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 فصلنامـه اقتصاد مالی

  0533 تابستان/  53شماره /  01سال 

 

 

 بررسی نقش تعمیق مالی بر تلاطم اقتصاد کلان
 
 

 1عبدالرسول قاسمی

 2صبا نظری
 

 

 چكيده
اندازه و  ،دهدرفتار بازارهای مالی و مؤسسات مالی را تحت تأثیر قرار می ،گونه که رشد اقتصادیهمان

عمق بخش مالی نیز بر رشد اقتصادی اثر گذار است. با توجه به نقش تعمیق مالی بر رشد اقتصادی بررسی 

 ،های اقتصاد کلان و ایجاد ثبات نرخ رشد اقتصادی  یافته به منظور کاهش نوسانبازارهای مالی توسعه

موضوع مهمی است که  تاکنون کمتر مورد توجه قرار گرفته است. در این مقاله تأثیر تعمیق مالی بر تلاطم 

 (GMM)  یافتهبا استفاده از روش گشتاورهای تعمیم ۹۸۳۱-۹۸۳۱اقتصاد کلان در ایران طی دوره زمانی 

ق مالی و تلاطم اقتصاد شکل بین تعمی Uای بررسی شده است. نتایج حاصل از پژوهش موید وجود رابطه

دهد اما  کلان است. تعمیق مالی تلاطم اقتصاد کلان را به صورت محدود و تنها تا آستانه خاصی کاهش می

پس از آن آستانه عمق مالی بیشتر باعث افزایش تلاطم اقتصاد کلان و موجب کاهش رشد اقتصادی 

 گردد. می

تلاطم نرخ ارز و شاخص آزادسازی تجاری به عنوان متغیرهای اثرگذار بر تلاطم اقتصاد  ،سه متغیر تورم

تلاطم اقتصاد کلان کاهش خواهد یافت.  همچنین تلاطم نرخ  ،دهند که در شرایط تورمیکلان نشان می

در دوره  دهد. بررسی رابطه بین تعمیق مالی و تلاطم اقتصاد کلانارز، تلاطم اقتصاد کلان را افزایش می

های آماری و الگوهای کمی تأیید نگردیده رابطه معناداری بر اساس آزمون دهدمورد بررسی نشان می زمانی

 .است

 .تلاطم اقتصاد کلان ،تعمیق مالی های كليدی:واژه
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 مقدمه -1

 رشد از تا دندیکوش و ندشد معطوف یاقتصاد رشد بر مقوله کشورها شتریب دوم یجهان جنگ از پس

 در که یاریبس یهاپژوهش رغمیعل.کنند استفاده خود یهااستیس میتحک یبرا یعامل عنوان به یاقتصاد

 صورت یتجرب هایه مطالع ، گرفته صورت یاقتصاد رشد و یمال توسعه و قیتعم نیب رابطه یبررس خصوص

 در نیا. است بوده اندک اریبس یاقتصاد رشد تلاطم و یمال قیتعم نیب رابطه یبررس خصوص در گرفته

 های در کاهش نوسانمتغیرهای مختلف  ریباعث شده است تا تأث یجهان یبحران مال که است یحال

که  ییکم عمق در کشورها یمال یها ستمیستجربه نشان داده است که  .مورد توجه گیرداقتصادکلان 

مقابله  یبرا یها و دولت ابزار کافشرکت ها،خانوار شودیباعث م ،دارند نییدرآمد پا اقتصاد در حال توسعه و

ی هاشوک ریتأثو بیشتر تحت نداشته  اریرا در اخت یمدآدر های و نوسان نشدهینیبشیحوادث پ، هابا شوک

 ییکشورها نیچن ،یاقتصاد رشد جمله از و یاقتصاد کلان یرهایمتغ در چنین شرایطی .رندیگیموارده قرار 

 صورت به اقتصاد به وارده یهاشوک شودیم باعث یمال قیتعم. شد خواهند مواجه یشتریب تلاطم با

 .شد خواهد مواجه یکمتر یثباتیب با اقتصادو  گرددیم دفع بهتر اقتصاد بر هاشوک نیا اثر و جذب یکاراتر

. باشدیم آن در کمتر های نوسان با همراه بالاتر یاقتصاد رشد به دنیرس یکشور هر یاساس اهداف از یکی 

 چنان. باشدیم یکشور هر یاصل اهداف از یکی یاقتصاد ثباتو  داریپا یاقتصاد رشد به دنیرس قتیحق در

 بلندمدت یگذارهیسرما جهت باشد، یاقتصاد تیتثب از یحاک ندهیآانداز چشم و موجود یاقتصاد بستر چه

 در و افتهی سوق یاحتکار و یمعاملات ،یخدمات ی هابخشبه  هیسرما غیر این صورت  در و شدهتیتقو

 در این موضوع  ندهیآانداز چشم قتیحق در. داشت خواهد همراه به را یاقتصاد رشد نرخ کاهشبلندمدت 

 تیتثب ای یاقتصاد رشد در نوسان جادیا باعث تواندیم و بود خواهد اثرگذار یاقتصاد رشد کاهش ای شیافزا

 تیاهم و نقش ،است فراوان یعیطب منابع یدارا و توسعه حال دری کشور رانیا به اینکه با توجه. گردد آن

 بخش ابتدایی این مقاله در بود؟ خواهد چگونه یاقتصاد کلان یرهایمتغ تلاطم بر آن اثر و یمال قیتعم

مورد بحث پرداخته   موضوع  تجربی در خصوص  های مطالعه و در بخش دوم به بررسی  نظری مبانی

تلاطم اقتصاد کلان  و مالی تعمیق بین ارتباط بررسی برای مناسب طراحی مدل بعدی بخش . درشودیم

 یهاشنهادیپ و نتایج ارائه به نهایت در و  برآورد آن پارامترهای GMM روش  از استفاده با و شدهحیتصر

  .است شده پرداخته

 

 مبانی نظری پژوهش -2
عملکرد  شودیادعا م دگاهید نیاست. در ا یرشد اقتصاد یبرا شرطیشپ یمال قیمرسوم، تعم دگاهیدر د

تحرک  ،ینگیکل اقتصاد، خلق و گسترش نقد ییباعث ارتقاء کارا تواندیم یمال های هخوب مؤسس

 نیمدرن و همچن ش)با رشد اندک( به بخ ی، انتقال منابع از بخش سنتهیسرما لیتشک شیاندازها، افزاپس

 شودیو در آن فرض م شودیم دهیطرف عرضه نام دگاهی، ددگاهید نیا ها شود.بخش نیا ینانکارآفر یارتقا

 یبخش واقع یداده و سبب گسترش تقاضا برا شیرا افزا یعرضه خدمات مال کارا، یمال یوجود بازارها
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(، ۹۱۳۸)2(، شاو۹۱۳۸) ۹کویینمک  همچونی اقتصاددانان یلهطرف عرضه به وس دگاهی. دگرددیاقتصاد م

 است. افتهی(گسترش ۹۱۳۱) 4(و مور۹۱۳۳) ۸یفرا

ها اند.آنمزبور مخالفت کرده دگاهی( با د۹۱۱۱) ۱کی( وپاتر۹۱12)1نسونیاز اقتصاددانان مانند راب یبرخ

، واکنش یمال یدر بازارها ریی،تغدگاهید نیبراساس ا.اقتصاد است یرشد واقع جهیتنها نت یعمق مال معتقدند

 یارتقا ای یتکنولوژ شرفتیپ لی) به دل یرشد و گسترش بخش واقع نیاست. بنابرا یبه رشد اقتصاد یانفعال

 دگاهیاغلب د دگاهید نیا و خواهد داشت یپ رد یخدمات مال یرا برا دیجد یکار(،تقاضا یروین یور بهره

 یتقاضا برا شیاز افزا یناش لیما یبازارها شرفتیمزبور،توسعه و پ دگاهید و شودیم دهیطرف تقاضا نام

کنند یم انیاز اقتصاددانان ب یگرید هاقتصاد نشأت گرفته است.گرو یبازارهاست که از رشد واقع نیخدمات ا

مهم  اتی( در ارتباط با ادب۹۱۳۱) ۳.در مطالعه استرنباشدیمرتبط نم یبا رشد اقتصاد ی اغلبمال قیتعم

 گیرییجه. استرن در نتشده استگرفته  دهیناد یرشد اقتصاد دنیدر فرآ یمال عمیق، نقش تیتوسعه اقتصاد

 های قیتحق یبرا یاز قلم افتاده ول یقبل ه های کرده که در مطالعفهرست موضوع را  نیمطالعه خود، چند

 .اشاره نشده است یمال قیبه تعم فهرست نیاما در ا باشد؛یمهم م ندهیآ

 دگاهیاز د یبیوجود دارد که ترک زین یچهارم دگاهیکه در بالا بدان پرداخته شد، د یدگاهیدر کنار سه د

باشند. در  یم یبا ارزش یاه، مشترکیبررسمورد  ریهر دو متغ دگاهید نی. در اباشدیطرف عرضه و تقاضا م

نوع نگرش  نیرسد ا یبه نظر م هستند؛دو طرفه  یرابطه عل یدارا یاقتصاد یو رشد واقع یمال قیواقع تعم

 باشد.یمربوط به دوره بلندمدت م

منجر  ، یابد که آیا تعمیق مالی در هر شرایطییماین موضوع اهمیت ، دیدگاه طرف عرضه به دنبال ارائه

گردد؟ برخی از اقتصاددانان و پژوهشگران بر این باورند که تعمیق به رشد اقتصادی و بهبود اوضاع اقتصاد می

تواند یم ،تواند باعث رشد اقتصادی و بهبود اوضاع اقتصاد گرددیمکه  همان طوربخش مالی یک اقتصاد، 

ی اقتصادی، افزایش نوسان ها و افزایش میزان تلاطم اقتصاد کلان و در نهایت هاتعادلباعث ایجاد عدم 

ر ی اثرگذاری آن بو چگونگبر این باورند که تعمیق مالی  هاآنکاهش رشد اقتصادی گردد. در حقیقت 

باشد. به طور کلی در خصوص بررسی رابطه تلاطم یماقتصاد کشورها، در شرایط مختلف اقتصادی متفاوت 

باشد( و تعمیق مالی دو دیدگاه مختلف یماقتصاد کلان)که در این پژوهش منظور تلاطم رشد اقتصادی 

قش موثری در کاهش تواند نیممطرح شده است . گروه اول بر این باورند بخش مالی اقتصاد یک کشور، 

یافته تر،تلاطم کمتری را توسعهتلاطم اقتصاد کلان داشته باشد. چنین انتظار می رود کشورها با بخش مالی 

گذاری تجربه کنند. مطابق با این دیدگاه، دلایل مختلفی برای این ادعا مطرح یهسرمامصرف و  ،در تولید

گذاران ارتباط یهسرمات کاراتری بین پس انداز کنندگان و یافته تر، به صورتوسعهگشته است. بازارهای مالی 

، از طریق تنوع را سکیر یرا کاهش و پوشش ده یوام ده هاییتمحدودکنند و همچنین برقرار می

شود هنگامی که اقتصاد با شوک مواجه یماین خود سبب  .دهندیم شیافزا هاییدارابخشیدن به 

خواهد  وارده یهادر جذب شوک یشتریب ییتواناه و در حقیقت اقتصاد گردد،آسان تر با آن مقابله کردیم

  .(۳،2۱۱۹)کابرلو داشت
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، هاشرکت ینقد تیمحدود لیتعدی و پرداخت لاتیتنوع در تسه جادیبا ا مالی، از سوی دیگرتعمیق

سازد.در مقابل متنوع سازی مالی، یکپارچگی یمی را فراهم اقتصاد تلاطمو کاهش  سکیر امکان پوشش

در شرایط  توجهقابلدار و یمعنهای یسکرمالی وجود دارد که در این شرایط کشورها توانایی مقابله با 

باشد را، نخواهند داشت.این یممختلف اقتصادی و در شرایطی که اقتصاد با تلاطم تولید و مصرف مواجه 

 (. ۹۱۱۳، ۱باشند )آسم اوقلو و همکارانیمبا عمق مالی کمتر، با آن مواجه  کشورهامشکلی است که بیشتر 

ین مالی بخش خصوصی به وسیله سیستم بانکی، در کاهش تلاطم اقتصادی تأمو  هابانکنقش و اهمیت 

باشد. عرضه اعتبار ها به بخش خصوصی به طور عمومی، تلاطم تولید، مصرف و یمیت بااهمبسیار پر رنگ و 

گذاری و رشد یهسرماگذاری را کاهش خواهد داد و این اعتبارهای اعطایی، در بهبود مصرف و یهسرما

از طریق عرضه اعتبارها به بخش خصوصی، در ایجاد  هابانکاقتصادی بسیار موثر خواهد بود. در حقیقت 

داشت. همچنین اقتصادی و یا عدم ایجاد آن ، نقش بسزایی خواهند  و رشدگذاری یهسرماتلاطم درمصرف،

تواند نقش یمشود، یمریسک مدیریتی و فرآیند پردازش اطلاعات که به وسیله سیستم بانکی فراهم 

 (. ۹۱،2۱۱2ی در کاهش تلاطم اقتصاد کلان داشته باشد )کدتتوجهقابل

گذاری،جداسازی یهسرما یهانابرابر به فرصت یدسترس ی،مال ینواقص در بازارها در یک نگاه کلی وجود

عرضه و تقاضا برای اعتبارهای،یکپارچگی مالی و  نوسانی بودن گذاران از یکدیگر،یهسرماس انذار کنندگان و پ

، وجود تر فیضع یمالیی با تعمیق در اقتصادهایلی هستند که مساعملکرد نامناسب سیستم بانکی، از جمله 

ی کشورهای غیر صنعتی نسبت به در کشورهاگردد. یم یتلاطم اقتصاد جادیادارند که این امر خود سبب 

ا تلاطم اقتصادی کشورهاغلب بخش مالی عمق کمتری داردو این دلیلی است که  صنعتی و پیشرفته،

(. از اثرهای طبیعی تلاطم اقتصادی ۹۹،۹۱۱۱ی پیشرفته تجربه کنند )آقیونکشورهارا نسبت به  بیشتری

اقتصادی بالاتر ، رشد اقتصادی کمتری را نیز  با تلاطم کشورهااین است که به طور طبیعی انتظار می رود 

پس هر چه تلاطم رشد اقتصادی بیشتر باشد نرخ رشد اقتصادی کمتر خواهد  تجربه کنند.

که تلاطم رشد اقتصادی اثر منفی روی میزان نرخ رشد  همان طور(. از سوی دیگر ۹2،۹۱۱1بود)برومنت

این کاهش  .گرددیمپول ملی و افزایش نرخ ارز نیز گذاری، کاهش ارزش یهسرمااقتصادی دارد، باعث کاهش 

گذاری خارجی نیز افزایش یهسرماشود تقاضا برای پول خارجی افزایش یابد و یمارزش پول ملی باعث 

 (.2۱۹۹یابد و این خود نیز عاملی برای کاهش نرخ رشد اقتصادی خواهد بود )برومنت،یم

 یمال هایه ها و مؤسسبانک یریپذسکیر شیباعث افزا تواندیم یمال تعمیقباورند که این  بر گریدگروه 

(. در واقع بر خلاف ایده گروه 2۱۹۱، ۹۸)شلیفر گرددیمی تلاطم اقتصاد شیخود منجر به افزا نیگردد که ا

تعمیق مالی روی کاهش تلاطم و اثر مثبت آن روی رشد اقتصادی تاکید  رگذاریتأثاول که بر رابطه مثبت و 

 جادیباعث ا یاز عوامل اقتصاد ییهاتر در بخش قیعم یمال یها ستمیسباورند که  نیبر این گروه کنند، امی

. به عبارت دیگر ، سیستم های مالی عمیق تر باعث کاهش تلاطم گردندیم شتریثبات کمتر و خطر ب

، تعمیق افتهیتوسعهی صنعتی و کشورها؛ اما تا یک نقطه خاص. در سطوح بسیار بالا مثل شودیماقتصادی 

. نتایج حاصل از این گرددیمی گذارهیسرمامالی بیش از حد، خود منجر به ایجاد تلاطم در تولید، مصرف و 
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مطابق با این نظریه  .یک رابطه یوشکل را بین تعمیق مالی و تلاطم اقتصاد کلان نشان داده است هایبررس

تا به  گرددیمث کاهش تلاطم اقتصاد کلان ی مربوط به آن، باعهاشاخصنخست عمق مالی و گسترش  ها

. گرددیمیک نقطه خاص برسد پس از آن تعمیق مالی بیشتر باعث افزایش تلاطم و کاهش ثبات اقتصادی 

، ۹4عاملی برای ایجاد تلاطم اقتصادی باشد)نوریس و همکاران تواندیمبنابراین تعمیق مالی بیش از حد،خود 

2۱۹۸.) 

مطرح کرد که در خصوص رابطه تعمیق مالی و تلاطم اقتصاد کلان، دو  توانیمی کلی، بندجمعدر یک 

 دیدگاه مختلف وجود دارد :

ی بر این باورند که سیستم های مالی عمیق تر در هر شرایطی باعث کاهش تلاطم اقتصادی اعده

میق مالی و تع شکل بین  uکه یک رابطه کنندیماما دسته دیگر بر این موضوع تاکید  .شوندیم کشورها

و از یک نقطه خاص به بعد  شودیمتلاطم اقتصاد کلان وجود دارد و عمق مالی نخست باعث کاهش تلاطم 

تلاطم اقتصادی افزایش خواهد یافت که به معنای آن است که تعمیق مالی بیش از حد خود به عنوان عاملی 

 عمل کند. تواندیمبرای افزایش تلاطم اقتصاد کلان  

 .اندشدهیمعرفبر تلاطم رشد اقتصادی  اثرگذاری رهایمتغه، سه متغیر دیگر نیز به عنوان مقال نیدر ا

اثر منفی روی تلاطم رشد  شودیمکه گفته  باشدیم(. اولین متغیر نرخ تورم 2۱۹۸، ۹1)نوریس و همکاران

اقتصادی خواهد داشت و در واقع این انتظار می رود که در شرایط تورمی، تلاطم رشد اقتصادی کمتر شود. 

هزینه  میرمستقیغی بالا، به طور مستقیم و هانرخی مضر اقتصادی بوده و به ویژه در هادهیپدتورم از جمله 

ی داخلی، خارجی و گذارهیسرماطریق اثرگذاری روی نرخ بهره  . تورم ازکندیمزیادی را به جامعه تحمیل 

با  کشورها. از سوی دیگر گرددیمدر نرخ رشد اقتصادی و تلاطم آن  های نسبی، باعث ایجاد تغییرهامتیق

ی خارجی حساس تر می باشند و طبیعی است که آسیب پذیری بیش تری هاشوکتورم بالاتر،  نسبت به 

ی در شرایط تورمی باعث می شود نرخ رشد ریپذبیآسی و اثرگذارته باشند. این نسبت به شوک ها داش

و در نهایت تلاطم رشد  گرددیمبه یکدیگر نزدیک  بلندمدتاقتصادی کاهش یابد بنابراین مقادیر آن در 

. بنابراین تورم باعث کاهش نرخ رشد اقتصادی و به دنبال آن کاهش تلاطم رشد ابدییماقتصادی کاهش 

 .گرددیمقتصادی ا

یعنی با افزایش تلاطم  خواهد بود اثرگذاری است که بر میزان تلاطم اقتصاد کلان گرید ریمتغنرخ ارز 

نرخ ارز با اثرگذاری روی  های. نوسانابدییمی بیشتر، تلاطم تولید ناخالص داخلی نیز افزایش ثباتیبنرخ ارز و 

هر چه تلاطم نرخ ارز  .شودیمتلاطم رشد اقتصادی را منجر  ی و تراز تجاری،گذارهیسرمامیزان مصرف، 

ی روی تراز تجاری و همچنین روی میزان مصرف و اثرگذاری، نانینا اطمبیشتر باشد به دلیل افزایش 

. دی گرددیمی بیشتر خواهد بود که به دنبال آن تولید ناخالص داخلی با تلاطم بیشتری مواجه گذارهیسرما

که عدم اطمینان در نرخ ارز به  کندیمر مساله عدم اطمینان ناشی از نوسان نرخ ارز بیان با تاکید ب ۹۱گریو

ی خود را در هایریگمیتصم. فعالان اقتصادی شودیمعدم اطمینان در قیمت آتی کالاها و خدمات منجر 

، پی سازدیمبرای آنان فراهم  هامتیقی بر پایه اطلاعاتی که سیستم گذارهیسرمای تولید، مصرف و هانهیزم
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ی هایریگمیتصمباشند، کیفیت  ریناپذینیبشیپاطمینان و  رقابلیغ هامتیق. در صورتی که کنندیمریزی 

کاهش خواهد یافت. این مساله از دو کانال اخلال در ساز و کار قیمت و نرخ بهره، اثر خود را می  ادشدهی

ی افزایش یابد. اغلب هر چه گذارهیسرمای هاپروژهی تولیدی و هاتیفعالریسک  شودیمباعث  گذارد که

ی آن بر اجزای تولید ناخالص داخلی اثرگذاری بیشتر و نانینا اطمنوسان های نرخ ارز شدید تر باشد، این 

 و در نهایت نوسان های رشد اقتصادی نیز شدیدتر خواهد بود. شودیمبیشتر 

 دنیا حرکت ی،سازیجهان اصلی . اهمیتباشدیمی تجاری آزادسازنیز شاخص  رگذاریتأثسومین متغیر 

 در حال و افتهیتوسعه کشورهای در امروزه تـر اسـت کهوسیع مالی هایمبادله  و تجاری آزادسازی سمت به

به طور کلی در خصوص نحوه اثرگذاری شاخص آزادسازی تجاری بر تلاطم اقتصاد . شودمی مشاهده توسعه

 ه مختلف وجود دارد:کلان دو دیدگا

 بـالقوه رفـاه و رشـد بـه کشورها دستیابی تجاری بیشتر، باعث مطابق با دیدگاه گروه اول آزادسازی

این گروه بر . شـود نیز منتهیها شوک به نسبت بالاتر آسیب پذیری که به است ممکن هرچند خواهـد شد

 سطح یک در را ارز نرخ کاهش ارزش بیشتر ناگزیرند آزادی تجاری کمتر، سطح با این باورند که اقتصادها

 ارز نرخ ارزش کاهش از که تعادل ترازنامه هایاثر با یدر پپی  به طور کنند، تحمل حساب جاری تعادل

 با خود یهایبده بازپرداخت در وجود دارد که زیادی احتمال همچنین و شوند مواجه شود،می ناشی

 تواندیم تنهایی به دارایی و کالا یالمللنیب تجارت یهانهیهزاز دیگر سو  .شوند روبه رو مشکلاتی

 به ویژه ی،ریپذبیآسایـن . دهد افزایش مالی یهابحران هنگام را توسعه در حال کشورهای یریپذبیآس

 محدود، منـابع درآمدی و تولیـد در تخصـص گرایـی بـه دلیـل توسـعه در حال کشـورهای بـرای

 است. بسـیار با اهمیت ضـعیف، یهارساختیز و ابتـدایی مـالی بازارهای ناپایدار، یهااستیس

، برخی افتهیگسترش کشورها در بین طـور گسترده ای بـه تجـاری ارتباطـ های آنکـه بنابراین بـه رغـم

به  تولید گرفتند. نوسان نیز قرار شدیدی یهانوسان معرض و در کرده تجربه را بالایی رشد کشورها از این

 مؤثرند.بر اقتصاد  که ییهاشوک اندازه و تناوب با کل طور

 . مطابق با این دیدگاه گرددیمی تجاری باعث کاهش تلاطم اقتصاد کلان آزادسازگروه دوم معتقدند که 

جریان  ترکیبازجملـه  دارد، بستگی متعددی عوامل به تولید نوسان بر آزادی تجاری افزایش تئوریک اثر

 تجاری یآزادساز مثـال افزایش برای ؛...وها شوک منشأ و کشورها تخصص گرایی الگوی مالی و تجاری، های

 مقابل در را کشورها که شود منجر نسبی مزیت تولیـد براساس در تخصص گرایی افزایش به تواندیم

 تجاری، آزادسازی که دادند نشان (،2۱۱4ایزکوئیردو ) و مژا کالووو. کنندیم ریپذبیآس صنعتی یهاشوک

 کنترل طریق از ) ارزی یهابحران و ناگهانی یهاتوقف شامل ی مالیهابحران با مقابله در را کشورها

 با همراه مالی یهابحران احتمال آزادسازی تجاری. کندیم ریپذبیآس اثر(کمتر این تجاری قدرت یزادرون

 همگرایی که کنندیم بیان های مطالعه برخی .دهدیم کاهش را جاری حساب و مشکلات ناگهانی یهاتوقف

. کندیم ایفاها خسارت این بازسازی تسهیل و رشد مالی بر یهابحران آثار کاهش در را مهمی نقش تجاری

 کمتری آزادی که اقتصادهایی زیرا دارد، بستگی بودن اقتصاد باز سطح به مالی یهابحران واقعی هزینه
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 به منظور ارز نرخ در را بیشتری های تغییر یا باشند داشته تقاضای کل در را بیشتری انقباض باید دارند،

 تواندیم ارز، نرخ ارزش کاهش ازشده داده سطح یک در تجاری، همگرایی .بپذیرند بزرگ یهاشوک تعدیل

 صادراتی درآمدهای. کند کمک خارج به اقتصادی رکود انتقال طریق از توسعه در حال کشور یک به

 این. است یتوجهقابل رقم توسعه در حال کشورهای در که هایبده به بازپرداخت کمک کندتواندیم

ی هاتوقف که کشورهایی بین در ،دهدیم نشان است، شده تأیید اخیر تجربی های مطالعه با که هاینیبشیپ

 ، متحملاندداشته بیشتری تجاری آزادی که گروه آن ،اندکرده تجربه را جاری حساب مشکلات و ناگهانی

بنابراین این گروه به وجود یک رابطه منفی بین آزادسازی اند. بوده اقتصادیبر رشد  کمتریآثار مخرب 

 .کنندیمتجاری و تلاطم اقتصاد کلان تاکید 

نتیجه گرفت این است که میزان و نوع اثرگذاری شاخص آزادسازی تجاری بر تلاطم  توانیمآنچه 

اثرهای متفاوتی  تواندیماقتصاد کلان به شرایط و وضعیت اقتصادی کشور بستگی دارد و در شرایط مختلف 

 داشته باشد.

 

 تجربی  های مروری بر مطالعه -2-1
ن تعمیق مالی و تلاطم اقتصاد کلان در ایران صورت ای در خصوص بررسی رابطه بیتاکنون کمتر مطالعه

در  2۱۱2در سال  ۹۳خارجی کدت گرفته است . از این نظر این مقاله جدید است .  در بررسی مطالعه های

به بررسی ارتباط بین عمق و ساختار مالی یک  “های اقتصاد کلان  بخش مالی و نوسان“ با عنوانی امقاله

پردازد. او این بررسی گذاری( مییهسرمایرهای اقتصاد کلان )تلاطم تولید و مصرف و متغکشور و تلاطم 

دهد. همچنین برای انجام این بررسی چهار انجام می ۹۱1۱-۹۱۱۳ی هاسالکشور منتخب و طی  ۳۱برای 

 صنا خایرمالی به تولید غهای بخش خصوصی  معیار نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی، نرخ اعتبار

به کل دارایی  هابانکهای داخلی و نرخ دارایی  یرمالی به کل اعتبارغهای بخش خصوصی  داخلی، نرخ اعتبار

با  کشورهادهد که + دارایی بانک مرکزی برای توسعه مالی تعریف کرده است . پژوهش او نشان می هابانک

کنند. همچنین یمگذاری مشاهده ایهیافته تر نوسانات کمتری را در تولید و مصرف و سرمتوسعهبخش مالی 

کند و یمگذاری نقش مهمی را ایفا یهسرمادر کاهش تلاطم مصرف و  هابانکها از طریق  عرضه اعتبار

گذاری خواهد داشت. درت و یهسرمانقش مهمی در کاهش تلاطم مصرف و  هابانکمدیریت ریسک 

ی برای برخی اقتصادهای رشد  های مالی و نوسانبه بررسی رابطه بین توسعه بازار 2۱۹1همکارانش در سال 

. برای انجام این پژوهش سه شاخص اندپرداخته ۹۱۳۸-2۱۱۱ی دوره زمانی را طاز کشورهای منتخب عربی 

ی دیداری به تولید ناخالص داخلی و همچنین هاسپردهنسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی، نسبت 

نسبت تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی به عنوان سه شاخص اصلی تعمیق مالی 

دهد که در بسیاری از کشورهای عربی بانک مرکزی از  استقلال در نظر گرفته شده است. نتایج  نشان می

های خود آزادی کامل ندارد و وابسته به دولت است. دخالت یاستسباشد و برای اجرای یممالی برخوردار 

ها از جمله محدودیت انتقال پول و دسترسی محدود به یتمحدوددولت برای چنین کشورهایی یک سری 
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ی مالی و تجاری به دلیل وابستگی آزادسازین کشورها در کنار در اارز خارجی را به همراه خواهد داشت. 

مدت  کوتاههای مالی در یاستسی و عدم وجود درآمد ناشی از مالیات و عوارض اجرای دولت و بانک مرکز

های مالی و پولی در یاستساثر چندان زیادی بر اقتصاد این کشورها نخواهد داشت اما اجرای یکسری 

یقت در چنین کشورهایی اصلاحات مالی در حقتواند نوسانات رشد اقتصادی را کاهش دهد. یم بلندمدت

های رشد اقتصادی و به دنبال  رای طولانی مدت باید اجرا گردد تا اثر داشته باشد و منجر به کاهش نوسانب

ی حساب آزادساز “ی تحت عنوان امقالهدر  2۱۱۱در سال  ۹۳آن افزایش نرخ رشد اقتصادی گردد. کلین

افته و در حال توسعه طی یتوسعهکشور  ۱1، به بررسی و تجزیه تحلیل “سرمایه، عمق مالی و رشد اقتصادی 

آن است که در کشورهای  دهندهنشان، پرداخت. نتایج OLSبا استفاده از روش  ۹۱۳۱-۹۱۱1دوره زمانی 

ی سرمایه باعث افزایش عمق مالی و به دنبال آن رشد اقتصادی بوده است، این در حالی آزادسازیافته توسعه

 ۹۱تورستن بک.  چنین نتایجی را تأیید نمی کند ی سرمایهآزادسازی در حال توسعه کشورهااست که در 

را  هاشوکتوسعه مالی و تلاطم اقتصاد کلان؛ توسعه مالی اثر “ی تحت عنوان امقالهدر  2۱۱۱در سال 

به بررسی ارتباط بین توسعه مالی و تلاطم اقتصاد کلان پرداخته است . در این  “دهد یا کاهش افزایش می

باشد و به بررسی ارتباط بین توسعه یافتگی بخش یمی وارده بر اقتصاد   هاشوکمطالعه تمرکز اصلی روی 

در این بررسی از  هاآنشود. یمی وارده بر بخش واقعی اقتصاد و تلاطم اقتصادکلان پرداخته هاشوکمالی، 

ی بخش یافتگتوسعهی توسعه مالی روی تلاطم اقتصاد کلان به مطالعه ارتباط بین اثرگذاری هاکانالطریق 

کشور با در  ۱۸بدین منظور از دادهای پنل مربوط به  .اندپرداختهمالی یک کشور و تلاطم اقتصاد کلان 

استفاده شده است. اعتبارت اعطایی به بخش خصوصی  ۹۱۱۱-۹۱۱۳آمدهای بالا و پایین و برای دوره زمانی 

اند. این مطالعه به شدهیفتعره مالی یارهای توسعمعو نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی نیز به عنوان 

یافتگی بخش توسعهدنبال بررسی رابطه بین تلاطم تراز تجاری، تلاطم نرخ تورم و تلاطم مخارج دولتی و 

یی کشورهاباشد. نتایج حاصل از این پژوهش حاکی از آن است که در یممالی کشورها و تلاطم اقتصاد کلان 

باشند اثر مثبت تلاطم تورم و تغییرهای تجاری روی تلاطم  اقتصاد ر میتیافتهتوسعهکه دارای بخش مالی 

باشد اما یمبا سطح آمدی بالاتر، بیشتر  کشورهایابد. این کاهش و تضعیف اثر در یمکلان کاهش 

با سطح  کشورهایافتگی بخش مالی روی تلاطم مخارج دولتی اثر ندارد. این در حالی است که در توسعه

ی تحت امقالهدر  2۱۱۱در سال  2۱درآمدی پایین تر این کاهش اثر کمتر بوده است. آقیون و همکارانش

 و تلاطمگذاری، رشد اقتصادی یهسرمابه بررسی رابطه بین محدودیت اعتبارها با “ تلاطم و رشد  ”عنوان

، هابنگاهگونه محدودیت اعتباری به دنبال توضیح این موضوع بودند؛ که چ هاآنرشد اقتصادی پرداختند. 

دهد. به منظور انجام این بررسی یر قرار میتأثگذاری و رشد اقتصادی و تلاطم رشد اقتصادی را تحت یهسرما

( IVو روش رگرسیون با متغیر ابزاری)  ۹۱۱۱-۹۱۱1کشور منتخب در دوره زمانی  ۹4ی مربوط به هادادهاز 

دیر  بلندمدتهای گذارییهسرمابه این دریافتند با توجه به اینکه  هاآن استفاده کردند. با انجام این پژوهش

و  ترگستردهی مالی کامل تر،بازارهایی که کشورهاباشند اما در یمبازده  و دارای ریسک نقدینگی بالاتری 

ادی و باشند و باعث رشد اقتصیمها دارای بازدهی مناسب گذارییهسرمایافته تر دارند، این نوع توسعه
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یافتگی مالی مناسب توسعهگردند. اما وقتی که بازارهای مالی از گستردگی و یمکاهش تلاطم اقتصادی 

باعث ایجاد تلاطم  بلندمدتهای گذارییهسرمابا محدودیت اعتبارها مواجه شوند،  هابنگاهبرخوردار نباشند و 

ر توسعه یافته حساسیت بیشتری همچنین در سیستم های مالی کمت گردند.یماقتصادی و کاهش رشد 

ی مختلف به میزان بیشتری هاشوکی خارجی وجود دارد و بروز هاشوکبه خصوص  هاشوکنسبت به 

دهند. یمیر قرار  تأثمدت و رشد اقتصادی و تلاطم اقتصادی را تحت یانمو  بلندمدتهای گذارییهسرما

به مطالعه و  ”بین رشد اقتصادی و تلاطم ارتباط“ی تحت عنوان  امقالهدر  2۱۹۱در سال  2۹جیم لی

کشور  ۳ی مربوط به هادادهپردازد. این بررسی با استفاده از یمبررسی رابطه بین رشد اقتصادی و تلاطم آن 

و یک مدل گارچ انجام شده است. نتایج نشان می دهد که رشد  ۹۱۱1 -2۱۱۳منتخب ، طی دوره زمانی 

ایی برای رسیدن به رشد اقتصادی بوده است و به عبارت دیگر رشد هینوآوراقتصادی بالاتر همراه با 

در  2۱۹۹در سال  22اقتصادی بالاتر تلاطم اقتصادی را ایجاد نخواهد کرد. هاکان برومنت و همکارانش

به مطالعه و بررسی ارتباط بین تلاطم  ”تلاطم رشد اقتصادی روی عملکرد اقتصاد ”ی تحت عنوان اثرامقاله

پردازند. به منظور انجام این بررسی یک اقتصاد کوچک باز را یمو اثر آن روی عملکرد اقتصاد  رشد اقتصادی

. نتایج قراردادندو با استفاده از یک مدل آرچ مورد مطالعه  ۹۱۳۳-2۱۱۳)اقتصاد ترکیه( برای دروره زمانی 

رها مثل بهره وری و یمتغی از امجموعهی روی اثرگذارنشان می دهد که تلاطم رشد اقتصادی از طریق 

و همچنین افزایش بیکاری، باعث کاهش رشد اقتصادی و به معنای عملکرد  هاآنگذاری و کاهش یهسرما

-وری و کاهش سرمایهباشد. در حقیقت تلاطم رشد اقتصادی با اثرگذاری بر میزان بهرهنامناسب اقتصاد می
گردد. نوریس و ش نرخ رشد اقتصادی میگذاری به دلیل ایجاد نااطمینانی، در بلند مدت باعث کاه

در مقاله ای تحت عنوان) بازنگری ارتباط بین عمق مالی و تلاطم اقتصادکلان  2۱۹۸در سال  2۸همکارانش

یافته و در حال توسعه برای توسعهکشور  ۹۹۱(به بررسی ارتباط بین تلاطم اقتصادی و تعمیق مالی برای  

برای انجام این  هاآن. اندپرداخته 24یافتهیمتعمو با استفاده از روش گشتاورهای 2۱۱۳-۹۱۳4دوره زمانی 

 .اندنمودهپژوهش مدل زیر را ارائه 

 

i,t i,t-1 1 i,t i,t 2 i,t i,t i,t t t i,t
V =αV +γ FD +Shock +γ FD ×Shock +βX +u +μ +ε  

 

ینگی به عنوان و نقد هابانکهای ییو داراهای اعطایی به بخش خصوصی و اعتبار هاسپردهدر این پژوهش 

 نظر گرفته شده است. ی تعمیق مالی درهاشاخص

شود و در شرایط مختلف ینمنتیجه این که تعمیق مالی همواره باعث رشد و توسعه اقتصادی 

کشور  ۹۹۱ی متفاوت خواهد داشت و  تلاطم اقتصادی را ایجاد می کند. این بررسی روی اثرهااقتصادی،

لی عمیق تر باعث کاهش تلاطم یستم های ماسیافته و در حال توسعه صورت گرفته و نتیجه این که توسعه

یافته،تعمیق توسعهی صنعتی و کشورهاشود اما تا یک نقطه خاص.در سطوح بسیار بالا مثل یماقتصادی 
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شود. بنابراین تعمیق یمگذاری یهسرمامالی بیش از حد، خود منجر به ایجاد تلاطم در تولید و مصرف و 

 .م اقتصادی باشدتواند عاملی برای ایجاد تلاطیمبیش از حد،خود 
 

 تصریح و تبيين مدل
باشد. برای این منظور از یماقتصاد کلان  تلاطمدر این مقاله سعی در بررسی ارتباط بین تعمیق مالی و 

شده است. همچنین برای ارزیابی و سنجش  استفاده ۹۸۳۱تا  ۹۸۳۱ی سری زمانی طی دوره زمانی هاداده

تسهیلات اعطایی به بخش  نسبت یارمعکه در پژوهش حاضر سه تعمیق مالی معیارهای مختلف وجود دارد 

 بلندمدتی گذارسپردهخصوصی به تولید ناخالص داخلی، نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی و نسبت 

ی تعمیق مالی در نظر گرفته هاشاخصسیستم بانکی به عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی، به عنوان 

شاخص مد نظر محاسبه و  تخمین رابطه مذکور یک شاخص ترکیبی از مجموع سهشده است. به منظور 

 سپس مدل مورد بررسی تخمین زده شده است. 

( که مبتنی بر چارچوب نظری 2۱۹۸، 21این پژوهش با استفاده از مدل زیر )به پیروی از نوریس و همکاران

 گردد: یم)به صورت فصلی ( آزمون  ۹۸۳۱-۹۸۳۱تحقیق بود، برای ایران طی دوره 

 نوشت: رابطه زیر به صورت  توانیرا م یمال قیو تعم یرابطه تلاطم اقتصادبنابراین 

 

  
 

 از یامجموعه X ی،اندازه عمق مال FD. باشدیمایران  یو برادر زمان یاندازه تلاطم اقتصاد در آن  که

 باشد. یخطا م زانیم و اثرگذاری هاریمتغ سایر

، اثر نهایی تعمیق مالی روی تلاطم اقتصاد کلان به اندازه شدهارائهگردد که مطابق با مدل یممشاهده 

 باشد. یم 

  بنابراین:

 
        

 شود.یمی تعمیق مالی نامیده اآستانهرابطه بالا سطح 

ی که اثر تعمیق مالی روی تلاطم اقتصاد کلان از یک اثر منفی و کاهنده به یک اثر مثبت و انقطهبنابراین 

 کند، یمی که پس از آن تلاطم شروع به افزایش انقطهکند، یعنی یمفزاینده تغییر 

 ی رابطهاآستانهباشد. در حقیقت مطابق با مبانی نظری مطرح شده، انتظار می رود که قبل از این سطح یم

 تعمیق مالی با تلاطم رشد اقتصادی منفی و بعد از آن، این رابطه مثبت باشد.

Vt

t,1ε

tFD ,121 2γγ +

21,1 2/ γγ−=tFD

21 2/ γγ−
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تلاطم را  توانینم مشخص یهای هاتنها با داشتن دادهیرهای اقتصاد کلان متغدر خصوص محاسبه تلاطم  

که به دو مورد از  وجود دارد تلاطممحاسبه  یبرا یمختلف یهاروشو  هاستندیتلاطم همراه با فرآ کرد. دایپ

 .گرددیماشاره  هاآنترین یاصل

 مورد نظر ریمتغ  اریمحاسبه انحراف مع (۹

  در طول زمان. یاقتصاد یرهایدر متغها رییتغ (2

 

تا  هاز دور در ییرتلاطم اندازه تغ ،آن باشد که بر طبقیم نرخ رشد فیمطابق با تعردر واقع این تعریف 

 .باشدیم دوره

t t-1 t-1 t(X -X )/X =R   

 کرد صورت بحث نیبه هم توانیدلخواه م ریاست که در مورد هر متغ مهمان تلاط

مدت دارای نوسان شدید باشد و به طور ناگهانی و غیره منتظره  در کوتاهپس هرگاه نرخ رشد متغیری  .2۱

 دارای تلاطم است. ،تغییر کند

یرهای سری زمانی مطمئن شد. با توجه به اینکه اکثر متغقبل از تخمین مدل نخست باید از پایایی 

های ناسازگاری در مدل، تخمین نا ماناهستند، احتمال دارد استفاده از متغیرهای  نا مانایرهای اقتصادی متغ

و های کاذب جتناب از رگرسیونرا به بار آورند و همبستگی کاذبی را به نمایش بگذارند. بنابراین برای ا

 دار، درنخست به بررسی مانایی و نامانایی متغیرهای موجود در مدل پرداخته می شود.یب تورشضرا

 

 یافتهيمتعم(: نتایج آزمون دیكی فولر 1جدول )

 های پژوهشمنبع: یافته

 

و حاوی یک ریشه واحد بوده و  نا ماناهای مانایی ، متغیرهای الگوی مورد بررسی با توجه به نتایج آزمون

مدت ترکیب خطی انباشتگی در بلندهای همهستند و به احتمال زیاد بر اساس تجزیه و تحلیل I(1)همگی 

ی متعدد وجود دارد ؛که یک روش ساده و متداول هاروشاین متغیرها مانا باشد. برای آزمون هم انباشتگی 

Xt

1−t

tR

 00/9 09/9 09/9 یمعنادارسطح  نام متغير

 -t ۸1۹۱- ۸14۳- 41۱۱مقدار آماره  تولید ناخالص داخلی

 -t ۸1۹۱- ۸14۱- 41۱۳مقدار آماره  نقدینگی

 -t ۸1۹۱- ۸14۱- 41۱۳مقدار آماره  اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی

 -t ۸1۹۱- ۸14۱- 41۱۳ مقدار آماره  بانکی بلندمدتسپرده 

 -t ۸1۹۱- ۸14۳- 41۱۳مقدار آماره  شاخص تعمیق مالی

 -t ۸1۹۱- ۸14۱- 41۱۳مقدار آماره  تورم

 -t ۸1۹۱- ۸14۱- 41۱۳مقدار آماره  ارز واقعیتلاطم نرخ 
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برآورد شده از رگرسیون بر روی جملات  (ADF)فولر تعمیم یافته  -( یا دیکیDFفولر ) -آن آزمون دیکی

 به دسترد و جمله های خطای آن را برآو olsی است . نخست رگرسیون مورد نظر را با روش هم جمع

گردد. اگر یمیافته ناپایایی جمله های خطا آزمون یمتعمفولر  -فولر یا دیکی –آید. سپس به روش دیکی یم

یرهای الگو متغبین  بلندمدتیرهای مورد بحث هم جمع بوده و یک رابطه متغجمله های خطا پایا باشند ؛ 

 .وجود دارد

 

 27یافته روی پسمانديمتعم(: نتایج آزمون دیكی فولر 2جدول )

 9900 9909 9909 یمعنادارسطح  متغير

 -t 211۳- 21۱۱- ۸112مقدار آماره  

 های پژوهشمنبع: یافته

 

یافته برای جملات پسماند یمتعمفولر  –همان طور که در جدول فوق آمده است نتیجه آزمون دیکی 

گردد، یعنی جمله یمدهد که با توجه به آماره آزمون فرضیه صفر مبتنی بر وجود ریشه واحد رد نشان می

 باشند. یم I(0)های پسماند پایا، 

باشد و نشان بین متغیرهای مورد بررسی می بلندمدتهم انباشتگی وجود رابطه  آزمون یقت نتایجدر حق

روابط GMMتوان با استفاده از روش ک ارتباط قوی بین متغیرهای الگو وجود دارد. حال میدهد که یمی

 بین متغیرهای مدل را برآورد نمود.

، یک شاخص ترکیبی از سه شاخص تعمیق مالی یعنی GMMبه منظور تخمین مدل با استفاده از روش 

ناخالص  دیبه تول ی به بخش خصوصیاعتبار های اعطاینسبت ی ، ناخالص داخل دیبه تول ینگینقد نسبت

ی ایجاد و در مدل وارد شده است. نتایج ناخالص داخل دیبه تول یبلندمدت بانک یهانسبت سپرده ی وداخل

 حاصل از برآورد مدل در جدول زیر ارائه شده است. 

 

 GMM(: نتایج حاصل از برآورد مدل با استفاده از روش ۳جدول )

 های پژوهشمنبع: یافته

 

tu

tu

 احتمال انحراف معيار tمقدار آماره  ضریب متغير

 ۱1۱۱۱۱ ۱1۱۳۳۸۳۱ -۹۱11۹۳11 1.278118- شاخص تعمیق مالی

 ۱1۱۱۱۱ ۱1۱۹۱41۱ ۹۱14۸۱۸۸ ۱1۹۱۱۹1۸ مربع  شاخص تعمیق مالی

 ۱1۱۳2۳۹ ۱1۱۱44۹۱ -۱1۸1۱۸۱۳ -۱1۱۱۹14۳ تورم

 ۳1۳۱E-۱1 21۱۸۱24۹ 21۱۳E-۱1 ۱1۱۱41 تلاطم نرخ ارز واقعی

 5.37E-07 ۹122۱۱۹۱ 4.38E-07 ۱12244 شاخص آزادسازی تجاری
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ی اآستانهسطح  ۱1۹۱۱۹1۸2۳و   1.278118-مطابق با جدول فوق با در نظر گرفتن  

سطح تعمیق مالی به  در شرایطی که شدهمطرحخواهد بود. با توجه به مبانی نظری  ۱تعمیق مالی برابر با 

 کمتر و اثر تعمیق مالی روی تلاطم اقتصاد کلان منفی شدهمحاسبهی اآستانهتولید ناخالص داخلی  از سطح 

باشد، یعنی در این شرایط تعمیق مالی بیشتر تلاطم رشد اقتصادی را کاهش می دهد. اما هنگامی که نسبت 

از سطح  پسی فراتر می رود، این اثر مثبت و اآستانهتعمیق مالی به تولید ناخالص داخلی از سطح 

؛ یعنی تعمیق مالی بیش از حد خود |گرددیمی، تعمیق مالی بیشتر باعث افزایش تلاطم اقتصادی اانهآست

 عاملی برای افزایش تلاطم خواهد بود. 

یید کرده است. نتیجه این تأبرای اقتصاد ایران، نتایج حاصل از برآورد مدل، مبنای نظری مورد انتظار را 

بعد از  ی با تلاطم رشد اقتصادی رابطه منفی داشته واآستانهز این سطح که در ایران تعمیق مالی، تا قبل ا

آن، تعمیق مالی بیشتر، باعث افزایش تلاطم اقتصاد کلان گردیده است. در حقیقت برای اقتصاد ایران 

یافتگی مالی روی تلاطم از یک اثر کاهنده به یک اثر فزاینده تغییر علامت توسعهی که در آن اثر انقطه

کمتر باشد، تعمیق  ۱اندازه تعمیق مالی به تولید ناخالص داخلی  از  که یزمانباشد. تا یم ۱دهد، نقطه می

د گردد اما هنگامی که میزان نسبت عمق مالی به تولییممالی بیشتر باعث کاهش تلاطم رشد اقتصادی 

 گردد.یمفراتر رود، عمق مالی بیشتر باعث ایجاد تلاطم بیشتر و ثبات کمتر  ۱ناخالص داخلی از 

باشد. مطابق یمشکل بین تلاطم رشد اقتصادی و عمق مالی  Uبه طور کلی نتایج مؤید وجود یک رابطه 

اما فقط تا یک نقطه  توانند تلاطم رشد اقتصادی را کاهش دهندیمبا این نتیجه سیستم های مالی عمیق تر 

باشد. هنگامی که میزان یمی سیستم های مالی در کاهش تلاطم محدود اثرگذارخاص. به عبارت دیگر 

تواند مشکلاتی از یمشود، یم تربزرگعمق و گستردگی سیستم مالی نسبت به اندازه تولید ناخالص داخلی 

 لاـنتقا درمالی های مؤسس و ها دیفیت نهاک، عدم بخش مالی یافتگی مناسب نتوسعهی و مدرآناکاقبیل 

ب ـمناسی هاراختاـسم دـعهای مالی،  مؤسسو  هابانکپذیری یسکرگذاری ، افزایش یهسرما ابعـمن

و هدر رفت منابع مالی را ایجاد کند ی ـنسانی به سرمایة فیزیکانسبی سرمایة  و ضعفنتجویی ، راشیزموآ

تردگی آن، نه تنها به کاهش تلاطم رشد اقتصادی و رشد و که در این شرایط عمق مالی بیشتر و گس

یافتگی کمک نخواهد کرد، بلکه میزان تلاطم رشد اقتصادی را افزایش خواهد داد و به دنبال آن از توسعه

 میزان رشد اقتصادی کاسته خواهد شد.

ده است، نتایج محاسبه گردی ۱ی تعمیق مالی برای این نسبت معادل اآستانهبا توجه به اینکه سطح 

این نسبت از سطح  ۳۱و فصل سوم سال  ۳۳، فصل دوم سال  ۳۳دهد که در فصل چهارم سال نشان می

گردد که در یمعبور کرده است. با بررسی روند تغییرات نرخ رشد اقتصادی مشاهده  شدهمحاسبهی اآستانه

نرخ رشد اقتصادی با تلاطم مواجه این سه دوره نرخ رشد اقتصادی به شدت تغییر کرده است و در حقیقت 

 بوده است.

یر تورم بر تلاطم رشد اقتصادی منفی بود. تأثرفت یمکه انتظار  گونههماندر ارتباط با تلاطم و تورم، 

های نسبی تلاطم رشد یمتقگذاری داخلی، خارجی و یهسرمای روی نرخ بهره اثرگذارتورم از طریق 

=1γ=2γ
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های خارجی دهد. از سوی دیگر کشورها با تورم بالاتر نسبت به شوکیاقتصادی را در کوتاه مدت افزایش م

باشند و این امر در کوتاه مدت باعث افزایش تلاطم اقتصادی گردد. اما با گذشت زمان به دلیل یمتر حساس

مقادیر آن  بلندمدتافزایش نا اطمینانی و تلاطم رشد اقتصادی نرخ رشد اقتصادی کاهش خواهد یافت و در 

ی کلی رابطه منفی بندجمعگردد. بنابراین در یک یمیکدیگر نزدیک و باعث کاهش تلاطم رشد اقتصادی  به

آن بوده است که در ازای یک واحد افزایش  دهندهنشانبین تلاطم رشد اقتصادی و تورم وجود دارد. نتایج 

 یابد. یمواحد کاهش  ۱٫۱۱۹14۳ در نرخ تورم تلاطم رشد اقتصادی به میزان

از دیگر سو،  تلاطم نرخ ارز اثر معنادار و مثبت روی تلاطم رشد اقتصادی دارد. دلیل آن است که،        

گردد. در یمی روی اجزای تولید ناخالص داخلی، منجر به تغییر های رشد اقتصادی اثرگذارنرخ ارز از طریق 

راز تجاری رشد اقتصادی را تحت گذاری و تیهسرمای روی مصرف، اثرگذارحقیقت تلاطم نرخ ارز از طریق 

قیمت و  سازوکاردهد. همچنین عدم اطمینان ناشی از نوسان نرخ ارز و در نتیجه آن اختلال در یر قرار میتأث

های گیرییمتصمشود. فعالان اقتصادی یمنرخ بهره منجر به عدم اطمینان در قیمت آتی کالاها و خدمات 

ها برای آنان فراهم یمتقگذاری بر پایه اطلاعاتی که سیستم یهسرمامصرف و  های تولید، ینهزمخود را در 

ناپذیر باشند کیفیت بینییشپیرقابل اطمینان و غها یمتقکنند. در صورتی که یمسازد، پی ریزی یم

ی هاپروژههای تولیدی و یتفعالهای یادشده کاهش خواهد یافت و در نهایت ریسک گیرییمتصم

دهد که گردد. در این خصوص نیز نتایج نشان مییمری افزایش و منجر به ایجاد نوسان های رشد گذایهسرما

یابد و رابطه یمافزایش ۳٫۳۱به ازای هر یک واحد افزایش در تلاطم نرخ ارز، تلاطم رشد اقتصادی به اندازه 

 گردد.یمیید تأمثبت بین تعمیق مالی و تلاطم رشد اقتصادی 

دهد که هیچ رابطه معناداری بین شاخص آزادسازی دسازی تجاری نیز نتایج نشان میشاخص آزا در خصوص

 تجاری و تلاطم رشد اقتصادی وجود ندارد.

 

 پيشنهادهای پژوهش

ی باعث کاهش تلاطم اقتصاد کلان و بیش از آن سبب اآستانهبا توجه به آنکه افزایش عمق مالی تا حد 

گری ) رگولاتری( مناسب جهت نظارت یمتنظشود تا نظام یمتوصیه گردد. یمافزایش تلاطم اقتصاد کلان 

 بر بازارهای مالی طراحی و اجرا گردد.

دار تغییر های نرخ ارز بر تلاطم اقتصاد کلان، انضباط مالی به عنوان متغیری کلیدی یمعنیر تأثبا توجه به 

 جهت غلبه بر نوسان های مورد توجه دولت و مجلس است.

های مناسب یاستسگردد با اعمال یمدار نرخ تورم بر تلاطم اقتصاد کلان، پیشنهاد یمعنیر تأثبا توجه به 

ها و در نتیجه کاهش تلاطم اقتصاد کلان یمتقپولی و مالی زمینه برای کاهش نوسان های سطح عمومی 

 فراهم شود.
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تواند بر ایجاد نوسان نفت میی نفتی و تغییر قیمت هاشوکبا توجه به اینکه ایران یک کشور نفتی است و 

گردد در مطالعه های آتی این متغیر به عنوان یکی از یمپیشنهاد  ،ها در نرخ رشد اقتصاد اثرگذار باشد

 بر تلاطم رشد اقتصادی وارد مدل گردد . اثرگذارمتغیرهای اصلی 
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