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Abstract              Article information 

This paper investigates the behavioral function of money supply in 
the Iranian economy, focusing on the interaction between 

monetary policymaking and various macroeconomic variables that 

influence liquidity, particularly the role of exchange rate 
fluctuations in endogenously shaping liquidity dynamics. To this 

end, the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) and Fully 

Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) methods are applied 
using quarterly data from Spring 2005 to Winter 2023. The 

findings indicate that both the exchange rate and gross domestic 

product (GDP) exert direct and statistically significant effects on 
liquidity. Specifically, an increase in the exchange rate 

endogenously elevates liquidity, while the impact of GDP likely 

reflects either the money supply’s response to real sector 
expansion or proactive monetary policies aimed at stimulating 

production. Additionally, the legal reserve ratio is found to have 

a negative and statistically significant effect on liquidity, 
consistent with its constraining influence on bank lending 

capacity. These results underscore the legal reserve ratio as the 

most effective policy instrument available to Iranian monetary 
authorities for managing liquidity. Given that the money multiplier 

has been approximately eight in recent years—and that most 

liquidity originates as inside money created by commercial 
banks—successful monetary policy in Iran necessitates attention 

to exchange rate volatility, reaffirming the validity of the 

endogenous money hypothesis in the Iranian context. 
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Aim and Introduction: 

If a connection between the volume of circulating liquidity and the general price 

level under specific conditions is accepted, then understanding the nature of 

liquidity becomes crucial for effective policymaking. Changes in liquidity can 

arise externally through central bank interventions (outside money) or internally 

through the operations of commercial banks (inside money). In economies where 

liquidity changes are primarily driven by external factors, direct control over the 

monetary base is the primary policy tool. Conversely, when internal mechanisms 

dominate, adjusting the legal reserve requirement becomes a more effective lever.  

However, the feasibility of liquidity management by monetary authorities hinges 

on the assumption that money is exogenous—that is, the money supply can be 

adjusted independently by policymakers to meet macroeconomic objectives such 

as low inflation and sustained growth. In conventional monetary theory, the 

money supply is treated as exogenous in macroeconomic modeling, implying that 

changes in the money supply drive movements in nominal and real economic 

variables. 

Contrastingly, Post-Keynesian theory asserts that money is endogenous and that 

monetary authorities are largely passive in responding to changes in money demand. 

This perspective argues that increases in credit demand—primarily driven by rising 

production costs, particularly wages—lead to corresponding increases in the money 

supply. The emphasis on wage costs arises because Post-Keynesian analyses typically 

focus on advanced economies, where strong labor unions elevate wages above 

market-clearing levels and where the availability of capital goods and raw materials 

is less constrained than in developing countries. 

In contrast, one of the defining features of Iran’s production and consumption 

structure is its dependence on imports. This dependency causes exchange rate 

fluctuations to influence the money supply endogenously, through increased money 

demand arising from two primary channels: higher production costs for firms and 

increased expenditures by consumers, both public and private. Over 80% of Iran’s 

imports consist of raw materials and intermediate or capital goods. Thus, an exchange 

rate hike increases production costs for firms reliant on imported inputs, prompting 

greater demand for working capital and, consequently, credit from the banking 

system. Similarly, higher exchange rates elevate consumer prices via both direct 

(imported goods) and indirect (inflation) effects, further increasing credit demand and 

resulting in endogenous growth in the money supply. 

The implications of the Post-Keynesian view are profound for both macroeconomic 

theory and policy (Niggel, 1991). Theoretically, it challenges the validity of 

neoclassical, neoclassical synthesis, and traditional monetarist models that assume an 

independent money supply. From a policy perspective, it questions the effectiveness 

of central bank interventions aimed at controlling credit and money growth. This 

study, therefore, explores a behavioral function of money supply to analyze both the 

variables under the direct influence of policymakers and those that endogenously 

shape monetary dynamics via cost-push mechanisms. 
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Methodology: 

To examine the role of exchange rate dynamics in shaping money supply behavior in 

Iran, the following log-linear behavioral equation is specified based on theoretical 

foundations and empirical literature: 

Ln M = f(Ln E, Ln Y, Ln b, i ) 
Where: 

Ln M denotes the natural logarithm of liquidity (money supply), 

Ln E is the natural logarithm of the unofficial exchange rate, 

Ln Y represents the natural logarithm of Gross Domestic Product (GDP), 

Ln b is the natural logarithm of the legal reserve ratio, and 

i is the short-term deposit interest rate. 

The model is estimated using quarterly data from Spring 2005 to Winter 2022 via two 

econometric techniques: the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model and the 

Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) approach. All estimations are 

conducted using EViews 13. 

Results and Discussion: 

The estimation results confirm that both the exchange rate and GDP have a direct and 

statistically significant relationship with money supply, with coefficients significant at the 

95% confidence level or higher. The exchange rate positively affects money supply 

endogenously, reflecting heightened credit demand resulting from increased costs for 

firms and consumers. GDP exerts an even more substantial influence, potentially due to 

the monetary system's response to real sector expansion or active monetary policies 

designed to stimulate production. Moreover, the legal reserve ratio has a negative and 

statistically significant impact on money supply, also at the 95% confidence level. An 

increase in the reserve requirement reduces the banking system’s capacity to extend credit, 

thereby slowing liquidity growth. These results align with theoretical expectations and 

highlight the critical role of reserve requirements in managing credit creation. 

Conclusion: 
This study employs a behavioral model of money supply to analyze the impact of key 

variables on liquidity in the Iranian economy. It finds that exchange rate fluctuations 

endogenously increase the money supply, while the impact of GDP likely reflects either 

the money supply’s response to real sector expansion or proactive monetary policies aimed 

at stimulating production. At the same time, the legal reserve ratio serves as an effective 

policy tool for monetary control. These findings corroborate the Post-Keynesian view that 

money in Iran is endogenously determined—primarily through credit mechanisms within 

commercial banks. Given that the Central Bank’s time series data show a money multiplier 

of approximately eight in recent years and that the majority of liquidity is internally 

generated, the most viable instrument for monetary policy remains the legal reserve ratio. 
Nonetheless, effective liquidity management also requires stabilizing exchange rate 

movements, underscoring the limitations of relying solely on traditional tools in an 

economy where money supply is largely endogenous. 
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در صورت  .پولی اهمیت دارد سیاستگذاری و یی پول در دو بعد نظریهبرونزایی یا درونزابررسی ماهیت 
، تلفیق کیهای اقتصاد کلان به سبک نئوکلاسرد همه مدل یبه معنا ینظر بعددر بودن پول،  درونزا

مستقل در نظر  نحوبهرا رفتار عرضه پول  عمده است که یسنت یانگراپول نیزو  نئوکلاسیک و کینزی
 یقو یکنترل نرخ رشد پول و اعتبار، ابزار یبرا یمداخلات بانک مرکزگیرند و در بعد سیاستگذاری می

ر این مقاله، با در نظر گرفتن یک تابع رفتاری برای د. شودفرض می یاصل انیجر اتیکه در ادب ستین
ی که بر مختلف اقتصاد یرهایمتغ پولی و استگذاریستصمیمات  نیعرضه پول در اقتصاد ایران، تعاملات ب

نقش دارد، مورد بررسی نقدینگی  در تغییراتصورت درونزا و نوسانات نرخ ارز که به هستند اثرگذار نقدینگی
 حداقل و (ARDL) های توزیعیبا وقفه یونیدو روش خود رگرساز  قرار گرفته است. برای این منظور،

استفاده شده  14۰1تا زمستان  13۸4و اطلاعات فصلی از بهار  (FMOLS) شدهمربعات کامل اصلاح
دارند و این  ریتأثبر نقدینگی  میمستق طوربهدهد که نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی نتایج نشان میاست. 

و اثر تولید  دهدیمدرونزا افزایش  صورتبهنقدینگی را  ،افزایش نرخ ارز. ، از نظر آماری معنادار استریتأث
ی فعالانه هااستیسناشی از پاسخ عرضه پول به گسترش بخش حقیقی اقتصاد یا  تواندیمناخالص داخلی 

درنهایت، نسبت ذخیره قانونی نیز مطابق عملکرد آن در اثرگذاری در راستای رونق بخش تولیدی باشد. پولی 
ی سیستم دهبر عرضه پول، اثری منفی و معنادار بر نقدینگی دارد. با افزایش نسبت ذخیره قانونی، قدرت وام

ابزار  نیتربا توجه به نتایج، مهم. شودیم، رشد حجم نقدینگی کمتر جهیدرنتبانکی کاهش یافته و 
نرخ ذخیره قانونی است که با واقعیت ترکیب نقدینگی  ،بر حجم نقدینگی یپولی برای اثرگذار استگذاریس

، ضریب اخیر یهادر سال ،مرکزیسری زمانی بانک  یها)با توجه به داده دارد یدر اقتصاد ایران همخوان
تجاری  یهاتوسط بانکدرونی  صورتبهو عمده حجم نقدینگی  باشدیمبرابر با هشت  باًیتقرفزاینده پولی 

بیان کرد  توانیپول در اقتصاد ایران نیز نم ییید رویکرد درونزاأی، با توجه به توجودنی. باا(شودیخلق م
به موفقیتی در سیاستگذاری پولی دست  ،که بانک مرکزی بدون توجه به محدود کردن نوسانات نرخ ارز
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 . مقدمه1

ی رهایمتغی آن بر عملکرد اقتصاد و اثرگذار دلیلنقدینگی از متغیرهای بنیادی اقتصاد است که به 

، وجود تورم مزمن در اقتصاد ایران و کهیطوربه ؛باشدیمدارای اهمیت  ،تورم ژهیوبهکلان اقتصادی 

متغیرهای اصلی  یک از عنوانبهموجب شده است که بر متغیر نقدینگی  ،سیر افزایشی آن در دهه نود

، اگر نوعی ارتباط بین حجم نقدینگی در گردش و حالنیباابیشتری شود.  دیتأکدر توضیح تورم 

در شرایطی مشخص پذیرفته شود، شناخت ماهیت نقدینگی در بعد  هامتیقسطح عمومی 

 .کندیماهمیت پیدا  سیاستگذاری

 صورتبهتغییرات در نقدینگی یا به شکل بیرونی توسط بانک مرکزی با تغییر در پایه پولی، یا 

 صورتبه. اگر عمده تغییرات نقدینگی در یک اقتصاد 1ردیگیمی تجاری صورت هابانکدرونی توسط 

ابزار  نیترمهم، گذاردیماثر  بر آنبیرونی خلق شود، کنترل مستقیم پایه پولی با توجه به اجزایی که 

 نیترمناسب ،ی تجاری ایجاد هابانکدرونی توسط مکانیزم  نحوبهاگر عمده تغییرات  ،در مقابل .است

 منظوربه سیاستگذاری، زمانی امکان حالنیباامتغیر سیاستی تغییرات در نرخ ذخیره قانونی است. 

خلق شود  برونزا صورتبهاست که نقدینگی  ریپذامکانتغییرات حجم نقدینگی توسط مقامات پولی 

 (.1991، 2نباشد )نیگل درونزاو 

لی در راستای به تصمیم مقامات پواندازه پول در اقتصاد باید یی پول به این معنی است که زابرون

ند. در کدستیابی به برخی اهداف نهایی شامل تورم پایین، رشد تولید و ... در سطح ملی تغییر 

صورت برونزا در های اقتصاد کلان بهها و مدلعرضه پول در تحلیل ،رویکردهای سنتی اقتصاد پولی

هماهنگ  نظر گرفته شده است و زمانی که فرض شود پول برونزا است، اقتصاد خود را با عرضه پول

 شود.کند یا به عبارتی، علت تغییر متغیرهای اسمی و حقیقی حجم پول بیان میمی

پول مطرح است که  ییدرونزاپولی و  استگذاریسانفعال در مقابل رویکرد برونزایی پول، بحث 

(. در 274 :1372 ،)فلوزا ردیگیمشود نشر پول به درخواست اقتصاد خصوصی صورت عنوان می

موضوع  ،هاکینزینی تجاری حقیقی و پستهاچرخه گذارانانیبن مخصوصاً ،ی جدیدکردهایرو

 کنند عرضه پول در سیستمکه استدلال می یاقتصاددانان پول. انددادهقرار  موردتوجهپول را یی درونزا

است که اندازه عرضه پول توسط تعامل  نیها امنظور آن ،شودمی نییتع« درونزاطور به»مدرن  یپول

نیگل،  ؛19۸5، 3)مور شودمی نییها تعهای وام آنها( و متقاضیگذاران )بانکهای سپردهواسطه

                                                                                                                                         
 . برای مطالعه بیشتر به منبع زیر رجوع شود:1

Handa, Jagdish (2009). Monetary Economics, 2nd. Edition. 
2. Niggle (1991). 

3. Moore (1985). 
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 یی پول، عرضه پول در پاسخ با افزایش تقاضای پول تعدیلدرونزادیگر، در رویکرد عبارتیبه .(1991

تواند درنتیجه رونق بخش حقیقی اقتصاد یا افزایش فشارهای پول می یشود که افزایش تقاضامی

 تیتر تثببالا یدر سطح هانهیهزیا  دیتولاگر  کهیطوربه ؛هر دو باشدیا و تولید  فرایندای در هزینه

که در اقتصاد  یموضوع ،بنابراین خواهد شد. تیتثب یدیدر سطح جد زین یشود، سطح استقراض بانک

 ایشود می نییبازار تع یروهاینرخ رشد عرضه پول توسط ن ایاست که آ نیا ،است زیبرانگبحث یپول

  .(1991)نیگل،  شودکنترل می یتوسط سیاستگذار پول

و سمت  ابدییم شیافزا رونق تجاریپول در طول  یتقاضا برا ،حقیقی یچرخه تجار یهاهیطبق نظر

گیرند که یک مجموعه پول را کالایی در نظر می، و شودمی عرضه در همراهی با افزایش تقاضای پول تعدیل

)اسنودان باشد های اقتصادی میو این خدمات نیز وابسته به سطح فعالیت کندمیای ارائه خدمات واسطه

نرخ رشد عرضه پول اساساً توسط کنند که می استدلالکینزی پستاقتصاددانان (. 223، 2۰۰5: 1نو وی

ی هایگذارهیسرماتواند نتیجه ( که می2،1991؛ پالین19۸5شود )مور، تعیین می سمت تقاضا یفشارها

( یا نتیجه تغییر در 19۸۸، 3؛ برنانکه و بلیندر19۸۸های اقتصادی )مور، جدید و گسترش سطح فعالیت

 ( 1979، 19۸5؛ 19۸۸هزینه دستمزد باشد )مور،  ژهیوبهی تولیدی، هانهیهز

 یاساس سیاستگذاری،در  اقتصاد کلان و ها در دو بعد نظریه درکینزینپستموضع  یامدهایپ

، کیهای اقتصاد کلان به سبک نئوکلاسرد همه مدل یبه معنا ،یدر سطح نظر .(1991)نیگل،  است

صورت را بهرفتار عرضه پول  عمده است که یسنت یانگراپول نیزو  تلفیق نئوکلاسیک و کینزی

کنترل نرخ رشد پول و  یبرا یمداخلات بانک مرکز سیاستگذاری،گیرند و در بعد مستقل در نظر می

 .)همان( شودفرض می یاصل انیجر اتیکه در ادب ستین یقو یاعتبار، ابزار

 استگذاریستصمیمات  نیتعاملات ب، عرضه پول یاستفاده از تابع رفتاربا  ،بنابراین در این مطالعه

با توجه به  ن،یبر ا علاوه. شودیم ارائه ینگیدنق تغییرات با یمختلف اقتصاد یرهایمتغ پولی و

تأثیر  ،کهیطوربه ؛شودیمیی پول پرداخته درونزا به بررسی نظریه ،رانیخاص اقتصاد ا یهایژگیو

باشد، بررسی  رگذاریبر افزایش نقدینگی تأث درونزاصورت تواند بههایی که مینوسانات نرخ ارز و کانال

 . شودیم

ژوهش، ادبیات نظری و پیشینه پ ،ادامه ساختار این پژوهش به این صورت است که در بخش دوم

نتایج  ،جمی پژوهش، در بخش پنهادادهحقایق آشکار شده و الگو و  ،ترتیببه ،در بخش سوم و چهارم

  .شودی سیاستی ارائه میهاهیتوصی و ریگجهینت ،، در بخش ششمتیدرنهاپژوهش و 

                                                                                                                                         
1. Snowdon and Vane (2005). 

2. Pollin (1991). 

3. as cited in Nishiyama (2014). 
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 . ادبیات نظری و پیشینه پژوهش2

 . مبانی نظری2-1

 1تعیین عرضه پول

سه عامل  ،حالشود، بااینگیری میعرضه پول چگونه تعریف و اندازه ،اهمیت ندارد که در یک اقتصاد

بانک مرکزی  -1: (319: 2۰۰9، 2)هندا عبارتند از که بنیادی در مشخص کردن عرضه پول نقش دارند

 -2کند. می سیاستگذاریتجاری و نرخ تنزیل  هایبانککه پایه پولی را مشخص و برای ذخایر قانونی 

شان ی دیداریهاسپردهداری بین موجودی سکه و اسکناس در مقایسه با مردم که در نسبت نگه

 هایبدهرا برای ذخایر در مقابل  شانیواقعهای تجاری، تقاضای بانک -3کنند. گیری میتصمیم

 کنند.های دیداری( تعیین می)سپرده

ط متقابلی ارتبا ،های تجاری در پروسه عرضه پولبانک، میان رفتار بانک مرکزی، مردم و رونیازا

ل ضروری در عنوان سیاستگذار اصلی در تعیین میزان پوبانک مرکزی )به در کناربرقرار است و باید 

 .)همان( های تجاری را لحاظ کرداقتصاد( واکنش مردم و بانک

 حجم پایه پولی مطلوب

نگهداری آن دارد، تابع متغیرهای حقیقی  به( که بانک مرکزی تمایل ∗Bحجم پایه پولی مطلوب )

 است. شده انیب( 1( است که در رابطه )p( و نرخ تورم  )GNPتولید ناخالص ملی ) ازجملهاقتصاد 

B∗ = f (GNP, P, . . . ) ,    
∂B∗

∂GNP
> 0 ,    

∂B∗

∂P
< 0                                             (1)  

( از میزان مطلوب که بانک مرکزی مایل به Bواقعی یا محقق شده پایه پولی )هرگاه مقدار 

بانک مرکزی پایه پولی را افزایش )کاهش( خواهد داد، در  ،کمتر )بیشتر( باشد ،نگهداری آن است

Bتعادل  = B∗ تقاضای اسکناس توسط مردم ) .استs =
C

D
) 

( بستگی به Dهای دیداری )ه( به سپردCتغییرات در تقاضای افراد برای سکه و اسکناس )

های دیداری یا نرخی های مردم با توجه به هزینه و منفعت نگهداری سکه و اسکناس به سپردهرجحان

(، تولید Rhها )(، بازده متوسط سایر داراییiDگیرد )های دیداری تعلق میسودی که به سپرده

هایی که به نقدینگی بیشتر نیاز نظیر سهم نوع فعالیت رهایمتغ( و سایر GNPناخالص ملی اسمی )

باشد که در تغییر در این نسبت اهمیت پیشرفت سیستم بانکی در پرداخت می ،تیدرنهادارند، و 

 دارند.
                                                                                                                                         

های اقتصاد کلان یا اقتصاد پولی رجوع شود. با این درباره مکانیزم خلق پول به کتاب . برای مطالعه بیشتر1

 :حال در مطالعه حاضر از دو منبع زیر استفاده شده است
Handa, Jagdish (2009). Monetary Economics, 2nd Edition, pp 319-330 

 2۰7-25۸. صفحات (. اقتصاد پول و بانکداری13۸۸داوودی، پرویز و حسین صمصامی. )

2-  Handa (2009) 
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s =
C

D
= c (iD, Rh, GNPn, . . . )  ,

∂s

∂GNPn
> 0 ,   

∂s

∂RD
< 0 ,    

∂s

∂Rh
> 0, C=Sd (2)  

nبه دیداری ) دارمدتهای نسبت مطلوب سپرده =
T

D
) 

به دیداری توسط مردم، عامل مهمی برای نوسانات  دارمدتی هاسپردهنوسانات در نسبت مطلوب 

یا  دارمدتو  اندازپسهای ط با رجحان افراد به نگهداری سپردهارتبادر عرضه پول است. این نسبت 

ل نرخ سود بازار در سیستم بانکی دارد و به عواملی مث مدتکوتاهی دیداری یا هاسپردهبه  بلندمدت

(iنرخ سود سپرده ،)( های بلندمدتit( و درآمد واقعی ،)y.بستگی دارد ) 

n=
T

D
= f (i, it, y, . . . )  ,

∂n

∂i
< o ,   

∂n

∂it
> 0 ,

∂n

∂y
> 0  , T = nD  (3)                    

 هاهای تجاری، نسبت تقاضا برای ذخایر در مقابل سپردهبانک

صورت نقد کنند که قسمتی از این ذخایر بهذخایر نگهداری می ،تجاریهای ، بانکهاسپردهدر قبال 

(Vنگهداری و قسمتی به )  لزامی اکه به نسبت ذخایر  شودمیشکل سپرده در بانک مرکزی نگهداری

هایی پردهشود. اگر تنها درصد کمی از س( معروف است و توسط بانک مرکزی تعیین میRRیا قانونی )

نک در هر دوره زمانی مشخص برداشت شود، با ،گذاری شده استبانک سپردهکه توسط افراد در 

صورت آن به نسبت ذخایر ،گریدعبارتبهیا  ؛ها نگهداری کندبرابر با میزان سپرده ریذخامجبور نیست 

 رآمدش بیفزایدی استفاده کند و بر میزان ددهوامها برای تواند از سپردهمی رونیازادرصد باشد،  1۰۰

ی برای افزایش دهوامهای تجاری در افزایش ی بانکاطیاحتیبمنظور جلوگیری از . به(322همان: )

صورت ذخیره ها بههای تجاری را ملزم به نگهداری نسبتی از سپردهسود خود، بانک مرکزی بانک

 کند.الزامی یا قانونی می

واقع اضطراری ( نیز برای مERمقداری ذخایر اضافی ) ،علاوه بر ذخایر قانونی و ذخایر نقد هابانک

ها از سایر کنند. همچنین بانککه افراد بیشتر مایل به برداشت سپرده خود هستند،  نگهداری می

انکی بها در سیستم که قرض گرفتن یک بانک از دیگر بانک گیرندمیها یا بانک مرکزی قرض بانک

های تجاری از بانک اما اگر بانک ؛شودینمدر تعیین عرضه پول لحاظ  ،بنابراین ؛اثر بر پایه پولی ندارد

 .(324-223)همان:  عرضه پول افزایش خواهد یافت ،پایه پولی و درنتیجه ،مرکزی قرض بگیرند

های تجاری ملزم به نگهداری آن در بانک مرکزی ها که بانکنرخ ذخیره قانونی یا نسبتی از سپرده

rهستند  =
RRD

D
نسبت  ،موضوع مهم ،بنابراین ؛شودصورت برونزا توسط بانک مرکزی مشخص میبه 

eهای دیداری ها به سپردهمطلوب نگهداری مجموع ذخایر اضافی و نقد توسط بانک = f (
ER+V

D
) 

( d) دهدمیتنزیل مجدد که بانک مرکزی به سیستم بانکی وام  خ(، نرiباشد که به نرخ بهره بازار )می

( بستگی دارد که در دوران رونق سیستم بانکی تمایل کمتری BSی رونق و رکود اقتصادی )هاو سیکل

 نقد و اضافی دارد. ریذخابرای نگهداری 

e =
ER+V

D
= f (i, d, BS, . . . )   ,

∂e

∂i
< 0   ,   

∂e

∂d
> 0    ,   (ER + V) = ed        (4)  
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 ی عرضه پولاتحادهانظریه مکانیکی عرضه پول: 

مجموع سکه  علاوهبه( TRهای سیستم بانکی نزد بانک مرکزی )است از سپرده( عبارت Bپایه پولی )

( قرار Vهای تجاری )( و بانکCو در دست مردم ) کندمیی که بانک مرکزی منتشر و اسکناس

 گیرد:می

B = C + V + TR   ,   TR = RR + ER    , RR = RRD + RRT                     (1-5)  

B = C + RRD + RRT + (ER + V)                                                          (2-5)  

که  ( هستندER( و یا ذخایر اضافی )RRبانکی یا به شکل ذخایر قانونی )های سیستم سپرده

 اندازپسهای بلندمدت و ( یا برای سپردهRRDهای دیداری )تواند برای سپردهذخایر قانونی می

(RRT( باشد. از روابط )5( تا )2 ):داریم 

B = (s. D) + (r. d) + (b. T) + (e. D)                                                        (6)  

صورت ذخیره باشد که باید بههای بلندمدت مینسبتی از سپرده کنندهانیب( b.T(، )6در رابطه )

bقانونی نگهداری شود که از رابطه  =
RRT

D
را نیز در رابطه  T(، 3است. اگر از رابطه ) آمدهدستبه 

 ( جایگذاری شود، داریم:6)

B = (s. D) + (r. d) + (b. n. D) + (e. D)                                                     (7)  

ه رابطه خواهد آمد ک به دست( ۸بیان شود، رابطه ) رهایمتغسایر  برحسب D(، اگر 7از رابطه )

 صورت زیر است:و به کندمیهای بانکی و پایه پولی را بیان بین حجم سپرده

D = (
1

s+r+b.n+e
). B                                                                                          (۸)  

د زهای دیداری ن( و سپردهC)صورت سکه و اسکناس نزد مردم ( بهM1عرضه پول ) کهییازآنجا

 ( است، بنابراین داریم:Dهای تجاری )بانک

M = C + D                                                                                                      (9)  
 :دیآیم به دست( 11(، رابطه اساسی عرضه پول )9( در رابطه )۸( و )2با استفاده از رابطه )

M = (s. D + D) = (1 + s)D                                                                         (1۰)  

M = (
1+s

s+r+b.n+e
)B                                                                                         (11)  

 ( و به شکل زیر است:mنشان دهند ضریب فزاینده پولی ) B( ضریب 11در رابطه )

m = (
1+s

s+r+b.n+e
)                                                                               (12          )  

به چه  که عرضه پول دهدمینشان  mدر مقابل افزایش هر واحد در پایه پولی ) پول پرقدرت(، 

 ( داریم:12( و )11با توجه به روابط ) میزان افزایش دارد.

M = mB                                                                                                       (13) 

ی طور مستقیم از ترازنامه بانک مرکز(، روابطی تعریفی هستند و به13( تا )11روابط )

 .باشندیم استخراجقابل
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 های رفتاری عرضه پولنظریه

وامل عمنظور لحاظ کردن نقش کننده عرضه پول را بهنظریه رفتاری، رفتار گروهای مختلف تعیین

ارد مهم رابطه ظریه، رفتار عرضه پول را با توجه به مواین ن گیرد؛ادی و غیراقتصادی در نظر میاقتص

داری که مردم مایل به نگه اسکناس( نظیر مقدار پولی که مطلوب بانک مرکزی است، میزان 11)

که از  کنند و مقدارینزد خود نگهداری می ریذخاصورت ها بهها که بانکهستند، نسبتی از سپرده

تی با توجه توضیحا ،رو. ازاین(327: همانکند )مشخص میگیرند، صورت قرض میهبانک مرکزی ب

ه شکل زیر بکه در رابطه با تقاضا برای هر یک از اجزای پول شرح داده شد، تابع اساسی عرضه پول 

 می شود: بیان

Ms = f(i, iT, y, , d, r, b, y, B(y, p, … ))                                                          (14) 

 عرضه پولیی درونزا

تعیین  سمت تقاضا یاساساً توسط فشارها ،نرخ رشد عرضه پولکنند که می استدلال هاکینزینپست

یجه ی جدید یا نتهایگذارهیسرماهای اقتصادی و نتیجه گسترش سطح فعالیتتواند شود، که میمی

 تیتر تثببالا یسطحدر  هانهیاگر هزدر بخش حقیقی اقتصاد باشد.  رییتغعدم باوجودافزایش هزینه 

در مراحل  بنگاه اقتصادی خواهد شد. تیتثب یدیجدو  در سطح بالاتر زین یشود، سطح استقراض بانک

آن را  زایموردنمالی  نیتأم ،رونیازا ؛دهدمختلف پروسه تولیدی موجودی کالای خود را تغییر می

 ییرونزاد فرایند،که این  دهدمیی جدید از طریق تقاضای بیشتر در وام شکل هایگذارهیسرمابرای 

 (. 19۸۸همراه دارد )مور، را به

مراه هحجم تولید بنگاه اقتصادی با تغییر  ،مرتبط به موقعیتی است که در آن ،وضعیت دیگر

تقاضای  ی تولید، افزایش درهانهادهافزایش قیمت  موجببه هانهیهز، تغییر در وجودنیباانیست، 

حجم  ،هازینکین(. در دیدگاه پست19۸5؛ 1979 همراه دارد )مور،پول را به یی عرضهدرونزااعتبار و 

از افزایش  متأثری توجهقابلمیزان یابد که بهافزایش می ،افزایش در تقاضای اعتبار پول در پاسخ به

 یدیکل یبرونزا ریمتغ یک عنواندستمزد پول به ریینرخ تغ کهیطوربه ؛ی پولی استدستمزدهاهزینه 

 (. 1979)مور،  شوندیم عدیلپول با آن ت حجمو هم  هامتیکه هم ق است

اه در بنگ ازیموردنموجب افزایش در میزان سرمایه در گردش  ،ی تولیدهانهادهافزایش هزینه 

 صورتبهی خود هانهیهزجبران  منظوربهبا توجه به اینکه بنگاه  ،شود که در این حالتتولید می فرایند

 ،ین شرایطی خود را وصول کند، در ادرآمدهاقیمت محصولات خود را افزایش دهد یا  اندتوینمفوری 

ی هانهیهزبرای پوشش  هابنگاه(. زمانی که 19۸3)مور،  کندمیدرخواست اعتبار و وام  هابانکاز 

ی خرج هاولپآنگاه قسمتی از  ،کنندمیو آن را خرج  ندماینمیبالاتر خود اقدام به دریافت اعتبار 

 . ابدییمشود و عرضه پول افزایش به سپرده بانکی تبدیل می هابانکشده نزد 
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ی پول در یدرونزاها مطالعات خود درباره فشار هزینه و اثر آن را بر کینزینکه پستازآنجایی
دو  توانیمبر روی هزینه دستمزد است که  هاآن تأکید، اندداده انجامی صنعتی و پیشرفته کشورها

جز  کشورهااز  گونهنیادر  هامتیقسایر  ،ها بر این استاینکه فرض آن ،دلیل برای آن ذکر کرد: اول
اما در تعیین  ؛شودمیتوسط نیروهای عرضه و تقاضا مشخص  کارآمدی بازارهای در رعادیغدر شرایط 

 شدهنییتعزد دستم ،شودی کارگری نیز نقش دارند که موجب میهاهیاتحاد ،دستمزد نیروی کار
در تولید  هانهیهزمنجر به افزایش  یندآفراین  که ها بیش از مقدار تعادلی صورت بگیردآن لهیوسبه

رشد  ،کنندیمها استدلال کینزینپست ،گریدعبارتبه. شودمیاز کانال هزینه دستمزد نیروی کار 
 بجزهای تولید شود. مورد بعدی مربوط به سایر نهادهتعیین می برونزا صورتبهدستمزدهای پولی 

ای صنعتی است، تولید در کشوره فراینددر  ازیموردنی اهیسرمانیروی کار نظیر مواد اولیه و کالاهای 
 مشکلی ندارند.  هاآن تأمیندر  توسعهدرحالی کشورها برخلاف کشورهاکه این 

از  آن دسته مخصوصاً توسعهدرحالی کشورهارستی برای این رویکرد از فشار هزینه، تحلیل د
 یاضاهای تولیدی و کالاهای نهایی برای بخش تولیدی و پوشش تقنهاده نیتأمکشورهایی که در 

وان است . در این کشورها که عرضه نیروی کار فراستینی صنعتی وابسته هستند، کشورهامصرفی به 
ی از توجهقابلاثرات  ،ی ندارند، افزایش نرخ ارزتوجهبلقای زنچانهو در تعیین دستمزد توانایی 

شده است و  دیأیتی تولید و تورم دارد که در مطالعات مختلفی هانهیهزی متفاوت بر افزایش هاکانال
 ها پرداخته خواهد شد.   در ادامه به آن

در  ازیموردنای سرمایه-های واسطه ایها را مواد اولیه و نهادهیی که عمده واردات آنکشورها
باعث  ،ها به پول داخلیدهد، کاهش ارزش پول ملی از طریق افزایش قیمت آنتولید شکل می فرایند

شود )کامپا و ی تولیدی میهابنگاهدر گردش برای  ازیموردنایجاد فشار هزینه و افزایش سرمایه 
شده توسط نهایی ساخته های تولید، قیمت کالاهایبا افزایش هزینه ،(. از طرفی2۰۰1، 1گولدبرگ

ها رسد که خود موجب افزایش سطح عمومی قیمتکننده میبا قیمت بالاتری به دست مصرف هابنگاه
طور مستقیم در سبد شود، همچنین کالاهای نهایی مصرفی وارداتی با توجه به اینکه بهمی

که نیز افزایش  ابدییمایش ها افزگیرد، با افزایش نرخ ارز، قیمت داخلی آنکنندگان قرار میمصرف
شود شناخته می 2به اثر انتقالی نرخ ارز بر تورم ،این دو مورد .ها را به دنبال داردسطح عمومی قیمت

ریاینهارت و  ؛2۰19، 3همکارانها و )است ترتوجهقابلتوسعه نیز برای کشورهای درحال اثر آنو 
افزایش میزان سرمایه موردنیاز در گردش  دو کانالتواند از (. بنابراین افزاش نرخ ارز می2۰۰2، 4کالوو

یی پول و بالتبع درونزاو افزایش مخارج مصرفی تقاضا برای اعتبار از سیستم بانکی را افزایش و موجب 
 افزایش عرضه آن شود.

                                                                                                                                         
1. Campa and Goldberg (2001) 

در  رییدرصد تغ کی جهیدرنت )به پول داخلی(واردات  متیق شاخص در رییدرصد تغبه  ،. اثر انتقالی نرخ ارز2

 .شودمی تعریف ،کشور صادرکننده و واردکننده نینرخ ارز ب

3. Ha, et al. (2019). 

4. Reinhart and Calvo (2001). 
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 پژوهش . پیشینه2-2

در این زمینه  شدهانجامی برخی از مطالعات خارجی و داخلی هاافتهدر راستای هدف این مطالعه، ی

 است. شدهارائه 1 در جدول

 : پیشینه پژوهش1 جدول

Table.1: Literature review 
 پژوهشگر )سال( عنوان مطالعه، روش و دوره زمانی نتایج اصلی

ر تولید ناخالص داخلی حقیقی، نرخ تنزیل، کسری بودجه و ذخای

اند. توجهی بر عرضه پول در بلندمدت داشتهخارجی، اثرات قابل

 اند.بوده اثریب یداخل یهایینرخ ارز و خالص دارا

جوسلیوس و  -رفتار عرضه پول در مصر، جوهانسون

 2۰19-2۰24، 1خطا حیتصح

سعید حسن و عبدالله 

 (2022) 2زعیم طالب

بر  قانونی و پایه پولی رهیذخی مالی، نسبت پول، نسبت آزادساز

 ند.داریمعن تأثیرعرضه پول 

خود ی اثرگذار بر عرضه پول در نیجریه، روش هامؤلفه

 19۸۰-2۰19، 3ی با وقفه توزیعیونیرگرس

 (2020) 4آددیان

بانک مرکزی کنترل محدودی بر عرضه پول دارد؛ کنترل پایه 

 توسط بانک مرکزی ابزار سیاستی بهینه نیست.پولی 

ور ابزارهای سیاستی بهینه پولی: درونزایی عرضه پول )کش

ترکیه(، آزمون همجمعی جوهانسون و آزمون علیت 

 (، 199۰-2۰16گرنجر، )

 5اینسکارا و آمانوو

(2017) 

ر تأیید شده است. د یصورت جزئدرونزایی پول به ،مدتدر کوتاه

 تیماهه( عل چهار و ستیاز ب شیب یبازه زمان کیبلندمدت )در 

 ستمیهای سبوده است که کل وام یپول هیپا ریاز متغ طرفهکی

 کند.می نییرا تع یبانک

و بلندمدت عرضه پول در پاکستان،  مدتکوتاهیی درونزا

 19۸۰-2۰۰3آزمون عیلت گرنجر، 
 

 (2006) 6دیاحمد و احم

 برونزا و در بازه زمانی 1362-1379نقدینگی در بازه زمانی 

 درونزا بوده است. 1399-13۸۰
 

در اقتصاد  ینگینقد ییدرونزایی و برونزا تیماه یبررس

 1399-1362، روش کریستوف و سیریل، رانیا

باقرپور اسکویی و شاکری 

(1400) 

د، های بانکی علیت دوطرفه وجود داری بانکی و سپردههاوامبین 

. فرضیه اندبودههای بانکی علت پایه پولی ی بانکی و سپردههاوام

 شده است. تأییددرونزایی پول در اقتصاد ایران 

 

در  کینزینپستعرضه پول  ییدرونزا هیآزمون فرض

 7برداری، آزمون علیت گرنجر ونیخود رگرس، رانیاقتصاد ا

 1396-1357والد،  آزمونو 

 (1400سعادت مهر )

سطح ( و M2و   M1 برحسب)عرضه پول  نیب هیرابطه دوسو

 ( وجود دارد.WPIو  CPI)برحسب  متیق
 

 تورم و رشد عرضه پول در ایران: شواهد تجربی از علیت

  19۸۸-2۰1۰های همجمعی و علیت، روشو هم جمعی، 

 (2014عطرکار روشن )

ی بر رشد متغیرهای پولی و نیز داریمعنمثبت و  تأثیرفشارهای هزینه، 

ی به فروشعمدهضریب تکاثر خلق پول دارد. دو متغیر نسبت شاخص بهای 

شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی )
WPI

CPI
گذاری دولت ( و نسبت سرمایه

گذاری کل )به سرمایه
GI

TI
عنوان متغیرهای توضیحی هستند که متغیر ( به

 دهد.صورت بیشتری توضیح میای را بههای هزینهاولی، اثر شوک

ای بر آن در هزینه یدرونزایی عرضه پول و تأثیر فشارها

133۸-، ۸، روش حداقل مربعات معمولیرانیاقتصاد ا

1375 

وش و رحمانی فرزین

(137۹) 

                                                                                                                                         
1. Johansen-Juselius test and error correction model 

2. Saeed Hassan and Abdelazeem Teleb (2022). 
3. Autoregressive Distributed Lag 
4. Adediyan (2020). 
5. Incekara and Amanov (2017). 

6. Ahmad and Ahmed (2006). 
7. Granger Causality test 
8. Ordinary Least Squares 
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 ی، استفاده از تابع رفتارتمایز این پژوهش در مقایسه با سایر مطالعات در چند بعد اهمیت دارد

پولی  استگذاریستصمیمات  نیاز تعاملات ب یترجامع لیتا تحل کندیامکان را فراهم م نیا ،عرضه پول

 یهایژگیبا توجه به و ن،یبر ا علاوهشود.  ارائه ینگیدنق یهاپویایی با یمختلف اقتصاد یرهایمتغ و

انات نرخ تأثیر نوس، کهیطوربهیی پول پرداخته شده است؛ درونزا ، به بررسی نظریهرانیخاص اقتصاد ا

 .شودیمباشد، بررسی  رگذاریصورت درونزا بر افزایش نقدینگی تأثتواند بههایی که میارز و کانال

 آشکارشده. حقایق 3

ای از کل واردات طی ای و سرمایهدهنده تغییرات سهم مواد اولیه، کالاهای واسطهنشان ،1 نمودار

درصد  ۸۰د پایدار و در حدو باًیتقر هاآن. در این دوره زمانی سهم باشدیم 14۰1تا  13۸4های سال

 13۸9 این سهم در سالو  درصد بود ۸7د از کل واردات حدود ر، سهم این موا13۸4در سال است. 

 به بعد، سهم 13۸9درصد کاهش یافت. سپس از سال  77ترین مقدار خود یعنی حدود به پایین

 رسیده است. ۸6به حدود  14۰1افزایش یافته و تا سال  جیتدربه

 
 ی از کل وارداتاهیسرمای و اواسطه: سهم واردات مواد اولیه، کالاهای 1 شکل

Figure 1: Share of imports of raw materials, intermediate goods, and 

capital goods in total imports 
 ایران و محاسبات تحقیقمنبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی 

. طی دهدیم شینما 14۰1تا  13۸4 یبازه زمان یرا برا یررسمی، روند نرخ ارز بازار غ2 نمودار

، 139۰تا حدود سال  13۸4از سال ، حالنیداشته است. باا یشیروند افزا یطورکلنرخ ارز به ،این دوره

تومان در سال  1۰6۰تومان به  9۰۰و از حدود  بوده است فیضع و یجیصورت تدرنرخ ارز به شیافزا

و شتاب زیادی همراه  هاجهشبا  نرخ ارزرشد به بعد،  139۰از سال  در مقابل. رسیده است 13۸9

 1391ی هاسالکه روند نرخ ارز ثبات داشته است، در  1396تا  1394ی هاسالبین  بجز بوده است.
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ده روبرو بودرصد  9۰با رشد بیش از  1391برای سال  کهیطوربه، با رشد بالایی همراه بوده 1393تا 

شده و  مواجهدرصد  165با رشد بیش از  1397در سال  ورسیده  1393تومان در سال   265۰و به 

هزار تومان افزایش  35۰۰۰نرخ ارز به حدود  ،تیدرنهابوده و  دارادامه 14۰1روند صعودی آن تا 

  است. افتهی

 

 
 ار غیررسمی: نرخ ارز باز2شکل

Figure 2: Unofficial market exchange rate 
 منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

. پایه دهدنمایش می 14۰1تا  13۸4های نقدینگی را طی سالو  ایه پولیپییرات تغ، 3 نمودار

یا پول  و نیز تحت عنوان پول پرقدرت شودیممیزان پولی است که توسط بانک مرکزی ایجاد  ،پولی

میلیارد ریال  هزار 22۰روند پایه پولی صعودی است و از  ،. با توجه به نمودارشودیمبیرونی شناخته 

ی وابسته است. نقدینگ افتهافزایش ی 14۰1هزار میلیارد ریال در سال  ۸6۰۰به حدود  13۸4در سال 

وندهای مورد ریب فزاینده در اقتصاد ایران با توجه به به پایه پولی و ضریب فزاینده پولی است. ضر

به  5/5 حدوداز  95تا  92بوده است و برای بازه  5تا  4بین  91تا  13۸4ی هاسالمشاهده برای 

ر آن رسیده است. در ادامه روند صعودی آن نیز حفظ شده و بیشترین مقدا1395در سال  7حدود 

رونی گفته تفاوت فاصله بین پایه پولی و نقدینگی، پول د بوده است. به ۸برابر با  14۰۰در سال 

مقدار آن  ،شودیمکه مشاهده  دگردیممالی ایجاد  مؤسساتی تجاری و هابانککه توسط  شودیم

 در اقتصاد ایران در دهه اخیر افزایش یافته است.
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 : پایه پولی )هزار میلیارد ریال( و نقدینگی )هزار میلیارد ریال(3شکل

Figure 3: Monetary base (thousand billion rials) and liquidity (thousand billion rials) 
 منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

 ی پژوهشهاداده. الگو و 4

که  وابستگی به واردات است ،های اساسی بخش تولید و مصرف در اقتصاد ایرانیکی از مشخصه 

ول از دو پدر پاسخ با افزایش تقاضای  درونزا صورتبهافزایش نرخ ارز عرضه پول را  ،شودیمموجب 

وجه به ت)خصوصی و عمومی( افزایش دهد. با  کنندگانمصرفو مخارج  هابنگاهکانال افزایش هزینه 

کل ی شاهیسرما-یدرصد از واردات در اقتصاد ایران را مواد اولیه و کالاهای واسطه ا ۸۰اینکه بیش از 

 هاآنکه از  شودیمی تولیدی هابنگاهموجب بالا رفتن هزینه آن دسته از  ،افزایش نرخ ارز ،دهندیم

بالا (. با 1394 ،عزیز نژاد و کمیجانی ؛139۸ ،صمصامی و اردیزی) کنندیمتولید استفاده  فراینددر 

به افزایش  ندفرایو این  شودیمزیاد  هاآن ازیموردن، میزان سرمایه در گردش هابنگاهی هانهیهز رفتن

 . انجامدمیی پول درونزاو عرضه از سیستم بانکی  هاآنتقاضای اعتبار توسط 

اتی و مستقیم بر کالاهای مصرفی وارد صورتبهی که اثر بههمچنین افزایش نرخ ارز با توجه 

 ،(1399 ،تحصیلی ؛1394 ،نبوی لاریمی شریفی؛ 1394 ،و همکاران طیبی)بر تورم دارد  میرمستقیغ

تبار از سوی نیز موجب افزایش در تقاضای اع نیو اهمراه دارد را به کنندگانمصرفمخارج  در افزایش

ا لحاظ ب، در این مطالعه رونیازا شود.ی پول توسط سیستم بانکی میدرونزاو عرضه  کنندگانمصرف

مربوط به عرضه پول  شدهحیتصرنقش نرخ ارز در عرضه پول در اقتصاد ایران و ادبیات نظری، معادله 

 شود. زیر ارائه می صورتبه

LnM = 𝛽0 + 𝛽1LnE + 𝛽2LnY + 𝛽3Lnb + 𝛽4i + 𝜀𝑡                                (15)  
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دهنده لگاریتم نقدینگی و تابعی از لگاریتم وابسته که نشانعنوان متغیر به LnM(، 15در معادله )

که سیستم  هاسپرده، لگاریتم نسبتی از LnY، لگاریتم تولید ناخالص داخلی LnEنرخ ارز غیررسمی 

ی هاسپرده، نرخ سود Lnbذخیره قانونی نگه دارد  صورتبهبانکی ملزم است در بانک مرکزی 

در )( 43۰:2۰۰9 ،خطی بین انواع نرخ بهره )هندامنظور جلوگیری از بروز هم)به باشدیم i مدتکوتاه

 ازیموردنی آماراطلاعات  ،تیدرنهااست(.  شده استفاده مدتکوتاههای از نرخ بهره سپرده صرفاًاینجا 

ی تمامی هاداده واستخراج شده  14۰1تا فصل زمستان  13۸4فصلی از فصل بهار  صورتبهمطالعه 

 است. آمدهدستبهی بانک مرکزی هاآمارنامهاز  رهایمتغ

 . نتایج5

 بررسی پایایی متغیرها

فولر  -دیکیو  1ی تابع عرضه پول با استفاده از آزمون های هجیرهایمتغپیش از تخمین الگو، پایایی 

هجی با ریشه واحد غیرفصلی، ریشه  آزمون. نتایج مرتبط با ردیگیمی قرار بررس مورد 2افتهیمیتعم

در  افتهیمیتعمفولر -و نتایج آزمون دیکی 2 و سالانه در جدول ماههششواحد فصلی در فرکانس 

متغیر لگاریتم  بجزدهد که همه متغیرها نشان می ،نتایج آزمون هجی. گزارش شده است 3 جدول

بار و متغیر لگاریتم نقدینگی با یک باشندیمو سالانه پایا  ماههششنقدینگی در فرکانس فصلی 

 .شودو سالانه پایا می ماههششگیری فصلی در فرکانس فصلی تفاضل

 : بررسی پایایی متغیرها با آزمون هجی2 جدول

Table.2: Testing the stationarity of variables using the HEGY test 

 روند متغیر
از  با عرض

 مبدأ
 فرکانس صفر

و   2PI/4فرکانس 
6PI/4 

 PIفرکانس 

LnM - - -3/58 (0/00) 1/29 (7/97) -1/44 (0/15) 
 lnM - * -3/22 (0/00) 65/6 (7/97) -8/12 (0/00)فصلی  تفاضل

LnE * - -1/51 (0/13) 21/75 (7/93) -6/14 (0/00) 

LnY * * -3/99 (0/00) 18/41 (7/95) -2/58 (0/00) 

Lnb - * -1/96 (0/054) 29/62 (7/93) -4/6 (0/00) 

i - - -0/512 (0/61) 29/36 (7/97) -4/6 (0/00) 

با   𝑡2و  𝑡1)ریشه واحد فصلی در فرکانس سالانه( مقدارآماره  PIبرای فرکانس صفر )ریشه واحد غیر فصلی( و فرکانس توضیحات:

آماره ( ماههشش)ریشه واحد فصلی در فرکانس  6PI/4و  2PI/4شده و برای فرکانس  آوردهدرصد  5در سطح  هاآن احتمالمیزان 

F بیان شده است. %5در سطح  با آماره بحرانی آن 
 * نشانگر وجود عرض از مبدأ یا روند زمانی است.

 (: نشانگر عدم وجود عرض از مبدأ یا روند زمانی است.-)

 های تحقیق: یافتهأخذم      

                                                                                                                                         
1.HEGY 

2 . Augmented Dicky Fuller Test 
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یافتهفولر تعمیم -: بررسی پایایی متغیرها با آزمون دیکی3جدول  

Table.3: Testing the stationarity of variables using the augmented Dickey–Fuller test 
 مرتبه پایایی احتمال مقدار آماره باعرض از مبدأ روند متغیر

LnM - * -5/86 0/033 I(1) 

LnE - - -4/27 0/00 I(1) 
LnY - - -8/05 0/00 I(1) 
Lnb - - -7/47 0/00 I(1) 

i - - -8/30 0/00 I(0) 

 .باشدیم (%5)در سطح  افتهیمیتعمفولر  -توضیحات: مقادیر بحرانی آماره دیکی

 * نشانگر وجود عرض از مبدأ یا روند زمانی است.

 (: نشانگر عدم وجود عرض از مبدأ یا روند زمانی است.-)

 های تحقیق: یافتهأخذم

 ر سطح پایادهد که همه متغیرها بجز نرخ سود که دنشان می ،فولر -در مقابل، نتایج آزمون دیکی
 ند.شوگیری پایا میبار تفاضلسایر متغیرهای مورد بررسی با یک ،ستا

 برآورد( برای ARDLهای توزیعی )با وقفه ونیخود رگرسبا توجه به مرتبه جمعی متغیرها، روش 
ی بهینه برای متغیرها با توجه به حجم هاوقفه. برای تعیین تعداد ردیگیمقرار  استفاده موردالگو 

الگو  با استفاده از   مدتکوتاهاستفاده شده است. نتایج تخمین رابطه  1بیزین -نمونه از معیار شوارتز
 گزارش شده است. 4 صورت گرفته و در جدول 13ایویوز  افزارنرم

 ARDL(4,4,3,0,2) : نتایج معادله پویای الگو4جدول

Table 4: Results of the dynamic ARDL(4,4,3,0,2) model 

 های تحقیق: یافتهأخذم

                                                                                                                                         
1. Schwarz-Bayesian 

 احتمال آماره آزمون ضرایب رهایمتغ

LnM(-1) 0/81 7/14 0/00 
LnM(-2) 0/24 1/86 0/068 
LnM(-3) -0/63 -5/11 0/00 
LnM(-4) 0/47 4/60 0/00 

LnE 0/014 0/63 0/53 

LnE(-1) 0/058 1/54 0/12 

LnE(-2) -0/065 -1/61 011 

LnE(-3) 0/048 1/22 0/22 

LnE(-4) 0/04 1/61 0/11 

Lnb -0/016 -0/19 0/84 

Lnb(-1) -0/13 -1/28 0/20 

Lnb(-2) 0/15 1/37 0/17 

Lnb(-3) -0/14 -1/77 0/08 

LnY 0/86 1/72 0/09 

i -0/02 -2/32 0/02 

i(-1) 0/002 0/211 0/83 

i(-2) 0/026 2/87 0/00 

C -1/82 -1/51 0/13 

R-squared:             0/99 

Prob(F-statistic): 0/00 

Durbin-Watson stat:    1/83   
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 کنندهانیبدرصد است که  99برابر با  شدهحاصل R2قدرت توضیح دهندگی الگو با توجه به 

اطمینان از صحت نتایج تخمین زده  منظوربهاست.  شده حیتصرالگوی  ،دهندگی بسیار بالاتوضیح

 .ی تشخیص صورت گیردهاآزمونشده، لازم است 

 های تشخیصیآزمون: 5 جدول

Table.5: Diagnostic tests 

 تصریح الگو واریانس همسانی خودهمبستگی پیاپی برا-جارک

0/73 0/13 0/62 0/24 
 های تحقیقمأخذ: یافته

همبستگی  ازنظرحاکی از آن است که رابطه برآورده شده  ،5 ی فوق در جدولهاآزمونهای آماره

گادفری برای همبستگی پیاپی و آماره -پیاپی و واریانس همسانی با توجه کمیت آماره آزمون بروش

گادفری برای واریانس همسانی مشکل وجود ندارد و این نیز برای  خطای تصریح -پاگان-آزمون بروش

آن با سطح خطای پنج برقرار  سهیمقاریست رمزی و  آزموناز  دهآمدستبههای با توجه به احتمال

 است.

د لازم است نسبت به وجو ،ARDLقبل از استخراج رابطه بلندمدت تابع عرضه پول از روش 

ندمدت از از وجود رابطه تعادلی بل ،برای این منظور اطمینان حاصل شود. بلندمدترابطه تعادلی 

در  هانهکرا( استفاده شده و نتایج حاصل از آزمون 2۰۰1جمعی کرانه پسران و همکاران )آزمون هم

 گزارش شده است. 6 جدول

 ARDLدر  هاکرانه آزمون: نتایج 6 جدول

Table.6: Results of the bounds test in the ARDL model 

 Fمقدار آماره 
 در سطوح مختلف معناداری )درصد( هاکرانهحد بالا و پایین 

10% 5% 1% 
9/63 2/33-3/25 2/75-3/75 3/27-4/94 

 ی تحقیقهاافتهمنبع : ی

است و از مقدار کرانه بحرانی برای تمامی سطوح  9.63که برابر با  Fبا توجه به مقدار آماره 

ی الگو رد شده است و رهایمتغجمعی بین در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر نبود همتر است، بزرگ

وجود دارد و در هر سه سطح ی الگوی عرضه پول رهایمتغبین  بلندمدتبنابراین یک رابطه تعادلی 

 .شده است گزارش 7 در جدول ،نتایج برآورد رابطه بلندمدت
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 الگو بلندمدتنتایج برآورد  :7 جدول

Table.7: Long-run estimation results of the ARDL model 
 رهایمتغ ضرایب آماره آزمون احتمالارزش 

0/00 25/09 0/88 LnE 
0/00 -8/62 -1/37 Lnb 
0/03 2/23 1/46 LnY 

0/086 1/75 0/08 i 
0/064 -1/88 -16/73 C 
0/00 -7/79 -0/10 ECM 

 های تحقیقمنبع: یافته     

نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی  ، متغیرهایاز رابطه تعادلی بلندمدت آمدهدستبهنتایج  بر اساس

درصد و بیشتر  95ها در سطح اطمینان و ضرایب آندارند  عرضه پولرابطه مستقیم با  ،مطابق انتظار

موجب  و متناسب با واقعیات اقتصاد ایران، ادبیات نظری تأییداست. افزایش نرخ ارز در  داریمعن

ناشی از پاسخ  تواندیمتولید ناخالص داخلی ر متغیو اثر  شودافزایش عرضه پول در شکل درونزا می

 یدر راستای رونق بخشی فعالانه پولی هااستیسعرضه پول به گسترش بخش حقیقی اقتصاد یا 

اثری منفی و  ،نسبت ذخیره قانونی نیز مطابق عملکرد آن در اثرگذاری بر عرضه پول تولیدی باشد.

افزایش نسبت ذخیره قانونی قدرت با  کهیطوربه، درصد و بالاتر دارد 95در سطح اطمینان  معنادار

 همراه دارد. کاهش در عرضه پول را به ،جهیدرنتیابد و ی سیستم بانکی کاهش میدهوام

های قفهوبا  ونیخود رگرسروش برآورد  بلندمدتمتغیر نرخ بهره در رابطه  ازآنجاکهدر ادامه، 

فولر -ی با لحاظ آزمون دیکیموردبررسی رهایمتغنیست و سایر  داریمعن( ARDLتوزیعی )

 ،رفتن نرخ بهرهبدون در نظر گ ،بلندمدتاطمینان از نتایج  منظوربه، رونیازاهستند.  I(1) افتهیمیتعم

ان نش ۸ جدولکه نتایج آن در  شودیماستفاده  (FMOLS) شدهاصلاحاز روش حداقل مربعات کامل 

 داده شده است.

 (FMOLS: نتایج روش برآورد )8 جدول

Table.8: Estimation results using the FMOLS method 
 رهایمتغ ضرایب آماره آزمون ارزش احتمال

0/00 22/86 0/74 LnE 
0/00 -5/08 -1/68 Lnb 
0/00 5/94 3/33 LnY 
0/00 -5/74 -43/27 C 

 ی تحقیقهاافته: یأخذم
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با نتایج  راستاهمنیز  (FMOLS) شدهاصلاحاز روش حداقل مربعات کامل  آمدهدستبهنتایج 

 متغیرهای، کهیطوربه ؛باشدیم( ARDLی توزیعی )هاوقفهبا  ونیخود رگرس درروشرابطه بلندمدت 

 رابطه معکوس با عرضه پول ،و نسبت ذخیره قانونیرابطه مستقیم  ،نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی

 درصد معنادار است.  95دارد. ضرایب هر سه متغیر در سطح اطمینان 

 ی سیاستیهاهیتوصی و ریگجهینت. 6

متغیر  موجب شده است که بر ،و سیر افزایشی آن در دهه نودوجود تورم مزمن در اقتصاد ایران 

، اگر نوعی حالنیباابیشتری شود.  دیتأک ،یک از متغیرهای اصلی در توضیح تورم عنوانبهنقدینگی 

در شرایطی مشخص پذیرفته شود،  هامتیقعمومی ارتباط بین حجم نقدینگی در گردش و سطح 

 .کندیماهمیت پیدا  سیاستگذاریشناخت ماهیت نقدینگی در بعد 

 صورتبها شکل بیرونی توسط بانک مرکزی با تغییر در پایه پولی، یتغییرات در نقدینگی یا به 

 صورتبه. اگر عمده تغییرات نقدینگی در یک اقتصاد ردیگیمی تجاری صورت اهبانکدرونی توسط 

ابزار  نیترمهم، گذاردیماثر  بر آنبیرونی خلق شود، کنترل مستقیم پایه پولی با توجه به اجزایی که 

ییرات در متغیر سیاستی تغ نیترمناسب ،درونی خلق شود به نحواگر عمده تغییرات  در مقابلاست، 

ینگی توسط تغییرات حجم نقد منظوربه سیاستگذاری، زمانی امکان حالنیباانرخ ذخیره قانونی است. 

 نباشد. درونزاخلق شود و  برونزا صورتبهاست که نقدینگی  ریپذامکانمقامات پولی 

لی در راستای میم مقامات پوبه تصاندازه پول در اقتصاد باید یی پول به این معنی است که زابرون

ند. در کدستیابی به برخی اهداف نهایی شامل تورم پایین، رشد تولید و ... در سطح ملی تغییر 

صورت برونزا در های اقتصاد کلان بهها و مدلرویکردهای سنتی اقتصاد پولی عرضه پول در تحلیل

هماهنگ  صاد خود را با عرضه پولنظر گرفته شده است و زمانی که فرض شود پول برونزا است، اقت

 شود.کند یا به عبارتی، علت تغییر متغیرهای اسمی و حقیقی حجم پول بیان میمی

 ییدرونزا وپولی  استگذاریسبحث انفعال ها کینزینی از عرضه پول، پستسنت کردیروبا در مقابل 

شود می لبا افزایش تقاضای پول تعدی ،عرضه پول در پاسخ کهبه این معنی  ؛کنندیمپول را مطرح 

بار از سیستم هزینه دستمزد را عامل افزایش تقاضای اعت ژهیوبهی تولیدی هانهادهتغییر در هزینه و 

و اثر آن را بر  ها عمده مطالعات خود درباره فشار هزینهکینزینکه پستازآنجایی .کنندیمبانکی بیان 

ه دستمزد بر روی هزین هاآن تأکید، اندداده انجامپیشرفته  ی صنعتی وکشورهادر  ،یی پولدرونزا

دستمزد  ها بر این است در تعییناینکه فرض آن ،دو دلیل برای آن ذکر کرد: اول توانیماست که 

ها آن لهیوسبه شدهنییتعزد دستم ،شودی کارگری نقش دارند که موجب میهاهیاتحاد ،نیروی کار

 بیش از مقدار تعادلی بازار باشد. 

ی اهیسرمانیروی کار نظیر مواد اولیه و کالاهای  بجزهای تولید مورد بعدی مربوط به سایر نهاده

 توسعهدرحالی کشورها برخلاف کشورهاتولید در کشورهای صنعتی است، که این  فراینددر  ازیموردن
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های مهم بخش تولید و مصرف در اقتصاد کی از ویژگیی، هکیطوربه؛ مشکلی ندارند هاآن تأمیندر 

شود که افزایش نرخ ارز، عرضه پول را به منجر به آن می ،ایران، وابستگی به واردات است. این امر

ها و مخارج افزایش هزینه بنگاه کانالو در پاسخ به افزایش تقاضای پول از دو  درونزاصورت 

 کنندگان )خصوصی و عمومی( افزایش دهد. مصرف

-ایدرصد از واردات در اقتصاد ایران را مواد اولیه و کالاهای واسطه ۸۰با توجه به اینکه بیش از 

های تولیدی موجب افزایش هزینه آن دسته از بنگاه ،دهد، افزایش نرخ ارزای تشکیل میسرمایه

ها، به نوبه خود، های بنگاهکنند. افزایش هزینهتولید استفاده می فرایندکه از این کالاها در  شودمی

نیاز به سرمایه در گردش بیشتر را ایجاد کرده و درنتیجه، تقاضای اعتبار از سیستم بانکی و در پی 

مستقیم آن بر قیمت  یابد. همچنین، افزایش نرخ ارز با توجه به اثری پول افزایش میدرونزاآن، عرضه 

شود کنندگان میکالاهای مصرفی وارداتی و اثر غیرمستقیم آن بر تورم، موجب افزایش مخارج مصرف

ی پول توسط سیستم بانکی نیز درونزاکنندگان و عرضه و درنتیجه، تقاضای اعتبار از سوی مصرف

  .یابدافزایش می

تابع عرضه پول در اقتصاد ایران با استفاده از  ،با لحاظ نقش نرخ ارز ،، در این مطالعهرونیزاا

های توزیعی ی با وقفهونیخود رگرسو دو روش  14۰1تا زمستان  13۸4اطلاعات فصلی از بهار 

ARDL شدهو حداقل مربعات کامل اصلاح (FMOLS)  برآورد شده است. 13ایویوز  افزارنرمدر 

نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی مطابق با ادبیات  متغیرهای دهد کهنشان می ،آمدهدستبهنتایج 

 داریمعندرصد و بیشتر  95ها در سطح اطمینان و ضرایب آندارند  عرضه پولرابطه مستقیم با  ،نظری

با افزایش تقاضای پول از دو کانال  ،درونزا در پاسخ صورتبهعرضه پول را  ،است. افزایش نرخ ارز

. متغیر تولید دهدیم)خصوصی و عمومی( افزایش  کنندگانمصرف و مخارج هابنگاهافزایش هزینه 

ناشی از پاسخ عرضه پول به گسترش  تواندیمکه  بیشتری بر عرضه پول دارد ریتأث ناخالص داخلی نیز

 تولید باشد. یدر راستای رونق بخشی فعالانه پولی هااستیسبخش حقیقی اقتصاد یا 

ی سیستم بانکی اثرگذار است، اثر منفی و دهوام، نسبت ذخیره قانونی که بر قدرت تیدرنها

 ،، افزایش نسبت ذخیره قانونیکهیطوربه ؛درصد بر نقدینگی دارد 95در سطح اطمینان  معنادار

 یخوانهمنیز با واقعیت ترکیب نقدینگی در اقتصاد ایران  که شودیمموجب کمتر شدن رشد نقدینگی 

 باًیتقرضریب فزاینده پولی  ،اخیر یهادر سال ،سری زمانی بانک مرکزی یهابا توجه به دادهدارد )

 (. شودیتجاری خلق م یهاتوسط بانکدرونی  صورتبهو عمده حجم نقدینگی  باشدیمبرابر با هشت 

نرخ ذخیره قانونی  ،بر حجم نقدینگی یپولی برای اثرگذار استگذاریابزار س نیتربا توجه به نتایج، مهم

بیان کرد که  توانیپول در اقتصاد ایران نیز نم ییدرونزارویکرد  تأیید، با توجه به وجودنیباا. است

 پولی دست سیاستگذاریبانک مرکزی بدون توجه به محدود کردن نوسانات نرخ ارز به موفقیتی در 

 .یابد
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 اقتصاد در تورم بر موثر عوامل" عنوان مقاله مستخرج از رساله دکتری اقتصاد بااین  سپاسگزاری:

 بهشتی شهید دانشگاه در "اقتصادی عاملان ذهنیت و اقتصادی گذارسیاست نقش بر تاکید با ایران؛

های مادی و معنوی دانشگاه جهت انجام این که از کمک دانندمی خود وظیفه نگارندگان و است

 .پژوهش قدردانی نمایند

 وجود ندارد. ردیموییدیه های اخلاقی: أت

 این مقاله از رساله دوره دکتری نویسنده اول استخراج شده است. تعارض منافع:

با راهنمایی نویسنده دوم و مشاوره  ،پژوهش با نگارش نویسنده اول سهم نویسندگان در مقاله:

  نویسندگان سوم و چهارم انجام شده است.

 وجود ندارد. ها:منابع مالی / حمایت
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