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 چکيده
،  مالي، توسـعه مـالي و رشـد اقتـصادی          اين مقاله با مروری اجمالی بر رخدادهاي      

هـا و سياسـتهاي توسـعه         اسـتراتژي ساختار بازار مالي،     سرکوب مالی و آزاد سازي مالي،     
مـالی  ، سـاختار    مقرراتـي و نظـارتی    چارچوبهـاي   مالي در کشورهاي منتخـب و ايـران و          

هـا و سياسـتهاي       و اسـتراتژي  پيشنهادي بـازار مـالي ايـران را مـورد بررسـي قـرار داده                
پيشنهادي بانـک محـور، بانـک       الگوي   در   .نمايد مي تبيينآن  پيشنهادي را در چارچوب     

لي و بانکي و    مرکزي مستقل ايران نقش اساسي را در بازار مالی ايران، تنظيم سياست پو            
 .سسات اعتباري به عهده داردؤنظارت بر بانکها و م

 

 . توسعه مالی، آزاد سازی مالی، بازار مالی، ساختار مالی، بانک مرکزی:ها کليد واژه
 

 مقدمه
 توسعه بازار مالي کشور با عنايت به تحولات جهاني، بخصوص در بازارهاي مـالي              
________________________________________________________ 

 .معاون اداره اطلاعات بانکي بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران -۱



 روند

 

 

١٠٦

اينکه با توجه به ادبيات نظري رشد اقتـصادي         " آلام. رود  ناپذير به شمار مي     ضرورتي انکار 
رهاي توسـعه يافتـه و   و همچنين شواهد تجربي در کشو ) زا   و برون  زا  درونمدلهاي رشد   (

در ايـران بـا توجـه بـه         . ممکن است   ، توسعه پايدار بدون توسعه مالي غير      در حال توسعه  
اقتـصادي از يـک سـو و        هاي    مختصات کلان اقتصادي و ويژگيهاي خرد خانوارها و بنگاه        

متناسـب بـا سـرعت رشـد        ي ديگر تنظيم ساختار مـالي ايـران         اي از سو    تحولات منطقه 
افـزايش درآمـد و   بـه عنـوان مثـال    . ناپـذير اسـت   اقتصادي و توزيع درآمد امري اجتناب     

در ايران توزيع ثـروت و رفـاه را بـه طـور قابـل               ز ناشي از افزايش قيمت داراييها       اندا  پس
عمده به نفع گروه خاصي متأثر ساخته و موجب افزايش تقاضا بـراي             طور  به  اي،    ملاحظه
ايجاد شوک به بازارهاي " و بعضا) همانند مسکن، خودرو و کالاهاي بادوام( خدمات کالا و

انـدازهايي کـه در بخـش مـسکن           پـس  در ايـن خـصوص    . چهارگانه اقتصاد شـده اسـت     
ات بـه افـزايش مـصرف و        مؤسسوار و   در سطح خان  ،  ١افزايش ثروت با  گذاري شده     سرمايه

رشـد  ( تقاضاي کل در جامعه معطوف شده و ازاين طريق اهداف نهـايي سياسـت پـولي               
 در اين حالـت توسـعه يـافتگي بازارهـاي         . را تحت تأثير قرار داده است     ) اقتصادي و تورم  

توانست به ميزان بـالاتري   پول و سرمايه در چارچوب ساختار منعطف مالي در کشور، مي  
 اندازها ناشي از عملکرد فعاليتهاي اقتصادي و بعضاً سودهاي بالاي ناشي از             ر جذب پس  د

رشد اقتصادي را شتاب بخشد، چرا که با توجه به           عدم تعادلها در بازارها موثر واقع شده،      
اي در تخـصيص      فروض و اصول مترتب به بازارهاي مزبور، اين بازارها نقش قابل ملاحظه           

 با سـودآوري بـالا، شـفافيت، مـديريت ريـسک و در نهايـت افـزايش                  هاي  منابع به پروژه  
همچنين در صورت رشـد داراييهـاي مـالي خانوارهـا و            . ي دارا باشد  گذار    سرمايهکارآيي  

 مي شود در حالت رشـد قيمـت داراييهـاي مـالي مزبـور بـر ثـروت                   بيني  پيشسسات  ؤم
________________________________________________________ 
1- Wealth. 
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ي و  گـذار     سرمايهصرف و   سسات افزوده شده، موجبات رشد م     ؤم خانوارها و ارزش سرمايه   
از اين رو لازم است هماهنگي لازم بـين بـازار سـرمايه و بـازار               . متعاقبا تقاضاي کل شود   

پول با طراحي ساختار مالي مناسب ايجاد شود، تا حداکثر کارآيي در دستيابي به اهداف               
 .سياست پولي به وجود آيد

 تنظـيم سـاختار بـازار    ساماندهي و توسعه بازار سرمايه ايران در گروي توجـه بـه         
هاي فعال در     مالي متناسب با ويژگيهاي کلان اقتصادي و مختصات خرد خانوارها و بنگاه           

توان اهداف رشد اقتصادي بالايي داشت، ولي در بازارهاي مـالي            نمي. اقتصاد کشور است  
بـه   گـذاري  فرهنـگ و دانـش سـرمايه      بايد    مي. با آن هماهنگ نبود و موفق عمل نکرد       

بازار مالي ايران از نظر کمـي   نهادهاي مالي در. هاي اقتصادي انتقال يابد   ا و بنگاه  خانواره
مقـررات و   "ايـن توسـعه رابطـه تنگـاتنگي بـا           . و کيفي گسترش يافتـه و تقويـت شـود         

تـوان   نمـي . داشـته و دارد " سرمايه انساني" و" آوري اطلاعات   فن" ، "چارچوبهاي نظارتي 
نساني متخصص و آشنا به دانـش نـوين مـالي و اقتـصاد              گذاري در نيروي ا     بدون سرمايه 

آوري   اني نياز دارد که بـه فـن       نيروي انس . دست آورد    توفيق چشمگيري در اين عرصه به     
هاي تحليل مالي و پايگاه اطلاعاتي نيز مجهز باشد تـا بتوانـد بـر پايـه دانـش                 ، برنامه روز

چنـين ويژگيهـاي اقتـصادي،      مدرن و تجربيات قابل توجه در عرصه بازارهاي مالي و هم          
اجتماعي و فرهنگي و سياسي ايران ابزارهاي لازم را جهت توسعه بازار سرمايه ارائه دهد               

تواند ابتدا بـا طراحـي سـاختار          مثلاً اين امر مي   . و سياستهاي کاربردي را پيشنهاد نمايد     
کهـا، بانـک   مناسب بازار مالي کشور و تعيين جايگاه هر کدام از نهادهاي مـالي ماننـد بان           

گـذاري، صـندوقهاي      بيمه مرکزي، شرکتهاي بيمـه، شـرکتهاي سـرمايه         مرکزي، بورس، 
مرحلـه بعـد   . شروع شـود ... ، صندوقهاي بازنشستگي و ١ليزينگالحسنه، شرکتهاي    قرض

________________________________________________________ 
1- Leasing. 
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تعيين استراتژي توسعه مالي خواهد بود؛ بازار مالي ايران در چه بازه زماني و با چه توالي             
خواهد تغييـر کنـد و گـسترش           تحولات اقتصادي ايران و جهان مي      و سرعتي متناسب با   

کمي و کيفي يابد؟ چه هدفي براي افزايش حجـم فعاليتهـاي بـازار سـرمايه در اقتـصاد                   
انــدازها در ترکيــب   متــصور هــستيم؟ چــه جايگــاهي و ســهمي از پــس(GDP)کــشور 

ــاه  ــا و بنگ ــاي خانواره ــرمايه  داراييه ــراي س ــا ب ــورس   ه ــذاري در ب ــازا(گ ــرمايهب ) ر س
گيريم؟ با چه توزيع زماني؟ بدين خاطر اين مقالـه در صـدد اسـت بـا مـروري                     درنظرمي

 و سالهاي  اخير با اشاره اي مجمـل بـه        ۱۹۹۰اجمالي بر تحولات بازارهاي مالي در دهه        
جايگاه توسعه مالي در رشـد اقتـصادي، سـرکوب مـالي و آزادسـازي مـالي، آزاد سـازي                    

ها و سياستهاي توسعه مـالي در کـشورهاي           زار مالي، استراتژي  حساب سرمايه، ساختار با   
منتخب، ضمن مروري بر چارچوبهاي مقرراتي و نظارتي و رابطه ساختار مالي با کـارآيي،   
ثبات و عملکرد مطلـوب نظـام مـالي، سـاختار پيـشنهادي بـراي ايـران را ارائـه نمـوده                      

 .نهاد نمايدها و سياستهاي لازم جهت توسعه مالي را پيش واستراتژي
 

  و سالهاي اخير۱۹۹۰مروري اجمالي بر تحولات بازارهاي مالي در دهه 
 و سـالهاي اخيـر      ۱۹۹۰ و   ۱۹۸۰بيشتر کشورهاي در حال توسعه طي دهه هـای        

قدمهاي مثبتي در سياستهاي تثبيت اقتـصادي، آزادسـازي مـالي و آزادسـازي حـساب                
 در کـشورهاي آسـياي      ۱۹۹۰ ، بخصوص طي دهـه     رغم بروز بحرانهاي مالي    سرمايه علي 

يکي از مباحث بـسيار مهـم در آزاد سـازيها،           . اند  جنوب شرقي و آمريکاي لاتين برداشته     
ات مالي از نظر ريسک، سودآوري، مقررات احتياطي، کفايت مؤسسوضعيت مالي بانکها و  

سرمايه، مقررات تنظيمي نظارتي و سياستهاي جريان سرمايه شامل محـدوديتهای ورود            
هـاي مـالي و دسـتاوردهاي مـالي در کـشورها را معـين                   ه بوده که شـدت بحـران      سرماي
 . سازد مي
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 و گسترش بازار سـرمايه جهـاني        ٣، محوريت بازار  ٢زدايي ، مقررات  ١پديده جهاني شدن  
های اخير آن را تجربه کرده است، به طـوری   رخدادهای ديگری بود که بازارهای مالی طی دهه 

دانـش  . گيرنـد    جهان وابستگي بيشتري در ابعاد مختلف به خود مـي          که روز به روز اقتصادهاي    
دولتها بـه دور از  . يابد جهاني با سرعت بيشتري به دليل توسعه ارتباطات و تکنولوژي انتقال مي          

 ٤مقررات دست و پاگير در عرصه اقتصادي بوده و به طور عمده دنبال عرضه خدمات اجتماعي               
مثلاً با برنامـه بـازار واحـد        . برد  ه اقتصاد جهاني را پيش مي     اين محرکهاي بازار است ک    . هستند

اي به اهرمهاي بـازار       خدمات مالي وابستگي قابل ملاحظه    ) EMU( در اتحاديه پولي اروپا    ٥اروپا
،  ٨ سـاعته ۲۴،  بانکـداري   ٧يگـذار   سـرمايه ، بانکـداري   ٦بانکداري الکترونيک پيدا کرده است؛

عات مهمي است که متناسب با تغييـر فرهنـگ ايـن جوامـع و     موضو... و   ٩تجارت الکترونيک
نزديکي فرهنگها و اقتصادها سبب ابداعات مالي جديد گشته و رفاه متقاضيان را بـا عنايـت بـه     

خـدمات  . مرز بين اين کشورها ديگر مفاهيم سنتي را نـدارد         . تقاضاهاي آنها افزايش داده است    
اين الگو قابـل تعمـيم   . متقاضيان خود را نيز دارد   مالي در منطقه وسيعي قابليت عرضه داشته و       
. شـود  اي که کشور ما نيز جزو آن محـسوب مـي   به مناطقي همانند خاورميانه نيز است، منطقه   

تغييرات در اين منطقه، بويژه در عرصه خدمات مالي در سالهاي آتي نـرخ تـصاعدي بـه خـود                    
 استقبال شاياني از حضور در ايـن        سسات مالي خارجي، بويژه بانکهاي خارجي     ؤم. خواهد گرفت 

در . منطقه خواهند داشت و خدمات مالي جديد شامل خدمات مالي اسلامي ارائه خواهند نمود            

________________________________________________________ 
1- Globalization.  
2- De- regulation. 
3- Marketisation. 
4- Social Services. 
5- Single Market Program (SMP). 
6- E-banking. 
7- Investment-banking. 
8- 24 hours banking. 
9- E-commerce. 
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روز و    اين منطقه تکنولوژي بخش مالي متحول شده و فرهنـگ اسـتفاده از خـدمات مـالي بـه                  
ند مالي جهـاني و     از اين رو لازم است رو     . متناسب با تحولات جهاني در عرصه مالي خواهد شد        

ها و سياستهاي مشخـصي       و استراتژي شده  در اصلاح ساختار مالي کشور لحاظ        اي  منطقه
 .شود براي آن طراحي 

علي رغم توسعه نسبي سـريع  ١  (MENA) در منطقه خاورميانه و شمال آفريقا 
طور نسبي و در مقايسه بـا کـشورهاي توسـعه يافتـه دارای                در زمينه بازار سهام هنوز به     

گيـرد، بـه      اعطاي تسهيلات به طور عمده توسط بانکها صورت مـي         . باشد  رشد اندکی مي  
همچنـين کـل سـرمايه      . شـود    درصد تأمين مالي به وام بانکي مربوط مـي         ۷۰طوري که   

 GNP درصـد   ۴۰باشد که معـادل        ميليارد دلار مي   ۲۰۰ حدود   MENAبازارهاي سهام   
 درصـد در    ۱۵۰ که بورس لندن رقم      اين در حالي است   . باشد  مي (MENA)اين منطقه   

شود معـاملات سـهام، اوراق قرضـه،         مي بيني  پيشبا اين حال    . باشد  اين نسبت را دارا مي    
شاخـصها را توسـط ايـن مرکـز منطقـه       و   اوراق مشتقه     و وجوه، محصولات مالي اسلامي   

ن ايراني اگذار  سرمايهرسد که   با توسعه ابزارهاي مزبور در اين مرکز به نظر مي         . بسط دهد 
منـد شـوند و يـا اينکـه بـا ارتقـاي        مند باشند تا از مزيتهاي ايـن منطقـه بهـره       نيز علاقه 
هاي بورس ايران در صورت رفع محدوديتهاي جريان سـرمايه بـه کـشور نقـل و                   جذابيت

 .انتقالات سرمايه با سرعت بيشتری رشد يابد
کي از آن است که      و سالهاي اخير حا    ۱۹۹۰مروري بر تحولات بازار مالي در دهه        

اي دورافتـاده و بـه دور از تحـولات جهـاني در عرصـه        توان بازار مالي ايران را جزيره      نمي
آوري اطلاعـات، نقـش چـشمگير         در اين خصوص توسعه چشمگير فـن      . مالي تصور نمود  

رقابــت در عرضــه خــدمات مــالي، ابــداعات مــالي، بانکــداري الکترونيکــي، همکاريهــاي 
________________________________________________________ 
1- Middle-East and North Africa Region (MENA).  
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زدايـي و وضـع مقـررات جديـد      کز مـالي، محوريـت بـازار، مقـررات      اي، توسعه مرا    منطقه
مورد توجه در تنظيم ساختار مـالي ايـران و چارچوبهـاي قـانوني، مقـررات و                 موضوعات  

ن مؤيـد ايـن     هاي مالي طي دوره مورد نظر همچني      رخداد. شوند  نظارتي آن محسوب مي   
مندي   لازم در زمينه بهره   واقعيت است که ايران ناگزير از طراحي استراتژي و سياستهاي           

 . اي و جهاني مالي است از تحولات جهاني و آربيتراژ منطقه
 

  ١توسعه مالي و رشد اقتصادي
 ،انـداز   پـس  ،   ٢(TFP)توسعه مالي تـأثير معنـاداري روي بهـره وري كـل عوامـل             

ايـن تـأثير توسـط      . دارد)  سـرانه  GDP(ي، رشد اقتصادي، اشـتغال و رفـاه         گذار    سرمايه
  نـسبت نقـدينگي بـه     .  مورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـت         ٤زا  و درون  ٣زا شد برون مدلهاي ر 

GDP) GDP
M به عنوان شاخص توسعه مـالي در مطالعـات تجربـي بيـشتر مـورد               ) 2

 رشد اقتصادي تـابعي از بهـره وري         زا  برونمطابق با مدل رشد     . استفاده قرار گرفته است   
وري نهـايي سـرمايه        مي باشد، با اين فرض كـه بهـره         ازاند  پس و ٥(MPC)نهايي سرمايه   

 در مدل رشد    MPCبا اين حال    . يدنما  مي ميل   ،نزولي بوده و در بلندمدت به سمت صفر       
 . و رشد نداردTFP همگرايي به سمت صفر به دليل اثر توسعه مالي بر زا درون

  رضه خدماتآن است كه ع حاكي از اقتصادي نيز مالي و رشد تجربي توسعه مطالعات
، مديريت ريسكهاي خالص و مالي و تسهيل ها پروژه ها، ارزيابيانداز پسمالي سبب تجهيز 

نـشان  ) ١٩٥٥ ،   ١٩٦٠ ،   ١٩٦٢( ٧گرلـي و شـاو    ،  )١٩١١(  ٦شـومپيتر . شود مي  مبادلات
________________________________________________________ 
1- Financial Development and Economic Growth. 
2- Total Factor Productivity (TFP). 
3- Exogenous Growth Models. 
4- Endogenous Growth Models. 
5- Marginal Productivity of Capital (MPC). 
6- Schumpeter. 
7- Gurly & Shaw. 
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ي را افـزايش    گـذار     سـرمايه ي مالي منـابع قابـل دسـترس جهـت           گر  واسطهند كه   ده  مي
ات مـالي كـارآتر عمـل نماينـد رشـد           مؤسس قدر بانكها و ساير      د، به طوري كه هر    ده  مي

اي به رابطه عليت توسعه مالي و رشد     مطالعه مزبور اشاره  . اقتصادي نيز بيشتر خواهد شد    
موضوع عليت را بررسي نموده و در ايـن خـصوص دو            ) ۱۹۶۶( ١پاتريک. اقتصادي  ندارد  

دارد كـه توسـعه       بيـان مـي    ٢“ي تقاضا پيرو”اولين نظريه به عنوان     . يدنما  مينظريه ارائه   
باشد، به طوري كه افزايش تقاضاي بخش        مالي وابسته به توسعه بخش واقعي اقتصاد مي       

ات مـالي در اقتـصاد      مؤسـس واقعي براي خدمات مالي موجب افزايش تعداد بانكها وساير          
ن  دوميعنوان به ٣“ حوريت عرضهم” .گسترش ابزارهاي مالي را موجب خواهد شد شده و

 د كه عرضه خدمات مالي موجب ايجـاد تقاضـا بـراي خـدمات مزبـور               ده  مينظريه نشان   
طور همزمان در خصوص ايران قابل تصور است، به طوري كه  دو فرضيه مزبور به   . شود مي

ات مـالي در    مؤسـس  شود  از يك سو با رشد بخش واقعـي تعـداد بانكهـا و                مي بيني  پيش
 ديگر عرضه محـصولات مـالي جديـد تقاضـا بـراي             سالهاي آتي افزايش يافته، و از سوي      

 . خدمات مالي را افزايش دهد
 براي سـالهاي  (رشد اقتصادي     و  مالي  توسعه  رابطه  بلندمدت  تجربي  مطالعه  اولين

) ١٩٦٩( ٤لداسـميت گ کوشش  كشور صنعتي و درحال توسعه به      ٣٥براي  ) ١٨٦٠-١٩٦٠
تــصادي را از طريــق توســعه كــارآيي او تــأثير توســعه مــالي بــر رشــد اق. انجــام گرفــت

شـواهدي نيـز    . ارزيابي نمـود  ) انداز  پسبه دليل رشد    (ي و افزايش سطح آن      گذار    سرمايه
 و رشد اقتصادی مشاهده شد، به طوري كه توسـعه           توسعه مالی تگي بين   بسمبني بر هم  

او دو  . شـود   واقعـي مـي    GDPمتعاقباً رشـد   و يگذار    سرمايهكارآيي  مالي سبب افزايش    
________________________________________________________ 
1- Patrick.   
2- Demand Following. 
3- Supply Leading. 
4- Goldsmith. 



 الي ايرانها و سياستهاي توسعه بازار م ساختار، استراتژي

 
١١٣

كـه  )  GNPنسبت داراييهاي مالي بـه ( ١نسبت ارتباط داخلي: يدنما مينسبت را معرفي 
 نسبت داراييهاي مالي مؤسسات مالي    اگر افزايش يابد معرف رشد سيستم مالي است و          

د، به طوري كه با رشد      ده  ميها را نشان    انداز  پسشدن   كه نهادينه  به كل داراييهاي مالي   
 .يابد ي تخصصي در كنار بانكها رشد ميهاي مال يگر واسطهاين نسبت 

ايشان بر اين عقيده است كه رشد اقتصادي تقاضا براي خـدمات مـالي را تهيـيج                 
گرينـوود و    .شـود  يد، بعلاوه توسعه اقتصادي موجب استفاده كارآتر از سرمايه مـي          نما  مي

 آوري و تحليـل اطلاعـات      ي مالي هدفش جمع   گر  واسطهكه  اند  معتقد) ١٩٩٠( ٢جوانويچ
  ٣کينگ و لوين  . ي با بالاترين بازدهي است    گذار    سرمايهبه منظور سوق دادن منابع به امر        

در بررسي رابطه رشد اقتصادي و توسعه مـالي بـراي كـشورهاي صـنعتي و در                 ) ۱۹۹۲(
هاي رشـد اقتـصادي و توسـعه          با معرفي شاخص   ١٩٦٠-١٩٨٩حال توسعه طي سالهاي     

يند كه در فرآيند رشد اقتصادي و توسعه مالي بين          نما  ميمالي، الگوي عمومي را معرفي      
 : كشورها وجود دارد، به طوري كه

 

 .يابد افزايش GDP از مالي اتمؤسس سهم كه شد خواهند ثروتمندتر صورتي در كشورها •

 .بانكها در تخصيص منابع از اهميت بيشتري برخوردار شوند •

 .مؤسسات غيربانكي در كنار بانكها رشد يابند •

 بهبود يافته، به طوري كه توسعه صـنعت بانكـداري و            GDPر سرمايه از    سهم بازا  •
 .بازار سهام مكمل هم باشند

دهنـده مناسـبي از رشـد اقتـصادي         توسعه اقتصادي توضـيح    سطح اوليه رشد و    •
 .آيد كشورها به شمار مي

________________________________________________________ 
1- Financial Interrelation Ratio (FIR). 
2- Greenwood and Jovanovic. 
3- King and Levin. 
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بررسي ادبيات نظري و تجربي توسعه مالي و رشد اقتصادي حاکي از آن است که               
سـسات  ؤ و کيفـي م     تواند با توسعه مالي از طريق رشـد کمـي           در ايران مي  خيز اقتصادي   

سسات، رشد ابزارهاي مالي، بهبود  مقـررات،        ؤمالي، افزايش داراييهاي مالي خانوارها و م      
توسعه بانکداري الکترونيک، توسعه سـرمايه انـساني در بخـش مـالي، گـسترش پايگـاه                 

ات مـالي   مؤسـس قـاي مـديريت ريـسک در        اطلاعات مالي، توسعه ابزارهاي مـشتقه و ارت       
هـا و سياسـتهاي مـالي کـشور در            در اين خـصوص لازم اسـت اسـتراتژي        . صورت پذيرد 

چارچوب ساختار مالي ايران راهکارهاي توسعه مالي را که در بالا مورد اشاره قرار گرفت               
 رشد  ات مالي از نظر کمي و کيفي با عنايت به         مؤسسمثلاً ضرورت دارد تا     . اجرايي نمايد 

اقتصادي نسبي بالاي کشور طي سالهاي اخير گسترش يابند، به طوري که تسهيل ورود              
المللي به عرصه بانکـداري کـشور         ات مالي، بويژه بانکهاي خصوصي و بانکهاي بين       مؤسس

 .آيد پذير به شمار مي نا ضرورتي اجتناب
 

  ٢مالي آزادسازي و ١مالي سرکوب
وفقيت آميـز از سـرکوب مـالي و تـسريع           چارچوب مالي پيشنهادي جهت عبور م     

، ٣بنـدي   آزادسازي مالي در کشور چه ملاحظات و مشخصاتي بايـد داشـته باشـد؟ زمـان               
منظور حداکثر نمودن تابع هدف پولي بانک مرکزي و   آزادسازي مالي به٥ و سرعت٤توالي

ساير نهادهاي مالي در ايران چيست؟ بانکها چه نقشي در سـلامت مـالي کـشور هنگـام                  
اي مجمل بـه ادبيـات نظـري     توان اشاره آزادسازي مالي دارا هستند؟ در اين خصوص مي  

 .در برخي کشورها، بخصوص کشورهاي در حال توسعه نمود مالي ساختار و مالي آزادسازي
________________________________________________________ 
1- Financial Repression. 
2- Financial Liberalisation. 
3- Timing. 
4- Sequencing. 
5- Speed. 
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 كه معمولاً به نرخهاي بهره واقعـي        ١ كنترلهاي نرخ بهره  سركوب مالي به مفهوم     
گيرنـدگان    جهـت حمايـت از وام  ٢بندي اعتباري  سهميهشود و همچنين     مي منفي منجر 

ذخاير معمولاً در اين حالت     . شود اطلاق مي ) دولت و شركتهاي دولتي   (بزرگ نظام مالي    
 قدرت نقدينگي بالايي به بانكهـا اعطـا نمـوده، ولـي تـوان وام دهـي آنهـا را         ٣قانوني بالا 

اي از بخـشهاي     دولت جهت حمايت يارانه    سياستهاي گزينشي اعتباري  . دده  ميكاهش  
آيد كه منجر به كاهش هزينه       اولويت دار از اهداف سركوب مالي در كشورها به شمار مي          

مكـانيزم  در واقع سركوب مالي سـبب اخـلال در          . شود وام دولت و شركتهاي دولتي مي     
ي، مـصرف و متعاقبـاً سـطح        گـذار     سـرمايه شده، شاخصهاي كلان اقتصادي شـامل        بازار

اين سياست تأمين مالي طرحهاي بـا       . دده  مي را تحت تأثير قرار      GDPي و   گذار    سرمايه
 .بازدهي پايين را به دنبال دارد

 را ارائه دادند كه مبتني بر توسعه        ٥مدل آزادسازي مالي  ) ١٩٧٣( ٤مکينون و شاو  
فرضيه مهم آنها ايـن اسـت       . بود) ١٩٥٥ ،   ١٩٦٠ ،   ١٩٦٢( ٦ گرلي و شاو   چارچوب نظري 

چـارچوب مـدل آنهـا در        در. دده  مي رشد اقتصادي را افزايش      ي مالي گر  واسطهكه رشد   
دارد، آزادسـازي    اقتصادي كه مواجه با سركوب مالي است و مازاد تقاضا براي وام وجـود             

اين به  . شود ي و نهايتاً رشد اقتصادي مي     گذار    سرمايه،  انداز  پسنرخ بهره منجر به افزايش      
باشـد كـه    ين در نرخهاي بالاتر نرخ بهره مـي ي با بازدهي پاي  ها  پروژهدليل سودده نبودن    

البتـه انتقـاداتي بـر ايـن        . شود مطابق با اين مدل با طرحهاي با بازدهي بالا جايگزين مي          
 :مدل نيز وارد است كه برخي از آنها عبارتند از

________________________________________________________ 
1- Interest Rate Controls. 
2- Credit Rationing. 
3- High Reserve Requirement. 
4- McKinnon & Shaw. 
5- Financial Liberalisation Model. 
6- Gurley & Shaw. 
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طـور خودكـار بـه     طرفداران مدل آزادسازي مالي معتقدند كه نرخهاي بهره بالاتر بـه    -١
ي منجر مـي شـود، ولـي        گذار    سرمايه و   انداز  پسهادينه شدن فرآيند    درجه بالاتر از ن   

 .دده ميد مدل توضيحي ارائه نده مياينكه چگونه اين فرآيند رخ 
 

 .١موثر در فرآيند آزادسازي مالي هستند عوامل ساير سياسي از و فرهنگي شرايط و عوامل -٢
 

 كـارآ نيـستند،     ٢رسـمي بازارهاي غير مدل آزادسازي مالي قوياً بر اين باور است كه           -٣
نـد كـه ممكـن      ده  مـي اين در حالي است كه برخي مطالعات و شواهد تجربي نشان            

 .است اين بازارها در تأمين مالي طرحها در كشورهاي در حال توسعه كارآ باشند
 

مدل رابطه بين آزادسازي مالي و ساير جوانب سياست مزبور را مدنظر نمي گيرد، به                -٤
 :طوري كه

 

 جهـت كنتـرل     ٣سياستهاي تثبيت اقتـصادي   آزادسازي مالي انجام    قبل از    -٤-١
تورم و كاهش كسري بودجه ضروري است، به طوري كه اگر آزادسازي مالي             
بدون سياستهاي تثبيت اجرا شـود، منجـر بـه همبـستگي پـايين تـر رشـد                  

 .اقتصادي و توسعه مالي مي شود
 

ل از آزادسـازي مـالي      طـي دوران قب ـ    مقررات و نظارت بر بانكها    لازم اسـت     -٤-٢
 . تقويت شود

 

ات ضـرورتي اجتنـاب ناپـذير قبـل از دوران       مؤسـس ارتقاي كيفيـت محـيط       -٤-٣
 .آزادسازي مالي كشورها محسوب مي شود

________________________________________________________ 
1- Wai (1972). 
2- Informal Markets. 
3- Stablisation Policies.  
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و ) ١٩٧٦( ٢جفي و راسل توسط بندي اعتباري سهميه و ١اطلاعات ناقصموضوع 
آنها در صدد هستند . تدر نقد مدل آزادسازي مالي توسعه ياف) ١٩٨١( ٣استيگليتز و ويز

ي و رشـد    گذار    سرمايه،  انداز  پستا نشان دهند كه چرا آزادسازي مالي در تهييج نرخهاي           
گيرنـدگان   پاسخ را اطلاعات ناقص در خصوص كيفيـت وام        . اقتصادي بالاتر عقيم هستند   

ي مـالي را بـه دليـل        گـر   واسـطه هـاي بهـره      دانند، به طوري كه افزايش نـرخ        مي ٤بالقوه
تـر تخـصيص منـابع را منجـر        بندي اعتباري مجدد كاهش داده و كـارآيي پـايين          سهميه

 :يندنما ميدراين خصوص دو اثر را معرفي . شود مي
با فـرض افـزايش نرخهـاي واقعـي         ( آزادسازي مالي    ، مطابق با اين اثر    ٥:اثر انگيزشي   -١

زدهي بـالاتر   ي كه با  گذار    سرمايهي  ها  پروژهگان  گيرند  وام، سبب خواهد شد كه      )بهره
بـالاتري نيـز نـسبت بـه         عدم اطمينـان   طور همزمان   را دارند اختيار نمايند، ولي به     

افزايش  سبب امر اين. شود مي مشاهده معوق و گذشته سررسيد تسهيلات بهبود نرخهاي
 .شود بانكها، زيان بانكها و متعاقباً كاهش بازده انتظاري آنها مي ريسك اعتباري

خطر بازده انتظاري پايين تر ناشي از اثر انگيزشـي ممكـن اسـت               ٦:انتخاب نادرست  -٢
 بندي اعتباري را براي بانکها را تهييج نمايدكه به جاي افزايش نرخ تسهيلات، سهميه

گريز با متقاضيان    جايگزيني افراد ريسك  اين امر سبب    . گان اعمال نمايند  گيرند  وام
را بـه    ال ورشكستگي بانكهـا   احتمدر پورتفوليو وام بانك شده و خـود          پذير ريسك

افزايش داده و نهايتـاً كـاهش مجـدد         ) ريسك اعتباري (دليل ورشكستگي مشتريان    
 .آنها را به همراه خواهد داشت بازده انتظاري

________________________________________________________ 
1- Imperfect Information. 
2- Jaffee & Russell. 
3- Stiglitz & Weiss. 
4- Potential Borrowers. 
5- Incentive Effect. 
6- Adverse Selection. 
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برداشـتن كنترلهـاي   مجموعه مباحث اين قسمت مؤيد اين واقعيت است كـه           
 ـ   ات بـه  مؤسـس هاي بهـره، سـهولت ورود        زدايي نرخ  مقررات اعتباري، انكي،  بخـش ب

  و نهايتاً آزادسازي حساب سـرمايه  يسازي بخش بانك   استقلال بانك مركزي، خصوصي   

خيـز  در ايـن فرآينـد   . شـوند  مـي  دهنده اصلي آزادسازي مـالي محـسوب   عناصر تشكيل 
كشورها اتفاق بيفتد، در صورتي كه خروج از سـركوب مـالي بـه               براي تواند مي اقتصادي

ادسازي حساب سرمايه با شناخت مختصات خرد و كلان كشور آزادسازي مالي و نهايتاً آز
 .اجرا شود

بررسي ادبيات سرکوب مالي و انتقادات وارد بر آن در چارچوب مـدل آزادسـازي               
بنـدي اعتبـاري کـه سـبب      مالي مؤيد اين واقعيت است که کنترلهاي نرخ بهره و سهميه   

 مـشخص از طريـق سياسـتهاي        بايد طي يک برنامـه      شود، مي     اخلال در مکانيزم بازار مي    
شـدن   بـا فـرض  واقعـي       آزادسازيهاي مالي از يک سو و      کنترل تورم تثبيت اقتصادي با    

هاي صحيح در ايـن خـصوص،         استراتژي. طرف شود قيمت وام از سوي ديگر در کشور بر       
گـذاري    ات در رفتار تقاضاي  وام و سپرده       مؤسسلحاظ مختصات خرد و کلان خانوارها و        

بازار مالي ايران از يک سو هنوز مازاد تقاضا براي تـسهيلات         ط کنوني و در   در شراي . است
گذاران بهبودي در ثـروت پورتفوليـو خـود بـه             بانکي وجود داشته و از سوي ديگر سپرده       

از اين رو با عنايت به محدوديتهاي ابزارهاي مالي کـشور کـه             . بينند  نمي قيمتهاي واقعي 
و يـا   سـهام و اوراق مـشارکت  ،  هـاي بـانکي     ه  سـپرد صورت    گذاري به   عمدتاً به سرمايه  

شود اصلاح قيمتهاي داراييها اولين استراتژي        مربوط مي  گذاري در ساير داراييها     سرمايه
گيـري و مقـررات ايـن     توسعه مالي است و لازم است در ساختار پيشنهادي، نهاد تصميم       

 :اهکارهاي ذيل را مدنظر قرار بدهدبازار ر
اي و همچنين فعاليـت بيـشتر بانکهـاي           کهای خارجي و منطقه   تسهيل ورود بان   -۱
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 .خصوصي در کشور جهت افزايش رقابت و کارآيي
 .کارگيري ابزار مالي مؤثر پولي سياستهاي کنترل تورم با به -۲
سازي داراييهـا در کـشور و       تنوع بخشي ابزارهاي مالي و ابداعات مالي که تنوع         -۳

 .کاهش ريسک را موجب خواهد شد
توجه  اساسي به اهميت بازارهاي غيررسمي مالي در کشور از يک سو و نظارت                -۴

 .و تنظيم چارچوبهاي مقرراتي براي افزايش سلامت مالي آنها از سوي ديگر
 

 آزاد سازي حساب سرمايه ، ساختار مالي و سياست پولي
 ١هنقش نهادهاي مالي، بويژه بانکها در کاهش بحرانهاي ناشي از جريانهاي سـرماي    

باشد؟ ساختار مالي بهينه جهـت کـاهش شـوکهاي ناشـي از آزادسـازي سـرمايه                  چه مي 
متناسب با توسعه مالي و رشد       سرمايه آزادسازي حساب  سرعت و ، توالي بندي  چيست؟ زمان 

بايد داشته باشد؟ ساختار تنظيمي چه الزامـاتي          اقتصادي کشور چه توزيعي و روندي مي      
 خواهند گرفت؟ با آزادسازي حساب سرمايه درنظررا براي نهادهاي مالي همزمان 

آزادسازي حساب سرمايه به رفع محدوديتها بر جريان بين المللي سرمايه اطـلاق    
اينها محدوديتهايي است كه بر دريافت وام توسط بانكهـاي داخلـي از بانكهـاي                شود؛ مي

ي خارجيـان  گـذار   سـرمايه ي خارجيان و انتقال عوايد گذار  سرمايهخارجي، ورود سرمايه،   
هاي انـداز   پـس فوايد آزادسازي حساب سرمايه شامل بهبـود در تخـصيص           . شود وضع مي 

، تنـوع   )FDI(گذاري مستقيم خارجي       سرمايه المللي، انتقال تكنولوژي عمدتاً توسط     بين
     باشـد  ي داخلـي و رشـد بـالاتر اقتـصادي مـي           گـذار     سـرمايه بخشي ريسك، نـرخ بـالاتر       

(Ishii, et al, PP.6-7, 2002) .      جدا از فوايد مترتـب بـر آزاد سـازي حـساب سـرمايه 
)(CAL      تواند ايجاد زيان بـراي اقتـصادهاي در معـرض            در برخي موارد اين سياست مي

________________________________________________________ 
1- Capital Flows. 
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تغييرات و ساختار نظـام مـالي را جـزو           ١ استيگليتز در اين خصوص  . ورود سرمايه بنمايد  
 بروز بحرانهاي مالي در آسـيا،       .داند  مي ١٩٩٨ و   ١٩٩٧عوامل اصلي بحران مالي سالهاي      

در .  و سالهاي اخير مؤيد اين واقعيـت هـستند         ١٩٩٠روسيه، برزيل و آرژانتين طي دهه       
مندي از عوايد     آزادسازي مالي و سرمايه در بهره      ٤سرعت و   ٣توالي،  ٢بندي زمانهر حال   

توسـعه از   حال  ند آثار مثبتي براي اقتصادهاي در     توا  سياست مزبور مفيد فايده بوده و مي      
 . جمله ايران داشته باشد

ادبيات نظري رشد اقتصادي و توسعه مالي بر اهميت آزادسازي مـالي و سـرمايه               
با اين تفـاوت    . يدنما  ميي تأكيد   گذار    سرمايهدر مراحل رشد از طريق رشد كيفي و كمي          

ازي مالي مقايسه با ساير ابعاد آزادس اقتصادي در سرمايه و رشد   بين رشد جريان    كه ارتباط 
. (Quinn 1977, Levine & Zervos 1998, Klein and Olivei 1999)مبهم است 

، (WB)المللـي شـامل بانـك جهـاني          آزادسازي حساب سرمايه توسط سـازمانهاي بـين       
، ترتيبـات   (EU)، اتحاديه اروپا    OECD، كشورهاي عضو    (IMF)المللي پول  صندوق بين 

.  اسـت  سازي از سوي ديگر تشديد شده      سو و خصوصي    از يك  WTOاي و    تجاري منطقه 
 . آيد اين سياست نتيجه طبيعي بسط وگسترش تجارت خارجي به شمار مي

شود کـه     آزادسازي حساب سرمايه آخرين پله آزادسازي مالي کشور محسوب مي         
جريانهـاي  . اي دارد   در اين مقوله بر رشد و توسعه بازار مالي کشور تـأثير قابـل ملاحظـه               

تحـت تـأثير    آربيتراژ بهـره قوه قادر است هزينه تأمين مالي را به دليل شديد به طور بال 
ات دولتـي و   مؤسـس داراييهـاي خانوارهـا و       سـازي   تنوعموجب  . قرار داده و کاهش دهد    

خصوصي در دامنه وسيعتري شده و در صورت مـديريت کـارآي پورتفوليـو بـه افـزايش                  
________________________________________________________ 
1- Stiglitz (1998). 
2- Timing. 
3- Sequencing. 
4- Speed. 
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ن تسريع ابداعات مـالي، انتقـال       همچني. منجر شود  کاهش ريسک آنها   بازدهي داراييها و  
تکنولوژي مالي، بويژه بانکداري الکترونيک و تأمين مالي الکترونيکـي در چـارچوب ايـن               

البتـه  . سياست، با عنايت به شکافهاي تکنولوژيکي، قابل بسط و توسعه در کـشور اسـت               
طوري که بيان شد اين سياست بـه دنبـال آزادسـازيهاي تجـاري معمـولاً صـورت                    همان
گيرد و گسترش روابط تجاري با طرفهاي عمده تجـاري کـشورها را نـاگزير از اتخـاذ                   مي

ات مالي، مؤسسنمايد که با حضور  ها و سياستهاي تسهيل جريانهاي سرمايه مي استراتژي
 .يابد در بورس ادامه مي گذاري خارجيان سرمايهدر کشور و  نکهاي خارجياببويژه 

 

آزادســازي حــساب ســرمايه يکــي از دهنــد کــه  مطالــب گفتــه شــده نــشان مــي
نبايد منتظر ايـن بـود      . تواند باشد   کشوري، بويژه ايران مي    هاي توسعه مالي هر     استراتژي

سـرعت پوشـش داد، لازم        نيافتگي و درآمـد را بـه        که با اتکا برمنابع داخلي شکاف توسعه      
زادسـازي  است در سياستهاي مالي و ساختار مالي، نهاد سياستگزاري توجـه لازم را بـه آ   

يکي از موضوعات مهم در    . سرمايه نموده و طرحهاي لازم در اين خصوص را تنظيم نمود          
اين خصوص مقررات مربوط بـه جريانهـاي سـرمايه و سياسـتهاي پـولي، مـالي، ارزي و                   

نظارت مقولـه   . جريانهاي سرمايه است   مقرراتي به منظور جلوگيري از عواقب ناخوشايند      
 هـاي بـالاتری     هـاي بـا بـازدهي       هاي جـذب شـده در پـروژه        مهم ديگري است تا سرمايه    

مقرارت بـانکي، بـورس و      . نمايد  گذاري شده و در رقابت در بازار داخلي شديد مي           سرمايه
گـذاري    ، سـرمايه  (FDI)ي مـستقيم خـارجي      گذار    سرمايهتواند براي جريانهاي      بيمه مي 

ال موضـوع نظـارت و مقـررات        از باب مث  . يابد  هاي تسري     گذاري  پورتفوليو و ساير سرمايه   
 اصلي و قوانين مربوط به ورود سرمايه بـه           اي فعال در سرزمين     بانکهاي خارجي و منطقه   

 .بورس از مباحث کليدي در اين خصوص است
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 ها و سياستهاي توسعه مالي در کشورهاي منتخب ساختار بازار مالي،  استراتژي

زار پول و سرمايه، سياست پـولي       و تقابل با   ١در اين بخش  به نقش نهادهاي مالي       
طـوري کـه در        همـان  .و بازار سرمايه، سياست پولي وسـاختار مـالي اشـاره خواهـد شـد              

 مالي و رشد اقتصادي، سرکوب مالي و آزادسازي مالي           قسمتهاي قبلي در بررسي توسعه    
يافته و تعداد زيادي از  و در نهايت آزادسازي حساب سرمايه بررسي شد کشورهاي توسعه

کنترل تورم  (شورهاي در حال توسعه طي سه دهه اخير از سياستهاي تثبيت اقتصادي             ک
 بـه آزادسـازي مـالي و نهايتـاً     ٢، سـرکوب مـالي و ضـعف مـالي    )و تأمين رشد اقتـصادي  

اند، در اين فرآيند تحـولات ذيـل در اکثـر کـشورها               گذار نموده   آزادسازي حساب سرمايه  
 :مشاهده شده است

 .کاهش نرخ تورم -۱
 .ش نرخ بيکاريکاه -۲

 .رشد اقتصادي با ثبات -۳

بـين  ) ها و تسهيلات    سپرده(بهبود در نرخهاي واقعي بهره و همگرايي نرخ بهره           -۴
 .يافته کشورهاي در حال توسعه و توسعه

 .(M2) کاهش رشد نقدينگي -۵

بهبود مقررات احتياطي بازار مالي، بويژه بانکها در خـصوص کفايـت سـرمايه،               -۶
اي بهره، نقدينگي و اعتباري و همچنـين بـورس          ريسکهاي بانک شامل ريسکه   
 .جهت ايجاد شفافيت بيشتر

 .ات و افراد حقيقي به بازار پول و سرمايهمؤسستسهيل شرايط ورود  -۷

 .تنوع بخشي داراييها -۸
________________________________________________________ 
1-  Bank, Securities and Contractual Based Financial Institutions. 
2- Financial Fragility. 
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 .گسترش چشمگير ابزارهاي مشتقه -۹

 .سازي خصوصي -۱۰

 .افزايش نرخ تمرکز در صنعت بانکداري -۱۱

 .المللي الي بينالملل و تأمين م گسترش بانکداري بين -۱۲

کاهش اهميت ريسک نرخ ارز و افزايش اهميت ريـسک اعتبـاري و مؤسـسات          -۱۳
 .بندي رتبه

 .افزايش استقلال بانک مرکزي کشورها جهت ارتقاي کارآيي سياست پولي -۱۴

 .افزايش ابزارهاي پولي و حرکت از ابزارهاي مستقيم پولي به غيرمستقيم پولي -۱۵

 .س از گسترش تجارت جهانيتشديد جريانهاي سرمايه بين کشورها پ -۱۶

 در آسياي جنوب شـرقي، روسـيه،        ۱۹۹۰بروز بحرانهاي مالي، بخصوص در دهه        -۱۷
 .آرژانتين، برزيل و مکزيک و ساير کشورها

تقويت چارچوبهاي نظارتي بر بازار مالي و همگرايي جهاني در مقررات، هماننـد              -۱۸
 .ΙΙ و Ιمقررات کميته بال 

 .گسترش مراکز مالي -۱۹

 درکشورهاي توسعه يافته و قدرت گـرفتن آن   Off- Shoreز افول قدرت مراک -۲۰
 .در برخي از کشورهاي درحال توسعه

 

گفته بـه نـوعي اسـتراتژي و سياسـت کـشورها در امـور اقتـصادي و                    موارد پيش 
ها و سياستهاي  سازند، به طوري که حرکتها در قالب استراتژي بازارهاي مالي را معين مي

ها و ايجاد ثبـات در   م بازار، افزايش رقابت و رشد کارآيي   ذکرشده حرکت به سمت مکانيز    
چنـين  . شاخصهاي اصلي کلان اقتصادي، بخصوص تـورم و رشـد اقتـصادي بـوده اسـت               

بنـدي، تـوالي و       فرآيندي نيز براي ايران قابل تصور است، با اين تفاوت که ايران از زمـان              
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بندي، تـوالي      با همان زمان   سرعت متفاوتي برخوردار خواهد بود، يعني لازم نيست که ما         
آميز از  بر نيز جهت عبور موفقيت    و سرعت  مسير را طي بنماييم، راههاي کوتاهتر و ميان          

اقتصاد و بازار مالي دولتي به اقتصاد و بازار مالي مبتني بر مکانيزم بازار نيـز وجـود دارد                   
 .دهد اي کاهش مي گذار را تا حد قابل ملاحظه هاي دوره که هزينه
وي مالي اتخاذ شده کشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه در حالت تجديد              الگ

ساختار مالي اين کشورها در اين قسمت در چارچوب ساختار مالي کـشورهاي منتخـب               
قابل بررسي است؛ بررسي ساختار سازماني در حالت تجديد سـاختار مـالي از ايـن نظـر                  

تار مالي قرار دارد، به طوري که طـي        داراي اهميت است که ايران در فرآيند تجديد ساخ        
. هاي سوم و چهارم توسعه بر موضوع تجديد ساختار نظام بانکي تأکيد شـده اسـت       برنامه

  نشان داده شده است، مطابق با ايـن نمـودار            ۱در نمودار  ١ نهادی آشکار شده    چارچوب
 ،وزارت دارايـي  ،  بانک مرکـزي مـستقل    در چارچوب نظام سياستي اقتصادي کشورها،       

زيرنظـر   (٢نهاد تجديد ساختار بانک و  ) زيرنظر بانک مرکزي يا جدا از آن      ( واحد نظارتي 
نهاد تجديـد سـاختار نيـز در دو حـوزه           . قابل تمييز است  ) وزارت اقتصاد يا بانک مرکزي    

داراييهـاي بـا مالکيـت عمـومي و         ( شرکت مـديريت داراييهـا    و   حمايت بانکي مسئول  
نمايـد؛ بررسـي سـاختار سـازماني         ايفای نقش مـی   ) يساز  داراييهاي در فرآيند خصوصي   

کشورهاي اندونزي، ژاپن، کره، مالزي، مکزيک، سـوئد، تايلنـد، مـالزي و آمريکـا کـه در                  
 : ارائه شده اند مؤيد نکات ذيل است۱۱ الي ۱طي نمودارهاي  ۱پيوست 

بانک تازه تأسيس ملي که جهت خريد داراييهاي بانکهـاي ورشکـسته      : ٣ بانک رابط  -۱
هاي نهـاد تجديـد سـاختار بانـک انـدونزي             بانک از زيرمجموعه  . وجود آمده است    هب

________________________________________________________ 
1- Stylised Institutional Framework. 
2- Bank Restructuring Unit. 
3- Bridge Bank. 
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 .شود  بيمه ژاپن و کره محسوب مي ، سپرده)بانک مرکزي اندونزي(
 .در ژاپن گذاري سهام کميسيون قيمت -۲

نظارت خدمات مالي، واحـد ساختارسـازي مـالي،         ( کميسيون نظارت مالي مستقل    -۳
کميتـه تجديـد سـاختار      کره،   کت بيمه سپرده  شر،  )ه مديريت دارايي کره   مؤسس

بانکـداري ملـي و کميـسيون       مالزي زير نظر بانک مرکزي مـالزي،         بدهي شرکت 
  و۱۹۹۸ مکزيــک در ســال زيــر نظــر وزارت دارايــي) نهــاد نظــارتي( اوراق بهــادار

بيمـه  ( انـدازها   نهاد حمايـت پـس    ،  )ناظر(اوراق بهادار کميسيون  بانکداري ملي و    
زيـر نظـر دبيرخانـه مـالي و اعتبـاري عمـومي               ون بهبود دارايي  کميسيو  ) سـپرده 

تايلند  ات مالي و اداره نظارت بانک     مؤسسصندوق توسعه   ؛  ۱۹۹۹مکزيک در سال    
در قالـب    شرکت بيمه سپرده فـدرال مـالزي      زيرنظر بانک مرکزي مستقل تايلند،      

ا، واحدهاي تسويه، بيمه و حـل اختلافـات جهـت مـديريت داراييهـا و فـروش آنه ـ                 
ها و مديريت وجوه و در        آوري حق بيمه    دهندگان، جمع   گذاران و وام    پرداخت سپرده 

بانکهـاي ور شکـسته مـالزي و آمريکـا در چـارچوب              نهايت تسويه، افزايش سرمايه   
بررسـي نظـام مـالي کـشورهاي         .انـد  نهادي کـشورهاي مـورد نظـر مـشاهده شـده          

توانـد   مـي   آن بـراي ايـران     گفته در حالت تجديد ساختار و لحاظ پارامترهـاي          پيش
 :دربرگيرنده نکات ذيل باشد

 :ندوش ميات مالي در ايران به سه گروه تقسيم مؤسس -۱
ات اعتبـاري و    مؤسـس اي،    مثـال بانکهـاي تجـاري، توسـعه        ات مالي بـانکي   مؤسس  

 . الحسنه ات قرضمؤسس
شــامل بــورس، کــارگزاران، شــرکتهاي  ات مــالي بــر مبنــاي اوراق بهــادارمؤســس 

 .گذاري غيررسمي گذاري و بانکهاي سرمايه سرمايه
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شـامل تـأمين اجتمـاعي، صـندوقهاي بازنشـستگي و            ات مـالي قـراردادي    مؤسس  
 .شرکتهاي بيمه

سازي بانکها، ادغام و      خصوصي. تجديد ساختار در هر سه حوزه مذکور ضرورت دارد         -۲
نظـارت بـر    و   سـسات اعتبـاري   ؤاي، توسـعه م     خريد، گسترش بانکداري منطقـه    

از ضروريات سياست پـولي و بـانکي         ات مالي بانکي و بازار غيرمتشکل پولي      سسمؤ
شـرکتهاي  ،  توسـعه کمـي و کيفـي در بـورس         همچنـين لازم اسـت      . کشور است 

 مـديريت داراييهـاي   و تحـول جـدي در        اي بازار سرمايه    گذاري و مشاوره    سرمايه

از ايـن رو    . تأمين اجتماعي، صندوقهاي بازنشستگي و شرکتهاي بيمه صورت بگيـرد         
قابل تفکيک  ( واحد نظارتي بانک مرکزي مستقل در ايران با همکاري وزارت دارايي،          

سسات قراردادي بانک مرکزي، وزارت دارايـي و بيمـه      ؤحوزه بانکي، بورس و م      در سه 
زيـر  ( نهاد تجديد ساختار نظام مالي ايـران      و  ) مرکزي در قالب يک شوراي نظارتي     

ات مؤسـس کزي و بيمه مرکزي و نماينده يـا نماينـدگان           نظر وزارت دارايي، بانک مر    
به طور بالقوه قادر است آزادسازي مالي وگذار موفقيـت از سـرکوب             ) مالي قراردادي 

 . مالي در کشور به منظور خيز اقتصادي را تسهيل نمايد
 

 چارچوب مقرراتي و نظارتي در ساختار مالي
ارتي چه جايگاهي در ساختار تنظيمي       مقررات و نظارت بايد چگونه باشد و نهادهاي نظ        

هاي بانکي، بورس، بيمه، بازار غيرمتشکل پـولي،           مقررات و نظارت در حوزه     دارا هستند؟ 
هـدف از چارچوبهـاي مقرراتـي و        . باشد  ات مالي قراردادي قابل تبيين و اشاعه مي       مؤسس

 شاخـصهاي کـلان مـالي   ات مـالي و بهبـود   مؤسـس حفظ سـلامت مـالي   نظارتي نيز  

نهايت کمک را جهت دستيابي بـه       ) بازار سرمايه (هاست تا سياستهاي پولي و مالي       کشور
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در اين خصوص چارچوبهاي مقرراتي و نظارتي در جهـان          . اهداف کلان اقتصادي بنمايند   
 به  زدايي، وضع مقررات جديد مقررات .روز به سرعت در حال بهبود و گسترش استـام
 

  چارچوب نهادهاي آشکار شده-١نمودار 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Enoch, et al (2002), pp. 313. 
 

اگر نهاد نظارتي مستقل از بانک مرکـزي باشـد در           . باشد  مي) بانک مرکزي (ها     شامل نمايندگان بنگاه   -١
 .نمايد کميته شرکت مي

داراييهاي با
مالکيت 
 عمومي

ا درداراييه
فرآيند 
 سازي  خصوصي

دولت

 بانک مرکزي 
)مستقل(  

 وزارت دارايي

بنگاه تجديد ساختار  نهاد نظارتي
 ١کبان

بانک  حمايتمسئول
 )سرمايه افزايش واحد(

شرکت مديريت
 داراييها
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مقررات بازار اوليه   و همچنين    (II,I)مقررات کميته بال  . در حال انجام است    پويا صورت

بـه  ) بـازار سـرمايه   (هاي بارز تحولات در دو حوزه بانکهـاي فعـال             نمونه سرمايه و ثانويه 
 IIمـثلاً مقـررات کميتـه بـال         . آيند که مدام در حال تغييـر و تکامـل هـستند             شمار مي 
بـر  ) بـورس ( همدنظر قرار داده و مقررات بازار سـرماي       نيز  را   و عملياتي بازار  هاي   ريسک
از اين  . استوار است  تخلفات مالي بازار مزبور و جلوگيري از       شفافيت هرچه بيشتر  ايجاد  

شوراي تجديدنظر و اصلاح قوانين و مقررات رو در تنظيم ساختار بازار مالي ايران ايجاد     

ات مالي قراردادي   مؤسسهاي بانکي، بورس، بيمه و        در حوزه  و بهبود چارچوبهاي نظارتي   
شـوراي  . آيـد   ناپذير به شـمار مـي       ات مالي امري اجتناب   مؤسسستقلال هر يک از     ضمن ا 

 .شود هاي نهاد مالي تجديد ساختار بازار مالي محسوب مي مزبور از زير مجموعه
 

 رابطه ساختار مالي با کارآيي، رقابت و عملکرد مطلوب سيستم مالي

ي، نرخ تمرکز، شرايط    ات مال مؤسسنحوه مديريت نظام مالي، نوع مالکيت بانکها و         
درخـصوص مالکيـت،    .  بر کـارآيي بانکهـا و بـازار سـرمايه مؤثرنـد            ١مالي و ادغام و خريد    

سازي   خصوصي"و  " بانکهاي خارجي "، فعاليت   "بانکهاي خصوصي "افزايش کمي و کيفي     
مـواردي اسـت کـه جهـت توسـعه مـالي ايـران حـايز اهميـت بـوده و                     " بانکهاي دولتي 

بايد بررسي شود که ساختار     . آيد  ه رقابت و کارآيي به شمار مي      موضوعهاي مهم در توسع   
بايد  درخصوص مـوارد مزبـور در نظـر           مي تنظيمي پيشنهادي مالي ايران چه الزاماتي را      

مثلاً توزيع زماني افزايش کمي و بهبود کيفي بانکهاي خصوصي چيست؟ در ايـن              . بگيرد
از موضـوعهاي   ) ۱۹۹۶( ٢يـک  پاتر هاي پيروي تقاضـا و محوريـت عرضـه         خصوص فرضيه 

شود، به طوري که     بخصوص بانکها در ايران محسوب مي      کاربردي توسعه مؤسسات مالي،   
________________________________________________________ 
1- Merger & Acquisition. 
2- Patrick. 
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افزايش تعداد بانکهاي خصوصي جهت برخورداري  از سهم بيـشتر داراييهـا و بـدهيهاي                
. آيـد   نظام بانکي و تغيير نرخ تمرکز بانکها اولين استراتژي و سياست مالي به شـمار مـي                

 جديدي در خصوص ترکيب داراييها و بدهيها و ساير صورتهاي           ١وضعيت مالي  استلازم  
طور نمونه چه سهمي از داراييها در يک بازه زماني  به. شود مالي براي نظام بانکي طراحي   

شود؟ بانکهاي خارجي تحت چـه        بيني مي   پيش براي بانکهاي خصوصي، دولتي و خارجي     
 بخشيد؟ ايجاد بانکهاي خصوصي جديد، فعاليـت        شرايطي سلامت مالي را بهبود خواهند     

سازي بانکهاي دولتي چرا، چگونـه و تـا کجـا؟ چـه ترکيـب                بانکهاي خارجي و خصوصي   
اي از نهادهــاي مــالي شــامل بانکهــاي خــصوصي، دولتــي و خــارجي و همچنــين  بهينــه
، ليزينـگ الحـسنه، شـرکتهاي       ات بيمه، صندوقهاي بازنشستگي، صندوقهاي قرض     مؤسس

نظـام   ٢ات مالي از نظر تعـداد و سـرمايه کـارآيي          مؤسسگذاري و ساير      ي سرمايه شرکتها
مالي کشور را افزايش خواهد داد؟ نهـاد تجديـد سـاختار مـالي راهبردهـا و سياسـتهاي                   

 .اساسي در اين خصوص را تنظيم نموده و جهت اجرا پيشنهاد خواهد نمود
 

  پيشنهادي براي ايران ساختار مالي و استراتژي ها و سياست هاي توسعه مالي
اصلاح و گسترش بازار مالي بدون تنظيم سـاختار مـالي متناسـب بـا ويژگيهـاي                 

هم اکنون ثبات نسبي در بازارارز، خـودرو و طـلا و            . کلان اقتصاد و خرد غيرممکن است     
بازار غيرمتشکل پولي نيز گسترش يافته      . خورد  رکود نسبي در بخش مسکن به چشم مي       

  همزمان با آزادسازي  مالي    FR)( سرکوب مالي . و نظارت مستمر است   و نيازمند کنترل    
(FL)       سياستهاي تثبيـت اقتـصادي تـا حـدود زيـادي           .  در کشور در حال رخ دادن است

 آزادسازي حساب سـرمايه   . شود  صد به ثبات مشاهده نمي     در  ولي اعتماد صد   ،انجام شده 
________________________________________________________ 
1- Financial Conditions. 
2- Efficiency. 
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(CAL)   موارد يادشده  با    .  کشور باشد  رسد آخرين هدف توسعه بازار مالي در         به نظر مي
سـازي بانکهـا، حـضور       ات بيمـه، خـصوصي    مؤسسعنايت به بحث افزايش تعداد بانکها و        

لزوم تنظيم ساختار مالي و اصـلاح بـازار و          .... ات مالي خارجي و     مؤسسبانکهاي خارجي،   
در بايد به تقويت نهادهـاي فعـال          اصلاح مي . نمايد  تنظيم نهادهاي نظارتي را گوشزد مي     

بازارهاي مالي کشور در ابعاد کمي و کيفي معطوف گشته و بازار مالي نهادهاي نظـارتي                 
در اين خصوص   . لازم و کافي را جهت نظارت و حفظ سلامت سيستم مالي داشته باشند            

از موضوعها و محورهاي اساسـي      " نهادهاي نظارتی مستقل  "و ايجاد    "ها  بندي بنگاه   رتبه"
 .آيند زار مالي کشور به شمار ميبحث در اصلاح و گسترش با

در قسمتهاي قبلي مروري بر رابطه بين رشد اقتصادي وتوسـعه مـالي، سـركوب                
هـا و     اسـتراتژي  مالي و آزادسازي مالي و آزادسازي حساب سرمايه، ساختار بـازار مـالي،            

سياستهاي توسعه مالي در کشورهاي منتخب، چارچوب مقرراتي و نظـارتي در سـاختار              
حال بايد . بطه ساختار مالي با کارآيي، ثبات و عملکرد مطلوب سيستم مالي شدمالي و را

هـاي توسـعه مـالي     اين فرضيه مورد بررسي قرار گيرد كه الزامات سياسـتها و اسـتراتژي   
بايد رعايت نمود؟ در خـصوص ايـن گـزارش           ايران چيست و چه مقدمات و اصولي را مي        
ساختار مالي  الي ايران داشته و سپس الگوي       ابتدا مروري برمختصات كلان اقتصادي و م      

مورد بررسي قـرار  هاي توسعه مالي پيشنهادي براي ايران ارائه و         ها و سياست   و استراتژي 
 .خواهد گرفت

توليدكننده نفـت و    بررسيها حاكي از آن است كه ايران يكي از كشورهاي اصلي            
چـسبندگيهاي  ،  داخلـي شوكهاي خارجي و    . باشد در منطقه خاورميانه و جهان مي      گاز

تـورم و   (، نوسانات معنادار در اهداف سياست پـولي         ها  ساختاري، حبابهاي قيمت دارايي   
، نوسانات نرخ ارز و نرخهاي واقعي منفي بهره مختصات كلان اين اقتصاد             )رشد اقتصادي 



 الي ايرانها و سياستهاي توسعه بازار م ساختار، استراتژي

 
١٣١

ها، متغيرهـاي بـازار       نفتي است كه با مروري به متغيرهاي كلان اقتصادي، قيمت دارايي          
البته اقتصاد ايران   .  سرمايه و نسبتهاي مالي و ريسك كشوري قابل استخراج است          پول و 

 در حال انجام اصلاحاتي در بخش واقعـي و مـالي اسـت تـا بـه سـمت اقتـصاد بـازار در                       
 .تخصيص منابع حركت نمايد و مرزها را به تجارت و سرمايه خارجي باز نمايد

سرمايه همزمان دراقتـصاد    سركوب مالي، آزادسازي مالي و آزادسازي حساب        
ات مـالي و    مؤسـس شود كـه بـا توسـعه كمـي و كيفـي               مي بيني  پيش. دده  مي ايران رخ 

از سـوي ديگـر رشـد       . محصولات مالي تقاضا براي اين محصولات درايران افـزايش يابـد          
مكـانيزه كـردن نظـام      . اقتصادي خود سبب ايجاد تقاضا براي خدمات مالي خواهـد شـد           

تقويت بازار بين بانكي، آزاد نگهداشتن بانكها بـراي انجـام فعاليتهـاي    پرداخت در بانكها،  
بانكي، گسترش بانكـداري الكترونيـك، تقويـت بانكهـاي خـصوصي، كـاهش تـسهيلات                

سـازي نرخهـاي سـود و سـاير      تكليفي، برنامه تقويـت اسـتقلال بانـك مركـزي، يكـسان           
 علي رغم سركوب مالي در      سياستهاي مرتبط با بازار مالي ايران قدمهاي مؤثري است كه         

با ايـن حـال سياسـتهاي تثبيـت اقتـصادي و تجديـد سـاختار                . ايران در حال اجرا است    
بخشهاي واقعي و مالي جهت كاهش تورم و كنترل كسري بودجه، بطور عمـده بـر پايـه                  
سه برنامه پنج ساله توسعه جهت رفع مشكلات ساختاري و تعديل آثار شوكهاي خارجي              

 پنج ساله اول توسعه شامل اصلاحات ساختاري جهت باز نمودن اقتـصاد         اجرا شد، برنامه  
در برنامه دوم توسعه تمركـز      . ايران و افزايش نرخ رشد اقتصادي در يك نرخ با ثبات بود           

بر كنترل تورم و معقول نمـودن بـدهي خـارجي بـود؛ در برنامـه سـوم توسـعه  تعـديل                       
ي و واقعي با توسعه فعاليتهاي      گسترده جهت كاهش نقش بخش عمومي در بخشهاي مال        

 .بخش خصوصي اجرا شد
هاي ذکرشده دستيابي به برخـي اهـداف کـلان  شـامل               علي رغم اجراي برنامه    
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كـسري بودجـه سيـستم مـالي و         . كنترل نقدينگي، تورم و كاهش بيكاري حاصـل نـشد         
 اين در حالي بود كه بيشتر كـشورهاي در حـال توسـعه            . شدت متأثر ساخت    قيمتها را به  

با كشورهاي توسعه يافتـه     ) تورم و رشد اقتصادي   (روند همگرايي دراهداف سياست پولي      
اكثر اين كشورها آزادسازي مالي و حـساب سـرمايه را علـي             . طي سه دهه اخير داشتند    

از آنجا كه سياسـتهاي تثبيـت   . رغم بروز بحرانها طي دو دهه گذشته پشت سر گذاشتند   
ختاري بخش واقعي آزادسازي مالي و نهايتاً آزادسازي      اي بر اصلاحات سا    اقتصادي مقدمه 

توان بدون توفيق     است كه نمي    بررسي اخير حاكي از آن    حساب سرمايه در ايران است،      
اصلاحات در    ١.در سياستهاي مزبور اقدامي جدي در آزادسازي حساب سرمايه داشت         

جـاري،  ، نظـم بـازار، سياسـتهاي ت       )سازي خصوصي(خصوص مالكيت   بخش واقعي در  
وري و كارآيي ضرورت و گامي اساسي به عنوان           مالياتي، بازار كار، مقررات، رشد، بهره     

 .آيد پله دوم آزادسازي سرمايه در ايران به شمار مي
ات با مالكيت دولتي    مؤسسساختار و شرايط بخش مالي در ايران نمايانگر اهميت          

ا و سود صنعت بانكداري بوسيله      داراييها و بدهيه  . در سيستم مالي بامحوريت بانكها است     
هـاي اعتبـاري و نقـدينگي        كفايـت سـرمايه، ريـسك     . بانكهاي تجاري تسخير شده است    

. كارآيي بانکها در حد بالايي نيـست      . آيد نگرانيهاي اصلي سياستگزاران پولي به شمار مي      
 يـي زدا مقـررات . هاي نظارت داخلي بانكها را شروع نمـوده اسـت   ا برنامه .ا.بانك مركزي ج  

نرخ سود در سيستم بانكي، نظارت بر مبنـاي محوريـت ريـسك، وضـع مقـررات جديـد                   
پولشويي و مبارزه با تأمين مالي تروريسم از اصـلاحات مـالي و بـانكي ايـران درسـالهاي            

 .آيد اخير به شمار مي
________________________________________________________ 

 اصلاحات مالي در سيستم مالي سركوب شده منجر به بحرانهاي مالي علي رغم رشد اقتصادي اجراي -١
مالي  آزادسازي ند كه در مرحلهده مي هايي رخبحرانهاي مالي معمولاً در اقتصادشود، چرا كه  بلندمدت مي

 .(Wiuamsin & Maher, 1998)هستند و سرمايه با جريانهاي شديد ورود سرمايه خصوصي مواجه 
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خدمات بانكداري اسلامي، سهام و اوراق مشاركت از ابزارهـاي پـولي و مـالي بـه                 
ق مشتقه و بانكداري خارج از ترازنامه جهت کنترل و مـديريت ريـسک              يد، اورا  شمار مي 

ات ليزينـگ در    مؤسـس . بانكهاي خارجي حضور بسيار محدودی دارند     . بانکها وجود ندارد  
شـرکتهاي بيمـه نيـاز بـه         .انـد  شكل نگرفته  ١بندي ات رتبه مؤسسحال گسترش هستند،    

دايي، مقررات جديد،  نظارت دقيق و       ز بازار غيرمتشكل پولي نياز به مقررات     . توسعه دارند 
بـورس در  . اي از ابهـام قـراردارد   خـصوصي سـازي بانكهـا در هالـه    . مديريت ريسك دارد  

 .آوري قرار دارد مراحل ابتدايي توسعه خود از نظرسرمايه و ابزار، شفافيت و فن
 

 ساختار پيشنهادي
مطالـب  . توضعيت کلان اقتصادي به طور اجمال در بالا مـورد بررسـي قرارگرف ـ            

 سرکوب مالي همزمان  بوده و    بانک محور بيان شده حاکي از آنست که نظام مالي کشور          

سياسـتهاي تثبيـت    همچنـين لازم اسـت      . باشـد  در حال اجـرا مـی      آزادسازي مالي با  
تعامل نزديکي بين بخش واقعي و مالي جهت افـزايش          در کشور ادامه يافته و       اقتصادي

از ايـن رو در ايـن قـسمت         . ايجاد شـود   ضه خدمات مالي  وري توليد و عر     کارآيي و بهره  
اجزاي اصلي ساختار پيشنهادي استخراج شده از مختصات خرد و کلان نهادهـاي فعـال               

 :شود ارائه شده و سپس چارچوب سازماني مالي ايران پيشنهاد شده و تشريح مي
 

 اجزاي اصلي ساختار پيشنهادي
 در ايران و نقـش فعـال        ٢يل بانکداري جامع  اين به دل  . باشد  مي بانک محور ساختار   -۱

ضمن اينکه بازار سرمايه در مراحـل ابتـدايي از توسـعه            . باشد  بانکها در بازار وام مي    
 .خود در ايران قراردارد

________________________________________________________ 
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اي در سـاختار      جايگـاه ويـژه    نهاد تجديد ساختار مالي و يا کميته آزادسازي مالي         – ۲
مطابق با اصول مترتب     آزادسازي مالي کند تا     اين کميته تلاش مي   . پيشنهادي دارد 

هـدف  . بندي، توالي و سرعت منطقي بـه پـيش رود           بر آن با آهنگ مناسب و زمان      
گـسترش بانکهـاي خـصوصي،      بـازار مـالي ايـران بـا          افزايش رقابـت و کـارآيي     

اي، توسـعه     الملل و منطقه    سازي، ادغام و خريد، گسترش بانکداري بين        خصوصي
گذاري، افزايش شرکتهاي بيمـه خـصوصي و           سرمايه صندوقهاي مشاع، بانکهاي  

  در قالب نهاد تجديد ساختار مـالي و يـا کميتـه         اي  الملل، توسعه بورس منطقه     بين
ات مـالي و    مؤسـس مـسئول حمايـت از      اين نهـاد    . آزادسازي مالي در ايران است    

گسترش آنها و مديريت داراييهاي با مالکيت عمـومي و داراييهـاي در فرآينـد               
 .باشد مي ها بندي بنگاه سازي و رتبه خصوصي

نظارت بـر   رغم وجود اسـتقلال در        که علي  شوراي عالي نظارت بر بازار مالي ايران       – ۳
بـورس توسـط    و   شرکتهاي بيمه توسط بيمه مرکزي    ،  بانکها توسط بانک مرکزي   

هماهنگي در روشـهاي نظـارتي وبهبـود نظـارت بـا               ،وزارت اقتصاد و امور شرکتها    
ته عالي نظارت به بهبود سلامت مالي در بازار مالي ايران کمـک خواهـد               وجود کمي 

هـاي ذکرشـده      اين شورا ضمن توجه به افتراقات روشهاي نظـارتي در حـوزه           . نمود
روشهاي نظارتي مشترک را اصلاح و بهبود بخشيده و آن را با معيارهاي پيـشرفته               

 از بحران مالي و بانکي در نظارتي روز دنيا هماهنگ نموده و در تلاش خواهد بود تا
 .ن جلوگيري نمايدااير

و وضـع مقـررات     زدايـي     مقرراتبر بازار مالي ايران که هدف        شوراي عالي مقررات   – ۴
هاي بانکي، بورس، بيمه و سـاير         جديد جهت ارتقاي سلامت مالي در ايران درحوزه       

 .باشد محصولات مالي مي
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مه سپرده و اعتبار بـه ترتيـب جهـت           در خصوص بي   ه بيمه سپرده و اعتبار    مؤسس – ۵
هـا و و خطرهـاي        پوشش خطرها و ريسکهاي مترتب بـه بخـشي يـا تمـام سـپرده              

احتمالي ناشي از عدم پرداخت بدهي افراد حقيقي وحقوقي جهت ارتقاي سـلامت              
 .مالي ضرورت داشته و لازم است در کشور ايجاد و توسعه يابد

ايش شفافيت، ياري رسـاندن بـه ارتقـاي     نقش اساسي در افز  ١بندي  ات رتبه مؤسس – ۶
فقـد ايـن    . پايگاه اطلاعات مالي و اقتصادي و نهايتاً مـديريت ريـسک دارا هـستند             

تواند درحالـت گـذر از سـرکوب مـالي بـر آزادسـازي مـالي           ات در کشور مي   مؤسس
از ايـن رو لازم اسـت       . مشکلات چشمگيري را در بـازار مـالي ايـران ايجـاد نمايـد             

دي درخصوص بانکها، شرکتهاي بيمه، صندوقهاي بازنشستگي،       بن  ات رتبه مؤسس
آغاز فعاليـت نمـوده و       ...ات اعتباري، شرکتهاي توليدي، مشتريان بانکها و      مؤسس

ايـن  . هاي صورت گرفته دراين خـصوص باشـد         کنندة کليه ارزيابي    نهادي هماهنگ 
 بـا ارائـه     ات در بالا بردن سلامت مالي ايران بسيارموثر هستند، به طوري که           مؤسس

ات و عوامل محيطي تاثيرگذار در فعاليت آنها        مؤسساطلاعات درخصوص ريسکهاي    
هـاي   کمک فراواني به افراد حقيقي و شخـصيتهاي حقـوقي نماينـد تـا در ارزيـابي           

تر عمل نموده و بـا اطـلاع نـسبي در امـور               گذاري و انتخاب پورتفوليو دقيق      سرمايه
کـاهش  اتي در کل کمک شـاياني بـه         ؤسسموجود چنين   . اقتصادي فعاليت نمايند  

ارتقاي شفافيت در بازار مـالي  از يک سو و  گذاري  ريسک مالي و کشوري سرمايه   
 .نمايد از سوي ديگر مي جهت جلوگيري از رانتهاي اطلاعاتي، مالي و اقتصادي

 

 ساختار پيشنهادي بازار مالي ايران
در ايـن   . معرفي شـد  نهادهاي اصلي ساختار پيشنهادي     ) ۹-۱-۱(در قسمت قبلي  
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قسمت ابتدا با معرفي واقعيت فعلي ساختار بازار مالي ايران در قالب نهادهـاي فعـال در                 
 :شود آن ساختار پيشنهادي معرفي شده و تشريح مي

 

 ساختار فعلي بازار مالي ايران
ات مـالي فعـال در بـازار مـالي          مؤسسطور که در قسمتهاي قبلي اشاره شد          همان

نهادهـاي  . انـد     نشان داده شـده     ۲شوند که در نمودار       بندي مي    تقسيم ايران در سه گروه   
 :اند فعال همچنين به تفکيک مشخص شده

ات مؤسس،  مل بانکهاي تجاري، تخصصي و خصوصي     ات اعتباري شا  مؤسسبانکها و    – ۱
 ).صندوقهاي قرض الحسنه(اعتباري و بازار غيرمتشکل پولي

، دلالان مــالي، )ســهام و کــالا(  بــورسات مبتنــي بــر اوراق بهــادار شــاملمؤســس -۲
 .گذاري شرکتهاي سرمايه

ــأمين اجتمــاعي، شــرکتهاي بيمــه و صــندوقهاي  مؤســس – ۳ ــراردادي شــامل ت ات ق
 .بازنشستگي

 

 ساختار پيشنهادي
بازار مالي ايران مبتني بر نتـايج مجموعـه مباحـث           ) ٣نمودار  (ساختار پيشنهادي 

رائه چنين ساختاري تنظيم بهينه روابـط مـالي         هدف اصلي از ا   . ارائه شده در مقاله است    
ات مالي فعال در بازارهاي پول و سرمايه ايران بوده تا ضمن تـأمين              مؤسسها و     بين بنگاه 

اهداف کلان اقتصادي، بخصوص رشد اقتصادي سلامت مالي کشور را ارتقا بخشيده و به              
نهاد تجديد " بخش ساختار پيشنهادي در  دو. مبادله منطقي ريسک و بازده کمک نمايد

اولـي نظـارت و     . قابل تشريح است  " بازار مالي "و   ")کميته آزادسازي مالي  (ساختار مالي   
 دار بوده؛ مديريت داراييهاي عمومي،  مقررات مالي در قالب شوراي عالي مربوطه را عهده
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  ساختار فعلي بازار مالي ايران-٢نمودار 
 

 

 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 

 
 از وظايف و اختيـارات     کميسيون ساختار سازي  ريد در قالب    ادغام و خ   سازي و   خصوصي

" واحد حمايتي مالي  "ات مالي را  در قالب يـک         مؤسسآن است؛ اين کميته بانکها و ساير        
در دوران آزادسازي مالي کمک نموده و نقش اساسي در افزايش سرمايه آنها دارا بـوده و      

ات ورشکـسته مبـادرت     مؤسـس  بـه خريـد داراييهـاي بانکهـا و         يک بانک رابط  صورت    به
کميتـه آزادسـازي    نمايـد؛     ورزد و به سلامت مالي در دوران گذار مـالي کمـک مـي               مي

ات مـالي و نهادهـاي درگيـر در امـر           مؤسـس با مشارکت نهادهاي تصميم ساز بر        سرمايه
هـاي لازم را درخـصوص تـسهيل و کنتـرل جريانهـاي               جريانهاي سرمايه بـه همـاهنگي     

 دولت

ات قرارداديمؤسس  

هاي بيمه  
 دولتي

هاي بيمه  
 خصوصي

 تأمين
 اجتماعي

صندوقهاي
بازنشستگي

مرکزي بيمه  

 

بازار سرمايه

بورس
 

شرکتهاي
گذاري سرمايه

بازارغيرمتشکل
 سرمايه

بورس 
اي منطقه

بورس
تهران

بورس 
 کالا

 نظام بانکي

ک مرکزيبانشوراي پول و اعتبار  

شرکتهاي  بازارغيرمتشکل پوليات اعتباريمؤسس
 ليزينگ

 صندوقهاي
الحسنه قرض  

بانکها

بانکهاي 
تجاري

 بانکهاي
تخصصي

 بانکهاي
خصوصي
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بنـدي    ورزد؛ واحد رتبـه    موانع و ايجاد جريانهاي با ثبات مبادرت مي       سازي   سرمايه، هموار 
ات مالي و غير مالي فعال در بـازار      مؤسسنهاد مزبور نيزتنظيم کننده نهايي وضعيت رتبه        

اسـت کـه درچـارچوب       بازار مـالي  بخش دوم ساختار پيـشنهادي،      . باشد  مالي کشور مي  
 نهادهاي فعال در بازار سرمايه ،ات بانک محورمؤسسبـه    ات مالي کشور  مؤسستفکيک  

بانک مرکزي مـستقل    در ساختار پيـشنهادي     . طراحي شده است   ات قراردادي مؤسسو  
ات مؤسـس نقش اساسي در تنظيم سياسـت پـولي و بـانکي و نظـارت بـر بانکهـا و          ايران

است، اگر چه  وزارت اقتصاد و امور شرکتهاهمچنين بازار سرمايه زير نظر . اعتباري دارد
مرکزي از طريق نهاد تجديد ساختار در توسعه بازار سرمايه نقـش مـؤثري خواهـد                بانک  
ات مـالي   مؤسـس ساختار پيشنهادي انعطاف لازم را در خصوص حضور سـهل تـر             . داشت

اي و خـارجي در نظـام مـالي کـشور، لـزوم گـسترش همکاريهـاي لازم                    داخلي، منطقـه  
همچنـين  . ي ايران دارا مي باشـد     نهادهاي فعال در چارچوب نهاد تجديد ساختار مال         بين

، حضور مؤثر بانک مرکزي     محوريت بانکها در نظام مالي کشور     در قالب اين نهاد به دليل       
و بانکها وساير مؤسسات بانکي وپيشرفتهاي پويا در اين حوزه به تأمين اهـداف سياسـت                

 . پولي کمک شاياني خواهد نمود
 

 )هاي پيشنهاديها و سياست استراتژي(بندی و پيشنهادها  جمع
هـا و    ساختار بازار مالي،  استراتژي     سازي مالي،  آزاد ،رخدادهاي مالي، توسعه مالي   

، چارچوبهاي مقرراتي و  نهادهـاي       ه مالي در کشورهاي منتخب و ايران      سياستهاي توسع 
اصلي و ساختار پيشنهادي براي  بازار مالي ايران در قسمتهاي قبلي مـورد بررسـي قـرار     

ها و سياستهاي پيـشنهادي در چـارچوب سـاختار مزبـور              بخش استراتژي در اين   . گرفت
 .شود ارائه مي
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  ساختار پيشنهادي بازار مالي ايران-٣نمودار 
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. سياستهاي تثبيت اقتصادي ارجح به آزادسازي مالي در بعد داخلي و خارجي اسـت              -١
 اجراي اين سياست جهت ايجاد فضاي مناسـب آزادسـازي مـالي و اجرايـي نمـودن                

. مـدت  در ايـران ضـرورت دارد        دت و بلند  م ـ ساختار مزبـور طـي يـک برنامـه ميـان          
آزادسازي مـالي کمـک      سازي بخش واقعي اقتصاد قبل و يا همزمان با         آزاد همچنين

مي بايد خصوصي سازي در بخش . يدنما ميبيشتري به تأمين اهداف کلان اقتصادي 
در ايـن صـورت     .  افزايش يابد  وری و كارآيي بخش واقعي     واقعي صورت گرفته تا بهره    

تضمين شده و بانکها و سـاير مؤسـسات          کارآيي بخش مالي با درجه اعتماد بيشتري      
 .مالي از ريسک ورشکستگي کمتري برخوردار خواهند شد

 نرخهـاي   زدايـي   مقرراتآزادسازيها در بخش مالي شامل كاهش كنترلهاي اعتباري،          -٢
ك مركـزي و خـصوصي سـازي بخـش          سود، ورود آسان به بخش بانكي، استقلال بان       

کميته تجديد ساختار مـالي يـا       . شود بانكي است كه به آزادسازي سرمايه منتهي مي       
 .باشد سازي مالي نقش راهبردي در اين امور دارا ميآزاد

ات مالي تقويت شود در     مؤسسلازم است مقررات احتياطي و نظارت بر بانكها و ساير            -٣
 .باشد رت نقش محوري دارا مي و نظااين خصوص شوراي عالي مقررات

ابزارهاي پولي بـر مبنـاي بـازار و انتقـال از ابزارهـاي مـستقيم پـولي بـه ابزارهـاي                       -٤
بندي  کنترلهاي نرخ بهره و سهميه     شامل عمليات بازار باز گسترش يابد،      غيرمستقيم

 .اعتباري  از بين برود

ي و توسعه بازار    سامانده در صورت تصويب و اجرا نقش مؤثري در        پيشنهادي  ساختار -٥
 .داشت خواهد جهاني و اي منطقه مالي تحولات کشور و اقتصادي با رشد  ايران متناسب  مالي

گذاري در بـازار مـالي در سـطح خـرد خانوارهـا و                گسترش فرهنگ و دانش سرمايه     -٦
ها با شناسايي و معرفي ابزارهاي مـالي و آمـوزش چگـونگي اسـتفاده از آنهـا و                     بنگاه
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توانـد از   نهادهاي مالي فعال در بـازار مـالي ايـران مـي      شناساندنهمچنين معرفي و  
همچنــين ايجــاد . سياســتهاي راهبــردي نهــاد تجديــد ســاختار مــالي ايــران باشــد

سرمايه انساني   گذاري در   ساختارهاي لازم جهت توسعه مالي کشور از طريق سرمايه        
هاي   آوري روز و برنامه    مالي کشور مجهز به دانش مالي، فن       توسعه بازار  نياز جهت  مورد

جديد و ايجاد پايگاه اطلاعات مالي       آوري  فن ي در گذار    سرمايهتحليل مالي و همچنين     
 ليزينگ گذاري، شرکتهاي   سرمايه بيمه، شرکتهاي  بانکها، شرکتهاي ( مالي براي نهادهاي 

، ...)الحـسنه، صـندوقهاي بازنشـستگي و          ، صندوقهاي قـرض   )اجاره به شرط تمليک   (
 . هاي اين نهاد است توليدي و خدماتي و خانوارها از ديگر دغدغهشرکتهاي 

 تنظيم چارچوبهاي نظارتي، مقرراتي و حقوقي لازم و ايجاد نهادهاي نظارتي جهـت              -٧
حفظ سلامت مالي و پيشگيري از وقوع بحرانهاي مالي و جرمهاي مالي در کشور در               

 و وضع مقـررات   زدايي  قرراتمقالب شوراي نظارتي و مقرراتي با تقويت امور نظارتي،          
ات فعـال در بـازار مـالي کـشور شـامل بانکهـا، بيمـه، شـرکتهاي           مؤسسجديد براي   

 .الحسنه و صندوقهاي بازنشستگي گذاري، بورس، صندوقهاي قرض سرمايه

، فني، انـساني و مـديريتي بانکهـا بـا توجـه بـه تحـولات و                   اصلاح ساختار سازماني   -٨
، بويژه گسترش بانکداري نـوين، روشـهاي        نکدارينداردهاي جهاني در صنعت با    استا

 .جديد مديريت ريسک و مديريت داراييها و بدهيها ازطريق نهاد تجديد ساختار
 ايجاد بسترهاي لازم جهت حضور بانکهاي خارجي در ايران با هدف گسترش رقابت              -٩

 اي  المللي و منطقه    گسترش بانکداري بين   و کارآيي در عرضه خدمات مالي در کشور،       
ــشورها     ــاير ک ــاي س ــا بانکه ــران ب ــي و خــصوصي اي ــاي دولت ــاري بانکه ــا همک و   ب

سازي بانکهاي دولتي وشروع ادغام و خريد در صنعت بانکداري و بازار مالي               خصوصي
 .ايران به منظور افزايش رقابت و کارآيي در اين بازار
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 ١ ساختار سازماني-١پيوست 

 
 اندونزي:  چارچوب نهادي -١نمودار 

  
 

 
 

________________________________________________________ 
1- Source: Enoch, et al (2002), pp. 356-365. 
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 ژاپن:  چارچوب نهادي -٢نمودار 
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 کره:  چارچوب نهادي -٣نمودار 
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 مالزي:  ساختار نهادي -٤نمودار 
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 ١٩٩٨مکزيک قبل از دسامبر : هاي نهادي   چارچوب-٥نمودار 
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 ١٩٩٩مکزيک سال :  چارچوب نهادي -٦نمودار 
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 سوئد:  چارچوب نهادي -٧نمودار 
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 تايلند:  چارچوب نهادي -٨نمودار 
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 FDICآمريکا مدل:  چارچوب نهادي -٩نمودار 
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 RTC آمريکا مدل:  چارچوب نهادي -١٠نمودار 
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