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  چکیده

جهانی شدن و ادغام مالی و تجاري شامل طیفی از روندها و عوامل است که منجر به بازشدن، 
شود. بنابراین جهانی شدن و ادغام مالی و تجاري یک پدیده ادغام و وابستگی میان اقتصادها می

ه کاملاً انفرادي تلقی نشده بلکه در واقع جهان را به صورت یک بازار منفرد در نظر گرفته و حوز
شوند. این مقاله گذاري به هم مرتبط میتولید جهانی کشورها توسط تجارت و جریانات سرمایه

به مطالعه اثرات ادغام مالی و تجاري بر نوسانات کلان اقتصادي در کشورهاي منتخب توسعه 
می پردازد. این مطالعه با استفاده از الگوي  1990-2016یافته و در حال توسعه در دوره زمانی 
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گیري هاي تابلویی در دو گروه کشورهاي توسعه یافته و کشورهاي در حال توسعه نتیجهادهد
کند که تاثیر ادغام مالی و تجاري بیشتر بر بخش مصرفی اقتصاد کشورهاي در حال توسعه می

باشد. اثرگذار است در صورتی که بیشتر بر بخش تولیدي اقتصاد کشورهاي توسعه یافته موثر می
یگر ادغام مالی هم در کشورهاي در حال توسعه و هم در کشورهاي توسعه یافته تاثیر از طرف د

معناداري بر نوسانات کلان اقتصادي نداشته است در صورتی که ادغام تجاري در کشورهاي در 
حال توسعه، بر نوسانات مصرف تاثیر معنادار کاهشی داشته اما در کشورهاي توسعه یافته موجب 

  گردد.  نوسانات تولید میکاهش معنادار 
  

وسانات کلان اقتصادي، الگوي جهانی شدن، ادغام مالی، ادغام تجاري، ن :کلمات کلیدي
  هاي تابلویی داده

  
 مقدمه -1

هاي مالی بین کشورها هاي گسترده در آزادسازي حساب سرمایه، افزایش بسیار در جریانپیشرفت
اند نشان در اقتصاد جهانی در حال ظهور بودهمیلادي تاکنون  90هاي مالی که از دهه و بحران

دهنده اثرات گسترده اقتصادي ناشی از بازبودن و ادغام جریانات مالی هستند(دهقانی شبانی، 
فرآیندي است که از طریق آن بازار هاي   1ادغام مالی ).1396، پور شهابی و اسفندیاري،  1396

تواند به گیرند. این فرآیند میارتباط قرار می مالی دو یا چند کشور یا منطقه، بیشتر با هم در
اي بین المللی ، مشارکت خارجی در بازارهاي هاي سرمایههاي مختلفی از جمله جریان شکل

سسات مالی و یا یکپارچگی ها در میان موداخلی ، اشتراك گذاري اطلاعات و روش
گذاري غیرمستقیم یا پورتفلیو گذاري مستقیم خارجی و سرمایه هاي بازار، سرمایه زیرساخت

تواند ابعاد منطقه اي یا جهانی را داشته باشد، بسته به اینکه آیا یک بازار داشته باشد. ادغام مالی می
مالی در یک کشور با مراکز مالی (موسسات مالی) کشورهاي همسایه یا با کشورهاي دیگر جهان 

با  تواندمالی میادغام  ،ينظر دگاهیاز د).2017، 2ارتباط نزدیکی دارد یا نه ( ایراد و همکاران
_____________________________________________________ 

1 - Financial Integration 
2  - Luc Eyraud et al 
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 ادغام اما ) نشان داده شودمتیق کیمشابه (قانون  يهایژگیبا و ییهاییدارا يهامتیق ییهمگرا
 یکسانی متیمشابه، ق يها ییداراتواند خود را نشان دهد، اول، در دو حالت می یکامل زمان

هاي و دوم وضعیتی است که در آن نرخ مله شوندمختلف معا ياگر در بازارها یداشته باشند، حت
  ي واقعی داخلی و خارجی با هم یکسان شوند.بهره

اولین معیار، درجه فعالیت مالی بین المللی است.  توان با دو معیار تعریف کرد:ادغام مالی را می
کشورهایی که از به معناي حوزه  "جهانی شدن مالی"بسیار نزدیک به  "ادغام "در اینجا مفهوم 

هاي مرتبط به هاي ناخالص خارجی و بدهیهاي مالی بین المللی و مجموع داراییطریق دارایی
اند، است. طبق این معیار هرگونه مانعی براي مبادله و تولید ناخالص داخلی با هم در ارتباط

رچگی دسترسی به بازار باعث جلوگیري از حرکت آزاد سرمایه و موجب محدودیت در یکپا
مالی می شود. معیار دوم، درجه همگرایی و همبستگی در بازار است. باز بودن مالی و دسترسی 

توانند کاملاً براي یکدیگر باز باشند، اما درواقع آزاد شرایط کافی براي ادغام نیست. دو بازار می
هایی ژگیهمچنان به طور ناقص، به هم پیوسته باشند. در تعریف یک بازار مالی یکپارچه، وی

گیري براي معامله با ابزارهاي مالی و یا خدمات زمان تصمیم"کنندگان در بازاراست که شرکت
با توجه به معیار دوم، یک بازار واحد (مشترك  "شوند.با یک مجموعه واحد از قواعد مواجه می

  و کاملاً هماهنگ)، شکل نهایی و مطلوب یکپارچگی مالی است.
دو معیار فوق با یکدیگر در ارتباط هستند. همگرایی ساختار بازارها،  مطلب مهم  این است که 

شود، در حالی که باز بودن اي بین المللی میهاي سرمایهباعث تسهیل و ایجاد انگیزه براي جریان
هایی براي وارد کردن نهادهاي مالی و دانش فنی از خارج از کشور و راه هماهنگی مالی فرصت

ادغام مالی داراي دو منفعت بالقوه  ).2017 ، همکاران و ایراد( آوردرا فراهم میبیشتر در بازارها 
اساسی است: اول، بهبود تخصیص سرمایه جهانی و دوم، کمک به کشورها براي بهتر به اشتراك 

رسد که با با کم کردن نوسانات مصرف (هموارسازي مصرف). به نظر می 1گذاشتن ریسک
ها، به طور خاص ن سرمایه فیزیکی کشورها و نوسانات بزرگتر ذاتی آنتوجه به سطح نسبتاً پایی

برند. در براي اقتصادهاي در حال توسعه، این کشورها بیشترین بهره را از فرآیند ادغام مالی می

_____________________________________________________ 
1 -Risk-sharing 
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) 2002( 1هاي افرادي همچون ادیسون و دیگرانکنار فواید ادغام مالی که ذکر گردید، پژوهش
) وبانک 2008( 4) ، کمارك وکمارکووا2004( 3و بیل و دیگران )2003و  2001( 2،آگنور

باشد: اول، درجه بالایی از تمرکز جریان ) ادغام مالی  شامل هزینه هاي می2010( 5مرکزي اروپا
سرمایه و عدم دسترسی به تامین مالی براي کشورهاي کوچک (به طور دائم یا موقت)، دوم، 

ها و تشدید ، که ممکن است مانع اثرات رشد اقتصادي آنهاتخصیص نامناسب داخلی این جریان
تحریفات داخلی که از گذشته وجود داشته، شود، سوم، درجه بالایی از نوسانات جریان سرمایه، 

ها از یک کشور به سایر که بخشی از آن مربوط می شود به اثرات سرایتی (سرایت بحران
تواند اصی از رفتار سرمایه گذار خارجی که میکشورها) ، چهارم، اثرات رفتار تقلیدي (نوع خ

پنجم، خطرات مربوط به نفوذ  هاي جدیدي به اقتصاد کشور میزبان وارد کند) وشوك
هاي هاي داخلی بر اثر رقابت نابرابر با بانکهاي خارجی (مثل ورشکستگی بانک بانک

  خارجی). 
روندها و عوامل است که منجر به از طرف دیگر جهانی شدن و ادغام تجاري شامل طیفی از 

شود. بنابراین جهانی شدن و ادغام تجاري یک بازشدن، ادغام و وابستگی میان اقتصادها می
پدیده کاملاً انفرادي تلقی نشده بلکه در واقع جهان را به صورت یک بازار منفرد در نظر گرفته و 

شوند. در اري به هم مرتبط میگذحوزه تولید جهانی کشورها توسط تجارت و جریانات سرمایه
هاي تواند به صورت بهینه بکار رفته که ناشی از استفاده از صرفهاین صورت منابع جهانی می

گیري از فناوري کارا در تولید است. ادغام تجاري به جابجایی آسان جریانات کالا مقیاس و بهره
، گذاري، سرمایه مالیرمایهو عوامل در سطح جهان منجر شده که توسط آن تجارت، خدمات، س

شوند.  از سوي دیگر کشورهاي با درآمد کم که فناوري و بالاخره نیروي کار آزادانه جابجا می
ها کاهش ها کاربر است در فرآیند جهانی شدن ممکن است متضرر شده و اشتغال آنتولید آن

هاي ملی قربانی سیاستیابد. علاوه بر این، ممکن است در صورت افراط در فرآیند جهانی شدن 

_____________________________________________________ 
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2 -  Agenor 
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  سیاست جهانی شده و به نوعی حاکمیت اقتصادي کشئر را تحت الشعاع خود قرار دهد. 
با عنایت به تاثیر متفاوت پدیده ادغام مالی و ادغام تجاري بر کشورهاي مختلف، در این پژوهش 

سی تاثیر دو گروه از کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه را انتخاب کرده و سپس به برر
تواند شود. همچنین این تفکیک  فیمابین کشورها میادغام مالی و تجاري بر اقتصاد پرداخته می

  اثرات ادغام مالی و تجاري بر وضعیت اقتصادي کشورها را به صورت کامل تبیین نماید. 
  
 مروري بر ادبیات موضوع تحقیق -2

 مفهوم جهانی شدن  - 2-1
هاي جهانی و افراد  سابقه دیرینه دارد. در ادوار تاریخی، اندیشه اندیشه جهانی و جهانی اندیشی،  

شوند، اما تحقق عینی  پروراندند، به وفور یافت می هایی که علایق جهانی را در سر می و گروه
جهانی «در برخی ابعاد، پدیده جدید و نو ظهوري است. شاید از رواج مفهوم » جهانی شدگی«

گذرد. رواج این مفهوم از  به مفهوم جدید آن، بیش از دو دهه نمی در ادبیات علوم انسانی »1شدن
  :شود زمان، ناشی میدو گونه تحول سیاسی ـ اجتماعی و فنی ـ تکنولوژیکی هم

، پایان دوران جنگ سرد را 1989به سال 2 نشست رئیس جمهور بوش با گورباچوف در مالتا. 1
که تضارب دو ابر قدرت شرق و غرب در پس از جنگ جهانی ـ  رقم زد. برخلاف دوره پیشین

کرد ـ با فروپاشی نظام کمونیستی در دوره جدید،  سرنوشت جهانی، نقش اول را بازي می
 گردد و این تحول بوش مطرح می» نظام نوین جهانی«منازع دیدگاه غربی و ایده  حاکمیت بی

 ).1380 ران،همکا تهرانیان و (مجید سیاسی از عوامل عمده طرح ایده جهانی سازي است

آوري اطلاعات، هسته مرکزي اقتصاد جهانی مبتنی بر اطلاعات و مؤلفه حیاتی  پیشرفت فن .2
 1990ت، ولی در دهه وجود نداش 1989است. شبکه جهانی اینترنت در سال  "جهانی شدن"براي 

المللی به شدت کاهش پیدا کرد و به همین شدت، شبکه ارتباطات  بهاي مکالمات تلفنی بین
(راه چمنی و المللی مطرح نمود را در سطح بین» جهانی شدن«و مفهوم  جهانی را متأثر ساخته

  ).         1381همکاران،

_____________________________________________________ 
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2 - Malta 
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ف به نظرآیند،اما این دو ترجمه به درنگرش اولیه ممکن است جهانی شدن و جهانی سازي متراد
لحاظ بارمعنایی و واقعیت کاربردي و ابزاري که منعکس می کنند باهم تفاوت دارند.دربرگردان 

القاي نوعی اراده و اختیار مورد نظر است و می خواهد این پیام را به  اول یعنی جهانی شدن،
 ورتی است،گریزناپذیر.خواننده منتقل کند که جهانی شدن واقعیتی است ملموس و ضر

دربرگردان دوم یعنی جهانی سازي، سعی بر این است که به واقعیت دیگري اشاره شود و آن 
اینکه، جهانی سازي طرحی است که توسط نهادهاي جهانی مانند(صندوق بین المللی پول،بانک 

ه سلطه  جهانی) کشورهاي ثروتمند و در راس آن ها امریکا، تدوین شده و منظور از آن ادام
). فرآیند جهانی شدن 1380اقتصادي،سیاسی و نظامی بر دیگرکشورهاي جهان است(اسماعیلی،

خواستار اصلاح،کاهش و حذف حمایت هاي دولتی از طریق مقررات زدایی و کاهش مالیات ها 
است، این حمایت هاي دولتی و قانونی اگرچه ظاهراً از نیروي کار و حداقل دستمزدها پشتیبانی 

تواند هزینه هاي اضافی براي تولیدکنندگان و دولت همراه داشته باشد آن چنان که ند اما میکمی
). درنظریه جهانی 1،2004بعضاً این حمایت ها منشا درصدي از بیکاري ها نیزشده است(تانزي

شدن اعتقاد برآن است که فاصله ها از میان می رود و در واقع مناطق محلی اهمیت جهانی پیدا 
  نند.می ک

 توسعه مالی و اهمیت آن - 2-2
 از بسیاري از را فراوانی علاقه سنتی طور به اقتصادي رشد بر مالی توسعه و مالی یکپارچگی تأثیر

 بر مالی توسعه و مالی یکپارچگی تأثیر بررسی حال، این با. است کرده جلب خود به محققان
 شده بیشتر گذار، حال در کشورهاي در ویژه به جهانی، مالی بحران طول در اقتصادي، رشد
 هم به نزدیک اکنون هم که تجاري و سیاسی یکپارچگی از وري بهره کشورها، این در. است

 تأثیر در انتقاد حال، این با. است شده پذیرفته گسترده طور به دانشمندان سوي از هستند،
 تعریف توسعه مالی،درخصوص  ).2،2015است(فتاي متمرکز اقتصادي رشد بر مالی یکپارچگی

دانند که علاوه برتوسعه در بخش بانکی ابعاد برخی توسعه مالی را یک مفهوم چندوجهی می
مقررات و  توسعه بخش پولی و سیاست گذاري پولی، دیگري چون توسعه بخش غیربانکی،

_____________________________________________________ 
1  - Tanzi 
2 - Fetai 
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از  ).1388بازبودن بخش مالی و محیط نهادي را دربر می گیرد(دادگر و نظري، نظارت بانکی،
دیدگاه مباحث نظري،سابقه بحث درباره توسعه مالی و تاثیر آن بر رشداقتصادي و همچنین 

مطرح کرد  )1873(1هاي مالی تقریباً به یک و نیم قرن پیش برمی گردد. باگهوتاهمیت واسطه
همچنین سال ها بعد  که نظام مالی تاثیر کلیدي در صنعتی شدن بریتانیا ایفا کرده است.

هاي مالی در توسعه اقتصادي را مطرح کرد و بیان نمود که نوآوري ) تاثیر واسطه1911(2شومپیتر
توان بخش هاي فنی، نیروي محرکه رشد اقتصادي بلندمدت است و دلیل اصلی نوآوري را می

بنابراین براساس  داند که بتواند منابع مالی لازم را در اختیار بخش کارآفرین قرار دهد.مالی می
ر و باگهوت این بینش که بازارهاي مالی از طریق تخصیص سرمایه به طور موثر نظرات شومپیت

رشد اقتصادي بلندمدت  .)1390وري را افزایش می دهند،به وجود آمد (شاه آبادي و فعلی،بهره
به درجه توسعه یافتگی مالی آن کشور  و رفاه یک کشور،علاوه بر سایر عوامل مهم دیگر،

به طور کلی از طریق تجمیع و تجهیز منابع سرمایه اي و نیز تخصیص توسعه مالی  بستگی دارد.
تجمیع سرمایه و  هاي توسعه مالی،در واقع شاخص گذارد،بهینه این منابع بر رشد اقتصادي اثر می

هاي مالی از طریق گسترش و همچنین متنوع سازي توسعه سیستم سازند.بهره وري آن را متاثر می
تر تر منابع و در نتیجه رشد اقتصادي سریعمنجر به تخصیص مناسب بازارهاي مالی کشور،

با  اثرسطح واثر کارایی، توسعه بازارهاي مالی از دو طریق، ).1391(سامتی و همکاران، گردد  می
اثر سطح نشانگر این است که  شوند،گذاري موجب افزایش رشد اقتصادي میافزایش در سرمایه

در مقررات بازارهاي مالی همانند رعایت استانداردهاي حسابرسی، توسعه مالی با ایجاد شفافیت 
روژه هاي ناکارآمد به سمت اعتماد سرمایه گذاران را جلب کرده و در نتیجه منابع را از پ

کند. اثر کارایی نیز نشانگر این است که با توسعه بازارهاي هاي مولد هدایت میگذاري سرمایه
شوند، پس این هاي مولد هدایت مییافته و منابع به سمت پروژهمالی، تنوع و نقدینگی افزایش 

 ). ادغام3،2011شوند (سادورسکیگذاري و رشد اقتصادي میدو اثر موجب افزایش در سرمایه
 و مستقیم هايکانال هم باشد، داشته اقتصادي رشد بر مثبت تاثیر براي را راه چندین تواندمی مالی

_____________________________________________________ 
1- Bagehot 

2- Schumpeter 
3  -  Sadorsky 
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 تخصیص تسهیل طریق از رشد بر است ممکن مالی یکپارچگی ممستقی کانال. غیرمستقیم هم
و  1باشد(تالاسیونز داشته مثبت تاثیر المللیبین ریسک تخصیص و سرمایه المللیبین مالی منابع

 طریق از را اقتصادي رشد مثبت طور به تواندمی مالی ادغام غیرمستقیم کانال.)2014همکاران،
. شود می ظاهر صورت دو به این. بگذارد تأثیر داخلی مالی بازارهاي توسعه بر آن تأثیر

 خود نوبه به که دهد افزایش را خارجی مالی واسطه بین رقابت است ممکن مالی یکپارچگی
 این، بر علاوه. )2001، 2شود (لوینمی وريبهره و گذاري سرمایه هايهزینه کاهش به منجر

 مالی بازارهاي به دسترسی به دادن اجازه با گذارد، می تاثیر مالی توسعه بر مالی یکپارچگی
  .خارجی مالی الملل بین طریق از مستقیم هايوام دوره در خارجی

ادغام تجاري در کنار ادغام مالی از اهمیت خاصی براي سیاست گذاران برخوردار است،یعنی در 
صل لکردهاي اقتصادي،این مهم حاصورت برآورد تاثیر مثبت ادغام تجاري و مالی برعم

گردد که اعمال سیاست هایی موجب افزایش سطح ادغام می گردد،نه تنها موجب   می
محدودیت براي بخش هاي اقتصاد نمی گردد،بلکه باعث توسعه و گسترش بخش هاي یاد شده 

  ).1389نیز می شود(محمد راستی،
در آن سیاست هاي درجه باز بودن مالی و تجاري به عنوان عاملی برا ي توسعه مالی است که 

تواند باعث توسعه یک کشوردر حال توسعه شود. زیرا هر چه اقتصاد   افزایش درجه باز بودن می
ها پویا تر عمل نماید ضمن افزایش مبادلات اقتصادي، از کسب کشوري در ارتباط با سایر کشور

یزه و فناوري و خلاقیت سایر کشورها بهره مند گردیده و با افزایش بازدهی موجبات افزایش انگ
شود. در این   نماید و زمینه توسعه مالی فراهم می  عامل تحرّك براي سرمایه گذاري را فراهم می

میان اثر آزاد سازي مالی بر توسعه مالی کشورقابل توجه است. به طوري که آزادسازي با کاهش 
غام اقتصادي رساند و زمینه اد محدودیت ها و حذف نسبی تعرفه ها، موانع تجاري را به حداقل می

تواند مؤلفه ها و شاخص هاي اقتصادي در عرصه  آورد. به علاوه آزادسازي مالی می را فراهم می
بین المللی را تحت تاثیر قرار دهد و مسیر مناسبی را در جهت کسب منافع اقتصادي به روي 

  ).1390نماید (سید کمیل طیبی، کشورها باز 

_____________________________________________________ 
1  - Thalassions 
2 - Levine 
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ز آن است که تجارت آزاد جهانی بطور کامل و نظریه هاي محض تجارت بین الملل حاکی ا
وجود درجه باز بودن اقتصادي، منجر به افزایش سطح تولید و درآمد و روابط مالی و تجاري 

سازد که تولید و مصرف بیشتري داشته باشد.   شود. همچنین تجارت آزاد هر کشور را قادر می  می
، 2)1995و بارو و دیگران ( 1)1992له ادواردز (بر این اساس معتقدین به تجارت کاملاً آزاد از جم

شود   با اتخاذ هر گونه سیاست بازرگانی که طبیعتاً به تأثیر در روند تجارت خارجی منجر می
ها معتقدند که در این حالت مزیت نسبی کشورها در کالاهاي مختلف به  مخالفت دارند، زیرا آن

گیرد و این پر منفعت ترین   ن آنان صورت میطور طبیعی مشخص شده و بر این اساس تجارت بی
  شیوه است. 

رابطه باز بودن مالی وتجاري و توسعه مالی موضوعی بحث انگیز است. برخی اقتصاد دانان و 
) معتقدند بازبودن اقتصادي (مالی و 2007سیاست گذاران اقتصادي مانند، گرین اوي، بالتاجی(

انجامد. مطالعات   وسعه مالی و اقتصادي سریعتر میتجاري ) به عملکردکلان اقتصادي بهتر و ت
کنند. نهادهاي بین المللی همانند بانک جهانی، صندوق   تجربی فراوان از این دیدگاه حمایت می

بین المللی پول و سازمان همکاري اقتصادي و توسعه اقتصادي به کشورهاي عضو این باور را 
گذاري خارجی بر توسعه مالی تاثیر مثبت دارد. یهکنند که آزاد سازي تجارت و سرما  توصیه می

حتی بانک جهانی وصندوق بین المللی پول اصلاحات با جهت گیري بازار و آزاد سازي تجارت 
را شرط کمک هاي مالی خود قرار داده اند. پیوند مثبت بین باز بودن اقتصادي (مالی و تجاري ) 

اري طی بیست سال گذشته به وجود آورده و توسعه مالی انگیزه مناسبی براي اصلاحات تج
کشور جهان به نوعی به آزاد سازي تجاري متعهد شده اند (گرین اوي و  100است، به طوري که 

  .3) 2002همکاران 
هدف این مطالعه، بررسی اثر ادغام مالی و تجاري بر روي نوسانات تولید و مصرف است. در این 

فلمینگ -ه شده و قابل استفاده است. الگوي ماندلفلمینگ روشی شناخت-رابطه الگوي ماندل
دراقتصاد کلان باز نشان می دهد که چگونه تحرك بازار سرمایه در بازار ارز و به تبع آن 

_____________________________________________________ 
1  - Edwards 

2  - Barro et al 
3  - Greenaway et al 
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درتولید ملی موثر است. در این الگو اثرات ناشی از تحرك بازار سرمایه به سیاست ارزي کشور 
هاي پولی و مالی منجر شده و از این کانال وابسته است. تحرك بازارسرمایه به واکنش سیاست 

  تولیدملی تحت تاثیر قرار می گیرد.
  
  مطالعات تجربی تحقیق -3

به بررسی اثر ادغام مالی و تجاري بر روي نوسانات کلان  )2018(1لاتاپرن راتاناوارارك
اقتصادي و رفاه در اقتصادهاي نوظهور از طریق مدل چرخه تجاري واقعی براي دو کشور با 
دسترسی نامناسب به بازارهاي بین المللی پرداخت. وي داده هاي تجاري و بدهی خارجی را براي 

از طریق آنها نشان داد که یک بدهی خارجی بزرگ را در نظر گرفت، و  2013تا  2000سال هاي
نوسانات تولید را شدت می بخشد، به آرامی نوسانات مصرف سرمایه گذار را کاهش می دهد و 
زیان رفاهی را منجر می شود. یک ادغام تجاري وسیع تمایل به ایجاد نوسانات تولید، 

خارجی بر نوسانات کلان هموارسازي مصرف و رفاه دارد اما نقشی برچگونگی اثر بدهی 
اقتصادي ندارد. نهایتا نتایج تحقیق وي نشان داد که اثرات ادغام مالی و تجارت از هم مستقل 
هستند و اینکه ممکن است براي اقتصادهاي نوظهور به دست آوردن منفعت از یک ادغام مالی 

به تنهایی تجارت و  بزرگ تر حتی با شدت تجاري زیاد با وجود بازارناقص، دشوار باشد. افزایش
یا هردو نوع ادغام ها با هم میتواند بهبود پارتویی باشد که نوسانات کل را در حالی که بدهی 

 خارجی خصوصی وجود ندارد،کاهش می دهد.

به مطالعه رابطه بین ادغام مالی و نوسانات بین المللی  )2016( 2آنسگاربک و جوناس کیل  
را با تمرکز بر محاسبه  2009-1980ه هاي فصلی سال هاي از دید جهانی پرداختند. آنها داد

پویایی هاي بلند مدت و کوتاه مدت، در نظرگرفتند. نتایج آنها نشان داد که افزایش ادغام مالی 
اثر مثبت روي تولید ناخالص داخلی دارد. همچنین شواهدي از وجود رابطه علّی دو طرفه بین 

 کردند.قیمت کالاها و جریان هاي مالی پیدا 

_____________________________________________________ 
1 - Lathaporn Ratanavararak 
2 - Ansgar Belk and Jonas keil 
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هاي آینده در مطالعه خود به این نتیجه رسیدند که در سال )2015(1المیکیندرز و همکاران 
ها در آ سه آن به ویژه یکپارچگی مالی از سرعت بیشتري برخوردار خواهد شد. این یکپارچگی

تواند کمک شایانی به افزایش واقعی درآمدها و سرعت بخشیدن به یکپارچگی مالی می
  واقعی بین کشورهاي عضو نماید.همگرایی 

 89به بررسی اثرات توسعه مالی و ادغام مالی بر روي رشد اقتصادي  )2015( 2بسنیک فتاي  
 2007-1996سعه) در بازه زمانی کشور توسعه یافته و کشورهاي درحال گذار (در حال تو

بتی بر روي رشد پردازد. نتایج نشان می دهد که هم توسعه مالی و هم ادغام مالی اثر مث  می
اقتصادي در کشورهاي درحال گذار دارند، در صورتی که براي کشورهاي توسعه یافته چنین 
نیست. در واقع اثر توسعه بازارهاي مالی داخلی بر روي رشد اقتصادي در کشورهاي کمتر توسعه 

ه بازارهاي وابستگی اثرات آن به توسع یافته، بیشتر است؛ همچنین ادغام مالی ممکن است به دلیل
  مالی داخلی، تعادل کلان اقتصادي و کیفیت نهادي، اثر مثبتی بر روي رشد نداشته باشد.

به بازنگري اثرات کلان اقتصادي ادغام مالی بین المللی در  که )2014( 3گابریل موگانی  
اقتصاد هاي درحال توسعه و نوظهور دست می زند، تایید می کند که جهانی شدن مالی و ادغام 
مالی بین المللی اثرات مثبتی بر جنبه هاي مختلف عملکرد اقتصاد دارد؛ به عنوان مثال افزایش در 
نرخ سرمایه گذاري، آزادي تجاري و توسعه سیستم مالی داخلی و رشد اقتصادي بلند مدت. 
همچنین، جهانی شدن مالی می تواند یک منبع بالقوه اي از ایجاد نوسانات اقتصادي باشد. نتایج 
تجربی پژوهش موگانی درخصوص کشورهاي آفریقایی نوظهور و کم درآمد نشان می دهد که 
اثر جریان هاي سرمایه خارجی بر روي رشد بستگی به ابزارهاي سیاست هاي اقتصادي، قدرت 
سرمایه گذاري داخلی، تجارت و توسعه سیستم مالی داخلی دارد؛ همچنین نتایج حاکی از این 

شدت گرفته است، این درحالیست که به تازگی کشورهاي در  90لی از دهه است که بی ثباتی ما
 حال توسعه دست به آزاد سازي حسابهاي سرمایه خود زدند.

 در سازمانی و سیاسی اقتصادي، مناسب محیط یک فقدان )2011(4ولز و فري نظر طبق
_____________________________________________________ 

1  - Almekinders et al 
2 - Besnik Fetai 

3 - Gabriel Mougani 
4 - Frey and Volz 
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 .شود کلان اقتصاد نوسانات کاهش در آنها ناتوانی موجب است ممکن توسعه حال در کشورهاي
 باعث اطمینان عدم و سیاسی ثباتی بی که دهد می نشان) 2009(1کلمپ و هان توسط اي مطالعه

  .شود می اقتصادي کلان نوسانات افزایش
نشان می دهند که آزادسازي و ادغام بازار مالی بر نوسانات  )2010(2نیکولو و یوونال  

بوده است و   2006تا   1990ی این تحقیق مصرف بخش خصوصی اثري نمی گذارد. قلمرو زمان
)، با 2010(3قلمرو مکانی آن کشورهاي منتخب جهان بوده است. همچنین ماسترن و همکاران

مربوط به کشورهاي توسعه یافته، به بررسی اثر ادغام  2006تا  1994استفاده از داده هاي تابلویی 
حاکی از این است که ادغام مالی اثري بر مالی بر نوسانات سیکل تجاري پرداخته اند. نتایج آن 

  نوسانات تولید در این کشورها ندارد.
 نوسانات بر را مالی درجات اولیه آزادي مثبت اثرات )2006( 4هاناتکوفسکی و ایوانز  

 کاهش سبب مالی ادغام بیش از حد افزایش دیگر، عبارت به. دادند نشان تولید و مصرف
 آن اجزاي و کل تولید نوسانات و مالی ادغام بین رابطه کامل رفتن بین از حتی یا تدریجی

 اقتصادي کلان نوسانات کاهش موجب و است مثبت مالی یکپارچگی نهایی اثر. شود  می
از  یقابل توجه ریکه اثر مثبت اما غ ) را2003( 5همکاران کوزه واین پژوهش نتایج  .شود  می

 از  ینیکه کشور از سطح مع یزمان، اقتصاد کلان يرهاینوسانات متغ يرا بر رو یمال یکپارچگی
 د را مورد تایید قرار داد.کن یعبور م یمال آزادي

با بکارگیري یک الگوي تعادل عمومی نشان می دهند که ادغام  )2003(6برونر و همکاران  
مالی موجب تشدید نوسان متغیرهاي کلان اقتصادي در بین کشورهاي توسعه یافته شده است. 

تا  1950در فاصله زمانی OECDکشور 23مطالعه با استفاده از داده هاي مربوط به این 

_____________________________________________________ 
1 - Klomp and Haan 
2 - Nicolo and Juvenal 
3 - Masten et al 
4 - Evans and Hnatkovska 

5  - Kose et al   
6 - Brunner et al 
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) نیز نتیجه مشابهی را با روشی متفاوت به 2004(1صورت گرفته است. پرسا و همکاران1980
دست آورده اند، به این صورت که کشورهاي توسعه یافته را بر حسب درجه ادغام مالی درجه 

ند که با افزایش ادغام مالی، نوسان متغیرهاي کلان اقتصادي نیز افزایش بندي نمودند و نشان داد
  می یابد.

اي به بررسی اثرات ادغام مالی بر نوسانات کلان در مطالعه )1388ابریشمی و همکاران(  
-2005ي صادرکننده نفت در دوره زمانی اقتصادي در گروهی از کشورهاي در حال توسعه

مین نتایج از یک مدل استاندارد نوسانات اقتصادي استفاده گردیده که پردازد. براي تخمی 1960
در آن به جز متغیرهاي سنتی مانند مخارج دولت، شاخص ادغام مالی نیز وارد شده است. مقاله 

کند همانطور که این کشورها در هموارسازي مصرف یا پخش ریسک به کمک گیري مینتیجه
م مالی عامل موثري در بوجود آوردن نوسانات اقتصادي در این اند، ادغاادغام مالی موفق نبوده

 کشورها نبوده است.

همانطور که در مرور ادبیات فوق مشاهده می شود، مطالعات تجربی در رابطه با ادغام مالی و   
نوسانات اقتصادي اتفاق نظر ندارند. در برخی ازآنها ادغام مالی موجب تشدید نوسانات و در 

موجب کاهش نوسانات اقتصادي می شود، به عبارتی رابطه قطعی و از پیش تعیین دیگر  برخی
  شده اي بین ادغام مالی و نوسانات اقتصادي وجود ندارد.

  
  مدل و تخمین آن: -4

  معرفی مدل - 4-1
در این مطالعه به منظور ارزیابی اثر دو متغیر ادغام مالی و ادغام تجاري بر نوسانات تولید و 

  گردد:سانات مصرف به نوسانات تولید از مدل زیر استفاده میمصرف و نسبت نو
)1(  

0 1 2t t t t tY IF MT X U         
  متغیر وابسته یا همان نوسانات متغیر کلان بوده که در این مطالعه عبارتند از: tY)، 1در معادله(

_____________________________________________________ 
1 - Persad et al 
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) و نسبت  ch)، نوسانات مصرف واقعی خانوار( gdpنوسانات تولیدناخالص داخلی واقعی( 
  ). chgdpنوسانات مصرف واقعی خانوار به نوسانات تولیدناخالص داخلی واقعی(

پورتفلیو و گذاري مستقیم خارجی، شاخص ادغام مالی که از نسبت مجموع سرمایه tIFمتغیر  
آن کشور به دست آمده  GDPگذاري ثبت شده به هاي ورودي و خروجی سرمایهسایر جریان

 است. 

  ،شاخص ادغام تجاري بوده که از معادله زیر حاصل شده است:  tMTمتغیر
)2(  

                             MT = 1- [ | EXt-IMt | / (EXt+IMt) ]                                                                        
   نشانگر واردات می باشد.  IMtنشانگرصادرات و  EXt  که در آن 

 tX  )نمایانگر سایر متغیرهاي اثرگذار بر نوسانات است که عبارتند از :1در معادله (  
  

  معرفی متغیرهاي اثرگذار بر نوسانات - )1جدول(
   معرف عرض از مبدا  
IT   معرف مجموع صادرات واقعی و واردات واقعی بهgdpواقعی  
G  معرف مخارج مصرفی واقعی دولت  

VG  معرف نوسانات مخارج مصرفی واقعی دولت  
T  معرف تورم  

GDPS  معرف درآمدسرانه واقعی  
 

باشد. لازم به ذکر است که جهت همسنگ سازي متغیرها از معرف جمله اخلال می tUو 
  لگاریتم متغیرهاي فوق در مدل استفاده شده است.

کشورهاي مورد بررسی در این مطالعه با توجه به کنفرانس سازمان ملل متحد در مورد تجارت و 
ورهاي در حال توسعه و کشورهاي توسعه یافته به شرح ) در دو گروه کشUNCTADتوسعه(

  ذیل است: 
کشورهاي در حال توسعه: مصر، اندونزي، مراکش، رواندا، مالزي، فیلیپین، اوگاندا، ارمنستان، 

  هند، ایران، تایلند، ترکیه، پاکستان و سوازیلند
 پرتغال، آلمان، فرانسه، د،فنلان دانمارك، نروژ، کانادا، اتریش، استرالیا،: یافته کشورهاي توسعه
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  هلند و رومانی ژاپن، ایتالیا، ایرلند،
ها و آمار از آمارنامه بانک تمامی داده  باشد.می 2016الی  1990همچنین دوره مورد مطالعه از 

  جهانی استخراج شده است.
  روش تخمین مدل: - 4-2

  گردد:زیر تعریف میالگوي تحقیق بر مبناي یک الگوي استاندارد و ساده پانل به شکل 
)3(  

it it itY X U      
زمان و در  t) طی  xمتغیر توضیحی( kنماینده   Xمتغیر وابسته و بردار   Y)، 3در معادله (

i شود. مقطع است. متغیرهاي توضیحی تحقیق با توجه به مرور ادبیات در الگو وارد می 
اي دارد. به هاي تابلویی نقش برجستهنشان دهنده بردار عرض از مبدا است. عرض از مبدا در داده

متغیرهاي تصریح نشده در مدل است و به همین دلیل در الگوهاي طور کلی این پارامتر جانشین 
شود، تحلیل عرض از کلان بین کشوري که همواره بخش زیادي از متغیرها در مدل وارد نمی

)نشان داده است، عرض از مبدا الگو برحسب 1995(1مبدا حائز اهمیت است. همانطور که بالتاجی
گردد: نخست، اگر هیچ اختلافی بین ه وضعی داشته باشد در سه حالت تصریح میچ اینکه  

شود. در این حالت به صورت میانگین تمام مقاطع وارد مدل می مقاطع وجود نداشته باشد، 
اري از ها با روش حداقل مربعات برآورد کارا و سازگها و برآورد یکسره دادهروش ادغام داده

 و  خواهد داد. این روشpool شود. در حالت دوم، اگر بین مقاطع اختلاف نامیده می
 2وجود داشته باشد و این اختلاف در طول زمان ثابت باشد، الگوي تحقیق با روش اثر ثابت

شود و سومین حالت در صورتی نشان داده می iگردد. اختلاف بین مقاطع در برآورد می
گیردکه بین مقاطع اختلافی وجود داشته باشد و این اختلاف در طول زمان ثابت هم شکل می

  گردد.برآورد می 3نباشد. این حالت با روش اثر تصادفی

کدام یک از این سه  به منظور تشخیص این مهم که وضعیت عرض از مبدا الگوي تحقیق در

_____________________________________________________ 
1  - Baltagi 

2  - Fixed Effect 
3 - Random Effect 
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لیمر  Fحالت روش قرار خواهد گرفت، دو آزمون طراحی شده است. در آزمون نخست که به 
شود که آیا اختلافی بین مقاطع مختلف وجود دارد یا خیر. معروف است، این موضوع بررسی می

تصادفی  چنانچه بین مقاطع اختلاف وجود داشت، در مرحله دوم، آزمون هاسمن، بین اثر ثابت یا
 گیرد. انتخاب صورت می

  
  نتایج تخمین - 4-3

پس از بررسی مانایی متغیرها، نتایج تخمین براي هر دو گروه کشورهاي توسعه یافته و در حال 
  توسعه به شرح ذیل است:

 کشورهاي در حال توسعه  -1- 4-3
  ) نتایج تخمین در کشورهاي در حال توسعه را بیان می دارد: 2جدول (

  
تخمین کشورهاي در حال توسعه(اعداد آورده شده در هر خانه جدول از  –) 2جدول(

  ))p-valueاحتمال مربوطه(  بالا به پایین نشان دهنده ضریب متغیر و
  

  gdp  ch  chgdp  متغیرها

C  
1.82  

)0.46(  
2.61 

)0.01(  
2.84  

)0.00(  

IF  
4.21 -  

)0.94(  
5.47 -  

)0.85(  
1.80  

)0.86(  

MT  
2.39 -  

)0.43(  
3.27 -  

)0.01(  
2.41 -  

)0.00(  

IT  
3.16  

)0.78(  
3.47  

)0.49(  
0.23  

)0.57(  

G  
0.63  

)0.00(  
0.45  

)0.00(  
4.00  

)0.79(  

VG  
1.86  

)0.00(  
0.07 -  

)0.69(  
1.04 -  

)0.85(  

T  
6.38 -  

)0.76(  
4.27 -  

)0.65(  
0.00  

)0.67(  
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  gdp  ch  chgdp  متغیرها

GDPS  
2.97 -  

)0.00(  
26.89 -  

)0.00(  
3.44 -  

)0.13(  
R2 0.57  063  0.07  

  panel-fixروش   poolروش   poolروش  روش تخمین
  378  378  378  تعداد مشاهدات

  
نتایج گویاي این است که ادغام مالی تاثیر معناداري بر نوسانات تولید، نوسانات مصرف و نسبت  

این نوسانات نداشته در صورتی که ادغام تجاري بر نوسانات مصرف و نسبت نوسانات مصرف به 
ت که با افزایش ادغام تجاري بین کشورها، نوسانانوسانات تولید تاثیر معناداري دارد، به طوري

کاهش  2.41و   3.27مصرف و نیز نسبت نوسانات مصرف به نوسانات تولید به ترتیب با ضریب 
  یابد. می

در اکثر اقتصادهاي در حال توسعه به دلیل اینکه سهم بخش دولتی بزرگتر بوده، افزایش مخارج 
اي هاي لازم برمصرفی دولت موجب افزایش نقدینگی اقتصاد گردیده و به دلیل عدم زیرساخت

جذب این نقدینگی موجب ایجاد نوسانات و ناپایداري هاي اقتصادي گشته و در نتیجه نوسانات 
یابد. از طرف دیگر افزایش نوسانات مخارج مصرفی دولت، نوسانات تولید و مصرف افزایش می

  تولید را افزایش داده و بر نوسانات مصرف تاثیر معناداري ندارد. 
ه دلیل پایین بودن نسبی درآمد  و بالابودن میل نهایی به مصرف در در کشورهاي در حال توسعه ب

گذارد، این کشورها، افزایش درآمد سرانه، به دلیل تاثیرات رفاهی مثبتی که در جامعه می
 دهد.نوسانات تولید و مصرف را به شدت کاهش می

  
  کشورهاي توسعه یافته  -2- 4-3

  فته را بیان می دارد: ) نتایج تخمین در کشورهاي توسعه یا3جدول(
   



   ...تاثیر ادغام مالی و تجاري بر نوسانات کلان اقتصادي با رویکرد مقایسه اي در                           
  

95  

تخمین کشورهاي توسعه یافته (اعداد آورده شده در هر خانه جدول از بالا به پایین  –)3جدول (
  ))p-valueاحتمال مربوطه(  نشان دهنده ضریب متغیر و

  gdp  ch  chgdp  متغیرها

C  
2.98 -  

)0.90(  
4.52 

)0.58(  
0.09 -  

)0.96(  

IF  
2.01  

)0.79(  
4.31 -  

)0.98(  
0.31  

)0.65(  

MT  
9.46 -  

)0.00(  
1.03 -  

)0.26(  
1.14  

)0.57(  

IT  
1.63 -  

)0.04(  
1.17 -  

)0.66(  
0.69 -  

)0.13(  

G  
0.78 -  

)0.00(  
0.15 -  

)0.00(  
9.25  

)0.82(  

VG  
2.80  

)0.00(  
1.53  

)0.00(  
4.34  

)0.40(  

T  
7.70  

)0.90(  
1.53  

)0.94(  
0.001 -  

)0.85(  

GDPS  
4.33  

)0.00(  
4.57  

)0.01(  
4.38 -  

)0.66(  
R2 0.36  060  0.01  

  poolروش   panel-fixروش   panel-fixروش  روش تخمین
  378  378  378  تعداد مشاهدات

  
نتایج گویاي این است که ادغام مالی تاثیر معناداري بر نوسانات تولید، نوسانات مصرف و نسبت 

نوسانات نداشته در صورتی که ادغام تجاري بر نوسانات تولید تاثیر معناداري دارد، به این 
  یابد. کاهش می 9.46که با افزایش ادغام تجاري بین کشورها، نوسانات تولید با ضریب طوري

همچنین هر چه مجموع صادرات و واردات به تولید در اقتصاد کشورهاي توسعه یافته بیشتر باشد، 
  یابد.ل بزرگتر بودن بخش اقتصاد بین الملل کشور ،  نوسانات تولید کاهش میبه دلی

در اقتصاد کشورهاي توسعه یافته به دلیل کوچک بودن بخش دولتی و سهم بزرگتر بخش 
خصوصی در اقتصاد این کشورها، افزایش مخارج مصرفی دولت، نقدینگی اقتصاد را به نسبت 
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هاي لازم براي جذب فزایش داده و نیز به دلیل زیرساختکمتري از کشورهاي در حال توسعه ا
نقدینگی و نیز خروج بخشی از این نقدینگی در قالب روابط بین الملل به سایر کشورها، در نتیجه 

یابد اما افزایش نوسانات مخارج مصرفی دولت، نوسانات نوسانات تولید و مصرف کاهش می
  دهد.تولید و مصرف را افزایش می

هاي توسعه یافته به دلیل شرایط ثبات اقتصادي و بالا بودن نسبی درآمد در این کشورها در کشور
و میل نهایی به مصرف پایین تر نسبت به اقتصاد کشورهاي در حال توسعه، در نتیجه افزایش 

  دهد. افزایش می 4.57و  4.33درآمد سرانه، نوسانات تولید و مصرف را به ترتیب با ضرایب 
  

  نتیجه گیري

توان نتیجه گرفت که ادغام با مقایسه دو گروه کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه می .1
یافتگی بوده بوده و تا زمانی که تر و نهایی توسعهمالی و ادغام تجاري مراحل پیشرفته

توانند از مزایاي آن استفاده نمایند. یافتگی را نپیموده باشند، نمیکشورها مراحل اولیه توسعه
به طوري که کشورهاي توسعه یافته به نسبت بیش از کشورهاي در حال توسعه توانسته اند از 

 مزایاي این ادغام ها استفاده کنند.  

توان نتیجه گرفت تاثیر ادغام با مقایسه دو گروه کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه می .2
بر بخش مصرفی اقتصاد کشورهاي در حال توسعه اثرگذار است در  مالی و تجاري بیشتر

 صورتی که بیشتر بر بخش تولیدي اقتصاد کشورهاي توسعه یافته موثر است.

نتایج این مطالعه گویاي این است که ادغام مالی هم در کشورهاي در حال توسعه و هم در  .3
مصرف و نسبت این دو متغیر نداشته کشورهاي توسعه یافته تاثیر معناداري بر نوسانات تولید، 

 است.

ادغام تجاري در کشورهاي در حال توسعه هم بر نوسانات مصرف و هم بر نسبت نوسانات  .4
مصرف به نوسانات تولید تاثیر معناداري کاهشی داشته و دلیل آن این است که با توجه به 

ر موجب سرریز ناکارآمد بودن بخش تولید در این کشورها، افزایش ادغام تجاري بیشت
کالاهاي وارداتی مصرفی به این کشورها و در نتیجه کمبود عرضه در بخش مصرف را 

نماید. اما در کشورهاي توسعه یافته، به دلیل اینکه ادغام تجاري بیشتر موجب جبران می
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گردد پس در نتیجه تنها موجب کاهش نوسانات مبادله کالاهاي سرمایه اي بین کشورها می
 ردد.  گتولید می

در اقتصادهاي در حال توسعه به دلیل اینکه بزرگتر بودن سهم بخش دولتی، افزایش مخارج  .5
هاي لازم مصرفی دولت موجب افزایش نقدینگی اقتصاد گردیده و به دلیل عدم زیرساخت

براي جذب این نقدینگی موجب ایجاد نوسانات و ناپایداري هاي اقتصادي در بخش تولید و 
در صورتی که در اقتصاد کشورهاي توسعه یافته به دلیل کوچک بودن گردد. مصرف می

بخش دولتی و سهم بزرگتر بخش خصوصی در اقتصاد این کشورها، افزایش مخارج 
مصرفی دولت، نقدینگی اقتصاد را به نسبت کمتري از کشورهاي در حال توسعه افزایش 

و نیز خروج بخشی از این هاي لازم براي جذب نقدینگی داده و نیز به دلیل زیرساخت
نقدینگی در قالب روابط بین الملل به سایر کشورها، در نتیجه نوسانات تولید و مصرف 

 یابد.کاهش می

در کشورهاي در حال توسعه به دلیل پایین بودن نسبی درآمد و بالابودن میل نهایی به  .6
ثبتی که در جامعه مصرف در این کشورها، افزایش درآمد سرانه، به دلیل تاثیرات رفاهی م

دهد در صورتی که در گذارد، نوسانات تولید و مصرف را به شدت کاهش میمی
کشورهاي توسعه یافته به دلیل شرایط ثبات اقتصادي و بالا بودن نسبی درآمد در این 
کشورها و میل نهایی به مصرف پایین تر نسبت به اقتصاد کشورهاي در حال توسعه، در نتیجه 

 دهد. سرانه، نوسانات تولید و مصرف را افزایش می افزایش درآمد
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