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هتا در   شدت افزایشی داشته استت  نقتش بانت     به یندرو ،های اخیر رشد نقدینگی در سال

ازجمله عوامل مؤثر در این زمینه بوده که  ،فرآیند خلق پول ازطریق اعطای اعتبارات بانکی

همتراه   را بته هتای جدیتد    بانکی از محتل ستدرده   ۀناترازی در شبک ،چنین عملکردی ۀنتیج

نتد خلتق پتول از هتی  در     لذا، هدف از انجام پتژوهش اارتر، بررستی فرآی    ؛خواهد داشت

توجته بته   د بتود با نت قتادر خواه  هتا  بانت   ،براساس ایتن توتوری    استسیستم بانکی ایران 

د نکل مقدار وام را از هی  خلق کن گیرد، قرار می انکه دراختیارش ای های سودآوری فرصت

 منظتور بررستی فرآینتد متذکور، بااستتااده از      بهد  ندنبال تأمین ذخایر خود باش و سدس به

شتده در بتورس اوراب بهتادار    بان  پذیرفتته  11اطلاعات مربوط به های پانلی،  رویکرد داده

اثبتات جهتت علیتت از    و ازطریق دو روش، آوری  جمع 1191-1044زمانی  ۀطی باز تهران

 ،در روش اول های بانکی مورد بررسی قرار گرفت  ها به اجم سدرده تسهیلات اعطایی بان 

 ۀعررت  ۀبتا تخمتین رابطت    ،در تابع اول ؛شدبرآورد  GLSروش تخمین  دو تابع بااستااده از

های بانکی به تسهیلات اعطایی مورد تأیید قرار گرفت و در  تسهیلات، جهت علیت از سدرده

اثبتات شتد  در    ها تسهیلات به سدرده منظور بررسی خلق پول از هی ، علیت از به ،تابع دوم
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بهینته بتین دو متریتر تعیتین شتد و       ۀتعداد وقا VARن با انجام آزموابتدا روش دوم نیز، 

  شده استتأیید این ارتباط دوطرفه  ،علیت گرنجرسدس با انجام آزمون 

 

 یاستابدار  ،ینگیخلق نقد ،یبانک یها سدرده ،یبانک لاتیتسه  ،یخلق پول از ه :کلیدی یها واژه

 تایپانل د ،یبانک

 JEL :E30, E40, E51, E60, C23ی بند طبقه

 

 مقدمه و بیان مسئله. 1

  استت ازجملته مورتوعات مهتم     ،رشد نقدینگی و ارتباط آن با بخش واقعتی اقتصتاد  

آمار اجم نقدینگی منتشرشده توسط بان  مرکزی جمهوری استلامی ایتران     بررسی

 ۀکته در بتاز   طتوری  بته  ؛های اخیر استت  ویژه در سال به ،آن ۀبیانگر رشد افسارگسیخت

 صتورت  بته اجتم نقتدینگی    ،1044التی   1191از سال  ،مورد بررسی پژوهش ۀسال1

هتای   و بیشترین رشد آن مربتوط بته ستال    درصد رشد داشته 10/11متوسط سالانه 

کته رشتد      دراتالی استت درصتد   41/19و  11/04ترتیب با رشتد   به 1044و  1199

 ۀباتوجه به رابطبررسی روند نقدینگی درصد افزایش یافته است   19/1اقتصادی تنها 

های اقتصادی، اهمیتت   گذاری اجم نقدینگی و تولید ناخالص داخلی در سیاستبین 

 یابد  می

چنانکته   است؛ها به بان  مرکزی  بدهی بان  ۀهمچنین شواهد بیانگر رشد فزایند

درصد رشد  11/11طور متوسط سالانه  مورد بررسی پژوهش، به ۀمتریر مذکور در باز

بتوده استت  ازجملته عوامتل ایتن      درصتد   1/01 پولی ۀاز منابع پای آنسهم داشته و 

ها بدون توجه بته ذخایرشتان اشتاره     توان به اعطای اعتبارات توسط بان  افزایش، می

منظور پرداخت ذخایر قتانونی، افتزایش یافتته استت  از      بهها  میزان این بدهیکرد که 

بوده  درصد 9/11طور متوسط  سهم بدهی بخش غیردولتی از کل نقدینگی به ،طرفی

درصتدی بتوده استت کته بیشتترین مقتدار آن        11/11متوسط رشتد  دارای و سالانه 

  استدرصد  10/09و  11/01ترتیب با رشد  به ،1044و  1199های  مربوط به سال

عنوان بخش اساسی نظتام اقتصتادی، نهادهتای مهمتی بترای سیستتم        ها به بان 

وظتای  مهمتی در   شتوند؛ زیترا    های اقتصادی محسوب می فعالیت ۀپرداخت یا تسوی

های اعتباری و مدیریت ریس  دارند  در علم  پول، مکانیسم ۀمدیریت نقدینگی، عرر
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 ۀهای رایج در ارتباط با عملکترد سیستتم بتانکی، ازجملته نظریت      اقتصاد مدرن، نظریه

ایجتاد اعتبتار    ۀکمتر موردتوجه بوده و نظری ،پولی ۀگری مالی و رریب فزایند واسطه

هنگتام   بته توانتد   متی  بانت   هتر    مطابق این نظریه،استطرح توسط سیستم بانکی م

 بتانکی  استاب  در مشابه ۀسدرد ی  همزمان طور صورت جداگانه، به بهاعطای اعتبار، 

چنتین  تتوان     میاستهای بانکی  شکل سدرده ایجاد کند؛ لذا پول بیشتر به گیرنده وام

 اجتم  کتل  از یغیردیتدار  و دیتداری  هتای  ستدرده  درصدی 99 بالای سهمکه  گات

اجتم نقتدینگی، بتدهی     ۀنقدینگی و افزایش متریرهای مذکور، ازجمله رشد فزاینتد 

ها به بان  مرکزی و بدهی بخش غیردولتی به سیستم بانکی، تأییدی بر ادعتای   بان 

 واقعتی  دنیای درها  بان »گوید:  (، می11، ص 1919) 1همانطور که هولمز فوب است 

 ذختایر  دنبتال  بته  بعتدا   و کننتد  متی  ایجتاد  ستدرده  ،ینتد فرآ ایتن  در دهند، می اعتبار

 تعیتین  قبلتی  ذختایر  یا سدرده میزان براساس بانکی وام اعطای ،بنابراین  «گردند می

 بستگی ،است آن مشمول بان  که ای بانکی مقررات و وام این سود به بلکه ؛شود نمی

پول از هی  انجتام  خلق در آن،   این همان فرآیندی است که (1414 ،1گودارت) دارد

در پژوهش اارتر متورد بررستی    آن را که  استگیرد و ازجمله موروعات مهمی  می

منظور بررسی عملکرد سیستم بانکی، ارتباط میتان دو   به ،ایم  در این جریان قرار داده

کارگیری دو روش و استااده از مدل  های بانکی با به متریر تسهیلات اعطایی و سدرده

زۀ شتده در بتورس اوراب بهتادار تهتران طتی بتا       بان  پذیرفته 11رسی پانل دیتا با بر

 گیرد  وتحلیل قرار می مورد تجزیه 1191-1044زمانی 

بررسی مبانی نظری موروع و بررسی رونتد متریرهتای    در قسمت دوم پژوهش به

هتای سیاستت پتولی     محتدودیت  ،شود و در ادامته  مهمی از اقتصاد ایران پرداخته می

شتود    پردازند، عنوان متی  ها به خلق پول می ر ورعیتی که در آن بان بان  مرکزی د

شتود  در قستمت    گرفتته، اراهته متی    مطالعات داخلی و خارجی انجام ،در قسمت سوم

گرفتته   هتای انجتام   کاررفتته و آزمتون   چهارم، به معرفی الگوی تحقیق، متریرهای بته 

نتتایج ااصتل از    ،جممنظور تصریح مناسب مدل، پرداختته شتده و در قستمت پتن     به

هتتای بتتانکی متتورد  بررستتی ارتبتتاط میتتان دو متریتتر تستتهیلات اعطتتایی و ستتدرده 

 د شو پیشنهادات سیاستی اراهه می ،گیرد و درنهایت وتحلیل قرار می تجزیه

                                                      
1. Holmes  

2. Goodhart  
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 . مبانی نظری و ادبیات موضوع8

هتای   بحت   ،طی قرن گذشتته با نظام بانکی و نقش آن در فرآیند خلق پول درارتباط 

بدون نیتاز  توانند  میها این است که  ترین ویژگی بان  مهم ی صورت گرفته است زیاد

  هتای جدیتد )پتول( ایجتاد کننتد      های جدید، ستدرده  با گشایش وام ،به هی  منبعی

بترعکس،   ؛ستدرده نیتاز ندارنتد   لتزوم بته   طور  بههای جدید  برای گشایش وامها  بان 

د کتارکر  ،هتا  ستت  مهمتترین ویژگتی بانت     شده ا افتتاح اعتبارات تازه ۀها نتیج سدرده

 ( 1410، 1)ورنر آفرینی آنهاستاعتبار

ایجاد اعتبار در بانکداری مطرح شد  این تووری  ۀنظریدر دو دهۀ اول قرن بیستم 

کستری و بترخلاف    ۀذخیتر  ۀکند که سیستم بانکداری مطتابق بتا نظریت    استدلال می

 یت   تنهتایی  به بان  هر ،نظریه کند  طبق این گری مالی، خلق پول می واسطه ۀنظری

 منتقتل  ختود  دهتی  وام در را مرکتزی  بان  ذخایر یا ها سدرده که نیست مالی ۀواسط

( 1411) 1همانطور که اسلیوینستکی   کند می ایجاد هی  از را وام مبلغ کل بلکه ؛کند

تحت کنترل بان  مرکتزی بتوده و بیشتتر     ،صورت محدود پول به ۀکند، عرر بیان می

هتای تجتاری ایجتاد     تقارا برای پول با ایجاد اعتبار توسط بانت   ۀواسط به پول ۀعرر

 د شو می

 گتذاری  ستدرده  و ماهانه منظور بررسی اعتبار خود به  ۀ(، در مطالع1411) 1آهنلند

 زا برون اندازه چه تاپول در کشور سوهد  که کند عنوان می ،سوهد تجاری های بان  در

 در کته  استت  زا درون شتود و یتا   می ایجاد مرکزی  بان توسط تقارا از مستقل بوده،

 نشتان  آمتده  دستت  بته  است  نتایج شده تجاری، ایجاد های بان  توسط تقارا به پاسخ

 هردو است، کرده ترییر اعتبار و ها سدرده بین ۀرابطدر طول زمان  اگرچه که دهد می

 تتأثیر  اغلب ها ردهسد در ترییرات که دراالی ؛دارند اعتبار همزمان طور به اغلب نظریه

  است صادب نیز آن عکس و داشته اعتبار بر توجهی قابل

زای پستت کینتزی در    پتول درون  ۀاز نظریت  ،(1414) 0فونتانا و های دلیدی یافته

هتای بتانکی و    بیانگر آن است که در بلندمدت اجم کلی پول به سدرده ،یورو ۀمنطق

هتای بتانکی    ای بانکی بر سطح سدردهه مدت، وام بستگی دارد  در کوتاههای بانکی  وام
                                                      
1. Werner 

2. sliwinski 

3. Ahnland  

4.  Deleidi and Fontana 
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کنتد  همچنتین تتأثیر     سطح ذخایر پولی را تعیین می ،خود ۀنوب گذارد که به تأثیر می

در  فرآینتد خلتق پتول    موردتأییتد قرارگرفتته و  پتولی   ۀهای بانکی بر پای مستقیم وام

 زا در طتور درون  بته  دهدش های ایجا پول عمجموبیانگر آن است که اقتصادهای مدرن، 

 ند شو بازار اعتبار توسط تعامل بین عرره و تقارای وام تعیین می

عنتوان وام یتا قررتی درنظتر گرفتته       (، بته 1911) 1پول اعتباری در بیان میتزس 

تواند هتم عندالمطالبته و هتم صددرصتد      صددرصدی ندارد، نمی ۀشود که پشتوان می

، قبض انبتار  خود کنش انسانی( در کتاب 1909شده باشد  همچنین میزس ) تضمین

معادل یت    ،کند  زمانی جانشین پول های فلزی را گواهی پول توصی  می برای سکه

ر پتولی موجتود   یهای پول، ذختا  گواهی پول خواهد بود که معادل کل مقدار جانشین

ر یاما پول اعتباری پولی است که کمتتر از صددرصتد معتادل ارزش ختود ذختا      ؛باشد

خود یکی از کارکردهای بانکداری را اعطای  اعتبارپول و  ۀدارد  میزس در کتاب نظری

 ۀکنتد کته آن را واستط    اعتبار ازطریق انتشار پول اعتباری بدون پشتوانه عنتوان متی  

کستری گستترش    ۀنامد  وقتی پول اعتباری ازطریق نظام بانکداری ذخیر اعتباری می

شتود و   شده ررب می ر نگهدارییکل پول در معکوس درصد ذخا ۀکند، عرر پیدا می

از  تانعت میابد  وی تنها راه جلوگیری از تأثیر انسانی بر نظام اعتبتاری را م  افزایش می

های اعتباری و بازگشت به پتول ستالم )پتول بتا ذخیتره       هرگونه انتشار بیشتر واسطه

 ،خود بتر لتزوم بانکتداری آزاد    کنش انسانیداند  همچنین در کتاب  صددرصدی( می

نکردن امتیتاز یتا انحصتار و لتزوم      اءولت از بانکداری، اعطاعم از لرو هرگونه امایت د

 ( 1191کند )جوادی و عبدلی،  ها به اجرای قراردادها تأکید می بان 

 ،منظتور اعطتای وام جدیتد    ها خالق اصلی پول در اقتصاد بوده و به بان  ،بنابراین

ت رایتج،  ف نظریتا بلکه بترخلا  ؛دنمشتریان ندار های ایجادشده توسط سدردهبه  نیازی

 ۀاعطتای وام یت  ستدرد    پتولی، بتا   ۀگری مالی و رریب فزایند واسطه ۀجمله نظریاز

بترای بانت  در    یکترده و همزمتان دارایتی جدیتد     ثبتگیرنده  جدید در اساب وام

 کنند  اساب مشتری ایجاد می

 . حسابداری تئوری ایجاد اعتبار بانکی8.1

 هتای  وام دادن بتا  پتول  خلتق  دفرآینت  در ،(1410) 1همکاران و لی م  مدل براساس

                                                      
1. Mises  

2. McLeay and et al. 
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 1جتدول   مطتابق  غیردولتی و دولتی های بان  ۀترازنام ،بانکی سیستم توسط ارافی

 شتده  داده وام مبلغ ابتدا وام، اعطای با است، شده داده نشان که همانطور ؛خواهد بود

 قالتب  در جدیتد  هتای  ستدرده  سدس و شود می ثبت بانکی ۀترازنام دارایی قسمت در

    گیرد می قرار بانکی ۀرازنامت در بدهی

 های دولتی و غیردولتی )قبل و پس از اعطای وام( بان  ۀترازنام .1 جدول

 های دولتی و غیردولتی ترازنامۀ بان 

 )پس از اعطای وام(

 

 های دولتی و غیردولتی ترازنامۀ بان 

 )قبل از اعطای وام(

 ها بدهی ها دارایی ها بدهی ها دارایی

های  سدرده های جدید وام

 جدید

 ذخایر

 ذخایر ها سدرده
 اسکناس و مسکوکات

 ها سدرده اسکناس و مسکوکات

 1410لی و همکاران،  م  :مأخذ

 Aدلار از بان   144مبلغ  فرض شده شخصی وامی به 1در جدول  ،عنوان مثال به

ایتی  گذاری جدید، در طرف دار قرض گرفته است  این مبلغ تحت عنوان وام و سرمایه

های ترازنامۀ  مت بدهیجدید در قس ۀبانکی و همین مقدار تحت عنوان سدرد ۀترازنام

درمجمتوع  های سیستم بانکی  ها و بدهی دارایی ،گرفته است  در این فرآیندبانکی قرار

 دلار افزایش یافته است  144مقدار  ی  بههر

 یایجاد اعتبار سیستم بانک ۀبانکی، مطابق نظری ۀترازنام .8 جدول

 ترازنامۀ بان  )تحت نظریۀ ایجاد اعتبار(

 ها بدهی ها دارایی

 ها + = سدرده144$ ها گذاری ها و سرمایه + = وام$144

 + = کل144$  + = کل$144

 1410ورنر،  :مأخذ

 . بررسی متغیرهای اقتصاد ایران8.8

ر گتذار در فرآینتد سیستتم بتانکی د    هتای مهتم و اثر  به بررسی رونتد متریر  ،در ادامه

 شود  اقتصاد ایران پرداخته می



 

  

  
م 
ظا
ر ن
 د
ی 
 ه
 از
ول
ق پ
خل
ی 
رس
بر

ان
یر
ی ا
نک
با

 
 

ند
خو
ه آ
رع
مز
ی 
صام
صم
ن 
سی
ا

، 
 هیعط

ان
در
برا
دو

   
    

08 
 نقدینگی .8.8.1

درصد رشد داشته  99/11طور متوسط سالانه  مورد بررسی به ۀسال1 ۀنقدینگی در باز

هزارمیلیتارد ریتال در ستال     10/1111که اجتم نقتدینگی از مقتدار     طوری به ؛است

نتین  رسیده است  همچ 1044هزار میلیارد ریال در سال  0/01110به مقدار  ،1191

 1044و  1199هتای   بالاترین سهم رشد نقدینگی مربتوط بته دوستال پایتانی ستال     

 است درصدی  41/19و  11/04ترتیب با رشد  به

( نشان داده شده 1191-1044نقدینگی ) ۀدهند ، سهم اجزای تشکیل1در شکل 

شده توسط بانت    شود، سهم اسکناس و مسکوک خلق است  همانطور که ملااظه می

درصتد ستهم از    10پتول بتا میتانگین     شتبه  ،  از طرفیاستدرصد  9از  مرکزی کمتر

نقدینگی، بیشترین سهم را دارا بوده است  همچنین سهم پتول از نقتدینگی از ستال    

 ،توان افزایش انتظارات تتورمی متردم و درنتیجته    میدلیل آن را افزایش یافته که  91

 ختودرو و غیتره   ،، طلا، مستکن ها همچون ارز های بانکی به سایر دارایی تبدیل سدرده

 دانست 

 

 

 نقدینگی )درصد( ۀدهند سهم اجزای تشکیل .1 شکل

 بان  مرکزی :مأخذ

 ها تسهیلات و سپرده ةماند. 8.8.8

 ۀهتای بختش غیردولتتی در بتاز     بدهی و سدرده ۀاطلاعات مربوط به ماند ،1در شکل 

ده است  متریرهتای  نمایش داده ش 1044الی اساند  1191زمانی ماهانه از فروردین 
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 ۀستال 1 ۀ  در بتاز هستتند های پایتانی   خصوص در سال هب ،روند صعودیدارای  ،مذکور

هتا   درصتد و ستدرده   19/10طتور متوستط ستالانه     مورد بررسی، تسهیلات اعطایی به

 01که بدهی بختش غیردولتتی بتا نترد رشتد       طوری به ؛اند درصد رشد داشته 11/11

مورد بررسی داشتته و   ۀبالاترین مقدار را در باز 1044و  1199های  درصدی در سال

 01/19و  11/01ترتیب با رشد  به ،های بخش غیردولتی نیز در دو سال مذکور سدرده

    1اند های مورد بررسی داشته درصدی، بیشترین نرد رشد را در سال

 

 

  سسات اعتباریؤها و م های ریالی و ارزی بان  تسهیلات و سدرده ۀکل ماند .8 شکل

 )وااد ارقام: هزار میلیارد ریال(   

 بان  مرکزی :مأخذ

 ها به بانک مرکزی بدهی بانک .8.8.8

ها به بانت  مرکتزی ترستیم شتده استت  همتانطور کته         روند بدهی بان  1در شکل 

باشتد؛   های متورد بررستی صتعودی متی     شود، روند متریر مذکور در سال مشاهده می

درصد رشد، بته   1/14با  1191یارد ریال در سال هزار میل 191طوری که از مقدار  به

جملته دلایتل ایتن    رسیده استت  از  1044ریال در سال  هزار میلیارد 0/1011مقدار 

هتای   دهی و خلق پول سیستم بانکی در سال توان مرتبط با عملکرد وام افزایش را می

عطتای  ها بدون توجته بته ذختایر ختود اقتدام بته ا       اخیر دانست  در این فرآیند بان 

                                                      
 آمده است  1در پیوست  ،ای مورداستااده در پژوهشه ها و تسهیلات بان  سدرده ۀبررسی روند ماند  1
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هتا بته بانت  مرکتزی      منظور پرداخت ذختایر قتانونی، بتدهی آن    تسهیلات کرده و به

   1افزایش یافته است

 

 

 )وااد ارقام: هزار میلیارد ریال(   ها به بان  مرکزی  بدهی بان  .8شکل 

 بان  مرکزی :مأخذ

نهایت بته تشتدید تتورم،    افزایشی در متریرهای ذکرشده در باتوجه به اینکه روند

 دلایللذا بررسی  ؛انجامد تولید و رشد اقتصادی می ۀهای سوداگرانه و بازدارند عالیتف

های پولی و مالی مناستب در جهتت کنتترل     گیری روند مذکور و اتخاذ سیاست شکل

  استااهز اهمیت  ،آن

هتزار   191پتولی از   ۀها به بان  مرکزی از منتابع پایت   همچنین مقدار بدهی بان 

بتا   1044هتزار میلیتارد ریتال در ستال      1011به مقدار  1191ال میلیارد ریال در س

درصد رسیده است که بیتانگر کستری منتابع در سیستتم بتانکی و       14رشدی ادود 

  استبرداشت از بان  مرکزی  جبران آن ازطریق ارافه

هتا بته    ها و بدهی بان  روند دو متریر تسهیلات اعطایی بان  ۀمقایس ،0در شکل 

شود، این دو متریر روند  داده شده است  همانطور که مشاهده می بان  مرکزی نشان

ها جهت تأمین منابع تسهیلات ختود، بتدهی ختود بته      اند  بان  مشابهی را طی کرده

بیانگر کمبود منابع در سیستتم بتانکی و    ،بان  مرکزی را افزایش داده که این جریان

   استخلق پول بدون پشتوانه 
                                                      

ها و مؤسسات  های مورداستااده در پژوهش، به بان  مرکزی و سایر بان  بررسی روند بدهی بان   1
 آمده است  1در پیوست  ،اعتباری

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600
1800
2000

ن 
دی
ور
فر

11
91

 
ر 
مه

11
91

 
ن 
دی
ور
فر

11
90

 
ر 
مه

11
90

 
ن 
دی
ور
فر

11
99

 
ر 
مه

11
99

 
ن 
دی
ور
فر

11
91

 
ر 
مه

11
91

 
ن 
دی
ور
فر

11
91

 
ر 
مه

11
91

 
ن 
دی
ور
فر

11
91

 
ر 
مه

11
91

 
ن 
دی
ور
فر

11
99

 
ر 
مه

11
99

 
ن 
دی
ور
فر

10
44

 
ر 
مه

10
44

 

بدهی بان  ها به بان   

 مرکزی



 

مۀ
لنا
ص
ف

 
ش
وه
پژ

 
ی
ها

 
مه
رنا
ب

 و 
عه
وس
ت

 
 

ال
س

 
هار
چ

 م
 

رۀ
ما
ش

 
11 

 
ار 
به

10
41

   
  

00
 

سا
شنا

ی
ی

 
به
 رت
و

 
ند
ب

 ی
کل
ل 
وام
ع

دی
 ی

ش
رز
ب ا
کس
ر 
ر ب
ؤث
م

 
    

  عل
 ی

عل
 ی

اد
آب

ی
،  ان

س 
عبا

سه
خم

 ،
مان
ه ز
سان
اف

 ی
دم
مق

 ،
اس
د 
ردا
مه

نی
 ی

یشک
ب

   
 

 
11

 

مۀ
لنا
ص
ف

 
ش
وه
پژ

 
ی
ها

 
مه
رنا
ب

 و 
عه
وس
ت

 
 

ال
س

 
جم
پن

 
 

رۀ
ما
ش

 
11 

 
ار 
به

10
41

   
  

00
 

 

 ها به بان  مرکزی ها و بدهی بان  یلات اعطایی بان متریر تسهروند  .8شکل 

 بان  مرکزی :مأخذ

 قانونی ة. نسبت سپرد8.8.8

 1044الی اساند  1191نسبت ذخایر قانونی از فروردین  ۀهای ماهان ، داده9در شکل 

هتای   در ستال ها به بان  مرکزی  رسم شده است  میزان ذخایر قانونی پرداختی بان 

متورد بررستی    ۀدر بالاترین مقدار در بتاز  ،درصد 11دار تقریبی مق به 1190و  1191

نترد   ، 1044و  1199، 1199هتای   هایی از ستال  و ماه 1190قرار داشته و از اساند 

  استدرصد  14پرداختی کمتر از  

 

 
 قانونی )درصد( ۀروند نسبت سدرد .8شکل 

 بان  مرکزی :مأخذ
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 پولی بانک مرکزی های سیاست محدودیت. 8.8

ای  نرد بهره  استبانکی  ۀتعیین نرد بهر ،های مرکزی های پولی بان  جمله سیاستاز

گیترد   توانند از پولی که در بان  مرکزی قرار متی  می دولتی و غیردولتیهای  که بان 
هتا بته یکتدیگر وام     بتانکی )بتازاری کته بانت      بتازار بتین   ۀبهر دست آورند، بر نرد به

ی دادن بتا شترایط مشتابه در بازارهتای پتول      بته وام  که آنهتا مایتل  دهند( و نرخی  می
ایتن طریتق بتا تأثیرگتذاری بتر قیمتت اعتبتار،         از ،  بنتابراین گذارد تأثیر می ،هستند

 .(1411، 1)بنس و کامهوف گذارد سیاست پولی بر ایجاد پول گسترده تأثیر می
 بتین سیاستت پتولی و    ۀاین توصی  از رابطت (، 1410لی و همکاران ) م  ۀگات به

هتای مرکتزی    های درسی مقتدماتی کته در آن بانت     پول با توصی  بسیاری از کتاب
مقدار ذخایر تعیتین   دربا ترییر « پولی ۀرریب فزایند»مقدارپول گسترده را ازطریق 

بتا  هتای پتولی را    سیاستت های مرکزی  ، بان دیدگاه رایجدر   کنند، متااوت است می
شود نسبت ثتابتی از پتول    می فرض چونو  دکنن اجرا می ر قانونیانتخاب مقدار ذخای

ها توستط   دهی و سدرده از افزایش وام یر پسگسترده به پول پایه وجود دارد، این ذخا
کته   درصورتی د؛شون می« ررب»های بانکی  در سدرده یا به ترییر بسیار بیشتره بان 

  یستنبین پول و سیاست پولی  ۀتوصی  دقیقی از رابط این مراالی  از  هی 
هتا متمرکتز    بتر قیمتت   ،های مرکزی در اقتصاد مدرن بتا تعیتین نترد بهتره     بان 

 براستاس  اعتبتار  اعطای برای ها بان  تصمیمات (  معمولا 1440، 1شوند )بیندسی می
  استت  مشتخص  زمتانی  مقطتع  هتر  در ستودآور  دهی وام های فرصت بودن دردسترس

 وجوهی ۀهزین ،موارد این از یکی  دارد بستگی مختلای عوامل به ،دادن وام سودآوری
 بته  پرداختتی  ستود  نترد  با تنگاتنگی ارتباط که هستند مواجه آن با ها بان  که است

 پتول  ایجاد سیستم، در موجود ذخایر مقدار دارد  درمقابل، سیاست نرد یعنی ؛ذخایر
 .(1411 ،1کارپنتر و دمیرالپکند ) نمی محدود را دهی وام عمل ازطریق گسترده

کته   استت پتولی   ۀ( ازجمله اقتصاددانان انگلیسی فعال در اتوز 1441گودهارت )
کننتد، مقتدار پتول     های مرکزی تا زمانی که نرد بهره تعیتین متی   دارد بان  بیان می

طور عنتوان   این ،شود؛ دراقیقت زا تعیین می صورت درون ای است که به متریر وابسته
کننده بترای    عامل محدودن یعنوا ها به قانونی برای بان  ۀشود که تعیین ذخیر می

                                                      
1. Benes and Kumhof 

2. Bindseil 

3. Carpenter and Demiralp  
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هتر  ذخیترۀ قتانونی متوردنظر را بته     تواننتد   ها متی  دهی و خلق پول نبوده و بان  وام

 داشته باشند  که بخواهند یمقدار

، ایرها در تأثیرگذاری بر تعیین موجودی پول، مدیریت ذخت  توانایی بان  ،بنابراین

کته براستاس نتتایج     هستندقابل توجهی موروعات ، ها و نقدینگی بندی دارایی طبقه

پتولی در   ۀرتریب فزاینتد   ۀدهنتدگی نظریت   فوب در بانکداری مدرن، قتدرت تورتیح  

هتای   گذاری نرد بهتره توستط بانت     های پولی کاهش یافته و سیاست هدف سیاست

  استتوجه رکزی در جهت کنترل اجم پول، موردم

 ارزیابی عملکرد سیستم بانکی. 8.8

درصد نقتدینگی، ااصتل    14بیانگر آن است که ادود  تجزیۀ نقدینگی براسب منابع،

ویژه  ها، به اند و افزایش سطح قیمت ها به بخش غیردولتی داده هایی است که بان  از وام

ها عررۀ اعتبارات خود را افتزایش داده   های اخیر، یکی از دلایلی است که بان  در سال

بته استتقراض از بانت  مرکتزی      منظور کنترل ترازنامه و تنظیم منابع و مصارفشان و به

هتا بته    که در بازۀ مورد بررسی این پژوهش، ستهم بتدهی بانت     طوری اند؛ به روی آورده

هتا از بانت     برداشتت بانت    درصد است  با ارتافه  1/01بان  مرکزی از منابع پایۀ پولی 

منظور جبران کسری منابع، پول از کنترل بان  مرکتزی ختارش شتده و ایتن      مرکزی به

شتود؛ لتذا در    زای پول منجر می ه ناترازی در عملکرد سیستم بانکی و خلق درونمهم ب

ها به بانت    این پژوهش باتوجه به افزایش عررۀ تسهیلات و متقابلا  افزایش بدهی بان 

هتا در اقتصتاد    مرکزی باتوجه به رشد محدود اقتصادی، فرریه بر این استت کته بانت    

 کنند  خود عمل کرده و از هی ، خلق پول می ایران خارش از چارچوب ذخایر قانونی

 پژوهشی ة. پیشین8

 شده در ایران . مروری بر مطالعات انجام8.1

زایتی پتول، ارتبتاط میتان      ن زایی و بترو  شده در ایران، به بررسی درون مطالعات انجام

متریرهای پولی و بانکی و همچنین اثر افزایش خلق نقدینگی بر متریرهای اقتصادی 

 شود  گرفته، عنوان می بخشی از مطالعات انجام ،ه شده است  در ادامهپرداخت

در پژوهشی با توسعۀ ی  مدل کینتزی  ، (1041زاده ) اصاهانی، محمودزاده و مدنی

کردن نهاد متالی بانت     های قیمتی و سایش مالی، با مدل جدید بااستااده از چسبندگی

هتا قتادر    هتا، دریافتنتد بانت     تکانته در چارچوب اقتصاد کلان و بررسی سازوکار انتقتال  
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میتزان وام اعطاءشتده، بتا     گیرنده بته  خواهند بود هنگام اعطای وام با افزایش سدرده وام

هتا بته    انبساط آگاهانۀ ترازنامۀ خود، اقتصاد را تأمین مالی کنند و تتا زمتانی کته بانت     

وام دسترستی  ای تتأمین متالی    عنوان منبع ااشتیه  گذاری خانوار به های سرمایه سدرده

 دهد  تأثیر قرار می دارند، توانایی آنها در خلق پول، تنها متریرهای اسمی را تحت

زایتی پتول در    زایی درمقابل بترون  آزمون درون (،1041فعال نصیری و همکاران )

گیتری از   گرایان و ساختارگرایان و بهره نظام بانکی ایران را با بررسی دو دیدگاه تطابق

متورد   1119-1191 هتای  ستال  های فصتلی  ( براساس دادهSTAR) ای رویکرد آستانه

بیانگر تأیید دو دیدگاه فوب برای اقتصاد ایتران بتوده و    ،آزمون قرار دادند  نتایج مدل

هتای بتانکی و    تأثیر مثبت متریرهای تسهیلات بانکی، نقتدینگی، نترد ستود ستدرده    

  است شدههای بانکی مورد قبول واقع  قیمت نات بر اجم کل سدرده

بررستتی ماهیتتت »(، در پژوهشتتی بتتا عنتتوان 1044بتتاقرپور استتکویی و شتتاکری )

های  های فصلی سال ، بااستااده از داده«زایی نقدینگی در اقتصاد ایران زایی و برون درون

گیتری از   منظور تشخیص ماهیت نقدینگی در اقتصاد ایران با بهتره  به 1199:1-1111:1

ون ابتتزاری دریافتنتتد نقتتدینگی تتتا قبتتل از   انباشتتتگی و روش رگرستتی  آزمتتون هتتم 

زا بتوده؛ امتا در    صورت بترون  به 1111:1-1119:0ها در بازۀ زمانی  سازی بان  خصوصی

زا شده و دیدگاه ستاختارگرایان   ماهیت نقدینگی درون 1114:1-1199:1های  بین سال

 گیرد  تأیید قرار می زایی پول پساکینزی مورد و ترجیحات نقدینگی درون

پتول پستت کینتزین در     ۀزایی عررت  فرریۀ درون ، با آزمون(1044دت مهر )سعا

و انجتام آزمتون والتد و     1191-1191 هتای  های ستال  اقتصاد ایران، بااستااده از داده

ستمت   های بتانکی بته   ها و سدرده از وام علیت گرنجری، نتیجه گرفت که جهت علیت

طتور     همچنین علیتت بته  ه استپولی برقرار بوده و علیت معکوس آن تأیید نشد ۀپای

گستتردۀ پتول برقترار بتوده کته       ۀسمت عرر های بانکی به ها و سدرده مشترک از وام

  استپول پست کینزی در اقتصاد ایران  ۀزابودن عرر تأییدکنندۀ درون

تتأثیر عملکترد   »، در پژوهشی با عنتوان  (1191ررازاده کارسالاری و سرگلزایی )

بتین عملکترد و خلتق     ۀبته بررستی رابطت   « یستم بانکیبانکی بر خلق نقدینگی در س

زمتانی   ۀبانت  طتی بتاز    11های  نقدینگی در نظام بانکی پرداختند  بااستااده از داده

(، نتیجته گرفتته   GMMیافتته )  از روش گشتاورهای تعمیم و بااستااده 1191-1111

رد  مثبتت و معنتاداری وجتود دا    ۀشد که بین عملکرد بانکی و خلتق نقتدینگی رابطت   

 ،همچنین متریرهای نرد تتورم، نستبت سترمایه بته دارایتی و نترد رشتد اقتصتادی        
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 نقدینگی بانکی دارند  اارتباط غیرمستقیم ب ،شاخص ثبات بانکی مستقیم و ای هرابط
مطالبات  –مقدار شکاف سدرده  ۀ، با محاسب(1191کمیجانی و رامانی ) ؛عزیزی

 بتین  شتکاف  افتزایش  دلایتل  بررسی ، به1191 خرداد الی 1111 فروردین ۀفاصل در
 رتریب  افتزایش  هتا،  ستدرده  بته  تسهیلات نسبت کاهش بانکی، تسهیلات و ها سدرده
 ثیرأبرمبنتای تت   بانکی، بین بازار در تسهیلات سود نرد چسبندگی و نقدینگی ۀفزایند
 از هتا  در آن بانت   کته  شترایطی  ها تحتت  بان  ۀترازنام بر تسهیلات شدن جاری عدم

 نتایج  پرداختند ،کنند می استااده مشکلات این کردن پنهان برای لاقانهخ اسابداری
بتانکی   علاوه بر اینکه در محو پتول  خلاب اسابداری از استااده که است آن از ااکی

 پول خلق افزایش موهوم، دارایی روی درآمد شناسایی ازطریق کند، اختلال ایجاد می
 متدل  از بااستتااده  متریرهتا  ایتن  رفتار ررسیب همراه دارد  همچنین با بهنیز را  بانکی
گترفتن در شتکنندگی    شتدت  بتر  مبنتی  شکستت، شتواهدی   نقتاط  با مربعات اداقل
  دارد وجود بانکی سیستم

، در پتژوهش ختود بتا تبیتین ماهتوم      (1191نیا؛ محمدی و معمارزاده ) محمودی
 ۀل ذخیتر سوی بانکداری اصت  خلق پول از هی  در نظام بانکداری متعارف و ارکت به

 ۀو از جنبت  1ستهام -مدل سازگار جریان ۀکامل را بر پای ۀکامل، الگوی بانکداری ذخیر
بانت  مرکتزی بتا خریتد      ،استاس  ایتن  ند  بتر ا هتووری و تجربی مورد بررسی قرار داد

متدت ختود را منتشتر کترده      منظور جبران کسری بودجۀ کوتتاه  بهصکوکی که دولت 
تواند  های دولت در بلندمدت می بدهی ،صورت اینکند  در است، اقدام به خلق پول می

دلیتل اینکته    خانوارها بته ثروت سمت صار ارکت کند  همچنین در این چارچوب،  به
 یابد  نیستند، افزایش می ،شود که از هی  خلق می ای مجبور به پرداخت بهرۀ پولی
بررستی فرآینتد خلتق پتول     »(، در پژوهشی بتا عنتوان   1191صمصامی و اخباری )

الی مترداد   1119های ماهانه طی دورۀ  ، بااستااده از داده«بکۀ بانکی در اقتصاد ایرانش
 1متدت تتودا و یامتاموتو    همراه مدل کوتاه به VECMو  VARهای  و برآورد مدل 1191
( برای اقتصاد ایران، رابطۀ علیت بین سه متریر تسهیلات بتانکی، پایتۀ پتولی و    1999)

زایی پتول در اقتصتاد    اند  مطابق نتایج، درون زیابی قرار دادههای بانکی را مورد ار سدرده
ای از تسهیلات بانکی به پایتۀ پتولی    شود و در بلندمدت رابطۀ یکطرفه ایران پذیرفته می

 مدت، ارتباط میان این دو متریر دوطرفه است  که در کوتاه شود؛ دراالی تأیید می
                                                      
1. Stock-Flow Consistent Model 

2. Toda and Yamamoto 



 

  

  
م 
ظا
ر ن
 د
ی 
 ه
 از
ول
ق پ
خل
ی 
رس
بر

ان
یر
ی ا
نک
با

 
 

ند
خو
ه آ
رع
مز
ی 
صام
صم
ن 
سی
ا

، 
 هیعط

ان
در
برا
دو

   
    

88 
 94ستی کردنتد کته بیشتتر از     روش تحلیلی برر ، به(1190صمصامی و کیاندور  )

شود  باتوجه به پنج مورد  های تجاری خلق می درصد نقدینگی در گردش توسط بان 
ممنوعیت اکتل متال   » ،از هنجارهایی که بر نظام مالی اسلامی ااکم هستند، ازجمله

ممنوعیتت  »و « ایاای تعهتد »، «ممنوعیت ررر و ررار»، «ممنوعیت غرر»، «به باطل
تثبیتت  »، «ثبتات اقتصتادی  »همچتون   ای توجه به معیارهای اصلیو همچنین با« ربا

از فستاد فرآینتد   جلتوگیری  »و « رشتد اقتصتادی  »، «عتدالت اجتمتاعی  »، «هتا  قیمت
ترین معیارهایی هستند که از چارچوب اقتصتادی دیتن    جمله مهمکه از« دموکراتی 

نکی نبایتد خلتق پتول نظتام بتا     در نظتام متالی استلامی    جهتت   برگرفته شده و بدین
 اکنون وجود دارد، باشد  مصورتی که ه به

هتای خلتق    هزینته  ۀمنظور محاسب ، به(1191گوروان ) صمصامی؛ داودی و جهانی
ستناریوی اول، خلتق پتول نظتام      :اراهته کردنتد  دو ستناریو  پول در نظام بانکی کشور 

جزهتی و ستناریوی دوم، خلتق پتول توستط بانت  مرکتزی         ۀبانکداری با روش ذخیر
با تصریح تتابع زیتان اجتمتاعی و    نتایج،   استقانونی صددرصد  ۀنرد ذخیر باتوجه به

قانونی، بیانگر آن استت کته در    ۀکردن آن باتوجه به مقادیر مختل  نرد ذخیر اداقل
هتای اجتمتاعی و    کاهش در هزینه قانونی باع  ۀیند خلق پول، افزایش نرد ذخیرآفر

 د شو ثباتی در اقتصاد می بی

 طالعات خارجیمروری بر م. 8.8

1تاکور و یو
 توستط  نقتدینگی  ایجتاد  متالی  تتأمین »(، در پژوهشی بتا عنتوان   1411) 

شتوند   می سدرده ایجاد باع  بانکی های وام آن در که هایی نظریه بر تکیه ، با«ها بان 

 نقتدینگی  میتزان  -نامنتد  متی « تولید نقتدینگی تتأمین متالی   »فرآیندی که آن را  –
 هتای  سال مابین های در داده کند می ایجاد متحده ایالات کیبان سیستم که را ای مالی

 دورۀ ، طتی اول گیری کردنتد  نتتایج اتاکی از آن استت کته:      اندازه 1414 تا 1911
 متالی  تتأمین  نقتدینگی  ایجتاد  دلیل به بانکی های سدرده از درصد 91 ،1414-1441

 طتور  بته  متالی  تتأمین  نقتدینگی  ایجتاد  ،1414 تتا  1411 های سال طی و است بوده
  استت  بوده داخلی ناخالص تولید از درصد 91 یا سال در دلار تریلیون 1/14 متوسط

 دارد؛ تنتوع مقطعتی وجتود    متالی  تأمین نقدینگی ایجاد در بان ، هر سطح ، دردوم
 را بانت   اندازۀ و کرده ایجاد بیشتری نقدینگی بالاتر، سرمایۀ با های بان  که طوری به

                                                      
1. Thakor and Yu  
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 ایجتاد  بیشتتری  متالی  نقتدینگی  تتر  بتزر   هتای  بان  این، رب علاوه  کنند می کنترل

  کنند می

1اُف تیریاکی و اسن
 ۀخود به بررسی تأثیر اعتبارات بر عررت   ۀدر مطالع (،1411) 

ژوسلیوس، -جوهانسن انباشتگی هم بااستااده از آزموننتایج، پرداختند    پول و سدرده

دستامبر   ۀمدت در دور کوتاه یپویا تعاملات همچنین و بلندمدت سطح بررسی روابط

 اعتبتارات  و هتا  سدرده پول، ۀعرر ای قوی بین ، بیانگر رابطه1411تا سدتامبر  1449

 ۀاال که نتایج ااکی از آن است که عررت  بلندمدت است؛ اما درعین و مدت کوتاه در

 در تتوجهی  قابتل  نوستانات  به اعتبارات در ترییرات و یابد می افزایش اعتبارات با پول

  نیستتند  پول ۀعرر ۀکنند تعیین عامل ترین مهم ،کند، اعتبارات می کم  پول ۀررع

  هستند اعتبارات تبیین اصلی عامل ها سدردهکه  دهد نشان می نتایج همچنین،

1کریستوف و سیریل
 پتول  ۀعررت  ماهیتت  ای با هدف ارزیابی در مطالعه (،1414) 

 از فصتلی  هتای  داده از ااستاادهپولی آفریقای مرکزی( ب ۀ)اتحادی CEMAC ۀمنطق در

گیتری از   (، بتا بهتره  1411) 1پیشنهادی تاس و تتوگی  و آزمون 1411 تا 1994 سال

 ایتن  در دریافتنتد کته پتول    0(2SLSای ) روش رگرسیونی اداقل مربعتات دومرالته  

 بایتتد CEMAC ۀمنطقتت در پتتولی مقامتتات درنتیجتته،  استتت زا درون پتتولی ،اتحادیتته

 بته  متعاقبتا   و بهتره  نترد  گتذاری  هدف به آشکار پولی ذاریگ هدف از را خود سیاست

 و ستاختارگرایانه  هتای  دیتدگاه  از نتتایج  بتراین،  عتلاوه   دهند ترییر تورم گذاری هدف

  کند می پشتیبانی پول زایی درون درمورد نقدینگی ترجیح

 نامتقتارن،  علیتت  آزمتون  از بااستتااده  ای مطالعته  در، (1411) 9دداگلو و اوگتوت 

 هتای  ستال  بتین  بحتران  از پتس  ۀدور بترای  را ترکیه اقتصاد در پول ۀعرر زایی درون

با افزایش اجم اعتبتارات بتانکی در    ،ند  مطابق نتایجا هکرد بررسی 1411 الی 1449

 تتأثیر  کته چنتین   پول افزایش خواهد یافت  درصتورتی  ۀغالب ی  شوک مثبت، عرر

 باعت   استت  ممکن اعتبار کاهش ،عبارتی به ؛منای تأیید نشد های شوک برای ای یعلّ

 نشود  پول ۀعرر کاهش

                                                      
1. Tiryaki and Hasanov  

2. Christophe and Cyrille  

3. Tas and Togay  

4. Two Stage Least Squares Method 

5. Dedeoglu and Ogut 
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1جکاب و کامهوف

 وام قابتل  وجوه ۀواسط ها بان »ای باعنوان  در مطالعه (،1419) 

های  بااستااده از مدل را بانکداری مالی مینأت و گری واسطه ۀساد های ، مدل«نیستند

DSGE ۀهتای وارد  شتوک ند  مطابق مشاهدات در شرایط مالی یکسان، ا هکرد مقایسه 

در مقایسه  1(FMCکنند ) ها ازطریق خلق پول تأمین مالی می مشابه، زمانی که بان 

(ILF)گیرنتد   گری وجوه قابل استقراض بهره می با االتی که از مدل واسطه
، بستیار  1

دهنتد    تأثیر قرار متی  تری بخش واقعی اقتصاد را تحت تر و با اثرات بسیار بزر  سریع

 ازجملته  هتا،  داده از جنبه چندین پول، با های تأمین مالی ازطریق خلق مدل ،بنابراین

 اعتبتار  یکم ت  بندی سهمیه و ای دوره بانکی اهرم پول، و دهی وام در بزر  های جهش

 دارند  بیشتری سازگاری ،رکود طول در

 ،طور جداگانه از هی  بهتوانند  میها  آیا بان »، در پژوهشی با عنوان (1410ورنر )

درارتباط بتا نقتش   را متمایز  ۀسه فرری« ها و شواهد تجربی نظریه-ایجاد کنند؟ پول 

 ،گتری متالی   واستطه  ۀکسری و نظری ۀذخیر ۀایجاد اعتبار، نظری ۀیعنی نظری ؛ها بان 

ستان، ازطریتق  صورت تجربی و با موفقیت در محیط واقعی ی  بان  در کشور انگل به

ه آزمتایش قترار داد   مورد ،اری داخلی بان گیری و بررسی اسابد مشاهدۀ فرآیند وام

در  شتده  گرفتته  قتراردادن پتول وام   ستترس در فرآیند دردبان    مشخص شد که است

گیرنتده، قبتل از اعطتای وام و پرداختت آن، ستطح ذختایر ختود را         اساب بانکی وام

های داخلی یتا ختارجی انتقتال نتداده استت و       بررسی نکرده و پول را از سایر اساب

شتود    گتری متالی رد متی    واستطه  ۀکستری و هتم نظریت    ۀذخیر ۀهم نظری ،درنتیجه

استاب   وجتوه را بتا اعتبتاردادن ستدرده، بته     تازگی  درعوض، مشخص شد که بان  به

صتورت نگرفتته    ای گذاری که چنین سدرده درصورتی ؛کرده است« اختراع»گیرنده  وام

تنهتایی   د کته هتر بتانکی بته    کن می بیانبار بااطمینان  براین، ورنر برای اولیناست  بنا

 اعتبار و پول خلق کند  ،تواند از هی  می

های محتدودی درزمینتۀ عملکترد خلتق پتول       شده، پژوهش باتوجه به مطالعات عنوان

هتای بتانکی    سیستم بانکی به بررسی علیت میان دو متریتر تستهیلات اعطتایی و ستدرده    

(، نوآوری مطالعۀ اارتر، بررستی و   1410اند؛ لذا، باتوجه به مطالعۀ تجربی ورنر ) پرداخته

 برآورد ارتباط میان متریرهای مذکور، بااستااده از متریرهای سیستم بانکی ایران است 
                                                      
1. Jakab and Kumhof  

2. Financing through Money Creation 

3. Intermediation of Loanable Funds 
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 شناسی پژوهش روش. 8

 ها تصریح الگو و معرفی داده. 8.1

هدف پژوهش اارر، بررسی فرآیند خلق پول از هتی  در نظتام بتانکی ایتران استت       
اقتصتاد  شده در کتتاب   عنوان و مبانی نظری بیات موروعادبراساس برای این منظور، 
اساستی   ۀرابطت »، مبنتی بتر   (111، ص 1044، صمصتامی  و داودی) پول و بانکداری

 11با بررستی عملکترد   فرآیند مذکور بررسی  جهت  از دو روش به، «تسهیلات ۀعرر
 شده در بورس اوراب بهادار تهران بان  پذیرفته

استااده  1191-1044زمانی  ۀدر باز1
اساسی  ۀرابط ،تابع اول :دنگیر مورد بررسی قرار می ،شده است  در روش اول، دو تابع

توانتد   ایتن الگتو متی    شود  بیان می 1شماره  ۀصورت رابط که به استتسهیلات  ۀعرر
متریر تسهیلات  پولی بوده و ۀرریب فزایند ۀگری مالی و یا نظری بیانگر نظریۀ واسطه

 :خواهد بودمتریر وابسته در مدل، تابع متریرهای زیر عنوان ی   اعطایی به

                                                  FA = f(DE, i, BD, GDP,  ̇) (1) ۀرابط

تستهیلات اعطتایی و مطالبتات از     FAمنظور از متریرهای اسمی  ،فوب ۀدر معادل
هتای دیتداری،    هتا )شتامل ستدرده    هستدرد  DE، هتا  غیراز بانت   اشخاص غیردولتی به

انتظار( تسهیلات نرد سود )مورد i ،ها( دار و سایر سدرده گذاری مدت انداز، سرمایه پس
های صادرات، بازرگانی و خدمات و متارقه، مسکن  طور میانگین برای بخش بانکی )به

 GDP، ها به بانت  مرکتزی   بدهی بان  BDو ساختمان، صنعت و معدن، کشاورزی(، 
که ازطریتق   استتورم  نرد ̇  و 1199های ثابت سال  ید ناخالص داخلی به قیمتتول

( در CPIدرصد ترییر متوستط شتاخص بهتای کالاهتا و ختدمات مصترفی )       ،محاسبه
انتظتار    دستت آمتده استت    بته  ،مشابه قبل ۀماه منتهی به اساند نسبت به دور دوازده
 افزایش یابد نیز ت اعطایی رود با افزایش متریرهای مستقل مدل، اجم تسهیلا می

 با استنادشده و  باتوجه به مبانی نظری عنوان ،تابع دوم مورد بررسی در روش اول

مبنی بر تأییتد علیتت از تستهیلات بتانکی بته       1410تجربی ورنر در سال  ۀبه مطالع

  این رابطته، بتا تعیتین متریتر     خواهد بود 1 ۀشمار ۀصورت رابط های بانکی به سدرده

عنوان یت    های بانکی به عنوان ی  متریر مستقل و متریر سدرده ت اعطایی بهتسهیلا

   شود: صورت تابعی از متریرهای زیر عنوان می به ،متریر وابسته

                                                      
 آمده است  1های مورداستااده، در پیوست  اسامی بان   1
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 DE = f(FA, i, RB,  ̇, U)                                                         (1) ۀرابط

تسهیلات اعطایی و مطالبات از  FAاسمی فوب نیز منظور از متریرهای  ۀدر معادل

هتای دیتداری،    هتا )شتامل ستدرده    هستدرد  DE، هتا  غیراز بانت   اشخاص غیردولتی به

انتظار( تسهیلات نرد سود )مورد i، ها( دار و سایر سدرده گذاری مدت انداز، سرمایه پس

 بتا  رود متی  انتظار است نرد بیکاری  U و تورم نرد ̇ نسبت ذخایر قانونی، RBبانکی، 

 مستتقل  متریرهتای  ها کاهش یافته و سایر  سدرده ۀماند ،افزایش نسبت ذخایر قانونی

 بانکی داشته باشند  ۀسدرد ۀمثبت با متریر وابست ای رابطه ،مدل

علیتت میتان دو    ۀدر روش دوم بااستااده از آزمون علیت گرنجر به بررستی رابطت  

ابتتدا بااستتااده از    ،لذا ؛شود ه میهای بانکی پرداخت متریر تسهیلات اعطایی و سدرده

میان متریرهای مذکور تعیین شده و سدس با انجتام   بهینه 1ۀتعداد وقا VARآزمون 

 گیرد    تحلیل قرار میو آنها مورد تجزیهآزمون علیت گرنجر ارتباط میان 

 روش برآورد الگو. 8.8

وابستتگی   شتده در روش اول، ازجملته عتدم    منظور کارآیی بترآورد روابتط تصتریح    به

جملات خطتا، همستانی واریتانس و رفتع مشتکل خودهمبستتگی در متدل، از روش        

صتورت   استااده شده استت  تتابع اول بته    (GLSیافته ) اداقل مربعات تعمیم تخمین

 زده شده است: تخمین 1رابطۀ 

 FAGit = α0 + α1DEGit + α2iit + α3BDGit + α4GDPGit + α5 ̇it + α6Dit + eit  (1) ۀرابط

منظور مانایی متریرها از نرد رشد متریرهای تسهیلات اعطایی،  ر الگوی فوب، بهد

هتای ثابتت    ها به بان  مرکزی و تولید ناخالص داخلی به قیمت ها، بدهی بان  سدرده
کته باتوجته    استدامی  متریر ،Dمنظور از استااده شده است  همچنین  1199سال 

های مورد بررسی در پژوهش که در پیوستت   ها و تسهیلات بان  سدرده ۀبه روند ماند
 1044و  1199، 1191های منتهی به   آمده است، رشد متریرهای مذکور در سال 1

که میانگین  طوری صعودی داشته است؛ به ۀآن، روند فزاینداز های قبل  نسبت به سال
درصتدی در   19تسهیلات اعطایی و میانگین رشتد   ۀدرصد در ماند 04رشد بیش از 

ستال رقتم یت  و ستایر      برای این سه ،لذا است؛های بانکی قابل مشاهده  سدرده ۀماند
 ها رقم صار اختصاص یافته است  سال

                                                      
1. Lag 
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متورد   0 ۀصورت رابطت  که بیانگر رابطۀ اساسی خلق پول از هی  بوده، به دومتابع 

 :گیرد وتحلیل قرار می تجزیه

  DEGit = β0 + β1FAGit + β2iit + β3RBit + β4 ̇it + β5Uit + β6Dit + eit    (0رابطۀ )

های پایا در تخمتین متدل، از نترد رشتد      منظور استااده از داده در این الگو نیز به

، Dمتریرهای سدرده و تسهیلات اعطایی استتااده شتده استت  همچنتین منظتور از      

مقتدار   ،1044و  1199، 1191هتای   ، برای سال1 ۀکه مطابق رابط استدامی  متریر

 ها رقم صار درنظر گرفته شده است  لی  و سایر سا

 های پژوهش یافته. 8

هتای   ابتدا مانایی متریرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفته و سدس با انجام آزمتون 

 شتود   شده، اظهتارنظر متی   فروض کلاسی  درارتباط با روش تخمین الگوهای تصریح

 Eviews  14و  .Stata 11افزارهتای   های پژوهش، از نرم منظور انجام آزمون همچنین به

 استااده شده است 

 . آمار توصیفی8.1

شتده استت  ایتن اطلاعتات شتامل       اراهه  1های مدل، در جدول  های توصیای داده آماره

میانگین، میانه، بیشینه، کمینه، انحراف معیتار، واریتانس، چتولگی و کشتیدگی استت       

هتا از یکتدیگر    پراکندگی دادهعنوان معیاری برای تعیین میزان  پارامترهای پراکندگی به

تترین   و یا میتزان پراکنتدگی آنهتا نستبت بته میتانگین استت  انحتراف معیتار از مهتم          

پارامترهای پراکندگی بوده که در بین متریرهای پژوهش، متریر نترد رشتد تستهیلات    

شتوند  ایتن    اعطایی، کمترین و متریر نرد تورم، بیشترین میزان پراکندگی را شامل می

ترتیب دارای کمترین و بیشترین میتزان   انگر آن است که دو متریر نامبرده بهموروع بی

بتودن رتریب    های فراوانی، منای ترییرات هستند  درارتباط با میزان عدم تقارن منحنی

چولگی متریرهای نرد رشد تولید ناخالص داخلتی، نترد تتورم و نترد بیکتاری، بیتانگر       

یب چولگی در سایر متریرهتا، بیتانگر چتولگی    بودن رر چپ آنها بوده و مثبت چولگی به

راست است  همچنین متریر نرد بیکاری، کمترین کشیدگی و متریتر نستبت ذختایر     به

 قانونی، بیشترین کشیدگی منحنی فراوانی را نسبت به منحنی نرمال دارند 
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 آمار توصیای متریرهای مدل .8جدول 
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 محاسبات پژوهش: مأخذ
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 مانایی آزمون. 8.8

منظتور جلتوگیری از    های مربوطه، به هش و انجام آزمونقبل از برآورد مدل اصلی پژو

ررسی قرار گیترد  در  مانایی متریرها مورد ب است تابروز مشکل رگرسیون کاذب، لازم 

متریتر میتانگین نستبت ذختایر قتانونی بترای       منظور بررستی مانتایی    این پژوهش به

 ۀ( که آزمونی با ریشت IPSشین )_پسران_دار، از آزمون ایم های دیداری و مدت سدرده

استااده شتده و بترای بررستی مانتایی ستایر متریرهتا از آزمتون         است،وااد مقطعی 

گیتری   بهتره  است،وااد مشترک  ۀ( که آزمونی با فرآیند ریشLLCچون )_لین_لوین

  استانباشتگی آنها صار  ۀاست  تمامی متریرهای مورد بررسی مانا بوده و درجشده 

  قابل مشاهده است  0نتایج در جدول 

 وااد ۀآزمون ریش .8 جدول

 آزمون متغیر نماد
مقدار آمارة 

 آزمون

سطح 

 داری معنی

درجة 

 انباشتگی

FAG 

نرد رشد تسهیلات اعطایی و 

 غیراز مطالبات از اشخاص غیردولتی به

 ها بان 
LLC 011/1- 4441/4 I(0) 

DEG 

های  ها )شامل سدرده نرد رشد سدرده

گذاری  انداز، سرمایه دیداری، پس

 ها( دار و سایر سدرده مدت
LLC 111/14- 4444/4 I(0) 

I 
نرد سود )موردانتظار( تسهیلات 

 بانکی
LLC 41+e9/1- 4444/4 I(0) 

BDG 

ها به بان   نرد رشد بدهی بان 

ها و مؤسسات  ایر بان مرکزی و س

 اعتباری
LLC 491/11- 4444/4 I(0) 

GDPG 
نرد رشد تولید ناخالص داخلی به 

 1199های ثابت سال  قیمت
LLC 919/9- 4444/4 I(0) 

RB نسبت ذخایر قانونی IPS 11+e4/9- 4444/4 I(0) 

 LLC 411/11- 4444/4 I(0) نرد تورم ̇ 

U نرد بیکاری LLC 919/11- 4444/4 I(0) 

 محاسبات پژوهش :مأخذ
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 روش اول. 8.8

شتدن نتوع    شتده در روش اول، ابتتدا جهتت مشتخص     منظور تخمین توابع تصتریح  به

بتا بررستی   توابتع متوردنظر   سدس  ؛شود لیمر استااده می Fاز آزمون  ،های مدل داده

ازجملتته همستتانی واریتتانس و خودهمبستتتگی در متتدل، بتترآورد  ،فتتروض کلاستتی 

 ند  شو می

 لیمر Fزمون آ. 8.8.1

های  وجود مدل داده ،ی  یۀو فرر 1وجود مدل تجمیعی ،صار یۀفرردر این آزمون، 

صتار رد   یۀگیرند  چنانچته فررت   که درمقابل یکدیگر مورد آزمون قرار می استپانلی 

آزمون هاسمن  ،منظور انتخاب مدل اثرات ثابت و یا تصادفی الۀ بعدی، بهشود، در مر

گتزارش   9شتده در روش اول، در جتدول    ررسی روابط تصتریح گیرد  نتایج ب میانجام 

یعنتی   ؛صتار  یۀلیمر در هر دو تابع، بیانگر پتذیرش فررت   F ۀشده است  ااتمال آمار

   استمدل تجمیعی 

 لیمر Fآزمون اثرات ثابت  .8جدول 

 داری سطح معنی درجۀ آزادی لیمر Fمقدار آمارۀ  نوع تابع

 911/4 (114،11) 90/4 تابع اول

 141/4 (11،114) 11/4 ابع دومت

 محاسبات پژوهش :مأخذ

 آزمون واریانس ناهمسانی .8.8.8

 در صتار  یۀفرر  است شده استااده LR آزمون از ،واریانس همسانی بررسی منظور به

 دارای ،متدل  ،شتود  رد صتار  یۀفررت  چنانچته  و استت  واریانس همسانی ،آزمون این

هتردو تتابع متورد بررستی،      در ،1 جدول ایجنت مطابق  خواهد بود واریانس ناهمسانی

   است واریانس ناهمسانی دارای ،مدل و شده رد صار یۀفرر

                                                      
1. Pooled 
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  LR آزمون واریانس ناهمسانی .8جدول 

 داری سطح معنی مقدار آمارۀ کای مربع نوع تابع

 444/4 11/111 تابع اول

 444/4 11/111 تابع دوم

 محاسبات پژوهش :مأخذ

 تگی وولدریجآزمون خودهمبس .8.8.8

از آزمتون وولتدریج استتااده شتده استت        ،منظور بررسی خودهمبستگی در متدل  به

عدم وجود خودهمبستگی در متدل بتوده و چنانچته ایتن      ،صار در این آزمون یۀفرر

ییتد خواهتد شتد  مطتابق نتتایج      أوجتود خودهمبستتگی در متدل ت    ،رد شود یهفرر

گرفتته و متدل دارای   موردتأییتد قرار  یۀ صار در تتابع اول ، فرر1شده در جدول  هاراه

که در تابع دوم وجود خودهمبستگی در مدل متورد   ؛ درصورتییستخودهمبستگی ن

 گیرد  پذیرش قرار می

 آزمون خودهمبستگی وولدریج .8جدول 

 داری سطح معنی درجۀ آزادی Fمقدار آمارۀ  نوع تابع

 194/4 (1،11) 414/4 تابع اول

 419/4 (1،11) 119/9 تابع دوم

 محاسبات پژوهش :مأخذ

 . آزمون همخطی8.8.8

جهت بررسی عدم همخطی در بین متریرهای مستقل مدل، آزمتون   ،در این پژوهش

آزمتون عامتل    ۀمورد استااده قرار گرفتت  چنانچته آمتار    1(VIFعامل تورم واریانس )

  در خواهتد بتود  بیانگر عدم وجود همخطتی   ،تورم واریانس به عدد پنج نزدی  باشد

، نتتایج آزمتون بترای تتابع     9برای تابع اول و در جتدول   VIF، نتایج آزمون 1جدول 

آزمون کمتر از پتنج بتوده و همخطتی بتین      ۀده است  مطابق نتایج، آمارشاراهه  ،دوم

  استنزدی  به صار  ،متریرها در سطح

                                                      
1. Variance Inflation Factor 
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 آزمون عامل تورم واریانس )تابع اول( .0جدول 

1/VIF VIF متریر 
111/4 19/1 DEG 

191/4 01/1 i 

911/4 40/1 BDG 

111/4 11/1 GDPG 

099/4 11/1  ̇ 

101/4 91/1 D 

 میانگین 00/1

 محاسبات پژوهش :مأخذ

 

 آزمون عامل تورم واریانس )تابع دوم( .8جدول 

1/VIF VIF متریر 
111/4 11/1 FAG 

194/4 00/1 i 

191/4 11/1 RB 

111/4 11/1  ̇ 

011/4 11/1 U 

111/4 11/1 D 

 میانگین 11/1

 محاسبات پژوهش :مأخذ

 . ضریب همبستگی متغیرها8.8.8

باتوجه به اینکته آزمتون همبستتگی پیرستون مبتنتی بتر روش کوواریتانس بتوده و         

 ؛گیترد  آماری میان متریرهای پیوسته مورد استااده قترار متی   ۀمنظور بررسی رابط به

یرهای پژوهش و ستطح معنتاداری   آمار مربوط به ارتباط میان متر ،14در جدول  ،لذا

  آنها بااستااده از آزمون پیرسون گزارش شده است 
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 رریب همبستگی پیرسون .18جدول 

D U RB  ̇ GDPG BDG I DEG FAG  

        444/1 FAG 

  
     444/1 

991/4 

(444/4) 
DEG 

  
    444/1 

419/4 

(414/4) 

410/4 

(404/4) 
I 

  
   444/1 

414/4 

(411/4) 

119/4 

(141/4) 

441/4 

(411/4) 
BDG 

  
  444/1 

411/4 

(400/4) 

411/4- 

(011/4) 

409/4 

(490/4) 

111/4 

(401/4) 
GDPG 

  
 444/1 

111/4 

(411/4) 

111/4- 

(111/4) 
014/4- 

(000/0) 

199/4 

(441/4) 

111/4 

(441/4)  ̇ 

  
444/1 

111/4- 

(441/4) 

191/4 

(411/4) 

411/4- 

(404/4) 

194/4 

(444/4) 

491/4- 

(441/4) 

114/4- 

(411/4) 
RB 

 444/1 
114/4 

(441/4) 

119/4- 

(444/4) 

011/4 

(444/4) 

419/4- 

(114/4) 

011/4 

(444/4) 

101/4 

(441/4) 

119/4 

(111/4) 
U 

444/1 
111/4- 

(410/4) 

101/4- 

(411/4) 

010/4 

(444/4) 

104/4 

(441/4) 

411/4- 

(491/4) 

111/4- 

(441/4) 

411/4 

(411/4) 

111/4 

(491/4) 
D 

 محاسبات پژوهش :مأخذ

 برآورد مدل تابع اول .8.8.8

در مدل مورد پتذیرش قترار گرفتته استت،     باتوجه به اینکه وجود واریانس ناهمسانی 

یافتته   از روش تخمتین اتداقل مربعتات تعمتیم     ،شتده  تصتریح  ۀمنظور برآورد رابط به

(GLSاستااده ) است: 9 ۀصورت رابط شده است  شکل برآوردشدۀ مدل به 

FAGit= -0.324 + 0.779 DEGit + 0.014 i + 0.004 BDGit + 1.639 GDPGit + 

0.005 ̇it - 0.086 Dit + eit                                                        (9) ۀرابط

گتزارش شتده استت  مطتابق بترآورد       نتایج ااصل از تخمین مدل، 11در جدول 

رهای مستقل مدل، ارتبتاط مثبتت و معنتاداری بتا متریتر      تمامی متریگرفته،  صورت

  وابسته دارند 
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 تسهیلات ۀنتایج برآورد تابع عرر .11 جدول

 رریب متریر
خطای 

 استاندارد
 |Z P>|Zمقدار 

 %99مقدار اطمینان 

 اد بالا اد پایین

عرض از 

 مبدأ
110/4- 101/4 11/1- 411/4 140/4- 400/4- 

DEG 119/4 99/4 49/11 444/4 111/4 191/4 

I 410/4 441/4 91/1 494/4 
41-

e11/1 
419/4 

BDG 440/4 441/4 11/1 490/4 441/4- 414/4 

GDPG 119/1 111/4 11/1 444/4 110/1 119/1 

 ̇ 449/4 441/4 11/1 441/4 441/4 441/4 

D 411/4- 401/4 11/1- 411/4 111/4- 449/4 

 محاسبات پژوهش :مأخذ

 رد مدل تابع دومبرآو. 8.8.8

در ایتن   ،منظور برآورد نهایی و رفع مشتکل ناهمستانی واریتانس و خودهمبستتگی     به

شتده استت     ( استتااده GLSیافتته )  مدل نیز از روش تخمین اداقل مربعات تعمتیم 

 :است 1 ۀصورت رابط شدۀ مدل، به شکل برآورد

 
DEGit= -1.802 + 0.507FAGit + 0.120iit - 0.165RBit + 0.005 ̇it + 0.158Uit + 

0.274Dit + eit                                                                          (1رابطۀ ) 

 ،نتایج ااصل از تخمین مدل گتزارش شتده استت  نتتایج بترآورد     ، 11در جدول 

جزء نستبت ذختایر قتانونی، ارتبتاط      تمامی متریرهای مستقل بهکه نشانگر آن است 

    مدل دارند  ۀبا متریر وابست یو معنادارمثبت 
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 نتایج برآورد تابع خلق پول از هی  .18 جدول

 رریب متریر
خطای 
 استاندارد

 |Z P>|Zمقدار 
 %99مقدار اطمینان 

 اد بالا اد پایین
 111/4 -111/1 411/4 -14/1 44/1 -141/1 عرض از مبدأ

FAG 941/4 410/4 10/1 444/4 114/4 110/4 
I 114/4 411/4 11/0 444/4 419/4 111/4 

RB 119/4- 400/4 11/1- 444/4 191/4- 411/4- 

 ̇ 449/4 441/4 14/1 419/4 441/4- 411/4 
U 191/4 499/4 11/1 441/4 401/4 110/4 

D 110/4 110/4 19/1 411/4 409/4 099/4 

 محاسبات پژوهش :مأخذ

 روش دوم: آزمون علیت گرنجر. 8.8

علیت میان دو متریتر   ۀبااستااده از آزمون علیت گرنجر به بررسی رابط ،شدر این رو

ابتدا بااستتااده   ،لذا ؛شود های بانکی پرداخته می رشد تسهیلات اعطایی و رشد سدرده

میان متریرهای متذکور تعیتین شتده و ستدس بتا       بهینه ۀتعداد وقا VARاز آزمون 

 گیرد  وتحلیل قرار می ورد تجزیهنجر، ارتباط میان آنها مانجام آزمون علیت گر

 (VAR)الگوی خودرگرسیونی برداری . 8.8.1

گزارش شده است  باتوجه بته معیارهتای    VARنتایج ااصل از آزمون ، 11در جدول 

منظور انجام آزمون  بهینه به  ۀ(، تعداد وقاSC( و شواترز )HQاطلاعاتی انان کوهین )

در جتدول   *بهینته بتا علامتت     ۀقات گزارش شده است )تعداد و« ی »علیت گرنجر 

  مشخص شده است( 

 VAR  آزمون .18جدول 

Lag HQ SC AIC FPE LR LogL 

4 141/4 119/4 111/4 4404/4 NA 101/0- 
1 *111/4 *119/4 409/4 4419/4 111/11 100/0 
1 111/4 111/4 411/4 4411/4 111/1 101/1 
1 119/4 199/4 *401/4- *4411/4 *111/10 110/19 
0 111/4 140/4 419/4 4419/4 149/1 111/11 

 محاسبات پژوهش :مأخذ
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 آزمون علیت گرنجر .8.8.8

داری  نتایج آزمون علیت گرنجر آمده استت  باتوجته بته ستطح معنتی     ، 10در جدول 

عدم علیتت  میان دو متریر یعنی  ؛صار یۀکمتر از پنج درصد برای هر دو متریر، فرر

یعنی  است؛باط دوجانبه میان دو متریر تسهیلات و سدرده رد شده و نتایج بیانگر ارت

های  یید علیت از سمت تسهیلات اعطایی به سدردهأهدف مورد نظر این پژوهش که ت

 ،این همان فرآیندی است کته در طتی آن   ،، محقق شده است  دراقیقتاستبانکی 

 گیرد  خلق پول از هی  انجام می

 آزمون علیت گرنجر .18 جدول

 داری سطح معنی Fآمارة  رفرضیة صف

DEG  علتFAG 0.013 6.247 نیست 

FAG  علتDEG 0.002 9.472 نیست 

 محاسبات پژوهش :مأخذ

 گیری و پیشنهادها نتیجه. 8

خلتق پتول از هتی      ۀمنظور بررسی فرآیند خلتق پتول در سیستتم بتانکی، فررتی      به

راب بهادار تهتران متورد   شده در بورس او بان  پذیرفته 11های پانلی  دادهاز بااستااده 

روش  شتده استت:  منظور اثبات این فرریه از دو روش استااده  بررسی قرار گرفت  به

متورد بررستی    ،تستهیلات  ۀعررت  ۀخود شامل دو تابع بوده که در تابع اول رابط ،اول

های بانکی ازجمله متریرهای مستتقل در متدل    متریر سدرده ،قرار گرفت  در این تابع

 ؛تستهیلات بتانکی دارد   ۀبتر متریتر وابستت    یری مثبتت و معنتادار  کته اثرگتذا   است

درصتدی را   119/4هتا، رشتد    درصد افزایش در نرد رشد ستدرده  صورت که ی  بدین

بازار نیز ارتباطی مستقیم و معنادار بتا متریتر    ۀهمراه خواهد داشت  متریر نرد بهر به

 410/4ن متریتر باعت    درصد افزایش در ایت  که ی  طوری به ؛تسهیلات اعطایی داشته

شود  در این ورتعیت سیستتم بتانکی متمایتل بته       درصد رشد تسهیلات اعطایی می

  متریتر نترد   خواهتد بتود  منظور کسب ستود   اعطای تسهیلات بیشتر به متقاریان به

ها و مؤسستات اعتبتاری کته معتادل      ها به بان  مرکزی و سایر بان  رشد بدهی بان 

مقتدار   بته ، بتا رتریب برآوردشتده    نیز هستت بانکی مطالبات بان  مرکزی از سیستم 

معنادار و مثبت با نرد رشتد تستهیلات    ی، ازجمله متریرهایی است که ارتباط440/4
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و نرد تتورم بتا    119/1بانکی دارد  همچنین نرد رشد تولید ناخالص داخلی با رریب 

 ۀبستت با متریتر وا  یکه ارتباط مثبت استازجمله متریرهای معناداری  449/4رریب 

 بتا  یمعنتادار و معکوست   ۀرابطت  دارای -411/4 رتریب  مدل دارند  متریر دامی نیز با

سمت تستهیلات   های بانکی به جهت علیت از سدرده ،در این تابع  استوابسته  متریر

هتا   بانت   ،یعنی ابتدا بایستی سدرده شکل بگیرد و سدس بر مبنتای آن  ؛اعطایی بوده

هتا یتا در    بانت   ،کنند  در این االت ءدتقارا را اعطاقادر خواهند بود تا تسهیلات مور

هتای   گذاران و متقاریان سدرده میان سدرده گری مالی عمل کرده و قالب نظام واسطه

هتای   کسری بانکداری، بتا پتذیرش ستدرده    ۀشده و یا تحت نظام ذخیرواسطه بانکی 

شته و متابقی  قانونی نزد بان  مرکزی گذا ۀمردم، درصدی از آن را تحت عنوان سدرد

کنند که تکترار ایتن فرآینتد در سیستتم بتانکی       می ءرا در قالب وام به متقضیان اعطا

 شود  زای پول می به خلق درون درنهایت منجر

  در استت اصلی خلتق پتول از هتی      ۀتابع برآوردی دوم در روش اول، بیانگر رابط

ستهیلات اعطتایی   های تجربی پتژوهش، ت  مطالعاتی و یافته ۀمطابق پیشین ،این االت

هتای بتانکی و ستایر     که بدون وابستگی بته ستدرده   استازجمله متریرهای مستقلی 

تواننتد   هتا متی   بانت   ،شود  در ایتن االتت   می ءمتریرهای اثرگذار، به متقاریان اعطا

پولی، در پاسخ بته تقارتای    ۀیندآگری مالی و رریب فز برخلاف نظریات رایج واسطه

شتده را   دهی کرده، مبلغ وام داده ذخایر خود اقدام به وام وام مشتریان، بدون توجه به

دنبتال تتأمین ذختایر     بته  ،ازآن عنوان سدرده در اساب مشتریان ثبت کنند و پتس  به

 تستهیلات اعطتایی،   رشد نرد در افزایش درصد ی  ،قانونی خود باشند  در این معادله

و  114/4ر بتا رتریب   بتازا  ۀنرد بهر  شود می ها سدرده در درصدی 941/4رشد  باع 

هتای بتانکی دارد     با ستدرده  یدرصد، ارتباط مثبت و مستقیم 99معناداری در سطح 

مناتی و   119/4هتای قتانونی بتا مقتدار      رریب برآوردشده برای متریر نسبت سدرده

  همچنتین  استت متدل   ۀمعنادار بوده و بیانگر ارتباط معکتوس آن بتا متریتر وابستت    

و متریر دامی بتا   191/4، نرد بیکاری با رریب 449/4متریرهای نرد تورم با رریب 

 های بانکی دارند  سدرده ۀبا ماند ی، ارتباط مستقیم و معنادار110/4رریب 

جهتتت تعیتتین ارتبتتاط میتتان دو متریتتر تستتهیلات اعطتتایی و   بتته  ،در روش دوم

منظتور انجتام ایتن     های بانکی از آزمون علیت گرنجر استااده شتده استت  بته    سدرده

تعیین شده و نتایج ااصل  VAR بااستااده از آزمون« ی » ۀبهین ۀون، تعداد وقاآزم

 استت؛ هتای بتانکی    بیانگر علیت دوطرفه میان دو متریر تسهیلات و سدرده ،از آزمون
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رفتته جهتت علیتت از ستمت تستهیلات اعطتایی بته         کتار  نتتایج هتردو روش بته    ،لذا

بر خلق پول از   اصلی تحقیق مبنی ۀریفر ،های بانکی را تأیید کرده و بنابراین سدرده

 گیرد  هی  در سیستم بانکی ایران مورد پذیرش قرار می
با توجه به اینکه افزایش خلق نقدینگی و عملکرد خارش از چارچوب قانونی توسط 

ازجمله افزایش سهم بتدهی بختش    ،سیستم بانکی با افزایش متریرهای مرتبط با آن
پتتولی و  ۀهتتا بتته بانتت  مرکتتزی از منتتابع پایتت نتت غیردولتتتی از نقتتدینگی، بتتدهی با

است؛ لذا، موروع خلق پتول از هتی  در   ها از بان  مرکزی همراه  برداشت بان  ارافه
 ،جملتته عملکردهتتای اتتاهز اهمیتتت بتتوده کتته درنتیجتته فرآینتتد سیستتتم بتتانکی، از

 ثباتی در متریرهتای کتلان اقتصتادی و    بانکی، بی ۀوجود آمده در اوز های به ناترازی
اارتر،   ۀهمراه داشته استت  مطتابق نتتایج مطالعت     های اقتصادی را به گذاری سیاست

سسات اعتباری، بر افزایش ؤها و م ها به بان  مرکزی و سایر بان  افزایش بدهی بان 
میزان تسهیلات اعطایی، اثرگذار بوده و همچنین، نرد سود متورد انتظتار تستهیلات    

ان دو ابزار کنترلتی اجترای سیاستت پتولی بانت       عنو بانکی و نسبت ذخایر قانونی، به
باتوجه بته تأییتد فرآینتد    هستند  های بانکی اثرگذار  مرکزی، بر کنترل میزان سدرده

غیرقانونی خلق پول از هی  در نظام بانکی ایران و آمار و ارقام افزایشی در رشد اجم 
ازجملته   ،ها ان بان  مرکزی نظارت بیشتری بر روی عملکرد ب است تانقدینگی، لازم 

 از بان  مرکزی داشته باشد  آنهابرداشت  ارافهکنترل 
پول بیشتر توسط تقارا برای پول تعیتین   ۀباتوجه به اینکه در اقتصاد مدرن عرر

صتورت محتدود    شود و کنترل بان  مرکزی بر مجموع عملکرد سیستم بتانکی بته   می
ه ازطریق اثرگذاری آن بر های پولی مرتبط با نرد بهر د سیاستشو پیشنهاد می است،

هتا   ها و میتزان ایجتاد اعتبتار توستط بانت       ازجمله سطح قیمت ،متریرهای اقتصادی
باتوجته بته   مقامات پولی بایتد  گذاران قرار بگیرد  همچنین  بیشتر موردتوجه سیاست

المللتی بتر    مرتبط با متریرهای کتلان اقتصتادی در ستطح بتین     های اثرگذاری شوک
 ۀها، نحو جمله متأثرشدن نرد ارز و نوسانات سطح عمومی قیمتاز ،متریرهای داخلی
  های مربوط به اقتصاد داخلی کشور را مدیریت کنند  انتقال شوک
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 پیوست

تفکیک هر بانک )واحد ارقام:  ( بهDEها ) ( و سپردهFAتسهیلات ) ة: ماند1پیوست 

 هزار میلیارد ریال(

 

 

 بانکی در سایت کدال ۀترازنام :مأخذ
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هکا و مسسسکات اعتبکاری     ها به بانک مرکزی و سایر بانکک  بدهی بانک :8ت پیوس

 )واحد ارقام: هزار میلیارد ریال(    تفکیک هر بانک به

 

 

 بانکی در سایت کدال ۀترازنام :مأخذ
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 پژوهشهای مورد بررسی  اسامی بانک: 8پیوست 

 
 شده در بورس اوراب بهادار پذیرفته  بان  11

   بان  سینا14 ین  بان  اقتصاد نو1

 بان    پست11   بان  پارسیان1

   بان  سرمایه11   بان  پاسارگاد1

   مؤسسه اعتباری ملل11   بان  تجارت0

   بان  شهر10   بان  دی9

 زمین   بان  ایران19   بان  سامان1

   بان  رفاه11   بان  صادرات ایران1

   بان  آینده11   بان  کارآفرین1
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Abstract 

The growth of liquidity in recent years has increased sharply, with banks 

playing a significant role in this process through the creation of money 

via bank credits. This practice has led to imbalances in the banking 

network due to the location of new deposits. In this study, we intend to 

examine the process of money creation from nothing within the Iranian 

banking system. According to this theory, banks can create the entire 

amount of loans from nothing, based on the profitable opportunities 

available to them, and then seek to secure their reserves. To gain an 

insight regarding this process, the study garnered data from 18 banks 

listed on the Tehran Stock Exchange over the period from 2014 to 2022, 

using a panel data approach. The study employed two methods to explore 

the causal relationship between bank loans and deposit volumes. In the 

first method, two functions were estimated using the GLS estimation 

technique. The first function confirmed the causality from bank deposits 

to granted loans by estimating the relationship between deposit supply 
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and loan provision. The second function, aimed at investigating money 

creation from nothing, established causality from loans to deposits. The 

second method involved performing a VAR test to determine the optimal 

number of lags between the two variables. Following this, the Granger 

causality test was applied, confirming the existence of a two-way 

relationship between loans and deposits. 

Keywords: Creating Money out of Nothing, Bank Facilities, Bank 

Deposits, Creating Liquidity, Bank Accounting, Data Panel 
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