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 ∗عباس شاکری
 shakeri.abbas@gmail.comاستاد اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی، 

 
 چکیده 

هدف اصلی این مطالعه افزایش درک سازوکار خلق نقدینگی در اقتصاد ایران با استفاده از  
سالداده طی  فصلی  طر  1362:2-1399:3های  های  اصلی  از  نظریه  دو  تجربی  ارزیابی  یق 

اکثر  یان(( استگراپول)   زا برونو نظریه پول    ها()پساکینزین  زادروننظریه پول  )پولی   . در 
یی نقدینگی از آزمون علیت گرنجر  زابرونیی و  زادرونمطالعات تجربی در تشخیص ماهیت  

هم  محدودیتو  برخی  دلیل  به  اما  است  شده  استفاده  انباشتگی،  انباشتگی  هم  مدل  های 
( سیریل  و  سنجی  2020کریستوف  اقتصاد  مفهوم  بر  مبتنی  جایگزین  آزمونی    زا روند( 

می ایران    منظوربهرو،  ینازادهند.  پیشنهاد  اقتصاد  در  نقدینگی  ماهیت  تشخیص  و  مقایسه 
انباشتگی صورت گرفته و در ادامه با  ابتدا تخمین مدل در مطالعه حاضر براساس آزمون هم

محدودیت به  شواهد    شده  ذکر های  توجه  است.  شده  استفاده  ابزاری  رگرسیون  روش  از 
از   حاکی  زمانی  زابرونید  تائتجربی  بازه  در  نقدینگی  از    1362:2-1379:4یی  قبل  )تا 

بانکیخصوص بین سالسازی  در  اما  بوده،   آمده  دستبهنتایج      1399:3-1380:1  هایها( 
( دیدگاه  2است و    زادرون( ماهیت نقدینگی در بازه زمانی مذکور  1  ؛ حاکی از آن است که

نقدینگی   ترجیحات  و  مورد  زادرونساختارگرایان  پساکینزی  پول  این    أییدتیی  بر  است. 
دهد که علاوه بر بانک  نشان می  1399:3-1380:1یی نقدینگی در بازه زمانی  زادروناساس،  

 .دارند را اقتصاد درنقدینگی  جادیا و  خلق امکان ها نیز مرکزی، بانک
 .یی عرضه پول، بانک و بانک مرکزیزابرونیی عرضه پول،  زادرون  کلیدی:  هایهواژ

  .JEL: E58   ،G21  ،E51ی بندطبقه

 
 است.ی نویسنده اول در دانشگاه علامه طباطبائی این مقاله مستخرج از رساله دکترا 1

 نویسنده مسئول مکاتبات  ∗

 127-160صفحات    /1400/ زمستان  4شماره    /هشتمسال    /اقتصاد  کاربردیهای  نظریهفصلنامه  
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 مقدمه -1
 بررسی این موضوعاست.    اقتصاد ایران در    نقدینگی   ماهیتهدف از این مطالعه ارزیابی  

پول   عرضه  ماهیت  دانستن  زیرا  است؛  ایرانضروری  اقتصاد  خوبی  می  در  بینش  تواند 

کینزی  ابعلاوه دیدگاه پس   .فراهم کند  کشورهای پولی در  برای تصمیمات بهینه سیاست

اعتبار اینکه پول  بر  بانکی تعیین می   ی مبنی  شود، اگرچه در کشورهای  توسط سیستم 

برخی   همچنین  و  استپیشرفته  مستقر  کاملاً  ظهور  حال  در  در    ؛کشورهای  هنوز  اما 

بهمورد کشورهای درحال بنابراین مقاله  ایران    خصوصتوسعه و  توجه کافی نشده است؛ 

خصوص، اگر  ما قصد دارد تا شکاف موجود در این زمینه مهم تحقیقاتی را جبران کند. به

از دهه    دریابیم که ماهیت عرضه پول ایران  اقتصاد  با    1380در  بعد  ی  سازیخصوصبه 

ها امکان خلق نقدینگی در  دو نهاد بانک مرکزی و بانک   و هر   است   ها تغییر نموده بانک 

اقتصاد  سؤالات تحقیق ما این است: آیا عرضه پول در    ،دارند. برای این منظور  راکشور  

بروندرون ایران یا  است  درونزا  مشاهده  صورت  در  انتقال  ییزا زا؟  اصلی  کانال   ،

  جایگزینبرای پاسخ به این سؤالات، در این مطالعه از یک روش    پول چیست؟  یی زادرون

ابزاری ) بر متغیر  به ما امکان می استفاده می  (آزمون مبتنی  کنیم    آزمون دهد  کنیم که 

-زا است یا خیر. برخلاف آزمون علیت گرنجر معمول، به نظر می درون  پول   که آیا عرضه 

، منجر به نتایج بهتر در مورد ماهیت  c  ی آن، یعنی آزمون رسد این روش و آزمون بعد

در   پول  میعرضه  ایران  نقدینگی  شوداقتصاد  ماهیت  پیرامون  نظری  ادبیات  ادامه  در   .

خواهد گذشت، پس از بیان ادبیات مذکور، برای آشنایی با بیشینه تحقیق به بیان    ازنظر

پیرامون موضوع   پرداخموردبررسمطالعات صورت گرفته  به معرفی  ته میی  شود. سپس 

متغیرهای   و  تحقیق  پرداخته    شده  استفادهمدل  مدل  نتایج    آن  از  پسو    شودیمدر 

 ها خواهیم پرداخت.برآوردها ارائه و به تحلیل آن

 تحقیق  ادبیات -2
ادب سپرده    یاتدر  میان  رابطه  و  بوده  وجوه  واسط  نهاد  بانک  کلاسیک،  کلان  اقتصاد 

برقرار میسرمایه   -انداز( )پس اما نحوه عملکرد فعلی و روابط و واقعیات  گذاری را  نماید 

(. در  2014  ،رنروسازد )موجود در درون آن رد این تعریف و تلقی کلاسیک را روشن می

  هاییسماین قسمت دو رویکرد اصلی نحوه خلق پول در نظام بانکی ارائه گردیده و مکان

 گردد:آن بیان می
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 نظریه ضریب فزاینده -2-1

 شد:   یبندصورت زیر فرمول( به1963) 1ظریه ضریب فزاینده توسط فریدمن و شوارتز ن

H=R+C                                                                                                 (1 )  

M=C+D                                                                                         (2  )  

های دیداری  سپرده  Dاسکناس و مسکوک نزد عموم مردم،    Cانباره پول،    Mکه در آن  

 پایه پولی است.  Hها نزد بانک مرکزی و ذخایر بانک   Rها بخش خصوصی نزد بانک 

 آید: ( به دست می3صورت رابطه )( ضریب فزاینده پولی به1( بر )2با تقسیم رابطه )

𝑚𝑚 =
𝐷+𝐶

𝑅+𝐶
=

(1+
𝐶

𝐷
)

(
𝑅

𝐷
+

𝐶

𝐷
)

 (3 )                                                                                   

𝑀 = 𝐻.
(1+

𝐶

𝐷
)

(
𝑅

𝐷
+

𝐶

𝐷
)

(4                  )                                                                      

مر بانک  توسط  پولی  پایه  در  افزایش  هرگونه  فزاینده،  ضریب  نظریه  با  کزی،  مطابق 

از    یترگیرد و سپس به مقدار بسیار بزرگها مورد استفاده قرار میعنوان ورودی بانک به

م  تبدیل  بانکی  خلق    (.1995،  2)ساموئلسن  شود یپول  یا  پول  خلق  چارچوب  این  در 

های ترازنامه  بایست همراه با افزایش برابر در داراییبدهی توسط بانک مرکزی همواره می

مرکزی   که  بانک  است  مرکزی  بانک  پول  عرضه  تعیین  در  مسلط  عامل  بنابراین  باشد؛ 

سیاستمی اتخاذ  با  کند.  تواند  ایفا  پول  خلق  مکانیسم  در  را  اصلی  نقش  خود  های 

پول که برای تشریح چگونگی خلق پول از سازوکار ضریب    یی زادیدگاه برون  یطورکلبه

می  استفاده  بهفزاینده  سپرده  یتوال  کند  از  »ذخایر،  علیت  بنابراین  است؛  معتقد  وام«   ،

 . (1شکل شود )ذخایر یا پایه پولی آغاز می
 
 
 

 (: جهت علیت در نظریه برونزایی پول 1شکل )
 های تحقیق منبع: یافته

هر  الف(    با توجه به توضیحات فوق نظریه ضریب فزاینده بر توضیحات ذیل استوار است:

 
1  Friedman & Schwartz 
2 Samuelson 

 وام  سپرده  ذخایر 
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 مثابه یک کل قادر به خلق پول است. گر مالی است اما شبکه بانکی بهواسطهبانک صرفا 

به  که ییازآنجاب(   بانک  نیست، عملیات حسابداری  هر  پول  به خلق  قادر  فردی  صورت 

نهاد دیگر  با  بنگاه  هایبانک  و دیگر  بانکی  نداردمالی غیر  تفاوتی  به  و ج(    ها  دسترسی 

ها، عوامل  ک توسط مردم و ذخایر توسط بانک ذخایر، نسبت نگهداری اسکناس و مسکو

وام  کننده یینتع رفتار  است   ی دهدر  د(    بانک  پول  و  فرآیند خلق  اینکه شروع  به سبب 

پولی صورت می پایه  افزایش  با  بانکی  بانک مرکزی میشبکه  پایه  گیرد،  با کنترل  تواند 

 های بانکی را کنترل کند. پولی، حجم سپرده

افتد، متفاوت  داران معتقدند آنچه در واقعیت اتفاق میانان و بانک اما بسیاری از اقتصادد

می داده  توضیح  فزاینده  ضریب  رویکرد  قالب  در  که  است  روندی  گودهارت از   1شود. 

فزاینده1984) فرآیند  ( رویکرد ضریب  توضیح  ناکامل در  را یک روش  به خلق پول  ای 

می اقتصاد  در  پول  حجم  مورتعیین  بی1983)  داند.  می (  واقعی  ان  دنیای  در  که  کند 

-دهند و سپس به دنبال ذخایر می ها ابتدا اعتباردهی )خلق سپرده( را گسترش می بانک 

-ها متوقف بر سپرده دهی یا خلق پول بانک گردند. بیان مور دلالت بر این دارد که وام 

بانک  نیست.  گذاری مشتریان در  استدلال م 2014)  2ورنرها  بانکی،    کندی(  اعتبار  خلق 

نم هدایت  جدید  مصارف  به  را  موجود  جدیدی  کندیپول  پول  بانک  اعتبار  خلق  بلکه   .

 کند. کند که قبلا وجود نداشت و آن را برای مصارف استفاده می ایجاد می

 تجاری  یهازا بودن پول و خلق پول بانکدرون-2-2

(. چرا 2014،  3لی و همکاران کند )مک  بانک انگلستان از نظریه خلق اعتبار حمایت می

م بانک  تجاری  ه  توانندیهای  درحال  چیزی   یچاز  دیگر  شرکت  کهیپول خلق کنند  های 

 (. 2014 ،توانند؟ )ورنرنمی

های تجاری با ارائه مثالی توسط مک لی و همکاران  در ادامه توصیفی از خلق پول بانک 

م  هایوام دادن با بانکی هایسپرده شکل به تجاری هایبانک  پول خلق.  شودیارائه 

 .گیردمی صورت جدید

 گرفته خانه یک  خرید برای رهنی وام که  کسی به مثال برای دهد،وام می  بانک  وقتی 

 با  بلکه دهد.نمی انجام هاآن به اسکناس  هزاران پوند دادن با را  کار این  معمولا است،

 
1 Goodhart 
2 Werner 
3 McLeay et al. 
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 لحظه،   آن   در  کند.می بستانکار  را هاآن بانکی  حساب  رهنی، وام اندازه  به بانکی  سپرده

است،     پول شده  خلق   بانکی هایسپرده از اقتصاددانان برخی دلیل، این بهجدید 

 هاوام هاآن که یهنگام  بانکداران، قلم چرخش  با که  برندمی نام«  قلم نوک عنوان »پول به

 .1شود می خلق کنند،می تأیید را

 چگونه دهد می نشان  (2است، شکل )  شده  داده  نشان  ( 2)  شکل شماره در فرایند این

مختلف بخش ترازنامه بر  جدید  دهی وام همانطور می تاثیر  اقتصاد  های   در  که  گذارد. 

) سوم ردیف می  افزایش را  2کننده  مصرف دارایی جدید سپرده دادیم، نشان  (2شکل 

 به است.  شده خلق  جدید وسیع پول دهد. می افزایش را ها آن بدهی جدید وام دهد و

 به که یابدمی افزایش نیز تجاری بانکداری بخش ترازنامه طرف دو هر منوال، همین

درحالی جدید هایوام و  جدید پول خلق شکل  روی  بر جدید وسیع پول کهاست. 

 این  که دهدمی  نشان  1 شکل  ردیف نخستین  است، شده خلق کننده مصرف ترازنامه

» پایه   یا مرکزی بانک پول مقدار اول( در وهله در  کم دست)  تغییری  هیچ  بدون اتفاق 

ها فقط از پول از  افتد. این توصیف خلق پول در تضاد با مفهومی است که بانک پولی« می

های بانکی  قبل موجود می توانند وام بدهند که در بخش پیشین تشریح کردیم. سپرده

ب بدهی خود  میزان  ثبت  معنای  به  آنخیلی ساده  بنابراین  است؛  به مشتریانش  ها  انک 

توان وام داد. تصور نادرست مرتبط این است که  بدهی بانک هستند نه یک دارایی که می

را فقط میها میبانک  بانک توانند ذخایر خود را وام بدهند. ذخایر  بین  ها وام داد،  توان 

 د. های ذخایر در بانک دسترسی ندارنچون که مصرف کنندگان به حساب

 

 
-نمی عمل در هابانک که  استدلال این بستر در را آن که است شده بحث (  1963قلم« در توبین ) نوک »پول 1

 .آوردمی کنند خلق پول مقدار نامحدودی توانند
 است  ها شرکت و خانوارها  اینجا  در کنندهفمصر از  منظور 2
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 اضافی   هایوام دادن  با  بانکداری  بخش  کل   توسط  پول  خلق(:  2شکل )

 2014منبع: مک لی و همکاران، 

محدودیت ذخایر  نه  واقعیت،  در  وام بنابراین  بر  مرکزی    ی دهالزامی  بانک  نه  هستند، 

بین  ها، رابطه  ها و وامکند. همانند رابطه بین سپردهمعین می  مقدار ذخایر در دسترس را

وام و  معمولاذخایر  فزاینده شیوه عکس به  ها   در هابانک  کند.عمل می نظریه ضریب 

فرصت به  توجه  با  وامابتدا  سودآورهای  می   دهی  تصمیم  دسترس،  وام  در  چقدر  گیرند 

-توسط بانک وابسته است. این تصمیمات وام  شدهیینشدت به نرخ بهره تع  که به بدهند

-سپرده است. میزان های بانکی خلق کردهنکی چقدر سپردهکند نظام بادهی تعیین می 

 پول بانک مرکزی در ذخایر  خواهند یها چقدر مهای بانکی در عوض روی اینکه بانک 

دارد  نگاه بستگی  آن  دارند  زمان هاکه  از سویدر  عادی،  محض    به  مرکزی بانک  های 

زا باشد  تواند درونبنا به دو دلیل ذیل عرضه پول می  واقع  در .  شودیعرضه م  درخواست

و دیگر    کنندیمیی  جوچارهدهی دهند و بعد برای ذخایر آن  وامها ابتدا  یکی اینکه بانک 
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مرکزی   بانک  باآنکه  دنبال    غال  را  پولی  همراهی  و  همسازی  )  یم سیاست    اساساکند 

مرکزی   دهنده    صورتبهبانک  آن  عنوانبهقرض  ذخایر  نیاز  چاره  تأمین  آخرین  را  ها 

)شاکری یم و  1389-کند(  )همان(  شماره  شکل  در  که  می3طور  ملاحظه  در  (  گردد 

این »مصارف« پول است که »منابع« آن    ییزاعکس نظریه برونپول به  ییزانظریه درون

 . کندیرا تعیین م

 

 پول  ییزانظریه درونجهت علیت در    (:3ل )شک
 های تحقیق منبع: یافته

ای که در اینجا باید به آن توجه اکید شود این است  ، نکتهشده  یانبا توجه به مفاهیم ب

برون درون  یی زاکه  به  ییزاو  لذا  دارد.  شرایط  به  بستگی  هیچ  پول  در  پول  مطلق  طور 

پول    ییزاو برون  ییزازا است و تقویت جنبه دروندرون  یا نه کاملا  یزمانی نه کاملا برون

نظر  به متغیری    پردازی یهاندازه  را  پول  حجم  اقتصاددانان  برخی  دارد.  قدمت  اقتصادی 

ق برون  سطح  چون  )متغیرهایی  دانسته  از  هایمتزا  متأثر  را  حقیقی  تولید  بهره،  نرخ   ،

توانند آن  بانک مرکزی و مقامات پولی میدانند( و  حجم پول می   هاییاییجریانات و پو

  ی اعده  و   کنند برای اقتصاد مناسب است افزایش یا کاهش دهند را به میزانی که فکر می

درون را  پول  برونهم حجم  دیدگاه  برخلاف  و  دانسته  معت  یی زازا  پول  پول  قدند حجم 

نه علت تغییرات آن اقتصاد است  ها.  متغیر منفعل و معلول متغیرهای حقیقی و اسمی 

های انفعال پولی و ساختاری که  یا محدود کردن رشد پولی باید زمینه  یت لذا برای تثب

)شاکری نمود  محدود  و  شناسایی  را  است  شده  انفعال  این  این  1387،  موجب  اما  (؛ 

-ملاحظه می (  1)  طور که در جدولتر دارد و همانهایی عمیقمناقشات ریشه در بحث

شکل ابتدای  از  آن   یریگ گردد  از  قبل  حتی  و  اقتصاد  نوین  عده دانش  از  تاکنون  ای 

و  پول  بودن  فعال  به  )شاکری  ی اعده  اقتصاددانان  دارند  اعتقاد  پول  بودن  منفعل  ،  به 

1387 .) 

 

 ذخایر  سپرده  وام 
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 زابروناست یا    زادرون،  2است یا منفعل  1پول فعال   (:1)جدول  
 3لاو

 
را   میمی  زابرون پول  بود  معتقد  و  بر  دانست  اعتبار  خلق  فعال  سیاست  با  توان 

 متغیرهای مقداری تأثیر گذاشت. 
بودن پول    زادرون کند و سازوکار  و منفعل عمل می  زادرون  صورتبهپول در اقتصاد   4هیوم 

 کند.را به کسری یا مازاد تجاری در نظام استاندارد طلا مرتبط می
 است.   مؤثرحقیقی    بر بخشپول منفعل است و بسط منفعلانه اعتبار   5مارکس 
گذارد وی  می  ریتأثها  و معتقد بود پول تنها بر سطح قیمت  دانستی مپول را فعال   6ریکاردو 

 کرد. ی میدار جانبگرایی  بنیادی از تفکر پول  طوربه
،  7تورنتون 
  و  8ویکسل 

 9شومپیتر 

ی اعتبار  زادروندانند و هم معتقدند خلق  این سه دانشمند نیز پول را منفعل می
 دهد.قرار می ریتأثها را تحت  تنها سطح قیمت

می 10میل فعال  را  تنها  پول  پولی  تغییرات  بود  معتقد  و  قیمتدانست  تحت  سطح  را  ها 
 .دهدیر قرار میتأث

مکتب اسکناس و  
 11مسکوک 

کند و تنها بر  فعال عمل می  طوربهگر آن است که پول در اقتصاد  این نگرش بیان
حقیقی  )گذارد  یمیر  تأث ها  قیمت مقادیر  ذخیره  تأث بر  باید  بنابراین  ندارد(،  یری 

 حدود و مشروط شود. ها مقانونی، صد در صد به مقدار موجود طلای بانک
بانکداری  مکتب بانکداری  »مکتب  اصطلاح  رادکلیف«12امروزه  »گزارش  تداعی  1959)  13«،  را   )

  طور خلاصه، بههای اصلی مکتب بانکداری که بهایدهه  کند. در این گزارش، هممی
 قرار زیر است، نظیر داشت: 

 شود؛پول منفعل است و با توجه به تقاضا تعیین می  ه. عرض1
 علیت معکوس، از فعالیت اقتصادی به پول است؛   ه. رابط2
 . تورم، ناشی از فشار هزینه است؛ 3
 ها باشد نه با گردش فعال پول؛ . پول جدید باید با ورود موجودی راکد بانک 4

 
1 Active 
2 passive 
3 Law 
4 Hume 
5 Marx                                            
6 Ricardo 
7 Thornton                                     
8 Wisksell                                      
9 Schumpeter 
10 Mill                                  
11 Currency School                                 
12 Banking School                                 
13 Rdcliffe Report 
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 های پول وجود دارد؛ . حجم زیاد و متغیری از جانشین 5
 وجود دارد؛   هاشبه پول بالایی از قابلیت جانشینی میان پول و  ه  درج.  6
یق  از طرهای پول )نقدینگی(  . تلاش برای کنترل کل موجودی پول و جانشین 7

 فایده است؛ پولی )با تعریف محدود( بی  هکنترل پای
 تجاری است نه علل پولی؛   هی، عامل عدم تعادل در موازنپول  یرغ. علل  8
 اندیشی بر قواعد ترجیح دارد. . در اجرای سیاست پولی، مصلحت 9

و معتقد است اگر وضعیت دام نقدینگی حاکم نباشد    داندی مو فعال    زابرون پول را   کینز
 قرار دهد.  ریتأثفعال بخش حقیقی و مقادیر را تحت    طوربه  تواندیمپول و اعتبار  

دهد و معتقد است که  بانک مرکزی را بسیار برجسته و پررنگ جلوه میوی نقش   فریدمن 
 و فعال و در اختیار بانک مرکزی است.   زابرون پول  

ی  هاچرخه مکتب  
 1تجاری حقیقی 

و   منفعل  را  تغییرات سطح محصول    داندی م  زادرونپول  دنبال  به  است  و مدعی 
منفعل تغییر   طوربهی کرده و  رو دنبالهحقیقی کل عرضه پول نیز از این تغییرات  

 کند.می
اعتقاد دارد که تابع تقاضای پول پایدار و باثبات است و درجه جانشینی میان پول   2کالدور 

دارایی سایر  استو  پایین  حالت؛  ها  پول  عرضه  و   بنابراین  گرفته  به خود  منفعل 
پول   تقاضای  به  تعدیل میآسان  بهنسبت  فعال کنترل  ی  اعمال سیاست  لذا  شود. 

 ی پولی منجر گردد.ثباتیببه    بساچه پول توسط مقامات پولی  

اقتصاددانان پست  
 کینزین

پول،    هاکینزین  نگرش پست عرضه  مورد  دلدر  در  به  پول  فرآیند خلق  اینکه  یل 
میدرون   صورت  اقتصاد  بهسیستم  اینکه  تا  برونگیرد  وصورت  بانک    زا  نظر  با 

به شود،  تعیین  درونمرکزی  دیدگاه  شده  عنوان  نامیده  پول  عرضه  از    .استزایی 
  1989) 3توان به مطالعه موور میان مطالعات برجسته اقتصاددانان پست کینزین می

(  1994)   6( و پالی1991)  5مطالعات پولین ،  4( در حمایت از دیدگاه تطابقی1988و
( در حمایت از  1998)  8و مطالعه هاولز و حسین   7در حمایت از دیدگاه ساختاری 

 اشاره کرد.   9دیدگاه ترجیح نقدینگی
 ( 1387منبع: تغییرات رشد نقدینگی در اقتصاد ایران )روند و علل(/ عباس شاکری )

درونبه خصوص  در  بحث  ریشه  میطورکلی  را  پول  عرضه  نوشتهزایی  در  های  توان 

 
1 Real Bussines Cycle School 
2 Kaldor 
3 Moore 
4 Accommodationist 
5 Pollin 
6 Palley 
7 Structuralist 
8 Howells & Hossein 
9 Liquidity Preference 
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های خود را در  جستجو کرد که دیدگاه  2و توماس توک   1اقتصاددانانی چون جان فولارتن 

قالب مکتب بانکداری و در مخالفت با مکتب اسکناس و مسکوک و نظریه مقداری پول  

ت جدی  ها موردحمایهای اخیر توسط پست کینزینمطرح نمودند. این موضوع در دهه

زایی ایجادشده است:  دو نسخه اصلی از تز درونقرارگرفته است و در طی سالیان اخیر  

« به  5)رویکرد سوم، »رویکرد ترجیح نقدینگی   4و رویکرد ساختارگرا   3رویکرد افق گرایی 

لذا در اینجا به خاطر اهمیت  یافته است(.  رسد در رویکرد ساختارگرایی تجسم  نظر می

موضوع این  نظریه  نظری  دیدگاه  آن،  کاربردی  و  سیاستی  اشارات  اقتصادی  و  پردازان 

 کنیم. ها را در این مورد در چارچوب سه نظریه مطرح میپست کینزین

پارادایمم-3-2 بر  برونروری  ماهیت  در  نظری  اصلی  / درونهای  زای عرضه  زا 

 پول

دهد که نمایانگر سه دیدگاه  های سه مطالعه نظری را نشان می فرضیه 2جدول شماره 

   است. زای عرضه پولدرونزا /  نظری در مورد ماهیت برون
 

 زایی پول پساکینزی (: سه دیدگاه نظری درباره فرضیات درون2جدول )
 گرایاندیدگاه تطابق دیدگاه ساختارگرایان  دیدگاه ترجیحات نقدینگی 

(Howells & 

Hussein,1998) 
LCB             LM2 
LCB            LMM 
LGDP           LM2 

(Palley,1994) 

LCB           LMM, 

LMB 

LGDP             LM2       

   

 

(Moore,1989b) 

LCB             LM2, 

LMB  
LGDP             LM2      

    

 

این   این شرح میمتغیرهای موجود در  به  بانکی،  وام  CBباشند:  جدول  حجم    M2های 

آن(،   گسترده  تعریف  )در  فزاینده  MMپول  پولی  MB  ، نقدینگی  ضریب   GDPو    پایه 

طرفه، علامت )      (  دهنده علیت یک )      ( نشان تولید ناخالص داخلی اسمی، علامت

 باشد. دهنده علیت دوطرفه بین متغیرها مینشان

 

 
1 Fullarton 
2 Tooks 
3 Accommodationist 
4 Structruralist 
5 Liquidity Preference 
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   گرایی گرایان در برابر دیدگاه پولدیدگاه تطابق-2-3-1

تطابق دیدگاه  عمده  میتشریح  را  نوشتهگرایان  در  )توان  کالدور  و  1982های  کالدور   ،)

دیدگاه  ( جستجو کرد.  1988و  a,b،1989( و بخصوص باسیل موور )1981)  1ترویدیک

گرایان ارتدکس است که معتقدند عرضه  یک چالش مستقیم برای رویکرد پول   گراتطابق

بنابراین ذخایر سپرده برابر پایه پولی است؛  هایی که  کنند و سپردهگذاری میپول چند 

شوند.  زا تعیین میشوند توسط مقامات پولی بروندر نتیجه افزایش پایه پولی حاصل می

بینی است، بنابراین سیاست پولی  پایدار و قابل پیشدر این رویکرد ضریب فزاینده پول  

نمی خنثی  پول  فزاینده  ضریب  )کاهش(  افزایش  با  )انبساطی(  شود  محدودکننده 

 (. 1984، 2)لاووی 

تطابق مقابل، دیدگاه  استدلال میدر  پول گرا  رویکرد  که  که  کند  واقعی  دنیای  با  گرایی 

در    (.1989تند، سازگار نیست )موور،  کننده قیمت و مقادیر هسهای تجاری تعیینبانک 

تطابق   جهت  در  مرکزی  بانک  توسط  ذخایر  عرضه  که  است  این  بر  اعتقاد  دیدگاه  این 

های تجاری صورت گرفته و منحنی آن در سطح  کامل تقاضا برای ذخایر از سوی بانک 

با کشش میگذاری شده از سوی بانک مرکزی بهنرخ بهره هدف -صورت افقی و کاملاً 

دیگر در دیدگاه تطابقی تابع عرضه پول  عبارت  (. به 2007،  3و ری   2006)لاووی،    باشد

به  مجموعهپرقدرت  حالتصورت  برای  افقی  خطوط  از  پولی  ای  سیاست  مختلف  های 

داده می )لاووی،  نمایش  بیان می2006شود  موور  این خصوص  در  »هنگامی (.  که  کند: 

واموام و  شدند  اعطا  سپردهها  را  ها  پول  ها  و  بانکی  ذخایر  پول،  عرضه  کردند،  خلق 

زا تغییر  صورت درونپرقدرت همگی در واکنش به تغییرات تقاضا برای پول و اعتبار، به

)موور،  می گرا در جدولفرضیه  («.1989کنند  تطابق  تجربی دیدگاه  ) های   (2شماره 

یک  )علیت  پول  عرضه  از  پولی  LM2طرفه  پایه  به   )(LMB )   علیت کل  یک و  از  طرفه 

 کند.می بینیپیش  ( LM2به عرضه پول ) (Lcreditاعتبار بانکی )

دهه    طی  در  سویی  اختلاف  1990از  برخی  بین  بروز  مبادلاتی  ایجاد  به  منجر  نظرها، 

آن از  که  گردید  پساکینزین  اقتصاددانان  از  گروهی  و  گرایان  عنوان  تطابق  تحت  ها 

 شود. برده می ساختارگرایان و ترجیحات نقدینگی نام 

 
1 Trevithick 
2 Lavoie 
3 Wray 
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 دیدگاه ساختارگرایی-2-3-2

می  استدلال  بانک ساختارگرایان  که  میزان کمی کنند  به  مرکزی  را    1های  ذخایر  عرضه 

ها با افزایش نسبت وام به ذخیره خود  ( و در پاسخ، بانک 1999کنند )پالی،  کنترل می 

بدهی  مدیریت  سیاست  اضافی،  وام  تقاضای  تأمین  می   2برای  دنبال  )پولین،  را  کنند 

های تجاری، دو  (. رفتار غیر تطبیقی بانک مرکزی، همراه با مدیریت بدهی بانک 1991

تواند اعتبار  ( )پایه پولی می2008،  3پیامد اصلی عمده دارد )پاناگوپولوس و اسپیلیوتیس 

می  انتظار  کند(.  ایجاد  گبانکی  قرار  تأثیر  تحت  پول  فزاینده  ضریب  اجزای  و  رود  یرند 

وام بر  )بنابراین  گذاشت  خواهند  تأثیر  بانکی  بنابراین میCB         MMهای  توان  (. 

به را  ساختارگرایی  ایدهفرضیه  از  برخی  که  کرد  توصیف  ترکیبی  مدل  یک  های  عنوان 

دیدگاه رویکرد پول از  برخی  و  برمیتطابق گرایی  در  را  (. جزء  2000،  4گیرد )نل گرایان 

گرا مدل، علیت را از پایه  علیت را از اعتبار بانکی به پایه پولی و جزء پولتطابقی از مدل، 

 . دهدپولی و ضریب فزاینده پول به اعتبار بانکی نشان می

 دیدگاه ترجیحات نقدینگی-2-3-3

در دیدگاه ترجیحات نقدینگی نیز، ادعای تطابق گرایان مبنی بر اینکه هرگز مقدار مازاد  

ها وابسته  ها به عرضه سپردهجاد گردد و اینکه تقاضا برای سپردهتواند ای عرضه پول نمی

کند   ایفا  را  خود  مرسوم  نقش  که  پول  برای  مستقل  تقاضای  تابع  یک  بنابراین  و  است 

می قرار  موردانتقاد  ندارد،  )گودهارت وجود  هاولز  1991و    1989،  5گیرد  و    1995؛ 

این2006 و  بیان می(  تطابق گرگونه  ترجیحات  شود که دیدگاه  ایان، مفروضات دیدگاه 

هاولز  و  )آرستیس  است  گرفته  نادیده  را  ترجیحات  1996،  6نقدینگی  دیدگاه  در   .)

این است که سپرده بر  اعتقاد  بکار گرفته  های جدیدا خلقنقدینگی  پرداخت  برای  شده 

سپردهمی این  بعدی  مالک  و  ترکیب  شوند  در  تغییر  با  که  است  ممکن  پورتفولیو  ها 

ها با بازدهی بالاتر جایگزین نماید؛ بنابراین  ها را با سایر داراییترجیح دهد تا این سپرده

مدت تقاضا برای اعتبار با تقاضا برای پول برابر است اما در یک  در یک دوره بسیار کوتاه

 
1 Quantitavely 
2 Liability Management 
3 Panagopoulos & Spiliotis 
4 Nell 
5 Goodhart 
6 Arestis & Howells 



 

 

 

 

 

 

 

 

 139                   1400/ زمستان  4شماره  /مهشتسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

 

 

 

 

 

 

 

 

این یک  تر تقاضا برای پول از تقاضا برای اعتبار متفاوت شده و بنابردوره زمانی طولانی

)هاولز،   دارد  وجود  پول  برای  مستقل  تقاضای  دیدگاه  (.  1997تابع  علیت،  ازنظر 

بانکی   اعتبار  میان  دوطرفه  علیت  رابطه  بر  نیز  نقدینگی  پولی  ماندهو  ترجیحات  های 

است بر اساس این    های پولیماندهکند. اولین مورد علیت که از اعتبار بانکی به  تأکید می 

(. علاوه  2008شود )پاناگوپولوس و اسپیلیوتیس،  زا تعیین میفرض است که پول درون

رود  کشد و انتظار میبر این سازوکار نقدینگی ثبات ضریب فزاینده اعتبار را به چالش می

)نل، کند  ایجاد  بانکی  اعتبار  و  فزاینده  میان ضریب  بازخوردی  سرانجام،  2000اثرات   .)

(  GDPای بین درآمد پولی ) ه علیت دوطرفهاین سه دیدگاه این ایده مشترک را دارند ک

 وجود دارد. ( LM2)های پولی و مانده

از الزامات هر پژوهش شناخت مطالعات انجام شده در زمینه مورد نظر است، بنابراین در  

 شود. ( پرداخته می3ادامه به بررسی مطالعات صورت گرفته در حوزه پژوهش در جدول )

 شده مطالعات انجام(: مروری بر 3جدول )

موضوع، روش آزمون و دوره   نویسندگان 
 زمانی موردبررسی 

 نتایج 

سیریل و  
 1کریستوف 

(2020 ) 

زا: شواهد تجربی  فرضیه پول درون 
 -2از اتحادیه پولی آفریقای مرکزی 

درون  مستقیم  پولآزمون    -زایی 
 .1190-2017های فصلی  داده

ترجیحات  زاست و دیدگاه  عرضه پول درون 
اصلی  کانال  ساختارگرایان  و  نقدینگی 

درون  درنتیجه انتقال  است  پول  زایی 
تغییرات   دستخوش  باید  بانکی  سیستم 

 ساختاری عمیقی شود. 

 3اوگوت و دداگلو 
(2018 ) 

در   پول  عرضه  ماهیت  بررسی 
 ترکیه

 زایی پساکینزی نظریه پولی درون 
 آزمون علیت نامتقارن 

 .2009-2016های ماهانه  داده

ایجاد   باعث  مثبت  اعتباری  شوک  یک 
می پول  عرضه  در  مثبت  شود  شوک 

باعث   بانکی  بخش  اعتبار  حجم  )افزایش 
می  پول  حجم  اینافزایش  با  حال  شود(؛ 

شوک برای  علیتی  تأثیر  منفی چنین  های 
نمی اعتبار  مشاهده  کاهش  بنابراین  شود 

پول   حجم  کاهش  به  منجر  است  ممکن 
 نگردد. 

 
1 Cyrill & Christophe 
2 The Central African Economic and Monetary Community (CEMAC) Area 
3 Dedeoglu & Ogut 
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درون  (؛ 2018)  1دلیدی  پول  پساکینزی   نظریه  زایی 
خطای   تصحیح  مدل  از  استفاده 
گرنجر  علیت  آزمون  و    برداری 

ارائه داده ماهانه  توسط  های  شده 
مرکز  اروپابانک  و   (ECB) ی 

 سازمان همکاری اقتصادی و توسعه

(OECD)  
 2003-2016دوره  

جهانی، سطح  پول    در  نظریه  وی  نتایج 
زا پسا کینزی را که طبق آن تقاضای  درون

منحنی شیب  با یک  نشان  اعتبار  پایین  دار 
می بی داده  میشود،  عوض،  اعتبار  در  کند. 

است   جایگزینی  نظریه  با  مطابق  وی  نتایج 
سطح   بر  بهره  نرخ  آن  اساس  بر  که 

وامگذاری سرمایه میزان  متعاقبا  و  های  ها 
 .ها تأثیری نداردبنگاهشده به    ارائه 

  2سپنی و گونی
(2017 ) 

از  درون شواهدی  پول:  عرضه  زایی 
 ترکیه. 

های علیت گرنجر  استفاده از آزمون
 و هم انباشتگی 
2006-2015 

اعتبارات بانکی به  رابطه علیت یک  از  طرفه 
کوتاه  در  هم  پول  عرضه  هم  سمت  و  مدت 

شواهد   بنابراین  است؛  برقرار  بلندمدت  در 
درونحاکی   ماهیت  تأیید  عرضه  از  زایی 

 پول در اقتصاد ترکیه هست.
مولر و موجنی  

 ( 2016)  3لاور
زا: شواهد تجربی  فرضیه پول درون 

 متحدهاز ایالات 
 آزمون علیت گرنجر 

 1959-2008های فصلی  داده

وام  در  باعث  تغییرات  تجاری  بانکی  های 
شود  تغییر در پایه پولی و درآمد اسمی می
درون دیدگاه  از  مذکور  نتایج  زایی  بنابراین 

نقش   اعتبار  اینکه  بر  مبنی  پول  عرضه 
حمایت   دارد  پول  عرضه  روند  در  مهمی 

 کند.می
 4تاس و توگای 

(2012 ) 
 

درون  مستقیم  پول:    زاییآزمون 
عضو   کشورهای  از  تجربی  شواهد 

همکاری خلیج سازمان  فارس  های 
(GCC)5. 
از مفهوم درون   استفاده  زایی در  با 

 رگرسیون متغیر ابزاری 
2007-1997 

سازمان   کشورهای  تمام  در  پول  عرضه 
 زاست. فارس، درون های خلیجهمکاری

بدارودین و  
 ( 2012)  6همکاران

 انباشتگی و علیت گرنجر آزمون هم
2007-1997 

نتایج حاصل از آزمون حاکی از آن است که  
در   پول  درون عرضه  حتی استرالیا  زاست. 

مانده مرکزی  بانک  که  را  زمانی  پولی  های 

 
1 Deleidi 
2 Cepni &Guney 
3 Mueller & Wojnilower 
4 Tas & Togay 
5 GCC (Gulf Cooperation Council) 
6 Badarudin et al. 
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 گذاری نمود.هدف  1993تا    1977در دوره  
  1احمد و احمد 

(2006 ) 
 

کوتاه درون و  بلندمدت  مدت  زایی 
 عرضه پول در پاکستان 

 آزمون علیت گرنجر  
2003-1980 

کوتاه  در  پول  درونعرضه  و  مدت  بوده  زا 
ساختارگرایان و ترجیحات نقدینگی  دیدگاه  

گیرد.  زایی پول مورد حمایت قرار میدرون
این   میبا  نشان  تجربی  شواهد  دهد  وجود 

برون پول  عرضه  بلندمدت  و  در  است  زا 
قابل   تأثیر  مرکزی  عرضه  بانک  بر  توجهی 

 پول در بلندمدت دارد. 
درون  (2001نل ) برون ماهیت   / عرضه  زا  زای 

 پول آفریقای جنوبی  
الگوی تصحیح خطا بر مبنای روش  

(ARDL) 
1997-1966 

با  ع مطابق  جنوبی  آفریقای  در  پول  رضه 
-صورت درونهای پساکینزی بهنظر دیدگاه
تعیین آفریقای  زا  مرکزی  بانک  و  شده 

رشد کنترل  و  تعیین  در   M3جنوبی 

 ناتوان است. عنوان یک هدف  به
مهدوی و  

 ( 1397)  2همکاران
عوامل نامولد خلق سپرده بانکی در  

 اقتصاد ایران 
 ARDLروش  

 1383-1396های فصلی  داده

به نقدینگی  فزاینده  ضریب  کنار  عنوان  در 
ها جهت نقدینگی  اختیار حاکمیت به بانک

نامولد اقتصاد است که به  این بخش  زایی، 
توجهی از  قابل دلیل حاشیه سود بالا، حجم  

خود  سپرده به  و  ایجاد  را  بانکی  های 
 اختصاص داده است. 

 (2011)  3حقیقت 
 

زایی پول  زایی و برونماهیت درون 
 در ایران 

و   برداری  خطای  تصحیح  مدل 
 آزمون علیت گرنجر 

2009-1968 

بانک عملیات  با  پول  تجاری  عرضه  های 
بانکبه نقش  عنوان  پول  خلق  در  که  هایی 

دارند، مرتبط است و در واکنش به تقاضای  
تعیین می پساکینزی  اعتبار  نگرش  و  گردد 

 زایی پول برقرار است. درون
  4بیابانی و همکاران 

(1393 ) 
درون  پول   بررسی  عرضه  زایی 

سارگان    TSLS  روش آزمون  و 
1391-1375 

درون  پول  دیدگاه  عرضه  و  زاست 
تطابق   دیدگاه  به  نسبت  ساختارگرایان 
ایران   اقتصادی  با  بیشتری  مطابقت  گرایان 

 دارد. 
درون  (2019)  5رحیمی برونماهیت  و  دیدگاهعزایی  زایی  نظر  با  مطابق  پول  های  رضه 

 
1 Ahmad & Ahmed 
2 Mahdavi et al. (2018) 
3 Haghighat 
4 Biabani et al. (2014) 
5 Rahimi (2020) 
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اقتصاد   موردی  مطالعه  پول:  عرضه 
 ایران 

غیرخطی   گرنجر  علیت  آزمون 
2018-2006 

به درونپساکینزی  تعیینصورت  و  زا  شده 
هدف  از  نرخ  پیروی  بهگذاری  جای  بهره 

 گردد.حجم پول توصیه می

 های تحقیق منبع: یافته

آزمون تجربی  تحقیقات  از  بسیاری  برای  تاکنون،  را  انباشتگی  هم  یا  گرنجر  علیت  های 

درون  دادهبررسی  انجام  پول  )  اند.زایی  سیریل  و  تاس  2020کریستوف  از  پیروی  به   )

( روشاستدلال می (2012وتوگای  این  که  آزمونکنند  فقط  از  ها  تقریبی هستند.  های 

روش در  که  تجزیهآنجا  مذکور  میهای  و  وتحلیل  پول  بین  علیتی  رابطه  آیا  که  کنند 

های  ند، آزمونکنمتغیر دیگر وجود دارد یا اینکه دو متغیر در طول زمان باهم حرکت می 

درون هستند.غیرمستقیم  پول  عرضه  جایگزین    زایی  آزمون  سیریل  و  کریستوف 

و حداقل   (IVکه با استفاده از روش متغیر ابزاری )   Cآماره  دهند )زایی را ارائه میدرون

برای کشورهای  به دست می(  2SLSای )مربعات دومرحله این روش  از  استفاده  با  آید(. 

آفری  پولی  میاتحادیه  پیدا  را  نویسندگان شواهدی  مرکزی،  پول  قای  نظریه  از  که  کنند 

پولی  زا پشتیبانی میدرون و مقامات  دارند؛    قدرت کمیکند  نقدینگی  در کنترل حجم 

گذاری  گیرند که مقامات پولی بایستی سیاست خود را از هدفها نتیجه می بنابراین آن

گذاری تورمی تغییر دهند؛ این دیدگاه  گذاری نرخ بهره و متعاقبا به هدفپولی به هدف

تثبیت شده   اقتصادهای در حال حضور  از  برخی  اقتصادهای صنعتی و همچنین در  در 

طورکلی و  توسعه بهحال، مطالعات اختصاص داده شده به کشورهای درحالاست. با این

ایران روشبه کشور  حاضر،  مطالعه  اهداف  از  یکی  بنابراین،  است؛  کمیاب  ن  طور خاص، 

 است. اقتصاد ایران ساختن بیشتر این مسئله در 

انجام مطالعات  با  حاضر  مطالعه  تمایز  کشور:  وجه  داخل  اهداف  (  1شده  مقایسه  برای 

آزمون ابتدا  ایران،  اقتصاد  در  نقدینگی  ماهیت  تشخیص  و  گرنجر  تحقیق  علیت  های 

زایی عرضه پول بر مبنای آماره  و سپس آزمون درون  مورد آزمون قرار گرفته  1VECMو

C  آماره همچنین  متغیر  و  رگرسیون  برآورد  روش  به  )بسته  دوربین  و  هاسمن  وو  های 

دوره   دو  در  از  )  1380-1399و    1362-1379ابزاری(  که  ملموسی  درک  به  توجه  با 

رسید آن  به  حاضر  مطالعه  محققین  گذشته  دهه  چهار  طی  ایران  اقتصاد  ند  وضعیت 

 
1 Vector Error Correction Model 
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( وجه تمایز مطالعه حاضر با مطالعه  2و  ها انجام شده است( ارائه شده  بندی سالتقسیم

( همکاران  و  درون1393بیابانی  آزمون  به  که  تجربی  مطالعات  دیگر  و  پول  (  زایی 

بهپرداخته بر  علاوه  دادهاند  بودن  بهروز  دادهها،  از  استفاده  تسهیلات  جای  مانده  های 

وضعبه بررسی  کشورمنظور  بانکی  اعتبار  مانده    یت  همین  از  مطالعات  بیشتر  در  )که 

است(  شده  استفاده  بانکی  سیستم  اعطایی  و   تسهیلات  محمدی  یار  از  پیروی  به 

نزدیک   (1395)  1همکاران  تقریبی  بازگشت  از  دوره  و  تسهیلات  مانده  در  )تغییر  تر 

 ( استفاده شده است. 2سرمایه

 شناسی تحقیق روش -3
طور  زایی پول، برای ارزیابی ماهیت عرضه پول بهمطالعات تجربی مربوط به درونبیشتر  

متمرکزند. این در حالی است که    4و هم انباشتگی   3های علیت گرنجر گسترده بر آزمون

دار آزمون وقفه  اثرات  فقط  ذکرشده  مانده  5های  و  بانکی  تسهیلات  را  بین  پولی  های 

رابطه  وتحلیل میتجزیه و  قرار  همکنند  بررسی  را مورد  دو متغیر  .  دهندنمیزمان میان 

شناسی  دهند که یک روشهای علیت مذکور حداقل چهار محدودیت را نشان میآزمون

( نتایج بسیار وابسته  1؛  (2020کریستوف و سیریل،  کند )تجربی جایگزین را توجیه می

است.   وقفه  انتخاب  علیت2به  معنای  به  ضرورتاً  انباشتگی  هم  اگر  3نیست.    (  حتی   )

علیت بین    علامترابطه علیت وجود داشته باشد، رابطه علیت مذکور قادر به نشان دادن  

زمان میان متغیرها را  ( آزمون علیت گرنجر و هم انباشتگی ارتباط هم4متغیرها نیست.  

های ذکر شده، کریستوف و سیریل، آزمونی  منظور غلبه بر محدودیتدهند. بهنشان نمی

درونجایگ سنجی  اقتصاد  مفهوم  بر  مبتنی  بهزین  درونزا  ماهیت  بررسی  زایی  منظور 

زایی و  رو، در مطالعه حاضر در بررسی ماهیت دروندهند. ازاینعرضه پول پیشنهاد می

های علیت گرنجر و های آزمونزایی نقدینگی در اقتصاد ایران، با توجه به محدودیتبرون 

کریستوف   روش  از  انباشتگی  درونهم  سنجی  اقتصاد  مفهوم  بر  مبتنی  سیریل  زا  و 

زا است یا خیر،  منظور ارزیابی اینکه آیا یک رگرسیون دروندر اینجا بهشود.  استفاده می

 
1 Yarmohammadi et al. (2016) 

 با استفاده از متوسط دوره بازگشت تسهیلات میزان تسهیلات محاسبه شده است. 2
3 Granger Causality 
4 Cointegration tests 
5 Lagged Effects 
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دیگران  و  بائوم  از  پیروی  )2007)   1به  توگای  و  تاس  سیریل  2012(،  و  کریستوف  و   )

،  (2تفاضل آماره سارگان ) Cاز حد شناسایی قیود براساس آماره  ( از آزمون بیش  2020)

وو  3دوربین ابزاری(    4هاسمن   -یا  متغیر  برآورد مدل رگرسیونی  به  استفاده شده  )بسته 

باشد.   می  "زا دارند زا خاص رفتار برونفرضیه صفر رگرسورهای درون"است. در این روش 

موردنظر   متغیر  شود،  رد  صفر  فرضیه  اگر  اما  ندارد.  رابطه  جمله خطا  با  رگرسور  یعنی 

زا است )آماره آزمون دارای توزیع کای دو با درجه آزادی که با تعداد رگرسورهای  درون

درون به  است(.  مشکوک  برابر  آزمون  مورد  اینزایی  با  از  خطی  معادله  برآورد  در  رو، 

از روش   ابزاری و آمارهاستفاده  هاسمن    -و دوربین یا وو  Cهای  مدل رگرسیونی متغیر 

 رود. )بسته به برآورد مدل رگرسیونی متغیر ابزاری( معادله رگرسیونی زیر به کار می

 𝐿𝐶𝐵𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑀2𝑡 + 𝜀𝑡 (5   )                                                                                                                                                       
فوق   معادله  نقدینگی،    LM2در  و    LCBنماد حجم  بانکی  اعتبارات  نماد جمله    εنماد 

می نشان  را  درونخطا  سنجی  اقتصاد  مفهوم  تعریف  طبق  نقدینگی  حجم  زا  دهند. 

رو برای بررسی  ازاینزاست.  عنوان متغیر توضیحی اگر با جمله خطا مرتبط باشد، درونبه

درون می فرضیه  تعریف  معتبر  ابزارهای  ابزاری،  متغیر  روش  به  نقدینگی  کنیم  زایی 

درون به  مشکوک  رگرسورهای  با  مرتبط  ) زای )متغیرهایی  جمله  M2ی  با  نامرتبط  اما   )

 خطا(. 

متغیر وقفه  رایج،  ادبیات  وابسته    همانند  یا  بهتوضیحی  و  را  کرده  انتخاب  ابزار  عنوان 

و تحت   داده  قرار  بررسی  انتخاب شده مورد  ابزار  اعتبار  ارزیابی  برای  را  آزمون سارگان 

در ادامه  است.    فرضیه صفر، اگر ابزار انتخاب شده با سطح خطا مرتبط نباشد پس معتبر 

درون اقتصاد سنجی  مفهوم  به  توجه  همبا  دوطرفه  علیت  وجود  صورت  در  بین  زا  زمان 

نقدینگی درون نقدینگی،  بانکی و  گاما در رگرسیون معادله شماره  زاست )ضریب  اعتبار 

 ( معنادار باشد(. 6)

 𝐿𝑀2𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝐿𝐶𝐵𝑡 + 𝑢𝑡                                                              (6)  
زایی حجم نقدینگی  زایی و برونتوان در مورد درونهای فوق میرو از نتایج آزمونازاین

همان گرفت.  نتیجه  اقتصاد  نظریه  در  گردید  اشاره  نظری  مطالعات  بخش  در  که  طور 

 
1 Baum et al. 
2 Difference-in-Sargan Statistic 
3 Durbin 
4 Wu-Hausman 
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درون پول  سعرضه  طریق  از  پساکینزی،  گرایان،  زا  تطابق  جایگزین  انتقالی  کانال  ه 

می عمل  نقدینگی  ترجیحات  و  گرایان  مورد  ساختار  تجربی  روش  از  هدف  لذا  کند. 

نه درونمطالعه  ماهیت  ارزیابی  برونتنها  و  بلکه  زایی  است،  ایران  اقتصاد  نقدینگی  زایی 

کانال همانشناسایی  بنابراین  است؛  مؤثر  نیز  انتقال  کهای  توسط  که  و  طور  ریستوف 

( با توجه به  5( پیشنهاد شده است، بسیاری از مشخصات معادله شماره )2020سیریل )

 گردد.ها تعریف می هریک از دیدگاه

 گرایان، معادله زیر مشخص شده است: تطابقبرای آزمون دیدگاه 

 𝐿𝐶𝐵𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1(𝐿𝑀𝐵𝑡, 𝐿𝑀2𝑡)                                                         (7 )  

شود.  صورت جایگزین استفاده می( بهM2( و عرضه پول )MBدر معادله فوق پایه پولی )

درونهمان آزمون  از  پس  اگر  گردید،  اشاره  قبل  قسمت  در  که  صفر  طور  فرضیه  زایی 

درونبرون  نقدینگی  نگردد،  تأیید  بزایی  علاوه  است.  افقی زا  دیدگاه  با  مطابق  این؛  -ر 

یک  علیت  بلکه  ندارد،  وجود  نقدینگی  و  بانکی  اعتبار  بین  بازخورد  علیت  طرفه  گرایان، 

می منتهی  نقدینگی  به  بانکی  اعتبار  و  شرط،  است  دو  تأیید  صورت  در  بنابراین  شود؛ 

د و  معنادار نباش  𝛽1( ضریب  2زا باشد.  ( پول درون1دیدگاه تطابق گرایان حاکم است:  

ترجیحات  درصورتی و  )ساختارگرایان  جایگزین  کانال  نشود.  تأیید  دوم  شرط  که 

دارد.   وجود  دوطرفه  علیت  پول  عرضه  و  بانکی  اعتبار  بین  و  هستند  معتبر  نقدینگی( 

ساختارگرایان و ترجیحات نقدینگی مستلزم این است که علیت   ددیدگاه علاوه بر این، 

پول )نسبت عرضه پول به پایه پولی( دوطرفه است؛  میان اعتبار بانکی و ضریب فزاینده  

 گردد. های مذکور، معادله دیگری تعیین میبنابراین برای آزمون دیدگاه

𝐿𝐶𝐵𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1(𝑀𝑀)                                                                     (8)    

فوق   معادله  از  MMدر  است.  پول  فزاینده  ضریب  اگر  این  نماد  صفر  1رو  فرضیه   )

معنادار باشد )رابطه علیت دوطرفه میان اعتبار بانکی    𝛽1( ضریب  2زایی رد شود و  برون 

و ضریب فزاینده(، دیدگاه ساختارگرایی و ترجیحات نقدینگی حاکم است. سرانجام، این  

-( و کلYای بین درآمد پولی )سه دیدگاه این ایده مشترک را دارند که علیت دوطرفه

 گردد.یهای پولی وجود دارد. این دیدگاه در معادله زیر آزمون م 

𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1(LM2)                                                                  (9)   
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برون1 پول  عرضه  صفر  فرضیه  اگر  و  (  شود  رد  اگر  2زا   )𝛽1    این باشد  معنادار  ضریب 

زایی  های نظری در مورد فرضیات درون درواقع، همه دیدگاه.  دیدگاه مشترک وجود دارد

به فوق  معادله  سه  از  استفاده  با  پساکینزی  میپول  آزمون  تجربی  اگرچه  صورت  شود. 

و  روش تحقیق  اهداف  مقایسه  برای  اما  است  حاضر  مطالعه  اصلی  تمرکز  فوق  شناسی 

آزمون ایران،  اقتصاد  در  نقدینگی  ماهیت  و  تشخیص  گرنجر  علیت  تصحیح خطای  های 

ای است که با  این یک روش چندمرحله  گرفتند.نیز مورد آزمون قرار   )1VECMبرداری ) 

که در مطالعه حاضر آزمون ریشه واحد  شود  آزمون ریشه واحد بر روی متغیرها آغاز می

شود. در گام بعدی اگر مشخص شود  ( انجام می1988از طریق آزمون فییلیپس و پرون )

متغیرها یوهانسن  هستند    I(1)که  انباشتگی  هم  بررسبه  2آزمون  بردار  منظور  وجود  ی 

گیرد. اگر متغیرها هم انباشته باشند آزمون علیت  انباشتگی بین متغیرها صورت میهم

برداری  خطای  تصحیح  مدل  بردن  بکار  با  علیت  مورد،  این  در  ندارد.  کارایی    گرنجر 

(VECM  ) توان با استفاده از آزمون  مدت را می که علیت کوتاهطوریبهگردد.  آزمون می

)آزمون   به  χ2والد  تصحیح خطا  آیا ضریب  اینکه  بررسی  با  را  بلندمدت  علیت  و  طور  ( 

 دار است، آزمون نمود.توجهی منفی و معنیقابل

 بحث و نتایج آزمون -4

  1362:2-1379:4و تحلیل نتایج آن طی دوره زمانی    VECMبرآورد مدل  -1-4

 1380:1-1399:3و 

های زمانی و  همگی از بانک اطلاعات سریهای مورداستفاده در این تحقیق فصلی و  داده

استخراج شده مرکزی  بانک  اقتصادی  نماگرهای  این  نیز  در  موردبررسی  زمانی  بازه  اند. 

-1379:4که در این مطالعه در دو بازه زمانی    د باشمی  1362-1399تحقیق نیز از سال  

تخمین الگو ابتدا لازم  منظور  بهگیرد.  مورد بررسی قرار می  1380:1-1399:3  و  1362:2

آزمون پرون  است  فیلیپس  آزمون  نتایج  شود.  بررسی  موردنظر  متغیرهای  مانایی  های 

 I(1)هر پنج متغیر در هر دو بازه زمانی موردنظر انباشته از مرتبه یک  دهد که  نشان می 

آزمون هم  .3هستند  بین متغیرها  بلندمدت  رابطه  وجود  بررسی  برای  ادامه  انباشتگی  در 

 
1 Vector Error Correction Model 
2 Johansen 

 های مانایی متغیرها آورده نشده است.به دلیل اختصار در متن، نتایج آزمون 3
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یافته مورد  ( توسعه 2009)  1یوسلیوس-( و یوهانسن1992و    1988توسط یوهانسن )  که

می  قرار  بهبررسی  با  قسمت  این  در  مبانی    4کارگیری  گیرد.  براساس  دومتغیره  الگوی 

های مختلف در بحث عرضه پول، به بررسی همگرایی و  شده توسط دیدگاه تئوریک ارائه

اعتبار   بین  علیت  رابطه  چگونگی  )نیز  پول  عرضه  پولی،  پایه  با  ضریب    (M2بانکی  و 

طور  پردازیم. همانفزاینده نقدینگی و بین عرضه پول و تولید ناخالص داخلی اسمی می

هر دو    درصد بر اساس  95در سطح اطمینان  گردد،  ملاحظه می  4شماره  که در جدول  

یجه گرفت که در  توان چنین نترویکرد آماره آزمون اثر و آماره حداکثر مقادیر ویژه می

، تنها  1362:2-1379:4الگوی فوق در بازه زمانی    4بین متغیرهای مورد بررسی در هر  

 یک رابطه تعادلی بلندمدت وجود دارد.

 ( 1362:2-1379:4انباشتگی جوهانسن )(: نتایج آزمون هم4جدول )

مقادیر   وقفه 

 بحرانی 

آزمون  

Trace 

مقادیر  

 بحرانی 

آزمون حداکثر  

 ویژه مقادیر 

 متغیرها

2 26/20 06/29 89/15 19/25  Lmb, Lcredit 

5 87/25 13/33 38/19 62/21 Lm2, Lcredit 

2 26/20 15/23 89/15 02/19 Lmm, Lcredit 

5 87/25 30/36 38/19 11/28      Lgdp, Lm2 

 های تحقیق منبع: یافته

  *H0= r=0, H1: r=1  درصد 5* سطح خطا  و 

آزمون یوهانسون برای متغیرهای موردنظر در بازه زمانی دوم    5شماره  با توجه به جدول  

 نماید.الگو را تأیید می 4نیز وجود یک رابطه بلندمدت میان متغیرها در هر 

 ( 1399:3-1380:1(: نتایج آزمون هم انباشتگی یوهانسون )5جدول )

مقادیر   وقفه

 بحرانی 

آزمون  
Trace 

مقادیر  

 بحرانی 

آزمون حداکثر  

 مقادیر ویژه 

 متغیرها 

5 26/20 85/22 89/15 17/41   Lmb, Lcredit 

4 26/20 48/21 89/15 04/16  Lm2, Lcredit 

4 26/20 43/25 89/15 40/23  Lmm, Lcredit 

2 26/20 54/26 89/15 55/19    Lgdp, Lm2 

 های تحقیق منبع: یافته

  *H0= r=0, H1: r=1  درصد 5* سطح خطا  و 

 
1  Johanson Joselius 
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بهدر   بحث  الگوهای  ادامه  در  متغیرها،  بین  علیت  رابطه  چگونگی  بررسی  منظور 

(LM2,LCB،) (LCB, LMM( ،)LCB,LMB  )( وLNGDP, LM2  در دو دوره زمانی )

ها به تأیید رسید، از الگوی  که رابطه تعادلی آن  1380:1-1399:3  و  1379:4-1362:2

مدت و بلندمدت بین  علیت کوتاهتوان با توجه به آن  تصحیح خطا استفاده شده که می

متغیرها را بررسی نمود؛ علیت بلندمدت از طریق ضرایب جمله تصحیح خطا )که سرعت  

می  نشان  را  تعادل  عدم  فرآیند  میتعدیل  مشخص  درصورتیدهد(  ضریب  گردد.  که 

می باشد،  معنادار  آماری  نظر  از  و  منفی  سمت  مذکور  از  علیت  که  گرفت  نتیجه  توان 

مدت نیز از طریق آزمون والد صورت  به وابسته وجود دارد. علیت کوتاه  حی توضیمتغیر  

های انتقال را نیز مورد بررسی قرار داد  توان کانالگیرد که همچنین از طریق آن میمی

 ( آورده شده است.  7( و )6که نتایج در جداول )

   1362:2-1379:4زمانی مدت و بلندمدت متغیرها  (: نتایج علیت کوتاه6جدول )
  آزمون علیت بلندمدت  مدت آزمون علیت کوتاه 

متغیر توضیحی متغیر  Tstat ECT نتایج X2 نتایج

 وابسته 

رابطه علیت  

مدت  در کوتاه

 وجود ندارد. 

91/2 

(23/0 ) 

30/1 

(52/0 ) 

رابطه علیت  

دوطرفه بین  

اعتبار بانکی و  

پایه پولی وجود  

 دارد. 

92/3- 

67/3- 

0036/0- 

011/0- 

CB      MB 
MB      CB 

رابطه علیت از  

اعتبار بانکی  

به نقدینگی 

 وجود دارد. 

55/8 

(1283/0 ) 

24/12 

(031/0 ) 

رابطه علیت  

دوطرفه بین  

نقدینگی و  

اعتبار بانکی  

 وجود دارد. 

22/3- 

18/3- 

039/0- 

05/0- 

CB      M2 
 

M2   CB 

رابطه علیت از  

تولید به  

نقدینگی  

 وجود دارد. 

33 

(00/0 ) 

6 

(30/0 ) 

رابطه علیت  

دوطرفه بین  

نقدینگی و  

تولید ناخالص  

داخلی وجود  

 دارد. 

88/3- 

13/3- 

08/0- 

04/0- 

M2         y 
Y         M2 

 CB      MM -07/0 -48/4رابطه علیت   52/1رابطه علیت  
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بین اعتبار  

بانکی و  

ضریب  

فزاینده  

نقدینگی  

 وجود ندارد. 

(46/0 ) 

41/0 

(81/0 ) 

طرفه از  یک

ضریب فزاینده  

نقدینگی به 

اعتبار بانکی  

 وجود دارد. 

16/0- 007/0- MM      CB 

 های تحقیق منبع: یافته

(  6جدول )زدر  شواهد موجود مبتنی بر نتایج الگوی تصحیح خطا در بازه زمانی زمانی  

حاکی از آن است که در بلندمدت رابطه علیت دوطرفه بین اعتبارات بانکی و پایه پولی،  

اعتبارات بانکی و حجم نقدینگی، تولید ناخالص داخلی و حجم نقدینگی و رابطه علیت  

مدت نیز  طرفه از ضریب فزاینده نقدینگی به اعتبار بانکی مورد تأیید است و در کوتاهیک 

یک  علیت  رابطه  یک نتایج  علیت  و  نقدینگی  به  بانکی  اعتبار  از  تولید  طرفه  از  طرفه 

دهد. درمجموع بر اساس نتایج حاصل از رویکرد  ی را نشان میناخالص داخلی به نقدینگ

زایی پول پساکینزی در طی بازه  هم انباشتگی، تأیید هرکدام از سه دیدگاه فرضیه درون

دیدگاه    1362:2-1379:4زمانی   بلندمدت  تحلیل  در  مثال  برای  است.  دشوار 

تجر شواهد  با  مطابق  چراکه  دارد.  بیشتری  اعتبار  علیت  ساختارگرایان  رابطه  فوق  بی 

با   نقدینگی وجود دارد.  ناخالص داخلی و  نقدینگی و تولید  بانکی و  اعتبار  بین  دوطرفه 

دوطرفهاین   علیت  رابطه  بانکی  اعتبار  و  نقدینگی  فزاینده  ضریب  بین  یافت  وجود  ای 

نمینمی مذکور  زمانی  بازه  در  ساختارگرایان  رویکرد  پذیرش  بنابراین  معتبر  شود  تواند 

رسد رویکرد تطابق گرایان سازگار باشد چراکه نتایج  مدت نیز به نظر می. در کوتاهباشد

یک  علیت  و  رابطه  داخلی  ناخالص  تولید  بین  و  نقدینگی  به  بانکی  اعتبارات  از  سویه 

می  نشان  را  باایننقدینگی  علیت  دهد،  رابطه  وجود  عدم  دلیل  به  نیز  رویکرد  این  حال 

ی سازوکار  تواند معتبر باشد. بنابراین نتایج دربارهپولی نمیمیان اعتبارات بانکی و پایه  

 زایی پول در بازه زمانی مذکور نامشخص و مبهم است.انتقال درون

 1399:3-1380:1مدت و بلندمدت متغیرها  (: نتایج علیت کوتاه7جدول )

  آزمون علیت بلندمدت  مدت آزمون علیت کوتاه 

متغیر توضیحی متغیر  Tstat ECT نتایج X2 نتایج

 وابسته 

 CB             MB 15/0 58/1رابطه علیت از   24رابطه علیت  
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دوطرفه بین  

اعتبار بانکی و  

پایه پولی وجود  

 دارد. 

(00/0 ) 

11/15 

(00/0 ) 

 

اعتبار بانکی به  

پایه پولی وجود  

 دارد. 

45/3- 12/0- Mb              CB 

رابطه علیت از  

اعتبار بانکی به  

نقدینگی وجود  

 دارد. 

72/5 

(22/0 ) 

44/12 

(01/0 ) 

رابطه علیت از  

اعتبار بانکی به  

نقدینگی وجود  

 دارد. 

05/1 

82/2- 

03/0 

014/0- 

CB               M2 
M2               CB 

رابطه علیت  

 وجود ندارد. 

91/1 

(38/0 ) 

38/22.38 

(30/0 ) 

رابطه علیت  

دوطرفه بین  

نقدینگی و تولید  

ناخالص داخلی  

 وجود دارد. 

53/3- 

36/2- 

02/0- 

04/0- 

M2              

GDP 
GDP              

M2 

رابطه علیت از  

اعتبار بانکی به  

ضریب فزاینده  

نقدینگی وجود  

 دارد. 

90/4 

(29/0 ) 

90/17 

(00/0 ) 

رابطه علیت از  

ضریب فزاینده  

نقدینگی به اعتبار  

 وجود دارد.   بانکی

79/4- 

01/0 

05/0- 

 

CB                  

MM 
MM                  

CB 

 های پژوهش منبع: یافته

در   1399:3-1380:1شواهد موجود مبتنی بر نتایج الگوی تصحیح خطا در بازه زمانی  

( یک 7جدول  علیت  رابطه  بلندمدت  در  که  است  آن  از  حاکی  نیز  اعتبارات  (  از  طرفه 

یک  علیت  رابطه  پولی،  پایه  و  نقدینگی  به  به  بانکی  نقدینگی  فزاینده  ضریب  از  طرفه 

دارد.   وجود  نقدینگی  و  داخلی  ناخالص  تولید  بین  دوسویه  علیت  رابطه  و  بانکی  اعتبار 

طرفه از  اهد موجود حاکی از آن است که رابطه علیت یک مدت نیز شوهمچنین در کوتاه

بااین دارد.  وجود  نقدینگی  فزاینده  ضریب  و  نقدینگی  پولی،  پایه  به  بانکی  حال  اعتبار 

زایی پول پساکینزی در طی  همانند نتایج قبل تأیید هرکدام از سه دیدگاه فرضیه درون

می  نظر  به  درواقع  است.  دشوار  نیز  مذکور  زمانی  تطابقبازه  رویکرد  در  رسد  گرایان 

سویه از اعتبارات بانکی  مدت و بلندمدت سازگار باشد. چراکه نتایج رابطه علیت یک کوتاه

حال این رویکرد نیز به دلیل عدم وجود  دهد، بااینبه نقدینگی و پایه پولی را نشان می

و   بلندمدت  در  نقدینگی  فزاینده  ضریب  به  بانکی  اعتبارات  از  علیت  وجود  رابطه  عدم 

 تواند معتبر باشد.مدت نمیرابطه علیت میان تولید ناخالص داخلی و نقدینگی در کوتاه
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 رگرسیون متغیر ابزاری-4-2

روشهمان در  که  آزمونطور  گردید،  ملاحظه  فوق  اثرات  شناسی  فقط  ذکرشده  های 

مانده  1دار وقفه و  بانکی  تسهیلات  را  بین  پولی  می تجزیههای  رابطه  وتحلیل  و  کنند 

رو کریستوف و سیریل به  از این  دهند.زمان میان دو متغیر را مورد بررسی قرار نمیهم

عنوان آزمونی جایگزین برای غلبه بر  پیروی از تاس و توگای رگرسیون متغیر ابزاری را به

دادهمحدودیت پیشنهاد  ذکرشده،  مشکلات های  آزمون  این  ارائه  با  که  عدم  اند  نظیر  ی 

شود؛ بنابراین در ادامه رگرسیون متغیر ابزاری را  زمان میان متغیرها برطرف میعلیت هم

درونبه ماهیت  بررسی  برای  جایگزین  آزمونی  برونعنوان  و  با  زایی  پول  عرضه  زایی 

داده از  سالاستفاده  بین  فصلی  زمانی  سری  -1399:3  و  1362:2-1379:4های  های 

د و آزمون ضروری سارگان برای بررسی اعتبار آزمون موردبررسی  گرداجرا می  1380:1

می  درونقرار  آزمون  روش  این  در  درواقع  آماره  گیرد.  مبنای  بر  پول  عرضه  و    Cزایی 

های وو هاسمن و دوربین )بسته به روش برآورد رگرسیون متغیر ابزاری(  همچنین آماره

می  قرار  بررسی  رگرسیومورد  نتایج  ادامه  در  ابزاریگیرد.  متغیر  )3)  معادله  ن  و   )4 )  

بانکی() اعتبار  وابسته  متغیر  و  نقدینگی  فزاینده  و ضریب  پولی  پایه  نقدینگی،  با    حجم 

از داده ارائه شده  9( و )8در جدول )  1362-1399های  های فصلی طی سالاستفاده   )

 است.

 ار بانکی ، متغیر وابسته اعتب1362:2  -  1379:4(:  نتایج رگرسیون ابزاری 8جدول )
 متغیر توضیحی 𝛽1 𝛽0 آماره سارگان 

12/1 

(29/0 ) 

04/1 01/0- LM2 
 

93/0 

(33/0 ) 

20/1 77/1- LMB 
 

43/0 

(50/0 ) 

86/0 66/0 LMM 

 های پژوهش منبع: یافته

 دهنده احتمال است. )( نشان     

حاکی    1نتایج حاصل از آزمون آماره سارگان دارای توزیع کای دو با یک درجه آزادی   

 
1 Lagged Effects 
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بزرگ به  توجه  با  ابزارها(  بودن  فرضیه صفر )معتبر  از  از آن است که  بودن    5تر  درصد 

تأیید می احتمال،  استفادهارزش  ابزارهای  بنابراین  معتبر هستند.  گردد؛  تحلیل  در  شده 

دهد که در  نشان می  𝛽1تایج، تحلیل ضرایب رگرسیون متغیر ابزاری  بعد از تأیید اعتبار ن

های پولی و ضریب فزاینده نقدینگی معنادار و مثبت است  ها ضرایب ماندههمه رگرسیون

های پولی و  زایی ماندهمنظور بررسی آزمون درونو نتایج مطابق انتظار است. همچنین به

م  زمانی  بازه  در  نقدینگی  فزاینده  آمارهضریب  از  روش    Cهای  ذکور  طریق  از  )برآورد 

تعمیم ووگشتاورهای  و  دوربین  آماره  و  از طریق روش حداقل    -یافته(  )برآورد  هاسمن 

-ها برونای( استفاده شده است که فرضیه صفر در هر سه این آزمونمربعات دومرحله

 ((. 9زایی متغیر منتخب است )جدول )

و متغیر  1399:3-1380:1های  با استفاده از داده(: برآورد رگرسیون ابزاری  9جدول )

 وابسته اعتبار بانکی
 متغیر توضیحی آماره وو هاسمن  آماره دوربین  Cآماره  

84/0 

(36/0 ) 

95/0 

(33/0 ) 

92/0 

(34/0 ) 

LM2 
 

43/2 

(12/0 ) 

62/2 

(10/0 ) 

61/2 

(11/0 ) 

LMB 
 

24/0 

(61/0 ) 

47/0 

(49/0 ) 

45/0 

(50/0 ) 

LMM 

 های پژوهش یافتهمنبع: 

 دهنده احتمال است.)( نشان                

( جدول  احتمال  9در  ارزش  مقادیر  به  توجه  با  که  است  آن  از  حاکی  تجربی  شواهد   )

های  های پولی بر اساس آمارهیک از ماندهزایی در هیچدرصد فرضیه صفر برون  5بالای  

طرفه از نقدینگی،  شود و رابطه علیت یک رد نمی  Cهاسمن و براساس آماره    -دوربین، وو

به اعتبار بانکی وجود دارد؛ درنتیجه در دوره زمانی    نقدینگی  پایه پولی و ضریب فزاینده 

 زایی نقدینگی در اقتصاد ایران است.مذکور نتایج حاکی از تأیید برون

-1399زایی نقدینگی در بازه زمانی  زایی و برونهیت درونمنظور بررسی مادر ادامه به

داده  1380 مدل،  تخمین  بهبرای  متغیر  ها  رگرسیون  روش  از  استفاده  با  فصلی  صورت 

 گردد.ابزاری آزمون می
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 1380:1-1399:3(: نتایج رگرسیون ابزاری 10جدول )
 متغیر توضیحی 𝛽1 𝛽0 آماره سارگان 

70/2 
(10/0 ) 

94/0 06/1- LM2 
 

23/1 
(26/0 ) 

13/1 00/2- LMB 
 

04/1 

(31/0 ) 
18/5 54/4 LMM 

 های پژوهش منبع: یافته                

 دهنده احتمال است.)( نشان    

)همان شماره  جدول  در  که  می10طور  ملاحظه  مدل(  این  در  سارگان  آماره  ها  گردد، 
تمامی آن احتمال  و  بزرگمناسب  از  ها  و    5تر  ابزارها  انتخاب  درصد هست که درستی 

آن بودن  میمناسب  تأیید  را  ابزارهای  ها  سارگان  آزمون  به  توجه  با  بنابراین  کند؛ 
شده در تحلیل معتبر هستند و ضرایب رگرسیون متغیر ابزاری مطابق با انتظار و  استفاده

-ایی مانده زمبانی تئوریک موضوع مثبت و معنادار است. در ادامه برای تشخیص درون
از آماره طور  استفاده شده است و همان  Cهاسمن و آماره    -های دوربین، ووهای پولی 

( شماره  جدول  در  تجربی  نتایج  می11که  نشان  وو(  و  دوربین  آماره  طبق  بر  -دهد 
آماره   براساس  و  برون  Cهاسمن  بر  مبنی  صفر  فزاینده  فرضیه  ضریب  و  نقدینگی  زایی 

نمی تأیید  هنقدینگی  برونشود،  وومچنین  دوربین،  آماره  اساس  بر  پولی  پایه    -زایی 
آماره   و  سطح    Cهاسمن  نمی  5در  تأیید  نتایج  درصد  به  توجه  با  بنابراین  شود؛ 

 آمده، شواهد موجود همسو با دیدگاه ساختارگرایان و ترجیحات نقدینگی است. دستبه
صلی و متغیر وابسته های ف (: برآورد رگرسیون ابزاری با استفاده از داده11جدول )

 اعتبار بانکی 
 متغیر وابسته  آماره وو هاسمن  آماره دوربین  Cآماره  

27/15 
(00/0 ) 

19/17 
(00/0 ) 

27/21 
(00/0 ) 

LM2 
 

12/24 
(00/0 ) 

56/24 
(00/0 ) 

65/34 
(00/0 ) 

LMB 
 

63/35 

(00/0 ) 
27/69 

(00/0 ) 
20/63 

(00/0 ) 
LMM 

 های پژوهشمنبع: یافته                           

 دهنده احتمال است.)( نشان                
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فرضیه درون نتایج  بحث  تکمیل  رابطه دوسویهبرای  به  نقدینگی،  و  زایی  درآمد  بین  ای 
( رگرسیون دیگری را انجام  5معادله )( نیاز است؛ بنابراین با استفاده از  M2عرضه پول )

عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است  تولید ناخالص داخلی به  در آن دهیم که  می
شده  ازحد شناساییکه با توجه به رگرسیون متغیر ابزاری شواهد تجربی در آزمون بیش

 دهد ابزارها معتبرند و ضرایب عرضه پول مثبت و معنادار است. نشان می
 ناخالص داخلی متغیر وابسته   نتایج رگرسیون ابزاری، تولید(:  12جدول )

 متغیر توضیحی 𝛽1 𝛽0 آماره سارگان 

29/0 

(58/0 ) 

82/0 11/1 LM2 

 های پژوهش منبع: یافته

 دهنده احتمال است.)( نشان      

  ( 13جدول شماره )در    Cهاسمن، دوربین و آماره    -در ادامه با استفاده از نتایج آماره وو 

زاست یا نه )فرضیه صفر این است که متغیر  بررسی شده است که آیا عرضه پول درون

برون نقدینگی  کوچک حجم  به  توجه  با  که  از  زاست(؛  احتمال    5تر  مقدار  بودن  درصد 

زایی عرضه پول در بازه زمانی فوق تأیید  ده و نتایج درونتوان گفت فرضیه صفر رد ش می

معنیمی و  ضریب گردد  درون  𝛽1  داری  ماهیت  رابطه  و  یک  مستلزم  نقدینگی  زایی 

راستای   در  نتایج  این  بنابراین  است.؛  نقدینگی  و  داخلی  ناخالص  تولید  بین  دوسویه 

تطابق است  دیدگاه  نقدینگی  ترجیحات  و  ساختارگرایان  نتایج  گرایان،  به  توجه  با  و 

آمده در جداول بالا مبنی بر رابطه دوسویه میان اعتبار بانکی، نقدینگی و پایه  دست  به

درون تأیید  از  حاکی  نتایج  و  پولی  ساختارگرایان  دیدگاه  با  مطابق  نقدینگی  زایی 

 در اقتصاد ایران است. 1380-1399ترجیحات نقدینگی طی بازه زمانی 

های فصلی و متغیر وابسته رسیون ابزاری با استفاده از داده(: برآورد رگ13جدول )

 تولید ناخالص داخلی

 متغیر مستقل آماره وو هاسمن  آماره دوربین  Cآماره  

50/10 

(00/0 ) 

33/14 

(00/0 ) 

24/17 

(00/0 ) 

LM2 

 های پژوهش منبع: یافته

همانبه آزمونطورکلی  نتایج  از  که  آزمون  طور  گردید  ملاحظه  درونها  زایی  جایگزین 

در   نقدینگی  ماهیت  تشخیص  درباره  بهتری  نتایج  به  ابزاری  رگرسیون  بر  مبتنی  پول 

 شود. اقتصاد ایران منجر می
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 گیری و پیشنهادهانتیجه-5
درون ماهیت  حاضر  مطالعه  بروندر  و  سالزایی  طی  ایران  اقتصاد  نقدینگی  های  زایی 

ک  1399:3-1380:1  و  1379:4-1362:2 از  )ملهم  سیریل  و  از طریق  2020ریستوف   )

درون جایگزین  به آزمون  است.  گرفته  قرار  موردبررسی  پول  تشخیص  زایی  در  طورکلی 

انباشتگی استفاده کردند که نتایج حاصل  ماهیت نقدینگی بیشتر مطالعات از تحلیل هم

  این   شده توسط از آن بستگی به انتخاب وقفه بهینه دارد اما روش رگرسیون ابزاری ارائه  
دهد.  های پولی را موردبررسی قرار می های بانکی و ماندهزمان بین وام محققان رابطه هم

زایی نقدینگی در اقتصاد  زایی و برونبر این اساس، برای مقایسه و تشخیص ماهیت درون

انباشتگی در بازه زمانی مذکور به بررسی نتایج حاصل  ایران ابتدا با استفاده از تحلیل هم

آزم به از  توجه  با  سپس  و  پرداخته  دیدگاه  ون  سه  با  مطابق  نتایج  تحلیل  در  دشواری 

درون فرضیات  ترجیحات  نظری  و  ساختارگرایان  گرایان،  )تطابق  پساکینزی  پول  زایی 

زایی پول مبتنی بر رگرسیون متغیر ابزاری موردبررسی  نقدینگی( آزمون جایگزین درون

با در  گردید  ملاحظه  چنانکه  و  گرفت  زمانی  قرار  از    1362:2-1379:4زه  قبل  )تا 

بانک خصوصی بهسازی  نتایج  بروندستها(  تأیید  از  اما  آمده حاکی  بوده،  نقدینگی  زایی 

( ماهیت  1آمده حاکی از آن است که؛  دست  نتایج به  1399:3-1380:1های  در بین سال

درون مذکور  زمانی  بازه  در  و  نقدینگی  است  و 2زا  ساختارگرایان  دیدگاه  ترجیحات    ( 

اعتبار  نقدینگی درون تأیید رابطه علیت دوطرفه میان  به  زایی پول پساکینزی )با توجه 

های پولی و نقدینگی و تولید ناخالص داخلی در اقتصاد ایران( مورد تأیید  بانکی و مانده

دهد  نشان می   1399:3-1380:1زایی نقدینگی در بازه زمانی  است. بر این اساس، درون

ها نیز امکان خلق و ایجاد نقدینگی در  اقتصاد امروز علاوه بر بانک مرکزی، بانک که در  

تصور عموم از فرآیند خلق نقدینگی و عوامل محدودکننده آن    رو،اقتصاد را دارند. از این

است اشتباه  امروز  اقتصاد  بانک   در  اغلب  که  است  آن  اشتباهات  این  از  یکی  را  و  ها 

-انداز کنندگان سپردهکنند که وجوهی را که پسای تعریف می ای واسطهعنوان نهادهبه

کرده می گذاری  وام  درصورتیاند،  آندهند  توزیعکه  بزرگ  ها  اقتصادی  رانت  کنندگان 

بهمی انتها  در  و  میباشند  خود  خواسته  تسلیم  را  مرکزی  بانک  )مکلی راحتی  ،  1نمایند 

خلق نقدینگی علاوه بر بانک مرکزی را  عنوان یک نهاد  (. این یافته ماهیت بانک به2014
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آمده، در اقتصاد امروز عرضه پول  دستکند؛ بنابراین با توجه به نتایج تجربی بهتأیید می

دیدگاه نظر  با  مطابق  ایران  اقتصاد  بهدر  پساکینزین  درونهای  تعیینصورت  و  زا  شده 

ها که  ی بانک ساز)قبل از خصوصی  70و    60ی نسبت به دهه  تربانک مرکزی قدرت کم 

شد( در تعیین و کنترل رشد  زا توسط بانک مرکزی تعیین میصورت برونعرضه پول به

ازاین دارد.  نمینقدینگی  دیگر  امروز  اقتصاد  در  بهرو،  نقدینگی  موضوع  به  عنوان  توان 

کنترل با ابزارهای سیاست پولی نگاه کرد بلکه نقدینگی امری پیچیده  امری ساده و قابل

یل آن بایستی ساختار نهادی، فنی و اجتماعی جامعه مورد بررسی قرار گیرد.  و در تحل 

درواقع نقدینگی بسته به شرایط و بسته به اینکه اقتصاد در چه چارچوب سیاستی قرار  

درون منفعل،  و  پولی(  مقام  کنترل  در  )کاملا  فعال  است  ممکن  بروندارد  یا  در  زا  و  زا 

  سلسله علت یا معلولات قرار گیرد.

تواند اثراتش را  اگر اقتصاد سالم و دارای نظام بانکی قانونمند و شفاف باشد، نقدینگی می

باشد اما اگر اقتصاد در  آن  ای و بیشتری در تورم نشان داده و علت  ملاحظهتا حد قابل

بی درونمدار  و  منفعل  پول  عرضه  و  داشته  قرار  چهثباتی  باشد  علت  زا  جستجوی  بسا 

بی درحالیهثباتیبرخی  نقدینگی،  در  معلولات  ا  سلسله  در  خود  کاملا  است  ممکن  که 

باعث خلق  کننده و مخاطرهبوده گمراه را که  بایستی عواملی  این صورت  باشد، در  آمیز 

 (.  1395نقدینگی گردیده شناسایی و مطالعه نمود )شاکری،

جنبه-1 به  مرکزی  بانک  پولی  کارشناسان  و  پولی  مقامات  توجه  اضرورت  نفعالی  های 

 پولی:  

بینگاه و  پول  کامل  بودن  فعال  بر  مبتنی  ساده  گردش  های  انعطاف سرعت  به  توجهی 

گروه نقش  بیپول،  در  ذینفع  بسیار  های  اقتصاد  در  پول  کیفیت  افت  و  پولی  انضباطی 

رو اصلاح نظام پولی جهت ایجاد یک ترکیب بهینه پول و شبه پول که  مضر است. از این 

نقدینگی   هدایت  فعالیتبا  نمودن  محدود  و  تولید  سمت  از  به  مانع  سوداگرانه  های 

 . (1387)شاکری، گردد می   GNPگسترش معاملات نامرتبط با 

جهت  -2 در  بانکی  سیستم  اعتبارات  اعطای  در  بیشتر  کارایی  ایجاد  جهت  در  تلاش 

  کنترل نقدینگی: در واقع در شرایط موجود، عرضه پول در اقتصاد ایران علاوه بر عوامل 

زا بوده و بنابراین صورت درونمؤثر بر پایه پولی تحت تأثیر تقاضا برای اعتبارات بانکی به

ازاین ندارد.  آن  روی  بر  کاملی  کنترل  مرکزی  و  بانک  پول  حجم  کنترل  بر  اتکا  رو 

به بهنقدینگی  و  پولی  سیاست  هدف  چندان  عنوان  تورم،  مهار  برای  راهکار  تنها  عنوان 
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بایس  و  نبوده  نظر گرفته  کارساز  در  اعتباری  منابع  بهینه  تخصیص  برای  راهکارهایی  تی 

 شود.

یافته که بانک مرکزی از  در بسیاری از کشورهای توسعهاعمال عملیات بازار باز بانکی:  -3

اوراق   )خریدوفروش  باز  بازار  از عملیات  استفاده  با  دولت  برخوردار است  استقلال کافی 

گیری  و ازآنجاکه با بهره  کندگی در سیستم بانکی می قرضه دولتی( اقدام به کنترل نقدین

نمی بانکی  اعتبار  و  پول  خلق  قدرت  داشت.  از  اقتصادی  توسعه  و  رشد  انتظار  توان 

باشد.  سیاست همراه  بانکی  نظام  ساختاری  اصلاحات  با  بایستی  بانکی  باز  بازار  گذاری 

قتصادی هدایت کرده و  های مولد اتواند نقدینگی را به سمت فعالیتچنین فرآیندی می

 گذاری، اشتغال و تولید را فراهم نماید. زمینه سرمایه

بانک   -4 نظارت  تقویت  و  می:  هاارتقا سلامت  مرکزی  ارزیابی  بانک  و  نظارت  با  بایست 

های نامولد گردیده  های خصوصی مانع از تحرک نقدینگی به سمت فعالیتفعالیت بانک 

جذب   منابع  استرداد  با  بخو  در  سمت  ششده  به  بانکی  منابع  جذب  بر  نامولد  های 

 های مولد تأکید نماید. فعالیت

 تضاد منافع

 دارند. نویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می
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