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This article examines the contribution of institutions influencing liquidity creation and the 

degree of its endogeneity in Iran’s economy. Within this framework, the Central Bank is 

distinguished from the government, private sector, foreign sector, and banking system. 

Quarterly data from 1996:Q1 to 2022:Q4 were analyzed using random forest regression, 

and the share of each institution was identified. Findings show that the Central Bank 

accounts for 35 percent of liquidity creation, while other institutions collectively contribute 

65 percent. Among the variables, the Central Bank’s net foreign assets (representing the 

foreign sector) and the ratio of required reserves to demand deposits (Central Bank) play 

the most significant role in explaining liquidity behavior. The foreign sector, with a 55 

percent share—mainly through oil revenues—has a decisive impact. Proper mechanisms 

for managing oil revenues could allow control over up to 90 percent of liquidity behavior. 

In contrast, inflation expectations, despite gaining attention since the 2010s, prove to be 

relatively insignificant in explaining liquidity dynamics. 
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 ن ی. در اپردازدیم  رانیآن در اقتصاد ا  یی زاو درجه درون  ینگیمؤثر بر خلق نقد  ی سهم نهادها  یمقاله حاضر به بررس
شده   کیتفک  یبانک ستمیو س یبخش خارج ،یاز دولت، بخش خصوص یبه عنوان مقام پول  یچارچوب، بانک مرکز

داده  نهاد مشخص    لی تحل  ی تصادف   گل جن  ونی با روش رگرس  1401:4تا    1375:1دوره    ی فصل  ی هااست.  و سهم هر 
اثرگذارند. در    ینگیدرصد بر نقد  65نهادها در مجموع    ریدرصد و سا  35  یبانک مرکز  دهدینشان م  جی. نتادیگرد

  یهابه سپرده   یقانون  ری( و نسبت ذخایبخش خارج  نده ی)نما  یبانک مرکز  یخارج  یهاییخالص دارا  رها،یمتغ  انیم
  ژهیوبه  ، یدرصد  55با سهم    یدارند. بخش خارج  ینگ یرفتار نقد  ح یرا در توض   تیاهم  نیشتری( بی)بانک مرکز  یدارید

طر تع  ،ینفت  یدرآمدها  قیاز  به  یاکننده نیینقش  طراح  یاگونهدارد؛  با  برا  یکه  مناسب    ن یا  ت یریمد  یسازوکار 
مورد توجه    1390که از دهه    یتورمرا کنترل کرد. در مقابل، انتظارات    ینگیدرصد رفتار نقد  90تا    توانیدرآمدها م

 شده است.  یابیارز زیآن ناچ ی دارد و اثرگذار  ی نگینقد ح یدر توض  یاندک تیمطالعه اهم  نیقرار گرفته، در ا ژه یو
 

 . JEL:  E51, E58, E59  یبندطبقه

  .  یجنگل تصادف  ونیرگرس ،یبانک مرکز ،ییزابرون ،ییزادرون ،ینگ ینقد : یدیواژگان کل

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :1404/  3/   5تاریخ پذیرش:    1403/  11/   5تاریخ دریافت 
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 مقدمه  .1

  یبر ثبات اقتصاد  یتوجهقابل  آثاراست که    یاقتصاد  متغیرهای  ن یتراز مهم  یکی   ینگینقد

توسعه، با ساختار اقتصادی پیچیده  . ایران به عنوان یکی از کشورهای درحالکشورها دارد

گره  چالش و  با  سیاسی،  مسائل  با  تخصیص  خورده  و  مدیریت  زمینه  در  متعددی  های 

به عنوان یکی  –ها در خصوص تورم  نقدینگی مواجه است. از طرف دیگر، عمده پژوهش 

  بر نقش نقدینگی به عنوان عاملی اساسی در این خصوص  - از معضلات دیرینه اقتصاد ایران

به    1401و تورم را از انقلاب تا سال    1رفتار رشد نقدیگی مازاد   1اند. نمودار  کردهتأکید  

 دهنده رفتار همگام این دو متغیر است.  کشد که نشانتصویر می

 
 

 رفتار تورم و رشد نقدینگیِ مازاد   .1  نمودار

 های پژوهش منبع: یافته

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 . رشد نقدینگی منهای رشد اقتصادی 1

-۱۰

۰

۱۰

۲۰

۳۰

۴۰

۵۰

۶۰
رشد نقدینگی مازاد

تورم
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   برای کنترل نقدینگی، یک گام مهم تعیین سهم نهادهای مختلف در خلق نقدینگی است. 

باشند که عبارتند از بانک مرکزی، دولت، مؤثر    توانند در خلق نقدینگی پنج نهاد اصلی می 

بخش خصوصی، بخش خارجی و سیستم بانکی. به طور معمول، بانک مرکزی هر کشور به 

کند. چنانچه عنوان مقام پولی کنترل نقدینگی و در نتیجه تورم را جزء اهداف خود تعریف می 

این متغیر در کنترل بانک مرکزی باشد و این نهاد بتواند با ابزارهای سیاستی خود مقدار آن 

تعیین کند، گفته می  برون را  نقدینگی  دیدگاه که دو سر طیف شود  بالعکس. دو  و  زاست 

برون درون  تا  تشکیل  زایی  را  پول  پول می زایی  از  عبارتند  . 2گرایانانطباق و    1گرایاندهند 

زایی پول قائل بوده، معتقدند منحنی عرضه پول عمودی است و عرضه گرایان به برون پول 

شود. بر بازارهای مالی تعیین می مؤثر  هایپول از طریق بانک مرکزی و بدون توجه به مؤلفه 

زا بوده و از طرف تقاضا تعیین هایِ پولی« درون گرایان بر این باورند که »کل در مقابل، انطباق 

 تواند به شکل مستقیم عرضه پول را کنترل کند. شوند و بانک مرکزی نمی می 

اند، از رویکرد علیت  زایی پول پرداختههایی که در ایران به بررسی درونعمده پژوهش 

زایی پول  زایی یا برونزایی استفاده کرده و رای به درونگرنجری یا آزمون مستقیم درون

زاییِ مطلق پول به دور  زایی یا برونای مبنی بر دروناند؛ در حالی که ارائه چنین گزارهداده

درجه دارای  پول  عمل،  در  است.  واقعیت  دروناز  از  چنین  ای  ارائه  دلیل  است.  زایی 

گردد که با توجه به  ها برمیهای مورد استفاده در این پژوهش هایی به ماهیت روشگزاره

معنیمعنی یا عدم  پول درونداری  مربوطه،  برون داری ضرایب  یا  است.  زا  معرفی شده  زا 

این می  روش رگرسیون جنگل تصادفی  فراهم  را  به موضوع درونامکان  زایی  آورد که 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Monetarists 
2. Accommodationist 
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زایی نقدینگی ارائه شود. ای از دروننقدینگی، نگاه صفر و یکی نشود و به جای آن درجه

زایی به سیستم  این درون  أشده، منش  تأییدزایی پول  هایی که درونهمچنین در عمده پژوهش 

مؤثر    بانکی )و متغیر مانده تسهیلات پرداختی( نسبت داده شده است. در حالی که نهادهای 

 ها در کنترل بانک مرکزی نیست. دیگری به غیر از سیستم بانکی وجود دارند که رفتار آن

شود با استفاده از روش رگرسیون  با توجه به آنچه بیان شد، در پژوهش حاضر تلاش می

، سهم هر یک از نهادهای مذکور در خلق نقدینگی مشخص و نسبتی از  1جنگل تصادفی 

زایی آن ارائه شود. در ادامه، بخش دوم به ارائه مبانی  زایی نقدینگی به بروندرجه درون

های تجربی اختصاص دارد. در بخش سوم الگوی رگرسیون  نظری و مروری بر پژوهش 

بخش  در  و سپس  معرفی  تصادفی  یافتهجنگل  تحلیل  ترتیب  به  پنجم  و  چهارم  و  های  ها 

 شود.گیری ارائه مینتیجه

 ادبیات پژوهش  .2

تقسیم دو حالت دروندر یک  برون بندی کلی،  و  نظر گرفته میزا  در  پول  برای  شود.  زا 

زا بر این پایه استوار است که عرضه پول عمدتا تحت اختیارِ بانک مرکزی نظریه پول برون 

مانند نرخ بهره  یپول یبا استفاده از ابزارهاهای این نهاد قرار دارد. بانک مرکزی و سیاست

. به  گذاردیم  تأثیربر اقتصاد    بی ترت  ن یکرده و بد  می بازار باز، عرضه پول را تنظ   اتی و عمل

بر اساس    .شودیم   ن ییتع   یپول   مقام  لهی وس  و به   یبانک   ستمی پول خارج از سبیان دیگر، عرضه  

(، هر افزایشی در پایه پولی توسط  1963)  2نظریه ضریب فزاینده منسوب به فریدمن و شوارتز 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Random Forest Regression 
2. Friedman & Schwartz  
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بانک توسط  فزاینده(  ضریب  به  )بسته  پول  از  بیشتری  مقدار  به  مرکزی  تبدیل  بانک  ها 

شود. در این رویکرد، افزایش پایه پولی نقطه آغاز فرآیند خلق پول توسط شبکه بانکی  می

های بانکی را کنترل کند تواند با کنترل پایه پولی، حجم سپردهاست. پس بانک مرکزی می

 ها و نهایتا تسهیلات است. و جهت علیت از ذخایر به سمت سپرده

ها معتقدند سازوکاری که در عمل به خلق  بسیاری از اقتصاددانان از جمله پساکینزی

می منجر  پول پول  عرضه  بر  مرکزی  بانک  کنترل  و  فزاینده  نظریه ضریب  با  مغایر  شود، 

مور 1982)  1است.کالدور  گودهارت 1983)  2(،  ورنر1989)  3(،  و  جمله 2014)  4(  از   )

ها در  ( بانک 1983زایی پول معتقدند. بر اساس نظر مور )اقتصاددانانی هستند که به دورن

کنند.  تأمین    کنند ذخایر لازم رامرحله اول خلق سپرده را گسترش داده و سپس سعی می

مشخصمیتأکید    وی که  است  بانکی  اعتبارات  برای  تقاضا  این  که  عرضه  کند  کننده 

وام این  دیگر  بیانی  به  است.  پول  ایجاد میها هستند که سپردهگسترده  را  پول ها  و  کنند 

 گیرند. شود که کارگزاران اقتصادی تصمیم به گرفتن اعتبار میاعتباری زمانی ایجاد می

  ها قادر به خلق پول جدیدی هستند که قبلاا کند که بانک( نیز استدلال می2014ورنر )

ها و  گذاری بنگاهمالی تولید و سرمایهتأمین    وجود نداشت و پول به عنوان محصول جانبی

بانک توسط  میافراد،  ایجاد  تجاری  پژوهش های  ورا شود.  مانند  متعددی  (،  2001)  5های 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Kaldor  

2. Moore  

3. Goodhart  

4. Werner  

5. Vera  
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د   ویبور(،  2020)  1کین زایی  ( درون 2023)  4( و رای 2022)  3(، لاووی 2021)  2اتاتی سیو 

 اند. کرده تأییدپول را 

از نظریه درون انطباقدو تفکر اصلی  یافته است:  ارائه و گسترش  پول  گرایی و زایی 

پذیری عرضه پول اعتباری نسبت به نرخ  گرایان، کشش ساختارگرایی. بر اساس نظر انطباق

گرایی نیز مشهور است.  (. این نگرش به افقی2001،  5بهره نامحدود است )کاپورال و هوولز

گذاری، ارائه تابع پول اعتباری در نرخ بهره جاری توسط یک خط افقی است.  علت این نام

شود. بدین  گرایان فرآیند عرضه پول از طریق فرآیند تولید توضیح داده میاز نظر انطباق

  که   شودیم  یناش  دی تول  یها نهیهزتأمین    ها بهشرکت  ازی از نترتیب که عرضه اعتبار بانکی  

درآمدمعمولاا   کسب  از  م  حاصل  قبل  پرداخت  فروش  فرض  .  شود یاز  رویکرد  این  در 

  ی اهستند، به طور کامل در نرخ بهره  ی اعتبارهای  در حقیقت واسطهکه    هابانکشود  می

برا  ن،ی مع اضاف  یتقاضا  بانک  کنندیمتأمین    را  ی وجوه  عنوان  و  به  مرکزی  بانک  به  ها 

  ن یبه عنوان آخر  یمطابق با نقش بانک مرکزاند. بنابراین  کننده نهایی نقدینگی وابستهتامین 

   .کندیمتأمین   ها رابانک ریذخا یتقاضا برااین نهاد  دهنده، وام

برخی اقتصاددانان تطابق کامل عرضه ذخایر توسط بانک مرکزی در پاسخ به تقاضا  

 6دهند. وینتروابهای تجاری را به ملاحظات سیاسی نسبت میبرای ذخایر از سوی بانک

کند که رشد درآمد اسمی )برای مثال در اثر افزایش هزینه نیروی کار(  ( استدلال می1978)

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Keen  

2. Borio & Disyatat  

3. Lavoie  

4. Wray  

5. Caporale & Howells  

6. Weintraub  
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نقد می برای وجوه  تقاضا  افزایش  به  واقعی  منجر  تولید  از سوی دیگر، حفظ سطح  شود. 

های بهره افزایش یافته و  نیازمند افزایش عرضه پول است که در صورت عدم تحقق، نرخ

می کاهش  را  اشتغال  و  تولید  سطح  کینزی،  سازوکارهای  طریق  دلیل،  از  همین  به  دهد. 

دهد و سرانجام مقامات سیاسی به  ملاحظات سیاسی اجازه تداوم چنین سازوکاری را نمی

کند. البته وی معتقد است به  تأمین    آورند که تقاضای اضافی پول را بانک مرکزی فشار می

لحاظ ساختاری و ابزار سیاستی بانک مرکزی قادر است ذخایر را محدود کند، اما این کار  

 را انجام نخواهد داد.

که مسئله  مرکز   این  به  ر ی ذخا   تواندی م   یبانک  اما  کند،  محدود   ی ها تعارض   لی دل  را 

که از مطرح شده نیز ( 1985)  2هی ( و لاو 1939)  1یردالدر آثار م کند، ی کار را نم  ن یا   ی است ی س 

 یی زا درون نام برده شده است. بدیهی است که تحت این شرایط،    3تطابق اختیاری  آن به عنوان

تواند توضیحی البته ضعف این استدلال این است که نمی   . شود ی ل می تبد   یاس ی س  ده ی پد   ک ی به  

طور  و اشتغال به  دی تول   پوشش  ت ی ها مسئول که در آن  ییها م یدر رژ   ی رفتار بانک مرکز  ی برا 

در این  شده است، ارائه دهد.  لی تبد   ی است ی س ت یکنار گذاشته شده و تورم به تنها اولو  ح ی صر 

 تری بانک مرکزی را مجبور به تطبیق کند.  شرایط باید فشارهای قوی 

های مرکزی علاوه بر نقش خود به عنوان مقام پولی، مسئولیت سنگینی در حفظ  بانک

مؤسسه خاص، قرض    کی  ی در صورت بروز مشکلات براهای مالی دارند.  ثبات سیستم

در    ینگیباشد، اما در صورت کمبود نقد  نانهی بواقع  یحلراه  تواندیم  ستمی گرفتن درون س 

خواهد داشت و منجر به کاهش    عکس   جهینت   هاییدارا  یفروش عموم   ستم،ی سطح کل س 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Myrdal  
2. Lavoie  

3. optional accommodation 
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. تنها  نهایتا یک بحران مالی فراگیر خواهد شدو    ی ورشکستگ  دیتهد  و بروز  هاییدارا  متی ق

در هر زمان است    ینگینقدتأمین    یبرا  یبانک مرکز  یفاجعه، آمادگ  ن یحفاظ در برابر ا

)  (. 1988مور،  ؛  1985لدور،  ا)ک که  میتأکید    (1984گودهارت    فهیوظ  کی  ن یاکند 

به س   ی. براستی ن  ی اری اخت با  ، یمال  ستمی حفظ اعتماد  ا  دیعموم مردم    نیمطمئن شوند که 

و شرط است،    دی ق یب  ی پاسخ  ازمندی ن  ی نانیاطم  ن یدر دسترس خواهد بود. چن   شهی کمک هم

 جویانه. مشروط و مصلحت ینه پاسخ 

انطباق تقاضای  برخلاف  نیست  قادر  مرکزی  بانک  معتقدند  ساختارگرایان  گرایان، 

تعدیل رویکردی  ساختارگرایی  دهد.  پاسخ  کامل  طور  به  را  میذخایر  تلقی  شود.  شده 

انطباقمهم به  ساختارگرایان  نقد  بیترین  به کشش  مربوط  پول  گرایان  عرضه  تابع  نهایت 

کرده و    تأییدگرایان به نظریه وجوه قابل وام کلاسیکی را  ها نقد انطباقاعتباری است. آن

قابلمی شکل  به  اعتباری  پول  عرضه  که  تحت  پذیرند  در    تأثیرتوجهی  سرمایه  تقاضای 

گرایان مفاهیم مربوط به  هاست؛ ولی معتقدند که کالدور، مور و سایر انطباقگردش بنگاه

 (.  2003، 2اند )فونتانارا نادیده گرفته 1فرضیه رجحان نقدینگی 

ها )و در  ها از عرضه سپردهدیدگاه رجحان نقدینگی فرضِ تبعیت تام تقاضایِ سپرده

این  در  (.  1995،  3کند )هاولزنتیجه عدم وجود تابع تقاضای مستقل برای پول( را نقد می

  دارنده و    شوندیم  پرداخت بکار گرفته  یبراجدید    یهااست که سپرده  ن یاعتقاد بر ا  دگاهید

  ن یدهد ا  حی ترج هایش،  سبد دارایی  بی در ترک   ریی ها ممکن است که با تغسپرده  ن یا  یبعد

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. liquidity preference 

2. Fontana  
3. Howells  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
22

 ]
 

                             9 / 31

http://qjerp.ir/article-1-3708-fa.html


 223  ... رانیدر ا  ینگینقد ییزادرجه درون  یبررس

 
با  سپرده را  بازدههایی  داراییها  جا  یبا  بنابراین    ن ی گزیبالاتر    زمانی دوره    کیدر  کند. 

  باشد؛ اما در بلندمدت، پول برابر    یاعتبار با تقاضا برا  یتقاضا براممکن است    ،مدتکوتاه

توان یک تابع تقاضای  می  در نتیجه اعتبار متفاوت شده و    یپول از تقاضا برا  یتقاضا برا

 (. 1991، 2؛ پالی1996، 1و هاولز  سی آرستمستقل برای پول تعریف کرد )

  هیسرما  یتقاضا  کامل انطباق  همگام با یعرضه پول اعتباربر اساس نظر ساختارگرایان  

سازوکار  در  بسزایی  ها نقش  خانوارها و بنگاه  یبازسفته  یتقاضا  و  ستی ها ندر گردش بنگاه

سبد و اندازه    بی ترک   ممکن است  هاعرضه وام، بانک  مورددر    ،به علاوهد.  عرضه پول دار

تغ   دارایی را  انطباق  ن یبنابرا  .دهند  ریی خود  اینکه    گرانگرش  بر  کننده تعیین ها  بانکمبنی 

قیمت و گیرنده مقدار در بازار اعتبار هستند، دور از واقعیت است. همچنین بانک مرکزی 

گذاری تورم یا ی، بسته به سایر مسائل کلان )مانند هدفنگ ینقد  به عنوان متصدی عرضه

مجموعه با  ارز(  محدودیتنرخ  از  تواناییای  و  بوده  مواجه  از    کامل  یروی پ  یبرااش  ها 

 . (2003مورد تردید است )فونتانا، پول ی تقاضا

ها  ای از آناند که گزیدهزایی پول پرداختههای متعددی به بررسی فرضیه درونپژوهش 

زا بودن پول در ایران های پیشین، درونارائه شده است. بر اساس پژوهش   (1)در جدول  

های مبتنی  ها بر اساس روشاست و اکثر پژوهش   تأییدزایی آن بیشتر مورد  نسبت به برون

اند. پژوهش حاضر از  ای رسیدهبر علیت گرنجر و یا رویکرد آزمون مستقیم به چنین نتیجه

  تأییدهای پیشین متفاوت است. نخست اینکه در مطالعه حاضر به جای  چند نظر با پژوهش 

شود. دوم اینکه به جای نسبت دادن  زایی ارائه میای از درونزایی پول، درجهیا رد درون

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Arestis and Howells  

2. Palley  
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بر عرضه نقدینگی، به بانک مرکزی و  مؤثر    زایی به سیستم بانکی، نهادهایصرفِ درون

بر عرضه نقدینگی تفکیک شده و سهم هر نهاد به صورت مجزا تعیین  مؤثر    سایر نهادهای

بخش  می در  که  شده  استفاده  تصادفی  جنگل  رگرسیون  روش  از  علاوه،  به  شود. 

 شناسی به مزایای آن اشاره خواهد شد.روش

 

 های پیشین گزیده پژوهش   .1جدول  

 نویسندگان 
ها و قلمرو  روش، داده 

 جغرافیایی 
 نتایج 

بیابانی و همکاران  

(1393 ) 

2SLS آزمون سارگان ، 

، 1391-1375های فصلی  داده 

 ایران 

 زا بودن پول درون

ارجح بودن رویکرد ساختارگرایان  

 گرایان نسبت به انطباق 

یارمحمدی و عرفانی  

(1395 ) 

 زاییآزمون مستقیم درون 

،  1394-1367های فصلی  داده 

 ایران 

 زایی پایه پولی و حجم پول برون 

 زایی نقدینگیدرون

فلاحتی و همکاران  

(1395 ) 

 ،VARعلیت گرنجر با مدل  

 ایران   
 زایی پول در ایران درون  تأیید

 ( 1400مهر )سعادت 

 علیت گرنجر و آزمون والد 

،  1396-1357های سالانه  داده 

 ایران 

های  علیت از تسهیلات و سپرده 

 بانکی به پایه پولی و نقدینگی 

اسکویی و شاکری  

(1400 ) 

 جمعیعلیت گرنجر و آزمون هم

،  1399-1362های فصلی  داده 

 ایران 

- 1362زایی نقدینگی در  برون 

1379 

- 1380زایی نقدینگی در  درون

1399 

دیدگاه ساختارگرایان و    تأیید

 ترجیحات نقدینگی 

نصیری و همکاران  

(1401 ) 

STAR 
، 1397-1379های فصلی  داده 

 ایران 

گرایان و  دیدگاه انطباق   تأیید

 ساختارگرایان 
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 نویسندگان 
ها و قلمرو  روش، داده 

 جغرافیایی 
 نتایج 

نایانا و همکاران  

(2013 ) 

Panel GMM 

  2011-1970های سالانه  داده 

 کشور   177برای  

 زایی پول درون

ارجح بودن رویکرد ساختارگرایان  

 گرایان نسبت به انطباق 

 (2017سپنی و گونی )

 جمعیعلیت گرنجر و آزمون هم

،  2015-2006های فصلی  داده 

 ترکیه

علیت از تسهیلات بانکی به عرضه  

 مدت و بلندمدتپول در کوتاه 

 گرایی  دیدگاه انطباق   تأیید

 (2018رگرت )

 VECMجمعی و  آزمون هم 

،  2017-2009های ماهانه  داده 

 زیمباوه 

علیت دو طرفه بین اعتبارات  

  تأییدبانکی و عرضه پول،  

 زایی عرضه پول  درون

ددی اغلو و اگوت  

(2018 ) 

 علیت نامتقارن 

،  2016-2009های ماهانه  داده 

 ترکیه

علیت از شوک مثبت اعتباری به  

برای    تأییدعرضه پول، عدم  

 های منفی شوک 

سیریل و کریستوفر  

(2020 ) 

 زاییآزمون مستقیم درون 

،  2016-2009های فصلی  داده 

اتحادیه پولی آفریقای مرکزی  

(CEMAC ) 

زایی پول مبتنی بر دیدگاه  درون

ترجیحات نقدینگی و  

 ساختارگرایان 

ی  نسکیویپاول شل

(2023 ) 

OLS    وGMM 

،  2018-2002های سالانه  داده 

سازمان همکاری اقتصادی و توسعه  

(OECD) 

 علیت از اعتبارات به عرضه پول 

موکاموهیر و همکاران  

(2024 ) 

VAR    وVECM 

،  2022  –  2012های ماهانه  داده 

 رواندا 

علیت از تسهیلات اعطایی به پایه  

 پولی 

 پژوهش های یافته منبع: 

 

درونپژوهش  به  رای  نهایت  در  استفاده  مورد  روش  دلیل  به  پیشین  یا  های  زایی 

زایی  ای از درونهای پولی دارای درجهاند؛ در حالی که در عمل، کلزایی پول دادهبرون 
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زایی هستند. در پژوهش حاضر به منظور رفع این مشکل، روش رگرسیون جنگل  یا برون 

 زایی نقدینگی بدست آمده است.ای برای درونتصادفی بکار گرفته شده و درجه

 ها شناسی و دادهروش  .3

در پژوهش حاضر جهت بررسی سهم هر یک از نهادهای بانک مرکزی، بخش خصوصی،  

دولت، بخش خارجی و سیستم بانکی در توضیح رفتار نقدینگی از روش رگرسیون جنگل  

جمعی یادگیری  بر  مبتنی  روش  یک  که  است.    1تصادفی  شده  استفاده  رگرسیون  است، 

 2001در سال    3و کاتلر   من یبر( معرفی و سپس توسط  1995)  2جنگل تصادفی ابتدا توسط هو 

طبقه مسائل  برای  روش  این  یافت.  جزء    4بندی توسعه  و  دارد  کاربرد  رگرسیونی  و 

 گیرد.  قرار می 5شدههای یادگیری نظارتالگوریتم

  7های آزمون و داده   6های آموزش ها به دو گروه داده شده عموما داده های نظارت در روش 

بیانی نحوه  کند الگوی تبعی موجود یا به  شوند. در مرحله یادگیری، مدل تلاش می تقسیم می 

این   اعتبار  میزان  که  کند  شناسایی  توضیحی  متغیرهای  از  یک  هر  با  را  وابسته  متغیر  ارتباط 

، در فرآیند یادگیریِ  ( 1) شود. با توجه به شکل های آزمون سنجیده می یادگیری به وسیله داده 

بینند؛ به این معنی که  الگوریتم جنگل تصادفی، درختان به صورت مستقل و موازی آموزش می 

ها وجود ندارد. روش جنگل تصادفی با ساخت تعداد  هنگام ساخت درختان، هیچ تعاملی بین آن 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ensemble Learning 
2. Ho  

3. Breiman and Cutler  

1. Classification 

2. Supervised Learning Algorithms 

3. Training Data 

4. Test Data 
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بینی هر درخت را ترکیب کرده و نتیجه  زیادی از درختان تصمیم در زمان آموزش، نتایج پیش 

  2افزایی ، توان 1بندی دهد. سه رویکرد اصلی در یادگیری جمعی عبارتند از بسته نهایی را ارائه می 

های  بندی، فرآیند یادگیری و یافتن الگوی نهایی از زیر مجموعه . در رویکرد بسته 3و ترکیبی 

افزایی، یادگیری به شکل تطبیقی  شود. اما در رویکرد توان اطلاعاتی به صورت مستقل انجام می 

های قبلی  شده از توالی های آموخته نهایی منوط به استراتژی   افتد به صورتی که مدل اتفاق می 

بین متفاوت، توسط یک مدل  های پیش یادگیری است. در رویکرد ترکیبی نتایج حاصل مدل 

(. لازم به ذکر است که روش جنگل تصادفی، یک روش  2019،  4شود )گران مبنا ترکیب می 

 بندی است. مبتنی بر رویکرد بسته 

  
 عملکرد روش جنگل تصادفی  .1شکل  

 های پژوهش منبع: یافته

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bagging 

6. Boosting 

3. stacking  

8. Gron  
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 1برای درک عملکرد روش جنگل تصادفی، ابتدا لازم است عملکرد درخت تصمیم

نظارت ماشینی  یادگیری  روش  یک  خود  به شکلکه  توجه  با  شود.  بیان  است،    ( 2)شده 

روندنگار یک  از  تصمیم  پیش   2درخت  یک  ارائه  برای  ویژگیدرختی  بر  مبتنی   3هابینی 

بندی  های نهایی حاصل از هر تقسیمکند که از گره اولیه شروع شده و به برگ استفاده می

 شود.  اطلاعاتی ختم می

 
 

 ساختار یک درخت تصمیم  .2شکل  

 های پژوهش منبع: یافته

 

است. گره    6و گره برگ  5، گره تصمیم 4یک درخت تصمیم شامل سه نوع گره اصلی

گره   هایی که پس از تقسیمشود. گرهبندی از آن شروع میای است که تقسیماصلی گره

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Decision Tree 

2. Flowchart 

  ر یو »متغ  «یژگیاز »و  بیوابسته« به ترت  ری مستقل« و »متغ ری»متغ یعلم داده عموما به جا  یدر فضا.  3

م استفاده  ا  هیتسم  نی. وجه اشودیهدف«  »متغ  گرددیبرم  تیواقع  نیبه  واژه  بار    یدارا  ر«یکه 

هدف( است.    ریمعلول )متغ  کیمعطوف به    «یژگیکه واژه »و  یمستقل است؛ در صورت  ییمعنا

 . شودیگفته م یدو عضو، مجموعه اطلاعات  نیا مجموع به 
1. Root Node 

2. Decision Node 

3. Leaf Node 
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ایجاد می و گرهشوند، گرهاصلی  تصمیم  در آنهای  که  امکانهایی  بیشتر  تقسیم  پذیر ها 

 (. 2019شوند )گران، نیست، گره برگ نامیده می

برای مثال چنانچه فردی بخواهد در مورد پذیرش یا عدم پذیرش شغلی که به او پیشنهاد  

کند. برای مثال او فقط  شده تصمیم بگیرد، ابتدا یک سوال مهم در این خصوص مطرح می

میلیون تومان است. بنابراین در    20هایی است که درآمد ماهیانه آن بیش از  به دنبال شغل

گیرد. در مرحله بعد چنانچه جواب به این  اولین تقسیم درخت این معیار مد نظر قرار می

شود که بر اساس آن بتوان روند درخت را ادامه  سوال مثبت بود سوال دیگری مطرح می

به رشته تحصیلی وی سوال می این    1شود داد. برای مثال درباره مربوط بودن شغل فرد  و 

یابد تا کلاس )طبقه( یا مقدار مربوط به هر مشاهده مشخص  ها ادامه میروند برای همه داده

 گذارد.( مثالی ساده در این خصوص را به نمایش می5-4شود. شکل )

 
 

 مثالی از عملکرد درخت تصمیم  .3شکل  

 های پژوهش منبع: یافته

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

ها  ( بودن پاسخ binaryلازم به ذکر است که در روش درخت تصمیم، ضرورتی برای دوحالته )  .1

 ( را نیز پشتیبانی کند. multiple answersهای چندگانه )تواند پاسخوجود ندارد و این روش می
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بیش  دارای مشکل  است؛ در حالی که روش    1برازش به طور معمول درخت تصمیم 

کند  ها ایجاد میهایی از مجموعه کل دادهبندی، زیرمجموعهجنگل تصادفی با رویکرد بسته

برازش تا  شود و معضل بیش ها ارائه میو نتیجه نهایی بر اساس میانگین نتایج زیر مجموعه

ها را در توضیح رفتار متغیر هدف  توان اهمیت ویژگیشود. همچنین میحدودی خنثی می

)وندرپلاس رتبه با  2016،  2بندی کرد  رابطه  در  نظری  مبانی  بخش  آنچه در  به  توجه  با   .)

بندی  زایی نقدینگی بیان شد، در این پژوهش از این قابلیت، جهت رتبهزایی یا بروندرون

و تعیین سهم هر یک از نهادها در توضیح رفتار نقدینگی استفاده شده است. دلیل استفاده  

از این روش به قدرت کشف الگوهای پیچیده ضمن امکان اطمینان از عدم وجود مشکل  

برمیبیش  متقابل  اعتبارسنجی  به  اعنتا  با  همچنین  برازش  شد،    طورهمانگردد.  اشاره  که 

رتبه میقابلیت  ایجاد  را  امکان  این  روش،  این  در  ویژگی  خلاف  بندی  بر  که  کند 

درونپژوهش  مسئله  به  پیشین،  سهم  های  بلکه  نشود؛  یکی  و  صفر  نگاه  نقدینگی  زایی 

 یی نقدینگی ارائه شود. زاای از دروننهادهای مختلف در خلق نقدینگی مشخص و درجه

برازش بکارگرفته شده نیز جهت اطمینان از عدم بروز مشکل بیش   3اعتبارسنجی متقابل 

گردد که ممکن است مدل بر است. ضرورت استفاده از این رویکرد به این واقعیت بر می

های  بر حسب اتفاق، برای توضیح رفتار دادهصرفاا    های آموزش آموخته،اساس آنچه از داده

ای  نمونهبینی برونآزمون مناسب تشخیص داده شود و چنانچه از این مدل برای یک پیش 

چنین   احتمال  کاهش  برای  ندهد.  نشان  خود  از  را  مناسبی  عملکرد  مدل  شود،  استفاده 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Overfitting 

2. VanderPlas 

3. Cross Validation 
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های آموزش به  شود. بر اساس این رویکرد، دادهای از اعتبارسنجی متقابل استفاده میمسئله

شود  های آزمون تلقی میتقسیم شده و هر بار یک زیربخش به عنوان داده  1چند زیربخش

شود. مزیت بارز این رویکرد این  و عملکرد مدل در توضیح رفتار همان بخش سنجیده می

های آموزش  های دادههای جدیدی جهت ارزیابی نیاز ندارد و از زیربخش است که به داده

 دهد.این رویکرد را نشان می 3کند. شکل برای این امر استفاده می

 
 

 عملکرد اعتبارسنجی متقابل   .4  شکل

 scikit-learnمنبع: کتابخانه  

 

بخش    طور همان دولت،  مرکزی،  بانک  نهاد  پنج  شد،  اشاره  مقدمه  بخش  در  که 

باشند. متغیرهای  مؤثر    خلق نقدینگی   در توانند  خصوصی، بخش خارجی و سیستم بانکی می

بندی جهت بدست  ارائه شده است. در این تقسیم  (2)رفتاری مربوط به هر نهاد در جدول

به آثار مستقیم متغیرها بر نقدینگی  صرفاا    زایی نقدینگی،زایی به برونآوردن نسبت درون

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Fold 
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توجه شده و جهت اجتناب از پیچیدگی مدل، آثار غیرمستقیم و اثرات تعاملی متغیرها منظور  

بانک مرکزی و طبقه ترازنامه  متغیرها،  انتخاب  مبنای  متغیرهای رفتاری  نشده است.  بندی 

های اخیر در فضای اقتصاد  ( است. در سال214-210:  1388مربوط به داوودی و صمصامی )

نقدینگی شده ویژه تأکید    سیاسی کشور به عنوان عامل مهم خلق  انتظارات تورمی  بر  ای 

( استخراج و به عنوان متغیر 1403است. به همین دلیل، این متغیر از دهقانی و همکاران )

کنترلی منسوب به بخش خصوصی در نظر گرفته شده تا سهم آن در خلق نقدینگی تعیین  

 آوری شدند.شود. سایر متغیرها از بانک مرکزی ایران جمع

 متغیرها   .2  جدول

 متغیر نهاد 

 بانک مرکزی 
 دیداری های  نسبت ذخایر قانونی به سپرده 

 بدهی بانکها به بانک مرکزی 

 بخش خصوصی

 دار به دیداری های مدت نسبت سپرده 

 های دیداری نسبت وجوه نقد به سپرده 

 انتظارات تورمی 

 خالص بدهی دولت به بانک مرکزی  دولت 

 های خارجی بانک مرکزی خالص دارایی  بخش خارجی 

 های دیداری نسبت وجوه آماده به وام به سپرده  سیستم بانکی 

 پژوهش  هاییافته منبع:                  

 های تجربی یافته  .4

بررسی درجه درون منظور  تصادفی  به  به صورت  نقدینگی،  داده  80زایی  از  به  درصد  ها 

شد. مقدار  های آزمون لحاظ  ها به عنوان دادهدرصد از داده  20های آموزش و  عنوان داده

درصد بدست آمد که نشان    92های آزمون معادل  مربوط به ضریب تعیین الگو برای داده
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درصد تغییرات نقدینگی    92توان  ، به طور متوسط میهای مدلدهد با استفاده از ورودیمی

این    دهنده( نشان25/0مربوط به صفر بودن میانگین خطاها )  tرا توضیح داد. احتمال آزمون  

 (.1داری از صفر ندارد )نمودار های برآورد اختلاف معنیماندهاست که میانگین باقی

 

 
 هامانده های آماری باقیویژگی  .2نمودار

 های پژوهش منبع: یافته

 

برازش با استفاده از رویکرد اعتبارسنجی  به منظور اطمینان از عدم وجود مشکل بیش 

های  شده و هر بار یک زیرگروه به عنوان داده  تقسیمزیرگروه    5های آموزش به  متقابل، داده

مطابق   امتیاز  توابع  میانگین  به هر زیرگروه و  مربوط  امتیاز  تابع  است.  منظور شده  آزمون 

های  شود، میانگین امتیازات مربوط به زیرگروه که ملاحظه می  طورهماناست.    (3)جدول

تقریباا  پنج،  تا  مسئله    یک  وجود  عدم  بنابراین  است.  مدل  اولیه  تعیین  ضریب  معادل 

 شود. می تأیید برازش در برآورد الگو بیش 

  

-0/2

0/0

0/2

0/4

0/6

0/8

1/0

1/2

1/4

میانگین انحراف استاندارد حداقل حداکثر
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 نتایج اعتبارسنجی متقابل   .3جدول  

 امتیاز  زیرگروه آزمون 

1 96/0 

2 94/0 

3 88/0 

4 89/0 

5 91/0 

 91/0 میانگین 

 های پژوهش منبع: یافته                                 

 

روش معرفی  در  ضریب  توضیحی  متغیرهای  برای  که  مربعات  حداقل  مانند  هایی 

داری ضریب متغیرهاست؛  داری یا عدم معنیشود، قضاوت اهمیت متغیرها بر اساس معنیمی

معنی و در  دار و در نتیجه با اهمیت و برخی دیگر بیبه این معنی که برخی متغیرها معنی

بی مینتیجه  قلمداد  پژوهششونداهمیت  در  رویکرد  همین  اساس  بر  به  .  مربوط  تجربی  های 

پژوهش درون عمده  پول،  درون زایی  به  رای  داده ها  پول  ماهیت  زایی  تقسیم  که  حالی  در  اند؛ 

به نظر میزا و برون های پولی به دو گروه درون کل که در   طورهمانرسد.  زا به دور از واقعیت 

روش  مزیتبخش  از  یکی  شد،  اشاره  میشناسی  که  است  این  تصادفی  جنگل  روش  توان  های 

این امر را به    2بندی کرد. نمودار  ها را در توضیح رفتار متغیر هدف، رتبه اهمیت هر یک از ویژگی

 کشد.تصویر می
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 ها در توضیح رفتار نقدینگیمقایسه اهمیت ویژگی  .3  نمودار

 های پژوهش منبع: یافته

 

های خارجی بانک مرکزی )منسوب به بخش ، دو متغیر خالص دارایی 2با توجه به نمودار  

های دیداری )منسوب به بانک مرکزی( با اختلاف خارجی( و نسبت ذخایر قانونی به سپرده 

اند. پس از این دو تر تشخیص داده شده از سایر متغیرها در توضیح رفتار نقدینگی با اهمیت 

های دیداری )منسوب دار به دیداری، نسبت وجوه نقد به سپرده های مدت متغیر، نسبت سپرده 

های ها به بانک مرکزی )منسوب به سیستم  بانکی( در رتبه به بخش خصوصی( و بدهی بانک 

زیاد بر انتظارات تورمی به عنوان عاملی تأکید    رغمبعدی قرار دارند. لازم به ذکر است علی 

فضای در  نقدینگی  خلق  در  دهه  - سیاسی  مهم  خصوص  )به  کشور    1390اقتصادی 

بندی ارائه شده در ترین متغیرها است. بر اساس تقسیم اهمیت خورشیدی(، این متغیر جزء کم 

 است.  ( 3) بخش متغیرها، سهم هر نهاد در خلق نقدینگی مطابق نمودار 

 

خالص بدهی دولت به بانک مرکزی
انتظارات تورمی

نسبت وجوه آماده به وام به سپرده های دیداری
بدهی بانکها به بانک مرکزی

نسبت وجوه نقد به سپرده های دیداری
نسبت سپرده های مدت دار به دیداری

نسبت ذخایر قانونی به سپرده های دیداری
خالص دارایی های خارجی بانک مرکزی
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 مقایسه سهم نهادها در خلق نقدینگی  .4  نمودار

 های پژوهش منبع: یافته

 

درون عوامل  عنوان  )به  نهادها  سایر  مجموع سهم  در  چنانچه  که  نقدینگی  خلق  زای 

زایی  زایی نقدینگی به برونکنترل بانک مرکزی نیستند( بدست آورده شود، نسبت درون

نمودار مطابق  بالعکس(  )یا  نمودار  (4) آن  مطابق  درصد خلق   35،  (3)قابل مشاهده است. 

بانک مرکزی است، در حالی که   باقی  65نقدینگی در کنترل  به درصد  مانده آن مربوط 

 در کنترل بانک مرکزی قرار ندارد.  مواردی است که مستقیماا

های پیشین  زایی نقدینگی در بخش شود با توجه به تعریفی که برای درونمیتأکید    البته

بر اساس آثار مستقیم متغیرها بدست آمده است.  صرفاا    زایی نقدینگیارائه شد، نسبت درون

یکدیگر   بر  نیز  تعاملی  یا  غیرمستقیم  صورت  به  اقتصادی  متغیرهای  که  است  بدیهی 

های سایر  فعالیت  تأثیرکه هر کدام از متغیرهای توضیحی چگونه تحت  اثرگذارند. حال این 

نهاد منسوب( قرار مینهادهای معرفی )به غیر از  نیازمند  شده  گیرند بحث دیگری بوده و 

گیری مردم دار به دیداری بستگی به تصمیمهای مدتبررسی است. برای مثال نسبت سپرده

های دیداری در سیستم  دار و نیز سپردهو مدت  اندازهای پس در مورد نگهداری حجم سپرده

های  بانکی دارد؛ اما این عوامل خود تابع متغیرهایی مانند نرخ بهره بازار، نرخ بهره بر سپرده 

زیبانک مرک

35%

بخش خارجی

55%

یبخش خصوص

8%

دولت

1%

انکیسیستم ب

1%
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های خارجی بانک مرکزی انداز بانکی و درآمد واقعی است. خالص داراییدار و پس مدت

ترین متغیر در توضیح رفتار نقدینگی شناسایی شده است، به طور عمده که به عنوان مهم

تابع صادرات نفت، قیمت نفت، نرخ ارزهای خارجی، سهم هر یک از ارزهای خارجی در  

ذخایر ارزی بانک مرکزی و سیاست پولی دیگر کشورهاست که البته این عوامل از کنترل  

گیری در  گیری دولت، بازارهای جهانی یا تصمیمبانک مرکزی خارج بوده و تابع تصمیم

 کشورهای دیگر است.

 

 
 زایی نقدینگینسبت درون   .5  نمودار

 های پژوهش منبع: یافته

 

توان نقدینگی را به عنوان متغیری ساده و قابل نکته مهم این است که در ایران نمی 

کنترل )به صورت مطلق( با ابزارهای سیاست پولی دانست. بر اساس نتایج پژوهش حاضر 

نقدینگی   بر  مرکزی  بانک  کنترل  می   0/ 35ضریب  نشان  که  تغییرات است  عمده  دهد 

نمی  البته  نیست.  مرکزی  بانک  کنترل  در  مطلقاا نقدینگی  پول  که  گرفت  نتیجه    توان 

می درون  مرکزی  بانک  بلکه  نقدینگی  زاست؛  تغییر  و  کنترل  در  فعال  صورت  به  تواند 

 مداخله کند. 

عوامل 

درون زا

65%

عوامل 

ابرون ز

35%
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)  طور همان عرفانی  و  یارمحمدی  کرده1395که  بیان  بحث(  تزایدی  اند،  به  رو  های 

زا بوده و به همین  های پساکینزی، پول در اقتصاد ایران درونوجود دارد که بر مبنای نظریه

  ت ینرخ بهره باشد. تثب   دیهدف، با  ری اعمال شود، تنها متغ   یپول   استی اگر قرار است س دلیل  

کاهش  همچنین  و    شرفتهیپ  یاز اقتصادها  یاری در بس  یپول  استی س   ری نرخ بهره به عنوان متغ

  ی ار ی بس  ،بر اقتصاد  یگذارتأثیر  یبه استفاده از عرضه پول برا  ای دن  یمرکز  یهااقبال بانک

  است ی رهنمون ساخته که از نرخ بهره به عنوان ابزار س   دگاهی د  ن ی را به ا یاز کارگزاران بانک

درونزا بودن پول   یا جهینت   ن یچن   ازی ن  ش یاست که پ یحال  در  ن ی. اکنندمناسب استفاده    یپول

های  دهد که نسبت ذخایر قانونی به سپردهنتایج پژوهش حاضر نشان می   در اقتصاد است.

تواند به وسیله آن بر دیداری به عنوان ابزاری قدرتمند در اختیار بانک مرکزی است که می

 رفتار نقدینگی اثر گذاشت.  

گرایی  های پولبر اساس آنچه در بخش ادبیات پژوهش ارائه شد، هیچ یک از دیدگاه

زایی نقدینگی در ایران  شود. اینکه مفهوم درونیا رد نمی  تأیید گرایی به طور مطلق  و تطابق

به این معنی نیست که سیاستبه برون بلکه  مؤثر    گذاری پولیزایی آن غلبه دارد  نیست؛ 

گرایان، بانک مرکزی بر رفتار نقدنیگی  مؤید این واقعیت است که بر خلاف رویکرد پول

تطابق نظر  برخلاف  دیگر،  سوی  از  نیست.  این مسلط  بانک  گرایان،  که  نیست  هم  گونه 

  ک ی ساختار بروکرات مرکزی در تعیین رفتار نقدیگی نقشی کاملا منفعل داشته باشد؛ چراکه  

بانک نظام  بر  نم  رانیا  ی حاکم  اجازه  موجود  مقررات  بانکیو  با    هادهد  کامل  طور  به 

   دهند.انطباق   لاتیتسه یخود را با تقاضا برااستقراض از بانک مرکزی 
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 بندی جمع  .5

زایی نقدینگی در ایران،  شده مبنی بر سنجش دروندر این پژوهش با توجه به هدف تعیین 

با استفاده از روش رگرسیون جنگل تصادفی درجه نقدینگی  ای از درونتلاش شد  زایی 

بر نقدینگی در توضیح رفتار این متغیر مشخص  مؤثر    ارائه شود و سهم هر یک از نهادهای

 ( 4)های پیشین مطابق جدولهای پژوهش انگاریشود. همچنین تلاش شد تا برخی از ساده

 جبران شود. 

 زایی خطاهای احتمالی محاسبه درون  .4جدول  

 حلراه  نقص

های پولی به  زایی کلمحدودکردن مفهوم درون 

متغیر جایگزین )مانده تسهیلات پرداختیِ  

 سیستم بانکی( 

بر عرضه نقدینگی به مؤثر    بندی نهادهایتقسیم

بانک مرکزی به عنوان مقام پولی و سایر  

نهادهایی که رفتارشان در کنترل بانک مرکزی  

 نیست

 استفاده از رویکرد اعتبارسنجی متقابل برازش برازش یا کماحتمال بیش 

زایی  زایی یا برون هایی مبنی بر درونارائه گزاره 

داری یا عدم  های پولی بسته به معنیکل

 داری ضرایب مربوط به متغیرها معنی

 زایی نقدینگیای از درون ارائه درجه 

استناد به نتایج برآمده از آزمون علیت گرنجر یا  

رویکرد آزمون مستقیم )حساسیت شدید  

برآوردها به مرتبه وقفه و حذف یا اضافه کردن 

 متغیر توضیحی(

استفاده از روش رگرسیون جنگل تصادفی با 

مبنای تصادفی و اعتنا به رویکرد تعیین اهمیت  

 ویژگی برای سنجش علیت 

 پژوهش های یافته منبع: 

 

پژوهش   درونعمده  خصوص  در  رها  ایران،  در  پول  مختلف  تعاریف  به أزاییِ  ی 

زا بودن  اند. هرچند بر اساس نتایج پژوهش حاضر گزاره درونزایی این تعاریف دادهدرون
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زایی مطلق  آن قوت بیشتری دارد؛ ولی این درون  زا بودن نقدینگی در ایران نسبت به برون

نقدینگی   رفتار  بر  خود  اختیار  در  ابزارهای  با  است  قادر  مرکزی  بانک  و    تأثیرنیست 

 داری بگذارد.  معنی

های اساسی در این حوزه،  ها، کماکان یکی از چالش رغم پوشش برخی نقصانعلی

وجود اثرات تعاملی و غیرمستقیم بین متغیرهای مورد استفاده است که وجود چنین چالشی،  

تأکید    کند. به همین جهت، یک بار دیگرگیری را دوچندان میضرورت احتیاط در نتیجه

زایی نقدینگی، بر اساس اثرات مستقیم  شود که نسبت ارائه شده در خصوص درجه درونمی

متغیرها بر نقدینگی است. برای مثال درست است که متغیر خالص بدهی دولت به بانک  

ترین متغیر بر اساس اثرگذاری مستقیم  اهمیتمرکزی به عنوان متغیر منسوب به دولت، کم

ت نقشی  بودن  دارا  با  دولت  اما  شده،  شناسایی  نقدینگی  مهمعیین بر  در  متغیر  کننده  ترین 

های خارجی بانک مرکزی( قادر است نقدینگی را به شکل  شده )خالص داراییشناسایی

قرار دهد. در همین راستا، از آنجایی که بر اساس نتایج پژوهش،    تأثیرتوجهی تحت  قابل

دارایی متغیر خالص  سپردهدو  به  قانونی  ذخایر  نسبت  و  مرکزی  بانک  های  های خارجی 

ویژه جایگاه  دارای  میدیداری  پیشنهاد  هستند؛  نقدینگی  رفتار  توضیح  در  در  ای  شود 

ها صورت  بر آنمؤثر    ای بر این دو متغیر و عواملهای آتی این حوزه تمرکز ویژهپژوهش 

است لازم  صورتتأکید    گیرد.  نهادی  تفکیک  میشود  فروض گرفته  اساس  بر  تواند 

که گفته شد دولت نقش    طورهمانر گرفته شود. برای مثال  اقتصادی به شکل متفاوتی در نظ

های خارجی بانک مرکزی  شده یعنی خالص داراییترین متغیر شناساییمهمی در رفتار مهم

زایی  تر دولت در درونتوان با ادغام بخش خارجی در دولت، به نقش مهمدارد. بنابراین می

ترین حالت تفکیک نهادی استفاده شده تا  نقدینگی رسید. اما در این پژوهش از گسترده
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درصدی    55با توجه به نقش  بتوان نتایج را با توجه به فروض مختلف تعدیل کرد. از طرفی  

بخش خارجی در توضیح رفتار نقدینگی و نقش قابل توجه درآمدهای نفتی در رابطه با این  

می درآمدها،  این  برای  مناسب  سازوکاری  طراحی  صورت  در  تا  نهاد،  رفتار    %90توان 

 شود موارد زیر مورد توجه قرار گیرند:در پایان پیشنهاد می نقدینگی را کنترل کرد.

عدم نادیده گرفتن نقش بانک مرکزی و توانایی آن در اثرگذاری بر نقدینگی   •

شده برای این نهاد مانند کنترل تورم به استناد وجود  جهت نیل به اهداف تعریف

 های پولی در ایران؛ زایی کلاجماعی نسبتا قوی در مورد درون

عدم نسبت دادن تام رفتار نقدینگی به بانک مرکزی به عنوان مقام پولی و نادیده  •

 گرایان در این خصوص؛گرفتن نقش سایر نهادها با توجه به نظر پول

 زایی نقدینگی به سیستم بانکی؛ عدم محدود کردن مفهوم درون •

دارایی • خالص  متغیر  به  ویژه  سازوکارهای  توجه  و  مرکزی  بانک  خارجی  های 

داخلی   نهادهای  به  مربوط  سازوکارهای  خصوص  )به  متغیر  این  بر  اثرگذار 

 گذار مانند دولت و بانک مرکزی( جهت کنترل بیشتر بر رفتار نقدینگی؛ سیاست

دارایی • خالص  مانند  نقدینگی  رفتار  توضیح  در  مهم  متغیرهای  بر  های  تمرکز 

تأکید    های دیداری و عدمخارجی بانک مرکزی و نسبت ذخایر قانونی به سپرده

   بر متغیرهایی مانند انتظارات تورمی برای توضیح رفتار نقدینگی.
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