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 چکیده
کنند اما شواهد حاصل از  های ضد تورمی همچنان بر رویکرد سنتی خلق پول تأکید می سیاستگذاران در کنترل چرخه پولی و در نتیجه سیاست

مقادیر وابسته به وضعیت ضرایب فزاینده پولی    حاضر  یمطالعه   دردهد این رویکرد از طرق مختلف ناکافی است.  برخی مطالعات اخیر نشان می 

روابط بلندمدت  ی،  اآستانه یک فرایند همجمعی  است. با استفاده از    قرارگرفتهی  بررس  مورد  1357:04  - 1400:04  زمانی   یدر اقتصاد ایران طی بازه

دهی علت دهد که در اقتصاد ایران ضریب فزاینده وامدهی و ضریب فزاینده نقدینگی تأیید شده و نتایج نشان می غیرخطی ضریب فزاینده وام

است. همچنین نتایج    دار ی معننامتقارن و    کاملاًگرنجری ضریب فزاینده نقدینگی است و تعدیل به سمت تعادل بلندمدت ضریب فزاینده نقدینگی  

  طور  بهها یمرژکه در آن میانگین  ی دارای مدلی استدهوامضریب فزاینده که حاکی از آن است  مارکوف گارچچرخش مدل حاصل از یک 

رسد اصلاح دیدگاه چرخه خلق پول و تحلیل شرایط امروزه اقتصاد ایران  ی مبه نظر    پول است.ی بالاتر از ضرایب فزاینده پول و شبه توجه  قابل

پایه  بر کنترل    تنها جای اینکه توجه خود را  فزاینده پولی )حداقل( کافی نیست. به   رویکرد سنتی ضریبنیازمند بازنگری جدی است و توجه به  

یط  پولی و بر منابع عرضه پول قرار دهیم بهتر است توجه خود را به کنترل تقاضای وام و اعتبار از طرف جامعه معطوف کنیم. از طرف دیگر شرا 

های آن از  رسد کنترل تورم و ریشه شدت بالا برده است. به نظر می های بالا تقاضای وام را از طرف جامعه به امروز اقتصاد ایران و وجود تورم

هایی با هدف محدودیت دسترسی به وام و اعتبار بانکی  امکان ادامه سیاست  ت و ناپذیر اسمنظر غیرپولی برای کنترل تقاضای وام و اعتبار اجتناب

های مالی در اقتصاد انضباطی های بودجه بالا و بی وجود ندارد. بر این اساس، کنترل بودجه دولت و جلوگیری از کسری   مدت و بلندمدتدر میان

 ایران ضرورتی گریزناپذیر برای کنترل تقاضای وام و اعتبار از طرف جامعه و در نتیجه کنترل چرخه پولی است.  
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 مقدمه -1

مطالعات موضوع  تاثیرگذاری   بررسی  متعدد  تاکنون  زمینه    تولید  بر  پول  فزاینده   ضریب  هایشوک  چگونگی  این  در  است.  بوده 

  پولی   تاریخ  در  که  است(  1963)  2شوارتز   و  فریدمن  بویژه   و(  1965)  1کاگان  مطالعات  ای برخوردار است،ویژه   اهمیت  از  مطالعاتی که

  در .  دانستندمناسب می   پولی  سیاست  یک  غیاب   و درنتیجه   پول  فزاینده   ضریب  شدید   کاهش   از  ناشی  را   بزرگ  رکود  متحده،ایالات

 قرارگرفته  موردمطالعه  زمانی  سری  هایروش   از  استفاده   با  اقتصادی  کلان  نوسانات  و  پول  ضریب فزاینده   بین  ارتباط  اخیر  هایسال

  خاص،   اشاره کرد. به طور  (2017)  4ایرلند   و   بناتی   و (  2012) 3دمیرالپ   و   کارپنتر  مانند   مهمی  مطالعات  توان بهزمینه می  این   در.  است

  توضیح   را  متحده   ایالات  کلان  اقتصاد  نوسانات  ،1990  دهه  از  حداقل  سنتی،  ضریب فزاینده   نظریه  که   دهندمی  نشان  دمیرالپ  و  کارپنتر

 M1ضریب فزاینده   هایشوک  دوم،  جهانی  جنگ  از  پس  دوران  در  چگونه  که  اندداده   نشان(  2017)  ایرلند  و  بناتی  اخیراً.  دهدنمی

 دوره   طول  در  بویژه   اسمی  هایکل  روی  بر  تأثیراتی  M1  از  متفاوت  M2  مؤلفه   درحالیکه   است،  داشته  تولید  نوسان  بر  ناچیزی  تأثیرات

 . است بالا داشته   تورم

  دارای   هابانک   که  گیردانجام می  فرضبا این پیش   ها بانک  توسط  وام   اعطای   شود که ادعا می  پول  ضریب فزاینده   سنتی  در تئوری 

  1980  دهه  اوایل   در  پولی   های نوآوری   معرفی  با   اند اما کرده   آوری جمع  هاسپرده   انباشت   طریق   از   که   هستند   استقراضی  قابل  وجوه 

  اهداف  مرکزی هایبانک درنتیجه،. شد ناپایدار پول عرضه و پول ضریب فزاینده  بین  ارتباط  و تضعیف تولید و  پول  عرضه بین  پیوند 

  پول،  خلق  فرآیند  مورد در  توضیح  ترینشده پذیرفته  زمینه،  این در . کردند اتخاذ پولی   هایکل هدافبهره را به عنوان جایگزین ا نرخ

 بانکی  حساب  در  همزمان  طوربه   دهدمی   وام  بانک  وقتی  آن،  طبق  کهشود،  میارائه    اعتبار  خلق  نظریه  توسط   که  است   توضیحی

  توسط  که )  وام   ضریب   و   پول  فزاینده   ضریب   بین   علی  رابطه   شدن   معکوس   از  حاکی  دیدگاه   این.  شودمی  ایجاد   سپرده   گیرنده وام 

  کند می  تعیین  رادر واقع، ضریب وام است که ضریب فزاینده پول    (.2014،  5)ورنر   .است(  شودمی  ارائه   بانکی  ذخایر  و   هاوام   بین  نسبت

  از   هابانک  توسط   مدرن  اقتصادهای  در  موجود   پول  کند. بر این اساس، عرضهمی  صدق  سنتی  نظریه  در  که   طورهمان  برعکس.  نه  و

  گسترش  و   پول  فزاینده   ضریب  روند  اعتبار، خلق  نظریه  به  مربوط  مطالعات  بیشتر بنابراین،  .شودمی  ایجاد  هاآن  دهیوام   فعالیت  طریق

  اختصاص دارد  که چه عواملی   توجهی به این موضوعقابل  ادبیات  اگرچه  دهند،نسبت می   هابانک رفتار به  را تا حد زیادی  پول مقدار

  ( استدلال 2022)  6در تکمیل ادبیات موجود در مطالعات اخیر مانند سقزا و مورلی  .گذاردمی  تأثیر  هابانک   توسط  وام   اعطای  احتمال  بر

  تقاضای   طریق  خصوصی از  افراد  رفتار  همه  از  بالاتر  بلکه   ها،بانک  رفتار  تنهانه    گذاردمی  تأثیر  پول   خلق   روند  بر  آنچه  که  شودمی

دهی  ها به اعطای وام، اگر تقاضای افراد برای اخذ اعتبار ضعیف باشد، ضریب وام با توجه به تمایل بانکبانکی است.    اعتبار   برای   خود

  در  پول  فزاینده   ضریب   کنندمی   ( استدلال2022طور که سقزا و مورلی )پول ناگزیر پایین خواهد بود. همان   و در نتیجه ضریب فزاینده 

 زدایی اهرم   دلیل  به   وام   برای  اندک   تقاضای   دلیل  به   بلکه  اعتبار،  ارائه   به   هابانک  کم  تمایل  دلیل   به  مالی نه   بحران  از  پس  متحده   ایالات

 است.  مانده طور مداوم پایین باقیآمریکایی به  های شرکت نقدینگی  انباشت و  خانوارها

ضرایب فزاینده پولی و اثرات آن بر تورم در مطالعات مختلفی مورد بررسی قرار   ،های اخیر، تحلیل فرآیند خلق پول بانکیطی سال

ها  رفتار ضریب فزاینده پولی در اقتصاد ایران برخلاف دیدگاه   ،به پیروی از مطالعات اخیر در این حوزه   در این مطالعه.  گرفته است

بر این اساس، نوآوری مطالعه حاضر بر  .  ارگیری نقش تقاضا برای وام در فرآیند خلق پول مورد تحلیل قرارگرفته استکسنتی و با ب

 
1-Cagan (1965) 

2-Friedman & Schwartz (1963) 

3-Carpenter & Demiralp (2012) 
4- Benati & Ireland (2017) 

5- Werner (2014). 
6- Seghezza & Morelli (2022) 



 

 

های مبتنی بر منابع عرضه پول بپردازد توجه خود  به جای اینکه به دیدگاه   ،این پایه بنا شده که برخلاف مطالعات گذشته در این حوزه 

را به طرف تقاضای وام و اعتبار و لزوم کنترل آن به منظور کنترل خلق پول سیستم بانکی و عوارض نامطلوب ناشی آن در جامعه 

بنا به تغییر شرایط اقتصادی،    که   آنجا   از ی سیاستی جدیدی برای اقتصاد ایران است.  هادلالت متضمن  این دیدگاه  .  کندمعطوف می

که    است  1های وابسته به وضعیت چنین رفتارهایی، مدل   سازیمدل رهیافت مناسب برای    ،شوددچار تغییر رفتار می  زمانی  هایسری

ها بر رشد اقتصادی در  ی حاضر، روابط ضرایب فزاینده پولی و تأثیر آن؛ بر این اساس، در مطالعه غیرخطی هستند  های دارای ساختار

نقش  در این راستا، در پژوهش حاضر ابتدا مبانی نظری موجود پیرامون    گیرد.بررسی قرار می  های وابسته به وضعیت موردقالب مدل 

در بخش سوم، پیشینه مطالعات موجود در خصوص این موضوع    بررسی می شود.   در بخش دوم   تقاضا برای وام در فرآیند خلق پول 

آورده شده است. در بخش چهارم، روش شناسی مطالعه شرح داده شده است. داده های مورد مطالعه و برآورد یک مدل وابسته به  

نتایج و پیشنهادها    وضعیت برای تحلیل روابط بین ضرایب فزاینده پولی در بخش پنجم ارائه شده است. سرانجام، در بخش ششم،

 آورده شده است. 

 مبانی نظری  -2

  در ارتباط با عرضه پول مورد توجه قرار گرفته است. در   هابانکی گذشته، موضوع نحوه عملکرد  هادهه طی    مالی  یهابحران با وقوع  

  که بر اساس آن  بانکداری مالی گریواسطه  رایج  است. اول، نظریهمطرح بوده  بانکداری در زمینه  غالب  نظریه  سه گذشته،  قرن طول

تر  دوم، نظریه قدیمی  .دهندمی   غیربانکی وام  مالی  هایواسطه   سایر  همانند   راها  آن   سپس  و   کنندمی  آوریجمع   را  هاسپرده   هابانک

  مجموع در    بانکی  سیستم  اما ،است  پول  خلق  قدرت  بدون   مالی  واسطه  یک  تنهایی  به   بانک  هر  گویدمی  بانکداری که  کسری  ذخیره 

  اعتبار  ایجاد  نظریه  سوم،  .کندیمها است و ضریب فزاینده پولی را مطرح  سپرده   فرآیند افزایش چند برابری  طریق  از  پول  ایجاد  به  قادر

نظریه  در این  است.    نظر  در   ،کنندیم  یآورجمع  وام اعطای    برای  را ها  سپرده   که  مالی   یهاواسطه   عنوان  به   راها  بانک  بانکداری 

  برخورد   در  هاه ینظراین    .کنندیم  خلق   پول  و   اعتبار  ،بانکی  وام   اعطای  هنگام  درها  بانک   از  یک  هر  که  کندیم  استدلال   بلکه  ،ردیگینم

 مالی،   یگرواسطه   نظریه غالب  اساس  بر  که   آنجایی  از.  هستند  متفاوت  سیاستی  پیامدهای   در  همچنین  و  بانکی  یهاوام   با  حسابداری

  علاوه .  ردیگینم  قرار  استفاده   مورد   اقتصادی   ی هامدل   در   معمولاً  هستند،   یکسان   غیربانکی  مالی  ی هاواسطه  سایر  با   عمل در  ها  بانک

 اگر  .کندیم  دیتأک بانکی    یهابحران   از  جلوگیری  برایها  بانک  سرمایه  کفایت  بر تنظیم  صرفاً  واسطه  عنوانبه   هابانک   نظریه  این،  بر

(.  2016بود )ورنر،   خواهد  تجربی   هایپایه   بدون حاضر  حال  در  رایج   اقتصادی   گذاری سیاست  و   سازیمدل   نباشد، درست  نظریه   این

 .  است شده  رد شواهد  با بانکداری  کسری ذخیره  و  مالی یگر واسطه   یهای تئور  ورنر،از نظر 

،  شودفزاینده پول اشاره می  بیشتر منابع موجود پیرامون فرایندهای خلق پول و اعتبار در جامعه، هنوز به رویکرد سنتی ضریب در  اگرچه  

 در   همزمان  طوربه   دهندمی  وام   هابانک   رسد. مطابق با این رویکرد، وقتیاما امروزه این رویکرد از طرق مختلف ناکافی به نظر می

برد و  طور مرتب بالا میاستقراض سیستم بانکی را به   قابل  ها، وجوه سپرده   این انباشت   .شودمی  ایجاد  سپرده   گیرنده وام  بانکی  حساب

( دریافتند که  1981)  2شده توسط یوهانس و راشه بر تحلیل انجام (، با تکیه  2012شود. اخیراً، کارپنتر و دمیرالپ )پول و اعتبار خلق می 

ای پدید آمده است  حال، ادبیات گسترده   (. در عین 2018،  3ضریب سنتی پول در این مورد اعتبار محدودی دارد )دهرتی و همکاران

کند. تأکید تقریباً انحصاری بر  گذارد، تأکید میها و عواملی که بر تمایل این مؤسسات به اعطای اعتبار تأثیر میکه بر نقش بانک 

 های تجاری واقعی را با تأمین اعتبار تقویت کنند.توانند چرخهها میشود که بانک ها عمدتاً از این واقعیت ناشی می طرف عرضه وام 

 
1- State Dependent Models 

2 -Johannes & Rasche (1981) 
3- Doherty et al. (2018) 



 

 

ای درروند خلق پول توسط  کننده کنند که تقاضا برای وام بیش از عرضه وام نقش تعیین اما ادبیات جدید بر این واقعیت تأکید می

ها اعتبار  جای اینکه ادعا کنیم بانک به "کند: ( اشاره می2017) 2همانگونه که گودهارت  (.2014،  1)مک لی و همکارانها دارد بانک

تر است که بگوییم بخش خصوصی برای خود اعتبار و  کنند، به حقیقت نزدیکهایی پول ایجاد میکنند و سپس چنین وام ایجاد می

شده کند و بخش بانکی واسطه است که از طریق آن، مشتریان بخش خصوصی این کار را با شرایط و ضوابط تعیین پول ایجاد می 

در  ها  زمانی که شرکتاز  توان به این صورت خلاصه کرد که فرایند  . بنابراین، فرآیند خلق پول را می"دهندها انجام  توسط بانک 

طور  ها را به های شرکتبه اعطای وام، درخواست  شانها با توجه به تمایل. بانکشود، شروع میگیرندتصمیم میمورد میزان دریافت  

 کنند.میکامل یا جزئی برآورده 

 

 تقاضا برای وام و خلق پول -2-1

شود  (،  فرض می2011)  3بوریو و دیسیاتات  طبق مطالعهکرد.    ارائهیک مدل  قالب  توان به طور رسمی در  فرآیند خلق پول در بالا را می

کند هیچ تأثیری  میزان ذخایری که بانک مرکزی به سیستم بانکی تزریق می  وکند،  را اتخاذ می  "جداسازی"که بانک مرکزی سیاست  

های بانکی  های بانکی توسط وام که سپرده   شودزا است. در نهایت، مانند سایر مطالعات، فرض میبر سیاست نرخ بهره ندارد و برون 

 . شودتری ارائه میو مشخصات دقیق داده حال، با توجه به این موارد، به تقاضای وام اهمیت بیشتری با این   شود.ایجاد می

ها، )کسری از سپرده   Robاست که ذخایر اجباری،    RTو کل ذخایر    Lها  ها شامل وام سمت دارایی ترازنامه بانک   شودفرض می 

kD  ،و ذخایر آزاد ) RLمقدارشود. شامل می  را RT است،زا  برون ،  شودبه دلیل رژیم جداسازی که توسط بانک مرکزی دنبال می 

 ها، بانک   ترازنامه   بدهی  سمتبه دلیل مسیر رشد سپرده تغییر کند.   Rob تواند به دلیل متغیر بودن مقدارمی RT حال، ترکیب   با این 

 شود. را شامل می D ها،سپرده 

 رساند:می حداکثر به ( 1رابطه )با توجه به   را هاآن  سود که  کنندمی انتخاب را هاییوام   مقدار هابانک  مطالعات، سایر مانند

(1 ) π = 𝑖𝐿𝐿 − 𝑖𝐷𝐷 + 𝑖𝑅𝑅𝑇 − 𝑉 

𝑉جمله    و  است  ذخایر  بهره   نرخ  𝑖𝑅  ها،سپرده   سود  نرخ   𝑖𝐷  ها،وام   بهره   نرخ  𝑖𝐿  آن   در   که  = 𝜈𝐿2   ریسک   های هزینه   دهنده نشان 

  سطح .  است  عرضه  طرف  هایمحدودیت   برای  پروکسی  𝜈  و  یابدمی  به طور نسبی افزایش  هاوام   با مقدار   متغیر  این.  است  اعتباری

𝐿𝑆عبارت از   رساندمی حداکثر به  را  بانک  سود که هاییوام  =
𝑖𝐿−𝑖𝑅

2𝜈
 است. 

  منابع  تأثیر  تحت ها،وام بهره  نرخ سطح بر نظر گرفته شود و این علاوه  در هالازم است تقاضا برای وام  هاوام  تعادلی سطح یافتن برای

  عامل   دو  به  تقاضا   این   که  شودمی   فرض  خاص،  طوربه .  گیردمی  قرار  هاآن   گذاریسرمایه  هایانتخاب   و  هابنگاه   دسترس  در  مالی

  سهام   سود تقسیمی  منهای  سود  با   دهی برابر وام   خالص  متغیر.  هاوام   بهره   نرخ  و  𝑛𝑙  خصوصی   بخشدهی به  وام   خالص:  دارد  بستگی

می.  است  گذاریسرمایه  منهای   یا   دارند  بالایی  سود  هاشرکت  که  زمانی  یعنی  است،  مثبت  دهیوام   خالص  وقتی  که  شودفرض 

 : است کم وام برای تقاضا دارند، پایینی گذاری سرمایه هایفرصت

(2 ) 𝐿𝐷 = 𝑎 − 𝑛𝑙 − 𝑏𝑖𝐿 

 :یدآدست می ها بهوام  تعادلی وام مقدار   عرضه و  تقاضا  تقاطع  از

(3 ) 
𝐿∗ =

𝑎 − 𝑛𝑙 − 𝑏𝑖𝑅

1 + 2𝜈𝑏
 

 
1- McLeay et al, (2014) 

2 -Goodhart (2010) 
3- Borio & Disyatat (2011) 



 

 

  بستگی   مقرراتی  های محدودیت  و   پولی  سیاست  موضع   به  و   ها،بنگاه   گیریها یا قرض دهی بانک وام  خالص  ظرفیت   به   منفی  طوربه   که

  :، یعنیردک  محاسبه را دهیوام   ضریب فزاینده  توانمی  ها،وام   مقدار به   توجه با .دارد

(4 ) 𝑚𝐿 =
𝐿

𝐷
=

𝐿

𝐿 + 𝑅𝑇
 

شود.  می  دهیوام   ضریب فزاینده   افزایش  باعث   وام   مقدار  در  افزایش  است،  مقدار وام مثبت  به   نسبت   آن  مشتق   اولین   کهازآنجایی

  ها سپرده   از  کسری  C  اسکناس  مقدار   معمول،  طبق   اینکه،   فرض  با   .کندمی  تعیین   را  پول   فزاینده   ضریب  مقدار   دهی،وام   ضریب فزاینده 

𝐶باشد:   = 𝑐𝐷 توان نوشتیم : 

(5 ) 
𝑚 =

𝑀

𝐻
=

𝐶 + 𝐷

𝐶 + 𝑅𝑇
= 1 +

𝑚𝐿

1 + 𝑐 − 𝑚𝐿
 

ضریب    دهی،وام   فزاینده   ضریب  در   افزایش  است،   مثبت   دهیوام  به ضریب فزاینده   توجه   با  پول   ضریب فزاینده   اول  مشتق   کهازآنجایی

 :شودمی ناشی فوق موارد از گزاره  درمجموع، سه .دهدمی افزایش پول را  فزاینده 

  ضریب فزاینده   ،(کندمی  افت )  یابدمی  افزایش  زمانی که دومی.  دارد  بستگی  دهیوام   ضریب فزاینده   به   پول  فزاینده   ضریب .1

 یابد.می  افزایش )کاهش( نیز پول

 بر کل ذخایر  آزاد  ذخایر  تأثیر  بویژه،.  کندمی  ترکیب ذخایر تغییر  یابد،می  افزایش  دهیوام   فزاینده   ضریب   کههنگامی  .2

 یابد.اجباری افزایش می ذخایر تأثیر درحالیکه  یابد،می کاهش

  در   تغییرات  از  ناشی  اعتبار،  برای   تقاضا  کاهش  . درنتیجه،تقاضای اعتبار بستگی دارد  و   عرضه   به  دهیوام   فزاینده   ضریب .3

   .کندمی کمک دهیوام   ضریب فزاینده  کاهش  به خصوصی، بخش  توسط  اخذشده  وام  خالص

  پژوهشپیشینه -3

های پولی ناشی از ضریب  های جدید، آثار تکانه ( با استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزین1395)  1درگاهی و هادیان 

نتایج حاکی از آن است که به ازای رشدهای یکسان   ،اندکرده فزاینده و پایه پولی بر نوسانات متغیرهای کلان اقتصاد ایران را بررسی  

 نقدینگی، افزایش نقدینگی از محل ضریب فزاینده نسبت به پایه پولی، ضمن تحریک تولید، دارای تورم کمتر است. 

را    ماهیت بانک و فرایند خلق پول بانکی ی آن پیرامون  هاهای رایج و دلالتدیدگاه ( در مطالعه خود  1397)  2کمیجانی و همکاران

گری مالی و ضریب فزاینده، های واسطه های موافق دیدگاه تحلیل استدلال،  پژوهش. بر اساس نتایج این  اندداده ی قرار  بررس  مورد

برداشت کالایی نسبت به پول، مغالطه ترکیب و خلط  مواردی همچون  های مهم فهم نادرست ماهیت بانک  دهد که ریشه نشان می 

ها و عدم توجه به اقتضائات  توجهی به اصول حسابداری دوطرفه، عدم تفکیک ترازنامه بانک مرکزی و بانکمباحث خرد و کلان، بی

نقد نظریه ضریب  ( در مطالعه خود به  1399)  3ی و همکارانمؤمن. همچنین  است  گذاری نرخ بهره توسط بانک مرکزیهدف   سیاست

بحران مالی دهه اخیر نشان داد  ، هاآن . از منظر  اندپرداخته   های اقتصاد کلان نظریه خلق اعتبار بانکیفزاینده پایه پولی و برخی دلالت 

صورت فردی دارای توانایی خلق   زیرا این واقعیت که هر بانک به   نادرست است  ماهیت بانک و فرایند خلق پول بانکیاز   رایج  فهم

کند )نظریه خلق اعتبار بانکی(، موجب معکوس شدن برخی از  پول )اعتبار( است و در هنگام خلق پول، سند بدهی خود را منتشر می

در قالب یک سیستم پویای    را  مکانیسم خلق پول توسط سیستم بانکی(  1401)  4. رئیسی و همکاران شودهای اقتصاد کلان مینظریه

هرچه میل نهایی به مصرف  ،  پژوهشاین  بر اساس نتایج .اندکرده  سازیشبیه   اقتصاد اعتباری بر مبنای پارامترهای اقتصاد کلان و خرد

 
1-Hadian (2016) 
2 -Komijani et al, (2018) 
3- Momeni et al, (2020) 
4- Raeisi et al, (2022) 



 

 

شده کارگزاران، درخواست وام بیشتر و درنهایت افزایش حجم  ریزیاز ثروت و درآمد بیشتر شود، منجر به افزایش مخارج برنامه 

بازپرداخت   ؛دشوپول می نرخ  افزایش  به دلیل پرداخت همچنین  بها  نیز  رگکا  یشترهای  افزایش سرعت گردش پول  به  زاران، منجر 

. در  اندکرده را بررسی    هاکار انتقال تکانه و  خلق پول بانکی و ساز( در مطالعه خود  1402)  1؛ همچنین اصفهانی و همکارانشودمی

است.    شده یبررس  ها بانکپیامدهای کارکرد انتقال نقدینگی  چسبندگی قیمتی،    فرضیک مدل کینزی جدید با    بسط این مطالعه، با  

مالی وام دسترسی دارد، توانایی   ن یتأمای  منبع حاشیه   عنوان   به گذاری خانوار  های سرمایهدهد تا زمانی که بانک به سپرده نتایج نشان می 

 است.  رگذاریتأثبانک در خلق پول تنها بر رفتار متغیرهای اسمی 
برداری    یونمدل خودرگرس  یریو با بکارگ  1947-2013  های فصلی آمریکا و کانادا طی دوره زمانیبا استفاده از داده (  2017)  2بیلسی

دهنده ادوار تجاری  که با در نظر گرفتن نرخ بیکاری که نشان   دهدمی پرداخته و نشان  پولی  ای به برآورد ضریب فزاینده سیاست  آستانه 

  3سانگهمچنین  ؛  تر از دوره رونق استطی دوره رکود، بزرگپولی  عنوان متغیر آستانه، ضریب فزاینده سیاست   به  در اقتصاد است

استفاده   2018تا    2009از سال    شده آوریجمع  هی ثانو  یهاداده   قیاز طر(  2019) با  بر رشد    یپول  استیس  ریتأث(  VAR) از روش    و 

رابطه وجود    یو رشد اقتصاد  یپول  استیس  ی رهایمتغ  ن یکه ب  دهدینشان م  جی. نتارا مورد بررسی قرار داده است  تنامیدر و  یاقتصاد

 4مورلی   و  سقزا  دارد.  یبر رشد اقتصاد  یمنف  رینرخ بهره تأثو    دارد  بر رشد اقتصادی  مثبت  ریتأث  ییعرضه پول در سطح بالا  ودارد  

  مداوم   طوربه   متحده ایالات    مالی   بحران   از   پس   پولی   فزاینده   ضریب  اند که چراپرداخته   بررسی این موضوع   ( در مطالعه خود به 2020)

ایالات    پولی  فزاینده   ضریب  پایین  سطوح  تداوم   و  هاسپرده   متوسط  افزایش  که  دهد می  نشان  پژوهش  این   است؟. نتایج  مانده باقی  پایین

 .است شده انجام   خصوصی بخش   توسط هاوام  برای  کاهش تقاضا پی در متحده 

  ر یتأث  یدر اندونز  یچگونه بر تورم و رشد اقتصاد  ی پول  استیس ( به بررسی این موضوع پرداخته است که  2024)  5ستیاواتی و همکاران 

در رابطه    یکیالکترون  یهاها از مجلات و کتابداده   یآورجمع  یهاکیبا تکن   یفیک   پژوهش  یهااز روش  پژوهش  نی. اگذاشته است

بر تورم    یپول  استیس  اثردهد که  ینشان م  و تحلیلتجزیه  ج  ی. نتاکرده استاستفاده    یبر نرخ تورم و رشد اقتصاد  یپول  استیس  ریبا تأث

از    دار یپا  ی رشد اقتصاد  جادیا  ی مساعد برا  ط یمح  کی  جاد یبه دنبال ا  یبانک اندونزاست و  دار  یمعن  یدر اندونز  یو رشد اقتصاد

(  2024)  6دونائف  بهره است.  یهانرخ   میکنترل اعتبارات و تنظ  ،یمختلف مانند حفظ ثبات ارز، نظارت بر ثبات مال  یهاروش   قیطر

در مطالعه خود رابطه بین ضریب اعتباری سیستم بانکی کشور و نسبت تولید ناخالص داخلی اسمی به پایه پولی را مورد مطالعه قرار  

دهی  دهد که افزایش نرخ سود بانک مرکزی برای کاهش تورم منجر به کاهش شدید ضریب وام داده است. نتایج مطالعه وی نشان می

که با هدفگذاری بدون تغییر نرخ سود و بدون کاهش وام،    ایجاد می کندشود، درحالیکه مقررات اعتباری این امکان را  به تولید می

   .یابدتورم را کاهش 
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- گیرند. برای مثال، آزمون همجمعی انگلهای مرسوم اغلب فرآیندهای متقارن و خطی را برای متغیرهای همجمع در نظر میمدل

( و اندرز و  1998)  7برد تا رابطه تعادلی بلندمدت را برآورد کند. اندرز و گرنجرای را به کار میشناسی دو مرحلهگرنجر یک روش

 
1- Esfahani et al, (2023) 
2- Bilosi (2017)  

3- Sang (2019)  

4- Seghezza & Morelli (2020) 
5- Setiawati et al. (2024)  

6- Dunaev (2024) 
7 - Enders & Granger (1998) 

https://jpbud.ir/article-1-2217-fa.pdf
https://jurnal.pptq-annaafi.org/index.php/jematansi/article/view/129/0


 

 

گرنجر دچار تصریح نادرست    -جمعی انگلمنامتقارن باشد آنگاه آزمون ه  ،کنند که چنانچه فرآیند تعدیل( تأکید می 2001)  1سیکلوز

ها تصریح دیگری را برای مدل تصحیح خطا در  است و مکانیسم تصحیح خطا قادر نیست فرایند حقیقی تعدیل را شناسایی کند. آن 

کارگیری  های همجمعی نامتقارن را با به ( آزمون 2001اند. اندرز و سیکلوز )ای پیشنهاد کرده های خودرگرسیون آستانه چارچوب مدل 

𝑀)   2ای مومنتوم( و خودرگرسیون آستانه 𝑇𝐴𝑅ای ) های خودرگرسیون آستانه مدل − 𝑇𝐴𝑅 های ریشه واحد پسماندهای  ( در آزمون

 کند:عمل می 𝑇𝐴𝑅اند. فرض کنید انحراف از تعادل بلندمدت همانند یک فرآیند  رگرسیون همجمعی توسعه داده 

(6 ) ∆𝜇𝑡 = 𝐼𝑡𝜌1𝜇𝑡−1 + (1 − 𝐼𝑡)𝜌2𝜇𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 یا همان تابع شاخص است:  3تابع شاخص هویساید  Itکه در آن  

(7 ) 𝐼𝑡 = {
1  𝑖𝑓 𝜇𝑡−1 ≥ 0
0  𝑖𝑓 𝜇𝑡−1 < 0

 

)یعنی   𝜇𝑡−1عنوان تابعی از تغییر دوره قبل  را به  𝐼𝑡توانیم  وابسته است. اما می  𝜇𝑡−1به سطح    𝐼𝑡فوق، تابع شاخص    𝑇𝐴𝑅در مدل  

∆𝜇𝑡−1  ( معرفی کنیم: 7عنوان جایگزینی برای رابطه ) را به  (8)( در نظر بگیریم و لذا تابع شاخص 

(8 ) 𝐼𝑡 = {
1  𝑖𝑓 ∆𝜇𝑡−1 ≥ 0
0  𝑖𝑓 ∆𝜇𝑡−1 < 0

 

ها، حرکت بیشتری در  ای نامتقارن باشد که سریگونه ( بویژه زمانی حائز اهمیت است که تعدیل به 7( با )8جایگزین کردن رابطه )

به جهت دیگر نشان دهند. مدل   یک از روابط )جهت نسبت  استفاده  با  ای  شود خودرگرسیون آستانه ( ساخته می 8( و )6هایی که 

𝑀)   مومنتوم − 𝑇𝐴𝑅شود. ( نامیده می 

𝑀کند. برای مثال در مدل  یک فرایند کاهشی خودرگرسیون وابسته به وضعیت را ایجاد می   𝜌2و    𝜌1ضرایب تعدیل نامتقارن   −

𝑇𝐴𝑅   چنانچه∆𝜇𝑡−1 ≥ 𝜇𝑡−1∆است درحالیکه اگر   𝜌1𝜇𝑡−1، مقدار تعدیل  0 < خواهد بود. در مدل  𝜌2𝜇𝑡−1مقدار تعدیل  0

𝑇𝐴𝑅   چنانچه ،|𝜌2| > |𝜌1|   آنگاه انحراف مثبت از تعادل بلندمدت نسبت به انحراف منفی از پایداری بیشتری برخوردار خواهد ،

به   به   است  خطای تعادل بالاتر از آستانه دیگر، زمانی که  عبارت  بود.  گیرد درحالیکه وقتی خطای تعادل  کندی صورت میتعدیل 

𝑀گیرد. در مدل  کننده است تعدیل با شتاب صورت میتر از جذب پایین − 𝑇𝐴𝑅    نیز چنانچه|𝜌2| > |𝜌1|،    زمانیکه∆𝜇𝑡−1    مثبت

ها  توجه خواهد بود. در چنین شرایطی، افزایشمنفی، این کاهش اساسی و قابل   𝜇𝑡−1∆است کاهش خودرگرسیونی اندک است اما با  

 (.1401)ابطحی،   کننده بازگشت کنندها تمایل دارند تا سریعاً به جذبتمایل به پایداری دارند درحالیکه کاهش

 ( 1989ای گرنجر و لی )مدل همجمعی آستانه   -1-4

ای  دهی، مدل همجمعی آستانه ، برای تصریح همجمعی غیرخطی بین ضریب فزاینده نقدینگی و ضریب فزاینده وام پژوهشدر این  

 شده است: در نظر گرفته  (10( و )9رابطه )صورت  گرنجر و لی به 

(9 ) 𝛥𝑚2𝑡=𝜇𝑠+𝜆𝑠
+𝐸𝑡−1

+ +𝜆𝑠
−𝐸̅𝑡−1+∑ 𝛼𝑆

+𝐽
𝑗=1  𝛥𝑙𝑑𝑡−𝑗

+ +∑ 𝛼𝑆
−𝐽

𝑗=1  𝛥𝑙𝑑𝑡−𝑗
− +∑ 𝛽𝑆

+𝐽
𝑗=1  𝛥𝑚2𝑡−𝑗

+ +

∑ 𝛽𝑆
−𝐽

𝑗=1  𝛥𝑚2𝑡−𝑗
− + 𝑢𝑠 

 

(10) 

𝛥𝑙𝑑𝑡=𝜇𝑣+𝜆𝑣
+𝐸𝑡−1

+ +𝜆𝑣
−𝐸̅𝑡−1+∑ 𝛼𝑣

+𝐽
𝑗=1  𝛥𝑙𝑑𝑡−𝑗

+ +∑ 𝛼𝑣
−𝐽

𝑗=1  𝛥𝑙𝑑𝑡−𝑗
− +∑ 𝛽𝑣

+𝐽
𝑗=1  𝛥𝑚2𝑡−𝑗

+ +

∑ 𝛽𝑣
−𝐽

𝑗=1  𝛥𝑚2𝑡−𝑗
− + 𝑢𝑣                     

 
1 - Enders & Siklos(2001) 
2 - Momentum Threshold Autoregressive Models 
3- Heaviside indicator function   



 

 

جمله خطا و   uضرایب،    βو   μ  ،λ  ،αدهی و  به ترتیب متغیرهای ضریب فزاینده نقدینگی و ضریب فزاینده وام   ldو    m2که در آن  

اند .  شده صورت اجزای مثبت و منفی در نظر گرفته . تمام مقادیر با وقفه تفاضل مرتبه اول متغیرها به استعملگر تفاضل مرتبه اول    ∆

𝑙𝑑𝑡−1برابر است با    +𝑙𝑑∆ای که  گونه به  − 𝑙𝑑𝑡−2  اگر   𝑙𝑑𝑡−1 > 𝑙𝑑𝑡−2   طور و در غیر این صورت برابر با صفر است. همین∆𝑙𝑑−  

𝑙𝑑𝑡−1برابر با   − 𝑙𝑑𝑡−2    است اگر𝑙𝑑𝑡−1 < 𝑙𝑑𝑡−2    و در غیر این صورت برابر با صفر است. حداکثر مقدار وقفهJ    نیز از طریق

 صورتنیز که به   Eشود. سرانجام جمله تصحیح خطای  حاصل می AICمعیار اطلاعاتی  

𝐸𝑡−1
+ = 𝐼𝑡𝜉𝑡−1 و    𝐸𝑡−1

− = (1 − 𝐼𝑡)𝜉𝑡−1 

تصریح گرنجر و لی  سازگار با سه وقفه در بخش قبل، در اینجا معادلات مربوط به   𝑀𝑇𝐴𝑅شود، با توجه به انتخاب مدل  تعریف می

 شود. برآورد می

 ضرایب فزاینده پولی و نرخ رشد تولید حقیقی  -2-4

های سری  ، مدلهای زمانیتغییر رفتار سری  به   با توجه  روابط ضرایب فزاینده پولی و نرخ رشد تولید حقیقیسازی  مدل سرانجام برای  

 است:   شده تصریح(  13( تا )11در قالب روابط )  و   ( بکار برده شده MSGARCH)   وابسته به وضعیت مارکوف سوئیچینگ گارچزمانی  

(11) ∆𝑌𝑡
(𝑖)

= 𝜇(𝑖) + 𝜃(𝑖) 𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑖𝑒𝑟𝑡
(𝑖)

+ 𝑢𝑡 , 𝑖 = 0 ,1 

(12) 𝑢𝑡 = 𝜎𝑡𝜀𝑡 , 𝜀𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0,1) 

(13) 𝜎𝑡
2(𝑖)

=  𝜔(𝑖) +  𝛼(𝑖)𝑢𝑡−1
2 + 𝛽(𝑖)𝜎𝑡−1

2  

Yt∆  میانگین شرطی،  ( به عنوان معادله 11)  یدر معادله
(i)   های پایین و بالا چرخش که بین رژیم  است ی نرخ رشد اقتصادی  دهنده نشان

𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑖𝑒𝑟𝑡کند و  چرخش میی رشد اقتصادی بین رژیم پایین و بالانیز   μ(i)مقدار ثابت  کند. می
(𝑖)  ضریب   متغیرهای برداری از

  هم ی میانگین شرطی منجر به بروز  پولی در معادله  متغیرهای   همزمانتصریح  ازآنجاکه    . است    LDو    M1  ،CMشامل    پولی فزاینده  

   شود.می ی میانگین شرطی واردمجزا در معادله  صورتبه   پولیضریب فزاینده ، شودچندگانه می خطی

 

 نتایج تجربی  -5

 شود.  ها و متغیرهای پژوهش، نتایج حاصل از برآورد مدل ارائه و تحلیل میادامه پس از معرفی داده  در

 پژوهشو متغیرهای  هاداده -1-5

گیری از پایگاه با بهره   و (  2020)  1به پیروی از مطالعه سقزا و مورلی ضریب فزاینده پولی  جهت تحلیل رفتارهای وابسته به وضعیت  

میزان  (، MB(، پایه پولی ) M2(، نقدینگی ) M1های فصلی متغیرهای حجم پول ) آماری بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، داده 

طی بازه (  Yتولید ناخالص داخلی حقیقی ) ( و  ERها ) (، ذخایر بانکL(، میزان وام و اعتبارات شبکه بانکی ) Dهای بانکی ) سپرده کل  

)   شده   استخراج  1357:01-1400:04زمانی   پول  فزاینده  متغیرهای ضریب  فزاینده  M1و  فزاینده  CM)  پولشبه (، ضریب  (، ضریب 

. بر این اساس، مقادیر ضرایب فزاینده پولی طی  است  شده محاسبه(  1( مطابق جدول )ER) ر  ( و ضریب فزاینده ذخایLDی ) دهوام 

روند  در ایران یک  1360پول و نقدینگی از اواخر دهه  . ضرایب فزاینده شبه است  شده   داده ( نشان1در نمودار )  مطالعه  مورددوره  

 
1- Seghezza and Morelli (2020)  



 

 

نمونه،    عنوان  به روند صعودی خود را حفظ کرده است.    هادوره در بقیه    1380ی اوایل دهه  استثنا  به صعودی را آغاز نموده است و  

 ی اخیر رسیده است. هاسال در   8به مقدار بیش از  1360در اوایل دهه  2درصدی از مقدار  300ضریب فزاینده نقدینگی با رشد 

 : محاسبه ضرایب فزاینده پولی 1جدول

 روش محاسبه  نماد متغیرها  شرح متغیرها 

 M1 ضریب فزاینده پول 
M1

MB
 

 CM پول شبه ضریب فزاینده 
M2 − M1

MB
 

 M2 ضریب فزاینده نقدینگی 
M2

MB
 

 LD یده وام ضریب فزاینده 
L

D
 

 ER ضریب فزاینده ذخایر
ER

MB
 

 پژوهش هاییافته مأخذ: 
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 : ضرایب فزاینده پولی 1نمودار 

 

 آزمون ریشه واحد  -2-5

های زمانی، گیرد. جهت بررسی پایایی سریهای زمانی مورد بررسی قرار میجلوگیری از ایجاد رگرسیون کاذب، پایایی سری ایبر

ها و متغیرهای مورد بررسی بستگی دارد. در این مطالعه، جهت بررسی های بسیاری وجود دارد که انتخاب روش به ماهیت داده روش

 شده است. ارائه(  2شده و نتایج در جدول ) ( استفاده ADFیافته ) فولر تعمیم-های زمانی از آزمون ریشه واحد دیکیپایایی سری

 
 (𝐀𝐃𝐅یافته ) فولر تعمیم-: آزمون ریشه واحد دیکی2جدول 

 ارزش احتمال  tآماره   



 

 

 

 متغیرها

 

 تفاضل مرتبه اول سطح 
 5مقادیر بحرانی در سطح 

 درصد 
 تفاضل مرتبه اول سطح 

Y 83 /0 - 45 /14 - 89 /2 - 81 /0 0001 /0 

CM 73 /0 - 44 /3 - 89 /2 - 83 /0 01 /0 

M1 89 /0 - 55 /5 - 89 /2 - 78 /0 00 /0 

LD 96 /0 - 04 /7 - 89 /2 - 76 /0 00 /0 

ER 41 /2 - 76 /13 - 89 /2 - 14 /0 00 /0 

 پژوهش هاییافته مأخذ:   

 

از مقادیر بحرانی جدول در سطح    ترکوچک  مطالعه  موردتمامی متغیرهای    ADFدهد که آماره  ( نشان می2جدول )شده در  ارائه نتایج  

تکرار شده است. نتایج    تفاضلباشد. بنابراین آزمون برای متغیرهای ناپایا با یکبار  لذا متغیرهای مذکور در سطح ناپایا می  است  5%

 .  ستاگیری پایا شده بار تفاضل حاصل از جدول حاکی از آن است که تمامی متغیرها با یک 

 های همجمعی خطی نتایج تحلیل -3-5

ابتدا لازم است با استفاده    برای اجرای روش یوهانسن  شده است.  انجام یوهانسن    روش   بوسیلهمجمعی خطی  در این بخش، تحلیل ه

طول    ،هابر داده   ( VAR) با اجرای یک مدل خودرگرسیون برداری    شود، در این راستا طول وقفه مدل تعیین    ، از معیارهای اطلاعاتی

  ه چهار وقف  (SC)   و بیزین شوارتز   (HQ)   نان کوئینه  (،AIC)   یکئهای اطلاعاتی آکابر پایه کمترین مقادیر آماره   .آمدوقفه بدست  

توان وجود رابطه همجمعی از نوع  های همجمعی خطی یوهانسن میاکنون با اجرای آزمون   .است  شده گرفته  در برآورد مدل بکار  

با  )   سه تصریح متفاوت از مدل   ، بدون وجود اطلاع قبلی.  ردآزمون ک دهی وام خطی را بین ضریب فزاینده نقدینگی و ضریب فزاینده 

آورده    (3)  های ممکن در جدولبرآورد تمامی حالت   نتایج  .شده است  انجام  (بدون روند و عرض از مبدأ   ،با عرض از مبدأ    ،روند

λmax  7/30  آماره آزمون  ، حالت وجود عرض از مبدأ در مدل  در  دهد که در هر دو آزمون نتایج جدول نشان می  . شده است   و   =

44/33   λtrace r)  تر است و فرضیه صفر عدم وجود همجمعیشده بزرگداری ارائه ح معنیوبحرانی در سط  از تمام مقادیر= =

r)   اگرچه برای فرضیه صفر وجود یک رابطه همجمعی  . شودرد می  (0 = توجهی کاهش  های آزمون در حد قابلمقادیر آماره ،    (1

بین ضریب  خطی  هر دو آزمون وجود یک بردار همجمعی  در  بنابراین    .شده کمتر است  داری ارائهیابد و از تمام سطوح معنیمی

 . شودتایید میدهی وام فزاینده نقدینگی و ضریب فزاینده  



 

 

 یدهوام ضریب فزاینده ی همجمعی یوهانسن بر ضریب فزاینده نقدینگی و هاآزمون: نتایج 3جدول 

 تصریح  آزمون 
 

 مقادیر بحرانی

 
 %5 %5 %10 آزمون آماره  

𝐉𝐨𝐡𝐚𝐧𝐬𝐞𝐧 𝛌𝐦𝐚𝐱  

r<=1 none 27 /0 5/6 18 /8 65 /11 

r=0 none 02 /3 91 /12 9/14 19 /19 

r<=1 constant 
27 /4 52 /7 24 /9 97 /12 

r=0 constant 
***7 /30 75 /13 67 /15 2/20 

r<=1 trend 
73 /2 49 /2 25 /12 26 /16 

r=0 trend 
35 /8 85 /16 96 /18 65 /23 

𝐉𝐨𝐡𝐚𝐧𝐬𝐞𝐧 𝛌𝐭𝐫𝐚𝐜𝐞  

r<=1 none 27 /0 5/6 9/8 65 /11 

r=0 none 29 /3 66 /15 95 /17 52 /23 

r<=1 constant 
74 /2 52 /7 24 /9 97 /12 

r=0 constant 
***4 /33 85 /17 96 /19 60 /24 

r<=1 trend 
73 /2 49 /10 25 /12 26 /16 

r=0 trend 
08 /11 76 /22 32 /25 45 /30 

 . باشندی م %10و   %5،  %1داری ضرایب در سطح به ترتیب بیانگر معنی  *،   **،  ***

 پژوهش یافتههایمأخذ:                          

 

 ای های همجمعی آستانهتحلیل  -5-4

)مومنتم   TAR  ،MTARدهی، چهار مدل  ی بین ضریب فزاینده نقدینگی و ضریب فزاینده وام اآستانه برای برآورد یک رابطه همجمعی  

TAR  هامدل ( و ( ی سازگار و متناظر با این دو مدلConsistent TAR    وConsistent MTAR  برآورد شده است. خلاصه نتایج )

است. با توجه به حداقل مجموع مجذور خطاها برای    شده   داده ( نشان  4ی در جدول )اآستانهی همجمعی  هامدل از برآورد    شده حاصل

مقدار آستانه    MTARمدل   برای مدل    -174/0سازگار،  مقدار آستانه    TARو   MTARبرآورد شده است. مدل    608/0سازگار، 

ی برآورد  اآستانه ی  هامدل است. بر این اساس، بین    -4/76برابر با    BICو حداقل معیار    -6/88برابر با    AICسازگار دارای حداقل مقدار  

برای فرضیه صفر    F. مطابق با نتایج برآورد این مدل، آزمون  شودی ممدل منتخب در نظر گرفته    عنوانبه سازگار    MTARشده مدل  

H0: ρ1)ی  اآستانه عدم وجود همجمعی در مقابل وجود همجمعی  = ρ2 =  % 5ی داریمعناست و در سطح  20/4دارای آماره  (0

ی هستند. علاوه بر این، آماره اآستانه دهی دارای همجمعی با تعدیل  . بنابراین ضریب فزاینده نقدینگی و ضریب فزاینده وام شودیمرد  

F    برای فرضیه صفر وجود تقارن در فرایند تعدیل به سمت تعادل بلندمدت در مقابل عدم تقارن فرآیند تعدیل(H0: ρ1 = ρ2)    برابر

دهی به  و ضریب فزاینده وام   ضریب فزاینده نقدینگیشکاف بین    که   یزماناست. بنابراین فرایند تعدیل    داریمعن  %5در سطح    7/5با  

 نامتقارن است. ،شودیمسمت تعادل بلندمدت تعدیل 

است. انحراف مثبت از تعادل بلندمدت    -122/0ی منفی  هاشوکو برای    -007/0ی مثبت  هاشوکی تعدیل بازده برای  انقطه برآورد  

)   جهیدرنتکه   ξ̂t−1∆وضعیت  ≥ این ضریب    شودیمدر هر دوره حذف    %7/0در نرخ    دهدی م( رخ  0/174− البته   دار یمعنکه 

ξ̂t−1∆وضعیت )   جهیدرنتنیست. انحراف منفی از تعادل بلندمدت که   < % در هر دوره حذف    2/12با نرخ    شودیم ( ایجاد  0/174−



 

 

مثبت )بالای آستانه( از تعادل بلندمدت    هایی برای انحراف ترن ییپااست. بنابراین همگرایی بسیار    داریمعن  کاملاًضریب    نیو ا  شودیم

 منفی )پایین آستانه( وجود دارد. های نسبت به انحراف

 ی اآستانهی همجمعی هاآزمون(: نتایج 4جدول )

Item TAR 
Consistent 

TAR 
MTAR 

Consistent 

MTAR 

Thresh 0 608/0 0 174/0 - 

𝛒𝟏 029/0 - 009/0 - 048/0 - 007/0 - 

 t (971/0- ) (331/0- ) (552/1- ) (314/0- )آماره 

𝛒𝟐 039/0 - 069/0 - 022/0 - 122/0 - 

 t (307/1- ) (136/2- ) (751/0- ) (885/2- )آماره 

AIC 94 /82 - 99 /84 - 29 /83 - 63 /88 - 

BIC 67 /70 - 72 /72 - 02 /71 - 36 /76 - 

LB (4) 421/0 440/0 437/0 629/0 

LB (8) 430/0 464/0 403/0 681/0 

LB (12) 425/0 497/0 391/0 715/0 

 :هاه یفرضآزمون 

𝛙(𝐇𝟎: 𝛒𝟏 = 𝛒𝟐 = 𝟎) 312/1 332/2 483/1 205/4** 

𝐅(𝐇𝟎: 𝛒𝟏 = 𝛒𝟐) 052/0 031/2 384/0 663/5 ** 

 پژوهش های یافته مأخذ:                   

 ی گرنجر و لی  اآستانهبرآورد مدل همجمعی   -5-6

 .  شودیممربوط به تصریح گرنجر و لی برآورد  های  هسازگار با سه وقفه در بخش قبل، در اینجا معادل   MTARبا توجه به انتخاب مدل  

  AICی اطلاعاتی هاآماره شده است. مقادیر    ( گزارش5خلاصه نتایج برآورد مدل تصحیح خطای نامتقارن گرنجر و لی در جدول ) 

 ی  هاه یفرضدهی دارد. که معادله ضریب فزاینده نقدینگی برازش بهتری نسبت به معادله ضریب فزاینده وام  دهدی منشان  BICو  

H01: αi
+ = αi

− = ها برای تمام وقفه   0  

 و

H02: βi
+ = βi

− = هابرای تمام وقفه    0  

نیز در    F. مقدار آماره  کندیمدهی را آزمون  علیت گرنجر بین ضریب فزاینده نقدینگی و ضریب فزاینده وام   واقع  در این آزمون 

:H01و ارزش احتمال صفر در فرضیه   41/7برابر با    F( آورده شده است. آماره  5جدول ) αi
+ = αi

− = که فرضیه    دهد یمنشان    0

اما مقدار آماره    شودیمی بالایی رد داریمعندر سطح  " دهی علت گرنجری ضریب فزاینده نقدینگی نیستضریب فزاینده وام "صفر 

F    با ارزش احتمال نزدیک به یک در فرضیه    775/0برابر باH02: βi
+ = βi

− = ضریب فزاینده   " که فرضیه صفر    دهدی منشان    0

 .شودی نمرد  " دهی نیستعلت گرنجری ضریب فزاینده وام  نقدینگی

 



 

 

 

𝐻03: ∑ 𝛼+ = ∑ 𝛼−   و𝐻04: ∑ 𝛽+ = ∑ 𝛽−    نامتقارن اثرگذاری  به  مربوط  نقدینگی فرضیه  فزاینده  فزاینده    ضریب  و ضریب 

.  شودیمدر هر معادله مربوط    شده ع یتوزی  هاوقفه است و به اثر نامتقارن    قرارگرفتهی  موردبررس(  5دهی بر یکدیگر در جدول )وام 

که فرضیه صفر    دهدیممثبت و منفی نشان    αاحتمال صفر در فرضیه برابری مجموع ضرایب    باارزش  36/7مقدار آماره آزمون برابر با  

دهی بر ضریب  . بنابراین، اثرگذاری ضریب فزاینده وام   شودیمدهی بر ضریب فزاینده نقدینگی رد  تقارن اثرگذاری ضریب فزاینده وام 

دهی با توجه به آماره آزمون  فزاینده نقدینگی نامتقارن است. اما فرضیه تقارن اثرگذاری ضریب فزاینده نقدینگی بر ضریب فزاینده وام 

+H05: λ. سرانجام ، نتیجه آزمون  شودینم رد    42/0با ارزش احتمال    98/0 = λ−    با آماره   ضریب فزاینده نقدینگیبرای معادله

 است.  داریمعننامتقارن و  کاملاًکه تعدیل به سمت تعادل بلندمدت ضریب فزاینده نقدینگی  دهدیمنشان  68/9آزمون 

 برآورد ضرایب فزاینده پولی و نرخ رشد تولید حقیقی -5-7

مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ با  سه  در قالب    ( ضرایب فزاینده پولی و نرخ رشد تولید حقیقی13( تا )11مطابق با تصریح روابط )

MSاحتمال انتقال ثابت )  − FTP − GARCHX(1,1)( برآورد شده و نتایج در جدول )است.   شده ارائه (  6 

 

ی اآستانه همجمعی  باوجود: نتایج مدل تصحیح خطای نامتقارن 5جدول   

 𝐥𝐦𝟐 𝐥𝐞 ضرایب 𝐥𝐦𝟐 𝐥𝐞 ضرایب

𝛍 092/0 * 102/0 ** 𝛃𝟐
+ 609/0 -  708/0  

𝛂𝟏
+ 

298/0 - * 363/0  
   

𝛂𝟐
+ 

554/0  376/0  𝛃𝟏
− 

031/0 - ** 840/0  

   𝛃𝟐
− 

635/1 - * 845/0  

𝛂𝟏
− 

226/0 - ** 391/0  
   

𝛂𝟐
− 

943/0 *** 411/0 * 𝛌+ 
005/0 * 088/0  

   𝛌− 
409/0 *** 148/0 * 

𝛃𝟏
+ 184* /0  737/0   

 
 

𝐑𝟐 
265/0  248/0   

 
 

AIC 
88 /115  52 /1 -  

BIC 
33 /145  93 /27  

LB(4) 
474/0  453/0  

LB(8) 
975/0  832/0  

:هاه یفرضآزمون   

𝐇𝟎𝟏: 𝛂𝐢
+ = 𝛂𝐢

− = 7/ 41 برای تمام وقفه ها   𝟎  ***[0] 29 /3 ***[ 03 /0 ] 

𝐇𝟎𝟐: 𝛃𝐢
+ = 𝛃𝐢

− = 3/ 47 برای تمام وقفه ها   𝟎  ***[ 04 /0 ] 775/0  ***[1] 

   

𝐇𝟎𝟑: ∑ 𝛂+ = ∑ 𝛂− 36 /7  ***[0] 01 /2  ***[ 22 /0 ] 

𝐇𝟎𝟒: ∑ 𝛃+ = ∑ 𝛃− 14 /3  ***[ 03 /0 ] 98 /0  ***[ 42 /0 ] 

𝐇𝟎𝟓: 𝛌+ = 𝛌− 68 /9  ***[0] 21 /1  ***[ 3/0 ] 

 . دهندمقدار احتمال آزمون را نشان می [] . مقادیر داخل باشندی م  %10و  %5،  %1داری ضرایب در سطح *** ، ** ، * به ترتیب بیانگر معنی 

 های پژوهشیافته 

 



 

 

𝐌𝐒: نتایج برآورد مدل 6جدول  − 𝐅𝐓𝐏 − 𝐆𝐀𝐑𝐂𝐇  برای ضرایب فزاینده پولی 
 رژیم یک  رژیم صفر

 𝐌𝟏 (𝟏, 𝟏) 𝐂𝐌 (𝟏, 𝟏) 𝐋𝐃 (𝟏, 𝟏)  𝐌𝟏 (𝟏, 𝟏) 𝐂𝐌 (𝟏, 𝟏) 𝐋𝐃 (𝟏, 𝟏) 

𝜇(0) **09/0 

(007/0 ) 

03 /0 

(02 /0 ) 

**12/0 

(004/0 ) 

𝜇(1) **02/0 

(01 /0 ) 

**01/0 

(008/0 ) 

03 /0 

(02 /0 ) 

𝜃(0) **03/0 - 

(007/0 ) 

**05/0 - 

(003/0 ) 

**03/0 - 

(001/0 ) 

𝜃(1) **01/0 

(008/0 ) 

**005 /0 - 

(002/0 ) 

**03/0 

(01 /0 ) 

ω(0) **0001/0 

(0001 /0 ) 

**005 /0 

(002/0 ) 

**001 /0 

(0001 /0 ) 

ω(1) **0003/0 

(0003 /0 ) 

**06/0 

(03 /0 ) 

**003 /0 

(0009 /0 ) 

𝛼(0) **39/0 

(11 /0 ) 

14 /0 

(34 /0 ) 

49 /0 

(26 /0 ) 

𝛼(1) **23/0 

(15 /0 ) 

0001 /0 

(0001 /0 ) 

29 /0 

(19 /0 ) 

𝛽(0) **2 /0 

(31 /0 ) 

63 /0 

(45 /0 ) 

34 /0 

(45 /0 ) 

𝛽(1) **65/0 

(23 /0 ) 

21 /0 

(16 /0 ) 

**58/0 

(23 /0 ) 

P00 93 /0 97 /0 98 /0 P11 90 /0 95 /0 96 /0 

Log  
Likelihood 

82 /171 39 /175 09 /182 AIC 72 /3 89 /3 4 

HQ 63 /3 82 /3 91 /3 SC 49 /3 3/72 77 /3 

 پژوهش هاییافته                                         

 ی انحراف معیار است. دهنده اعداد داخل )( نشان                                        

 است.  %5داری  ی سطح معنیدهنده ** نشان                                        

در رژیم رکود اقتصادی، تمامی ضرایب فزاینده پولی اثر  دهد که  یمنتایج حاصل از برآورد مدل با ضرایب فزاینده مختلف نشان  

  ی دهوام داری بر رشد اقتصادی دارد. با چرخش رژیم و قرار گرفتن در رژیم رونق، ضریب فزاینده پول و ضریب فزاینده  منفی و معنی

دهد که ضریب فزاینده  یم نشان    هامدل داری بر رشد اقتصادی دارد. اما مقایسه میانگین و ضرایب برآورد شده  اثر مثبت کم اما معنی

از طرفی،   پول است.ی بالاتر از ضرایب فزاینده پول و شبه توجهقابل   طوربه ها  یمرژی دارای مدلی است که در آن میانگین  دهوام 

بیشتر از رژیم  دهد که احتمال پایداری رژیم رکود در همه موارد  یماحتمالات انتقال برای هر دو رژیم نیز نشان    نگاهی به برآورد

 رونق بوده است. 

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه -6

ی  بررس  مورد  1378:04  -1400:04  زمانی  یمقادیر وابسته به وضعیت ضرایب فزاینده پولی در اقتصاد ایران طی بازه   حاضر  یمطالعه  در

با استفاده از    قرارگرفته دهی و ضریب فزاینده  روابط بلندمدت غیرخطی ضریب فزاینده وام ی،  اآستانه یک فرایند همجمعی  است. 

دهی علت گرنجری ضریب فزاینده نقدینگی است و  دهد که در اقتصاد ایران ضریب فزاینده وام نقدینگی تأیید شده و نتایج نشان می

نتیجه آزمون اثرگذاری ضریب فزاینده وام  نامتقارن است. سرانجام،  به    دهدیمها نشان  دهی بر ضریب فزاینده نقدینگی  که تعدیل 

از طرف دیگر، نتایج حاصل از برآورد رابطه ضرایب  است.    داریمعننامتقارن و    کاملاًسمت تعادل بلندمدت ضریب فزاینده نقدینگی  

داری بر رشد  در رژیم رکود اقتصادی، تمامی ضرایب فزاینده پولی اثر منفی و معنیدهد که  یمفزاینده مختلف با رشد اقتصادی نشان  

داری  اثر مثبت کم اما معنی  یدهوام اقتصادی دارند. با چرخش رژیم و قرار گرفتن در رژیم رونق، ضریب فزاینده پول و ضریب فزاینده  

ی دارای مدلی است  دهوام دهد که ضریب فزاینده  ی منشان    هامدل بر رشد اقتصادی دارند اما مقایسه میانگین و ضرایب برآورد شده  

 پول است. ی بالاتر از ضرایب فزاینده پول و شبه توجهقابل طوربه ها یم رژکه در آن میانگین 

فزاینده پولی همچنان   دهد که اگرچه رویکرد سنتی ضریبدر مجموع نتایج این مطالعه در حوزه رفتار ضریب فزاینده پولی نشان می

های ضد تورمی همچنان بر این رویکرد تأکید  موردتوجه است و سیاستگذاران و اقتصاددانان در کنترل نقدینگی و در نتیجه سیاست 



 

 

 1نتایج مطالعات پیشین همچون سقزا و مورلی   پژوهشرسد این رویکرد از طرق مختلف ناکافی است. نتایج این  کنند اما به نظر میمی

  توان تایید کرد که  شده میپس بر اساس نتایج حاصلکند.  ( را تأیید می 2012)  3( و کارپنتر و دمیرالپ 0201)  2(، گودهارت 2022)

ها دارد. تا زمانیکه به دلایل مشخص  ای در روند خلق پول توسط بانک کننده این تقاضا برای وام بیش از عرضه وام است که نقش تعیین 

های مالی است تقاضا برای وام محدود  انضباطی های مالی و بی منتج از سیاستطور عمده به های بالا که اقتصادی ازجمله وجود تورم 

( اشاره 2017ایستد. همانگونه که گودهارت )نشود و جامعه تقاضا برای وام خود را کاهش ندهد فرایند خلق پول از حرکت باز نمی

تر است  کنند، به حقیقت نزدیکهایی پول ایجاد می کنند و سپس چنین وام ها اعتبار ایجاد میجای اینکه ادعا کنیم بانککند: به  می

یق آن مشتریان بخش خصوصی  کند و بخش بانکی واسطه است که از طرکه بگوییم بخش خصوصی برای خود اعتبار و پول ایجاد می 

هایی ی اخیر سیاستهاسالدهند. اگرچه بانک مرکزی ایران طی  ها انجام میشده توسط بانکاین کار را با شرایط و ضوابط تعیین

باهدف محدودیت دسترسی به وام و اعتبار بانکی برای کاهش سرعت خلق پول اتخاذ نموده است. اما باوجود نواقص بازار اعتبارات  

گذار پولی  یافته است. سیاست های بالا افزایش های بانکی به دلیل تورم بانکی، تقاضای ایجادشده از طرف بخش خصوصی برای وام 

تواند این چرخه را تا حدودی کنترل کند اما اجرای چنین تصمیماتی از طرف بانک مرکزی هایی میها و محدودیت با اعمال سیاست 

دلیل تقاضای بسیار بالای    های شدید در عرصه عرضه وام و اعتبار بههای دستوری و کنترل ال سیاستموقتی است چراکه با وجود اعم

محدودیت  اجرای  امکان  میانوام،  در  مرکزی  بانک  توسط  دولت ها  طرفی  از  ندارد.  وجود  بلندمدت  و  دلیل  مدت  به  نیز  ها 

 کنند.هایی حمایت نمیها در این شرایط از اجرای چنین سیاستهای شدید مالی شرکتمحدودیت 

رویکرد  رسد اصلاح دیدگاه چرخه خلق پول و تحلیل شرایط امروزه اقتصاد ایران نیازمند بازنگری جدی است. توجه به  یمبه نظر  

یا پایه پولی و صرفاً بر منابع عرضه    M1جای اینکه توجه خود را صرفاً بر کنترل  فزاینده پولی) حداقل( کافی نیست. به   سنتی ضریب 

ها  پول قرار دهیم بهتر است توجه خود را به کنترل تقاضای وام و اعتبار از طرف جامعه معطوف کنیم. بررسی رفتارهای افراد و شرکت 

های بالا تقاضای وام را از طرف  در این خصوص نیازمند توجه ویژه است. از طرف دیگر شرایط امروز اقتصاد ایران و وجود تورم 

به  میجامعه  نظر  به  است.  برده  بالا  ریشه شدت  و  تورم  کنترل  اعتبار  رسد  و  وام  تقاضای  کنترل  برای  پولی  غیر  منظر  از  آن  های 

های  های مالی و کنترل بودجه دولت و جلوگیری از کسری ناپذیر است و بدیهی است که در گام نخست، اصلاح سیاستاجتناب

زمانیکه   تا  است.  پولی  چرخه  کنترل  نتیجه  در  و  تورم  کنترل  برای  گریزناپذیر  ضرورتی  ایران  اقتصاد  در  متوالی  و  بالا  بودجه 

 ود امکان کنترل کامل و بهینه چرخه پولی نیز وجود ندارد. های دولت کنترل نشهای مالی و درنتیجه کسری بودجه انضباطی بی
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Analyzing the state-dependent relationships of money multipliers : A new look at the money 

creation process 

 
Extended Abstract 

 
Purpose: The traditional theory of money multiplier states that bank lending is done on the assumption that banks have 

borrowable funds that they have accumulated through the accumulation of deposits. And most studies related to credit creation 

theory attribute the trend of increasing money ratio and expansion of the money supply to a large extent to the behavior of 

banks. Above all is the behavior of private individuals through their demand for bank credit. And in fact, the latter begins the 

process of creating money. Given the willingness of banks to lend, if demand for credit is weak, the lending rate and thus the 

increasing money rate will inevitably be low. In this study, following recent studies in this field and for the first time, the 

behavior of the increasing monetary coefficient in the Iranian economy is analyzed contrary to traditional views and by applying 

the role of demand for loans in the process of money creation, and this view implies new policy implications. It is for the 

Iranian economy. 

 

 Methodology: In this paper, to express the nonlinear cointegration between the increasing liquidity coefficient and the 

increasing lending coefficient, the Granger and Lee threshold cointegration model is considered, and to model the relationships 

of the increasing monetary coefficients and the real output growth rate with respect to the change of time series behavior, the 

models Markov State Dependent Switching Garch (MSGSRCH) time series is employed. In order to analyze the behaviors 

dependent on the situation of the increasing coefficient and using the statistical database of the Central Bank of the Islamic 

Republic of Iran, the seasonal data of the variables of money volume (M1), liquidity (M2), monetary base (MB), total bank 

deposits (D), loan rate and banking network credit (L), bank reserves (ER) and real GDP (Y) are extracted during the time 

period 1400:04-1357:01. 

 

Findings and discussion:Using a threshold aggregation process, the long-term nonlinear relationships of increasing lending 

ratio and increasing liquidity ratio are confirmed and the results show that in the Iranian economy, increasing lending ratio is 

the Granger cause of increasing liquidity ratio and the effect of increasing liquidity ratio Liquidity is asymmetric. Finally, the 

results of the tests show that the adjustment towards the long-term equilibrium of the increasing liquidity coefficient is quite 

asymmetric and meaningful. On the other hand, the results of estimating the relationship between different increasing 

coefficients and economic growth show that in the recession regime, all increasing monetary coefficients have a negative and 

significant effect on economic growth. With the regime rotating and being in the boom regime, the increasing money coefficient 

and the increasing lending coefficient have a small but significant positive effect on economic growth. But comparing the mean 

and estimated coefficients of the models shows that the increasing lending coefficient has a model in which the mean of the 

regimes is significantly higher than the increasing coefficients of money and quasi-money. 

 

Conclusions and policy implications: the results of this study in the field of increasing monetary coefficient behavior show 

that although the traditional approach of increasing monetary coefficient is still considered and policymakers and economists 

continue to emphasize this approach in controlling liquidity and consequently anti-inflationary policies, it seems that this The 

approach is inadequate in a variety of ways. The results of this research confirm the results of previous studies such as Saqza 

and Morley (2022), Goodhart (2017) and Carpenter and Demiralop (2012). We emphasize the fact that it is the demand for 

loans rather than the supply of loans that plays a decisive role in the process of money creation by banks. The process of 

creating money will not stop until the demand for loans is limited and society reduces its demand for loans for certain economic 

reasons, including high inflation, which is mainly the result of fiscal policies and financial indiscipline. As Goodhart (2017) 

points out: “Instead of claiming that banks create credit, and then such loans create money, it is closer to the truth to say that 

the private sector creates credit and money for itself, and that the banking sector is an intermediary that uses Private sector 

customers do so on terms and conditions set by banks. However, the central bank of Iran has adopted policies in recent years 

aimed at limiting access to credit and bank credit to slow down the pace of money creation. But despite the shortcomings of 

the bank credit market, demand created by the private sector for bank loans has increased due to high inflation. Monetary 

policymakers can control this cycle to some extent by implementing policies and restrictions, but the implementation of such 

decisions by the central bank is temporary because despite the implementation of mandatory policies and strict controls on the 

supply of credit and credit, due to the very high demand for credit There is no possibility of implementing restrictions by the 

central bank in the medium and long term. On the other hand, governments do not support the implementation of such policies 

due to the severe financial constraints of companies in these circumstances. 



 

 

It seems that the reform of the view of the money creation cycle and the analysis of the current conditions of the Iranian 

economy need a serious revision. Attention to the traditional approach of increasing monetary coefficient (minimum) is not 

enough. Instead of focusing solely on controlling the M1 or monetary base and solely on the sources of money supply, it is 

better to focus on controlling the demand for loans and credit from society. The behavior of individuals and companies in this 

regard requires special attention. On the other hand, the current conditions of the Iranian economy and the existence of high 

inflation have sharply increased the demand for loans from the society. Controlling inflation and its roots seems to be inevitable 

from a non-monetary perspective to control demand for loans and credit. 
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