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 بیکاری: -توسعه مالی و مبادله سیاستی تورم 

 یافتهتوسعه و توسعهشواهد تجربی از کشورهای درحال
 

1محمدعلی ابوترابی

*
2 

 **امینیمهدی حاج 

 *** توحیدی3سحر
 23/7/99تاریخ پذیرش:  11/6/99تاریخ دریافت: 

 

 چکیده
، در نظر گرفتن توسعه مالی به عنوان «مالی -اقتصاد کلان»در ادبیات رو به رشد 

آن بر متغیرهای کلان اقتصادی از جمله  تأثیرسیاست جانب عرضه کل و بررسی 

زمان هم تأثیررشد، تورم و بیکاری، حائز اهمیت است. با توجه به فقدان بررسی 

توسعه مالی بر تورم و بیکاری، مقاله حاضر، شاخص چندبعُدی توسعه مالی را برای 

های اصلی، با روش تجزیه مؤلفه 4Q2016-1Q1979طی دوره کشور منتخب  20

یافته با توسعه مالی این کشورها را با مدل محاسبه و سپس منحنی فیلیپس تعمیم

دهد، برخی از کند. نتایج نشان میهای توزیعی برآورد میخود توضیحی با وقفه

اند های توسعه مالی، توانستهتوسعه با اعمال سیاستیافته و درحالکشورهای توسعه

بیکاری را کاهش دهند؛ اما برخی دیگر از  -مبادله سیاستی تورمشدت 

 اند.بیکاری گرفتار مانده -ها )از جمله ایران(، همچنان در دوگانه تورمتوسعهدرحال

 

 JEL: C22 ،E24 ،E31 ،G00بندی طبقه

 بیکاری -منحنی فیلیپس، توسعه مالی، مبادله سیاستی تورم کلیدی: هایهواژ

 

                                                
               09132310294  – پژوهشگاه علوم انسانی و مطالعات فرهنگی )نویسنده مسئول( استادیار اقتصاد *

aboutorabi.econ@gmail.com  
  hajamini.mehdi@yazd.ac.ir د              دانشکده اقتصاد، مدیریت و حسابداری دانشگاه یز استادیار**

 tohidi.econ@gmail.com                         دانشجوی کارشناسی ارشد، دانشگاه تربیت مدرس ***

mailto:aboutorabi.econ@gmail.com
mailto:hajamini.mehdi@stu-mail.um.ac.ir
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 . مقدمه1

زمان به نرخِ پایین تورم و نرخِ پایین بیکاری از مسائل بحث در مورد دستیابی هم

بیکاری، بسیار  -مهم اقتصاد کلان بوده است. بر همین اساس، مبادله سیاستی تورم

(، مورد توجه اقتصاددانان بوده و البته 1958) 1فیلیپس تأثیرگذارتر از انتشار مقاله قبل

های بسیاری پیرامون آن صورت ، مجادلهمقالهپس از طرح شواهدِ فیلیپس در آن 

 گرفته و امروزه، جایگاه مهمی در ادبیات علم اقتصاد کلان پیدا کرده است.

العاده آن در توسعه از سوی دیگر، در یک قرن گذشته، توسعه مالی و اهمیت فوق

های روزافزون در این زمینه را به همراه داشته تا آنجا که گرایشی اقتصادی، پژوهش

شکل گرفته است. با توجه به این اهمیت دوجانبه، « 2مالی -اقتصاد کلان»جدید به نام 

تواند سهم مهمی در بیکاری، می -مطالعه رابطه توسعه مالی و مبادله سیاستی تورم

 شد.توسعه مرزهای دانش داشته با

، بیکاری وتوسعه مالی بر تورم  تأثیرهای فراوان در زمینه امروزه، با وجود پژوهش

رفت ناتخاذ سیاست توسعه مالی جهت برواقتصاددانان به فهم نظری مشترک پیرامون 

ون توجه کشورهایی مانند ایران، بد گذارانسیاستمتعاقباً از رکود تورمی نرسیده و 

اف ، انتخاب تنها یکی از اهد2008پس از بحران مالی های علمی کافی به پیشرفت

 اند.دانستهناپذیر میکاهش تورم یا کاهش بیکاری را به عنوان هدف سیاستی، اجتناب

های پیشین، کمتر مورد آزمون تجربی قرار یکی از نکات مهمی که در پژوهش

لی، نه گرفته، نقش توسعه مالی به عنوان سیاست جانب عرضه کل است. توسعه ما

بیکاری را از کار بیندازد، بلکه ممکن است شواهدی  -تواند مبادله سیاستی تورمتنها می

برای تأییدِ فرضیه امکان صعودی شدن منحنی فیلیپس ارائه دهد. در همین راستا، 

                                                
1. Phillips 

2. Macro-financial economics 
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 -دف اصلی این پژوهش، آزمون تجربی اثرگذاری توسعه مالی بر مبادله سیاستی تورمه

 بیکاری است.

های متعددی، پژوهشش، از دو منظر دارای نوآوری است. اول اینکه، این پژوه

ای مشاهده نشده که مطالعهاند، اما را بررسی کردهمالی بر تورم و بیکاری  توسعه تأثیر

حلیل قرار اثر توسعه مالی بر مبادله سیاستی میان تورم و بیکاری را مورد تجزیه و ت

 نئوکلاسیک، برخلاف ادبیات متعارفداده باشد. دوم آنکه، این پژوهش، بازار سرمایه را 

ان تواند به عنوهای بازارهای مالی، میبنابراین، سیاست؛ داندالزاماً کارا نمی

یاستی و این احتمال وجود دارد که مبادله س های عرضه کل در نظر گرفته شودسیاست

 قرار گیرد. تأثیرادعا شده در منحنی فیلیپس، تحت 

در رابطه با نوآوری دوم، این توضیح قابل ذکر است که با توجه به تسلط رویکرد 

، غالب 1بازار سرمایه مبنی بر کارا و باز بودن هاآنبرانگیز نئوکلاسیک و فرض چالش

اقتصاددانان توجه اندکی به این نکته دارند که سرمایه )در کنار نیروی کار(، یکی از 

متغیرهای کلیدی تابع تولید بوده و لذا بازار سرمایه نقش مهمی در جانب عرضه کل 

های درآمدی دهد که علاوه بر سیاستکند. این گفته، نشان میاقتصاد کلان ایفا می

های شده است، دسته دیگری از سیاستشود و کاملاً شناختهبازار کار اعمال می که در

شود. این جانب عرضه کل، قابل تعریف خواهد بود که در بازار سرمایه اعمال می

 است. 3توسعه مالی هاآنشوند و هدف از نامیده می 2های مالیها، سیاستسیاست

بیکاری، توسعه مالی  -دله سیاستی تورمدر ادامه، در بخش دوم، ادبیات موضوع مبا

شود. در و اثر آن به عنوان یک سیاست جانب عرضه کل بر تورم و بیکاری، بررسی می

                                                
در بازار پول و ابزارهای مالی با سررسید بالای یک سال، در بازار . ابزارهای مالی دارای سررسید زیر یک سال، 1

بندی بازار مالی به سیستم بانکی، بازار بندی، با تقسیمگیرند. باید دقت کرد که این تقسیمسرمایه جای می

 .(2-3: 1392سهام و ... اشتباه گرفته نشود )برای مطالعه بیشتر، رجوع شود به ناجی میدانی و همکاران، 

2. financial policies 

3. Financial development 
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گردد. در بخش های مورد استفاده معرفی میبخش سوم، روش اقتصادسنجی و داده

شود تا های حاصل از پژوهش، ارائه خواهد شد. در بخش آخر، تلاش میچهارم، یافته

رفت از رکودِ تورمی در های مالی برای برونپیشنهادهایی جهت استفاده از سیاست

 ایران ارائه شود.

 

 . ادبیات موضوع2

 بیکاری -. توسعه مالی و مبادله سیاستی تورم1-2

، با رکود بزرگ ظهور کرد. در رکود بزرگ، تقاضای کل «کینزی»دیدگاه سنتی 

ها کاهش یافت. توضیح نسبت به عرضه کل کافی نبود، بنابراین، تولید و سطح قیمت

های تجاری، پس از جنگ جهانی دوم قدرت تبیین خود را از دست کینزی از چرخه

افزایش بود. تلاش برای حفظ ارتباط ها در دوره رکود نیز در حال داد؛ چرا که قیمت

ها، کینزین تأکیدنظری میان تورمِ مثبتِ مشاهده شده و نوسانات تقاضای کلِ مورد 

 (.2004، 1شد )گوردن و گوردن 1950موجب ارائه منحنی فیلیپس در اواخر دهه 

منحنی فیلیپس خیلی سریع مورد پذیرش مکتب کینزی واقع شد، زیرا توضیحی 

تعارف مهای اقتصاد کلان کرد که جای آن، در مدلیمت و تورم ارائه میبرای تعیین ق

های جانب با اتخاذ سیاست گذارانسیاستکنند که ها، استدلال میکینزین خالی بود.

براین، بنا؛ توانند نرخ بیکاری را به بهای افزایش تورم، کاهش دهندتقاضای کل، می

 گذارانسیاستین و نرخ بیکاریِ پایین برای زمان نرخ تورمِ پایگذاری همامکان هدف

 عملی نیست.

میلادی مورد تأیید  1970بیکاری فیلیپس تا دهه  -اگرچه مبادله سیاستی تورم

های بعد، این موضوع از هر دو جنبه تجربی و نظری رد اقتصاددانان بود، اما در دهه

سیاستی کمتر  هایترکیب 1970شد که اگر کشورهای صنعتی در دهه شد. ادعا می

                                                
1. Gordon and Gordon 
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تر، تر و نرخ بیکاری پایینتوانستند به نرخ تورم پایینکردند، میزا را دنبال میتورم

دست یابند. این دیدگاه، با تجزیه و تحلیل سنتی اقتصاد که این دو هدف را به عنوان 

 در تضاد بود. گیرد،رقیب یکدیگر در نظر می

 گذارانسیاستشوند که اقتصاددانان و (، مدعی می1991و همکاران ) 1هیوز هالت

به وضوح به اهمیت آزمون تجربی مبادله سیاستی آگاه هستند، اما تمایل کمتری به 

مرز »های سیاستی صریح، بر پایه برآورد بحث در مورد آن دارند؛ زیرا یافتن انتخاب

تواند نقش رابطه، توسعه مالی میدر همین ، چندان ساده نیست. «2امکانات سیاستی

 هاآنگذاری تورم و بیکاری، به مکمل بودن مهمی در تبدیل ماهیت تضادگونه هدف

 ایفا کند.

کنند که سیستم مالی، نقشی (، استدلال می1969) 4( و هیکس1873) 3بَجِت

حیاتی در حرکت صنعتی شدن انگلستان از طریق تسهیل تحرک سرمایه برای 

کند که: ( در این زمینه بیان می1969زرگ ایفا کرده است. هیکس )های بفعالیت

؛ تر اختراع شده بودهای اول انقلاب صنعتی خیلی قبلمحصولات تولید شده در دهه»

هرحال، بسیاری های تکنولوژیکی رشد پایدار را منجر نشده است. بهبنابراین، نوآوری

اد و تعهدات بلندمدت سرمایه بود ... های موجود، نیازمند تزریقات زیاز این نوآوری

 «.ماندبایست منتظر انقلاب مالی میبنابراین، انقلاب صنعتی می

های کارا از طریق شناسایی کند که بانک(، بیان می1912) 5از طرف دیگر، شومپیتر

و تأمین مالی کارآفرینانی که بیشترین شانس را برای انجام تولید نوآورانه یا نوآوری 

یک به علاوه، شوند. های فنی میدر فرآیندهای تولید دارند، موجب برانگیختن نوآوری

                                                
1. Hughes Hallett 

2. Policy possibility frontier 

3. Bagehot 

4. Hicks 

5. Schumpeter 
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، قادر است مشکلات 1اس و وسعتهای ناشی از مقیجوییاز طریق صرفهسیستم مالی 

های زیاد مبادلاتی را بهبود بخشد و موجب تسریع رشد اطلاعات نامتقارن و هزینه

اقتصادی بلندمدت شود که به نوبه خود، افزایش اشتغال و کاهش بیکاری را نتیجه 

؛ کینگ و 1986، 4؛ ویلیامسون1986، 3؛ بوید و پرسکات1984، 2دهد )دیاموندمی

 (.3199، 5لوین

ها و عوامل، سیاست»( نیز توسعه مالی را 3: 2008) 6اجلاس جهانی اقتصاد

ها و بازارهای مالی و دسترسی عمیق و وسیع به نهادهایی که موجب کارآیی واسطه

ها و بازارهای مالی با کند. ابزارها، واسطه، تعریف می«شودسرمایه و خدمات مالی می

های اطلاعاتی و مبادلاتی شده و با خلق توسعه خدمات خود، موجب کاهش هزینه

انداز، توسعه انباشت سرمایه و بهبود شرایط کارآفرینی، کارآیی نقدینگی، تحریک پس

دهند؛ که البته به طور واضحی به کاهش تورم و بیکاری کل اقتصاد را افزایش می

 کمک خواهند کرد.

 . پیشینه پژوهش2-2

تواند به طور پذیر، می(، نشان دادند که سرمایه مخاطره2003و همکاران ) 7بلک

پذیر، موجب تسهیل ایجاد داری نرخ رشد اشتغال را افزایش دهد. سرمایه مخاطرهمعنی

شود. های جدید، تسهیل نوآوری و بهبود روند تغییر ساختار میشغل در بنگاه

زدایی در بازار کار زه با بیکاری، مقرراتهای مستقیم برای مبارهمچنین، اتخاذ سیاست

گیری سیاسی بسیار دشواری دارد؛ های دولت رفاه، فرآیند تصمیمو یا کاهش فعالیت

                                                
1. Scale and scope 

2. Diamond 

3. Boyd and Prescott 

4. Williamson 

5. King and Levin 

6. World Economic Forum Davos 

7. Belke 
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های جایگزین مانند رونق بازار سرمایه که موجب پویایی لذا استفاده از سیاست

 شود، ضروری است.کارآفرینی می

صنعتی جنوب اروپا نیمهکشور ار های چه(، با استفاده از داده2007) 1گوپتا

تا  1980)اسپانیا، ایتالیا، پرتغال و یونان(، اثر آزادسازی مالی بر تورم را طی دوره 

بررسی کرد. وی از الگوی تعادل عمومی رشد درونزا برای اقتصاد باز که در آن،  1998

رابطه فاده و اند، استذخیره قانونی بالا سرکوب شده هایهای مالی به وسیله نرخواسطه

 کند.مثبت میان تورم و سرکوب مالی را در این کشورها، تأیید می

تا  1984های کشور صنعتی از سال 21های با استفاده از داده(، 2013) 2فلدمن

ها و ابزارهایِ سیستم مالی بر بیکاری پرداخت. وی تنوعِ واسطه تأثیر، به بررسی 2006

در سیستم مالی، موجب کاهش بیکاری کل و نشان داد که سطح بالاتری از تنوع 

رسد که تنوع در سیستم مالی، تأثیری شود. در مقابل، به نظر نمینیروی کار ماهر می

 مهارت داشته باشد.بر بیکاری در میان کارگران کم

رابطه تجربی بین قدرت مالی بانک مرکزی و تورم را با (، 2013و همکاران ) 3پررا

یافته و نوظهور بررسی تابلویی نامتوازن برای کشورهای توسعههای استفاده از داده

دار میان قدرت مالی بانک ، حاکی از یک رابطه منفی و معنیهاآنهای کردند. یافته

مداوم و حفظ سلامت ترازنامه  هاییانز، اجتناب از هاآنمرکزی و تورم است. به نظر 

 های بانک مرکزی هستند.های مهمی برای موفقیت سیاستشرطبانک مرکزی پیش

احتمال بیکار شدن کارگران (، نشان دادند که 2014و همکاران ) 4بامپ -دویگان

، تنها در صورتی نسبت 2007-2009های کوچک در آمریکا طی رکود اقتصادی بنگاه

های بزرگ بیشتر است که در صنایعی مشغول باشند که نیاز بنگاهشان در به همتایان

                                                
1. Gupta 

2. Feldmann 

3. Perera 

4. Duygan-Bump 
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، از فرضیه هاآنهای بیشتری به تأمین مالی بیرونی دارند. همچنین یافته

دهی بانکی در فعالیت بازار کار، های اعتباری حمایت کرده و بر نقش واممحدودیت

 کند.می تأکید

ک تا حدودی به این مساله نزدیهای بسیار دیگری نیز انجام گرفته که پژوهش

 است.

(، نقش توسعه مالی در موفقیت 2017و همکاران ) 2( و هاو2019) 1اویانگ و راجان

 4( و پاسو و توآدراس2014) 3گذاری تورم را بررسی، آلپاندا و هانیگسیاستِ هدف

 و کلوه و گذاری تورم را مطالعهاستقلال بانک مرکزی بر سیاستِ هدف تأثیر(، 2013)

(، نقش بانک 1999) 7زاده( و واعظ2008) 6(، کوپلاویتچ و سینگر2008) 5استلا

نیز اثر ( 2003) 8مرکزی در ایجاد ثبات مالی و اثر آن بر تورم را واکاوی کردند. نیاپتی

الضرب را مورد از طریق کاهش اتکای دولت به درآمد حق غیرمستقیم توسعه مالی

( به اثر 1995) 10( و برنانکی و گرتلر1998) 9درتوجه قرار داده و برنانکی و بلین

 اند.مکانسیم انتقال کانال اعتباری بر تورم پرداخته

                                                
1. Ouyang and Rajan 

2. Hove 

3. Alpanda and Honig 

4. Posso and Tawadros 

5. Kluh and Stella 

6. Copelovitch and Singer 

7. Vaez-Zadeh 

8. Neyapti 

9. Bernanke and Blinder 

10. Bernanke and Gertler 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0922142519300192#!


 

17 

رم
تو

ی 
ست

سیا
ه 

ادل
مب

 و 
ی

مال
ه 

سع
تو

- 
ی:

کار
بی

… 
 

ی
راب

وت
ی اب

دعل
حم

م
 ،

اج
 ح

ی
هد

م
ی

ین
ام

و   
حر

س
 

ی
ید

وح
ت

  

های مالی (، نقش اصطکاک2001) 2اوغلو( و عجم2014و همکاران ) 1هالتنهوف

 4( و پاگانو و ولپین2011و همکاران ) 3در افزایش یا پایداری بیکاری را بررسی، گتی

(، 2019) 5و اپستاین و شاپیرو تقابل بازار مالی و بازار کار را ارزیابی(، ارتباط م2005)

(، اثر توسعه مالی بر بیکاری 2006، 2005، 2004( و بِلک و همکاران )2012فلدمن )

 را بررسی کردند.

الی بر ای یافت نشد که به بررسی اثر توسعه مبر اساس آنچه مرور گردید، مطالعه

گذاری تورم و بیکاری، اخته باشد. از آنجایی که دوگانه هدفبیکاری پرد -مبادله تورم

دارد،  اقتصادی گذارانسیاستپیشِ روی « مرز امکانات سیاستی»قابل توجهی بر  تأثیر

ل( بر کدر این مقاله، با مطالعه اثر توسعه مالی )به عنوان یک سیاست جانب عرضه 

تر تبیین تر و دقیقین مرز، جامعشود، امبادله سیاستی میان تورم و بیکاری، تلاش می

 گردد.

 

 . روش پژوهش3

پس با توجه به آنچه که در بخش دوم بیان شد، مبادله سیاستی با منحنی فیلی

یاستی عجین شده است، لذا در این بخش، یک منحنی فیلیپس که دربردارنده مبادله س

شوک  به عنوانبیکاری است، تعریف شده و سپس با در نظر گرفتن توسعه مالی  -تورم

 شود.طرف عرضه، امکان بررسی نقش آن در مبادله سیاستی، فراهم می

                                                
1. Haltenhof 

2. Acemoglu 

3. Gatti 

4. Pagano and Volpin 

5. Epstein and Shapiro 
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(، معادله اولیه منحنی فیلیپس 2012و همکاران ) 2( و ماندال2002) 1هوکر

 کنند:یافته را به صورت زیر ارائه میتعمیم

𝜋𝑡 = 𝛼(𝑙)𝜋𝑡 + 𝛽(𝑙)(𝑢𝑡 − �̅�𝑡) + 𝜑(𝑙)𝑋𝑡 + 𝜀𝑡                                   (1)  

نرخ طبیعیِ بیکاری و  �̅�𝑡نرخ بیکاری،  𝑢𝑡وقفه،  دعملکر 𝑙نرخ تورم،  𝜋𝑡که در آن،

𝑋𝑡 های جانب عرضه کل است. این مدل، حالت کلی از منحنی فیلیپس بردار شوک

روند. طبق تصریح های قبلی، حالت خاصی از آن به شمار مییافته است که مدلتعمیم

قیمت نفت، به عنوان شوک طرف عرضه در نظر گرفته  (، تغییرات2002هوکر )

ویژه به صورت فصلی(، آمار شود. همچنین، از آنجایی که در اغلب کشورها )و بهمی

سازگار و دقیقی برای نرخ بیکاری در دسترس نیست، به جای آن، از شکاف تولید 

 شود:( به صورت زیر بازنویسی می1معادله )؛ شود. بنابرایاستفاده می

𝜋𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝛽𝑖𝜋𝑡−𝑖
𝑝1
𝑖=1 + ∑ 𝛾𝑖

𝑝2
𝑖=0 (𝑦𝑡−𝑖 − �̅�𝑡−𝑖) + ∑ 𝛿𝑖Δ𝑝𝑜𝑖𝑙𝑡−𝑖

𝑝3
𝑖=0 +

∑ 𝜑𝑖Δ𝑓𝑑𝑡−𝑖
𝑝4
𝑖=0 + 𝜀𝑡                                                                         (2)  

-هدریکش  نیز لگاریتم تولید بالقوه، و  �̅�𝑡لگاریتم سطح تولید، 𝑦𝑡که در آن،

 Δ𝑓𝑑𝑡دهنده تغییرات قیمت نفت و نشان Δ𝑝𝑜𝑖𝑙𝑡قابل برآورد خواهد بود؛  3پرسکات

های کننده پویاییبیانگر تغییرات شاخص توسعه مالی است. معادله بالا، منعکس

دهنده مبادله سیاستی ( نشان𝛾0مدت بوده و ضریب متغیر جاری شکاف تولید )کوتاه

 اف تولید )یا بیکاری( است. زمان میان تورم و شکهم

 بر اساس معادله بلندمدت، ضریب متغیر شکاف تولید که به صورت زیر تعریف

کاری(، دهنده مبادله سیاستی بلندمدت میان تورم و شکاف تولید )یا بیشود، نشانمی

 خواهد بود:

                                                
1. Hooker 

2. Mandal 

3. Hooker 
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𝜃 =
∑ 𝛾𝑖
𝑝2
𝑖=0

1−∑ 𝛽𝑖
𝑝1
𝑖=1

                                                                                    (3)  

رم دارد؛ ضریبِ مثبت شکاف تولید، دلالت بر رابطه مستقیم میان شکاف تولید با تو

بیکاری(،  به طوری که با رونق اقتصادی )افزایش شکاف تولید و یا متناظراً کاهش نرخ

و یا )تولیدی، کاهش یابد؛ برعکس، با تعمیق رکود اقتصادی، شکاف تورم افزایش می

پس نزولی بنابراین، منحنی فیلی؛ یابدنرخ بیکاری افزایش( و متعاقباً تورم کاهش می

 برقرار خواهد بود.

( قابل برآورد ARDL) 1های توزیعی( با رهیافت خود توضیحی با وقفه2معادله )

د و های بهینه مختلفی داشته باشنتوانند وقفهاست. در این رهیافت، متغیرها می

شوند؛ که به معنی درجه آزادی بالاتر های غیربهینه عملاً لحاظ نمیبنابراین، وقفه

 .است

 کننده )برای محاسبه نرخ تورم(، ازهای شاخص قیمت مصرفبرای برآورد داده

برای های توسعه مالی، تولید ناخالص داخلی واقعی )المللی پول و شاخصصندوق بین

خراج یتم قیمت واقعی جهانی نفت، از بانک جهانی استمحاسبه شکاف تولید( و لگار

 اند.شده

و  ( استفادهPCA) 2های اصلیگیری توسعه مالی، از روش تجزیه مؤلفهبرای اندازه

هفت شاخص زیر برای هر کشور استخراج شده  (،FDشاخص چندبُعدی توسعه مالی )

های سیستم بانکی و داراییپذیر به کل های سپردههای بانکنسبت دارایی -1: 3است

                                                
1. Auto Regressive Distributed Lag 

2. Principle Componant Analysis 

دهد، اما دستیابی به نتیجه کلی های متعدد، هر چند که نتایجی جزئی و عمیق ارائه می. استفاده از شاخص3

دهی به توان از وزنبنابراین، برای استخراج شاخص چندبُعدی، می؛ کندجانبه را با مشکل مواجه میو همه

لی استفاده کرد. در این روش، هر شاخصی که در بازه زمانی های اصها با روش تجزیه مؤلفههر یک از شاخص

 مورد مطالعه، واریانس بیشتری در هر کشور داشته باشد، وزن بالاتری به خود اختصاص خواهد داد.
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(؛ LLG) 2های نقدی به تولید ناخالص داخلینسبت بدهی -2(؛ DBS) 1بانک مرکزی

نسبت  -4(؛ CAG) 3های بانک مرکزی به تولید ناخالص داخلینسبت دارایی -3

نسبت اعتبارات  -5(؛ DBG) 4پذیر به تولید ناخالص داخلیهای سپردههای بانکدارایی

پذیر و سایر مؤسسات مالی به بخش خصوصی به تولید ی سپردههااعطایی بانک

 6های سیستم مالی به تولید ناخالص داخلینسبت سپرده -6(؛ PCG) 5ناخالص داخلی

(FDG ؛)7های بانکینسبت اعتبارات بانکی به سپرده -7 (BCS.) 

تا  1Q1979جنوبی )کشور آفریقای 20قلمروی مکانی و زمانی پژوهش حاضر، 

4Q2016( آمریکا ،)1Q1979  4تاQ2016( اتریش ،)1Q1979  4تاQ2016 ،)

(، اندونزی 4Q2016تا  1Q1979(، اسپانیا )4Q2016تا  1Q1979استرالیا )

(1Q1980  4تاQ2016( انگلستان ،)1Q1979  4تاQ2016( ایران ،)2Q1988  تا

4Q2016( برزیل ،)1Q1980  4تاQ2016( پرو ،)1Q1979  4تاQ2016 چین ،)

(1Q1986  4تاQ2014( ژاپن ،)1Q1979  4تاQ2016( سوئد ،)1Q1979  تا

4Q2016( سوئیس ،)1Q1979  4تاQ2016( شیلی ،)1Q1979  4تاQ2016 ،)

 1Q1979(، نیوزیلند )4Q2016تا  1Q1979(، نروژ )4Q2016تا  1Q1979فیلیپین )

 ( است.4Q2016تا  1Q1979( و هند )4Q2016تا  1Q1979(، هلند )4Q2010تا 

 

 های پژوهشیافته .4

                                                
1. Ratio of deposit money bank assets to central bank and deposit money bank 

assets 

2. Ratio of liquid liabilities to GDP 

3. Ratio of central bank assets to GDP 

4. Ratio of deposit money bank assets to GDP 

5. Private credit by deposit money banks to GDP 

6. Financial system deposits to GDP 

7. Bank credit to bank deposits 
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منظور محاسبه شود. بهدر اولین مرحله، شاخص چندبُعدی توسعه مالی ساخته می

( وزن هر یک 1های اصلی استفاده شده که جدول )این شاخص، از روش تجزیه مؤلفه

های توسعه مالی در شاخص چندبُعدی توسعه مالی را به تفکیک کشورهای از شاخص

 .دهدمورد مطالعه، نشان می

 

 (PCAها در شاخص چندبعُدی توسعه مالی )روش وزن شاخص  _1جدول 

 DBS LLG CAG DBG PCG FDg BCS کشور

 99/0 44/0 10/92* 30/6 01/0** 02/0 14/0 جنوبیآفریقای

 10/67* 09/0 01/0** 61/0 57/30 03/0 58/1 اندونزی

 09/0 65/0 03/94* 81/4 01/0** 41/0 01/0 اسپانیا

 13/0 51/0 50/88* 02/0 78/2 01/0** 05/8 آمریکا

 - - 94/97* - - 06/2** - انگلستان

 08/0 56/42 09/6 92/50* 1×5-10** 32/0 02/0 اتریش

 03/0 13/0 06/4 71/95* 01/0** 04/0 02/0 استرالیا

 91/20 03/0** 24/0 56/3 72/0 09/0 44/74* ایران

 18/3 70/21 03/74* 30/0 02/0** 62/0 13/0 برزیل

 34/89* 34/0 74/2 52/7 01/0** 05/0 01/0 پرو

 - 08/0 24/0 09/1 6×4-10** 58/98* 02/0 چین

 49/0 64/38 81/4 40/1 5×4-10** 62/54* 05/0 ژاپن

 - 34/0 76/4 81/80* 01/0** 00/14 08/0 سوئد

 5×6-10** 46/82* 06/1 30/0 01/0 15/16 01/0 سوئیس

 01/0** 65/58* 39/4 74/0 97/0 10/0 13/35 شیلی

 46/72* 32/2 37/4 08/0 02/0** 69/24 06/0 فیلیپین

 81/96* 09/0 69/2 34/0 02/0 9×4-10** 05/0 نروژ

 13/0 02/0 27/1 53/98* 3×4-10** 05/0 1×3-10 نیوزیلند

 05/0 24/0 32/89* 26/10 5×5-10** 12/0 8×3-10 هلند
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 01/0** 82/1 04/0 11/6 01/0 98/91* 02/0 هند

 به ترتیب، شاخص بزرگترین و کوچکترین وزن برای هر کشور **و  * های پژوهشمأخذ: یافته

 

(، برای 1990و همکاران ) 1در ادامه، آزمون ریشه واحد فصلی با روش هیلبرگ

همه متغیرهای پژوهش انجام شد )نتایج به جهت اختصار گزارش نشده است(. سپس 

 هایها، ابتدا وقفه بهینه برای هر یک از کشورها تعیین و متعاقباً مدلبرای انجام برازش

کشور مورد مطالعه، در دو حالت، با متغیر  20مدت و بلندمدت برای هر یک از کوتاه

های آزمونسعه مالی و بدون متغیر توسعه مالی، برآورد شدند. بر همین اساس نیز تو

 ( آمده است.2جدول ) درتشخیصی انجام گرفته که نتایج 

یافته، فروض در اغلب کشورها در هر دو حالت، منحنی فیلیپس متعارف و تعمیم

به  رد شده،آزمون شده برقرار هستند. در مواردی که همسانی و نبود خودهمبستگی 

ده ش استفادهوست برای تصحیح انحراف معیارها  -های وایت و نیوویترتیب، از روش

دار و بین های برآوردی، معنیاست. به علاوه، ضریب تصحیح خطا برای همه مدل

ها، انهتوان بیان کرد که با از بین رفتن تدریجی تکدست آمده و میمنفی تا صفر به

 یرها حفظ خواهد شد.رابطه بلندمدت میان متغ

های برآوردیهای تشخیصی و ضریب تصحیح خطای مدلآزمون_ 2جدول   

 ضریب تصحیح خطا فرم تبعی خودهمبستگی واریانس ناهمسانی کشور

 یافتهتعمیم متعارف یافتهتعمیم متعارف یافتهتعمیم متعارف یافتهتعمیم متعارف

 -45/0*** -15/0*** 30/2 55/0 82/1 97/3*** 25/0 00/0 جنوبیآفریقای

 -60/0*** -59/0*** 36/39*** 24/39*** 22/2* 01/2* 85/25*** 86/25*** اندونزی

 -29/0*** -08/0** 43/0 03/1 10/4*** 90/4*** 01/2 64/1 اسپانیا

 -41/0*** -24/0*** 04/0 10/1 33/8*** 46/7*** 61/14*** 18/12*** آمریکا

 -27/0*** -21/0** 65/1 37/2 54/1 11/2* 50/1 73/1 انگلستان

 -28/0*** -25/0*** 85/0 61/0 67/0 45/1 91/6*** 55/7*** اتریش

                                                
1. Hylleberg 
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 -63/0*** -19/0*** 05/0 31/3* 65/0 52/0 83/0 29/0 استرالیا

 -29/0*** -23/0*** 21/0 04/0 58/0 56/0 95/19*** 65/23*** ایران

 -85/1* -69/1* 42/3* 44/4** 74/1 49/1 38/4** 42/3* برزیل

 -47/1* -30/1* 36/5** 82/1 44/0 27/0 02/0 02/0 پرو

 -33/0*** -16/0*** 62/4** 32/0 00/2 57/1 32/29*** 83/23*** چین

 -47/0* -30/0*** 25/3* 31/1 18/1 17/1 81/0 02/1 ژاپن

 -25/0*** -15/0*** 18/0 05/0 07/1 41/1 26/2 84/2* سوئد

 -44/0*** -20/0*** 59/4** 00/0 50/0 94/0 74/26*** 42/14*** سوئیس

 -53/0*** -10/0** 14/3* 03/3* 34/2* 30/4*** 39/4** 90/4** شیلی

 -45/0*** -31/0*** 42/8*** 67/7*** 34/2* 94/2** 6/114*** 43/84*** فیلیپین

 -53/0* -13/0*** 85/0 04/1 52/0 75/3*** 42/0 97/0 نروژ

 -53/0* -20/0*** 91/24*** 26/22*** 52/1 94/2** 78/23*** 20/24*** نیوزیلند

 -22/0*** -20/0*** 09/3* 49/3* 77/1 90/1 01/0 01/0 هلند

 -69/0*** -58/0*** 46/0 00/0 07/2* 53/1 76/0 62/3* هند

 درصد 10درصد و  5درصد،  1***، ** و * به ترتیب، رد فرضیه صفر در سطح  های پژوهشمأخذ: یافته

 

های برآوردی را تأیید های تشخیصی، مناسب بودن مدلاکنون که از آزمون

کشور مورد مطالعه در دو  20مدت و بلندمدت برای هر یک از کوتاهکند، نتایج می

( گزارش 4( و )3های )حالت با متغیر توسعه مالی و بدون متغیر توسعه مالی، در جدول

که به عنوان مبادله -شوند. به علاوه، ضریب متغیر شکاف تولیدو سپس تحلیل می

ها در دو حالت، با و مقایسه میانگین 𝑡با استفاده از آزمون  -شودسیاستی شناخته می

ا نقش توسعه مالی در کاهش یا افزایش مبادله  بدون توسعه مالی، با هم مقایسه شده،

 سیاستی، مشخص شود.

، در کشورهای آمریکا، اتریش، انگلستان، چین، سوئیس، مدتطبق نتایج کوتاه

مثبت به دست آمده  دار وهلند و هند، ضریب مبادله سیاستی در هر دو حالت، معنی

دهنده منحنی فیلیپس نزولی است. بر اساس نتایج آزمون میانگین برای که نشان

کشور اتریش، هلند و انگلستان،  3شود که در ضرایب مبادله سیاستی، مشخص می
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بیکاری ایجاد نکرده  -داری در مبادله سیاستی تورملحاظ توسعه مالی تفاوت معنی

و هند با لحاظ توسعه مالی در منحنی فیلیپس، مبادله  کشور چین 2است؛ اما در 

 سیاستی کاهش یافته و در آمریکا و سوئیس، مبادله سیاستی افزایش یافته است.

فصل منتهی  12های استانداردشده ضریب مبادله سیاستی در برای هند، میانگین

بوده  -55/1و  72/0، با حضور شاخص توسعه مالی، به ترتیب 2016و  2011به سال 

و شاخص چندبعدی توسعه مالی در این دو دوره، نسبت به دوره مشابه قبل، رشد 

بنابراین، هر چند روند توسعه سیستم مالی در هند چندان ؛ دهدملایمی را نشان می

 داری داشته است.شتابان نبوده، اما اثربخشی معنی

مده که منحنی دار و مثبت به دست آدر نروژ، ضریب مبادله سیاستی، اول، معنی

داری دهد، اما پس از وارد کردن متغیر توسعه مالی، معنیفیلیپس نزولی را نشان می

خود را از دست داده است. همچنین در برزیل، مبادله سیاستی بدون لحاظ توسعه 

و به عبارت دیگر،  معنی بوده و سپس با لحاظ توسعه مالی، معنی دار و منفیمالی، بی

 ی شده است.منحنی فیلیپس صعود

کشور اسپانیا، ایران و سوئد نیز مبادله سیاستی بدون لحاظ توسعه مالی،  3در 

دار و مثبت شده که تأییدی بر معنی بوده، اما با لحاظ توسعه مالی در معادله، معنیبی

 میانگین استانداردشده ضریب مبادله سیاستی منحنی فیلیپس نزولی است. برای ایران،

فصل منتهی  12که مقدار این شاخص در  بوده -11/0برابر با  2011منتهی به سال 

شده است )به معنای نزولی شدن منحنی فیلیپس(.  81/0برابر با  2016به سال 

واحد  19توسعه مالی میان همین دو دوره،  میانگین استانداردشده فصلیِ مقایسه 

های مالی در سالتوان نتیجه گرفت که تخریب توسعه دهد. لذا میکاهش را نشان می

 اخیر، موجب برقراری یک رابطه نزولی پایدار میان تورم و بیکاری در ایران شده است.

در دو کشور اندونزی و شیلی، منحنی فیلیپس، صعودی برآورد شده و نتایج، نشان 

 یپس، ضریب مبادله سیاستی در شیلیدهد که با لحاظ توسعه مالی در معادله فیلمی
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ی، بدون تغییر مانده است. سرانجام ضریب مبادله سیاستیِ کاهش و در اندونز

کشور آفریقای جنوبی، استرالیا، پرو، ژاپن، فیلیپین و  6بیکاری در  -مدت تورمکوتاه

ادله ای در مورد تغییر مبمعنی بوده و بنابراین، نتیجهنیوزیلند، در هر دو حالت، بی

 شود.سیاستی حاصل نمی
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 یافته با توسعه مالیهای فیلیپس متعارف و تعمیممدت منحنیبرآورد کوتاه _ 3جدول 

 کشور

یافته با فیلیپس تعمیم فیلیپس متعارف

 توسعه مالی

 آزمون مقایسه ضرایب

 احتمال tآماره  معیارانحراف ضریب معیارانحراف ضریب

 13/0 51/1 10/0 -14/0 10/0 -12/0 جنوبیآفریقای

 89/0 -13/0 14/0 -25/0* 14/0 -25/0* اندونزی

 00/0 -25/10 02/0 05/0** 02/0 02/0 اسپانیا

 00/0 -86/6 02/0 05/0*** 01/0 04/0*** آمریکا

 29/0 05/1 02/0 06/0** 02/0 06/0** انگلستان

 21/0 -23/1 02/0 05/0** 02/0 04/0** اتریش

 01/0 -38/2 06/0 -02/0 06/0 -04/0 استرالیا

 08/0 -75/1 04/0 08/0* 04/0 06/0 ایران

 17/0 35/1 88/6 -87/11* 97/6 -76/10 برزیل

 78/0 -27/0 97/2 51/0 01/3 42/0 پرو

 00/0 29/4 05/0 13/0** 05/0 16/0*** چین

 92/0 -09/0 03/0 -02/0 03/0 -02/0 ژاپن

 00/0 -97/3 02/0 05/0** 02/0 04/0 سوئد

 02/0 -30/2 02/0 05/0** 02/0 05/0** سوئیس

 00/0 -36/5 05/0 -14/0*** 07/0 -18/0** شیلی

 05/0 95/1 12/0 -11/0 15/0 -08/0 فیلیپین

 00/0 80/15 04/0 02/0* 02/0 09/0*** نروژ

 00/0 72/2 06/0 -04/0 05/0 -02/0 نیوزیلند

 54/0 -60/0 01/0 04/0** 01/0 04/0** هلند

 04/0 05/2 05/0 10/0* 05/0 12/0** هند

 

  
 درصد 10و  5، 1در سطح  داری***، ** و * به ترتیب، معنیهای پژوهش مأخذ: یافته
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کشور آفریقای  7( آمده است. بر این اساس، در 4جدول ) درنتایج بلندمدت، 

جنوبی، اسپانیا، ایران، برزیل، چین، سوئد و شیلی، ابتدا مبادله سیاستی وجود نداشته 

)مدل بدون متغیر توسعه مالی(، اما با لحاظ متغیر توسعه مالی، این رابطه شکل گرفته 

کشور دیگر، منحنی  5دی و در کشور برزیل و شیلی، منحنی فیلیپس، صعو 2است. در 

 شود.فیلیپس نزولی تأیید می

های استاندارد شده ضریب مبادله سیاستی در به عنوان نمونه، برای چین، میانگین

، با حضور شاخص توسعه مالی، به ترتیب 2016و  2011های فصل منتهی به سال 12

ره نسبت به دوره بوده و شاخص چندبعدی توسعه مالی در این دو دو -59/1و  -03/1

واحد افزایش یافته که گویای رشدی قابل ملاحظه  29و  20مشابه قبل، به ترتیب 

توان نتیجه گرفت که در چین، در اثر توسعه سیستم مالی، منحنی بنابراین، می؛ است

که به معنای پرداخت هزینه  جا شده و شیب آن، افزایش یافتهفیلیپسِ نزولی جابه

 یاستگذاری تورم است.بیکاری کمتر برای س

شود؛ با این تفاوت که نتایج آزمون در ایران نیز وضعیت تقریباً مشابهی مشاهده می

ها، گویای آن است که تعمیم منحنی فیلیپس با توسعه مالی، تفاوت مقایسه میانگین

معنی داری برای کشور چین ایجاد کرده، در حالی که این تفاوت برای ایران، بیمعنی

اند، بنابراین، در حالی که هر دو کشور سیستم مالی خود را توسعه داده؛ شده است

 ایران برخلاف چین، نتوانسته از این توسعه مالی، بهره لازم را ببرد.

 اما است برای کشور پرو، در هر دو حالت، منحنی فیلیپس صعودی تأیید شده

هلند، مبادله سیاستی  توسعه مالی، آن را کاهش داده است. در مقابل، درمتغیر لحاظ 

توسعه مالی، تأیید و در شرایط با متغیر توسعه مالی،  در نظر گرفتن در حالت بدون

بنابراین، توسعه مالی در این کشور، مبادله سیاستی را نه تنها کاهش، بلکه ؛ شودرد می

ه دهد که توسعها، نشان میحال، نتایج آزمون مقایسه میانگیناز بین برده است. بااین

داری در جهت تغییر مبادله معنی تأثیرمالی در هلند، هنوز به سطحی نرسیده که 

سیاستی داشته باشد. طبق مقادیر شاخص چندبعدی توسعه مالی، در حالی که در 
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سال بعد )سال  20یافتگی مالی هلند و چین برابر بوده، سطح توسعه 1996سال 

 .1درصد چین است 60یافتگی مالی در هلند کمتر از ( توسعه2016

یر مانده، ضریب شکاف تولید در هر دو حالت، با متغبرای سایر کشورهای باقی

ی از که حاک دار و مثبت به دست آمدهتوسعه مالی و بدون متغیر توسعه مالی، معنی

میان  مبادله سیاستیِ متعارف بین تورم و بیکاری است )منحنی فیلیپس نزولی(. از

ت ه، در اتریش، اندونزی و ژاپن، مبادله سیاستی، تفاومانداین کشورهای باقی

لحاظ  داری در دو منحنی فیلیپسِ برآوردی نداشته است؛ اما در سایر کشورها،معنی

داری، ضریب مبادله یافته، به طور معنیتوسعه مالی در منحنی فیلیپس تعمیم

 بیکاری را کاهش داده است. -سیاستی تورم

 یافته با توسعه مالیهای فیلیپس متعارف و تعمیممنحنیبرآورد بلندمدت _ 4جدول 

یافته با فیلیپس تعمیم فیلیپس متعارف کشور

 توسعه مالی

 آزمون مقایسه ضرایب

 احتمال tآماره  معیارانحراف ضریب معیارانحراف ضریب

 15/0 -43/1 13/0 39/0*** 13/0 37/0*** جنوبیآفریقای

 00/0 36/3 09/0 17/0* 33/0 27/0 اندونزی

 00/0 76/4 05/0 13/0*** 09/0 17/0* اسپانیا

 00/0 43/5 11/0 22/0** 14/0 30/0** آمریکا

 47/0 72/0 08/0 17/0** 09/0 18/0* انگلستان

 00/0 52/13 07/0 34/0*** 29/0 67/0*** اتریش

 63/0 48/0 13/0 24/0* 17/0 23/0 استرالیا

 91/0 11/0 70/3 -41/6* 11/4 -35/6 ایران

 01/0 -65/2 20/1 -95/2** 36/1 -35/3** برزیل

                                                
صرف نظر از »دهد: گونه توضیح میاین (15: 2004چین، هونوهان ) یافتگی مالی پرسرعت. در مورد توسعه1

سطح جهان فعالیت دارد  شورهای خاص، مانند لوگزامبورگ که به عنوان مرکز مالی مهم فرامرزی در  برخی ک

ترین سیستم بانکی است. در این و سیستم مالی آن مبتنی بر صادرات خدمات مالی است، چین دارای عمیق

های نقدی به تولید ناخالص داخلی )به عنوان پرکاربردترین شوواخص برای ژرفای مالی(، بدهیکشووور، نسووبت 

 «.بوده است 2003درصد در سال  170بالغ بر 
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 00/0 -89/6 14/0 28/0* 34/0 04/0 پرو

 63/0 49/0 05/0 15/0*** 08/0 16/0* چین

 00/0 24/3 11/0 21/0* 19/0 27/0 ژاپن

 00/0 85/14 04/0 13/0*** 18/0 36/0** سوئد

 00/0 -63/8 08/0 -27/0*** 39/0 -55/0 سوئیس

 00/0 90/9 13/0 23/0* 18/0 42/0** شیلی

 00/0 49/8 08/0 37/0*** 39/0 65/0* فیلیپین

 00/0 04/11 09/0 28/0*** 26/0 57/0** نروژ

 14/0 48/1 00/0 22/0 10/0 23/0** نیوزیلند

 00/0 93/4 08/0 15/0* 10/0 21/0** هلند

 15/0 -43/1 13/0 39/0*** 13/0 37/0*** هند

 درصد 10و  5، 1در سطح  داری***، ** و * به ترتیب، معنی های پژوهشیافتهمأخذ: 

 

 

 گیری و دلالت سیاستی. نتیجه5

های توسعه )از جمله ایران(، به سیاسترسد که در اکثر کشورهای درحالبه نظر می

جانب عرضه کل و به طور ویژه توسعه مالی، توجه اندکی شده است. به همین دلیل، 

نیز  گذارانسیاستها به جانب تقاضای کل اقتصاد کلان معطوف بوده و یاستاغلب س

اولویت در کاهش نرخ بیکاری، همواره بر سر دوراهیِ اولویت در مهار نرخ تورم و یا 

 اند.قرار داشته

های جانب رسد، تکیه صرف به سیاستنظر می در این مقاله، گفته شد که به

بیکاری را فعال  -تقاضای کل برای مهار تورم یا رونق اشتغال، مبادله سیاستی تورم

کند. به علاوه، اگرچه سرکوب مالی )به شکل سرکوب نرخ بهره، نرخ ارز و حتی می

نسبتاً  اعمال سیاست پولی به شدت تحدیدشده(، ممکن است در دوره جاری، نرخ تورمِ
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تواند دهد، می(، هشدار می1968) 1طور که فریدمنپایین را به ارمغان آورد، اما همان

 .2های بعدی شودهای بالاتر تورم و بیکاری در دورهثباتی بیشتر و نرخموجب بی

آزمون این فرضیه که توسعه مالی به عنوان یک سیاست جانب عرضه کل، چه 

ستی بیکاری خواهد داشت، گویای این دلالت سیا -تأثیری بر مبادله سیاستی تورم

دون زمان پایین، بهای تورم و بیکاری همگذاری نرخبسیار مهم است که امکان هدف

لان کاقتصاد  گذارانسیاستاولویت دادن به یکی و به تعویق انداختن دیگری، برای 

ال با اعم مدت و پرو و شیلی در بلندمدت،شیلی در کوتاه کهفراهم است. همچنان 

ه زمان پایین تورم و بیکاری را تجربهای همهای توسعه مالی مناسب، نرخسیاست

ا به رهای مالی خود اند، سیاستاند. به علاوه، کشورهای بسیاری نیز توانستهکرده

نحنی مبیکاری ادعا شده توسط  -ای طراحی کنند که از شدت مبادله نزولی تورمگونه

، انگلستان، و آمریکا، استرالیا مدتوئیس، نروژ و هند در کوتاهفیلیپس بکاهند )چین، س

 سوئیس، فیلیپین، نروژ، نیوزیلند و هند در بلندمدت(.

 

  

                                                
1. Friedman 

به عقیده من، رابطه مبادله بین تورم و بیکاری نیست، بلکه رابطه »کند که ( بیان می159: 1968. فریدمن )2

 «.حال و آینده است مبادله واقعی بین بیکاری
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