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This study investigates the asymmetric effects of monetary 
policies on bank liquidity creation, accounting for the role 
of bank financing diversification. Employing panel data for 
17 state-owned and private banks operating between 2008 
and 2023, the analysis utilizes the nonlinear autoregressive 
distributed lag model to explore these dynamics. The 
results confirm the presence of a long-run and asymmetric 
relationship among the model’s variables. Positive and 
negative shocks to the statutory reserve ratio exhibit distinct 
nonlinear effects on liquidity creation. Specifically, 
positive shocks significantly reduce liquidity creation in the 
long run, while negative shocks considerably enhance it. 
However, these effects are statistically insignificant in the 
short run. In contrast, the bank’s debt-to-central bank ratio 
demonstrates symmetric effects, with both positive and 
negative shocks significantly increasing long-run liquidity 
creation, but with no significant short-run impact. 
Additionally, the Herfindahl-Hirschman Index (HHI), 
employed as a proxy for bank financing diversification, 
shows a significant positive effect on liquidity creation in 
the long run across both models, yet remains statistically 
insignificant in the short run. These findings imply that 
banks with more diversified financing sources are less 
vulnerable to monetary policy changes regarding liquidity 
creation. 
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  چكيده  اطلاعات مقاله 
  نوع مقاله:  

  مقاله پژوهشي 
  
  

  

 ١٤٠٣/ ١٢/ ١٠  : افت ي در   خ ي تار 

  ١٤٠٤/ ٠٢/ ٢٠تاريخ ويرايش:  
  ١٤٠٤/ ٠٧/ ٢٢:    رش ي پذ   خ ي تار 

  ١٤٠٤/ ٠٧/ ٢٩تاريخ انتشار:  
  

  

  

    هاي كليدي: واژه 
ــت  ــياسـ هاي پولي، خلق  سـ

ــاخــص    ، نــقــديــنــگــي  شــ
ــيمن،    - هيرفينــدال   هيرشـ

وي  گـ ي    الـ ونـ رســـيـ ودرگـ خـ
  هاي توزيعي غيرخطي. وقفه 

  

 

  : JELبندي  طبقه 
G21, E63, E58, E52  .  

هاي پولي بر خلق نقدينگي  اثرات نامتقارن سياست   دارد مقاله حاضر تلاش  
هاي تركيبي  مالي متنوع بانكي را با استفاده از داده   تأمين ثر از  أ بانكي مت 

  ١٣٨٧  - ١٤٠٢  طي بازه زماني   غيردولتي بانك فعال دولتي و   ١٧مربوط به  
ي توزيعي غيرخطي مورد آزمون  ها وقفه   ي خود رگرسيون   روش و با استفاده از  

آزمون   نتايج  دهد.  قرار  تحليل  والد   انباشتگي هم و  و    بلندمدت رابطه    ، و 
ي مثبت و منفي نرخ  ها تكانه كند.  مي را تاييد    الگو نامتقارن ميان متغيرهاي  

به    ؛ بر متغير خلق نقدينگي دارند   غيرخطي رفتار نامتقارن و    ، ذخيره قانوني 
منفي رفتار    ي ها تكانه ي و  معنادار ي مثبت رفتار منفي و  ها تكانه طوري كه  
و   در  معنادار مثبت  بانكي  نقدينگي  خلق  با  نشان    بلندمدت ي  خود  از 

در  دهند مي  رفتار  اين  اما  آماري    مدت كوتاه .  لحاظ    نيست.   معنادار به 
به بانك مركزي رفتار يكساني براي    ها بانك همچنين شاخص نسبت بدهي  

همچنين،  .  دهد مي از خود نشان    بلندمدت ر  مثبت و منفي د   تكانه هر دو  
مالي بانك اثر    تأمين هيرشمن به عنوان شاخص معرف    - شاخص هرفيندال 

د؛ اما اين  ر دا   الگو در هر دو    بلندمدت ي با خلق نقدينگي در  معنادار مثبت و  
. اين امر بيان كننده اين  يست ن   معنادار به لحاظ آماري    مدت كوتاه رفتار در  

نقدينگي    تأمين با    ها بانك واقعيت است كه،   مالي متنوع در هنگام خلق 
از  ها حساسيت كمتري نسبت به تغييرات سياست  بانك مركزي  ي پولي 

    دهند. خود نشان مي 

نصيري، حميد :  استناد  امير؛  (   و   جباري،  ندا  نامتقارن سياست ١٤٠٣حيدري،  اثرات  بر خلق ). تحليل  پولي  هاي 
با   ايران  بانكي  نظام  از  تأثير نقدينگي  بانكي.    تأمينپذيري  الگوسازي مالي  و  ( اقتصاد   ،٣٥- ٧٩،  ١٥)٤ .
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  مقدمه   .١

توان به تعبيري واكنش اقتصاد از طريق كانال برخي از متغيرها مكانيزم انتقال پولي را مي 

ها ختم از سياست پولي آغاز و به توليد و قيمت  فرآيندپولي توصيف كرد. اين  تكانه به يك 

زماني كه  مي  ديگر،  عبارتي  به  به هابانك شود.  اقدام  اجرايي  مسئول  عنوان  به  مركزي  ي 

بر بازارهاي   تأثير آيد كه از  اي از تغييرات پديد مي كنند، مجموعه هاي پولي مي اجراي سياست 

   كند. مالي (پول و سرمايه) شروع شده و به ساير بخش اقتصاد سرايت مي 

هاي تجاري حقيقي اعتقاد دارند كه حجم پول  بسياري از مكاتب اقتصادي نظير چرخه

هاي  ي بر متغيرهاي حقيقي اقتصاد ندارد، بنابراين مكانيزمتأثيرهم    مدت كوتاهحتي در  

. در حالي كه ساير  هستندهاي پولي بسيار محدود و فاقد ارزش مطالعاتي  انتقال سياست

ها و غيره به آثار  ها، نئوكلاسيك ها، پوليون، نئوكينزينمكاتب اقتصادكلان نظير كينزين

، ١تواند متفاوت باشد (بلانچارد ي پولي اعتقاد دارند كه البته منبع آن ميهاتكانه  مدت كوتاه

هاي پولي، موارد ديگري از جمله:  گذاري سياستتأثير). در كنار اختلاف نظر بر سر  ٢٠١٨

هاي اثر گذاري، مدت زمان لازم براي شروع اثر نااطميناني در خصوص ميزان اثر، كانال

گذاري، ماندگاري اثر و زمان به اوج رسيدن اثر نيز محل بحث و چالش ميان اقتصاددانان  

يابي به اهداف  باشد. بنابراين، از يك طرف مشخص است كه بانك مركزي براي دستمي

كوتاه در  فعاليتسياستي خود حداقل  تثبيت  براي  تورم  مدت  مديريت  و  اقتصادي  هاي 

هاي پولي استفاده كند و از سوي ديگر بر همه اقتصاددانان و سياست  تواند از سياستمي

هاي پولي  گذاران پولي مسجل شده است كه براي اجراي موفقيت آميز و به موقع سياست

هاي انتقال پولي آگاهي كافي داشته باشند. چرا كه در غير اينصورت مقامات  بايد از مكانيزم

سياست طراحي  در  ناكارآمد  پولي  كه ضمن  خواهند شد  مواجه  با خطاهايي  پولي  هاي 

اي را بر اقتصاد تحميل  هاي قابل ملاحضهتواند هزينههاي اتخاذ شده، ميكردن سياست

  كند. 

 
1. Blanchard 
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اثر گذاري سياست پولي بر بخش مكاتب و ديدگاه  هاي گوناگوني درباره سازوكارهاي 

ي ها واقعي وجود دارد كه هر كدام سعي دارند تا با توجه به مفروضات و نگرش خود، كانال 

  ).٢٠١٠،  ١معرفي كنند (والشمختلف اثر گذاري سياست پولي بر بخش واقعي اقتصاد را 

تغييرات سياست  ها نظريهآنچه مسلم است،   به طور  هاي پولي ميمعتقدند كه  تواند 

مالي را كاهش   تأمين را تغيير دهد. تسهيل سياست پولي هزينه   ها بانك گسترده ترازنامه 

هاي بزرگتري در سمت بدهي استفاده كنند  كند تا اهرمرا تشويق مي  ها بانك دهد و  مي

دارايي٢٠١٤،  ٢(والنسيا  درسمت  نرخ).  كاهش  را  ها،  عايدي  جتسجوي  هدف  بهره  هاي 

هاي نقدي كمتري را نگهداري كنند  تمايل دارند دارايي  هابانك كند، بنابراين  تحريك مي

(مشكينيگذار سرمايهو   كنند  جايگزين  را  بالاتر  بازده  با  قابل  ٢٠١٩،  ٣هاي  طور  به   .(

دهد كه در ميان تغييرات سياست پولي، ارتباط قوي بين  اي، مطالعات نشان ميملاحضه

ها به  ها و وام دهي بانكي وجود دارد؛ انقباض پولي ممكن است باعث كاهش سپردهسپرده

را مجبور به كاهش پرتفوي وام    هابانك عنوان منبع اصلي وجوه قابل قرض گيري شود و  

  ، ٤و همكاران   درخسلرخود كند و آنها نتوانند كسري وجوه قابل قرض را جايگزين كنند ( 

ا  ).٢٠١٦ تجرب  ن يدر  مقالات  داده  يار يبس   يراستا،  و    ي بررس  يبرا  ي بانك  يهابا  وجود 

در    ي به جا  يادب  انيجر  ني حال، ا  ن ي. با ا٥بانك انجام شده است   ي عملكرد كانال وام ده

تنها بر    ،يپول استيس  ليدر پاسخ به تعد  ياقلام بانك   ريها و سانظر گرفتن همزمان سپرده

  . سود متمركز شده است ريمتغ هاعرضه وام به عنوان تن رييتغ

باعث    يپول   استيكه چگونه س  پردازنديموضوع م  نيا  ي) به بررس٢٠١٧(  ٦برگر و بومن 

  يرا برا  »يبانك   ي نگينقد  جاديبه اصطلاح «كانال ا  نيبنابرا  شود،يم  ي بانك  ينگي نقد  جاد يا

 
1. Walsh 
2. Valencia 
3. Mishkin 
4. Drechsler et al.. 

) و يانگ و  ٢٠١٦)؛ خان و همكاران (٢٠١٩براي بررسي كامل ادبيات كانال وام دهي بانكي، به حسين و بشير ( .  ٥
  ) مراجعه كنيد.٢٠١٦شائو ( 

6. Berger and Bouwman 



٣٨    ١٤٠٣زمستان ، ٤، شماره ١٥دوره  /اقتصاد و الگوسازي  

 

  تأمين   يبرا  ينقد  يهايبا استفاده از بده  هابانك .  نندكيم   شنهاديپ   يپول   است يانتقال س

در   ي نگي نقدري، تعهدات اعتبا ق يو خارج از ترازنامه از طر دهنقدشون ر يغ ي هاييدارا ي مال

از    تر دهيچي پ  ي رياز مس  يروي) با پ٢٠١٧رو، برگر و بومن (  ن يكنند. از ايم  جاد يترازنامه ا

وجود دارد   ي درصورتيبانك ينگ ينقد جادي كه كانال ا دهندينشان م ،يبانك  يدهكانال وام

  ي پول  استي. در ترازنامه، سدر نظرگرفته شود  كه تمام اقلام داخل و خارج از ترازنامه مجاز 

  راض وجوه قابل استق  شيافزا جهيرا در نت ي بانك ينگ ينقد جاد يممكن است ا كنندهليتسه

ه  را ب  يشتريممكن است تعهدات ب  هابانك در خارج از ترازنامه،  .  دهد  شيو عرضه وام افزا

به دل  ان يمشتر ب  ل يخود  قابل وام  اعطا كنند    ن يكه همچن  شتري وجوه  تر هستند،  ارزان 

  اجراي   هك  دهدينشان م  دي جد  يكانال بانك   ن ي). در مجموع، ا٢٠٠٢،  ١و همكاران   اپ ي(كاش 

افزا  ينگ ينقدخلق    توانديم  يپول   استيس عملكردها  يكي   كهدهد    شيرا    ي اصل  ياز 

  باشد.ي ميمال يگرواسطه

  ي نگ ينقد  جاديخارج از ترازنامه، ا  يها تيو فعال  هايبده  ها،ييدر دارا  راتييبا پوشش تغ

برگر  رجوع شود به  (   شوديم   ي تلق   ي بانك  ي ده برتر از وام  ، بانك   ي نهايي خروج  ش يدر نما

،  ٣و همكاران   دوفي؛ داو٢٠١٧،  ٢؛ برگر و سدونوف٢٠٠٩؛ برگر و بومن،  ٢٠١٩و همكاران،  

  ن ييعامل تع  ك ي   يبانك   ينگ ينقد  جادياست كه ا  دادهشكوفا نشان    اتيخط ادب  ك ي).  ٢٠١٨

ممكن است    يبانك   ينگ ينقد  جاديا  ژه،يتوسعه و ثبات اقتصاد است. به و  يبرا  يات يكننده ح

). ٢٠١٥،  ٤و همكاران   درموكي؛ ف ٢٠١٧كند (برگر و سدونوف،    تيحما  ي از رشد اقتصاد

، ٥و همكاران   گاكوواد (فانده  شيرا افزا  ي حال، ممكن است احتمال سقوط بانك  نيدر ع 

رو، مطالعه كانال    نياز ا  .) ٢٠١٧شود (برگر و بومن،    يمال  يهامنجر به بحران ) و  ٢٠١٥

ا  ي بانك  ي نگي نقد  جاد يا و بسط  كانال    قياز طر  يپول   استيانتقال س  يبرا  ي آل دهيمكمل 

 
1. Kashyap et al.. 
2. Brger and Sedunov 
3. Davydov et al.. 
4. Fidrmuc et al.. 
5. Fungacova et al.. 
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  ي و رشد اقتصاد  د ي تول  م يتنظ  يرا برا  ي متعدد  ي گرنشيب  ي امدهاياست و پ   ي بانك  ي دهوام

م ارائه  (  .كنديبانك  بومن    ات تأثير  يپول  استيس  يهاتكانهكه    افتندي) در٢٠١٧برگر و 

ا  يجزئ ا  يهابانك   ي نگي نقد  جاد يبر  اما  يم  جاد ي كوچك  مبهم بر   و  ف يضع  اتتأثيركند، 

  دارد.   متوسط و بزرگ يهابانك در   ينگ ينقد جاديا

در اين راستا با توجه به اهميت بخش بانكي و خلق نقدينگي در اقتصاد ايران، بعنوان  

يابي به رشد و توسعه اقتصادي، اين بخش هميشه  مكمل بخش واقعي اقتصاد جهت دست

مورد توجه سياست گذاران بوده و لازم است تا اهميت اين كانال در انتقال سياست پولي  

بر توليد و تورم به دقت مورد بررسي قرار گيرد. بنابراين پرسش مطالعه حاضر نحوه انتقال  

در ايران براي    هابانك مالي    تأمين هاي پولي از كانال خلق نقدينگي بانكي متاثر از  سياست

  خواهد بود. ١٤٠٢-١٣٨٧دوره زماني 

در ارزيابي سلامت سيستم بانكي و نقش آن    هابه عنوان يك شاخص  هابانك دارايي  

ها شامل منابع مالي، تسهيلات  در اقتصاد كشور، از اهميت بالايي برخوردار است. اين دارايي

از سال    .شودمي  ها بانك اعطايي، مطالبات از دولت و بخش خصوصي، و ساير اقلام ترازنامه  

روندي صعودي داشته است. در سال    هابانك ، دارايي  ١٤٠٢تا    ١٣٨٧ ايران  ، ١٣٩٠در 

به بيش از    ١٤٠٢  سالبود، اما اين رقم تا  ريال  هزار ميليارد    ٢٥١٠  حدود  هابانك دارايي  

دهنده گسترش قابل توجه  نشان  درصدي  ٣٠رسيد. اين رشد    ريالهزار ميليارد    ٧٧٢٣٩

، ١٤٠٢تا  ١٣٨٧ز سال . ادر اقتصاد كشور است هابانك هاي بانكي و افزايش نقش فعاليت

. در اين دوره حجم نقدينگي از  روندي صعودي داشته است  ها بانك خلق نقدينگي توسط  

هزار ميليارد ريال افزايش    ٤٢،١٢٢به بيش از    ١٣٨٧هزار ميليارد ريال در سال  ١،٧٥٣

افزايش پايه پولي و همچنين ضرب فزاينده پولي   از  ناشي  داشته است. اين رشد عمدتاً 

  بوده است. 

هاي پولي بر متغيرهاي  در حالي كه اغلب مطالعات داخلي به بررسي اثر خطي سياست

هاي توزيعي  خودرگرسيوني با وقفه  گيري از الگويبا بهره  پژوهشاند، اين  پولي پرداخته
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به  )  ٢٠١٧و    ٢٠٠٩و خلق نقدينگي بر اساس الگوي برگر و بومن ()  NARDL( ١غيرخطي 

با   ي مثبت و  هاتكانهتحليل رفتار نامتقارن و غيرخطي خلق نقدينگي بانكي در مواجهه 

با  به بانك مركزي مي  هابانك نسبت بدهي  و  منفي نرخ ذخيره قانوني   پردازد. همچنين 

كوتاه اثرات  تفكيك  بر  متفاوت  تأكيد  واكنش  از  شواهدي  بلندمدت،  و  در    هابانك مدت 

ارائه مي اقتصادي  مورد توجهشرايط مختلف  ادبيات داخلي  بعد قرار    دهد كه در  اين  از 

  نگرفته است.

در ادامه مقاله، ادبيات موضوع كه در برگيرنده مباني نظري مرتبط با موضوع پژوهش  

گردد. سپس روش اقتصادسنجي و متغيرهاي  ميو پيشينه مطالعات مرتبط انجام شده ارائه  

داده    الگوبه كار گرفته در   تخمين و  ميتوضيح  نتايج  شود؛ بخش پاياني شامل گزارش 

  . استنتيجه گيري 

    پژوهش ادبيات نظري و پيشينه   .٢

  يپول هايياستس  .٢-١

شود كه توسط بانك مركزي يك كشور براي  ميسياست پولي به مجموعه اقداماتي اطلاق  

تنظيم عرضه پول و نرخ بهره به منظور دستيابي به اهداف كلان اقتصادي مانند كنترل  

توانند به دو  ميها  گيرد. اين سياستميتورم، رشد اقتصادي پايدار و اشتغال كامل انجام  

  (مشكين،   شكل انبساطي (براي تحريك اقتصاد) يا انقباضي (براي كاهش تورم) اجرا شوند

  ي، مانند نرخ بهره، نرخ ارز و كانال اعتبار  ي مختلف   ياز كانالها  ي پول  هايياستس).  ٢٠٢٢

اقتصاد كشور   مورد  گذارندمي  تأثيربر  در  به  كانال  .  منجر  پول  كاهش حجم  بهره،  نرخ 

. اما كانال  يابدميكاهش   يمل  يد و تول ي گذارسرمايهنرخ بهره شده و به دنبال آن  يشافزا

دل  به  ارز،  پ  يلنرخ  حجم  افزا  ولكاهش  نت   يش موجب  در  و  بهره    يت جذاب  يجهنرخ 

  يش افزا  يدر مقابل پول خارج  يپول داخل  يتقاضا  يبترت  ينو بد  شودمي  يگذار سپرده

 
1. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
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پول مل   يابدمي ارزش  تقو  يتتقو  يزن  يو  مل  يتخواهد شد.  پول  موجب گرانتر    يارزش 

. كاركرد  يابديم  ش كاه  يزن  يدو به دنبال آن تول  شودميشدن صادرات و لذا كاهش آن  

) موجب  يانقباض   ي پول   ياستصورت است كه كاهش حجم پول (س   ين بد  ي كانال اعتبار

. با  يابديكاهش م   هابانك   ي قدرت وام ه  يبترت  ينو بد  شوديم   يبانك   يهاكاهش سپرده

تول  يافتهكاهش    ي گذارسرمايه  ي، بانك  ي هاوامكاهش   لذا  م  ي مل  يد و    يابد يكاهش 

  .)٢٠٢٤، ١هوويين(

ابزارهاي    )١(مودار  ن مركزي،  بانك  مانند  اجزايي  شامل  پولي  سياست  چرخه 

گذاري، نرخ بهره، عرضه پول، رشد اقتصادي، بيكاري و تورم است كه به صورت  سياست

  . اي به هم مرتبط هستندچرخه

بلندر  مطالعاتدر   و  و ساهو ١٩٩٢(   ٢برنانكه  يانگ  ( ٢٠١٦(   ٣) و  )، ٢٠٢٢) و مشكين 

  ٤در نظر گرفته شده است. اوليورو و لي   مدتكوتاه ملاك شاخص سياست پولي نرخ بهره  

) نرخ بهره اوراق قرضه را در مطالعات خود به عنوان شاخص سياست پولي در نظر ٢٠١٠( 

دوگانگي بازار مالي كشور (وجود نرخ اند. در ايران به دليل عدم به كارگيري نرخ بهره،  گرفته 

ي سود (بسته به ها سود بانكي تعيين شده توسط مقام پولي و نرخ بهره بازار) و تعدد نرخ 

هاي مختلف اقتصادي)، استفاده از نرخ بهره به عنوان شاخص سياست پولي با اشكال بخش 

به بانك مركزي و همچنين نرخ ذخيره   ها بانك مواجه است. بنابراين، در مطالعه حاضر بدهي  

  شود.قانوني را به عنوان شاخص سياست پولي در نظر گرفته مي 

  
  

 
1. Huynh 
2. Bernanke and Blinder 
3. Yang and Shao 
4. Olivero and Li 
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  چرخه سياست پولي ). ١(نمودار 

  ) ٢٠٢٢(منبع: مشكين 

 هاي پوليدر انتقال سياست  هابانكنقش  .  ٢-٢

به اقتصاد  هاي مالي، نقش كليدي در انتقال سياستبه عنوان واسطه  هابانك  هاي پولي 

كنند. تغييرات در نرخ بهره و نقدينگي توسط بانك مركزي، از طريق سيستم  واقعي ايفا مي

به بخش براي مثال، كاهش نرخ بهره توسط  هاي مختلف اقتصاد منتقل ميبانكي  شود. 

گذاري  سرمايه و در نتيجه تحريك   ها بانك دهي  تواند منجر به افزايش وامبانك مركزي مي

  .شوندكه در ادامه به تفصيل بررسي مي و شودو مصرف 

  ي انتقال پول   زم يمكان  ني تريكانال نرخ بهره، اصل:  انتقال از طريق نرخ بهره الف) كانال

  ي پول است ي نرخ بهره، س ي انتقال كانال سنت زمياست. در مكان ي ن ينزيك  LM-IS الگويدر 

. به  شوديكل م   ي و به دنبال آن تقاضا  يگذارهيسرما  رييبر نرخ بهره، منجر به تغ   تأثيربا  

  ي واقعو كاهش حجم پول، نرخ بهره    ي انقباض  يپول   استيس  يدر صورت اجرا  گر، يعبارت د

منجر به كاهش    راتييتغ  ن يا.  ابدييم   شيافزا  هيسرما  نهيو به دنبال آن هز   افتهي  شيافزا

تثبيت نرخ ارز    •

رشد اقتصادي•

ايجاد اشتغال•

كنترل تورم•

نرخ بهره•

نرخ ذخيره •
قانوني

ازعمليات بازار ب •

بانك 
مركزي

ابزارهاي 
سياست 

پولي

بانكها و 
موسسات 

مالي

اقتصاد 
كلان



 ٤٣   ... هاي پولي بر خلق نقدينگي نظام بانكي ايرانتحليل اثرات نامتقارن سياست

 

نها   ي تقاضا در  و  تول  تيكل  واشقان  ي ري(مش  شود يم  د ي كاهش  اغلب  ١٣٨٩  ، يو  در   .(

در    ي در قالب كانال نرخ بهره نقش اساس  ي پول  است ي انتقال س  فرآيند   ،يمركز  يهابانك 

به بخش    يپول   است يو انتقال س  ينرخ، حلقه ارتباط   ني. اكنديم   فايا  ي پول  است يانتقال س

  ي قينرخ بهره حق  شيمنجر به افزا  ،ي انقباض  ي پول  استي. سشود ياقتصاد محسوب م   يقيحق 

حساس به نرخ بهره، از جمله    در مخارج   ه ياستفاده از سرما  نه يهز  جه، يو در نت  شوديم

  ي گذارهيباعث كاهش سرما  يگذارهيسرما   نهيهز  شي. افزاابدييم  شيافزا  ،ي گذارهيسرما

 ،١ت ي(گرلاچ و اسم   شود يم  د ي كل و كاهش تول  يمنجر به كاهش تقاضا  جه يشده و در نت

شده توسط بانك مركزي را به بازارهاي اعتباري  تغييرات نرخ بهره تعيين هابانك  ).٢٠١٥

نرخ    هابانك كنند. براي مثال، اگر بانك مركزي نرخ بهره را كاهش دهد،  منتقل مي نيز 

ميهاوامبهره   كاهش  را  خود  براي  ي  را  استقراض  هزينه  بهره،  نرخ  كاهش  اين  دهند. 

يابد.  افزايش مي  هاوامدهد و در نتيجه تقاضا براي  ها كاهش ميكنندگان و بنگاهمصرف 

وام افزايش مصرف و سرمايهافزايش  باعث  نوبه خود  به  به رشد  گذاري ميدهي  شود كه 

  .كنداقتصادي كمك مي

  را   كل   تقاضاي   مدت كوتاه  در   است   ممكن  بهره   نرخ  كاهش  كينزي،   استدلال   با   مطابق

 تواندمي  اقدامي  چنين.  آورد  فراهم  گذاري سرمايه  افزايش  براي  ايانگيزه  و  كرده  تحريك 

  انداز پس  كاهش  باعث   همزمان  اما   باشد،  داشته  سريع  اقتصادي  رشد  براي  مفيدي  اثرات

  اين   به  گذاري سرمايه  افزايش  و  بالا   مصرف  حفظ   در   ناتواني  و   تورم   افزايش.  شودمي  نيز

  منابع   نادرست   تخصيص   و  نسبي   هايقيمت  افزايش   انتظار   بايد   بلندمدت   در   كه   است   معني 

  ).  ٢٠٢٠ ،٢همكاران و هاتمانو(  باشيم داشته  را

بر فرض اطلاعات    هيبا تك  دي جد  يهانينزيك :  انتقال از طريق اعتبار (كانال اعتباري)ب)  

اصطكاك و  تئور  يهانامتقارن  اعتبارات،  اعتبار   يبازار  مطرح    يپول   استيس  يكانال  را 

  ق يكانال از طر  نياز نقض بازار اعتبارات است. ا  يناش   يانتقال پول  زميكردند كه در آن مكان
 

1. Gerlach and Smith 
2. Hatmanou et al.. 
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وام كانال  س  يبانك  يدهدو  انتقال  بر  ترازنامه  و    لادوي(ف   گذارديم  اثر  ي پول   استي و 

تئور٢٠٢٠  ،١كلوس يس بر اساس  اثرات مستق   ي).  اعتبارات،    ي رو  يپول   استي س  مي كانال 

  نه ي. هزابدييگسترش م   يرونيب  ي مال  تأمين زا در پاداش  درون  رات يينرخ بهره به واسطه تغ

  گاه از منابع خارج بن  هيوجوه سرما  تأمين   نهيهز  ن يتفاوت ب  ، يرونيب  ي مال  تأمينپاداش    اي

  .)٢٠١٠،  ٢و همكاران   نيبنگاه است (بو  ي از محل منابع داخل  ه يسرما  تأمين فرصت    نهيو هز

كنند. در شرايط  هاي پولي را به اقتصاد منتقل ميبا تغيير در عرضه اعتبار، سياست  هابانك 

كنند كه منجر به افزايش تقاضاي كل و رشد  ي بيشتري اعطا ميها وام  هابانك انبساطي،  

شود. در مقابل، در شرايط انقباضي، كاهش عرضه اعتبار باعث كاهش تقاضا  اقتصادي مي

به ويژه در اقتصادهايي كه  و كنترل تورم مي نقش اصلي در    هابانك شود. اين مكانيسم 

  مهمي   نقش  دليل  به  هابانك   اعتبارات،   كانال  . درمالي دارند، اهميت بيشتري دارد  تأمين

  تأمين   اصلي  منبع  هاسپرده اين  اين كه   دليل  به  و  دارند   بانكي  هايسپرده  نگهداري  در   كه

  سياست   انتقال   در  بسزايي  تأثير  هستند،  مختلف  هايطرح  در  گذاريسرمايه  براي  مالي 

  باعث   آن،  تبع   به  و   هابانك   ذخاير  در   انقباض   به   منجر  كه  باز   بازار   عمليات .  دارند  پولي

  هايشان سپرده  به  كه   هايي آن  ويژه  به  را،   ها بانك   شود،مي  بانكي   هايسپرده  انقباض

  نتيجه،   در.  دهند  كاهش   را   خود  اعتباردهي  تا   كند مي  مجبور  دارند،  بيشتري  وابستگي

  گذاري سرمايه  مخارج  هستند،   وابسته  بانكي  اعتبارات   به  كه  هاييآن  ويژه  به   ها،شركت

  وجود  ها شركت  و   ها بانك   تكتك   براي   كه   مالي   بازار   هايناقصي.  دهندمي  كاهش   را   خود

  و  كميجاني(  گرددمي  پولي  انقباض  نتيجه  در  اشتغال  و  توليد  كاهش  باعث  كل  در  دارد،

 ).١٣٩١ مهرباني، علينژاد 

هاي  ها و بدهيشامل دارايي  هابانك ترازنامه  :  هابانك از طريق ترازنامه  ج) كانال انتقال  

بگذارد. براي    تأثيرتواند بر ساختار ترازنامه  هاي پولي ميها است و تغييرات در سياستآن

را كاهش    هابانك مثال، افزايش نرخ بهره ممكن است ارزش اوراق قرضه موجود در ترازنامه  
 

1. Filado and Cyclos 
2. Boin et al.. 
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از سوي ديگر، سياست  تأمينها در  دهد و توان آن هاي انبساطي  اعتبار را محدود كند. 

داراييمي ارزش  افزايش  با  وامتوانند  توان  بخشند  هابانك دهي  ها،  بهبود  و  را  .(بلانچارد 

  ). ٢٠١٣، ١جانسون

 در انتقال سياست پولي  ها بانكنقش ترازنامه    .٢-٣

سياست پولي از طريق تغيير در نرخ بهره، نرخ ذخيره قانوني و عمليات بازار باز، بر ترازنامه  

دهد،  گذارد. براي مثال، هنگامي كه بانك مركزي نرخ بهره را افزايش ميمي تأثير هابانك 

يابد. اين كاهش در  ها كاهش ميدهي آنافزايش يافته و توان وام  ها بانك هزينه استقراض  

هاي  با توجه به نظريه  . كندعرضه وام، تقاضاي كل را كاهش داده و به كنترل تورم كمك مي

ي غير  ها وامدر اقتصاد، خلق نقدينگي به واسطه    هابانك واسطه مالي نقش مهم و اصلي  

از ترازنامه    ها بانك شود. به بيان ديگر خلق نقدينگي  مي  تأميننقد به تقاضاي سپرده نقد  

نقد مانند  ي تجاري به بدهيهاوامي نسبتاً غير نقد مثل  هابه واسطه دارايي هاي نسبتاً 

مالي از اقلام زير خط ترازنامه ازطريق تعهدات    تأمينكنند.  مي  تأمين هاي معاملاتي  سپرده

خلق نقدينگي معيار جامعي    ).٢٠١٧  ٢شود (برگر و بومن،  وام و مطالبات شبه نقد انجام مي

ها حقوق صاحبان سهام و تعهدات زير  ، بدهيهااز خروجي بانكي است كه شامل دارايي

شوند به خط ترازنامه و مشتقات است كه هر كدام با وزنهاي مختلفي در نظر گرفته مي

هاي با نقدينگي بيشتر  يي كه نقدينگي پاييني دارند را به بدهيهادارايي  هابانك طور كلي  

  )٢٠١٧، ٣كنند. (برگر و سدانوميكنند و از اين طريق خلق نقدينگي تبديل مي

  هابانكبه بانك مركزي بر خلق نقدينگي    هابانكنسبت بدهي   تأثير  .٢-٤

ات مثبت يا منفي بر خلق نقدينگي  تأثيرتواند  به بانك مركزي مي  هابانك هاي  نسبت بدهي

 
1. Blanchard and Johnson 
2. Burger and Bowman 
3. Burger and Saddano 
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كه شامل    هاي پولي اتخاذي داشته باشد، بسته به شرايط اقتصادي و سياست  هابانك توسط  

 : استموارد زير 

منابع خود به بانك مركزي بدهي دارند (يعني از    تأمينبراي    هابانك زماني كه  الف)  

  ها بانك تواند منجر به افزايش منابع نقدي در  اند)، اين بدهي ميبانك مركزي وام گرفته

 .مثبت خواهد داشت تأثيرشود كه در نهايت بر خلق نقدينگي 

اگر اين    تأمينبراي    هابانك   ب)  بگيرند،  وام  بانك مركزي  از    ها واممنابع مالي خود 

به آن  ها بانك اي براي  عنوان ذخيرهتوانند بهمي ي  هاوامها اجازه دهند كه  عمل كرده و 

 .بيشتري به مشتريان اعطا كنند و نقدينگي بيشتري خلق كنند 

ي بلندمدت يا خطوط اعتباري  هاوامدر برخي موارد، بانك مركزي از ابزارهايي مانند  ج)  

مي  ها بانك نقدينگي    تأمينبراي   مياستفاده  امر  اين  شود  كند.  موجب    ها بانك تواند 

اعطاي   براي  بيشتري  توانايي خلق    هاوامنقدينگي  نتيجه،  و در  باشند  اختيار داشته  در 

 ). ٢٠١٥، ١هولتس شِنو  چِكِتي( شان بيشتر شود نقدينگي

هاي خود به بانك مركزي را افزايش دهند، ممكن است  نسبت بدهي  ها بانك اگر  د)  

نقدينگي آن بر خلق  منفي  اثرات  بهبرخي  ايجاد شود،  بهره  ها  نرخ  ويژه در شرايطي كه 

هاي انقباضي را دنبال  ها وجود داشته باشد يا بانك مركزي سياستبالايي براي اين بدهي

  ). ٢٠١٣(بلانچارد و جانسون،  كند 

براي    هابانك اگر  و)   شوند  اين    تأمينمجبور  بگيرند،  وام  مركزي  بانك  از  نقدينگي 

هاي  تواند هزينهها معمولاً با نرخ بهره مشخصي همراه هستند. افزايش نرخ بهره ميبدهي

ها براي اعطاي وام كاهش يابد. اين امر ممكن  را بالا ببرد و در نتيجه تمايل آن  هابانك 

 .شود ها بانك است موجب كاهش ظرفيت خلق نقدينگي توسط 

ممكن است مجبور    هابانك به بانك مركزي،    ها بانك هاي  در صورت افزايش بدهيه)  

تواند ها اختصاص دهند. اين ميشوند بخش بزرگي از منابع خود را به بازپرداخت اين بدهي
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 ). ٢٠٢٢(مشكين،    دست دهدي جديد و خلق نقدينگي بهها واممنابع كمتري براي اعطاي  

ات مختلفي بر خلق تأثيرتواند  به بانك مركزي مي  هابانك هاي  نسبت بدهي  در مجموع

باشد بهره  از بانك مركزي وام مي  هابانك در شرايطي كه  :  نقدينگي داشته  نرخ  گيرند و 

در شرايطي كه هزينه    .مثبت بر خلق نقدينگي داشته باشد  تأثير تواند  پايين است، اين مي

تواند  ها ميهاي انقباضي را اعمال كند، اين بدهيها بالا باشد يا بانك مركزي سياستبدهي

 ). ١٣٩٠ ،(شريفي رناني  بگذارد هابانك منفي بر خلق نقدينگي  تأثير

به بانك مركزي به علت    هابانك در سيستم بانكي ايران معمولاً افزايش نسبت بدهي  

  ).  ١٣٩٢ ،(اميني  شودمي  هابانك نرخ بهره پايين بين بانكي باعث افزايش خلق نقدينگي 

  ها بانكاثر ذخيره قانوني بر خلق نقدينگي    .٢-٥

مي افزايش  را  قانوني  ذخيره  نرخ  مركزي  بانك  كه  بخش    ها بانك دهد،  زماني  مجبورند 

توانند اين منابع را براي  صورت ذخيره نگه دارند و نميهاي خود را بهبيشتري از سپرده

توانند مانند گذشته  نمي  هابانك اعطاي وام و خلق نقدينگي به كار گيرند. به اين ترتيب،  

با كاهش منابع قابل دسترس براي اعطاي وام،    در اين حالت،نقدينگي بيشتري خلق كنند 

هاي مالي كمتري خواهند بود. در نتيجه، ميزان نقدينگي در اقتصاد  قادر به انجام تراكنش

شود  مي  هابانك لذا افزايش نرخ ذخيره قانوني باعث كاهش خلق نقدينگي    .يابدكاهش مي

  ).١٣٨٢(رحماني، 

  پژوهش پيشينه   .٢-٦

  مطالعات خارجي  .٢-٦-١

نقدينگي  سياست   تأثير در مطالعه اي با عنوان «   ) ٢٠٢٤(   ١چميليوسكي  بر خلق  پولي  هاي 

با روش    ٢٠٢١- ١٩٩٠ي  ها سال » با روش دادهاي تابلويي طي هاي بانكي بانكي: نقش ويژگي 
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تر با  كوچك   ي ها بانك دهد كه  نشان مي   پژوهش دادههاي تابلوي براي آمريكا انجام داد. نتايج  

 .دهند هاي پولي نشان مي نقدينگي و سرمايه كمتر، حساسيت بيشتري به سياست 

مقاله،  )٢٠٢٤(  ١بنيگنو و همكاران  با عنوان «در  انتقال    هابانك نقش  اي  مكانيزم  در 

  ٢٠٠٠ي  هاسال» با روش دادههاي تابلويي طي  هاي بانكيسياست پولي با تأكيد بر ويژگي

دهد  نشان مي  پژوهشبراي كشورهاي اروپايي انجام دادند. نتيجه حاصل از اين    ٢٠٢٢تا  

مالي  كه   ساختار  و  سرمايه  افزايش    ، هابانك كفايت  را  پولي  سياست  اثرگذاري  شدت 

  .دهندمي

هاي پولي و اثرات آن بر سياستاي با عنوان «) در مطالعه٢٠٢٣(  ٢وايس و همكاران 

دارايي كانال  از  بانكي  اروپانقدينگي  از  دادهها: شواهدي  از  استفاده  با  هاي كشورهاي  »، 

هاي پولي بر نقدينگي  به بررسي اثر سياست  ٢٠٢٣تا    ٢٠١٠ي  هاسالآلمان و فرانسه بين  

  پژوهش   و تحليل هم انباشته پرداختند، نتايج اين  VAR  روشبانكي در اروپا با استفاده از  

ها و به تبع آن،  هاي انبساطي پولي موجب افزايش قيمت داراييدهد كه سياستنشان مي

  شود. در كشورهاي اروپايي مي هابانك افزايش خلق نقدينگي در 

  يق از طر  يپول   هايياستاثرات س«  در پژوهشي با عنوان  )٢٠٢٣(  ٣پارك و همكاران 

دارا نقد  ها ييكانال  خلق  كشورها  ي بانك   ينگيبر  اثر  شرق  يايآس  ي در  بررسي  به  ي» 

  ي، كره جنوبهاي كشورهاي  هاي پولي بر خلق نقدينگي بانكي، با استفاده از دادهسياست

  ها با استفاده از الگو پرداختند. آن  ٢٠٢٣تا    ٢٠١٠ي  هاسالبين بازه زماني    يوان، ژاپن و تا

  ي پول   هاي ياستكه س  به اين نتايج دست يافتند؛   انباشته هم  يل و تحل  VAR  روش   ، و روش

  ي در كشورها   ها ييدارا  يمتق   يش افزا  يق از طر  ي بانك  ينگينقد  يش موجب افزا  ي انبساط

  .  شوديم ي شرق  يايآس

بانك را بر كانال    ي مال  تأمين در مطالعه خود اثرات ساختار    )٢٠٢٢(  ٤نه يدانگ و هو
 

1. Benigno et al.. 
2. Wise et al..  
3. Park et al.. 
4. Dang and Huynh  



 ٤٩   ... هاي پولي بر خلق نقدينگي نظام بانكي ايرانتحليل اثرات نامتقارن سياست

 

  ي پول  استيانتقال س   زانيم   نيبازار در حال ظهور و همچن   كي در    يبانك   ينگ ينقد  جاديا

از  يم   ليتحل استفاده  با  در مطالعه خود  آنها  تابلوئيدادهكند.  به    هاي    ي هابانك مربوط 

  يافته تعميم  ي گشتاورها  كرديو با استفاده از رو  ٢٠١٩تا    ٢٠٠٧  يبازه زمان  يبرا  يتنام يو

(GMM)  كاهش    قيخود را از طر  ي پول  ي هااستيس  ي كه بانك مركزيزمان  دهند، يشان م ن

خود را    ينگي، خلق نقدهابانك پول به بازار كاهش دهد،    ق يتزر  اي  ياست يبهره س  يهانرخ 

  دهند.  ميگسترش  ي شتريبا شدت ب

ي با عنوان«سياست پولي و ايجاد نقدينگي  پژوهش در    )٢٠٢٢(  ١كاگلايان و موراتيديس 

 تأثيرتحليل  بانكي: رويكرد سوئيچينگ ماركوف چند متغيره» يك چارچوب جديد براي  

 روشسياست پولي بر نرخ رشد ايجاد نقدينگي پيشنهاد كردند. آنها با از استفاده از يك  

را يك  )  MRS( چند متغيره تغيير رژيم ماركوف   درون زا در نظر   فرآيندكه بحران مالي 

سياست پولي بر ايجاد نقدينگي هم به نوع ايجاد   تأثير ميگرد به اين نتيجه دست يافتند كه  

  بستگي دارد.  ها بانك (كل، ترازنامه يا خارج از تراز نامه) و هم به اندازه   نقدينگي 

از كانال    ي پول   هايياستاثرات س  يلتحل   ي بهدر مطالعه  )٢٠٢١(  ٢واگان و همكاران 

اقتصادها  ها بانك بر    ها ييدارا كشور    نوظهور  يدر  موردي    ي هادادهو    يل، برزمطالعه 

روش  ٢٠٢٠تا    ٢٠٠٥  يهاسال از  استفاده  با   ،GMM    عموم  روشو مربعات  ي  حداقل 

از   يپول  هايياستنوظهور، اثرات س ينشان داد كه در اقتصادها پژوهشپرداختند. نتيجه  

  ينگي بر خلق نقد  ترييقعم  ات تأثير  ي، بحران مال   يط در شرا  يژهوبه  ها ييكانال دارا  يقطر

  . دارد  يبانك

نتقال نقدينگي بين بانكي و كانال ي با عنوان «ا پژوهشدر   )،٢٠١٩(   ٣جيانگ و همكاران

پولي در چين پولي اعتباري سياست  ابزارهاي مختلف سياست  ناهمگون  اثر  بررسي  به   «

همانند عمليات بازار باز، تسهيلات وام دهي ميان مدت و نسبت ذخيره قانوني با استفاده از 
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تابلوئي داده  تا سه ماهه   ٢٠٠٥از سه ماهه    ،بانك در چين   ١٠٧نامتعادل سه ماهه    هاي 

اوليه نقدينگي منتشر شده ها بانك دهد كه  نشان مي   پژوهش اند. نتايج  پرداخته   ٢٠٢٠ ي 

  كنند. مي منتقل    ها بانك را از طريق بازار بين بانكي به ساير    عمليات بازار باز توسط 

درپژوهشي به بررسي سياست پولي و وام دهي بانكي در    )٢٠١٩(  ١ابوكا و همكاران 

كشورهاي در حال توسعه پرداختند و شواهد جديدي را با استفاده از ثبت اعتبار نظارتي  

ها همراه با تغيرات پيش  هاي وام، حجم و نرخهاي خرد در مورد درخواستاوگاندا، با داده

را  بيني نشده سياست هاي پولي، نشان دادند كه يك انقباض پولي، عرضه اعتبار بانكي 

يي كه در معرض اهرم و بدهي دولتي  هابانك كاهش داده و حجم نرخ وام را به ويژه براي 

  كند.  تر ميبيشتر قرار دارند، سخت

و ركود در   نقدينگي بانكي رابطه بين ايجاد  اي به بررسيدر مقاله  )٢٠١٨(  ٢چترجي

،  ٣پروبيت  روش با تخمين رگرسيون و پيروي از    ،٢٠١٠-١٩٨٤ايالات متحده براي نمونه  

نشانه ركود در    ، ) ايجاد نقدينگي در پايين ترازنامه بانكي١(به اين نتايج دست يافت كه  

يك پيش بيني قوي براي    ،ايجاد نقدينگي خارج از ترازنامه)  ٢( .چهار فصل آينده است

   .تر نيستهاي پيش بيني طولانيركود در افق

اي بودن ايجاد نقدينگي بانكي و  ) در مطالعه خود به بررسي چرخه٢٠١٨(  ٤داويدوف

) به رابطه بين رشد توليد ناخالص داخلي و ايجاد  ٢٠٠٩با استفاده از روش برگر و بومن (

از سال  هابانك نقدينگي   را  بهره  ٢٠١٥تا    ٢٠٠٤ي روسيه  با  از روش پرداخت. او    گيري 

GMM  اي است. چرخه ها بانك نشان داد كه رفتار ايجاد نقدينگي  

ي  نقدينگي بانك متقابل بين ايجاد  تأثيربررسي  ) در پژوهشي به  ٢٠١٧برگر و بومن (

هاي پولي  سياستبه  گيرد،  هاي درون و خارج از ترازنامه بانك را در بر ميكه تمام فعاليت

بحران مالي  و  ازداده.  پرداختندهاي  برداشت  با  تمامي  آنها  فصلي  ايالات  هابانك هاي  ي 
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اي  تك معادله  روشو   VAR هر دو رويكرد  ، با استفاده از٢٠٠٨تا    ١٩٨٤متحده از سال  

جزئي    تأثيراما    معنادارات  تأثيرسياست پولي از نظر آماري  به اين نتايج دست يافتند كه  

ات در زمان  تأثيرهاي عادي دارد و اين  ي كوچك در زمانها بانك بر ايجاد نقدينگي توسط  

  تر است. هاي مالي حتي ضعيفبحران

از كانال    ي پول   هايياستاثرات ساي به بررسي  در مطالعه  )٢٠١٧( ١و همكاران   يكوب ج

  VARخود رگرسيون برداري    روش ها با استفاده از  ييمتاثر از دارا  ي بانك   ينگيخلق نقد

نشان داد كه    پژوهشپرداختند. نتايج    ٢٠١٥تا    ١٩٩٠براي كشور آلمان در بازه زماني  

  ها ييبر رشد دارا  ي اثرات قابل توجه  ي، در دوران ركود اقتصاد  يژه به و  ي، پول   هاي ياستس

  دارند.   ي بانك  ينگيو خلق نقد

همكاران  و  پژوهشي    )٢٠١١(  ٢اوليورو  بررسي چگونگي  در  بر    تأثيربه  بانكي  رقابت 

يك روش تخمين دو    آنها.  پرداختندانتقال سياست پولي از طريق كانال وام دهي بانكي  

  ١٠ي تجاري در  هابانك هاي تابلويي در سطح بانك براي  اي را با استفاده از دادهمرحله

 .كردنداعمال ) ٢٠٠٦تا  ١٩٩٦( كشور آمريكاي لاتين در بازه زماني   ١٠كشور آسيايي و 

اندازه گيري   )١٩٨٧(  ٣شدرجه رقابت بانكي را با استفاده از روش پيشنهادي پانزار و را

دهد كه افزايش رقابت در بخش بانكي باعث  مينتايج برآورد شواهد ثابتي را ارائه    كردند.

  شود.  ميتضعيف انتقال سياست پولي از طريق كانال وام بانكي 

هاي پولي بر نقدينگي  سياست  تأثيري با عنوان «پژوهشدر    ) ٢٠١٠(  ٤ن تايلر و همكارا

  ٢٠٠٠ي  هاسالهاي  دادهو با  ،  »ايالات متحدهبراي    هابانكي از طريق تغييرات قيمت دارايي

به شواهدي  ،  توزيعي  هايوقفهبلندمدت خودرگرسيوني با    الگويو با استفاده از    ٢٠١٨تا  

يافت مي  نددست  نشان  داراييكه  قيمت  تغييرات  بهدهد  مسكن،  ها  بازار  در    تأثيرويژه 

سياست و  دارند  بانكي  نقدينگي  خلق  بر  توجهي  قابل  و  بهمستقيم  پولي  طور  هاي 
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 .غيرمستقيم از اين كانال بر بازارهاي مالي اثرگذار هستند

عوامل تعيين كننده ايجاد نقدينگي اي با عنوان «در مقاله )  ٢٠١٠(   ١راش و همكاران

 )٢٠٠٦- ١٩٩٧(  انداز آلمان در بازه زمانيي پس هابانك سنجش ميزان نقدينگي  » بهبانكي 

پويا چند متغيره، ما بين   هاي تابلوئي داده . با استفاده از يك چارچوب رگرسيون  پرداختند 

تعيين  : عوامل كلان اقتصادي، مانند دو مجموعه مختلف از عوامل  بالقوه  كننده نقدينگي 

هاي سياست پولي يا قدرت اقتصادي و همچنين عوامل مشخصه بانك، مانند اندازه شاخص 

كه در   دادندنشان  ها  . با تجزيه و تحليل مجموعه داده گرفتند در نظر    را  يا تمركز تجاري

درصد افزايش   ٥١انداز  ي پس ها بانك طول دوره معين، كل حجم نقدينگي ايجاد شده توسط  

  .ايجاد نقدينگي به شدت به تنگناي سياست پولي بستگي دارد   همچنين يافته است.  

ي پولي بر وام بانكي در آلمان را  هاتكانه  تأثير  اي) در مطالعه٢٠٠٢(  ٢كاكس و استورم 

هاي نقدي  تر داراييي كوچك هابانك به طور كلي،  در نتايج بدست آمده  .  كردندتحليل  

  ي پولي استفاده كنند.  هاتكانهتوانند از آن براي جبران تري دارند كه ميبزرگ

  . مطالعات داخلي٢-٦-٢

اجزاي نقدينگي بر تورم    تأثير بررسي  اي با عنوان«) در مقاله١٤٠٣حيدري و همكاران (

روش رويكرد  ميانگينايران:  ماشينهاي  يادگيري  و  روش»  گيري  از  استفاده  هاي  با 

 ١٣٦٠  - ١٤٠٠گيري بيزي اثرات اجزاي مختلف نقدينگي بر تورم ايران طي دوره  ميانگين

قرار دادهرا   بررسي  از  نشان مي  پژوهش. نتايج  اندمورد  عامل مهم دخيل در    ٦دهد كه 

بدهي   عامل  نقدينگي، سه  تورمي    هابانك خلق  انتظارات  و  پول  بانك مركزي، حجم  به 

  ترين عوامل موثر در بروز تورم هستند.  مهم

اقتصادي،    هاي تكانه  اثرات)، در مقاله پژوهشي با عنوان«١٤٠١فرهنگ و همكاران (

بر خلق نقد ه  بي  نگي نقد  خلق  شاخصبا استفاده از    پژوهش  نير ا» دنگييمالي وبانكي 

 
1. Rauch et al.. 
2. Kakes and Sturm  
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باومش  رو و  گيري   با   سپس  و  محاسبه )  ٢٠٠٩ن(برگر  دو    بهره  ي  هاگشتاور  روشاز 

  ها اثرات انواع تكانهيي  تابلو  يهاداده  ي بردار  ونيخودرگرس  روش  و   )GMM(  يافتهتعميم

 ١٣٨٥-١٣٩٩  ي دوره زمان  ي رانطيا  يهابانك   دري  نگيخلق نقد  بري  بانك و  يمال  ،ي اقتصاد

  د ي تول  ي هاكه تكانه  به اين دست يافتند  الگو   برآورددر نتايج حاصل از    .است  شده ي  بررس

سود    نرخي  اعتبار  سك ير  يهاو تكانه  مثبت ر  اثي  و نرخ سود سپرده بانك   يناخالص داخل 

   دارند. ها بانك ي نگيبر خلق نقد يمنف اثر ارز موثر نرخ و الت يتسه

در پژوهشي به تبيين رابطه غيرخطي بين خلق پول  )، ١٤٠١(  نژاد و نصرالهيمطهري

اي پرداختند و نتايج نشان داد خلق پول و تبعات حاصل  و حاكميت قانون با رويكرد آستانه

هاي مختلف، حاكميت قانون را دستخوش تغييرات كرده و  از آن عاملي است كه از كانال

كند، همچنين ضعف قوانين در كشورهاي نفتي به رشد خلق پول منجر  آن را تضعيف مي

شود. بنابراين يكي از علل ضعف حاكميت قانون در اين كشورها را بايد در خلق پول و  مي

   تبعات حاصل از آن جستجو كرد.

با تمركز    ينگي عوامل مؤثر بر نقد يابيدر مورد ارز  ي، پژوهش)١٤٠١( هزادشعله و زمان

 ١٣٨٧-١٣٩٨ ي دوره زمان  ي و اثرات نامتقارن آن ط ي شبكه بانك يه سرما كفايت   بر نسبت

  يش افزا كه  دهدينشان م NARDLبا استفاده از روش  يجنتا .اندداده انجام يرانا دركشور 

  دارد. ينگي اثرات كاهنده بر حجم نقد يهسرما يت نسبت كفا

اي با عنوان «برآورد شاخص شرايط پولي در  ) در مطالعه١٤٠٠داوودي و همكاران (

  شاخص ،  جوسيليوس»-يوهانسوناقتصاد ايران با استفاده از روش تصحيح خطاي برداري  

  ي پول  ياستس   ياثرگذار  يها از كانال  يك هر    گذاري  مقدار اثر  يينبه همراه تع  ي پول  يطشرا

دهد با فرض  يبدست آمده نشان م   يج . نتاي را برآورد كردندپول  ياست انتقال س  فرآيند در  

خطا، معادله   يانگين مجذور م  يارو با استفاده از مع يمركز  بانك تورم توسط  گذاري هدف

  يبرا  ي پول  يط شاخص شرا  يين جهت تع  تريمناسب  تورم، معادله   يني ب  يش پ  يبرا  يمت ق 

كه    دهديمطالعه نشان م  ين ا  در   شده   ي ه بر آن، شاخص طراحلا. عباشديم   يراناقتصاد ا
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يران  ا  اقتصاد   در   يمت اثرگذار بر سطح ق  هاي كانال  يان وزن را در م  يشترينكانال نرخ ارز، ب

  د. دار

  ي عملكرد بانك  تأثير«) در مطالعه خود با عنوان  ١٣٩٨(  يي و سرگلزا  ي رضازاده كارسالار

دوره    ي بانك ط  ١٨مربوط به    يهابا استفاده از داده  ي» بانك  ستميدر س   ي نگيبر خلق نقد

  بر  ها بانك دهند كه عملكرد ميشان ن GMMو با استفاده از روش   ١٣٩٦تا  ١٣٨٨ ي زمان

دهد كه  ميآنها نشان    جينتا   ريسا  ن يمثبت و معناداري دارد. همچن  تأثير  ي نگ يخلق نقد

و شاخص    م ي و نرخ تورم داراي رابطه مستق   يي به دارا  هينرخ رشد اقتصادي، نسبت سرما

  دارند. تأثير ها بانك  ي نگيبر خلق نقد مي رمستق يبه صورت غ ي ثبات بانك

هاي پولي بر عملكرد  سياست  تأثيراي به بررسي  ) در مقاله١٣٩٨(  رفيعي و همكاران 

با استفاده  در اين مطالعه،  ) پرداختند.  DSGE(  : رويكرد تعادل عمومي تصادفي پوياهابانك 

كارآفرينان،    DSGE  الگوي از   خانوارها،  اقتصادي شامل  بخش  پنج  واسطه،  هابانك و  ي 

بررسي واكنش  توزيع براي  را  ي پولي در نظر  هاتكانهبه ظهور    هابانك كنندگان و دولت 

كلان  گرفتند بلندمدت  پارامترهاي  از  استفاده  دنبال  به  نويسندگان  منظور،  اين  براي   .

مثبت بر نرخ سود، به دليل    تكانهدهد كه با پيدايش  مينشان    الگواقتصادي هستند. نتايج  

كاهش    ها بانك كاهش تقاضاي وام و ميزان پول قرض داده شده، نرخ وام و در نتيجه سود  

يابد، بنابراين نرخ نفتي مثبت، ميزان نقدينگي بازار افزايش مي  تكانه يابد. در صورت  مي

يابد و در نهايت تمايل خانوارها به  گذاري افزايش مييابد و مقياس سرمايهوام كاهش مي

ها منجر به كاهش  يابد. بنابراين، پيامد كاهش نرخ وام و كاهش سپردهانداز كاهش ميپس

  د. شومي ا هبانك سودآوري 

خلق پول شبكه بانكي در اقتصاد ايران    فرآيند ) به بررسي  ١٣٩٨صمصامي و اخباري (

به    .پرداختند  وبرونزايي  درونزايي  يعنيپول    خلق  فرآيندرويكرد معطوف به    با توجه به دو

بانكي و سپرداهولي( پرابطه عليت بين سه متغير  منظورارزيابي هاي  پايه پولي، تسهيلات 

با  )  ١٩٩٥(  تودا و ياماموتو  مدتكوتاه  الگوي  هبه همرا  VECM  و  VAR  مدهاي   )، بانكي

  . كردند  ووردابر  اقتصاد ايران   براي   ١٣٩٨  تا مرداد ١٣٧٩ه  دور  هاي ماهانه طي هداد  استفاد از
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بر ايران  در پول    درونزايي  ووردانتايج  در    اقتصاد  كه  دادند  نشان  تاييد كرد. همچنين  را 

  تسهيلات بانكي عامل تعيين كننده تحولات پايه پولي است.  بلندمدت 

ساختار سرمايه بانكي بر    تأثير) در پژوهشي با عنوان «  ١٣٩٤(  شاهچراغ و طاهري

» به محاسبه شاخص خلق نقدينگي در نظام  در اقتصاد ايران  ها بانك نقش خلق نقدينگي  

) و با تاكيد بر ساختار تراز نامه شبكه  ٢٠٠٩بانكي كشور، مطابق با مطالعه برگر و بومن (

ارتباط اين شاخص با سرمايه بانكي  و بررسي    )١٣٩١-١٣٨٥ي (هاسالبانكي كشور طي  

ارتباط منفي ميان خلق نقدينگي و  دهند؛  نشان مي  GMMبا استفاده از روش  .  پرداختند

سرمايه وجود دارد. ازاين رو از فرضيه شكنندگي مالي در شبكه بانكي كشور مورد تاييد  

  . گيردميقرار 

غير مستقيم سياست پولي بر  تأثير) در مقاله اي ارزيابي ١٣٨٩(  وش و حيدريفرزين

ويژگي طريق  از  بانكي  تسهيلات  نامهعرضه  تراز  و  هابانك اي  هاي  دولتي    غيردولتي ي 

با استفاده از  ١٩٩٥پرداختند.آنها با بهره گيري از الگوي تجربي كاشياب و استين ( )، و 

دهندكه سياست پولي به  نشان مي  ١٣٨٨تا    ١٣٧٠در طول    هابانك اي  هاي ترازنامهداده

يي را  هابانك دهد، اما به طور غير مستقيم  قرار نمي  تأثيررا تحت    هابانك طور مستقيم بر  

  تري دارند. دهد كه تراز نامه ضعيفقرار مي تأثيرتحت 

مدلسازي مكانيزم انتقال سياست پولي در  ) در پژوهشي تحت عنوان «١٣٨٥(  حقيقي 

ايران) با روش گشتاوري   عرضه  »  يافتهتعميمبانكداري بدون ربا (مورد  كانال  بررسي  به 

ي كشور  هابانك ي  هاترازنانه   هاي در اين مطالعه از داده  .تتسهيلات در مورد ايران پرداخ 

 GMMتابلويي پويا، از روش    الگوي. براي تخمين  ستفاده شده استا ١٣٨٤ تا ١٣٦٣ طي

ي سياست پولي  هانظريهدهد كه مطابق با  ميتيجه اين بررسي نشان  ن.  است  هاستفاده شد

كانال ثروت خانوار، كانال عرضه تسهيلات و كانال  و اسلامي و اصول اقتصاد، كانال بازدهي

  .  ي انتقال سياست پولي در يك نظام بدون ربا هستندهاهزينه، مكانيزم

  ها، دههاي پولي بر حجم سپرسي اثر سياستر) طي پژوهشي به بر١٣٨٥(  تقوي و لطفي 



٥٦    ١٤٠٣زمستان ، ٤، شماره ١٥دوره  /اقتصاد و الگوسازي  

 

) پرداختند.  ١٣٧٠-١٣٨٢ي (هاسالطي  اعطايي، و نقدينگي نظام بانكي كشور  تتسهيلا

  منفي  تأثيرولي (نرخ سپرده قانوني) پدر نتايج بدست آمده مشخص شد شاخص سياست 

  .گذاردمانده تسهيلات اعطايي آنها مي  و  هابانك ناچيزي برنرخ رشد حجم سپرده    ربسيا  اما

شود، اما از انجا كه اين اثر  بنابراين وجود كانال اعتباري سياست پولي در ايران تاييد مي

بسيار ناچيز است. درواقع كارايي سياست پولي و كاركرد كانال اعتباري از اعتبار ساقط  

  .شودمي

اي با عنوان « ابزارها و قواعد شناخته شده سياست  ) در مقاله١٣٨٤(  پور ختايي و سيفي

گيري از قاعده تيلور و با  رهبا به   ، پولي در اقتصاد ايران؛ مطالعه موردي برنامه سوم توسعه»

ا دادند؛   الگوي  زاستفاده  نشان  ايران  مناسب شرايط پولي  برنامه    اقتصادسنجي  در طول 

سياستي متفاوت با سياست پولي    GDPسوم، براي اهداف كنترل تورم و مقابله با شكاف  

بوده است. سياست نياز  هاي دولت و درآمد  هاي پولي كشور دنباله رو هزينهاتخاذ شده 

  نفتي كشور بوده و نتوانسته در راستاي اهداف معمول سياست پولي حركت كند. 

  ها ، روش و دادهالگو .٣

  و متغيرها   الگومعرفي   . ٣-١

بررسي اثرات نامتقارن سياست  به منظور  نقدينگي نظام ها مطالعه حاضر  بر خلق  پولي  ي 

داده  هدف،  اين  به  دستيابي  براي  است.  شده  انجام  ايران  به ها بانكي  مربوط  تركيبي  ي 

و    ١٧ دولتي  فعال  زماني    غيردولتي بانك  بازه  استفاده    ١٤٠٢-   ١٣٨٧براي  با  روش و  از 

NARDL    برآورد گرديده است. الگوي مطالعه   )٢٠١٤(   ١شين و همكارانمعرفي شده توسط

  :است حاضر به صورت رابطه زير  
𝐿𝐶௜.௧ = (𝑀𝑃௜௧, 𝑅𝑅௜.௧ , 𝑍𝐼𝑆𝐸௜.௧ , 𝐻𝐻𝐼, 𝐺𝐷𝑃𝑟, 𝐶𝑃𝐼)  

 : هستنددر تصريح الگوي فوق، متغيرها شامل موارد زير 

𝐿𝐶௜.௧  ٢٠١٧كه براساس رويكرد برگر و بومن ( هابانك : معرف شاخص خلق نقدينگي (

 
1. Shin et al.. 
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  ي بدست آمده است.هابانك اي هاي ترازنامهو با استفاده از داده

𝑀𝑃௜௧  ي  ها نزد بانك مركزي كه به عنوان اولين شاخص سياست   ها بانك : نسبت بدهي

  شود. مي وارد    الگو ي مثبت و منفي در  ها تكانه پولي در نظر گرفته شده است و به صورت  

𝑅𝑅௜.௧  نزد بانك مركزي كه به عنوان دومين شاخص سياست    ها بانك : نسبت سپرده قانوني

  شود. مي وارد    الگو ي مثبت و منفي در  ها تكانه پولي در نظر گرفته شده است و به صورت  

𝑍𝐼𝑆𝐸௜.௧ ي بانك به  ها: بيانگر اندازه بانك است كه به صورت لگاريتم جمع كل دارايي

  آيد.ميدست 

HHI   بانك، به ابعاد سهم سپرده و تنوع منابع    ي مال   تأمين ساختار    ي ها شاخص   ي طراح   : در

بانك    ي به كل منابع مال   يان مشتر   ي ها نسبت سپرده   يله . سهم سپرده بوس شويم ي م   يك نزد   ي مال 

  ي ها با مؤلفه )  HHI(   يرشمن ه - يندال هرف   ي . ما از شاخص سنت شود ي (سهام سپرده) محاسبه م 

  :  يم كن مي استفاده    ير بودجه به شرح ز   در تنوع    ي برا   ي مال   تأمين 

𝐻𝐻𝐼𝑓𝑢𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 = 1 − ∑ (
௙௨௡ௗ௜௡௚೔

்௢௧௔௟ ௙௨௡ௗ௜௡௚
ଵ଻
௜ୀଵ )ଶ  

  توان يهر بانك را م   يبوده و مجموع منابع مال   يمال   تأمين  يتم آ  يك   i  يمال   تأمينكه در آن  

  يان، مشتر  يها سپرده  ي، بانك  ين كرد: استقراض از دولت، استقراض ب  يمتقس  ير به موارد ز

  يار مع  ين. مقدار ايمال  تأمينموارد  يرمطبوع و سا يهاضمانتنامه  يه،حقوق صاحبان سرما

مداخلات    يدگاه . در كل از ديابديم  يش بوده و با سطح تنوع بودجه افزا  غيرمت  ١تا    ٠از  

  يافت در  يان كه از مشتر  ييهامتنوع تر، به سپرده  يمال   تأمينبا ساختار    يها بانك   ي، مال

  دارند. يكمتر  يوابستگ كنند مي

اقتصادي  نرخ رشد  اقتصاد كه شامل  و GDP(  متغيرهاي كنترلي   (  ) )  CPIنرخ تورم 

مركزي  هاداده  .هستند بانك  سايت  از  داخلي  ناخالص  توليد  و  تورم  نرخ  به  مربوط  ي 

  جمهوري اسلامي براي دوره مورد مطالعه بدست آمده است.

با    ها بانك شود كه در آن  ي اطلاق ميفرآيندخلق نقدينگي به    ينگي:محاسبه خلق نقد

دارايي و  تبديل  تسهيلات  به  نقدشونده  اقتصاد  هاوامهاي  در  را  نقدينگي  بلندمدت،  ي 
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هاي  شود و شامل فعاليتانجام مي  هابانك از طريق ترازنامه    فرآيند دهند. اين  افزايش مي

نقدينگي بانكي به توانايي    ها است گذاري و مديريت داراييدهي، سرمايهمختلفي مانند وام

براي توليد و عرضه پول و اعتبار در سيستم اقتصادي اشاره دارد. اين نقدينگي    هابانك 

وام طريق  از  بخش  هابانك دهي  معمولاً  (مصرفبه  اقتصادي  مختلف  كنندگان،  هاي 

دولتشركت و  ميها  ايجاد  استين   .شودها)  و  راجان  كاشياپ  ديدگاه  )  ٢٠٠٢(  ١در 

توسط  سپرده وام  اعطاي  و  نقش    هابانك گيري  عنوان  تأكيد شده    هابانك به  اقتصاد  در 

  است. 

گر و  رب  ينگيبا استفاده از شاخص خلق نقد  ها بانك   ينگيدر مطالعه حاضر خلق نقد

  يك  ومنو ب  رگرب  ينگيمحاسبه شده است. شاخص خلق نقد  ) ٢٠١٧و (  )٢٠٠٩ن (ومب

شده است.    يجادها اآن  ينگياست كه باتوجه به عملكرد نقد  ها بانك   يبرا  يشاخص سودآور

ا نقد  ينبراساس  ا  يك   ينگي شاخص،  به  بانك چقدر    شود يم  يفتعر  شكل   ين بانك  كه 

محاسبه   يارزش افزوده از منابع موجود خود استفاده كند. برا يجادخلق و ا يبرا توانديم

خط به    يين خط و پا  ياقلام ترازنامه شامل اقلام بالا  يدسته بند  ينگيشاخص خلق نقد

  ها بخش  ينبه ا  يقرار دارد. در مرحله بعد وزن ده   يتنقد در اولو  يمهو ن  يرنقدصورت نقد، غ

  ينگي خلق نقد  يهشده بر اساس نظر  يينتع  يهااز بخش  يك صورت گرفته است. توازن هر  

  : استمحاسبه خلق نقدينگي به شرح زير . گيرديصورت م 
  

  هابانك محاسبه شاخص خلق نقدينگي  ). ١( جدول

  بندي اقلام ترازنامه طبقه :  مرحله اول 
  :  شوند در اين مرحله، اقلام ترازنامه بانك به دو دسته كلي تقسيم مي 

  ) Liablities and Equity و حقوق صاحبان سهام (   ها ) و بدهي Assetsداراييها ( 
  تخصيص وزن به اقلام ترازنامه   مرحله دوم: 

  ) ٠دارايي نقد با وزن (   ) ٠/ ٥دارايي نيمه نقد با وزن (   ) ١دارايي غير نقد با وزن( 
  به عنوان نمونه: 

  ي تجاري ها وام 
  به عنوان نمونه: 

  به اشخاص   مدت كوتاه ي  ها وام 
  به عنوان نمونه: 

  دارايي و وجوه نقد 
 

1. Kashyap Rajan and Austin 
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  بلندمدت ي  ها وام 
  

  ي رهني ها وام 
  مدت كوتاه اوراق قرضه دولتي  

  ) ٠بدهي غير نقد با وزن (   ) ٠/ ٥بدهي نيمه نقد با وزن (   ) ١بدهي نقد با وزن ( 
  : عنوان نمونه    به 

 ي معاملاتي ها سپرده 

  سپرده پس انداز 

  به عنوان نمونه: 
  دار  هاي مدت سپرده 
  ها با نقد شوندگي كمتر سپرده 

  به عنوان نمونه: 
  ي غير موجه و بدون الويت ها وام 

  حقوق صاحبان سهام 
  اقلام زير خط تراز نامه غير نقد 

  )  ٠وزن (   
  مشاركت خالص بدست آمده 

  برخي از مشتقات مالي 

با   نقد  نيمه  نامه  اقلام زير خط تراز 
  ) ٠/ ٥وزن ( 

  مشتقات اعتباري خالص 
  اعتبارات اسنادي 

  ) ١اقلام زير خط ترازنامه نقد وزن ( 
استفاده   خطوط  تمام    شده، اعتباري 
  هاي خارج از تراز نامه بدهي 

  مرحله سوم 
  با تلفيق مراحل يك و دو   ها بانك محاسبه شاخص خلق نقدينگي  

  ) ٢٠٠٩منبع: برگر و بومن (

  

جدول  ب  به  توجه  ترازنامهطبقه   )١( ا  اقلام  برحسب  داده هابانك   بندي  نشان  ايران  ي 

خارج از ترازنامه به سه   در اين جدول هر سه فعاليت بانكي دارايي، بدهي و اقلام.  شود مي 

هايي ) وزن ٢٠٠٩من ( بو قسمت تقسيم بندي شده و مطابقت با روش سه مرحله اي برگر و  

به هر كدام اختصاص داده و از تركيب كردن اين دو مرحله خلق نقدينگي به وجود خواهد 

آمد. در طبقه بندي در ترازنامه بانكي ايران اقلام خارج از ترازنامه تنها در حيطه ي اقلام 

  .يرند و اين موجب خلق نقدينگي بيشتر بانكي خواهد شد گ غيرنقد قرار مي 

ي، ساير تعهدات بابت اعتبارات اسنادشامل موارد همانند:    ها بانك اقلام زير خط ترازنامه  

. در خصوص است نامه صادره  تعهدات مشتريان، وجوه اداره شده و ساير، تعهدات بابت ضمانت 

  توان موارد زير را بيان كرد: مي را    هابانك نقش اين اقلام بر خلق نقدينگي  

ها يا خطوط اعتباري،  نامهتوانند با صدور ضمانتمي  هابانك :  تسهيل در خلق نقدينگي

گذاري نقدي، تعهدات اعتباري  نقدينگي بالقوه ايجاد كنند. اين اقلام بدون نياز به سپرده

 .تواند در صورت اعمال به نقدينگي واقعي تبديل شودكنند كه ميرا براي بانك ايجاد مي

هاي  دهند تا بدون افزايش دارايياجازه مي  هابانك قلام زير خط به  : اافزايش اهرم مالي

تواند به خلق نقدينگي بيشتر  اي، ميزان تعهدات خود را افزايش دهند. اين امر ميترازنامه
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 .دهدمنجر شود، ولي در عين حال ريسك مالي بانك را نيز افزايش مي

  ها بانك ز طريق ابزارهايي نظير سوآپ يا اعتبارات اسنادي، : امديريت ريسك نقدينگي

توانند تعهدات آتي خود را مديريت كنند و از اين طريق نوسانات نقدينگي را كنترل  مي

 .كنند

دهد  امكان مي  هابانك اقلام زير خط به    : گري مالي بدون نياز به منابع مالي نقديواسطه

كه بدون نياز به تخصيص وجوه نقد، در عمليات اعتباري شركت كنند. به عنوان مثال،  

ايجاد ميصدور ضمانت بانك  براي  تعهدي  واقعي،  نقد  وجه  پرداخت  بدون  كه  نامه  كند 

 تواند در صورت مطالبه، به جريان نقدينگي تبديل شود مي

دهد. اين  را نشان مي  ١٤٠٢تا    ١٣٨٧از سال    هابانك روند خلق نقدينگي    ) ٢(نمودار  

) ٢٠٠٩است كه به روش برگر و بومن (  هابانك هاي ترازنامه  نمودار حاصل از برآورد داده

هاي زير خط ترازنامه  هاي اقلام بالاي خط ترازنامه و همچنين داراييدهي به داراييبا وزن

آمده نشان مي بدست  نتايج  است.  آمده  ، خلق  ١٤٠٢تا    ١٣٨٧ز سال  ا  كه   دهد بدست 

  ١،٧٥٣. در اين دوره حجم نقدينگي از  روندي صعودي داشته است  ها بانك نقدينگي توسط  

هزار ميليارد ريال افزايش داشته    ٤٢،١٢٢به بيش از    ١٣٨٧هزار ميليارد ريال در سال  

افزايش پايه پولي از  ناشي  اين رشد عمدتاً  بوده    است.  پولي  فزاينده  و همچنين ضريب 

  است.
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  هابانكوند خلق نقدينگي ). ر٢( نمودار 

  پژوهش هاي منبع: يافته
  

به تفكيك در طول بازه زماني مورد بررسي    هابانك ميزان خلق نقدينگي    )٣(در نمودار  

نشان دهنده خلق نقدينگي مثبت نظام بانكي در طول دوره    )٣(ارائه شده است؛ نمودار  

  .است ي دولتي و خصوصي هابانك زماني مورد بررسي براي تمام 
 

  
  هابانك خلق نقدينگي   ). ٣( نمودار 

  پژوهش هاي منبع: يافته
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  ١٤٠٢در سال   هابانك مقايسه بدهي، دارايي و خلق نقدينگي  ). ٤(نمودار 

  پژوهش هاي منبع: يافته

 تابلوئي   NARDL  روش.  ٣-٢

معرفي شده توسط شين و همكاران    NARDLبه منظور تصريح الگوي مطالعه از رويكرد  

  شده توسط معرفي  ARDLهمانند رويكرد   NARDL) استفاده شده است. رويكرد  ٢٠١٤(

  انباشتگي همي آزمون  هاي نسبت به ساير روشهاداراي مزيت)  ١٩٩٩(  ١پسران و همكاران 

  دارد. 

 I(0)متغيرهاي انباشته از مرتبه صفر    اين كهتوان صرف نظر از  ميدر اين روش    ،اول

  مدتكوتاهي  هاو يا تركيبي از هردو باشند به كار برد. دوم، اين روش پويايي  I(1)يا يك  

ي با حجم  هاكند. سوم، اين روش براي نمونه ميوارد ن  (ECM)را در بخش تصحيح خطا  

  كوچك نيز كاربرد دارد.

اين   به  توجه  چارچوب    NARDL  روشبا  روش  الگوبراساس   ARDL(p,q)سازي 

 
1. Pesaran et al.. 
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  ARDL(p,q)  الگويگسترش يافته است، لذا در مرحله اول الگوي مطالعه در چارچوب  

كه توسط شين و همكاران    NARDL  غيرخطي   روششود و در ادامه به شكل  ميبيان  

  شود.مي) ارئه شده، بسط داده ٢٠١٤(

  پسران و همكاران   شده توسطهاي توزيعي، معرفيبا وقفه  برداري  نيخودرگرسيو  روش

علاوه بر آن، اگر رگرسورهاي همبسته از    .هاي كوچك مناسب استبراي نمونه   )١٩٩٩(

 I(2)  اما اگر رگرسورها  .باشند، قابليت كاربرد را دارد  I(1)  يا  I(0)  ي متفاوت، يعنيدرجه

 ARDL (P, 𝑞ଵ,…, 𝑞௞)پويا    هاي تابلوئيدادهمشخصات  .  توان آن را به كار برد نمي  ،باشند

  به شكل زير طراحي شده است: 

𝐿𝐶௜.௧ = ∑ 𝜆௜.௝𝐿𝐶௜.௧ି௝
௣
௝ୀଵ + ∑ 𝛿ప.ఫ

ሗ 𝑋௜.௧ି௝
௤
௝ୀ଴ + 𝜇௜ + 𝜀௜.௧  

تعداد    t) و  هابانك (  هاتعداد گروه  iبيانگر خلق نقدينگي نظام بانكي است،    𝐿𝐶௜.௧كه در آن  

ظرايب  𝜆௜.௝ضرايب هستند،    𝛿௜.௝متغيرهاي توضيحي است،    k×1بردار    𝑋௜.௧(سال)،    هادوره

جملات   𝜀௜.௧جملات ثابت در هر مقطع،   𝜇௜متغيرهاي وابسته به صورت اسكالرها هستند،  

توان به  مياز مرتبه اول هم انباشته باشند، معادله بالا را    I(1). اگر متغيرها  استاخلال  

تواند  يتبديل كرد، كه در آن متغيرهاي كنترلي اضافي م  (ECM)  تصحيح خطا  الگوييك  

  ). ٢٠٠٧، ١معرفي شوند (بلكبرن و فرانك

Δ𝐿𝐶௜.௧ = 𝜌௜൫𝐿𝐶௜.௧ି௝ − 𝜃ሖ ௜𝑋௜.௧൯ + ∑ 𝜆௜.௝
∗ Δ𝐿𝐶௜.௧ି௝

௣ିଵ
௝ୀଵ + ∑ 𝛿௜.௝

∗௤ିଵ
௝ୀ଴ Δ𝑋௜.௧ି௝ +

∑ 𝛾௜.௝
∗௤ିଵ

௝ୀ଴ Δ𝑌௜.௧ି௝ + 𝜇௜ + 𝜀௜.௧  

سرعت تصحيح خطاي عبارت تعديل است (كه بايد منفي و به طور قابل توجهي با صفر    𝜌௜كه  

𝜃ሖمتفاوت باشد تا وجود يك رابطه بلندمدت تاييد شود)،   ௜    بردار است كه روابط بلندمدت بين

𝜆௜.௝متغيرهاي كنترل است،    k×1بردار    𝑌௜.௧دهد،  مي متغيرها را توضيح  
∗  ،𝛿௜.௝

𝛾௜.௝و    ∗
ضرايب    ∗

همكاران هستند.    مدت كوتاه  و  پسران  كه  بيان  ١٩٩٩(   همانطور  مورد  مي )  در  حتي  كند، 

 
1. Blackburne and Frank 
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با توجه به    معتبر هستند.   ها ECMاز    بلندمدت ي كوچك، پارامترهاي  ها نمونه  اين حال،  با 

يكي    مدت كوتاه شود، از اين رو، آنها را در رابطه  مي تعداد بالاي متغيرهاي كنترلي كه استفاده  

  گردند تا درجات آزادي از دست نرود. مي يكي معرفي  

فرض همگرايي خطي ميان متغيرها يك فرض  كنند،  مي) بيان  ٢٠١٤شين و همكاران (

است.   بر  پيش  همچنين، محدودكننده  مبني  سنتي  كه فرض  ميارتباط  اين  را  توان  ها 

اي از  كننده باشد.در حقيقت، دامنهتواند گمراهسادگي با يك تابع خطي تقريب زد، ميبه

باشد داشته  نشان داده  .  اشكال غيرخطي ممكن است وجود  پنهان،  با معرفي همگرايي 

شده است كه اگر اجزاي منفي يا مثبت متغيرها با يكديگر همگرا باشند، دو سري زماني  

بنابراين، همگرايي خطي ساده (متقارن) يك حالت   بود.  داراي همگرايي پنهان خواهند 

ص از همگرايي  خاص از همگرايي پنهان است و همگرايي پنهان نيز خود يك حالت خا 

  ). ٢٠٠٢ ١، گرين و يون(  شود غيرخطي محسوب مي

مشخص   NARDL  روش بر  براي  غيرخطي،  روابط  تقارن    كردن  و    مدتكوتاهعدم 

ميان متغيرها متمركز است رابطهروشاين    .بلندمدت  با  ، يك  را  ي بلندمدت غيرخطي 

تجزيه  روش از مجموع  استفاده  با  ساخته شده    جزئي  هايتصحيح خطاي غيرخطي كه 

  :شودبه صورت زير نشان داده مي مدت كوتاه نرگرسيون نامتقار  .كنداست، تركيب مي

𝐿𝐶௜௧ =  𝛼 +  𝜃 ଵ 
ା 𝑀𝑃௜௧

ା +  𝜃ଵ 
ି𝑀𝑃௜௧

ି +  𝛾ଵ  
ା 𝑅𝑅௜௧

ା +   𝛾ଵ  
ି 𝑅𝑅௜௧

ି +

𝛿ଵ𝑆𝐼𝑍𝐸௜௧+𝑛ଵ𝐻𝐻𝐼௜௧ + (∅ଵ𝐺𝐷𝑃௜௧ + 𝜗ଵ𝐸𝑋𝑅௜௧ + 𝑤ଵ𝐶𝑃𝐼௜௧ + 𝜖௜௧  

هستند كه به صورت زير   هاي مجموع جزيي از تغييرات مثبت و منفيفرآيند  در اين كه  

 :اندتعريف شده

𝑅𝑅௜௧
ି = ∑ ∆𝑅𝑅௜௝

ି௧
௝ୀଵ = ∑ min൫∆𝑅𝑅௃ , 0൯ ,௧

௝ୀଵ       

𝑅𝑅௜௧
ା = ∑ ∆𝑅𝑅௜௝

ା௧
௝ୀଵ = ∑ max൫∆𝑅𝑅௃ , 0൯ ,௧

௝ୀଵ    

𝑀𝑃௜௧
ି = ∑ ∆𝑀𝑃௜௝

ି௧
௝ୀଵ = ∑ min൫∆𝑀𝑃௃ , 0൯ ,௧

௝ୀଵ    

 
1. Granger and Yoon 
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𝑀𝑃௜௧
ା = ∑ ∆𝑀𝑃௜௝

ା௧
௝ୀଵ = ∑ max൫∆𝑀𝑃௃ , 0൯ ,௧

௝ୀଵ   

به صورت رابطه    ECMالگوي تصحيح خطاي برداري    Panel NARDLبراي الگوي  

  شود: ميزير بيان 

𝐿𝐶௜௧ =  𝛼 + ∑ 𝛽௜𝐿𝐶௜௧ି௜ + ∑ ( 𝜃௝  
ା𝑀𝑃௜௧

ା௤
௝ୀ଴

௣
௜ୀଵ +  𝜃௝  

ି𝑀𝑃௜௧
ି) + ∑ ( 𝛾௝  

ା𝑅𝑅௜௧
ା +

௤
௝ୀ଴

 𝛾௝  
ି𝑅𝑅௜௧

ି) + ∑ 𝛿௝𝑆𝐼𝑍𝐸௜௧ + ∑ 𝑛௝𝐻𝐻𝐼௜௧ +
௤
௝ୀ଴ ∑ (∅௝𝐺𝐷𝑃௜௧ +

௤
௝ୀ଴ 𝑤௝𝐶𝑃𝐼௜௧) +

௤
௝ୀ଴

𝜌𝐸𝐶𝑀௜௧ିଵ + 𝜖௜௧  

  نتايج و بحث  .٤

  همبستگي مقاطع   آزمون .  ٤-١

هاي  هاي اقتصادسنجي و برآورد به روش تابلويي، بايستي وابستگي بخشبراي انجام آزمون

از متغيرهاي مورد نظر مورد آزمون قرار گيرد. براي اين   مود نظر در ارتباط با هر كدام 

) پسران  مقطعي  استقلال  آزمون  از  استفاده  CDمنظور  در  مي)  آزمون  اين  نتايج  شود. 

  . ارائه شده است )٢(جدول 
  

  نتايج آزمون وابستگي متقاطع  ). ٢(جدول 

  سطح احتمال   CDآماره متغيرها
  ٠٠٠/٠ ٤٦/ ٦٥ نرخ تورم 

 ٠٠٠/٠  ١٢/٢٠  هيرشمن  -شاخص هرفيندال

  ٠٠٠/٠  ٩٩/٧  خلق نقدينگي 
  ٠٠٠/٠  ٦٣/٣٠ ها بانكاندازه  

 ٠٠٠/٠  ٠٥/٤٦  نرخ رشد اقتصادي 

  ٠٠٠/٠  ٠٣/٤٥  به بانك مركزي  ها بانكنرخ بدهي 
  ٠٠٠/٠  ٤٦ نزد بانك مركزي ها بانكنرخ سپردهاي قانوني 

  پژوهش هاي منبع: يافته    

    

نبود  بر    ي صفر مبن   هياستنباط شد، فرض   ) ٢(جدول  موجود در    ج يطور كه از نتا  همان

  گردد. رد شده و وابستگي ميان مقاطع تأييد مي وابستگي بين مقاطع 
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  آزمون ريشه واحد .٤-٢

براي برآورد يك رگرسيون با ضرايب قابل    ها ي ايستايي از جمله مهمترين آزمونهاآزمون

يك   در  زماني  متغيرهاي سري  چه  چنان  است.  باشند،    الگوياعتماد  ناايستا  رگرسيون 

به يك رگرسيون كاذب   انجام  ميبرآورد ضرايب  از  به منظور جلوگيري  بنابراين  انجامد. 

صورت    الگورگرسيون كاذب و تست ايستايي متغيرها، آزمون ريشه واحد بر روي متغيرهاي  

  الگوي ). براي اطمينان از ايستا بودن متغيرها در  ١٣٩٣گيرد (محمدي و حيدرزاده،  مي

- پسران -، ايم ٢، فيليپس و پرون ١يافتهتعميمفولر    –هاي ديكي  ي تابلويي، آزمونهاداده

قابل استفاده است. چنانچه همه متغيرها در سطح ايستا    ٥و برتونگ   ٤چو -لين -، لوين٣شين

شود، ولي در صورتي كه بعضي از متغيرها با تفاضل  ميباشند به ادامه مراحل پرداخته  

  انباشتگي همشود. چرا كه آزمون  ميضروري   انباشتگيهمگيري ايستا شوند. انجام آزمون 

نشان دهنده وجود و يا عدم وجود رابطه بلندمدت بين متغيرها است و از آنجا كه ممكن  

  انباشتگي هماست در بلندمدت تركيب خطي متغيرها مانا باشد، به كمك تجزيه و تحليل  

  ).١٣٩٢توان رابطه بلندمدت را آزموده و برآورد كرد (علمي و آرياني، مي
  

  نتايج آزمون ريشه واحد ). ٣(جدول 

  نتايج   ADF IPS  LLC  PP  BER  متغير
  در سطح 

LC  
٦٣/٧٢ 

)٠.٠٠(*  
٤٤/٠ 

)٦٧/٠ (  
٣٢/٢ 

)٩٩/٠ ( 

٨٨/٦٣ 

)٠.٠٠ (  
٣٤/٢ 

)٩٩/٠ (  
  نامانا 

MP  
٥٢/١٤٥ 

)٠.٠٠ (  
٤٣/١٠ - 

)٠.٠٠ (  
١٢/١٧ - 

)٠.٠٠ ( 

٧٨/١٨٠ 

)٠.٠٠ (  
٠٨/١٧ -  
)٠.٠٠ (  

  مانا 

RR  
٠٦/١٥ 

)٩٩/٠ (  
٥١/١ 

)٩٣/٠ (  
٠٤٩/٠ - 

)٤٨/٠ ( 

٠٦/١٥ 

)٩٨/٠ (  
٣٤/٢ - 

)٠.٠٠ (  
  نامانا 

 
1. Augmented Dickey Fuller 
2. Philips and Perron  
3. Im–Pesaran–Shin 
4. Levin-Lin and Chou 
5. Breitung 
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SIZE  
٦٤/١٥٣ 

)٠.٠٠ (  
٨١/١٠ - 

)٠.٠٠ (  
٢٣/١٥ - 

)٠.٠٠ ( 

٩٥/١٦٦ 

)٠.٠٠ (  
٩٥/١٠ - 

)٠.٠٠ (  
  مانا 

HHI  
١٢/٥٤ 

)٠١/٠ (  
٢٤/٢ - 

)٠١/٠ (  
٣٢/٢ - 

)٠١/٠ ( 

٦٢/١٠٤ 

)٠.٠٠ (  
٦٣/٠ 

)٧٣/٠ (  
  مانا 

GDP  
٤٨/٨٨ 

)٠.٠٠ ( 

٩٦/٥ - 

)٠.٠٠ (  
٩٤/١١ - 

)٠.٠٠ (  
٩٨/١٢٨ 

)٠.٠٠ (  
٨٤/١١ - 

)٠.٠٠ (  
  مانا 

CPI 
٠.١٤١٨  

)٩٩٥/٠ (  
٩.٧٣٢٢  

)٩٩٧/٠ (  
٩.٧٤٩٢  

)٩٩٨/٠ (  
١٧.٤٤٠٦  

)٩٩٦/٠ (  
١١.٧٥١٢-  

)٩٩/٠ (  
  نامانا 

  تفاضل مرتبه اول 

RR 
٧٩/٨٨ 

)٠.٠٠ ( 

٩٣/٥ - 

)٠.٠٠ ( 

٢٥/١٢ - 

)٠.٠٠ ( 

٧٧/٨٨ 

)٠.٠٠ (  
١٠/١٢ - 

)٠.٠٠ ( 
  مانا 

LC  
٤١/١٤٨ 

)٠.٠٠ (  
١٩/٨ - 

)٠.٠٠ (  
٢٧/٣ - 

)٠.٠٠ ( 

٨١/٢٢٧ 

)٠.٠٠ (  
٦٥/٢ 

)٠٩/٠ (  
  مانا 

CPI 
٣.٥١٢٤-  

)٠.٠٠ ( 

٣.٥١٢٤-  
)٠.٠٠ ( 

٣.٩٧٣٣-  
)٠.٠٠ ( 

٦.٠٠٧-  
)٠.٠٠ ( 

٢.٥٠٤٤-  
)٠٠٦/٠ ( 

 مانا 

  داري هستند. ااعداد داخل پرانتز بيانگر سطح معن 
  پژوهش هاي منبع: يافته

  ي تركيبي هاداده  انباشتگيهمآزمون    . ٤-٣

) بيان ١٩٧٤(   ٣) و گرنجر و نيوبلد١٩٩٥(   ٢) و اندرس١٩٨٧(   ١بر اساس نظر انگل و گرنجر

كنند زماني كه متغيرها داراي ريشه واحد باشند و از يك درجه مانايي نباشند باعث ايجاد مي 

ها، باشند بدون توجه به مانايي آن   ٤انباشتگيهم ولي اگر داراي    ،شود مي رگرسيون كاذب  

 ي اقتصادسنجي بدون رگرسيون كاذب بهره برد. هاتوان از برآورد الگوي مي 

شود.  استفاده مي   ٥پدروني از آزمون    هاي تابلوئي داده   انباشتگي هم براي آزمون همجمعي يا  

 دنباش   درصد  ٥كمتر از   (.Prob) احتمال  داراي  هاآمارهاگر بيشتر  بر اساس نظر پدروني  

  ادير مقهمه يا اكثر    اگر  .انباشتگي دارندشود و متغيرها در بلندمدت همفرضيه صفر رد مي

 
1. Engle and Granger 
2. Enders 
3. Granger and Newbold 
4. Cointegration 
5. Pedroni 
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  ها بايد از تفاضليا انباشتگي ندارند و متغيرها هم، دنباش درصد داشته ٥احتمال بيشتر از 

ارتباط    استفاده شودمتغيرها   اين كه  اگر برخي مقادير آمارها  بلندمدتيا  ندارند.  ي باهم 

از   از    ٥داراي احتمالات  بيشتر و برخي  آزمون هم    ،باشند  درصد كمتر   ٥درصد  از  بايد 

نياز است از آزمون كائو استفاده    )٤(استفاده كرد. لذا با توجه به نتايج جدول    ١جمعي كائو

  آورده شده است:  )٥(شود كه اين نتايج در جدول  
  

 پدروني  انباشتگيهم نتايج آزمون  ). ٤(جدول 

  جمعي  ARفرضيه جايگزين: ضريب 
  احتمال   آماره (وزني)   احتمال   آماره  متغير

  ٩٩/٠  - ٣٥/٣  ٢٤/٠  ٧٠/٠  ٢هاي تابلوئي دادهآماره وي 
  ٩٩/٠  ١٦/٤  ٩٩/٠  ٩٩/٣  ٣هاي تابلوئي دادهآماره رو 

  ٠٠/٠  - ٢٩/٨  ٠٠١٧/٠  - ٩٢/٢  هاي تابلوئي دادهپرون  - آماره فليپس
هاي  داده  يافتهتعميمآماره ديك فولر  

  تابلوئي 
٠٠/٠  - ٢٤/٥  ٠٦/٠  - ٥٤/١  

  تكي ARفرضيه جايگزين: ضريب 
  احتمال   آماره  متغير

  ٩٩/٠  ٢٨/٥  ٤آماره رو گروهي
  ٠٠/٠  - ٤٤/١٢  ٥پرون گروهي  - آماره فليپس

  ٠١/٠  - ٠٩/٢  ٦گروهي يافتهتعميمآماره ديك فولر 
  پژوهش ي هامنبع: يافته

  

ارائه نتايج  (  مطابق  جداول  در  (٤شده  و  وجود  ٥)  عدم  بر  مبني  صفر  فرضيه   ،(

تمام  هم در  ميالگوانباشتگي  رد  بررسي  مورد  اين  هاي  تركيب  ديگر،  عبارت  به  شود. 

ها بدون نگراني از وجود رگرسيون كاذب  الگومتغيرها در بلندمدت ايستا است و برآورد  

 
1. Kao 
2. Panel V-Statistic 
3. Panel Rho-Statistic 
4. Panel Rho-Group 
5. Panel PP-Group. 
6. Panel ADF-Group. 
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كننده وجود رابطه بلندمدت بين متغير وابسته و متغيرهاي  پذير است. اين امر اثباتامكان

 .استهاي تحت آزمون الگومستقل در 

  

 كائو انباشتگيهم نتايج آزمون  ). ٥(جدول 

  احتمال   آماره  متغير

ADF ٠٠/٠  ٢٧/٤  
  -  ٣٧/٠  ها واريانس باقيمانده

  -  ٣٣/٠  ١) HACواريانس ناهمساني واريانس و خودهمبستگي(

  پژوهش ي هامنبع: يافته    

  آزمون هاسمن   . ٤-٤

 MGو    PMGگر  آزمون هاسمن به منظور بررسي وجود تفاوت سيستماتيك بين دو برآورد

و فرض مقابل مبني    PMGشود. فرضيه صفر آزمون مبني بر به كارگيري روش  ميانجام  

. نتايج آزمون براي هر  استدر برآورد معادلات رگرسيوني مطالعه    MGبر بكاگيري روش  

در    PMGفرضيه صفر مبني بر به كارگيري روش    ارائه شده است.  ) ٧(در جدول    الگودو  

  . شودميپذيرفته  الگوهر دو 
  

  نتايج آزمون هاسمن  ). ٦(جدول 

  ) ٢(  الگوي  ) ١(  الگوي  پژوهش هاي الگو
 شود.مي پذيرفته PMGروش   شود.مي پذيرفته PMGروش   فرضيه صفر 

  ٤.٦٨٩  ٤.٨٢٥  مقدار آماره كاي دو 
  ٠.٤٥٥  ٠.٤٣٧  سطح احتمال 

  پژوهش ي  هامنبع: يافته    

  و نتايج   الگوبرآورد    .٤-٥

توزيعي  هاالگو با وقفه  به وسيله روش خود رگرسيوني    غيرخطي ي تعيين شده پژوهش 

 
1. Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent 
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(NARDL)  ارائه شده است.  ) ٧(تخمين زده و نتايج آنها در جدول  
  

 PMG-NARDL روشنتايج تخمين  ). ٧(جدول 

  بلندمدت نتايج  

  بلندمدت روابط 

  هامتغير
  ٢ الگوي  ١ الگوي

  احتمال   ضرايب   احتمال   ضرايب 

HH ٠.٠٠٠  ٠.٠٣٢  ٠.٠٠٠  ٠.٣٠٩  

SIZE ٠.٠٠٠  ٠.٠٨٦  ٠.٣١٨  ٠.٠٤٠  

GDPGR ٠.٠٠٠  ٠.٠١٢  ٠.٠٠٠  ٠.٠٣٦  

RRpos ٠.٠٠٠  -١.٩٩٧   *   *  

RRneg ٠.٠٠٠  ٠.٥٦٧   *   *  

MPpos  *   *  ٠.٠٠٠  ١.٠٠٧  

MPneg  *   *  ٠.٠٠٠  ٠.٩٦٧  
  مدت كوتاهنتايج 

  مدت كوتاهروابط 

D(LC(-1)) ٠.٥٤٢  -٠.٠٦١   *   *  

LCPI ٠.١٠٢  ٠.٢٤١  ٠.٠٠٣  ٠.٤٩١  

D(GDPGR)  *   *  ٠.٤٧٥  -٠.٠٠٦  

RRpos ٠.٤٤٨  ٠.٦٤٤   *   *  

RRneg ٠.٤٥١  ٠.٠٩٩   *   *  

MPpos  *   *  ٠.١٠٠  -٠.٢٢٠  

MPneg  *   *  ٠.٢٤٩  ٠.١٣٦  

ECM  ٠.٠٩٣  -٠.٢٨٢  ٠.٠١٢  -٠.٣٣٧  
  پژوهش ي هامنبع: يافته

  

ي مثبت  هاتكانه، ارتباط مثبت و يكساني بين  NARDLروش  با توجه به نتايج تخمين  

بدهي   منفي  بانك    هابانك و  پولي  سياست  ابزارهاي  از  يكي  عنوان  به  مركزي  بانك  به 

وجود دارد؛ به اين صورت    بلندمدت) در  ها بانك مركزي با متغير وابسته (خلق نقدينگي  

يابد.  افزايش مي  ها بانك به بانك مركزي توان خلق نقدينگي    ها بانك كه، با افزايش بدهي  

كنند و از  نيازهاي نقدينگي خود به بانك مركزي مراجعه مي  تأمين معمولاً براي    هابانك 

  ها بانك برند. بنابراين خلق نقدينگي بانكي و بدهي  و تسهيلات بانك مركزي بهره مي  هاوام

ي غير نقد به بدهي  هابا تبديل دارايي  ها بانك به عبارتي ديگر    ارتباط مستقيمي باهم دارند
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  معنادار به لحاظ آماري    مدتكوتاهكنند. اما اين رفتار در  نقد اقدام به خلق نقدينگي مي

  . نيست

نزد بانك مركزي به عنوان يكي از ابزارهاي مهم سياست    هابانك نرخ سپرده قانوني  

در بلندمت رفتاري مطابق با نظريات اقتصاد    هابانك پولي بانك مركزي با خلق نقدينگي  

و   معنادار ي مثبت (افزايش نرخ سپرده قانوني) رفتار منفي و هاتكانهپولي دارد. به طوري 

ي منفي (كاهش نرخ سپرده قانوني) رفتار مثبت و معناداري با خلق نقدينگي بانكي  هاتكانه

دهد. به عبارتي ديگر، زماني كه بانك مركزي نرخ سپرده  مياز خود نشان    بلندمدت در  

افزايش   را  موظف  ميقانوني  بانك  از  ميدهد،  بيشتري  نسبت  خود شود  نقد  بدهي 

ي بانكي) را نزد بانك مركزي نگهداري كرده و توان خلق نقدينگي خود را مطابق ها(سپرده 

از دست   فزايندگي  نظريه ضريب  قابل استفاده ا   دهد. مي با  منابع  كاهش  دليل  به  امر  ين 

هاي پولي كه منجر گذاري است. بنابراين، سياست براي اعطاي تسهيلات و سرمايه   ها بانك 

 .دهنددر خلق نقدينگي را كاهش مي   هابانك شوند، توانايي  به افزايش نرخ سپرده قانوني مي 

  . نيست به لحاظ آماري معنادار    مدتكوتاه اين رفتار در  

  ها بانك گذاري دو ابزار مهم سياست پولي بر خلق نقدينگي    تأثيرمهم ترين دلايل عدم  

  توان به موارد زير اشاره كرد:را مي

هاي  ها و بدهيتوانند به سرعت تركيب دارايينمي  ها بانك :  هابانك چسبندگي ترازنامه    -

اگر بانك مركزي نسبت سپرده قانوني را افزايش دهد،  خود را تغيير دهند.    ها بانك هاي 

دهي را كاهش دهند، زيرا قراردادهاي وام جاري و تعهدات موجود  توانند وامبلافاصله نمي

 .پابرجا هستند

تدريجي    - اقتصادي  هابانك واكنش  يا    تأمينبراي    هابانك   :و عوامل  نياز  مورد  ذخاير 

وام بانك مركزي، بايد منابع مالي جديد جذب كنند يا  تنظيم  كاهش بدهي به  دهي را 

اين   كه  كوتاهزمان  فرآيندكنند  در  است.  آنبر  بازار  مدت،  مانند  ابزارهايي  به  معمولاً  ها 

 .شوند تا نيازهاي ذخايري خود را مديريت كنندبانكي متوسل ميبين
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هاي پولي معمولاً با يك وقفه زماني بر سياست:  هاي پولياثرگذاري تدريجي سياست   -

بدهي  مي  تأثير اقتصاد   افزايش  در سپرده  ها بانك گذارند.  تغيير  يا  بانك مركزي  هاي  به 

نقدينگي نمي ميزان خلق  در  تغيير  به  بلافاصله منجر  با  قانوني  بلندمدت  در  بلكه  شود، 

 .شود، اثرات آن نمايان ميهابانك دهي تغيير در رفتار وام

توانند از منابع مالي جايگزين (مثل  مدت ميدر كوتاه  هابانك :  وجود منابع جايگزين   -

بين براي  بازار  ابزارهاي مالي ديگر)  يا  اثر    تأمينبانكي  بنابراين  استفاده كنند،  نقدينگي 

اعمالمحدوديت آنهاي  ذخاير  بر  تأخير ميشده  به  مجموع،    .افتدها  در  ناسازگاري  لذا 

با   هابانك مدت، هاي رفتاري و ساختاري نظام بانكي است. در كوتاهمذكور ناشي از ويژگي

بدهي به بانك مركزي، ذخاير مازاد يا استقراض  بازار بين بانكي،  استفاده از ابزارهايي چون  

به    هابانك كنند. همچنين، واكنش  ي سياستي را تعديل ميهاتكانهبانكي، آثار فوري  بين

قا ذخيره  نرخ  و  تغييرات  دارايي  سبد  تنظيم  نهادي،  تطبيق  براي  زمان  نيازمند  نوني 

انتظارات  شكل از    تطبيقي گيري  طريق  روايناست.  از  متغير  اين  بلندمدت  اثرات   ،

 .شودطور معناداري ظاهر نميمدت بهيابد و در كوتاهسازوكارهاي انباشته و رفتاري بروز مي

تدريج رفتار خود را تنظيم كرده و خلق نقدينگي را  به  هابانك در مقابل، در بلندمدت  

كنند، بنابراين اثرات اين متغيرها در بلندمدت  متناسب با تغييرات سياست پولي تعديل مي

 .شودآشكار مي

بانك در   اندازه  ي با خلق نقدينگي  معنادارمثبت و    غيرخطي رابطه    بلندمدت متغير 

دارد. اين بدان معنا است كه، با بزرگ شده اندازه بانك و به تبع آن    الگودر هر دو   هابانك 

  يابد. ميافزايش  بلندمدتبزرگ شدن ترازنامه بانك، قدرت خلق نقدينگي بانك در 

براي سنجش  -شاخص هرفيندال  به عنوان معياري  با  هابانك مالي    تأمينهيرشمن   ،

معنادار و مثبتي دارد. به اين صورت    غيرخطيدر بلندمدت رابطه    هابانك خلق نقدينگي  

مالي متنوع    تأمين ي مشتريان دارند يا الگوي  ها يي كه اتكاي كمتري به سپردههابانك كه،  

به   نسبت  كمتري  حساسيت  نقدينگي،  خلق  ايجاد  هنگام  در  است  ممكن  دارند،  تري 
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  از خود داشته باشند.   بلندمدت ي پولي در  هاي سياستهاتكانه

متغيرهاي كلان و كنترل اقتصادي از جمله نرخ تورم و نرخ رشدي رشداقتصادي،    تأثير

  غيرخطي رابطه    مدتكوتاهبر ميزان خلق نقدينگي بانكي بدين شكل است كه، نرخ تورم در  

  ها بانك ابطه مثبت نرخ تورم با خلق نقدينگي  ري با خلق نقدينگي دارد.  معنادارمثبت و  

براي  از آنجا ناشي مي باعث افزايش تقاضا  تورم  ها و افزايش  ، رشد سپردههاوامشود كه 

توانايي بيشتري    هابانك شود كه  شود. اين عوامل موجب ميمي  هابانك هاي  ارزش دارايي

در    هاوامدر خلق نقدينگي داشته باشند، زيرا منابع مالي بيشتري براي اعطاي تسهيلات و  

منجر به افزايش پول در جريان و    هابانك سوي    از سويي افزايش نقدينگي از   .اختيار دارند

  شود. بالا رفتن تورم مي

ي با خلق  معنادارمثبت و    غيرخطي رابطه    بلندمدتهمچنين نرخ رشد اقتصادي نيز در  

به    ها بانك ابطه مثبت نرخ رشد اقتصادي با خلق نقدينگي  دارد؛ ر  الگونقدينگي در هر دو  

افزايش تقاضاي   بهبود شرايط مالي  ، رشد سپردهها وامدليل  اعتماد عمومي،  افزايش  ها، 

  ها بانك هاي رشد اقتصادي، هاي پولي تسهيلي است. در نتيجه، در دورهو سياست هابانك 

.  كندشوند كه اين امر به رونق اقتصادي بيشتر كمك ميقادر به خلق نقدينگي بيشتري مي

  اين رفتار با لحاظ آماري بي معني است.  مدتكوتاهاما در 

، از  هابانك ي پولي بر خلق نقدينگي ها براي اطميناني از نامتقارن بودن اثرات سياست

يا به   بلندمدتآزمون والد استفاده شد؛ فرض صفر اين آزمون بيانگر يكسان بودن ضرايب 

)  ٨(ي پولي است. نتايج آزمون والد در جدول  هابيان ديگر، رد نامتقارني اثرات سياست

  . ارائه شده است

در    بلندمدتدهد، فرض صفر مبني بر برابر بودن ضرايب  مينتايج آزمون والد نشان  

بر نامتقارن بودن اثرات سياستالگوهر دو   ي پولي پذيرفته  ها، رد و فرض مقابل مبني 

) و مجموع CUSUMشود. همچنين دو آزمون مجموع تجمعي پسماندهاي بازگشتي ( مي

.  است  الگو) بيانگر تاييد اعتبار ابزارهاي  CUSUMQمجذور تجمعي پسماندهاي بازگشتي (

  . گزارش شده است )٥(در نمودار   هانتايج اين آزمون
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  نتايج آزمون والد  ). ٨(جدول 

  نرخ ذخيره قانوني   هامتغير 
به بانك   هابانك نسبت بدهي  

  مركزي 

𝐻଴  فرضيه صفر = 𝜃ି = 𝜃ା 𝐻଴ = 𝜃ି = 𝜃ା 

  ٧.٢٤  ١٨.٩٩  مقدار آماره آزمون 

  ٠.٠٠٧  ٠.٠٠٠  مقدار احتمال 

  پژوهش ي هامنبع: يافته
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  پژوهش ي هامنبع: يافته

  گيري و پيشنهادات نتيجه .٥

ترين  عنوان يكي از مهمو نظام بانكي در اقتصاد جهاني به  هابانك هاي اخير، نقش  در دهه

هاي مالي  عنوان واسطهتنها بهنه  هابانك نهادهاي مالي بيش از پيش پررنگ شده است.  

منابع مالي، نقشي حياتي در رشد و    تأمينكنند، بلكه از طريق خلق نقدينگي و  عمل مي
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اين پژوهش با هدف بررسي اثرات نامتقارن سياست پولي    .كنندتوسعه اقتصادي ايفا مي

، به دنبال پاسخ به اين پرسش  هابانك مالي    تأمينبر خلق نقدينگي بانكي، با تأكيد بر نقش  

در خلق نقدينگي    هابانك هاي پولي چگونه بر توانايي  است كه تغييرات نامتقارن در سياست

اين رابطه    هابانك مالي    تأمينگذارد و چگونه تنوع در  مي  تأثيرمدت و بلندمدت  در كوتاه

مي تعديل  بهرا  ميان  عبارتكند.  پيوند  هدايت  چگونگي  بررسي  به  پژوهش  اين  ديگر، 

  . پردازددر طول زمان مي  هابانك مالي  تأمين سياست پولي و نقدينگي توسط ساختار 

ت  هم أ با  رابطه  وجود  سياست ييد  بين  نسبت  ها انباشتگي  و  قانوني  سپرده  (نرخ  پولي  ي 

توان نتيجه گرفت كه تغييرات سياست  به بانك مركزي) و خلق نقدينگي، مي   ها بانك ي  ها بدهي 

انباشتگي بين ساختار  همچنين، وجود هم   .پايداري بر نقدينگي در بلندمدت دارد   تأثير پولي  

تر، در  يي با منابع مالي متنوع ها بانك دهد كه  و خلق نقدينگي، نشان مي   ها بانك مالي    تأمين 

اين    ي مطرح شده، ها هاي پولي دارند. براي تاييد ادعا بلندمدت وابستگي كمتري به سياست 

) و برخي اصلاحات  ٢٠٠٩شده توسط برگر و بومن (  مطالعه با استفاده از رويكرد جديد ابداع 

 ) همكاران  و  برگر  اندازه ٢٠١٩پيشنهادي  براي  داده )  اساس  بر  نقدينگي،  خلق  هاي  گيري 

طي دوره زماني    هاي تابلوئي داده بانك دولتي و خصوصي، در قالب    ١٧اي مربوط به  ترازنامه 

  گيري از روش خودرگرسيون با شده با بهره آوري هاي جمع داده   .شود آغاز مي   ١٤٠٢تا    ١٣٨٧

  .تخمين زده شدند   الگو در دو   (NARDL) وقفه توزيعي غيرخطي 

به ميدستنتايج  نشان  بين  آمده  غيرخطي  و  نامتقارن  اثرات  بلندمدت،  در  كه  دهد 

، پس از اعمال تغييرات  هابانك كه  طوريسياست پولي و خلق نقدينگي بانكي وجود دارد. به

در سياست پولي بانك مركزي، مانند كاهش نرخ سپرده قانوني يا افزايش نسبت بدهي  

مي  هابانك  مركزي،  بانك  دهندبه  گسترش  بيشتري  با شدت  را  نقدينگي  خلق    .توانند 

به يك اندازه    هابانك ، شواهد روشني در حمايت از اين ايده يافت شد كه همه  براينعلاوه

نميتعديل  تأثيرتحت   قرار  پولي  اولاً،  هاي سياست  تر كه توانايي  ي بزرگهابانك گيرند. 

انتقال سياست در  دارند،  را  خود  ترازنامه  نقدينگي  گسترش  براي خلق  پولي  نقش  هاي 
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تري داشته باشد،  مالي متنوع  تأمينكنند. ثانياً، هرچه يك بانك ساختار  تري ايفا ميپررنگ 

هاي پولي در راستاي كاهش خلق نقدينگي  حساسيت كمتري نسبت به تغييرات سياست

  .خواهد داشت

دهد كه  راستا است و نشان ميمطالعات خارجي همبرخي    طور كلي بامطالعه حاضر به

هاي انبساطي با افزايش  و سياست  هابانك هاي پولي انقباضي با كاهش نقدينگي  سياست

ات ساختاري  تأثيرويژه در  بهبا مطالعات ديگر    نقدينگي همراه است. همچنين، تفاوت نتايج

  ها بانك اي و ميزان وابستگي  دهنده اهميت ساختار ترازنامهبر خلق نقدينگي نشان  هابانك 

دوره در  مركزي  بانك  است  تكانههاي  به  بر  همچنين،  .  پولي  تأكيد  با  حاضر  مطالعه 

برخي هابانك ساختاري    هاي تفاوت برخلاف  كه  داد  نشان  (خصوصي/دولتي)  ايراني  ي 

اند،  تر ارزيابي كردههاي انقباضي مقاومتر را در دورهي بزرگها بانك مطالعات خارجي كه  

هاي  در دوره  ها بانك ي دولتي به منابع بانك مركزي، اين  هابانك ليل وابستگي  در ايران به د 

  هستند. پذيرترانقباض پولي آسيب

  ها بانك بر اساس نتايج اين مطالعه، پيشنهادات سياستي زير براي مديريت نقدينگي  

  توان ارائه داد: مي

بدهي   مركزي:  هابانك كنترل  بانك  مي  به  سقف  پيشنهاد  تعيين  با  مركزي  بانك  شود 

ي دولتي،  هابانك و اعمال محدوديت بر تسهيلات اعطايي به    هابانك مشخص براي بدهي  

  .ازحد نقدينگي جلوگيري كنداز خلق بيش

شود بانك مركزي به جاي افزايش  پيشنهاد مي  تنظيم نرخ ذخيره قانوني به صورت پويا: 

صورت پوياتر و متناسب با وضعيت نقدينگي بازار  ناگهاني نرخ ذخيره قانوني، اين نرخ را به

  .ي ناگهاني جلوگيري شود و هم نقدينگي كنترل گرددهاتكانهتنظيم كند تا هم از 

باز: بازار  ابزارهاي  وابستگي    تقويت  كاهش  منظور  مركزي،    هابانك به  بانك  منابع  به 

مي متنوعپيشنهاد  ابزارهاي  مركزي  بانك  كند.  شود  معرفي  باز  بازار  عمليات  براي  تري 

كوتاهبه اوراق  انتشار  ميويژه،  نقدينگي  مديريت  براي  به  مدت  مديريت    ها بانك تواند  در 
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 .هاي بانك مركزي را كاهش دهدها كمك كند و وابستگي به بدهيها و بدهيدارايي

ابزارهاي نقدينگي جايگزين داد  :  توسعه  نشان  كه  مطالعه  نتايج  به  توجه  ي  هابانك با 

به  كوچك  نسبت  بزرگهابانك تر  سياستي  به  كمتري  حساسيت  دارند،  تر  پولي  هاي 

وثيقهپيشنهاد مي بهادار  اوراق  مانند  نقدينگي جايگزين  ابزارهاي  قراردادهاي  شود  و  اي 

ي بزرگ نيز بتوانند بدون اتكا به بانك  هابانك در بازار مالي ايران توسعه يابد تا   بازخريد

  . كنند تأمين مركزي، نقدينگي خود را 

  : تعارض منافع
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