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  :دهيچك
گذاري تـورمي   توسعه مالي را بر كارايي هدف تأثيراين مطالعه بر آن است تا 

 2001-2017در دوره  OPECو  OECDو سياست پولي براي كشورهاي 
هاي سالانه مورد بررسي قرار دهـد. بـراي ايـن منظـور رونـد       اساس داده بر

) اسـتخراج گرديـده   HP( پرسـكات  كيهودربلندمدت تورم كه توسط فيلتر 
در نظر گرفته شـده اسـت و تفـاوت آن از     عنوان پراكسي نرخ تورم هدف به

نرخ تورم واقعي به عنوان متغير وابسته وارد مدل شده اسـت و همچنـين از   
كـه   2016المللي پول در سال  شاخص جامع معرفي شده توسط صندوق بين

با استفاده از منطق فازي بهينه گرديده است، به عنوان پراكسي توسعه مالي 
 OPECدهـد در كشـورهاي    ج مطالعه نشان ميبهره گرفته شده است. نتاي

توسعه مالي نسبت به كـارايي سياسـت پـولي از طريـق رشـد توليـد خنثـي        
باشد و همچنـين توسـعه مـالي     باشد كه با نظريه خنثايي پول سازگار مي مي

گذاري تورمي در اين كشورها شده است. از طرف  باعث تشديد كارايي هدف
توسعه مالي نسبت  OECDدر كشورهاي  دهد ديگر نتايج مطالعه نشان مي

باشـد، امـا بـرخلاف     به كارايي سياست پولي از طريق رشد توليد خنثي مـي 
 در تـورمي  گـذاري  هـدف  كارايي به نسبت مالي ، توسعهOPECكشورهاي 

باشـد كـه سـطح     باشد، كه مؤيد اين موضوع مي مي خنثي بررسي مورد دوره
  .نمايد تورمي را تضعيف ميگذاري  بالاي توسعه مالي، كارايي هدف

  

تورمي، توسعه مالي، شاخص تركيبي،  گذاري هدف :واژگان كليدي
  .كارايي سياست پولي، منطق فازي

  .JEL E52 ،O23 ،G21:يبند طبقه

 

Abstract: 
This study attempts to find out the impact of financial 
development on inflation targeting and monetary policy 
efficiency in OECD and OPEC countries for the period 
2001-2017 based on annual data. For this purpose, the 
long-term inflation trend, which was extracted by the 
Hodrick Prescott (HP) filter, is considered as a proxy for 
the target inflation rate, and the difference between this 
proxy and the actual inflation rate was entered to the 
model as a dependent variable. Also, the broad-based 
index, which had been introduced by the International 
Monetary Fund (IMF) in 2016, optimized by using fuzzy 
logic, has been used as a proxy for financial 
development. The results show that in OPEC countries, 
financial development has been neutral on monetary 
policy efficiency through output growth, which is 
consistent with the monetary neutral theory, and also 
financial development strengthen the efficiency of 
inflation targeting in these countries. On the other hand, 
the study indicates in OECD countries, financial 
development has been neutral on monetary policy 
efficiency through output growth, and unlike in OPEC 
countries, financial development has been neutral on 
inflation targeting efficiency in the period under review. 
This confirms that a high level of financial development 
reduces the efficiency of inflation targeting. 
 
Keywords: Inflation Targeting, Financial Development, 
Combined Indicator, Monetary Policy Efficiency, Fuzzy 
Logic. 
JEL: E52, O23, G21. 
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  مقدمه -1
توسعه مالي كه به معناي ايفاي نقش فعـال و پايـدار بازارهـاي    

طريق مكانيزم خلق اعتبـار  از  تواند ياعتباري در اقتصاد است، م
گيرنـدگان در   انـداز كننـدگان بـه قـرض     و با ارتباط دادن پـس 

را در پـي   يگـذار  هيمبادلـه و سـرما   يهـا  نهيهز اقتصاد، كاهش
ــأم باشــد داشــته ــا تســهيل ت هــر چــه بيشــتر نيازهــاي  نيو ب
از منابع بيروني به فرايند حياتي انباشـت سـرمايه   ي گذار هيسرما

  ).626: 2012و همكاران،  1(بكررا گردددر يك اقتصاد منجر 
ــام ــا نظ ــالي كار يه ــأم آم ــايي و ت ــا شناس ــد ب ــالي نيم  م

 انـدازها، پوشـش و   وكار، تجهيز پـس  مناسب كسب يها فرصت
متنوع سازي ريسـك و همچنـين تسـهيل مبـادلات كالاهـا و      

. از گردند يم يگذار هيسرما يها موجب گسترش فرصت خدمات
 بـا بهبـود   تيدر سيستم مالي درنهاديگر، افزايش كارايي  سوي

 و تسـريع در انباشـت   يگـذار  هيتخصيص منابع، ارتقـاي سـرما  
 2(كرين دنآور يسرمايه، موجبات رشد بالاتر اقتصادي را فراهم م

بانـك   بـر عهـده  ). مـديريت نظـام مـالي    4: 2004و همكاران، 
ي سياسـتي،  ابزارها، بانك مركزي با استفاده از باشد يممركزي 
در راسـتاي اصـلاح و    تواند يممقرراتي در اختيار خود،  نهادي و

بانـك   گـر يد عبـارت  بهي ساختار اين نظام گام بردارد. ساز نهيبه
مسئوليت مديريت و نظـارت بـر بـازار پـول و      واسطه بهمركزي 

 دي ـنما يم ـي توسعه مالي ايفا ريگ شكلسرمايه، نقش مهمي در 
 .)30: 1397(راعي و همكاران، 

 يانتقال پول نقـش مهم ـ  زميدرباره مكان يكنون يها دگاهيد
ــال ــول اســتيس ييو درك كــارا يدر توســعه بخــش م ــايا يپ  ف

با استفاده  يپروسه مال كي يپول استي. اساساً، انتقال سدينما يم
بر بخش  يپول استيآن س قيكه از طر باشد يم يمال ستمياز س
. در )79: 1398(شاكري و همكاران،  گذارد ياقتصاد اثر م يواقع

 ـ انتقـال   يهـا  كانـال  ،يو سـنت  يپـول اعتبـار   وعواقع، هر دو ن
 ژهي ـو . بهگردند يمحسوب م يمال ستميس قياز طر يپول استيس

 يبـرا  يقـو  اريكانـال انتقـال بس ـ   كي ـبه عنوان  يپول اعتبار
اقتصـاد محسـوب    يبـر بخـش واقع ـ   يپول استيس يگذارتأثير

، درجـه توسـعه   رو ايناز  ).34: 1995، 3و گرتلر ه(برنانك گردد يم
بخش مالي براي توضيح كارايي سياست پولي مهم فرض شـده  

سياست پـولي بـه شـدت بـه سـاختار و       تأثير كه يطور بهاست 

                                                      
1. Becerra et al. (2012) 
2. Creane et al. (2004) 
3. Bernanke & Gertler (1995) 

: 2010و همكـاران،   4شرايط سيستم مالي بسـتگي دارد (كـارنزا  
: 2016، 6؛ ما و لـين 279-271: 2012و همكاران،  5؛ ميشر849

2.(  
 بـه  2007 تـا  1990 دوره در جهـان  سـطح  در تورم كاهش

 پـولي  سياسـت  عنـوان  به تورمي گذاري هدف انتخاب به نوعي
-شود (اسـچميدت  مي داده نسبت يافته توسعه كشورهاي توسط
 كشـورهاي  از تعـدادي  آن، از تبعيت ). به12-13: 2008، 7حبل

 پولي سياست عنوان به را تورمي گذاري نيز هدف توسعه در حال
 پـولي  سياسـت  ابزار ترين مهم عنوان به را بهره نرخ همچنين و

در راستاي . نمودند انتخاب شناور ارز نرخ سمت به حركت جهت
 سـال  گذاري تورمي به عنـوان سياسـت پـولي در    انتخاب هدف

 ماننـد  ييكشـورها  بعـد از آن  و گرديـد  قدم پيش نيوزلند 1989
 اخير هاي دهه در را اتخاذ نمودند، سياست اين انگلستان و كانادا

 محبوبيـت  از مركـزي  هـاي  بانـك  ميان در تورمي گذاري دفه
(زريـن اقبـال و همكـاران،     گرديـده اسـت   برخوردار اي گسترده
 در )،2016المللي پـول (  مطالعه صندوق بين مطابق. )34: 1397
 كشور 28 و يافته توسعه كشور 10( كشور 38 ،2016 سال اواخر

عنـوان سياسـت   بـه   تورمي گذاري هدف سياست) توسعه در حال
 سـمت  بـه  كه اخيراً برجسته هاي نمونه از. نمودند اتخاذ را پولي
 اوايـل  در توان بـه هنـد   مي اند كرده حركت تورمي گذاري هدف
اشـاره نمـود (اويانـگ و     2017 سـال  در آرژانتين و 2015 سال
  .)25: 2019، 8راجان
 طول اين سياست در گذاري تورمي، محبوبيت هدف وجود با
 مـورد  در نـاتواني  دليل به اقتصادي ركود و جهاني مالي بحران
 نـرخ  هاي سياست انتقال در شكست و تعادل عدم مالي، خطرات

خاص،  طور به. دارد قرار انتقاداتي تحت دوره، اين طول در بهره
 كه ممكن اسـت فاكتورهـاي   نمايد مي ) اشاره2010( 9سونسون

باشـند. در   داشته انتقال مكانيسم روي بر منفي و قوي اثر مالي
 مـوارد  برخـي  در تـورم  كه جايي توسعه در حال مورد كشورهاي

باشـد،   مـي ) داخلي غذايي مواد تورم مانند( عرضه طرف ناشي از
 عمـل  كـارا  طور به بهره نرخ سياست انتقال ممكن است كانال

 سياسـت  پايه، حالت يك ). در7: 2013، 10و سيلوا رننمايد (اگنو
 در تغييـر : اول مرحلـه . نمايـد  مـي  عمـل  مرحله دو در بهره نرخ

                                                      
4. Carranza et al. (2010) 
5. Mishra et al. (2012) 
6. Ma & Lin (2016) 
7. Schmidt-Hebbel (2008) 
8. Ouyang & Rajan (2019) 
9. Svensson (2010) 
10. Agenor & Silva (2013) 
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 حسـب  بـر  بـانكي  بـين  هـاي  نـرخ  بـه  نسبت سياستي هاي نرخ
: باشـد  اين مرحله نيازمند دو پيش نياز مهـم مـي  . بازار هاي نرخ
 بـا  همراه( داخلي هاي بانك بين رقابت از درجه يك به نياز-الف

 بـه  سياسـتي  هـاي  نـرخ  تغييرات كه طوري به ؛)بهره نرخ كاهش
 نـرخ  و فروشـي  خـرده  بـانكي  هـاي  وام و بـانكي  بـين  هـاي  نرخ

يافتـه؛   توسعه دولتي قرضه اوراق بازار -ب و يابد انتقال ها سپرده
 و اسـمي  مـدت  كوتـاه  هاي نرخ بر سياستي هاي نرخ كه طوري به

 و كـل  تقاضاي بر تأثيربگذارد. مرحله دوم:  تأثير بلندمدت بازده
  ).374: 2017، 1تورم (كوپلان و راجان
 در تـورمي  گـذاري  هـدف  رود مـي  انتظـار  به صـورت كلـي  
 تـورم  مديريت به منجر مالي يافتگي توسعه كشورهايي با ويژگي

 تغييرات گذاري بر اين سياست تأثير اين در حالي است كه گردد،
 بـه  مـالي  توسعه بالاي سطح طرف، از يك . باشد مي مبهم تورم
 بهره هاي نرخ از استفاده با تا دهد مي را اجازه اين مركزي بانك

 اگر علاوه، به. نمايد مديريت را تورم نوسانات و تورم كارا طور به
 باشـد،  مـالي  بيشتر به خدمات دسترسي دربردارنده مالي توسعه
 بانـك  در نتيجـه  و گرديـده  مصـرف  هموارسازي باعث امر اين

 كاهنـده  عامـل  عنـوان  بـه  تورم روي بر بيشتر تواند مي مركزي
 و تـر  پـايين  نـرخ  با تسهيلات نمايد. بنابراين تمركز توليد، ثبات
: 2015، 2دارد (مهروترا و يتمن همراه را به تورم نرخ بيشتر ثبات

 تـورمي،  گـذاري  هـدف  با مركزي بانك ديگر يك طرف ). از88
 بـا  اقتصـادي  عوامل كه يهاي نرخ تغييرات به كمتر است ممكن

 خـود  نوبه به كه باشد، داشته علاقه نمايند مي ريسك پوشش آن
. در بـر داشـته باشـد    را داخلـي  هـاي  قيمـت  نوسـانات  تواند مي
 عوامـل  بـه  دسترسي بيشـتر بـه خـدمات مـالي     اينكه، علاوه به

 پوشـش  را تـورمي  هـاي  شـوك  ريسك دهد مي اجازه اقتصادي
 در تغييـرات  اجـازه  مركزي به تورم هـدف  بانك بنابراين دهند؛
 رشـد  و مالي ثبات مانند اهدافي تا دهد را مي تري گسترده دامنه
  .)25: 2019، 3نمايد (اويانگ و راجان حل را توليد

رابطه بـين توسـعه مـالي و كـارايي سياسـت پـولي        اگرچه
كلـي يـك سيسـتم مـالي كـارا       صـورت  به، اما باشد يمپيچيده 

بـا ايـن   . شود يميك سياست پولي كارا در نظر گرفته  ازين شيپ
تفاوت ساختار مالي در كشورهاي مختلف منجر بـه ايجـاد    حال 

تفــاوت در مكــانيزم انتقــال پــول و همچنــين اثــرات نامتقــارن 
افـزايش   مثـال  عنوان   به. گردد يمسياست پولي در آن كشورها 

                                                      
1. Gopalan & Rajan (2017) 
2. Mehrotra & Yetman (2015) 
3. Ouyang & Rajan (2019) 

و رقابتي منجر به كاهش  افتهي توسعهنوآوري مالي در اقتصادي 
سـاختار رقـابتي    ، به اين دليل كهگردد يمكارايي سياست پولي 

ي پـولي  ها شوكاقتصاد براي عوامل بخش خصوصي در مقابل 
ي فــراهم ا مــهيبو تغييــرات نــامطلوب هزينــه، يــك مكانيســم 

كارايي سياست پـولي در اقتصـادهايي بـا     در حالي كه. دينما يم
بـه اعتبـارات    هـا  شـركت سيستم مالي ضعيف و وابستگي زيـاد  

، هـا  بانـك با كمبود منـابع  . از طرف ديگر باشد يمبانكي، بيشتر 
و  گـردد  يم ـي محـدود  ا ملاحظـه  قابـل  صورت بهاعطاي اعتبار 

ممكن است سياست پولي كارايي كمتـري داشـته باشـد يـا، در     
اثر مبهمي بر بخـش واقعـي اقتصـاد     بلندمدتبهترين حالت در 

). بنابراين وجود هـر  850: 2010داشته باشد (كارنزا و همكاران، 
نفي بين توسعه مالي و كارايي سياست پولي دو رابطه مثبت و م

  .رسد يممنطقي به نظر 
و دولـت بـر    يبانـك مركـز   يهـا  اسـت يگونه كـه س  همان

 يري ـگ و شـكل  يبازار پول، مؤسسات مال ه،يعملكرد بازار سرما
 توانـد  يم ـ زي ـن يتوسعه مال ليتشك د،نگذار يم تأثير يتوسعه مال

ايـن   ؛قرار دهد تأثيررا تحت  يدولت و بانك مركز يها استيس
 تـأثير ه بـه بررسـي   رابط ـ ني ـدرك درسـت ا مطالعه در راستاي 

 يبراگذاري تورمي و سياست پولي  توسعه مالي بر كارايي هدف
 اقــدام OECDكشــور عضــو  36و  OPECكشــور عضــو  13
 گـذاران  اسـت يبـه س نمايد، چرا كه درك درست ايـن رابطـه    مي

را در تقابل بـا   ياراترمؤثرتر و ك يها استيتا س دينما يكمك م
در ايـن راسـتا    .ندياتخاذ نما يكلان اقتصاد يرهايمتغ راتييتغ

  شـده است. سـازماندهي زيـر شـرح بهمطالعه حاضر 
پرداختـه   و پيشينه تحقيـق  نظري مباني به بيان دوم بخش

 تحقيـق  در مـورد اسـتفاده   بـه بررسـي مـدل    سوم بخش است؛
بـرآورد شـاخص جـامع     چهارم بخش تخصيص داده شده است،
 را در بر دارد؛ و تجربي نتايج تفسير و توسعه مالي، تصريح مدل

پرداختـه   بنـدي  گيري و جمـع  پايـاني به نتيجه نهايت بخش در
  است.

  
  موضوع ادبيات -2

ي است كه افـزون بـر توسـعه    چندوجهتوسعه مالي يك مفهوم 
بخش بانكي، ابعاد ديگري چون توسـعه بـازار سـرمايه، توسـعه     

ي پولي، مقررات و نظارت بانكي، باز گذار استيسبخش پولي و 
. همچنين رديگ يمبودن بخش مالي و محيط نهادي را نيز در بر 

ي هـا  كانـال با فراهم آوردن بستر و توسعه  تواند يمتوسعه مالي 
ي پولي كه هـدف  ها استيسي اثربخشي بر چگونگي پولي و مال
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و توليد و سطح بالاي اشـتغال اسـت،    ها متيقثبات  آنهانهايي 
پـولي و  گونه كه سياست پولي بر بازارهـاي   همانباشد.  اثرگذار
و عمق بخش مـالي   ، روشن است كه اندازهگذارد يم تأثيرمالي 

ت با توجه بـه  . در حقيقگذارد يسياست پولي اثر م كارايينيز بر 
ر رشد اقتصادي و ثبات بلندمـدت كـه توجـه    بمالي  توسعه تأثير

 بسياري از محققان را بـه خـود جلـب كـرده اسـت و مطالعـات      
 تـأثير ، بررسـي  پذيرفتـه اسـت  بسياري در ايـن زمينـه صـورت    

 مـدت و كـارايي   در ثبـات كوتـاه   تـر  افتـه ي بازارهاي مالي توسعه
كه كمتر مورد توجه قرار پولي نيز امري مهم است  يها استيس

  گرفته است. 
از جمله اولين مطالعاتي كه در اين زمينـه انجـام پذيرفتـه،    

 ـ مطالعـه  اسـت. در ايـن   1يچتمطالعه س ـ مفهـوم وابسـتگي   ه ب
. و ساختار قانوني و مالي پرداخته استبانكي  يها ها به وام بانك
تايي از كشـورها را كـه در انـدازه، تمركـز و      16يك نمونه  وي
و  ردي ـگ ياند در نظر م ـ هم متفاوت اب شان يمت سيستم بانكسلا

به دنبال اين است كه ثابت كند چگونه ايـن تفـاوت در سـاختار    
. نتـايج وي نشـان   گـذارد  يمالي بر كارايي سياست پولي اثـر م ـ 

سيسـتم بـانكي   تر و  كوچك يها كه كشورهايي با بانك دهد يم
 يكشورهاي. دارند يهبه بازار سرما يتر فيدسترسي ضع ،تر ناسالم
 هيبازارهاي سـرما  تر، تر و سيستم بانكي سالم بزرگ يها با بانك

حساسيت بيشـتري بـه تغييـرات سياسـت      افته،ي عميق و توسعه
وي ايـن اسـت كـه ماهيـت      مهم مطالعه جهي. نتدهند ينشان م

طور واضح از ساختار سيستم مـالي   روش انتقال سياست پولي به
  .)25-26: 1999ي، چت(س رديپذ يم تأثيريك كشور 

در مقاله خود اقتصاد كـلان را در   2و كراس يچتدر ادامه س
 1980توسعه در دو دهـه   از كشورهاي صنعتي و در حال يتعداد

اند. نتايج بررسي حاكي از بهبود چشـمگير   بررسي كرده 1990و 
 ـ   و توليـد   ورمدر عملكرد اقتصاد كلان و كـاهش تغييرپـذيري ت

كه ايـن ثبـات بـه دنبـال تغييـرات       دهند يمنشان  ايشاناست. 
پـولي بـوده    يهـا  استياساسي در ساختار مالي و كاراتر شدن س

اند بلكـه ماهيـت    تر شده مركزي مستقل يها تنها بانك است. نه
 يا ملاحظـه  طور قابـل  بانكي نيز به يها ستميدخالت دولت در س

تأكيد بر  آنها تغيير در ساختار مالي با دهيتغيير كرده است. به عق
سيسـتم   يهـا  يـي دو مؤلفه كاهش مالكيت مستقيم دولتـي دارا 

هـا، كـارايي سياسـت     بانكي و ايجاد تضمين آشكار براي سپرده
سـچتي  پولي و ثبات بيشتر توليد و تورم را بهبود بخشيده است. 

                                                      
1. Cecchetti (1999) 
2. Cecchetti & Krause (2001) 

تغيير ساختار مالي را تغييـر مالكيـت دولتـي     يها مؤلفه و كراس
تضمين سپرده و معيار كاراتر شـدن  ها و ايجاد  بانك يها يياراد

 داننـد  يسياست پولي را كـاهش تغييرپـذيري توليـد و تـورم م ـ    
  .)22-23: 2001، و كراس يچت(س

خــود بــا اســتفاده از روش در مقالــه  زيــن 3وجــايو ر كــراس
GMM  يكشور صـنعت  37عملكرد اقتصاد كلان در  يبررسبه 
انـد. آنهـا در    پرداخته 1985-1998 يها توسعه در سال و در حال

را  اين كشورهادر عملكرد اقتصادي  ريبهبود چشمگ اين مطالعه
آنهـا ايـن    دهي ـكه بـه عق  دهند يبه توسعه بخش مالي نسبت م

پولي را كاراتر كرده و عملكـرد   يها استيتوسعه بخش مالي س
 يهـا  همچنين اثـر مؤلفـه   اقتصاد كلان را بهبود بخشيده است.

) و ITتــورم ( يگــذار )، هــدفCBI( اســتقلال بانــك مركــزي
توجـه   ) را كـه مـورد  EMUپـولي اروپـا (   هي ـعضويت در اتحاد

كردند.  ررسي، بر كارايي سياست پولي بهبسياري از محققان بود
كـه بازارهـاي مـالي     همطالعه دلالت بـر ايـن داشـت   اين  جهينت

ــعه ــهين توس ــر، افت ــزي،    ت ــك مرك ــتقلال بان ــراي اس ــارت ب نظ
پـولي اروپـا بـه طـرز      هي ـضويت در اتحادتورم و ع يگذار هدف

و در  كنـد  يچشمگيري به تحقق سياست پولي كاراتر كمـك م ـ 
توسعه وجـود   در حال واين ميان تفاوتي بين كشورهاي صنعتي 

  ).18-19: 2006، وجايو ر كراس( ندارد
در مطالعات جديدي كه در اين زمينه انجام پذيرفته، نتـايج  

  4يو امباس ـ سـامبا مثـال    عنـوان   ديگري حاصل شده است. بـه 
 يكـلان بـر كشـورها    يها استيس ييبر كارا يتوسعه مال تأثير

را  )CAEMC5( عضو جامعه پولي و اقتصادي آفريقاي مركزي
 ني ـا جينتـا . قـرار دادنـد   يمورد بررس ـ 2006تا  1986در دوره 

توسعه مالي كـارايي   كشورهابرخي كه در  دهد يمطالعه نشان م
از طرف ديگـر از سـه متغيـر     سياست مالي را بهبود داده است و

توسعه مالي استفاده شده تنها عمـق مـالي بـا كـارايي سياسـت      
پولي ارتباط داشته است. شـاخص اصـلي مـورد اسـتفاده بـراي      

ي داخلي به ها بانكاعتبار پرداختي "توسعه مالي در اين مطالعه 
 ، كه بـر باشد يم "GDPصدي از بخش خصوصي بر حسب در

و  سـامبا ( اساس نتايج اين مطالعه ارتباطي با سياست پولي ندارد
   .)6-7: 2016ي، امباس

ي تحت عنوان توسـعه  ا مطالعهدر  6ما و ليناز طرف ديگر، 
مالي و كارايي سياست پولي به بررسي رابطه بين توسعه مالي و 
                                                      
3. Krause & Rioja (2006) 
4. Samba & Mbassi (2016) 
5. Central African Economic and Monetary Community 
6. Yong Ma & Xingkai Lin (2016) 
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كشـور بـا اسـتفاده از پنـل ديتـا       41كارايي سياست پولي براي 
. در اين مطالعه از نسبت اعتبارات بخش خصوصي بـه  پرداختند

توليد ناخـالص داخلـي، نسـبت ارزش بـازار سـرمايه بـه توليـد        
 عـلاوه  بـه عتبـارات بخـش خصوصـي    ناخالص داخلي و نسبت ا

نماينـده   عنـوان  بـه ارزش بازار سرمايه به توليد ناخالص داخلـي  
. نتـايج ايـن مطالعـه نشـان     انـد  گرفتـه متغير توسعه مالي بهـره  

 افتـه ي توسـعه ي هـا  سـتم يسكه كارايي سياست مالي در  دهد يم
  ).10-11: 2016(ما و لين،  ابدي يممالي كاهش 

خود با اسـتفاده از   مطالعهران در و همكا 1همچنين افيونگ
كشور آفريقايي را مورد  39، 1990-2015روش پنل براي دوره 

اعتبار اعطـايي بـه بخـش    "مطالعه قرار دادند، در اين مطالعه از 
توسعه مـالي بهـره    ريمتغنماينده  عنوان به GDP"خصوصي به 

گرفته شده است. نتايج اين مطالعه نشان داده كه رابطه ضعيفي 
ن توسعه مالي و كارايي سياست پـولي در آفريقـا وجـود دارد،    بي

ي بـين توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي      معنادارهمچنين رابطه 
 وجود ندارد. از طـرف ديگـر رابطـه منفـي بـا تـورم وجـود دارد       

  ).21-22: 2017و همكاران،   (افيونگ
 مالي توسعه تأثير بررسي خود به  مطالعه در راجان و اويانگ

 از آنهـا  منظور اين براي پرداختند. تورمي گذاري هدف كارايي بر
 دوره بـراي  توسـعه  در حـال  كشـور  54 بـراي  پويا پنل برآوردگر

دهد  مي نشان مطالعه اين نتايج. اند استفاده نموده 2015-1980
 بـه  تورمي گذاري هدف بدون در نظر گرفتن سطح توسعه مالي،

 كـاهش  را تورم توسعه حالدر  كشورهاي در چشمگيري صورت
 نـرخ  تغييـرات  زمـاني  تورمي گذاري هدف در حالي كه دهد، مي
امـا   .باشند يافته توسعه مالي بازارهاي كه دهد مي كاهش را تورم

 مـالي  بازار توسعه بالاي سطوح با لحاظ نمودن توسعه مالي، در
 در حـالي كـه   گردد مي تقويت تورم بر تورمي گذاري هدف تأثير
 تأكيـد  مطالعـه  ايـن . گردد مي تضعيف تورم تغييرات بر آن تأثير
 بـه  وابسـته  شـدت  بـه  تورمي گذاري هدف عملكرد كه نمايد مي

. باشد مي بانكي سيستم هاي ويژگي و به خدمات مالي دسترسي
 بيشتر تورم تغييرات در تورمي گذاري هدف عملكرد در حالي كه

راجـان،   و باشـد (اويانـگ   مـي  مـرتبط  مالي بازارهاي اجزاي به
2019 :34.( 

زمينـه تنهـا يـك مطالعـه در داخـل كشـور توسـط         نيدر ا
جهانگرد و علي عسگري انجام گرفته است. نويسندگان در ايـن  

توسعه مالي بـر كـارايي سياسـت پـولي      تأثيرمطالعه به بررسي 

                                                      
1. Effiong et al. (2017) 

از سـه شـاخص اعتبـارات بخـش     انـد. در ايـن مطالعـه     پرداخته
 نقـدي و شـاخص   يهـا  يخصوصي، تعهدات نقدينگي يـا بـده  

شـدن، نسـبت    يا هيشـامل سـرما  ( كليت مالي براي بازار سهام
هاي توسعه  شاخصعنوان  به )،گردش وجوه و ارزش مبادله شده

كـه در   دهد يمنشان  آنهامالي استفاده شده است. نتايج مطالعه 
توسعه مالي بر كارايي سياست پولي اثر كشورهاي مورد بررسي 

گيري با مطالعات جديد صورت  اين نتيجه .دارد دار يمثبت و معن
باشد (جهانگرد و علـي عسـگري،    گرفته در اين زمينه مغاير مي

1390 :167-166.(  
كـه در   گونـه  همـان توسـعه مـالي،    ري ـمتغبه لحاظ اهميت 

از در سـاليان اخيـر    باشـد  يممطالعات اشاره شده فوق مشخص 
كـه   ي گوناگوني به اين موضـوع پرداختـه شـده اسـت،    ها جنبه

را بـر بخـش واقعـي اقتصـاد نشـان       ري ـمتغاين  تأثيرگستردگي 
كه در اكثر مطالعات ارائه شـده در   ييها يكاست. يكي از دهد يم

، عـدم اسـتفاده از يـك    گـردد  يم ـزمينه توسعه مالي ملاحظـه  
 باشـد  يم ـرا نشان دهد  ريمتغشاخص جامع كه تمام جوانب اين 

ــ كــه ايــن موضــوع باعــث  ــايج  گــردد يم ــوارد نت در برخــي م
ي يها كه نمونه نيز از اين مطالعات استخراج گرددي ا كننده گمراه

گردد. اين مطالعه در راسـتاي   از آن در قسمت فوق ملاحظه مي
گيـري از شـاخص    تكميل نمودن مطالعات پيشين، اقدام به بهره

روز سـنجش كـارايي    هـاي بـه   جامع توسعه مالي در كنـار روش 
  گذاري تورمي نموده است. دفسياست پولي و ه

  
  شناسي روش -3

ي رهـا يمتغاولين گام در برآورد شاخص توسـعه مـالي، انتخـاب    
 مـورد ي رهايمتغ. براي اين منظور، باشد يمبر توسعه مالي  مؤثر
) استخراج شده و طبق نمـودار  2016( دزنكاياسوراز مطالعه  نظر

د شده ) شاخص جامع توسعه مالي از طريق منطق فازي برآور2(
  است.

  
  يمنطق فاز يمتدولوژ -3-1

مختلف اعم از  يها نهيمهم در زم يبه ابزار يفاز منطقامروزه 
شده است. منطـق   ليتبد يتجار يها ستميكنترل و س يمهندس

 يبـرا شناختي بر استفاده از عبارات زبان  يمتك تميالگور ،يفاز
 هي ـنظر ني ـا. باشـد  يآنها م نيو روابط ب رهايمتغ ريمقاد فيتوص

را كـه   ييهـا  سـتم يو س رهـا يمتغ ،مياز مفـاه  ياريقادر است بس
هـاي   هـا و متغيرهـايي كـه داده    (شاخص و مبهم هستند قينادق

مستقيمي براي آنها وجود ندارد مانند امنيت اقتصـادي، توسـعه   
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نـرخ   ݕ∆. باشد يزمان م سياند tكشورها و  سياند jكه در آن 
 ݉∆، نرخ تورم هدفتفاوت نرخ تورم واقعي از  ߨ∆ د،يرشد تول

ساير متغيرها (متغيرهـاي معادلـه نـرخ رشـد      X نرخ رشد پول،
گـذاري ناخـالص داخلـي، مخـارج      انـد از: سـرمايه   توليد عبـارت 

مصرفي دولت، تورم و نرخ ارز واقعي مؤثر و متغيرهـاي معادلـه   
نـرخ   ܮܫܱ∆و  اند از: واردات و نرخ ارز واقعي مؤثر) تورم عبارت

سـمت عرضـه    ياحتمـال  يهـا  ه عنوان شوكنفت ب متيرشد ق
  .باشند يم
و  دي ـرشد پول بر تول اتتأثيربر  يتوسعه مال تأثيرمحاسبه  يبرا

توسعه به شـكل   يدوره اثر متقابل برا كي، گذاري تورمي هدف
  در نظر گرفته شده است: ريز
  
)3(  

,௧ିߚ
 ൌ ݒ

  ݒ
݂݀,௧ିଵ	 

)4(  
,௧ିߛ
 ൌ ߶

  ߶
݂݀,௧ିଵ		 

  
و  Φ، باشـد  يم tدر زمان  jكشور  يتوسعه مال ,௧݂݀در آن كه 

v ديمعادله تول ،1در معادله  3معادله  بيترك با باشند يم پارامتر 
، دهـد  يرا نشان م ـ ديبر رشد پول و رشد تول يكه اثر توسعه مال

در  4معادلـه   بي ـاسـت كـه از ترك   يدر حـال  ني. اگردد يارائه م
بـر   يتوسـعه مـال   تأثيرتا  ديآ يم ست، معادله تورم به د2معادله 

محاسبه گردد. معادلات حاصـل   گذاري تورمي هدفرشد پول و 
  :باشد يم ريبه شرح ز

)5( 
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∆,௧ିଵ݂݀	در آن كه  ݉,௧ିଵـ  و  يتوسـعه مـال   نياثر متقابل ب

  دهد.  گذاري تورمي را نشان مي هدفو  ديرشد پول بر رشد تول
در  گذاري تورمي هدف و ديدر رشد تول يپول استيس يقدرت كل
 نيـي رشـد پـول تع   بياز مجموع ضرا يبه راحت 6و  5معادلات 

∑بي ـبه ترت يعني، شود يم ݒ
௦

ୀ و ∑ ߔ
௦

ୀ باشـد  يم ـ .
) Δmدر  شيافـزا  كي ـ( يپـول  اسـت يس يها مثال، شوك يبرا

 تـأثير تـر در   اثـر بـزرگ   كي ـ به ،بيضرا نيتر در ا بزرگمقدار 
منجـر   گـذاري تـورمي   هـدف و  دي ـبـر رشـد تول   يپـول  استيس
دهنـده   تر، نشان كوچك ريمقاد ي. در حالت معكوس براگردد يم

در  يتمركز اصل ن،ي. علاوه بر اباشد يم يپول استياثر س ليتعد
و رشد پـول   يتوسعه مال نياثرات متقابل ب بيبر ضرا اين مقاله،

ــاســـت. بـــه ا ــا نيـ ∑ كـــه معنـ ݒ
௦

ୀ و ∑ ߔ
௦

ୀ  
و  ديــتول ربــر رشــد پــول بــ يتوســعه مــال تــأثير يريــگ انــدازه
 بي. مخصوصـاً اگـر علامـت ضـرا    باشد يم گذاري تورمي هدف

از  يكه سطح بـالاتر  باشد يمفهوم م ني) باشد، به ايمثبت (منف
گـذاري   هدفو  ديرا بر رشد تول يپول استيس تأثير ،يتوسعه مال

 زاني ـاست كـه م  ذكر  اني) خواهد كرد. شالي(تعد تيتقو تورمي
  دارد. يبستگ بيبه اندازه ضر تأثير

در اين مطالعه از روند بلندمدت تورم به عنـوان پراكسـي تـورم    
هدف بهره گرفته شـده اسـت و تفـاوت آن از تـورم واقعـي بـه       

است. جهت اسـتخراج رونـد   عنوان متغير وابسته وارد مدل شده 
  پرسكات استفاده شده است. -هودريك بلندمدت تورم از فيلتر

پرسـكات آن اسـت كـه ايـن      -منطق استفاده از فيلتر هودريك
يك تكانه مشـاهده شـده بـه اجـزاي      به تفكيك تواند ميروش 

حداقل ا پرسكات ب -دائمي و موقت كمك نمايد. فيلتر هودريك
از رونـد   ௧ݕ ف متغير سري زمانيكردن مجموع مجذورات انحرا

در قالب معادله زيـر از يـك مؤلفـه     ௧ݕآيد.  دست مي ) بهtآن (
  شده است: روند، يك مؤلفه چرخه و يك مؤلفه خطا تشكيل 

  
)7(  

௧ݕ ൌ ߬௧  ܿ௧  ߳௧	 
پرسكات مقـاديري هسـتند   -در واقع مقادير روند فيلتر هودريك

  كند: كه رابطه زير را حداقل مي
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پارامتر عامل موزون اسـت كـه    ߣتعداد مشاهدات،  Tكه در آن 
و مقـدار آن بـراي    كنـد  مـي رونـد را تعيـين    ميزان هموار بودن
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برابـر بـا    و براي آمارهـاي فصـلي   100آمارهاي سالانه برابر با 
است كه از آمـار سـري    اين پارامتر در اين تأثير. باشد مي 1600
با فركانس كمتر از هشت سال را  هايي دوره ،مورد بررسيزماني 
شكل تغيير فاز رو  از اينبوده و  دوطرفه. اين فيلتر كند ميحذف 

  .برد ميدوره را از بين 
  
  
  ها و متغيرها داده -3-3
ــايمتغ ــد از: ره ــول (  عبارتن ــه پ ــاخص قM2عرض ــتي) ش  م

نفـت   متي) قGDP( يناخالص داخل دي) تولCPIكننده ( مصرف
)OIL(سرمايه ،   ) گذاري ناخـالص داخلـيFC  واردات كـالا و ،(

)، نرخ ارز واقعي مـؤثر  GGE)، مخارج دولت (IMPGخدمات (
)REI) تورم ،(INFو مقـدار توسـعه   ) ߨگذاري تورمي ( )، هدف

درصـد   يعن ـينرخ رشد ( صورتبه اول  ريمتغ هفت). FD( يمال
 1كشور 49هاي  در اين مطالعه داده. گردند يم انيب )سالانه رييتغ

ــراي دوره  ــز داده 2001-2017ب ــاني   از مرك ــك جه ــاي بان ه
بـر   ابتدااستخراج و مورد استفاده قرار خواهد گرفت. اين مطالعه 

روي برآورد شاخص جامع توسعه مالي تمركز دارد. بـدين گونـه   
، 2دزنكايوراس ـبر توسعه مالي از مطالعه ( گذارتأثيركه متغيرهاي 

معرفي يك شاخص جديد گسترده توسعه ") تحت عنوان 2016
ــالي ــازي   "م ــا اســتفاده از روش منطــق ف اســتخراج شــده و ب

  . گردد يمي، شاخص تركيبي توسعه مالي برآورد ا دومرحله
  
  مدل برآورد نتايج -4
  نتايج برآورد شاخص توسعه مالي -4-1

درصـدد   )2016( دزنكايرسـو در اين بخش با استفاده از مطالعه ا
آييم. براي اين منظـور   برآورد شاخص تركيبي توسعه مالي برمي
) استخراج و با استفاده 2متغيرهاي مدنظر مطالعه مذكور (نمودار 

) شاخص تركيبي توسعه مـالي بـرآورد   1از منطق فازي (نمودار 
اي بـرآورد   گرديد. اين شاخص توسـط منطـق فـازي دو مرحلـه    

مؤسسـات  "هاي  زيرشاخص ابتداصورت كه گرديده است. بدين 

                                                      
: الجزاير، ايران، عراق، كويت، ليبي، نيجريه، عربسـتان  OPECكشورهاي . 1

كشـورهاي   سعودي، امارات متحده عربي، اكوادور، آنگولا، ونزوئلا و كنگـو، 
OECD:      ،اتريش، بلژيك، كانادا، دانمارك، فرانسـه، آلمـان، يونـان، ايسـلند

تركيـه،   يرلند، لوكزامبورگ، هلند، نروژ، پرتغـال، اسـپانيا، سـوئد، سـوئيس،    ا
انگليس، آمريكا، ايتاليا، ژاپن، نيوزيلنـد، فنلانـد، اسـتراليا، جمهـوري چـك،      
مجارستان، مكزيـك، كـره جنـوبي، لهسـتان، جمهـوري اسـلواكي، لتـوني،        

 فلسطين اشغاليو  اسلووني، استوني، ليتواني، يونان
2. Svirydzenka (2016) 

برآورد گرديده و سپس بر اساس اين  "بازارهاي مالي"و  "مالي
ها، شاخص توسعه مـالي بـرآورد شـده اسـت. نتـايج       زيرشاخص

در  2017و  2016هـاي   برآورد شاخص توسعه مالي براي سـال 
 0) آورده شده است. شاخص برآورد شده عـددي بـين   1جدول (

يافتگي كامل  نشان دهنده توسعه 100، كه عدد باشد مي 100تا 
يافتگي كامل  باشد و عدد صفر نشان دهنده عدم توسعه مالي مي
  باشد. مالي مي
باشـد، بـالاترين    ) مشـخص مـي  1طور كه در جدول ( همان

امتياز شاخص توسعه مالي در كشورهاي مورد بررسي مربوط به 
اين رقـم در سـال    بوده كهامتياز  1/94متحده آمريكا با   ايالات
بوده است كه بـا شـاخص محاسـبه شـده توسـط       9/93، 2013

باشـد و همچنـين    ) متفـاوت مـي  7/87المللي پول ( صندوق بين
باشـد   امتياز مـي  9/1با  ليبيكمترين ميزان نيز متعلق به كشور 

باشد، اين در حالي است كه  مي 8/1، 2013كه اين رقم در سال 
  بوده است. 6/13المللي پول  اين رقم در محاسبات شاخص بين

  
  نتايج مدل اصلي -4-2

ها در اين مطالعه از روش به كار گرفته شـده   جهت تحليل يافته
) بهـره گرفتـه شـده اسـت. در ايـن      1999( 3در مطالعه كـاراس 

مطالعه نيز مانند مـدل كـاراس بـراي بـه دسـت آوردن درجـه       
پايداري رگرسيون، تنها از وقفه درجه اول رشد توليـد ناخـالص   

گـذاري تـورمي و توليـد     هاي هـدف  داخلي و تورم در رگرسيون
زمان، وقفه  هم تأثيراستفاده شده است. همچنين جهت سنجش 

كنـيم. منطـق    رشد قيمت نفت را نيز وارد مـدل مـي  اول متغير 
هاي مختلف رشـد   وقفه 4كند براي داشتن مدل ساده ايجاب مي

پول و رابطه متقابل آن با توسعه مالي كاهش داده شود. قبـل از  
هـاي   اينكه اثرات احتمالي توسعه مالي وارد مـدل گـردد، مـدل   

ين معادلـه  ) برآورد شده است. تخم2) و (1اوليه براي معادلات (
تـورمي و رشـد توليـد بـراي      گـذاري  ) رگرسيون هدف2) و (1(

و  1-5هاي  به ترتيب در ستون OPECو  OECDكشورهاي 
  ) ارائه شده است:3) و (2جداول ( 10-6

باشد، رشـد   ) مشخص مي3) و (2طور كه در جداول ( همان
تـوجهي از پايـداري را    تورمي ميـزان قابـل   گذاري توليد و هدف

در نفـت،   مـت يرشـد ق  OECDدهد. در كشـورهاي   نشان مي
بـر رشـد   مثبت و منفـي   تأثيرسطح و وقفه درجه اول به ترتيب 

 تورمي گذاري منفي و مثبت بر هدف تأثيردر سطح و دارد  ديتول
باشـند.   مي دار معني يآمار از لحاظ كه هر دوي اين اثرات، دارد

                                                      
3. Karras (1999) 
4. Parsimonious Model 
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 نفـت،  متيرشد ق OPECاين در حالي است كه در كشورهاي 
مثبت بر رشد توليـد دارد، ايـن    تأثيردر سطح و وقفه درجه اول 

باشد. ايـن در حـالي    مي دار معني يلحاظ آمار در سطح از اثرات

منفـي و   تـأثير است كه در سطح و وقفه درجه اول بـه ترتيـب   
دار  دارد و فقـط سـطح آن معنـي    تـورمي  گـذاري  مثبت بر هدف

  باشد.  مي
  OECDبراي كشورهاي اوپك و  2017و  2016 هاي سالرتبه و امتياز توسعه مالي . 1جدول 

 2017 2016 كشور رتبه
رت
 به

 2017 2016 كشور

 16/7 16.4 شياتر 26 94/1 94/4 متحده الاتيا 1

 14/9 14/7 وناني 27 92/8 92 ژاپن 2

 14/9 15 ياستون 28 90 88/5 يكره جنوب 3

 14/5 13/4 لهستان 29 87/9 87/5 سيسوئ 4

 14/5 15/1  يامارات متحده عرب 30 86/5 79/6 كانادا 5

 14 15/7 يلتون 31 83/2 83/6 ايتاليا 6

 13/2 19/8 يعربستان سعود 32 74 73/6 اياسترال 7

 13/1 13/1 كيبلژ 33 72/8 71/9 انگلستان 8

 12/9 13/6 كيمكز 34 64/9 52/1 اياسپان 9

 12/9 13/3 مجارستان 35 52/1 41/9 هلند 10

 12/1 12/4 ياسلوون 36 48 48/8 پرتغال 11

 10/7 10/5 رانيا 37 43/9 43/2 سوئد 12

 9/1 8/7 ياسلواك يجمهور 38 43 42/2 فرانسه 13

 8/9 6/9 ونزوئلا 39 35 35/6 لوكزامبورگ 14

 7/2 11 يلتون 40 34/1 34/9 دانمارك 15

 6/8 7/1 تيكو 41 33/7 21/1 سلنديا 16

 5/1  5/2 اكوادور 42 30/6 30/8 نروژ 17

 3/1 3  كنگو 43 29/8 29/8 وزلندين 18

 3/1 2/9  ريالجزا 44 27/6 29/5 فنلاند 19

  3 3/2  گابن 45 26/5 24/9 آلمان 20
 2/8 2/2  هيجرين 46 23/7 24 هيترك 21

22 
يجمهور
 2/3 2/4  نهيگ 47 20/4 20/3  چك

 2/3 2/8  آنگولا 48 19/7 18/8 يليش 23

 1/9 2/9  يبيل 49 17/6 19/6 رلنديا 24

25 
نيفلسط
  17/2  16/9  ياشغال

  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
  

نـرخ ارز   OECDدهـد در كشـورهاي    نشان مي 2جدول يافته 
مثبـت و   تـأثير منفي و بـر تـورم    تأثيرواقعي مؤثر بر رشد توليد 

گذاري داخلـي و مخـارج    داري دارد، از طرف ديگر سرمايه معني
داري بر رشـد توليـد دارد و همچنـين     مثبت و معني تأثيردولت 
  دار بر رشد توليد دارد. منفي و معني تأثيرتورم 

، اثر رشد پـول بـر   OECD)، در كشورهاي 2بر اساس جدول (
باشد كه در  ، مثبت مي3و  2، 1هاي  وقفهرشد توليد در سطح و 

ي پول ايباشد كه نشان دهنده خنث دار نمي معني 3و  2هاي  وقفه

منفـي و   تـأثير ، 4باشد. متغير رشد پول در وقفه  در بلندمدت مي
رشد پول بـر   تأثيرمعناداري بر رشد توليد داشته است. همچنين 

دار  تــورمي منفــي بــوده و از نظــر آمــاري معنــي گــذاري هــدف
، اثر رشد پول بر رشد توليد در OPECباشد. در كشورهاي  نمي

باشد. متغير رشد پـول   سطح، وقفه دوم و وقفه چهارم، مثبت مي
منفـي بـر رشـد توليـد داشـته اسـت.        تأثير، 3و  1هاي  در وقفه

 دار معنـي  تـورمي  گـذاري  رشـد پـول بـر هـدف     تـأثير همچنين 
العـه اثـرات انفـرادي    ذكر است كه در ايـن مط  باشد. شايان  نمي
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متغيرها مدنظر نبوده و بيشتر تمركـز بـر اثـرات تجميعـي آنهـا      
 ديگـر تأكيـد بـر ميـزان مجمـوع ضـرايب        عبـارت  باشد. بـه  مي

)∑ ݒ
௦

ୀ 	∑ ߔ
௦

ୀباشد. ) مي  
اثر تجمعي رشد پول بر رشد توليـد در معـادلات اول و دوم   

الي است كه اثر ح باشد. اين در درصدي مي 9و  5به ترتيب اثر 
تجمعي رشد پول بر رشد توليد در كشـورهاي اوپـك معـادلات    

  باشد. درصدي مي 5و  5اول و دوم به ترتيب اثر 

  
  OECDهاي پولي كشورهاي  توسعه مالي بر كارايي سياست تأثير. معادلات اوليه 2جدول 

وابسته: رشد توليد متغير تورمييگذارهدفمتغير وابسته:    

1معادله  متغيرها 2معادله  3معادله   4معادله   5معادله  متغيرها  6معادله 7معادله  8معادله   9معادله   10معادله   

∆y୲ିଵ 
0/04 0/03 0/03 0/03 0/02 

∆π୲ିଵ 
0/12 0/11 0/10 0/09 0/09 

0/30 0/49 0/49 0/49 0/63 0/01 0/03 0/03 0/06 0/06 

FC 
0/17 0/17 0/17 0/17 0/17 

IMPG 
0/04 0/05 0/04 0/04 0/04

0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00

REI 
-0/05 -0/06 -0/06 -0/06 -0/06 

REI 
0/04 0/05 0/05 0/05 0/05

0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00

GGE 
0/27 0/24 0/24 0/23 0/23 

 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 

INF 
-0/20 -0/26 -0/27 -0/27 -0/25 
0/01 0/00 0/00 0/00 0/00 

∆oil୲ 
0/02 0/02 0/02 0/02 0/02 

∆oil୲ 
-0/03 -0/03 -0/03 -0/03 -0/03 

0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 

∆oil୲ିଵ 
-0/01 -0/01 -0/01 -0/01 -0/01 

∆oil୲ିଵ 
0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 

0/16 0/17 0/19 0/19 0/25 0/54 0/47 0/49 0/48 0/42 

∆m୲ 
0/05 0/04 0/04 0/04 0/04 

∆m୲ 
-0/01 -0/01 -0/01 -0/01 -0/01 

0/00 0/01 0/01 0/01 0/01 0/28 0/57 0/50 0/46 0/39 

∆m୲ିଵ 
 0/05 0/05 0/05 0/05 

∆m୲ିଵ 
 -0/02 -0/02 -0/02 -0/02 

 0/00 0/00 0/00 0/00  0/00 0/00 0/00 0/00 

∆m୲ିଶ 
  0/00 0/01 0/00 

∆m୲ିଶ 
  -0/02 -0/02 -0/02 

  0/78 0/64 0/75   0/01 0/01 0/01 

∆m୲ିଷ 
   0/00 0/00 

∆m୲ିଷ 
   -0/01 -0/01 

   0/91 0/78    0/13 0/18 

∆m୲ିସ 
    -0/02 

∆m୲ିସ 
    -0/00 

    0/07     0/46 

ثابت مقدار  
ثابت مقدار 6/95 6/92 6/89 7/01 6/51  

-4/03 -4/20 -4/10 -4/00 -3/96 
0/000 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 

 v୧
୫

ୱ

୧ୀ
 0/05 0/09 0/09 0/10 0/07  Φ୧

୫
ୱ

୧ୀ
 -0/01 -0/03 -0/05 -0/06 -0/06 

  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
  

گذاري ناخـالص داخلـي و مخـارج     )، سرمايه3بر اساس جدول (
داري بر رشـد توليـد دارد و همچنـين     مثبت و معني تأثيردولت 

  داري بر تورم دارد. و معني مثبت تأثيرواردات كالا و خدمات 
 تـأثير )، 3) و (2هاي ابتـدايي كـه در جـداول (    پس از رگرسيون

طور كـه   ) آورده شده است. همان5) و (4توسعه مالي در جدول (
) را 4باشد، معرفي متغير توسعه مالي نتايج جـدول (  مشخص مي

 گـذاري  براي هـدف  AR(1)دهد.  توجهي تغيير نمي طور قابل به
دهـد.   توجهي از پايداري را نشان مي تورمي هنوز هم سطح قابل

داري در سطح و با يك وقفه، بـه   رشد قيمت نفت به طور معني

مثبت و منفي بر رشـد توليـد دارد. بنـابراين مقـدار      تأثيرترتيب 
تجمعي رشد پول با وجـود معرفـي متغيـر     تأثيركمي و علامت 

وت چنـداني نشـان   ) تفـا 2توسعه مالي در مقايسـه بـا جـدول (   
دهد. اثرات تجمعي توسعه مـالي بـر رشـد توليـد از لحـاظ       نمي

توسـعه مـالي بـر     تأثيرباشد. علاوه بر اين،  دار نمي آماري معني
حالي اسـت كـه    باشد. اين در رشد بسيار ناچيز و در حد صفر مي
باشـد.   تورمي ناچيز مـي  گذاري اثر تجمعي توسعه مالي بر هدف

دهـد در كشـورهاي    برآوردهـا نشـان مـي   ايـن   از نتايج حاصـل 
OECD        براي دوره مـدنظر، توسـعه مـالي نسـبت بـه كـارايي
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    باشد. هاي پولي خنثي مي سياست
) آورده شده است اثرات تجمعـي  5طور كه در جدول ( همان

باشـد.   دار نمـي  توسعه مالي بر رشد توليد از لحاظ آمـاري معنـي  
 باشـد. ايـن در   توسعه مالي بر رشد ناچيز مي تأثيربر اين،  علاوه

تورمي از  گذاري حالي است كه اثر تجمعي توسعه مالي بر هدف
اين برآوردها نشان  از باشد. نتايج حاصل مي دار نظر آماري معني

براي دوره مدنظر، توسعه مـالي   OPECدهد در كشورهاي  مي
  گردد. يگذاري تورمي م باعث تشديد كارايي هدف

  
  OPECهاي پولي كشورهاي  توسعه مالي بر كارايي سياست تأثيرمعادلات اوليه . 3جدول 

: رشد توليدوابسته يرمتغ ي تورميگذارهدفمتغير وابسته:   

1معادله  متغيرها 2معادله   3معادله   4معادله   5معادله  متغيرها  6معادله 7معادله  8معادله  9معادله   10معادله    

∆y୲ିଵ 
0/07 0/08 0/07 0/08 0/05 

∆π୲ିଵ 
0/95 0/95 0/95 0/94 0/96 

0/26 0/23 0/26 0/25 0/40 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 

FC 
0/10 0/10 0/10 0/10 0/10 

IMPG 
0/11 0/11 0/11 0/12 0/12 

0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 

GGE 
0/05 0/05 0/05 0/05 0/06  
0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 

∆oil୲ 
0/03 0/03 0/03 0/03 0/03 

∆oil୲ 
-0/05 -0/04 -0/05 -0/06 -0/06 

0/01 0/01 0/01 0/02 0/02 0/01 0/02 0/01 0/00 0/00 
∆oil୲ିଵ 

0/01 0/01 0/01 0/01 -0/01 
∆oil୲ିଵ 

0/00 0/00 0/00 -0/01 0/00 
0/64 0/61 0/63 0/68 0/64 0/82 0/86 0/88 0/6 0/92 

∆m୲ 
0/05 0/05 0/05 0/05 0/05 

∆m୲ 
0/04 0/03 0/04 0/03 0/02 

0/02 0/04 0/03 0/04 0/02 0/21 0/32 0/28 0/39 0/54 

∆m୲ିଵ 
 0/00 -0/01 -0/01 0/00 

∆m୲ିଵ 
 0/01 -0/01 0/01 0/01 

 0/76 0/65 0/72 0/87  0/8 0/8 0/41 0/68 

∆m୲ିଶ 
  0/01 0/01 0/01 

∆m୲ିଶ 
  0/03 0/00 -0/01 

  0/45 0/79 0/42   0/22 0/99 0/78 

∆m୲ିଷ 
   0/01 -0/01 

∆m୲ିଷ 
   0/08 0/1 

   0/55 0/44    0/00 0/00 

∆m୲ିସ 
    0/06 

∆m୲ିସ 
    -0/04 

    0/00     0/1 

 1/13- 1/9- 0/67- 0/3- 0/25- مقدار ثابت 0/49 1/50 1/56 1/74 1/65 مقدار ثابت
0/00 0/00 0/00 0/01 0/44 0/7 0/67 0/39 0/02 0/23 

 v୧
୫

ୱ

୧ୀ
 0/05 0/05 0/05 0/06 0/11  Φ୧

୫
ୱ

୧ୀ
 0/04 0/04 0/06 0/12 0/08 

  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
  OECDهاي پولي كشورهاي  توسعه مالي بر كارايي سياست تأثيرمعادلات ثانويه . 4جدول 

دي: رشد تولوابسته متغير تورمييگذارهدفمتغير وابسته:   

1معادله  متغيرها 2معادله   3معادله  متغيرها  4معادله 5معادله  6معادله    

∆y୲ିଵ 0/04 0/02 0/02 ∆π୲ିଵ 0/12 0/10 0/09 
 0/36 0/55 0/67  0/01 0/03 0/06 

FC 
0/17 0/17 0/17 

IMPG 
0/04 0/05 0/04 

0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 
REI 

-0/05 -0/05 -0/05 
REI 

0/04 0/04 0/05 
0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 

GGE 
0/28 0/23 0/23 

 0/00 0/00 0/00 

INF 
-0/18 -0/24 -0/25 
0/02 0/00 0/00 

∆oil୲ 0/02 0/02 0/02 ∆oil୲ -0/03 -0/03 -0/03 
 0/00 0/00 0/00  0/00 0/00 0/00 

∆oil୲ିଵ -0/01 -0/01 -0/01 ∆oil୲ିଵ 0/00 0/00 0/00 
 0/14 0/14 0/17  0/56 0/53 0/59 

∆m୲ 0/10 0/09 0/09 ∆m୲ 0/00 0/02 0/01 
 0/00 0/00 0/00  0/82 0/38 0/44 
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∆m୲ିଵ  0/04 0/04 ∆m୲ିଵ  -0/05 -0/05 

  0/10 0/07   0/00 0/00 
∆m୲ିଶ   0/03 ∆m୲ିଶ   -0/03 

   0/23    0/01 
∆m୲fd୲ 0/00 0/00 0/00 ∆m୲fd୲ 0/00 0/00 0/00 

 0/04 0/04 0/04  0/35 0/18 0/19 
∆m୲ିଵfd୲ିଵ  0/00 0/00 ∆m୲ିଵfd୲ିଵ  0/00 0/00 

  0/52 0/59   0/01 0/01 
∆m୲ିଶfd୲ିଶ   0/00 ∆m୲ିଶfd୲ିଶ   0/00 

   0/18    0/19 
ثابت مقدار ثابتمقدار 6/15 6/27 5/64   -4/22 -4/12 -4/05 
 0/00 0/00 0/00  0/00 0/00 0/00 

 v୧
୫

ୱ

୧ୀ
 0/10 0/13 0/16  Φ୧

୫
ୱ

୧ୀ
 0/00 -0/03 -0/07 

 v୧
୫

ୱ

୧ୀ
 0/00 0/00 0/00  Φ୧

୫
ୱ

୧ୀ
 0/00 0/00 0/00 

  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
  OPECهاي پولي كشورهاي  توسعه مالي بر كارايي سياست تأثيرمعادلات ثانويه  .5جدول 

ديوابسته: رشد تول يرمتغ تورمييگذارهدفمتغير وابسته:   

1معادله متغيرها 2معادله   3معادله  متغيرها  4معادله 5معادله   6معادله    

∆y୲ିଵ 0/06 007 0/07 ∆π୲ିଵ 0/95 0/96 0/95 
 0/38 0/32 0/3  0/00 0/00 0/00 

FC 
0/11 0/11 0/11

IMPG 0/11 0/10 0/11 
0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 

GGE 
0/06 0/06 0/05  
0/00 0/00 0/00

∆oil୲ 0/03 0/03 0/03 ∆oil୲ -0/05 -0/05 -0/05 

 0/01 0/01 0/01  0/01 0/02 0/01 
∆oil୲ିଵ 0/01 0/01 0/01 ∆oil୲ିଵ 0/00 0/00 0/00 

 0/27 0/27 0/3  0/82 0/85 0/89 
∆m୲ 0/06 0/06 0/06 ∆m୲ 0/04 0/02 0/03 

 0/00 0/01 0/01  0/22 0/5 0/44 
∆m୲ିଵ  0/00 -0/01 ∆m୲ିଵ  0/02 0/00 

  0/87 0/61   0/53 0/97 
∆m୲ିଶ   0/02 ∆m୲ିଶ   0/03 

   0/29    0/2 
∆m୲fd୲ -0/01 -0/01 -0/01 ∆m୲fd୲ -0/05 -0/04 -0/04 

 0/00 0/06 0/08  0/00 0/00 0/00 
∆m୲ିଵfd୲ିଵ  0/00 0/00 ∆m୲ିଵfd୲ିଵ  -0/01 0/00 

  0/48 0/81   0/29 0/68 
∆m୲ିଶfd୲ିଶ   0/00 ∆m୲ିଶfd୲ିଶ   -0/03 

   0/61    0/00 

 0/39- 0/39- 0/39- مقدار ثابت 2/17 2/38 2/22 مقدار ثابت
0/00 0/00 0/00 0/67 0/67 0/67 

 v୧
୫

ୱ

୧ୀ
 0/171 0/22 0/211  Φ୧

୫
ୱ

୧ୀ
 0/04 0/04 0/06 

 v୧
୫

ୱ

୧ୀ
 -0/01 -0/01 -0/01  Φ୧

୫
ୱ

୧ୀ
 -0/05 -0/05 -0/07 

  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
  

دهد رابطـه ضـعيفي بـين     طوركلي نتايج اين مطالعه نشان مي به
توسعه مالي و كارايي سياست پولي (در دوره زماني و كشورهاي 

طور خاص، شواهد آماري معنـاداري   مورد بررسي) وجود دارد. به
توسـعه مـالي بـر رشـد توليـد وجـود نـدارد.         تـأثير خصوص  در

و  ونـگ ياف)، 2010هاي اين مطالعه با كارانزا و همكـاران (  يافته

) مطابقت دارد كـه در آنهـا   2016) و ما و لين (2017همكاران (
مدت سياست پولي كارايي  بيان شده است ممكن است در كوتاه

  اثر باشد.  داشته باشد يا در بعضي موارد بي
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  گيري نتيجه و بحث -5
هـاي   توسعه مالي بر كارايي سياست تأثيراين مطالعه به بررسي 

گيـري از شـاخص    گذاري تورمي با تأكيد بـر بهـره   پولي و هدف
 در OPEC و OECD كشـورهاي  تركيبي توسعه مالي بـراي 

پرداختـه اسـت.    سـالانه  هاي داده اساس بر 2001-2017 دوره
 هودريـك  فيلتـر  توسط كه تورم بلندمدت روند منظور اين براي

 تـورم  نـرخ  پراكسـي  عنوان به گرديده استخراج) HP( پرسكات
 واقعـي  تـورم  نرخ از آن تفاوت و است شده گرفته نظر در هدف

 از همچنـين  و اسـت  شـده  مـدل  وارد وابسـته  متغيـر  عنوان به
 در پـول  المللـي  بـين  صـندوق  توسط شده معرفي جامع شاخص

 به است، گرديده بهينه فازي منطق از استفاده با كه 2016 سال
شـاخص   .اسـت  شـده  گرفتـه  بهره مالي توسعه پراكسي عنوان

اي بـرآورد گرديـده    توسعه مالي توسط منطق فـازي دو مرحلـه  
 "مؤسسات مـالي "هاي  زير شاخص ااست. بدين صورت كه ابتد

بـرآورد گرديـده و سـپس بـر اسـاس ايـن        "بازارهاي مـالي "و 
برآورد شده است. نتايج ايـن  ها، شاخص توسعه مالي  زيرشاخص

مطالعه تركيبي از شواهد مطالعات قبلي در اين زمينـه را نشـان   

طوركلي رابطـه ضـعيفي    دهد به دهد. نتايج مطالعه نشان مي مي
گـذاري تـورمي    بين توسعه مالي و كارايي سياست پولي و هدف

ديگر هـيچ شـواهد    عبارت وجود دارد. به OECDدر كشورهاي 
بين رشد توليد و توسعه مالي وجود ندارد. اين در  آماري از رابطه

 تــأثيرتوســعه مــالي  OPECحــالي اســت كــه در كشــورهاي 
گـذاري تـورمي دارد ولـي     توجهي بر تشديد كـارايي هـدف   قابل

بر كارايي سياست پـولي از طريـق    OECDهمانند كشورهاي 
  داري ندارد. معني تأثيررشد توليد 

كمتـر   OPECورهاي كه سيستم مـالي در كش ـ  از آنجايي 
تواند بـر كـارايي    يافتگي مي باشد اين عدم توسعه يافته مي توسعه
مثبتي داشته باشد يا به عبارتي كـارايي   تأثيرهاي پولي  سياست

يافتگي بـالاي مـالي    سياست پولي در كشورهاي با سطح توسعه
گردد. هر چـه سـطح توسـعه     ) تضعيف ميOECD(كشورهاي 

هاي پولي تضعيف  ابد، كارايي سياستمالي در كشورها افزايش ي
  .خواهد گرديد (خنثايي پول)

  

  
  منابع

 اثـر  بررسـي " .)1390( سارا عسگري، علي و اسفنديار جهانگرد،
ــالي توســعه ــر م ــارايي ب ــولي سياســت ك  كشــورهاي در پ
 سازي مدل تحقيقات فصلنامه ."توسعه حالدر  و يافته توسعه

  78-169 ،4، شماره 1ه دور اقتصادي،
 "). 1397راعي، رضا؛ ايرواني، محمد جواد و احمـدي، تيـرداد (  

هاي انتقال دهنده سياست پولي در  هاي پولي و كانال شوك
اقتصاد ايران: با تأكيد بر كانـال نـرخ ارز، قيمـت مسـكن و     

هـاي رشـد و    ژوهشي پـژوهش فصلنامه علمي پ. "اعتبارات
 .29-44، 31، شماره 8، دوره توسعه اقتصادي

زرين اقبـال، حسـن؛ جعفـري صـميمي، احمـد و طهرانچيـان،       
تــأثير اســتقلال بانــك مركــزي بــر "). 1397(اميرمنصــور 

فصلنامه علمـي پژوهشـي   . "نوسانات توليد و تورم در ايران
، 30، شـماره  8، دوره هاي رشد و توسعه اقتصـادي  پژوهش

54-33.  
آباد، رضا؛ جليلي، زهرا و صالحي كمرودي،  شاكري بستان

اي سياست پولي بر اشتغال  تأثير منطقه"). 1398محسن (
صنعتي ايران: رهيافت مدل خودرگرسيوني هاي  استان

فصلنامه . "SFAVAR) برداري عامل افزوده ساختاري
، دوره هاي رشد و توسعه اقتصادي علمي پژوهشي پژوهش

 .79-102، 35، شماره 9

  
 

  

Agenor, P. & Silva, L. A. P. (2013). “Inflation 
Targeting and Financial Stability: A 
Perspective from the Developing World”. 
Banco Central do Brasil, Working Paper 
No.324. 

Becerra, O., Cavallo, E. & Scartascini, C. 
(2012). “The Politics of Financial 
Development: The Role of Interest Groups 
and Government Capabilities”. Journal of 
Banking and Finance, 36(3), 626-643. 

Bernanke, S. & Gertler, M. (1995). “Inside the 
Black Box: The Credit Channel of 
Monetary Policy Transmission”. Journal 
of Economic Perspect, 9(4), 27-48. 

Carranza, L., Galdon-Sanchez, E. & Galdon-
Sanchez, J. (2010). “Understanding the 
Relationship between Financial 
Development and Monetary Policy”. 
Review of International Economics, 18(5), 
849–864. 



  گذاري تورمي توسعه مالي بر كارايي سياست پولي و هدف تأثيربررسي : و همكارانخليلي عراقي                             28

 

Cecchetti, S, G. & Krause, S. (2001). 
“Financial Structure, Macroeconomic 
Stability and Monetary Policy”. NBER 
Working Paper No. 8354. 

Cecchetti, Stephen G. (1999). “Legal 
Structure, Financial Structure, and the 
Monetary Transmission Mechanism”. 
NBER Working Paper 7151. 

Creane, S., Goyal, F., Mobarak, A. & Sab, R. 
(2004). “Financial Sector Development in 
the Middle East and North Africa”. IMF 
Working Paper No. 04/201.  

Effiong, E., Esu, G. & Chuku, C. (2017). 
“Financial Development and Monetary 
Policy Effectiveness in Africa”. MPRA 
Paper No. 79732. 

Gopalan, S. & Rajan, R. S. (2017). “Does 
Foreign Bank Presence Affect Interest 
Rate Pass Passthrough in Emerging and 
Developing Economies?”. Journal of 
Macroeconomics, 54(1), 373–392. 

Hauner, D. (2006). “Fiscal Policy and 
Financial Development”. IMF Working 
Paper No. 06/26. 

Karras, G. (1999). Openness and the Effects 
of Monetary Policy”. Journal of 
International Money and Finance, 18(1), 
13-26. 

Krause, S. & Rioja, F. (2006). “Financial 
Development and Monetary Policy 
Efficiency”. Department of Economics, 
Emory University. 

Ma, Y. & Lin, X. (2016). “Financial 
Development and the Effectiveness of 
Monetary Policy”. Journal of Banking & 
Finance, 68(1), 1–11. 

Mehrotra, A. & Yetman, J. (2015). “Financial 
Inclusion – Issues for Central Banks”. BIS 
Quarterly Review, March 2015, 83–96.  

Mishra, P., Montiel, P. J. & Spilimbergo, A. 
(2012). “Monetary Transmission in Low-
Income Countries: Effectiveness and 
Policy Implications”. IMF Economic 
Review, 60(2), 270-302. 

Ouyang, A. & Rajan, R. (2019). “The Impact 
of Financial Development on the 
Effectiveness of Inflation Targeting in 
Developing Economies”. Japan & the 
World Economy, 50(1), 25-35. 

Samba, M. & Mbassi, C. (2016). “Does 
Financial Development Spur 
Macroeconomic Policy Efficiency in the 
Cemac Countries? An Empirical 
Evaluation”. Business and Economics 
Journal, 7(2), 1-7. 

Schmidt-Hebbel, K. (2008). “Great 
Moderation and Inflation Targeting in the 
World”. Distinguished Lecture Series 27. 
The Egyptian Center for Economic Studies. 

Svennson, L. (2010). “Inflation Targeting”. 
NBER Working Paper No. 16654. 

Svirydzenka, K. (2016). “Introducing a New 
Broad-Based Index of financial 
Development”. International Monetary 
Fund Working Paper No. 16/5. 

  

   


