
  

 

New Economy and Trade, Institute for Humanities and Cultural Studies (IHCS)  
Quarterly Journal, Vol. 19, No. 1, Spring 2024, 29-71 

https://www.doi.org/10.30465/jnet.2024.46802.2080 

Does the Phillips Curve Really Exist? 
A Multi-Countries Analysis of Financial Policies and Shocks 

Mohammad Ali Aboutorabi * 

Abstract 

The critical question is, if the Phillips Curve really exists, how have economies with 
simultaneously low and stable unemployment and inflation rates become ever-
increasingly a global experience? This research claims that financial development can 
prevent the formation of any inflation-unemployment trade-off. The financial 
development multilateral index is calculated by combining banking sector and stock 
market indicators using Principal Components Analysis and Credit Weights. Findings 
from the estimation of “Rolling Auto-Regressive Distributed Lags” (RARDL) for 
countries with different levels of financial development and financial structures from 
1979Q1 to 2016Q4 are in support of policymaking for “balanced development of 
financial infrastructures in the framework of a well-balanced financial structure” for 
economies that want to target low inflation and unemployment simultaneously. Finally, 
the findings of this research show that the trade-off between inflation and 
unemployment is, in its nature, a policy relationship, not a behavioral one. While there 
is an “apparently” stable trade-off between inflation and unemployment by using the 
demand-side policies (and the resulting demand-pulled inflation), by using supply-side 
policies (and the resulting cost-pushed inflation) there will be no trade-off, so from a 
political point of view, exit from stagflation become possible. 
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  ، پژوهشگاه علوم انساني و مطالعات فرهنگياقتصاد و تجارت نوين
  1403 ، بهار1، شمارة 19)، سال لمي (مقالة پژوهشينامة ع فصل

  آيا منحني فيليپس واقعاً وجود دارد؟
  1مالي هاي ها و شوك سياست چندكشوري ازتحليل يك 

  *محمدعلي ابوترابي

  چكيده
هاي  پرسش كليدي آن است كه اگر منحني فيليپس واقعاً وجود دارد، چگونه اقتصادهايي با نرخ

اين پـژوهش  اند؟  به تجربه جهاني روزافزون تبديل شدهزمان پايين و باثبات  تورم و بيكاري هم
بيكـاري شـود.   - تورمگيري هر گونه مبادله سياستي  تواند مانع شكل كند توسعه مالي مي ادعا مي

هاي بخش بانكي و بازار سهام با اسـتفاده از   شاخص چندبعدي توسعه مالي از تركيب شاخص
هـاي حاصـل از بـرآورد     به شده است. يافتـه هاي اعتباري محاس هاي اصلي و وزن تحليل مؤلفه

هاي توسـعه   براي كشورهاي داراي سطح »غلتان شده هاي توزيع رهيافت خودبازگشت با وقفه«
ــي     ــوع ط ــالي متن ــاختارهاي م ــاگون و س ــالي گون ــا  1Q1979م ــت از ، 4Q2016ت در حماي

مـالي  توسعه متوازن زيرساختارهاي مـالي در چـارچوب يـك سـاختار     «گذاري جهت  سياست
زمـان تـورم و بيكـاري پـايين را      خواهنـد هـم   براي اقتصادهايي است كه مـي » خوبي متوازن به

بيكـاري  - دهنـد كـه مبادلـه تـورم     هاي اين پژوهش نشان مي گذاري كنند. در نهايت، يافته هدف
هـاي   كارگيري سياسـت  كه با به شده) دارد، نه رفتاري. در حالي گذاري ماهيتي سياستي (سياست

پايدار ميان تورم » ظاهر به«ها) يك مبادله  اضاي كل (و تورم كشان تقاضاي ناشي از آنسمت تق
هاي سمت عرضه كل (و تورم فشار هزينه ناشي  كارگيري سياست و بيكاري وجود دارد، اما با به

 شود. لحاظ سياستي ممكن مي اي مشاهده نشده و خروج از ركود تورمي به ها) هيچ مبادله از آن

هـاي مـالي،    بيكاري، منحني فيليـپس، توسـعه مـالي، شـوك    - مبادله سياستي تورم ها: هدواژيكل
 غلتان شده هاي توزيع خودبازگشت با وقفه

  .JEL: E24 ،E31 ،G00، C22 بندي طبقه
 

  Aboutorabi.econ@gmail.com ،)لفرهنگي (نويسنده مسئو مطالعات و انساني علوم استاديار اقتصاد، پژوهشگاه *
  9/3/1403تاريخ پذيرش:، 27/6/1402: تاريخ دريافت

 



  1403، بهار 1، شمارة 19سال  ،تجارت نوين اقتصاد و  32

 

   مقدمه. 1
فيليپس ناپذير است؟ تحليل كينزي كه بر پايه منحني  بيكاري واقعاً گريز- آيا مبادله سياستي تورم

)Phillips ،1958( يك رابطه نزولـي  دهد:  استوار است، پاسخ صريح و اكيدي به اين پرسش مي
شكاف توليد (نرخ بيكاري) و نرخ تورم (نرخ رشد دسـتمزد اسـمي) وجـود دارد و ايـن      ميان

گذاري تورم پـايين   گذار هيچ گريزي ندارد كه از ميان هدف است كه سياست پايداررابطه چنان 
  يين، يكي را انتخاب كند.گذاري بيكاري پا و هدف

مطـرح شـد: آيـا    » شـدت محدودكننـده   بـه «بلافاصله ترديدهايي درباره اين دلالت سياستيِ 
ناپذير  هاي زماني، همين مبادله سياستي گريز اند؟ آيا در تمام دوره درستي انتخاب شده متغيرها به

ز بيكـاري بـه تـورم)    سـويه ا  برقرار است؟ آيا رابطه عليّ مفروض بر اين رگرسيون (عليت يك
زمـان بـالا چگونـه ممكـن اسـت؟       هاي تورم و بيكاري هـم  همواره برقرار است؟ توضيح دوره

زمان پايين از تورم و بيكاري دسـت يابنـد، چگونـه از     هاي هم اند به نرخ كشورهايي كه توانسته
  اند؟  اين مبادله پايدار گريخته

هايي بر منحني فيليپس وارد شده است؛ كه اكثـر   ها و تعميم در پاسخ به اين ترديدها، تعديل
جاي دستمزد اسمي و متغيرهاي واقعـيِ ديگـر    ها مبتني بر جايگزيني متغيرهاي پوليِ ديگر به آن
جاي نرخ بيكاري بوده است. مشهورترين تعميم، وارد كردن انتظارات تورمي در ايـن معادلـه    به

ها، خود تابع  گيري آن قلايي بودن مكانيسم شكلبود؛ كه انتظارات نيز صرف نظر از تطبيقي يا ع
تورم است. به بيان ديگر، ابتدا بايد علت ديگري تورم را كاهش دهد تـا انتظـارت تـورمي نيـز     

باره (در صورت عقلايي بـودن) كـاهش يابنـد. يـك      تدريج (در صورت تطبيقي بودن) يا يك به
مـدت ايـن    بدين صورت كه در كوتاهمدت از بلندمدت است؛  تعديل ديگر، تفكيك رابطه كوتاه

مـدت و   مبادله سياستي برقرار باشد، اما در بلندمدت از بين برود. تفكيك رفتار متغيرها به كوتاه
موضوعيت دارد، در حالي كه منحني فيليپس، در واقـع،  » هاي رفتاري رابطه«بلندمدت در مورد 

 & Friedmanدمن و فريـدمن ( ) اسـت، و تعبيـر فري ـ  Trade-off» (مبادلـه سياسـتي  «تصريح يك 

Friedman ،1984 :115» (بـر ايـن   ». سـت ين يدائم ـ ،برنامه موقت دولت كيبه اندازه  زيچ چيه
مـدت و   رسد ارائه دو تفسير متفاوت از يك مبادله سياستي، يكـي در كوتـاه   اساس، به نظر نمي

 ديگري در بلندمدت، درست باشد.
متعدد  اتيگوناگون، دفاع يمتولد شد، نقدها پسيليف يكه منحن ياز زمانكه پيدا است،  چنان
 ينزول يا را به دنبال داشته است. با مفروض دانستن رابطه يدرپ يپ يها ليو تعد ها ميو البته تعم

شدت محدود  دو، به نيزمان ا كاهش هم يبرا »ياستيامكانات س« ،يكاريتورم و ب انيم داريو پا
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تـورم بـه نفـع     اي ـ يكاريبه فدا كردن ب ريرا ناگز ذارانگ استيس ،ياستيس يگناتن ني. اشوند يم
 يِگذار هدفدر مجموع، اگر خود را محدود به اين مبادله سياستي بدانيم، عملاً . كند يم يگريد

بنابراين، اگر يك منحني  نيست.پذير  امكان تورم و بيكاريهاي پايين  زمان به نرخ يابي هم دست
فيليپسِ اكيداً نزولي براي هر كشور وجـود دارد، پـس چگونـه اسـت كـه برخـي از اقتصـادها        

چون ايـران،   زمان كاهش دهند، اما برخي اقتصادهاي ديگر، هم اند تورم و بيكاري را هم توانسته
  اند؟ در ركورد تورمي گرفتار شده

متعارف با شـاخص چندبعـدي توسـعه مـالي (بـا      در اين پژوهش، با تعميم منحني فيليپس 
استفاده از پنج شاخص توسعه ماليِ بخش بانكي و دو شاخص توسـعه مـاليِ بـازار سـهام؛ بـه      

؛ 2هـا  بخـش » در ميـانِ «هاي اعتباري  هر بخش و وزن» در داخلِ«هاي اصلي  روش تحليل مؤلفه
) بر مبادلـه  Financialالي (هاي م ها و شوك ) و برآورد اثر سياست2020- 1980طي دوره زماني 

هاي متفاوت توسـعه مـالي و انـواع گونـاگون      ي در كشورهاي منتخب (كه از سطحكاريب- تورم
شود كه آيا با يك مبادله ميـان   ساختارهاي مالي برخوردار هستند)، به اين پرسش پاسخ داده مي

اي كه گاهي ميان ايـن   هتورم و بيكاري مواجه هستيم كه امكان گريز از آن وجود ندارد؟ يا مبادل
كـارگيري   ها است و با بـه  شود، متأثر از برخي سياست دو متغير كليدي اقتصاد كلان مشاهده مي

  رود؟ جا، توسعه مالي) كاملاً از بين مي هاي ديگري (در اين سياست
 يكاريب- تورم ياستيس  مبادلهنقدهاي وارد بر ادبيات كينزي در باب در ادامه، در بخش دوم، 

مـورد   يروش آمـار و  هـا  ، دادهسـوم . بخـش  شـود  يمقاله برجسته م نيا يشده و نوآور نييتب
 يهـا  افتـه ي وار و هاي سبك واقعيت ،چهارم. در بخش كند يم يپژوهش را معرف نياستفاده در ا
ارائـه   ياسـت يس يهـا  و دلالت يريگ جهيد شد. در بخش آخر، نتنارائه خواه برآوردهاحاصل از 

  .دنشو مي
 

  ادبيات موضوع. 2
ي در چـارچوب  كـار يب- تـورم  ياسـت يس  مبادلـه كه ادبيات كينـزي   در اين بخش، با توجه به اين

يافته آن در مكاتب اقتصادي ديگر براي اقتصاددانان كـاملاً   منحني فيليپس سنتي و نيز فرم تعميم
تواننـد   ه كه ميمرور دوباره اين ادبيات پرهيز كرده و تنها بر نقدهاي واردشناخته شده است، از 

اساس وجود اين رابطه (و يا حداقل، پايـداري آن) را مـورد ترديـد قـرار دهنـد، و نقشـي كـه        
  شود. اين مسأله دارند، تمركز مي ) درfinancial policiesمالي (هاي  سياست
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كننده يك رابطـه پايـدار نزولـي     بندي جامع، اين نقدها بر منحني فيليپسِ تبيين در يك دسته
  شوند: تورم و بيكاري وارد ميميان 
هر چند درجه همبستگي بـالا ميـان تغييـرات نـرخ بيكـاري و نـرخ        .جهت رابطه عليّ. 1

، Fisher، 1926 فيشـر ) پيش از تولد منحني فيليپس مستند شده بود (مانند دستمزد (نه نرخ تورم
دانستند  از نرخ تورم مي، اما اغلب اقتصاددانانِ مطرح نرخ بيكاري را تابعي )براي اقتصاد آمريكا

تـابعي از اخـتلاف   را نـرخ بيكـاري   ؛ كه Thornton، 1802 و تورنتن ،Hume، 1752 هيوم(مانند 
) بـدون انجـام آزمـون    1958گرفتند). فيليـپس (  در نظر مي هاي واقعي از انتظارات قيمتي قيمت

عليت، رابطه عليّ معكوسي را ميان نرخ دسـتمزد (بـا اغمـاض، نـرخ تـورم) و نـرخ بيكـاري        
 ،Kleinكلـين ( مفروض دانسته و دستمزد را بر روي بيكاري رگرس كرد. البته پيش از اين نيـز،  

همين كار را انجام داده بودند؛ هـر   ) نيزKlein & Goldberger ،1955گلدبرگر () و كلين و 1950
. پس از شـوك  عنوان تابعي از بيكاري برآورد كرده بودند را به (نه تورم) دستمزد هاي هدو، معادل

 ) و1991و  Humphrey، 1985(هـامفري  چـون   ، گروهي از اقتصـاددانان هـم  1974- 1973نفتي 
در منحني فيليپس بـه تصـوير   چه  ) به ايده وجود رابطه عليّ خلاف آنGordon، 2011(گوردن 

 ).1402تر، ر. ك. متين و حسيني،  كشيده شده است بازگشتند (براي مطالعه بيش
طـور   ايـن رابطـه بـه    دهـد،  توضـيح مـي  ) Friedman ،1977(فريدمن  گونه كه همان ،بنابراين

نـاگزيرِ  گذاران يك مبادله  عنوان يك رابطه عليّ تفسير شده است كه براي سياست اي به گسترده
ارتباط ميـان تـورم و   «) تا جايي پيش رفت كه 3 :1975فريدمن ( هايدهد. انتقاد پايدار ارائه مي

بـا  «دهـد:   گونه ارائه مـي  ) تحليل خود را اين59 :1966فريدمن ( دانست.» بيكاري را يك توهم
و  توانيد ميـزان توليـد   سرعت بخشيدن به نرخ انبساط پولي و تقاضاي كل، شما بدون شك مي

توانيد سطح بيكاري را كاهش دهيد، امـا بـه چـه     طور موقت افزايش دهيد. شما مي اشتغال را به
در اين تحليل، باز هم رابطه عليّ از سمت تورم به  .»قيمتي؟ به قيمت به تعويق انداختن تعديل

ان هم«تواند بيكاري را موقتاً كاهش دهد:  بيكاري است و اين پذيرشِ افزايش تورم است كه مي
  .»گيرند ها براي درمان موقتي بيكاري در پيش گرفته و مي سياستي كه برخي دولت

 جينتـا بـودن   مخـدوش  يكـي از دلايـل  ) 7 :1975( دمنيفر .انتخاب متغيرهاي درست. 2
 دمني ـ. فردانـد  ي مـي اسم يدستمزدها يجا به يواقع ياستفاده از دستمزدها ) را1958( پسيليف
 راي ـز ؛وجـود نـدارد   يكـار يتورم و ب انيم ياستيمبادله س چيكه ه كند مي) استدلال 17 :1975(
، و )يواقع ـ يو دستمزدها يور  بهره ،ياقتصاد رشد(مانند نرخ  يواقع يرهايتوسط متغ يكاريب

، نـرخ رشـد حجـم پـول)     اي كننده تعيينطور  (و به يپول يرهايتورم صرفاً توسط متغ در مقابل،
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(ماننـد   ياسم يرهايپول در بلندمدت، متغ ييخنثا مفروض دانستنبا  در نتيجه، .گردد يم نييتع
 .در پيوند با هم نيستند) يكاري(مانند ب يواقع يرهايتورم) و متغ

داد. بعـدها   منحني فيليپس اوليه، رابطه ميان دستمزدهاي اسـمي و بيكـاري را توضـيح مـي    
ادعا كردند كه  اناني كينزي،عنوان اقتصادد ، به)Samuelson & Solow( )1960( سولوساموئلسن و 

گذاران منحني  جاي دستمزدهاي اسمي، قابل اغماض است. بنابراين، سياست جايگزيني تورم به
توانستند انتخاب كنند، تلقـي   بيكاري كه مي- تورم هاي اي از تركيب عنوان مجموعه فيليپس را به

بيكـاري شـد. بنـابراين،    در ادامه، در برآوردهاي تجربي، شكاف توليـد جـايگزين نـرخ     كردند.
اي كه در ابتدا ميان نرخ دستمزد و نرخ بيكـاري بـود و در چـارچوب بـازار كـار تحليـل        رابطه
اي ميان تورم و رشد اقتصادي تغيير كرد كه بايد در چارچوب تقاضـاي كـل و    شد، به رابطه مي

 عرضه كل بحث شود.
يـا عـدم وجـود ايـن مبادلـه      كننـده وجـود    ها تعيين جا است كه تفاوت در نوع سياست اين

هـاي انبساطي/انقباضـي سـمت تقاضـاي كـل همـراه بـا         شود. بدين صورت كـه، سياسـت   مي
رشد اقتصادي را افزايش/كاهش داده  )،Demand-pullتقاضا (افزايش/كاهش تورم ناشي از كشان 

شـود). در حـالي كـه     ي برقـرار مـي  كـار يب- تـورم  دهند (مبادله و بيكاري را كاهش/افزايش مي
هاي انبساطي/انقباضي سمت عرضه كل همراه با كاهش/افزايش تـورم ناشـي از فشـار     سياست
دهنـد   رشد اقتصادي را افزايش/كاهش داده و بيكاري را كاهش/افزايش مي )،Cost-pushهزينه (

هـاي سـمت    كنند). يك دسـته مهـم از سياسـت    اي ميان تورم و بيكاري ايجاد نمي (هيچ مبادله
  هاي توسعه مالي) است. اي مرتبط با بازار سرمايه (سياسته عرضه كل، سياست

ميان تغييرات دستمزد و منفي ) برآورد شده است، رابطه 1958اي كه در مقاله فيليپس ( رابطه
تصويري از تورم كشان تقاضا است. اما آن چه كـه   ،طور مشخص تغييرات بيكاري است؛ كه به

ميان تغييـرات   منفي ني فيليپس آورده است، رابطه) در تبيين منحSamuelson ،1961(ساموئلسن 
 ،Modiglianiموديليـاني ( كـه   گونه قيمت و بيكاري است؛ كه پيامد تورم فشار هزينه است. همان

كند، منحني فيليپس اوليه بر اساس رابطه دستمزد و بيكاري بـود، امـا بعـدها بـه      مي نقد) 1977
ها مسأله مهمِ تفـاوت ميـان تـورم كشـان      در واقع، كينزين .بيكاري تعميم داده شد- رابطه قيمت

  تقاضا و تورم فشار هزينه را مسكوت گذاشتند.
كلـدور  هاي سمت عرضـه كـل و سـمت تقاضـاي كـل،       در تأييد لزوم تمايز ميان سياست

)Kaldor ،1959 ( كند  سياست سمت تقاضا، تنها در صورتي از تورم جلوگيري ميتبيين كرد كه
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بر ايـن اسـاس، از    زند. گونه شود، به رشد اقتصادي آسيب مي كاهش دهد و اگر اينكه سود را 
  ديد او، مبادله واقعي ميان سود و دستمزد است.

بـه دو بخـش تقسـيم    توان  ميرا  1957تا  1861هاي انگلستان  داده. دوره زمانياهميت . 3
بـا تلقيـق كـردن     )1958فيليـپس ( كـه   . در حالياز جنگ سدوره پو دوره پيش از جنگ : كرد

)pooled تـورم و   ميان يك رابطه معكوس و باثباتدو دورة كاملاً متفاوت، مدعي برقراري ) اين
در دوره پيش با تفكيك اين دو دوره، مستند كرد كه  )Griffin ،1962گريفين (شده بود،  بيكاري

تـوان مـدعي    نمـي دوره پس از جنـگ  در نظريه وجود نداشت و اين از جنگ هيچ حمايتي از 
، اما افـزايش  هطور مداوم پايين بود بيكاري به بود؛ زيرا منحني فيليپس منحصر به فردوجود يك 

ميـزان   ،متفـاوت هاي تاريخي  بنابراين، در دوره درصد بوده است. 11تا  2دستمزد در سال بين 
ا كاهش منحني فيليپس ب حساسيت بيكاري به دستمزد متفاوت بوده و اين به معناي آن است كه

 .شده استطور سيستماتيك منتقل  بيكاري، به
هـاي زمـاني و    در بـازه  كنـد كـه   متعددي را بحـث مـي   تجربيشواهد  نيز) 1975فريدمن (

 بيكاري متفاوت بوده است.- گوناگون، مبادله سياستي تورمقلمروهاي مكاني 
: 1982؛ Sargent ،1981 :1 -3سـارجنت (  .زمان بالا/پايين هاي تورم و بيكاري هم دوره. 4

، تـورم  نشان داد كـه انتظارات، گيري  براي شكل عقلاييبا مفروض دانستن مكانيسمي ) 42- 41
كـه   ، دلالـت بـر آن دارد  سياسـتي  ي ندارد؛ و اين بـه لحـاظ  گشتاورگونه  در ماهيت خود، هيچ

(و  . در مقابل، رويكرد مبتني بر انتظارت تطبيقـي ، كاهش دادتوان تورم را بدون تحمل ركود مي
تورمي (تورم هسـته) را   »دهنده خود ادامه«يا قرارداد دستمزد متناوب) ممكن است يك گشتاورِ 

، بـا اسـتفاده از   سـادگي  تورم بهكاهش  اش آن است كه دلالت سياستيكه  ؛به همراه داشته باشد
بيكـاري   »فدا كردن«مستلزم قابل مهار نيست و  ،)fiscal( اي خزانهپولي و هاي انقباضي  سياست
). Juillard et al. ،2008: 2585 -2589 تر ر. ك. جويلارد و ديگران (براي مطالعه بيش بودخواهد 

، بلكه با قبول فرض انتظارات ناگزير نيستبيكاري - ديگر، الزاماً يك مبادله سياستي تورم بيانبه 
انتظـارات تطبيقـي،    اي ميان تورم و بيكاري وجود ندارد؛ و با قبول فرضيه عقلايي، اساساً رابطه

  تواند مثبت باشد. اين رابطه مي
مستند كردند كـه   )Friedman & Schwartz ،1982: 622شوارتز (و  در تأييد اين ادعا، فريدمن

طـور   اسـت. بـه   ، صـعودي وجود داشته باشد، در مقـاطعي از ادوار تجـاري   فيليپسگر منحني ا
عنـوان   ، را بـه 1970دهـه   نخستنيمه  ) بروز پديده ركود تورمي در7 :1975فريدمن (خاص، 

  ترين رخدادهاي تأييدكننده اين ادعا برشمرد. يكي از مهم
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اما در مورد انتظارات تورمي، پرسش كليدي آن است كه چـه چيـزي انتظـارات را كـاهش     
گرايـان) ايـن    هاي جديـد و پـول   دهد؟ پاسخ از ديد منتقدان سنتي منحني فيليپس (كلاسيك مي

هاي جاري مرتبط با آن  تورم و سياست ) ازEconomic agentsاقتصادي (ملان است: اطلاعات عا
هـاي پيشـين    هـاي دوره  هـا از تـورم   هاي جديـد) و يـا حافظـه آن    (انتظارات عقلاييِ كلاسيك

توان كاهش داد، مگر بـا كـاهش    گرايان). بنابراين، تورم و بيكاري را نمي (انتظارات تطبيقيِ پول
زمـان پـايين و    است كه مشاهده كشورهاي گوناگون با تورم و بيكاري هـم تورم. اين در حالي 

كند كه بايد سياست(هايي) وجود داشته باشند كه اين كشـورها را   پايدار، اين ظن را تقويت مي
  اند. چنين نقطه مطلوبي رسانيده

 زمان تورم و بيكاري را گونه كه بحث شد، سياستي كه بخواهد هم بندي، همان در يك جمع
كاهش دهد، ناگزير بايد يك سياست سمت عرضه كل باشد. در اين پژوهش، اثر توسعه مـالي  

بيكـاري بـا اسـتفاده از رهيافـت     - سمت عرضه كل بر مبادلـه سياسـتي تـورم    عنوان سياست به
) بررسي Rolling Auto-Regressive Distributed Lagsغلتان (شده  هاي توزيع خودرگرسيون با وقفه

  شود. مي
ها و  شود كه اثر سياست تر پژوهشي مشاهده مي رور ادبيات مرتبط با منحني فيليپس، كمبا م
هاي مالي بر مبادله سياستي ادعاشده در اين منحني را آزمون كرده باشد. در يكي از معدود  شوك

) از طريق مقايسه برآوردهاي منحنـي فيليـپس   1399هاي پيشين، ابوترابي و همكاران ( پژوهش
كشـور گونـاگون، نشـان دادنـد كـه       20ته با توسعه مالي و منحني فيليپس متعارف در ياف تعميم

 اند توانسته ،يتوسعه مال يها استيتوسعه با اعمال س حال و در افتهي توسعه يكشورها از يبرخ«
 حـال  دركشـورهاي   از گـر يد يرا كاهش دهند؛ امـا برخ ـ  يكاريب- تورم ياستيمبادله س شدت
  ».اند گرفتار مانده يكاريب- چنان در دوگانه تورم ، هم)رانياز جمله ا( توسعه

بـادينگر  شـدن)،   در پژوهش ديگري، بـا ديـدگاهي مشـابه، امـا متغيـري متفـاوت (جهـاني       
)Badinger ،2009هـر چـه درجـه     2004- 1985كشـور طـي دوره    91دهـد كـه در    ) نشان مي

امـا در   ،تـر اسـت   بـزرگ  بيكـاري در آن كشـور  - شدن بالاتر باشد، مبادله سياستي تـورم  جهاني
  شود. اي مشاهده نمي يافته، چنين رابطه دليل وجود زيرساختارهاي توسعه به OECD كشورهاي

  
  ها و روش پژوهش داده. 3

كشوري  هاي كشورها در يك تحليل ميان با هدف جلوگيري از ايرادهاي وارد بر تركيب مشاهده
)Cross-countries ،(چندكشـور  لي ـتحلدر چارچوب پژوهش،  نيا) يMulti-countries analysis (
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ايسـتاي  «يـك چـارچوب    كـردن  مـنعكس طراحي شده است. برخي از اين ايرادها عبارتند از: 
برآورد كنـد   جاي رابطه بلندمدت مدت را به رابطه كوتاهكه ممكن است  »اي دوره اي يك مقايسه

 كـافي  هاي زماني بـه انـدازه   اهميت داشتن سري؛ )Ericsson et al.، 2001ان همكاراريكسون و (
» يك كاسه كردن«؛ خطر بالقوه )Thiel ،2001 يلت( مالي- طولاني براي تحليل پيوند اقتصاد كلان

(بـراي   )Harris، 1997 سهـري ؛ Gupta، 1970 گوپتاكشورهايي كه در واقعيت ناهمگن هستند (
- هـاي اقتصـاد كـلان    شكشوري در پژوه هاي ميان تر درباره نقدهاي وارد بر تحليل مطالعه بيش

  ).118- 116: 1393مالي، ر. ك. ابوترابي، 
- 1979 اياسترالدر اين پژوهش، كشورهاي منتخب و بازه زماني هر يك بدين شرح هستند: 

- 1979 ي، كــره جنــوب2016- 1993 رانيــ، ا2020- 1979، آلمــان 2020- 1979 شي، اتــر2020
- 1993 هي ـ، ترك2020- 2000، سـنگاپور  2020- 1985 لنـد يوزي، ن2020- 1979 كي، مكز2020
مالي كشورهاي - هاي كلان وار ويژگي هاي سبك هاي زماني در تحليل واقعيت . از اين بازه2020

هـاي همـه    سازي برآوردهـاي رگرسـيوني، داده   منتخب استفاده شده است، اما به منظور همسان
  اند. لحاظ شده 2016كشورها تا فصل چهارم 

 جداگانـه  يزمان هاي يسربر پايه برآوردهاي  هر كشور يبرا، كه ين پژوهشاروش آماري 
  :جرا شده استازير گام  چهاردر  طراحي شده،

در ايـن پـژوهش، بـراي     و انتخاب كشورها. ساختن شاخص چندبعدي توسعه مالي. 1
سـهام از   گيري توسعه ماليِ بازار گيري توسعه ماليِ بخش بانكي، از پنج شاخص، و اندازه اندازه

 Global Financial» (يمـال توسعه  يجهان يها داده گاهيپا«دو شاخص كه توسط بانك جهاني در 

Development Dataset: GFDD (شوند، استفاده شده است. گزارش مي  
در «توسعه مالي بخش بانكي و توسعه مـالي بـازار سـهام     يِشاخص چندبعد نساخت يبرا
ي اصـل  يهـا  مؤلفـه  تحليـل روش سيستم مالي، از   زيربخشِ هر يك از اين دو )Within» (داخلِ

)Principle Components Analysis: PCA   استفاده شده است (براي مطالعه جزييات تكنيكـي ايـن (
الاحـرار   ؛ و شـمس Aboutorabi & Aboutorabi ،2012 :49 -52روش، ر. ك. ابوترابي و ابـوترابي  

  ).191- 190: 1399فرد و همكاران، 
) Credit Weightingي (اعتبـار  يده وزنچندبعدي توسعه مالي، روش  ن شاخصتساخ يبرا

هـا در   ست. در ايـن روش، وزن كار گرفته شده ا شده به ) دو زيربخشِ اشارهBetween» (انِيمدر «
دهنده ساختار مالي هر كشور هستند؛ كه بر پايه سـهم توسـعه مـالي هـر زيـربخش       واقع، نشان
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سهام) از مجموع توسعه مالي كل سيستم (بخـش بـانكي و بـازار سـهام)     (بخش بانكي يا بازار 
  اند). دهي آورده شده هاي وزن ها و روش ، شاخص1شوند (در جدول  محاسبه مي
ي نسبي هر زيـربخش از سيسـتم    ي، وزن متغيرها بر اساس اندازهاعتبار يده وزن در روش

از كل سيستم مالي يك اقتصاد  مالي نسبت به كل سيستم مالي است. هرچه سهم يك زيربخش
تـر اسـت.    شده به شـاخص توسـعه مـالي آن زيـربخش بـيش      داده تر باشد، وزن تخصيص بيش

هـاي نسـبي بـراي هـر      جايي كـه وزن  ها داراي مفاهيم اقتصادي هستند. از آن بنابراين، اين وزن
بـراي هـر   هـا   كنند، يك سـري زمـاني از وزن   زيربخش از سيستم مالي در طول زمان تغيير مي

هر  ينسب تياهم ،هاي اصلي زيربخش خواهيم داشت. اين روش، بر خلاف روش تحليل مؤلفه
 يخوب به ،جهت نيو از ا دريگ يدر نظر م يمال ستمينسبت به كل س ي رامال يها بخشزيراز  كي
  تبيين كند. امورد مطالعه ر يجامعه آمار يها يژگيو دناتو يم

رخورداري از تنوع كافي در نمونه (به لحاظ سطح توسعه ) ب1زمان دو هدف  براي تحقق هم
پذير بـودن افـراد نمونـه (كشـورها)، بـر پايـه ميـانگين         ) مقايسه2مالي و نوع ساختار مالي)؛ و 

رتبـه   4كه براي توسعه مالي  اند. بدين صورت بندي شده سال آخر، كشورها رتبه 5هاي  مشاهده
، محـور  بانـك ، محور شدت بانك بهرتبه ( 3براي ساختار مالي ) و بالا اريبس، بالا، متوسط، نييپا(

بلوك ايجاد شده و در هر بلـوك يـك    12اند. در نتيجه، مجموعاً  ) در نظر گرفته شدهبازارمحور
كنـد (برخـي    بندي ارائه مـي  تري از اين دسته جزييات بيش 2كشور انتخاب شده است. جدول 

  ها، فاقد نماينده در نمونه اين پژوهش هستند). در آندليل قرار نگرفتن هيچ كشوري  ها به بلوك

  3مالي پژوهش- هاي كلان شاخص: 1جدول 

  روش  شاخص  

سعه
تو

 يمال 
ش

بخ
 

انك
ب

  ي

 بانك و يبانك ستميس يها ييدارا كل به ريپذ سپرده يها بانك يها يينسبت دارا
  )DBACBA( يمركز

 ليتحل
ؤلفه

م
 يها 

صل
ا

  ي

 يها وزن
تبار

اع
  ي

  )LLGDP( يداخل ناخالص ديبه تول ينقد يها ينسبت بده

  )CBAGDP( يداخل ناخالص ديبه تول يبانك مركز يها يينسبت دارا

  )DBAGDP( يداخل ناخالص ديتول به ريپذ سپرده يها بانك يها يينسبت دارا
 بخش به يمال مؤسسات ريسا و ريپذ سپرده يها بانك يينسبت اعتبارات اعطا
  )PCRDBOFGDP( يداخل ناخالص ديتول به ،يخصوص
 يبخش بانك يتوسعه مال يشاخص چندبعد  
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سعه
تو

 يمال 
زار
با

 
هام

س
  

 ليتحل  )STMKTCAP( يداخل ناخالص ديتول به سهام بازار هيسرما انباشت
ؤلفه

م
 يها 

صل
ا

  ي
  )STVALTRADED( يداخل ناخالص ديتول به شده مبادله سهام كل ارزش

 بازار سهام يتوسعه مال يشاخص چندبعد  

   (كل) يتوسعه مال يشاخص چندبعد  

 يمال توسعه يها داده يجهان گاهيپا)، World Bank، 2022( يجهان بانك اساس بر يبند دستهمنبع: 
)GFDD(  

  يو نوع ساختار مال يمنتخب بر اساس سطح توسعه مال يكشورها يبند : دسته2جدول 
  يسطح توسعه مال    
  بالا اريبس  بالا  متوسط  نييپا    
  %150 يبالا  %150تا  100  %100تا  50  %50تا   اريمع    

 مال
ختار

 سا
وع
ن

  ي

شدت  به
    لنديوزين  شياتر  رانيا  %20تا   محور بانك

  سنگاپور  اياسترال  آلمان  كيمكز  %50تا  20  محور بانك

  يكره جنوب    هيترك   %50 يبالا  بازارمحور

 ياعتبار يها و وزن يتوسعه مال يشاخص چندبعد ي(برا ياصل يها مؤلفه ليشده به روش تحل محاسبه
  هاي جهاني توسعه مالي  (براي شاخص ساختار مالي)؛ بر پايه پايگاه داده

  هاي پژوهش منبع: يافته

)، Indetification Testsهـاي شناسـايي (   ابتدا آزمون .بيكاري- مبادله سياستي تورمبرآورد . 2
بـودن   شـوند. سـپس، در صـورت تأييـد انباشـته      انباشتگي انجـام مـي   شامل آزمون پايايي و هم

)Integratedبودن ( انباشته ) متغيرها از مرتبه صفر و يك، و همCo-integratedها از مرتبه صفر،  ) آن
يافتـه بـا توسـعه مـالي، بـا       هاي بهينه متغيرهاي الگو از طريق برآورد منحني فيليپس تعميم وقفه

 :Auto-Regressive Distributed Lags( شـده  هـاي توزيـع   ودبازگشت با وقفهرهيافت خاستفاده از 

ARDL( صورت زير تصريح شده است: شوند. الگوي پژوهش به شناسايي مي  𝐼𝑛𝑓௧ = 𝛼଴ + ∑ 𝛼௣. 𝐿𝑅𝐺𝐷𝑃𝐺௧ି௣௉௣ୀଵ + ∑ 𝛽௤ . 𝐿𝑅𝑃𝑂𝑖𝑙௧ି௤ொ௤ୀ଴ + ∑ 𝛾௦.𝐹𝐷௧ି௦ௌ௦ୀ଴ + 𝑈௧ (1) 
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 LRGDPG؛ كننـده  تفاضل لگاريتم شـاخص قيمـت مصـرف    پايهبر تورم  نرخ Infكه در آن، 
؛ 4تفاضل لگاريتم توليد بالفعل (رشـد اقتصـادي) و لگـاريتم توليـد بـالقوه      بر پايهشكاف توليد 

LRPOil كننـده   لگـارتيم شـاخص قيمـت مصـرف     بر پايهقيمت واقعي جهاني نفت كه  لگاريتم
  جز اخلال هستند. Uي؛ و خص چندبعدي توسعه مالشا FD؛ آمريكا واقعي شده است

علاوه، تمامي متغيرهـا بـر    شايان ذكر است كه تواتر زماني همه اين متغيرها، فصلي است. به
  .5اند سازي شده شاخص 2010اساس سال پايه 

و در صـورت نيـاز، رفـع نقـض      )Diagnostic testsشناسـي (  هاي آسيب پس از انجام آزمون
يافته بـا توسـعه    برآوردهاي متوالي منحني فيليپس تعميمدست آوردن  فروض كلاسيك؛ براي به

 Rolling Auto-Regressive(غلتان شده  هاي توزيع وقفهرگرسيون خودبازگشت با  مالي، از رهيافت

Distributed Lags: RARDL (اسـتفاده شـده اسـت. بـا      مشـاهده  60بـه طـول    يثابت يها با پنجره
 يهـا  در پنجره يكاريب- تورم ياستيمبادله س بيده ضرش برازش ريمقادكارگيري اين رهيافت،  به

(براي مطالعه جزييات تكنيكي اين  دنشو ياستخراج م ي براي هر يك از كشورهاي منتخبمتوال
  .)1398الاحرار فرد،  ؛ و شمس17- 14: 1398رهيافت، ر. ك. ابوترابي و احمديان، 

بـا غلتانـدن پنجـره     .يكـار يب- تـورم  ياسـت يبر مبادله س يمال يها استيبرآورد اثر س .3
ي (مقدار كاريب- تورمهاي هر كشور، اندازه مبادله سياستي  شده در طول سري زماني داده انتخاب
دسـت   صورت يك سري زماني بـراي هـر كشـور بـه     هاي اثر شكاف توليد بر تورم) به ضريب

در  هـا  آن ي دوره متنـاظر توسـعه مـال   يشاخص چندبعد يبر رو آيد. در ادامه، اين مقدارها مي
  .دنشو يرگرس م ARDL ونيرگرس كيچارچوب 

اثـر   يمنظـور بررس ـ  بـه  .بيكاري- هاي مالي بر مبادله سياستي تورم استخراج اثر شوك .4
 ـ سـتم يس كي ـ در چـارچوب  واكنش بـه ضـربه   تابعاز  زين يتوسعه مال يها شوك هـاي   همعادل

مبادلـه   بيو ضـر  يتوسـعه مـال   ي(شـاخص چندبعـد   رهيدومتغ )VARي (خودبازگشت بردار
 .شود ي) استفاده ميكاريب- تورم ياستيس
  
  مالي كشورهاي منتخب- وار كلان هاي سبك واقعيت. 4

را  پذيري ميـان كشـورها   درجه مناسبي از مقايسهيي كه هاي باكيفيت بالا داده در دسترس نبودن
اي گسـترده اسـت.    مقايسـه  هـاي  پژوهش هاي يافته، يك مانع اساسي براي پذيرش فراهم كنند

يـافتگي   نـوع و سـطح توسـعه   عمـدتاً توسـط    هر كشور مالي- كلان هاي واقعيتكه  اين دليل به
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 & Arestis د (آرستيس و دمتريادسنشو كشور تعيين مي آنهاي  مالي و سياست زيرساختارهاي

Demetriades ،1997(درمعمـولاً  » وار نشـده  سـبك «براي آمارهاي توصـيفي   هاي مبتني ، تحليل 
هاي مالي و تاريخ  و از بررسي عميق پيچيدگي محيط شوند ميارائه  و روساختاري سطحي كلي

مالي هر يك از كشورها ناتوان هستند. بنابراين، بدون درك عميق از تاريخ مالي و محـيط مـالي   
چنين  دليل . بهناكافي ارائه خواهند دادسياستي  هاي دلالتكشوري  نمياهر كشور خاص، شواهد 

مبتنـي بـر   » وار سـبك «شـواهد   عميـق  پژوهشگران متعددي بر لـزوم بررسـي  هايي،  ديتمحدو
 Demetriades . دمتريادس و حسـين (ر. ك اند تأكيد كردهسري زماني خاص هر كشور هاي  داده

& Hussein ،1996؛ ادواردز Edwards ،1996ــوگلر ــر و كـ ؛ Neusser & Kugler ،1998 ؛ نوسـ
ــون و  ــاراناريكس ــ2001، همك ــامز؛ كن ــكKenny & Williams ،2001 ي و ويلي  ؛ كيركپاتري

Kirkpatrick ،2005؛ انگ Ang ،2007  2008و.(  
، منتخب يكشورها يمال- كلان يها يژگيو در اين راستا، پيش از گزارش و تفسير برآوردها،

شامل تغييرات شاخص چندبعدي توسعه مالي بخش بانكي، شاخص چندبعـدي توسـعه مـالي    
شاخص ساختار مالي (وزن سيستم بانكي و بازار سهام از كل سيسـتم مـالي)، وزن   بازار سهام، 

هاي چندبعدي توسعه مالي بخـش بـانكي و توسـعه     هاي تكي در هر كدام از شاخص شاخص
وار  هايي سبك صورت واقعيت مالي بازار سهام، و در نهايت، شاخص چندبعدي توسعه مالي، به

)Stylized facts(  شوند. ميگزارش و تحليل 
  

 ي استراليامال- كلان ي كليديها يژگيو 1.4
هاي تجاري،  ، توسعه مالي بخش بانكي اين كشور عمدتاً بر پايه رشد بانك3با توجه به جدول 

ها بوده است. اين بـه آن معنـا اسـت كـه      و توسعه مالي بازار سهام آن عمدتاً بر پايه رشد مبادله
تر دارد (تا بتواند اعتبارها به بخش خصوصي را  ه بيشبخش بانكي آن كشور هنوز نياز به توسع

شده در اين بازار داشته افزايش دهد)، اما بازار سهام اين كشور استفاده مناسبي از سرمايه انباشته
 و به بلوغ مناسبي دست پيدا كرده است.

در ، هم بخش بانكي و هم بازار سهام اين كشـور معمـولاً همـواره    1با توجه به نمودارهاي 
اند. در نتيجه، كل سيستم مالي آن نيز همين روند كلي را طي كرده است. با اين  حال توسعه بوده

هايي در توسعه كل سيستم مالي  ها در توسعه مالي بازار سهام منجر به نوسان حال، برخي نوسان
طـي   علاوه، اين كشور حركت نسبتاً خوبي به سمت بازارمحورتر شدن را اند. به اين كشور شده



  43  )محمدعلي ابوترابي( ... آيا منحني فيليپس واقعاً وجود دارد؟

 

سـال آخـر    5ها ساختار مالي بازارمحور را تجربـه كـرده اسـت، امـا در      كرده و در برخي سال
  محور بوده است. ها داراي سيستم مالي بانك مشاهده

ها در شاخص چندبعدي توسعه مالي بخش بانكي و توسعه  وزن برآورد شده شاخص: 3جدول 
  استرالياهاي اصلي؛  مالي بازار سهام با روش تحليل مؤلفه

 stmktcap stvaltraded dbacba llgdp cbagdp dbagdp pcrdbofgdp شاخص
95.803* 4.196 وزن  0.056 0.160 0.011 *99.099  0.672 

  هاي جهاني توسعه مالي هاي اصلي؛ بر پايه پايگاه داده شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه
شاخص چندبعدي به خود اختصاص داده  ترين وزن را در دهنده شاخصي است كه بيش نشان *علامت 

  هاي پژوهش : يافتهمنبع است.

  اياسترال ؛يمال ساختار و يمال توسعه يها : شاخص1 يهانمودار

 يمال توسعه شاخصآ: - 1 نمودار
  اياسترال محور؛ بانك

 يمال توسعه شاخصب: - 1 نمودار
  اياسترال بازارمحور؛
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پ: شاخص جندبعدي توسعه - 1نمودار 
  مالي؛ استراليا

ت: شاخص ساختار مالي؛ - 1نمودار 
  استراليا

 
هاي جهاني توسعه  هاي اعتباري؛ بر پايه پايگاه داده هاي اصلي و وزن شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه

  هاي پژوهش : يافتهمنبع. مالي
  
  ي اتريشمال- كلان ي كليديها يژگيو 2.4

 يهـا  رشد بانك هيبر پا كميكشور در درجه  نيا يبخش بانك ي، توسعه مال4با توجه به جدول 
 سـهام  بازار يمال توسعه و ؛يخصوص بخش به ياعتبارده رشد هيپا بر دوم درجه در و ،يتجار
 ني ـا يبـانك  بخـش  كـه  اسـت  معنا آن به نيا. است بوده هيسرما انباشت رشد هيپا بر عمدتاً آن

 طـور  بـه  را يخصوص بخش به اعتبارها است لازم چنان هم اما كرده، يط را توسعه ريمس كشور
 هي ـپا بـر  بتواند تا شود تر بالغ است لازم كشور نيا سهام بازار علاوه، به. دهد شيافزا يقبول قابل

 .دهد انجام يتر شيب يها مبادله شده، انباشته هيسرما نيا
 بـازار  داشـته،  ياندك راتييتغ بالا نسبتاً سطح كي در يبانك بخش، 2 ينمودارها به توجه با
 جـه، يرا تجربـه كـرده، در نت   هـا  نوسـان  يبرخ ـ با همراه يميملا يشيافزا روند كشور نيا سهام

درصد در حال نوسـان بـوده اسـت. بـا وجـود       100تا  80 نيب يتوسعه مال يشاخص چندبعد
 شـدت  به يمال ساختار ها مشاهده يزمان بازه تمام در باًيتقر شياتر يمال ستميس ها،نوسان يبرخ
 .است داشته محوربانك
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ها در شاخص چندبعدي توسعه مالي بخش بانكي و توسعه  : وزن برآورد شده شاخص4 جدول
  هاي اصلي؛ اتريش مالي بازار سهام با روش تحليل مؤلفه

  stmktcap  stvaltraded  dbacba  Llgdp cbagdp  dbagdp  pcrdbofgdp  شاخص
  42.071  45.484*  3.589  8.840  0.014  13.126 86.873*  وزن

 هاي جهاني توسعه مالي هاي اصلي؛ بر پايه پايگاه داده شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه
ترين وزن را در شاخص چندبعدي به خود اختصاص داده  دهنده شاخصي است كه بيش نشان *علامت 

  هاي پژوهش : يافتهمنبع است.

  هاي توسعه مالي و ساختار مالي؛ اتريش شاخص :2 هاينمودار

آ: شاخص توسعه مالي - 2نمودار 
  شياترمحور؛  بانك

ب: شاخص توسعه مالي - 2نمودار 
  شياتربازارمحور؛ 
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پ: شاخص جندبعدي توسعه - 2نمودار 
  شياترمالي؛ 

ت: شاخص ساختار مالي؛ - 2نمودار 
  شياتر

 
هاي جهاني توسعه  دادههاي اعتباري؛ بر پايه پايگاه  هاي اصلي و وزن شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه

  هاي پژوهش : يافتهمنبع. مالي
 
  ي آلمانمال- كلان ي كليديها يژگيو 3.4

هـاي   ، توسعه مالي بخش بانكي اين كشور در درجه يكم بر پايه رشد بانك5با توجه به جدول 
تجاري، و در درجه دوم بر پايه رشد اعتباردهي به بخش خصوصي؛ و توسعه مالي بازار سـهام  

ها بوده است. اين به آن معنا است كه بخش بانكي اين كشور مسير  عمدتاً بر پايه رشد مبادلهآن 
طـور قابـل قبـولي     چنان لازم است اعتبارها به بخش خصوصي را به توسعه را طي كرده، اما هم

داشته شده در اين بازار علاوه، بازار سهام آلمان استفاده مناسبي از سرمايه انباشته افزايش دهد. به
 و به بلوغ مناسبي دست پيدا كرده است.

سطح توسعه مـالي   1990، آلمان تا پيش از بحران مالي جهاني دهه 3با توجه به نمودارهاي 
بانكي بالا و سطح توسعه مالي بازار سهام نسبتاً بالايي داشته است و ساختار مـالي خـود را بـه    

هاي زيادي  ، نوسان2008ان و بحران مالي سال بازارمحور تبديل كرده بود. در بازه ميان اين بحر
را تجربه كرده و پس از آن نيز نتوانسته به سطح بالايي از توسعه مالي هر دو زيـربخش (بـالاي   

درصد نسبت به توليد ناخالص داخلي) دسـت يابـد و حركـت بـه سـمت بـازارمحوري        100
 ساختار مالي خود را حفظ كند.
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ها در شاخص چندبعدي توسعه مالي بخش بانكي و توسعه  : وزن برآورد شده شاخص5 جدول
  هاي اصلي؛ آلمان مالي بازار سهام با روش تحليل مؤلفه

  stmktcap  stvaltraded  dbacba  llgdp  cbagdp  dbagdp  pcrdbofgdp  شاخص
  18.972 78.326*  0.004  2.393  0.302  86.742*  13.257  وزن

   هاي جهاني توسعه مالي بر پايه پايگاه داده هاي اصلي؛ شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه
ترين وزن را در شاخص چندبعدي به خود اختصاص داده  دهنده شاخصي است كه بيش نشان *علامت 

  هاي پژوهش : يافتهمنبع است.

  هاي توسعه مالي و ساختار مالي؛ آلمان شاخص :3 هاينمودار

آ: شاخص توسعه مالي - 3نمودار 
  آلمانمحور؛  بانك

ب: شاخص توسعه مالي - 3نمودار 
  آلمانبازارمحور؛ 
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پ: شاخص جندبعدي توسعه - 3نمودار 
  آلمانمالي؛ 

ت: شاخص ساختار مالي؛ - 3نمودار 
  آلمان

  
هاي جهاني توسعه  هاي اعتباري؛ بر پايه پايگاه داده هاي اصلي و وزن شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه

  پژوهشهاي  : يافتهمنبع. مالي
  
 ي ايرانمال- كلان ي كليديها يژگيو 4.4

، توسعه مالي بخش بانكي اين كشور عمدتاً بر پايه رشد اعتبارها به بخـش  6با توجه به جدول 
خصوصي؛ و توسعه مالي بازار سهام آن عمدتاً بر پايه رشد انباشت سرمايه بوده است. اين به آن 

خوبي را طي كرده و توانسـته اسـت اعتبارهـا بـه     معنا است كه بخش بانكي ايران مسير توسعه 
طور قابل قبولي افزايش دهد؛ اما بازار سهام اين كشور لازم اسـت بسـيار    بخش خصوصي را به

طـور   تـري انجـام دهـد (بـه     هاي بيش شده، مبادله تر شود تا بتواند بر پايه اين سرمايه انباشته بالغ
 ر توسعه مالي بازار سهام ايران نقش داشته است).درصد د 6/0شده تنها  عجيبي، سرمايه انباشته

هاي  ، روند كلي توسعه مالي بخش بانكي و نيز بازار سهام (با نوسان4با توجه به نمودارهاي 
تر) افزايشي بوده است. بنابراين، شاخص چندبعدي توسعه مالي اين كشور نيـز بـا شـيب     بيش

هـا، نتوانسـته خـود را بـه      سال آخر مشـاهده  5 ملايمي رو به افزايش بوده؛ اما با در نظر گرفتن
درصد) برساند. ساختار مالي ايران نيز در تمام طول ايـن   100تا  50سطح توسعه مالي متوسط (

  داري به سمت بازارمحوري نداشته است. محور بوده و حركت معني شدت بانك بازه، به
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مالي بخش بانكي و توسعه ها در شاخص چندبعدي توسعه  : وزن برآورد شده شاخص6 جدول
  هاي اصلي؛ ايران مالي بازار سهام با روش تحليل مؤلفه

  stmktcap  stvaltraded  dbacba  Llgdp  cbagdp  dbagdp  pcrdbofgdp  شاخص
  91.156*  8.334 0.060  0.028  0.419  0.653 99.346*  وزن

  جهاني توسعه ماليهاي  هاي اصلي؛ بر پايه پايگاه داده شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه
ترين وزن را در شاخص چندبعدي به خود اختصاص داده  دهنده شاخصي است كه بيش نشان *علامت 

  هاي پژوهش : يافتهمنبع است.

  هاي توسعه مالي و ساختار مالي؛ ايران شاخص :4 هاينمودار

آ: شاخص توسعه مالي - 4نمودار 
  رانيامحور؛  بانك

ب: شاخص توسعه مالي - 4نمودار 
  رانيابازارمحور؛ 
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پ: شاخص جندبعدي توسعه - 4نمودار 
  رانيامالي؛ 

ت: شاخص ساختار مالي؛ - 4نمودار 
  رانيا

  
هاي جهاني توسعه  هاي اعتباري؛ بر پايه پايگاه داده هاي اصلي و وزن شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه

  پژوهشهاي  : يافتهمنبع. مالي
  
 يكره جنوبي مال- كلان ي كليديها يژگيو 5.4

، توسعه مالي بخش بانكي اين كشور عمدتاً بـر پايـه رشـد اعتبـاردهي بـه      7با توجه به جدول 
ها بوده است. اين به آن  بخش خصوصي؛ و توسعه مالي بازار سهام آن عمدتاً بر پايه رشد مبادله

رسيده و توانسـته اسـت اعتبارهـا بـه بخـش       معنا است كه هم بخش بانكي اين كشور به بلوغ
طور قابل توجهي افزايش دهد؛ و هم بازار سهام ايـن كشـور در بـه گـردش در      خصوصي را به

 شده در اين بازار كاملاً موفق بوده و به بلوغ مناسبي دست پيدا كرده است.آوردن سرمايه انباشته
اند تا سطوح  ام كره جنوبي توانسته، هم بخش بانكي و هم بازار سه5با توجه به نمودارهاي 

هاي قابل تـوجهي   بسيار بالايي توسعه يابند. با اين حال، توسعه مالي بازار سهام همراه با نوسان
محـوري خـارج    بوده است. اين كشور در مقاطعي توانسته است ساختار مالي خود را از بانـك 

  ندان بادوام نبوده است.كرده و به بازارمحور تبديل كند، اما اين تغيير تا كنون چ
  
 



  51  )محمدعلي ابوترابي( ... آيا منحني فيليپس واقعاً وجود دارد؟

 

ها در شاخص چندبعدي توسعه مالي بخش بانكي و توسعه  : وزن برآورد شده شاخص7 جدول
  هاي اصلي؛ كره جنوبي مالي بازار سهام با روش تحليل مؤلفه

  stmktcap  stvaltraded  dbacba  llgdp  cbagdp  dbagdp  pcrdbofgdp  شاخص
  98.770*  1.135  0.0003  0.086  0.007  96.277* 3.722  وزن

 هاي جهاني توسعه مالي هاي اصلي؛ بر پايه پايگاه داده شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه
ترين وزن را در شاخص چندبعدي به خود اختصاص داده  دهنده شاخصي است كه بيش نشان *علامت 

  هاي پژوهش : يافتهمنبع است.

  مالي؛ كره جنوبيهاي توسعه مالي و ساختار  شاخص :5 هاينمودار

آ: شاخص توسعه مالي - 5نمودار 
  يجنوب كرهمحور؛  بانك

مالي  ب: شاخص توسعه- 5نمودار 
  يجنوب كرهبازارمحور؛ 
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پ: شاخص جندبعدي - 5نمودار 
  يجنوب كرهمالي؛  توسعه

ت: شاخص ساختار مالي؛ - 5نمودار 
  يجنوب كره

  
هاي جهاني توسعه  هاي اعتباري؛ بر پايه پايگاه داده وزنهاي اصلي و  شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه

  هاي پژوهش : يافتهمنبع. مالي
  
 كيمكزي مال- كلان ي كليديها يژگيو 6.4

هـاي   ، توسعه مالي بخش بانكي اين كشور در درجه يكم بر پايه رشد بانك8با توجه به جدول 
مالي بازار سهام آن عمـدتاً بـر   هاي نقدي؛ و توسعه  تجاري، و در درجه دوم بر پايه رشد بدهي

پايه رشد انباشت سرمايه بوده است. اين به آن معنا است كه بخش بانكي اين كشـور در سـطح   
هاي نقدي دارد) و بازار سهام اين  پاييني از توسعه مالي قرار دارد (كه تكيه زيادي بر رشد بدهي

تري انجـام   هاي بيش شده، مبادله نباشتهتر شود تا بتواند بر پايه اين سرمايه ا كشور لازم است بالغ
 دهد.

كه هم توسعه مالي بخش بـانكي و هـم توسـعه مـالي      ، با وجود آن6با توجه به نمودارهاي 
اند، هر دو رونـد كلـي افزايشـي     درپي مواجه بوده هاي شديد و پي بازار سهام مكزيك با نوسان

تـر، امـا سـاختار مـالي      مـالي پـايين  اند. در مقام مقايسه با ايران، مكزيـك سـطح توسـعه     داشته
 تري دارد. متوازن
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ها در شاخص چندبعدي توسعه مالي بخش بانكي و توسعه  : وزن برآورد شده شاخص8 جدول
  هاي اصلي؛ مكزيك مالي بازار سهام با روش تحليل مؤلفه

  stmktcap  stvaltraded  llgdp  dbagdp  pcrdbofgdp  شاخص
  10.007  69.679*  20.313  1.402 98.597*  وزن

  هاي جهاني توسعه مالي هاي اصلي؛ بر پايه پايگاه داده شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه
ترين وزن را در شاخص چندبعدي به خود اختصاص داده  دهنده شاخصي است كه بيش نشان *علامت 

  هاي پژوهش : يافتهمنبع است.

  مكزيكهاي توسعه مالي و ساختار مالي؛  شاخص :6 هاينمودار

آ: شاخص توسعه مالي - 6نمودار 
  كيمكزمحور؛  بانك

ب: شاخص توسعه مالي - 6نمودار 
  كيمكزبازارمحور؛ 
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پ: شاخص جندبعدي توسعه - 6نمودار 
  كيمكزمالي؛ 

ت: شاخص ساختار مالي؛ - 6نمودار 
  كيمكز

  
هاي جهاني توسعه  پايگاه دادههاي اعتباري؛ بر پايه  هاي اصلي و وزن شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه

  هاي پژوهش : يافتهمنبع. مالي
  
 لنديوزيني مال- كلان ي كليديها يژگيو 7.4

، توسعه مالي بخش بانكي اين كشور عمدتاً بر پايه رشد اعتبارها به بخـش  9با توجه به جدول 
اين به آن  خصوصي، و توسعه مالي بازار سهام آن عمدتاً بر پايه رشد انباشت سرمايه بوده است.

معنا است كه بخش بانكي نيوزيلند مسير توسعه خوبي را طي كرده و توانسته است اعتبارها بـه  
تـر   طور قابل قبولي افزايش دهد؛ اما بازار سهام اين كشور لازم است بالغ بخش خصوصي را به

 تري انجام دهد. هاي بيش شده، مبادله شود تا بتواند بر پايه اين سرمايه انباشته
درصـد در   40عمدتاً در حدود  لنديوزين، توسعه مالي بخش بانكي 7ا توجه به نمودارهاي ب

رشـد بسـيار    2007حال نوسان اندك بوده است، اما توسعه مالي بازار سهام اين كشور تا سـال  
خوبي داشته و پس از آن روندي بسيار باثبات را طي كرده است. به همين دليـل، توسـعه مـالي    

وند افزايشي خوبي را طي كرده و هم به ثبـات رسـيده اسـت. در عـين حـال،      اين كشور هم ر
 محور است.شدت بانك ساختار مالي اين كشور به

بـه بعـد،    2005هاي زيادي را تجربه است. با اين حـال، از سـال    بازار سهام نيوزيلند نوسان
سال وقفه به  3م با تري شده، و توسعه مالي بازار سها توسعه مالي بخش بانكي داراي ثبات بيش
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سال آخـر و نيـز در    5ثبات نسبي و روند رشد مداوم رسيده است. ساختار مالي اين كشور در 
 محور بوده است. شدت بانك ها، به تر بازه زماني مشاهده بيش

ها در شاخص چندبعدي توسعه مالي بخش بانكي و توسعه  : وزن برآورد شده شاخص9 جدول
  هاي اصلي؛ نيوزيلند تحليل مؤلفهمالي بازار سهام با روش 

  stmktcap  stvaltraded  dbacba  llgdp  cbagdp  dbagdp  pcrdbofgdp  شاخص
  98.559*  1.013 0.004 0.339 0.083 14.392 85.607*  وزن

  هاي جهاني توسعه مالي هاي اصلي؛ بر پايه پايگاه داده شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه
 ترين وزن را در شاخص چندبعدي به خود اختصاص داده است. است كه بيشدهنده شاخصي  نشان *علامت 

  هاي پژوهش : يافتهمنبع

  هاي توسعه مالي و ساختار مالي؛ نيوزيلند شاخص :7 هاينمودار

آ: شاخص توسعه مالي - 7نمودار 
  لنديوزينمحور؛  بانك

ب: شاخص توسعه مالي - 7نمودار 
  لنديوزينبازارمحور؛ 
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پ: شاخص جندبعدي توسعه - 7نمودار 
  لنديوزينمالي؛ 

ت: شاخص ساختار مالي؛ - 7نمودار 
  لنديوزين

  
هاي جهاني توسعه  هاي اعتباري؛ بر پايه پايگاه داده هاي اصلي و وزن شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه

  هاي پژوهش : يافتهمنبع. مالي
  
 سنگاپوري مال- كلان ي كليديها يژگيو 8.4

درصد) توسط ايـن   150يابي سنگاپور به سطوح بسيار بالاي توسعه مالي (بالاي  دست با وجود
هاي تجاري؛ و  ، توسعه مالي بخش بانكي عمدتاً بر پايه رشد بانك10كشور، با توجه به جدول 

دهـد كـه    توسعه مالي بازار سهام عمدتاً بر پايه رشد انباشت سرمايه بوده است. اين نشـان مـي  
تري هم براي بخش بانكي آن كشور وجود دارد (تا بتواند اعتبارها به بخش  يشظرفيت توسعه ب

شـده،   خصوصي را افزايش دهد)، و هم براي بازار سهام آن (تا بتواند بر پايه اين سرمايه انباشته
 تري انجام دهد). هاي بيش مبادله

لي اين كشور، بـه  ، توسعه مالي بازار سهام و توسعه كلي سيستم ما8با توجه به نمودارهاي 
، روند نسبتاً باثباتي داشته است. توسعه مالي بخش بانكي 2008استثناء دوره بحران جهاني مالي 

تر نسبت به دو شاخص پيشين داشـته، و حتـي در اثـر     هاي بسيار كم تر و با نوسان روند باثبات
عمده بـازه زمـاني    ثباتي نشده است. ساختار مالي اين كشور در بحران جهاني مالي نيز دچار بي

 محور بوده است. مورد مطالعه، بانك
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ها در شاخص چندبعدي توسعه مالي بخش بانكي و توسعه  : وزن برآورد شده شاخص10 جدول
  هاي اصلي؛ سنگاپور مالي بازار سهام با روش تحليل مؤلفه

  stmktcap  stvaltraded  dbacba  llgdp  cbagdp  dbagdp  pcrdbofgdp  شاخص
  8.708  91.004*  0.0002  0.239  0.047 24.813  75.186*  وزن

  هاي جهاني توسعه مالي هاي اصلي؛ بر پايه پايگاه داده شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه
ترين وزن را در شاخص چندبعدي به خود اختصاص داده  دهنده شاخصي است كه بيش نشان *علامت 

  هاي پژوهش : يافتهمنبع است.

  هاي توسعه مالي و ساختار مالي؛ سنگاپور شاخص :8 هاينمودار

آ: شاخص توسعه مالي - 8نمودار 
  سنگاپورمحور؛  بانك

ب: شاخص توسعه مالي - 8نمودار 
  سنگاپوربازارمحور؛ 
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پ: شاخص جندبعدي توسعه - 8نمودار 
  سنگاپورمالي؛ 

ت: شاخص ساختار مالي؛ - 8نمودار 
  سنگاپور

  
هاي جهاني توسعه  هاي اعتباري؛ بر پايه پايگاه داده هاي اصلي و وزن مؤلفهشده به روش تحليل  محاسبه

  هاي پژوهش : يافتهمنبع. مالي
  
 ي تركيهمال- كلان ي كليديها يژگيو 9.4

هاي تجـاري؛ و   ، توسعه مالي بخش بانكي تركيه عمدتاً بر پايه رشد بانك11با توجه به جدول 
ها بوده است. اين به آن معنا است كه بخش  پايه رشد مبادلهتوسعه مالي بازار سهام آن عمدتاً بر 
تر دارد (تا بتواند اعتبارها به بخش خصوصـي را افـزايش    بانكي تركيه هنوز نياز به توسعه بيش

شده در اين بـازار داشـته و بـه    دهد)، اما بازار سهام اين كشور استفاده مناسبي از سرمايه انباشته
 است.بلوغ نسبي دست پيدا كرده 
، هم توسعه كل سيستم مالي و هم توسعه مالي دو زيربخش اصلي 9با توجه به نمودارهاي 

هايي.  اند؛ البته همراه با نوسان آن (بخش بانكي و بازار سهام) در اين كشور روند افزايشي داشته
 تر بـازار سـهام حركـت    هايي به سمت سهم بيش تدريج و همراه با نوسان ساختار مالي تركيه به

مشـاهده آخـر ايـن بـازه زمـاني، توانسـته اسـت در حالـت          5كه، بر پايه  طوري كرده است، به
  بازارمحوري قرار گيرد.
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ها در شاخص چندبعدي توسعه مالي بخش بانكي و توسعه  : وزن برآورد شده شاخص11 جدول
  هاي اصلي؛ تركيه مالي بازار سهام با روش تحليل مؤلفه

stmktcap  stvaltrad  شاخص
ed  dbacba  llgdp  cbagdp  dbagdp  pcrdbofg

dp  
  3.698  92.963*  0.029  2.924  0.384  86.816* 13.183  وزن

   هاي جهاني توسعه مالي هاي اصلي؛ بر پايه پايگاه داده شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه
اختصاص داده ترين وزن را در شاخص چندبعدي به خود  دهنده شاخصي است كه بيش نشان *علامت 

  هاي پژوهش : يافتهمنبع است.

  هاي توسعه مالي و ساختار مالي؛ تركيه شاخص :9 هاينمودار

آ: شاخص توسعه مالي - 9نمودار 
  هيتركمحور؛  بانك

ب: شاخص توسعه مالي - 9نمودار 
  هيتركبازارمحور؛ 
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پ: شاخص جندبعدي توسعه - 9نمودار 
  هيتركمالي؛ 

ت: شاخص ساختار مالي؛ - 9نمودار 
  هيترك

  
هاي جهاني توسعه  هاي اعتباري؛ بر پايه پايگاه داده هاي اصلي و وزن شده به روش تحليل مؤلفه محاسبه

  هاي پژوهش : يافتهمنبع. مالي
  

  حاصل از برآورد الگوهاي  يافته. 5
 C(0)انباشته  بوده و هم I(1)يا  I(0)هاي شناسايي، تمامي متغيرهاي الگو  هاي آزمون بر اساس يافته

پس از تعيين براي برآورد اين الگو مجاز است.  ARDL. بنابراين، استفاده از رهيافت 6نيز هستند
هـاي   رهيافت خودبازگشت با وقفه استفادههاي بهينه متغيرهاي پژوهش براي هر كشور بر  وقفه
 »بـا توسـعه مـالي    يافته تعميم فيليپس«، معادله AIC(7معيار اطلاعات آكاييك ( شده بر پايه توزيع

رفـع   آزمون و در صورت نياز، ها براي هر كشور تصريح شده، نقض فروض كلاسيك براي آن
مشاهده، ضرايب  60هاي ثابتي به طول  . سپس، با استفاده از روش رگرسيون غلتان با پنجره8شد

براي سـري زمـاني آن   هاي غلتان استخراج شده و آزمون پايايي  متغير مبادله سياستي در برازش
  انجام شد.نيز  در هر كشور
بيكاري با استفاده از روش رگرسيون - هاي مالي بر مبادله سياستي تورم اثر سياستدر ادامه، 

  برآورد شد.  SIC(9بيزين (- معيار اطلاعات شوارتز پايهبر  شده هاي توزيع خودبازگشت با وقفه
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 ARDLبيكاري، روش - هاي مالي بر مبادله سياستي تورم : برآورد اثر سياست12جدول 

 𝑹𝟐തതതത(  F( شده ليتعد نييتب بيضر  )FD( يمال توسعه  

  997.8149***  0.958186  - 0.000461**  اياسترال

  249.6554***  0.851107  0.000308**  شياتر

  1039.916***  0.959812  - 0.000265*  آلمان

  67.52462***  0.841821  0.025146  رانيا

  1789.111***  0.980802  - 0.000802***  يكره جنوب

  306.7666***  0.912464  - 0.000522**  كيمكز

  44.92421***  0.680037  0.011530**  لنديوزين

  256.0670***  0.851452  - 0.000142*  سنگاپور

  51.71094***  0.636185  0.000152  هيترك

منبع:  دهند. درصد را نشان مي 10درصد و  5درصد،  1داري در سطح  به ترتيب معني *و  **، ***
  هاي پژوهش يافته

تـوان   مربوط به كشورهاي مختلف را مي هاي يافته، 10دهد نشان مي 12گونه كه جدول  همان
  :بندي كرد در سه گروه، دسته

توسـعه مـالي اثـر منفـي بـر مبادلـه        ؛سنگاپور و استراليا، آلمان، كره جنوبي، مكزيكدر  ـ
انـد بـا    اين كشورها توانستهتوان گفت كه  مي، رد. بر اين اساسدا بيكاري- تورمسياستي 

بيكاري را كاهش دهند. - هاي توسعه مالي مناسب، شدت مبادله تورم كارگيري سياست به
» محـور  شـدت بانـك   به«كدام از اين كشورها، ساختار مالي  نكته كليدي آن است كه هيچ

  ندارند.
بيكاري را تشـديد كـرده اسـت.    - تورمسياستي دله توسعه مالي مبا ؛نيوزيلند واتريش در  ـ

دادن شدت  منظور كاهش هاي توسعه مالي به اند از سياست بنابراين، اين كشورها نتوانسته
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قابل توجه است كه هر دو كشور، ساختار برداري كنند.  بيكاري بهره- مبادله سياستي تورم
  دارند.» محور شدت بانك به«مالي 

بيكاري - مبادله سياستي تورم بر داري معني اثرهاي توسعه مالي  تسياس ايران و تركيه؛در  ـ
هاي بـالا و بسـيار    اند به سطح ندارند. لازم به توجه است كه هيچ يك از اين دو نتوانسته

  بالاي توسعه مالي دست يايند.
 هـاي  يافتـه بيكـاري،  - هاي توسعه مالي بر مبادلـه سياسـتي تـورم    منظور بررسي اثر شوك به

- نموداري وارد شدن يك انحراف معيار شوك به توسعه مالي و واكنش مبادلـه سياسـتي تـورم   
  .)10شود (نمودارهاي  تحليل ميبيكاري به اين ضربه، بر اساس رهيافت چولسكي 

  VARبيكاري، روش - مالي بر مبادله سياستي تورم شوك: برآورد اثر 10نمودارهاي 

آ: برآورد اثر شوك مالي؛ - 10نمودار 
  استراليا

ب: برآورد اثر شوك مالي؛ - 10نمودار 
  اتريش

  
پ: برآورد اثر شوك مالي؛ - 10نمودار 

  آلمان
ت: برآورد اثر شوك مالي؛ - 10نمودار 

  ايران
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ث: برآورد اثر شوك مالي؛ - 10نمودار 
  كره جنوبي

ج: برآورد اثر شوك مالي؛ - 10نمودار 
  مكزيك

  
چ: برآورد اثر شوك مالي؛ - 10نمودار 

  نيوزيلند
ح: برآورد اثر شوك مالي؛ - 10نمودار 

  سنگاپور

  
  تركيهخ: برآورد اثر شوك مالي؛ - 10نمودار 

  
  هاي پژوهش منبع: يافته

مبادلـه سياسـتي   «اند، نتايج مربوط به واكـنش   گزارش شده 10كه در نمودارهاي گونه  همان
بندي  گروه دسته دوتوان در  براي كشورهاي مختلف را مي» توسعه مالي«به تكانه » بيكاري- تورم
  :كرد
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بـا توجـه بـه فواصـل      استراليا، اتريش، آلمان، نيوزيلند، سنگاپور و تركيه؛ اقتصادهايدر  ـ
اين بدان معنا است كه سيستم  .نداردداري بر مبادله سياستي  اطمينان، شوك مالي اثر معني

هـا بـه بخـش     هاي مالي را جذب كرده و مانع انتقال آن د شوكتوان مالي اين كشورها مي
هاي توسعه مالي متوسط و بالاتر قرار دارنـد،   واقعي شود. همگي اين اقتصادها در سطح

  اند. اما هر كدام ساختارهاي مالي متفاوتي را شكل داده
. ردي داشوك مالي اثر منفي بر مبادله سياسـت  ؛مكزيك و ايران، كره جنوبي در اقتصادهاي ـ

دار  البته بايد توجه داشت كه براي كره جنوبي، اين اثر منفي بعد از دو دوره وقفـه، معنـي  
هاي وارد بر توسـعه مـالي ايـن كشـورها، بخـش       اين بدان معنا است كه شوك .شود مي

سازد. اين كشورها به لحاظ ساختار مـالي شـباهتي بـه يكـديگر      ها را متأثر مي واقعي آن
قـرار  » پـايين «استثناء كره جنوبي، دو كشور ديگر در سـطح توسـعه مـالي    ندارند، اما به 

  اند. گرفته
  
  گيري نتيجه. 6

تا كنون، نقـدهاي گونـاگون، دفاعيـات متعـدد و البتـه       1958از ابتداي تولد منحني فيليپس در 
هـاي علمـي بـراي آن     درپي بر آن وارد شده است. تمامي اين تـلاش  هاي پي ها و تعديل تعميم
هـاي بـالاي تـورم و بيكـاري      هايي براي گريز از نرخ حل كه اقتصاددانان به دنبال ارائه راه است

اي نزولـي و پايـدار    هستند. با مفروض دانستن وجود يك منحني فيليپس (يعني برقراري رابطـه 
طور طبيعي نبايد در شـرايط ركـورد تـورمي قـرار گيـرد، و در       ميان تورم و بيكاري)، اقتصاد به

كه ركود تورمي رخ داد، امكانات سياستي براي خروج آن بسيار محدود (و تا حدودي صورتي 
هاي گوناگون تـاريخ اقتصـاد جهـان، هـم      ناممكن) خواهد بود. اين در حالي است كه در دوره
  اند از آن خارج شوند. توسعه توانسته ركود تورمي رخ داده است و هم اقتصادهاي روبه

، ابعـاد و  »توسـعه مـالي  «حـول مفهـوم   » مـالي - اقتصاد كـلان انش د«ادبيات كه  با وجود اين
هاي توسعه مـالي   هنوز اتخاذ سياستشدت در حال رشد است،  كننده آن به هاي محقق سياست

ادبيـاتي مسـلط   رفت از ركـود تـورمي، بـه     عنوان يك سياست سمت عرضه كل، جهت برون به
يات منحني فيليپس بحث شد، مبادله ميـان  گونه كه در مرور انتقادي ادب تبديل نشده است. همان

تورم و بيكاري، ماهيتي سياستي دارد، نه رفتاري. بر اين اساس، وجود يك رابطه نزولـي، عـدم   
وجود آن، و يـا حتـي رابطـه صـعودي ميـان تـورم و بيكـاري، كـاملاً متـأثر از نـوع و شـيوه            

  گذاري اقتصاد كلان يك كشور است. سياست
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نه  توسعه مالي با فيليپسا مورد آزمون قرار گرفت كه تعميم منحني در اين پژوهش، اين ادع
تواند شواهدي مبني  ، بلكه ميجلوگيري كند بيكاري- مبادله سياستي تورماز ايجاد تواند  تنها مي

كـارگيري   بـه ايـن معنـا كـه بـا بـه      منحني ارائه دهـد.  اين شدن  بر اثبات فرضيه امكان صعودي
گذار نه تنها خود را در برابر دوگانه انتخاب از ميان تـورم يـا    ستهاي توسعه مالي، سيا سياست

گـذاري   زمان پاييني از هر دو را هـدف  هاي هم يابي به نرخ تواند دست بيند، بلكه مي بيكاري نمي
  كند.

در چـارچوب رهيافـت    يافتـه بـا توسـعه مـالي     در همين راستا، با برآورد منحني فيليپس تعميم
هـاي مـالي بـر     و شوك ها ، و نيز بررسي اثر سياستشده غلتان توزيع هاي خودبازگشت با وقفه
(كـه در سـطوح توسـعه مـالي و بـا       كشور منتخب 9در  اين ادعابيكاري، - مبادله سياستي تورم

  .مورد آزمون تجربي قرار گرفت ساختارهاي مالي متفاوتي هستند)
هاي برآورد  ي منتخب و يافتهمالي كشورها- هاي كلان وار ويژگي هاي سبك در پيوند واقعيت

 هايي بدين شرح ارائه داد: توان دلالت الگو براي اين كشورها، مي

اي توسعه يافته اسـت كـه هـم شـدت      گونه ؛ سيستم مالي بهسنگاپور و استراليا، آلماندر  ـ
هـا بـر    هاي مالي، اثر آن بيكاري را كاهش داده و هم با جذب شوك- مبادله سياستي تورم

ا خنثي كرده است. هر سه اين كشورها، در رده مياني انواع ساختار مالي قرار اين مبادله ر
محور است،  برخوردار هستند كه بانك» خوبي متوازن به«دارند؛ يعني از يك ساختار مالي 

 محور، و نه بازارمحور). شدت بانك اما سهم بازار سهام در آن نيز قابل توجه است (نه به

هاي مالي  قدر توسعه يافته است كه بتواند اثر شوك ستم مالي آندر اتريش و نيوزيلند؛ سي ـ
ها به بخش واقعي اقتصادهايشان شود، امـا سـاختار مـالي     را خنثي كرده و مانع انتقال آن

بيكـاري  - محوري شديد) است و باعث شده مبادله سياستي تورم شدت نامتوازن (بانك به
 داري تشديد شود. طور معني به

سطح توسعه مالي بسيار بالا قرار داشته و توانسته است مبادلـه سياسـتي   كره جنوبي؛ در  ـ
طور  تر كند، اما ساختار مالي اين كشور به اي خفيف طور قابل ملاحظه بيكاري را به- تورم

هاي مالي بر بخش واقعي ايـن كشـور    نامتوازني بازارمحور شده است و در نتيجه، شوك
 گذارند.  اثر مي

سطحش به لحاظ توسعه مالي (ماننـد   تر از كشورهاي هم يك متوازنساختار مالي در مكز ـ
هاي مالي اين كشور به كـاهش   ايران) است و با وجود سطح پايين توسعه مالي، سياست
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اند. در عين حال، بخش واقعي ايـن كشـورهاي از    بيكاري انجاميده- مبادله سياستي تورم
 هاي مالي متأثر شده است. شوك

رهاي در حال توسعه از سطح توسعه مالي نسـبتاً خـوبي برخـوردار    تركيه؛ در ميان كشو ـ
ها به بخش  خوبي جذب كرده و مانع سرايت آن هاي مالي را به اي كه شوك گونه است، به

واقعي شده است. در مقابل، ساختار مالي اين كشـور كـه در مقايسـه بـا سـطح توسـعه       
باعث شده توسعه مـالي نتوانـد بـه     كند، اش بازارمحوريِ نامتوازني را تجربه مي اقتصادي

 زمان تورم و بيكاري كمك كند. كاهش هم

اش نه توانسـته   ايران؛ در ميان اين كشورهاي منتخب، تنها كشوري است كه سيستم مالي ـ
است اين اقتصاد را ركورد تورمي خارج كنـد و نـه قابليـت ايـن را دارد كـه بـا جـذب        

هـاي ايـن    اش شـود. بـر اسـاس يافتـه     ديهاي مالي، مانع بدتر شدن توسعه اقتصا شوك
يافته و ساختار مالي  تر توسعه پژوهش، دليل اصلي اين ناتواني را بايد در سيستم مالي كم

 بسيار نامتوازن ايران جستجو كرد.

 در نهايت:

هـاي مـالي نـدارد     پذيري يك كشور از شوك اي در آسيب كننده ساختار مالي نقش تعيين ـ
محوري يا بازارمحوري)، اما سطح توسعه مـالي در ايـن    انكهاي شديد ب (مگر در حالت

 كننده است. مورد كاملاً تعيين

كننـده   تواند در كنار سطح توسعه مالي تعيين هاي مالي؛ ساختار مالي مي در مورد سياست ـ
بيكاري يا گريز از آن باشد. بنابراين، با هدف ايجاد امكانـات  - برقراري مبادله پايدار تورم

توسـعه مـالي   «زمان تورم و بيكاري، لازم است يك كشور هم  كاهش هم سياستي جهت
  ايجاد كرده باشد.» ساختار مالي متوازن«و هم » متوازن

توان استنباط كرد كه منحني فيليپس نماينده يك رابطه رفتاري (كه بر آمده از  ، ميطور كلي به
اسـت. بنـابراين،   » ابطه سياستير«رفتار ذاتي متغيرها و عوامل اقتصادي باشد) نيست، بلكه يك 

چنان كه  وجود مبادله سياستي ميان تورم و بيكاري (آن ،دهند ها نشان مي گونه كه اين يافته همان
چنـان كـه فريـدمن و سـاير      اي (آن كنند) يا عدم وجود چنين مبادله ادعا مي ها كينزينفيليپس و 

 هاي توسعه مـالي)  جا، سياست اين (در هاي اقتصادي كنند)، بستگي به سياست منتقدان بحث مي
ها در حمايت از اين ادعا است كه  اين يافته .اند زمان و يا كشور مشخصي اجرا شدهدر دارد كه 
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، نقـش  »خـوبي متـوازن   توسعه متوازن زيرساختارهاي مالي در چارچوب يك ساختار مالي بـه «
  پايدار دارد. »ظاهر به«كليدي در گريز از گرفتار ماندن در اين مبادله سياستي 

در اقتصاد ايران، كـه سـطح توسـعه مـالي بـالايي نـدارد و سـاختار مـالي آن نيـز بـه نفـع            
گذاران پـذيرش مبادلـه سياسـتي     شدت نامتوازن است، طبيعي است كه سياست محوري به بانك

نفـع  پايدار نزولي ميان تورم و بيكاري را ناگزير دانسته و قائل به فدا كردن بيكاري يا تـورم بـه   
  ديگري باشند.

  
  پيوست

 ARDLهاي برآوردي  و ضريب تصحيح خطاي مدل شناسي آسيبهاي  جدول: بازه زماني، آزمون

  يرمز RESET  يخودهمبستگ  يناهمسان انسيوار  يبازه زمان  كشور
F  𝑹𝟐 F  𝑹𝟐 F  t 

  0.838  0.703  1.497  0.718  2.167  1.073  2016:4- 1979:1  اياسترال
  1.695  2.874 0.037  0.017 1.164  0.570 2016:4- 1979:1  شياتر

  0.112  0.012  3.290  1.611 1.331  1.320  2016:4- 1979:1  آلمان
  0.537 0.288  0.407  0.177  10.905*  3.127*  2016:4- 1988:2  رانيا

  1.604 2.573  2.822  1.366 1.208  0.588  2012:4- 1979:1  يكره جنوب
 0.378  0.143  0.618 0.290  0.005 0.005 2016:4- 1979:1  كيمكز

 3.680*  13.542*  1.058 0.487 13.955*  5.596*  2010:4- 1979:1  لنديوزين

 1.903 3.622  2.094  1.012  13.93*  7.970* 2016:4- 1979:1  سنگاپور

 1.409 1.986  6.707  3.383 9.292* 3.305* 2016:4- 1979:1  هيترك

  دهد. درصد را نشان مي 5رد فرضيه صفر در سطح  * .هاي پژوهش : يافتهمنبع
  

  ها نوشت پي
 

سميرا اجتهادي كه در ارتقاء كيفيت ايـن پـژوهش اثرگـذار    اميني، سحر توحيدي و  سپاس از مهدي حاج. 1
  بودند.

) انجـام  1399ها، نخستين بار توسط توحيـدي ( دهي در داخل و در ميان بخش. تركيب اين دو روش وزن2
  شده است.

  ترتيب: . به3
Ratio of deposit money bank assets to central bank and deposit money bank assets 
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Ratio of liquid liabilities to GDP 
Ratio of central bank assets to GDP 
Ratio of deposit money bank assets to GDP 
Private credit by deposit money banks to GDP 
Stock market capitalization to GDP (%) 
Stock market total value traded to GDP (%) 

مقـدار اسـتاندارد پـارامتر    شـود.   اسـتفاده مـي  پرسـكات  - هيـدريك بالقوه از اين فيلتر براي برآورد توليد  .4
هـاي فصـلي    و بـراي داده  1600هاي سالانه  پرسكات براي داده- ) در فيلتر هيدريكλپذيري ( يكنواخت

 ).95: 2003است (ميلز،  1050تا  1000مقدار بهينه آن 

هـاي زمـاني از آزمـون هيلبـرگ،      ر بررسي پايايي اين سريمنظو بودن متغيرهاي پژوهش، به دليل فصلي به. 5
  ) استفاده شده است.HEGY) (1990انگل، گرنجر و يو (

ها (براي متغيرها در هر كشور) و با هدف رعايت اختصار، از ذكر جزييات  دليل زياد بودن تعداد آزمون . به6
  شود. هاي شناسايي پرهيز مي اين آزمون

 هاي با حجم به اندازه كافي بزرگ، بهتر است. اطلاعات آكاييك در نمونه. استفاده از معيار 7

  شناسي و بازه زماني براي هر كشور در پيوست گزارش شده است. هاي آسيب . نتايج آزمون8
تـري را   هـاي كـم  بيزين بهتر است، زيرا وقفه- هاي كوچك، استفاده از معيار اطلاعات شوارتز . براي نمونه9

 يابد. تر كاهش مي بنابراين، درجه آزادي نيز كمانتخاب كرده و 

بيكاري (در چارچوب منحني فيليپس) - . در اين پژوهش، بر اثرگذاري توسعه مالي بر مبادله سياستي تورم10
هاي مربوط به برآورد اثر توسعه مالي بر ايـن مبادلـه گـزارش     تمركز شده است. به همين دليل، تنها يافته

شـود)   يافته با توسعه مالي (كه گـام پيشـين محسـوب مـي     د منحني فيليپس تعميمهاي برآور شده، و يافته
يافتـه بـا توسـعه مـالي بـراي       هاي برآوردهاي منحني فيليپس تعميم اند. براي اطلاع از يافته گزارش نشده

  ).1399كشورهاي گوناگون، ر. ك. ابوترابي و همكاران (
  

  نامه كتاب
. ايـران  در اقتصادي رشد بر مالي توسعه اثربخشي كننده تعيين زيرساختارهاي مطالعه). 1393( .ع. ابوترابي، م
 .اقتصادي و اداري علوم دانشكده مشهد، فردوسي دانشگاه دكتري، رساله
: راني ـدر ا يك ـيزيف هيو سرما يعيرانت منابع طب ،ي). توسعه مال1398( .ف ي،زدي انياحمدو  .ع. ابوترابي، م

 .27- 1): 1(6 ،رانيمسائل اقتصاد ا يبررسموهبت منابع؟.  اي نينفر
بيكـاري:  - ). توسعه مالي و مبادلـه سياسـتي تـورم   1399س. ( ،توحيديو  مهدي ،اميني حاج.، ع. ابوترابي، م

 .34- 9)، 2(1، هاي برنامه و توسعه پژوهش .يافته توسعه و توسعه  شواهد تجربي از كشورهاي در حال
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ارشد. تهران:  يكارشناس نامه اني. پارانيدر ا ياقتصاد يها و رشد بخش يمال  استرس). 1399س. ( ،يديتوح
 .مدرس تهران تيدانشگاه ترب

 ينفـت بـر رو   مـت يق ياثرگذار يدر چگونگ يتوسعه مال يها نقش عامل). 1398. (ف ،الاحرار فرد شمس
 . رساله دكتري، دانشگاه تهران: تهران.رانيرانت نفت و رانت گاز در ا

توسعه  يها . نقش عامل)1399. (ق ي،عبدل و ،.م ،مهرآرا ،.ن ،بهرادمهر ،.م ،اني، احمد.ف ،الاحرار فرد شمس
 ياقتصاد يها پژوهش. رانيرانت نفت و رانت گاز در ا ينفت بر رو متيق ياثرگذار يدر چگونگ يمال

 .204- 177 ):4(20،(رشد و توسعه پايدار)
اقتصاد و تجارت  .بيكاري در ايران- ). سركوب مالي و عليّت ميان تورم1402( .ش .س ،حسيني. و ش ،متين

  .108- 83)، 2(18، نوين
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