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The macroeconomic data  of Iran over the last half-century show that, despite 

theoretical efforts and various policy measures, inflation in our country has been 

high, chronic, and volatile compared to most countries in the world. In studies 

related to money and inflation, different approaches to money demand and money 

supply can be classified into two general categories: exogenous and endogenous 

money. Approaches to both the process of money creation and policy 

recommendations to control inflation differ widely. 

This research attempts to evaluate the endogeneity of money supply in Iran’s 
economy using a post-Keynesian approach, while also exploring the nature of the 

money creation process. For this purpose, the hypothesis of the endogeneity of 

money supply in Iran is tested using annual data from 1357 to 1400. To measure the 

endogeneity of money supply, a model with time-varying coefficients was estimated 

using a two-stage estimation method and a state-space approach. The results indicate 

that, firstly, money is endogenous, and secondly, the effect of explanatory variables, 

including bank credits, GDP, and inflation, is not constant over time. Therefore, it is 

necessary to shift monetary policies from targeting monetary aggregates to 

considering the endogeneity of money. 
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Introduction 
 The  issue of endogeneity or exogenity of money has been one of the basic issues in monetary theories. Exogenous 

money is often considered as a presupposition in the literature of economics, and mainstream economics has always 

analyzed and evaluated the fluctuations of the money market from the demand side of money; While the supply side 

is considered under the authority of the central bank, and hence the effectiveness of monetary policies has been seen 

at its maximum level. On the other hand, all other factors that can be effective in determining the amount of money 

have been ignored.  

According to some economists, especially post-Keynesians, , money creation in practice is different from some 

common misconceptions. Based on these economists, banks are not only financial intermediaries that lend out the 

deposits; Rather, they themselves create liquidity.The reason why it is necessary to study the nature of money (in terms 

of causality) is the fact that lack of recognition will lead to the adoption of ineffective policies to achieve the goals of 

the central bank. 

During the last three decades, the central banks of the world have turned to inflation targeting. Central Bank of Iran 

changed its monetary policy to inflation targeting in June 2019. Therefore, it is necessary to determine policy tools to 

achieve this goal. The fact that the monetary authorities want to achieve the desired inflation by regulating the volume 

of money or determining the interest rate is a matter completely dependent on the money creation process. 

 In this research, we are looking for answers to two important questions. 

1) Money supply in Iran's economy is more consistent with the theory of money endogeneity or with exogenous theory? 

2) Are the coefficients of the money supply estimation model constant or do they change over time? 

Method In this essay, using the study of Kim 2006, a two-step method is used to investigate the endogeneity of 

money. It is worth mentioning that the methods based on time series patterns and causality tests have many 

limitations, such as the dependence of the results on the selection of the interval and the failure to examine the 

simultaneous relationship of the variables. On the other hand, in a method like TSLS, it is not possible to estimate 

time-varying parameters, so this study introduces a method that, both examines the endogeneity of money and 

determines whether the parameters are constant or varied over the time.In order to investigate the endogeneity of 

money, it is necessary to examine the relationship between money supply and bank credits. Therefore the following 

linear equation should be estimated: 

𝑀𝑆𝑡 = ∁ +  𝛽1𝑀𝑆𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑁𝐷𝐼𝑁𝐺𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑡 + 𝜀𝑡 

The explanatory variables are LBC, the logarithm of bank credits, GDP and inflation rate, and the dependent 

variable, LM2, is the logarithm of the broad money 
 

Results : Following Kim 2006, a two-step method has been used to estimate the model. In the first 

step, GDP is fitted using an instrumental regression on the following explanatory variables: 

Investment on fixed capital(I0),Gross export( EX),Government Current Payments(GOVC) 

Next step, the fitted value of GDP is used as an explanatory variable in the estimation of the money 

supply equation. According to Nayan et al. 2013, the following equation is estimated: 

𝑀𝑆𝑡 = ∁ +  𝛽1𝑀𝑆𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑁𝐷𝐼𝑁𝐺𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑡 + 𝜀𝑡 

The dependent variable M2 as money supply and explanatory variables are as follows: 

(LM) lag of Money ,(LL) loan,(PI) inflation rate,(YH) Gross domestic product (net) 

At first, the estimation is done using the two-step least squares method. This estimate is considered 

as the starting point of the movement, and then by using the Kalman filter approach and repeating 

the estimates, the final result is obtained as described in the following table.  

DLM - Estimation by BFGS 

Convergence in 98 Iterations. Final criterion was 0.0000001 <= 0.0000100 
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Annual Data From 1358:01 To 1400:01 

Variable  Coeff Std Error T-Stat Signif 

1. SIGMAE  0.09434 2.03068e-06 46455.33010 0.00000000 

2. SIGMAV(1)  0.82235 0.00846 97.15644 0.00000000 

3. SIGMAV(2)  0.00990 2.12781e-08 465439.05948 0.00000000 

4. SIGMAV(3)  0.00832 1.82841e-08 454807.78569 0.00000000 

5. SIGMAV(4)  0.00997 2.14259e-08 465502.94081 0.00000000 

6. SIGMAV(5) 0.01257 2.38377e-06 5271.74745 0.00000000 

The results of the endogeneity test show that, the value of the difference of the J statistic in the 

bound and unbound state is equal to 16.9 and the probability is 0.0002, so the null hypothesis is 

rejected. 

Conclusion: 
According to the estimated model and using instrumental regression and two stage state-space 

estimation, the coefficients of the estimated models show that money supply is an endogenous 

variable and not an independent variable,but It’s influenced by economic factors .Actually credit 
is one the most important of these factors. Also, the trend of the coefficients indicates their changes 

over time. Based on the findings, the nature of banks is confirmed as a liquidity creation institution 

in addition to the central bank. Therefore, the central bank, especially in the last two decades, has 

less power in to determine and control liquidity increase. 

Considering that the supply of money in Iran's economy, beside the factors affecting the monetary 

base, is influenced by the demand of bank credits endogenously, and therefore the central bank 

doesn’t have complete control over it. Therefore, relying on controlling the amount of money as 
the monetary policy is not working and other solutions should be considered for the optimal 

allocation of resources.Currently, in various studies, they emphasize the interest rate targeting 

approach in economic management as a suitable and effective policy. 
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 کالمن  لتریحالت فضا، ف

ط  یهاداده  کشور  کلان  اخ  می ن  یاقتصاد  م  ری قرن  تلاش   دهندی نشان  وجود  با  تداب  ینظر  ی هاکه    ر یو 

جهان؛ بالا، مزمن و پرنوسان بوده است.    یکشورها  شتریبا ب  سهیمختلف، تورم در کشور ما در مقا  یاستگذار یس

تورم، در کنار رو و  پول  به  مربوط  تقاضا  یکردهایدر مطالعات  به  ن  یمختلف  پول  مورد عرضه    ز ی پول، در 

  ی بندپول طبقه  ییرونزاو د  ییبرونزا  یکل  کردیها را در دو روآن   توانیوجود دارد که م   یمختلف  یکردهایرو

رو فرآ  ییکردهایکرد؛  مورد  در  توص   ندیکه هم  مورد  در  و هم  پول  تورم،    یبرا   یاستیس  یهاهیخلق  مهار 

خلق   ندیفرآ تیماه شتریشده است  تا ضمن شناخت بتلاش   شپژوه نیبا هم دارند. در ا یادیز یهاتفاوت 

  یی درونزا  هیمنظور فرض  نیشود. بد  یابیارز  ینزیپساک  کردیبا رو  رانیعرضه پول در اقتصاد ا  ییپول ، درونزا

شود. جهت سنجش    یآزمون م  1400الی1357ی  سالها   یسالانه ط  یبا استفاده از داده ها  رانیعرضه پول در ا

حالت برآورد  - فضا  افتیو ره  یدومرحله ا  نیبا روش تخم  ریمتغ-زمان  بیضرا  یعرضه پول، مدل دارا   ییدرونزا

ی شامل تسهیلات، تولید  حیتوض یرهایمتغ ریتاث اًیپول درونزاست ثان اولاًاز آن است که  ی حاک جی. نتادیگرد

بر    یاز هدفگذار  یپول  یاستها یس  ر ییتغ  نیبنابرا  .ستیبر آن در طول زمان ثابت ن  ناخالص داخلی و تورم  

 .  ت داردضرورپول    ییدرونزا  طیرامتناسب با ش  یپول  هاییتکل

پسا    دگاهیبراساس د  رانیعرضه پول در ا  ییدرونزا(.  1404)روسیس  ،دوار یامو      موریت  ی،محمد   ؛عباس  ی،شاکر   ؛زهرا   ،شاملو  یگدلیب:  استناد
 . 71-35(،  1)  6،  باثبات  اقتصاد.  حالت- فضا  یاز مدلها  ی: کاربرد ینزیک

                 DOI: 10.22111/sedj.2025.49114.1488 
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 مقدمه  .1

های پولی بوده است.   مسئله درونزایی یا برونزایی پول از دیر باز یکی از مسائل اساسی در حوزه نظریه 

برونزایی پول غالباً به عنوان یک پیش فرض در تاریخ عقاید اقتصادی در نظر گرفته شده و جریان  

زیابی کرده است؛ در  اصلی علم اقتصاد، نوسانات بازار پول را همواره از سمت تقاضای پول تحلیل و ار

تاثیرگذاری  رو  این  از  و  شده  محسوب  مرکزی  بانک  اختیار  تحت  پول  عرضه  طرف  که  حالی 

اثرگذار در تعیین  سیاست از عوامل  پولی در حداکثر مقدار خود دیده شده است، اما بسیاری  های 

   1ن هترودوکس از اقتصاددانا  یاز نظر شمار  ،یسنت  انیبرخلاف جرحجم پول نادیده گرفته شده اند.  

  ستندین  ی گران مالها صرفاً واسطههستند، بانک  ینزیآنها اقتصاددانان مکتب پساک  نیترکه شاخص

سپرده آن  ییهاکه  نزد  که  مرا  گذاشته  نقد  شوند، یها  خالق  خود  بلکه  دهند؛    ی نگ یقرض 

  ی هاپول در مدل  ی»موجود:  سدینویمورد م  نی( در ا1983)   2مور  )Mcleay etal.,2014( هستند.

اقدامات فدرال   ای  هااستیبه س  یپول   یموجود  راتییاست و تغ  3موردعلاقه  یبرونزا  ریمتغ  کیپرشمار،  

است.    ی متک M=Bm ریذخا  یپول  ندهیفزا  بیبر رابطه ضر  جیرا  دگاهی . دشودیرزرو نسبت داده م

  ره یذخ  نییپول را با تع  یموجود جهینت  بگذارد و در  ریتاث  یسپرده بانک   اربر مقد  تواندیفدرال رزرو م

نیز با بدیهی دانستن    (2006)4می کنند.« هاولز  نییتع  mپول  ندهیفزا  بیضر  رییتغ  ایو    Bیپول  هیپا

پول، چنین می اقتصاد    "نویسد:  درونزایی  کتابهای  نویسندگان  از  پول درونزاست وصرفنظر  عرضه 

کنند. مشکل  کلان ، روسای بانکهای مرکزی نیز نرخ بهره را به عنوان تنها ابزار سیاست تعیین می

   "دهد.یرویکرد برونزایی این است که در عمل سیاست ناکارایی را پیشنهاد م 
را ضرور  ییبرونزا  ا ی  یی که مطالعه موضوع درونزا  آنچه اگر    قتیحق  نیا  د ینما  ی م  یپول  است که 

به اهداف بانک    لیناکارا در ن  یاستهایشناخته نشود منجر به اتخاذ س  یسازوکار خلق پول به درست

بانک    نیا  یبزارهابه منزله ا  یبانک مرکز  ی پول  یاستهایخواهد شد. چرا که انتخاب و اعمال س  یمرکز

اقتصاد    یو اسم  ی قیحق  یهاتعامل بخش  ی از شناخت چگونگ  ی به اهداف مورد نظر، تابع  ی ابیدست  یبرا

  ست.بر اقتصاد ا یپول یرها یمتغ ریتاث  یسازوکارها ژهیو بو

  هدف    "(:2013)   5کدامند؟ به گفته برنانکه  یمرکز  یهااست که اهداف بانک  نیپرسش مهم ا  اما

 یدوره ا  یتوقف بحرانها یبرا ییو فراهم کردن ابزارها یفدرال رزرو حفظ ثبات مال یگذارهیپا یاصل

  نیبوده و ا  یاز اهداف بانک مرکز  یو کمک به رشد اقتصاد  یحفظ ارزش پول مل  زین  رانیدر ا  "بود.

کشور است.   یاقتصاد  یکل   یهااستیبر اساس س  یو اعتبار  یپول  استیس  یو اجرا  مینهاد مسئول تنظ
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  تیتاکنون از اهم  یلادیم  90اهداف از دهه    نیبه ا  دنیراستا نقش کنترل تورم به منظور رس  نیدر ا

  (Woodford,2004).برخوردار است یابرجسته 

ا  یحاک  تیواقع را    یبالا، مزمن و پرنوسان  یهاتورم  ر،یقرن اخ  مین  یط  رانیاز آن است که اقتصاد 

و مصرف و از آنجا بر رفاه مردم کشور    دیبر تول  ی مخرب  ی عیو توز  یصیتجربه کرده است که اثرات تخص

دهه گذشته در سالهای انگشت شمار این  4موید این مطلب آن است که در طی بیش از  اند.  داشته 

بیش از    بوده است. افزایش تورم به  %20نرخ تک رقمی گزارش شده و به طور میانگین تورم بیش از

از  طبق آمارهای رسمی کشور در چندسال اخیر اهمیت این موضوع را دوچندان نموده است.    40%

بوده است.  با توجه به وجود   نعلم اقتصاد در کشورما  ی فعال پژوهش  حوزه  کیتورم    ی ابیشه یرو ر  نیا

پول که منجر عرضه پول و سازوکار خلق    یاثرگذار  زمیقابل ملاحظه در خصوص مکان  یاختلاف نظرها

اندک انجام شده    ی و نظر به مطالعات داخل  شودیدر کنترل تورم م  ی متفاوت  یاستیس  یها  هیبه توص

ا ا  نیدر  در  بررس  نیحوزه،  ارز  یپژوهش  ا  هعرض  ییدرونزا  یابیو  اقتصاد  در  رو  رانیپول   کرد یبا 

م  ینزیپساک همچنشودیدنبال  ا  نی.  م  قیتحق  نیدر  نظر  شود یتلاش  و    ییدرونزا  یهاهیتا  پول 

. در اکثر 1از جمله وجوه تمایز این مطالعه با مطالعات پیشینشوند.    یآن بررس  مختلف  یهاجنبه 

مطالعات تجربی در تشخیص ماهیت درونزایی نقدینگی از آزمون های علیت گرنجری و هم انباشتگی  

روش   از  دارند  ها  مدل  این  که  هایی  محدودیت  دلیل  به  اما  است  شده  مفهوم استفاده  بر  مبتنی 

. برای تشخیص ماهیت نقدینگی  2استفاده شده است.    2006  1اقتصادسنجی درونزا به پیشنهاد کیم

در اقتصاد ایران از الگوی فضا حالت با کاربرد فیلتر کالمن برای برآورد مدل دارای ضرایب زمان متغیر 

جام شده که به آزمونهای درونزایی  . وجه تمایز دیگر این مطالعه با پژوهش های ان3استفاده شده است .

پول پرداخته اند علاوه بر به روز بودن داده ها سنجش ارتباط تولید ناخالص داخلی، تورم و اعتبارات 

بانکی با حجم پول است. در مطالعات موجود صرفا رابطه علی بین نقدینگی و سایر متغیرها مورد  

تاثیر این متغیرهای توضیحی را نیز محاسبه    گیرد در حالیکه مطالعه حاضر میزانسنجش قرار می

باشند و    TVP. کاربرد مدل  4نماید.  می متغیر  تا ضرایب طی زمان  فراهم می کند  را  امکان  این 

به تحلیل پویاتر و دقیق تر ضرایب کمک می از این مدل  کند.  همچنین به محقق اجازه  استفاده 

ها که در تحلیل  طول زمان شناسایی کند. این مدلدهد تا تغییرات در روابط بین متغیرها را در  می

های زمانی مفید هستند می توانند نوسانات و تغییرات ساختاری داده ها را بهتر مدلسازی کنند  سری 

های دقیقتر و قابل اعتمادتر را فراهم نمایند. و در نهایت در تحلیل اثرات و در نتیجه امکان پیش بینی

 دهند که چگونه این اثرات می توانند تغییر کنند.  مان نشان میسیاستهای اقتصادی در طول ز

  تلاش بر این است تا به دو پرسش زیر پاسخ داده شود: پژوهش نیدر ا نیبنابرا    

 آن؟   ییبرونزا هیبا نظر  ا یپول سازگارتر است   ییدرونزا  هی با نظر ران،یرضه پول در اقتصاد اع  .۱

 کنند؟ یم رییتغ  ای عرضه پول در طول زمان ثابت هستند  نیمدل تخم بیضرا ایآ .۲

 
1 Kim,2006 
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دربخش دوم مبانی نظری و دیدگاههای اقتصادی مکاتب اقتصادی به پول به طور مختصر بیان می  

شود سپس در بخش سوم پیشینه پژوهشی شامل مطالعات تجربی خارجی و داخلی معرفی می گردند  

شود. در بخش چهارم روش تحقیق ا شرح داده میه و روشهای به کارگرفته شده توسط این پژوهش

 گیرد. شود و در بخش پنجم نتایج تحقیق مورد تحلیل قرار میاین پژوهش مشاهده می

 مبانی نظری   -2

در قرن نوزدهم دکترین پولی مکتب کلاسیک تفکر مسلط بر اقتصاد آن زمان بود. دو بحث عمده در 

و مکتب 2و مجادله مکتب اسکناس و مسکوک    1شمش گراییاین دوره عبارت بود از مجادله مکتب  

که آن کشور   ییهاجنگ   نهیزمدر پسو  در بریتانیا    4( مجادله شمش گرایی1389. )شاکری،3بانکداری

متفق ائتلاف  انقلاب  با    نیو  ب  یفرانسه  ناپلئون  شد  1815و    1792  یهاسال  نیو  مطرح    .داشت 

(Laidler,2002)  انگلست ان یک استاندارد کاغذی غیرقابل تبدیل را جایگزین نظام  در این زمان 

گرایان به رهبری ریکاردو که علت کاهش ارزش پول ملی و بروز استاندارد طلا نمود. با تلاش شمش

دانستند، پول کاغذی مجدداً قابلیت تبدیل به طلا را بازیافت. تورم را انتشار بیش از حد اسکناس می

به نظام استاندارد طلا، لزوم رعایت اکید اصل اسکناس و مسکوک به عنوان بعد از بازگشت بریتانیا  

شد مطرح  مسکوک  و  اسکناس  مکتب  اعضای  طرف  از  طلا  استاندارد  حفظ  تضمین  راه   )تنها 

Schwartz,1989). 

مکتب بانکداری اصول مکتب سکه و اسکناس را به چالش کشید و در مخالفت با آن، انتقادات اساسی  

، جان استوارت  6، فولارتون5نظریه مقداری پول وارد کرد. از نظر تحلیلگران این مکتب مانند توکبه  

، مقامات پولی باید مجاز باشند طبق صلاحدید عمل کنند. اصول مکتب بانکداری  8و ویلسون   7میل

مکتب  .( Schwartz,1989)11، قانون بازگشت 10، نیازهای تجارت 9های واقعی عبارت بودند از: برات

نسبت به مکتب سکه و اسکناس بیشتر  بانکداری هیچ برنامه قانونی برای اصلاح نظام پولی نداشت.  

 
1 bullionism 
2 Currency School 
3 Banking school 
4 Bullionist Controversy 
5 Tooke, T.  
6 Fullarton, J. 
7 Mill, J.S. 
8 Wilson, J. 
9 Real bills 
10  Needs of trade 
11 Law of reflux 
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کرد مقدار پول و  طرفدار تجارت آزاد و بانکداری بدون مقررات و تنظیمات بود. این مکتب تصور می

ود. همچنین مکتب بانکداری شاعتبار به طور خودکار از طریق نیروی نفع شخصی مردم تنظیم می

دید زیرا پول متغیر درونزا  معنی میفایده و بیتلاش برای تنظیم قیمتها از طریق کنترل پول را بی

توانست در معرض کنترل برونزا باشد و حتی اگر پایه پولی را بتوان کنترل کرد اعتبار را  بود و نمی

 (1389توان کنترل کرد. )شاکری،نمی

بان مکتب  آزاداعضای  گیلبرت  کداری  پارنل 1مانند  پولت  2،  و    3اسکروپو  کشور  بانکداران  بیشتر 

ثباتی است های سهامی عام بودند. آنان بر این باور بودند که انحصار انتشار اسکناس موجب بیبانک

مکتب پساکینزی   و بانک مرکزی نباید وجود داشته باشد. این نظر برخلاف دو مکتب قبلی است. رد

 Snowdon)  وص درونزایی پول را می توان به مکتب ضد شمش و مکتب بانکداری نسبت داد در خص

etal.,1994). 

در   4شود. اما ویکسلدر اقتصاد کلاسیک و نئوکلاسیک پول یک عامل غیرفعال یا خنثی محسوب می

ها  به چاپ رسید تاکید کرد که برخلاف نظر نئوکلاسیک 1898کتاب بهره و قیمت خود که در سال 

 تواند بر متغیرهای واقعی اثر بگذارد. تغییر در متغیرهای پولی در شرایط معینی می

د  با اوج گیری بحران اقتصادی در آمریکا، نظریات کینز به عنوان نظریات غالب در اقتصا  1930از دهه  

مورد توجه قرار گرفت. کینز جریان پول را به سطح اشتغال مربوط نموده بود و آن را وابسته به نرخ  

دانست. عرضه پول از نظر کینز به سیاستهای مسئولان نهاد  بهره و عامل تعیین کننده درآمد ملی می

 ( 1376نژاد،پولی بستگی داشته و به همین دلیل حساسیت پایینی نسبت به نرخ بهره دارد. )غنی

گذاری به نرخ بهره و دام نقدینگی در بازار  کششی تابع سرمایهکینز علت تعادل اشتغال ناقص را بی

دانست. ولیکن شاخه دیگری از نظریه پردازان  پول و چسبندگی دستمزدهای پولی در بازار کار  می

های  را نه تنها زائیده نارساییاقتصادی با تحقیق پیرامون علل بحرانهای ادواری، بروز بحران و بیکاری  

دانستند بلکه موانع و قیدوبندهای عملکرد آزادانه بازار را علت اختلال در داری آزاد نمی نظام سرمایه

 (1393دیدند. )تفضلی،داری مینظام سرمایه

مکتب پولی در نتیجه این تحقیقات شکل گرفت. پیروان این مکتب همگی با این نقطه نظر فریدمن  

بودند که اعمال سیاست پولی انقباضی توسط بانک مرکزی آمریکا علت بروز و تداوم بحران   موافق

مکتب پولی که به نام مکتب    گفت نارسایی های نظام بازار.طور که کینز میبوده است و نه آن  1930

افول  شیکاگو نیز شناخته می شود به دنبال احیای دوباره نظریه مقداری پول بود که در دوران کینز  

 پیدا کرده بود. 

 
1 Gilbart, J.W. 
2 Parnell, H.B. 
3 Scrope, G.P. 
4 Wicksell, Knut 
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گرایش به    1970و اوایل دهه    1960به دنبال تورم فزاینده همراه با افزایش بیکاری در اواخر دهه  

اقتصاددانان شاخص مکتب  از  دیدگاه های مخالف پولیون بیشتر شد. نظرات هایک به عنوان یکی 

ترین سیاستی  پولی عمده  هایسیاستاتریشی از جمله دیدگاه هایی بود که مورد اقبال قرارگرفت.  

. مکتب اتریشی و همچنین پساکینزی نظر دارنداست که مکاتب اتریش و شیکاگو درباره آن اختلاف

از جریان فکری اصلی این حوزه هستند. این دو مکتب معرف   اقتصادکلان خارج  دو جریان فکری 

و جریان غالب اقتصاد اختلاف  بخش عمده ای از اقلیت اقتصاددانان است که با بدنه اصلی اقتصاددانان  

 .(Snowdon etal.,1994)نظر دارند

 مکتب پساکینزی  1-2
تفکر اقتصادی پساکینزی یکی از چندین مکتب اقتصادی هترودوکس است. بیشتر متفکرانی که با  

شوند رویکردی در تقابل آشکار با تفکرات اقتصادی نئوکلاسیک دارند.  صفت هترودوکس شناخته می

توان به سرافیایی ها، نئوساختارگرایان، نهادگرایان، رفتارگرایان و برخی مکاتب دیگر  جمله میاز آن  

کرد) جمله   . (Lavoie,2004اشاره  از  هترودکسی  رویکردهای  با  نئوکلاسیک  رویکرد  میان  اساساً 

توان تمایز قائل شد.  نظریه پساکینزی در چهارطبقه بندی روش شناختی و یک عنصر سیاسی می

فرض های نظریه نئوکلاسیک، معرفت شناسی ابزارگرا، فردگرایی روش شناختی، عقلانیت بی    پیش

ای مبتنی بر کمبود کالاهاست. در مقابل تفکرات اقتصادی هترودوکس بر  و اقتصاد مبادله  1حدومرز

سیستمواقع کل  2انگاریگرایی،  رویکردی یا  عقلانیت  دارند.    3نگری،  تاکید  تولیدی  اقتصاد  و 

(Lavoie,1992؛Setterfield,2003) 

لاوویی) عقیده  می2004به  ارائه  قدرتمندی  نظری  بنیان  پساکینزی  اقتصادی  تفکرات  که  (  کند 

های ریاضتی آن و همچنین حمایت از پیشنهاد  تواند مبنایی برای نقد نظریه جریان اصلی و سیاستمی

هایی  همانند نظریه نئوکلاسیک بنیان تر باشد. اگرچه نظریه پساکینزی  سیاستهای جایگزین و ساده

واقع جهات  بسیاری  از  و  متفاوت  آن  نظری  بنیان  دارد،  خرد  اقتصاد  علاوه گرایانهدر  به  و  است  تر 

اقتصاد خرد برمی از دل بنیانهای  اقتصاد کلان آن  هایی  آیند و تفاوت بارزی با سیاستسیاستهای 

 گیرند.  دارند که از نظریه نئوکلاسیک ریشه می

رضیه صاحبنظران جریان اصلی این است که جامعه برای رسیدن به آرامش اقتصادی باید تن به  ف

عامل   پساکینزی  نظریه  در  اما  بیاید  بیرون  سربلند  نامحدود  رقابتی  از  و  دهد  ریاضتی  سیاستهای 

 (Lavoie,2006دستیابی به نتایج بهتر، همکاری و نه رقابت و مناقشه است. )

 
1 Substantive rationality 
2 organicism 
3 Procedural rationality 
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دانند. اما پساکینزی های  ی منبع الهام اصلی خود را در آثار جان مینارد کینز میاقتصاددانان پساکینز

کنند. آنها از یک سو تحت تاثیر آثار متفکرانی چون روی هارود و  مدرن خود را به کینز محدود نمی

،  1جون رابینسون هستند و از سوی دیگر تحت تاثیر اقتصاددانان مکتب کمبریج مانند نیکلاس کالدور 

باشند. به طور کلی اقتصاددانان پساکینزی هم مانند کینز دغدغه  می  3و پیرو سرافا   2مایکل کالکی 

توان حل مسائلی را دارند که اساساً در اقتصادکلان مطرح می شوند. عناصر اصلی این رویکرد را می

گذاران آن مشاهده نمود.کینز چشم انداز پول را ارائه نمود، کالکی تحلیل های مربوط  در کارهای پایه

 Snowdon)  قی اقتصاد و سرافا مبانی مربوط به ارزش و توزیع را ارائه نموده استبه بخش حقی

etal.;1994)  .  کند توسط آنچه تفکرات اقتصادی پساکینزی را از دیگر مکاتب هترودکس متمایز می

)ایچنر و کرگل پژوهشگران مانند  از  ارستیس  1975جمعی  پالی  1996، لاوویی  1996،  و    1996، 

( معرفی شده اند. این پژوهشگران هفت خصوصیت را بر می شمارند که دو خصوصیت 2005  4پازینتی 

بنیادی ترین این خصوصیات    5فرعی می باشند. اصل تقاضای موثر و زمان تاریخیخصوصیت    5اصلی و  

 . (Lavoie,2006خصوصیت دیگر فرعی و پیامد این دو محسوب می شوند) 5هستند. 

 مفهوم درونزایی پول   2-2
طرفداران    نیاست. کالدور و مور سرسخت تر  ینزیپساک  یاقتصاد پول  یدیکل  یژگیو  کیپول درون زا  

  یی ها  دهیا  نیاگرچه چن  افت،یتوسعه    1980آنها عمدتاً در دهه    یها   دهیپول درون زا بودند. ا  هینظر

مانند    ، ی»هترودوکس« قبل  سندگانیبه نو  توانیم  نی. همچنه بودمطرح شدنیز    1950دهه    لیدر اوا

اوا در  فولارتون  و  ه  لیتوک  و  نوزدهم،  اتر  ی اعضا  نیمچنقرن  اوا  یشیمکتب  ب  ل یدر   ستم، یقرن 

م  بازگشت. م  انیدر  اعتبار  کسلیو   توانیآنها  اقتصاد  که  برد  نام  م  یرا  در  اکنون  او    انی خالص 

دیدگاه مکتب پساکینزی در خصوص   . (Lavoie,2020احیا شده است)  یاصل  انیاقتصاددانان جر

می توان رد آن را به مکتب ضد شمش و مکتب درونزایی پول سابقه طولانی دارد به گونه ای که  

بانکداری در نیمه اول قرن نوزدهم نسبت داد، که بر دکترین اسکناس های حقیقی و برگشت جهت 

دارند) تاکید  پول  مقداری  نظریه  دانیم    .(Snowdon etal.,1994علیت  می  که  طور  همان 

یشتر آنها سازوکار انتقال جریان علیت  اقتصاددانان جریان اصلی پول را برونزا به شمار می آورند و ب

از پول به تورم را قبول دارند. قدیمی ترین این نظریات مربوط به تئوری مقداری است. نظریه مقداری  

و فرض برونزا بودن پول در مطالعه فریدمن و شوارتز با داده های تجربی سازگار بود اما اقتصاددانان  

ف و  پول  پایدار  رابطه  معتقدند  و  عالیتبسیاری  فریدمن  مطالعه  اتمام  سال  در  دقیقا  اقتصادی  های 

رسد. فرض برونزا بودن پول در مقاطع بسیاری با داده های اقتصادی همخوانی شوارتز به پایان می
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گیرند.  ها، کینزین ها و پولیون در تحلیل های خود عرضه پول را برونزا درنظر میدارد. نئوکلاسیک

ضه پول از طریق بانک مرکزی و بدون توجه به فاکتورهای موثر بر بازار آنها معتقدند که میزان عر

 (1389شود.)شاکری، مالی تعیین می

ولی در مقابل آن شمار قابل توجهی از اقتصاددانان با ارائه دلایل خود پول را درونزا لحاظ می نمایند.  

با خلق انواع جدید حساب ها و    آنها دو دلیل عمده برای این موضوع عنوان می کنند. اول آنکه بانکها 

وام ها )ابداعات مالی( با اقدامات نظارتی و کنترلی بانک مرکزی مقابله می کنند و دوم اینکه بانکهای  

اقتصاد هستند و کمتر دغدغه کنترل  نقدینگی  نیازهای  با  به دنبال همراهی کردن  بیشتر  مرکزی 

 . (1389اقتصاد را دارند )شاکری، 

اقتصاد بسیار موضوع گسترده ای است و سهم پساکینزی ها در توسعه این  پول درونزا در تئو ری 

مفهوم، شناسایی رابطه علی بین قرض دادن بانکها و عرضه پول است. این رویکرد خود به دو گروه  

سه نکته کلیدی     .(Palley,2001شوند)تقسیم می  3( و ساختارگرایان2گرایان )افقی1گرایانتطابق

. عرضه پول اعتباری به وسیله تقاضا  1که اقتصاددانان پساکینزی بر آن تاکید دارند عبارتند از اینکه:

. علیت غالب از وامهای بانکی به سمت سپرده ها و سپس به  2برای وامهای بانکی تعیین می گردد.

نرخ بهره کوتاه مدت می باشد)    . ابزار اصلی سیاستگذاری بانک مرکزی3سمت پایه پولی وجود دارد و

Moore,2000) . 

 و ساختارگرایی   4گراییتمایز میان مکاتب افقی گرایی، عمودی   2-2-1
  –مور    1988  "٥افقی گرایان و عمودی گرایان"تمایز میان دوگروه افقی گرا و عمودی گرا از کتاب  

به عقیده    .( Palley,2013آغاز شد. )  - ترین نظریه پرداز افقی گرا شناخته می شودکه به عنوان اصلی

گرایی برای پول درونزا را  (: نحوه ای که مور افقی2013برخی از اقتصاددانان پساکینزی مانند پالی )

به ساختارگرایی تبدیل    ارائه داد بسیار ساده سازی شده بود. با گذشت زمان، افقی گرایی تا حد زیادی

اعتبارات را حفظ می اصلی عرضه پول توسط  اما حذفیات و  شد. رویکرد ساختارگرایی بینش  کند 

 نماید. ساده سازی های بیش از حد افقی گرایی را اصلاح می

تثبیت با     "گرایان و عمودگرایان: اقتصاد کلان پول اعتباری  افقی"( در کتاب خود  1988باسیل مور )

( که در نقد پول گرایی پیشگام بود، کمک مهمی  1982،  1970یح خط فکری نیکلاس کالدور )و تشر

 
1 accommodationists 
2 horizontalists 
3 structuralists 
4 verticalism 
5 Horizontalists and Verticalists: The Macroeconomics of Credit Money 



 
 

 1404،  1، شماره6 دوره ، باثبات اقتصاد 
 

46 

زا در به نظریه پولی پساکینزی کرده است. با این حال، باید گفت که توضیح مور از نظریه پول درون 

مهمی  های ماندگار  گرایان و عمودگرایان بسیار ساده سازی شده بود و همچنین بینشتمایز میان افقی

 را از نظریه پولی کنار گذاشته است.

در میان پساکینزی ها شد که غیرضروری   توصیف مور از پول درون زا باعث ایجاد اختلاف فکری

هر دو گروه     .(Palley,2013)مباحثات طولانی مدت بین افقی گرایان و ساختارگرایان ایجاد کرد 

این گزاره اصلی پایبند هستند که اعطای وام بانکی به عرضه پول منجر می شود و عرضه پول را  به  

درون زا می کند. با این حال، رویکرد ساختارگرا که نظریه پولی پساکینزی را به مکتب اقتصاد کلان 

های  کند، همچنین نقش ترجیحات پورتفولیو، موقعیت پولی ییل مرتبط با جیمز توبین مرتبط می

های مالی اقتصاد خرد و انتظارات را در تأثیرگذاری بر عرضه و بهره پول در نظر  ترازنامه، محدودیت

 گیرد. بنابراین پایه های خرد پول درونزا را تقویت می کند.  می
 : رویکردهای نظری به عرضه پول 1شکل   

 

 
 ))Palley,2008( :ماخذ

این نکته اتفاق نظردارند که فرآیند خلق پول را رفتار بانکهای تجاری و سایر موسسات هر دو مکتب در  

اعتبار، تعیین می اعتبار شروع میغیربانکی و بازار  با تقاضای  اعتبار بیشتر کند. این فرآیند  شود و 

اعتبار باعث نیاز به کنند که افزایش در تقاضای  گرایان استدلال میافقی  کند. سپرده بیشتر خلق می

دهد  شود و بانک مرکزی برای تضمین نقدینگی بخش بانکی، پایه پولی را افزایش میذخایر اضافی می

شود. آنها معتقدند که رفتار نهادهای مالی تحت تاثیر دسترسی و باعث تامین مالی تقاضای اعتبار می

از دیدگاه افقیبه ذخایر بانک مرکزی قرار نمی از گرایاگیرد.  پایه پول و حجم پول درونزاست و  ن 

شود. در مقابل نرخ های بهره، کوتاه مدت و برونزا هستند و تحت کنترل بانک  طرف تقاضا تعیین می

مرکزی نبوده و در بازار تعیین می شوند. در این زمینه کالدور و مور با ترسیم منحنی عرضه اعتبار 

که این منحنی کاملاً افقی است. در این دیدگاه بانک  عرضه اعتبار نشان دادند    -در فضای نرخ بهره

را  بانکها  ذخایر  بر  محدودیت  اعمال  قدرت  و  نداشته  پول  عرضه  بر  مستقیمی  کنترل  مرکزی 

 . (Fontana,2003)ندارد

عرضه پول 

جریان اصلی 

پولیون/عمودگرایان IS-LMنئوکینزین

پساکینزی 

افقی گرایان ساختارگرایان
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در مقابل ساختارگرایان براین عقیده اند که افزایش تقاضای اعتبار بانکهای تجاری منجر به تغییرات 

پورت در  باعث  ساختاری  است  این مساله ممکن  ها می شود.  دارایی  و  بدهی ها  لحاظ  از  آنها  فوی 

تغییری در تقاضای ذخایر و تعامل با بانک مرکزی شود. براساس نظریه ساختارگرایان قیمت عرضه 

گیری نرخ بهره، به ساختار دارایی برای بانکها می تواند به شکل درونزا تغییر کند. در این دیدگاه شکل

از آنجایی که بانکهای بهره مربوط مینرخ  زمانی  های خود را بر اساس ساختار زمانی  ها وامشود. 

ها را صرفاً یک مارکآپ ثابت نسبت به انتظارات  کنند، این بدان معناست که قیمتگذاری میقیمت

ان نقدینگی  تاثیر رجحها تحتدهی آن های وامگیرند. بلکه نرخاز نرخ هدف آینده مقام پولی درنظرنمی

نگرانی افقیو  برخلاف  ساختارگرا  نگرش  در  است.  پرتفوی  وام  های  ها  بانک  که  همانطور  گرایی، 

گیرد، ممکن است وام ها را سهمیه بندی کنند. بنابراین گیرند و ترازنامه ها تحت فشار قرار میمی

اعتبارات برخلاف   در این گرایش عرضه اعتبارات کاملاً کشسان نیست و شیب منحنی ذخایر و عرضه

 ))Palley,2013.)افقی گرایی مثبت است
پس از نظر اجمالی بر پیشینه نظری درونزایی پول ، در ادامه مطالعات تجربی انجام شده حول موضوع 

 شود. دورنزایی پول در دو بخش مطالعات خارجی و داخلی مرور می

 پیشینه پژوهش   -3

 مطالعات خارجی   3-1
( به تحلیل و مقایسه دو رویکرد متفاوت پساکینزی شامل تطبیق گرایان و ساختار  2003)1فونتانا        

گرایان پرداخته است. موضوعات مربوط به شیب منحنی عرضه ذخایر و پول اعتباری در هر یک از  

و تحلیل    این رویکرد ها مورد مقایسه قرار گرفته است و با تمایز گذاشتن بین تحلیل یک دوره ای

دنباله دار)چند دوره ای( ، تفاوتها و شباهتهای بین این رویکردها توضیح داده شده است. نتیجه اصلی  

این مقاله تفاوت بین دو رویکرد را در فروض آنها می داند . فروضی که در مورد وضعیت انتظارات 

 عوامل اقتصادی درگیر در عرضه پول می باشند.   

 ی به بررس  "برعرضه پول چقدر است؟   هی روس  یکنترل بانک مرکز  "( در مقاله  2006)  2نا یاتنیمایو

روس  تیماه پول در  است.    2004-1995  یدر سالها  هیعرضه  ماه  ها افتهیپرداخته    یدرونزا  تیاز 

 نی. اکندیم  تیحما  کنند، یکه اقتصاد در حال گذار را مشخص م  ییزاعرضه پول با دو منبع درون

معناست   مدبدان  س  ت یریکه  ابزار  است  ممکن  بهره  روس  یبرا  یبهتر  یاستینرخ  باشد.     هیبانک 

 
1 Giuseppe Fontana;2003 
2 Vymyatnina,Y. 



 
 

 1404،  1، شماره6 دوره ، باثبات اقتصاد 
 

48 

 یم  تیعرضه پول درون زا حما  دگاهیشود که از د  یتورم علت رشد عرضه پول شناخته م  نیهمچن

اعتبارات و درآمد   ،یپول  یکل ها  نیب  یعرضه پول با مطالعه روابط عل  تیماه  قیتحق  نیکند. در ا

گرنجر با استفاده از داده   تیمنظور آزمون عل ن یشده است و بد یابیارز میرمستقیبه صورت غ  یاسم

 ماهانه به کارگرفته شده است. یها

دهند که  ( نویسندگان با استفاده از آزمون علیت گرنجر نشان می2006)  1در مطالعه احمد و احمد

در کوتاه مدت برونزا نیست. نتایج تجربی از دیدگاه ساختارگرایان    2003-  1980عرضه پول برای دوره  

کند. اما طبق نتایج به دست وهمچنین دیدگاه رجحان نقدینگی در مورد درونزایی پول پشتیبانی می

پایه پولی پیش پرداخت های بانکها را تعیین    -ماه   24برای دوره زمانی بیش از    -آمده در بلندمدت 

ی توان نتیجه گرفت که بانک مرکزی در بلندمدت تاثیر قابل توجهی بر عرضه پول کند و بنابران ممی

کند که بانک مرکزی به جای به کارگیری سیاست پولی فعال، با ایجاد  دارد. این مطالعه پیشنهاد می

بازار و از طریق ارتقاء شفافیت، اجرای قراردادهای بدهی ،    3و ایجاد کننده  2نهادهای تسهیل کننده 

توسعه ث و  رشد  اقتصادی،  فعالیتهای  کننده  تسهیل  سازگار  پولی  سیاستهای  و  قیمتها  سطح  بات 

 اقتصادی میسر نماید.  

( درونزایی عرضه پول در کشورهای شورای همکاری خلیج فارس را ارزیابی 2010)4تاس و توگای  

اند و به منظور مقایسه با  کرده اند. نویسندگان آزمون مستقیم درونزایی عرضه پول را اجرا نموده  

مطالعات پیشین آزمونهای علیت گرنجر را برای تحلیل رابطه علی بین اعتبارات بانکی و عرضه پول  

داده ها    .انجام داده اند . هر دو روش نشاندهنده درونزایی عرضه پول در کشورهای مورد بررسی است

می سالانه  هم  و  فصلی  صورت  به  ابزباشند  هم  رگرسیون  از  آزمون و  )یا  ضرایب  برآورد  برای  اری 

 درونزایی( استفاده شده است.  

ای با رویکرد پسا کینزی به عرضه پول،  نظریه درونزایی عرضه  ( در مقاله2013)  5نایان و همکاران

در واقع اقتصاد کلان    ینزیکااقتصاد پسپول در اقتصاد را آزمون کردند. نویسندگان بیان می دارند که  

به   بر بازار    یمبتن  یدیاقتصاد تول  ک یعرضه پول در  و    و پول درونزا است  نانیاطم  عدم   یایدر دن

آنها با استفاده  شود(.    ی ادعا م  انیبرونزا که توسط پول گرا  یشود )به جا  یم  نییدرون زا تعصورت  

این نظریه را با به کارگیری تحلیل پویای داده های    2011-1970کشور از سال    177های  از داده

اند. از شاخص های توسعه جهانی بانک جهانی استفاده شده است و نتایج این مطالعه  آزمون نمودهپنل  

دهد گزاره درونزایی عرضه پول در اکثرکشورهای انجام شده نشان می   GMMکه با روش تخمین  

 مورد بررسی تایید می شود.  

 
1 Ahmad.N&Ahmed.F. 
2 Market-facilitating 
3 Market-creating 
4 Bedri Kamil, Onur Taş and Selahattin Togay April, 2010 

5 Sabri Nayan* , Norsiah Kadir , Mat Saad Abdullah , Mahyudin Ahmad  
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های نگهداری شده  پردهدهند که چگونه بخش اعظم س( توضیح می2014)1مک لی و همکاران      

از طریق وامدهی بانک شود. اگرچه در این تحقیق که در مورد های تجاری خلق میتوسط عموم، 

پایه پولی و یا پول گسترده را کنترل نمی کند؛ اما  بانک مرکزی انگلستان بود، این بانک مستقیماً 

 ، بر روی عرضه پول اثر بگذارد. 2ها یا تسهیل کمی تواند با تنظیم نرخ بهره و یا خرید داراییمی

لوپریت  مقاله  عنوان  2014)  3در  اروپا"( تحت  تجربی منطقه  پول درونزا: مطالعه  بررس"فرضیه   یبه 

پرداخته   2010تا    1999  یهاسال  یهابا استفاده از داده  ورویعرضه پول درونزا در منطقه    هیفرض

  لیتحل  یگرنجر برا  تیعل  ه یبا رو (VAR) یبردار  ونیرگرسخود    ی هاکار، از مدل  نیدر انجام ااست.  

دو    تیعل  کی  یهم انباشتگ  یها  لی. تحلشده استاستفاده    یبردار  یو خطا  رهمجمعیغ   یهای سر

 راتییکه وام ها باعث تغ یدهد در حال  یرا در کوتاه مدت و بلند مدت نشان م M1 وام و نیطرفه ب

 M3 طرفه از وام به کی تیعلبراساس آزمون علیت گرنجر شوند.   یعمدتاً در کوتاه مدت م  M2 در

 یوام ها برا  یسر  ل یبا تعد  ج یوجود ندارد. نتا  یصنعت  دیاز وام به شاخص تول  این رابطه  وجود دارد اما 

 ند.  کیم تیحما قیتطب دگاه یاز د یشده و تا حد دیی تا ورویاوراق بهادار در منطقه  تیفعال

( در مطالعه مشترکی که داشته اند  برآورد نظری و تجربی دو دیدگاه  2017)4هدف دلیدی و لوررو 

برای    VECMو     VARبرونزا و درونزا در ارتباط با خلق پول بوده است. که با به کاربستن متدلوژی  

های   اند.      2016  - 1959داده  نموده  ارزیابی  پول  عرضه  با  را  متغیرهای مختلف  رابطه  آمریکا  در 

بسیاری از اصول رویکرد درونزای عرضه پول را تایید می کند و به طور خاص نشان  تحلیل تجربی  

می دهد که وام های بانکی تعیین کننده میزان سپرده ها  ، و سپرده های بانکی تعیین کننده پایه  

پولی هستند. در نهایت نتیجه گیری این مقاله مبنی بر تعیین عرضه پول به صورت درونزا و از طریق 

 خت وام توسط بانکهای تجاری می باشد.  پردا

درونزایی عرضه پول: مشاهده  "تجربه ترکیه با عنوان  نویسندگان مطالعه   (2017)  5سپنی و گونیٍ 

اند و  مانند بسیاری از مطالعات مشابه دو دیدگاه درونزا و برونزا به پول را با هم مقایسه کرده "ترکیه 

بر اساس داده های فصلی     2015  -2006یه برای سالهای  های عرضه پول را در اقتصاد ترکتئوری 

آزمون نموده اند. نتایج این تحقیق نشان می دهد که هم در کوتاه مدت و هم در بلند مدت علیت از 

 طرف وام های بانکی به عرضه پول است. 

 
1 Michael McLeay, Amar Radia and Ryland Thomas;2014  

2 quantitative easing    
3 Milena Lopreite,2014 
4 Matteo deleidi& Enrico Sergio Levrero ;2017 
5 Oguzhan Cepni, Ibrahim Ethem Guney ;2017 
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رم ارزیابی درونزایی عرضه پول تحت اجرای سیاست هدفگذاری تو"( در مقاله2018)  1باکی دمیرل 

تا چه میزان   CBRTبه دنبال یافتن  پاسخی به این سئوال است که بانک مرکزی ترکیه    "در ترکیه

به عنوان متغیر پروکسی    M3در فرآیند تعیین حجم پول موفق بوده است. برای نیل به این هدف  

این  عرضه پول و وام های بانکی به عنوان متغیر پروکسی تقاضای پول در نظر گرفته شده اند. در  

مقاله رابطه علّی بین متغیرها در بلندمدت با آزمون علیت گرنجر و در کوتاه مدت با مدل تصحیح 

و   پول  عرضه  بین  علیت  بلندمدت جهت  در  آمده  به دست  نتایج  براساس  است.  آزمون شده  خطا 

تاه  افزایش اعتبارات مستقیم و از پول به اعتبارات است. براساس یافته های مدل تصحیح خطا در کو

وام دهنده،  آخرین  به عنوان    مدت افزایش اعتبارات عرضه پول را افزایش می دهد. بانک مرکزی ترکیه

  ن ییمقدار آن تع  یاستقراض را به جا  نهیهزدهد و خودش را تطبیق می استقراض بانک ها    یبا تقاضا

  ی و بحران اعتبار  زدیر  یاز دادن وام به بانک ها امتناع کند، بازار پول فرو م  یکند. اگر بانک مرکز  یم

از    تواندیمدت عرضه پول را کنترل کند، اما م در کوتاه  تواندینم  یبانک مرکز   نیدهد. بنابرا  یرخ م

  اعتبار اثر بگذارد. نهینرخ بهره بر هز استیس قیطر

( درونزایی عرضه پول در ترکیه برای دوران پس از بحران بین  2018) 2در پژوهش دداوغلو و اگوت  

دهد که با استفاده از آزمون علیت نامتقارن بررسی شد. نتایج نشان می   2016تا    2009های  سال

  شود. به بیان دیگر افزایش حجم اعتبارشوک مثبت اعتبارات سبب شوک مثبت در عرضه پول می

می پول  افزایش حجم  باعث  بانکی،  تاثیر در شوکبخش  این  اما  نمیگردد؛  یافت  شود.  های منفی 

دهد که جهت علیت از اعطای وام بانکی به عرضه پول برای مقادیر  های این مطالعه نشان مییافته

می  مثبت اعتبارات جریان دارد. در این پژوهش محققان از تست نامتقارن علیت که قبلا توسط هات

دهد که مقام های پولی  توسعه داده شد، استفاده کردند. در نهایت این مطالعه پیشنهاد می  3(2012)

 باید زمانی که اعتبارات تغییرات مثبت دارند وارد عمل شده و تصمیمات متناسب اتخاذ نمایند.   

ک مرکزی این  ( روند عرضه پول در جمهوری چک را با هدف ارزیابی رویکرد بان2018)4چرنوهورسکا

کشور در سیاست پولی مورد مطالعه قرار داده است. به منظور تعیین درونزایی پول سری های زمانی  

پولی   تولید ناخالص داخلی و وامها تحلیل شده است. نویسنده کلیت  پولی،  را به عنوان   M3پایه 

سری های زمانی با  تحلیل نموده است.    2017-1996معیار عرضه پول با استفاده از داده های فصلی  

و تولید ناخالص داخلی و    M3متد انگل گرنجر آزمون شده است و روابط بلندمدت بین عرضه پول  

وامها ارزیابی شده است. نویسنده در انتها نتیجه می گیرد که عرضه پول در جمهوری چک با مفهوم 

ها  و تولید ناخالص داخلی و وام  M3درونزایی ساختارگرا مطابقت دارد و روابط علی دوطرفه بین  

 
1Baki Demirel;2018 
2 Dincer Dedeoglu & Kaan Ogut;2018 
3 Hatemi-J, A, 2012 
4 Černohorská, L. 
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ونزای ساختارگرا مطابقت دارد و  برقراراست. رویکرد سیاست پولی بانک مرکزی چک با عرضه پول در

 کند و نه هدفگذاری عرضه پول.  این بانک با استفاده از نرخ بهره سیاست پولی را اعمال می

خلق پول در حوزه یورو: بررسی تئوری های درونزایی و برونزایی    "( در مقاله  2019)  1دلیدی  –فونتانا  

از   یتجرب  یابیارز  کی  قی، از طر2016-1999  دوره  یبرا  ورویدر منطقه  را    خلق پول    ندیفرآ   "پول

نظر )پساک  هینظر  ی عنی  ،ی اصل  یپول  هیدو  درونزا  )ینزیپول  و  بدین    (پولیون(  اند.  کرده  تحلیل 

  . ارزیابی شده است  ی بانک  یهاو وام  یبانک   یها(، سپردهیپول  ه یپا  ای)   ی پول  ر یذخا  نیب  یرابطه علمنظور

 را یکند ز یم یبانیرا پشت ینزیکاپس یپول درونزا  هیگزاره از نظر نیچند یتجرب لیو تحل هیتجز این

  ر یبه نوبه خود ذخا  ی بانک  ی( سپرده ها2کنند و )  ی م  نییرا تع  یبانک  یهاسپرده    ی بانک  ی( وام ها1)

 کنند.  ی م نییرا تع یپول

 مطالعات داخلی  3-2
دهد که در اقتصاد ایران فشارهای هزینه ای  (تحقیق حاضر نشان می1379رحمانی و فرزین وش )

قادر به توضیح تغییرات عرضه پول هستندو بدین جهت عرضه پول درونزا می شود. به عبارت دیگر  

د  نویسندگان به دنبال روشی بوده انبرخی از تغییرات متغیرهای پولی واکنش به تغییر قیمتها است. 

که اثر شوکهای هزینه ای را با یک پشتوانه نظری بر روی رشد متغیرهای پولی و اعتباری نشان دهند  

که   یونیپژوهش با استفاده از رگرس  نیدر اکه توجیهی برای رگرسیون وارونه آن وجود نداشته باشد.  

پول    یی ونزابوده اند در  ی متیق  یاش شاخص ها   یحیتوض  ر یمتغ  و  ی پول  ی رهایوابسته آن متغ  ریمتغ

 شده است.  یبررس

( تابع عرضه پول در اقتصاد ایران را با استفاده از داده های سالیانه  1386زراء نژاد و سعادت مهر )

تخمین زده اند. این تابع شامل دو    ARDLبه روش    1363-1384بانک مرکزی ج. ا .ا برای سالهای  

نرخ بهره هم در بلندمدت و هم در کوتاه مدت  دهد که  باشد. نتایج نشان میجزء درونزا و برونزا می

تاثیر مثبت و معنی داری بر عرضه پول داشته است. به عبارت دیگر درونزایی عرضه پول از طریق  

گیرد. فعالیت بانکهای  نرخ سود علی الحساب تسهیلات اعطایی بانکهای تجاری و تخصصی صورت می

توجه به شرایط سودآوری بازار عامل موثری در    تجاری و تخصصی از طریق تغییر در ذخایر آزاد با

 گسترش حجم پول در اقتصاد ایران است.

بررسی درونزایی عرضه پول در ایران )رویکرد آزمون   "( با عنوان  1393در مطالعه بیابانی و همکاران )

 ارتباط همزمان میان اعتبار بانکی و عرضه پول بررسی شده است. اگرچه نظریه مقداری  "مستقیم(

پول ارتباط همزمان را تعیین می کند اما مطالعات نظری درونزایی مقید به ارتباط مقادیر با وقفه  

 
1 Deleidi, M., & Fontana, G.;2019 
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مغفول واقع    2012اعتبارات بانکی هستند و ارتباط همزمان این مقادیر تا مقاله انورتاس و توگای  

و   ساختارگرایان  دیدگاه  از  ایران  در  پول  درونزایی  مقاله  این  نویسندگان  است.  گرایان  تطابقشده 

و آزمون سارگان با استفاده    1TSLSپساکینزی را مورد آزمون قرار داده اند . روش آزمون مستقیم  

بوده است. این مقاله درونزایی پول را تایید کرده     1391-1371از داده های فصلی بین سالهای   

 است و دیدگاه ساختارگرایان را به ساختار اقتصاد ایران نزدیک می بیند.  

تعیین سیاستهای پولی و مالی با رویکرد درونزایی عرضه    "( در پژوهشی تحت عنوان  1394رضاپور )

نتایج تحقیق برآورد نموده است.    1392الی    1362تابع عرضه پول را برای سالهای    "پول در ایران

( هم  هاالحساب تسهیلات اعطایی بانکبودجه و نرخ بهره)نرخ سود علیحاکی از آن است که کسری

داری بر عرضه پول دارد. همچنین فروش اوراق  مدت تأثیر مثبت و معنیدر بلندمدت و هم در کوتاه

داری بر  مدت تأثیر منفی و معنیمشارکت دولتی به بخش غیربانکی هم در بلندمدت و هم در کوتاه

ایران درون  اقتصاد  به عبارت دیگر عرضه پول در  ایران دارد.  اقتصاد  دراین    .ا استزعرضه پول در 

استفاده شده است. محقق عرضه پول را به  ARDLپژوهش از الگوی خودرگرسیون با وقفه توزیعی 

 دو بخش برونزا و درونزا تقسیم کرده است و بخش درونزا را تخمین زده است.  

از  (1395)  یارمحمدی و عرفانی  ایـران بـا اسـتفاده  در این مقاله درونزایی عرضه پـول در اقتصـاد 

کارگیری تواترهای زمانی متفاوت و انواع آزمـون هـای آمـاری    مفهـوم اقتصادسـنجی درونزایی و با به

این  ارائـه شـده بـرای بررسـیِ اقتصادسنجیِ درونزاییِ متغیرهایِ یک مدل، آزمون شده است. نتایج  

ان بر اساس اطلاعات  توحاکی از آن است که برونزایـی پایـه پولی و تعریف محدود پول را نمیتحقیق  

نتایج  نویسندگان مقاله نتیجه گرفته اند که  موجود رد نمود، اما برونزایی نقـدینگی قابـل رد است.  

توان از حجـم پـول بـه عنـوان ابـزار اعمـال سیاست  تواند این دیدگاه را که در اقتصاد ایران نمیمی

روش شناسی    .های پولی است، تضعیف نمایدپولی استفاده کرد و نرخ بهره ابزار مناسب برای سیاست 

 این مقاله حداقل مربعات دومرحله ای و روش گشتاور تعمیم یافته بوده است. 

در اقتصاد   نینزیعرضه پول پست ک  ییدرونزا  هی آزمون فرض"( در مقاله  1400مسعود سعادت مهر)

  ه ینظر  1396-1357دوره    یداده ها  یو آزمون والد برا  یگرنجر  ت یآزمون عل  یریبا به کارگ  "رانیا

گزارش   ج یقرارداده است. طبق نتا  لیمورد تحل  رانیرا درخصوص عرضه پول در اقتصاد ا  ینزیپساک

  ت یجهت علدر مقابل  هستند.    یپول  هیبه طور مشترک علت پا  یبانک  یهاو سپرده  ی بانک  یهاوام  شده

  یی درونزا  هیفرضبنابراین  قرار نگرفت و    د ییمورد تا  ی بانک  ی هاها و سپردهبه سمت وام  ی پول  ه یاز پا

 شود. یم  دییتا رانیدر اقتصاد ا ینزیگسترده پول پساک

اقتصاد   یو اشارات آن برا  ینگیبرونزا و درون زا بودن نقد  تیماه  یبررس"در پژوهش    1400باقرپور  

وو هاسمن استفاده نموده    ای  نی، دورب    Cبراساس آماره     ودیق ییاز حد شناسا  شیاز آزمون ب  "  رانیا

هر   یرا برا  تیعلزند و جهت    یم   نیرا تخم  ینزیمورد نظر سه شاخه پساک  یمدل ها  سندهیاست. نو

 
1Two stage least squar 
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اقتصاد    70و  60در دهه    ینگیاست که نقد  نیاز ا  یحاک  جی. نتادینما  یها کنترل م  شیگرا  نیاز ا  کی

سالها  رانیا در  و  بوده  د  ی نگینقد  تیماه  1399تا    1380  نیب  ی برونزا  و  است    دگاه یدرونزا 

 شود.  یم  دیی تا ینزیپول پساک  ییدرونزا ینگ ینقد حاتیو ترج انیساختارگرا

   روش تحقیق -4

 روش شناسی بررسی درونزایی عرضه پول در مطالعات پیشین 1- 4
در   که  چنان  پردازیم.  می  گذشته  مطالعات  در  تحقیق  روشهای  مرور  به  متدلوژی  بیان  از  قبل 

تر عنوان گردید در ادبیات موجود، بررسی درونزایی با روشهای مختلفی صورت گرفته  پاراگرافهای بالا

رابطه علی    1است. گروه بزرگی از محققان با استفاده از آزمون های علیت همچون آزمون علیت گرنجر

  1988بین وام های بانکی و تعاریف مختلف پول را آزمون نموده اند. از این دسته می توان به موور  

با آزمون علیت    1994پالی   کرد. همچنیناشاره نمود نتایج او از دیدگاه تطابق گرایان حمایت می

و باکی دمیرل   2018،سپنی و گونی    2006  2گرنجر این رابطه را بررسی کرد. مطالعات احمد و احمد

 گیرند.  دیگر پژوهش هایی هستند که در این گروه قرار می  2018

در همین شاخه گروه دیگری از پژوهشگران با بکارگیری آزمون های علیت برمبنای الگوی تصحیح  

ی مختلف خطای برداری به بررسی رابطه علیت بین حجم گسترده پول و وام های بانکی در کشور ها

اشاره کرد. گروه    2018، دلیدی  2006توان  به مطالعات خالد الکودیر  پرداخته اند . از این گروه می

آزمون های علیت را برای بررسی   VARسومی که در همین مجموعه قرار می گیرد با ارائه الگوهای  

از این دسته می باشند. در     2001ونل    2001  3دیدگاه پسا کینزی اجرا کرده اند. کاپورال و هاولز 

خلق پول و درونزایی آن آزمون شده مطالعه جاکوب    DSGEمدل   برخی از مطالعات با استفاده از

این روش را مورد استفاده قرار داده اند. استفاده از  1396و ادیب نیا  1397قربانی   2015و کامهوف 

ایی در ادبیات موجود می باشد. روشی که نایان و  یکی دیگر از روشهای سنجش درونز  GMMروش  

 در مطالعه خود اجرا نمودند.  2013همکاران 

و در نهایت مطالعات محدودی با کاربرد روش آزمون مستقیم و حداقل مربعات دومرحله ای درونزایی 

بیابانی    و  2010، تاس و توگای    2020  4عرضه پول را مورد ارزیابی قرارداده اند. کریستوف و سیریل

 مطالعه خود را با این روش اجرا کرده اند.   1393و همکاران 

 روش شناسی پژوهش   2- 4

 
1 Granger causality test 
2 Ahmad, N.& Ahmed, F. (2006) 
3 Caporale, G. M., &amp; Howells, P. (2001) 
4 Cyrille, S. M. & Christophe, M. (2020) 
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در مطالعات تجربی پیشین برای مساله درونزایی پول از آزمونهای علیت گرنجری، همگرایی و مدلهای  

بار  های سری های زمانی علیتی بین اعتها  از روشاست. همه این روش تصحیح خطا استفاده شده

( ارتباط  2012بانکی و عرضه پول برای آزمون فرضیه استفاده می کنند. تا مقاله انورتاس و توگای)

نظریه   است. در حالیکه  نشده  بررسی  ادبیات درونزایی  در  پول  عرضه  و  بانکی  اعتبار  بین  همزمان 

ارتباط مقادیر    کند اما مطالعات نظری درونزایی مقید بهمقداری پول یک ارتباط همزمان را تعیین می

با وقفه بانکی هستند و ارتباط همزمان این دو مورد غفلت واقع شده است. روشهای سری زمانی دارای 

انتخاب تعداد وقفه   اینکه نتایج به شکل قابل ملاحظه ای به  محدودیت های بسیاری هستند: اول 

ی شود که دو متغیر فقط  بستگی دارد. دوم اینکه در بعضی موارد نظیر آزمون همگرایی نشان داده م 

اینرو آنها به شکل مستقیم آزمون علیت ندارند بلکه  با یکدیگر در طول زمان تغییر می از  کنند و 

را  متغیر  دو  بین  همبستگی  علامت  علیتی  آزمونهای  سوم،  هستند.  روابط  برای  تقریبی  آزمونهای 

زمونهای علیتی را تعیین کرد.  کنند. به بیان دیگر نمی توان ارتباط مثبت یا منفی در آمشخص نمی

در آخر این مدلها نمی توانند ارتباط همزمان متغیرها را آزمون کنند و محدود به علیت بین یک  

 ( 2012متغیر و مقادیر با وقفه متغیرهای دیگرند.)انورتاس و توگای،

مانند   روشهایی  مربعات   GMMاز سوی دیگر در مطالعاتی که  ای حداقل  تخمین دومرحله  یا   و 

TSLS  پارامترهای متغیر در زمان امکان اند، تخمین  پذیر  را برای برآورد تابع عرضه به کارگرفته 

اثر سیاستنمی در  پارامترهای مدل در طی زمان  احتمال تغییر  بر  لوکاس مبنی  انتقاد  های  باشد. 

(  1397،زمانی متعارف را به چالش کشید.)خداویسیهای سریاقتصادی فرض ثبات پارامترها در مدل

ضمن اینکه ارتباط مستقیم متغیرها    TVPاز اینرو با بکارگیری روش دارای پارامتر متغیر در زمان  

 دهد مثبت یا منفی بودن این ارتباط را نیز مشخص می نماید.  با یکدیگر را نشان می

ست که  یکی از جدیدترین تکنیک ها و روشها در ادبیات اقتصادسنجی ا  1متغیر- رهیافت پارامتر زمان

قابلیت برآورد، پیش بینی و مدلسازی پارامترهای متغیر در طی زمان را دارد. این رهیافت ناپایداری 

را در صورت وجود   پارامترهای مدل در طی زمان  را بررسی کرده و تغییر  ساختاری ضرایب مدل 

می امکان    TVPمدل     (Stock&Watson,2008)کند.  برآورد  تحقیق  این  در  استفاده  مورد 

و برمبنای   2حالت -کند. که از طریق مدلهای فضا بررسی دقیقتر روابط بین متغیرهای مدل را فراهم می

 شود برآورد می 3کالمن فیلتر

حالت در رشته های مهندسی به ویژه مهندسی کنترل و مسائل مربوط  -خاستگاه اولیه مدلهای فضا

این مدلها در مطالعات اقتصاد سنجی نوعا با مدلهای سری زمانی پویا سروکار    به ناوبری بوده است.

متغیرهایی مانند انتظارات عقلایی، خطاهای اندازه    دارند که شامل متغیرهای مشاهده نشده است.

فرامـوش مشـاهدات  نرخ  شده  گیـری،  روندها(  و  )سیکلها  مشاهده  قابل  غیر  اجزا  دایمی،  درآمد   ،

 
1 Time varying parameter 
2 State space models 
3 Kalman filter 



 

 

 

 

 

 
 .حالت-فضا یاز مدلها ی: کاربردینزیپسا ک دگاهیبراساس د رانیعرضه پول در ا  ییدرونزا      

 
 

55 

فضا در این است که در  -های حالتترین تفاوت مدلهای سری زمانی با مدلاصلیابان.  بیکاری غیر شت

ها  شوند و ثابت باقی نمی مانند. به عبارت دیگر این مدلاین مدلها  پارامترها نیز تابعی از زمان می

نیز ناپایداری ساختاری در ضرایب مدل را بررسی کرده و امکان تغییر پارامترهای مدل طی زمان را  

  حالت-ای فضادو مزیت عمده برای نشان دادن مدلهای دینامیک به صورت مدله   میسر می سازند.

آورند که متغیرهای مشاهده نشده، هـم در  اولاً، این نوع مدلها این امکان را بوجود می دارد.  وجـود

تـوان  ثانیاً، مـیتخمـین مـدل مورد استفاده قرار گیرد و هم اینکه بتوان آنها را در مدل تخمین زد.  

الگوریتم وسیلة  بـه  را  مـدلها  مانند  ایـن  قوی  بازگشتی  کالمن  های  دادفیلتر  قرار  تحلیل    .مورد 

بزرگتر  یکیکارآمد و     یبازگشت  تمیالگور  کیکالمن    لتریف  (1391)حیدری،صالحیان ؛ روش   نیاز 

و    ردیگ  یها مورد استفاده قرار م  نهیاز زم  یاریاست که در بس  یمتوال  یداده ها  یساز  کسانی  یها

ر  یم معادلات  کمک  با  الگور  یاض یتواند  پ   یکاربرد  یها  تمیو  معادلات  تخم  ینیب  ش ی،  با   نیرا 

 . و خطا را به حداقل برساند کرده نهیحالت ، به یرهایمتغ

شود.  ( به کار گرفته می2006)  1در تحقیق حاضر به منظور بررسی درونزایی پول روش مطالعه کیم 

نماید که ضمن بررسی درونزایی، ثابت یا متغیر بودن  ای را معرفی میاین مطالعه روشی دومرحله

 شود:  به صورت زیر تصریح می  TVPکند. مدل پارامترها را در طی زمان مشخص می

(1-4) 
 

(4-2) 
 

(4-3) 
 

(4-4) 
 

(4-5) 

 
𝑥𝑡/𝑇     :م یآور یرا به دست م   𝑥𝑡روش در مرحله اول مقدار برازش شده  نیا در =

𝑍𝑡
` 𝛿𝑡|𝑇  ؛ 

 𝑥𝑡/𝑇( با عبارت  3-4در معادله )   𝑥𝑡  نی( است. بنابرا3-4از معادله )   𝛿𝑡هموارشده    ریتفس  𝛿𝑡|𝑇  که

 : گرددیم  دوم مرحله در ریز ونیرگرس معادله به منجر که  شودیم نیگزیجا

 
1 Kim 
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(6-4 ) 𝑦𝑡 = 𝑥𝑡/𝑇𝛽𝑡 + 𝜀𝑡 

  لترکالمن یرا با استفاده از ف  ریزمان متغ  یتوان مدل با پارامترها  ی م   (6-4)  و    ( 3-4)داشتن معادلات    با

.𝐼𝑁(0  (6)  در معادله  𝜀𝑡نکهیو با فرض ا 𝜎𝜀
 زد. نیاست تخم (2

جهت آزمون فرضیه درونزایی عرضه پول در چارچوب مدل پساکینزی عرضه پول در قالب یک الگوی 

 شود:  ( به صورت زیر تصریح می2013تجربی همانند نایان و همکاران)

(4-7) 𝑀𝑆𝑡 = ∁ +  𝛽1𝑀𝑆𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑁𝐷𝐼𝑁𝐺𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑡

+ 𝜀𝑡 
تولید    GDPلگاریتم اعتبارات بانکی ،     Lending متغیرهای توضیحی عبارتند ازفوق  در معادله  

توان  لگاریتم حجم گسترده پول می باشد. همچنین می    MSناخالص داخلی و تورم و متغیر وابسته،  

از معیارهای دیگر عرضه پول به عنوان متغیر توضیحی استفاده کرد. متغیرهای توضیحی با توجه به 

 وع انتخاب شده اند.  ادبیات موض

بانکینزیپساک  دگاه یدر د اعتبارات  اص  ی  م  جادیا  ی لمنبع  نظرگرفته  این  د، نشویپول در  در   چون 

وامبانک  دگاهید دامنه  اول  وهله  در  مها  گسترش  را  درا  دهندیها  ا  ندیفرآ  نیو  ها    جادیسپرده 

بر عرضه پول    رگذاریتاث  هایریمتغ  از  گری دیکی    تولید  (lavoie,2006; Moore 1988.)شوندیم

وارد    دیتول  قیاز طر  پول. از نظر پساکینزی ها  (1400است)باقرپور،ی  نزیمختلف پساک  ی کردهایدر رو

که محصول و نرخ    کندی( خاطرنشان م2006)  ی لاوو  نی( همچنLavoie,2006)  .شودیاقتصاد م 

نایان و همکاران)  مطالعات    تورم مشابه  رونیشود. از ا  یپول م  رهیذخ  شیمنجر به افزا  متهایرشد ق

در مدل لحاظ شده  های توضیحی است که  ریمتغ  از  گریدیکی      2(  2006و ویمایاتنینا )  1(  2013

 است.

( به عنوان عرضه پول شامل پول و شبه پول و متغیرهای  M2پژوهش متغیر وابسته )این در 

 توضیحی به شرح زیر می باشند:  

LM   وقفه پول : 

LL  تسهیلات : 

PI    تورم : 

YH   )تولید ناخالص داخلی )خالص سازی شده : 

با    GDPلازم به توضیح است که به منظور جلوگیری از بروز خطای همبستگی با جزء پسماند،  

شود. متغیرهای  نمایش داده می YHیون ابزاری برآورد شده و برآورد آن با استفاده از رگرس

 توضیحی این معادله عبارتند از :  

 I0تشکیل سرمایه ثابت :  

 EX :صادرات ناخالص 

 
1 Nayan etal.,2013 
2 Vymyatnina, Yulia.2006 
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    GOVC پرداختهای جاری دولت:

 در بخش بعدی اطلاعات مربوط به مشخصات آماری داده های پژوهش ارائه شده است.  

 های پژوهش داده   3-4
های زمانی  های پولی اقتصاد ایران است که برگرفته از بانک اطلاعات سریجامعه آماری پژوهش، داده

اقتصادی بانک مرکزی ج.ا.ا وحسابهای ملی مرکز آمار ایران بوده است. این اطلاعات شامل داده های  

خارج دولت، هزینه های مصرفی  سالانه متغیرهای پولی و اعتباری ایران، تولید ناخالص داخلی، تورم، م 

 باشند.  می 1400الی  1357های خانوار، تشکیل سرمایه ثابت  طی سال

 داده های تحقیق : مشخصات آماری 1جدول 

اعتبارات  

 بانکی

تولید  تورم 

ناخالص 

 داخلی 

  یپرداختها نقدینگی 

  یجار

 دولت

تشکیل   صادرات 

سرمایه  

 ثابت

 928768 45862.01 589776 4317823 1275088 20.8 3882446 میانگین

 818119 24479.23 67736 220900 1131946 18.3 381597 میانه  

 1696458 145805.6 4547013 37054000 2157934 49.4 35408800 حداکثر 

 400460 7171 1513 2579 686902 6.9 729 حداقل 

انحراف 

 معیار

7447963.00 10.83 463799.70 8867948.00 1031265 36679.06 352814 

شاخص  

 چولگی 

2.74 1.08 0.59 2.53 2 0.84 0 

شاخص  

 کشیدگی 

10.70 3.51 1.92 8.67 8 2.48 2 

 مرکز ملی آمار ایران  - منبع: سری های زمانی بانک مرکزی

 برآورد الگو و نتایج پژوهش  -5
( پرداخت. چنان که پیشتر 3-4پس از تصریح مدل و تشریح داده ها اینک می توان به برآورد معادله )

می باشد در مرحله اول مقدار برازش   2006اشاره شد، برای اجرای روش دومرحله ای که ملهم از کیم  

تخاب ابزار  شده تولید ناخالص داخلی به دست می آید. در برآورد رگرسیون های متغیر ابزاری ، ان

تولید ناخالص داخلی با استفاده از  مناسب مهم ترین مسئله می باشد. به این منظور در مرحله اول

 یک رگرسیون ابزاری بر متغیرهای توضیحی  زیر برازش می شود: 

 I0تشکیل سرمایه ثابت :  
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 EX :صادرات ناخالص 

    GOVC پرداختهای جاری دولت:

 گزارش شده است.   1از برآورد معادله با استفاده از نرم افزار ایویوز نتایج حاصل   2در جدول شماره 
 . نتایج تخمین مرحله اول تولید ناخالص داخلی از طریق رگرسیون ابزاری 2 جدول

 GDPمتغیر وابسته: 

 روش: حداقل مربعات

 1399-1357نمونه : 

 43تعداد مشاهدات : 

متغیرهای  

 توضیحی 

سطح معنی   tآماره  انحراف معیار ضرایب 

 داری 

.1957164 عرض از مبدا    312634.3 6.260233 0.0000 

GOVC 0.764802 0.096136 7.955411 0.0000 

I 2.017752 0.525887 3.836851 0.0004 

EX صادرات     12.29750 5.505718 2.233587 0.0313 

 

R-squared 0.910348     Mean dependent var 4836626 .  

Adjusted R-

squared 
0.903452     S.D. dependent var 1712168.  

S.E. of 

regression 
532008.2     Akaike info criterion 29.29511 

Sum squared 

resid 
1.10E+13     Schwarz criterion 29.45895 

Log 

likelihood 
-625.8449      Hannan-Quinn criter. 29.35553 

 منبع: محاسبات تحقیق 

در مرحله بعد مقدار برازش شده تولید ناخالص داخلی به عنوان متغیر توضیحی در تخمین معادله 

 شود.  (  به کارگرفته می4-7)

شود. نقطه شروع تخمین با استفاده از روش حداقل مربعات  مشاهده می  3نتایج این تخمین در جدول  

سپس با استفاده از رهیافت فیلتر  شود.  مشاهده می  3صورت می پذیرد که نتایج تخمین در جدول  

 
1 Eviews 
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آید. تخمین با استفاده از نرم به دست می  4کالمن و تکرار تخمین ها نتیجه نهایی به شرح جدول  

   انجام شده است.  1افزار رتز 
 مدل رگرسیون   - . نتایج تخمین مرحله دوم عرضه پول3 جدول

 سطح معنی داری  ضرایب  متغیرها  

Constant 8.1885 - 0.017 

v 0.9000 0.000 

LL 0.0109 0.000 

PI 0.0365 0.022 

YH 0.6138 0.012 

 منبع: محاسبات تحقیق 

 حالت -مدل فضا –. نتایج تخمین مرحله دوم عرضه پول 4 جدول

 سطح معنی داری  T-Stat انحراف معیار ضرایب متغیرها 

SIGMAE 0.09434 2.03068e-06 46455.33 0.0000 

SIGMAV(1) 0.82235 0.00846 97.15644 0.0000 

SIGMAV(2) 0.00990 2.12781e-08 465439.05 0.0000 

SIGMAV(3) 0.00832 1.82841e-08 454807.78 0.0000 

SIGMAV(4) 0.00997 2.14259e-08 465502.94 0.0000 

SIGMAV(5) 0.01257 

 

2.38377e-06 5271.74 0.0000 

 تحقیق منبع : محاسبات 

( برآورد در جدول  بوده و جدول فوق  نشان می  (4چنان که خروجی  دار  دهد کلیه ضرایب معنی 

پارامترهای   است.  تخمین  صحت  های    sigma(1)-sigma(5)نشاندهنده  واریانس  نشاندهنده 

ضرایب هستند و برای تحلیل پویایی های سیستم و بررسی نوسانات و تغییرات در طول زمان اهمیت 

پول    sigma(1)-sigma(5)دارند.   وقفه  مبداء،  از  عرض  ضرایب  واریانس  ترتیب  ،  (LM)به 

( می باشند. سطح معنی  YH( و تولید ناخالص داخلی خالص سازی شده)PI(، تورم )LLتسهیلات )

تکرار همگرا شده   98داری کلیه این پارامترها نشاندهنده معناداری تخمین است.  این تخمین پس از  

 
1 RATS 
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تخمین حاکی از دقت بالای الگوریتم است. همچنین لگاریتم احتمال با مقدار    1ایی است و معیار نه

 نشان دهنده برازش قابل قبول مدل می باشد.   29.8

 گردد.  در ادامه نمودار ضرایب به همراه تفسیر هریک به طور جداگانه ارائه می

 تفسیر ضرایب  5-1

حالت و با استفاده از الگوریتم    -در قالب رویکرد فضا (  7-4نتایج به دست آمده از برآورد رابطه شماره )

نتایج در   این  فیلتر کالمن به صورت نمودار که روند تغییرات ضرایب را نشان می دهد، می باشد. 

از مبداء، ضریب تورم، ضریب وقفه پول، تسهیلات و تولید ناخالص داخلی   برگیرنده ضرایب عرض 

 )برآورد شده( می باشند. 

 مبدا عرض از 

 
 منبع : محاسبات تحقیق -تغییرات عرض از مبدا 1شکل

تا    1360عرض از مبدا حول صفر در نوسان است . اما بیشتر مقادیر منفی داشته در فاصله سالهای  

 می باشد.  3تا  - 6این پارامتر منفی بوده و مقادیر آن از حدود  1390-  1370و  1366

 ضریب وقفه پول  
به   2013می باشد. که مشابه نایان و همکاران    M2در این برآورد مربوط به وقفه پول    B1پارامتر  

عنوان جایگزین پایه پولی در نظر گرفته شده است.این ضریب در طول زمان  پایدار نیست و نوسان  

قف داشته در کل صعودی  دهد اما این روند به جز در چند سال محدود که کاهش جزئی یا تونشان می

تا    1360این ضریب در فاصله سالهای  نوسان داشته است.    0.4تا نزدیک به     0.08بوده و از حدود  

  1384تا    1375رشد فزاینده داشته است. از سال    1375تقریبا ثابت بوده است و سپس تا سال    1364

 ی پیدا می کند.  این رشد سیر صعود 1385رشد بسیار کمی داشته است و دوباره از سال 

 
1 Final criterion 
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 منبع : محاسبات تحقیق -: ضریب وقفه پول  2شکل 

 ضریب تسهیلات 
دهد. به خصوص در دوره  ضریب تسهیلات در طی دوره مورد بررسی نوسانات شدیدی را نشان می

  0.32تا    0.19سالهای جنگ شدیداً ناپایدار بوده است. ضریب تسهیلات همواره مثبت و در فاصله  

حرکت می کند. با توجه به معنی داری ضرایب این مساله حاکی از تاثیر مثبت پرداخت تسهیلات بر  

قرار داشته است. روند    %26تا    %22تاکنون ضریب تسهیلات در بازه    1371ضه پول است.  از سال  عر

پارامتر مورد نظر   1387تا    1370نسبتاً کم نوسان بوده است. از سال    1371این پارامتر بعد از سال  

بیشتر روندی صعودی داشته است و این نشان می دهد که تاثیر تسهیلات بر عرضه پول در طی زمان  

 افت و خیز داشته است.  %2به بعد این روند در یک بازه  87شده است. و از سال 

 
 منبع : محاسبات تحقیق -: ضریب تسهیلات  3شکل 
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طبق نتایج برآورد شده، این متغیر تاثیر قابل توجهی بر عرضه پول داشته است و سهم آن از تغییرات  

حجم پول چشمگیر است. در سالهای جنگ با محدودیت هایی که دولت بر مقدار تسهیلات پرداختی  

ر می  کرد اثرگذاری اعتبارات بر حجم پول افت کرده است و عوامل دیگر بر حجم پول اثاعمال می

که    b2شود. ضریب  گذارد اما با پایان جنگ و توسعه اقتصادی و آزاد سازی این روند معکوس می

درواقع کشش عرضه پول به تسهیلات است، با شروع خصوصی شدن بانکها بیشتر می شود و روند  

می خود  به  ای  و  گیردفزاینده  منابع  جذب  در  بانکها  این  رقابت  و  خصوصی  بانکهای  تاسیس  با   .

گری بانک مرکزی نیز کاهش می یابد. بانکها با رقابت بر جذب سپرده های  ودآوری، قدرت تنظیمس

رساندند که این خود عامل دیگری بر افزایش حجم نقدینگی بود.    %25به    %5بیشتر نرخ سود را از  

حجم   ( براین عقیده اند که افزایش1برخی صاحبنظران بانکی کشور ) نتاج عضو هیات عامل بانک سپه

ها است. با افزایش  نقدینگی و اضافه برداشت بانکها از منابع بانک مرکزی از نتایج خصوصی سازی بانک

اعتبارات است که بر   این نیازهای  بانکهای خصوصی کنترل بانک مرکزی بر حجم پول کم شده و 

 میزان نقدینگی موثر است.  

 ضریب تورم 
تورم است. این ضریب در کل دوره مورد بررسی    نشاندهنده حساسیت عرضه پول به   b3پارامتر  

در ابتدای    b3. ضریب  دارای علامت مثبت بوده و حاکی از تاثیر مستقیم تورم بر عرضه پول است

می رسد. در    0.29به  حدود    63برآورد شده است. که با افزایش ناگهانی در سال    0.15دوره حدود  

داشته است و نشان دهنده کشش بالای عرضه پول  این سال تورم بیشترین تاثیر را بر عرضه پول  

نسبت به تورم است. از آنجا که متغیرها در فرم لگاریتمی هستند این ضریب حاکی از کشش عرضه 

 % بوده است.   14این نرخ  62و در سال   %10تورم  63پول نسبت به تورم است. در سال  

ترین مقدار خود یعنی حدود  به پایین 67یابد و تا سال  میدر سالهای بعد به یکباره این تاثیر کاهش 

  67می رسد. این کاهش نشان از ثبات نسبی در دوره پس از اوج دارد. مجدداً پس از سال    0.08

می رسد. این    %12تا حدود    1374کند و در سال  ضریب تورم با سرعت کمی شروع به افزایش می

تعدیل و  سازندگی  دوران  با  همزمان  از    دوره  حاصل  تورم  بالاترین  که  سالهایی  و  است  اقتصادی 

آزادسازی اقتصاد در کشور تجربه شد. این مسئله گویای افزایش کشش عرضه پول به تورم در سال  

 است. 1374

به    0.05پس از آن ضریب تورم با افت و خیز کمی رو به کاهش می گذارد و در نرخی پایین تر از  

 پایداری می رسد.  

 
 (1400اسفند   20رویداد خصوصی سازی ایران ) 1
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 منبع : محاسبات تحقیق -: ضریب تورم  4شکل 

 برآورد شدهضریب تولید ناخالص داخلی  

اختصاص دارد. این متغیر توضیحی به منظور جلوگیری از بروز همبستگی با     gdpبه     b4ضریب  

خالص سازی شده حاصل     gdpجزء اخلال از طریق رگرسیون ابزاری خالص سازی شده است و  

باشد. ضریب تولید ناخالص داخلی  برازش بر متغیرهای سرمایه گذاری، مخارج دولت و صادرات می

پول به تولید است نوسانات بسیاری در طول دوره تحقیق نشان که نشان دهنده حساسیت عرضه  

نوسان داشته است. همچنین با توجه به مقدار این ضریب   0.8تا بیش از    0.2دهد. این ضریب از  می

بیشترین  دارد.  پول  عرضه  بر  را  تاثیر  بیشترین  داخلی  ناخالص  تولید  ضرایب،  سایر  با  مقایسه  در 

تغییر 0.85تا    0.28در بازه     1367-1360می شود که در سالهای    نوسانات در دوره جنگ مشاهده

کرده است.این مسئله نشاندهنده تاثیر بی ثباتی در اقتصاد بر نقدینگی است.  بیشترین مقدار این  

زمانی است که    1387-1367واقع شده است. دوره     1363سال اخیر در سال    40ضریب در طی  

صعودی بوده است. این دوره را می توان به دو قسمت تقسیم کرد  ضریب تولید ناخالص داخلی غالباً  

  0.5بوده است تا کمتر از  0.3که افت و خیز بیشتری داشته است ولی رشد آن از    76تا  67از سال 

.این دوره مربوط به دوره سازندگی است  و تحت تاثیر نیازهای اقتصاد پس از جنگ است. با افزایش  

ان به خصوص در حوزه مخارج عمرانی، کسری بودجه ایجاد شده و تامین  مخارج دولت در این دور

 0.4ضریب تولید به    76این کسری از طریق استقراض از بانک مرکزی صورت گرفته است.  از سال  

می رسد. پس    0.7به نزدیک    1387می رسد پس از آن یک سیر افزایشی را طی می کند و تا سال  

 رسیده است.   1399در سال  0.2دود از آن سیر نزولی داشته و به ح
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 منبع : محاسبات تحقیق  -: ضریب تولید ناخالص داخلی 7شکل 

 آزمون درونزایی  

از معادله   از برآورد معادله   مرحله دوم رگرسیون آزمون درونزایی به صورت مستقیم  )نتایج حاصل 

رگرسیون مرحله دوم می تواند با  (( به دست می آید. بنابراین آزمون درونزایی بر اساس 7-4شماره )

به ترتیب برابرند با     lnLRو     lnLuبه کارگیری آزمون نسبت راستنمایی یا والد تست اجرا شود.

لگاریتم راستنمایی مدلهای مقید و غیرمقید در رگرسیون مرحله دو. توزیع حدی آماره های     مقدار

𝐻0: 𝜌)آزمون تحت فرضیه صفر عدم وجود درونزایی   =  به صورت زیر است:   (0

𝐿𝑅 = −2(𝑙𝑛𝐿𝑅 − 𝑙𝑛𝐿𝑈)~𝑋2(𝑘) 

𝑊𝑎𝑙𝑑 = �̂�′𝐶𝑜𝑣(�̂�)−1�̂�~𝑋2(𝑘) 

است که از   �̂� کوواریانس    - ماتریس واریانس  𝐶𝑜𝑣(�̂�)تعداد رگرسورهای درونزا و    Kبه طوریکه  

 رگرسیون مرحله دو به دست می آید.  

 نتایج آزمون درونزایی 
درونز آزمون  انجام  منظور  آزمون به  از  است.     Jایی  شده  محدودآ استفاده    یی شناسا  یهاتیزمون 

 یاست که ابزارها  هیفرض  نیا  شیآزما  یبرا   یکردیرو (شودیگفته م  زین   J که به آن آزمون)ازحدشیب

 . زا هستندبرون یاضاف

در این آزمون تحت فرضیه صفر متغیرهای توضیحی برونزا هستند. طبق نتایج آزمون مقدار تفاضل  

بوده است بنابراین فرضیه صفر    0.0002و احتمال    16.9در حالت مقید و غیر مقید برابر با    Jآماره  

 رد می شود. نتایج این آزمون در جدول زیر گزارش شده است.  

 درونزایی . نتایج آزمون  5 جدول

 احتمال   درجه آزادی   مقدار   Jتفاضل آماره 
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16.99 2 0.0002 
 

 مقدار آماره  

 18.817 مقید    Jآماره 

 1.826 نامقید   Jآماره 
 

 

 بحث و نتیجه گیری   -6

 بحث  1-6
در مطالعه حاضر ماهیت درونزایی عرضه پول در اقتصاد ایران با رویکرد پساکینزی در دوره زمانی  

حالت مورد بررسی قرار گرفت. در تحقیقات گذشته موضوع -با استفاده از روش فضا  1400تا  1357

طالعات  درونزایی پول با استفاده از تحلیل علیت گرنجر و تحلیل هم انباشتگی انجام شده است این م

دارای دو ویژگی بوده اند اول آنکه نتایج آنها به انتخاب وقفه بهینه بستگی داشته است و دوم، امکان  

تخمین رابطه همزمان بین متغیرها را نداشته اند. اما در مطالعه حاضر ضمن رفع محدودیت تعیین 

ین پژوهش در مقایسه با  وقفه بهینه، رابطه همزمان متغیرها نیز برآورد گردیده است. ویژگی دیگر ا

مطالعاتی که از آزمون های مستقیم بهره گرفته اند این است که پویایی های ضرایب را نیز نشان می  

نتایج میدهد.   بهبود دقت  به  اجازه برآورد مدل دارای ضرایب زمان متغیر منجر  شود و به محقق 

کند. علاوه برآن نقش سایر عوامل    دهد تا تغییرات روابط بین متغیرها را در طول زمان شناسایی می

 موثر برمانده های پولی را نیز از لحاظ جهت و میزان تاثیر مشخص می نماید. 

(، بیابانی  2010دهد که یافته ها با تحقیقات تاس و توگای)مقایسه نتایج با مطالعات مشابه نشان می

د و تاکید بر درونزایی پول (از لحاظ تایی1400( و باقرپور )1400(،  سعادت مهر) 1393و همکاران)

تطابق دارد. همچنین نتایج به دست آمده با مطالعه ویتمانینا  از لحاظ تاثیر مثبت تورم بر عرضه پول  

( مبنی بر تاثیر تعیین  2013مطابقت دارد. علاوه بر این یافته ها با نتایج مطالعه نایان و همکاران)

بر بانکی  داخلی و تسهیلات  ناخالص  تولید  نایان و    کننده  اگرچه مطالعه  پول نزدیک است.  عرضه 

 ( تاثیر تورم بر حجم پول را تایید نمی کند. 2013همکاران )

می  پول حمایت  به جای کنترل حجم  بهره  نرخ  از مدیریت  بیشتر  استفاده  پیشنهاد  از  نتایج  این 

ه در ( در حال حاضر در مطالعات مختلف بر رویکرد هدفمندی نرخ بهرVytmanina,2006کند.)

می تاکید  موثر  و  مناسب  سیاست  عنوان  به  اقتصاد  کشورهای  مدیریت  در  اخیر  سالهای  در  کنند. 

بسیاری از رویکرد هدفگذاری نرخ بهره در مدیریت اقتصاد خرد در جهت مواجهه با تغییرات داخلی 
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آمریکا،  و خارجی استفاده کرده اند. همچنین در بحران مالی جهانی مقامات پولی در ایالات متحده  

 Nayanبریتانیا و ژاپن علاوه بر بسته های محرک خود سیاستهای نرخ بهره صفر را معرفی نمودند.)

etal.,2013  ) 

مقاله حاضر یک چارچوب جدید برای مواجهه با مشکلات درونزایی در قالب مدل دارای پارامترهای  

ارائه می  -زمان این حوزه به کار گرفته نشده    نماید که تاکنون در میان مطالعات داخلی درمتغیر 

است. به منظور توسعه مطالعه در این حوزه پژوهشی می توان چندین موضوع را در نظر گرفت بررسی  

تاثیر تحریم های اقتصادی بر درونزایی پول و سیستم پولی ایران می تواند به درک بهتر از چگونگی  

اده از داده های پانل برای تحلیل  واکنش سیستم پولی به محدودیت های خارجی کمک کند. استف

پارامترهای متغیر زمانی در کشورهای مختلف و شناسایی الگوهای مشترک در رفتار عرضه پول می  

 های آتی باشد. تواند موضوع پژوهش

 نتیجه گیری  2-6
دهند که  حالت، نشان می -ضرایب برآورد شده با کاربرد رگرسیون ابزاری و تخمین دومرحله ای فضا

پول متغیری درونزاست و نه یک متغیر مستقل بلکه تحت تاثیر عوامل اقتصادی و شرایط حاکم    عرضه

باشد و تسهیلات از جمله مهمترین این عوامل است. هم چنین روند ضرایب حاکی از بر اقتصاد می

 تغییرات آنها در طی زمان است.  

زان تاثیر گذاری متغیرهای توضیحی ( می2(ماهیت نقدینگی درونزا است.  1نتایج حاکی از آن است که  

    بر عرضه پول در طی زمان تغییر می کند و ثابت نیست. 

بانک   بر  امروز علاوه  اقتصاد  نقدینگی در دوره مورد بررسی گویای آنست که در  بنابراین درونزایی 

ینگی را مرکزی، بانکها نیز امکان خلق نقدینگی را دارند. این مسئله تصور عموم از فرآیند خلق نقد 

به چالش می کشد. یکی از اشتباهات این تصور آن است که بانکها را غالباً به عنوان نهادهای واسطه 

می تعریف  میای  وام  را  اندازکنندگان  پس  سپرده  وجوه  که  توزیع کنند  آنها  که  در صورتی  دهند 

م خواسته خود می  کنندگان رانت اقتصادی بزرگی هستند که در انتها به راحتی بانک مرکزی را تسلی

براساس یافته ها ماهیت بانک به عنوان نهاد خلق نقدینگی علاوه   (Mcleay etal.,2014)نمایند. 

بر بانک مرکزی تایید می شود. بنابراین بانک مرکزی به خصوص در دو دهه اخیر قدرت کمتری در  

 تعیین و کنترل رشد نقدینگی داشته است. 

به  بسته  پولی نیست و  ابزارهای سیاست  با  قابل کنترل  امری ساده و  امروز عرضه پول  اقتصاد  در 

اگر   باشد.  منفعل  یا  پولی( و  در کنترل مقام  اقتصاد ممکن است فعال )کاملاً  شرایط و سیاستهای 

حظه ای بر تواند اثرات قابل ملااقتصاد سالم و دارای نظام بانکی قانونمند و شفاف باشد، نقدینگی می

تورم داشته باشد. اما در زمان بی ثباتی اقتصاد و عرضه پول منفعل و درونزا جستجوی علت برخی  

ثباتی را  بی  نقدینگی  بر خلق  موثر  عوامل  باید  این صورت  در  است.  نقدینگی، گمراه کننده  در  ها 

 ( 1395شناسایی و مطالعه نمود.)شاکری، 
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ان علاوه بر عوامل موثر بر پایه پولی تحت تاثیر تقاضا برای نظر به اینکه عرضه پول در اقتصاد ایر

اعتبارات بانکی به صورت درونزا بوده و بنابراین بانک مرکزی کنترل کاملی بر آن ندارد، اتکا بر کنترل 

بایست راهکارهای دیگری برای تخصیص  حجم پول به عنوان هدف سیاست پولی کارساز نیست و می

 فته شود.  بهینه منابع در نظر گر

اگرچه مقامات بانک مرکزی ایران و برخی صاحبنظران اقتصادی بر این عقیده اند که در شرایطی که  

بانکهای کشور وضعیت سالمی ندارند از سیاستهای پولی متعارف همچون سیاست بهره ای نمی توان  

وضعیت بانکها را بدتر    استفاده کرد. به اعتقاد این کارشناسان استفاده از سیاستهای بهره ای در ایران

های پولی در دستورکار بانک مرکزی ایران قرار رو همچنان سیاستهای مبتنی بر کلیتکند از اینمی

( از جمله اقدامات لازم در جهت سیاستگذاری به اعمال عملیات بازار باز بانکی،  1402دارد.)شیریجیان،

اعتبارات سی ستم بانکی در جهت کنترل نقدینگی،  تلاش در جهت ایجاد کارایی بیشتر در اعطای 

ارتقاء سلامت و تقویت نظارت بر بانکها و ضرورت توجه مقامات پولی و کارشناسان پولی بانک مرکزی  

 به جنبه های انفعالی پولی باید اشاره کرد.  

تقویت نظارت و تنظیم    های پژوهش اعتبارات بانکی بر حجم پول تاثیرگذارند، از آنجا که طبق یافته

ررات بانکی یکی از موارد ضروری برای کنترل حجم پول است علاوه براین توسعه و تعمیق بازارهای  مق

اعتبارات بانکی منجر شود. با توجه  مالی می تواند به تخصیص بهتر منابع مالی و کاهش تقاضای 

استگذار  نتایج، کنترل تورم از طریق کنترل نقدینگی احتمالاً به شکست می انجامد در این راستا سی

دهی و  می بایست با کنترل نرخ سود بانکی از طریق عملیات بازار باز و نظارت گسترده بر قدرت وام 

 خلق نقدینگی بانکها، هدف تورمی را دنبال کند.  

کنند  دانند و توصیه میتحلیلگران بسیاری ماندگاری تورم دورقمی را ناشی از حجم بالای نقدینگی می

ها پس  بازار ارز سرازیر نشود نرخ بهره بانکها افزایش یابد تا از طریق بانک  برای اینکه نقدینگی در

های تجربی حاکی از آن است که در شرایط انداز به سمت سرمایه گذاری برود. در حالی که یافته

و  )باقرپور  نیست  کارساز  تورم  مهار  برای  پول  حجم  کنترل  بر  اتکا  نقدینگی  درونزای  خلق 

توصیه می شود سیاستگذار پولی برای دستیابی به هدف ثبات قیمتها از تغییرات    ( و لذا1401شاکری،

اصلاحات  بانکی  سود  نرخ  کنترل  ضمن  و  نموده  اجتناب  نسبی  و  کلیدی  قیمتهای  مقدمه  بدون 

 ساختاری نظام بانکی را در جهت تخصیص بهینه منابع اعتباری در دستور کار قرار دهد.  
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