
 

 مطالعات اقتصاديِ كاربردي ايران  فصلنامه علمي

 8921، بهار 92ي سال هشتم، شماره

 922-962صفحات: 
DOI: 10.22084/aes.2019.17671.2752   

 

استادیار گروه اقتصاد دانشگاه بجنورد. 1  Email: nikooghadam@ub.ac.ir 

 استادیار گروه اقتصاد، پژوهشگاه علوم انسانی و مطالعات فرهنگی  .9
  نویسنده مسئول(*)

Email: aboutorabi.econ@gmail.com  

 

 

 ایران در اقتصادی رشد-مالی توسعه علّی رابطه بر تورمتأثیر 
 

 1مسعود نیکوقدم

 *9محمدعلی ابوترابی

 

27/21/2930تاریخ پذیرش:                12/70/2930تاریخ دریافت:   

 

 چکیده

اما  ند،دارا مفروض می رشد اقتصادی و ی مثبت میان توسعه مالیاقتصادی، رابطه غالبنظریه  کهآنبا وجود 

به شرایط مختلف اقتصادی  ،این رابطه و حتی علامت آنشواهد تجربی حاکی از آن است که شدت برخی 

سیاری در بخصوصاً  نرخ تورم است. رشد،-های رابطه مالیکنندهترین تعیینمهمیکی از  کشورها بستگی دارد.

اند، مستمر تجربه کرده طوربهتوسعه که سطوح بالاتر تورم و ثبات کمتر اقتصاد کلان را از کشورهای درحال

حیح الگوی تص یریکارگبهمقاله حاضر با رشد اهمیتی مضاعف دارد. -آفرینی تورم در رابطه مالیمطالعه نقش

طی در ایران نرخ تورم و  ،توسعه مالیرشد اقتصادی، متغیره میان خطای برداری، به انجام آزمون علیّت سه

ره متغی، نتایج آزمون علّیت سهومتغیرهآزمون علّیت د در مقایسه با نتایج پردازد.می 6119تا  1691های سال

های تورم بالا است. به دلیل نرخ ،های توسعه مالیدهد که علّیت معکوس از رشد به برخی از شاخصنشان می

 های توسعه مالی به سمت رشد اقتصادی راتورم پایدار بالا در ایران، علّیت برخی دیگر از شاخص، علاوهبه

 .کندمیتضعیف 
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 مقدمه .1
بنی بر م وجود داشته است دهه گذشته، مجادله بسیاری در ادبیات توسعه مالی و رشد اقتصادی یدر ط

ام نتیجه اصلی که در اکثر مطالعات انجشود. می اقتصادی اینکه آیا توسعه بازارهای مالی منجر به رشد
ی و رشد مال های توسعهحوزه آشکار شده، این است که رابطه بلندمدت مثبتی میان شاخص شده در این

، 1221) 9لوین(؛ a,b 1221) 1کینگ و لوینتوان به مطالعاتِ می مثالعنوانبه .اقتصادی وجود دارد
 2(؛ کالدرون و لیو1221) 4(؛ راجان و زینگالس1221) 1و ماکسیمویچ کونت-رگوچیدِم (؛9002، 9009

؛ (9019) 2زانگ و دیگران ؛(a9001) 1جیمز ؛(9004) 1؛ هونوهان(9004) 6آندریانوا(؛ دمتریادس و 9001)
بسیاری از مطالعات بر  نکهیباوجودااما . اشاره کرد (9011) 11، باتو و دیگران(2901) 10بک و دیگران

 صورتبهها اندازاین پس نکهیا، و تضمین اندازگری پسنقش سازنده بخش مالی در تجهیز و واسطه
، ادبیات هرحالبه ، اما(9001، 19اند )انگتأکید کرده ،های مولد تخصیص داده خواهند شدکارآ به بخش

در مورد نقش بخش مالی در به حرکت درآوردن رشد اقتصادی میان کماکان دهد که نشان میموضوع 
دهد ( نشان می9006) 14( و دیدا1221) 11برای مثال، مطالعات هریسوجود دارد.  نظراختلافمحققان 

 اما ،که ارتباط میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در سطوح نسبتاً بالای درآمد سرانه مثبت و قوی است
یز معنی است. در مقابل، تعدادی از مطالعات نیا بیو ضعیف و منفی  ،در سطوح نسبتاً پایین درآمد سرانه

 دسعه مالی ممکن است به رشد اقتصادی آسیب بزنکنند که توآثار منفی آن را برجسته کرده و بحث می
، 12داکتر و گرشینا؛ 9001، 11دوبقی-؛ باقو9001، 11منینگ ؛1224، 16استیگلیتز؛ 1221، 12مینسکی مانند)

9012).  
، تحقیقات توسعهدرحالکافی برای کشورهای  های سری زمانیِ، با توجه به فقدان دادههرحالبه    

رابطه  یک ، عموماً. این مطالعات نیزدشورا شامل می کشوریغالباً مطالعات بین ،تجربی در این موضوع

                                                           
1. King and Levine  

2. Levine 

3. Demirguc-Kunt and Maksimovic 

4. Rajan and Zingales 

5. Calderon and Liu 

6. Demetriades and Andrianova 

7. Honohan 

8. James 

9. Zhang   

10. Beck   

11. Batuo   

12. Ang 

13. Harris 

14. Deidda 

15. Minsky 

16. Stiglitz 

17. Manning 

18. Boyreau-Debray 

19. Ductor and Grechyna 
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ر ، اقتصاددانان به قطعیتی دوجودنیباااما دهند. مثبت میان توسعه مالی و رشد اقتصادی را نشان می

 داستفادهمورزایی متغیرهای در مورد درون قبولقابلحلی به راه نیزمورد جهت علّیت میان این دو متغیر و 
دی و مشخصات نها نظر گرفتن ، نتایج ممکن است با درعلاوهبه. انددست نیافته هایشاندر تحلیل

مولد  الزاماً الیتوسعه م» نکهیاتأکید بر  ،بنابراینمتفاوت باشد.  یتوجهقابل طوربه د،ساختاری هر اقتصا
یک فرض نادرست باشد و لازم است اعتبار آن در موارد خاص آزمون شود.  تواندمی ،«رشد تولید است

 بدین دلیل، مطالعات تجربی بیشتری لازم است تا این موضوع روشن شود.
 ،ارائه تعریفی از توسعه مالی(، پس از 9019) 1اجلاس جهانی اقتصاد داووسبه همین دلیل است که     

 ریغ، ثبات مالی، خدمات مالی بانکی، خدمات مالی وکاربکسهای محیط نهادی، محیط مجموعه ستون
داکثری ح برداریِبهره منظوربهبستر و فضای لازم  عنوانبه را ، بازارهای مالی، و دسترسی مالییبانک

رشد  ترِنیل به سطوح بالا ازجملههای توسعه اقتصادی توسعه بازارهای مالی بر تمامی جنبه از آثار مثبتِ
کی از ی عنوانبهکند تا تأثیر تورم )مقاله حاضر تلاش می ،. در همین چارچوبکندمی ارائهاقتصادی 

توسعه مالی و رشد اقتصادی  علیِّ یکننده در ستون ثبات مالی( را بر رابطهزیرساختارهای تعیین
 .قرار دهد لیوتحلهیتجزو  موردمطالعه

تن در نظر گرف یجابهاند، به بحث تورم و بازارهای مالی پرداخته ی کهچه در برخی مطالعات اخیرگر    
ی تواند اثربخشکه می ییکی از عوامل عنوانبهیک عامل مؤثر بر توسعه مالی، آن را  عنوانبهتورم 

در  های اخیر اجلاس جهانی داووستوسعه مالی بر رشد را متأثر سازد )نگاهی که با رویکرد سال
اند، اما همچنان نقش تورم در قرار داده یموردبررسسازگار است(  توسعه مالی خود،های سالانه گزارش

رابطه علیّ توسعه مالی و رشد اقتصادی مغفول مانده است. این در حالی است که مطالعه رابطه علیّ 
 شرط تأیید نتایج حاصل از برآورد آن در هر مطالعه علمی است.پیش ،میان متغیرهای یک مدل

نقش بخش مالی در شتاب بخشیدن به رشد اقتصادی برای مدت طولانی اشاره شد،  طور کههمان    
گذاران بوده است. حتی بعد از چندین دهه، تحقیقات تجربی محل مجادله میان پژوهشگران و سیاست

نظر  ا درباند. ست نیافتهد توسعهدرحالیافته و به قطعیتی در این موضوع در هر دوی کشورهای توسعه
 ،وعبا مرور انتقادی ادبیات موضتا کند ع، مطالعه حاضر تلاش میونقطه شر عنوانبهگرفتن بحث فوق 

پس تأثیر سدهی کند و تأثیر تورم بر اثربخشی توسعه مالی بر رشد اقتصادی را سازمان چارچوب تحلیلیِ
 برآورد کند.  ایران در توسعه مالی و رشد اقتصادی آن را بر رابطه علیِّ

 است: آمده (1جدول شماره ) وضعیت ایران به لحاظ توسعه مالی در    

الی های توسعه مارقام این جدول گویای آن است که قبل از انقلاب، بیشترین رشد در میان شاخص    
های که یکی از پرکاربردترین شاخص (LLGDP)ی ناخالص داخل دیبه تول ینقد یهاینسبت بدهرا 

 تعمیق مالی است، داشته است.

                                                           
1. World Economic Forum Davos 
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 ی زمانیدوره 5به تفکیک  وضعیت ایران به لحاظ توسعه مالی: 1جدول 

 هایشاخص

 1وسعه مالیت

دوره 

 زمانی

 متوسط نرخ رشد سالانه

g(bcbd) g(fdgdp) g(pcrdbofgdp) g(ofagdp) g(dbagdp) g(cbagdp) g(llgdp) g(dbacba) 

 قبل از انقلاب
11-

1269 
9521- 1501 2521 6510 2591 1524 6511 0521 

انقلاب تا  بعد
 انتهای جنگ

12-
1212 

2511- 1509 0512 0521 0510- 96524 4526 6520- 

های پنجم و دولت
 ششم

21-
1220 

1524 2591- 4516- 6569- 6512- 19546- 6541- 4560 

های هفتم و دولت
 هشتم

9002-
1221 

2500 1511 1519 6519 11524 10541- 0511 6520 

های نهم و دولت
 دهم

11-
9006 

0511- 4501 1520 11511 4521 19520- 4502 1511 

 های پژوهش: یافتهمنبع
 

 یک مرکزبان یهایینسبت دارا، بیشترین رشد متعلق به دو شاخص پس از انقلاب تا انتهای جنگ    
 یناخالص داخل دیبه تول یمال ستمیس یهانسبت سپردهو  (CBAGDP) یناخالص داخل دیبه تول

(FDGDP)  یاونهگبهکمترین توجه به توسعه مالی شده است؛  های پنجم و ششمدولتبوده است. در 
ها رسد رویکرد این دولتشود. به نظر میها، رشد سالانه منفی مشاهده میکه تقریباً برای همه شاخص

م توسعه بخش واقعی، در برابر توسعه بخش مالی بوده است؛ حتی اگر این توسعه بخش واقعی منجر تقد
، دوره شکوفایی بخش مالی اقتصاد های هفتم و هشتمدولتاز طرفی در به انقباض بخش مالی شود. 

 یهاییابه کل دار ریپذسپرده یهابانک یهایینسبت داراهای ایران در اکثر ابعاد بوده است. شاخص
ص ناخال دیبه تول ریپذسپرده یهاکبان یهایینسبت دارا، (DBACBA) یو بانک مرکز یبانک ستمیس

خش به ب یمؤسسات مال ریو سا ریپذسپرده یهابانک یینسبت اعتبارات اعطا، (DBAGDP) یداخل
 یبانک یهابه سپرده ینسبت اعتبارات بانکو  (PCRDBOFGDP) یناخالص داخل دیبه تول یخصوص

(BCBD در کل دوره )های دولتاند. در ها داشته، بیشترین نرخ رشد سالانه را در این دولتموردمطالعه
  دیول( به تریپذسپرده یهابانک جزبه) یمؤسسات مال ریسا یهایینسبت داراتنها شاخص  نهم و دهم

های پیشین داشته است؛ که دلیل بیشترین رشد را در مقایسه با دولت (OFAGDP) یناخالص داخل
 بوده است. یبانک ریغقاعده مؤسسات مالی و اعتباری اصلی آن، رشد بی

                                                           
در « توسعه مالی جهانی»توسط کارگروه  ی توسعه مالی هستند کههاشاخص (، هشت شاخص از1گزارش شده در جدول شماره ) هایشاخص. 1

 و یبانک ستمیس یهاییبه کل دارا ریپذسپرده یهابانک یهایی( نسبت دارا1 عبارتند از:ها اند. این شاخصگیری شدهبانک جهانی معرفی و اندازه
 دیبه تول یبانک مرکز یهایی( نسبت دارا1؛ (LLGDP) یناخالص داخل دیبه تول ینقد یهای( نسبت بده9 ؛(DBACBA) یبانک مرکز

 ریسا یهایی( نسبت دارا2؛ (DBAGDP) یناخالص داخل دیبه تول ریپذسپرده یهاکبان یهایی( نسبت دارا4؛ (CBAGDP) یناخالص داخل
 ریو سا ریپذسپرده یهابانک یی( نسبت اعتبارات اعطا6؛ (OFAGDP) یناخالص داخل دی( به تولریپذسپرده یهاجز بانک)به یمؤسسات مال
 یناخالص داخل دیبه به تول یمال ستمیس یها( نسبت سپرده1؛ (PCRDBOFGDP) یناخالص داخل دیبه تول یبه بخش خصوص یمؤسسات مال

(FDGDP) یبانک یهابه سپرده ینسبت اعتبارات بانک (1؛ (BCBD). 
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دوم به مبانی نظری رابطه میان توسعه مالی، تورم و رشد اقتصادی اختصاص مقدمه، بخش  نیازاپس    

تشریح  هاآن لیوتحلهیتجزها و روش دارد. در بخش سوم مطالعات پیشین ارائه و در بخش چهارم داده
تصاص گیری اخبخش ششم به نتیجه پردازد و سرانجامشود. بخش پنجم به ارائه نتایج برآوردها میمی

 دارد.
 

 تورم، توسعه مالی و رشد اقتصادی .2

 ثبات مالی و تورمستون  .2-1
الی های مشود که بحرانبه وضعی گفته میهای توسعه مالی(، یکی از ستون عنوانبه)ثبات مالی 

ع بحران مالی به یک تغییر ناگهانی و سریدر مقابل،  ، ثبات اقتصاد کلان را تهدید ننمایند.1یکسیستم
اوراق یی مانند هامدت و قیمت داراییهره کوتاههای بشامل نرخ)های مالی در همه یا اکثر شاخص

رشد  شود. شکنندگیبهادار، سهام، مستغلات، زمین( و ورشکستگی و سقوط مؤسسات مالی اطلاق می
س شدن انتظارات، فروریختن اعتماد عمومی به ها، سرعت معکواعتبارات و تسهیلات اعطایی بانک

(. این ستون ریسک 11: 1114گیری یک  بحران نقش دارند )نیلی، ، همه در شکلو ... دلیل یک اتفاق
های و بحران بدهی یک، بحران بانکی سیستم9گیرد: بحران پول در گردشسه نوع بحران را در نظر می

 .1دولت

، تراز حساب جارى، 4واقعی مؤثر ارز، معمولاً تغییر نرخ «گردش ریسک بحران پول در»در مورد     
بدهی خارجی به تولید ناخالص نسبت ، 6بیرونیپذیری ، شاخص آسیب2پذیری دلاری شدنشاخص آسیب

نیز شامل  «یکسیستمهای بانکی بحران». گیردمی المللی مدنظر قرارگذاری بینسرمایهخالص داخلی و 
)برآوردی از استحکام کلی ترازنامه( و معیارهای وجود  1سیستم بانکی یکستمسیثباتی معیارهای بی

 که) عمومی بخش قابلیت اداره بدهی، «های دولتبحران بدهی» همچنین در مورد شود.می 1حباب
رار ق موردتوجه(، شوددرصدی از تولید ناخالص داخلی تعریف می عنوانبهبدهی عمومی کل  صورتبه

شتر بی (مالی یگرهای مختلف واسطهپروسه مختل شدناحتمال ) هاریسک این بحرانچه  هر گیرد.می
 ی کمتر خواهد بود.رشد اقتصاد هایتسریع در نرخ ،باشد

                                                           
1. Systemic Financial Crisis 

و  های مالی، بخشسیستمیکدر یک بحران مالی »کنند: تعریف می گونهنیارا  یکسیستم( بحران مالی 9004:2کلاسنس، کلینگبیل و لاون )
ه ای در ارتباط با قراردادهای سررسید شده مواجو مؤسسات مالی با مشکلات عدیدهمشارکتی یک کشور نرخ بالایی از عدم بازپرداخت را تجربه کرده 

 «.شوندمی
2. Currency Crises 

3. Sovereign Debt Crises 

4. Real Effective Exchange Rate 

5. Dollarization Vulnerability Indicator 

6. External Vulnerability Indicator 

7. Systemic Banking Crises 

8. Measures of the Presence of “Bubbles” 
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 مورد هدمبادله سیاستی بین ریسک و نوآوری/باز صورتبهتواند اثر ثبات مالی بر رشد اقتصادی می    
ارایی کهای زیادی از این دیدگاه که نوآوری مالی، سیستم مالی را به سمت قرار گیرد، و نظریه توجه

 شدتبه (. سیستم مالی2212ِ، 1ون و برودیتکنند )مردهد، دفاع میبالاتر حرکت می اقتصادی
ما ا گاه در معرض بحران مالی قرار نگیرد،زایی شده، ممکن است بسیار باثبات باشد و هیچمقررات

 زجملهاو اثرات مثبت آن مختل کند را  تواند توسعه مالی و نوآوریای میشدهسیستم کنترل نیچننیا
ازده را با ببا بیشترین  هایگذاریسرمایهمتنوع سازی ریسک و اختصاص منابع به  ،هابازدهیافزایش 

ارد، د زائی بسیار کمیمقرراتسیستم مالی که آزاد و نوآور است و  یک برعکس،مشکل مواجه سازد. 
ه های دارایی، کو حباب های اعتباری ناپایداررونقن ضامن ه شدممکن است در نهایت به دلیل کشید

قداری مبادله م اگرچه، وجودنیبااثبات شود. بی ،باشند رگذاریتأثبر رشد، بازدهی و رفاه  شدتبهتوانند می
 ی اولیهیک نیروثبات مالی دارد، وجود  ری و جذابیت آننوآوسیاستی بین ثبات سیستم مالی و درجه 

 .مانده استتوسعه مالی باقی  فرآیندمهم در 
اثر نامطلوب ناشی از واکنش قرار داد که  یموردبررس گونهنیاتوان حال اثر تورم بر توسعه مالی را می    

. در ودشاقتصاد کلان ثباتی بیثباتی مالی و بی افزایشمنجر به تواند می ،منرخ بهره اسمی به نرخ تور
ا به سمت ها رتواند برخی از بنگاهمیدنبال افزایش تورم، بهحقیقت، یک رشد سریع در نرخ بهره اسمی 

ر مورد دهای عملیاتی بنگاه باعث افزایش هزینهو همچنین هایشان سوق دهد ناتوانی در پرداخت بدهی
 دهشمنجر به کاهش رقابت در قیمت تواند می . این مسئله در نهایتشود خدمات مالی مبتنی بر بدهی

 کنند و بینیشپی توانند چنین فشار تورمی راانجامد. عاملین اقتصادی میبیو به فشار تورمی بیشتری 
 و این چرخه ادامه خواهد کردفشار تورمی بیشتری ایجاد  که این امرتقاضای وام خود را افزایش دهند، 

)برای نمونه کشورهای آمریکای لاتین طی  ی نوظهوردر این رابطه، خیلی از اقتصادها خواهد یافت.
نشان دادند که ( 1220در دهه  شرقیگذار )مانند کشورهای اروپای حالاقتصادهای در( و 1210دهه 

نبوده است. در حقیقت، این قادر به کاهش انتظارات تورمی و نرخ تورم  رشد سریع نرخ بهره اسمی،
پولی و  در بازارهایبخش ندارند و دارای شکنندگی تحلیل برای بیشتر کشورهایی که توسعه رضایت

رکزی م هایبانکدر شرایطی که  نیست که یمالی هستند مناسب است. اما، این مسئله به این معن
تخاب ان را تورم ضمنی گذاریهدف پذیری در رژیمکار باشند و یا سطح کمی از انعطافبسیار محافظه

زیرا  د.نر امان بمانداقتصاد کلان  ثباتیبی ثباتی مالی وبی د از آسیب ناشی ازنتوانمیاین کشورها ، کنند
ثباتی تواند به بیگذاری یک نرخ مشخص تورم نیز میدر ادامه اشاره خواهد شد، سیاست هدف کهچنان

 مالی منجر شود.
 
 

                                                           
1. Merton and Brodie 
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 بر اثربخشی توسعه مالی بر رشد اقتصادی تورماثر  .2-2
 ل،های پوتراز انباشت، 1یدرون پولبا رویکرد  هیبدمبتنی بر  گریپذیرش دیدگاه واسطهفرضِ با 
، 9آورد )شاودارایی ملموس فراهم می انباشترا برای تأمین مالی  یاعتبارات بانکصورت همزمان به

که  نشان داد 1216در مقاله مهم خود در سال  کینونمک .(1210، 4، چنگ1211، 1کینون، مک1211
 ولیدتتواند با نسبت سرمایه به های مالی به تولید ناخالص داخلی مینسبت تعادلی بلندمدت دارایی

. بیان شوداندازهای خصوصی پس «2پولی تمرکز»انداز و کشورها، نرخ رشد اقتصادی، نرخ پس
این  کهییازآنجا( را به دست آورد. yواقعی ) درآمد( به M/Pواقعی )کینون نسبت تعادلی تراز پول مک

که  دهدمی نشانبنابراین ( برابر است، P.yبه درآمد اسمی )( Mبا نسبت تراز اسمی پول )دقیقاً  ،مقدار
 موفق به وارد کردنکینون . در نتیجه، مکنادیده گرفته شودتواند می آن سطح قیمت و نسبت تغییر

 هایرزش داراییا کهیدرصورتتنها  درست نیست. گیرینتیجه ایناما  .شدخود ن تأثیر نرخ تورم در تحلیل
در  ایسرمایه هایزیانبردارنده تورم در، دشده باش سازیشاخص هاقیمتعمومی مالی بر اساس سطح 

 برای یبیشترپولی اندازهای پس کهیدرصورتتنها از سوی دیگر، . استهای مالی موجود دارایی یهمه
های تورم نسبت تعادلی داراییانجام باشد،  در شرف« 6ای ناشی از تورمهای سرمایهزیان»چنین  جبران

 .را کاهش خواهد داد تولید ناخالص مالیمالی به 
را ای پولی هایدلالت کند تامیتلاش خود  یشدهیطراح استفاده از چارچوب با سپس کینونمک    

 طابقم اندازهای خصوصیرو به رشد در تمایلات پس ریزی شده وافزایش برنامه ردیابی کند که بیانگر
هدف این بود . ه استبود 1210در اوایل دهه  یانداز داخلبرای تجهیز پسکره جنوبی با برنامه دولت 

کامل  طوربه( بود در آن زمان درصد از تولید ناخالص داخلی 11حدود که های خارجی را )اندازپسکه 
انداز خصوصی پسمیل به ، 1210تا سال  کهیطوربهخصوصی جایگزین کند، انداز پسافزایش  از طریق
انداز سبه پ میلریزی شده در محاسبه کرد که اگر این افزایش برنامه او .درصدی داشته باشد 12کاهش 

. افزایش خواهد یافت 1210درصد در دهه  10452، نسبت بلندمدت پول/درآمد به اتفاق بیافتدخصوصی 

                                                           
1. Debt-Intermediation view of Inside Money 

 قرار مورداستفادهاثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی  لیوتحلهیتجز( در 1211کینون )( و مک1211مبتنی بر بدهی که توسط شاو ) گریدیدگاه واسطه
ونی بدهی در عنوانبههای اعطایی به بخش خصوصی وام صورتبهبر اساس یک الگوی پول درونی است که در آن پول خلق شده »گرفته است، 

اندازکنندگان و گری مالی میان پسهای اقتصادی وارد شود، گسترش واسطهشود. بنابراین هر چه حجم پول بیشتری به فعالیتاین بخش تلقی می
 :(.b9001: 246 )جیمز،« گذاران از طریق سیستم مالی بیشتر خواهد بودایهسرم

2. Shaw 

3. McKinnon 

4. Cheng 

5. Money intensiveness 

 کند:گونه تعریف میانداز خصوصی را این( تمرکز )شدتِ( پولیِ پس1216:196مور )
“… the proportion of private saving that is allocated to the accumulation of financial assets.” 

 «.های مالی اختصاص یافته استانداز خصوصی که به انباشت داراییبخشی از پس»... 

6. Inflation-Induced Capital Losses 
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 بجای ،تجهیز شده انداز خصوصیِافتد که پساین افزایش سریع در عمق مالی به این دلیل اتفاق می
 عنوانهبسیستم پولی داخلی خود ، از _که جایگزین سیستم پولی داخلی شده بود_انداز خارجی پس

 .(10-11: 1216 کینون،)مک خواهد کردبرداری بهره واسطه مالی
ی بالا «پولیِ تمرکز»نیز و  افزایش در حالو  بالانرخ  که با وجود کندبیان می (1216:191) 1مور    

افزایش  کینونتوسط مدل مک شدهینیبشیپ امتداد خطوطدر عمق مالی ، خصوصی هایاندازپسنسبت 
 نرخ بالای «چیز»آن  عمق مالی عمل کرده بود. داشتننگهعقب  جهت درنیافت. از قرار معلوم چیزی 

ولی پدر واحدهای  ،یافته بود اختصاصمالی  هایبه کسب دارایی که انداز خصوصیپسزیرا تورم بود. 
تعادلی  نسبت در جهت کاهشافزایش نرخ رشد درآمد پولی اسمی،  از طریق. تورم، شده بود تعریف ثابت

ریق که تورم از ط آن استدیگر این مسئله  شکل. کندعمل می تولید ناخالص داخلیدارایی مالی به 
کند که باید از طریق ایجاد میای سرمایه های، زیانموجود های مالیِکاهش ارزش واقعی تمامی دارایی

 حِحیکردن ص وارد بهاو  عدم توجهکینون، های مککاستی تحلیل در واقع شود. جبرانانداز پسافزایش 
 کهیحالدر)شده بود،  تعریفثابت  پولیهای مالی در واحدهای دارایی کهییازآنجانرخ تورم در مدلش بود. 

نابراین ب، (بودند سازی شدهتحت تأثیر نرخ تورم شاخص ،ارزش اسمی سرمایه سهام واقعی و درآمد واقعی
 تولید ناخالص داخلیمالی به  هایکاهش سطح تعادلی داراییدر جهت  وضوحبه ی،بالاترنرخ تورم هر 

  .خواهد کردعمل 

 دهد. انباشت ترازهای پولینرخ انباشت ترازهای اسمی پول را افزایش نمیخودکار  صورتبهاما تورم     
ها توسط صاحبان سپرده بانک 9«آسان دهیوام»زایش اف آن راتوان میاعتباری نشانگر چیزی است که 

دهی به افزایش واماین موضوع ها فقط واسطه هستند، بانک کهییازآنجا، و نامیدبه سیستم بانکی 
  (.921: 1211)مور،  شودمینیز تلقی  گیرندگان بانکیقرض

 نسبی دهمقدار باز گسترش منظوربهدهی دارد. بر این رفتار وامجبرانی نرخ تورم دو اثر     
ممکن  ی،آسان دهیوام چنین، مقدار (یافته استتوسط تورم کاهش  که) پولی هایتراز یشدهینیبشیپ

 ،است پولی هایبر تراز «مالیات» عنوانبهتورم  نگاه بهمشهور  همان اثراین  .فته باشداست کاهش یا
ه ه بشد اختصاص دادهدرآمد  سهم ، در جهت کاهشِاندازی پولیرفتار پس ایبه کشش بهرهبسته  که

ی است که موجب ارزش واقعی ترازهای پولدادن کاهش  ،دیگر تورماثر . خواهد کردی عمل انباشت پول
ای برای بدهکاران گذاران( و سودهای سرمایهای برای مالکان پول )سپردههای سرمایهایجاد زیان

 کاهش ارزش واقعیِ اینتورم است.  مشهورِ توزیعیِبازاثر  هماناین که  شود.میگیرندگان( )قرض
 داده شده به اختصاصدرآمد  سهمممکن است افزایشی را در ، (است از تورمکه ناشی ) پولی هایتراز

خود ی واقع هایواحدهای اقتصادی تلاش کنند که تراز کهیدرصورت) دپولی فراهم ساز هایانباشت تراز
. د(مطلوب بازگردانن یگذاری شدههدف مقدارِرا به یک  خود واقعی به درآمد واقعی هایو یا نسبت تراز

                                                           
1. Moore 

2. Convenience Lending 
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ت واقعی این خواهد شد، متضاد غالب یاز دو نیرو کیکدامتجربی است که  سؤالکه این یک حالیدر

نشان  د،یابکاهش می درآمدبه  پول هایافزایش و نسبت سرعت گردش پول ،تورمافزایش با  تجربی که
 هایتورم بر روی تراز ای ناشی ازسرمایه هایجبران زیانبرای  یپول اندازپس هاینرخکه  هددمی

 .یابدافزایش نمی به اندازه کافیپولی، 
ت. عمق مالی، ثبات اقتصاد کلان اسگسترش در  کنندهتعیینترین عوامل یکی از مهم از طرف دیگر،    

ته داشبالا تأثیر منفی بر عمق مالی  تورمِرود که انتظار می، شودمتذکر می (1216مور ) که طورهمان
. علاوه بر شودمیهای مالی معوقه ارزش واقعی دارایی انحرافکه منجر به  جهتنیازا، حداقل باشد

شان را افزایش تعهداتگیرندگان برای انجام توانایی قرض بارهثباتی اقتصاد کلان، نااطمینانی دراین، بی
ایجاد  و ریسکرپُهای از پروژهفرار منابع برای  یمنجر به تخصیص دوباره تربالا دهد. نااطمینانیِمی

 در کسب منابع مالیِ ،شایسته های خصوصیِپروژه شود که در آناعتباری می یهای محدود شدهتعادل
های استوسیع توسط سی یدر سطحکه ها )ریسک پروژه سطح کلیِ. در حقیقت، خورندکافی شکست می

های یاستگذارد. سبخش خصوصی تأثیر می اعطایی به بر حجم اعتبارات ،شود(می تعییناقتصاد کلان 
 لهیوسهبکه اصولاً ) های بخش خصوصیپروژه عواید اقتصاد کلان نقش مهمی را در رابطه با پراکندگیِ

نرخ ارز  یتفرّاربه تورم و  خود نوبهبهو  شودمی تعیینها ها و ستادهنهاده نسبی هایقیمت تغییرپذیریِ
 .کنندمی ایفا، (واقعی مؤثر بستگی دارد

طح ساما باشند،  فردمنحصربهممکن است  حتی ومتفاوت گیرنده خاص هر قرض هایریسک اگرچه    
آن در  نسبی ایهبه تغییرپذیری قیمت شدتبه ،هستنددنبال تأمین مالی هایی که بهکلی ریسک پروژه

 صورتهبها را ها و ستادههای نهادهقیمتنسبی،  هایقیمتبالای اقتصاد وابسته است. تغییرپذیری 
یا به سمت سودهای زیاد و یا ضررهای چشمگیر سوق و دهد، مخالف تغییر میجهات  در ناگهانی و

را کاهش  دهشینیبشیپهای نسبی احتمال انحرافات زیاد از متوسط عواید که ثبات قیمتحالی، دردهدمی
ها ، بانکینسب هایتغییرپذیری بالاتر قیمت ان،گگیرندقرض نکولبا افزایش احتمال  رونیازا دهد.می
 9000، 1ک و گاریبالدیودر که توسط طورهمان) کندانگیزه میبیوام دادن به بخش خصوصی  دررا 

 (.سازی شده استالگو
 هایقیمت رِبیشتتغییرپذیری به که منجر شود شناخته میعاملی  عنوانبه تربالا تورمِ یطورکلبه    

های یمتکه قحالید درنتمایل به چسبندگی بیشتر دار ،هاکالابرخی از  هایقیمت زیرا، شودمی نسبی
های لگوارا هم در موضوع این  ،یشماریب . مطالعات تجربیِشودتعدیل میتر سریعبرخی دیگر از کالاها 

                                                           
1. Druck and Garibaldi 
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دبله و  ،1222، 9، جارامیلو1229، 1)لاچ و تسیدوناند مورد تأیید قرار دادهعی زمانی و هم مقط سری
 .(1221، 1لامونت

گذاری تورم از جانب بانک برداشت شود که سیاست هدف گونهنیاممکن است از مباحث فوق     
در واقع  . 4و ثبات مالی باشدها قیمتهمزمان به ثبات  تواند مکانیسمی جهت دستیابیِمرکزی می

و به افزایشی را در ر مندیعلاقه، 1220ی گذاری تورم از زمان ظهورش در اوایل دههسیاستِ هدف
 جلب کرده استبه خود  ظهور در حالاقتصادهای همچنین یافته و اقتصادهای توسعهمیان بسیاری از 
 یِاستراتژ ینتورم، ا یِسازدر باثبات سیاست این زیادهای ود موفقیتباوجاما  (.9011، 2)ندیای و مسیح

 ینکهقرار گرفته است به خاطرا متعددی هایمورد نقد 9002-9001 یِجهان یبحران مال از پس یاستیس
ات ثبمربوط به های از نگرانیهای مرکزی را تورم ممکن است بانکگذاری هدفبر سیاست  تمرکز

 (.9011، 6فوجیو) مالی منحرف کند

گذاری تورم بر ثبات بازارهای مالی تا هدف احتمالیِ آثار، این موضوعمتأسفانه با وجود اهمیت زیاد     
ورم بر گذاری تتر ناسازگاری بالقوه هدفپیش خیلیچند از نشده باقی مانده است، هرادی کشفحد زی

: 9006، 1المللی پولقرار گرفته است )صندوق بین موردتوجهگذاران اهداف تثبیت مالی توسط سیاست
11.)  
وجود  نظراختلافگذاری تورم بر ثبات مالی، بین محققان مختلف هدفدر واقع در مورد اثر سیاست     

تی یک دیدگاه سنبراساس ، گذاری تورمهدفکنند که استدلال میدارد. موافقین اجرای این سیاست 
های به بازگشتی، ثبات قیمت تواند با ایجادمی ،شناخته شده است( 1222) 1ی شوارتزفرضیه عنوانبهکه 

تری یافتههبودب و بنابراین عملکرد مالیِ کند انتظارات بلندمدت را تثبیت، شودمنجر  یتربینیپیشقابل 
با  همراهبینی تورمِ پایین و قابل پیشعقیده دارند که موافقین این سیاست ، گریدعبارتبه .شود را باعث

خواهد مثبت تحت تأثیر قرار  طوربههای مرکزی، ثبات مالی را بانک لهیوسبهیک سیاست پولیِ شفاف 
 اصلیِکه ثبات قیمت به هدف ادعای رایج آن است که زمانی اما در مقابل، (.9012و دیگران،  2)فازیو داد

                                                           
1. Lach and Tsiddon 

2. Jaramillo 

3. Debelle and Lamont 

، مدت و سایر ابزارهای پولیهای بهره کوتاهیک قاعده سیاست پولی است که در آن بانک مرکزی با استفاده از نرخ ،گذاری تورمسیاست هدف. 4
، گذاری تورمشود. سیاست هدفدر طول یک یا چند افق زمانی می «هدف تورمی )یا طیفی از تورم(»متعهد به دستیابی به یک نرخ پایین و صریح از 

. بانک مرکزی این کشور تجربه کرد 1210و اوایل دهه  1210ثباتی را در دهه لا و بینیوزلند تورم با در نیوزلند معرفی شد. 1220سال اولین بار در 
. بنابراین از این ، موفق به مهار تورم شد1210هه ای اتخاذ نمود و در نیمه دوم دگیرانهسیاست پولی سختثبات، برای مقابله با این تورمِ بالا و بی

 ,Ndiaye and Masih)  ثبات شناخته شدهای بالا و بییک چارچوب سیاستی مفید برای مقابله با تورم عنوانبهگذاری تورم تاریخ به بعد، هدف

2017) 
5. Ndiaye and Masih. 

6. Fouejieu 

7. International Monetary Fund (IMF) 

8. Schwartz (1995)’s hypothesis 

9. Fazio, Tabak, and Cajueiro 
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، دیگرانو  1یتسسثباتی فزاینده رنج ببرند )ای مالی ممکن است از بیبانک مرکزی تبدیل شود، بازاره

ها که اغلب با عدم قیمت دارایی (.9004، 4؛ فیلدارو9009، 1؛ بوریو و لو9009، 9؛ بوردو و جین9000
یابد  باثبات افزایشتواند همگام با تورم و تولید می ،شودمی تنزیل خودشانمالی  بنیادی و هایتوازن

گذاری ای که تورم پایین و پایدار را هدفهای سیاست پولی(. تغییرات نرخ بهره در رژیم9004)فیلدارو، 
( 9009که بوریو و لو ) گونههمان، علاوهبهبا هدف ثبات مالی است.  کنند، در برخی مواقع در تضادمی

ته در بازار محصول را به تأخیر انداخ ممکن است علائم قیمتی ،تورم پایین اصرار زیاد براند، بحث کرده
 ها آشکار سازد.های بالا و فرّار داراییقیمت صورتبهو فشارهای مازاد تقاضا را 

(، با 9012و دیگران ) فازیو مثالعنوانبهاما شواهد تجربیِ موجود، نیز در این زمینه ناسازگار هستند.     
برای  گذار تورم(کشور هدف 99کشور )شامل  10از  بانک تجاری 2200استفاده از اطلاعات مربوط به

تواند مقصر اصلی گذاری تورم نمیرسند که اتخاذ سیاست هدف، به این نتیجه می9019تا  1221دوره 
راپا فباشد. اما در مقابل، برخی دیگر از مطالعات مانند  یموردبررسثباتی مالی در کشورهای در بحث بی

( و ... در مطالعات 9011) 1(، کیم و مهروترا9011) 1(، ندیای و مسیح9011) 6فوجیو (،9010) 2و مسونییر
 ند.گیررا نتیجه می اهداف تثبیت مالی وگذاری تورم هدفسیاست  بینناسازگاری تجربی خود، 

الی بر توسعه م شود اثربخشی مثبتِهای تورم بالا باعث میبندی کلی، از یک سو، نرخدر یک جمع    
ت تورم که از طریق یک سیاست سخ های پایین تصنعیِرشد اقتصادی خنثی شود. از سوی دیگر، نرخ

های نسبی میان دو بازار کالاها و ناپذیر پولی حاصل شده باشد نیز منجر به انحراف قیمتو انعطاف
بنابراین به نظر  کند.اهم میهای مالی آتی فرخدمات و بازار مالی شده و زمینه را برای بروز بحران

ای تحدیدی هطبیعی و نه از طریق سیاست طوربهرسد که نرخ پایین و نسبتاً باثباتی از تورم که می
شدید پولی در اقتصاد حاصل شده باشد، حالت بهینه برای دستیابی به بهترین عملکرد بازارهای مالی 

 باشد.
دت بر رشد اقتصادی بلندم توسعه مالی را برای اثرگذاریِ در مجموع، ادبیات نظری سه کانال متمایز    

  :رشد را متأثر سازد-تواند رابطه مالیمیاز طریق این سه کانال که تورم  کندمعرفی می
فراهم آوردن خدمات  درهای مالی که بر ارتباط میان توانایی واسطه «انباشت سرمایه»( کانال 1

پروژه و بهبود نرخ انباشت  2هایناپذیریها جهت غلبه بر تقسیمنقدشونده، تجهیز منابع، کمک به بنگاه

                                                           
1. Fazio, Tabak, and Cajueiro 

2. Bordo and Jeanne 

3. Borio and Lowe 

4. Fildaro 

5. Frappa and Mésonnier 

6. Fouejieu 

7. Ndiaye and Masih 

8. Kim and Mehrotra 

9. Indivisibility 
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، 9؛ بنسیونگا و اسمیت1222، 1آن ارتقای رشد اقتصادی تأکید دارد )گورلی و شاو ینوبهبهسرمایه و 
 یابدهای پولی کاهش میبالاست، سودمندی داراییهای  تورم بسیار زمانی که نرخ(. 1221؛ لوین، 1221

 یاطمیناننابه وجود خواهد آمد. این  یاملاحظهقابلهای بهره آتی نااطمینانی ها و نرخو در مورد قیمت
ها کاهش و گذاریگری مالی را در تخصیص وجوه به سرمایهیی واسطهآخود ممکن است کار نوبهبه

 بالا ممکن است ها را تحت تأثیر قرار دهد. در نتیجه، تورمِش پروژهدهندگان برای پایتوانایی قرض
رمایه تواند بر توانایی سیستم مالی در انباشت سپیوند میان توسعه مالی و رشد را تضعیف کند. تورم می

ی برای گران مالواسطه، توانایی است کفایت بالا قدربهمشخص، وقتی تورم  صورتبهتأثیر بگذارد. 
سرمایه ممکن است کاهش یابد و بنابراین ممکن است اثر مثبت توسعه مالی بر انباشت سرمایه افزایش 

  .(19002:، 1)لی استشده  شناخته« کانال انباشت سرمایه» عنوانبهکه  ،تقلیل یابد
مهم  گذاریوری سرمایهتواند برای بهرهکه تأکید دارد سیستم مالی می «وری سرمایهبهره»( کانال 2

مالی  ها و پایش فرآیند تأمینهای اطلاعاتی، بهبود کیفیت انتخاب پروژهتقارنعدمزیرا برای حل  ،باشد
گذاری وری سرمایهتواند بر بهرهتورم می (.1220، 2و جوانوویچ ؛ گرینوود1212، 4سندمهم است )تون

 میزانگر ورم بالا حتی ابا ت هایمحیطتأثیر بگذارد. در  ،سرمایه تأمین مالی شده از طریق سیستم مالی
وری بهره تواند، تورم بالا میتحت تأثیر قرار نگیردسرمایه  گذاریِتأمین مالی فراهم شده برای سرمایه

. کندف میتضعیگذاری و رشد اقتصادی را بین سرمایه پیوند ،انباشت سرمایه را کاهش دهد و این کاهش
   .(9002:1)لی،  شودنامیده می «وریکانال بهره»عنوان  تحتاین کانال دوم 

ی تولیدی، هاهای مالی در شناسایی بهترین تکنولوژیکه بر نقش واسطه «فنیهای نوآوری»کانال ( 3
 د داردتأکیهای تولیدی اندازی کالاهای جدید و پروسهکارآفرینان با بالاترین شانس موفقیت در راه

های از فعالیت) تخصیص مجددی از عوامل تولیدتواند میلاتر نرخ تورم با (.b1221)کینگ و لوین، 
 صورتهبرشد اقتصادی را  ،ایجاد کند و در نتیجه (خدمات مبادلاتینوآورانه و تحقیق و توسعه به سمت 

 (.1224، 1؛ مارکوویس و رفِت1220، 6منفی متأثر سازد )رومر
 

 مطالعات پیشین .3
 و به ارتباط میان تورمتجربی(،  صورتبهتئوریکی و هم  صورتبه)هم دسته مشخص از مطالعات  سه

  اند:توسعه مالی توجه کرده

                                                           
1. Gurley and Shaw 

2. Bencivenga and Smith 

3. Li 

4. Townsend 

5. Greenwood and Jovannovic 

6. Romer 

7. Marquis and Reffett 
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تجربی نشان دادند که  صورتبه( 1221) 1یناتشآیاگاری، براون و اک اثر تورم بر اندازه بخش مالی:( 1

عتبارات ا هزینهپرتولید  یک فرآیندمدل این یابد. اندازه بخش مالی همگام با افزایش تورم افزایش می
 ،زایشنرخ تورم رو به اف مقابله بابرای  اقتصادی عامل فرآیند، نای موجببه. دگیرمی ای را در نظرهمبادل

( به این نتیجه رسیدند 1112نژاد عمران و حسنی )تقی کند.را انتخاب می ای بیشتریهاعتبارات مبادل
آورد که در آن بخش مالی که تورم بر اندازه بخش مالی در ایران تأثیرگذار بوده و محیطی را پدید می

 شود.تناسب با بخش واقعی، بزرگ شده و باعث تخصیص نامناسب منابع کمیاب اقتصادی میاقتصاد بی
( و روسو 9001) 1(، بوید، لوین و اسمیت9006) 9خان، سنهادجی و اسمیت :اثر تورم بر توسعه مالی( 2

گذاری مرتبط های تعمیق مالی )که با سرمایه( نشان دادند که تورم چگونه شاخص9009) 4و واچل
. شودتشدید میمشهودی  صورتبهدهد و چگونه این اثر همراه با افزایش نرخ تورم هستند( را کاهش می

به  د،شونگری میواسطه ،ها بدون هزینهگذاریاندازها و سرمایهاینکه تمامی پس فرضاین نتایج با 
 صورتبهرا  سازگار است( مالی )که با مفهوم عمقی مالی گراین مسئله درجه واسطه .دیآمی دست

منفی  صورتبهاری گذمالی را همانند سرمایه عمقتورم  .سازدمیگذاری مرتبط مستقیم با حجم سرمایه
( نشان داده شده است که 9001) دیگرانبوید و  مطالعهسازد. برای مثال، در با نرخی کاهشی متأثر می

( 9019) 2ابوترابی دهد.کند را کاهش میهایی که بخش مالی به بخش خصوصی اعطا میتورم مقدار وام
 ن داشته است. داری بر توسعه مالی در ایرامعنیمنفی نشان داد که تورم اثر 

( 9009روسو و واچل )ی مانند مطالعه شواهد رشد اقتصادی:-اثر تورم بر رابطه توسعه مالی( 3
این ( 2900) 6فولکس-یرییون، هویت و مقآ .استرشد  تورم و توسعه مالی بر آثار متقابلدهنده نشان

بر ، این آثار متقابلبیانگر شرایطی بود که تحت آن  هاآن . مدلمطالعه کردندبر رشد را آثار متقابل 
را بر رشد ایجاد  متفاوتی آثارتواند می ،(9002) 1ها توسط روسو و ووتیپادادورنبندی کانالاساس طبقه

 کند.

ضرایب متغیرهای  ازهای مختلف برآورد در کنار ،(9001) 1فمطالعه دهسا، دروک و پلخان نتایج    
 ،که در اصلدرحالیکند میپیشنهاد  ،تورم پایینبا های کشورهای با تورم بالا و توضیحی در زیرنمونه

با  محیط اقتصادییک کنند، در می تعیینوسعت عمق مالی را  اقتصادی خرد نیزمتغیرهای کلان و 
 داشته باشد.تورم بالا، کنترل تورم و دستیابی به ثبات اقتصادی باید اولویت 

                                                           
1. Aiyagari, Braun, and Eckstein 

2. Khan, Senhadji, and Smith 

3. Boyd, Levine, and Smith 

4. Rousseau and Wachtel  

5. Aboutorabi 

6. Aghion, Howitt, and Mayer-Foulkes 

7. Rousseau and Vuthipadadorn 

8. Dehesa, Druck and Plekhanov 
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طرفه میان بعُدی را برای آزمون رابطه سهسه نموداری( یک روش 9001) 1روسو و ییلمازکودای    
ها دریافتند که اثر تورم بر ارتباط میان توسعه مالی و رشد کار گرفتند. آنهتوسعه مالی، تورم و رشد ب

رود، رشد صد میرد 14فراتر از چه زمانی که تورم تورم منفی است )اگر ر سطوح میانیِاقتصادی د
 اقتصادی به ازای تمامی سطوح توسعه مالی، پایین است(.

دارد که تورم اثر مخربی بر توسعه مالی در برزیل داشته است. بنابراین ( بیان می9011) 9بیتنکورت    
کننده بر توسعه آن، آثار تعیینبر گیرد که عملکرد ضعیف اقتصادکلان و عوامل مؤثر وی چنین نتیجه می

ه یک های ضروری جهت دستیابی بیکی از اولین گام ،ثباتبامالی دارند و به همین دلیل، تورم پایین و 
 .استتر و استفاده از تمامی مزایای آن تر و فعالبخش مالی عمیق

قرار  موردمطالعه 9019تا  1260را در دوره زمانیِ  OECDکشور  14(، 9012و دیگران ) 1پرادهان    
ه رشد اقتصادی، تورم، و توسعبین سه متغیر انباشتگی و رابطه علیت گرنجری را در روابط همداده و 

یک مدل خودرگرسیون برداریِ تابلویی، پیوندهای علی  یِریکارگبهبا  هاآند. نکنبازار سهام بررسی می
یت که عل رسندمینتیجه قرار داده و به این شناسایی مورد مدت و بلندمدت کوتاهمهم بین متغیرها را در 

بحثی  امامدت و بلندمدت وجود دارد. سهام به تورم در کوتاهطرفه از رشد اقتصادی و توسعه بازار یک
تأیید  (حداقل در بلندمدت) مطالعهاین کند، در رشد اقتصادی را تحریک می که توسعه بازار سهام

این نتیجه ممکن است غافلگیرکننده نباشد، چراکه کشورهای کنند که بیان می هاآنالبته  شود.نمی
 یافته هستند.توسعه، کشورهای هاآن در مطالعه یموردبررس

 برآوردبه  ،ارائه شده توسط هانسن یاآستانه ونیرگرس کیتکنبا استفاده از ( 1121هادیان و ایزدی )    

پرداخته و  1121تا  1120دوره  یط ران،یاقتصاد ا برای رشد – یمال وندینرخ تورم در پ ینهیبهآستانه 
مثبت و معناداری بر رشد  نقش دارای ایران در مالی بازارهای یافتگیتوسعهرسند که به این نتیجه می

 .استاقتصادی 
 منظورهبدر ادبیات موضوع جدیدی تحقیقاتی  مسیردر بالا توضیح داده شد،  جزئیات باکه  طورهمان     

 همالی بر رشد اقتصادی ممکن است تحت تأثیر تورم قرار گیرد، شروع شد اثربخش نکهیا کشف احتمال
اند، رداختهپ یاثر تورم بر توسعه مال یاز مطالعات به بررس یاتوجه داشت که هر چند دسته دیاما با. است
اند؛ و دسته سوم، اثر تورم بر رابطه توسعه را آزمون کرده یتورم و توسعه مال یرابطه علّ گرید یادسته

و  یمال توسعه یرابطه علّ یریرپذیکه تأث یااند، اما مطالعهقرار داده موردمطالعهرا  یو رشد اقتصاد یمال
ات رکندال و استو کهچنان. تاکنون انجام نشده است کرده باشد یاز تورم را بررس یرشد اقتصاد

 یارتباط هیپا تواندیو واضح، هرگز نم یهر چند قو یرابطه آمار کی: »دهندیم حی( توض1261:912)
اصل آن ح ریغ ای هیآمار و نشأت گرفته از نظر طهیح زخارج ا دیبا تیما از علّ یهادهی. اردیقرار بگ یعلّ

                                                           
1. Rousseau and Yilmazkuday 

2. Bittencourt 

3. Pradhan, Arvin and Bahmani 
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 کیبه  دیبا تیباشد. در مطالعه علّ تیعلّ انگریب تواندینفسه نمیف یرابطه آمار کی» ن،یبنابرا«. شود

مقاله حاضر،  ن،ی(. بنابرا92-96: 1111 ،ی)گجرات« متوسل شد یملاحظات نظر ایفرض مقدم بر تجربه 
رشد -یعه مالتوس تیاثر تورم بر علّ یبه بررس ره،یمتغو سه رهیدومتغ تیعلّ یاهآزمون جینتا سهیبا مقا

 .پردازدی( میبر رشد اقتصاد یتوسعه مال یاثرگذار زانیآن بر م ری)نه بر تأث
 

 الگو لیوتحلهیتجز. 4

 هامعرفی داده .4-1
بر رابطه علیّ توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران  تورمدر مقاله حاضر، جهت بررسی نحوه اثرگذاری 

در بخش بانکی استفاده شده  1شاخص توسعه مالی مورد تأیید بانک جهانیهشت (، از 9016تا  1261)
 های سیستمپذیر به کل داراییهای سپردههای بانکنسبت دارایی( 1: 9ها عبارتند ازاست. این شاخص

های نقدی به تولید ناخالص داخلی نسبت بدهی (9 ؛1(DBACBAبانکی و بانک مرکزی )
(LLGDP)4نسبت دارایی( 1 ؛( های بانک مرکزی به تولید ناخالص داخلیCBAGDP)2 نسبت  (4؛

های سایر ت داراییب( نس2؛ 6(DBAGDPبه تولید ناخالص داخلی )پذیر های سپردهبانکهای دارایی
نسبت اعتبارات ( 6؛ 1(OFAGDPپذیر( به تولید ناخالص داخلی )های سپردهبانک جزبه) مؤسسات مالی
به تولید ناخالص داخلی پذیر و سایر مؤسسات مالی به بخش خصوصی های سپردهاعطایی بانک

(PCRDBOFGDP)1 های سیستم مالی به تولید ناخالص داخلی ( نسبت سپرده1؛(FDGDP)2 1؛ )
شاخص فوق، یک  هشتضمناً علاوه بر  .10(BCBDهای بانکی )نسبت اعتبارات بانکی به سپرده

های کمیّ ( نیز در تحلیلFDشاخص معرفی شده )هشت میانگین وزنی از  صورتبهشاخص چندبعُدی 
ی ثابت ها)به قیمت عواملتولید ناخالص داخلی به قیمت  نرخ رشد، علاوهبهدر نظر گرفته شده است. 

( که بر مبنای شاخص قیمت INFو نیز نرخ تورم ) 11رد اقتصادیلکمعیار عم عنوانبه( RG( )9010سال 
 اند.تهقرار گرف مورداستفادهگیری شده است، فروشی اندازهخرده

                                                           

1. World Bank. (2015). Global Financial Development Report 2015/2016: Long-Term Finance. 

World Bank Publications. 

های تورم بانک جهانی و داده GFDD (Global Financial Development Database)های توسعه مالی از فایل های شاخصداده. 9
 ( بانک جهانی گرفته شده است.(WDI World Development Indicatorsو رشد اقتصادی از فایل 

3. Ratio of Deposit Money Bank Assets to Central Bank and Deposit Money Bank Assets 

4. Ratio of Liquid Liabilities to GDP 

5. Ratio of Central Bank Assets to GDP 

6. Ratio of Deposit Money Bank Assets to GDP 

7. Other Financial Institutions Assets to GDP (%) 

8. Private Credit by Deposit Money Banks and Other Financial Institutions to GDP 

9. Financial System Deposits to GDP (%) 

10. Bank Credit to Bank Deposits (%) 

های خالص از درآمدهای نفتی، تورم و خالص مالیات صورتبهعلت استفاده از این متغیر در این تحقیق آن است که تولید ناخالص داخلی  .11
 های مالی گردند، در برآوردهای کمّی وارد شود.توانند باعث انحراف در عملکرد سیستم مالی و نیز تورش دادهغیرمستقیم که هر سه می
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 هاداده لیوتحلهیتجزروش . 4-2
 درک هک هستیم هایینیازمند شاخص ،مالی بازارهای در پیوسته و عمیق تحولات دلیلبه ،یطورکلبه

 ظیرن مالی، تعمیق سنتی هایشاخص برای مثال کهیطوربه ،دساز فراهم را تحولات این از مناسبی
 مالی وسعهت نتوانند که است ممکن اند،گرفته شکل اعتباراتو  پول حجم از استفاده با که هاییشاخص

 یبالا نرخ دارای است ممکن کشوری نمونه، برای. دهند قرار ارزیابی دقیق مورد طوربه را کشور یک
 ،1نباشد )لینچ تهیافتوسعه چندان مالی سیستم توسعه نظر از اما باشد، داخلی ناخالص به تولید نقدینگی

ی های ترکیبهمین جهت، در برخی از مطالعات تجربی اخیر تلاش شده است تا از شاخص(. به 1: 1226
ا شاخصی که برای توسعه مالی نام برده شد، بهشت علاوه بر  ،در تحقیق حاضر ،استفاده شود. بنابراین

 1کهو(، 1112فر، رزمی و ابوترابی )سلیمیکه قبلاً توسط ( PCA) 9های اصلیاستفاده از تجزیه مؤلفه
نی میانگین وز صورتبه، یک شاخص چندبعُدی کار گرفته شدهه( ب9019) 4( و ابوترابی و ابوترابی9010)

 .2خواهد شدهای کاربردی در نظر گرفته شاخص معرفی شده نیز در تحلیلهشت از 
ز چارچوب ا ،مطالعه رابطه علیّ میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در غالب مطالعات پیشین منظوربه    

علّیت دومتغیره استفاده شده است. این در حالی است که نتایج علّیت دومتغیره میان توسعه مالی و رشد 
اقتصادی ممکن است بدلیل حذف عوامل مهمی که همزمان بر هر دوی این متغیرها اثرگذار هستند، 

خواهند بود، ن اعتمادقابلدومتغیره های علّیت مبتنی بر چارچوب فاقد اعتبار آماری باشد. بنابراین، آزمون
تأثر م شدتبهتواند هم جهت علّیت و هم مقادیر برآوردها را اضافه کردن یک متغیر سوم می کهیطوربه

(. با 9002، 1؛ لویزیدس و وامووکاس9004و دیگران،  1؛ کاپُریل1221، 6سازد )ر. ک. کاپُریل و پیتیس
ر تورم متغیره به بررسی اثکند با استفاده از آزمون علّیت سهتوجه به این مطلب، مقاله حاضر تلاش می

ها تر به آنرشد اقتصادی که پیش-کننده بر رابطه توسعه مالییکی از زیرساختارهای تعیین عنوانبه
 اشاره گردید، بپردازد.

استفاده سی روابط علّیت برای برر (𝑉𝐸𝐶𝑀) 2در تحقیق حاضر از الگوی تصحیح خطای برداری    
ت د( نشان دادند زمانی که همگرایی بلندم1221) 11( و تودا و فیلیپس1211) 10انگل و گرنجر خواهد شد.

                                                           

1. Lynch 

2. Principal Component Analysis 

3. Keho 

4. Aboutorabi and Aboutorabi 

 (.1111های اصلی، ر. ک. ابوترابی )طالعه بیشتر درباره روش تجزیه مؤلفه. برای م2

6. Caporale and Pittis 

1. Caporale, et al 

1. Loizides and Vamvoukas 
9. Vector Error Correction Model 

10. Engel and Granger 

11. Toda and Phillips 



   1368بهار  -66شماره  -سال هشتم                    فصلنامه علمی مطالعات اقتصادیِ کاربردی ایران                              
 

 

285 

 
نتایج قابل اعتمادی ارائه ( 𝑉𝐴𝑅)میان متغیرها وجود دارد، استفاده از الگوی خودبازگشت برداری 

تصحیح خطای برداری در دهد و لذا الگوی تصحیح خطای برداری را پیشنهاد کردند. یک الگوی نمی
 حالت دو متغیره به صورت:

 

{
 
 

 
 
∆𝑌𝑡 = 𝛼10 +∑𝛽1𝑖∆𝑌𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+∑𝛾1𝑖∆𝑋𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 𝜆1𝐸𝐶𝑀𝑡−1 + 𝜀1𝑡

∆𝑋𝑡 = 𝛼20 +∑𝛽2𝑖∆𝑌𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+∑𝛾2𝑖∆𝑋𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 𝜆2𝐸𝐶𝑀𝑡−1 + 𝜀2𝑡

 

 

 در معادله اول، کهیطوربه
𝜆1ها همزمان برابر صفر نباشند و 𝛾1𝑖( اگر تمامی 1 = 0 ،𝑋𝑡 مدت علت کوتاه𝑌𝑡 است؛ 
𝜆1ها همزمان برابر صفر باشند و 𝛾1𝑖( اگر تمامی 9 ≠ 0 ،𝑋𝑡  علت بلندمدت𝑌𝑡 است؛ 
 است؛ 𝑌𝑡علت قوی  𝑋𝑡همزمان برابر صفر نباشند،  𝜆1ها و 𝛾1𝑖( اگر تمامی 1
 است؛ 𝑌𝑡مدت قوی علت کوتاه 𝑋𝑡 باشد، ( همزمان برقرار1( و )1( اگر موارد )4
 است؛ 𝑌𝑡علت بلندمدت قوی  𝑋𝑡 ( همزمان برقرار باشد،1( و )9اگر موارد )( 2
 نیست؛ 𝑌𝑡علت  𝑋𝑡نباشد،  برقراراز موارد فوق  کدامچیه( اگر 6

جهت بررسی  آماری را هایآزمون همینتوان به طریق مشابه و با در نظر گرفتن معادله دوم، می    
آزمون علّیت دومتغیره توسعه مالی و رشد  منظوربهین بنابرا انجام داد. 𝑋𝑡به  𝑌𝑡رابطه علّیت از سمت 

 شود.بالا انجام می صورتبه اقتصادی، آزمون فرضیه
مشابه  تصوربهمتغیره و با حضور نرخ تورم نیز الگوی تصحیح خطای برداری برای آزمون علّیت سه    

همزمان برای رشد، و در فرضیه  طوربهشود؛ با این تفاوت که علتّ بودن تورم و توسعه مالی انجام می
 گیرد.مقابل، علتّ بودن همزمان تورم و رشد برای توسعه مالی مورد آزمون قرار می

 

 های تحقیقیافته .5
های از روش تجزیه به مؤلفه ،محاسبه شاخص چندبعُدی توسعه مالی منظوربهکه بیان شد،  طورهمان

کوواریانس -های اصلی با استفاده از ماتریس واریانساصلی استفاده شده است. نتایج روش تجزیه مؤلفه
 زیر است: صورتبهترتیب های تکی توسعه مالی بهک از شاخصوزن هر یحاکی از آن است که 

 (؛%225212های بانکی )سپردهنسبت اعتبارات بانکی به  (1
 (؛%145921های بانک مرکزی به تولید ناخالص داخلی )نسبت دارایی (9

 (؛%45419های سیستم بانکی و بانک مرکزی )پذیر به کل داراییهای سپردههای بانکنسبت دارایی (1

 پذیر و سایر مؤسسات مالی به بخش خصوصی به تولیدهای سپردهنسبت اعتبارات اعطایی بانک (4
 (؛%15002ناخالص داخلی )
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 ؛(%05494های سیستم مالی به تولید ناخالص داخلی )نسبت سپرده (2

 (؛%05911پذیر به تولید ناخالص داخلی )های سپردههای بانکنسبت دارایی (6

پذیر( به تولید ناخالص داخلی های سپردهبانک جزبههای سایر مؤسسات مالی )نسبت دارایی (1
 (؛05102%)
 .(%05049) نقدی به تولید ناخالص داخلی هاینسبت بدهی (1

( Inf( و نرخ تورم )GRیافته، متغیرهای نرخ رشد اقتصادی )فولر تعمیم-اساس نتایج آزمون دیکیبر    
انباشتگی یوهانسن نیز برای هر معادله هستند. نتایج آزمون هم I(1)در سطح پایا بوده و سایر متغیرها 

انباشتگی یوهانسن در پنج ( گزارش شده است. توجه شود که آزمون هم9( و )1رگرسیونی، در جداول )
بدون عرض از مبدأ و بدون روند؛ با عرض از مبدأ و بدون روند و بدون عرض از مبدأ در مدل حالت )
VARو بدون روند و با عرض از مبدأ در مدل  ؛ با عرض از مبدأVAR ؛ با عرض از مبدأ و با روند خطی

؛ با عرض از مبدأ و با روند غیرخطی و با عرض از مبدأ در مدل VARو بدون عرض از مبدأ در مدل 
VARمبتنی بر مقادیر ویژه ( تعداد بردارهای همگرایی بلندمدت را بر اساس دو آماره ( اثرTrace و )

کند. در جداول زیر، حداکثر تعداد بردارها از میان این پنج حالت گزارش را برآورد می (Max)حداکثر 
 شده است.

و نرخ رشد اقتصادی واقعی های توسعه مالی ( نتایج آزمون علّیت دو متغیره میان شاخص9جدول )    
نتایج این جدول  دهد.تصحیح خطای برداری نشان می الگویدر چارچوب را در ایران  به قیمت عوامل

های های بانکنسبت داراییعکوس از سمت رشد اقتصادی به شاخص دهنده وجود رابطه علّیت منشان
)بلندمدت قوی(، شاخص  (DBACBAهای سیستم بانکی و بانک مرکزی )پذیر به کل داراییسپرده

)بلندمدت قوی(، شاخص نسبت  (CBAGDP)ص داخلی های بانک مرکزی به تولید ناخالنسبت دارایی
 مدت ضعیف( است.)کوتاه (FDGDP) های سیستم مالی به تولید ناخالص داخلیسپرده

های ، تنها در مورد شاخص نسبت داراییعلّیت از سمت توسعه مالی به رشد اقتصادیاز طرف دیگر،     
در سطح  (DBACBA) بانک مرکزی های سیستم بانکی وپذیر به کل داراییهای سپردهبانک
های نقدی به تولید ناخالص نسبت بدهی هایکه شاخصحالی. درشوددرصد تأیید نمی 2داری معنی

های بانک مرکزی به تولید ناخالص داخلی )بلندمدت قوی(، نسبت دارایی (LLGDP) داخلی
(CBAGDP) پذیر به تولید ناخالص داخلی های سپردههای بانکمدت قوی(، نسبت دارایی)کوتاه
(DBAGDP) یر( به پذهای سپردهبانک جزبههای سایر مؤسسات مالی ))بلندمدت قوی(، نسبت دارایی

 پذیر وهای سپرده)بلندمدت قوی(، نسبت اعتبارات اعطایی بانک (OFAGDP)تولید ناخالص داخلی 
)بلندمدت قوی(،  (PCRDBOFGDP)سایر مؤسسات مالی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی 

مدت و بلندمدت قوی(، نسبت )کوتاه (FDGDP)های سیستم مالی به تولید ناخالص داخلی نسبت سپرده
)بلندمدت قوی(، و شاخص چندبعُدی توسعه مالی در  (BCBD)نکی های بااعتبارات بانکی به سپرده

 .اندشد اقتصادی در ایران بودهعلت ر ،)بلندمدت قوی( (FD)ایران 
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  .2119تا  1691، به قیمت عوامل واقعی داخلیتولید ناخالص مالی و نرخ رشد های توسعه ت دو متغیره میان شاخصعلّیآزمون  :2جدول 

 متغیرهای آزمون
طول وقفه 

 بهینه

حداکثر بردارهای 

 انباشتگیهم

 متغیر تحت

 فرضیه صفر

آماره محاسباتی 

 مدتعلیّت کوتاه

آماره محاسباتی 

 علیّت بلندمدت

آماره محاسباتی 

 علیّت قوی
 نتیجه آزمون

DBACBA 

& 

GR 
9 1 

DBACBA 
411092/9 

(9121/0) 
140612/1- 

(0129/0) 
01999/11 

(0111/0) 
 عدم علیّت

GR 
621292/1 

(4114/0) 
021041/9 

(0419/0) 
60120/10 

(0141/0) 
 علیّت بلندمدت قوی

LLGDP 

& 

GR 
1 1 

LLGDP 
111611/1 

(9412/0) 

169111/9- 
(0909/0) 

11491/11 
(0011/0) 

 علیّت بلندمدت قوی

GR 
000126/0 

(2200/0) 
241261/1- 

(1964/0) 

410290/1 
(1122/0) 

 عدم علیّت

CBAGDP 

& 

GR 
9 1 

CBAGDP 
021121/1 

(0111/0) 
111916/0- 

(1191/0) 
21266/11 

(0010/0) 
 مدت قویعلیّت کوتاه

GR 
691410/1 

(4442/0) 
111906/9- 

(0194/0) 
61119/19 

(0022/0) 
 علیّت بلندمدت قوی

DBAGDP 

& 

GR 
1 1 

DBAGDP 
992221/1 

(9612/0) 
242120/1- 

(0001/0) 

41001/11 
(0009/0) 

 علیّت بلندمدت قوی

GR 
290410/0 

(4106/0) 
100164/1 

(0299/0) 
206101/9 

(9111/0) 
 عدم علیّت

OFAGDP 

& 

GR 
9 1 

OFAGDP 
401211/0 

(1111/0) 
141619/1- 

(0019/0) 

10011/11 
(0109/0) 

 علیّت بلندمدت قوی

GR 
222210/0 

(6111/0) 
601109/1 

(1111/0) 

191111/1 
(1412/0) 

 عدم علیّت
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PCRDBOFGDP 

& 

GR 
1 1 

PCRDBOFGDP 
161164/1 

(1199/0) 
149241/1- 

(0001/0) 
21111/11 

(0001/0) 
 علیّت بلندمدت قوی

GR 
111111/0 

(1204/0) 

916119/1 
(9011/0) 

111119/1 
(4124/0) 

 عدم علیّت

FDGDP 

& 

GR 
1 9 

FDGDP 
292429/2 

(0111/0) 
241216/9- 

(0041/0) 
61142/11 

(0001/0) 

مدت و علیّت کوتاه
 بلندمدت قوی

GR 
461114/9 

(1169/0) 
222911/1- 

(0414/0) 

164242/4 
(1191/0) 

 مدت ضعیفعلیّت کوتاه

BCBD 
& 

GR 
9 1 

BCBD 
041411/0 

(2122/0) 
212202/9- 

(0044/0) 
142629/1 

(0114/0) 
 علیّت بلندمدت قوی

GR 
116191/0 

(1421/0) 
216144/1 

(1910/0) 
111110/4 

(1111/0) 
 عدم علیّت

FD 

& 

GR 
9 1 

FD 
192192/0  

(6241/0)  
121901/1-  

(0012/0)  
20942/10 

(0191/0) 
 علیّت بلندمدت قوی

GR 
061602/1 

(2112/0) 
266011/0  

(1166/0)  
116212/9 

(4261/0) 
 عدم علیّت

 اند.درصد استنباط شده 2داری سطح معنی نظر گرفتن. نتایج آزمون علیّت با در استهای محاسباتی اعداد داخل پرانتز احتمال آماره
 ( تعیین شده است.SBCبیزین )-طول بهینه وقفه براساس معیار شوارتز

 های تحقیقمنبع: یافته
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های توسعه مالی و لگارتیم تولید ناخالص ( نتایج آزمون علّیت سه متغیره میان شاخص1جدول )    
 دهد.تصحیح خطای برداری ارائه می الگویدر چارچوب را داخلی بدون نفت در حضور نرخ تورم در ایران 

 ( در آن است که:9( در مقایسه با جدول )1تفاوت نتایج جدول )
ذیر به پهای سپردههای بانکنسبت داراییعلّیت توسعه مالی برای رشد اقتصادی، در مورد شاخص  (1

)بلندمدت قوی(، در حضور تورم تأیید شده  (DBACBA) های سیستم بانکی و بانک مرکزیکل دارایی
 بدون حضور تورم، علت نبوده است. کهیدرحالاست، 

حضور تورم، در مورد شاخص چندبعُدی توسعه مالی در علّیت توسعه مالی برای رشد اقتصادی در  (9
در  و )بلندمدت ضعیف(، در مقایسه یا حالت لحاظ نکردن تورم در مدل، تضعیف شده است (FD) ایران

  شود.)عدم علّیت( رد می (LLGDP)های نقدی به تولید ناخالص داخلیمورد شاخص نسبت بدهی

تورم،  است( در حضور تئوریکیعلّیت معکوس از رشد اقتصادی به توسعه مالی )که خلاف انتظارات  (1
رد  )عدم علّیت( (FDGDP)های سیستم مالی به تولید ناخالص داخلی شاخص نسبت سپردهدر مورد 

ید پذیر( به تولهای سپردهبانک جزبههای سایر مؤسسات مالی )نسبت داراییشاخص شده و در مورد 
 ف شده است.تضعی )بلندمدت ضعیف( ( OFAGDP)ناخالص داخلی 

 

  واقعی تولید ناخالص داخلیهای توسعه مالی و نرخ رشد آزمون علّیت سه متغیره میان شاخص :3جدول 

 .2119تا  1691به قیمت عوامل در حضور نرخ تورم،  

متغیرهای 

 آزمون

طول 

وقفه 

 بهینه

حداکثر 

بردارهای 

 انباشتگیهم

متغیر تحت 

 فرضیه صفر

آماره 

محاسباتی 

علیّت 

 مدتکوتاه

آماره 

محاسباتی 

علیّت 

 بلندمدت

آماره 

محاسباتی 

علیّت 

 قوی

نتیجه 

 آزمون

DBACBA 

& 

GR 

& 

INF 

9 1 

DBACBA 

& INF 
240016/1  

(0111/0)  
124001/9-  

(0901/0)  
44091/12  

(0016/0)  

علیّت 
بلندمدت 

 قوی

GR 

& INF 
211112/1  

(4122/0)  
119664/9  

(0121/0)  
49192/12  

(0011/0)  

علیّت 
بلندمدت 

 قوی

LLGDP 

& 

GR 

& 

INF 

1 9 

LLGDP 

& INF 
121621/1  

(4011/0)  

261292/1-  
(0202/0)  

60021/11  
(0012/0)  

 عدم علیّت

GR 

& INF 
141221/0  

(1490/0)  
911111/1-  

(9921/0)  

421421/9  
(4126/0)  

 علیّتعدم 

CBAGDP 

& 

GR 

& 

INF 

9 1 

CBAGDP 

& INF 
41222/14  

(0060/0)  
691162/1-  

(1060/0)  
94264/90  

(0011/0)  

علیّت 
مدت کوتاه

 قوی

GR 

& INF 
646020/1  

(4260/0)  
266111/9-  

(0114/0)  
21122/11  

(0090/0)  

علیّت 
بلندمدت 

 قوی
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DBAGDP 

& 

GR 

& 

INF 

1 9 

DBAGDP 

& INF 
029122/1  

(2120/0)  
244616/9-  

(0190/0)  
092191/1  

(0424/0)  

علیّت 
بلندمدت 

 قوی

GR 

& INF 
100112/0  

(1044/0)  
229119/0  

(1992/0)  
961660/1  

(1166/0)  
 عدم علیّت

OFAGDP 

& 

GR 

& 

INF 

1 9 

OFAGDP 

& INF 
069210/1  

(2111/0)  
216409/9-  

(0041/0)  
911921/2  

(0964/0)  

علیّت 
بلندمدت 

 قوی

GR 

& INF 
611110/1  

(1612/0)  
191619/9  

(0120/0)  

101246/2  
(1911/0)  

علیّت 
بلندمدت 

 ضعیف

PCRDBOFGDP 

& 

GR 

& 

INF 

1 1 

PCRDBOFGDP 

& INF 
421421/1  

(4192/0)  
992111/9-  

(0916/0)  
961916/1  

(0401/0)  

علیّت 
بلندمدت 

 قوی

GR 

& INF 
121241/1  

(4261/0)  

610162/0  
(2929/0)  

411609/1  
(1019/0)  

 عدم علیّت

FDGDP 

& 

GR 

& 

INF 

1 1 

FDGDP 

& INF 
012291/6  

(0412/0)  
112691/9-  

(0061/0)  
61121/16  

(0001/0)  

علیّت 
 مدتکوتاه

و بلندمدت 
 قوی

GR 

& INF 
661129/1  

(1601/1)  
420121/1-  

(1114/0)  

014606/4  
(9212/0)  

 عدم علیّت

BCBD 
& 

GR 

& 

INF 

1 9 

BCBD 

& INF 
029200/1  

(2120/0)  
296162/9-  

(0040/0)  
106211/1  

(0190/0)  

علیّت 
بلندمدت 

 قوی

GR 

& INF 
199444/4  

(1129/0)  
211141/0  

(1421/0)  
611210/4  

(1211/0)  
 عدم علیّت

FD 

& 

GR 

& 

INF 

1 9 

FD 

& INF 
422416/1  

(4110/0)  
919446/9-  

(0919/0)  
111491/2  

(1111/0)  

علیّت 
بلندمدت 

 ضعیف

GR 

& INF 
112142/1  

(4101/0)  
664011/0-  

(2011/0)  
112216/1  

(9129/0)  
 عدم علیّت

 اند.درصد استنباط شده 2داری . نتایج آزمون علیّت با در نظر سطح معنیاستهای محاسباتی اعداد داخل پرانتز احتمال آماره
 ( تعیین شده است.SBCبیزین )-طول بهینه وقفه براساس معیار شوارتز

 های تحقیقیافتهمنبع: 

 

 گیرینتیجه
های اخیر پس از بحران مالی جهانی، بر تأکید فراوان اجلاس جهانی اقتصاد داووس در سال با توجه به

های ونستانجام مطالعات در مورد و خصوصاً « مالی-اقتصاد کلان»در زمینه لزوم انجام مطالعات بیشتر 
، ثبات مالی، خدمات مالی بانکی، خدمات مالی وکارکسبهای محیط نهادی، محیط ستون) توسعه مالی
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یکی از  انعنوبهتا تأثیر تورم ) کردهحاضر تلاش  پژوهش، (مالی ، بازارهای مالی، و دسترسییبانک ریغ

ی توسعه مالی و رشد اقتصاد علیّتِ یکننده در ستون ثبات مالی( را بر رابطهزیرساختارهای تعیین
  قرار دهد. لیوتحلهیتجزو  موردمطالعه

های مختلف در مورد تأثیر تورم بر عملکرد بخش مالی و همچنین پس از مرور دیدگاه راستا، همیندر     
 منظورهبشده بر ثبات مالی در اقتصاد، سرکوب های تورمِهای تورم بالا و نیز نرخآثار نرخ بررسی انتقادیِ

تا  1261طی دوره توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران ) تورم بر رابطه علیِّ نحوه اثرگذاریِ بررسیِ
ه مالی توسع شاخص چندبعُدیِیک و نیز مورد تأیید بانک جهانی  (، از هشت شاخص توسعه مالی9016ِ

الگوی  یریکارگبهو با  کردهاستفاده  (شودمیهای اصلی استخراج )که با استفاده از روش تجزیه مؤلفه
وسعه های تآزمون علّیت دو متغیره میان رشد اقتصادی و شاخصانجام  بهابتدا تصحیح خطای برداری، 

رشد  متغیره میانسهرا با نتایج حاصل از انجام آزمون علّیت  آمدهدستبهمالی پرداخته و سپس نتایج 
 مورد مقایسه قرار دادیم. (با لحاظ نمودن نرخ تورم در الگو)های توسعه مالی اقتصادی و شاخص

زمون آو  (بدون حضور نرخ تورم)های تحقیق حاضر براساس آزمون علّیت دو متغیره مقایسه یافته    
 ، گویای آن است که:(با حضور نرخ تورم)علّیت سه متغیره 

ستم مالی های سیعلیت معکوس )یعنی منفعل بودن نسبت به رشد اقتصادی( شاخص نسبت سپرده -
های تورم بالا در ایران بوده است. در تورم، به دلیل نرخ ( در غیابFDGDPبه تولید ناخالص داخلی )

ای سایر همتغیره، رشد اقتصادی علت شاخص نسبت داراییمقابل، بر خلاف مدل دو متغیره، در مدل سه
( شده است. بنابراین، OFAGDPپذیر( به تولید ناخالص داخلی )های سپردهمؤسسات مالی )به جز بانک
ز منابع در سیستم بانکی کشور و نیز فعالیت مؤسسات مالی و اعتباری، یکی از دلایلی که تجهی

رم های توها منجر به رشد اقتصادی نشده است، وجود نرخهای مشابه آنهای اعتباری و صندوقتعاونی
طور که در ادبیات موضوع نیز اشاره شد، در شرایط تورمی، پایدار بالا در اقتصاد ایران بوده است. همان

مالی را الزاماً  هایکند که افزایش کمیّ شاخصای تغییر میکنندگان در بازار مالی به گونهمشارکت رفتار
های توان به عنوان بهبود کیفی در توسعه مالی قلمداد کرد. بنابراین در اقتصاد ایران، در حضور نرخنمی

کی باشد، اما محرک گذاری در کل سیستم بانتواند محرک سپردهتورم بالا، رشد اقتصادی نمی
 گذاری در مؤسسات مالی غیربانکی هست.سپرده

بانک  های سیستم بانکی وپذیر به کل داراییهای سپردههای بانکنسبت داراییشاخص علت نبودن  -
، گریدعبارتبه( برای رشد اقتصادی، تحت تأثیر تورم در اقتصاد ایران بوده است. DBACBAمرکزی )

 این قابلیت را خواهد داشت کههای تورم پایین غیردستوری، اقتصاد ایران نرخدر صورت برخورداری از 
 مند گردد.های تجاری و تخصصی خود جهت تشویق رشد اقتصادی بهرهاز توان مالی بانک

و بخشی  (LLGDPهای نقدی به تولید ناخالص داخلی )شاخص نسبت بدهی تضعیف تمام اثربخشیِ -
تواند تأییدی بر این ادعا باشد که ( در حضور تورم، میFDشاخص چندبعُدی توسعه مالی ) از اثربخشیِ
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نتایج مربوط به کنترل آثار تورمی  از طرفی .در بازار مالی ایران، سهم عمده در اختیار بازار پول است
ه علّیت ان )در آزموتسلط بازار پول )استفاده از ابزارهای مالی با سررسید زیر یک سال( بر بازار مالی ایر

توان گفت د ببنابراین شایتواند مشوق رشد اقتصادی باشد. متغیره( مؤید آن است که این وضعیت نمیسه
 در حالت انفعالیاقتصاد ایران،  در بخش مالی در مواجهه با بخش واقعی به همین دلیل است کهکه 

نشده در حجم افزایش وجوه در اقتصاد ایران، عمدتاً به شکل افزایش کنترل دیگر، به تعبیر قرار دارد.
ابزارهای مالی با سررسید بالای یک سال(، حجم سرمایه مالی ) افزایش کمیِّ بجایپول بوده است، 

 ارتقای کیفی خدمات مالی و تخصیص کارآتر منابع مالی موجود.
 ی که درنتایجاز برخی توان به این نتیجه رسید که میبراساس نتایج تحقیق حاضر، ، یطورکلبه    

یکی از زیرساختارهای مهم  عنوانبه تورمدلیل لحاظ نکردن هب ،شودحاصل می علّیت دو متغیره آزمون
ات اقتصاد ثب تحقق در صورتی که ن. بدین معاستتوسعه مالی بر رشد اقتصادی  اثربخشیِ و کلیدیِ

برای  محرکی قوی عنوانبهتواند ، توسعه مالی می-)و غیردستوری(از طریق مکانیسمی بازاری - کلان
مؤید انفعال بخش مالی در فرآیند رشد اقتصادی تجربی ، شواهد گریدعبارتبه رشد اقتصادی عمل کند.

ز اقتصاد ایران ا یبرخوردارثبات تورم در کشور است و در صورت های بالا و بیدر ایران به دلیل نرخ
 ردمحرک رشد بخش واقعی  ،توان انتظار داشت که توسعه بخش مالیمی ،اقتصاد کلان ثبات نسبیِ

 باشد. ایران اقتصاد
ادی شود که تقویت و توسعه بسترهای قانونی، مقرراتی و اقتصالذکر پیشنهاد میبا توجه به نتایج فوق    

کشور  گذاران کلان اقتصادیِسیاستکار در دستور  ،جهت دستیابی به سطح بالاتری از ثبات اقتصادی
نماید. اقتصاد برداری را بنهایت بهره ،از آثار مثبت توسعه سیستم مالی بتواند قرار گیرد، تا اقتصاد کشور

و  ،تورمی یملاحظهقابلهای اکثراً دو رقمی، شوک های تورمنرخچهار دهه، ایران برای تقریباً 
 طوربه و شدتبه ،و لذا ثبات اقتصاد کلان کشورتجربه کرده است  ها راناشی از آن تورمیِ نااطمینانیِ
 دستیابی اساسیِ شرطپیش ،های تورم پایینکه نرخلیحاورد آسیب جدی قرار گرفته است، درمستمر م

رم پایین های توورم جهت تحقق نرخبایستی دقت شود که سرکوب شدید ت به ثبات مالی است. البته
تواند ه میک خواهد شدانباشته شده منجر  یشدهسرکوبآن، تنها به تورم  به دلیل مصنوعی بودنِ ،نیز

 آن ثبات مالی تبدیل شود. تبعبهکلان و ثبات اقتصاد برای یک تهدیدکننده جدی به در آینده 
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Abstract 

 
Dominant economic theory assumes a positive relationship between financial 

development and economic growth. Contradictorily some empirical evidence 

shows that the strength of this relation and even its sign heavily depends on 

economic circumstances of each country. One of the most important determinants 

of finance-growth nexus is inflation. Specially, in many developing countries 

which have been experienced higher inflation and poor macroeconomic stability, 

studying the role of inflation on finance-growth nexus is crucial. This paper tests 

tri-variate causality among economic growth, financial development and inflation 

rate in Iran during 1961 to 2016 by using VECM model. Comparing two-variate 

and tri-variate causality tests reveals that adverse causality from growth to some 

financial development indicators is caused by high rates of inflation. Moreover, 

high stable inflation in Iran weakens the causality from some other financial 

development indicators to economic growth. 
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