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  قتصاديسركوب مالي و رشد ا
اقتصاد ايران(    )شواهد تجربي از 

  
  

  
  

 

 

 
   *عزيز مراسلي
  ** باقر درويشي

  

  
اين مقاله به بررسي رابطه رشد اقتصادي و سركوب مالي در اقتصاد ايران طي دورة 

 مفهوم سركوب مالي ،ادبيات تئوريك و تجربي ،در بخش اول مقاله. مي پردازد) 1385-1347(
دربخش دوم با معرفي شاخصهاي سركوب مالي، در . ارائه شده استسركوب مالي و رشد اقتصادي 

هاي   نتايج حاصل از برآورد مدل وسه مدل جداگانه اثر سركوب مالي بر رشد اقتصادي بررسي شده

                                                 
  و دانشجوي دكتري اقتصاد ،دانشگاه علامه طباطبايي علمي دانشگاه ايلام؛ عضو هيأت عزيز مراسلي. *

E.mail: maraseli_az@yahoo.com  
   و دانشجوي دكتري اقتصاد ،دانشگاه علامه طباطبايي؛ عضو هيأت علمي دانشگاه ايلامباقر درويشي. **

E. mail: darvishi_b@yahoo.com  
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 ؛داري بر رشد اقتصادي نداشته دهد كه سركوب مالي در اقتصاد ايران اثر معني رگرسيوني نشان مي
  .دي منفي و معني دار بوده استاما اثرآن بر كارايي اقتصا

  
  JEL :H60طبقه بندي

  
  :ها كليد واژه

  سركوب مالي، رشد اقتصادي، اقتصاد ايران، نرخ بهره حقيقي، كارايي اقتصادي
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  مقدمه
دخالت دولت در بازارهاي مالي از طريق وضع سقف نرخ بهره و سياستهاي مرتبط با 

 معين، سناريوهاي آشنايي در ا صنايعهدايت منابع به سوي فعاليتهاي خاص اقتصادي ي
 دولتها 1980 و 1960هاي   مثال در كره و تايوان در دههيار باست؛كشورهاي در حال توسعه 
اين اختلاف .  قرار دادندرسميتر از نرخ متداول در بازارهاي غير نرخ بهره رسمي را پايين

 درصد و 30ضي موارد به اندازه در بع) تفاوت نرخ بهره بازارهاي مالي رسمي و بازار غيررسمي(
حتي بيشتر بوده است، ساير كشورهاي در حال توسعه نيز تجربيات مشابهي را در تاريخ 

، ژاپن بعد از جنگ 1960توان به كره در دهه   مثال ميرايب؛ 1اند هدشان دان  خودتوسعه
  . اشاره كرد)  تاكنون1979دهه ( جهاني دوم، چين در دوره اصلاحات  

ها در بازارهاي مالي، اصطلاح  با مشاهده دخالت دولت) 1973 (2»ونمك كين«
 ماليات ةوسيله ها ب دهد كه دولت اين سركوب زماني رخ مي.  را معرفي كرد3»سركوب مالي«

  . كنند  بازارهاي مالي را منحرف مي،يا ديگر ابزارها
 عدم  آنة اخذ ماليات از بخش مالي است، نتيج،زماني كه هدف از سركوب مالي

 پايين براي ةكارايي اقتصادي است، در اين وضعيت تخصيص نادرست اعتبارات محدود و انگيز
  . ل عدم كارايي اقتصادي در وضعيت سركوب مالي استي از جمله دلا،انداز كردن پس

 اثر عظيمي بر مطالعات آكادميك و سياستگذاريهاي) 1973(كار ابتكاري مك كينون 

 بحثهاي آكادميك و سياستي مربوط به 1970كه از اواخر دهه توسعه مالي گذاشت، طوري 
ناپذيري بر مفهوم سركوب  سسات مالي در كشورهاي در حال توسعه تقريباً بطور اجتنابؤم

  .ه استمالي تمركز يافت
براي توضيح وضع سقف نرخ بهره  4)1997 (»هل من، ماردوك و استيگليتز«
ها را    دولت نرخ بهره سپرده،در اين تئوري. كردندئه  ارا را 5»رانت جوئيمتئوري «اعتبارات، 

                                                 
 .مراجعه كنيد) Mac Kinnon 1973(ربيات به مقاله مك كينون براي مطالعه بيشتر در مورد اين تج. 1

2. Mac Kinnon, (1973). 
3. Financial Repression. 
4. Hell Man, Murdouk  and Stiglitz, (1997). 
5. Rent - Seeking 
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د ، اين رانت شو ها مي دارد كه اين عمل موجب ايجاد رانت براي بانك در سطح پاييني نگه مي
ها،   زيرا سقف نرخ بهره سپرده؛ندك ها عمل مي  كاهش ريسك بانكبرايبه عنوان مكانيسمي 

ره پايين اعطا نمايند و در عين حال سودآور باقي هاي با به سازد كه وام ها را قادر مي بانك
  .بمانند

 سقف نرخ بهره اعتبارات براي بنگاهها به اين صورت عمل مي كند كه رانت ايجاد 
هاي خود  گذاري كند تا ريسك سرمايه هها را تشوق مي  بنگا،شده بدليل وجود سقف نرخ بهره

كنندگان در پاسخ   زيرا مصرف؛بخشد  ميرا كاهش دهند كه اين امر كارايي اقتصادي را بهبود
. دهند هاي بانكي را افزايش مي اندازهاي خود به شكل سپرده   ريسك حجم پس،به اين كاهش

كنند كه نرخ پايين بهره   با ارائه مكانيسم ديگري استدلال مي1»چان چنگ و ايجيان وانگ«
اهدات صورت گرفته از تواند موجب بهبود كارايي اقتصادي شود،براساس مش اعتبارات مي
هاي مفيد اجتماعي وجود دارد،  در پروژه ها  نهاده2»انتخاب نامساعد « امكان،بازارهاي مالي

نظر استعداد كارفرمايي يا مديريتي باشد، مديران با  كه نهاده مورد  مثال فرض كنيدبراي
ه تفكيك اين مديران از ها قادر ب  اما بانك؛توانايي بالا و مديران با توانايي پايين وجود دارند

ها جهت جلوگيري از هدر رفتن منابع خود نرخ بهره   به همين دليل بانك،يكديگر نيستند
هايي كه توسط مديران با توان ضعيف مديريتي طرحدر  زيرا؛ نمايند بالاتري را درخواست مي

ها  انكست، درخواست نرخ بالاي بهره توسط ب اشود احتمال ورشكستگتي خيلي بالا اجرا مي
 زيرا  اين مديران به دليل توانايي ؛ را براي مدير با استعداد غير سودآور سازدطرحممكن است 

بالاي مديريتي هزينه فرصت بالاي دارند و به همين دليل نرخ بازگشت مورد انتظارشان نيز 
ايين تواند با پ  دولت مي،دشو زماني كه اين نوع انتخاب نامساعد زياد مي. بالا خواهد بود 

 كارايي كلي را بهبود بخشد، در اين صورت مديران با توان بالاي ،ها  وامةداشتن نرخ بهرهنگ
  .هاي مفيد اجتماعي را سودآور مي يابند طرح پذيرش ،مديريتي

 ولي تنها عامل است،ثري در عملكرد يك پروژه ؤ عامل م،انتخاب نامساعد يك نهاده
ها براي بدست آوردن اطلاعات   در مورد بانك3»مخاطرات اخلاقي« زيرا وجود ؛ نيستمؤثر

                                                 
1. Chun Chang  and  Yijian Wang, (2003). 
2. Adverse Selection 
3. Moral Hazard 
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ثير بسزايي خواهد داشت، وقتي دولت  از أ تطرح نيز بر عملكرد طرحمربوط به كيفيت 
ها ممكن است دريابند كه  د، بانككن ها استفاده مي سياستهاي مالياتي براي كاهش ضرر بانك

 بنابراين منافع ؛ بازده ندارندهاي كم  جهت جلوگيري از ضرر ناشي از پروژه،نيازي به تلاش
بدون در نظر گرفتن (بدست آمده از سياست اعتباري از طريق بهبود كيفيت نهاده مديريت 

بايد با توجه به ضررهاي احتمالي بوجود آمده  )انداز كردن انگيزگي ايجاد شده جهت پس بي
ل و نظارت ها جهت كنتر وقتي كه بانك. (ي با كيفيت پايين بررسي شوديها طرحتوسط 
مبادله بين انتخاب نامساعد و مخاطرات .) دهند  تلاش كمتري از خود نشان مي،اطرحه
ها نسبت به ارزش نهاده طرح زماني سودآور است كه عدم اطمينان در كيفيت ،اخلاقي

در غير اين صورت ضرر حاصل از مخاطرات اخلاقي   باشد،كممديريت داراي استعداد بالا، 
  . ها بيشتر از منافع حاصل از سياستهاي اعتباري خواهد بود نكايجاد شده توسط با

ها مورد بررسي  در بحث فوق مسئله مخاطرات اخلاقي و انتخاب نامساعد از نگاه بانك
نشان دادند كه وقتي مشكلات مرتبط با انتخاب ) 1981 (1»استيگليتز و ويس« اما ؛قرار گرفت

ها و  رندگان وجود دارد، كاهش نرخ بهره وامنامساعد يا مخاطرات اخلاقي در بخش وام گي
  .تواند اين مشكلات را كاهش دهد سهميه بندي اعتبارات مي

اين مطالعه اثر سركوب مالي بر رشد اقتصادي را مورد بررسي قرار مي دهد ، در بخش 
اول مقاله به تعريف اصطلاح سركوب مالي، در بخش دوم به مطالعه ادبيات تئوريك و سوابق 

ها و در بخش  شرح داده  رابطه رشد و سركوب مالي، در بخش سوم معرفي مدل وتجربي
پردازيم و در پايان نيز نتايج و پيشنهادات  چهارم نيز به تخمين و تحليل نتايج حاصله مي

  .مقاله ارائه خواهد شد
  

  مفهوم سركوب مالي
ورت زير لاح سركوب مالي را به صط براي اولين بار اص1973 در سال 2»مك كينون«

  :تعريف نمود

                                                 
1. Adverse Selection 
2. Mac Kinnon, 1973. 
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 محصولات فعاليتهاي وارداتي ، صادرات مواد معدني،دهد،  وقتي سركوب مالي رخ مي
حتي كسري  و... المللي و موسسات مختلف دولتي و  صنعتي حمايتي، شركتهاي بزرگ بين

د و كن هاي بانكي را تصاحب مي  منابع محدود حاصل از سپرده،هاي غيرمعمول دولت بودجه
 دهندگان، صاحبان بنگاههاي  كافي قرض  بايد از طريق منابع نايابع مالي اقتصادمنساير 

  .د شومين أها ت رهني و تعاوني
اي از  مجموعه«: ست از اسركوب مالي عبارت) 1999 (1»روبيني و مارتين«از نگاه 

از هاي اعمال شده  كيفي و كنترل ي وسياستها، قوانين، مقررات، مالياتها، محدوديتهاي كم
دهند تا در حد اكثر ظرفيت موجود خود عمل  هاي مالي اجاره نمي طرف دولت كه به واسطه

  .»كنند
اي با عنوان يك مدل عمومي سركوب مالي، سركوب   در مقاله2)2004 (»رانگان گاپتا«

اي از محدوديتهاي قانوني دولت كه از فعاليت  مجموعه«: كند مالي را به صورت زير تعريف مي
 بر عموماًها كند كه اين محدوديت مالي اقتصاد در سطح ظرفيت كامل جلوگيري ميي  واسطه

، وي در ادامه »هاي مالي در كشورهاي در حال توسعه دلالت دارد فقدان عمق مالي واسطه
  :  زير استي شامل اجزابيان مي كندكه سركوب مالي معمولاً

قانوني و وادار كردن دولت از طريق تحميل نسبتهاي بالاي نقدينگي، ذخاير . 1
آورد تا  سيستم بانكي به نگهداري پول و اوراق قرضه دولتي، اين امكان را براي خود فراهم مي

  .مين مالي كندأيا نزديك به صفر تبسيار اندك  را با هزينه  كسري بودجه
هاي خود از طريق  مين مالي بودجهأ به دليل اين كه دولت به سهولت قادر به ت.2

 توسعه اوراق قرضه خصوصي و ايجاد بازارهاي معادل از بين ة، انگيزستنيبخش خصوصي 
  . دور مي

مين أ جلوگيري از رقابت با وجوه بخش عمومي كه از طريق بخش خصوصي تبراي. 3
گذاريهاي كم بازده ، دولت براي نرخ بهره سيستم بانكي سقف  شود و تشويق سرمايه مي

  .كند مشخصي را تعيين مي

                                                 
1. Roubini and Sala-I-Martin, (1999). 
2. Rangan Gupta, (2004). 
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 شامل تعيين سقف نرخ قررات ذكر شده در تعريف سركوب مالي معمولاًبنابراين، م
  .بهره، تخصيص دستوري اعتبارات و نرخ بالاي ذخيره قانوني است

كنند كه سركوب مالي اشاره دارد به   بيان مي1)1998 (»سيودت و نيكولاي«
  ،دههاي غيررسمي تحميل ش اي از سياستها، قوانين و مقررات رسمي و كنترل مجموعه

را از مقادير ) نرخ بهره و نرخهاي ارز(وسيله دولتها بر بخش مالي، كه قيمتهاي بخش مالي  هب
 موجود جلوگيري  سسات مالي در حداكثر ظرفيتؤن منحرف ساخته و از عملكرد مآتعادلي 

  .كند مي
نرخهاي بالاي ذخيره قانوني و نرخهاي پايين : ابزارهاي اصلي سركوب مالي عبارتند از

يك .  يعني تركيبي از نرخهاي پايين بازدهي داراييها و نسبتهاي بالاي ذخاير پولي؛هبهر
  . پس انداز را كاهش مي دهد  تقاضا براي اعتبارات را افزايش داده و انگيزه،سركوب مالي موفق

دهد كه  اي از مقررات را پوشش مي  مجموعه، سركوب مالي2)2003 («استفانو«از نگاه 
 مانند سقف اعتباري، قوانين نرخ بهره داخلي، تخصيص اجباري منابع، ؛ليشامل مقررات داخ

گذاري  نرخ بالاي ذخيره قانوني، نسبتهاي بالاي نقدينگي به سپرده و محدوديتهاي سرمايه
هاي مقداري و يا وضع تبعيض مالياتي بر   و مقررات خارجي مانند محروميت، كنترل؛مالي

است كه هدف ازاعمال مقررات داخلي در سركوب  لي خارجييهاي مايعليه نگه دارندگان دارا
  . پايين آوردن نرخهاي واقعي بهره يا منفي كردن آن است،مالي

 در تحليلهاي خود از سركوبهاي مالي به عنوان يك سياست در حاليكه دولتها معمولاً
سري مين مالي كأ يك روش ت، اما در حقيقت سركوب مالي؛برند  رشد نام ميةبهبود دهند

  .هاي دولت است بودجه
اي از  با توجه به مجموعه تعاريف ارائه شده، اگر دركشوري دولت با وضع مجموعه

هاي مالي را با قيمت ارزان به فعاليتهاي  قوانين و مقررات محدودكننده، منابع مالي واسطه
 و از تخصيص بهينه دسسات دولتي اختصاص دهؤمين مالي كسري بودجه و مأگزينشي، ت

ن كشور سركوب آ در ،هاي مالي براساس قيمتهاي حاكم بر بازار جلوگيري نمايد ابع واسطهمن

                                                 
1. Cevdet Denizer and Nicolay Gueoryuirv, (1998). 
2. Stefano Battilosi, (2003). 
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در واقع سركوب مالي زماني اتفاق مي افتد كه دولت اجازه ندهد كه بازار . مالي رخ داده است
هاي غير قيمتي در اين   فعاليت نمايد و دست به تخصيص،مالي براساس منطق حاكم بر بازار

  .بازار بزند

  
  رابطه رشد اقتصادي و سركوب مالي

، يك رابطه تجربي معني دار و مثبت بين رشد 1970 ةمطالعات انجام شده در ده
) و يك رابطه منفي بين سركوب مالي و رشد اقتصادي( توسعه بازارهاي مالي ةاقتصادي و درج

 قبل از ادبيات ةر دور د1. شكست خوردند، اصول تئوريك اين رابطهة اما در ارائ؛ندا هرا نشان داد
 بين توسعه بازارهاي مالي ةهاي مالي بطور تحليلي رابط هاي مربوط به واسطه رشد درونزا، مدل

هاي مالي و رشد   تا رابطه بين واسطه؛اما قادر نبودند؛ وري را برقرار نمودند و سطح بهره
   2 .اقتصادي را ارائه نمايند

 توانستند ،هايي در زمينه ادبيات تئوريك  با ارائه مدل3 تعدادي از محققاناخيراً
ند، اين ادبيات دو موضوع مرتبط به هم را زاساي بين رشد اقتصادي و توسعه مالي برقرار  رابطه

 ،هاي مالي نمايدكه چگونه واسطه  با فرض يك سيستم مالي برونزا تحليل مي.1: شود شامل مي
 خود باعث تغييرات ، رشد اقتصادي چگونه.2 ؛دهند ثير قرار ميأرشد اقتصادي را تحت ت
  .هاي مالي مي شود ساختاري و رشد واسطه

 زيرا روابط تجربي مشاهده شده بين ؛دو موضوع فوق از اهميت خاصي برخوردارند
يكي توسعه مالي : دشوتواند به دو صورت متفاوت زير تفسير  توسعه مالي و رشد اقتصادي مي

گر اينكه رشد بالاي اقتصادي منجر به توسعه شود و دي موجب افزايش رشد اقتصادي مي
يهاي جديد مالي و مبادلات يهاي مالي، دارا  وسيعي از واسطهةهاي مالي با يك دامن سيستم

  . دخواهد شمالي 

                                                 
1. Goldsmith (1969), Mackinnon (1973, 1986), Shaw (1973), Fry (1982-1988), The iworld 
Bank (1989), and Gelb (1989). 
2. Mackinnon and Show (1973), Fry (1982, 1988). 
3. Green Wood and Avacvic (1991), Bencivega and Smith (1991), Levine (1991), 
Roubini.Sala-i-Martin (1991). 
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 .رابطه عليت از سيستم مالي به رشد اقتصادي اشاره شده است بر 1در بعضي از مقالات
به صورت مالياتها، (ياستهاي سركوب مالي اين مقالات بويژه به مطالعه جزئيات آثار س

پردازند، برخي مقالات همچنين با  بر نرخ رشد اقتصادي مي) محدوديتها و مقررات مختلف
 هستند كه چرا پرسش درصدد پاسخگويي به اين ،ارائه تحليلهاي مربوط به وضع بهينه ماليات

د، همچنان اين شو يدولتها با علم به اينكه سركوب مالي موجب كاهش رشد اقتصادي م
هاي مالي، آثار آنها   به تحليل رشد درونزاي واسطه2مطالعات ديگر. دهند را ادامه مي سياستها

  . پردازند بر رشد و تكامل آنها به عنوان پيامد رشد اقتصادي مي
هاي  وقتي اقتصادي با شوك« ؛، اظهار مي دارند3)1991 (»گرين وود و جانويس«

ها و ارائه  شود واسطه هاي مالي با تحقيق و مطالعه اين شوك يبيني نشده مواجه م پيش
ه و در داطلاعات مربوط به آنها به بخش خصوصي، موجب تخصيص بهتر منابع در اقتصاد ش

 به عنوان پيامد رشد ، در ادامه ودوش  آن انباشت سرمايه و رشد اقتصادي تسريع ميةنتيج
هايي كه بطور مستقل طرحده و شي مالي بيشتر گذاران در بازارها سرمايهمشاركت  ؛اقتصادي

اين مدل همچنين بر . »گردند مين مالي ميأهاي مالي ت شدند، توسط واسطه مين مالي ميأت
هاي مالي و رشد  اين موضوع دلالت دارد كه همبستگي تجربي مشاهده شده بين اندازه واسطه

  .دشوتواند به عنوان يك رابطه عليت دو طرفه تفسير  اقتصادي مي
كنند كه منبع عدم اطمينان در   استدلال مي4)1991 (»بنسي و نجا و اسميت«
هاي غير عادي  از وجود شوك) شود هاي مالي مي گيري واسطه كه منجر به شكل(اقتصاد 

 كه به خلق سپرده -هاي تجاري هاي مالي، به شكل بانك شود، ظهور واسطه نقدينگي ناشي مي
 تا ريسك نقدينگي را تا حد ،آورد گذاران فراهم مي راي سپرده اين امكان را ب-پردازند مي

  .زيادي كنترل نمايند

                                                 
1. Levine (1991 a, 1991 b) and Roubini sala-i-martin, (1991). 
2. Gregorio (1991) and Roubini sala-i-martin, (1991). 
3. Green Wood and , Javanovic, (1991). 
4. Bencivenja and Smith, (1991). 
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 زيرا با وجود آنها ؛كند اندازها كمك مي ها به تخصيص بهتر پس بنابراين وجود بانك
 يا اينكه  و قدرت نقد شوندگي پايين هاي با ريسك بالاطرحتوانند يا در  عاملين اقتصادي مي

  .گذاري نمايند تر سرمايه ي با بازدهي پايينهاي بانك در سپرده
هاي مالي بر رشد اقتصادي، از آثار  با عنوان اثر واسطه،  1)1990( مقاله لوين در
 2و لوكاس) 1990( كه مطالعات رومر نام برده شدهبه عنوان منبع رشد درونزا خارجي 

  . گذارند نيز بر اين موضوع صحه مي) 1988(
هاي مالي را ناشي از  گيري واسطه  ، ضرورت شكل3)1983 (»دياموند و دايب ويگ«

 ، كاهش ريسك نقدينگيبرايكه و معتقدند دانند  هاي غير عادي نقدينگي مي وجود ريسك
ها، بازارهاي  از بانك) 1990(ممكن است انواع مختلفي از ساختارهاي مالي شكل گيرند، لوين 

توانند موجب كاهش اين ريسك  كه ميهايي  سهام و صندوقهاي تعاوني به عنوان مكانيسم
 موجب ،هاي مالي در هر كدام از اين موارد، وجود قراردادها و واسطه. برد شوند نام مي

نيز شود كه اين امر نرخ انباشت سرمايه و رشد اقتصادي را  اندازها مي تخصيص بهتر پس
به (وب مالي هاي سركر اين موضوع دلالت دارد كه سياستتحليل لوين ب. هدد افزايش مي

موجب كاهش رشد اقتصادي خواهند ) هاي مالي و مبادلات آنها صورت وضع ماليات بر واسطه
گذارد، اگر سركوب مالي موجب   اين ديدگاه مسائل مهمي را بدون پاسخ مي،شد، به هر حال

 زيرا حقايق ثبت ؟گيرند شود، چرا دولتها تصميم به سركوب مالي مي كاهش رشد اقتصادي مي
بسياري وجود دارد كه نشان مي دهد تعداد زيادي از دولتها در كشورهاي كمتر توسعه شده 

  . كنند يافته انحرافات متنوعي را در بخش مالي خود ايجاد مي
هاي پرمخاطره و   با در نطر گرفتن اقتصادي كه تكنولوژي4)1990 (»پاول  سنت«

قط توسعه مالي موجب رشد تخصصي شده را بكار مي گيرد،  استدلال مي نمايد كه نه ف
. دبخش  انگيزه توسعه مالي را افزايش مي بلكه رشد اقتصادي نيز متقابلاً؛شود  اقتصادي مي

دهد كه بر اساس آن كشورهاي فقير  اي را نشان مي تعادلهاي چندگانه) 1990(پاول  سنت

                                                 
1. Levine (1990 a , 1990 b). 
2. Romer (1990), Lucas (1988). 
3. Diamond and Dybvig, (1983). 
4. Saint-Paul, (1990). 
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 رشد را هر ني از رشد اقتصادي و  توسعه مالي گرفتار شده باشند كهيممكن است در سطح پاي
  .كند چه بيشتر محدود مي

 اما تعدادي 1.كه  دلايل ذكر شده در ادبيات تئوريك كاملا متقاعد كننده نيستنداين با 
 و در طول اين دهه ، سياستهاي سركوب مالي را به 1970از اقتصاددانان توسعه قبل از دهه 

  :ارد زير اشاره كرد دلايل مختلفي مناسب يافتند ، كه از جمله آنها  مي توان  به مو
 استدلال مي شد كه دولتها براي  جلوگيري از رباخواري نيازمند وضع سقف اولاً. 1
  .كنند  به همين دليل در تعيين نرخ بهره دخالت ميهستند ونرخ بهره 
شديد بر بازار پول باعث  هاي  استدلال دوم اين بود كه اعمال مقررات و كنترل.2

  .لي عرضه پول را راحت تر و بهتر كنترل نمايندشود كه سياستگذاران پو مي
ها  انداز دانند كه تخصيص بهينه پس مي) هاي خصوصي بانك( دولتها بهتر از بازارها .3

  .استگذاريها از نگاه اجتماعي مفيدتر  چيست يا كدام سرمايه
تر از نرخ مرسوم بازار تعريف شده  كه با وضع نرخهاي بهره پايين( سركوب مالي .4

  .داد اي بدهيهاي دولت را كاهش مي هزينه بهره )دبو
دهد   در مقابل ادبيات تئوريك جديد كه نشان ميبالااستدلالهاي ذكر شده در 

روبيني و . ستا بسيار ضعيف .سركوب مالي ممكن است موجب كاهش رشد اقتصادي شود
دند كه آثار هاي مالي و رشد اقتصادي را ارائه نمو مدل جديدي از واسطه) 1991(مارتين 

نمايد، اين مدل قادر است توضيح دهد  سركوب مالي را بر رشد بلندمدت اقتصادي بررسي مي
 اما ؛تري شود تواند منجر به نرخ رشد پايين چرا با وجود اين حقيقت كه سركوب مالي مي

دارند  ند، ،اين محققان در پاسخ اظهار ميكن ميبرخي دولتها همچنان بخش مالي را سركوب 
علت اينكه دولتها در توسعه مالي تعلل به خرج داده يا حتي در بعضي مواقع مانع ايجاد كه 

  . مين مالي بودجه عمومي استأ ارزاني براي ت مي كنند اين است كه بخش مالي منبع بالقوه
هاي تقاضاي پول است به اين  با ارائه مدلي كه شبيه مدل) 1991(روبيني و مارتين 

  آنهانمايند،  ه چرا برخي دولتها در توسعه بازارهاي مالي تعلل ميدهند ك  پاسخ ميپرسش
 اين است كه  اگر دولت اجازه دهد توسعه مالي اتفاق يامر ينچند كه علت كنن استدلال مي

                                                 
1. Shaw (1973), Fry (1988). 
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 كاهش 1»الضرب سكه حق«آوري  بيفتد، در نتيجه آن پايه ماليات تورمي و احتمال جمع
شود كه نياز مردم به نگهداري پول نقد كاهش يابد،  زيرا توسعه مالي موجب مي؛ خواهد يافت
 مبادله مرتبط با تبديل داراييهاي غيرنقدي به  ةتواند به عنوان كاهش در هزين اين امر مي

 .دشوداراييهاي نقدي تفسير 

آوري  هاي بالاي جمع استدلال نموده است كه با وجود هزينه ،)1385 (2»درويشي«
عنوان يك ابزار كسب ه  امروزه ب،سركوب مالي  حال توسعه، در كشورهاي در بويزهماليات،

 بدهيهاي ة بهرةطوري كه دولتها با ايجاد اختلاف بين هزين درآمد براي دولتها عمل مي نمايد،
را كاهش  نمايد مين مالي ميأ داخلي كه با آن بدهيها را تةنرخ بهر داخلي و خارجي،

نوان يك ابزار مالياتي، درآمد حاصل از عه د، درويشي با معرفي سركوب مالي ببخش مي
نتايج  .را برآورد نموده است) 1368-83(سركوب مالي در اقتصاد ايران طي سه برنامه توسعه

 بخش دولتي از راه سركوب مالي ،دهد كه در طي سه برنامه بدست آمده نشان مي
ات دولتي  سسؤو م  ميليارد ريال  درآمد كسب نموده كه سهم دولت و شركتها380/80482

 . درصد بوده است35 و 65به ترتيب برابر با 

 با مطالعه اثرات آزادسازي نرخ بهره و كاهش نرخ ذخاير 3)2004 (»رانگان گاتا«
 كه پي بردبر روي انباشت سرمايه و رشد اقتصادي ) ي سركوب مالياحذف سياسته(قانوني 

 .دهد ايه را افزايش مي انباشت سرم،كاهش نرخ ذخاير قانوني و آزاد كردن نرخ بهره

 به ،با ارائه بحث مربوط به مخاطرات اخلاقي و انتخاب نامساعد) 2003(چان و وانگ 
اند و منافع حاصل از سركوب مالي را   مالي پرداخته ي اقتصادي و سركوبآيبررسي رابطه كار

طرات حذف انتخاب نامساعد و ضررهاي حاصل از مخا وابسته  به مبادله بين منافع حاصل از
دانند و غلبه منافع حاصل از اين سياست به ضررهاي آن را به سطح توسعه  اخلاقي مي
وقتي كه كشوري در مراحل اوليه توسعه قرار دارد، هزينه پايين نيروي . دهند مي كشورها ربط

شود و محصولات   موجب مزيت نسبي كشور در توليد و صادرات كالاهايي خاص مي،كار

                                                 
1. Segniorage 

، فصلنامه بررسيهاي اقتصادي، »)1368-83(برآورد درآمد دولت از سركوب مالي طي سه برنامه توسعه «باقر درويشي، . 2
 ).1385بهار (دوره سوم، شماره اول، 

3. Rangan Guta, (2004). 
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 ثبات و با تقاضاي زياد را در دسترس دارند، در اين مورد ارزيابي منافع توليدي بازارهاي با
در اين وضعيت دخالت دولت به .  ساده است، بسيارحاصل از فعاليتهاي صادراتي براي دولت

 اما در مراحل بعدي توسعه وقتي ؛ اثر مثبت خواهد داشت،ي اقتصاديآياحتمال زياد بر كار
و دانش مربوط به توليد  رود بالاي نيروي كار از بين ميمزيت نسبي ذكر شده با هزينه 

 سود حاصل از فعاليتها كاهش د و موقتاًشو محصولات با تكنولوژي بالا بطور وسيعي منتشر مي
 مشكل بسيارهاي مختلف براي دولت طرحيابد، در اين شرايط ارزيابي ميزان سودآوري  مي
  .آور است زياد زيان دخالت دولت به احتمال ، و در اين مواردبوده

  :دهند با توجه به مطالعات خود پيشنهادات زير را ارائه مي )2003(چان و وانگ 
دار اعتبارات توسط دولت در مراحل اوليه توسعه  جهت تخصيص گزينشي يا .1

 .تواند اثر مثبتي بر رشد اقتصادي داشته باشد مي

يرا هنگامي كه ز؛ دولت بايد به تدريج سياست تخصيص اعتبارات را رها سازد .2
 هاي با عدم اطمينان  يابد و بنگاهها به سوي پروژه هاي نيروي كار افزايش مي هزينه

 سركوب مالي با تضعيف عمق مالي و محدود نمودن ،شوند بيشتري سوق داده مي
 . ها در بلندمدت  موجب كاهش رشد اقتصادي خواهد شد  قدرت وام دهي  بانك

  
 رابطه رشد اقتصادي و سركوب مالي ةه در زمينشد بررسي مطالعات تئوريك ذكر

دهد با وجوديكه برخي مطالعات به صورت مشروط به اثر مثبت سركوب مالي بر رشد  نشان مي
اي   مؤيد وجود رابطه، ادبيات تئوريك جديدعمدة اما قسمت ؛كنند ي اقتصادي اشاره مييو كارا

 نيز بر اين انجام شدهت تجربي مطالعا. باشد منفي بين رشد اقتصادي و سركوب مالي مي
 كشور در حال سياي كه براي   در مطالعه1)1988 (»اگروالا و گلب«. اند موضوع صحه گذاشته
. اي منفي بين سركوب مالي و رشد اقتصادي را دريافتند  رابطه،اند توسعه انجام داده

 كه ، پي برده كشور در حال توسعسي و سهنيز در مطالعه مشابهي براي ) 1990 (2»استرلي«
با ) 1991(روبيني و مارتين . داري با رشد اقتصادي دارد  منفي معنية رابط،سركوب مالي

                                                 
1. Agarwala  and Gelb, (1988). 
2. Esterly, (1990). 
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 نتايج منفي براي رشد ،كشور در حال توسعه دريافتند كه سركوب ماليپنجاه و سه مطالعه 
بندي سطوح سركوب مالي به سه سطح  آورد، جالب اينكه آنها با دسته اقتصادي به بار مي

اين ن، متوسط و بالا دريافتند كه حركت از سطح پايين سركوب مالي به سطح بالاي پايي
روبيني و .  درصد كاهش يابد3/1شود كه نرخ رشد اقتصادي ساليانه  سركوب موجب مي

با معرفي متغيرهاي موهومي كه كشورهاي آمريكايي لاتين را از ديگر ) 1991(مارتين 
د، دريافتند كه نرخ رشد پايين اين كشورها بطور كر كشورهاي موجود در مدل تفكيك مي

 .1مالي قابل توضيح است  سركوباداري ب معني

 
  معرفي متغيرها

در اين بخش ابتدا متغييرهاي اثرگذار بر رشد اقتصادي را با توجه به مطالعات تجربي 
عرفي  به م، سپس با توجه به مطالعات صورت گرفته،كنيم و ادبيات تئوريك مربوطه معرفي مي

  .شاخصهاي سركوب مالي خواهيم پرداخت
  

  هاي اصلي رشد اقتصادي تعيين كننده
 كه به بررسي 2»بارو«جهت تعيين متغييرهاي مؤثر بر رشد اقتصادي از كار 

روبيني همچنين هاي اصلي رشد اقتصادي در تعداد زيادي از كشورها پرداخته و  كننده تعيين
 استفاده ،اند صادي و سركوب مالي آنها را بكار گرفته رشد اقتة بررسي رابطبراي 3و مارتين

، صادرات )L(تعداد شاغلين : د ازنشده است و متغييرهاي  بكار گرفته شده در اين مقاله عبارت
  . دوره قبلI ( ،GDP(گذاري  ، ميزان سرمايه) G/GDP(، حجم دولت )EX(كالا و خدمات 

  
  

                                                 
  :   در مورد رابطه رشد اقتصادي و سركوب مالي به مقالات زير مرا جعه كنيد ربي بيشتر جهت مطالعه شواهد تج. 1

- Ben Civenge and Smith, (1992). 
- Jones and Manuelli, (1995) - Roubini Sala-I-Martin, (1991). 
2. Barro 
3. Roubini  Sala-I-Martin, (1991). 
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  هاي سركوب مالي معرفي شاخص
توان به  ركوب مالي بيانگر آن است  كه وجود سركوب مالي را ميادبيات تئوريك س

اند  بندي اعتبارات و نرخهاي بهره كه به صورت مصنوعي پايين نگه داشته شده  سهميهةوسيل
ها را در سطحي  ها و وام تشخيص داد، در اين اقتصادها دولت مايل است نرخ بهره سپرده

ر اين صورت نرخ بهره حقيقي منفي خواهد بود، تر از نرخ تورم كنترل نمايد كه د پايين
 شواهدي قوي ، كشور در حال توسعهسياي شامل بيش از  در نمونه) 1983(روالا و گلب اآگ

نيز در ) 1991( منفي بين سركوب مالي و نرخ بهره حقيقي را دريافتند، روبيني ة بر رابطمبني
لي از اين متغيير به عنوان  بررسي رابطه رشد اقتصادي و سركوب مابرايمطالعه خود 

 حقيقي منفي به عنوان ةتوان از نرخ بهر پس مي. جايگزين سركوب مالي استفاده نموده است
  .شاخص اول سركوب مالي نام برد

ها براي اتخاذ  همانطور كه در بخش ادبيات تئوريك بررسي شد، يكي از دلايل دولت
بويژه نسبتهاي ؛ الضرب اسكناس است حقسياست سركوب مالي، توسعه پايه مالياتي مرتبط با 

سازد كه مقدار بيشتري از   آنها را مجبور مي،هاي تجاري بالاي ذخيره قانوني براي بانك
 ،كنند گيرد، نگهداري  اي به آنها تعلق نمي هاي خود را به صورت ذخاير پولي كه بهره سپرده

الضرب سكه براي  هم حقمنبع ماين نسبتها، كه در بسياري از كشورهاي در حال توسعه 
  .شود محسوب ميدولتها 

نرخهاي بالاي ذخيره قانوني را به عنوان شاخصي براي سركوب ) 1984(مك كينون 
 ما نيز در اين مطالعه نرخ ذخيره قانوني را به عنوان شاخص دوم سركوب ،كند مالي ذكر مي

  .گيريم مالي در نظر مي
ي با يدهد كه كشورها  نشان ميمارتين توسط روبيني و مطالعات تجربي صورت گرفته

كشورهايي كه بخش مالي خود . درجه بالاي سركوب مالي داراي نرخهاي تورم بالايي هستند
از طريق نسبتهاي ( بيشتر ةالضرب سك اند، با توسعه پايه ماليات براي اخذ حق را سركوب كرده

نمايند كه سطح بالاتري از  دار ميدولتها را وا) بالاي ذخيره قانوني و تقاضاي افزايش يافته پول
  .  يعني نرخ تورم بالاتري را انتخاب كنند؛الضرب سكه ماليات حق
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ر ي، نسبت ذخا1توان از سه متغير نرخ بهره حقيقي ، ميمذكوربا توجه به بحثهاي 
 به عنوان شاخصهاي سركوب مالي نام برد كه مطالعات تجربي صورت 3 و نرخ تورم2قانوني

  4.دهد كه سركوب مالي با اين شاخصها همبستگي بالايي دارد خوبي نشان ميگرفته نيز به 
 

  تخمين و تحليل مدل
 سپس با استفاده ؛ مورد بررسي قرار خواهد گرفت، ابتدا ايستايي متغيرها،در اين بخش

 و با 5)نرخ ذخيره قانوني، نرخ بهره حقيقي، نرخ تورم(از سه شاخص مختلف سركوب مالي 
ثر بر رشد اقتصادي، اثر سركوب مالي بر رشد اقتصادي را ؤير متغيرهاي ملحاظ نمودن سا

 آزمونبا استفاده از . كنيد مشاهده مي) 1(همانطور كه در جدول . مورد بررسي قرار مي دهيم
 ايستايي متغيرها مورد بررسي قرار گرفت و بجز نيروي كار و نرخ تورم ،ديكي فولر تعميم يافته

  .هستندباشته از درجه يك  هم ان، متغيرهاساير
  

   بررسي وضعيت ايستايي متغيرها.1جدول 
  *متغيرها   آمار ديكي فولر  مقادير بحراني  وضعيت

)1(I  95/1-  38/2-  LGDP  
)0(I  952/1-  55/3  LL 
)1(I  94/1-  123/3-  LEX 
)1(I  95/1-  119/3-  Li 
)1(I  951/1-  05/3-  LG 
)1(I  95/1-  63/4-  L Reserve-R 
)1(I  954/1-  25/5-  Real-R 
)0(I  95/2-  47/3-  Linflation 

  .است قبل از اسم متغيرها، نماد شكل لگاريتمي آنها Lعلامت *. 
                                                 
1. Real-R 
2. Reserve-R 
3. Inflation 
4. Mac Kinnon (1973, 1986), Shaw (1983) , Fry (1982 , 1988), Mac Kinnon  and  Mathieson 
(1981). 

  :شاخصهاي مربوط به سركوب مالي به صورت زير محاسبه شده اند. 5
  بدست آمده)با وزن انواع سپرده هاي بانكي( نرخ ذخيره قانوني، از طريق نرخ موزون ذخائر -
  از نرخ تورم بدست آمده)كه وزنها نسبت سپردها مي باشند(از طريق تفاضل نرخ بهره موزون اسمينرخ بهره حقيقي  -
 .  محاسبه شده است1369نرخ تورم از طريق شاخص قيمت خرده فروشي به سال پايه  -
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نرخ ذخيره قانوني، نرخ بهره حقيقي (در ادامه با استفاده از سه شاخص سركوب مالي 
كدام از اي را براي هر  هاي جداگانه  بر رشد اقتصادي، مدلمؤثرو متغيرهاي ) و نرخ تورم

به دليل ايستانبودن (جهت پرهيز از رگرسيون كاذب . ايم شاخصهاي سركوب مالي تخمين زده
 گرنجر هم انباشتگي –، بعد از تخمين با استفاده از تست هم انباشتگي انگل )اكثر متغيرها

 هستند؛ اخلال هر سه مدل تخمين زده شده ايستا يها مورد بررسي قرار گرفت كه اجزا مدل
  .هاي برآورد شده منتفي است يجه بحث رگرسيون كاذب در مورد مدلدر نت

 نشان دهندة آن است كه براي اقتصاد ايران در دورة ،نتايج حاصل از سه مدل
 ولي حجم دولت ؛سركوب مالي اثر معني داري بر رشد اقتصادي نداشته است) 1385-1347(
در هر سه مدل داراي اثري ) گيري شده  اندازهGDPكه به وسيله نسبت مخارج دولت به (

. دار است  اين اثر معني،مدل از سه مدل برآورد شده منفي بر رشد اقتصادي است كه در دو
هاي به دست آمده همچنين بيانگر آن است كه در هر سه مدل مورد بررسي حجم  آماره

اقتصادي دار بر رشد   داراي اثري مثبت و معني،گذاري، تعداد شاغلين و حجم صادرات سرمايه
  .باشد مي

 
  )LReberve-R(ر قانوني ي  نتايج تخمين مدل اول با استفاده از شاخص نرخ ذخا.2 جدول

  )1347-1385( حقيقي GDPو متغير وابسته لگاريتم 

WDRRF .,,, 22 Prob t-statistics Coefficient Variable 

0002/  32/4  18/0  LL 

0013/  62/3  32/0  Li 

104/  61/1  050/  LEX 

0000/  13/6  572/0  LGDp(-1)  
628/0  479/0  032/  LReserve-R 

F=158/8 

Prob=0000 

R2=0/96  
R¯²= 94/0  

D.W=2,14 

232/0  3/1-  115/0-  LG 
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  )Real-R (*  نتايج تخمين مدل دوم با استفاده از شاخص نرخ بهره حقيقي.3 جدول
  )1347-1385( حقيقي GDP و متغير وابسته لگاريتم 

F,R2,R-2,D.W Prob t-statistics Coefficient Variable 

006/  11/3  18/0  LL 

038/  13/2  25/0  Li 

0084/  85/2  075/  LEX 

0081/  82/2  41/0  LGDp(-1)  
34/0  91/0  011/  Real-R  

F=58/2 

Prob=0000 

R2=0/91 

R¯²=0/89  
D.W=1/95 

141/0  60/1-  15/0-  LG 

  . ر سالها، از شكل لگاريتمي نرخ بهره حقيقي استفاده شده است بيشتهره حقيقي در به دليل منفي بودن نرخ ب-

  
  )Linflation(نتايج تخمين مدل سوم با استفاده از شاخص نرخ تورم . 4جدول 

  )1347-1385( حقيقي GDPو متغير وابسته لگاريتم 

WDRRF .,,, 22 Prob t-statistics Coefficient Variable 

0053/0  81/2  152/0  LL 

0056/  067/3  32/0  Li 

015/  71/2  070/  LEX 

003/  20/3  413/0  LGDp(-1)  
627/0  401/0  018/  Linflation 

F=152 

Prob=0000 

R2=0/95 

R¯²=0/93  
D.W=2,03 

083/  75/1-  130/  LG 

  
با  پژوهشگران با توجه به اينكه در ادبيات تئوريك بررسي شده در اين مقاله، برخي 

به عنوان ( مثبت نرخ بهره حقيقي منفي ة مدعي رابط،طرح بحث مربوط به انتخاب نامساعد
   با نيزگذاريها هستند و برخي ديگر و كارايي اقتصادي سرمايه) يك شاخص سركوب مالي
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 معتقدند كه در صورت منفي بودن نرخهاي بهره ،بيان بحث مربوط به  مخاطرات اخلاقي
 جستجو و تشخيص فعاليتهاي اقتصادي با ريسك بالا از برايه كافي ها انگيز حقيقي، بانك

 قادر به وضع جايزه ، زيرا در صورت تشخيص ريسك؛فعاليتهاي فاقد ريسك نخواهند داشت
ريسك نخواهند بود و از طرفي در صورت ورشكستگي به وسيله وضع نرخهاي پايين بهره بر 

مين اعتبار فعاليتهاي أبه همين دليل با ت. سپرده ها از طرف دولت حمايت مالي خواهند شد
جهت بررسي اينكه آيا . غير سودآور و داراي ريسك بالا ،كارايي اقتصادي را كاهش خواهند داد

 با ؛ بهره حقيقي منفي  چه اثري بر كارايي اقتصادي داشته است در اقتصاد ايران  وجود نرخ
ان شاخص كارايي اقتصادي گذاري به عنو  به حجم سرمايهGDPاستفاده از نسبت 

 اثر نرخ بهره حقيقي منفي را بر كارايي اقتصادي مورد بررسي 1گذاريهاي صورت گرفته سرمايه
 بهره حقيقي منفي داراي  دهد كه نرخ نشان مي) 5(ايم، نتايج بدست آمده در جدول  قرار داده

همچنين نشان نتايج حاصل از اين مدل . استداري بر كارايي اقتصادي  اثر منفي معني
 در حاليكه صادرات و  نيروي ؛دهد كه حجم دولت داراي اثر منفي بر كارايي اقتصادي است مي

  .باشد داري بر كارايي اقتصادي مي كار داراي اثر مثبت معني
  
  )GDP/I( نتايج حاصل از بررسي اثر نرخ بهره حقيقي بر كارايي اقتصادي .5 جدول

WDRRF .,,, 22 Prob t-statistics Coefficient Variable 

021/  45/2  071/  LL 

078/0  82/1  045/  LEX  
045/0  65/1-  007/-  Real-R  

F=8/32 

Prob=/0001  
R2=0/75 

R¯²=0/73  
D.W=2,31 

069/  80/1-  31/0-  LG 

  .يافته تحقيق :ماخذ  

  

                                                 
گيري  ازه اندبرايبه عنوان شاخصي ) به ميزان سرمايه گذاريGDPنسبت ( در اين قسمت از متوسط بهره وري سرمايه . 1

  .گذاريها استفاده شده است كارايي اقتصادي سرمايه
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  گيري و پيشنهادات نتيجه
شد اقتصادي و سركوب مالي، نشان مطالعه ادبيات تئوريك و تجربي مربوط به رابطه ر

اي از سركوب مالي به رشد  يت يك طرفه علّةبه رابط  معتقدپژوهشگران بيشتردهد كه  مي
بر سر مثبت يا منفي بودن اين رابطه بحثهاي فراواني صورت گرفته، اما . هستنداقتصادي 

 ،ب مالي استيد رابطه منفي بين رشد اقتصادي و سركوؤ م، ادبيات تئوريك جديدبخش عمدة
در اين مقاله به بررسي آثار . اند مطالعات تجربي صورت گرفته نيز بر اين موضوع صحه گذاشته

ايم ،كه نتايج  پرداخته) 1347-1385(سركوب مالي بر رشد اقتصادي در اقتصاد ايران در دورة 
 و ستداري بر رشد اقتصادي ني دهد كه سركوب مالي داراي اثر معني بدست آمده نشان مي

 حقيقي منفي بر كارايي اقتصادي نيز حاكي از ةمدل برآورده شده در مورد اثر نرخ بهر
  .اي منفي بين اين دو شاخص اقتصادي است رابطه

 مطرح شده در اين مقاله كه سركوب مالي را فقط براي نظريبا توجه به بحثهاي 
و تشخيص فعاليتهاي  كه نيروي كار ارزان و بازار كافي وجود دارد -مراحل اوليه توسعه

 تجويز -پذير است ميزان ريسك آنها به راحتي امكان سودآور و سودآور از فعاليتهاي غير
كنند و معتقدند كه در مراحل بعدي توسعه كه نيروي كار كم كم گران شده، بازارها اشباع  مي
 زيان ده ند كه تشخيص فعاليت سودآور ازشو شوند و فعاليتهاي اقتصادي آنقدر پيچيده مي مي

روكراسي دولتي خارج است، و ديگر از عهده سيستم ب،و همچنين تشخيص ميزان ريسك آنها
حال با . ديگر كارايي لازم را ندارد و داراي آثار منفي بر رشد اقتصادي است،سركوب مالي

دهندة اين است   كه نشان؛)1347-1385( صورت گرفته در مورد اقتصاد ايران در دوره ةمطالع
ي اقتصادي يكارا  بلكه اثر منفي بر؛وب مالي نه تنها رشد اقتصادي را موجب نشدهكه سرك

كشور در مراحل با اعمال آن  كه ،دولت بايد از بكارگيري اين سياست در آيندهو داشته است 
  .تر عمل نمايد گيرد يا پرهيز نموده يا قدري محتاط تري از توسعه اقتصادي قرار مي پيشرفته
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