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1. مقدمه
آنچه در بخش واقعي اقتصاد هاي مختلف محقق مي گردد، بدون ترديد 
مبتني بر بخش مالي است. از اين رو رشد اقتصادي نيز به طريق اولي 
اقتصاد  در  مالي  تأمين  كلي  به طور  بود.  مالي خواهد  تأمين  با  مرتبط 
بودجه  از طريق  اول، دولت ها  از طريق چهار ركن صورت مي پذيرد: 
خارجي؛ سوم،  از طريق سرمايه گذاري  بين الملل  دوم، بخش  سالانه؛ 
بازار  چهارم،  ركن  نهايت  در  و  تسهيلات  اعطاي  طريق  از  بانك ها 
سرمايه كه از طريق افزايش سرمايه، انتشار اوراق و ساير فعاليت هاي 

بازار سرمايه تأمين مالي را در اقتصاد ممكن مي نمايد.
بر  و  فوق  اركان  محل  از  نيز  ايران  اقتصاد  گذشته  سنوات  طي 
حسب ظرفيت هاي هر ركن، اقدام به تأمين مالي بخش واقعي اقتصاد 
نموده است، اما تحقق اهداف برنامه پنجم توسعه و سند چشم انداز در 
حوزه رشد اقتصادي، نيازمند بررسي توانمندي و ظرفيت و برنامه ريزي 

دقيق براي هر يك از اركان فوق در تأمين مالي بخش واقعي اقتصاد 
تأمين  روند گذشته  بر  مروري  ادامه ضمن  در  رو  اين  از  است.  ايران 
پنجم  برنامه  طي  سرمايه گذاري  نياز هاي  و  ايران  اقتصاد  در  مالي 
توسعه، سعي مي شود راهكار مناسبي براي پوشش شكاف موجود ارائه 
گردد. اين مقاله، گزارشي از سخنراني آقاي دكتر ديواندري با عنوان 
»ضرورت تعميق ابزارهاي تأمين مالي در برنامه پنجم توسعه« است 
كه در روز چهارشنبه مورخ 1390/2/28 در بيست و يكمين همايش 

ضرورت تعميق ابزارهاي تأمين مالي در برنامه پنجم توسعه

اعظم احمديان *

* كارشناس ارشد پژوهشي، گروه بانكي، پژوهشكده پولي و بانكي و دانشجوي دكتراي اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبايي.

مفروض  بهره وري  رشد  متوسط  با  پنجم  برنامه  طي 
سالانه به ميزان 2/4 درصد به 240 ميليارد دلار تأمين 
به  درصد   1/6 بهره وري  رشد  متوسط  با  نيز  و  مالي 
300 ميليارد دلار تأمين مالي براي هر سال نياز است 
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سالانه سياست هاي پولي و ارزي ارائه شد.

2. نياز برنامه پنجم به تأمين مالي
در ادبيات اقتصادي چهار ركن براي تأمين مالي تعريف شده است. هر 
چند كه بين اين اركان همبستگي بالايي وجود دارد، اما برحسب نوع 

نظام اقتصادي حاكم و سهم بخش هاي خصوصي و دولتي و نيز درجه 
بازبودن اقتصاد، سهم هر يك از اركان فوق در اقتصادهاي مختلف در 

تأمين مالي متفاوت است. 
رشد  تحقق  منظور  به  و  توسعه  پنجم  برنامه  سند  اساس  بر 
بهره وري  رشد  ميزان  بر حسب  است  درصدي، ضروري   8 اقتصادي 
پذيرد. با  صورت  مالي  تأمين  زير  جدول  مطابق  توليد،  كل  عوامل 
متوسط رشد بهره وري مفروض سالانه به ميزان 2/4 درصد به 240 
ميليارد دلار تأمين مالي و نيز با متوسط رشد بهره وري 1/6 درصد به 
به  دستيابي  براي  است. همچنين  نياز  مالي  تأمين  دلار  ميليارد   300
رشد بهره وري مندرج در جدول 1 بايد در طي برنامه به ترتيب 1200 
و 1500 ميليارد دلار تأمين مالي صورت پذيرد. لذا با توجه به تأمين 
مالي حدود 112 ميليارد دلار در اقتصاد ايران ضروري است نسبت به 
بازنگري در ساختار، محصولات و اركان نظام تأمين مالي كشور اقدام 

نمودار 1ـ اركان تأمين مالي در اقتصاد

جدول 1ـ تأمين مالي مورد نياز براي تحقق رشد اقتصادي 8 درصد

جهت تحقق رشد 8 درصدي برنامهشرح

2/41/6 متوسط رشد بهره وري مفروض سالانه )درصد( 

300 240 نياز تأمين مالي سالانه )ميليارد دلار( 

1500 1200 نياز تأمين مالي طي برنامه )ميليارد دلار( 

مالي  تأمين  براي  ركن  چهار  اقتصادي  ادبيات  در 
اركان  اين  بين  كه  چند  هر  است.  شده  تعريف 
نظام  نوع  برحسب  اما  دارد،  وجود  بالايي  همبستگي 
اقتصادي حاكم و سهم بخش هاي خصوصي و دولتي و 
نيز درجه بازبودن اقتصاد، سهم هر يك از اركان فوق 

در اقتصادهاي مختلف در تأمين مالي متفاوت است
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مقتضي انجام پذيرد.
 14 از  عمراني  بودجه  مي دهد،  نشان   1 نمودار  كه  همان طور 
ميليارد دلار در سال 1386 به 32 ميليارد دلار در سال 1389 رسيده 
است. با توجه به كاهش وابستگي بودجه كشور به درآمدهاي نفتي و 

اجراي سياست هاي كلي اصل 44 قانون اساسي و كوچك سازي دولت 
به نظر مي رسد به منظور تأمين مالي بودجه عمراني كشور بايد ساير 

اركان درآمدي بودجه را تقويت نمود. 
همان طور كه نمودار 2 و جدول 2 نشان مي دهند، تأمين مالي از 
سيستم بانكي از ميزان 43/6 ميليارد دلار در سال 1386 به 51 ميليارد 
دلار در سال 1389 رسيده است. اما علي رغم اين افزايش سهم سيستم 
بانكي در تأمين مالي در طول دوره مورد بررسي كمتر از 30 درصد و 
حتي روند آن نزولي بوده است، به طوري كه سهم سيستم بانكي از 
تأمين مالي از 27 درصد در سال 1386 به 19/5 درصد در سال 1389 

رسيده است. 
تأمين مالي در بازار سرمايه از طريق افزايش سرمايه )بورسي و 

نمودار 2ـ تأمين مالي از طريق بودجه عمراني طي سال هاي 1386ـ1389
                                                                                               )ميليارد دلار(

نمودار 3ـ تأمين مالي از طريق سيستم بانكي طي سال هاي 1386ـ1389
)ميليارد دلار(

تأمين مالي در اقتصاد ايران از طريق سرمايه گذاري 
بازار  و  بانكي  تسهيلات  عمراني،  بودجه  خارجي، 
روش هاي  ميان  در  كه  مي پذيرد  صورت  سرمايه 
مختلف تأمين مالي، تسهيلات بانكي بيشترين نقش 

را در اين زمينه داشته اند 

66



TAZEHAYE  EGHTESAD شماره 132ـ سال نهم 

اوراق مشاركت، صكوك  غيربورسي(، سهامي عام در شرف تأسيس، 
اجاره، گواهي سپرده، سلف و نسيه، عرضه اوليه )بورس و فرابورس( 
بررسي  مورد  دوره  طول  در  مي پذيرد.  صورت  فرابورس  سوم  بازار  و 
تأمين مالي از طريق بازار سرمايه از ميزان 8/9 ميليارد دلار به ميزان 

26/3 ميليارد دلار صورت پذيرفته است. افزايش سرمايه و عرضه اوليه، 
بيشترين سهم تأمين مالي در بازار سرمايه را به خود اختصاص داده اند، 
به طوري كه ميزان افزايش سرمايه اوليه از 1/8 ميليارد دلار در سال 
1386 به 9/8 ميليارد دلار در سال 1389 رسيده است. همچنين عرضه 

جدول 3ـ تأمين مالي از طريق بازار سرمايه طي سال هاي 1386ـ1389
)ميليارد دلار(

افزايش سال
سرمايه)بورسي 

و غير بورسي(

سهامي 
عام در 
شرف 
تأسيس

اوراق
مشاركت

صكوك 
اجاره

گواهي 
سپرده

سلف و 
نسيه

عرضه اوليه 
)بورس و 
فرابورس(

بازار ثانويه 
فرابورس 
)عرضه(

جمع 
كل

13861/80/3---3/92/8-8/9
13873/50/1---4/56-14/1
13881/61/10/7-0/15/210/8-19/6
13899/80/71/40/020/17/44/91/826/3

نمودار 4ـ تأمين مالي از طريق سرمايه گذاري خارجي طي سال هاي 1386ـ1389
)ميليارد دلار(

جدول 2ـ تأمين مالي از طريق سيستم بانكي طي سال هاي 1386ـ1389 
   )ميليارد دلار(

مانده بدهي بخش تأمين ماليسال
غيردولتي

نسبت )درصد(

138643/6161/626/98
138719/7181/310/86
138829/1210/413/83
138951261/419/51
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اوليه نيز از 2/8 ميليارد دلار در سال 1386 به 4/9 ميليارد دلار در سال 
1389 رسيده است. در اين ميان صكوك و عرضه در بازار ثانويه دارای 
مزيت هايي هستند كه مي توانند نقش فعال تري ايفا نمايند و تنها در 

سال 1389 به ترتيب به ميزان 0/02 و 1/8 ميليارد دلار منتشر شده اند.
سال  در  دلار  ميليارد   1/67 از  مستقيم  خارجي  سرمايه گذاري 
1386 به 2/76 ميليارد دلار رسيده است. تأمين مالي در اقتصاد ايران 

جدول 4ـ عملكرد اقتصاد ايران در تأمين سرمايه  
)ميليارد دلار(

1389 1388 1387 1386 شرح 

1/671/613/022/76سرمايه گذاري خارجي 
32 20 22 14 بودجه عمراني 

51 29 20 44 تسهيلات بانكي 

19/626/3 8/914/1بازار سرمايه 

68/657/771/6112/1ظرفيت كشور 

نمودار 5 ـ تأمين مالي اقتصاد ايران طي سال هاي 1386ـ1389
)ميليارد دلار(

نمودار 6 ـ سهم اركان تأمين مالي در اقتصاد ايران طي سال هاي 1386ـ1389
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از حدود 69 ميليارد دلار در سال 1386 به بيش از 112 ميليارد دلار در 
سال 1389 افزايش يافته است.

خارجي،  سرمايه گذاري  طريق  از  ايران  اقتصاد  در  مالي  تأمين 
بودجه عمراني، تسهيلات بانكي و بازار سرمايه صورت مي پذيرد كه در 
ميان روش هاي مختلف تأمين مالي، تسهيلات بانكي بيشترين نقش 
را در اين زمينه داشته اند، به طوري كه تأمين مالي از طريق سيستم 
بانكي از 44 ميليارد دلار در سال 1386 به 51 ميليارد دلار در سال 
1389 رسيده است. سرمايه گذاري خارجي كمترين نقش را در تأمين 
مالي داشته است، به طوري كه از ميزان 1/67 ميليارد دلار در سال 
در  است.  رسيده   1389 سال  در  دلار  ميليارد   2/76 ميزان  به   1386
سال هاي اخير بازار سرمايه به عنوان يك ركن اصلي در تأمين مالي 
اقتصاد ايران مطرح شده است، به طوري كه از ميزان 8/9 ميليارد دلار 
در سال 1386 به ميزان 26/3 ميليارد دلار در سال 1389 رسيده است.
در سنوات اخير، بازار سرمايه به عنوان رقيب جدي سيستم بانكي 
در تأمين مالي مطرح شده است اما سيستم بانكي هنوز بيشترين سهم 
بازار  ايران داشته است، به طوري كه سهم  را در تأمين مالي اقتصاد 
در سال 1389  به 23/5 درصد  در سال 1386  از 13 درصد  سرمايه 
سال  در  درصد   64/2 از  بانكي  سيستم  سهم  همچنين  است.  رسيده 
1386 به 45/5 درصد در سال 1389 رسيده است و علي رغم كاهش 
داراست. در مقابل،  را  مالي  تأمين  بالاترين سهم  اين سهم همچنان 
سرمايه گذاري مستقيم خارجي كمترين سهم را در تأمين مالي داشته 
است، به طوري كه سهم آن از 2/4 درصد در سال 1386 به ميزان  
2/5 درصد در سال 1389 رسيده است. بودجه عمراني دولت نيز تقريباً 
مشابه بازار سرمايه مي باشد، به طوري كه سهم آن از 20/4 درصد در 

سال 1386 به ميزان 28/6 درصد در سال 1389 رسيده است.

3. پيشنهادها
با توجه به بررسي روش هاي تأمين مالي در اقتصاد ايران راهكارهاي زير 
جهت بهبود تأمين مالي از طرق مختلف بودجه دولت، سرمايه گذاري 

خارجي، سيستم بانكي و بازار سرمايه ارائه مي شود:
اجراي  از  ناشي  شده  ايجاد  فرصت هاي  از  مناسب  استفاده  	−

سياست هاي كلي اصل 44 قانون اساسي
از ظرفيت ها  جذب سرمايه گذاري خارجي به خصوص استفاده  	−
و  مالي  تأمين  براي  اسلام  جهان  در  موجود  فرصت هاي  و 
جذب  براي  اسلامي  ابزارهای  ظرفيت هاي  از  استفاده  نيز 

سرمايه گذاري خارجي 
بازتعريف نقش سيستم بانكي در تأمين مالي از طريق توسعه  	−
تأمين  جديد  روش هاي  معرفي  ابزارهاي جديد،   كيفي  و  كمّي 
بازار  با  مؤثر  ارتباط  و  اعتباري  فرايندهاي  بهبود  پروژه،  مالي 

سرمايه 
استفاده از ابزارهاي تأمين مالي اسلامي در سيستم بانكي  	−

ورود  زمينه  در  توسعه  پنجم  برنامه  ظرفيت هاي  از  استفاده  	−
شركت هاي سهامي عام به بورس 

سرمايه،  تأمين  شركت هاي  پررنگ تر  حضور  براي  بسترسازي  	−
توسعه و تعميق انتشار انواع صكوك و بازار ثانويه
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