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:چکیده
سازي آزاد اهمیت جهانیامروزه و ملی مختلف بازارهاي تقویت و اقتصادي کسیهاي بر

نیست طریق  .پوشیده از پایدار رشد و ثبات ایجاد بر همواره نیز اقتصادي ادبیات در
حال،  . شودمیتاکید  مالیيتوسعه این سیستممالیيتوسعهبا جمله از مالی ابزار نیازمند

پذیري رقابت طریق از آن کارآمدي که است، کارآمد پذیربانکی امکان مالی سازي آزاد و
مطالعه  .است توسعهاین شاخصاثرات گیري اندازه طریق از را مالی رشدي بر مختلف هاي

می ارزیابی کشور این،همچنین . کنداقتصادي بررسی دنبال چنانچهاستپرسشبه که
و بهره نرخ سازي آزاد مانند مالی سازي آزاد سناریوهاي با مواجهه در ایران مالی سیستم

تغییهمگرایی سمت به قیمتآن در اثريقرارهارات چه کشوربگیرد، اقتصادي رشد ر
می بانک . نمایدایجاد سازي خصوصی که صورتی توسعهدر عنوان به تلقیيها ،شودمالی

میگونچ کشورتوانده اقتصادي رشد باشدبر اهداف. موثر این به رسیدن ب،براي ه  با
داده بانکیکارگیري نظام متغیرهايهاي برخی کلانو دراقتصاد زمانیمایران قطع

سنجیروشاز 1384-1363 اقتصاد میECMوARDLهاي آنشوداستفاده طریق از تا
توسعه مدت بلند و مدت کوتاه اثرات رابتوان مالی کردي تجربه کشور اقتصادي رشد   .بر

ازنتایج سازيحاکی آزاد مثبت بخشی واثر بهره نرخ همگرایی بر مبتنی همچنینمالی
بانک سازي کشوربرهاخصوصی اقتصادي مدترشد بلند در خصوص .استبه

بندي JEL::F43،F36،O16طبقه

کلیديهاواژه سازييتوسعه:ي آزاد اقتصادي،مالی، رشد سازي، خصوصی بانکیمالی، نظام
ایران

ترتیب،  ∗ ارشداندانشیاربه کارشناسان اصفهانو دانشگاه )ir.ac.ui.econ@Komail(اقتصاد

مقداري اقتصاد سابقبررسی(فصلنامه اقتصادي دوره )هاي شماره 6، 55 -78صفحات، 1388 پاییز، 3،

آزاد ندنندنند ما مالی سازي آزاد اریوهايسناریوهايسناریوهاي با مواجهه در ایران مالی م
یییییهمگرایی یتغیتغ تسمتسمت به تمتمتآن مقیمقی در اثريقرارهایرایرات چه رشبگیرد، بربر
می مینمایدایجاد بانک . مینمایدایجاد سازي خصوصی که صورتی در در .  هتوسعهتوسعه .  عنوان به ها

کشورتواندمی اقتصادي رشد باشدبر به. موثر رسیدن براي
داده بانکیري نظام یرهايغیرهايغیرهايهاي غمتغمت برخی کلانو مایرااقتصاد

از1 1363 384-363 از 363 روش 363 روش 363 سنجی 363 اقتصاد میECMوARDLARDLARهاي شواستفاده
هعهعه عسعس تو مدت دبلندبلند و مدت اکوتاکوتاه رااثرات مالی تصادياقتصادياقتصاديي رشد بر

ازنتایج حاکی ازنتایج حاکی سازيازنتایج آزاد تبتبت بمثبمث شیبخشیبخشی نراثر همگرایی بر مبتنی مالی
بانک سازي وکشوکشوربرهاخصوصی تصادياقتصادياقتصادي مدترشد بلند در وصخصوصخصوص به

JELJELJ:J:J:F43،F36،O16بندي

سازييتوسعه:کلیديهاواژه آزاد اقتمالی، رشد سازي، وصیخصوصیخصوصی مالی،
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مقدمه-1
مالی سیستم مثلاقتصاديهايبخشمنابعيکنندهتأمینتریناصلیهابانک،در

هستندوکشاورزيوصنعت باتنگاتنگیيرابطههابخشاینرشدکهخدمات
).1998 1،هاردي( داردبانکیسیستمپویایی

کهمهمهايویژگیاز است این سیستم امنیتوسرعتبامبادلاتاین
انجام آنگیردمیبیشتري در ارزشيزمینهو ايهبخشتولیددرافزودهرشد

رشدواقتصاد نتیجه میاقتصاديدر دیگر،.شودفراهم سوي امکانهابانکاز
اقتصاديسیاستآثارانتقال ویژههاي سازيبه آزاد قالب در مالی سازي آزاد
بهرهنرخ همکهکنندمیفراهماقتصاديدیگرهايبخشبهراهاي سازباز زمینه

میيتوسعه اقتصادي و .شوندمالی
صورتسالدر مالی سازي آزاد با ارتباط در زیادي مطالعات اخیر، هاي
است کینون . گرفته شاو) 1973( 2مک تاثیرموضوع)1973(3و و مالی سازي آزاد

دادند قرار توجه مورد را اقتصاد در کنترلوآن حذف که رسیدند نتیجه این ازبه ها
توسعه سبب بهره، نرخ سازي آزاد و مالی رشدبينظام افزایش و مالی خش

می مبارك،(دشواقتصادي و .)1387یوسفی
الگو) 1978 (4فراي اعتبار کینونينیز دادهومک براساس را هايشاو
شده براييتلفیق آسیاییچندسالیانه دادکشور قرار بررسی گرفتمورد نتیجه و
بهره نرخ تاثیيکه داخلیداخلی انداز پس نسبت بر مثبتی تور ملیو ناخالص لید

 .دارد
بازارهاي) 1985 (5جوانینیيمطالعه نظر از کشوري اگر که است داده نشان

موجب بهره نرخ افزایش باشد، نیافته توسعه مالیکارآمديمالی بازارهاي در وجوه
و . شودمی سرمایه انباشت بر گذاري اثر موجب فرآیند میزاندراین افزایش نهایت

می اقتصادي .شودرشد

1 Hardi
2 Mckinnon
3 Shaw
4 Fry
5 Giovannini

هعهعه عسعس تو سبب بهره، نرخ سازي آزاد مالیبيو خش خشبي بي
می دشواقتصادي می دشواقتصادي مبارك،(می و فیسفیسفی .)87یو 1 87(. 1387(. 3
4) 19 ) 19 ) 1 78) 1 الگو) 1 (78 اعتبار کینونينیز براومک را شاو

براييتل یاییآسیاییآسیاییچندسالیانه دادکشور قرار بررسی مورد
هيکه تاثیهيکه یلیلی لخلخ یلیلیدا لخلخ دا انداز پس نسبت بر مثبتی تویریر و

1 (5جوانینیالعهيمطالعهيمط 85 ( ) 1 85 ( ) 1985 ( 9 ) 19 ) 1 85 ( ) 19 کشوري1 ( اگر که تاستاست داده نشان
موجب بهره نرخ افزایش د،شد،شد، با ديمديمدينیافته وهوجوهوجوهکارآ

و ایهمایهمایه سر تشتشت انبا بر گذاري اثر موجب فرآیند نهایتدراین
می .شوداقتصادي
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لوین و رابطه) 1993 (6کینگ بررسی توسعهيبه رشديبین و مالی
پرداخته آنمطالعهنتایج  .انداقتصادي طول77برايهاي در توسعه حال در کشور

می1960-1989هايسال شاخصنشان که توسعهدهد نسبت ( مالیيهاي
داراییبدهی نسبت داخلی، ناخالص تولید به نقدي دهاي بانکهاي کلاخلی به ها

بانک اعتباراتدارایی کل به خصوصی مالی غیر بخش از مطالبات نسبت ها،
داخلی ناخالص تولید به خصوصی مالی غیر بخش از مطالبات نسبت و ) تخصیصی

شاخص از یک هر داردبر مثبت تاثیر اقتصادي رشد  .هاي
کو و توسعه) 1998 (7هاسلاگ مالی، سرکوب تجربی بررسی ويبه مالی

اقتصادي میمیرشد نتیجه این به و کهپردازند شاخصيرابطهرسند هايبین
استسر منفی اقتصادي رشد و مالی نتایج .کوب کههاآنهمچنین است آن مبین

توسعه با قاونی ذخایر رابطهينسبت دارديمالی نسبت؛منفی که کشورهایی یعنی
م طور به دارند، قانونی ذخایر سیستمبالاي داراي توسعهتوسط کمتر مالی هاي

قانونی ذخایر پایین نسبت با کشورهاي به نسبت . هستندیافته
ختایی نیز داخلی مطالعات مطالعه) 1378(در راستاي لوینيدر و کینگ

می) 1993( شاخصنشان که توسعهدهد رابطهيهاي رشديامالی با مثبت
دارند ایران و   .اقتصادي پورکمیجانی سرکوبنیز ) 1385(سیفی اثرات بررسی در

می نشان ایران اقتصادي رشد بر افزایشمالی با کاپور، مدل چارچوب در که دهند
سپرده سود مینرخ نقدینگی، رشد نرخ کاهش و مالیها سرکوب وضعیت از توان

داد افزایش را اقتصادي رشد و .خارج
اثر بررسی دنبال به مطالعه توسعهاین ويات مالی سازيسیستم مالیآزاد

بانک سازي خصوصی و بهره نرخ همگرایی سناریوهاي طریق راز بر اقتصاديها شد
پرسشپس  . استکشور طرحاین درقابل ایران مالی سیستم چنانچه که است

سازي آزاد مانند مالی سازي آزاد سناریوهاي با بهمواجهه آن همگرایی و بهره نرخ
در تغییرات اثريياهقیمتسمت چه گیرد، قرار بهره کشوربرنرخ اقتصادي رشد

می بانک . نمایدایجاد سازي خصوصی که صورتی توسعهدر عنوان به مالیيها
می چگونه گردد، باشدتلقی موثر کشور اقتصادي رشد بر این. تواند به رسیدن براي

ب با دادههاهداف متغیرکارگیري برخی و بانکی نظام درهاي ایران کلان اقتصاد هاي

6 King and levine
7 Haslag and koo

ختایی نیز یلیلی لداخلداخ 1(العامطالعامطالعات )13 )1 )1 العهمطالعهمطالعه) 1(78 تايستايستاي را در
می صشاخصشاخصنشان که تودهد هيهاي ه هيهاي عه هيهاي هعهع هيهاي هعه س هيهاي عسعس هيهاي عسع هيهاي تو هيهاي بطتو بطهيهاي هيهاي را هيهاي را هيهاي مالی هيهاي مالی ياهيهاي
دارند و   .ایران و   . انی   . انی   . ج   . ج   . انیجانی   . انی   . ج   . انی   . ی   . ی   . جیج   . ج   . ی   . ج   . کم   . کم   . یکمی   . ی   . کم   . ی   . پور   . بررس ) نیز ) نیز ) 1385(سیفی در

می نشان ایران اقتصادي مدلد چارچوب در که دهند
میردپردپرده نقدینگی، درشدرشد نرخ کاهش و وضعیتها از توان

داد افزایش را اقتصادي .د
اثر یسیسی برر دنبال به توالعهمطالعهمطالعه هيات عهيات يات هعهع هعهيات س يات عسعس يات عسع تو يات وتو مالی سیستم

بانک سازي خصوصی و رهبهرهبهره نرخ همگرایی هاسناریوهاي
پس  .  پس  .  شسشسش  .  پر این ای  .  طرحناین  .  سیستمقابل هچهچه چچنانچچنان که تاستاست

سازي آزاد مانند مالی سازي آزاد رهبهرهبهرهسناریوهاي نرخ
در اثريياهقیمتییرات چه گیرد، قرار بهره درشدرشدبرنرخ

بانک . نمایدای سازي خصوصی که صورتی عنوادر به ها
می دشدشدهچگونهچگونه با رثرثر مو ورکشورکشور اقتصادي درشدرشد بر برا. تواند

دادهه ي دادهه ي دادهه کارگیر دادهه کارگیر یرغیرغیردادهه غمتغمت برخی و بانکی امنظامنظام اقتصادهاي هاي
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زمانی سنجیروشاز  1363-1384مقطع اقتصاد استفاده  ECM9و  ARDL8هاي
توسعهمی مدت بلند و مدت کوتاه اثرات بتوان آن طریق از تا بريشود، را مالی

کرد تجربه کشور اقتصادي ادامه  .رشد معرفیقسمت  در  ودر به سساتؤمدوم
آنها وظایف و میپردامالی قسمت   .شودخته مطالعهدر این نظريمبانیسوم

میموضوع داردچهارمقسمت   .شودبیان اختصاص تحقیق روش نهایت،  . به در
ترتیبپنجمهايقسمت به ششم میتجربی  نتایجيارائهو گیري نتیجه .پردازندو

آنؤم-2 انواع و وظایف مالی، سسات
تعهداتیاهاداراییاش،اصلیداراییکهاستريتجابنگاهپولی،یامالیبنگاهیک
اوراقمالی حقیقیهايداراییجايبهکهاستهاواموقرضهاوراقسهام،نظیر
خاموابزارها،ساختماننظیر .گیردمیقراراستفادهموردمواد

يوسیلهکهایناول:دارندعهدهبروظیفهدومالیمؤسسات،کلیطوربه
افرادبیپرداخت مازادداراي( دهندهوامازراوجوهتقالناوفراهمرااقتصادون
دومین .سازدپذیرامکان)اندازپسکسريداراي(گیرندهوامبه)اندازپس

وامبینشکافتاکنندمیکمکمالیمؤسسات. استآنهامالیوساطتوظیفه،
دوبازارهاییایجادباراگیرندهوامودهنده وامیکیبهادار،اوراقازنوعبراي
واسطه.نمایندپرگیرنده،وامدیگريودهنده لحاظ، بهقادرمالیهايبدین
افزایش،بنابراینوهستنداقتصادیکدرهاوامواندازهاپسجریانافزایش امکان
ضمن، . سازندمیفراهمراکلتقاضاي وگیرندگانوامبهخدمتيارائهازدر
منفعتکسب،دهندمیگذارانسپردهبهکهمبلغیازبیشتريبهرهتدریاف
.)1382،فرجی(کنندمی

ارائهخدماتیزیرا،استاقتصاديهرارکانمهمترینازیکیمالیسیستم
یکبدونکهکندمی مهمترین.نیستخودوظایفانجامبهقادرمدرناقتصادآن

عرضه شامل آن واعتبار،يوظایف استپرداختکارساز اندازها پس و سیستم . ها
تأمینومصرفیخدماتوکالاخریدبهکمکبراياعتباراتيکنندهعرضهمالی

خرید دیگروهاپل،هارگراهبزبناها،ساختننظیرگذاري،سرمایهکالايمالی

8 Auto Regressive Distributed Lags
9 Error Correction Model

پذیرکاامکاامکان)اندازپسکسريداراي(گیرندهوامبه
تآنهامالیطت استآنها دندندمیکمکمالیؤمؤمؤسسات. تآنها تانکننکن
اجاجادباراگیرندهم دوبازارهاییجایجای اوراقازنوعبراي

هسطهسطه.دنمایندنمایندپرگیرنده،وامدیگري وا احاحاظ، حلحل هايبدین
راینوهستنداقتصادیکدرهاوامواندازهاپسجریان راین،بنا ،بنابراین،بنا راینبراینب راینبراین،بنا
ضمن، . سازندمیمفراهمفراهمرا هياراازدر يارائهيارا هئهئ تمتمتهئهيارا بهخد
یغیغیازربیشتربیشتريبهره غلغل ردهپردهپردهبهکهلمبلمب دهندمیگذارانپسپس

.)82،فرجی 1 82(. 1382(. 3
زیرات،است،اساقتصاديهرارکانمهمترینازیکییمالیمالیسیستم
یکبدون اجاجامبهقادرمدرناقتصادآن فایفایفجانجان ایظایظ خودو

عرضه لململ واعتبار،يشا دازهااندازهااندازهاتپرداختپرداختکارساز پس و ها
اماماتوکالاخریدبهککمککمکبراياعتباراتهيکنندهيکنند خد
هیهیهکالاي اماما هبزبناها،نساختنساختنیرنظیرنظیرگذاري،سر ،هارگر هبز ،هارگر ،هارگراهبز ا اهبز هبز ،هارگر اهبز هبز
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ماشینوهاساختمان سیستمهب.استابزاروآلاتخرید رایتسهیلاتمالیعلاوه،
معاملاتهايواسطهدیگروجاريهايحسابپول،اشکالبههاپرداختایجادبراي
الکترونیکماشینوتلفنیپرداختحسابجاري،حسابانواعمانند (ATM)هاي
. کندمیارائه

 .آوردمیوجودبهکنندهاندازپسبرايراسودآوريمجرايمالیسیستم
اندازهايهمهاصولاً اندازپس.دهندمیانجامرامهمیاقتصادييفهوظیپس
کمیابانتقالموجبکردن جاريمصرفمنظوربهمصرفیکالاهايتولیدازمنابع
وگستردهايدامنهبانکدارينوینسیستمدر.شودمیايسرمایهکالاهايتولیدبه

خاصهايبازاربرراخودهايفعالیتکهداردوجودتخصصیهايبانکازکامل
درسطحرامالیوبانکیخدماتانواعهمعمومیهايبانکونمایندمیمتمرکز
برايگوناگونهايحسابگشایششاملآنانهايفعالیت. کنندمیارائهگسترده
مختلفيعرضهوتولیدگذاران،سپرده درخدماتیوام،زمینهدرمحصولات
استيبیمهوهادارباوراقکارگزاريسازي،ساختمانيزمینه یک  . عمر در

می فعالیت موسساتی مالی، کهسیستم راتوانمیکنند :کردتقسیمگروهدوبهآنها
واسطه . مالیمؤسساتسایروواسطهمالیمؤسسات مالی بدهیاسناد،موسسات

اسنادهمیندروخریداريرااولیهبهاداراوراقیاگیرندگانوام یابدهیزمان
هايبانکمثال،براي . فروشندمیکنندگاناندازپسبهراثانویهبهاداراوراق
بهاداراوراقدادنباجاريواندازپسهايحسابطریقازطرفیکازتجاري
اندازبهثانویه با،دیگرطرفازوکنندمیآوريجمعراوجوهکنندگانپس
گیرندگان،ازاولیهبهاداراوراقدریافت قرارآنهااختیاردرراوجوهاینوام
دلالانمؤسساتسایر  .دهندمی هم سرمایههايبانکمالی،صرافانومالی

یاکههستنددیگريمؤسساتصدهاورهنیبانکداريگذاري، خدمتچندیک
هايحسابیاوکنندگانمصرفبهخریدبرايمدتکوتاهاعتباراتنظیرمالی،
داررااندازپس عهده .ندبر

نظري-3 هاي بحث
در موضوع، نظري تبیین بحثبراي به قسمت میاین پرداخته آنهایی در که هاشود

توسعه و رشد در مالی سیستم نقش ويبر مالی سازي آزاد بین ارتباط و اقتصادي
میيتوسعه تاکید .شودمالی

می فعالیت ساتسساتسساتی مو کهمالی، راتوانمیکنند گرودوبهآنها
ووامالی ه ووا طه ووا هطهط ووا هطه وواس طسطس ووا طسطسط . مالیؤمؤمؤسساتسایرطسط وا مالی ساسساسسات مو
ازمازماننهمینهمیندروخریداريرااولیهبهاداراوراقیان

ندشندشندمیکنندگاناندازپسبهراهثانویهثانویه براي . فرو براي .   . 
دادباجاريواندازپسبهايحسابهايحساقطریقطریقازطرفیک

انداز ازودکنندکنندمیآوريعجمعجمعراووجووجوهکنندگانپس
گیرندگان،ازاولیهبهادارق اختیادرراوجوهاینوام

سایر   سای   دلالانؤمؤمؤسساترسایر   هم بانمالی،صرافانومالی
یککههستنددیگريؤمؤمؤسساتصدهاورهنیبانکداري

ارابارابارات کنندگانرفمصرفمصرفبهخریدبرايمدتکوتاهباعتباعت
دار دارندبر دارندبر عهده ندبر .عهده

نظري هاي
در موضوع، حثبحثبحثرينظرينظري به قسمت مینایناین پرداخته هایی
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اقتصادييتوسعهورشددرمالیسیستمنقش-3-1
کهتصورتوانمیاقتصاديهريمحرکهورموترامالینظام طوري به کرد،

فعالیتهابخشوابستگی نظاماین.  استناپذیراجتنابآنبهاقتصاديهايو
راکاراینودهدتخصیصاقتصاديهايبخشمیانراکمیابيسرمایهداردسعی
مصارفبهمنابعاختصاصراهاز واقعمؤثرترین در رابازدهینبیشترکهمصارفیو

اطمینانتاداردنظارتوجوهجریانبرمالینظام،همچنی. دهدانجامدارند،
مصرفتعهدهايراهدرکهشودحاصل آنبراکنونهمکهچهآن .شوندمیشده
دارد،نظراتفاق نظامهرکهاستاینوجود باشند،تریافتهتوسعهمالیهايچه
تجربهبالاتريرشدهايخنرتواندمینظرمورداقتصاد تأثیرگذارييدرباره.کندرا
 . داردوجوداقتصاددانانبینزیاديهايمجادلهاقتصادي،رشدبرمالیبازارهاي

شاوو) 1969 (10گلداسمیت و این)1973 (11مکینون مالیبازارهايکهباورندبر
کیفیتوکمیتدرتفاوتآنهااعتقادبه. دارنداقتصاديرشدبرکلیدينقش

رشدتفاوتازمهمیبخشتواندمیمالیموسساتتوسطشدهارائهخدمات نرخ
برايکانالتنهامالیهايواسطه،دیگریعبارتبه.دهدتوضیحراکشورهابیندر

پس عواملوهستندگذاريسرمایههايفعالیتسمتبهخانوارهااندازهدایت
،کریمی(کردجستجوگذاريسرمایهنرخومایهسرموجوديهماندربایدرااصلی

1385.(  
ورشد،استاقتصاددرنوبليجایزهيبرندهکه)1994 (12لوئیس

سنتیبخشتدریجیکاهشومدرنبخشتدریجیگسترشرااقتصادييتوسعه
می تعریفا. کندتعریف اقتصاد،استمعروفنیزبخشیدوتعریفبهکهسادهین

تقسیمومدرنشبخدوبهرا  .داندمیتوسعهراشدنمدرنوکندمیسنتی
صنعتیمفاهیملوئیسدیدازگفتتوانمی طورهمینوشهريوپیشرفته،

عبارت.هستندمترادفهمباروستائیوکشاورزي،سنتیمفاهیم دیگر،یبه
آنمعنیبهتوسعهوهستندعلمبرمبتنیشهريیاصنعتییامدرنهايبخش
نیافتهتوسعهکشورهايدرچهاگریابدگسترشتدریجبهمدرنبخشکهاست
تفاوتسهاین .دارندهمباداريمعنیهايمفهوم

10 Goldsmith
11 Mackinnon and Shaw
12 Lewis

طههايوا،دیگریعبارتبه.دهدحتوضیحتوضیحراکشورها هايواسطههايوا طهسطهس یمالیمالیطهسطههايوا
هیهیهتهايفعالیتهايفعالیتسمتسمتبهخانوارهاانداز اماما هستندگذاريسر
هایهایهنرخوهسرمایهسرمایهسرموجوديهماندر ایمایم جستگذاريسر

اقتصادرنوبليجایزههيبرندهيبرندکه)1994 (12یس
یجیجیگسترشرااقتصادي تدریکاهشومدرنشبخشبخشجتدریجتدری

فریفریفا. کندتعری ریتعریتع یشیشیدوفتعریفتعریفبهکهسادهین معرونیزشبخشبخ
متقسیمتقسیمومدرنشبخ راشدنمدرنوکندمیسنتی
یسئیسئیسددیددیدازت صنعتیممفاهیممفاهیملو ريشهريشهريوپیشرفته،
یئیئیوکشاورزي،سنتی تاستاستا یبه.هستندمترادفهمبارو

توسودهستندهستندمعلمعلمبریمبتنیمبتنیشهريیاصنعتییامدرن
کشورهايدرچهاگردیابدیابدگسترشجتدریجتدریجبهمدرنش

تفاوت .ددارنددارندهمباداريمعنیهايمفهوم
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يمثابهبهاقتصادييتوسعهکهداردعقیدهلوئیسمانند) 1998 (13چنري
مداومرشدجهتکهاستاقتصاديساختاردرهمبهمرتبطتغییراتيمجموعه

اقتصاديچنريیعنی.  استلازم رااصلاحاتالبته،داندمیتوسعههدفرارشد
مالییکایجادجملهازساختارهادر لازماقتصاديرشدتداومبرايکاراسیستم
سرانهافزایشمعنیبهاقتصاديرشداگر .داندمی واست)ثابتقیمتبه(درآمد

وکالاهايهمهيافزودهارزشمجموعکهیابدمیافزایشزمانیسرانهدرآمد
يهمهکهشودمیحاصلزمانیاقتصاديرشدکند،پیداافزایشتولیدخدمات
استمرارکهاستبدیهی. شوندبسیجافزوده،ارزشبردنبالابرايکشوریکمردم

اقتصادي مالیه  بساختارهادراساسیتغییراتایجادبدونرشد ساختار میسرویژه
.شودنمی

استاستوارپایهاینبر،رشدبرمالیيتوسعهآثارنظريبحث،کلیطوربه
سیستمکه يهزینهکاهشمورددرخوداصلیوظایفبهبتواندمالیچنانچه

بررسیمبادلاتتسهیل،رسانیاطلاع رشدبهمنجرنماید،عملهاهزینهدقیقترو
تأثیر،دیگریعبارتبه.شدخواهداقتصادي رشدبرمالیيتوسعهچگونگی
بنگاهبرآوردوارزیابیدرمالیهايواسطهنقشبهاقتصادي کهاقتصاديهايتوان
ریسکایجادمنابع،تجهیز. داردبستگیکنند،میآورينوبهاقدام ومدیریت
درعواملازاندازپسنرخافزایشوهایدارایبهبخشیدنتنوعآن،کاهش مهم
زمینهفراهم این،   .استمالیسیستمتوسطاقتصاديرشدهايکردن بر علاوه
فرصتسیستم مورد در اطلاعات کسب کارکرد با مالی گذاري،هاي سرمایه هاي

سرمایه بر وگذارينظارت اندازها پس تجمیع ریسک، توزیع شده، انجام هاي
مبادله تسهیل هزینهيهمچنین کاهش باعث خدمات و وکالاها معاملاتی هاي

می اقتصادي رشد نهایت در و منابع تخصیص   . شوندبهبود
استيتوسعه مختلفی ابعاد شامل کشور یک بخشيتوسعه-1 :مالی

بانکیيتوسعه- 2 ،بانکی غیر مالی سیاستيتوسعه-3 ،بخش و پولی بخش
پولی بانکی- 4 ،گذاري نظام و مالی-5 ،مقررات بخش بودن نهادي- 6 ،باز   . محیط

مطالعهتأبراي اهداف جنبهيمین دو به تنها اینجا در توسعهحاضر، اشارهيي مالی
  : شودمی

13 Chenery

رثیرثیر،دیگریعبارتبه.شدخواهد تأ هيتوچگونگی عهيتو يتو هعهع هعهيتو يتوس عسعس يتو عسع
طههايوانقش هايواسطههايوا طهسطهس بنگاهبرآوردویارزیابیارزیابیدرمالیطهسطههايوا بنگاههايتوان بنگاههايتو ن هايتو هايتوان ا
اجاجادمنابع،هیزتجهیزتجهیز. داردبستگیکنند،میآوري مدیریتجایجای
دانداندازپسنرخافزایشوهایدارایبهشیدبخشیدبخشیدنعتنوعتنوع

ههايکردن ینههايکرد هايکرد هینهین هینههايکرد زم هايکرد ینزمینزم هايکرد ینزمین هايکردن طسطسطاقتصاديرشدن تاستاستیمالیمالیسیستمتو
تفرصتفرصت مورد در اطلاعات بکسبکسب کارکرد با هايمالی

هایهایه ایمایم میعتجمیعتجمیعگذاريسر ریسک، توزیع شده، امجامجام جانجان هاي
مبادله هزینهيلتسهیلتسهیل شکاهشکاهش ثباعثباعث امامات خد و کالاها

می اقتصادي درشدرشد نهایت در و منابع   . شوندصیص
عهيتو تاستاستعهيتو فلفلفی لتلت تمختمخ ابعاد لململ شا کشور یک -1 :مالی

هعهعه عسعس بانکیيتو غیر مالی هعهعه-3 ،شبخشبخش عسعس شبخشبخشيتو
بانکی- 4 ،گذاري امنظامنظام و یلیلی-5 ،مقررات ما شبخشبخش بودن 6 ،باز

العهمطالعهمطالعه هجنبهجنبهياهداف دو به تنها اجاجا جاینجاین در توحاضر، يي س يي توس يي تو
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بانکیيتوسعه- 1 بانک: بخش اقتصادها، اکثر ودر مالی سیستم مرکز ها
شناساییهستندهاپرداخت اندازها، پس تجهیز فرآیند در مهمی نقش و
ایفافرصت ریسک سازي متنوع و گذاري سرمایه رو . کنندمیهاي این اندازه،،از

توسعه مستقل بعد یک عنوان به بانکی بخش کارایی و توجهيساختار مورد مالی
بانک.است دهی بهسود خصوصی بخش آسان دسترسی و پرداختی اعتبارات ها،

می قرار بررسی مورد بعد این در بانکی پایه . گیرداعتبارات انجاميبر مطالعات
فعالیت مداخلهبانکشده، شامل رقابتی فضاي در کمتريها تمرکز دولت، کمتر

بانک ورود بیشتر امکان و خارجیبازار داشت،هاي خواهد بیشتري رشد و  .کارایی
مالی- 2 بخش توسعهيجنبه: بازبودن نظاميدیگر جایگاه و رتبه مالی،

جاب در داخلی استهمالی مالی منابع فرامرزي بودن .جایی برباز مالی بازارهاي
رژیم سرمایه، خروج و ورود محدودیتروي و مناسب ارزي مبادلاتهاي هاي

مقیمدارایی افراد و خارجیان ارزي ابزارهاي یا مالی می،هاي شامل را بعد   .شوداین
توسعه ترتیب، بانکیيبدین بخش با سازي آزاد و پذیري رقابت طریق از مالی

می البتهمرتبط که سیستمشود در را متعددي کشورهاآثار اقتصادي و مالی هاي
می .نمایدایجاد

توسعه-3-2 براي ابزاري سازي   مالیيآزاد
در تحول ایجاد و مالی سیستم تقویت ابزار از یکی عنوان به مالی آزادسازي امروزه
است گرفته قرار توجه مورد آن کردن پذیرتر رقابت طریق از کشورها مالی  . ساختار
بین جهانی و المللی بین مالی روابط تبیین در که است فرایندي مالی سازي آزاد

فعالیت سایر با و نموده ایفا را موثري نقش ارتباطکشورها اقتصادي تنگاتنگیهاي
ارتباطات .دارد گسترش و افزایش به که است مفهومی مالی سازي آزاد علاوه، به

هاي جریان طریق از کشورها سرمایهجهانی و المللی بین داردمالی اشاره اي
و ( صورت. )142003،دیگرانپراساد این جریان،در مانند المللیعواملی بین هاي

منطقه مالی روابط گسترش کشورها، مالی همگرایی شکلسرمایه، المللی، بین و اي
بلوك منطقهگیري مالی نواحی و المها بین و داي همگرایی و سازي آزاد رللی،

بهرهنرخ آزمنطقهيهاي المللی، بین و اتحادیهاي تشکیل و ارز نرخ سازي هاياد

14 Prasad

البته که مسیستمسیستمشود در را متعددي وآثار مالی هاي
.نمایدای

هسعهسعه تو براي ابزاري مالیي  مالیي  مالیيسازي
مالی مسیستمسیستم تتقویتتقویت ابزار از یکی عنوان به مالی ازسازسازي
توجه مورد آن کردن پذیرتر رقابت طریق از کشورها مالی
للالمللالملل بین مالی روابط تبیین در که تاستاست فرایندي مالی

فعالیت سایر با و نموده ایفا را ريثريثري مو اقتصادينقش هاي
گستر و افزایش به که تاستاست یمیمی ومفهومفهو مالی سازي آزاد علاوه،

هاي جریان طریق از ایمایمایکشورها سر و یللیللی للالمللالم بین مالی
صورت. 2)2003)142003ن،دیگران،دیگران این جریان،در مانند یملیملی عوا

هقهقه قطقط طمنطمن مالی طبطبط روا گسترش کشورها، مالی بینراییگراییگرایی و اي
هقهقهك قطقط طمنطمن مالی نواحی و المها بین و سازياي آزاد ی،للی،المللالمللی،

هيهاي هقهقههيهاي قطقط آزطمنطمن ی،لی،لی، لللل لالملالم بین و تشکیاي و ارز نرخ سازي اد
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کنترل کاهش و مالی نهادهاي عملکرد میپولی، توسعهها به منجر يتواند
شود مالی   . آزادسازي

تاریخی منظر دور،از آزاد  در ازاول که مالی تا1870سازي و شد شروع
فعا1914 عمده یافت، ولیتادامه طلا استاندارد محوریت بر جهان اقتصادي هاي

سرمایه بازار داشتيمرکز قرار لندن در پدیده،بنابراین . جهانی پولیيمهمترین
پولی لنگرگاه ایجاد دوره این و15در طلا به کشورها پول برابري ارزش ثبات قالب در

نی کشورها بین بهره نرخ همگرایی به منجر که بود یکدیگر شدبه حالی  .ز در این
دوره طی طلا استاندارد رژیم اعتبار رفتن دست از با که  1945 تا 1914 يبود

سیاستسیاست اهداف تابع عمدتاً پولی شدهاي کشورها داخلی اد . هاي يامهدر
بین المللی بین مالی تلاش 1971تا 1945هايسالتحولات که، اقتصادشد
بر را خود شکل مجدداً بازجهانی مبادلات گسترش دهه.  یابدمبناي اواخر ياز

آوردند1960 روي سرمایه آزادسازي به نظریه . کشورها دوره این جدیدييدر
عنوان اتحادیه"تحت پولیتشکیل سال"هاي نیز 1959در پولی"و مناطق

سال"مطلوب گرفت1963در نظریه . شکل این اول،در گروهیياتحادیهي پولی
ک خوداز پولی استقلال حفظ وجود با که هستند سهیم،شورها واحد پول یک در

سیاستهستند در استقلال معمولاً دستو از را خود بهره و ارز نرخ پولی، هاي
.)2006 16رز،(دهند  می

سال بین1971از حرکت در جدیدي طیدور که شد آغاز سرمایه المللی
روند و پاشید فرو وودز بروتن نظام بآن جهانی مالی بازار در آمدهجدیدي  . وجود

داشتند اصرار ثابت ارز نرخ نظام بر کشورها از برخی دوره این از،در بسیاري ولی
غربی کشورهاي خصوص به کرد،کشورها، رها را نظام رانداین ارزي شناور نظام و

نمودند کنت .انتخاب شناور، ارز نرخ نظام سمت به غربی کشورهاي حرکت رلبا
که آنسرمایه از میپیش اعمال ارز نرخ ثبات حفظ بهبراي نبود، لازم دیگر شد

محدودیتگونه از بسیاري دوره این در که جهانیاي حرکت بر شده عمال اِ هاي
شد حذف   ).1381اسلاملوئیان،(سرمایه
می،بنابراین ملاحظه مالی سازي آزاد به مربوط تحولات بررسی کهدر شود

توسعه بینيدر مالی تجاروابط روابط نیز و موارديالمللی بر همواره جهانی ري

15 Money Anchor
16 Rose

گرفت1963سال رنظرنظریه . لشکلشکل این اول،در ادیهي اول، ادیهي اول، حادیهي ادیهي ادیهي ات ادیهي حادیهي ادیهي ات حادیهي ادیهي
خود پولی تقلالاستقلالاستقلال ظحفظحفظ وجود با که یک،هستند در

تستست سیا در تقلالاستقلالاستقلال بهرهمعمولاً و ارز نرخ پولی، هاي
2 16رز، 06(.  2 06(.  2  20  2 06(.  20  2
بین1971سال حرکت در جدیدي ایهمایهمایهدور سر یللیللی للالمللالم

روند و یدشیدشید پا فرو وودز جهانینتنتن مالی بازار در جدیدي
تندشتندشتند دا اصرار ثابت ارز نرخ امنظامنظام بر کشورها از برخی ه

غربی کشورهاي کرد،خصوص رها را امنظامنظام نظندنایناین و
ار .نمودند نرخ امنظامنظام سمت به غربی ورهاکشورهاکشورهاي تحرکتحرکت با

آن از میپیش اعمال ارز نرخ ثبات ظحفظحفظ دیگربراي شد
دودیتحدودیتحدودیت حمحم از بسیاري دوره این شدهدر عمال اِ هاي

شد یائیائیان،(ف ولولو لملم   ).1381لااسلااسلا
ملاح،بنابراین مالی سازي آزاد به ومربومربوط ولاحولاحولات حتحت یسیسی برر در

بین مالی اتجاتجاروابط روابط زنیزنیز و یللیللی هموارهللالمللالم ینینی جها ري
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واحدمانند پول یک بر طلا(تکیه نرخ) یا در همگرایی پولی، لنگرگاه عنوان به
جریانيبهره گسترش توسعهکشورها، و سرمایه تأيهاي کشورها مالی کیدروابط

است مالیه  ب .شده نظام امروزي رویکرد در ازویژه کشورها تبعیت المللی، بین
آنها مشترك منافع گرو در جهانی تجاري،ااقتصاد مبادلات رشد از ناشی که ست

ن فنی، دانش استانتقال تکنولوژي سرریزهاي و مالی منافعشر نوع این تحقق که
آن جهانی فرایند بود،در خواهد نیز پولی وحدت . مستلزم

ایران نظنیزدر تقویت راستاي زمینهدر ایجاد و مالی آزادام مالی،هاي سازي
سیستمبهومالیبازارساماندهیمحوریتباسوميبرنامهقانون ،بانکیویژه
زیرآنطیوتدوین :شدگنجاندهموارد

جبرانبرايبانکیسیستمومرکزيبانکازدولتاستقراضممنوعیت - 1
بودجهکسري

ارزييذخیرهحسابایجاد - 2
کنترلجهتمرکزيبانکتوسطمشارکتاوراقانتشارمجوزرصدو- 3
نقدینگی
بهتکلیفیتسهیلاتيماندهرشددردرصددهسالانهمتوسطکاهش-4

 1378 سالمصوبارقام
بیعقراردادهايطریقازگازونفتبخشبزرگهايطرحمالیتأمین - 5
متقابل

درهابانکگذاشتنآزادوياعتبارهايسقفحذفبامرکزيبانکبنابراین
سالدرکه(هابخشاعتباريهايسهمازخارجاعتباراتازدرصد 25 اعطاي
یافتدرصد35 به،1382 سیاستقانونی،هايسپردهنرخکاهشو)افزایش

خصوصیبانکتأسیسوگرفتپیرامالیآزادسازي اعتباريمؤسساترشدوهاي
.)1383،شیرکوند(دادرارقکاردستوردررابانکیغیر

تحقیق -4 روش
قسمت اقتصاديدر آزادي و رشد در آنها نقش و مالی بازارهاي بیان به قبل هاي
شد مطالعه . پرداخته از بخش این طریقبه،در از تحقیق روش یکتصریحمعرفی

تسهیلايماندهدرشدرشددردرصددهسالانهمتوسطکاهش
1 سال 78  1 78  1378 3  13  1 78  13  1
نینین یمیم طریقازگازونفتشبخشبخشبزرگحهايطرحهايطرحیمالیمالیتأ

گذاآزادوياعتبارفهايسقفهايسقحذفبامرکزيکبانکبانکبنابراین
اربارباريهايسهمازخارجاعتباراتازدرصد 25  شبخشبخشباعتباعت

یافتدرصد35  ردپردپردنرخکاهشو)افزایش ههايس ردههايس هايس هايسپرد ردپردپ هايس ردپرد
سیسیسوتگرفتگرفتپیرامالی یسیس وخصوخصوصیبانکتأ مدرشدرشدوهاي
.1)1383)383،شیرکوند(دادقراقرارقکارتوردستوردستوردر

ققیققیق قیتحقیتح
و درشدرشد در آنها نقش و مالی بازارهاي بیان به قبل هاي

العهمطالعهمطالعه از شبخشبخش نایناین طربهدر از ققیققیق قیحقیح حتحت ش رفی
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سنجی اقتصاد شاخصمدل گیري اندازه توسعهو استمالیيهاي شده تاپرداخته
تجربیب صورت توسعه،ه بین اقتصادييرابطه رشد و ایرانمالی شوددر .تعیین

رابطه بررسی ويتوسعهبینيبراي سازيمالی اقتصاديباآزاد مدل،رشد
و می) 2008 (17دگریسچنگ داده بحث. شودتوسعه با رشدمطابق گذشته، هاي

می را ایران متأاقتصادي هايتوان جریان از خارجی،ورودثر گذاري سرمایه ي
توسعهآزاد و بررسیيسازي زیر سنجی اقتصاد مدل قالب در که نمود تصور مالی
  : شود

)1(

معادله در دهندهYفوقيکه اقتصادي،ينشان کنندهFDIرشد رشديبیان
خارجی، مستقیم گذاري دهندهOpenسرمایه تجارينشان بودگی باز نسبت (ي

به تجارت شاخصGDP(،FDحجم رشد توسعهبیانگر ويهاي نشانFLمالی
استيدهنده مالی سازي جزtε . آزاد عواملومدلتصادفیهم بر مشتمل

است نشده .مشاهده
تجارت جهانی سازمان به پیوستن مالی الزامات جمله همگرایی )WTO(از ،

ارز نرخ در همگرایی بهره، نرخ استخصوصیودر مالی سیستم و (سازي طیبی
مطالعه  ).1387 ،دیگران این شاخصدر مالی،براي سازي همگراییشاخصآزاد

بهره نرخ بانکدر تاسیس سال همچنین گرفتهو نظر در ایران در خصوصی هاي
دو. شودمی مالی سازي آزاد براي لحاظ استبدین تعریف قابل شاخص .  شاخص

ب سناریوي به اشاره میاول بیان که دارد مرکزي باانک متناسب باید بهره نرخ کند
با همراه تورم شود3نرخ تعیین یک . درصد عنوان به بهره نرخ شرایط این در

اضافه به تورم نرخ با زا برون صورت به اقتصادي از% 3سیاست که اضافی مبلغ
می داده پوشش دولت میطریق گرفته نظر در :شودشود،

)2(  

بهرههمگو نرخ مـالیرایی سـازي آزاد براي جایگزین یک عنوان عبـارت) 1FL(به
از :است

17 Cheng and Degryse

%3+= lationinfi

∑
=

+++++=
5

1
3210

i
tititttt FDFLOPENFDIY εβαααα

ارتجارتجارت جهانی امامان ساز به نتنتن پیوس مالی امامات الزا هلهله TO(لجملجم

ارز نرخ در راییگراییگرایی گهمگهم مالیوخصوخصوصیوبهره، سیستم سازي
 13  13 العه  ).1  العه  ). مط  ). مط  ). العهمطالعه  ). العه  ). مط  ). العه  ). این  ). این  ). در  ). در  ). شاخص  ). براي براي  ). مالی،  ). سازي آزاد

بانکبهره یسسیسسیس تا سال نینچنینچنین چهمچهم ایراو در خصوصی هاي
دو مالی سازي آزاد براي احاحاظ حلحل فریفریفنبدینبدین ریتعریتع لقابلقابل شاخص

ب سناریوي میبه بیان که دارد مرکزي بهرهبانکبانک نرخ کند
با شود3راههمراههمراه تعیین بهره . درصد نرخ شرایط این در

اضافه به تورم نرخ با زا برون صورت به % مب% مب% 3اقتصادي
می داده ششششش میپو گرفته رنظرنظر در :شودشود،

بهره الیـالیـالینرخ ـمـم ازيـازيـازي ـسـس آزاد براي جایگزین یک عنوان به

%3
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)3                         (2)log( iIR −=1FL
آن در داردIRکه ایران در بانکی سود نرخ به .اشاره
مالیاخصش سازي آزاد بانک) 2FL(دوم تاسیس به خصوصیاشاره هاي

دارد ایران میودر گرفته نظر در مجازي متغیري صورت سالبه براي که هاییشود
نداشته وجود ایران در خصوصی بانک سال (است  که از قبل با)1380تا صفر  برابر

بقیه براي س(هاساليو از با ) 1380البعد میبرابر گرفته نظر در . شودیک
توسعه شاخصقالبدر  مالیيمتغیرهاي میپنج رابطهشوندتعریف يکه
وابستگی یا خطی نداردهم وجود آنها شاخص . بین ازاین عبارتند شاخصها

مالی توسعه،)1FD(ژرفاي بنیانی مالی، )2FD(شاخص ساختاري شاخص
)3FD(،توسعه کارایی توسعهو) 4FD ( مالیيشاخص ابزاري   مالیيشاخص
)5FD( .شاخص این از یک هر معرفی به ادامه میهادر .شودپرداخته

مالی ژرفاي بهواسطهياندازهبیانگر) 1FD(شاخص رسمی مالی هاي
استفعالیت بانکداري سیستم یک در اقتصادي میمعمولاً . هاي   کهشودفرض
ماواسطهياندازه خدمات با مثبت طور به مالی همبستههاي و مرتبط شده ارائه لی
اندازه؛است هرچه عرضهواسطهيیعنی باشد، بزرگتر مالی نیزيهاي مالی خدمات

بودگسترده خواهد روش .تر از اندازهیکی براي رایج نسبتهاي مالی، ژرفاي گیري
استبدهی داخلی ناخالص تولید به نقدي وبدهی . هاي اسکناس شامل نقدي هاي

ب بانکی سیستم از خارج بدهیحسابيعلاوههمسکوك سایر و جاري هايهاي
بانکبهره واسطهدار و هها در بانکی غیر مالی استهاي کشور اساس  . ر این بر
معادلمی را آن توجه  . دانست3Mتوان ایرانبا اقتصاد در عمدتاً اینکه 3Mبه

نمی میمحاسبه ازشود، پول= نقدینگی(2Mتوان جانشین) پول+ شبه عنوان به
نمودنزدیک استفاده می،بنابراین . آن که مالی ژرفاي یکشاخص عنوان به تواند

بانکداري سیستم در مالی شود،ایرانشاخص رابطهمطرح شدهياز محاسبه زیر
: است

1FD =
GDP
M 2  )4 (  

سال طی شاخص این مقدار به زمانیيدوره(1384تا 1363هايتوجه
در مطالعه به، )تحقیقاینمورد رو روند استافزایشبیانگر نمودار  . آن  )1(در

است شده آورده ایران کشور براي مالی ژرفاي شاخص تغییرات   . روند

ماطه امامات خد با مثبت طور به مالی مرتبهاي شده هئهئه ارا لی
اندازه طهسطهسطهيهرچه عرضهوا د،شد،شد، با بزرگتر مالی يهاي
بود روش .خواهد از اندازهیکی براي رایج ژرفايهاي گیري

تاستاست یلیلی لداخلداخ ناخالص تولید به نقديبدهی . نقدي هاي
ب بانکی سیستم از وحسابهيعلاوهيعلاوبهبهخارج جاري هاي

طهسطهسطهک وا و هها در بانکی غیر مالی تاستاستهاي کشور هرهر
معادل 3Mرا 3M هدانست  . دانست  . دانست3 ه  .  ج  .  ج  .  هجه  .  ه  .  ج  .  ه  .  تو  .  تو  .  با  .  با  .  اق  .  در عمدتاً هاینکهاینکه به

میی ازشود، پول= نقدینگی(2Mتوان به) پول+ هشبه= شب= شبه
نمود می،بنابراین . تفادهاستفادهاستفاده که مالی ژرفاي تواندصشاخصشاخص

بانکداري سیستم در شود،راایراایرانمالی طهرابطهرابطهرمطرمطرح زیياز

سال طی شاخص نایناین مقدار به 1 63هايه تا3 1363 63 تا 63 63 384
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مالی: 1نمودار ژرفاي    شاخص

شاخصدو توسعهبه  اشاره،مالیيتوسعهمین بنیانی 2FDمالیيشاخص
است . دارد مالی موسسات نسبی اهمیت تغییرات روند بیانگر شاخص تنها  . این

می که شدتفکیکی قایل رسمی مالی نهادهاي نظر از بانک،توان میان تفکیک
بانک دیگر و رو. ستاهامرکزي این نسبتمی،از صورت به را مذکور شاخص توان

بانکدارایی داخلی بهاي مرکزيهها بانک بانک)BASS(جز دارایی کل شاملبه ها
مرکزي کرد)TASS(بانک . معرفی

)5  (
TASS
BASSFD =2

برايروند )2 (نمودار توسعه بنیانی شاخص سالایرانتغییرات طی هايرا
می1384 تا 1363 .کندترسیم

توسعه:2 نمودار بنیانی   شاخص

                          












          

سال

مقدار
Series1



&



&



&

          

سال

مقدار
Series1

زيی مر داراییجز کل
TATAT(مرکزي SS(کرد کرد. معرفی کرد.  . معرفی معرفی

روند )2 (نمودار روند )2 ( براي )2 ( هعهعه عسعس تو بنیانی شاخص ییراغییراغییرات ت ت )2 ( ایرانغتغ )2 (
می13 1384 1384  یمسیمسیم .کندتر

هتوسعهتوسعه:2 ودارنمودارنمودار ینینی بنیا   شاخص












          

سال

دامقدامقدا
Series1s1s1
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شاخص بهمالی  يتوسعهسومین توسعهاشاره ساختاري   مالیيشاخص
3FDبیانگردارد نحوهکه و داراییيچگونگی بانکتوزیع داخلی استهاي ها
دولت ).1378 ،ختائی( از اعم دولتی، بخش طرف به را اعتبارات که بانکی نظام

شرکت یا و میمرکزي سوق دولتی نمیهاي کهدهد، بانکی نظام آن همانند تواند
می سوق خصوصی بخش سمت به را مدیرااعتبارات ارزیابیدهد را هاي  طرحون

انتخاب را گذاري ریسکنمایدسرمایه مدیریت به ارائهبپردازد، مالی خدمات و
بانک .کند مالی مدیریت ساختار چه بههر اعتبارات توزیع جهت در بیشتر نفعها

باشد، خصوصی میبخش کهنشان بانکدهد ارزیابی بههاقدرت يمخاطرهنسبت
مالی مدیریت و توسعه . بودخواهدبیشتر  آنهاریسک ساختاري مالیيشاخص

3FDخصوصی بخش به بانکی تسهیلات نسبت سیستم) CTP(از اعتبارات کل به
می) TC(بانکی :شودحاصل

)6(

سال طی شاخص این مقدار به به1384 تا 1363هايتوجه رو روند بیانگر
استافزایش نموداکهآن است )3 (ردر شده داده .نشان

توسعه:3نمودار ساختاري مالیيشاخص

تحقیق این در استفاده مورد مالی شاخص کارایی،چهارمین شاخص
البته  است4FDمالیيتوسعه نحوهکه و چگونگی بیانگر سوم شاخص يمانند
د بانکاراییتوزیع داخلی نسبتهاي را خصوصی بخش به اعتبارات روند و است ها

می اقتصاد کل مقیاس شاخص،بنابراین . سنجدبه مستقیم  این مطالبات نسبت از

٠

٠٫٢

٠٫۴

٠٫۶

٠٫٨

١

١ ٣ ۵ ٧ ٩ ١١ ١٣ ١۵ ١٧ ١٩ ٢١

سال

مقدار
Series1

TC
CTPFD =3

سال طی شاخص نایناین مقدار به تا13 1363 63هايه تا 63 63  13 63  13 تا 63 63 63  13 تا 63 63 84  1384 بیانگر13 
تافزایش استافزایش نموداکهتافزایش تاستاست )3 (ردر شده داده .نشان

توسعه:3ودارنمودارنمودار ساختاري مالیيشاخص

قیقحقیقحقیق حتحت این در تفادهاستفادهاستفاده مورد مالی شاخص ینمینمین ،چهار
البته  تاستاست4FDمالی البته   چگکه   بیانگر سوم شاخص مانند

٠

٠٫٢

٠٫۴

٠٫۶

٠٫٨

١

١ ٣ ۵ ٧ ٩ ١١ ١٣ ١۵ ١٧ ١٩ ٢١

سال

مقدار
Series1
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خصوصی بخش از بانکی داخلی)CTP(بخش ناخالص تولید به ،)GDP ( حاصل
خصوصی . شودمی بخش بدهی سهم بهباگر نسبت را بانکی سیستم د  مورGDPه

می شاخص این دهیم، قرار درمطالعه را بانکی سیستم کارایی زیادي حدود تا تواند
درهب خصوصی بخش امکانات نمایدکارگیري بیان اقتصادي رشد با و  (رابطه طیبی

 ).1387 قنبري،
)7(

تغییرات سالروند طی شاخص بهر 1384 تا 1363هاياین بوده  افزایشو
نمودااست در است) 4(ر  و شده .ترسیم

شاخص به  ،5FD،پنجمین سپردهاختصاص غیرمیزان و دیداري هاي
بانک آن . داردهادیداري بانک  از دهی وام قدرت که منابعجایی میزان به بسته ها

بانکاستآنها سهم چه هر ب، نقدینگی حجم میزان از سپردههها بانکیصورت هاي
با بانکبیشتر بخششد، به تسهیلات پرداخت جهت کافی ابزار اقتصادها واقعی هاي

بهینه هدایت داشتیثو خواهند اختیار در را تولید سوي به نقدینگی و  . منابع
سپرده،بنابراین نسبت از شاخص بانکیاین نقدینگی) SOUB(هاي حجم ) 2M(به

میهب :آیددست
)8(

تغییرات ) 5(رنمودا توسعهاینروند ابزار ساليشاخص طی در را هايمالی
می1384تا 1363 .دهدنشان

GDP
CTPFD =4

2
5 M

SOUBFD =

اختیارثیثیثبهینه در را تولید سوي به یگیگی گنقدینگنقدین و منابع
ردپردپرده پسپس تنسبتنسبت از صشاخصشاخص بانکین محجمحجم) SOUB(هاي به

:آید

ت )  ) 5(رنمودا ییرا )  ییرا )  غ )  )  ییرا )  )  غ )  ییرا )  ت )  )  غ )  )  ت )  غ )  عهسعهسعهاین ) روند ) روند )  تو ابزار رايشاخص مالی
می1384 .دهدنشان
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توسعه:4نمودار کارایی   مالیيشاخص

توسعه:5نمودار ابزاري مالیيشاخص
    
  
   

                                      

تجر-5 بینتایج
مقاله از بخش این بررسیدر توسعهبه مالی، سازي آزاد عواملياثر سایر و مالی

می پرداخته ایران در اقتصادي رشد بر موثر کلی  .شودمهم طور برآوردي،به نتایج
تحلیل) 1(مدل مدتهايبراي بلند و مدت روشکوتاه طریق وARDLهاياز

ECMاست شده .حاصل
روش مهم روشARDLمزیت بین همدر روشجمعیهاي این که است آن

متغیربدو که این گرفتن نظر در مدلن جمعهاي درجههم یکاز یا صفر ي
استفاده،هستند اساس  .)2003 18اندرز،(است   قابل این رابطه،بر وجود يبررسی

متغیر میان مدت روشمدلهايبلند مبناي بر شده تفکیک و کل حالت دو در
ARDLکششگشتهر  استوا تحلیل مدتو بلند انجامنیزهاي مسیر این هشداز

18 Enders











          

سال

مقدار
Series1



/

/

/

/



          

سال

مقدار
Series1

بیرتجرتجر
همقالهمقاله از بررسیش هعهعهبه عسعس تو مالی، سازي آزاد مالیيراثراثر

می پرداخته ایران در اقتصادي کلی  .شوددرشدرشد طور ،به ،به  . ی،به  . کلی،به ،به یکلیکل یکلی،به طور ،به طور
لهايبراي لیلهايبراي هايبراي للیللی للیلهايبراي ح هايبراي لیحلیح هايبراي لیحلی ت هايبراي حتحت هايبراي مدتحتح ندبلندبلند و مدت روشکوتاه طریق از

تاستاست شده .حاصل
روش ممهممهم روشARDLمزیت نبینبین همدر جمعیهاي هم جمعیهاي اسهم آن

یرغیرغیر غمتغمت که این گرفتن مدلرنظرنظر جمعهاي درجهم از
استفاده،هستند استفاده،هستند استفاده،هستند استفاده،هستند تفاده،هستند تفاده،هستند قابل تفاده،هستند قابل تفاده،هستند قابل تفاده،هستند تفاده،هستند تفاده،هستند    تفاده،هستند    تفاده،هستند    استفاده،هستند تفاده،هستند استفاده،هستند    تفاده،هستند تفاده،هستند قابل تفاده،هستند تفاده،هستند    قابل تفاده،هستند ت    ت    اس    اس    تاست    ت    اس    ت       )    ) اساساساساس  .)2003 18اندرز،    این بررس،بر

یرغیرغیر غمتغمت شدهمدلهايمیان کتفکیکتفکیک و کل حالت دو در
توا توا   رتوا   ر   شکششکششهگشتهگشته   للیللیل لیحلیح حتحت مدتو ندبلندبلند نایناینزنیزنیزهاي از



/

/

          

سال
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وقفه  .است مشاهداتهمهامتغیريبهینههايتعداد تعداد به توجه بابا معیار ( ،
استتعیین  (SBC)بیزین -شوارتز .شده

فرضیه روش این هيدر وجود عدم بیانگر رابطهجمعیمصفر بلنديیا
است گرایش،مدت شرط مدتيرابطهزیرا بلند تعادل سمت به مدت کوتاه ،پویاي

یکشرط از کمتر ضرایب آمارهدر  .استمجموع از ضرایب استفادهtيتحلیل
است مطلقاگر . شده شده  tقدر مقامحاسبه توسطاز شده ارایه بحرانی دیر
مستر،بنرجی و فرضیه19دولادو باشد، تر رابطهيبزرگ وجود و رد بلنديصفر

پذیرفته براي . شودمیمدت آمده دست به مقادیر به توجه مطالعه،tبا این در
می0Hفرض رابطهرد وجود و میيشود پذیرفته متغیرها بین مدت   .شودبلند
جدول  tيمحاسبهایجنت است) 1(در شده .گزارش

برايهبtمقدار:1جدول آمده سهايشاخصدست مالیآزاد ازي
برايهبtمقدار آمده ادست (ولشاخص

1FL(مقدارtبرايه  ب آمده دومدست (شاخص
2FL(

81/108/24

رابطه،آزمونينتیجهاساسبر تاییديوجود متغیرها میان مدت بلند
از  با،علاوههب  .دشومی رابطهARDLوECMپویايهايروشاستفاده يتوسعهي،

اقتصادي رشد و مدتمالی بلند و مدت کوتاه تحلیل دو کهدر است، بررسی قابل
جدول در شده) 3(و ) 2 (هاينتایج جدول  . اندگزارش برآوردي)2(در اثرات ،

مالی سازي آزاد اول کننده)1FL(شاخص تعیین سایر و توسعه متغیرهاي ارائهها،
است سازينیز ) 3( جدول . شده آزاد دوم شاخص به توجه با را برآوردي نتایج

می) 2FL(مالی .کندگزارش

19 Banerji, Dolado and Master

هجهجهاساساساساس ومومونيجنتیجنتی طهرابطهرابطه،آز میايوجود مدت ندبلندبلند
از  با،علاوهه از   تفاده   تفاده   تفادهاستفاده  اس  اس   تفاده   تفاده  اس   روش   روش   ي،ARDLوECMپویايهاي   A،ي A

مدتاقتصادي ندبلندبلند و مدت کوتاه لیلحلیلحلیل حتحت دو قابلدر
اندگزارش) 3( ) و ) و ) 2 (هايجدول اندگزارش) 3( شده) 3( جدول  . شدهاندگزارش جدول  .  در  .  در  .   .  )2(  .  )2(  .  

مالی سازي تعیی)1FL(آزاد ریریر سا و هعهعه عسعس تو یرهايغیرهايغیرهاي غمتغمت ،
جدول .  جدول .   .  )3  .  )3 3( جدول .  جدول جدول .   .  )3 جدول .  صخصخص ) نیز ) نیز )  .  شا به هجهجه تو با را برآوردي نتایج
FL (می کندگزارش کندگزارش)  می)  .میکندگزارش
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مدت: 2 جدول بلند و مدت کوتاه اوليتوسعهتحلیل شاخص بر تاکید با اقتصادي رشد و مالی
مالی سازي   )1FL(آزاد

مت مدتغیرهانام بلند مدتتحلیل کوتاه تحلیل

OPEN
0


0



FDI
0


0



1FD0


0


2FD0


0


3FD



0


4FD



0


5FD






ّّ1FD






آماره* به مربوط پرانتز داخل . استtهاياعداد
تحقیق: مأخذ نتایج

مدت:3 جدول بلند و مدت کوتاه دوميتوسعهتحلیل شاخص بر تاکید با اقتصادي رشد و مالی
مالی سازي   )2FL(آزاد

متغیرها مدتنام بلند مدتتحلیل کوتاه تحلیل

OPEN
0


0



FDI
0


0



1FD0


0


2FD0


0


3FD0


0


4FD0


0


5FD






ّّ2FD
0  


0


هاي* آماره به مربوط پرانتز داخل .استtاعداد

تحقیق: مأخذ نتایج

مدت بلند و مدت کوتاه تاکیدهيتوسعهيتوسعلیلحلیلحلیل با اصاصادي صاقتصاقت رشد و مالی
مالی سازي   )2FL(آزاد

یرهغیرهغیرها غمتغمت مدتنام بلند لیلحلیلحلیل حتحتححتحت

OPOPO ENPENP
0

        

FDIFDIF
0



1FD0


2FD0


3FD0


4FD0


5FD
    


ّّ2FD
0  



هاي ارهآمارهآماره به مربوط .استtپرانتز
ققیققیق قیحقیح
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برآورد جدولنتایج هر در میي شاخصندهنشان که توسعهد مالیيهاي
از توسعهشاخصاعم توسعهيبنیانی ساختاري شاخص شاخصيمالی، مالی،

توسعه توسعهيکارایی ابزاري شاخص و بريمالی داري معنی و مثبت اثر مالی
اقتصادي حال   . دارندرشد این توسعهبا بنیانی کوتاهيشاخص تحلیل در مالی

اول سناریوي در ماستمثبت،مدت نیستولی دار ودراما . عنی مثبت مدت بلند
تئوریک انتظارات با منطبق که است دار معنی بدین  ).2جدول (استهمچنین

دارایی هرچه که بانکمعنی داخلی بانکهاي دارایی کل به نسبت یابد،ها افزایش ها
وامبانک پرداخت براي بیشتري مالی توان زمینهدارندمولدهايها رو این از يو

ف بیشتر اقتصادي میرشد .دشوراهم
توسعهبزرگتر ساختاري شاخص نسبتيبودن که است معنی بدین مالی

بانکی سیستم اعتبارات کل به خصوصی بخش از بانکی بخش مستقیم مطالبات
نسبت خصوصی بخش به بانکی اعتبارات از بیشتري مقدار یعنی این و است بیشتر

است یافته اختصاص دولتی بخش ا . به به توجه با درینحال کارایی معمولاً که
است دولتی بخش از بیشتر خصوصی یافته،بخش اختصاص اعتبار چه هر رو این از

بود خواهد بیشتر اقتصادي رشد باشد، بیشتر خصوصی بخش تاثیر  .به بنابراین،
توسعه ساختاري شاخص بريمثبت اقتصاديمالی است،رشد انتظار البتهمورد   که

حاصل نتایج با است،شدهمطابق مدت کوتاه اثر از بیشتر آن بلندمدت تداوم   .اثر
توسعه سازي بهینه خصوصیيدر بخش به منابع مناسب تخصیص طریق از مالی
نتیجه چنین استمتضمن .اي

توسعه کارایی اوليشاخص سناریوي در مدت بلند تحلیل در مثبت،مالی
نیاست دار معنی جدول  .ستولی به توجه تحلیل، )2(با در شاخص این مقدار

است دار معنی و مثبت مدت توسعه .کوتاه کارایی شاخص بدینيافزایش مالی
افزایش داخلی ناخالص تولید به خصوصی بخش اعتبارات نسبت که است معنی

است، معنییافته به افزایش این که طوري خصوصیيارتقابه بخش تولیدي توان
ش . است مثبت تاثیر توسعهبنابراین، کارایی برياخص اقتصادي  مالی ،رشد

است انتظار قابل شده انجام برآورد .براساس
توسعه ابزاري درکیفیت  ،مالیيشاخص پول جایگزین پرداخت ابزارهاي
می نشان را اقتصادي توسعه .دهدروابط ابزاري شاخص چه نسبتيهر یعنی مالی

مسپرده به باشد، بیشتر نقدینگی حجم به وها بانکی سیستم بالاتر کارایی عنی

تاستاست دولتی شبخشبخش از بیشتر اعتبار،خصوصی چه هر رو این از
بود خواهد بیشتر اقتصادي درشدرشد د،شد،شد، با بیشتر خصوصی

هعهعه عسعس تو ساختاري بريشاخص اقتصاديمالی اقتصادي،رش اقتصادي،رش ،رشد ظانتظانتظد مورد
حاصل مد،شدهنتایج کوتاه اثر از بیشتر آن دمدمدت ندبلندبلند اثر
هعهعه عسعس تو بهيسازي منابع بسبسب منا صیصتخصیصتخصیص قطریقطریق از مالی
هجهجه جنتیجنتی تاستاستچنین .اي

عهسعهسعه تو کارایی اریويسناریويسناریوييشاخص در مدت ندبلندبلند لیلحلیلحلیل حتحت در مالی
نی دار جدول  .نیستنیستمعنی به توجه ، )2( )2(با شاخص )2( نایناین مقدار مقدار )2( )2( 

تاستاست دار معنی و توس .مثبت کارایی شاخص شافزایشافزایش
ناخالص تولید به خصوصی شبخشبخش اعتبارات نسبت که

معنی به شافزایشافزایش این که طوري تولیدييارتقابه توان
ش مثبت رتاثیرتاثیر هعهعهبنابراین، عسعس تو کارایی بريشاخصشاخص ی بري ی بري مال بري مال بري بري بري   بري ی بري بري   ی بري بري مال بري بري   مال بري

تاستاست ارظارظار ظانتظانت قابل شده امجامجام جانجان .ورد
عهسعهسعه تو ابزاري پرداخت  کیفیت  کیفیت  ،مالیيشاخص ابزارهاي
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روشپیشرفته بودن جابتر استههاي پول رو،  .جایی این باز نتایج با دستهمطابق
این اثر اقتصاديآمده، رشد بر است،شاخص مثبت و انتظار .قابل

ناخالص تولید به نقدینگی حجم نسبت بیانگر هم مالی ژرفاي شاخص
است دهن . داخلی نشان شاخص کشوريدهاین یک مالی ساختار عمق و گستردگی

بیشتربنابراین،  .است شاخص این مقدار چه دهندههر نشان رشديباشد،
توسعهاقتصادي اثر که طوري به است، کشوريبیشتري اقتصادي رشد بر مالی

است مجموع . مثبت توسعه،در و تحولاتيبهبود به منجر کشور مالی سیستم
جمله از میمختلفی کشور اقتصادي  .شودرشد

خارجی مستقیم گذاري را) FDI(سرمایه اقتصادي تامینرشد طریق از
می تضمین میزبان کشور در گذاري سرمایه اقتصادي،نمایدمنابع رشد طریق از و

خارجی گذار سرمایه مینیزمنافع این .یابدگسترش بر باFDI،علاوه معمولاً
سازمان پیشرفته، میتکنولوژي کشور وارد برتر مدیریت و که  ،شوددهی طوري بهبه

می شناخته یافته توسعه کمتر کشورهاي در رشد موتور نتایج   .شودعنوان بنابراین،
جد در شده می) 3(و ) 2 (هايولگزارش کهنشان گذاريدهد سرمایه نوع این اثر

اقتصاديبر انتظارترشد با منطبق و استمثبت بوده   .نظري
جهانیمهمت اقتصاد همگرایی رشد عامل فرآیندرین اقتصاد،در شدن جهانی

است الملل بین تجارت مطالعه  .رشد این از حاصل مثبتدلالتنتایج اثر بر
اقتصاديسازيآزاد داردهاي اقتصادي رشد آزاد .بر اقتصادياثر رشد بر مالی سازي

طبق تأاولشاخصبر که مالی سازي همگرایآزاد بر دارد،کید بهره نرخ وی منفی
بوده دار کنندهاستمعنی بیان بهرهيکه نرخ سمتهمگرایی قیمتبه وتغییرات

کننده تحریک نتیجه اقتصادييدر آزاد  .استرشد مشخص، طور مالیبه برسازي
بانکيپایه سازي خصوصی اقتصاديهااستراتژي رشد بر دار معنی و مثبت اثري

است، طورداشته کهبه خصوصیي فرایند بانکهرچه منجرسازي یابد، گسترش ها
میقتصادي  ايتوسعهبه . شودبیشتر

  
گیري -۶ نتیجه
مطالعهدر رابطهاین توسعه، بین مطالعهيي مورد ایران در اقتصادي رشد و مالی

گرفت شاخص .قرار بر توسعهعلاوه اثريهاي شدند، معرفی مقاله این در که مالی

جد در ) 3( ) و ) و ) 2 (هايولشده  ( )3 ( می )  کهنشان نودهد نایناین اثر
اظاظارتاقتصادي ظانتظانت با بقطبقطبق طمنطمن و تاستاستمثبت بوده   .رينظرينظري

جهانیمهمت اقتصاد راییگراییگرایی گهمگهم رشد لململ عا فرآیندنرینمهمتریمهمترین جهانیدر
تاستاست للللل لالملالم بین العهمطالعهمطالعه  .ت این از لصلصل حا دلالتنتایج

اقتصادي داردهاي اقتصادي درشدرشد آزاد .بر مالیاثر سازي
تأاولشاخص که مالی سازي همگرایآزاد بر بهرهکید نرخ همگراییهمگرایی
بیانتاستاستبوده هيکه کنندهيکه يکه کنند ن يکه بیان يکه بهرهبیا نرخ تسمتسمتهمگرایی به

کننده اقتصادييریکحریکحریک آزاد  .تاستاستدرشدرشد ص،خص،خص، خمشخمش طور به
بانک سازي خصوصی دارهاراتژي معنی و مثبت اثري

طور کهبه وخصوخصوصیي فرایند بانکهرچه گسترشسازي ها
قتصاديايتو  ايتو  ايتو قتصادي   می   میشودبیشتر . میشودبیشتر

رگیرگیري
ایرتوطهرابطهرابطهالعهدر اقتصادي رش مالی
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شدنددآزا آزمون کشور اقتصادي رشد بر مجزا سناریوي دو قالب در مالی  . سازي
شاخصیافته که دادند نشان توسعهها ساختاريهاي مالی، ژرفاي مبناي بر که مالی

شدند ظاهر مالی ابزار و بر،مالی را انتظاري قابل مدت بلند و مدت کوتاه اثرات
می ایجاد کشور اقتصادي توسعهسیاست،راینبناب .کنندرشد بريهاي که مالی

شدهشاخصيپایه تعریف و مشخص توسعههاي و رشد به منجر گیرند، قرار اي
میآزاد .شوندمی حقیقت در را مالی بسازي توسعهيمنزلههتوان تلقیابزار مالی ي
مینمود قرار تاثیر تحت را اقتصادي رشد به .دهدکه نسبت بهره نرخ همگرایی
بانکتع ایجاد و قیمتی زمرهدیلات در که خصوصی بانکهاي اصلی رقباي هايي

ارائه کیفیت گیرند، قرار بخشيدولتی به بازدهاعتبارات یک با اقتصادي يهاي
بهینه تخصیص و مطلوب دارديانتظاري دنبال به را مالی .منابع

می مجموع، کهدر نمود استنباط چنین مدل این نتایج از ت  اثراتوان
کنندهبلند تکمیل و راستا یک در مدت کوتاه و طورييمدت به هستند، یکدیگر

استراتژي اعمال طریق از کشور مالی سیستم تقویت آزادکه منجرهاي مالی سازي
شد خواهد زمانی روند در آن شدن پایدار و اقتصادي رشد .به

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

شد خواهد انیزمانیزمانی روند در آن شدن پایدار و .اقتصادي
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