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Abstract 

In economic literature, increasing each of the components of the basic monetary 

resources with the same coefficient called the increasing coefficient causes an increase 

in liquidity; But the degree of influence of each of the components of basic monetary 

resources may not be the same. Therefore, the composition of the components of basic 

monetary resources can also affect liquidity. Therefore, the current article seeks to 

investigate the impact of each component of monetary base resources on liquidity. For 

this purpose, the research model has been designed based on theoretical foundations 

and the statistical data of the years 1357-1400 have been used, and the model used is 

the self-explanatory approach with distributed intervals (ARDL). From the model 

estimation findings, it can be concluded that there are short-term dynamics related to 

long-term relationships. The interpretation of the error correction coefficients, which is 

equal to -0.72, shows that the short-term and long-term coefficients converge directly 

to each other. Also, the results of this study show that a one percent increase in the net 

debt of banks to the central bank increases the volume of liquidity in the short term 

and long term by 0.36 and 0.64 percent, respectively. Other findings of the model 

show that all components of basic monetary resources have a positive and significant 

effect on liquidity volume. 
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ها به بانک مرکزی بر حجم نقدینگی در اقتصاد برآورد تأثیر بدهی بانک
 ARDLایران با استفاده از رویکرد 

 *یدیندا پورجمش

 **یلیسه ومرثیک

 ***یشهرام فتاح
 دهیچک

 بیبره  رام ضرر    یکسرا  ی بیبا ضرر  یپول هیهرکدام از اجزاء منابع پا شیاقتصاد، افزا اتیدر ادب
 هیر پا منابع اجزاء از هرکدام ریتأث درجه است ممکن اما شود؛یم ینگی قد شیباعث افزا ندهیفزا
 رگذاریتأث ینگی قد یرو توا دیم زی  یه پولیپا منابع اجزاء بیترک رو، نیازا.  باشد کسانی یپول

 برر  یپرول  هیر پا منرابع  اجرزاء  از هرکدام ریتأث زانیم یبررس د بال به حاضر مقاله ن،یبنابرا. باشد
 یها داده از و است شده یطراح ی ظر یمبا  یمبنا بر پژوهش، مدل کار نیا یبرا. است ینگی قد

برا وقفره   حیخودتوضر  افرت یاستفاده، ره مدل مورد و شده استفاده 7011−7531 یها سال یآمار
ییایر پو کره  کررد  استنباط گو ه نیا توانیم مدل برآورد یهاافتهی( است. از ARDL)یعیتوز یها
 کره  خطرا،  حیتصر   بیضررا  ریتفسر . دارد وجرود  بلندمدت روابط با ارتباط در مدتکوتاه یها

بره   میصرورت مسرتق   لندمردت بره  ب و مردت ‌کوتاه بیضرا که دهد یم  شان است، -17/1 معادل
 خرال   یدرصرد  کیر  شیافزا دهد یم  شان مطالعه نیا جی تا ن،یهمچن. شو دیهمگرا م گریکدی

 بیر ترت بره  بلندمردت  و مدت کوتاه در را ینگی قد حجم زانیم یمرکز با ک به هابا ک یبده
زاء منرابع  اجر  همره  کره  دهدیم  شان مدل یهاافتهی گرید. دهدیم شیافزا درصد 30/1 و1 /53

 دار د. ینگیبر حجم  قد یمثبت و معنادار ریتأث یپول هیپا

 .ARDL ران،یا ،ینگیحجم  قد ،یبا ک ی اتراز: یدیواژگان کل

‌ JEL: E58 ‌،.G33 یبند طبقه
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 مقدمه. 1

رق بلود  متمادی با معضل  تلورد دقریملی رقبلهتوسعه طی سالیان  عنوان یک کشور درحال ایران به
قاسلهه ازلیای   به 0531درصل،  در دهله  05برابر  0531است. متوسط نرخ تورد در ایران در دهه 

رزلت ایجاد ش،  بود  انتظار ملی 0531های نادرست که در دهه درآم،های نفتی ق اجرای سیاست
شل،  تتلت کنتلرل  ز جنگ  ایتصاد کشور بهقاسهه آغا دهه بهدر این  اما ؛تورد درص، بالای باش،

درصل،ی را تجربله کلرد. بلا  9/3ریمی  ایلران تلورد تلک 0531دقلت یرار گرزت ق حتی در سلال 
نلرخ  36  33 33هلای های آخر دهه یعنی سالش،ن جنگ ق کاه  ذخایر ارزی  در سال طولانی
سال کاه  نلرخ تلورد  0532درص، رسی،. سال  9/32درص،   6/36درص،   6/35ترتیب  تورد به

درصل،  9ریمی شل، ق بله  نرخ تورد بار دیگر تک 0531درص، بود ق در آخرین سال از دهه  1/6به 
تلا یلل  از  0591درص، ق در دهله  01برابر  0521درص، ق در دهه  35برابر  0561رسی،. در دهه 

درصل، ق  0/16برابلر  0599درص، ق در سال  0/13برابر 0592درص، ق در سال  31معادل  0592
 (. 0111)گیارش ایتصادی بانک مرکیی   درص، بود  است 3/13معادل  0111در سال 

تورد ش،ی، آثار مخربی در توزیع مج،د درآم،ها به نفع ایشار مرزه ق به زیلان ایشلار یلعی  ق 
دیگر   یسوگذارد. ازکلان بر جای می های ایتصادی در سهح  ثلاتی در زعالیت متوسط ق ازیای  بی

 بانلکقیژ   دی بلهیتصاگلذاران کللان اسلتسیار عتلان اش،دارموجب خ،شهتنها  رد نلهتوتی ثلابی
 را نیلی موجلب شلود ثللاتی سیاسلی کشلور بید حاارد ن، مواتواقد آن ملیت،لکه بد  شوکیی میمر

ی توان به ازیای  بهای کالاهای قارداتی ناشل(. ازجمله عوام  تأثیرگذار بر تورد می0113)غلامی  
قلی عام  اصلی تورد را بای،  اشار  کرد؛ها ق نااطمینانی در بازار از نوسانا  نرخ ارز ق قجود تتریم

 (.3135 1 کورتاس)الفتریو ق پی ازیای  نق،ینگی دانست
 ی،اریلردیغ یهلاسلکه ق اسلکناس ق سلدرد   یجلار یهلاکه از مجملو  سلدرد  ینگینق، حجم

از  یکلی ییلعم،  ایتصاد کلان ق ن ریمتغ کیش،  است    یان،از( تشکق پس یگذار هیسرما یها )سدرد 
 هیرقیصور  ب به ینگینق، یانیشود. اگر میک  متسوب م یکنترل تقایا یهااستیس یاصل یابیارها

مویلو   نیلکالاها ق خ،ما  در جامعه شل،  ق ا یتقایا  یباعث ازیا  رش، کن، ،یق نامتناسب با تول
 استیس کیاعمال  یبرا ن یشود. بنابرایتورد در جامعه م جادیها ق امتیی یسهح عموم  یباعث ازیا

                                                            
1. Eleftherios & P. Kouretas. 
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 یابیلکشلور  ارز یق ملال یلازد اسلت کله مقاملا  پلول  ینگیکنترل تورد ق نقل،  نهیدرزم ییآم تیموزق
ق  ی،ریلداشلته باشلن، )ح یکللان ایتصلاد یرهایها بر متغاستیس نیا ریتأث یانیاز زمان ق م یتیصت

 (.0593زرد  زاد یوسفی
در ایران بخ  بیرگی از رش، نق،ینگی ناشی از رش، پایه پولی یا پول پری،ر  بود  اسلت. پلول 

تغییلرا   .شلودترین جلی  نقل،ینگی حسلاب ملیهای پولی ق مهمترین شاخص پری،ر  از اصلی
ازلیای  نقل،ینگی ملین،  پولی باعلث ان،از  بیشتری  معادل یریب زیای ایجادش،  در پایه پولی به

خلق پول در تغییلر پایله پلولی بله  مق،ار تغییر در نق،ینگی با یرب کردن یریب زیاین،  ؛ زیراشود
دنلال پاسخ به این سؤال است که آیا ملی به مقالهاین   (. بنابراین0111)سعاد  مهر   آی،دست می

یا خیر؟ برای این کار  م،لی برآقرد های بانکی  حجم نق،ینگی را کنترل نمود توان با کنترل ناترازی
توانل، در ش،  که در آن نق،ینگی بر رقی اجیا  منابع پایه پولی رگرس شود. نتایج این پلژقه  ملی

های بانک مرکیی جهت م،یریت نق،ینگی ق کنترل تورد مؤثر باش،. این پژقه  بلا گذاریسیاست
 ت.ش،  اس تهیه 0111−0536های سری زمانی استفاد  از داد 

 
 ینظر اتی. ادب2

تلع آن بلر  توانن، ازطریق آنها بر نق،ینگی ق بهگذاران پولی ق مالی می ترین ابیارهایی که سیاستمهم
توانل، بلا اسلتفاد  از باش،. بانک مرکیی ملیهای پولی ق اعتلاری می سیاست  تورد تأثیرگذار باشن،

آن متغیرهلای  دنلال پولی  حجم نق،ینگی ق بهایجاد تغییرا  در پایه پولی یا تغییر در یریب زیاین،  
تتت تأثیر یلرار دهل،. بله هلر پلولی )سلکه ق  ش،  نییتع ایتصادی را برای رسی،ن به اه،اف ازپی 

هلای بلانکی ق  یابل، ق در جریلان زعالیلتاسکناس ق اعتلار( که از بانک مرکیی به بیرقن انتشار می
عل، تعهل،ا  شلام  شود. پایه پولی از ب   پایه پولی یا پول پری،ر  گفته می  گیردخلق اعتلار یرار می

هلا ق از بعل، مصلارف شلام  خلالص مجمو  اسکناس ق مسکوک در دست مردد ق ذخلایر بانلک
های خارجی بانک مرکیی  خالص مهاللا  بانک مرکیی از دقلت ق مهاللا  بانک مرکلیی دارایی

شود که قیتی از بانک مرکیی به بیلرقن  ل  پول پری،ر  نامی،  میهاست. از این نظر این پواز بانک
گذاری به چن، برابر قاسهه ملادله یعنی همان پول  در یک زرآین، خلق ب،هی ق سدرد   یاب، انتشار می

جهت که پایه پولی از طریق یریب زیاین،  بله چنل،  دیگر ازاین علار  شود. به یا نق،ینگی تل،ی  می
 (. 0593 شود )شاکری  شود  به آن پول پری،ر  گفته می ل یا نق،ینگی( مل،ل میبرابر خود )پو
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هلا ق مصلارف  دهی بانک بانک مرکیی با تیریق نق،ینگی به سیستم بانکی بر ی،ر  قاد  درحقیقت
هلا بله بانلک  ازیای  ب،هی بانک  که با ازیای  پول در دست مردد ق همچنین گذارد میبانکی تأثیر 
زد  ق درنتیجله بلر بله ازلیای  حجلم پلول ق نقل،ینگی داملن دنلال آن بهش، پایه پولی ق مرکیی به ر

رقیه ق صور  بی . اگر مییان نق،ینگی بهگذاردمی متغیرهای کلان ایتصادی مانن، تولی، ق تورد تأثیر
باعث ازیای  تقایای کالاها ق خ،ما  در جامعه ش،  ق این مویو    نامتناسب با تولی، رش، کن،

 شود. ها ق ایجاد تورد در جامعه میباعث ازیای  سهح عمومی ییمت
دهن،  تتولا  بخ  قایعی ایتصاد ق  های نظاد بانکی ق تغییرا  آن انعکاسدر سهح کلان  دارایی

  بنلابراین .دهن،  تتولا  بخ  پولی ایتصلاد اسلت های نظاد بانکی ق تغییرا  آن  انعکاسب،هی
کنترل نق،ینگی  لازد است که مقاما  پولی ق ملالی   آمیی درزمینه قیتبرای اعمال یک سیاست موز

ها بر متغیرهای کللان ایتصلادی داشلته کشور  ارزیابی صتیتی از زمان ق مییان تأثیر این سیاست
(. تغییرا  حجم پول ق نق،ینگی تتت تأثیر دق عام  پایله 0593زرد   زاد  )حی،ری ق یوسفی باشن،

هر عاملی که باعث تغییلر در پایله پلولی ق یلریب زیاینل،    است. درنتیجه پولی ق یریب زیاین، 
 ده،. حجم پول ق نق،ینگی را نیی در ایتصاد تغییر می  شود

 
 ینگیبر حجم نقد یها به بانک مرکزبانک یبده ری. تأث2-1

بلرای هلا در قیعیتی که خلق پول صرزاً باعث ایجاد دارایی قایعلی در نظلاد بلانکی نشلود  بانلک
ین مت  خللق پلول از هلی  نخست  درقایع .ن،شوپرداخت سود سدرد  ناچار به خلق پول ج،ی، می

شود. با خلق پول ج،ی،  کسری ذخایر یانونی متناسب بلا آن شلک  صرف پرداخت سود سدرد  می
گرزته ق بانک مرکیی جهت تأمین منابع پایه پولی همگاد با ازیای  مصلارف آن ایل،اد بله گسلترش 

نرخ بهر  هیینه تماد   ها ق همچنیندرنتیجه پایه پولی از مت  ب،هی بانک .نمای،منابع پایه پولی می
شود که در دقر  بع،  ملنای پلولی کله بایل، یاب،. این دقر باط  قیتی تش،ی، می میازیای   ش،  پول

قچنل،انی را بلرای برای آن سود پرداخته ش،  ق ذخیر  یانونی تأمین شود  بیشتر شل،  ق ایلن زشلار د
 (.3101 1 )قرنر کن، برداشت از بانک مرکیی ایجاد می

 

                                                            
1.Werner  
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 ینگیبر حجم نقد یدولت به بانک مرکز یبده ری. تأث2-2

دلی  مشکلا  ایتصادی اجتماعی ق ساختار  توسعه این است که به های کشورهای درحالاز قیژگی
هلای گذاری قظیفه ازلیای  نلرخ سلرمایه رق ؛ ازاینآنها  سرمایه بخ  خصوصی بسیار ناچیی است

گذاری   ای بلرای سلرمایهدلی  کملود منابع سرمایه باش،؛ اما بهعه،  دقلت می خالص در ایتصاد به
تلوان بلرای توسلعه ایتصلادی ق دقلت مجلور به توس  به کسری بودجله اسلت. از ایلن طریلق ملی

آهلن  چون بیمارستان  م،رسه ق از را های بالاسری ایتصادی ق اجتماعی همگذاری در طرح سرمایه
کن، توان، تنگناهای ایتصادی ق کملودهای زیربنایی را تا ح،ی مرتفع  استفاد  نمود. این سیاست می

 (. 0591)رستمی   قری ق بازدهی تولی، را ازیای  ده،ق بهر 
پول ق سهح توان رابهه بین کسری بودجه  عریه براساس یک تتلی  سیستمی پویا  می  طورکلی به

هلای بخل  صور  تتلی  کرد که ازیای  کسری بودجه دقلت بله ازلیای  بل،هی ها را ب،ینییمت
دقلتی ق درنتیجه ازیای  موجودی پایه پول منجر خواه، ش، ق در مرحله بع،  با توجله بله تعریل  
 عریه پول  به ازیای  عریه پول خواه، انجامی،. حلال بلا درنظرگلرزتن رابهله مبللت بلین سلهح

ها منجر خواه، ش،. ها ق نق،ینگی ازیای  عریه پول به ازیای  سهح عمومی ییمتعمومی ییمت
ها نیی به کاه  ارزش قایعی مخارج دقلت در دقر  بعل، منجلر شل،  ق دیگر  ازیای  ییمت ازسوی

که برای جلران کاه  ارزش مخارج خود  مییان مخارج اسمی دقر  بع،  کرد دقلت را ناچار خواه،
اما ازیای  مخارج دقر  بع،  دقبار  موجب ازیای  کسری بودجه ق تکرار زراین، بالا  ؛ازیای  ده،را 

ها یک رابهه بین ازیای  مخارج دقلت )کسری بودجه( ق سهح عمومی ییمت ؛ بنابراینخواه، ش،
 (.3110 1 علت ق معلول بریرار است )پایونکیوسکی

 
 ینگیبر حجم نقد یبانک مرکز یخارج یهاییدارا ری. تأث2-3

آن ق  یهایب،ه تیفیبر ک ینظاد بانک یهاییدارا تیفیده، که کینشان م رانیا یرزتار ترازنامه نظاد بانک
ترازنامه  یهاییسمت دارا موهود ق منجم، در یهاییمؤثر است. انلاشت دارا ینگینق، تیفیک جه یدرنت

متلأثر از  ینگیاز نقل، یده، کله در آن بخشلیرا شک  م ینگیاز خلق نق، یناسالم انیجر  ینظاد بانک
 کنن،  انیب یتیقیع نی. چنشود یم ، یپشتوانه نامیب ینگینق،  است که آن یموهود نظاد بانک یهاییدارا

آن در  یناتراز اسلت ق تلوازن ظلاهر یق مال یبه مفهود ایتصاد یاست که ترازنامه نظاد بانک تیقایع نیا
 یتنها ت،اقد عملکرد نظاد بانک نه تیقیع نیحاص  ش،  است. ت،اقد ا «ب،» یحساب،ار یریکارگ به هیسا

                                                            
1  . Piontkivsky 
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به ییایتصاد کلان ن یقیق حق یرا در بخ  اسم یمتفاقت یایتصاد یام،هایازکن،  بلکه پیرا به مخاطر  م
 مشاه،  است.  یاب  رانیایتصاد ا یکنون تیدنلال دارد که در قیع

های نظاد بانکی  موجب ش،  اسلت کاه  کیفیت نق،ینگی متأثر از کاه  کیفیت دارایی  درقایع
سو شاه، کاه  نرخ تورد ق مقاقمت نلرخ سلود بلانکی ق  رش،های بالای نق،ینگی  ازیک اقجودب

آسیب تولی،کنن،گان از تنگنای اعتلاری باشیم که برقز رکود ایتصادی نیی پیام، طلیعی   دیگر ازسوی
رزت از این قیعیت  اصلاح ساختار نظاد بلانکی اسلت کله سله  ای،اد اساسی برای برقنآن است. 

های موهود ق منجم،  تع،ی  نلاترازی ترازنامله نظلاد بلانکی ق رکن اساسی دارد: توی  رش، دارایی
 (.0596زاد   )ب،ری ق زمان هااستقرار نظاد کارا ق اثربخ  نظار  بر بانک

یک بخ  از منابع پایه پولی مربوط بله بل،هی دقللت بله بانلک   ،اشار  شتر  پی طورکه همان
کنل،  بله که از بانک دریازلت ملی یهایدر نظاد بانک،اری ربوی دقلت درازای یرض است.مرکیی 

بنابراین   اما ازآنجاکه پرداخت بهر  ق ربا در اسلاد حراد است ؛نمای،بانک مرکیی بهر  پرداخت می
باشلن، ق نتوی بخ  عمومی ق دقلتی ملی دقلت ق بانک مرکیی هر دق بهدر بانک،اری اسلامی که 

بنابراین پرداخت بهر  توسط دقللت   شون،عنوان یک شخصیت حقویی قاح، تلقی می به  همچنین
صلور  اقرا  یریله  توان، از بانلک مرکلیی بهبه بانک مرکیی یاع،تاً اشکال ن،ارد. اللته دقلت می

این کار در بانک،اری ربوی درازای پرداخت بهر  توسلط دقللت بله بانلک  .قاد نمای، گرزتنای،اد به 
اما در بانک،اری ب،قن ربا برای غیرربوی نمودن آن از اقرا  مشارکت  دقللت  ؛مرکیی صور  گیرد

کنل، کله جای بهر   سلود پرداخلت ملی هنمای، ق در یلال آن بقاد می گرزتناز بانک مرکیی ای،اد به 
هلای تجلاری بله ن،ارد. یک بخ  دیگر از پایه پولی مربوط به ب،هی بانلک ازلتاظ شرعی منازا 

های تجاری از آنها بهلر  که در بانک،اری ربوی بانک مرکیی درازای قاد به بانک استبانک مرکیی 
 ای ان،یشی،  شود. برای این مویو  چار  ،اما در بانک،اری اسلامی بای ؛دگیرمی

هلای تجلاری دقلتلی ق بانلک مرکلیی که بانک ازآنجایی های تجاری دقلتی درخصوص بانک
یاعل،تاً پرداخلت بهلر   رق ازاین  بخ  دقلتی ق عمومی هستن، ق مالکیت قاح، دارن،  نتوی جی به

هلای برآن بانلک ازیقنخصوص مشک  ن،ارد.  های تجاری دقلتی به بانک مرکیی دراینتوسط بانک
مرکلیی کله در آن بهلر  پرداخلت  التسلنه از بانلک رضهای یقاد گرزتنتوانن، با تجاری دقلتی می

قلی این مسئله در مورد بانک تجاری خصوصی  ؛قاد از بانک مرکیی نماین،گرزتن شود ای،اد به  نمی
پرداخلت بهلر   یدرازا یقاد از بانلک مرکلی گرزتنبه  جازم یخصوص یمتفاق  است. بانک تجار
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 گلرزتنتوانل، در یاللب یمل یخصوصل یاملا بانلک تجلار اسلت؛ق حراد  ربا کار نیا زیرا ؛ستین
 د.ریقاد بگ یالتسنه از بانک مرکی یرض
 

 پژوهش نهیشی. پ3

 ی. مطالعات خارج3-1

هلای ( به بررسی قاکلن  ترازنامله بلانکی ق غیربلانکی بله شلوک3135)1هولم هادقلا ق همکاران
ها های ترازنامه بانکایتصادی ق داد یک م،ل تجربی کلان از ان، ق با استفاد  سیاست پولی پرداخته

م،  به قاکن  هایی با نرخ کوتا یابن، که شوکگذاری به این نتایج دست می های سرمایهق صن،ق 
هلا انل،کی شود که قاکن  بانلکگذاری منجر می های سرمایهها ق صن،ق توجه ترازنامه بانک یاب 

 ؛ها دارن،م،تی بر ترازنامه بانک بلن،م،  اثرا  کوتا هایی با نرخ باش،. شوکتر ق پای،ارتر می سریع
ها نشان تر ق پای،ارتری به این شوکگذاری قاکن  یوی های سرمایههای صن،ق  که ترازنامه درحالی

 دهن،.می
کنل، کله آیلا ق بیان می پردازد میبانک مرکیی  پول ق تورد  ترازنامه ی(  به بررس3135)2یناردر

منجلر   که تلابعی از انلسلاط پلولی گسلترد  اسلت  پولی به ازیای  چشمگیر توردهای این انلساط
عنوان قاسهه بانلک مرکلیی بلرای  شود یا خیر  که به این بستگی دارد که آیا بخ  خصوصی  به می

تلوان بلا آنلالیی تعلادلی تأمین مالی دقلت  بخشی از زرآین، خلق پول بود  است یا خیر. تورد را می
ده، که چرا تلورد پلس از سیاسلت یه مق،اری پول توییح داد. این تتلی  توییح میملتنی بر نظر

گیری کوقی، اما پس از همه ؛متت،  پس از بتران مالی جهانی پایین مان، تسهی  مق،اری در ایالا 
 طورم،اقد ق چشمگیری ازیای  یازته است. به 09

مالی بانک ق یل،ر  بلازار بلر کانلال (  به بررسی اثرا  ساختار تأمین 3133)3دقنگ ق هیونه
ق بله ایلن  مییان انتقال سیاست پولی پرداخته  خلق نق،ینگی بانکی در یک بازار نوظهور ق همچنین

هلای های پولی خود را از طریق کاه  نلرخازاینکه بانک مرکیی سیاست نتیجه دست یازتن، که پس
ها ممکن است خلق نقل،ینگی را بلا شل،  نککن،  بابهر  سیاستی یا تیریق پول به بازار تع،ی  می

طوریکسان تتت تأثیر  ها به ده، که همه بانکقتتلی  بیشتر نشان می بیشتری گسترش دهن،. تجییه

                                                            
1 . Holm- Hadulla et al. 

2. Reynard. 

3  .  Dong & Huynh. 
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گیرن،. اقل  ی،ر  بلازار بیشلتر  انتقلال سیاسلت پلولی را ازطریلق تغییرا  سیاست پولی یرار نمی
هلای هایی که اتکای کمتری به سلدرد  بانک دقد  ؛کن،های خلق نق،ینگی بانکی تضعی  میکانال

تلری دارنل،  ممکلن اسلت در حلین خللق نقل،ینگی  های تأمین مالی متنو مشتریان دارن، یا م،ل
 حساسیت کمتری نسلت به سیاست پولی داشته باشن،.

سلاله  11یباز  زملان کیرش، پول ق تورد در ارقپا در  انیم ایارتلاط پو ی( به بررس3103)1رقا
املا  اسلت؛ شلتریب ریمتغ دق نیب ارتلاط ش،  نییپا یهادر زرکانس ق نتیجه گرزته است کهته پرداخ
عنوان  رشل، پلول را بله تیلتوان بلا یهعینم ریاخ یهاده، در سالینشان م یتجرب جینتا تیدرنها

هلای در زرکلانس یادش،  بایل، ریمتغ دق نیب نیپس ق نیشیپ ارتلاط ریعام  تورد دانست. تفاس ریمتغ
 مختل  بااحتیاط صور  پذیرد.

تلا  3111هلای بانک تونسلی در طلی سلال 02های  ( با استفاد  از داد 3103) موسیآیمن بن
ق با استفاد  از رقش پن  پویا  بله ایلن نتیجله  هکنن،  نق،ینگی پرداخت به بررسی عوام  تعیین 3101

ها  نرخ رشل، عملیاتی به ک  داراییهای رسی، که عملکرد مالی  نسلت سرمایه بانک  نسلت هیینه
که بین ان،از  بانک  درحالی ؛تولی، ناخالص داخلی ق نرخ تورد اثر معناداری بر نق،ینگی بانک دارن،

 ها ق مییان منابع نق،ی بانک ارتلاط معناداری قجود ن،ارد.ها به ک  داراییق نیی نسلت سدرد 
ها با اسلتفاد  از پنل  های معو  در بانکلله( به بررسی عوام  تأثیرگذار بر مها3119)2خمرج

که تورد رابهله  رسی، های کشور گونا پرداخته ق به این نتیجه دیتا با مهالعه بر رقی تع،ادی از بانک
رابهله منفلی بلا حجلم  پرداختلیمستقیم ق ازیای  رش، تولی، ناخالص داخلی ق حجم تسلهیلا  

 های معو  بانک دارد.مهالله

 
 یداخل. مطالعات 3-2

رش، تولی، پرداختله ق بله ایلن نتیجله  ق آزرینی دقلت در مهار تورد ( به بررسی نق 0113) غلامی
 گلا ر  ق نظا  م،یریتگلذاری  را مقرگلذاری  مرجع سیاستعنوان  بهلت شک دقکه بی  رسی،

زد لادی نهاکیفیت لت دقما متأسفانه ا ؛ایی داردنق  بسیل سار تتقق شعای ستاگری  دررا تص،ی
ی هاکللتشرگللا     ش،هللای قاگللذار کللت. م،یریت شرنلل،اردد خواز  ن،دن ابو رگبیرا در کنللار 

لکرد عمل در ختلاد ایجاق الت گری دق یی از تص،یهانمونهی ق... نکبار مودر اخالت صی  دخصو

                                                            
1. Rua. 

2  . Khemraj 
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هلایی راهکلار  رقیناز اه،. دمیه  را کاش، تولی، ق رن، زمیمن رد دابر توکه هاست بخ دیگر 
کیلل، با رد تور مهاق  ش، تولی،ای ربر  :انلل، ازر علا  کلله ئه ش،  ارامویودر ایللن  لتدقبر نق  تأ

های  نک مرکیی  مول،سازی داراییبا  تصمیمادر لت دقخالت ده    کالتی دقهاهیینهکاه  
 های دقلتی.شرکتق لت ن دقمیاهنگی هماد یجاسازی قایعی ق ا دقلتی  گسترش خصوصی

هلا در ایلران بلا های بازسازی ملالی بانلکبررسی راهکار ا( ب0599) شکن پور ق بتعل،اللهی
مورد  30ها شام  ای به این نتیجه رسی،ن، که زهرست نهایی راهکار استفاد  از رقش دلفی دقمرحله

های ناسلالم بلا بانکتکلی   تعیین (0:ان، ازشون، که علار بن،ی می طلقه کلی طلقه 3است ق در 
تکلی  اموال ملازاد  تعیین( 5ها  ارتقای نظاد نظار  بانک مرکیی بر بانک( 3  لابرداشت با ایازه
دسلتۀ حلاکمیتی  ( 3هلا ق کاه  مهاللا  غیرجاری بانک( 1سازی شلکۀ شعب   ها ق بهینهبانک

 .گذاری ق مقرراتیسیاست
ررسی دلایل  قجلود تلورد  مهلابق آنچله در عللم ( ابت،ا به ب0599) امانی طهرانی ق همکاران

-که م، ان،  بررسی کرد عنوان ایتصادی  سدس کشور ایران را به ق ان،پرداخته  ایتصاد مهرح است

کله ملورد   ادامه به بررسی راهکارهای پیشنهادی برای رزع تورد هاست دچار مسئله تورد است. در
در ایران ق علت مؤثر ش،   استفاد راهکارهای  پایانر ان، ق دتوصیه علم ایتصاد کلان است  پرداخته

 قایع نش،ن آنها نشان داد  ش،  است.
( به بررسی تتلی  آثار ناترازی ترازنامه نظاد بانکی بر متغیرهای پولی 0596) زاد ب،ری ق زمان

پیونل،  ها را به ایتصلاد کللانق راهکارهای تع،ی  این ناترازی با طراحی م،لی که ایتصاد خرد بانک
به تتلی  عوام  برقز ناترازی ترازنامه نظاد بلانکی ق پیامل،های آن بلر متغیرهلای پلولی ق  ق زن،می

های موهود ق برقز ناترازی در ترازنامله ده، انلاشت دارایی. نتایج نشان میان، ایتصاد کلان پرداخته
ها بلرای نظلاد بلانکی تن نظاد بانکی  جریان ناسالمی از خلق نقل،ینگی را شلک  داد  اسلت کله نله

کاه  نرخ تورد ق اثلرا   اقجودآمیی است  بلکه عام  کلی،ی چسلن،گی نرخ سود بانکی ب مخاطر 
منفی آن در ایتصاد کلان است. نتایج در چارچوب برآقرد یلک الگلوی تصلتیح خهلای بلرداری 

ده، که شان میشام  سه رابهه بلن،م،  تولی،  رابهه مق،اری پول ق رابهه برابری ی،ر  خری، را ن
کاه  نرخ رش، نق،ینگی  نرخ تورد از مسیر کاه  کیفیت نق،ینگی کلاه  متلأثر از  ع،د اقجودب

توان، زرآین، پای،اری توجهی مواجه ش،  است که نمی های نظاد بانکی  با کاه  یاب کیفیت دارایی
 باش،. 
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بلر عملکلرد ملالی  ( در پژقهشی با عنوان اثر مهالللا  غیرجلاری0593) کردبچه ق همکاران
نل، کله ا ها در نظاد بانکی ایران با استفاد  از مل،ل رگرسلیون پنل  بله ایلن نتیجله دسلت یازتبانک

املا بلین  ؛هلا داردالوصول تأثیر منفی ق معنلاداری بلر سلودآقری بانلک مهاللا  معو  ق مشکوک
 ها رابهه مبلت ق معناداری قجود دارد.مهاللا  سررسی،گذشته ق سودآقری بانک

براساس   ییانون ر یذخ تنرخ سود ق نسل استیدق س یا( اثرا  ترازنامه0595ق همکاران ) نیپرق
 یایلپو یبا استفاد  از رقش تعلادل عملوم  یکشور ق حساب مل یشلکه بانک یاطلاعا  صور  مال

در  ان،.کرد  یرا بررس 0590 −0531در دقر   یاز اطلاعا  آمار یریگق با بهر  ،یج، ینییک یتصادز
دهل، کله ینشان مل جیبهر  گرزته ش،  است. نتا ونیلراسی  از رقش کالDSGEم،ل  یبرآقرد پارامترها

سلدرد  ق قاد شل،  اسلت.   یباعلث ازلیا ار یلانتراف مع کیان،از   نرخ سود به  یشوک ازیا کیاثر 
  یعکلس ازلیا جهینت ار یانتراف مع کیان،از   به ییانون ر ینسلت ذخ  یشوک ازیا کی گر یدیازسو

ق کلاه  تلورد ق  ،یلتول  یازلیا  یشوک نرخ سود بلانک جهیبر ترازنامه بانک دارد. نت ینرخ سود بانک
 تورد بود  است.  یق ازیا ،یکاه  تول  ییانون ر یشوک نسلت ذخ جهینت

انجلاد شل،  اسلت کله  ینگیبا مویو  نق، یراندر ا یادیز یهاپژقه   طورکه اشار  ش،همان
 یرتلأث یهسلتن، کله بله بررسل ییهلانملود: بخل  اقل  پلژقه  یمآنها را به دق بخ  تقستوان یم

 یهلا اساسلاً بله مویلو  چگلونگپژقه  نیدر ا ان،.پردخته یکلان ایتصاد یرهایبر متغ ینگینق،
 یهلابخل  دقد پلژقه  ؛بر آن اشار  نش،  است ین، زیا یبق یر یپول یهپا یرق تأث ینگیخلق نق،

 یقلا بخل  از تتق نیدر ا ان،.نمود  یبررس ینگیرا بر نق، یپول یاستس یابیارها یرهستن، که تأث
اسلت کله در  یلندارد ا یلتموردتوجه بلود  اسلت. آنچله اهم یشترب ینگینق، ین، زیا یبنق  یر

 ییتوجه نش،  است. قجله تملا ینگیبرحجم نق، یبانک یکنترل ناتراز یربه تأث یقا از تتق ک،اد ی ه
م،  ق کوتا  یهایاییپو یحایر به بررس یقاست که تتق نیدر ا یشینپ یقا حایر با تتق یقتتق

 0111تلا  0536از سلال  یرانکشور ا ینگیبر کنترل حجم نق، یپول یهاجیا  منابع پا یربلن،م،  تأث
 پرداخته است.

 

 . مواد و روش4

به بانک مرکیی  ب،هی دقلت  هاهای سری زمانی حجم نق،ینگی  ب،هی بانکدراین مهالعه از داد 
اسلتفاد  شل،   0111تلا  0536های خارجی بانک مرکیی از سال به بانک مرکیی ق خالص دارایی

 های سری زمانی بانک مرکیی استخراج ش،  است.های تتقیق از پایگا  داد داد   است. همچنین
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 Excel ق Eviews 01ازیارهلای  مهالعه برای تخملین مل،ل ق متاسللا  موردنیلاز از نرددر این 

 استفاد  ش،  است. 
د. شلواسلتفاد  در مل،ل بررسلی  از برآقرد م،ل لازد است آمار توصیفی متغیرهای ملورد پی 

دهل،. حجلم نشلان ملی 0111تلا  0536رقن، حجم نق،ینگی در ایتصاد ایران را از سال  0 نمودار
در  بهتر  علار  ه است. بهداشتطور تقریلی یک مق،ار ثابتی  به0562تا سال  0536نق،ینگی از سال 

که نق،ینگی  ای گونه به است؛ ها در ایتصاد بود دقر  زمانی رش، نق،ینگی تقریلاً برابر رش، ییمتاین 
، صعودی به خلود گرزتله حجم نق،ینگی رقن 0523تا سال  0562تقریلاً ثابت مان،  است. از سال 

هلا زراتلر رزتله اسلت. حجلم باز  زمانی رش، نق،ینگی از رش، ییملتدر این  سخن دیگر  به .است
 مجل،داً به بع،  0526قلی از سال است؛ نیقلی بود  26تا  23نق،ینگی در یک دقر  بسیار کوتا  از 
مل  مسللط رشل، عا 96ادامله داشلته اسلت ق در سلال  0593رقن، صعود حجم نق،ینگی تا سال 

سلهم  0111ق  93  95هلای اما در سلالاست؛ نق،ینگی ب،هی بخ  دقلتی به بانک مرکیی بود  
توان بله ایلن . در ک  میاست تر بود  ها به بانک مرکیی در رش، نق،ینگی بسیار پررنگب،هی بانک

ک مرکلیی های خارجی بانلها  رش، داراییتوان خلق نق،ینگی توسط بانک ازیای نتیجه رسی، که 
هلای های هفتاد ق هشتاد ق ب،هی بانلکهای دقلتی دههدر اثر ازیای  نرخ ارز  ازیای  ب،هی بانک

های اخیر به بانک مرکیی ق ازیای  ب،هی دقلت به سیستم بلانکی چهلار عامل   خصوصی در سال
 رقد.اصلی رش، حجم نق،ینگی در سه دهه اخیر به شمار می

 

 
 رانیدر اقتصاد ا ینگیروند نقد :1نمودار 

0

1000000

2000000

3000000

4000000

5000000

6000000

7000000

8000000

9000000

1
3

5
7

1
3

6
0

1
3

6
3

1
3

6
6

1
3

6
9

1
3

7
2

1
3

7
5

1
3

7
8

1
3

8
1

1
3

8
4

1
3

8
7

1
3

9
0

1
3

9
3

1
3

9
6

1
3

9
9

M



      ARDL 951ها به بانک مرکزی بر حجم نقدینگی در اقتصاد ایران با استفاده از رویکرد  برآورد تأثیر بدهی بانک

 
 

تلا  0536دهل،. از سلال رقن، رش، اجیا  منابع پایه پولی در ایتصاد ایران را نشان ملی 3 نمودار
  اما این نوسانا  حول یک مق،ار باثلا  است پایه پول دارای نوسان بود  یاگرچه اجیا 0563سال 

 للاً یدقر  زملانی تقردر ایلن  پایه پولی حقیقلی یاجیا :توان گفتکه می طوری به ؛انجاد گرزته است
های خارجی بانک مرکیی همچون دقر  یللی دارایی 0521تا سال 0565. از سال است ثابت مان، 

اما دق جی  دیگر پایه پولی یعنی خلالص بل،هی دقللت بله  ؛رقن، باثلا  خود را حفظ نمود  است
 0523تلا  0521. از سلال انل،ها به بانک مرکیی رقن، نیقلی طی نمود بانک مرکیی ق ب،هی بانک

هلای خلارجی بانلک هر سه جی  پایه پولی حقیقی رقن، صعودی داشته ق شلیب صلعودی دارایلی
های خارجی باعث ش،  تا این جلی  مرکیی بیشتر از دق جی  دیگر بود  است. این شیب تن، دارایی

دقر  اخلتلاف در این   تر از دق جی  دیگر بود  طور زاحشی کوچک های یللی بهپایه پولی که در دقر 
های خارجی ق خالص بل،هی دق جی  دارایی 0592تا  0523خود را با آنها به صفر برسان،. از سال 

ان،. ایلن درحلالی نوسانا  گوناگون رقن، تقریلاً باثلاتی را طی نمود  باقجوددقلت به بانک مرکیی 
املا رقنل، صلعودی   سلان بلود دقر  گرچه دارای نودر این  ها به بانک مرکییاست که ب،هی بانک

 داشته است.
 

 
 رانیدر اقتصاد ا یپول هیپا یروند فراز و فرود اجزا :2نمودار 
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مینیمم نشلان داد   ق ها  شام  میانگین  انتراف معیار  ماکییممآمار توصیفی داد  0 در ج،قل
 ش،  است. 

 قیتحق یرهایمتغ یفیآمار توص :1جدول 

انحراف 
 اریمع

 نیانگیم ممیماکز  ممینیم
تعداد 

مشاهدا
 ت

 

6374371 1/8732 37877242 
3/

277287 
44 M2 

6/
627131 

8/694 2/272842 
81/

28817 
44 NBA 

9/
729982 

9/747 6132836 
9/

627318 
44 NFA 

9/77376 
689976

- 
78/28837 

14/
66777 

44 NGA 

 قیتحق یهاافتهیمنبع: 
 

 یهلابا قیفله دهن،  حیخودتوی کیتکن از رهایمتغ انیبلن،م،  م  رابهه یبررس یمهالعه برا نیدر ا 
ARDL)یعیتوز

تلوان بله عملکلرد مل،ل بلا  یم ادش، یم،ل  یایمیا نیتر ش،  است. از مهم  ( استفاد 1
ق  I(1) یی)درجله مانلا یانلاشلتگهم درجه بودن کسانی به ازیب،قن ن یساز تع،اد کم مشاه،ا  ق م،ل

(0)I0999 ن ی)پسران ق ش کرد اشار  قابسته ق مستق  یرهایمتغ متفاق  نهیبه یها ( ق امکان قجود قیفه 
 ،یق تأک رهایمتغ نیرابهه بلن،م،  ب نیآن  تخم یایمیا گریاز د ن ی(. همچن3110ق پسران ق همکاران  

ق  3131توانلا  یق زلرد ی؛ برات3106است )رحمان ق کاشم   ییزا ق درقن یبر مشکلا  خودهملستگ
 نیلیم،  ق بلن،م،  ق تع کوتا   رابهه یه،ف از مهالعه حایر بررس رق  نیازا(. 3130ق کالماز   ویآدبا

 یخالص بل،ه  یدقلت به بانک مرکی یخالص ب،ه  یبانک مرکی یخارج ییاثرا  خالص دارا یانیم
 است. ARDL کردیبا استفاد  از رق ینگینق، یانیبر م یها به بانک مرکیبانک

 2 )پسلران ق همکلاران بلار توسلط پسلران ق همکلاران توسلعه داد  شل، نخستین ARDLم،ل 
های این م،ل که بله اسلتفاد  گسلترد  از آن شل،  توانلایی منجلر  ترین قیژگی (. یکی از مهم3110

شلون،( اسلت. مل،ل  گیلری مانلا می بار تفای  )که با یک زمان از متغیرهای مانا ق نامانا استفاد  هم

                                                            
1  . Auto Regressive Distributed Lag 

2. Pesaran et al. 



      ARDL 919ها به بانک مرکزی بر حجم نقدینگی در اقتصاد ایران با استفاده از رویکرد  برآورد تأثیر بدهی بانک

 
 

ARDL باشل،.  بینی بسلیار مفیل، ملی م،  ق بلن،م،  برای پی  درنظرگرزتن پویایی کوتا دلی   به
م،   با ارائه تخمین بلن،م،  ق اثلا  این رابهه  امکلان  بر یرایب کوتا  ازیقناین م،ل   همچنین

  (.3103)آداد ق بکو   کن، بینی را برای پژقهشگر زراهم می پی 
lnM2= ɑt + β1lnNBAt+β2lnNFAt+β3lnNGAt+ut 

(  خلالص M2شلام  متغیرهلای نقل،ینگی) ARDLاستفاد  در م،ل  متغیرهای مورد  بنابراین
ها (  خالص ب،هی بانکNGA(  خالص ب،هی دقلت به بانک مرکیی)NFAهای خارجی)دارایی

بلرآقرد معلادلا  ایتصلادی بلا  ( است. آزمون مانلایی از الیاملا  مهلم درNBAبه بانک مرکیی)
از برآقرد م،ل لازد اسلت ابتل،ا مانلایی متغیرهلا آزملون  رق پی  ؛ ازاینزمانی استهای سری  داد 
بلار تفایل  (  ق یا بلا یلکLevel) همه متغیرها بای، در سهح ARDLد. برای استفاد  از م،ل شو

. شلودپرقن مانایی متغیرها بررسلی ملی −با استفاد  از آزمون زیلیدس این  گیری مانا شون،. براساس
شل،  اسلت. نتلایج حاصل  از آزملون  درص، بررسلی  3است مانایی متغیرها زقط در سهح  گفتنی

 ش،  است. گیارش 3مانایی متغیرها در ج،قل 
 پرون پسیلیآزمون ف جینتا :2جدول 

 رینام متغ مقدار آماره یمقدار بحران ییدرجه مانا
I(1) 97/8- 86/3- M2 
I(1) 97/8- 28/3- NBA 
I(1) 97/8- 36/1- NFA 
I(1) 97/8- 17/3- NGA 

  قیتحق یهاافتهیمنبع: 
 

تفایل  گیلری مانلا  بلار ده، که متغیرها در سهح مانا نلود  اما بلا یکنشان می 3نتایج ج،قل 
زراهم است. در مرحله بعل، مل،ل بله رقش  ARDLشون،. پس شرقط اقلیه جهت برآقرد م،ل  می

ARDL  اسلت  از  011هلا کمتلر از برآقرد  ش،  ق چلون تعل،اد داد  0111-0536در باز  زمانی
. سلدس یلرایب الگلو بلرآقرد شلود میمعیار شوارتی بییین جهت تعیین تع،اد قیفه بهینه اسلتفاد  

کله متغیرهلا  باشل،. ازآنجایی( ملی1 1 0 0) با تع،اد قیفه بهینه برآقردش،  ARDLشود. م،ل  می
صور   دهن، ق بهها را نشان مییرایب  کش  بنابراین   ان،صور  لگاریتمی در نظر گرزته ش،  به

علاملت تملامی  :تلوان گفلتملی 5شون،. براساس نتایج م،ل تتقیق در جل،قل درص، تفسیر می
معناست که نلاترازی بلانکی  کن،. این ب،ینش،  انتظار  تئورریک را برآقرد  می زد  یرایب تخمین

انک مرکیی  خالص دارایی خارجی بانک مرکیی  خلالص ها به بیعنی خالص ب،هی بانک یادش، 



 9410ز و زمستان یپای /41ش /01س / ایران یاقتصاد یجستارها  910

 

بلا ازلیای   سلخن دیگر ب،هی دقلت به بانک مرکیی رابهه مستقیم با مییان خلق نقل،ینگی دارد. به
 یاب،.مییان ناترازی بانکی  مییان خلق نق،ینگی ازیای  می

 
 ARDLبا استفاده از مدل  ینگیخلق نقد زانیمؤثر بر م یرهایمدت و بلندمدت متغ کوتاه یهابرآورد کشش :3جدول 

 بیضرا
 رهایمتغ مدت کوتاه بیضرا بلندمدت

 یها به بانک مرکزبانک یخالص بده 71/8 14/8
 یبانک مرکز یخارج ییخالص دارا 42/8 67/8
 یدولت به بانک مرکز یخالص بده 83/8 64/8

 

99/8 R2 افتهی لیتعد 
 خطا حیتصح بیضر  -38/8

79/88 F-statistic= 
39/8 F⦋I(0)⦌= 
13/7 F⦋I(1)⦌= 

 آزمون باند

 

 مدل نیصحت تخم یبررس :4جدول 
 جهینت Prob آماره آزمون نوع آزمون

 انسیوار  یعدم وجود ناهمسان 46/8 82/6 تیوا
LM 48/6 87/8 یعدم وجود خودهمبستگ 

 اشکال استیمدل ب حیتصر  13/8 48/8 یرمز ستیر 
 

کنل،. هلا ارائله ملیهای تشخیصی باییمانل، نتایج آماری معناداری را برای آزموناست م،ل گفتنی 
درصل، از  99یعنلی  ؛درصل، اسلت 99( معلادل R2) های م،ل  معیار خوبی برازشبراساس یازته

ها به بانلک )خالص ب،هی بانک )حجم نق،ینگی( توسط متغیرهای توییتی تغییرا  متغیر قابسته
رجی بانک مرکیی  خالص ب،هی دقلت به بانلک مرکلیی( تویلیح داد  مرکیی  خالص دارایی خا

دهل، کله ازلیای  یلک های یلرایب نشلان ملیشود که درص، یاب  یلولی است. بررسی کش می
مل،  ق بلن،مل،  ها به بانلک مرکلیی  حجلم نقل،ینگی را در کوتلا درص،ی خالص ب،هی بانک

ده، کله یلک های م،ل نشان مییازته دیگره،. ددرص، ازیای  می 31/1ق  53/1ترتیب به مییان  به
ترتیلب بله میلیان  م،  ق بلن،مل،  بلهدرص، ازیای  خالص ب،هی دقلت به بانک مرکیی در کوتا 

ازیای  یک درص، خالص دارایی خارجی بانلک   ده، ق همچنیندرص، ازیای  می 01/1ق  16/1
درصل، باعلث ازلیای  حجلم  03/1ق  12/1ترتیب بله میلیان  م،  ق بلن،م،  به مرکیی در کوتا 



      ARDL 911ها به بانک مرکزی بر حجم نقدینگی در اقتصاد ایران با استفاده از رویکرد  برآورد تأثیر بدهی بانک

 
 

دهل، کله مل،ل مشلک  شون،. آزمون خودهملستگی ق ناهمسانی قاریانس نشلان ملینق،ینگی می
، أییلآزمون بان، قجلود رابهله بلن،مل،  را ت  خودهملستگی ق ناهمسانی قاریانس ن،ارد. همچنین

کی،کن، ق آزمون ریست رمیی بر درستی تصریح شک  الگو می  دارد. تأ
 

 شنهادهایو پ یریگ جهی. نت5

. بلرای تخملین اسلته،ف از تتقیق حایر بررسی تأثیر ناترازی بانکی بر کنترل حجم نقل،ینگی 
شل،  انجلاد  ARDLتخملین مل،ل بله رقش  قهای سری زمانی بانک مرکیی استفاد  م،ل از داد 

منابع پایه پولی تأثیر مبلت ق معناداری بلر حجلم  یاجیا ده، که مینتایج تخمین م،ل نشان  است.
(  علائی ق 0111مهر)های سعاد با یازته رد قنق،ینگی دارن،. این نتیجه با ملانی نظری مهابقت دا

( ق دقران ق 3105( در ایللران  رابینسللون ق نصللیر)0593) ( ق درگللاهی ق هادیللان0596) بختیللاری
 . ( در آمریکا سازگاری دارد3102) هرنان،ز

پایه پولی بر حجم نق،ینگی با هم،یگر متفاق   یمییان تأثیر اجیا ده، که مینتایج نشان   همچنین
م،  با های خارجی بانک مرکیی در کوتا دهن،  آن است که جی  خالص دارایی است. نتایج نشان

رد. ایلن پایه پولی  بیشترین تلأثیر را بلر حجلم نقل،ینگی دا یاجیا دیگردر مقایسه با 1/ 12یریب 
هلای ( در ایلران سلازگاری دارد. پلس از خلالص دارایلی0591) های نیلی ق همکاراننتیجه با یازته

 53/1مل،  بلا یلریب خارجی بانک مرکیی  متغیر خالص ب،هی دقلت به بانک مرکیی در کوتا 
دقد یلرار پایله پلولی در جایگلا   یبیشترین تأثیر را در خلق نق،ینگی دارد ق از این نظر در بین اجلیا

در  16/1م،  با یلریب ب،هی دقلت به بانک مرکیی در کوتا  ده، مینتایج نشان   دارد. همچنین
هلا پایه پولی کمترین تأثیر را بر نق،ینگی در ایتصاد ایران دارد ق در بلن،م،  ب،هی بانک یبین اجیا

دهن،  این  آم،  نشان دست بهنتایج   به بانک مرکیی بیشترین تأثیر را بر حجم نق،ینگی دارد. بنابراین
است که یرایب زیاین،  اجیا  پایه پلولی در خللق نقل،ینگی یکسلان نللود  ق بلا همل،یگر تفلاق  

 کن،. ( پشتیلانی می0591) ش،  توسط نیلی ق همکاران معناداری دارن، ق این نتیجه از نتایج ارائه
 ستمیس یب،ه یازیا رایداشته باش،؛ ز یشترینظار  ب  یازیا نینسلت به ا ،یبا یبانک مرکی ن یا براساس

 ق  یازلیا شل،  به را ینگینقل، است یادر ها  بانک یده قاد سمیمکان به توجه با  یمرکی بانک به یبانک
 ماننل، یپلول هیلپا یکه هرکل،اد از اجلیا یده،. زمان  یرا ازیا یارز یها احتمال قیو  جه  جه یدرنت
 ،ایلپ  یازیا یدقلت به بانک مرکی یق ب،ه یها به بانک مرکی بانک یب،ه  یبانک مرکی یخارج ریذخا
هلا  ملتیی سلهح  یرز موجلب ازلیاا نلرخ  یازلیا ازآنجاکله ق ازتی خواه،  یازیا یین ارز نرخ کن، 

  باش،.  داشته رهایمتغ نیبه ا یشتریتوجه ب ،یبا یبانک مرکی ق ده، یم رختورد بالا  ن یبنابرا شود  یم
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