه ميحدسيات متناقض اراي

ه شده توسط سيستم خدمات اراي: كنند ي يك روايت سازگار و مهم را  ارايه ميتحقيقات تجرب

 3تحقيقات اخير برمبناي كارهاي باگوت. مالي اثر مستقيم بر رشد اقتصادي بلندمدت دارند

، )1973(كينون و مك) 1969(، گلدسيمت )1955(، گورلي و شاو )1912(، شومپيتر)1873(

 كار گرفته و به چند نتيجه اصليههاي آماري متفاوتي را ب هاي اقتصادسنجي و مجموعه روش

 تري را دارا  رشد سريع،تر هاي مالي توسعه يافته كشورهاي برخوردار از سيستم .انددست يافته

هاي  بنگاه اعتبار دهنده بهخصوصي بزرگ هاي   داراي بانكتر، كشورهاي طور مشخصبه. هستند

 كشورهاي برخوردار از سطوح نسبت بهتري  رشد سريع خصوصي و داراي مبادلات سيال سهام،

 هر كدام اثر مستقل 4سطح توسعه بانكداري و سياليت بازار سهام.  توسعه مالي دارندترپايين

  .مثبتي بر رشد اقتصادي دارند

صنعتي  مين مالي بيروني را كه بنگاه و گسترشمدتر، موانع تأهاي مالي كارآ يستمهمچنين، س

 هايي كه توسعه مالي از آن بنابراين، يكي از كانال. دهند كند، كاهش مي رو ميهرا با مشكل روب

مين مالي به هاي داراي محدوديت در تأ سي بنگاهثيرگذار است، تسهيل دسترطريق بر رشد تأ

  .سرمايه خارجي و گسترش آنان است

                                                
1 Beck (2008) 
2 Demirguc-Kunt and Levine (2008) 
3 Bagehot (1873), Schumpeter (1912), Gurley and Shaw (1955), Goldsmith (1969), and 

McKinnon (1973) 
4 liquidity of stock market 



  ي اسلامي  همايش بانكدارنوزدهمينمقالات   مجموعه                                                                 84

 

 

درمجموع، مطالعات تجربي مختلف بر وجود يك رابطه مثبت و قوي بين سطح توسعه مالي 

ثير مثبت ، تأاستزا هاي رشد درون  مدلادبيات غني كه برگرفته از. و رشد اقتصادي اشاره دارند

 توجهي درخورهمچنين، مشاهدات . كند ييد ميزارهاي مالي بر رشد اقتصادي را تأتوسعه با

كنند مي هاي موجود پيشنهادنظريه. يي رشد اقتصادي و توسعه مالي وجود دارددرخصوص همگرا

ه هاي اطلاعات و مبادلات و اراي ينههاي مالي براي كاهش هز كه قراردادها، بازارها و واسطه

ها  بنگاهمالي، نظارت بر مين  از تأپيشها   بنگاه1آيند كه غربال وجود ميهخدمات مالي براي اقتصاد ب

 مين مالي، مديريت ريسك شامل هم ريسك پروژه و هم ريسك نقدينگي و تبادل كالاها تأپس از

  . كنندو خدمات و مطالبات مالي را تسهيل مي

 شود كه اگر توسعه مالي براي رشد بسيار مهم است، كشورها  به ذهن متبادر ميپرسشحال اين 

 و ؟ چه تغييراتي اعم از قانوني، مقرراتيهاي مالي كارآمدتري را توسعه دهند توانند سيستم چگونه مي

  كند؟ هاي مالي فزاينده رشد كمك مي سياستي به پيدايش بازارها و واسطه

براي حل مشكلات موجود در سيستم مالي كشور، لازم است ادبيات موجود و حقايق تجربي 

ح و بهبود هاي سياستي براي اصلا ه راهكارهاي توصيه در زمينه توسعه مالي با هدف ارايموجود

 .و توسعه مالي در كشور مورد بررسي قرار گيرد

كننده تاريخي و سياستي توسعه مالي هاي بعد به ادبيات مربوط به عوامل تعيين در بخش

 خواهد مالي و توسعه اقتصادي نيز مورد بحث قرار  هاي بخشاشاره خواهد شد و رابطه بين سياست

اه بررسي تجربيات ساير كشورها، شناخت مفهوم توسعه همرهاي موجود به نظريهمطالعه  .گرفت

شناختي كه براي تدوين . سازد نهادهاي مالي و ابعاد اثرگذاري آن را بر رشد اقتصادي ممكن مي

  .چارچوب برنامه توسعه بازارهاي كشور ضروري است

  

  مين مالي و رشد اقتصاديخصوص تأ مطالعات نظري در- 1

 نظريهاي  ا و نهادهاي مالي در رشد اقتصادي كشورها در عرصهمطالعه ادبيات غني نقش بازاره

 بيانگر ارتباط مثبت و بلندمدت ،هاي توسعه مالي و بررسي تجربه كشورها در اجراي سياست

  .رابطه توسعه بازارهاي مالي و رشد اقتصادي است

ينون و شاو ه مدل مك كملي براي رشد اقتصادي، پس از ارايعنوان عاتوسعه بازارهاي مالي، به

بررسي تجربه كشورها در تعريف و اجراي . مورد توجه بسياري از كشورها قرار گرفت) 1973(

                                                
1 Screening 
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هاي بخش مالي، بيانگر ارتباط تنگاتنگ رشد اقتصادي پايدار در بلندمدت و توسعه  سياست

  .نهادهاي مالي است

اد نهادگرايي توجه اقتصاددانان توسعه به نقش نهادها در توسعه اقتصادي و گسترش اقتص

مطرح شد، موجب شد كه مفهوم توسعه مالي مورد ) 1993(كه ابتدا توسط داگلاس نورث 

 و از توجه صرف به آزادسازي نرخ بهره به ترتيبات نهادي لازم براي توسعه  شودبازنگري واقع

  1.بازارهاي مالي با توجه به ميزان ثبات مالي تغيير يابد

  :كند هاي مالي در اقتصاد معرفي مي اي تمام سيستمدو نقش عمده را بر) 1995(فراي 

  ها؛  پرداختسازوكار مديريت -اول

  .گذاران اندازكنندگان و سرمايه  واسطه بين پس- دوم

 توسعه مالي فرآيند طولاني مدت ساخت نهادهايي":  را براي توسعه مالي بپذيريمزيراگر تعريف 

بخشد و قدرت نفوذ  يستم مالي را تعميق ميهاي تحليل س هاي اطلاعاتي و ظرفيت است كه پايه

 و هاتوافقها و از طريق متنوع كردن ابزارها، نهادهاي مالي را با خلق ارزش در درون آن

ها، خانوارها و ديگر عاملان اقتصادي  قراردادها، در پاسخ به تغييرات محيطي و نيازهاي بنگاه

"دهد افزايش مي
 برنامه توسعه مالي مدت زماني طولاني صورت لازم است براي اجرايدر آن. 2

  .در نظر گرفته شود

 هايي براي پيدايش انواع خاصي  انگيزه،هزينه كسب اطلاعات، عقد قراردادها و انجام مبادلات

هاي  هايي از هزينه انواع مختلف تركيب. كند هاي مالي ايجاد مي از قراردادها، بازارها و واسطه

 موجب ،هاي قانوني، مقرراتي و مالياتي مختلف رتباط با سيستماطلاعات، اجرا و مبادلات در ا

  . تاريخ شده استهاي مالي مشخص در ميان كشورها در طول هايجاد قراردادها، بازارها و واسط

هاي عدم تقارن اطلاعات و هزينه(پنج كاركرد اصلي سيستم مالي كه ضعف هاي بازار 

  :دهد عبارتند از را كاهش مي) مبادله

 هاي ممكن و تخصيص سرمايه گذاري  درباره سرمايه(ex-ante)اطلاعات مبتني بر آينده تهيه  •

 اندازها تجهيز و تجميع پس •

 مين ماليا و اعمال حاكميت شركتي بعد از تأه گذاري نظارت بر سرمايه •

 تسهيل انجام تجارت، تنوع بخشي و مديريت ريسك •

                                                
 )١٣٨٧(پوررستمي 1
  ٥، ص ١٩٩٨برگرفته از بيانيه نشست اسکاپ،  2
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 تسهيل مبادله كالاها و خدمات •

هاي چشمگيري در چگونگي  ي مالي اين كاركردها را دارند، تفاوتها اگرچه تمام سيستم

  .هاي مالي كشورها وجود دارد كردها توسط سيستم ارائه اين كار

 هاي اطلاعات،  هزينهآثارهاي مالي  دهد كه ابزارها، بازارها و واسطه توسعه مالي زماني رخ مي

 همان نسبت عملكرد و بنابراين به-نندك  حذف نمي اگرچه لزوماً-دلات را كاهش دهند اجرا و مبا

  . بهتري نيز در انجام پنج كاركرد مذكور داشته باشند

 و بنابراين، كسب و تحليل اطلاعات را كاهش دهدهاي  هاي مالي ممكن است هزينه واسطه

 ها، مديران هاي مالي از طريق بهبود اطلاعات درباره بنگاه واسطه. 1تخصيص منابع را بهبود بخشند

كارفرمايان با فرض آنكه بسياري از . توانند رشد اقتصادي را تسريع كنند شرايط اقتصادي ميو 

 ها هاي مالي كه اطلاعات بهتري درباره بنگاه متقاضي سرمايه هستند و سرمايه نيز كمياب است، واسطه

 از تري يص بهينهصهاي كاراتري تخصيص داده و بنابراين تخ كنند، وجوه را به بنگاه تهيه مي

  .2منابع خواهد شد

هرچه بازارها . ها كمك كندبه تهيه اطلاعات درباره بنگاه تواندهمچنين بازار سرمايه مي

هاي بيشتري براي صرف هزينه براي تر باشد، عاملان بازار ممكن است انگيزه تر و سيال بزرگ

 طريق مبادله در ها داشته باشند؛ چرا كه كسب سود از اين اطلاعات از تحقيق در خصوص بنگاه

هاي توليد  تر انگيزه تر و سيال بنابراين، بازارهاي بزرگ. تر است  آسان3بازارهاي بزرگ و سيال

  .  4هاي مثبتي براي تخصيص سرمايه دارد كنند كه اين امر دلالت اطلاعات ارزشمند را تقويت مي

 به آسيبتواند از طريق   مي هاي بازار سرمايه  كه كاستيانددادهنشان ) 1993(گالور و زريا 

   . 5گذاري در سرمايه انساني اثر نامطلوبي بر رشد بگذارد سرمايه

 هاي مالي كارآمد از طريق تقويت حاكميت شركتي دهند كه واسطه برخي از مطالعات نشان مي

هاي مالي كه   كه واسطهانددادهنشان ) 1993 (6بنسيونگا و اسميت. گذارند بر رشد اثر مي

بندي  دهند، سهميه هاي نظارت بهبود مي جويي در هزينه تي را از طريق صرفه شركحاكميت

  . دهند وري سرمايه و رشد را افزايش مي  را كاهش داده و بنابراين بهره7اعتبار

                                                
1 Boyd and Prescott, 1986 
2 Greenwood and Jovanovic 1990 
3 Grossman and Stiglitz, 1980 
4 Merton, 1987 
5 Galor and Zeria, 1993 
6 Bencivenga and Smith,1993 
7 Credit rationing 
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اند كه  هايي را توسعه داده مدل) 1999 (2و هريسون، ساسمن و زيرا) 1993 (1ساسمن

گذاران در حضور عدم تقارن  دازكنندگان به سرمايهان هاي مالي جريان منابع را از پس واسطه

  .اطلاعات تسهيل نموده و اثرات مثبتي بر رشد دارند

تواند  دهد كه ساختار دروني بازارهاي سهام براي تهيه نقدينگي مي نشان مي) 1991 (3لوين

ند، تواند نقدينگي را افزايش ده هاي مالي مي همچنين واسطه. بر رشد اقتصادي اثرگذار باشد

  . ثير بگذارندقتصادي تأريسك نقدينگي را كاهش دهند و بر رشد ا

 توانند از طريق حذف ريسك نقدينگي، ها مي كه بانكانددادهنشان ) 1991 (4بنسيونگا و اسميت

دهند و بنابراين، رشد  هاي غيرنقد داراي بازدهي بالا را افزايش  گذاري در دارايي سرمايه

  .اقتصادي را تسريع كنند

 اندازها، تواند با افزايش پس  مي،ثرتر هستندؤاندازهاي افراد م هاي مالي كه در تجميع پسسيستم

 اي بر توسعه اقتصادي گذاري، اثر قابل ملاحظه دستيابي به صرفه مقياس و امكانپذير ساختن سرمايه

  .داشته باشند

  

  مين مالي و رشداقتصادي تأباره مطالعات تجربي در-2

انجام كشوري  اي بين، مطالعه)1969 (6برمبناي مطالعه گلدسميت) 1993( 5كينگ و لوين  

 مانند درآمد اوليه، ،كننده سهم رشد اقتصاديدر اين مطالعه بسياري از عوامل تعيين. اند داده

  سطح تحصيلات، تورم، صرفه نرخ ارز در بازار سياه، مخارج دولت، درجه بازبودن تجاري و 

وري و   بهرهاند كه آيا توسعه مالي با رشد ها بررسي كردهعلاوه، آنبه. اند دهثباتي سياسي بررسي شبي

مين مالي بر رشد هستند، ارتباط دارد سرمايه كه دو كانال محتمل براي تأثيرگذاري تأانباشت 

  .يا خير

. اند كرده  بررسي1960- 1989هفتاد و هفت كشور را طي دوره زماني ) b-1993 (7كينگ و لوين

عنوان شاخص توسعه مالي گري مالي است به مالي را كه معادل اندازه بخش واسطه  عمقهاآن

                                                
1 Sussman,1993   
2 Harrison, Sussman and Zeira,1999 
3 Levine,1991 
4 Bencivenga and Smith,1991 
5 King and Levine,1993 a,b,c 
6 Gold Smith,1969 
7 King and Levine,1993b 
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مسكوك به علاوه اسكناس و ( سيستم مالي 1هاي نقد اين شاخص معادل بدهي. اند درنظر گرفته

تقسيم بر توليد ناخالص ) هاي مالي غيربانكي ها و واسطهدار بانك هاي بهره ديداري و بدهي سپرده

 گري  اندازه بخش واسطه ويك ضعف مهم شاخص مزبور اين است كه عمق.  است(GDP)داخلي 

. كند و ممكن است شاخص درستي براي عملكرد سيستم مالي نباشد گيري مي مالي را اندازه

ها، اجراي حاكميت  هبنگاهمچنين، ممكن است شاخص مناسبي درخصوص نحوه نظارت بانك بر 

هاي ديگري از توسعه مالي  شاخصها آن. سك به مشتريان نباشده خدمات توزيع ريشركتي يا اراي

 .پردازنددهند مي ها به چه كساني اعتبار تخصيص مياند كه به بررسي اينكه بانك را نيز بررسي كرده

. ندادهآوردست هاي مختلف از توسعه مالي، نتايج مشابهي به كارگيري اين شاخصهها با بآن

يك ) b -1993(براساس نتايج مطالعه كينگ و لوين .) رجوع شود) 2001 (2همچنين به لاپرتا(

دار آماري و قوي اقتصادي بين عمق مالي و رشد توليد سرانه واقعي بلندمدت، رابطه معنا

 بيني كننده  يك پيش1960همچنين، عمق مالي سال. وري وجود دارد انباشت سرمايه و رشد بهره

سرمايه فيزيكي و بهبود كارايي اقتصادي  هاي بعد، انباشت هاي رشد اقتصادي سال خوب براي نرخ

بيني كننده رشد بلندمدت  توسعه مالي پيشبراين اساس .  سال آينده است3طي دوره رماني 

  .ها متمركز استمطالعه مزبور تنها بر يك بخش سيستم مالي يعني بانك. است

هايي از توسعه  ، شاخص)1993( 4دنبال مطالعه اتجه و جاوانويچ، به)1998(3لوين و زيروس

ها دو در اين راستا، آن. كردند بازار سرمايه و بانكداري را به مطالعات مقطعي كشوري رشد وارد

اين مطالعه . طور همزمان بررسي كردندها و بازارهاي سهام را بهلفه سيستم مالي شامل بانكمؤ

بنابراين، . كند ه مي رشد اقتصادي ارايها براطلاعاتي درباه اثر مستقل بازارهاي سرمايه و بانك

هاي مختلف  هاي اصلاح و اهميت نسبي بخش ها به سياستگذاران براي تنظيم اولويت اين تحليل

  .5دكن بخش مالي كمك مي

 خص چهار شادر اين راستا. كردندهاي مختلفي را براي توسعه بازار سرمايه معرفي  ها شاخصآن

 كه معادل) فعاليت نسبت(اول، شاخص نسبت حجم مبادلات . اندكردهه سياليت براي بازار سرمايه اراي

ارزش سهام (ارزش كل سهام مبادله شده در بازار سهام كشور تقسيم بر ارزش جاري بازار سهام 

اين شاخص، نسبت مبادلات بر اندازه بازار را اندازه . است) ثبت شده در بازارهاي سهام كشور

                                                
1 liquid liabilities 
2 La Porta et al., 2001 
3 Levine and zeros,1998 
4 Atje and Javanoic, 1993 
5 Deniragnc-Kunt and Levine, 2001 
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بادله شده كه معادل ارزش كل سهام داخلي مبادله شده در دوم، نسبت ارزش م. گيرد مي

 است و اين شاخص نسبت مبادلات به اندازه اقتصاد را GDPصورت نسبتي از بازارهاي داخلي به

 گيري دو شاخص ديگر سياليت، نسبت مبادلات به تغييرات قيمت سهام را اندازه. كند گيري مي اندازه

 نسبت فعاليت به نوسان -دوم  شده به نوسان بازده سهام و نسبت ارزش مبادله-اول :دكن مي

  .بازده سهام

بانكداري لوين و زيروس نتيجه گرفتند كه سطح اوليه سياليت بازار سرمايه و سطح اوليه توسعه 

هاي آتي رشد اقتصادي و انباشت سرمايه و رشد  داري با نرخ رابطه مثبت و معنا) اعتبار بانكي(

گيري توسعه بخش بانكي از اعتبار بانكي كه  ها براي اندازهآن.  آينده دارد سال18وري طي  بهره

 است، استفاده GDPعنوان نسبتي از معادل اعتبار بانكي اعطا شده به بخش خصوصي به

  موجب تسهيل رشد بلندمدت،كيد دارند سياليت بازار سهاماين نتايج با مطالعاتي كه تأ. اند كرده

 2كيد دارند نقدينگي بازار سهام تأهاي منفي  و از مطالعاتي كه بر جنبه1شندباشود، سازگار مي مي

بازار  و 3محورهاي بين سيستم بانك   علاوه، اين نتايج مطالعاتي را كه بر تفاوتبه. كنند حمايت نمي

بازارهاي ها و دهد كه بانك نتايج ايشان نشان مي. دهند كيد دارند مورد حمايت قرار مي تأ4محور

اي مبني بر اينكه اندازه بازار  البته، لوين و زيروس نتيجه. مايه كاكردهاي مالي متفاوتي دارندسر

  .طور قوي با رشد اقتصادي ارتباط دارد، پيدا نكردندبه) GDPنسبت ارزش جاري بازار به (سهام 

ارزش اعتبارهاي (يك رابطه بسيار قوي بين اعتبار خصوصي ) 2000 (5بك، لوين و لويزا

عنوان شاخصي از به) GDPهاي مالي به بخش خصوصي تقسيم بر  طا شده توسط واسطهاع

ها نتيجه گرفتند كه متغير همچنين، آن. توسعه مالي و رشد اقتصادي بلندمدت پيدا كردند

نشان داد كه شاخص ) 2000 (6لوين. وري نيز ارتباط دارد مزبور با انباشت سرمايه و رشد بهره

  .  ارتباط مثبتي با رشد اقتصادي دارد7هامالكيت خصوصي بانك

                                                
1 Bencivenga et al., 1995, Levein, 1991 
2 Bhide, 1993 
3 Bank-based 
4 Market-based 
5 Beck, Levine and Loyza, 2000 
6 Levine, 2000  
7 La Porta et al. , 2001 
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گري  واسطه  براي مطالعه رابطه بين توسعه2هاي تابلويي داده از روش) 2000 (1لوين، لويزا و بك

و ) خصوصياعتبار (لفه برونزاي توسعه ماليؤها رابطه مثبتي بين مآن. مالي و رشد استفاده كردند

  .يه پيدا كردندوري و انباشت سرما رشد اقتصادي، رشد بهره

هاي  سازوكار شان با استفاده از آمار سطح صنعت به مطالعهدر مطالعه) 1998 (3راجان و زينگالس

 هاي ها استدلال كردند كه سيستمآن. اثرگذاري توسعه مالي بر رشد اقتصادي و مباحث عليت پرداختند

ها به منابع مالي  بنگاهتيابي شدن دسهاي بازار را كه موجب مشكلكارايي، ناتر مالي توسعه يافته

 گي بر رشد صنعتي مالي اثر بزر دهدكه توسعه نتايج اين مطالعه نشان مي. كنند شود، مرتفع مي مي

  .مين مالي خارجي دارداز طريق تسهيل تأ

) 2005 (4لويزا و رانسير. مدت و بلندمدت توسعه مالي نيز اهميت دارد كوتاهآثارتفكيك 

 نشان دادند كه ييد كردند، را تأها اثر مثبت بلندمدتكه آندرحالي. ردند را برآورد كآثاراين 

دهي بانك  مدت در وام حاكي از اين امر كه تغييرات كوتاه،مدت منفي وجود دارديك اثر كوتاه

تواند موجب افزايش  همچنين، توسعه مالي مي.  براي بروز بحران مالي باشداينشانهتواند  مي

تواند  ليكن نميشورهاي درحال توسعه اجازه رسيدن به سطوح بالا را بدهد؛ درآمد شده و به ك

 اند مدلي ارائه كرده) 2005 (5اگيون و همكاران.  نرخ رشد بلندمدت اقتصادي منجر شودبه افزايش

كند كشورهاي داراي درآمد كم با توسعه مالي پايين، بر روند حركت خود به  بيني مي كه پيش

كه با دستيابي به سطوح بالاتر توسعه مالي همگرا  ادامه خواهند داد؛ درحاليدنبال ساير كشورها

تر يك اقتصاد   توسعه مالي به همگرايي سريع،كند ييد ميها تأنتايج تجربي آن. شد خواهند

  .  ندارد6 ولي اثري بر رشد تعادلي،كند كمك مي

 در يج مطالعات انجام شده پس از مرور ادبيات تجربي موجود در ساير كشورها به بررسي نتا

  . پردازيمميكشور 

ها به كل دارايي  هاي داخلي بانك دهد كه دو شاخص نسبت دارايي نشان مي) 1378(ختايي 

ها از بخش خصوصي به كل اعتبارات تخصيصي  سيستم بانكي و شاخص نسبت مطالبات بانك

                                                
1 Levine, Loayza and Beck, 2000 
2 Panel Data 
3 Rajan and Zingales,1998 
4 Loyza and Ranciere,2005 
5 Aghion, Howitt and Myer, Foulkes,2005 
6 Steady-state growth 
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شاخص  فزايش در هر يك از دوكه يك درصد اطوريها اثر مثبتي بر رشد اقتصادي دارد؛ به بانك

  . شود  درصدي در رشد درآمد سرانه مي39/0 و 3/0مزبور به ترتيب منجر به افزايش 

گيرد كه بازار پول   نتيجه مي،هايي از توسعه مالي در كشور با ارايه شاخص) 1380(شيوا 

ي بودن همچنين، ايشان با استفاده از شاخص درجه منف. سهم بزرگي در بخش مالي كشور دارد

دهد كه بخش مالي ايران طي دوره  عنوان شاخص سركوب مالي نشان مينرخ سود حقيقي به

 شدت از سوي دولت كنترل شده و درجه اين كنترل نيز پس از پيروزي انقلاب به،مورد بررسي

شيوا با آزمون عليت گرنجري دريافت كه رابطه رشد اقتصادي و .  بيشتر بوده استاسلامي

  .   از سمت رشد اقتصادي به سمت بهبود بازارهاي مالي استتوسعه مالي 

شد اقتصادي بيانگر ارتباط ضعيف توسعه مالي و ر) 1383(نتايج مطالعه حشمتي مولايي 

ريزي شده دولت و رشد  هاي برنامه ثر بودن توسعه مالي از سياستدر ايران و همچنين متأ

 از ،اقتصادي ثير توسعه مالي بر رشدسي تأ برربراي) 1383( نظيفي .استاقتصادي حاصل از آن 

كرده و  استفاده  GDPمتغير نسبت اعتبارات اعطا شده به بخش خصوصي توسط شبكه بانكي به 

 گيري دليل نحوه آزادسازي مالي، ضعف مديريت نظام مالي و عدم شكل كه توسعه مالي بهگفته است

هيبتي و محمدزاده . ر رشد اقتصادي داردمند از مقررات، اثر منفي ب بازار مالي منسجم و بهره

 ،مدتبا بررسي رابطه علَي بازار سهام و رشد اقتصادي در ايران دريافتند كه در كوتاه) 1383(اصل

. وجود دارداز رشد اقتصادي بر ارزش جاري بازار سهام و  سويهرابطه عليت گرنجري يك 

يه بر رشد اقتصادي در دوره بسيار  از نقدينگي بازار سرماايسويه همچنين رابطه علّي يك

  .مدت وجود دارد كوتاه

 1352-84به بررسي رابطه تعميق مالي و رشد اقتصادي طي دوره ) 1386(كميجاني و نادعلي 

نتايج اين مطالعه دلالت بر وجود رابطه مثبت ميان تعميق مالي و رشد اقتصادي در . اند پرداخته

  .  تصادي به توسعه مالي داردايران با علّيت گرنجري از طرف رشد اق

هاي  دهد كه محدوديت مدت و بلندمدت نشان مي هاي كوتاه با انجام تحليل) 1387(پور  تقي

هاي سود  هاي نرخ مالي در بخش بانكي شامل الزامات ذخاير بانكي، اعتبارات مستقيم و سقف

 هاي آن است كه سياست محدويت اين امر نشانگر .بر عمق مالي در ايران داشته استتسهيلات، اثر منفي 

سيستم مالي نواقص بنابراين، از منظر . كند جاي كمك به تعميق مالي، آن را تضعيف ميمالي به

 ،با صلاحيتدهد كه مراجع  كه در ايران حاكم است، نتايج نشان مي) مدل انحصار بانكي(

ري مالي، اثر منفي گ جاي توسعه واسطهاند كه به سياست سركوب مالي شديدي را اعمال كرده

تواند موجب   مالي مي،در مجموع، براساس نتايج اين مطالعه توسعه. است بر توسعه مالي داشته
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 گذار هستندثيرنحوي بر توسعه مالي تأهايي كه به بنابراين، سياست. رشد اقتصادي در بلندمدت شود

تقويت است كه اگر دولت به  اين مطالعه آن پيشنهادترين مهم. ثير دارندنيز بر رشد اقتصادي تأ

ممكن است رشد   بخش مالي توسعه نخواهد يافت و،دهدهاي مالي در بخش بانكي ادامه  يتمحدود

  .         اقتصادي كه هدف اصلي اقتصادي كشور است به مخاطره افتد

دهد كه توسعه مالي يك  رغم نقاط ضعف و قوت موجود، اكثر شواهد نشان ميبهدر مجموع، 

 در حالي كه شواهد موجود ممكن است تمام ترديدها را مرتفع نكند، .اسي براي رشد است اسعامل

هاي توسعه بخش مالي اولويت  ياستاي هست كه سياستگذاران را مجاب كند كه به س  به اندازهليكن

ي براي سازوكارعنوان بخشند و توجه خود را معطوف به عوامل تعيين كننده سياستي توسعه مالي به

  .يت رشد اقتصادي كنندتقو

  

 عوامل تعيين كننده توسعه مالي -3
 ادبيات تجربي موجود حاكي از نقش مستقل و علّي توسعه سيستم مالي بر رشد كهدرحالي

كننده  هاي مالي تقويت  سيستم، اين است كه چرا برخي كشورهاپرسشاقتصادي بلندمدت است، 

توانند  ها براي توسعه سيستم مالي چه كارهايي مي رشد دارند و برخي ديگر ندارند؟ و اينكه دولت

  انجام دهند؟

  :اند عوامل تعيين كننده توسعه مالي درچند گروه مورد بررسي قرارگرفته

  

  عوامل تاريخي- 3- 1

 هاي قانوني،  و تفاوت استاي از تحقيقات بر روي عوامل تاريخي توسعه مالي متمركز شده حوزه

بازارهاي وسعه نهادها و توانند بر ت فيايي را در ميان كشورها كه ميسياسي، فرهنگي، اخلاقي و جغرا

  .اند ثيرگذار باشند بررسي كردهمالي تأ

هاي  سازوكار ، قوانين و2هاي رسوم قانوني كه تفاوت اند كيد كردهتأ) 1998،1997(1لاپرتا و همكاران

بر  و بر اين اساس ندنگذاران خارجي محافظت ك  ازحقوق سرمايهتادهند  اجراي آن را شكل مي

سيستم پذيري كه انطباق اند  نيز نشان داده3مطالعاتي ديگر. ثيرگذار خواهند بودتوسعه مالي تأ

                                                
1 La Porta et.al.(1997,1998) 
2 legal traditions 
3 Beck,Demirguc-Kunt and Levine(2003 B,2005) ، Levin(2005), Beck and Levine(2005) 
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  عملكرد بهتري در انطباق با نيازهاي مالي،تر هاي مالي منعطف قانوني بسيار مهم است و سيستم

  . متغير اقتصاد و تقويت توسعه مالي دارند

 هاي مالي اند كه نيروهاي اقتصاد سياسي چگونه سياست  بررسي كردهو ديگران) 2004 (1هابر

 كنندميثر رت سياسي صاحب منصبان حاكم را متأ و قدبخشندميمربوط به توسعه مالي را شكل 

تر از توسعه  هاي سياسي بسته  اين ديدگاه، احتمال ممانعت سيستماساسبر. دهند و تغيير مي

 هاي كند، نسبت به سيستم هاي حاكم را تهديد مي زايش داده و نيرويهاي مالي كه رقابت را اف سيستم

 هاي رايش بر نقش مواهب جغرافيايي اوليه در تعيين گ2مطالعات ديگري. باز سياسي بيشتر است

 كنندهاهميت نسبي اين عوامل تعيين) 2003 (3بك و همكاران. اند كيد كردهتوسعه نهادهاي متفاوت تأ

اي موجود در مواهب اوليه و ه تفاوتاند كه  اند و نتيجه گرفته ا بررسي كردهتاريخي توسعه مالي ر

  . ارتباط قوي با توسعه نهادها و بازارهاي مالي دارند،هاي قانونيمنشاء

  

  ها  نقش سياست- 2-3

هاي مالي كارا و  ترين عامل از ديدگاه سياستي، نقش دولت در ايجاد سيستمشايد مهم

هاي مالي  هاي دولت، ساختار و كاركرد سيستم روهاي تاريخي، سياستدر كنار ني. فراگير است

هاي  سيستم طور مشخص، درجه ثبات سياسي و ثبات اقتصاد كلان و عملكردبه. دهد را شكل مي

ها  علاوه، دولتبه. ثيرگذار هستنداتي همگي بر محيط قرارداد مالي تأقانوني، مقرراتي و اطلاع

هاي مالي   كنار رقابت منابع داخلي و خارجي، كه بر كاركرد سيستممالكيت نهادهاي مالي را در

هاي  زمينه. دهند ثير قرار ميجه دسترسي افراد به خدمات مالي تأثيرگذار هستند، تحت تأو در

  : استزيرشرح مختلف اثرگذاري دولت به

  

  محيط سياسي و اقتصاد كلان-1-2-3

اد كلان و وخامت شرايط كسب و كار ثباتي اقتص نااطميناني سياسي ممكن است به بي

كنند و افزايش فساد و  ها را نابود مي آشوب داخلي و جنگ، سرمايه و زير ساخت. منجر شود

 حقوق مالكيت نااطميناني برايدهد و  هايي هزينه تجارت را افزايش مي جنايت در چنين محيط

                                                
1 Haber(2004), Pagano and Volpin(2001), Rajan and Zingales(2003) 
2 Engerman and Sokoloff, 1997; Acemoglu, Johnson and Robinson, 2001 
3 Beck, Demirgnc, Kunt and Levine (2003 a) 
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ثباتي سياسي و فساد   كه بيداندادهنشان ) 2005 (1ديتراجياچه ،گوپتا و ترسل. كند ايجاد مي

  .درآمد اثر زيانباري بر توسعه مالي دارد  كشورهاي كمدر

هاي مالي همچنين به انضباط مالي و  با فرض وجود يك سيستم سياسي پايدار، سيستم

ر هاي پولي و مالي ب سياست.  دولت نيازمند هستندسويسياستهاي اقتصاد كلان پايدار از 

عمده مالي مين اغلب نيازهاي أ ت2.ثيرگذارندالي و تأمين خدمات مالي تأهاي م دهي واسطه ماليات

انداز تجهيز شده توسط  دولت با افزايش بازده اوراق قرضه دولت و جذب حجم عمده پس

دهد و توانايي سيستم مالي  گذاري بخش خصوصي را در تنگنا قرار مي سيستم مالي، سرمايه

اند كه  همچنين مطالعات تجربي نشان داده. يابد  ميبراي تخصيص كاراي منابع به شدت كاهش

هاي تورم كمتر و پايدارتر، سطوح بالاتري از توسعه بانكداري و بازار سرمايه را   نرخباكشورهاي 

 بانكداري نظام يافتههاي   بروز بحرانبيشتري باهاي تورم بالا با احتمال   و نرخ3اند تجربه كرده

   4.همراه هستند

  

  هاي قانوني و اطلاعاتي اخت زيرس-2-2-3

هاي قانوني و  هاي مالي براي برخورداري از كاركرد مناسب، نيازمند زيرساخت سيستم

افظت نشود، گذاران خارجي مح ازطرفي چنانچه از حقوق سرمايه.  يافته هستند اطلاعاتي توسعه

طور همين. شود مين مالي خارجي در سيستم مالي رسمي كاملاً محدود ميتوانايي بنگاه براي تأ

 گذاران ها نباشند، سرمايهگذاري آن ها قادر به اجراي حاكميت شركتي و حفظ سرمايه  شركتاگر

بنابراين، حمايت از . ها رغبتي نشان نخواهند داد گذاري در آن شركت خارجي نسبت به سرمايه

  .  هستندهاي اساسي توسعه سيستم مالي لفهؤ از م،ثر قراردادهاؤحقوق مالكيت و اجراي م

 ،دارندتري هاي قانوني قويها در كشورهايي كه زيرساخت دهد كه بنگاه نتايج تجربي نشان مي

 و حمايت بهتر از اعتباردهنده موجب افزايش 5دسترسي بهتري به منابع مالي خارجي دارند

                                                
1 Detragiache,Gupta and Tressel(2005) 
2 Dencivenga and Smith, 1992, Huybens and Smith,1999, Robini and Salai-Martin 1992 and 

Robini and Salai- Martin 1995 
3 Boyd, Levine and smith , 2001 
4 Demirgnc-Kunt and dertragiache. 1998,2005 
5 La Porto et.al, 1997, Demirgnc-Kunt and Maksimoric 1998, Beck, Demirgnc-Kunt and 

Maksimovic, 2005. 
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 هاي در كشورهايي كه سيستم قانوني كارامدتري دارند سيستم. 1شود اعتبار به بخش خصوصي مي

   2.مالي حاشيه نرخ سود كمتري دارند و كاراتر هستند

 به كاهش عدم تقارن زيرادسترسي به موقع به اطلاعات مطلوب نيز اهميت بالايي دارد؛ 

كه مقدار  دهد نتايج تجربي نشان مي. كند گيرندگان كمك مي دهندگان و وام  اطلاعات بين وام

همچنين، با .  تسهيم اطلاعات بيشتر، بالاتر استداري در كشورهاي با طور معنااعتبار بانكي به

  .شوندرو ميروبهمين مالي كمتري ها با موانع تأ تباري بهتر، بنگاهوجود اطلاعات اع

  

   مقررات و نظارت-3-2-3

هاي مالي   نقشي براي دولت در تنظيم و نظارت سيستم، موافقكه اكثر اقتصادداناندرحالي

موافق دخالت نكردن يا يك ديدگاه .  جدي قرار داردبحث گستره حضور دولت مورد هستند،

 بازارها كنترل و تنظيم مخالف دست نامريي دولت در سيستم مالي است و بر اين باور است كه

كنند  حمايت مي شديد هايدخالتاي از روش سوي ديگر، عده از .نهادهاي مالي را انجام دهند

از آنجا . شود هاي بازار تلقي مي راه حلي براي شكستعنوان و بر اين باورند كه تنظيم دولت به

دانش و تجربه محدودي در اتخاذ تصميمات تجاري دارند و ممكن است  كه دولتمردان عموماً

  3. منافع اجتماعي نباشند، اين فروض صادق نخواهد بودبيشينه كردن در پي لزوماً

ين ديدگاه بر توانمندسازي بازار تمركز ا. بين اين دو ديدگاه حدي، ديدگاه سومي وجود دارد

هاي عاملان خصوصي براي  است كه در آن نقش مهمي براي دولت در تعيين توانايي و انگيزه

 گذاران خصوصي بتوانند حاكميت غلبه بر هزينه اطلاعات و مبادلات وجود دارد تا سرمايه

كه درحالي. كند ايت ميشدت از اين ديدگاه حمشواهد تجربي به. ها اعمال كنندثري بر بانكؤم

 شواهدي .دهد ان، ثبات بانكي را افزايش ميشواهد كمي وجود دارد كه قدرت بخشي به ناظر

افشاي اطلاعات درست و تقويت كنترل بخش خصوصي وجود دارد كه تنظيم و نظارت كه به

راث، ب (.دهدافزايش ميشود، سطح كلي توسعه در بخش بانكداري و بازار سرمايه را  منجر مي

    ).2006- 4كاپري و لوين

  

  

                                                
1 Djankov, McLiesh, and Shleifer, 2005 
2 Demirgnc- Kunt, Laeven and Levine,2004, Levine and Majnoni,2005 
3 Becker and Stigler, 1971, Haber et al. 2003 
4 Brath, Caprie and Levine (2006) 
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  رقابت و كارايي -4-2-3

هاي رقابت  اران سراسر جهان همواره نگران اين موضوع هستند كه آيا سياستذسياستگ

 .هاي كارآمد و پايدار تدوين شده است يا خيربانكي كشورشان به شكل مطلوبي در جهت ايجاد بانك

 اين امر منجر و توجه بيشتر به اين موضوع شده سازي و ادغام بانكي ناشي از آن، موجبجهاني

  . شده است تبديل فعال سياست عموميگفتمانگيري يك  به شكل

هاي   به شكل موانع ورود كمتر، محدوديت-اند كه رقابت بيشتر  مطالعات اخير نشان داده

 كارايي، ثبات براي -هاي بانك، آزادي بانكداري بيشتر و توسعه نهادي بهتر كنترلي كمتر بر فعاليت

 در حقيقت، مقرراتي كه اختلال در رقابت ايجاد 1.ها به منابع مالي سودمند است و دسترسي بنگاه

ها به منابع  ها و كاهش دسترسي بنگاه  موجب كاهش كارايي و افزايش شكنندگي بانك،كنند مي

 رقابت در بخش ها باشد كه رسد اين ايده خوبي براي دولت بنابراين، به نظر مي. شوند مالي مي

همچنين، بهبود . ، تقويت كنند هاي فعاليت  و محدوديتلازمبانكي را با كاهش موانع ورودي غير

هاي بيشتر در بخش بانكي و در كل اقتصاد منجر به نتايج مطلوبي خواهد  محيط نهادي و آزادي

  .شد

: دهد  ميمطالعات نشان. بعد مهم ديگري از رقابت در بخش بانكي است) تصدي (2مالكيت

) سود(هاي  كه بانكداري خارجي در مجموع نتايج مثبتي دارد، مالكيت دولتي با حاشيهحاليدر

اين نتايج، بر . تر به منابع همراه است بالاتر، شكنندگي بيشتر و دسترسي كمتر و نامطلوب

 يتها را مورد حماسازي بانك  و سياست خصوصيكنندميكيد أاهميت رفع موانع ورود خارجي ت

  . دهندقرار مي

  

   مالكيت دولتي نهادهاي مالي-5-2-3

ويژه در كشورهاي هها در هر جايي، بدهند كه مالكيت دولتي بانكشواهد زيادي نشان مي

تري از توسعه مالي، وام دهي متمركزتر، رشد اقتصادي كمتر و  درحال توسعه، به سطوح پايين

  3.شكنندگي سيستمي بيشتر منجر خواهد شد

  .تي كمكي به كاهش فقر كرده باشدخورد كه بانكداري دوللاوه شواهدي به چشم نميعبه

هاي مورد حمايت از نظر سياسي و   منابع اعتباري را به سمت پروژههاي دولتي عمدتاًبانك

                                                
1 Berger et al, 2004, Demirguc – Kunt, Laeven and Levine (2008) 
2 Ownership 
3 La Porta et al, (2002), Barth, Caprio and Levine (2004) 
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حتي در زمينه دستيابي به خدمات مالي، شواهد اخير 1.كنند ورشكسته از نظر تجاري هدايت مي

 مالكيت دولتي دارد، با هاي بانكداري كه عمدتاً مشتريان بانك در سيستمدهند كه  نشان مي

 در مجموع، بسياري از شواهد .2شوند موانع بيشتري براي دريافت خدمات اعتباري مواجه مي

  .ها مزيت نسبي در مالكيت نهادهاي مالي ندارند دهند كه دولت تجربي نشان مي

. 3 و بايد با دقت طراحي شوداستهايي  سكسازي نيز مستلزم ري با وجود اين، خصوصي

 سازي مل به سمت خصوصي، حركت آرام و با تأراهبرد برتردهد كه  سازي نشان ميمطالعات خصوصي

هاي دولتي براي فروش آماده شوند و نواقص موجود در محيط كه بانكها است، تا زمانيبانك

داروي كامل نيست  سازي يك صوصي بايد توجه داشت كه خگمانبي. انگيزشي كل مرتفع شوند

ساختار بازار به ايجاد يك  ها بدون رفع نواقص موجود در محيط انگيزشي و سازي بانك و خصوصي

  .تر و كارا منجر نخواهد شد سيستم مالي عميق

  

   سركوب و آزادسازي مالي-6-2-3

نرخ بهره، هاي   دولت در بازارهاي مالي از طريق تعيين سقفدخالت معنايسركوب مالي به

اما در عمل . 4استهاي اعتباري هدايت شده  هاي ذخاير قانوني بالا، و اجراي برنامه اعمال نرخ

هاي ذخاير قانوني بالا و شرايط  هاي بهره حقيقي منفي، نرخهاي مالي با نرخ زماني كه سيستم

  .تورمي در اقتصاد مواجه باشند، تحت سركوب مالي هستند

 دخالت دولت ، يعنيكنند كه سركوب مالي استدلال مي) 1973(و شاو ) 1973(مك كينون 

تعميق  حقيقي،) بهره(هاي سود   عمدتاً از طريق كاهش نرخ،گذاري و تخصيص اعتبارات در قيمت

. ها پيشنهاد آزادسازي سيستم مالي را مطرح كردنداز اين ديدگاه، آن. كند  ميتضعيفمالي را 

گذاري  وري سرمايه الي را براي افزايش مقدار و بهرهنيز آزادسازي سيستم م) 1997(فراي 

زا رابطه با استفاده از مدل رشد درون) 1992( مارتين - يي-روبيني و سالا. كند  ميپيشنهاد

 نظام يافتهها هدف سركوب مالي آن. اند ميان سركوب مالي و رشد اقتصادي را بررسي كرده

اند كه اين امر موجب كاهش  ه و نشان دادهها را كسب درآمد از خلق پول دانست توسط دولت

    .رشد اقتصادي و كاهش ميزان خدمات دهي بخش مالي براي كل اقتصاد خواهد شد

                                                
1 Sapienza 2004, Cole, 2005, Dine, 2005, Khwaja and Main, 2005, Demirguc, Kunt, and 

Levine (2006a) 
2 Beck, Demirguc- Kunt, Martinez Peria, (2007b) 
3 Megginson and Netter, (2008) 
4 Demetrides, P. and Andrianova, S. (2004). 
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هاي مالي خود   اقدام به آزادسازي سيستم1990 و 1980هاي  بسياري از كشورها در دهه

تسهيل هاي بهره و  رخهاي ن آزادسازي، شامل حذف كنترل. اند اند كه به نتايج مختلفي رسيده كرده

اغلب به ) ويژه در كشورهايي كه سركوب مالي بيشتر بوده استبه(هاي ورود به بازار  سياست

 اشتياق به آزادسازي مالي در برخي كشورها كه ليكن منجر شده است؛ چشمگيريتوسعه مالي 

 را نسبت به هاي مالي در غياب توسعه نهادي يا اجراي آرام آن صورت گرفته، بسياري از سيستم

   1.پذير كرده است  آسيبنظام يافتههاي  بحران

 ورشكستگي  نامناسب آزادسازي مالي در يك محيط نظارتي و قراردادي ضعيف موجب2توالي

 دولت آشكارهاي ضمني يا  هايي كه به شدت به وسيله ضمانت كه بانكطوريشود، به ها مي بانك

هاي  دهي، مزيت برخورداري از فرصت زم براي وامهاي لا شوند، بدون داشتن توانايي حمايت مي

هاي بانكي در آرژانتين، شيلي، مكزيك و تركيه  بحران. آورند دست ميهجديدي براي ريسك ب

 نتايج مطالعات انجام شده حاكي .3 معطوف به اين عوامل بوده است1990 و 1980هاي  در دهه

  .، كنترلي و نهادي استهاي سياستي از اهميت توالي آزادسازي براساس بهبود

هايي نيز وجود دارد كه احتمال   نگراني شود، كه حمايت زيادي از آزادسازي مالي ميدرحالي

ثباتي، ايجاد بنيادهاي قوي يك روش براي جلوگيري از بي. بروز نوسان و بحران را افزايش دهد

مايه نيز از مباحث هاي سر تدوين درست كنترل. و بنابراين رعايت توالي درست اصلاحات است

جلوگيري  منفي تغييرات ناگهاني در سرمايه خارجي آثارتواند از  سياستي مورد توجه است كه مي

  .ها را كاهش دهد يا آنكند

  

   تسهيل دسترسي به خدمات مالي-7-2-3

 . 4هاي اخير با شدت بيشتري مورد توجه قرار گرفته است دسترسي به خدمات مالي در سال

عنوان عامل و مين مالي را به دسترسي به تأنبودسعه جديد، ست كه نظريات تويك دليل آن ا

دليل ديگر . بيند  مهم براي ايجاد نابرابري درآمدي پايدار و رشد اقتصادي كمتر ميسازوكاري

منابع مالي هاي كوچك و خانوارهاي فقير با موانع بيشتري براي دستيابي به  بنگاهآن است كه

  .رو هستندهويژه در كشورهاي درحال توسعه روبه ب،در همه جهان

                                                
1 Demirgnc – Kunt and Detragiache (1999) 
2 Sequencing 
3 Demirgnc – Kunt and Detragiache, 2005 
4 World Bank, 2007 
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كوشد تا مشكلات دسترسي   مي- نهادهاي تخصصي براي خدمت به فقرا - 1مين مالي خردتأ

تر افراد فقير به منابع مين مالي خرد امكان دسترسي آسانتأ. هايي مبتكرانه حل كند  با روشرا

 كه شكل بسيار غيريكنواختي دارد به طوري توسعه آن در اطراف جهان، ليكنكند مالي را فراهم مي

   .2 مانند بنگلادش، اندونزي و تايلند بالا است،ضريب نفوذ آن تنها درچند كشور معدود

تواند انجام   اين است كه دولت براي تقويت دسترسي به منابع مالي چه كارهايي ميپرسش

  به افزايش است شدهپيشنهاد هايي كه براي تقويت توسعه كلي بخش مالي دهد؟ بسياري از سياست

دسترسي  روشنبندي ها كامل نيست و اولويتپوشاني آنهرچند، هم. كند سترسي نيز كمك ميد

  .اهميت دارد

هرچند، . دنها به دسترسي بيشتر كمك كن توانند با ايجاد و تقويت بهبود زيرساخت ها مي دولت

دهد كه در كشورهاي  يز نشان ميبندي اصلاحات مختلف، مهم است و تحقيقات اخير ن اولويت

تر به  سي سريع بيشتر از اصلاحات قانوني به دستر،هاي اطلاعاتي كم درآمد، بهبود زيرساخت

 ولي اصلاح قانوني نيز مهم است و با اينكه شواهدي وجود دارد كه 3.كندمنابع مالي كمك مي

هاي ديگر  ر است، جنبهت حمايت از حقوق مالكيت در مقابل دولت براي توسعه مالي كلي مهم

  4.تر باشد ممكن است براي دستيابي، مهم) سپاري موسسات مانند وثيقه(اجراي قرارداد 

تواند به افزايش  اصلاح نهادي يك فرآيند بلندمدت است و اقدامات سياستي خاص مي

. تواند به تحقق اين امر كمك كند همچنين تنظيم دولت نيز مي. كمك كندتر دسترسي سريع

تواند با افزايش رقابت در بخش مالي، دسترسي را بهبود   كار اين است كه دولت ميترين مهم

  . 5بخشد

تري نيز به دنبال تقويت دسترسي افراد به منابع مالي  توانند به شكل سرراست ها مي دولت

ويژه براي بهبود ساختار سررسيد بدهي و ه گسترش اعتبار ببسياري دربارههاي  تجربه. باشند

هم در كشورهاي توسعه يافته و هم درحال ) SMEs(هاي كوچك و متوسط  ترسي بنگاهدس

. 6بر انگيز است ها بسيار چالش  اين دخالتآمدهر چند، هم منطق و هم كار. توسعه وجود دارد

                                                
1 Microfinancing 
2 Honohan, 2004 
3 Djankov et al. , 2007 
4 Haselmann, Pistor and Vig, 2006 
5 Beck, Levine, and Levkov, 2008 
6 Caprio and Demirguc-Kunt, 1998; Beck and Demirguc-Kunt, 2006 
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شود نيز به طور كلي موفق   انجام ميي كه از طريق مالكيت نهادهاي دولتهاييدخالتهمچنين، 

  .اند نبوده

 افزايش رقابت در بخش ،تواند دسترسي را افزايش دهد ترين روشي كه دولت ميمهمشايد 

هايي كه در ايالات متحده موجب  دريافتند كه سياست) 2008 (1بك، لوين و لوكف. بانكي است

 بيشتر به فقرا و كاهش نابرابري درآمد كمك ،شود افزايش رقابت و كارايي در بخش بانكي مي

هاي  سيستمنيز به طور مشابه نتيجه گرفتند كه ) 2007(كانت و لوين -كبك، ديمرگو .ندك مي

.  دهند  نابرابري درآمد را كاهش مي،تر در ميان كشورها از طريق كمك به فقرا مالي توسعه يافته

  .تواند به بهبود تخصيص منابع منجر شود هاي زيادي مي سازوكاررقابت در بخش مالي از طريق 

هاي كلي  ها پيروي كنند؟ با اينكه پيام پيشنهاد از اين بايستميشورها  كتمام، آيا سرانجام

هايي از بخش مالي كه در كشورهاي مختلف نياز به بهبود دارند به  شباهت نيستند، قسمت بي

علاوه، مطالعه و تحقيق تنها ه ب).2007 و 2001بانك جهاني ( دارد ها بستگيشرايط اوليه آن

تلفيق اجراي سياست نيز مستلزم .  اتخاذ يك سياست مناسب استيكي از موارد لازم براي

 اجرايي و سپس، تجويز و تطبيق اين توصيه با شرايط منحصر به هاينتايج تحقيق و تجربه مقام

در مجموع، احتمال اينكه اين اصلاحات در كشورهاي كم درآمد با . فرد كشور مورد بررسي است

 اين كشورها ميراث سركوب مالي و مالكيت دولتي به شكل در.  شوند وجود داردروروبه  چالش

ده و ساختار قانوني و اطلاعاتي زيربنايي شكلي مانع توسعه يك سيستم مالي خصوصي قوي 

  .    ضعيف است و دستيابي به سيستم برخوردار از سطح قابل قبولي از كارايي مشكل خواهد بود

  

 گيري توسعه مالي اندازه - 4
را  ) بهره(هاي سود  هاي پولي و نرخ مفهوم چند وجهي است كه نه تنها كلتوسعه مالي يك 

در بر دارد، بلكه همچنين شامل تنظيم و نظارت، درجه رقابت، درجه بازبودن مالي، ظرفيت 

 استحكام حقوق مالكيت و تنوع بازارها و محصولات مالي كه ساختار مالي يك :نهادي مانند

  .شود دهند، مي كشور را شكل مي

يافته به بخش  و اعتبار تخصيصGDPهاي نقدينگي به   نسبت،در بسياري از مطالعات

 زيردر موارد . هاي آماري توسعه مالي استفاده شده است عنوان شاخص بهGDPخصوصي به 

گيري  هاي توسعه بخش مالي اندازه چگونه ويژگي) الف:  كمتري صورت گرفته استهايپژوهش

                                                
1 Beck, Levine and Levkov, 2008 
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ايجاد ) ب. نهادهايي كه در اين بخش هستند در نظر گرفته شود تنوع بازارها و تاشود 

  .هاي كلي ساده باشند هايي از توسعه مالي كه فراتر از شاخص شاخص

خصوصي،  و سهم اعتبارات اعطايي به بخش1 رايج توسعه مالي شامل عمق ماليمعيارهاي

مطالعات مختلف  . ددهن مفهوم و مقصود توسعه مالي و كاركردهاي آن را به خوبي نشان نمي

 بر بعد پولي و افزون كه توسعه مالي مفهومي چند وجهي بوده كه دهدنشان ميانجام شده 

 حاكم بر اين هاي ديگري چون آزادي بخش مالي، كيفيت مقررات و نظارت بانكي، ابعاد و مؤلفه

. شود هاي نهادي موجود را نيز شامل مي Ĥوري، ميزان رقابت و ظرفيتهاي فن بخش، پيشرفت

  چند معياررواز اين.ساختار مالي يك كشور از بازارها و محصولات مالي مختلف تشكيل شده است

  .هاي لازم توسعه مالي را در برگيرد تواند تمام جنبه محدود نمي

 گيري توسعه مالي در كشورهاي خاورميانه اقدام به اندازه) 2007 و 2004( 2كرين و همكاران

بندي  در اين مطالعات آمار و اطلاعات در شش بخش طبقه. اند رده ك3)منا(و شمال آفريقا

توسعه بخش پولي : گيرد عد مشخص از توسعه مالي را در برميها يك باند كه هر كدام از آن شده

و سياست پولي، توسعه بخش بانكي، توسعه بخش مالي غيربانكي، تنظيم و نظارت، باز بودن 

  :شود  شده ارائه ميبيان هريك از ابعاد  توضيح مختصري دربارههادامدر . بخش مالي و محيط نهادي

  و نقشهستندها  ها مركز سيستم مالي و پرداخت در اكثر اقتصادها، بانك :توسعه بخش بانكي

سازي ريسك  گذاري و متنوع هاي سرمايه اندازها، شناسايي فرصت مهمي در فرآيند تجهيز پس

كارآيي بخش بانكي به عنوان يك بعد مستقل توسعه  اختار و رو اندازه، س از اين. كنند ايفا مي

ها، اعتبارات پرداختي و دسترسي آسان بخش خصوصي  دهي بانك سود. مالي مورد توجه است

بر پايه مطالعات انجام شده، فعاليت . گيرد به اعتبارات بانكي در اين بعد مورد بررسي قرار مي

متر دولت، تمركز كمتر بازار و امكان بيشتر ورود  كدخالت شامل ،ها در فضاي رقابتي بانك

  .كارآيي و رشد بيشتري خواهد داشت هاي خارجي  بانك

 در اين بعد علاوه بر شاخص عمق مالي، حدود :توسعه بخش پولي و سياستگذاري پولي

 گذار پوليكارآيي نهاد سياست م، نرخ بهره، ها از ابزارهاي سياست پولي غير مستقي استفاده دولت

  .گيرد بندي اعتبار مورد بررسي قرار مي و همچنين سهميه

                                                
هاي نقد سيستم مالي به توليـد ناخـالص داخلـي تعريـف      برحسب نسبت بدهي) Financial Depth(عمق مالي  ١
  .الي در اقتصاد استهاي م شود و مبين اندازه واسطه مي

 
2 Creane, Goyal, Mobarak, and Sab, 2004, 2007 
3 Mena 
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 به دليل وجود اطلاعات نامتقارن و همچنين شكست بازار در :مقررات و نظارت بانكي

مقامات . آيند هاي مهم توسعه مالي به شمار مي مبادلات مالي، كنترل و نظارت مناسب از جنبه

نظارت . كنند نظام بانكي از فساد جلوگيري ميگذاران در  مالي براي اطمينان از منافع سپرده

ها، ميزان استقلال بانك مركزي و شفافيت اطلاعات مالي و پولي در اين بعد از  دقيق بانك

  .شود گيري مي توسعه مالي اندازه

اي و   تحولات بخش مالي غيربانكي، توسعه منابع سرمايه:بانكي توسعه بخش مالي غير 

هاي مالي  سسهؤاين بخش بازارهاي سهام، م. دهد رد بررسي قرار ميخدمات مالي جايگزين را مو

هاي بازنشستگي را در بر  هاي بيمه و صندوق اي، بازارهاي اوراق بهادار، شركت رهني و اجاره

 ضمن ايجاد زمينه تحول در وظايف ،تنوع محصولات و بازارهاي متنوع در اين بخش. گيرد مي

اي كارا  گونهمين مالي خود را از نظر هزينه بهسازد تا تأ  قادر مي خانوارها را ها و سيستم، بنگاه

ها را  ريسك بهبود بخشند؛ منابع مالي را تجهيز كنند؛ بر مديريت بخش مالي نظارت داشته باشند و

  .  كنندتوزيع 

 جايي  جنبه ديگر توسعه مالي، رتبه و جايگاه نظام مالي داخلي در جابه: بودن بخش مالي باز

هاي ارزي  باز بودن بازارهاي مالي بر روي ورود و خروج سرمايه، رژيم. رزي منابع مالي استفرام

 در ،هاي مالي يا ابزارهاي ارزي خارجيان و افراد مقيم هاي مبادلات دارايي مناسب و محدوديت

  .گيرد اين بعد مورد بررسي قرار مي

ؤسسات مر كيفيت خدماتي كه اي د  كننده  فضاي قانوني و سياسي نقش تعيين:محيط نهادي

چنداني به  ها تمايل براي نمونه در برخي از كشورهاي در حال توسعه، بانك. دهند دارد ه ميمالي اراي

بازپرداخت  يا نهادهاي سياسي و اداري فاسد مانع اها ندارند، زيرا سيستم قضايي ناكار افزايش وام

پذيري  مسئوليتسالاري و  يت، كيفيت ديوانكيفيت نهادهاي قانوني، حقوق مالك. ندشو ها مي وام

عنوان يكي از ابعاد بدين منظور محيط نهادي به. گذارند ثير مير عملكرد سيستم مالي تأدولت ب

  .گيرد توسعه مالي مدنظر قرار مي

  

   شاخص توسعه مالي- 4- 1

لي  در كشورهاي منطقه منا از نظر درجه توسعه ما،براساس نتايج مطالعه كرين و همكاران

  توسعه يافته هستند،ها مانند بحرين و لبنان نسبتاً وربرخي كش.  وجود داردچشمگيريهاي  تفاوت

كشورهاي .  براي پيشرفت دارنددرازيكه كشورهايي مانند ليبي، سوريه و ايران راه درحالي
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 خوبي در زمينه تنظيم و نظارت و همچنين باز  عملكرد نسبتاً،عنوان يك گروهمنطقه منا به

 براي تقويت محيط نهادي و توسعه بسياريها نيازمند تلاش هرچند، آن. بودن بخش مالي دارند

منطقه منا در مقايسه با بسياري از مناطق در حال توسعه براساس . بخش مالي غيربانكي هستند

 بعد از كشورهاي صنعتي و آسياي ليكن ، عملكرد خوبي دارد1شاخص جايگزين توسعه مالي

  . اردشرقي قرار د

 محيط  هاي ساختار بازار، محصولات مالي، آزادسازي مالي، شاخص) 1999( 2گلبارد و لايت

 براي 3نهادي، بازبودن بخش مالي و ابزارهاي سياست پولي را براي معرفي يك شاخص جامع

كرين و . اند كار برده به1997 و 1987هاي   براي سال4 كشور منطقه جنوب صحراي آفريقا38

  هاي كشور منطقه منا براي سال20نيز با پيروي از روش مشابه، يك شاخص جامع براي   همكاران

توسعه بخش پولي : اند  ايجاد كردهزيرلفه ؤ با استفاده از شش م2002 -2003 و 2002-2001

و سياست پولي، توسعه بخش بانكداري، توسعه بخش مالي غيربانكي، تنظيم و نظارت، بازبودن 

  .نهاديبخش مالي و محيط 

 شاخص متفاوت است كه در 35 در اين مطالعه تركيبي از "توسعه مالي"شاخص جامع 

 عنوان مثال، در زمينه توسعه بخش بانكي،به. لفه كلي مورد بررسي قرار گرفته استؤ مششقالب 

هايي مرتبط با اندازه، ساختار و كارايي بخش بانكي كمك  اين زيرشاخص به ايجاد شاخص

 مورد استفاده قرار زيرهاي خاص   شاخص، اساس، در شاخص توسعه بخش بانكيبراين. كند مي

هاي تجاري، اعتبار تخصيص  توسعه و سودآوري بخش بانكداري، خصوصي سازي بانك: اند گرفته

پذير  سپرده هاي هاي بانك ، داراييGDPپذير نسبت به  هاي سپردهيافته به بخش خصوصي توسط بانك

هاي بانك مركزي، نسبت  پذير و دارايي هاي سپرده هاي بانك ع داراييبه شكل نسبتي از مجمو

، تمركز )حاشيه نرخ سود، سهولت ورود بانك جديد به اين بخش(ذخاير، رقابت در بخش بانكي 

  .هاي خارجيجغرافيايي و بازار در بخش بانكي و حضور بانك

ولت ابزارهاي غيرمستقيم  كه د استاي گسترهشامل و سياست پولي ، لفه توسعه بخش پوليؤم

و تخصيص ) هاي سود يا نرخ(هاي بهره  هاي مستقيم، روي نرخ سياست پولي را، در مقابل كنترل

وسيله همين نقدينگي برها براي اوراق بهادار دولتي و تأهمچنين كارايي بازا. كند اعتبار ارزيابي مي

  .ين بخش در نظر گرفته شوداسيستم مالي در 

                                                
1 Alternative financial development index 
2 Gelbard and Leite (1999) 
3 Comprehensive index 
4 Sub–Saharan 
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شاخص  شاخص مختلف است، به هر 35سعه مالي كه ميانگين موزوني از در شاخص جامع تو

هاي  وزناين شاخص مبتني بر قضاوت كيفي براي تشخيص و اعمال . وزن مشخصي داده شده است

امتياز كلي هر كشور در دامنه صفر تا ده محاسبه . هاي مختلف توسعه مالي است لفهؤنسبي به م

كشورها براساس . دهدين سطح توسعه مالي را نشان مي بيشتر10شده است كه صفر كمترين و

، )6-5/7(، بالا )5/7 - 10(خيلي بالا : شوند بندي مي  گروه دستهپنجامتياز شاخص كلي به 

  ). تر  و پايين5/2(و خيلي پايين ) 6/2-9/4(، پايين )5- 9/5(متوسط 

 براي ايجاد (PCA) 1هاي اصلي لفهؤكرين و همكاران همچنين از روش آماري آناليز م

به منظور . اند ، شاخص ديگري از توسعه مالي استفاده كردهسرانجامها و  اي ديگر از وزن مجموعه

ايجاد اين شاخص و فراهم شدن امكان مقايسه سطح توسعه مالي در كشورهاي منطقه منا با 

 ،ه است در ادبيات توسعه مالي استفاده شدرايجساير مناطق جهان، چهار متغيري كه به شكل 

اين چهار متغير عبارتند . دست آمده استه تركيب شده و شاخص توسعه مالي بPCAبه روش 

هاي  پذير به مجموع دارايي هاي سپردههاي بانك ، نسبت داراييGDPنسبت نقدينگي به : از

پذير، نسبت ذخاير و نسبت اعتبارات اعطا شده به بخش  هاي سپردهبانك مركزي و بانك

اين متغيرها اندازه بخش مالي، اهميت و . GDPپذير به  هاي سپردهانكخصوصي توسط ب

در ( خصوصي اي كه منابع مالي براي بخش ها و گسترهسهولت نسبي ارائه وجوه توسط بانك

هموارسازي منظور كرين و همكاران به. كنند گيري مي را اندازه شود ه مياراي) مقابل بخش عمومي

گيري  ساله ميانگين10هاي  ها را براي دوره ركز بر روندها، داده سيكل تجاري و تمهاينوسان

همه امتيازها در مقياس صفر  .دست آورنده ب1990 تا 1960هاياند تا مشاهداتي براي دهه كرده

  . توسعه مالي است معناي سطوح بالاتري از بالاتر بهامتيازهاي. تا ده تنظيم شده است

 1990 و شاخص جايگزين در دهه 2001لي در سال بررسي آمار شاخص جامع توسعه ما

  .دهنده همبستگي مثبت در مقادير اين دو شاخص در ميان كشورهاي منطقه منا است نشان

  

   بررسي جايگاه ايران در ميان ساير كشورها-1-1-4

 ايران ،ه شده است ارايالي كه توسط كرين و همكارانبراساس آمار شاخص جامع توسعه م

- 2001هاي    به ترتيب براي دوره5/2 و 6/1ر منطقه منا با كسب امتيازهاي  كشو20در ميان

                                                
1 PCA: Principal components Analysis 
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  كشورهاي برخوردار از سطحهاي سوريه و ليبي در رديف به همراه كشور2002-2003 و 2000

  ).1جدول شماره (توسعه مالي بسيار پايين قرار گرفته است 

ارات و عربستان سعودي با  آمار مزبور، كشورهاي بحرين، لبنان، اردن، كويت، اماساسبر

سطح توسعه .  در هر دو دوره در سطح بالاي توسعه مالي قرار دارند6كسب امتيازهاي بالاي 

 2002-2003 در دوره 6مالي در كشور پاكستان نيز طي اين دو دوره بهبود يافته و با كسب امتياز 

  .در رديف كشورهاي برخوردار از سطح بالاي توسعه مالي قرارگرفته است

 مالي  لفه اصلي توسعهؤ اختصاص يافته به هركدام از شش م، سطح امتيازهاي1جدول شماره 

 2002-2003براي ايجاد شاخص جامع توسعه مالي ارائه شده توسط كرين و همكاران براي سال 

 توسعه بخش پولي و سياست پولي در ايران ،گونه كه مشخص استهمان. نشان داده شده است

را در ميان ) 5/0(اييني قرار دارد كه به همراه كشور ليبي، كمترين امتياز در سطح بسيار پ

  .اند كشورهاي منطقه منا كسب كرده

هاي  پولي، درجه كنترل ، استفاده از ابزارهاي غيرمستقيم سياستGDPنسبت نقدينگي به 

 هاي لفهؤم ،لتي مستقيم، آزادي نرخ بهره و دسترسي به اوراق بهادار دواعتباري و تخصيص اعتبارهاي

 ها،هاي اختصاص داده شده به آن اصلي توسعه بخش پولي و سياست پولي هستند كه برطبق وزن

 بخش بانكي امتياز كمتري ،پس از بخش مزبور. شاخص توسعه اين بخش ساخته شده است

هاي اصلي شاخص توسعه بخش بانكي درايران  لفهؤبا توجه به امتياز پايين م. كسب كرده است

هاي  هاي خارجي و وزنها، تمركز در بخش بانكي و حضور بانكسازي بانك جمله خصوصياز 

ها، شاخص توسعه بخش بانكي در ايران در سطح پاييني  لفهؤاختصاص يافته به هر يك از اين م

  .قرار دارد

هاي گستره اعمال حقوق مالكيت،  لفهؤمحيط نهادي بخش مالي در ايران نيز با توجه به م

روكراسي، دخالت دولت در بخش بانكي و مالي، درجه پاسخگويي و نظم قانوني، كيفيت بقانون و

گيري تسهيلات از طريق سيستم قضايي، در سطح مطلوبي  دولت به شهروندان و تسهيل بازپس

  .قرار ندارد

  بالاترين،لفه بازبودن ماليؤهاي اصلي توسعه مالي در كنار م لفهؤمقررات و نظارت در ميان م

بر اين اساس، مقررات ونظارت در ايران نيز .  را در كشورهاي منطقه منا داردنگين امتيازهاميا

گستره . هاي توسعه مالي در ايران بالاترين امتياز را كسب كرده است لفهؤنسبت به ساير م
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ها، ، كنترل سنجيده بانك1رعايت الزامات نسبت كفايت سرمايه تعيين شده توسط كميته بال

 مركزي و شفافيت و دسترسي ، استقلال بانك(NPLs) بات سررسيد گذشته و معوقنسبت مطال

  .هاي بخش نظارت و مقررات هستند لفهؤآمارهاي پولي، زمينه ها و م

 تا 1960هاي  شاخص جايگزين توسعه مالي نشان دهنده كاهش توسعه مالي در ايران طي دهه

 هاي ص توسعه مالي در منطقه منا طي دههاين در حالي است كه شاخ). 2 شماره جدول( است 1990

بر اين . دهد  اندكي كاهش نشان مي1990 و در دهه  است درحال افزايش بوده1980 تا 1960

اساس، ميزان توسعه مالي در برخي از كشورهاي اين منطقه از جمله ايران، الجزاير، كويت، 

ند، وضعيت توسعه مالي در هرچ. دهد  كاهش نشان مي1990لبنان، سودان و موريتاني در دهه 

كشورهايي مانند امارات، تانزانيا، سوريه، پاكستان، عمان و مراكش در دهه مزبور بهبود يافته 

موسوم در مقابل، توسعه مالي در مناطق كشورهاي صنعتي، كشورهاي آسياي جنوب شرقي . است

ور پيوسته در حال به ببرهاي آسيا، آمريكاي لاتين و كارائيب و آسياي لاتين طي دوره مزب

سطح توسعه مالي . اندشتهتري نسبت به منطقه منا دا افزايش بوده است و رشد به مراتب سريع

. هاي مورد بررسي نداشته است  طي دههدرخور توجهيتغيير  2در منطقه جنوب صحراي آفريقا

طق با وجود اين، سطح توسعه مالي در كشورهاي منطقه منا در دو دهه اخير نسبت به منا

. آمريكاي لاتين و كاراييب، آسياي جنوبي و منطقه جنوب صحراي آفريقا بالاتر بوده است

هرچند توسعه مالي در مناطق منا نسبت به كشورهاي صنعتي و كشورهاي آسياي جنوب 

  .تري قرار دارد شرقي در سطح به مراتب پايين

اصلاحاتي لف مالي خود هاي مخت در مجموع، كشورهاي منطقه منا طي سه دهه گذشته در بخش

اصلاحات و  ها در سايههاي آن اند، تلاش هايي در اين زمينه داشته اگرچه آنان پيشرفت. اند انجام داده

  .  مناطق جهان قرار گرفته استسايرتر در  رشد سريع

  

  

  

  

  

  

                                                
1 Basel 
2 Sub-saharan 
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  2002-2003 فتگي مالي در كشورهاي منا،هاي مربوط به توسعه يا شاخص:1  شمارهجدول
  شاخص 

 بخش بخش مالي مقررات و بخش پولي باز بودن محيط عه يافتگيتوس

 بانكي غير بانكي نظارت هاو سياست بخش مالي نهادي مالي
 كشور

 بحرين 7/3 5/0 9/3 7/8 8/0 8/9 7/7

 لبنان 8/7 3/3 7/7 8/3 7/0 5/2 7/0

 اردن 7/1 6/3 8/7 6/5 8/0 5/4 6/9

 كويت 7/4 5/0 8/0 6/6 8/0 5/9 6/8

 امارات 7/9 5/0 6/7 5/8 8/0 5/9 6/6

 عربستان 7/8 3/3 8/0 6/4 8/0 4/2 6/4

 پاكستان 5/8 6/3 7/7 7/4 4/0 3/9 6/0

 عمان 6/1 5/0 8/3 4/2 8/0 4/8 5/9

 قطر 6/8 0/7 6/7 5/7 8/0 6/3 5/7

 تونس 7/7 4/7 5/3 4/5 5/0 5/0 5/6

 مراكش 5/6 4/7 7/3 6/8 4/0 3/8 5/5

 مصر 6/0 6/3 5/3 5/6 6/0 3/2 5/4

 سودان 5/7 0/7 3/7 6/2 7/0 4/5 4/7

 جيبوتي 3/8 1/3 5/0 6/0 7/0 2/0 4/1

 يمن 4/1 0/7 3/3 5/0 9/0 2/2 3/9

 موريتاني 3/8 0/7 3/0 3/9 5/0 4/5 3/5

 الجزايز 2/5 3/0 3/5 4/4 4/0 2/3 3/2

 ايران 1/9 3/3 4/7 0/5 4/0 2/4 2/5

 سوريه 1/9 0/7 0/0 0/9 0/0 2/4 1/1

 ليبي 1/3 0/7 2/0 0/5 0/0 1/0 1/0

5/0 4/2 5/9 5/1 5/7 3/3 5/5 
متوسط 
 شاخص

  ).2007 و 2004(كرين و همكاران : مĤخذ
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 بوده و بر اين اساس، سطح توسعه مالي در هر كشور عبارت 10امتيازات در دامنه صفر تا  -1

 بالا     بالاي = 5/7 – 6پايين       بين  = 5/2 - 5خيلي پايين      بين  = 5/2زير :  است از 

  خيلي بالا= 10 الي 5/7

گذاران سياستروي ههاي روب انداز جهاني سازي روبه افزايش در دنيا، يكي از چالش برخلاف چشم

هاي سركوب مالي، ايجاد يك محيط ساختاري مستعد  در منطقه منا در مسير گذار از سياست

 ويژه اعتبار و كيفيت نهادي مستحكم بهمحدود دولت در تخصيص شامل دخالت ،براي توسعه مالي

توسعه مالي وضعيت ها بايد در جاهايي كه  اين تلاش. در زمينه سيستم قضايي خواهد بود

 و براي برخي از كشورهاي اين منطقه از جمله كشور ايران شوداند، متمركز تري داشته ضعيف

  دولت در سيستم مالي، از جمله منع مالكيت عمومي در جهت كاهش دخالتبايستميها  اين تلاش

گذاري در بخش  مين پولي كسري بودجه، افزايش رقابت، سرمايهأنهادهاي مالي، حداقل سازي ت

  .نيروي انساني، تقويت توسعه مالي غير بانكي و تقويت محيط قانوني باشد

  

  )0-10:ميانگين، دامنه  (1990تا 1960هاي شاخص جايگزين توسعه مالي طي دهه :2  شمارهجدول

  1990دهه   1980دهه   1970دهه   1960دهه   منطقه

  4/2  4/2  3/3  8/3  ايران

  5/3  9/3  3/3  9/2  منطقه منا

  9/5  1/5  6/4  9/3  كشورهاي صنعتي

  7/5  1/4  9/2  8/1  ببرهاي آسيا

  4/3  0/3  9/2  4/2  كارائيب آمريكاي لاتين و

  7/2  4/2  7/1  6/1  آسياي جنوبي

  1/2  3/2  5/2  3/2  ي آفريقاجنوب صحرا

  ).2007 و 2004( كرين و همكاران :مĤخذ

  

   توسعه و ساختار بخش مالي- 2-4

اي در بانك جهاني يك پايگاه   در مطالعه) BDL -1)2000-كانت و لوين-بك، ديمرگوك

شكل سري زماني ارايه در ميان كشورها و به 2هاي توسعه و ساختار ماليآماري جديد از شاخص

                                                
1 Beck, Demirguc-Kunt, and Levine, 2000 
2 Indicators of financial development and structure  
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ده كه پوشش آماري آن تا شروز   به2007 در سال 1 جديدترين نسخه اين پايگاه آماري.كردند

مطالعه و بانك اطلاعاتي مزبور دربرگيرنده تعداد زيادي شاخص است كه . است 2006سال 

هاي ها شاخصآن. كنند گيري مي ها و بازارهاي مالي را اندازه اندازه، فعاليت و كارايي واسطه

  :اند  ارزيابي كردهزير چند گروه به شكل مورد نظر را در

  

  هاي مالي  اندازه و فعاليت واسطه- الف

 سساتؤپذير و م هاي سپرده هاي مركزي، بانك اين مجموعه از شاخص ها اندازه و فعاليت بانك

  . كنند گيري و مقايسه مي  اندازهGDPمالي ديگر را نسبت به يكديگر و نسبت به 

  :رتند ازهاي اندازه نسبي عبا شاخص

 هاي ماليهاي بانك مركزي به كل دارايينسبت دارايي �

 هاي مالي پذير به كل داراييهاي سپردههاي بانكنسبت دارايي �

  هاي مالي سسات مالي ديگر به كل داراييؤهاي منسبت دارايي �

ها تنها زماني قابل محاسبه هستند كه آمار هر سه جز بخش مالي  از آنجا كه اين شاخص

 موجود - هاي اين سه بخش است كه معادل مجموع دارايي- هاي مالي محاسبه كل داراييبراي 

پذير را نسبت به  هاي سپرده كه اهميت بانك است،باشند، يك شاخص ديگر نيز محاسبه شده

 ها و بانك مركزيپذير به مجموع دارايي آنهاي سپردهمركزي به شكل نسبت دارايي بانكبانك 

  . كند گيري مي اندازه

ها  اين شاخص. كند گيري مي  اندازهGDPهاي هر بخش را به سه شاخص نيز نسبت دارايي

  .دهد اهميت خدمات مالي ارايه شده توسط سه بخش مالي را نسبت به اندازه اقتصاد نشان مي

. گيرد ها اندازه مي ، اندازه مطلق بخش مالي را بر مبناي بدهيGDPهاي نقد به  نسبت بدهي

هاي  هاي ديداري و بدهي  معادل نسبت مجموع اسكناس و مسكوك و سپردهاين شاخص

 ترين شاخص موجود شاخص مزبور گسترده.  استGDPسسات مالي ديگر به ؤها و مدار بانك بهره

در صورت موجود نبودن . گيرد گري مالي است كه هر سه بخش مالي را در نظر مي براي واسطه

 مالي و "عمق" نوعي شاخص از ،هاي نقد بدهي. شود ده مياستفا) M2(اين آمار از نقدينگي 

  .ها است هاي مالي يا مصارف بدهي اندازه كلي بخش مالي، بدون متمايز كردن بين بخش

  :هاي مالي از بخش خصوصي تعريف شده است  مطالبات واسطهزير در مورددو شاخص 

                                                
1 Financial Structure Database, 2007 
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 GDPپذير به  هاي سپردهاعتبار اعطايي به بخش خصوصي توسط بانك -

 GDPسسات مالي ديگر به ؤپذير و م هاي سپردهاعتبار اعطايي به بخش خصوصي توسط بانك -

 يعني انتقال ،شان هاي مالي را در يكي از كاركردهاي اصلي ها فعاليت واسطهاين شاخص

  .كنند گذاران اندازه گيري مي اندازها به سرمايه پس

  

  هاي تجاري  كارايي و ساختار بازار در بانك-ب

هاي تجاري در زمينه انتقال وجوه از پس اندازكنندگان  گيري كارايي بانك دو شاخص براي اندازه

اي  بهره اول، حاشيه بهره خالص كه معادل ارزش حسابداري درآمد. گذاران ايجاد شده است به سرمايه

ي دوم، هزينه سربار كه معادل ارزش حسابدار. هاي كل است خالص به عنوان سهمي از دارايي

  .   هاي كل است عنوان سهمي از داراييهاي سربار بانك به هزينه

هاي بانك) در مقابل خصوصي(ها، حضور بانك خارجي و مالكيت عمومي درجه تمركز بانك

  . شود هاي ساختار بازار محاسبه مي عنوان شاخصتجاري به

بانكي هاي كل بخش راييهاي سه بانك بزرگتر به داعنوان نسبت داراييها بهدرجه تمركز بانك

تمركز بيشتر بخش بانكداري تجاري ممكن است موجب كاهش رقابت در جذب . شود تعريف مي

  . گذاران شود ها به شكل كاراتري به سرمايهاندازها و انتقال آن پس

هاي خارجي از  سهم بانك: شود هاي خارجي ارايه مي دو شاخص براي سنجش حضور بانك

هاي بخش هاي خارجي در كل داراييها و سهم بانكخارجي در كل بانكهاي نظر تعداد بانك

  .بانكي

 هاي تجاريهاي بانكشاخص مالكيت عمومي در مقابل مالكيت خصوصي به شكل سهم دارايي

  .شود گيري مي هاي تجاري اندازههاي بانكدولتي از كل دارايي

  

  سسات مالي ؤ ساير م- ج

سسات ؤمساير "عنوان پذير به هاي سپردههاي مركزي و بانكهاي مالي به جز بانك كليه واسطه

هاي  هاي مالي، صندوقسسات شبه بانكي، شركتؤاين بخش شامل م. شوند  ناميده مي"مالي

  .هاي توسعه است گذاري محدود و بانك سسات سرمايهؤبازنشستگي و مالي خصوصي، م
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 محاسبه GDPهاي كل به سبت داراييهاي اندازه به شكل نبر هر كدام از پنج گروه فوق شاخص

عنوان شاخص فعاليت  بهGDPها از بخش خصوصي به همچنين نسبت مطالبات آن. شود مي

  .شود گيري مي ها اندازهآن

براي بخش بيمه هم دو شاخص ديگر با عنوان نفوذ بيمه عمر به شكل نسبت حق بيمه به 

GDPشاخص اولي . شود  نظر گرفته مي و تراكم بيمه عمر به شكل حق بيمه به جمعيت در

مخارج سرانه روي دهنده اهميت بخش بيمه زندگي در كل اقتصاد و دومي نشان دهنده نشان

  .مين بيمه زندگي استتأ

  

   توسعه بازار سهام و اوراق قرضه-د

. شود عنوان شاخصي از اندازه بازار سهام استفاده مي بهGDPنسبت ارزش جاري بازار به 

 GDPگيري فعاليت يا سياليت بازار سهام نيز از نسبت ارزش معاملات كل سهام به  براي اندازه

عنوان شاخص كارايي بازارهاي سهام همچنين، نسبت فعاليت بازار سهام به. شود محاسبه مي

اين شاخص به شكل نسبت ارزش كل سهام مبادله شده در بازار . گيرد مورد استفاده قرار مي

شاخص مزبور فعاليت يا سياليت بازار سهام را نسبت . شود سهام و ارزش جاري بازار تعريف مي

  . كند گيري مي به اندازه آن اندازه

 كه معادل با مقدار كل GDPاوراق قرضه عمومي و دولتي به هاي ارزش جاري بازار  نسبت

انتشاريافته توسط نهادهاي خصوصي يا عمومي ) مانده(اوراق بهادار بدهي داخلي وصول نشده 

  .شوند هاي اندازه بازار اوراق قرضه داخلي استفاده مي عنوان شاخص است، به GDPنسبت به 

عنوان شاخصي به) GDPوصي بلندمدت به اوراق بدهي خص (GDPنسبت سهام منتشره به 

  .شود از اندازه بازارهاي بدهي و سهام اوليه استفاده مي

  

   بررسي وضعيت ايران در پايگاه آماري ساختار مالي-1-2-4

 در تكميل مطالعه بك و همكاران 2007روز شده در سال  در پايگاه آماري ساختار مالي به

 كشور محاسبه 200 براي بيش از 1960-2006زماني شاخص براي دوره 22طوركليبه) 2000(

هاي ارايه شده براي ايران در اين پايگاه  شاخص. است كه ايران نيز در آن ميان جاي دارد شده

  .  آمده است3  شمارهآماري در جدول

  فزاينده روندي نسبتا1960ًهاي مالي طي دهه هاي بانك مركزي از كل دارايينسبت دارايي

 درصد در 24سپس در يك روند كاهشي به .  رسيده است1970 درصد در سال 36داشته و به 
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.  رسيده است1988 درصد در سال 58 با طي روندي افزايشي به دوباره رسيده و 1977سال 

 درصد قرار داشته و با طي روندي كاهشي به 38 در سطوح بالاي 1990نسبت مزبور در دهه 

  . كاهش يافته است2005 درصد در سال 15

هاي ساير هاي مالي و نسبت داراييپذير از كل داراييهاي سپردههاي بانكنسبت دارايي

 هايهاي مالي تقريباً به موازات يكديگر و برخلاف روند نسبت داراييسسات مالي از كل داراييؤم

  .اند هاي مالي حركت كردهبانك مركزي از كل دارايي

 1988ها و بانك مركزي از سال هاي آناز مجموع داراييپذير  هاي سپرده هاي بانكنسبت دارايي

 روندي دوباره 1993-1996 افزايش يافته و سپس با كاهشي موقت طي دوره 1993تا سال 

  .است  رسيده2005 درصد در سال 80افزايشي در پيش گرفته و به 

فته  در نظر گرGDPبه ) M2(ت نقدينگي ب نيز كه معادل نسGDPهاي نقد به  نسبت بدهي

  به1990 رسيده و با طي روندي كاهشي در دهه 1989 به بالاترين حد خود در سال ،شده است

هاي اخير نيز در سطوح نزديك  شاخص مزبور طي سال.  رسيده است2000 درصد در سال 33

  . درصد قرار داشته است34به 

دازه هر دهنده ان  نيز كه نشانGDPهاي هريك از سه بخش عمده مالي به نسبت دارايي

  .كند  از روندي مشابه با سه شاخص اول پيروي مياست،بخش در اقتصاد 

 و نسبت اعتبار اعطا شده GDPها به بخش خصوصي به نسبت اعتبار اعطا شده توسط بانك

دهنده بهبود  مشابه دارند كه نشان روندي نسبتاGDPًسسات مالي به ؤها و ساير متوسط بانك

  طي ده سال اخير ،گذاران بخش خصوصي در كشور اندازها به سرمايهعملكرد آنان در انتقال پس

  . استبوده 

هاي كل بخش هاي سه بانك بزرگتر به داراييعنوان نسبت داراييها كه بهدرجه تمركز بانك

از آنجا كه تمركز . دهد هاي اخير كاهش چشمگيري نشان مي شود، طي سال بانكي تعريف مي

اندازها و انتقال   ممكن است موجب كاهش رقابت در جذب پس،ريبيشتر بخش بانكداري تجا

  . شود گذاران شود، روند مزبور مثبت تلقي مي ها به شكل كاراتري به سرمايهآن

شود،  عنوان شاخصي از اندازه بازار سهام استفاده مي كه بهGDPنسبت ارزش جاري بازار به 

هاي اخير داشته كه در سال   را طي سال بهترين وضعيت2005 و 2004هاي  ترتيب در سالبه

  .  درصد  قرار گرفته است25 در سطح 2004

گيري فعاليت يا سياليت بازار سهام   كه براي اندازهGDPنسبت ارزش معاملات كل سهام به 

  . است رسيده)  درصد8(هاي اخير   به بالاترين ميزان خود طي سال2004شود، در سال  محاسبه مي
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عنوان شاخص كارايي بازارهاي سهام مورد استفاده اليت بازار سهام كه بههمچنين، نسبت فع

 2005 در سال  است، وليكن رسيده2004 درصد در سال 32گيرد، با طي روندي افزايشي به  قرار مي

  .  درصد كاهش يافته است19به سطح 

   

  لي كشورهاهاي توسعه مالي در ايران در بانك اطلاعاتي ساختار ماشاخص :3  شمارهجدول
  سال

 نسبت
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

 1537/0 2419/01880/0 2837/0 2612/0 3269/0 3841/0 4467/0 4417/0 هاي ماليهاي بانك مركزي به كل داراييدارايي

 6281/0 5583/06147/0 5026/0 5192/0 4656/0 4390/0 3927/0 4126/0هاي ماليپذير به كل داراييهاي سپردههاي بانكدارايي

 2182/0 1998/01973/0 2136/0 2197/0 2076/0 1769/0 1607/0 1457/0 هاي ماليسسات مالي به كل داراييؤهاي ساير مدارايي

  هاي بانكيهاي بانك مركزي به كل داراييدارايي
 8034/0 7658/0 6977/0 6392/0 5875/06653/0 5334/0 4678/0 4829/0 )بانك مركزي+ هابانك(

 GDP 3694/0 4002/0 3662/0 3321/03578/0 3294/0 3439/03339/0 3432/0هاي نقد به بدهي

 GDP 2091/0 2040/0 1827/0 1436/0 1233/0 1090/0 1163/0 0952/0 0787/0هاي بانك مركزي به دارايي

 GDP 1684/0 1848/0 1837/0 1834/02080/0 2035/0 2364/0 2621/0 2881/0پذير به  سپردههايهاي بانكدارايي

 GDP 0567/0 0704/0 0745/0 0780/00901/0 0836/0 0917/00885/0 0965/0سسات مالي به ؤهاي ساير مدارايي

  هايبه بخش خصوصي توسط بانكاعتبارات اعطايي 
 GDP 1620/0 1791/0 1733/0 1717/01994/0 1965/0 2261/0 2488/0 2758/0به  پذيرسپرده

  هاياعتبارات اعطايي به بخش خصوصي توسط بانك
 GDP 2175/0 2471/0 2454/0 2475/02870/0 2802/0 3145/03336/0 3690/0سسات مالي به ؤپذيرو ساير مسپرده

 GDP 2339/0 3502/0 3187/0 2890/03171/0 2979/0 3125/03051/0 3153/0هاي بانكي به سپرده

 GDP 3392/0 3726/0 3439/0 3135/03467/0 3302/0 3498/03455/0 3658/0سيستم مالي به هاي سپرده

 0160/0 0170/00167/0 0197/0 0258/00223/0 0158/0 0195/0 0230/0 هاها به كل داراييهاي سربار بانكهزينه

 0430/0 0588/0 0689/0 0603/0 0591/0 0693/0 0389/0 0526/0 0479/0 حاشيه سود خالص

 7345/0 7531/07457/0 9448/0 9509/0 9677/0 9676/0 9776/0 0000/1 تمركز بانكي

 GDP 0005/0 0007/0 0007/0 0010/00008/0 0010/0 0009/00009/0 0008/0حجم حق بيمه زندگي به 

 GDP 0048/0 0054/0 0062/0 0060/0 0077/0 0089/0 0103/00106/0 0117/0حجم حق بيمه غير زندگي به 

 GDP 1534/0 1467/0 1756/0 1463/0 0745/0 1037/0 1808/02510/0 2278/0ارزش جاري بازار سهام به 

 GDP 0115/0 0135/0 0217/0 0106/0 0095/0 0164/0 0391/00815/0 0431/0ارزش كل مبادلات بازار سهام به 

 GDP 0751/0 0922/0 1235/0 0728/01275/0 1585/0 2161/0 3247/0 1894/0فعاليت بازار سهام به 

  ).2007(پايگاه آماري ساختار مالي، بانك جهاني : خذĤم
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   توسعه مالي در ايران-5

 مورد بررسي قرار گرفت، در اين قسمت  اين مطالعاتهايي كه در براساس مجموعه شاخص

ز وضعيت هاي اصلي توسعه مالي در كشور اشاره شده و به منظور ترسيم تصويري ا به شاخص

هاي  هاي اخير، ابعاد مختلف شاخص توسعه مالي به وسيله مؤلفه توسعه مالي كشور در سال

  . ده استشاصلي هر بعد محاسبه 

  شامل بخش بانكي،هاي مختلف توسعه مالي در دو بخش عمده مالي در اين قسمت، شاخص

رد محاسبه و ارزيابي و سياستگذاري پولي و بخش مالي غير بانكي شامل بازار سهام و بيمه مو

  .گرفته استقرار 

  

   توسعه بخش بانكي و سياستگذاري پولي-5- 1

توان به  توسعه بخش بانكي و پولي كه يكي از ابعاد مهم توسعه مالي در كشور  است را مي

  .كردهاي توضيح دهنده زير بيان  وسيله مؤلفه

  

   عمق مالي -1-1-5

 به توليد ناخالص 1هاي نقد مق مالي، نسبت بدهيگيري ع  رايج براي اندازه هاي يكي از روش

در (هاي نقد شامل اسكناس و مسكوك خارج از سيستم بانكي  بدهي. است) GDP(داخلي 

مالي هاي  ها و واسطه دار بانك هاي بهره هاي ديداري و ساير بدهي علاوه حسابهب) دست اشخاص

 به عنوان تقريب  توان آن را ي موجود باشد مM3كه براين اساس، درصورتي. غيربانكي است

  M2توان از  د ميشو  در اقتصادهايي مانند ايران كه اين متغير ارايه نمي، ليكنمناسبي به كار برد

به توليد ناخالص داخلي جاري، ) M2(بنابراين، نسبت نقدينگي . عنوان جانشين استفاده كردبه

. گري مالي است دازه بخش واسطهيكي از معيارهاي رايج براي سنجش عمق سيستم مالي و ان

گيرد و دقيقاً   مورد تجزيه قرار نمي M2اگرچه در اين شاخص تركيب عناصر تشكيل دهنده

مشخص نيست كه گستردگي حجم بخش مالي در اقتصاد مديون كدام يك از عناصر تشكيل 

 تواند گستردگي و عمق بخش دهنده نقدينگي بوده است، ليكن به طور كلي اين شاخص مي

  . 2مالي را طي زمان نشان دهد

                                                
1 Liquid Liabilities 

  ).١٣٨٦( کميجاني و نادعلي ٢
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 درصد در سال 3/30برمبناي تعريف ارائه شده، شاخص عمق مالي در اقتصاد ايران از 

اين نسبت بيشترين ميزان را ). 1نمودار ( افزايش يافته است 1385 درصد در سال 63 به 1352

طي ) اريج(است كه عمدتاً به دليل كاهش رشد توليدناخالص داخلي   داشته1360در دهه 

طوري كه اين شاخص در  به. است هاي جنگ تحميلي در شرايط رشد فزاينده نقدينگي بوده سال

بهبود شرايط . است رسيده)  درصد7/77(هاي اخير   به بالاترين ميزان خود طي دهه1367سال 

 موجب  در كنار كاهش رشد نقدينگي1370رشد اقتصادي و همچنين افزايش نرخ تورم در دهه 

  كاهش شاخص مزبورسرانجامبر رشد نقدينگي و ) جاري(رفتن رشد توليدناخالص داخلي پيشي گ

 سال اخير باعث شد كه 6افزايش نرخ رشد نقدينگي و كاهش نرخ تورم طي . در اين دهه گرديد

با وجود رشد اقتصادي بالاتر نسبت به دهه گذشته، عمق مالي در ايران افزايش يابد؛ به طوري 

. است  افزايش يافته1385 درصد در سال 63 به 1379 درصد در سال 2/43از كه شاخص مزبور 

  .شده است درصد برآورد 65 در حدود 1386نسبت مزبور در سال 

كشورهايي  در كشورهاي نفتي و نيز. كشورهاي مختلف يكسان نيست در تركيب منابع نقدينگي

بانك مركزي يكي از منابع عمده  ها دچار سركوب مالي بوده و استقراض دولت ازكه اقتصاد آن

 GDP مانند(مين مالي دولت است، پايه پولي بدون تناسب با ساير متغيرهاي  مقياس اقتصاد تأ

گري مالي ممكن است كه سيستم بانكي كشور و كارايي واسطهدرحالي. بزرگ مي شود) اسمي 

 و نسبت نقدينگي GDPصورت نسبت پايه پولي به دراين. از رشد متناسبي برخوردار نباشد

  .  دهد تصاوير متفاوتي از درجه توسعه يافتگي مالي كشور مزبور به دست مي GDPبه

ترين عامل ايجاد  نقدينگي هاي گذشته در اقتصاد ايران  افزايش پايه پولي مهمطي سال

 نقدينگيسهم پايه پولي در رشد . و بيشترين سهم را در رشد نقدينگي بر عهده داشته است بوده

 درصد از رشد نقدينگي را به 55كشور بسيار بالا بوده و به طور متوسط طي برنامه سوم حدود 

 به واسطه رشد 1384اين در حالي است كه سهم مزبور طي سال . خود اختصاص داده است

 نيز به ترتيب 1386 و 1385هاي   درصد افزايش داشته و در سال134منفي ضريب فزاينده تا 

ترين عامل افزايش پايه پولي، هاي اخير مهمطي سال.  درصد بوده است110 و  68معادل 

  از آن، خالصپيشهاي  و سال1381در سال . هاي خارجي بانك مركزي بوده استخالص دارايي

  . بدهي بخش دولتي به بانك مركزي نيز سهم بالايي در رشد پايه پولي داشته است

 نتايج قابل ، براي كشورهاي مختلف"لص داخلي پايه پولي به توليد ناخا"محاسبه  نسبت 

نسبت فوق در كشورهاي پيشرفته نسبت به كشورهاي در حال توسعه . دهد ملي را نشان ميأت
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نمودار 1-  روند نسبت هاي پايه پولي و نقدينگي به توليدناخالص داخلي جاري در ايران طي دوره            1352-86
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GDP    پايه پولي به GDP    نسبت نقدينگي به

درصد

در سطح پايين تري قرار داشته و كشور  ايران در بين كشورهاي مورد مطالعه از رتبه بالاتري 

  ).2نمودار (است بوده برخوردار 

 و بالا بودن "GDPنقدينگي به "ه مفقوده ما بين پايين بودن نسبت اي كه درواقع حلقنكته

  موردهايهدفن را در رسيدن به اارتواند سياستگذ  بوده و به نوعي مي"GDPپايه پولي به "نسبت 

ضريب فزاينده . د، توجه به ماهيت و ميزان ضريب فزاينده نقدينگي در ايران  استكننظر ياري 

 و 18، 10 آمريكا، كانادا و دانمارك به ترتيب حدود ماننداي  عه يافتهنقدينگي در كشورهاي توس

  است كه درمقايسه با كشورهاي توسعه يافته بسيار پايين ارزيابي 3-5 و براي ايران حدود 13

در كشورهاي توسعه يافته با داشتن پايه پولي كوچك به همراه ضريب فزاينده بالا، . شود مي

د جريان داشته و در نتيجه شاخص عمق مالي نيز در سطح بالايي قرار نقدينگي زيادي در اقتصا

  . گرفته است

بنابراين، رشد چشمگير نقدينگي طي سه سال اخير بيش از آنكه نشانگر بهبود عمق مالي 

در نتيجه، اين وضعيت . هاي نامناسب مالي و پولي است در كشور باشد، مبين اجراي سياست

ويژه رشد اقتصادي و تورم در هنقدينگي با متغيرهاي اصلي اقتصاد بمتناسب نادهنده رشد  نشان

ده شاشاره ) 1378(و ختايي ) 1385(اين موضوع به درستي در مطالعه اخباري . كشور است

  .است
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نمودار2-  نسبت هاي پايه پولي و نقدينگي به توليد ناخالص داخلي           (جاري )  در سال   2006
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   سهم بخش غير دولتي از اعتبارات بانكي-2-1-5

 ها به بخش اعتبارات اعطا شده توسط بانك اشاره شد، سهمپيشهاي كه در بخشگونههمان

 گيري هايي است كه در بسياري از مطالعات براي اندازه دولتي از كل اعتبارات، يكي از شاخصغير

 مالي توسعه مورد در كه ايمطالعه در )1383( نظيفي .گيرد مالي مورد استفاده قرار ميتوسعه 

 نسبت ،بخش خصوصي به اعطايي اعتبارات شاخص از نيز است ايران داشته در اقتصادي رشد و

 از توجهي درخور از آنجا كه تعداد .است كرده استفاده مالي تعميق عنوان شاخصه بGDPبه 

 را بانكي سيستم و هابانك مالي، بازارهاي گسترش هدف تحقق ،كشور شده در طراحي اهداف

 اين در را بانكي سيستم تغييرات و تحولات بايد انتخاب، مورد شاخص اند، بنابراينداشته نظر مد

 به داده شده تخصيص اعتبارات كه اين است نظر مورد شاخص ديگر مزيت. بگيرد در نظر جهت

 بخش به وجوه انتقال در را مالي هايواسطه نقش رواين از و شودنمي شامل را دولتي بخش

 كه وضعيتي در ،گمانبي. دهدنشان مي بهتر خصوصي، بخش بيشتر مشاركت جذب و خصوصي

 گيرد،مي انجام مقررات بدون و ثباتبي محيط و انسجام كم در شرايط مالي سيستم آزادسازي

  . باشد داشته رشد بر منفي اثر است ممكن هاي مالي،واسطه گسترش

 و نامناسب ساختار اقتصادي وجود دليلدهند كه به مطالعه مزبور و آمار موجود نشان مي

 گذاري، سرمايه جهت در اين اعتبارات، سرانجام منابع مديريت و يصتخص در خصوصي بخش ضعف

 داراي بسيار كه آنچه": گويدمي) 1385(اخباري .  استنبوده اقتصادي رشد و سرمايه تشكيل
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-مي خصوصي بخش به پرداختي  اعتبارات،يافته توسعه كشورهاي در كه است اين است اهميت

 نظام نبود دليلبه نيافته توسعه كشورهاي  درليكن اشد،ب مالي توسعه و تعميق از شاخصي تواند

 اقتصادي رشد بر منفي آثار تواندمي حتي خصوصي بخش پرداختي به  اعتبارات1شايسته تدبير

صرف  بنابراين .چشمگير است اقتصادهايي چنين در رشوه و فساد هايكه انگيزه چرا باشد، داشته

 و نحوه صرف بلكه باشد، مالي تعميق متضمن تواند نمي خصوصي بخش به تسهيلات اعطاي

 خواهد را نشان مالي تعميق كه است اقتصادي توسعه و رشد جهت در منابع اين كرد هزينه

 حمايت از با كارآمد هايبانك ،گونه كه شومپيتر اشاره كرده است ديگر، همان بياني به" .داد

 توليد فرآيندهاي و نو توليدات اجراي موفقيت در براي شانس بيشترين از كه كارآفريناني

 ايران هايبانك عملكرد رسدمي نظر شوندكه به فنĤوري مي موجب رشد نوآوري در برخوردارند،

  . است نبوده گونهاين

 عنوان بهGDPها به بخش خصوصي به شكل نسبتي از همين زمينه، اعتبارات اعطايي بانك در

  2برطبق نمودار. ف مورد بررسي قرار گرفته استطالعات مختلشاخصي ديگر از توسعه مالي در م

 تفاوت با اين. نسبت مزبور روندي مشابه با سهم بخش خصوصي از اعتبارات بانكي داشته است

 را داشته و سپس با روندي افزايشي)  درصد7/24(كمترين حد خود  1375كه اين نسبت در سال 

 درصد در سال 65ي شود به حدود  رسيده است كه پيش بيني م1385 درصد در سال 2/60به 

  .  برسد 1386

 خصوصي از اعتبارات بانكي، از سهم مانده بدهي بخش غيردولتي  براي ارزيابي سهم بخش

گونه همان. شود ها استفاده ميها از كل مانده بدهي بخش دولتي و غيردولتي به بانك به بانك

كاهشي   با طي روندي1352در سال  درصد 89دهد سهم مزبور از حدود  نشان مي2كه نمودار 

اين  . رسيد1357 درصد در سال 88و سپس با افزايشي ناگهاني به  1356 درصد در سال 80به 

به افزايشي  رسيد و سپس در مسيري 1361 درصد در سال 74 شاخص دوباره كاهش يافته و به

 1377ر سال  درصد د72سپس با طي مسيري كاهشي به .   رسيد1370 درصد در سال 90حدود 

دولتي دهنده افزايش سهم بخش غير تاكنون نشان1377فزاينده اين نسبت از سال روند . رسيد

 افزايش يافته 1386 درصد در پايان سال 8/91نسبت مذكور به . استبوده از تسهيلات بانكي 

  .است

                                                
1 good governance 
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نمودار3-  نسبت اعتبارت بخش خصوصی به GDP و سهم آن از کل اعتبارات اعطايی بانکها
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GDP بدهي بخش غيردولتي به بانکها نسبت به سهم بخش خصوصی از اعتبارات بانکی

ير  قابل مشاهده در اين دو شاخص حاكي از وضعيت متغهايدر مجموع، ناپايداري و نوسان

اقتصادي هاي  گذاريفي به نقش بخش غيردولتي در سياست كاتوجهيبيثبات در اين زمينه و  كمو 

  .باشد كشور مي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  سسات اعتباري به دارايي سيستم بانكيؤها و م  بانك  نسبت دارايي-3-1-5 

شامل بانك (ي هاي سيستم بانك  ها از كل دارايي هاي داخلي بانك  بررسي روند سهم دارايي

 1381دهد كه نسبت مزبور بعد از كاهش ناگهاني در سال  نشان مي4 شماره در جدول) مركزي

 فزايندهروند ) سازي نرخ ارز هاي بانك مركزي در اثر اعمال سياست يكسان  دليل افزايش داراييبه(

اين . است افزايش يافته 1385 درصد در سال 3/75 به 1381 درصد در سال 9/67داشته و از 

  ). 4نمودار ( درصد كاهش يافته است 8/74 به 1386نسبت در سال 
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نمودار 4-  روند نسبت دارايي هاي بانکها از کل دارايي هاي سيستم بانکي طي دوره              1352-86

50

55

60

65

70

75

80

1352 1354 1356 1358 1360 1362 1364 1366 1368 1370 1372 1374 1376 1378 1380 1382 1384 1386

درصد 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  هاي بخش غيردولتي  سسات اعتباري به مجموع سپردهؤها و م  نسبت ذخاير بانك-4-1-5

سسات اعتباري نزد بانك ؤها و م   و قانوني بانك1اين نسبت از تقسيم مجموع ذخاير اضافي

هاي بخش غيردولتي نزد   ها بر مجموع سپرده قد موجود در صندوق بانكمركزي و نيز وجوه ن

توانايي ها براي خلق اعتبار و   ميزان منابع بانكنشان دهندهنسبت مزبور . آيددست ميهها ب بانك

ها در اعطاي ها، توانايي آن با كاهش نسبت ذخاير بانك. ها در اعطاي تسهيلات بانكي استآن

 6/16 به 1379 درصد در سال 5/26روند كاهشي نسبت مذكور از . هد شدتسهيلات بيشتر خوا

ها گذاريمين مالي سرمايهشتر شبكه بانكي در تأ نشان دهنده توانايي بي1383درصد در سال 

 درصد 9/17 به 1385 در سال دوباره ، 1384به رغم افزايش نسبت مذكور در سال . بوده است

  ).4  شمارهجدول( اندكي افزايش نشان مي دهد 1386ل اين نسبت در سا. كاهش يافته است

  بر بانك مركزي و فراغت همزمان با كاهش فشار بودجه دولت برنامه سوم توسعه اقتصادي،در

هايي در تلاشناشي از كاهش تكاليف متعدد دولتي و در سايه رعايت نسبي انضباط مالي دولت، 

 واحد درصد 5توان به كاهش اين زمينه ميدر . جهت كاهش نسبت سپرده قانوني انجام گرفت

سازي  و يكسان ) درصد16 درصد به 21از متوسط موزون  (1380نسبت سپرده قانوني در سال 

                                                
ها نزد بانک مرکزي انکهاي ارزي ديداري ب  شامل سپرده١٣٨٥ها و از سال دار ويژه بانکهاي مدت شامل سپرده١

 .باشد مي
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هاي  براي كليه بانك1383، از آذر ماه )توسط شوراي پول و اعتبار(هاي سپرده قانوني نسبت

نتيجه . دكر درصد اشاره 17ل سسات اعتباري غيربانكي معادؤهاي غيردولتي و متجاري، بانك

اعمال سياست مزبور ، افزايش سهم ضريب فزاينده در رشد نقدينگي بود كه يكي  از نشانه هاي 

با وجود اين، در شرايطي كه نقدينگي طي سه سال اخير رشد . تعميق بازار پول در اقتصاد است

بوده و منجر به افزايش ، كاهش نسبت سپرده قانوني اقدام مناسبي ن استبسيار بالايي داشته

  .دشوسيخته نقدينگي و تورم در كشور ميگ م لجا

  

  ها  درجه تمركز بانك-5-1-5

هاي سه بانك بزرگتر ـ كه بيشترين سهم   درجه تمركز در بخش بانكي به شكل سهم سپرده

ي هاي بخش غيردولتي در شبكه بانك  باشند ـ از كل سپرده ها را در شبكه بانكي دارا مي  سپرده

كارآيي در   و نا ناپذيري رقابتتواند شاخصي از  درجه تمركز مينبالا بود. گيري شده استاندازه

 45 به 1379 درصد در سال 5/62ها از  روند كاهشي درجه تمركز بانك. شبكه بانكي باشد

هاي  سال نشان دهنده افزايش فضاي رقابتي در صحنه بانكداري كشور طي 1385درصد در سال 

  ). 4  شمارهجدول( است  بودههاي بانكي هاي غيردولتي به صحنه فعاليت دليل ورود بانكاخير به
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  اري پوليذهاي توسعه بخش بانكي و سياستگ شاخص  :4  شمارهجدول
 سال

 
1379 1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 

         
   در                     دولتيهاي غير بانكسهم -1

 كداري كشورصنعت بان
        

هاي  هاي بانك  سهم سپرده-1-1
  دولتي از كلغير

 هاي شبكه بانكي سپرده
3/0  7/0  6/1  4/3  0/7  0/12  7/15  19 

  سهم مانده بدهي بخش غير -1-2
هاي غير دولتي  از كل  دولتي به بانك

 مانده بدهي بخش غير دولتي
2/0  5/0  2/1  8/3  9/7  2/12  8/13  4/15  

بدهي بخش غير دولتي  سهم مانده -2

  ها از به بانك
 مانده بدهي كل

1/79  2/81  4/81  1/84  8/85  5/88  8/90  8/91  

ها و موسسات   نسبت دارايي بانك-3

  اعتباري به
 دارايي سيستم بانكي

2/70  1/72  9/67  9/71  4/74  9/74  3/75  8/74  

 نسبت ذخاير بانكي به مجموع -4

 دولتي غيرهاي بخش سپرده
5/26  3/23  2/22  4/18  6/16  5/19  9/17  2/18  

5/62  درجه تمركز بانكي-5  5/60  7/58  8/56  5/52  0/49  0/45  1/46  

9/4  حاشيه سود بانكي-6  9/5  4/5  2/5  2/4  0/4  0/3  2/1  

سسات ؤ سهم ارزش افزوده خدمات م-7

  پولي و مالي
 در ارزش افزوده بخش خدمات

6/3  4/3  3/4  5/5  4/7  3/8  4/9  6/9  

7/67 ه بانكي كارآيي شبك-8  8/69  5/72  6/79  6/83  6/85  2/87  1/94  

نسبت نقدينگي به ( عمق مالي -9

GDP(  
2/43  3/48  5/45  1/48  5/49  4/54  0/63  7/65  

 مانده اوراق مشاركت بانك مركزي -10

 به پايه پولي
9/1  7/9  3/14  9/12  4/13  9/4  7/7  5/4  

سهم مانده ( كنترل اعتبارات -11
 مانده كل اي در تسهيلات تبصره

 )تسهيلات
9/18  1/18  5/18  8/14  0/12  4/10  1/10  2/9  

2/5  آزادي نرخ سود تسهيلات-12  3/6  4/1  3/1  9/0  8/3  0/2  4/6-  

3/0  ها  آزادي نرخ سود سپرده-13  5/0  0/4-  9/3-  3/3-  4/1  0/1-  6/7-  

 سهم اوراق مشاركت دولتي ـ -14

 مين مالي دولتأاي در ت بودجه
9/1  8/1  1/1  8/2  7/3  5/1  9/0  8/0  

  1.و محاسبات نگارنده) 1386. (ا.ا.، بانك مركزي ج1384 ترازنامه و گزارش اقتصادي سال :مĤخذ

                                                
  . ارقام مقدماتي است 1
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   كنترل اعتبارات- 5- 1- 6

هاي مهم انتقال آثار سياست پولي به بخش واقعي   كنترل اعتبارات بانكي يكي از كانال

 هايها يا فعاليت ات بانكي به سمت بخشسياستگذاري اعتباري از طريق هدايت اعتبار. اقتصاد است

  . ثيرگذار باشدأتواند بر رشد اقتصادي تاقتصادي موردنظر مي

ها براساس تصميم شوراي پول  ، توزيع اعتبارات بانكي بين بخش1379هاي پيش از  در سال

منظور  به بعد اين سياست اندكي تغيير يافت و به1379از سال . 1گرفت و اعتبار صورت مي

سازي و ايجاد رقابت، توزيع بخشي  سازي براي آزاد ها و زمينه هش فشار بر منابع اعتباري بانككا

 20ها اجازه داده شد معادل  ترتيب به بانك بدين. ها قرار گرفت از اعتبارات بانكي در اختيار بانك

وليدي و هاي ت غير دولتي، با اولويت بخش ريزي شده براي بخش  درصد افزايش اعتبارات برنامه

اين نسبت در .  تسهيلات اعطا كنند،ها  هاي مربوط به سهم بخش  صادراتي، خارج از نسبت

 45 و 35 به ترتيب به 1383 و 1382هاي   درصد و در سال25 به 1381 و 1380هاي  سال

 به استناد ماده 1385 و 1384هاي  با آغاز برنامه چهارم توسعه، در سال. درصد افزايش يافت

 درصد منابع به بخش آب و كشاورزي 25ون برنامه، شبكه بانكي تنها ملزم به پرداخت قان) 10(

 نسبت مصارف آزاد به عنوان يكي از .يابد منابع بانكي به صورت آزاد تخصيص ميبقيه بوده و 

گذاري پولي در دوره مورد بررسي با رل مستقيم اعتبارات در بعد سياستهاي كاهش كنت شاخص

 افزايش 1383در سال  درصد 45 به  1379 درصد در سال 20ا نرخ فزاينده از بافزايشيروندي 

  .هاي برنامه افزايش يافت  درصد در سال75اساس قانون برنامه چهارم توسعه به سپس بر. يافت

هاي  تبصره، تغيير ديگري كه در سياست اعتباري كشور صورت گرفت كاهش سقف 1379از سال 

كيد شده بود و در قوانين بودجه نيز أ قانون برنامه سوم بر آن ت)84(تكليفي بود كه در ماده 

هاي برنامه سوم  اين اساس، افزايش در مانده تسهيلات تكليفي طي سال بر. شود رعايت مي

 ميليارد ريال بود 6000 كه 1378 درصد نسبت به رقم مصوب سال 10بايست سالانه  مي

. يافت  ميليارد ريال كاهش 3000 به 1383ان سال با اين اقدام اين رقم در پاي. يافت كاهش مي

 درصد نسبت به 20بايست به طور متوسط سالانه  هاي برنامه چهارم نيز اين رقم مي طي سال

توان علاوه بر نسبت مصارف آزاد، براي  بدين منظور مي.  كاهش يابد1383رقم مصوب سال 

                                                
 )١٣٨٦. (ا.ا.، بانک مرکزي ج١٣٨٤ترازنامه و گزارش اقتصادي سال  ١
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 به مانده 1اي انده تسهيلات تبصرهنشان دادن ميزان كنترل اعتبارات توسط دولت، از نسبت م

از آنجا كه كنترل اعتبارات يكي از موانع تخصيص بهينه منابع و . دكركل تسهيلات استفاده 

نسبت مزبور . توسعه مالي بيشتر است، كاهش اين نسبت نشان دهنده توسعه مالي بيشتر است

  ). 4  شمارهجدول(ست  كاهش يافته ا1386 درصد در سال 2/9 به 1379 درصد در سال 9/18 از

هاي  كه براساس آيين نامه اجرايي گسترش بنگاهكرد لازم است به اين نكته توجه گمانبي

هاي هاي دولتي مكلف شدند با معرفي كارگروهكوچك اقتصادي زودبازده و كارآفرين ، بانك

 درصد 35ادل مع، 1385 درصد، در سال 20 تا سقف 1384ها در سال گذاري استان اشتغال و سرمايه

هاي  درصد از منابع اعتباري را به طرح50 تا سقف 1388 و 1387، 1386هاي و در سال

بر اين اساس، سهميه تعيين شده كل . ندكننامه مزبور پرداخت كوچك موضوع آيين هاي بنگاه

 هزار و 180، 68680 به ترتيب برابر 1386 و 1385، 1384هايهاي دولتي براي سالبانك

با احتساب اين ارقام،  .ها ابلاغ شدميليارد ريال بود كه از سوي بانك مركزي به آنر هزا 150

 درصد در دو سال اخير 5/17نسبت تسهيلات تكليفي به كل تسهيلات شبكه بانكي به حدود 

  .شده استبالغ 

  

   حاشيه سود بانكي-7-1-5

فاوت نرخ سود تسهيلات و كارآيي و سودآوري در شبكه  بانكي، ت هاي ارزيابي  يكي از معيار

  همچنين، حاشيه سود بانكي . شود  ناميده مي2هاي بانكي است كه حاشيه سود بانكي  سپرده

ها  بانكثر در سود عملياتي ؤها و يكي از عوامل م گري بانك هاي واسطه  دهنده هزينهتواند نشانمي

  .ابي كارآيي در بخش بانكي باشدتواند شاخصي براي ارزي ، اين شاخص به تنهايي نميگمانبي. باشد 

دار و  مدتهاي   الحساب سپرده براي محاسبه حاشيه سود بانكي از تفاوت نرخ موزون سود علي

 حاشيه سود بانكي پس از. هاي دولتي استفاده شده است نرخ موزون سود تسهيلات در بانك

  ).4  شمارهولجد (3 كاهش يافته است1386 درصد در سال 2/1 به 1381 درصد در سال 4/5

  

                                                
1
شايان ذکر است ارقام ارائه شده در گزارش، . نندكهاي قانون بودجه پرداخت  ها مکلفند براساس تبصره تسهيلاتي که بانک  

هاي آتي  اي شامل اجزاي ديگر مانند سود و درآمد سال  که علاوه بر تسهيلات تبصرهستها کهاي دفاتر کل بان اساس سرفصلبر

  .باشد نيز مي
2 Bank Spread 

3
 .استقرار گرفته نرخ سود تسهيلات براي عقود مبادله اي مورد استفاده  
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نمودار 5- روند نرخ سود در بانکهای دولتی
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نرخ سود حقيقي تسهيلات بانکي نرخ سود حقيقي سپرده هاي بانکي

   بانكي  آزادي نرخ سود-8-1-5

ها در تعيين نرخ  سياست كنترل نرخ سود تسهيلات بانكي كه منجر به كاهش آزادي بانك

. همراه داشته باشد ممكن است تبعات نامطلوبي براي هر اقتصادي به،شودها ميسود سپرده

  تقاضا و صف براي اعتبارات بانكي ها، ايجاد مازاد  اندازها و افزايش سياليت سپردهكاهش پس

بهينه منابع و نيافتن  تخصيص ،)از نرخ سود تعادلي در بازاردليل كمتر بودن نرخ سود بانكي به(

براي ارزيابي ميزان . ها از جمله اين تبعات منفي استبرهم خوردن تعادل منابع و مصارف بانك

هاي بانكي مورد   تسهيلات و سپردهآزادي نرخ سود بانكي در كشور، تحولات نرخ سود حقيقي

نرخ . استنرخ سود حقيقي مثبت نشان دهنده آزادي بيشتر نرخ سود . بررسي قرار گرفته است

  درصد9/0 به 1380 درصد در سال 3/6سود حقيقي تسهيلات بانكي پس از يك روند كاهشي از 

  . 1 افزايش يافت1384 درصد در سال 5/5، وبه رقم 1383در سال 

  به دليل كاهش نرخ سود1386 و در سال  درصد كاهش يافت2 نرخ مزبور به 1385 در سال

هاي بانكي  نرخ سود حقيقي سپرده. است شده  ) درصد-4/6(تسهيلات در شرايط تورمي، منفي 

 1381- 86هاي   در سال1384نيز روندي مشابه نرخ سود حقيقي تسهيلات داشته و به جز سال 

دهنده بروز وضعيت سركوب مالي است كه به واسطه  اين امر نشان). 3نمودار (منفي بوده است 

هاي بازار اعتبار در سازوكارهاي سود بانكي بدون توجه به شرايط تورمي و  كاهش دستوري نرخ

 . كشور حاكم شده است

 
 
 
 
 
 
  

  

  

                                                
 نـرخ  ١٣٨٣بـه سـال    ١٣٧٦ از سال )CPI(کننده  با توجه به تغيير سال مبنا براي محاسبه شاخص قيمت مصرف           ١

. دهـد   کاهش نشان مـي ١٣٧٦ نسبت به سال مبناي ١٣٨٣ بر اساس سال مبناي ١٣٨٥ و ١٣٨٤هاي  تورم در سال 

ها  نسبت به ارقـام محاسـبه شـده بـر      ها و تسهيلات در اين سال اين موضوع موجب افزايش نرخ سود واقعي سپرده    

  .  است  شده١٣٧٦اساس سال مبناي 
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  سسات پولي و ماليؤ ارزش افزوده خدمات م-9-1-5

سسات ؤها و م ز مجموع ارزش افزوده بانكسسات پولي و مالي اؤارزش افزوده خدمات م

گري مالي  اي و همچنين ارزش افزوده واسطه ارزش افزوده خدمات بيمه اعتباري غيربانكي، 

پولي و سسات ؤارزش افزوده خدمات م از آنجا كه بخش عمده. آيددست ميهب) بورس اوراق بهادار(

توان از نسبت ارزش   مي،انكي است شامل ارزش افزوده ايجاد شده توسط بخش ب،مالي در كشور

عنوان به) به قيمت جاري(سسات پولي و مالي به ارزش افزوده بخش خدمات ؤافزوده خدمات م

 نسبت مزبور فزايندهروند . دكرشاخصي از گسترش خدمات بخش بانكي در اقتصاد استفاده 

نسبت . بوده استهاي اخير در مقايسه با ساير خدمات  حاكي از گسترش خدمات بانكي در سال

براساس .  افزايش يافته است1385 درصد در سال 4/9 به 1379 درصد در سال 6/3مذكور از 

  . درصد افزايش يافته است6/9 به 1386آمار موجود، نسبت مزبور در نيمه اول سال 

  

   كارآيي شبكه بانكي-10-1-5

هاي   يكي از شاخصعنوان هاي جذب شده مي تواند به نسبت تسهيلات اعطا شده به سپرده

انتقال پس  در ي مالستمي سييوانادهنده تاين نسبت نشان. كارآيي بخش بانكي استفاده شود 

بدون سود و ( بدين منظور از نسبت مانده بدهي بخش غيردولتي .است گذاراناندازها به سرمايه

 نسبت مذكور. استغيردولتي استفاده شده  هاي بخش   ها به سپردهبه بانك) هاي آتي  سال درآمد

، بايد گمانبي.  افزايش يافته است1386 درصد در سال 1/94 به 1379 درصد در سال 7/67از 

 ها به بانك ثير تغييرات نسبت سپرده قانوني و نيز بدهي بانك داشت كه اين نسبت، تحت تأتوجه

نسبت بدهي  1386عنوان مثال،در سال به. بوده استويژه در قالب اضافه برداشت ه ب،مركزي

 درصد 9بيش از ) بدون سود آتي(ها  ها به بانك مركزي به بدهي بخش غيردولتي به بانكبانك

ها از منابع پرقدرت بانك مركزي براي انجام تعهدات خود در  است كه نشانگر استفاده بانك بوده

 تبعات بوده است كه قاعدتاًويژه تسهيلات تكليف شده توسط دولت ه ب،زمينه اعطاي تسهيلات

  .تورمي خواهد داشت

  

  هاي غيردولتي  سهم بانك-11-1-5

هاي بخش  هاي غيردولتي در صنعت بانكي كشور، از نسبت سپردهبراي ارزيابي سهم بانك

هاي بخش غيردولتي در كل  سسات اعتباري غيردولتي به كل سپردهؤها و م غيردولتي در بانك
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هاي غيردولتي از كل مانده بدهي بخش  به بانكهي بخش غيردولتي ها و نيز سهم مانده بدبانك

  . ها استفاده شده استدولتي در كل بانكغير

سسات ؤهاي م ، سهم سپرده1379سسات اعتباري غيردولتي در سال ؤبا شروع فعاليت م

سسات و همچنين شروع فعاليت ؤ درصد آغاز شده و با افزايش تعداد اين نوع م3/0مذكور از 

 درصد 19 به 1386كه در پايان سال طوريتدريج افزايش يافته است، بهههاي غيردولتي ب بانك

هاي غيردولتي از كل مانده  همچنين سهم مانده بدهي بخش غيردولتي به بانك. رسيده است

 درصد در پايان سال 4/15 به1379 درصد در پايان سال 2/0بدهي بخش غيردولتي نيز از 

  . افزايش يافته است1386

  

  وراق مشاركت دولتي ا-12-1-5 

 ها طرحمين مالي هاي مالي جديد و تأ فاده از ابزارانتشار اوراق مشاركت دولتي در راستاي است

مخارج بودجه (مين مالي دولت مشاركت فروش رفته در هر سال در تأسهم اوراق  .صورت گرفت

ز طريق سيستم مين مالي اگيري ميزان نفوذ اين ابزار تأتواند براي اندازهمي) عمومي دولت

 درصد در 4 تا 8/0 بين 1386 تا 1379هاي  نسبت مذكور طي سال. شود بانكي كشور استفاده 

  ).4  شمارهجدول( است روندي كاهنده داشته و در سه سال اخير  استنوسان بوده

  

   توسعه بخش مالي غير بانكي-2-5

 و همچنين) هادار تهرانبورس اوراق ب(هاي توسعه بازار سهام   در اين بخش به بررسي شاخص

گذاري در بورس،  هاي مختلف بازدهي سرمايه بررسي شاخص. شود صنعت بيمه پرداخته مي

تغييرات شاخص بازده نقدي و قيمت . بعد است  به1383حاكي از ركود اين بازار از نيمه سال 

 1386 تا 1383هاي  گذاري بر روي سهام است، طي سال سهام كه بيانگر بازدهي كل سرمايه

 .اين امر حاكي از بازدهي واقعي منفي سهام است). 5  شمارهجدول(كمتر از نرخ تورم بوده است 

هاي قيمتي بورس مانند شاخص قيمت كل، مالي، صنعت، تالار اصلي و پنجاه  ساير شاخص

رغم  بهحجم معاملات بورس .  كاهش يافته است1386 تا 1383تر نيز طي دوره  شركت فعال

از  مانند فولاد مباركه و شركت مس و كشتيراني، همچنان ،هاي بزرگ دولتي ركتورود برخي ش

  .استبوده  بيانگر ركود در بازار 1386 تا 1383تعداد و ارزش طي دوره نظر 
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   نسبت ارزش جاري بازار سهام به توليد ناخالص داخلي-1-2-5

به توليد ناخالص  گفته شد، نسبت ارزش جاري بازار سهام پيشكه در بخش گونههمان

بررسي روند نسبت مزبور نشان . رود كار ميعنوان شاخص اندازه بازار سهام به كشور به1داخلي

هاي برنامه  هاي برنامه سوم توسعه و كاهش آن طي سال دهنده افزايش اين شاخص طي سال

 اكثر به حد1383 و 1382هاي  شاخص مذكور در سال). 5  شمارهجدول( است  بودهچهارم توسعه

نسبت .  درصد كاهش يافته است3/19 به 1384افزايش و در سال )  درصد28در حدود (آن 

شود كه برآورد مي. دهد  نشان نمي1384ال  نسبت به س1385 در سال چشمگيريمزبور تغيير 

  .  درصد كاهش يابد18 به حدود 1386شاخص مزبور در سال 

  

  خلي  نسبت ارزش معاملات به توليد ناخالص دا-2-2-5

 به توليد ناخالص داخلي، سياليت و رونق بازار سهام را 2نسبت ارزش سهام مبادله شده

.  محاسبه شود) سهام(عنوان عمق مالي مبتني بر بازار اوراق بهادار تواند بهمي دهد و نشان مي

 افزايش يافت و در سال 1383 درصد در سال 5/7 به 1379 درصد در سال 6/1نسبت مذكور از 

 ناشي از كاهش 1384كاهش ناگهاني اين نسبت در سال .  درصد كاهش يافت3/3 به 1384

 هزار 5/56 به 1383 هزار ميليارد ريال در سال 7/103ارزش معاملات بورس اوراق بهادار از 

 نسبت 1385با كاهش ارزش معاملات بورس در سال . استبوده  1384ميليارد ريال در سال 

 اندكي بهبود 1386انتظار مي رود اين شاخص در سال . است افته درصد كاهش ي7/2مزبور به 

  ).5  شمارهجدول(يافته باشد 

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                
 1 Market Capitalization to GDP  
 2 Value-traded Ratio 
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نمودار6- روند فعاليت و اندازه بازار سهام در اقتصاد ايران طي دوره 1379-86
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GDP ارزش جاري سهام در پايان دوره به

ارزش سهام مبادله شده به ميانگين ارزش جاري سهام (نسبت فعاليت)

ارزش سهام مبادله شده به GDP(نسبت نقدينگي)

درصد

  1382-86  بورس اوراق بهادار تهران طي،هاي فعاليت  شاخص:5  شمارهجدول

  درصد تغيير  سال

  1386  1385  1384  1383  1382  1386  1385  1384  1383  1382  شاخص

  6/17  7/14  -7/12  6/13  6/138  1/36193  5/30786  8/26849  0/30762  9/27074  شاخص قيمت و بازده نقدي

  5/14  4/10  8/11  7/6  2/6  4/5934  0/5182  2/4692  1/4198  2/3933  شاخص بازده نقدي

  7/2  8/3  -9/21  4/6  8/124  0/10082  0/9821  4/9459  0/12113  4/11379  شاخص كل قيمت

  5/0  -8/0  -8/38  4/47  2/158  6/208826  4/20770  4/20941  1/342050  6/23202  شاخص قيمت مالي

  8/2  4/4  -4/19  -4/8  7/116  0/7967  6/7751  3/7427  92150  1/10060  شاخص قيمت صنعتي

  -8/7  1/7  -4/24  6/5  9/132  0/9016  5/9781  7/91357  8/12085  0/11443  شاخص قيمت تالار اصلي

  5/20  -9/6  -0/10  3/7  5/67  3/11046  2/9164  3/9846  4/10942  1/10197  شاخص قيمت تالار فرعي

  شاخص قيمت پنجاه 

  شركت فعالتر
4/843  0/883  2/697  2/695  2/559  2/188  7/4  0/21-  3/0-  6/19-  

  هاي مختلف سازمان بورس اوراق بهادار تهران، گزارش آماري ماهانه،سال:مĤخذ
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  ري بازارجا  نسبت ارزش سهام مبادله شده به متوسط ارزش-3-2-5

 نسبت فعاليت ناميده نسبت ارزش معاملات به متوسط ارزش جاري بازار سهام  كه اصطلاحاً

.  كند گيري مي شود، سطح مبادله اوراق بهادار را در مقابل اندازه بازار اوراق بهادار اندازه مي

ل  افزايش يافته و در سا1382 درصد در سال 3/29 به 1380 در سال 6/10نسبت مزبور از 

 ناشي 1384 نسبت مذكور در سال چشمگيركاهش .  درصد كاهش يافته است7/27 به 1383

. استبوده  1383از كاهش شديد ارزش معاملات بورس اوراق بهادار در اين سال نسبت به سال 

  .است   رسيده1386 درصد در سال 7/15  به كاهندهاين نسبت با ادامه روند 

  

   ضريب نفوذ بيمه-4-2-5

 جدول(هاي اخير است  ي فعاليت صنعت بيمه نشانگر روند رو به رشد آن طي سالها شاخص

هاي بيمه به توليد   كه به شكل نسبت حق بيمه دريافتي شركت1ضريب نفوذ بيمه). 6 شماره

 7/0نسبت مزبور از . هاي توسعه بازار بيمه است  شود، يكي از شاخص ناخالص داخلي محاسبه مي

 روند . افزايش يافته است1385 درصد در سال 5/1 و 1384  درصد در سال3/1 به 1379درصد در سال 

 .استهاي اخير  هاي صنعت بيمه كشور در سال  حاكي از تداوم روند رو به رشد فعاليت،متغير مذكور

 طوري توجه بيمه در جامعه است؛ بهدرخوردهنده رشد  نشانشده همچنين، تعداد بيمه نامه صادره 

 كه در  است،شدهنامه اعم از گروهي و انفرادي صادر   ميليون بيمه8/20 حدود 1385 در سال كه

صادره به جمعيت نيز نامه نسبت تعداد بيمه. دهد  رشد نشان مي3/18 معادل 1384مقايسه با سال 

  ). 7  شماهجدول( افزايش يافته است 1385 درصد در سال 5/29 به 1381 در سال 8/18از 

  

  1379-85 مه در كشور،هاي فعاليت صنعت بي  شاخص:6  شمارهجدول

  1385  1384  1383  1382  1381  سال

  19  18  17  12  5  هاي بيمهتعداد شركت

  7852  7134  6600  6514  5848  بيمه هاي نمايندگي شركت

  4/26563  9/21529  6/17317  4/12743  8/9178  )ميليارد ريال(حق بيمه توليدي 

  1/16466  14535  3/10032  4/7617  6/5526  )ميليارد ريال(خسارت پرداختي 

  

  

                                                
 1 Insurance Penetration 
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  بانكي هاي توسعه بخش مالي غير   شاخص:7  شمارهجدول
 سال

 
1379 1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1 

  نسبت ارزش جاري بازار به توليد

  ناخالص داخلي 
8/10 3/12 8/12 3/28 0/28 3/19 4/195/18 

  نسبت ارزش معاملات به توليد ناخالص 

 خلي دا
6/1 2/1 5/2 1/6 5/7 3/3 7/2  9/2 

 3/164/17 6/15 7/27 3/29 6/21 6/10 1/17 نسبت فعاليت

 -  5/1 3/1 2/1 1/1 9/0 9/0 7/0 ضريب نفوذ بيمه 
  هاي بيمه غيردولتي از  سهم شركت

  -5/19  16  6/12  1/3  1  0  0  حق بيمه توليدي

  -5/29  7/25  6/23  9/21  8/18  -  -  نسبت تعداد بيمه نامه صادره به جمعيت
  سسات ؤسهم ارزش افزوده خدمات م

  سسات ؤمالي در ارزش افزوده  خدمات م
 پولي و مالي

8/11 9/14 9/12 4/14)1( 5/14)1( 8/13)1( -  -  

  .و محاسبات نگارنده) 1386. (ا.ا.، بانك مركزي ج1384 ترازنامه و گزارش اقتصادي سال :مĤخذ

  

  گيري جمع بندي و نتيجه

بوده  منشاء مطالعات وسيعي ، توجه به مديريت منابع مالي در فرآيند توسعه اقتصاديضرورت

 اهميت و نقش بازارها و نهادهاي مالي در رشد اقتصادي حاكي بارهادبيات غني موجود در. است

  .از اين ضرورت است

اين در اين مطالعه ابتدا رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي و مطالعات نظري و تجربي در 

گيري توسعه مالي و ايجاد  سپس، ضمن بررسي نحوه اندازه. زمينه مورد بررسي قرار گرفت

گيري توسعه مالي، جايگاه ايران در ميان كشورهاي منطقه منا و  هاي مختلف براي اندازه شاخص

 در بخش بعدي نيز روند. دشهاي مختلف توسعه مالي ارزيابي  ساير مناطق جهان براساس شاخص

هاي عمده توسعه مالي  اي از شاخص مالي در كشور طي چند سال اخير براساس مجموعهتوسعه 

  . بررسي و تحليل شد

 تر در مسيريافته  دهد كه كشورهاي برخوردار از سيستم مالي توسعه  تجربي موجود نشان مينتايج

 اهميت ها و هم بازارهاي مالي براي رشد هم واسطه. گيرند تري قرار مي رشد اقتصادي سريع

                                                
  .ارقام مقدماتي است  1
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بازارهاي سهام نيز هركدام رابطه مثبتي با ) نقدشوندگي (1اندازه سيستم بانكي و سياليت. دارند

مين مالي هاي تأ  محدويت،تر يافته  هاي مالي توسعه همچنين، سيستم .رشد اقتصادي دارند

  . سازند  و توسعه صنعتي قرار دارد مرتفع مي خارجي را كه در مقابل توسعه بنگاه

هاي اخير وضعيت ، طي دههدهد كه توسعه مالي در كشور  نشان ميكنوني بررسي نتايج

 و در مقايسه با ساير كشورهاي منطقه خاورميانه و شمال آفريقا نيز در رديفاست مطلوبي نداشته 

  كشور منطقه20ايران در ميان . داشته استكشورهاي برخوردار از سطوح پايين توسعه مالي قرار 

  به همراه2002-2003 و 2000-2001هاي    به ترتيب براي دوره5/2 و 6/1متيازهاي منا با كسب ا

 كشورهاي برخوردار از سطح توسعه مالي بسيار پايين قرار يفكشورهاي سوريه و ليبي در رد

توسط ه شده هاي اراي ساس شاخصهمچنين، برا). 2007 و 2004كرين و همكاران، (گرفته است 

، توسعه مالي در 2007اطلاعاتي جديد ساختار و بازارهاي مالي در سال بك و همكاران در بانك 

  .هاي مورد بررسي وضعيت نامطلوبي داشته است  ايران طي دهه اخير در بسياري از شاخص

ها  دهد با وجود ضعف هاي توسعه مالي ارايه شده در مطالعه حاضر نشان مي بررسي شاخص

دهنده بهبود   نشان،هاي محاسبه شده ري از شاخصو نواقص موجود در بخش مالي كشور، بسيا

 هاي غيردولتي در صنعت افزايش سهم بانك. استبوده هاي اخير  نسبي توسعه مالي در كشور طي سال

 ها، كاهش تمركز در بخش بانكي، بانكداري كشور، افزايش سهم بخش خصوصي از اعتبارات بانك

 ها،  غيردولتي، كاهش كنترل اعتبارات بانكهاي بخش افزايش نسبت تسهيلات اعطايي به سپرده

تواند  سسات پولي و مالي ميؤافزايش ضريب نفوذ بيمه و افزايش سهم ارزش افزوده خدمات م

  . نويدبخش افزايش رقابت و كارايي در سيستم مالي كشور براي ارايه ابزارها و خدمات مالي باشد

  نيز كه در بسياري از مطالعات ) جاري(شاخص نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي 

هاي اخير   طي سالفزايندهگيرد از روندي   مورد استفاده قرار مي"عمق مالي"عنوان شاخص به

شكل نسبت توجه داشت كه افزايش شاخص عمق مالي بهبايست ليكن مياست؛  برخوردار بوده

ه پايه پولي و محدود  توجدرخور به توليد ناخالص داخلي جاري با توجه به سهم )M2(نقدينگي 

بهبود  تواند شاخص خوبي براي هاي اخير نمي ماندن اثر ضريب فزاينده در رشد نقدينگي طي سال

  . تعميق مالي در كشور تلقي شود

در مقابل، كاهش دستوري نرخ سود بانكي در شرايط تورمي، افزايش نقش دولت در تنظيم 

فروش اوراق مشاركت بانك مركزي در اجراي و تخصيص اعتبارات بانكي، محدود بودن انتشار و 

                                                
1liquidity of stock markets 
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مين تفاده از اوراق مشاركت دولت در تأهاي پولي كشور و همچنين، محدود ماندن اس سياست

  .  هستندهاي اقتصادي از عوامل محدود كننده توسعه مالي در كشور  هاي اجراي طرح مالي هزينه

ه بخش مالي كشور را چنين توان مسائل عمد در مجموع، با توجه به مطالعات موجود مي

  :1برشمرد

  

   بانك محور بودن نظام مالي كشور-اول

ديگر  سازگاري ساختار مالي موجود كشور با قوانين حاكم بر نظام مالي كشور و به تعبير نا-دوم

يافتگي مناسب قوانين و نهادهاي قانوني حاكم بر سيستم مالي   سازماننبودناسازگاري و 

 1363 بدون ربا از سال پولي و بانكي كشور و اجراي قانون عمليات بانكياز جمله قوانين كشور 

  در ايران

   بازار سهامويژهبه ،اي مالي داخليالمللي در بازاره ثيرگذاري بالاي وقايع و حوادث ملي و بين تأ-سوم

 هاي سركوب هاي دولت بر سيستم مالي و بروز نشانه گري و كنترلها، تصديدخالتحاكميت  -چهارم

  .مالي در كشور

  

  هاي پيشنهاديسياست

 هاي توسعه  كلان اقتصادي بسياري از برنامههايهدفايجاد رشد مستمر و پايدار اقتصادي از 

 ساله كشور، ايران نيز قصد دارد براساس يك برنامه انداز بيست بر پايه سند چشم. ملي كشور است

  .اقتصادي در سطح منطقه گردديافته با جايگاه اول   ساله تبديل به كشوري توسعه20

  اقتصاديهايهدفشود آن است كه منابع مالي لازم براي رسيدن به   كه مطرح ميپرسشيحال 

با توجه به وضعيت . كشور توسط كدام نهادها، بازارها و ساختار مالي تجهيز و توزيع خواهد شد

اي سود بانكي از يك ه هاي توسعه مالي در كشور در شرايط كنوني، كنترل و كاهش نرخ شاخص

المللي از سوي  سو و حساسيت بالاي بازار سرمايه به تحولات سياسي در سطوح ملي و بين

  مناسب دو چندانهاي پيشنهاديسياستديگر، ضرورت بررسي ساختار مالي كشور و ارايه راهكارها و 

تصاد كلان و براساس نتايج اين مطالعه و با درنظرگرفتن شرايط كلي حاكم بر محيط اق. شود

 براي دستيابي به سطح مطلوبي از هاي پيشنهادي زيرسياستبخش مالي كشور، راهكارها و 

 : شود هاي آتي ارايه مي توسعه مالي در كشور طي سال

                                                
  )١٣٨٧(پوررستمي  1
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 هاي  تدوين برنامه توسعه مالي با توجه به اهميت اين بخش در رشد اقتصادي و همچنين تجربه-1

 هاي مالي در سطوحه افزايش روزافزون بازارهاي مالي و ادغامبا توجه ب. موفق در ساير كشورها

 هاي  موجب خروج سرمايهترديدبيماندگي بازارهاي مالي كشور، المللي، عقب اي و بين مختلف منطقه

  .فراواني از بازارهاي مالي داخلي خواهد شد

 زده با اهدافهاي كنترلي شتاب ريزي بلندمدت و دقيق و پرهيز از اجراي سياست برنامه-2

ها، ضرورت هاي هنگفت مترتب بر آن هاي مالي و هزينه توجه به تجربه بحران. مدت كوتاه

بر و  با توجه به زمان. دهد هاي مالي نشان مي تري را در تدوين برنامه توجه به ابعاد وسيع

هاي  هاي توسعه مالي، لزوم تسريع در تدوين و اجراي برنامه بر بودن اجراي برنامه هزينه

  .شودر، دوچندان ميتوسعه مالي در كشو

  هاي لازم براي بهبود محيط نهادي،  توجه به اصلاحات نهادي و ايجاد زيرساخت-3

 ثير منفي آزادسازي مالي بر توسعه مالي در برخي از كشورهايأ موجود در زمينه تهايبررسي

ثر ؤدر صورتي كارآمد و مهاي بهبود توسعه مالي،  دهد كه سياست كمتر توسعه يافته نشان مي

  .خواهد بود كه در راستاي بهبود محيط نهادي و قانوني و تكامل ساختار مالي باشد

  اي لازم؛ ريزي براي آزادسازي مالي پس از ارتقاء و بهبود شرايط نهادي عمومي به حدآستانه  برنامه-4

 ايكمينهينكه سطح ا دهد كه جريان آزاد تجارت و سرمايه، مشروط بر شواهد موجود نشان مي

 اصلاحات نهادي را سرعت بخشد و تواند  مي،از نهادهاي عمومي بر اداره امور كشور حاكم باشد

متقابل و در مقابل ضعف در تدبير شايسته امور موجب اثر . ثير مثبتي بر توسعه مالي داشته باشدتأ

 كمتر توسعه يافته هاي نهادي عمومي بر توسعه مالي كشورهاي منفي آزادسازي مالي و شاخص

هاي نهادي را پيش از اجراي سياست آزادسازي  ريزي براي بهبود شاخص شده و لزوم برنامه

  .دهد مالي نشان مي

هاي  روكراسي و بهبود كيفيت آن، براي توسعه و بهبود شاخصو اولويت بخشيدن به كاهش ب-5

  نهادي؛

  ي در برنامه توسعه مالي كشور؛ توجه به استقلال و پاسخگويي نهادهاي نظارتي و تنظيم- 6

هاي  وجود رابطه مثبت ميان استقلال و پاسخگويي نهادهاي تنظيمي و نظارتي با شاخص

  .دهد  حكومتي را نشان ميهايدخالتتوسعه مالي ، لزوم توجه به استقلال نهادهاي مزبور از 

  ايط سركوب مالي؛ريزي براي خروج از شر هاي سود و  برنامه ضرورت توجه به نقش مهم نرخ-7

هاي   از نشانه،هاي سود بانكي در شرايط تورمي موجود در اقتصاد كشور كنترل و كاهش نرخ

مهم وضعيت سركوب مالي در يك اقتصاد است كه لازم است راهكارهاي مناسبي جهت خروج 
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بديهي است كه تداوم شرايط سركوب مالي موجب ايجاد مشكلات . از اين شرايط انديشيده شود

هاي  گذاري سرمايه ها به سمت توليد واندازها و هدايت آن  در زمينه تجميع و تجهيز پسشماريبي

 ه خدمات مالي را به نحو توانايي اراي،ايطي، بازارهاي ماليدر چنين شر. مولد در كشور خواهد شد

 نابرابر ترها، توزيع   افزايش قيمت در مقابل، زمينه. شود  و رشد اقتصادي تضعيف مي ندارديمطلوب

  .درآمد و تشديد فقر در كشور فراهم خواهد شد

 جنبه مهم و حائز اهميت ديگر درتدوين و اجراي برنامه توسعه مالي، توجه به وضعيت رو به -8

 هاي سازمان تجارت هاي تجاري در راستاي برنامه برداشتن محدوديت. رشد اقتصاد جهاني است

    . هاي بازارهاي مالي است مستلزم توجه به زيرساخت، (WTO)جهاني 
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