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Abstract:  

The main purpose of this study is to analyze the nature of the money creation process by examining 

the approaches related to this process in Iran. The two main views regarding the money creation 

process are the endogenous and exogenous money approaches. The endogeneity of money means 

that the money supply is directly influenced by the economic activities and conditions in the 

economy, and it is not determined by central bank exclusively. The endogeneity of money can also 

be a very important factor in the efficiency and effectiveness of monetary policies on 

macroeconomic indicators. Therefore, in order to test the endogeneity based on post-Keynesian 

approaches, the two-stage method of the state-space approach was applied to determine a time-

variable model of money supply using the annual data from 1357 to 1400 in Iran. The results 

indicate: firstly, money is endogenous. Secondly,the effect of explanatory variables on it is not 

constant over time, and therefore, it is necessary to change monetary policies from targeting on 

money aggregates according to the conditions of endogenous money. 
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 درونزایی یا برونزایی عرضه پول ؟ 

روش تخمین دومرحله ای    و  کینزیعرضه پول درایران با رویکرد پسا  ارزیابی ماهیت درونزایی 
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 چکیده 

هدف اصلی این   موضوع عرضه پول از دیرباز مورد توجه اقتصاددانان بوده واز این رو مطالعات نظری و تجربی فراوانی در این زمینه انجام شده است.

است، که می توان  آنها را در دو گروه درونزایی و برونزایی پول در ایران  به این فرآیند    رویکردهاخلق پول با  بررسی  ماهیت فرآیند    تحلیلمطالعه  

موجود در آن اقتصاد  طبقه بندی نمود. درونزایی پول به این معناست که عرضه پول در اقتصاد به طور مستقیم تحت تاثیر فعالیتهای اقتصادی و شرایط

کارایی و اثربخشی سیاستهای پولی    نقش بسیار مهمی در تعیین   تعیین نمی شود. درونزایی پول همچنین می تواندتوسط بانک مرکزی  است و منحصراً  

  1400-1357های پساکینزی با استفاده از داده های سالانه  . بنابراین به منظور آزمون درونزایی براساس دیدگاهایفا کندبر شاخص های اقتصاد کلان  

ست  پول درونزااولاً  ج حاکی از آن است که   فضا استفاده شده است. نتای-یر عرضه پول از روش دومرحله ای و رهیافت حالتمتغ-برای تعیین مدل زمان

سب با شرایط درونزایی  ثانیا تاثیر متغیرهای توضیحی بر آن در طول زمان ثابت نیست و بنابراین تغییر سیاستهای پولی از هدفگذاری بر کلهای پولی متنا

 .  است پول ضروری

 

 ، مدل های زمان متغیر، حالت فضا، فیلتر کالمن خلق پول ، پساکینزی ،درونزایی پول کلید واژه ها :

   JEL : E40 ،E51  ،E12  ،C32طبقه بندی 

 مقدمه    -1

برونزایی پول غالباً به  های پولی بوده است.   مسئله درونزایی یا برونزایی پول یکی از مسائل اساسی در حوزه نظریهاز دیرباز   

عنوان یک پیش فرض در تاریخ عقاید اقتصادی در نظر گرفته شده و جریان اصلی علم اقتصاد، نوسانات بازار پول را همواره  

از سمت تقاضای پول تحلیل و ارزیابی کرده است؛ در حالی که طرف عرضه پول تحت اختیار بانک مرکزی محسوب شده و  

بسیاری از عوامل اثرگذار در    از سوی دیگرو  حداکثر مقدار خود دیده شده است  های پولی در سیاستاز این رو تاثیرگذاری 

ترین  که شاخص  1هترودوکس قتصاددانان  از نظر شماری از ابرخلاف جریان سنتی،    .تعیین حجم پول نادیده گرفته شده است

 
1 heterodox 
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مکتب  آنها بانک  پساکینزی  اقتصاددانان  صرفاً  هستند،  سپردهواسطهها  که  نیستند  مالی  آنگران  نزد  که  را  گذاشته  هایی  ها 

نویسد:  ( در این مورد می1983)  1مور   (  etal Mcleay.2014,).باشندمیبلکه خود خالق نقدینگی   شوند، قرض دهند؛می

ات  اقدام  ای  هاتاسی سبه    پول  است و تغییرات موجودی  2ای پرشمار، یک متغیر برونزای موردعلاقه ه»موجودی پول در مدل

  فدرال   در این دیدگاه متکی است.  M=Bmشود. دیدگاه رایج بر رابطه ضریب فزاینده پولی ذخایر  مینسبت داده    فدرال رزرو

و یا تغییر ضریب    Bی تاثیر بگذارد و در نتیجه موجودی پول را با تعیین ذخیره پایه پولی  بر مقدار سپرده بانکتواند  می  رزرو

 تعیین کند.«   mفزاینده پول 

کار خلق  آنچه که مطالعه موضوع درونزایی یا برونزایی پول )جهت علیت(را ضروری می نماید این حقیقت است که اگر سازو

سیاستهای ناکارا در نیل به اهداف بانک مرکزی خواهد شد. چرا که انتخاب و اعمال  د منجر به اتخاذ  پول به درستی شناخته نشو

سیاستهای پولی بانک مرکزی به منزله ابزارهای این بانک برای دستیابی به اهداف مورد نظر، تابعی از شناخت چگونگی تعامل  

زیرا در یک سیستم پولی درونزا  اقتصاد است.    های حقیقی و اسمی اقتصاد و بویژه سازوکارهای تاثیر متغیرهای پولی بربخش 

  یاعمال سیاست پولی از طریق کنترل مقداری حجم پول ناکارا خواهد بود از اینرو مقام پولی می بایست به سیاستهای دیگر

 (Pally,2015.)اقدام نماید هاایجاد محدودیت های اعتباری برای بانک یا هدفگذاری نرخ بهره مانند

گذاری فدرال هدف اصلی پایه   ":(2013)  3به گفته برنانکه  های مرکزی کدامند؟مهم این است که اهداف بانک اما پرسش  

نیز حفظ ارزش پول ملی و کمک در ایران    "بود.و فراهم کردن ابزارهایی برای توقف بحرانهای دوره ای  رزرو حفظ ثبات مالی  

های  ساس سیاستمسئول تنظیم و اجرای سیاست پولی و اعتباری بر ا نهادو این  قتصادی از اهداف بانک مرکزی بودهبه رشد ا 

میلادی تاکنون از اهمیت   90در این راستا نقش کنترل تورم به منظور رسیدن به این اهداف از دهه   کلی اقتصادی کشور است.

   (Woodford,2004ای برخوردار است.)برجسته

های بالا، مزمن و پرنوسانی را تجربه کرده است که اثرات  ران طی نیم قرن اخیر، تورمکه اقتصاد ای  واقعیت حاکی از آن است

  یابی تورم یک حوزه اند. از این رو ریشهداشته  ف و از آنجا بر رفاه مردم کشورتخصیصی و توزیعی مخربی بر تولید و مصر

اقتص علم  پژوهشی  است.فعال  بوده  کشورمان  در  اختلاف  اد  وجود  به  توجه  مکانیزم   با  در خصوص  ملاحظه  قابل  نظرهای 

به مطالعات   شود و نظراثرگذاری عرضه پول و سازوکار خلق پول که منجر به توصیه های سیاستی متفاوتی در کنترل تورم می

با رویکرد  ایران  اقتصاد  در  پول  ارزیابی درونزایی عرضه  و  بررسی  پژوهش  این  این حوزه، در  انجام شده در  اندک  داخلی 

مطالعات  .  1های گذشته دارای ویژگی هایی است که عبارتند از :  این مطالعه در مقایسه با پژوهش .  شوددنبال می  کینزیپسا

 
1 Moore B.J 
2 Favorit exogenous variable 
3 Ben S. Bernanke 
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از آ  با استفاده  نقدینگی را  انباشتگی بررسی نمودهزمونتجربی موجود غالباً ماهیت درونزایی  اند. های علیت گرنجری و هم 

فضا ای  دومرحله  که روش  است  هایی  محدودیت  دارای  آزمونها  این  از  کنترل  -استفاده  تابع  بر  مبتنی  این حالت  تواند  می 

ودن داده  علاوه بر به روز ب  در این حوزهانجام شده    پژوهش حاضر با مطالعات   گرید  زیوجه تما. 2  محدودیت ها را برطرف کند.

  نیب   یرابطه عل   تورم با حجم پول است. در مطالعات موجود صرفاً   و  ی داخل  ناخالص  د ی تولاعتبارات بانکی،  سنجش ارتباط    ،ها

برآورد    زی را ن   یح یتوض یرهای متغ  نی ا  ری تاث   زان ی مطالعه حاضر م  که یدر حال  ردی گ یمورد سنجش قرار م  رها ی متغ   ریو سا  ی نگینقد

و   اتریپو  لی باشند و به تحل ثابت نزمان    یط   بیضرا  تاکند    یامکان را فراهم م   ن ی ا  متغیر-پارامتر زمان. کاربرد مدل  3.  دینمایم

  ییرا در طول زمان شناسا  رهای متغ   ن یدر روابط ب  راتیی تا تغ  دهدیبه محقق اجازه م  ن ی .  همچنکندیکمک م  بیتر ضرا  قی دق

 کند.

 بنابراین در این پژوهش به دنبال پاسخ به چند پرسش مهم هستیم.     

 آن؟عرضه پول در اقتصاد ایران، با نظریه درونزایی پول سازگارتر است یا با نظریه برونزایی  (1

 کنند؟  آیا ضرایب مدل تخمین عرضه پول در طول زمان ثابت هستند یا تغییر می (2

های اقتصادی مکاتب اقتصادی به پول به طور مختصر بیان می شود  مبانی نظری  و دیدگاه  بخش دودر  پس از بیان این مقدمه  

گردند و روشهای به کارگرفته شده  و داخلی معرفی می  خارجیسه پیشینه پژوهشی  شامل مطالعات تجربی    بخش سپس در  

  تخمین شود و در قسمت پنجم نتایج  می  ارائهروش تحقیق این پژوهش    اربخش چهدر  شود.  این پژوهش ها شرح داده می  توسط

 گیرد در انتها نتیجه گیری و پیشنهادات سیاستی ارائه می شود.  مورد تحلیل قرار می

 و پیشینه موضوع  مبانی نظری  -2

 چارچوب نظری   -1-2

ره عبارت بود از مجادله  عمده در این دو بود. مباحثلط بر اقتصاد آن زمان دکترین های مکتب کلاسیک تفکر مس 19در قرن 

  (1389 ،. )شاکری3و مکتب بانکداری 2و مجادله مکتب اسکناس و مسکوک   1گرایی مکتب شمش 

شمش  بریتانیا    4گرایی مجادله  پس و  در  کشور    یهاجنگ  نهی زمدر  مطرح    1815و    1792  یهاسال  ن یب  فرانسه  با  آن 

انگلستان    ( Laidler,2002).شد زمان  این  نمود.  در  استاندارد طلا  نظام  تبدیل را جایگزین  استاندارد کاغذی غیرقابل  یک 

دانستند. با تلاش  گرایان به رهبری ریکاردو علت کاهش ارزش پول ملی و بروز تورم را انتشار بیش از حد اسکناس میشمش 

 
1 bullionism 
2 Currency School 
3 Banking school 
4 Bullionist Controversy 
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بعد از بازگشت بریتانیا به نظام استاندارد طلا، لزوم رعایت  طلا را پیدا کرد.  گراها پول کاغذی دوباره قابلیت تبدیل به  شمش 

کردند  که رعایت اکید  اکید اصل اسکناس و مسکوک از طرف اعضای مکتب اسکناس و مسکوک مطرح شد. آنان تاکید می

 ( Schwartz,1989 تنها راه برای تضمین حفظ استاندارد طلا است.) اصل اسکناس و مسکوک

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

، مقامات پولی باید مجاز باشند  4و ویلسون   3، جان استوارت میل 2، فولارتون 1وارد کرد. از نظر تحلیلگران این مکتب مانند توک 

براتطبق صلاحدید عمل کنند. اصول   از:  بودند  بانکداری عبارت  نیازهای تجارت 5های واقعی مکتب  بازگشت 6،  قانون   ،7 .

(Schwartz,1989  )  .نسبت به مکتب سکه و اسکناس  مکتب بانکداری هیچ برنامه قانونی برای اصلاح نظام پولی نداشت

کرد مقدار پول و اعتبار به طور  ور میبیشتر طرفدار تجارت آزاد و بانکداری بدون مقررات و تنظیمات بود. این مکتب تص 

همچنین مکتب بانکداری تلاش برای تنظیم قیمتها از طریق کنترل    شود.خودکار از طریق نیروی نفع شخصی مردم تنظیم می

پایه پولی  توانست در معرض کنترل برونزا باشد و حتی اگر  بود و نمیدرونزا  دید زیرا پول متغیر  معنی میفایده و بیبی  راپول  

 (1389توان کنترل کرد. )شاکری را بتوان کنترل کرد اعتبار را نمی

های سهامی عام بودند. بیشتر بانکداران کشور و بانک 10اسکروپو پولت 9، پارنل 8مانند گیلبرت  اعضای مکتب بانکداری آزاد

ک مرکزی نباید وجود داشته باشد. این نظر برخلاف  ثباتی است و بانآنان بر این باور بودند که انحصار انتشار اسکناس موجب بی

 دو مکتب قبلی است. 

را به مکتب ضد شمش و مکتب بانکداری نسبت داد، که بر دکترین  در خصوص درونزایی پول   مکتب پساکینزی  می توان رد 

 ( Snowdon etal.;1994)اسکناس های حقیقی و برگشت جهت علیت نظریه مقداری پول تاکید دارند

که پول ها  به چاپ رسید تاکید کرد که برخلاف نظر نئوکلاسیک  1898در کتاب بهره و قیمت خود که در سال    11اما ویکسل  

اثر  تغییر در متغیرهای پولی در شرایط معینی میکنند،  را یک عامل غیرفعال یا خنثی محسوب می بر متغیرهای واقعی  تواند 

 بگذارد.

 
1 Tooke, T.  
2 Fullarton, J. 
3 Mill, J.S. 
4 Wilson, J. 
5 Real bills 
6  Needs of trade 
7 Law of reflux 
8 Gilbart, J.W. 
9 Parnell, H.B. 
10 Scrope, G.P. 
11 Wicksell, Knut 
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با اوج گیری بحران اقتصادی در آمریکا ، نظریات کینز به عنوان نظریات غالب در اقتصاد مورد توجه قرار گرفت.    1930از دهه  

دانست.  کینز جریان پول را به سطح اشتغال مربوط نموده بود و آن را وابسته به نرخ بهره و عامل تعیین کننده درآمد ملی می

پولی بستگی دارد و به همین دلیل حساسیت آن    هادستقلی است که اساساً به سیاستهای مسئولان نعرضه پول از نظر کینز متغیر م

 (1376نسبت به نرخ بهره صفر است. )غنی نژاد،

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

علل بحرانهای ادواری، بروز    ندانست. ولیکن شاخه دیگری از نظریه پردازان اقتصادی با تحقیق پیراموکار  می  پولی در بازار

دانستند بلکه موانع و قیدوبندهای عملکرد آزادانه بازار  داری آزاد نمیهای نظام سرمایهبحران و بیکاری را نه تنها زائیده نارسایی

در نتیجه این تحقیقات شکل گرفت. پیروان این مکتب همگی با    یمکتب پولدیدند.  داری میسرمایهت اختلال در نظام  را عل

  1930این نقطه نظر فریدمن موافق بودند که اعمال سیاست پولی انقباضی توسط بانک مرکزی آمریکا علت بروز و تداوم بحران  

مکتب پولی که به نام مکتب شیکاگو نیز شناخته می شود به    .گفت نارسایی های نظام بازارطور که کینز میبوده است و نه آن

  (1393تفضلی،) دنبال احیای دوباره نظریه مقداری پول بود که در دوران کینز افول یافته بود.

گرایش به دیدگاه های مخالف پولیون    1970و اوایل دهه    1960به دنبال تورم فزاینده همراه با افزایش بیکاری در اواخر دهه  

اقبال   مورد  که  بود  هایی  دیدگاه  جمله  از  اتریشی  مکتب  شاخص  اقتصاددانان  از  یکی  عنوان  به  هایک  نظرات  شد.  بیشتر 

عمده سیاستقرارگرفت.   پولی  سیاس های  اختلافترین  آن  درباره  شیکاگو  و  اتریش  مکاتب  که  است  دارندتی  مکتب    .نظر 

باشند. این دو  اتریشی و همچنین پساکینزی دو جریان فکری اقتصادکلان هستند که خارج از جریان فکری اصلی این حوزه می

غالب اقتصاد اختلاف  نظر دارند. مکتب معرف بخش عمده ای از اقلیت اقتصاددانان است که با بدنه اصلی اقتصاددانان و جریان  

(Snowdon etal.,1994 ) 

 مکتب پساکینزی 

تفکر اقتصادی پساکینزی یکی از چندین مکتب اقتصادی هترودوکس است. بیشتر متفکرانی که با صفت هترودوکس شناخته  

دارندمی نئوکلاسیک  اقتصادی  تفکرات  با  آشکار  تقابل  در  رویکردی  جمله  شوند  آن  از  سرافیاییمی.  به  ها،  توان 

( اساساً میان رویکرد نئوکلاسیک با  Lavoie,2004. )نئوساختارگرایان، نهادگرایان، رفتارگرایان و مکاتب دیگر اشاره کرد

رویکردهای هترودکسی از جمله نظریه پساکینزی در چهارطبقه بندی روش شناختی و یک عنصر سیاسی می توان تمایز قائل  

و اقتصاد    1نظریه نئوکلاسیک، معرفت شناسی ابزارگرا، فردگرایی روش شناختی، عقلانیت بی حدومرزشد. پیش فرض های  

 
1 Substantive rationality 
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تفکراتمبادله مقابل  در  بر کمبود کالاهاست.  مبتنی  واقعاقتصادی    ای  بر  سیستمگراییهترودوکس  نگری،  یا کل  1انگاری ، 

 (  3Setterfield,200) (Lavoie,1992) و اقتصاد تولیدی تاکید دارند. 2رویکردی   عقلانیت

کند که می تواند مبنایی برای نقد نظریه  ( تفکرات اقتصادی پساکینزی بنیان نظری نیرومندی ارائه می2004به اعتقاد لاوویی)

تر باشد. اگرچه نظریه پساکینزی  ادهجریان اصلی و سیاستهای ریاضتی آن و همچنین حمایت از پیشنهاد سیاستهای جایگزین و س

تر است و به  گرایانههایی در اقتصاد خرد دارد، بنیان نظری آن متفاوت و از بسیاری جهات واقعهمانند نظریه نئوکلاسیک بنیان

برمی اقتصاد خرد  بنیانهای  دل  از  آن  اقتصاد کلان  با سیاستعلاوه سیاستهای  بارزی  تفاوت  و  نظریه  آیند  از  دارند که  هایی 

 گیرند. نئوکلاسیک ریشه می

فرضیه صاحبنظران جریان اصلی این است که جامعه برای رسیدن به آرامش اقتصادی باید تن به سیاستهای ریاضتی دهد و از  

بت و مناقشه است.  رقابتی نامحدود سربلند بیرون بیاید اما در نظریه پساکینزی عامل دستیابی به نتایج بهتر، همکاری و نه رقا

 ( Lavoie,2006)کمیابی در واقع سازه ای صرفاً فکری است که می توان آن را نادیده گرفت

مینارد کینز می آثار جان  را در  الهام اصلی خود  منبع  پساکینزی  کین اقتصاددانان  به  را  پساکینزی های مدرن خود  اما  ز  دانند. 

ت  هستند و از سوی دیگر تح 4و جون رابینسون  3متفکرانی چون روی هارود  تحت تاثیر آثار کنند. آنها از یک سومحدود نمی

باشند. به طور کلی اقتصاددانان  می  7و پیرو سرافا  6کالتسکی   میخائیل ،5انند نیکولاس کالدور متاثیر اقتصاددانان مکتب کمبریج  

 اقتصادکلان مطرح می شوند.پساکینزی هم مانند کینز دغدغه حل مسائلی را دارند که اساساً در 

  م انداز پول را ارائه نمود، کالتسکیگذاران آن مشاهده نمود.کینز چش توان در کارهای پایهعناصر اصلی این رویکرد را می

و   اقتصاد  حقیقی  بخش  به  مربوط  های  استسرتحلیل  نموده  ارائه  را  توزیع  و  ارزش  به  مربوط  مبانی   Snowdon)  .افا 

etal.;1994 ) 
کند توسط جمعی از پژوهشگران مانند )ایچنر و از دیگر مکاتب هترودکس متمایز میآنچه تفکرات اقتصادی پساکینزی را   

( معرفی شده اند. این پژوهشگران هفت خصوصیت  2005و پازینتی    1996، پالی  1996، لاوویی  1996، ارستیس  1975کرگل

بنیادی ترین   8خصوصیت فرعی می باشند. اصل تقاضای موثر و زمان تاریخی   پنجرا بر می شمارند که دو خصوصیت اصلی و 

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

 مفهوم درونزایی پول   -2-2

پول درون زا    هیطرفداران نظر  ن ی است. کالدور و مور سرسخت تر  ی نزی پساک   یاقتصاد پول  ید ی کل  ی ژگیو  کیپول درون زا  

  نی . همچنه بودمطرح شدنیز    1950دهه    لیدر اوا  یی ها  دهیا  نی اگرچه چن  افت،یتوسعه    1980آنها عمدتاً در دهه    ی ها  دهیبودند. ا

 
1 organicism 
2 Procedural rationality 
3 Roy F. Harrod 
4 Joan Robinson 
5 Nicholas Kaldor 

6 Michal Kalecki : ((شایان ذکر است که تلفظ نامKalecki  .در زبان انگلیسی کالکی و در زبان لهستانی کالتسکی می باشد)) 

7 Piero Sraffa 
8 Historical time  
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در   یشیمکتب اتر  ی اعضا ن ی قرن نوزدهم، و همچن  لیمانند توک و فولارتون در اوا  ،ی »هترودوکس« قبل  سندگانیبه نو  توانیم

اقتصاددانان    انی خالص او اکنون در م  ی را نام برد که اقتصاد اعتبار  کسلیو  توانیآنها م  انی در م   بازگشت.  ستم،ی قرن ب  لیاوا

 ( Lavoie,2020احیا شده است.) یاصل انیجر

به گونه ای که می توان رد آن را به مکتب ضد شمش  در خصوص درونزایی پول سابقه طولانی دارد  مکتب پساکینزی  دیدگاه  

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

 ( Snowdon etal.,1994مقداری پول تاکید دارند. )

و بیشتر آنها سازوکار انتقال جریان    1دآیبرونزا به شمار میدر شرایط عمومی    پولغالباً  اقتصاددانان جریان اصلی  از دیدگاه  

ترین این نظریات مربوط به تئوری مقداری است. نظریه مقداری و فرض برونزا بودن  علیت از پول به تورم را قبول دارند. قدیمی 

اددانان بسیاری معتقدند رابطه پایدار پول و فعالیتهای  پول در مطالعه فریدمن و شوارتز با داده های تجربی سازگار بود اما اقتص

رسد. فرض برونزا بودن پول در مقاطع بسیاری با داده های  اقتصادی دقیقا در سال اتمام مطالعه فریدمن و شوارتز به پایان می

 اقتصادی همخوانی دارد. 

گیرند. آنها معتقدند که میزان عرضه  برونزا درنظر می، کینزین ها و پولیون در تحلیل های خود عرضه پول را  هانئوکلاسیک 

 ( 1389شود.)شاکری، ار مالی تعیین میپول از طریق بانک مرکزی و بدون توجه به فاکتورهای موثر بر باز

ه برای ولی در مقابل آن شمار قابل توجهی از اقتصاددانان با ارائه دلایل خود پول را درونزا لحاظ می نمایند. آنها دو دلیل عمد

این موضوع عنوان می کنند. اول آنکه بانکها با خلق انواع جدید حساب ها و وام ها )ابداعات مالی( با اقدامات نظارتی و کنترلی  

بانک مرکزی مقابله می کنند و دوم اینکه بانکهای مرکزی بیشتر به دنبال همراهی کردن با نیازهای نقدینگی اقتصاد هستند و 

   (1389، )شاکری قتصاد را دارند.دغه کنترل اکمتر دغ

ها در توسعه این مفهوم، شناسایی رابطه علی    ار موضوع گسترده ای است و سهم پساکینزیپول درونزا در تئوری اقتصاد بسی

تقسیم    4ساختارگرایان( و  3گرایان)افقی2گرایانبین قرض دادن بانکها و عرضه پول است. این رویکرد خود به دو گروه تطابق

 (   Palley,2001افقی خواهد بود.) LM، با وجود پول درونزا منحنی  IS-LM   می شوند. در چارچوب 

عرضه پول اعتباری به وسیله تقاضا برای وامهای    .1:کینزی بر آن تاکید دارند عبارتند از اینکهسه نکته کلیدی که اقتصاددانان پسا

ابزار اصلی  .  3پس به سمت پایه پولی وجود دارد وغالب از وامهای بانکی به سمت سپرده ها و سعلیت    .2بانکی تعیین می گردد.

 ( Moore,2000سیاستگذاری بانک مرکزی نرخ بهره کوتاه مدت می باشد.) 

 
 .  می تواند متفاوت باشدز با فروضی تحلیل ها  در شرایط اقتصاد با 1

2 accommodationists 
3 horizontalists 
4 structuralists 
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 و ساختارگرایی   1گرایی تمایز میان مکتب های افقی گرایی، عمودی 

  ترینکه به عنوان اصلی  –مور    1988  "2افقی گرایان و عمودی گرایان "کتاب  گروه افقی گرا و عمودی گرا از  میان دوتمایز  

می شود  افقی گرا شناخته  پرداز  پالی    (Palley,2013)  شروع شد.  -نظریه  مانند  پساکینزی  اقتصاددانان  از  برخی  عقیده  به 

گذشت زمان، افقی گرایی تا  با    .سازی شده بودگرایی برای پول درونزا را ارائه داد بسیار ساده  نحوه ای که مور افقی:  ( 2013)

گرایش ساختارگرایی به پول درونزا بینش اصلی عرضه پول توسط اعتبارات را حفظ  حد زیادی به ساختارگرایی تبدیل شد.  

 نماید.کند اما حذفیات و ساده سازی های بیش از حد افقی گرایی را اصلاح میمی

  ، ستی مارکس  ای  ینزی پساک  سندگانی، اکثر نو1990دهه    لیدر اواکند: با وجود آنکه  ( اظهار می2020در حالی که لاوویی ) 

  همچنان   ییگرایاستدلال کنم که افق   توانمیمن م  ،است  « یو »افراط   زی مور بحث برانگ  تیمورد حما  کردیمعتقد بودند که رو

 .زا استاز پول درون ینسخه معتبر

اعتباری گرایان و عمودگرافقی"( در کتاب خود  1988باسیل مور ) تثبیت و تشریح خط فکری  با     "ایان: اقتصاد کلان پول 

کینزی کرده است. با این  لی پسا( که در نقد پول گرایی پیشگام بود، کمک مهمی به نظریه پو1982،  1970نیکلاس کالدور )

نظریه   از  مور  توضیح  باید گفت که  افقیپول درونحال،  میان  تمایز  در  و عمزا  بسیار ساده سازی شده گرایان  و    ودگرایان 

 های مهمی را از نظریه پولی کنار گذاشته است. بینش 

مباحثات طولانی مدت بین    کینزی ها شد و در میان پساغیرضروری   توصیف مور از پول درون زا باعث ایجاد اختلاف فکری

این گزاره اصلی پایبند هستند که اعطای وام بانکی  (  هر دو گروه به  Palley,2013اد کرد. )افقی گرایان و ساختارگرایان ایج 

کینزی را به  نظریه پولی پسا  با این حال، رویکرد ساختارگرا  به عرضه پول منجر می شود و عرضه پول را درون زا می کند.

ییل پولی  کلان  اقتصاد  توبین ) مکتب  می  (جیمز  ومرتبط  موقعیت  کند  پورتفولیو،  ترجیحات  نقش  ترازنامه،  همچنین  های 

گیرد. بنابراین پایه های خرد  های مالی اقتصاد خرد و انتظارات را در تأثیرگذاری بر عرضه و بهره پول در نظر میمحدودیت

 شود.یند عرضه پول مشاهده میهای مختلف نسبت به فرآدر شکل یک طبقه بندی دیدگاهکند. پول درونزا را تقویت می
 

 

 
1 verticalism 
2 Horizontalists and Verticalists: The Macroeconomics of Credit Money 
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  رویکردهای نظری به موضوع عرضه پول : 1 شکل

 

 ( Palley,2008)  :ماخذ

عرضه    یکند. سپس بانک مرکز  ی م  ن ییعرضه پول را تع  جه یسپرده و در نت   ی، خلقبانک  ی وام دهگرایان  در مدل عرضه پول افقی

فروش اوراق قرضه به    ای  مردماوراق قرضه از    دیکار را با خر  ن یکند. ایم  میشده تنظ  خلق  یسپرده ها برای پشتیبانی    را  ریذخا

 ( Palley,2008)کند.  یاز آن خارج م ایکند یم قیتزر  یبانک  ستمی را به س  ریذخا بیترت  ن یو بد دده یمردم انجام م

موسسات غیربانکی و بازار اعتبار،  هر دو مکتب در این نکته مشترک هستند که فرآیند خلق پول را رفتار بانکهای تجاری و سایر  

 کند. لق میشود و اعتبار بیشتر سپرده )پول( بیشتر خکند. این فرآیند با تقاضای اعتبار شروع میتعیین می

شود و بانک مرکزی برای تضمین  کنند که افزایش در تقاضای اعتبار باعث نیاز به ذخایر اضافی میاستدلال می  گرایانافقی

گرایان معتقدند که رفتار  شود. افقیدهد و باعث تامین مالی تقاضای اعتبار مینکی، پایه پولی را افزایش مینقدینگی بخش با

گرایان پایه پول و حجم پول درونزاست  گیرد. از دیدگاه افقینهادهای مالی تحت تاثیر دسترسی به ذخایر بانک مرکزی قرار نمی

کوتاه مدت و برونزا هستند و تحت کنترل بانک مرکزی نبوده و در   ،خ های بهرهشود. در مقابل نرو از طرف تقاضا تعیین می

عرضه اعتبار نشان دادند که    -بازار تعیین می شوند. در این زمینه کالدور و مور با ترسیم منحنی عرضه اعتبار در فضای نرخ بهره

دودیت بر  ر عرضه پول نداشته و قدرت اعمال محاین منحنی کاملًا افقی است. در این دیدگاه بانک مرکزی کنترل مستقیمی ب

 ( Fontana,2003ذخایر بانکها را ندارد.)

د که افزایش تقاضای اعتبار بانکهای تجاری منجر به تغییرات ساختاری در پورتفوی آنها از  در مقابل ساختارگرایان عقیده دارن

لحاظ بدهی ها و دارایی ها می شود. این مساله ممکن است باعث تغییری در تقاضای ذخایر و تعامل با بانک مرکزی شود.  

گیری  شکلدیدگاه  این  شکل درونزا تغییر کند. در    قیمت عرضه دارایی برای بانکها می تواند به  براساس نظریه ساختارگرایان

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

ینده مقام  ها را صرفاً یک مارکآپ ثابت نسبت به انتظارات از نرخ هدف آکنند، این بدان معناست که قیمتگذاری میقیمت

درنظرنمی وامنرخبلکه  گیرند.  پولی  آنهای  تحتدهی  رجحان  ها  نگرانیتاثیر  و  است. نقدینگی  پرتفوی    نگرشدر    های 

گیرد، ممکن است وام ها  گیرند و ترازنامه ها تحت فشار قرار میهمانطور که بانک ها وام می  گرایی، برخلاف افقی  ساختارگرا

عرضه پول 

جریان اصلی 

پولیون/عمودگرایان IS-LMنئوکینزین

پساکینزی 

تطبیق / افقی گرایان
گرایان

ساختارگرایان



های اقتصادی ایران فصلنامه پژوهش  -مقاله آماده انتشار  

11 
 

بنابراین در این گرایش عرضه اعتبارات کاملًا کشسان نیست و شیب منحنی ذخایر و عرضه اعتبارات  را سهمیه بندی کنند.  

 ( Palley,2013).برخلاف افقی گرایی مثبت است 

 شود.مینزایی پول در دنیا در دو بخش مطالعات خارجی و داخلی مرور  رودر ادامه مطالعات تجربی انجام شده حول موضوع د

   پیشینه پژوهش  -3

 مطالعات خارجی   -3-1

رو2003)1فونتانا        دو  مقایسه  و  تحلیل  به  پساکینز(  متفاوت  است.  یکرد  پرداخته  گرایان  ساختار  و  گرایان  تطبیق  شامل  ی 

به شیب منحنی ع با تمایز رضه ذخایر و پول اعتباری در  موضوعات مربوط  این رویکرد ها مورد مقایسه قرار گرفته است و 

نویسنده  گذاشتن بین تحلیل یک دوره ای و تحلیل چند دوره ای، تفاوتها و شباهتهای بین این رویکردها توضیح داده شده است.  

درگیر در عرضه پول  . فروضی که در مورد وضعیت انتظارات عوامل اقتصادی  داندتفاوت این دو رویکرد را در فروض آنها می

 می باشند.   

به بررسی ماهیت عرضه پول در روسیه    "کنترل بانک مرکزی روسیه  برعرضه پول چقدر است؟  "در مقاله  2( 2006ویمایاتنینا )

که اقتصاد در حال گذار را   یی زاعرضه پول با دو منبع درون یدرونزا تی از ماه  ها افتهی پرداخته است. 2004-1995در سالهای 

  ه ی بانک روس یبرا یبهتر یاست ی نرخ بهره ممکن است ابزار س تیریبدان معناست که مد ن ی. اکندیم تیحما کنند،یمشخص م

در این تحقیق   کند.  یم تیعرضه پول درون زا حما دگاهید شناخته می شود که ازرشد عرضه پول   علت  تورم همچنین    باشد. 

ا مطالعه روابط علی بین کل های پولی، اعتبارات و درآمد اسمی به صورت غیرمستقیم ارزیابی شده است  ماهیت عرضه پول ب

 و بدین منظور آزمون علیت گرنجر با استفاده از داده های ماهانه به کارگرفته شده است.  

اند. نویسندگان 2010)3تاس و توگای   ( درونزایی عرضه پول در کشورهای شورای همکاری خلیج فارس را ارزیابی کرده 

آزمون مستقیم درونزایی عرضه پول را اجرا نموده اند و به منظور مقایسه با مطالعات پیشین آزمونهای علیت گرنجر را برای  

ده اند. هر دو روش نشاندهنده درونزایی عرضه پول در کشورهای  تحلیل رابطه علی بین اعتبارات بانکی و عرضه پول انجام دا

  ی برا  یقابل توجه   یپول  استی س  یامدهای فارس پ  جی خل   یهمکار  ی شورا  یکشورها  درنتایج این مقاله  مورد بررسی است و  

از رگرسیون  اند و  همه متغیرها به صورت لگاریتمی بیان شده  فارس دارد.  جی خل   ی همکار  یشورا  یکشورها  یآت   ی اتحاد پول

 است. ابزاری برای برآورد ضرایب و آزمون درونزایی استفاده شده

 
1 Giuseppe Fontana;2003 
2 Yulia Vymyatnina ,2006   
3 Bedri Kamil, Onur Taş and Selahattin Togay April, 2010 
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ای با رویکرد پساکینزی به عرضه پول،  نظریه درونزایی عرضه پول در اقتصاد را آزمون  ( در مقاله2013)  1نایان و همکاران 

و    و پول درون زا است   نانی عدم اطم  یای در واقع اقتصاد کلان در دن   ینزیکااقتصاد پسکردند. نویسندگان بیان می دارند که  

کشور از    177های  آنها با استفاده از داده  شود.  یم  نییدرون زا تع به صورت    بر بازار    ی مبتن   یدی اقتصاد تول   ک یعرضه پول در  

از شاخص های توسعه جهانی بانک    ند.این نظریه را با به کارگیری تحلیل پویای داده های پنل آزمون نموده ا  2011-1970سال  

انجام شده گزاره درونزایی عرضه    GMM  2گشتاورهای تعمیم یافته   جهانی استفاده شده است و نتایج این مطالعه که با روش

 کند. پول در اکثرکشورهای مورد بررسی را تایید می

همکاران      و  لی  می2014)3مک  سپرده( توضیح  اعظم  بخش  طریق  دهند که چگونه  از  عموم،  توسط  شده  نگهداری  های 

دهند که بانک مرکزی انگلستان مستقیماً پایه پولی و یا  شود. اگرچه نویسندگان نشان میهای تجاری خلق میوامدهی بانک

ل اثر ، بر روی عرضه پو4ها یا تسهیل کمیتواند با تنظیم نرخ بهره و یا خرید داراییکند؛ اما میپول گسترده را کنترل نمی

 بگذارد.

عرضه پول    هیفرض  یبه بررسنویسنده     "فرضیه پول درونزا: مطالعه تجربی منطقه اروپا"( تحت عنوان  2014)  5در مقاله لوپریت

منطقه   در  داده  ورویدرونزا  از  استفاده  منظور  2010تا    1999  یهاسال  یهابا  بدین  است.    ون ی رگرس  ی خود هامدل  پرداخته 

رو ( VARی)بردار برا  تی عل   هیبا  استاستفاده    یبردار  یو خطا  رهمجمعی غ   یهایسر  لی تحل  یگرنجر  تحلشده    یها  لی . 

  راتیی که وام ها باعث تغ   یدهد در حال  ی را در کوتاه مدت و بلند مدت نشان م M1 وام و   ن ی دو طرفه ب  تی عل   کی  یانباشتگ هم

وجود دارد   M3 طرفه از وام به کی تی عل علیت گرنجربراساس آزمون حال،  ن ی شوند. با ا یعمدتاً در کوتاه مدت م  M2 در

شده   دیی تا ورو یاوراق بهادار در منطقه  ت ی فعال  یوام ها برا یسر لیبا تعد ج یوجود ندارد. نتا یصنعت دی اما از وام به شاخص تول

 ند.  ک  یم تیحما گرایی افقی دگاهیاز د یو تا حد

مشترکی که داشته اند  برآورد نظری و تجربی دو دیدگاه برونزا و درونزا در ارتباط  ( در مطالعه 2017)6هدف دلیدی و لوررو  

آمریکا رابطه متغیرهای   2016  -1959برای داده های    VECMو     VARمتدلوژی    ق پول بوده است. که با به کارگیری با خل

اص  کند و به طور خی عرضه پول را تایید میرویکرد درونزا  فروض بسیاری از  ه پول ارزیابی نموده اند. نتایج  مختلف را با عرض

و سپرده های بانکی تعیین کننده پایه پولی هستند. در نهایت    کنندرا تعیین می  میزان سپرده ها نشان می دهد که وام های بانکی،  

 باشد. می نتیجه گیری این مقاله مبنی بر تعیین عرضه پول به صورت درونزا و از طریق پرداخت وام توسط بانکهای تجاری

 
1 Sabri Nayan* , Norsiah Kadir , Mat Saad Abdullah , Mahyudin Ahmad; 2013  
2 Generalized method of moments 
3 Michael McLeay, Amar Radia and Ryland Thomas;2014  

4 Quantitative Easing    
5 Milena Lopreite,2014 
6 Matteo Deleidi& Enrico Sergio Levrero ;2017 
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مانند بسیاری از مطالعات    "درونزایی عرضه پول: مشاهده ترکیه  "تجربه ترکیه با عنوان  نویسندگان مطالعه   (2017)  1سپنی و گونٍی 

مشابه دو دیدگاه درونزا و برونزا به پول را با هم مقایسه کرده اند و تئوری های عرضه پول را در اقتصاد ترکیه برای سالهای  

دهد که هم در کوتاه مدت و هم در بلندمدت اند. نتایج این تحقیق نشان میهای فصلی آزمون نمودهبر اساس داده   2015  -2006

 علیت از طرف وام های بانکی به عرضه پول است .  

به دنبال یافتن     "ارزیابی درونزایی عرضه پول تحت اجرای سیاست هدفگذاری تورم در ترکیه "( در مقاله2018)  2دمیرلباکی  

تا چه میزان در فرآیند تعیین حجم پول موفق بوده است. در این    CBRTپاسخی به این سئوال است که بانک مرکزی ترکیه  

ه مدت با مدل تصحیح خطا آزمون شده است. در اجرای هدفگذاری  مقاله علیت در بلندمدت با آزمون علیت گرنجر و در کوتا

شود. در این سیستم ابزار اصلی بانک مرکزی تورم، هدف تورم مستقیماً به عنوان لنگر اسمی بدون اهداف میانی درنظرگرفته می

دست آمده در بلندمدت جهت  پذیرد. براساس نتایج به  نرخ بهره است و تعیین سیاست نرخ بهره براساس قاعده تیلور صورت می

مدت افزایش اعتبارات، عرضه پول را  علیت بین عرضه پول و افزایش اعتبارات مستقیم و از پول به اعتبارات است. اما در کوتاه

  دهد و خودش را تطبیق میاستقراض بانک ها    ی، با تقاضا3وام دهندهآخرین    به عنوان    افزایش می دهد. بانک مرکزی ترکیه

 زدیریاز دادن وام به بانک ها امتناع کند، بازار پول فرو م  یکند. اگر بانک مرکزیم  نیی مقدار آن تع  ی استقراض را به جا  نه یهز

  ق یاز طر  تواندیمدت عرضه پول را کنترل کند، اما مدر کوتاه  تواندینم  یبانک مرکز  ن یدهد. بنابرایرخ م  یو بحران اعتبار

  اعتبار اثر بگذارد.  نهینرخ بهره بر هز استی س

  2016تا    2009های  ( درونزایی عرضه پول در ترکیه برای دوران پس از بحران بین سال2018)  4در پژوهش دداوغلو و اگوت   

که شوک  دهد ( توسعه یافته، بررسی شده است. نتایج نشان می2012با استفاده از آزمون علیت نامتقارن که قبلًا توسط هاتمی)

شود. به بیان دیگر افزایش حجم اعتبار بخش بانکی، باعث افزایش حجم  مثبت اعتبارات سبب شوک مثبت در عرضه پول می

دهد که جهت علیت از اعطای وام  های این مطالعه نشان میشود. یافتههای منفی یافت نمیگردد؛ اما این تاثیر در شوکپول می

دهد که مقام های پولی باید زمانی  مثبت اعتبارات جریان دارد. در نهایت این مطالعه پیشنهاد می  بانکی به عرضه پول برای مقادیر

هایی که رشد اعتبارات  که اعتبارات تغییرات مثبت دارند وارد عمل شده و تصمیمات متناسب اتخاذ نمایند. برعکس در دوره

سیاست انبساطی در پیش بگیرند یا نه. به بیان دیگر کاهش  شود شواهدی وجود ندارد که آیا با کم کردن نرخ بهره،  کم می

 شود.   اعتبارات منجر به کم شدن عرضه پول نمی

 
1 Oguzhan Cepni, Ibrahim Ethem Guney ;2017 
2Baki Demirel;2018 
3 The lender of last resort 

4Dincer Dedeoglu & Kaan Ogut;2018 
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 خلق پول   ندیفرآ   "خلق پول در حوزه یورو: بررسی تئوری های درونزایی و برونزایی پول  "در مقاله  ( 2019  )1دلیدیفونتانا و  

ی  پول درونزا  ه ینظر  یعنی  ،یاصل  ی پول  ه یاز دو نظر  یتجرب  یاب یارز  کی  قی، از طر2016-1999دوره    یبرا  وروی در منطقه  را  

  ی بانک  یهاو وام  یبانک  یها(، سپردهیپول  هیپا  ای)  یپول  ریذخا  ن یب  یرابطه عل اند. بدین منظورتحلیل کرده  گراییپول  و  ینزی پساک

( وام  1) رایکند ز یم یبانیرا پشت  ینزی کاپس یپول درونزا هیگزاره از نظر ن یچند یتجرب لی و تحل هیتجز این  .ارزیابی شده است

 کنند. یم ن ییرا تع یپول ریبه نوبه خود ذخا یبانک ی ( سپرده ها2کنند و ) یم  ن یی را تع یبانک  یهاسپرده  یبانک  یها

 مطالعات داخلی -3-2

( نشان می دهد که در اقتصاد ایران فشارهای هزینه ای قادر به توضیح تغییرات عرضه پول  1379مطالعه رحمانی و فرزین وش )

خی از تغییرات متغیرهای پولی واکنش به تغییر قیمتها است.  شود. به عبارت دیگر برهستند و بدین جهت عرضه پول درونزا می

اند که اثر شوکهای هزینه ای را با یک پشتوانه نظری بر روی رشد متغیرهای پولی و اعتباری  نویسندگان به دنبال روشی بوده

در این پژوهش با استفاده از رگرسیون که متغیر وابسته  نشان دهند که توجیهی برای رگرسیون وارونه آن وجود نداشته باشد.  

 متغیرهای پولی و متغیر توضیحی شاخص های قیمتی بوده اند درونزایی پول بررسی شده است.  

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

ایران از دیدگاه ساختارگرایان و  میان اع  این مقاله درونزایی پول در  بررسی شده است. نویسندگان  بانکی و عرضه پول  تبار 

و آزمون سارگان با    2TSLSگرایان پساکینزی را مورد آزمون قرار داده اند. روش به کارگرفته شده، آزمون مستقیم  تطابق

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

 بیند. ساختارگرایان را به ساختار اقتصاد ایران نزدیک می

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

برآورد نموده است. محقق    ARDLبا استفاده از الگوی خودرگرسیون با وقفه توزیعی    1392لی  ا  1362پول را برای سالهای  

نتایج تحقیق حاکی از آن است که  عرضه پول را به دو بخش درونزا و برونزا تقسیم کرده و بخش درونزا را تخمین زده است. 

مدت تأثیر مثبت و  هم در بلندمدت و هم در کوتاه ها(الحساب تسهیلات اعطایی بانکبودجه و نرخ بهره)نرخ سود علیکسری

مدت  داری بر عرضه پول دارد. همچنین فروش اوراق مشارکت دولتی به بخش غیربانکی هم در بلندمدت و هم در کوتاهمعنی

   .است  زاداری بر عرضه پول در اقتصاد ایران دارد. به عبارت دیگر عرضه پول در اقتصاد ایران درونتأثیر منفی و معنی

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

به با  و  اقتصادسنجیِ    درونزایی  بررسـیِ  بـرای  ارائـه شـده  آمـاری  هـای  آزمـون  انواع  و  متفاوت  زمانی  تواترهای  کارگیری 

 
1 Deleidi, M., & Fontana, G. (2019) 
2Two stage least square 
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حاکی از آن است که برونزایـی پایـه پولی و تعریف محدود  این تحقیق  نتایج    نموده اند.  آزموندرونزاییِ متغیرهایِ یک مدل،  

اند که  نویسندگان مقاله نتیجه گرفتهتوان بر اساس اطلاعات موجود رد نمود، اما برونزایی نقـدینگی قابـل رد است. پول را نمی

توان از حجـم پـول بـه عنـوان ابـزار اعمـال سیاست پولی استفاده کرد و تواند این دیدگاه را که در اقتصاد ایران نمینتایج می

روش شناسی این مقاله حداقل مربعات دومرحله ای و روش   .نرخ بهره ابزار مناسب برای سیاستهای پولی است، تضعیف نماید

 گشتاور تعمیم یافته بوده است.  

مورد استفاده قرارگرفته است. نویسنده در چهارچوب نئوکلاسیک بررسی کرده    1(مفهوم خلق اعتبار 1396در تحقیق ادیب نیا  )

که بانک براساس  است که سیاست بانک مرکزی در تعیین مقدار ذخیره قانونی و ضریب آن چه تاثیری بر اقتصاد دارد. در حالی

زان توان خلق اعتبار بانکها که بانک  دهد که مصرف و تولید براساس می کند. نتایج نشان میدرآمد آتی خود خلق اعتبار می

 پذیرد.  مرکزی به آنها می دهد تغییر می کند و رفاه هم به تبع آن تاثیر می

است. در رویکرد    ویکرد نسبت به بانک بررسی شده( با موضوع تامین مالی از طریق خلق پول، دو ر1397قربانی )در مطالعه  

شوند. وی با مدلسازی خلق نقدینگی  گر مالی بررسی مید دوم به عنوان واسطهاول، بانک به عنوان خالق اعتبار و در رویکر

ها به این پرسش پاسخ داده است که اگر بانک براساس درآمد آتی بنگاه برای او اعتبار و قدرت خرید خلق کند اقتصاد  بانک

 ینهایت دوره ای است.  چه رفتاری خواهد داشت.  چهارچوب نظری این تحقیق یک مدل پنج بخشی تعادل عمومی ب

به آزمون نظریه پساکینزی  1400سعادت مهر ) ایران  اقتصاد  ( در مقاله آزمون فرضیه درونزایی عرضه پول پست کینزین در 

را با استفاده از آزمون علیت گرنجری و آزمون والد    1396-1357عرضه پول پرداخته است. محقق تجزیه و تحلیل داده های  

ج حاکی از آن است که هم وام های بانکی و هم سپرده های بانکی علت پایه پولی هستند و جهت علیت  انجام داده است. نتای

 از پایه پولی به سمت وام ها و سپرده های بانکی تایید نگردید. 

یش از  از آزمون ب "بررسی ماهیت برونزا و درون زا بودن نقدینگی و اشارات آن برای اقتصاد ایران "در پژوهش  1400باقرپور 

کینزی نده مدل های مورد نظر سه شاخه پسا، دوربین یا وو هاسمن استفاده نموده است. نویس   C   حد شناسایی قیود براساس آماره

نتایج حاکی از این است که نقدینگی در  را تخمین می زند و جهت علیت را برای هر یک از این گرایش ها کنترل می نماید.  

ماهیت نقدینگی درونزا است و دیدگاه ساختارگرایان و    1399تا    1380ونزا بوده و در سالهای بین  اقتصاد ایران بر  70و  60دهه  

 ترجیحات نقدینگی درونزایی پول پساکینزی تایید می شود. 

 روش تحقیق   -4

 
1 Credit creation 
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 روش شناسی بررسی درونزایی عرضه پول در مطالعات پیشین

های بالاتر عنوان گردید مطالعات گذشته می پردازیم. چنان که در پاراگرافقبل از بیان متدلوژی به مرور روشهای تحقیق در  

درونزایی   بررسی  موجود،  ادبیات  از  پول  در  استفاده  با  محققان  از  بزرگی  گروه  است.  گرفته  صورت  مختلفی  روشهای  با 

اند. از  پول را آزمون نمودهرابطه علی بین وام های بانکی و تعاریف مختلف    1های علیت همچون آزمون علیت گرنجر آزمون

با آزمون   1994پالی   کرد. همچنین نتایج او از دیدگاه تطابق گرایان حمایت می   که  اشاره نمود  1988توان به موور  این دسته می

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

 گیرند. هایی هستند که در این گروه قرار میپژوهش 

در همین شاخه گروه دیگری از پژوهشگران با بکارگیری آزمون های علیت برمبنای الگوی تصحیح خطای برداری به بررسی  

العات خالد  توان  به مطرابطه علیت بین حجم گسترده پول و وام های بانکی در کشور های مختلف پرداخته اند. از این گروه می

آزمون    VARاشاره کرد. گروه سومی که در همین مجموعه قرار می گیرد با ارائه الگوهای   ( 2018)، دلیدی  (2006)الکودیر  

 باشند.  (  از این دسته می2001) 4ونل  (2001) 3کاپورال و هاولزاجراکرده اند.  ای علیت را برای بررسی دیدگاه پساکینزیه

خلق پول و درونزایی آن آزمون شده مطالعه    DSGE   5تعادل عمومی پویای تصادفی   مدل   از مطالعات با استفاده از  گروهی در  

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

 6سیستمی   GMMفاده محققان قرار گرفته است روش  یکی دیگر از روشهایی که در ادبیات تجربی درونزایی پول مورد است

( برای ارزیابی نظریه درونزایی پول پساکینزی با استفاده از داده های تابلویی  2013نایان و همکاران)  توسط این روش  .  است

ای درونزایی در نهایت مطالعات محدودی با کاربرد روش آزمون مستقیم و حداقل مربعات دومرحله  اجرا شده است.  کشور  177

و بیابانی و همکاران    (2010)، تاس و توگای    (2020)  7کریستوف و سیریلمطالعات    اند.عرضه پول را مورد ارزیابی قرارداده

 در این دسته قرار دارند. (1393)

 روش شناسی پژوهش   4-1

با شود.  از یک روش دومرحله ای برای بررسی درونزایی پول استفاده می  (2011)در این جستار ملهم از مطالعه کیم و کیم  

روشهای مبتنی بر الگوهای سری زمانی و آزمون های علیت دارای محدودیت های بسیاری همچون وابستگی  توجه به آنکه  

 
1 Granger causality test 
2 Ahmad, N.& Ahmed, F. (2006) 
3 Caporale, G. M., &amp; Howells, P. (2001) 
4 Nell,K.S. 
5 Dynamic stochastic general equilibium 
6 System Generalized Method of Moments 
7 Cyrille, S. M. & Christophe, M. (2020). 
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باشند انتخاب وقفه و عدم بررسی رابطه همزمان متغیرها می  به  مانند    ،نتایج  امکان تخمین    TSLSاز سوی دیگر در روشی 

نماید که ضمن بررسی درونزایی پول، ثابت یا متغیر  را معرفی میمتغیر وجود ندارد، بنابراین این مطالعه روشی  -زمانپارامترهای  

احتمال علیت معکوس بین متغیر عرضه پول و متغیرهای توضیحی از طریق خالص  کنترل    د.کن بودن پارامترها را نیز مشخص می 

لیل با یک مکانیزم دو  . به همین دکه باعث درونزایی شده اند انجام می شوداز عناصری  ی جمله خطای معادله حجم پول  زسا

برآورد شده و سپس با خالص سازی  با استفاده از رگرسیون ابزاری    ای، یکبار جمله خطایی که حاوی درونزایی است  مرحله

براساس آنچه تاکنون ارائه شد برای بررسی      (Kim&Nelson,2017).می شودآن از عنصر درون زا دوباره وارد معادله  

درونزایی پول لازم است رابطه بین عرضه پول و اعتبارات بانکی مورد بررسی قرار گیرد بنابراین برای بررسی درونزایی پول  

 باید معادله خطی زیر برآورد شود:  

(1-1) 𝐿𝑀2𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐵𝐶𝑡 + 𝛽2𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽3𝜋𝑡 + 𝜀𝑡  

تورم و متغیر وابسته،  بانکی، تولید ناخالص داخلی و  لگاریتم اعتبارات     LBC ازدر این معادله متغیرهای توضیحی عبارتند  

LM2    .اعتبارات بانکی   لگاریتم حجم گسترده پول می باشد. متغیرهای توضیحی با توجه به ادبیات موضوع انتخاب شده اند

ها در وهله اول دامنه  چرا که در این دیدگاه بانک  ، شوددر دیدگاه پساکینزی به عنوان منبع اصلی ایجاد پول در نظرگرفته می

، دیگر متغیر تاثیرگذار  (lavoie,2006; Moore 1988شوند.)د سپرده ها ایجاد میدهند و دراین فرآین ها را گسترش میوام

است)باقرپور، تولید  پساکینزی  مختلف  رویکردهای  در  پول  عرضه  اقتصاد  1400بر  وارد  تولید  طریق  از  پول  و   )

قیمتها منجر به افزایش ذخیره نرخ رشد  محصول و  کند که  ( خاطرنشان می2006)  همچنین لاووی  (Lavoie,2006شود.)می

( دیگر متغیری است که به عنوان متغیر  2006( و ویمایاتنینا)2013رو تورم مشابه مطالعات نایان و همکاران). از این پول می شود

  توضیحی در مدل لحاظ شده است.

ت پذیرد.در مرحله اول عبارت خطای  تخمین صور 1متغیر  -با پارامتر زماندر این تحقیق تلاش می شود تا با استفاده از یک مدل  

. سپس در مرحله دوم با هموارسازی عبارت خطای استاندارد و جایگذاری  آیداندارد حاصل از رگرسیون ابزاری به دست میاست 

ای حداقل مربعات استفاده می شد از تخمین دومرحله  ،مشابه  . در روش هایشودتخمین زده می   tvpمدل    ،آن در معادله اول

 ( Kim&Kim,2011)گیرد. الیکه در روش حاضر تخمین با استفاده از روش حداکثر راستنمایی صورت میدر ح

زمانمدل  پارامتر  با  درونزا،    ومتغیر  _های  اقتص  𝑥𝑡رگرسورهای  تجربی  ادبیات  در  محققین  توسط  بررسی  ،  مورد  کلان  اد 

 𝑥𝑡از طریق رگرسیون ابزاری مقادیر    در مرحله اولتخمین حداقل مربعات دو مرحله ای، بعضی محققان    برای.  قرارگرفته اند

در معادله مورد نظر جایگزین می کنند و معادله را با بکارگیری کالمن     𝑥�̂�را  با     𝑥𝑡  در مرحله دوم  کنند. سپس را تعیین می

این روش به طور شهودی جذاب است اما اجرای صحیح آن همیشه امکان پذیرنیست چون رگرسورهای    زنند.تخمین می  2فیلتر 

 
1 time varying parameter 
2 Kalman filter 
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مورد توجه    این نوع از ناهمسانی در ادبیات  .کنند  توانند ایجاد ناهمسانی مشروطیدر رگرسیون مرحله دوم، م  𝑥�̂�تولید شده  

 شود.  متغیر می -های فرا پارامترها و ضرایب زمان های قابل توجه در تخمین این شکست منتج به تورشنبوده است اما 

تخمین مشترک    در روش  .ک و تخمین دومرحله ای ارائه نمودمی توان یک راه حل برای مشکل موجود با دو رویه تخمین مشتر

سعه  فضا از مدل تو-شوند. تخمین مشترک با تعیین یک نمایش حالتمیتمام پارامترهای مدل به صورت مشترک تخمین زده 

 یابد. می

هیچگونه مشکلی  شود. این رویکرد  ، ابزار کالمن فیلتر منجر به تخمین مشترک میآیدفضا به دست می-ابتدا که یک فرم حالت 

باشد. به   دشوارتواند به علت پیچیدگی تابع راستنمایی در خصوص رگرسورهای تولید شده ندارد، ولی اجرای آن در عمل می

 همین دلیل یک رویه دومرحله ای پیشنهاد می شود.  

𝜗    ، ما تخمین های هموارشده عبارت خطای استاندارد را از رگرسیون های ابزاری )که با  به این منظور
𝑡│𝑇
شود(  نشان داده می  ∗

𝜗آوریم. سپس برای کنترل اریب درون زایی عبارت  در مرحله اول به دست می
𝑡│𝑇
عنوان عبارت تصحیح تورش در  را به    ∗

𝜗دهیم. رگرسور تولید شده  معادله قرارمی
𝑡│𝑇
وش دومرحله ای در رگرسیون مرحله دوم ناهمسانی مشروط را درست مانند ر  ∗

 کند. می مرسوم ایجاد

 شود: به صورت زیر در نظر گرفته می  tvpما مدل 

(1-2) 
 

(1-3) 
 

(1-4) 
 

(1-5) 
 

(1-6) 

 

 

𝜗𝑡]با تجزیه )چولسکی(ماتریس واریانس کوواریانس  
∗′ 𝑒𝑡]′     رابطه زیر را خواهیم داشت:  (6-1)در معادله 
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(1-7) 

 

 

ω1𝑡که   . 𝜔2𝑡  را به صورت زیر نوشت:   (6-1)متغیرهای نرمال استاندارد تصادفی و مستقل هستند . بنابراین می توان معادله 

(1-8) 
 

 دارای همبستگی نیست.(8-1)با هیچیک از متغیرهای توضیحی در رابطه  ω𝑡بنابراین جزء اخلال جدید 

اس رویکرد تابع کنترل  براستخمین دومرحله ای    یک روش به منظور برطرف نمودن مشکل رگرسورهای ایجاد شده  در ادامه  

در    (6-1)الی    (2-1)معادلات    به همراه    (8-1)معادله    کند.مشکل رگرسورهای ایجادشده را برطرف می، که  شوداستخراج می

 :   شودصورت زیر نمایش داده می به تابع چگالی مشترک . علاوه بر این شودگرفته مینظر

(9-1) 𝑓(�̃�𝑇 . �̃�𝑇) = 𝑓(�̃�𝑇│�̃�𝑇)𝑓(�̃�𝑇) = ∏ 𝑓(𝑦𝑡

𝑇

𝑡=1

│𝑌𝑡−1
̃ . 𝑋�̃�) ∏ 𝑓(𝑥𝑡

𝑇

𝑡=1

│𝑋𝑡−1̃) 

 ای زیر قابل انجام است:  با داشتن معادلات فوق روش دومرحله

𝜗به منظور دستیابی به   (5-1( و )4-1ارائه شده توسط معادلات )  TVPتخمین مدل    :1مرحله  
𝑡│𝑇
∗ ≡ 𝐸(𝜗𝑡

∗│�̃�𝑡)    و Var 

(𝜗𝑡
∗│�̃�𝑡)≡ �̃�

𝑡│𝑇
∗ t=1,2,…,T 

 ( 3-1زیر به همراه معادله )   TVPتخمین مدل  :2مرحله 

(1-10 )  𝑦𝑡 = 𝑥𝑡
′𝛽𝑡 + 𝜎𝑒𝜌′𝜗

𝑡│𝑇
∗ + 𝜀𝑡 

طوریکه   𝜗𝑡به 
𝜗با  (9-1)معادله    در  ∗

𝑡│𝑇
شده  ∗ 𝜀𝑡است.   جایگزین  ≡ 𝜔𝑡 + 𝜎𝑒𝜌′(𝜗𝑡

∗ − 𝜗
𝑡│𝑇
∗  و   (

)𝜔𝑡~𝐼𝑁(0. 𝜎𝑒
2(1 − 𝜌′𝜌)) 

𝜗برای به دست آوردن  
𝑡│𝑇
∗ ≡ 𝐸(𝜗𝑡

∗│�̃�𝑡)     و Var (𝜗𝑡
∗│�̃�𝑡)≡ �̃�

𝑡│𝑇
∗ زیر از مدل فضای    - حالتنمایش   در مرحله اول 

 :شودتخمین زده میرا  (5-1)و (4-1)داده شده در معادله 

(1-11 ) 
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(1-12 ) 

 

 سپس با فیلتر کالمن خواهیم داشت:  

𝛿𝑡∣𝑇 ≡ 𝐸(𝛿𝑡∣𝑇 ∣ �̃�𝑇)     و�̃�𝑡∣𝑇 ≡ 𝑉𝑎𝑟(𝛿𝑡 ∣ �̃�𝑇)     برایt=1,2,…,T   

𝜗عباراتی هستند که ما می خواهیم :     �̃�𝑡∣𝑇   (k×k) و آخرین بلوک  𝛿𝑡∣𝑇از    (k×1)آخرین بردار 
𝑡│𝑇
∗ ≡ 𝐸(𝜗𝑡

∗|�̃�𝑇)   

�̃�و    
𝑡│𝑇
∗ ≡ 𝑉𝑎𝑟(𝜗𝑡

∗|�̃�𝑇)       

 تابع راستنمایی زیر در مرحله اول ماکسیمم می شود:  

(1-13 ) 

 

𝑥𝑡∣𝑡−1به طوریکه   ≡ 𝐸(𝑥𝑡 ∣ �̃�𝑡−1)      وℎ̃𝑡∣𝑡−1 ≡ 𝑉𝑎𝑟(𝑥𝑡 ∣ �̃�𝑡−1)      و    (11-1)از کالمن فیلتر برای معادله های

به علت وجود رگرسور تولید شده  (  1-12) 𝜗به دست آمده است. 
𝑡│𝑇
در رگرسیون مرحله دوم، توزیع (10-1)در معادله     ∗

نخواهد بود بلکه واریانس ناهمسان است. برخلاف فرآیند دومرحله ای رایج که در بخش  قبل مورد بحث قرار    𝜀𝑡   IIDشرطی  

 گرفت استخراج آن سرراست و ساده است:  

�̃�که همانطور که قبلا گفته شد   
𝑡│𝑇
∗ ≡ 𝑉𝑎𝑟(𝜗𝑡

∗|�̃�𝑇)   بنابراین با داشتن .

 که دو عنصر مهم کالمن فیلتر هستند به صورت زیر محاسبه می گردند:    𝑦𝑡امیدریاضی شرطی و واریانس شرطی  

(1-14 ) 𝑦𝑡∣𝑡−1 ≡ 𝐸( 𝑦𝑡 ∣∣ �̃�𝑡−1. �̃�𝑡 ) =  𝑥𝑡
′𝛽𝑡∣𝑡−1 + 𝜎𝑒𝜌′𝜗𝑡∣𝑇

∗  

(1-15 ) 
 

𝛽𝑡∣𝑡−1که    ≡ 𝐸( 𝛽𝑡 ∣∣ �̃�𝑡−1. �̃�𝑇 𝑃𝑡∣𝑡−1و     ( ≡ 𝑉𝑎𝑟( 𝛽𝑡 ∣∣ �̃�𝑡−1. �̃�𝑇 )    

براحتی با استفاده از روش حداکثر راستنمایی بر اساس تجزیه    (3-1)همراه با معادله     (10-1) آنگاه مدل داده شده در معادله  

برای پارامترهای ثابت مدل دارای کلیه مشخصات تقریبی مانند    MLخطای پیش بینی تخمین زده می شود. برآوردگرهای  
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گی های برآوردگر  سازگاری و نرمالیتی تقریبی و واریانس تقریبی معکوس ماتریس اطلاعات فیشر خواهند بود. با این وجود ویژ

 درنمونه کوچک شناخته شده نیست و با شبیه سازی مونت کارلو ارزیابی می شوند.  MLهای 

  1فضا  – های حالت مدل 4-2

اقتصادسنجی  در  فضا   -حالت های  مدل  مدل  مطالعات  می  نشده  مشاهده  متغیرهای  سازیبرای  مانند شوناستفاده  متغیرهایی  د. 

، درآمد دایمی، اجزا غیر قابل مشاهده )سیکلها و روندها(  شده  گیـری، مشـاهدات فرامـوشخطاهای اندازهانتظارات عقلایی،  

پارامترها    این مدلها    فضا در این است که در -اصلی ترین تفاوت مدلهای سری زمانی با مدل های حالتنرخ بیکاری غیر شتابان.  

. به عبارت دیگر این مدلها ناپایداری ساختاری در ضرایب مدل را بررسی  مانندنیز تابعی از زمان می شوند و ثابت باقی نمی

 سازند. کرده و امکان تغییر پارامترهای مدل طی زمان را نیز میسر می

اولاً، این نوع مدلها این امکان  دارد.    وجـود   فضا -حالت ای  دو مزیت عمده برای نشان دادن مدلهای دینامیک به صورت مدله

آورند که متغیرهای مشاهده نشده، هـم در تخمـین مـدل مورد استفاده قرارگیرد و هم اینکه بتوان آنها را در مدل  را بوجود می

 . مورد تحلیل قرار دادفیلترکالمن های بازگشتی قوی مانند تـوان ایـن مـدلها را بـه وسیلة الگوریتمتخمین زد. ثانیاً، مـی

بازگشتی  الگوریتم  متوالی است که در  کا  2فیلتر کالمن یک  بزرگترین روش های یکسان سازی داده های  از  رآمد و یکی 

بسیاری از زمینه ها مورد استفاده قرار می گیرد و می تواند با کمک معادلات ریاضی و الگوریتم های کاربردی ، معادلات پیش  

 بینی را با تخمین متغیرهای حالت ، بهینه کرده و خطا را به حداقل برساند.  

مدل فضا  این  فراهم می- کاربرد  را  پارامترها  در  ناپایداری  امکان  که  اجازه میحالت  و  زمان نماید  تا ضرایب در طول  دهد 

پارامتر زمان  فضا  - متغیرباشند حالت خاصی از مدلهای حالت   شناخته   متغیر   - است. مدلهایی از این دست تحت عنوان مدل 

  ای خاص از مدلهای   تواند به عنوان نمونهوسـیعی از مـدلهای سـری زمـانی، میطیف  (  1391،صالحیان  و     شوند.)حیدری می

 کرد:زیر معرفی  توان به صورت را می هااین مدل شود.  زده تخمین  و نوشته فضا-حالت

، Ytپویای جدیدی از    با استفاده از یک معادله، مدل تـوان  مـیباشد،     (n×1) و   tزمان متغیرهای مشاهده شده دربردار    Ytاگر  

به   Ytفضا  مربوط به      -حالت مشهور است. معادله حالتمعادله  به  که    مشخص کرد   βtبر روی متغیرهای غیرقابل مشاهده  

 صورت سیستم معادلات زیر مشخص می شود:  

(1-16 ) 

 
1 State-space models 
2 Recursive 
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(1-17 ) 

 

متغیرهای بـرونزا و از بردار  Xt و    (n×r) و  (n×k)،(r×r) پارامترهـا و بـه ترتیـب بـا ابعـادمـاتریس  ′H و ′F  ،A که در آن 

را نیز شامل شود. معادله اول به معادله  Yt های  تواند متغیرها و وقفهاین بردار می  است.     (k×1)  و از مرتبه   قبـل تعیـین شـده

 و      (n×1)که به ترتیب از مرتبه     𝑤𝑡و    𝑣𝑡مشهورند. همچنین بردارهای مشاهدات )سیگنال( و معادله دوم به معادله حالت  

(r×1) دهنده بردارهای نویز سفید هستند.هستند، نشان 

(1-18 ) 

 

(1-19 ) 

  𝑤𝑡و  𝑣𝑡 شود که تمام اجزاء اخلال  هستند و همچنین فرض می (n×n)و  (r×r)هایی با ابعاد ماتریس   Rو  Qبه طوری که 

 هایشان با یکدیگر همبستگی ندارند.در تمامی وقفه

τ   𝐸(𝑣𝑡𝑤𝑡)و   tیعنی برای هر  =   خواهد بود.   0

 داده های تحقیق 

های زمانی اقتصادی بانک مرکزی سریهای پولی اقتصاد ایران است که برگرفته از بانک اطلاعات  جامعه آماری پژوهش داده

اعتباری و  پولی  متغیرهای  شامل  و  است.   بوده  ایران  آمار  مرکز  ملی  وحسابهای  داخلی،    ج.ا.ا  ناخالص  تولید  ،  تورمایران، 

 باشند.  می 1399الی  1357های طی سالتسهیلات، مخارج دولت و صادرات 

 مشخصات آماری متغیرهای پژوهش  :1جدول 

 صادرات  مخارج دولت  نقدینگی تولید ناخالص داخلی تورم  تسهیلات 

 45862٫01 219621٫2 4317823 1275088 20٫8 3882446 میانگین 

 24479٫23 41330٫9 220900 1131946 18٫3 381597 میانه  

 145805٫6 1166703 37054000 2157934 49٫4 35408800 حداکثر 

 7171 2207٫8 2579 686902 6٫9 729 حداقل 

 36679٫06 338020٫8 8867948 463799٫70 10٫83 7447963٫00 انحراف معیار 

 0٫84 1٫53 2٫53 0٫59 1٫08 2٫74 شاخص چولگی

 2٫48 4٫03 8٫67 1٫92 3٫51 10٫70 شاخص کشیدگی

 مرکز ملی آمار ایران -ماخذ: بانک مرکزی 
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  نتایجبرآورد الگو و تحلیل  -5

در این روش که در واقع بهبود    از یک روش دو مرحله ای برای تخمین مدل استفاده شده است.  (2011)به پیروی از کیم و کیم  

شود. تفاوت  محسوب می شود فرایند تخمین در دومرحله و براساس رویکرد تابع کنترل انجام می  2006روش دومرحله ای  کیم  

تخمین نسبت به روش مرسوم در این است که مشکلات مربوط به واریانس ناهمسانی  رگرسورها را ندارد و همچنین تخمین  این  

   gdpمتغیرند. به این معنا که تخمین متغیر ابزار درونزای   _دهد. همچنین در هر دو مرحله پارامترها زمانهای بهتری ارائه می

 های بهتر و دقیقتر در مرحله دوم شود.  تواند منجر به تخمین برآورد گردید. این مسئله می  فضا و فیلتر کالمن -نیز با روش  حالت

 تولید ناخالص داخلی با استفاده از یک رگرسیون ابزاری بر متغیرهای توضیحی  زیر برازش می شود:  در مرحله اول 

 EX :صادرات ناخالص 

   GOVC پرداختهای جاری دولت:

ضرایب زمان متغیر   SV2و  SV1نمایش داده شده است. در معادله برآورد شده ضریب  (1)در جدول  GDPخروجی برآورد 

 صادرات نفت و مخارج دولت هستند.  

 نتایج تخمین مرحله اول تولید ناخالص داخلی از طریق رگرسیون ابزاری  .2 جدول

Sspace : SS01 

 متد: فیلتر کالمن 

1400-1357نمونه :   

44تعداد مشاهدات :   

 z Prob آماره  Root MSE وضعیت نهایی 

SV1 5857٫0  3062٫0  9126٫1  05٫0  

SV2 6565٫0  2033٫0  2285٫3  00٫0  

 

Log liklihood 35٫49 -  

 

Akaike info criterion 2955٫2  

parameters 0 Schwarz criterion 2955٫2  

Diffuse priors 2 Hannan-Quinn criter٫ 2955٫2  

 منبع: محاسبات تحقیق

  zبا توجه به آماره های   sv2و مخارج دولت    sv1طبق خروجی برآورد، ضرایب نهایی متغیرهای حالت برای صادرات نفت  

سپس در مرحله بعد مقدار برازش شده تولید   می باشد.نظری  از لحاظ آماری معنی دار هستندو علامت آنها مطابق انتظارات  

( 2013ود. به پیروی از نایان و همکاران)معادله عرضه پول  به کار گرفته می ش   ناخالص داخلی به عنوان متغیر توضیحی در تخمین 

 معادله زیر برآورد می شود:  
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(20-1 ) 𝑀𝑆𝑡 = ∁ +  𝛽1𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑁𝐷𝐼𝑁𝐺𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑡 + 𝜀𝑡  

 باشند: های توضیحی به شرح زیر می به عنوان عرضه پول و متغیر  M2متغیر وابسته 

− LL  تسهیلات : 

− PI  :  تورم 

− YH  )تولید ناخالص داخلی )خالص سازی شده : 

، پسماند حاصل از مرسوممشکلات روش  داده شد به منظور اجتناب ازروش شناسی تحقیق توضیح    2-5چنان که در قسمت  

در رگرسیون دوم  Vپسماندها تحت عنوان   در معادله می آوریم تا از واریانس ناهمسانی جلوگیری کنیم. را تخمین مرحله اول

 رگرس می شود.   �̂�و تولید  LL، تسهیلات   PIتورم حجم پول بر   شود. بنابراین وارد می

 در ادامه خروجی نتایج تخمین مشاهده می شود.  

 نتایج تخمین مرحله دوم تابع عرضه پول  .3 جدول

 درجه اطمینان T-Stat انحراف معیار  ضرایب متغیرها 

Constant 41٫2404 - 4135٫05  7٫6180- 0٫0000 
v 5659٫0  1671٫0  3٫3868 0٫0016 
LL 4362٫0  0337٫0  12٫9241 0٫0000 

PI 3460٫0  1294٫0  2٫6726 0٫0109 
YH 1166٫3  3669٫0  4942٫8  0000٫0  

 منبع:محاسبات تحقیق

 نتایج تخمین مرحله دوم تابع عرضه پول  .4 جدول

 درجه اطمینان T-Stat انحراف معیار  ضرایب متغیرها 

SIGMAE 0٫9075 01082٫0  83٫9116 0٫0000 

SIGMAV(1) 0٫1179 84685٫8 e-04 133٫3132 0٫0000 

SIGMAV(2) 0٫0016 28444٫9 e-07 1801٫9396 0٫0000 

SIGMAV(3) 0٫0236 59998٫2 e-04 90٫7656 0٫0000 

SIGMAV(4) 0٫0012 94068٫7 e-05 16٫0367 0٫0000 

SIGMAV(5) 0036٫0  19452٫1 e-06 0012٫3017  0٫0000 

 منبع:محاسبات تحقیق

دهند کلیه ضرایب معنی دار بوده و از لحاظ صحت تخمین نیز در جدول دوم مشاهده می شود که  همانطور که نتایج نشان می

 تخمین ها قابل اطمینان هستند. در ادامه نمودار ضرایب و تفسیر هر یک به صورت جداگانه مشاهده می شود.  
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 ضریب عرض از مبداء:  

: تغییرات عرض از مبداء 1نمودار  

 

 ماخذ: یافته های پژوهش 

 : یب پسماندهاضر

: تغییرات ضریب پسماندها 2نمودار   

 

 ماخذ: یافته های پژوهش 

 

 :  ضریب تسهیلات
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: تغییرات ضریب تسهیلات 3نمودار  

 

 ماخذ: یافته های پژوهش 

دهه گذشته نوسانات قابل توجهی داشته است. به    4دهد که ضریب تسهیلات در طی  نتایج محاسبات در شکل بالا نشان می

تا   0.25بیشترین تغییرات در دوران جنگ تحمیلی مشاهده می شود. ضریب تسهیلات همواره مثبت بوده و در بازه  خصوص  

تغییرات داشته است و با توجه به معنادار بودن ضرایب از لحاظ آماری، حاکی از تاثیر مثبت پرداخت تسهیلات بر عرضه    0.8

ها و نظارت سختگیرانه  های مالی بانکواقع شده است. محدودیت پول است.کمترین مقدار ضریب تسهیلات در دوران جنگ

کمترین مقدار را   67و  66که سالهای دولت در شرایط جنگی اثرگذاری اعتبارات بر حجم پول را کاهش داده است به طوری

تبارات بر حجم  به خود اختصاص داده است. در سالهای پایانی جنگ با محدودیت های وضع شده از سوی دولت اثرگذاری اع

در  پول افت پیدا کرده اما با اتمام جنگ و شروع توسعه اقتصادی و رونق فعالیتهای اقتصادی روند رو به رشدی داشته است.  

کند و بانکها شروع به  واقع در شرایط رونق اقتصادی با افزایش قیمتها، سود انتظاری و چشم انداز کسب و کار ارتقاء پیدا می

می دادن  و  کنندوام  کرده  تامین  را  آنها  ذخایر  چاره  آخرین  عنوان  به  مرکزی  بانک  سپس  می.  افزایش  پولی  یابد. پایه 

   (1389)شاکری،

تاثیرتسهیلات بر نقدینگی روند صعودی و فزاینده ای داشته است. رقابت این   1377با تاسیس بانکهای خصوصی از پایان سال  

گری بانک مرکزی را کاهش داد و بانکها با رقابت برای جذب سپرده های  بانکها در جذب منابع و سودآوری قدرت تنظیم  

بیشتر نرخ سود را به میزان قابل توجهی افزایش دادند و این مسئله به نوبه خود بر افزایش حجم نقدینگی تاثیر قابل توجهی  

 داشت.  

  ( 1395)شاکری،ها است.وصی سازی بانکافزایش حجم نقدینگی و اضافه برداشت بانکها از منابع بانک مرکزی از نتایج خص

با افزایش بانکهای خصوصی کنترل بانک مرکزی بر حجم پول کم شده و این نیازهای اعتبارات است که بر میزان نقدینگی  
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به بعد با روندی   67موثر است. ضریب تسهیلات با روندی ملایم و تقریبا با ثبات حرکت رو به بالا و صعودی دارد و از سال  

 رسیده است.   0.44پیشی گرفته است و در حال حاضر نزدیک به  0.4از  1394و از سال  0.4تا  0.3فت و خیز بین کم ا

یک کاهش جزئی داشته است که می تواند مرتبط به مسئله تحریم ها و کاهش رشد    1394و    1393ضریب تسهیلات در سال

باشد. تسهیلات    داخلی  مانند  تسهیلات  برخی  پرداخت  و  یافت  افزایش  بانکها  بر  نظارت  دولت،  سیاستهای  تغییر  با  همچنین 

 طرحهای زود بازده متوقف گردید. 

 دهد و گویای حرکت همزمان این دو متغیر می باشد. نقدینگی و تسهیلات را در کنار هم نشان می نمودار زیر رشد سالانه

سهیلات و نقدینگی ت رشد سالانه : 4نمودار  

 

 منبع: بانک مرکزی 

 ضریب تورم  
: تغییرات ضریب تورم 5نمودار  

 

 ماخذ: یافته های پژوهش 
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در کل دوره مورد بررسی   1360تورم است. این ضریب به جز اولین سال یعنی  نشاندهنده حساسیت عرضه پول به   b3پارامتر 

در نوسان بود.   0.3تا  0. در مدل قبل ضریب تورم بین دارای علامت مثبت بوده و نشان از تاثیر مستقیم تورم بر عرضه پول دارد

 نوسان دارد.  0.6تا  -0.8در این مدل ضریب تورم از مقدار اولیه 

بوده و دومین اوج این ضریب در    1369می باشد. کمترین مقدار سال    1364عرضه پول به تورم مربوط به سال  اوج حساسیت  

روند باثبات و نوسانات جزئی داشته    1385بوده است . بعد از یک افت جزئی تا سال    1377و سومین نقطه اوج سال     1374سال  

 مجددا رشد صعودی و فزاینده داشته است.   1400تا  96افت شدید داشته و از سال  96تا  93است. سال 

 %10تورم  63از آنجا که متغیرها در فرم لگاریتمی هستند این ضریب حاکی از کشش عرضه پول نسبت به تورم است. در سال 

یعنی  د  به پایین ترین مقدار خو  69% بوده است. در سالهای بعد این تاثیر کاهش می یابد و تا سال    14  شاخصاین    62و در سال  

دهه گذشته است. این کاهش نشان از    چهارو جزء کمترین نرخ های تورم در    %9،    69تورم در سال    می رسد.  %10کمتر از  

است    B3درصد گزارش شده دومین نقطه اوج ضریب    49.5تورم  که    زمانی  1374ثبات نسبی در دوره پس از اوج دارد. سال  

( با افزایش انتظارات  1395ی انتظارات تورمی بوده است.)شاکری،  مل عمده شکل ده دراین سال پرش قیمت ارز در بازار آزاد عا

تورمی ، تورم نیز افزایش می یابد و پول را به صورت منفعل دنبال خود می کشاند. این امر حاکی از این است که با افزایش  

 تورم، تاثیرگذاری آن بر حجم پول افزایش می یابد. 

انه این دولت در عرصه اقتصاد بوده است.  کارمتناظر با دوره اول دولت روحانی و سیاستهای انقباضی و محافظه  96تا    92سال  

 97مریکا از برجام در سال  شود. اما با خروج آدراین دوره نرخ ارز نوسانات بسیار کمی داشته و تاثیر آن در تورم مشاهده می

های  . دراین زمان تغییرات نرخ ارز موجب تغییرات شدید تورمی و تقویت پویایی  نرخ ارز دچار نوسانات بسیار شدیدی شد

است. با افزایش تورم درجه درونزایی حجم پول نیز افزایش  کاملًا مشهود    b3تورم می شود. انعکاس این افزایش در ضریب  

 می یابد.

دهد که با کاهش تورم حساسیت عرضه پول نیزنسبت به این متغیر کم می شود. پس  مقایسه ضرایب و مقدار تورم نشان می

 م افزایش می یابد شدت تاثیرآن بر نقدینگی بیشتر از زمانی است که این نرخ پایین است.  توان گفت در زمانهایی که تورمی



های اقتصادی ایران فصلنامه پژوهش  -مقاله آماده انتشار  

29 
 

: روند تغییرات تورم 6نمودار  

 
 منبع: بانک مرکزی 

 ضریب تولید ناخالص داخلی برآورد شده 

: تغییرات ضریب تولید ناخالص داخلی 7نمودار  

 

 ماخذ: یافته های پژوهش 
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بر عرضه پول    است. همچنین با توجه به مقدار این ضریب در مقایسه با سایر ضرایب، تولید ناخالص داخلی بیشترین تاثیر را 

افت و خیز های زیادی داشته است وحاکی     1367-1360دارد. بیشترین نوسانات در دوره جنگ مشاهده می شود که در سالهای  

زمانی است که ضریب تولید صعودی بوده است . این    1380-1369از تاثیر بی ثباتی های اقتصاد بر سطح نقدینگی است. دوره   

که رشد داشته اما    80تا    77که رشد آن صعودی و فزاینده بوده و از    77تا    69ت تقسیم کرد از سال  دوره را می توان به دو قسم

با سرعت پایینی )کاهنده( بوده است. رشد فزاینده ضریب تولید تحت تاثیر نیازهای اقتصاد و همزمان با دوران سازندگی بعد از  

ولت به بانک مرکزی است. دولت در حوزه بودجه های جاری و جنگ  است. یکی از منابع عمده افزایش پایه پولی بدهی د

عمومی به عنوان بزرگترین مصرف کننده مطرح است با افزایش مخارج دولت در این دوران به خصوص در حوزه مخارج  

رکزی  عمرانی،در نبود نظام مالیاتی کارآمد، کسری بودجه ایجاد شد و دولت این کسری ها را از طریق استقراض از بانک م

 تامین نمود. 

کند و در  کند. با افزایش انضباط مالی دولت  این ضریب با شتاب کمتری رشد میبروز می  1377آثارتغییر رویه دولت از سال 

کند و  ادامه پیدا می  1386کند. این روند کاهشی تا سال  بعد از آنکه به بیشترین مقدار خود رسید روند کاهشی پیدا می  80سال  

 .برآورد شده است 3.11وند رو به افزایش می گذارد .مقدار نهایی ضریب تولید پس از آن ر

 نتیجه گیری و پیشنهادات   -6

با   1400  الی  1357برونزایی عرضه پول در اقتصاد ایران با رویکرد پساکینزی طی سالهای  در مطالعه حاضر ماهیت درونزایی و  

مطالعات گذشته از تحلیل علیت گرنجر و تحلیل هم انباشتگی  اکثر  مورد بررسی قرار گرفت.    TVPحالت و مدل  -روش فضا 

همچنین در کلیه مطالعات تجربی داخلی و خارجی    .استفاده کرده اند و به همین دلیل نتایج آنها به انتخاب وقفه بستگی دارد

شده ضمن آنکه رابطه همزمان بین وام های بانکی و    اند. اما روش دومرحله ای به کارگرفتهضرایب ثابت درنظرگرفته شده

 دهد، نشانگر نوسانات تغییر این رابطه طی زمان می باشد. مانده های پولی را نشان می

حالت، ضرایب الگوهای برآورد شده   -با توجه به الگوی برآورد شده و با کاربرد رگرسیون ابزاری و تخمین دومرحله ای فضا 

دهند که عرضه پول متغیری درونزاست و نه یک متغیر مستقل بلکه تحت تاثیر عوامل اقتصادی و شرایط حاکم بر  نشان می

این عوامل است. هم چنین روند ضرایب حاکی از تغییرات آنها در طی زمان   اقتصاد می باشد و تسهیلات از جمله مهمترین 

 است.  

با توجه به درونزایی عرضه پول در بازه زمانی مورد نظر می توان گفت علاوه بر بانک مرکزی بانکها نیز امکان خلق و ایجاد   

از آن است که   نتایج حاکی  بازه زما1نقدینگی را دارند.  نقدینگی در  بررسی درونزا است.  (ماهیت  تاثیر  2نی مورد  میزان   )

گذاری متغیرهای توضیحی بر عرضه پول در طی زمان تغییر می کند و ثابت نیست. دیدگاه ساختارگرایان در مقایسه با دیدگاه  

 تطابق گرایان مورد تایید است .   
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امروز علاوه بر بانک مرکزی، بانکها نیز امکان  دهد که در اقتصاد   بنابراین درونزایی نقدینگی در دوره مورد بررسی نشان می

خلق نقدینگی در اقتصاد را دارند. این مسئله تصور عموم از فرآیند خلق نقدینگی را به چالش می کشد. یکی از اشتباهات این  

ان سپرده  تصور آن است که اغلب بانکها را به عنوان نهادهای واسطه ای تعریف می کنند که وجوهی را که پس انداز کنندگ

گذاری کرده اند، وام میدهند در صورتی که آنها توزیع کنندگان رانت اقتصادی بزرگی می باشند و در انتها به راحتی بانک 

   ( Mcleay etal.,2014)مرکزی را تسلیم خواسته خود می نمایند. 

عرضه پول در اقتصاد ایران    تایید می شود و ک مرکزی  براساس یافته ها ماهیت بانک به عنوان نهاد خلق نقدینگی علاوه بر بان

های پساکینزی به صورت درونزا تعیین می شود و بانک مرکزی  به خصوص پس از خصوصی سازی بانکها مطابق با نظر دیدگاه

 به خصوص در دو دهه اخیر قدرت کمتری در تعیین و کنترل رشد نقدینگی دارد.  

ل کنترل با ابزارهای سیاست پولی نیست و بسته به شرایط و سیاستهای اقتصاد ممکن  در اقتصاد امروز عرضه پول امری ساده و قاب

اگر اقتصاد سالم  علت یا معلولات قرار گیرد.    منفعل ، درونزا یا برونزا و در سلسله   یا  است فعال )کاملًا در کنترل مقام پولی( و

اتش را تا حد قابل ملاحظه ای در تورم نشان دهد و علت  و دارای نظام بانکی قانونمند و شفاف باشد، نقدینگی می تواند اثر

تورم باشد. اما زمانی که اقتصاد در مدار بی ثباتی قرار داشته و عرضه پول منفعل و درونزا باشد جستجوی علت برخی بی ثباتی  

 ( 1395،العه نمود.)شاکریها در نقدینگی، گمراه کننده است. در این صورت باید عوامل موثر بر خلق نقدینگی را شناسایی و مط

نظر به اینکه عرضه پول در اقتصاد ایران علاوه بر عوامل موثر بر پایه پولی تحت تاثیر تقاضا برای اعتبارات بانکی به صورت  

اتکا بر کنترل حجم پول به عنوان هدف سیاست پولی کارساز    ،درونزا بوده و بنابراین بانک مرکزی کنترل کاملی بر آن ندارد

 و می بایست راهکارهای دیگری برای تخصیص بهینه منابع در نظر گرفته شود.  نیست 

وابستگی دولت به درآمدهای نفت و عدم فروش آن به واردکنندگان رسمی، عدم انضباط بانکها در اعطای وام و بی ثباتی  

مانده تسهیلات اعطایی بانک مرکزی به بانکها ، تعامل و همراهی بانکها با بخش های نامولد اقتصاد از عمده دلایل اصلی رشد 

   بی رویه نقدینگی در سالهای گذشته است.

در حال حاضر در مطالعات مختلف بر رویکرد هدفمندی نرخ بهره در مدیریت اقتصاد به عنوان سیاست مناسب و موثر تاکید  

می کنند. در سالهای اخیر در کشورهای بسیاری از رویکرد هدفگذاری نرخ بهره در مدیریت اقتصاد خرد در جهت مواجهه با  

همچنین در بحران مالی جهانی مقامات پولی در ایالات متحده آمریکا، بریتانیا و   تغییرات داخلی و خارجی استفاده کرده اند.

بهره صفر   نرخ  بسته های محرک خود سیاستهای  بر  نمودند.)ژاپن علاوه  معرفی  بانک  ( همچنین  Nayan etal.,2013را 

پول در اقتصاد    زانی تواند بر م  یتان هنوز موجود، بانک انگلس  ن ی. با اکندیکل را کنترل نم  ای  هیمقدار پول پا  ماًی انگلستان مستق

که توسط   یریکه به ذخا ینرخ بهره ا قیاز طر -دهد  یانجام م یپول استی س  ن ییبا تع  یکار را در مواقع عاد نیبگذارد. ا ری تأث

مقامات    با این وجود   (  Mcleay etal.,2014)کند.    ی شود پرداخت م  یم   یبانک انگلستان نگهدار  نزد  ی تجار  ی بانک ها
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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 استفاده کرد. به اعتقاد این کارشناسان استفاده از سیاستهای بهره ای  

کند به همین خاطر همچنان سیاستهای مبتنی بر کل های پولی در دستورکار بانک مرکزی  عیت بانکها را بدتر میدر ایران وض

ما قرار دارد. از دیگر اقدامات لازم در جهت سیاستگذاری به اعمال عملیات بازار باز بانکی ، ارتقاء سلامت و تقویت نظارت  

 بانک مرکزی به جنبه های انفعالی پولی باید اشاره کرد.  وجه مقامات پولیبانکها و ضرورت ت

 منابع  
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