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1. مقدمه
بخش مالي كشور در دهه هاي اخير تحولات زيادي داشته است. پس از 
ملي شدن بانك ها در اوايل انقلاب اسلامي و سپري شدن دوران جنگ، 
در برنامه پنج ساله اول، اصلاحات محدودي در بخش مالي انجام شد 
افزايش  به منظور  كه بهبود برخي مقررات و كاهش برخي كنترل ها 
كارايي از جمله آنهاست. در برنامه پنج ساله دوم نيز اين اصلاحات ادامه 
با  مناسب  بانكي  نرخ سود  تعيين  اين اصلاحات،  پيدا كرد. مهم ترين 
نرخ تورم، كاهش كنترل سقف اعتباري، انتشار گواهي سپرده، تشويق 
تصويب  و  خصوصي  غيربانكي  مالي  مؤسسات  ورود  مجوز  صدور  و 
قانون سرمايه گذاری خارجی در بورس تا 10 درصد مي باشند. در برنامه 
سوم اقدامات محدودي جهت بهبود ساختار سرمايه بانك هاي دولتي 

مريم همتي*

رامين مجاب **

* كارشناس ارشد پژوهشی، گروه پولی و ارزی، پژوهشكده پولی و بانكی.
** كارشناس ارشد پژوهشی، گروه مدل سازی، پژوهشكده پولی و بانكی.

 بررسي سياست هاي مختلف توسعه بخش
مالي با توجه به ساختار اقتصادي كشور1

از طريق انتشار اوراق مشاركت انجام شد. در برنامه چهارم، اصلاحاتي 
نظير كاهش مداخله دولت در اداره نظام بانكي و بهبود كفايت سرمايه 
در  اعتبار  و  پول  شورای  اعضای  در  نسبی  تعديل  دولتي،  بانك هاي 
راستای استقلال بانك مركزی و افزايش سقف سرمايه گذاری خارجيان 
در بورس تا 20 درصد مورد توجه قرار گرفته است. در برنامه پنجم 
انعطاف پذيری نرخ سود متناسب با متوسط نرخ تورم، اعتبارسنجی و 
ورود  اجازه  و  بيمه سپرده ها  مالی،  ابزارهای  توسعه  ريسك،  مديريت 
بانك های خارجی پيشنهاد شده است. با اين حال اگر چه در نتيجه اين 
اصلاحات، بخش مالي تا حدودي گسترش يافت، اما همچنان سركوب 

مالي بر اين بخش حاكم است.
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توسعه  برای  دولت ها  كه  است  اين  می شود  مطرح  كه  پرسشي 
بخش مالی چه سياست هايی را می توانند اعمال كنند و عوامل مؤثر در 
اثربخشی اين سياست ها كدام اند؟ پژوهشكده پولی و بانكی در پاسخ 
به اين سؤال  ها در دی ماه 1389 اقدام به برگزاری سمينار »بررسی 
سياست های مختلف توسعه بخش مالی با توجه به ساختار اقتصادی 
كشور« نمود. در اين سمينار، سخنرانی دكتر انوشيروان تقی پور، مورد 
بحث و نقد و نظر آقايان دكتر احمد مجتهد، دكتر سيد احمدرضا جلالی 
نائينی و دكتر علی ارشدی قرار گرفت. متن حاضر گزارشی از سمينار 

مزبور است.

2. عوامل مؤثر بر توسعه بخش مالي

در سال های اخير مطالعات زيادی در خصوص عوامل مؤثر بر توسعه 
نهادهای  بر نقش  اين مطالعات عمدتاً  است.  انجام شده  مالی  بخش 
مالی و قانونی، سياست های دولت در بخش مالی و ساير سياست های 
زمانی  و  منطقه ای  جغرافيايی،  عوامل  نقش  همچنين  و  دولت  كلان 
تأكيد كرده اند. در ادامه به طور خلاصه به اين عوامل پرداخته می شود.

2ـ1. نقش نهادهای قانونی

يك نظام قانوني و مقرراتي شامل حمايت از حقوق مالكيت، نظارت 
بر اجراي قراردادها و يك نظام حسابداري مناسب است. براي مثال 
لاپورتا و همكاران2 )1998( به اين نكته اشاره می كنند كه نوع قانون 
بر رفتار وام دهندگان )مؤسسات مالي كه وام مي دهند(، سهامداران و 
كارايي اجراي قراردادها تأثير مي گذارد. آنها شواهدي را ارائه دادند كه 
از حقوق  دارند  تمايل  قانون عمومي3  قانوني نظير  نوع  با  كشورهايي 
مالكيت خصوصي حمايت كنند، در حالي كه كشورهايي با نوع قانوني 
از حقوق دولت حمايت  بيشتر  دارند  تمايل  فرانسه  مدني  قانون  نظير 
مي شوند.  متمركز  مردم  توده  حقوق  به  كمتر  نسبي،  به طور  و  كنند 
به طور خلاصه، ممكن است نهادها در سمت عرضه، تأثير زيادي بر 
توسعه بخش مالي داشته باشند و سطح توسعه نهادي در يك كشور 

تا حد زيادي تعيين كننده درجه توسعه يافتگي سيستم مالي مي باشد.

2ـ2. سياست های كلان اقتصادی دولت

سياست هاي دولت شامل برخي سياست هاي كلان اقتصادي، آزادسازي 
تجاري و آزادسازي بازارهاي مالي است. تأثير اين سياست ها بر توسعه 
بخش مالي مي تواند هم از طرف عرضه و هم از طرف تقاضاي بخش 
مالي انجام شود. در برخي مطالعات، بعضي سياست هاي اساسي كلان 
به عنوان  بالا  تورم و سرمايه گذاري  نرخ  پايين  نظير سطح  اقتصادي 
عوامل مؤثر بر توسعه بخش مالي مشاهده شده اند. بويد و همكاران4 
)2001( به طور تجربي اثرات تورم بر توسعه بخش مالي را مورد بررسي 
قرار دادند و نتيجه گرفتند اقتصادهاي با نرخ تورم بالاتر،  بازار بانكي 
علاوه  دارند.  فعاليت  تري  كم  و  غيركارا  كوچك،  بهادار  اوراق  بازار  و 
تأثير  مورد  در  زيادي  مطالعات  اخير،  دهه هاي  در  ذكرشده،  موارد  بر 
آزادسازي مالي بر توسعه بخش مالي انجام شده است كه اين مطالعات 
به  آنها  مي كنند.  پيروي   )1973( شاو6  و   )1973( مكينون5  مدل  از 
نقش اساسي سياست هاي دولت در بخش مالي بر تجهيز پس انداز و 
تخصيص بهينه آن بر سرمايه گذاري تأكيد كرده اند. نتايج مطالعات آنها 
نشان مي دهد كه تمام اشكال كنترل هاي دولت روي بازارهاي مالي 
به صورت ابزارهاي قيمتي و غيرقيمتي موجب سركوب مالي شده و 
در نتيجه نرخ پس اندازهاي مالي و سرمايه گذاري در اقتصاد را كاهش 
مداخله  عدم  فكري  مكتب  اين  پيشنهادي  سياست هاي  لذا  مي     دهد. 

دولت در بخش مالي و آزادسازي مالي است. 

تمام اشکال كنترل هاي دولت روي بازارهاي مالي به 
صورت ابزارهاي قيمتي و غيرقيمتي موجب سركوب 
و  مالي  پس اندازهاي  نرخ  نتيجه  در  و  شده  مالي 

سرمايه گذاري در اقتصاد را كاهش مي     دهد
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2ـ3. ساير متغيرها

ساير متغيرها كه در ادبيات اقتصادي به عنوان عوامل مؤثر بر توسعه 
درآمد،  سطح  اقتصادي،  رشد  از  عبارت اند  شده اند،  ذكر  مالي  بخش 
و  استولز  فرهنگي.  و  نژادي  مشخصات  و  زبان  مذهب،  جمعيت، 
بخش  توسعه  بر  فرهنگي  تفاوت هاي  نقش  به   )2003( ويليامسون7 
مالي تأكيد كرده اند. آنها شواهدي را ارائه داده اند كه فرهنگ كشورها 
از طريق تغيير در حمايت و اجراي قانون حقوق سرمايه گذاران، توسعه 
توسعه  بر  كشور  درآمد  سطح  اهميت  مي سازد.  متأثر  را  مالي  بخش 
بخش مالي نيز در برخي مطالعات مورد تأكيد قرار گرفته است )جعفي 

و لونيون،20018(. 

3. تجربه اصلاحات مالی كشورها

تجربه اصلاحات مالی در كشورها درس  های زيادی را به ما می آموزد 
تا سياست های اصلاحات بخش مالی را به گونه ای تنظيم نماييم كه 
اصلاحات،  انجام  باشد.  داشته  سازگاری  كشور  اقتصادی  ساختار  با 
در  شود.  رعايت  اصلاحات  بهينه  توالی  كه  بود  خواهد  موفق  زمانی 
اين خصوص مي بايست دو مسأله مهم مورد توجه قرار گيرد: ترتيب 
بهينه آزادسازی مالی در بخش های مختلف اقتصادی، وضعيت كلان 
اقتصادي در هنگام آزادسازي مالي. با بررسی تجربيات اصلاحات مالی 
برخی كشورهای مهم آسيايی و خاورميانه در دو بخش اصلاحات در 
بخش مالی داخلی )بخش بانكی( و تحولات حساب سرمايه درمی يابيم 
كه به طور كلی در فرايند آزادسازي مالي، در اكثر كشورها موارد زير 

مد نظر قرار گرفته اند:
اصلاحات هنگامي انجام شده است كه اقتصاد از نظر وضعيت  	−

كلان باثبات بوده است؛
اصلاحات در بخش حقيقي قبل از اصلاحات در بخش مالي  	−

انجام شده است؛ 
كشورها براي انجام اصلاحات در بخش مالي داخلي، ابتدا نرخ  	−
اولويت  )با  سپرده ها  بهره  نرخ  و سپس  بانكي  وام هاي  بهره 

سپرده هاي بلندمدت( را آزاد كردند؛
كشورها براي انجام اصلاحات در بخش تحولات بين المللي  	−
آزادسازي خروج  و  كردند  آزاد  را  ورود سرمايه  ابتدا  سرمايه، 

سرمايه در مرحله آخر انجام شده است؛
اصلاحات نهادهاي قانوني و مالي در جريان اصلاحات بخش  	−

مالي انجام شده است.

4. شاخص های آزادسازی مالی و اصلاحات مالی
برای بررسی نقش آزادسازی مالی و اصلاحات مالی بر توسعه بخش 
مطالعات  در  شود.  معرفی  مالی  آزادسازی  شاخص  بايد  ابتدا  مالی، 
اقتصادی، به دليل پراكندگی اطلاعات مربوط به مقررات و اصلاحات 
مالی و عدم دسترسی آسان به منابع واحد دربرگيرنده تمام اطلاعات 
برای  را  مختلفی  شاخص های  محققين  مالی،  اصلاحات  به  مربوط 
آزادسازی مالی معرفی كرده اند. گروهی از مطالعات در ساختن شاخص 
آزادسازی مالی تنها يك بعد از فرآيند آزادسازی را در نظر گرفته اند. 
برای مثال، دمرگوج كانت و دترا جياجی9 )2001( آزادسازی نرخ های 
بهره داخلی و بكايرت و همكاران10 )2005( آزادسازی مالی را بر اساس 
زمان شروع آزادسازی بازار سهام تعيين كردند. يكی از محدوديت های 
اين مطالعات آن است كه آنها از شاخص صفر و يك )متغير مجازی( 
از  آزادسازی در بسياری  آنجا كه مقررات زدايی و  از  استفاده كردند و 
كشورها معمولًا به تدريج انجام می شود، استفاده از شاخص صفر و يك 
)صفر برای سركوب مالی و يك برای آزادسازی مالی( برای ساختن 
آزادسازی، تدريجی بودن سياست اصلاحات مالی را منعكس  شاخص 

نمی كند.
برخی از محققين، با استفاده از مجموعه نسبتاً كاملی از متغيرهای 
برخی  تا  كرده اند  تلاش  و  ساخته اند  را  مالی  شاخص های  سياستی، 
مرتفع  را  قبلی  مطالعات  در  استفاده  مورد  كمبودهای شاخص های  از 
نمايند. از جمله می توان به ابيد و همكاران11 )2008( اشاره كرد، آنها 
7 بعد از متغيرهای سياستی شامل كنترل اعتبارات و اعمال نرخ بالای 
مالكيت  مالی،  به بخش  ورود  موانع  بهره،  نرخ  قانونی، كنترل  ذخيره 
و  نظارت ها  سرمايه،  بين المللی  جريانات  محدوديت  مالی،  نهادهای 
توسعه  به  مربوط  سياست های  و  بانكی،  بخش  در  احتياطی  مقررات 
و آزادسازی بازار اوراق بهادار را برای ساختن شاخص كلی آزادسازی 
مالی در نظر گرفتند. آنها برای هر يك از 7 متغير سياستی، كدهای 

توالی  كه  بود  خواهد  موفق  زمانی  اصلاحات،  انجام 
خصوص  اين  در  شود.  رعايت  اصلاحات  بهينه 
مي بايست دو مسأله مهم مورد توجه قرار گيرد: ترتيب 
بهينه آزادسازی مالی در بخش های مختلف اقتصادی، 

وضعيت كلان اقتصادي در هنگام آزادسازي مالي
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هر  در  مالی  آزادسازی  درجه  بيانگر  كه  دادند  تخصيص  را  مختلفی 
كشور است.

4ـ1. محاسبه شاخص آزادسازی مالی برای ايران

متغير سياستی  پنج  از  استفاده  با  ايران  برای  مالي  آزادسازي  شاخص 
بالا،  قانوني  ذخاير  نرخ هاي  از  استفاده  و  اعتبارات  كنترل  شامل 
كنترل هاي نرخ بهره، موانع ورود به بخش بانكي، مالكيت دولتي در 
دو  به  و  بين المللي سرمايه  مبادلات جريان  بانكي، محدوديت  بخش 
روش مؤلفه های اصلی12و جمع ساده13به دست مي  آيد. در روش جمع 
ساده برای محاسبه شاخص كلی به متغيرهای سياستی وزن يكسانی 
داده می شود ولی در روش مؤلفه های اصلی وزن هر يك از متغيرهای 
سياستی در شاخص كل لزوماً يكسان نيست. با توجه به اينكه شاخص 
كل از 5 متغير سياستی، كه هر كدام در دامنه صفر تا 3 نرمال شده اند، 
آزادسازی  بنابراين حداقل و حداكثر شاخص كل  تشكيل شده است، 
مالی بين صفر و 15 است كه كد صفر مربوط به سركوب مالی و كد 15 
مربوط به آزادسازی كامل است. در نمودار 1 شاخص تركيبی آزادسازی 

مالی در ايران با استفاده از دو روش مذكور نشان داده شده است.
با شروع انقلاب شاخص آزادسازي مالي به دليل برخي محدوديت ها 

نظير ملي شدن بانك ها و خروج بانك هاي خارجي، كاهش يافت و به 
صفر رسيد ولي در سال هاي اول برنامه پنج ساله اول و دوم، به دليل 
برداشتن تدريجي سقف اعتبارات بانكي و اجازه ورود برخي مؤسسات 
شاخص  بانكداري،  عرصه  در  خصوصي  بانك هاي  و  غيربانكي  مالي 
می دهد،  نشان   1 نمودار  كه  همان طور  يافت.  افزايش  اندكي  مذكور 
سوم،  و  اول  پنج ساله  برنامه  اول  سال های  تنها طی  مذكور  شاخص 
اندكی افزايش داشته و در سال های اخير ميزان اين شاخص به 3/7 
رسيده است. آزادی عمل نرخ سود سپرده های مدت دار در دامنه 13 تا 
17 درصد از سال 1380، يكسان سازی نرخ ارز و مجوز ورود مؤسسات 
مهم ترين  از  مالی  بخش  به  خصوصی  بانك های  و  اعتباری  و  مالی 
عوامل مؤثر در افزايش شاخص بوده اند. در هر حال، حداكثر مقدار اين 
شاخص براي ايران به 3/7 )از 15( رسيده است كه نشان دهنده وجود 

وضعيت سركوب مالی در كشور مي باشد.

از  برخی  و  ايران  مالی  آزادسازی  مقايسه شاخص  4ـ2. 
كشورهای در حال توسعه 

به منظور تعيين جايگاه ايران در ميان كشورهای در حال توسعه منطقه 
به لحاظ وضعيت آزادسازی مالی، اين شاخص برای برخی كشورهای 
منتخب از جمله كره جنوبی، مالزی، هند، چين، پاكستان، نپال، مصر، 
نيز  با كشورمان دارند،  اقتصادی مشابهی  تونس و تركيه، كه ساختار 
محاسبه شده است. مقايسه اين شاخص برای كشورها نشان می دهد 
كه بسياری از كشورهای مورد مطالعه طی سال های اخير، به ويژه از 
به  پرداخته اند،  مالی  اصلاحات  انجام  به  ميلادی،   1990 دهه  اوايل 

نمودار 1ـ شاخص آزادسازی مالی در ايران

شاخص آزادسازي مالي برای ايران از همه كشورهای 
مورد مطالعه پايين تر بوده است و بالاترين شاخص 
در بين كشورها، مربوط به كشورهای تركيه، مالزی و 

كره جنوبی مي باشد
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اخير  سال های  در  كشورها  اين  مالی  آزادسازی  شاخص  كه  گونه ای 
مذكور  شاخص  متوسط  است.  يافته  افزايش  توجهی  قابل  طور  به 
برای كشورهای جنوب آسيا از قبيل چين، هند، پاكستان و نپال برای 
برای  به ترتيب 5/39، 4/72، 6/45 و 7/12 و  تا 2008  دوره 1990 
كشورهای جنوب شرقی آسيا از قبيل كره جنوبی و مالزی به ترتيب 
به ترتيب 8/18 و 6/53  و  برای مصر و تونس  10/41 و 10/16 و 
می شود،  ملاحظه  كه  همان طور  است.   2/13 ايران  و   10/57 تركيه 
شاخص مذكور برای ايران از همه كشورهای مورد مطالعه پايين تر بوده 
است و بالاترين شاخص در بين كشورها، مربوط به كشورهای تركيه، 

مالزی و كره جنوبی مي باشد.

5. بررسی تأثير سياست آزادسازی مالی بر توسعه 
بخش مالی در 10 كشور در حال توسعه

تأثير  آزادسازی مالی بر توسعه بخش مالی و همچنين  تأثير سياست 
ساير متغيرهای كنترلی از قبيل نرخ تورم، توليد ناخالص داخلی، نقش 
 10 برای  احتياطی  نظارت های  و  مقررات  و  قانونی  نهادهای  كيفيت 
كشور در حال توسعه از جمله كره جنوبی، مالزی، هند، چين، پاكستان، 
نپال، مصر، تونس، تركيه و ايران طی دوره 1973 تا 2007 با استفاده 
قبل  است.  قرار گرفته  بررسی  مورد  تعميم يافته  از روش گشتاورهای 
از ارائه نتايج لازم است اندكی راجع به شاخص های مورد استفاده در 
تحليل تجربی )شاخص توسعه بخش مالی، شاخص كيفيت نهادهای 

داده  توضيح  بانكی(  احتياطی  نظارت های  و  مقررات  قانونی، شاخص 
شود.

منفرد  و  كلی  شاخص  يك  اقتصادی  نظريه های  در  كه  آنجا  از 
تجربی،  مطالعات  در  محققين  ندارد،  وجود  مالی  بخش  توسعه  برای 
اين  كه  برده اند  كار  به  منظور  اين  برای  را  گوناگونی  شاخص های 
شاخص ها دربرگيرنده بخش مالی و بازار سرمايه می باشند. رايج ترين 
ناخالص داخلی  توليد  به  نقدينگی  از: نسبت  اين شاخص ها عبارت اند 
اسمی، نسبت مانده مطالبات بانك ها از بخش خصوصی و دولتی به 
توليد. شاخصی كه در بيشتر مطالعات تجربی مورد استفاده قرار گرفته 

است نسبت مطالبات بانك ها از بخش خصوصی به توليد مي باشد.
از تركيب شاخص های ريسك  قانونی  نهادهای  شاخص كيفيت 
قانوني، اقتصادي و سياسي كشورها شامل حاكميت قانون و اجراي آن، 
كيفيت سيستم هاي بروكراتيك، كشمكش داخلي و خارجي، شفافيت 
اين شاخص  به دست مي آيد.  دموكراسي، فساد، محيط سرمايه گذاري 

تركيبی، در واقع سطح كل توسعه نهادی و قانونی را نشان می دهد.
شرح  اين  به  بانكی  احتياطی  نظارت های  و  مقررات  شاخص 

سياست آزادسازی مالی بر توسعه مالی كشورها تأثير 
در  سياست  اين  اثربخشي  ولي  است  داشته  مثبت 
از كيفيت نظارتي ـ مقررات احتياطي  كشورهايي كه 

بالايي برخوردارند، بالاتر مي باشد
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به دست مي آيد:
كد صفر : در كشور هيچ نوع مقررات نظارتي ـ احتياطي مناسب 
براي نظارت بر بانك ها وجود نداشته باشد. كد يك : حداقل برنامه هاي 
نظارتي وجود دارد و ترتيباتي نيز اتخاذ شده است كه وضعيت نظارتي 
را با نظام بازار تطبيق دهد ولي نظارت در مراحل خيلي اوليه قرار دارد. 
كد دو : مقررات احتياطي مطابق كميته بال تنظيم شده است ولي تا 
به حال به طور كامل اجرا نشده است. كد سه : مقررات كميته بال تا 
حدود زيادي اجرا مي شود و نسبت كفايت سرمايه مطابق كميته بال 

رعايت مي شود.
خلاصه نتايج به شرح زير حاصل شده است:

تأثير  كشورها  مالی  توسعه  بر  مالی  آزادسازی  سياست  	−
كشورهايي  در  سياست  اين  اثربخشي  ولي  است  داشته  مثبت 
برخوردارند،  بالايي  احتياطي  مقررات  ـ  نظارتي  كيفيت  از  كه 

بالاتر مي باشد.
−	نرخ تورم بر توسعه بخش مالی تأثير منفی داشته است. 
بدين مفهوم كه با افزايش تورم، منابع احتمالًا از واسطه گری 

مالی به سمت جايگزين های آن انتقال می يابند.
ناخالص داخلی سرانه به عنوان شاخص  افزايش توليد  	−
توسعه اقتصادی آن كشور، بر توسعه بخش مالی تأثير مثبت و 
معنی داری داشته كه در واقع تأييدی بر فرضيه مبتنی بر تقاضا14 
می باشد. يعنی با توسعه اقتصادی، تقاضا برای واسطه گری مالی 
و ابزارهای نوين مالی افزايش يافته كه به نوبه خود به توسعه 

بخش مالی منجر مي شود.
−	كيفيت نهادهای قانونی بر توسعه مالی تأثير مثبت داشته 
و  نهادی  نبود شرايط  در  كه  است  آن  بيانگر  يافته  اين  است. 
قانونی خوب، سياست ها نمی توانند به خوبی تنظيم و اجرا شوند 
و احتمال اينكه در چنين شرايطی آزادسازی مالی موجب توسعه 
بخش مالی گردد ضعيف است. از اين رو اصلاح اين نهادها در 
كشور مي تواند نقش مؤثري را در توسعه بخش مالي ايفا نمايد.

اثربخشی  بر  احتياطی  نظارت های  و  مقررات  	 	−
بيانگر  و  است  داشته  مثبت  تأثير  مالی  آزادسازی  سياست های 
آن است كه در شرايطی كه بانك ها به لحاظ سرمايه از وضعيت 
خوبی برخوردارند، در انتخاب پروژه ها، ريسك را بيشتر مدنظر 

قرار می دهند و بدين ترتيب احتمال بحران كاهش می يابد.

توسعه  بر  مختلف  سياست هاي  تأثير  بررسي   .6
بخش مالي در اقتصاد ايران

در  مالي  بخش  توسعه  بر  مختلف  سياست هاي  تأثير  بررسي  براي 
اقتصاد ايران از روش خودرگرسيونی برداري15(VAR) در چارچوب مدل 
از  بانكي  تأثير سياست هاي مختلف  هم جمعي16 استفاده شده است و 
جمله سياست آزادسازي مالي و همچنين سياست هاي كلان اقتصادي 
مدل  چارچوب  در  1340ـ1387  دوره   طي  بانكي  بخش  توسعه  بر 

بلندمدت مورد بررسي قرار گرفته است.
و  منفي  تأثير  بلندمدت  در  تورم  نرخ  كه  مي دهد  نشان  نتايج 
معني داري بر توسعه بخش مالي )بانكي( داشته و توليد ناخالص داخلي 
سرانه داراي تأثير مثبت مي باشد. ايـن نتايج، اولًا بيانگر عدم رد فرضيه 
مبتنی بر تقاضا براي اقتصاد ايران مي باشد. بدين معني كه با توسعه 
كشور، كه به تبع خود تقاضا براي ابزارهاي نوين مالي و نهادهاي مالي 
بيشتري را مي طلبد، بخش مالي  نيز گسترش مي يابد. ثـانيـاً اين يافته 
در بسياري از مطالعات تجربي نظير مطالعه انج ـ مكيبين17 )2007( 

براي مالزي و هچيچا18 )2005( براي مراكش تأييد شده است.  
شاخص اصلاحات مالي تأثير مثبت و معني دار بر توسعه بخش 
بانكي دارد كه اين يافته مورد تأييد بسياري از مطالعات تجربي گذشته 
از جمله مطالعه ارستيس و همكاران19)2002( براي 6 كشور در حال 
توسعه، و دمتريادس و لؤئينتل20)1997( براي هندوستان و نپال بوده 

است. 
نتايج اين مدل حاكي از وجود يك رابطه بلندمدت بين شاخص 
توسعه مالي، شاخص اصلاحات و آزادسازي مالي، توليد سرانه و نرخ 
تورم مي باشد كه در آن آزادسازي مالي و توليد سرانه تأثير مثبت و نرخ 

تورم تأثير منفي بر توسعه بخش مالي )بخش بانكي( دارد.
بخش  توسعه  بر  متغيرها  اثرگذاري  سازوكار   بررسي  منظور  به 
مدل  چارچوب  در  تعميم يافته21  ضربه  واكنش  تابع  روش  از  مالي 
برای  نتايج  است.  شده  استفاده  هم جمعي  برداري  خودرگرسيوني 
را  مالي  آزادسازي  تورم، شاخص  نرخ  نشان مي دهد كه شوك  ايران 

نتايج، حاكي از وجود يك رابطه بلندمدت بين شاخص 
مالي،  آزادسازي  و  اصلاحات  شاخص  مالي،  توسعه 
توليد سرانه و نرخ تورم مي باشد كه در آن آزادسازي 
مالي و توليد سرانه تأثير مثبت و نرخ تورم تأثير منفي 

بر توسعه بخش مالي )بخش بانکي( دارد
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كاهش مي دهد. به عبارتي شوك نرخ تورم مانع ادامه اصلاحات مالي 
)آزادسازي مالي( مي گردد. لذا براي انجام اصلاحات مالي لازم است 
كه كشور از نظر تورم در وضعيت مناسبي قرار گيرد. اين نتايج با اين 
ادعا كه يكي از پيش شرط هاي لازم براي انجام اصلاحات مالي، ثبات 

متغيرهاي كلان اقتصادي نظير نرخ تورم پايين است، مطابقت دارد.
شاخص  افزايش  به  منجر  مالي  آزادسازي  شاخص  در  افزايش 
مالي،  آزادسازي  نتيجة  در  است.  بانكي( گرديده  )توسعه  مالي  توسعه 
سطح توليد سرانه و همچنين نرخ تورم افزايش مي يابد. دليل افزايش 
نرخ تورم شايد اين است كه در نتيجة آزادسازي مالي )شامل كاهش 
 )... و  قانوني  ذخاير  نرخ  كاهش  اعتبارات،  و  بهره  نرخ  روي  كنترل 
واسطه گري مالي افزايش يافته و اين در حالي است كه سيستم بانكي 
به دلايلي قادر به تخصيص منابع به صورت كارا نمي باشد و منابع مالي 
تورم زا  فعاليت هاي  به  توليدي  فعاليت هاي  در  سرمايه گذاري  به جاي 
دروني  عوامل  تأثير  از  مي تواند  امر  اين  كه  مي شوند  داده  تخصيص 
و  قانوني  نهادهاي  پايين  كيفيت  و  بانكي  تصميم گيري  بر  بيروني  و 

نظارتي ناشي شود.
افزايش در توليد سرانه موجب تسهيل در اجراي اصلاحات مالي 
گرديده و در نتيجه، شاخص توسعه بخش مالي افزايش مي يابد. اين 
يافته هماهنگ با پيش بيني تئوري و نتايج يافته هاي تجربي ديگران 
مبني بر اينكه به دنبال توسعه اقتصادي، كشورها اصلاحات در بخش 

مالي را انجام مي دهند، سازگار مي باشد.

7. ارائه راهکارهای سياستی

سياست آزادسازی مالی چنانچه با اصلاحات نهادهای قانونی و نظارتی 
داشت.  خواهد  مثبت  تأثير  مالی  بخش  توسعه  بر  باشد،  همراه  بانكی 
در  تقريباً  حاضر  حال  در  كه  مالی كشور،  بخش  وضعيت  به  توجه  با 
نظر  به  ضروری  بخش  اين  در  اصلاحات  است،  سركوب  وضعيت 
می رسد. ولی سؤالی كه مطرح می شود آن است كه خروج از وضعيت 
سركوب مالی و دستيابی به بخش مالی مبتنی بر عملكرد بازار، بايد 
شود  انجام  يكباره  به  بايد  فرآيند  اين  آيا  شود؟  انجام  چه صورت  به 
تئوری های اصلاحات مالی و تجربه كشورها  يا به صورت تدريجی؟ 
نشان می دهند كه سياست توسعه بخش مالی يك سياست پويا است 
و بستگی به وضعيت كشور و سطح توسعه مالی آن دارد. لازم است 
و  شود  انجام  تدريجی  صورت  به  مالی  سركوب  وضعيت  از  خروج 
ترتيب  بدين  شود.  داده  آزاد سوق  بازار  وضعيت  به  تدريج  به  اقتصاد 

در اين مرحله لازم است اصلاحاتی در نرخ بهره و نيز جريان سرمايه 
بين المللی انجام شود. يكي ديگر از توصيه هاي سياستي آن است كه 
براي اجراي سياست آزادسازي و اصلاحات مالي لازم است سياستگذار، 
اين سياست را در فضاي مناسب، از نظر كلان اقتصادي نظير زماني كه 
نرخ تورم پايين است، اجرا كند. ضمناً در جريان آزادسازي، از آنجا كه 
ساختار فعلي بانكي كشور حالت رقابتي ندارد، لازم است كه سياست 
ايجاد  انجام شود و  با مقررات و نظارت هاي احتياطي  آزادسازي توأم 
سياست  موفقيت آميزبودن  به  اصلاحات  انجام  از  قبل  رقابتي  شرايط 

كمك می كند.
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