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Abstract              Article information 

This study investigates the impact of banking 
system liquidity creation on monetary policy tools 
in Iran. Using panel data from 17 state-owned and 
private banks over the period 2008–2023 and 
applying the System Generalized Method of 
Moments (System GMM) approach, we find that 
higher reserve requirements reduce liquidity 
creation, whereas banks’ indebtedness to the 
central bank increases it. Market concentration 
negatively affects liquidity creation, while bank size, 
inflation, and economic growth exert positive 
effects. The results suggest that central bank 
policies, market structure, and macroeconomic 
conditions jointly influence banks’ capacity to 
create liquidity.  
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Purpose/Aims:  
This study examines the impact of banking system liquidity creation on the 
effectiveness of monetary policy tools in Iran. It focuses on how banks’ financing 
structures, market concentration, and macroeconomic factors influence liquidity 

generation. 

Methodology & Framework:  

Using panel data from 17 active banks (state-owned and private) over the period 
2008–2023, the System GMM was employed to estimate the dynamic effects of 
reserve requirements and banks’ indebtedness to the central bank on liquidity 
creation. Market concentration was measured using the Herfindahl–Hirschman 
Index (HHI). 

Findings: 

The results indicate that higher reserve requirements reduce banks’ liquidity 
creation, whereas greater indebtedness to the central bank increases it. Market 
concentration has a negative effect on liquidity creation. Inflation, economic 
growth, and bank size positively influence liquidity generation, while exchange 
rate fluctuations exert a negative effect. 

Discussion:  

Banks with diversified financing structures exhibit lower sensitivity to central 
bank policies. Larger banks are able to generate more liquidity due to greater 
financial resources. The policy implications suggest that maintaining balanced 
reserve ratios, reducing market concentration, stabilizing exchange rates, and 
closely monitoring macroeconomic conditions can enhance banks’ ability to 
create liquidity. 

Conclusion & Implications: 

This study demonstrates that central bank monetary policy tools significantly 
influence banks’ liquidity creation. The legal reserve ratio reduces liquidity by 
limiting banks’ resources available for lending and investment, whereas banks’ 
debt to the central bank positively affects liquidity, as banks rely on central bank 
facilities to meet their funding needs. Market concentration, measured by the  
HHI, negatively impacts liquidity creation, as highly concentrated markets limit 
competition and reduce banks’ capacity to extend loans and diversify financial 
products. 
 Macroeconomic factors such as inflation and economic growth also play 
important roles. Inflation and economic growth enhance liquidity creation by 
increasing loan demand, deposit mobilization, and banks’ financial capacity. 
Larger banks are better able to generate liquidity due to greater capital strength 
and access to funding facilities, whereas exchange rate volatility has a negative 
effect by increasing economic uncertainty and financing costs. 
The policy implications suggest that the central bank should actively monitor 
banks’ indebtedness, maintain balanced reserve ratios, and implement measures 
to reduce market concentration and promote competition. Controlling inflation 
and stabilizing exchange rates can further support banks’ capacity to create 
liquidity. Overall, effective liquidity creation depends on the interaction among 

monetary policy, banking market structure, and macroeconomic conditions. 
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ل تورم های پولی یکی از ابزارهای کلیدی بانک مرکزی برای تنظیم نقدینگی، کنترسیاست
نی، نرخ سانات اقتصادی است. این سیاست از طریق تغییر در نرخ ذخیره قانوو مدیریت نو

ها توان بانک بانکی و سایر ابزارهای تنظیمی، برها به بانک مرکزی، نرخ بهره بینبدهی بانک
نقش مهمی در تواند یکی از مهم ترین متغیرهای که میگذارد. در خلق نقدینگی تأثیر می

 لیمین ماأتبانکی داشته باشد، الگوی  بر خلق نقدینگی بخش های پولیانتقال سیاست
الاتری های نقدشونده بیشتری هستند، توان بهاییکه دارای داراییکه، بانکطوریبهاست. 

 های غیرنقدی و پرریسک،هایی با داراییکه بانکدر خلق نقدینگی دارند، در حالی
 دارند. های پولیپذیری کمتری در پاسخ به سیاستانعطاف

الی متنوع مین مأبررسی نحوه تاثیر پذیری خلق نقدینگی بانکی با ت تحقیقاز این رو، هدف 
بانکی  های فعال در نظامتایی از بانک 17های پولی بانک مرکزی است.  نمونه از سیاست

ل های پانل انتخاب شدند که شامبه صورت داده 1402-1387ایران برای بازه زمانی 
میم از رویکرد گشتاورهای تعمدل  باشند. برای تخمینتی و غیردولتی میهای دولبانک

دهد که نرخ ذخیره استفاده شد. نتایج تحقیق نشان می  (GMM-SYSیافته سیستمی )
ها ی بانکها داشته در حالی که نرخ بدهها رابطه منفی با خلق نقدینگی بانکقانونی بانک

 -ها داشته است. شاخص هرفیندالینگی بانکبه بانک مرکزی تاثیر مثبت بر خلق نقد
ها بانک مین مالی بانک نیز تاثیر منفی بر خلق نقدینگیأهیرشمن به عنوان شاخص معرف ت

یت سساحدر هنگام خلق نقدینگی مین مالی متنوع أکند بانک با تاین امر بیان می .دارد
 کمتری نسبت به تغییرات سیاست های پولی بانک مرکزی دارند. 

 لمات کلیدی:ک
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 . مقدمه1

یرها به یک واکنش اقتصاد از طریق کانال برخی از متغ توان به تعبیریمکانیزم انتقال پولی را می

شود. به عبارت ها ختم میشوک پولی توصیف کرد. این فرایند از سیاست پولی آغاز و به تولید و قیمت

کنند، های پولی میعنوان مسئول اجرایی، اقدام به اجرای سیاستهای مرکزی بهدیگر، زمانی که بانک

ع و به سایر آید که از تأثیر بر بازارهای مالی )پول و سرمایه( شرودید میای از تغییرات پمجموعه

 کند. بخش اقتصاد سرایت می

های تجاری حقیقی اعتقاد دارند که حجم پردازان مکاتب اقتصادی نظیر چرخهبسیاری از نظریه

های انتقال انیزممدت هم، تأثیری بر متغیرهای حقیقی اقتصاد ندارد؛ بنابراین، مکپول حتی در کوتاه

باشند؛ در حالی که سایر مکاتب اقتصاد های پولی بسیار محدود و فاقد ارزش مطالعاتی میسیاست

های پولی ها و غیره، به آثار کوتاه مدت شوکها، نئوکلاسیکها، پولیون، نئوکینزینکلان نظیر کینزین

(. در کنار اختلاف نظر 1995، 1که و گرتلرتواند متفاوت باشد )برناناعتقاد دارند که البته منبع آن می

های های پولی، موارد دیگری ازجمله: نااطمینانی درخصوص میزان اثر، کانالبر سر تأثیرگذاری سیاست

اثرگذاری، مدت زمان لازم برای شروع اثرگذاری، ماندگاری اثر و زمان به اوج رسیدن اثر نیز محل 

بنابراین، از یک طرف مشخص است که بانک مرکزی برای  باشد.بحث و چالش میان اقتصاددانان می

های اقتصادی و مدیریت دستیابی به اهداف سیاستی خود حداقل در کوتاه مدت، برای تثبیت فعالیت

های پولی استفاده کند و از سوی دیگر، بر همه اقتصاددانان و سیاستگذاران تواند از سیاستتورم می

های های پولی، باید از مکانیزمرای موفقیت آمیز و به موقع سیاستپولی مسجل شده است که برای اج

های صورت، مقامات پولی در طراحی سیاستانتقال پولی آگاهی کافی داشته باشند؛ چراکه در غیر این

تواند های اتخاذ شده، میپولی با خطاهایی مواجه خواهند شد که ضمن ناکارآمد کردن سیاست

 ای را بر اقتصاد تحمیل کند. ملاحظههای قابلهزینه

های گوناگونی درباره سازوکارهای اثر گذاری سیاست پولی بر بخش واقعی وجود مکاتب و دیدگاه

های مختلف اثرگذاری دارد که هر کدام سعی دارند تا با توجه به مفروضات و نگرش خود، کانال

 (.2010، 2سیاست پولی بر بخش واقعی اقتصاد را معرفی کنند )والش

ها طور گسترده ترازنامه بانکتواند بههای پولی میها تغییرات سیاستآنچه مسلم است، در تئوری

کند ها را تشویق میدهد و بانکرا تغییر دهد. تسهیل سیاست پولی، هزینه تأمین مالی را کاهش می

ها، کاهش دارایی (. در سمت2014، 3تری در سمت بدهی استفاده کنند )والنسیاهای بزرگتا از اهرم

                                                                                                                                         
1. Bernake and Getler (1995) 

2. Walsh (2010) 

3. Valencia (2014) 
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های ها تمایل دارند داراییکند و بنابراین، بانکهای بهره، هدف جستجوی عایدی را تحریک مینرخ

 (. 2006، 1های با بازده بالاتر را جایگزین کنند )راجانگذارینقدی کمتری را نگهداری، و سرمایه

دهد که در میان تغییرات ان میای، نشملاحظهطور قابل(، به1988) 2مطالعه برنانکه و بلیندر

ها و وام دهی بانکی وجود دارد. انقباض پولی ممکن است باعث سیاست پولی، ارتباط قوی بین سپرده

ها را مجبور به کاهش پرتفوی گیری شود و بانکعنوان منبع اصلی وجوه قابل قرضها بهکاهش سپرده

 یراستا، مقالات تجرب نیدر اجایگزین کنند.  وام خود کند و آنها نتوانند کسری وجوه قابل قرض را

 نی. با ا3بانک انجام شده است یوجود و عملکرد کانال وام ده یبررس یبرا یبانک یهابا داده یاریبس

 لیدر پاسخ به تعد یاقلام بانک ریها و سادر نظر گرفتن همزمان سپرده یجابه علمی انیجر نیحال، ا

 .سود متمرکز شده است ریمتغ هاعنوان تنوام به عرضه رییتنها بر تغ ،یپول استیس

 جادیباعث ا یپول استیکه چگونه س پردازندیموضوع م نیا یبه بررس ،(2017) 4برگر و بومن

 استیانتقال س یرا برا «یبانک ینگینقد جادیکانال ا»به اصطلاح  نیبنابرا شود،یم یبانک ینگینقد

 یهاییدارا یتأمین مال یبرا ینقد یهایه از بدهها با استفاد. بانکنندکیم شنهادیپ یپول

 نیکنند. از ایم جادیدر ترازنامه ا ینگینقدری، تعهدات اعتبا قیو خارج از ترازنامه از طر دهنقدشونریغ

 جادیکه کانال ا دهندینشان م ،یبانک یدهاز کانال وام تردهیچیپ یریاز مس یرویرو، برگر و بومن با پ

. در نظرگرفته شود وجود دارد که تمام اقلام داخل و خارج از ترازنامه مجاز ورتیی درصبانک ینگینقد

وجوه  شیافزا جهیرا درنت یبانک ینگینقد جادیممکن است ا ،کنندهلیتسه یپول استیدر ترازنامه، س

 (. 1988 ،5ندریدهد )برنانکه و بل شیو عرضه وام افزا راضقابل استق

وجوه قابل  لیدلخود به انیمشتره را ب یشتریممکن است تعهدات بها در خارج از ترازنامه، بانک

 نی(. در مجموع، ا2002، 6و همکاران اپیتر هستند، اعطا کنند )کاشارزان نیکه همچن شتریوام ب

 کهدهد  شیرا افزا ینگینقدخلق  تواندیم یپول استیس اجرای هک دهدینشان م ،دیجد یکانال بانک

 باشد.ی میمال یگرواسطه یاصل یاز عملکردها یکی

 شیدر نما ینگینقد جادیخارج از ترازنامه، ا یهاتیو فعال هایبده ها،ییدر دارا راتییبا پوشش تغ

؛ برگر 2019برگر و همکاران، رجوع شود به ) شودیم یتلق یبانک یدهبرتر از وام ،بانک ی نهاییخروج

                                                                                                                                         
1. Rajan (2006) 

2. Bernanke and Blinder (1998) 

( و 2016خان و همکاران )؛ (2019) ریو بش نیبه حس ،یبانک یکانال وام ده اتیکامل ادب یبررس یبرا. 3

 .دیجعه کنمرا (2016و شائو ) انگی
4. Berger and Bouwman (2017) 

5. Bernanke and Blinder (1998) 

6. Kashyap et al. (2002) 
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نشان  همچنین، مطالعات(. 20181اران، و همک دوفی؛ داو2017؛ برگر و سدونوف، 2009و بومن، 

توسعه و ثبات اقتصاد است.  یبرا یاتیکننده ح نییعامل تع کی ی،بانک ینگینقد جادیکه ا دهدمی

 و  2017کند )برگر و سدونوف،  تیحما یممکن است از رشد اقتصاد یبانک ینگینقد جادیا ژه،یوبه

د )فان ده شیرا افزا یاحتمال سقوط بانک حال، ممکن است نی(. در ع20152و همکاران،  درموکیف

  .(2017شود )برگر و بومن،  یمال یمنجر به بحران ها( و 2015،  3و همکاران

از  یپول استیانتقال س یبرا یآلدهیمکمل و بسط ا یبانک ینگینقد جادیرو، مطالعه کانال ا نیاز ا

 یاقتصاد و رشد دیتول میتنظ یبرا را یمتعدد یگرنشیب یامدهایاست و پ یبانک یدهکانال وام قیطر

 ینگینقد جادیبر ا یجزئ راتیتأث ی،پول استیس یهاکه شوک افتندیبرگر و بومن در .کندیبانک ارائه م

متوسط و  یهادر بانک ینگینقد جادیمبهم بر ا و فیضع راتیکند، اما تأثیم جادیکوچک ا یهابانک

 وجود دارد. بزرگ

عنوان مکمل همیت بخش بانکی و خلق نقدینگی در اقتصاد ایران، بهدر این راستا، با توجه به ا

بخش واقعی اقتصاد جهت دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی، این بخش همیشه مورد توجه 

دقت تورم به سیاستگذاران بوده و لازم است تا اهمیت این کانال در انتقال سیاست پولی بر تولید و

انال خلق کهای پولی از ین پرسش مطالعه حاضر، نحوه انتقال سیاستمورد بررسی قرار گیرد. بنابرا

 باشد.می 1387-1402ها در ایران برای دوره زمانی نقدینگی بانکی متأثر از تأمین مالی بانک

د کشور، در ارزیابی سلامت سیستم بانکی و نقش آن در اقتصا عنوان یک شاخصها بهدارایی بانک

البات از دولت ها شامل منابع مالی، تسهیلات اعطایی، مطر است. این داراییاز اهمیت بالایی برخوردا

ها در انک، دارایی ب1402تا  1387از سال  .شودها میو بخش خصوصی، و سایر اقلام ترازنامه بانک

بود، ریال  هزار میلیارد 2510 ها حدود، دارایی بانک1390ایران روندی صعودی داشته است. در سال 

دهنده گسترش رسید. این رشد نشان ریالهزار میلیارد  77239به بیش از  1402 سالن رقم تا اما ای

 . ها در اقتصاد کشور استهای بانکی و افزایش نقش بانکتوجه فعالیتقابل

ره . در این دوها روندی صعودی داشته است، خلق نقدینگی توسط بانک1402تا  1387ز سال ا

د ریال هزار میلیار 42،122به بیش از  1387ر میلیارد ریال در سال هزا1،753حجم نقدینگی از 

پولی بوده  افزایش داشته است. این رشد عمدتاً ناشی از افزایش پایه پولی و همچنین ضرب فزاینده

 است. 

شناسی در ادامه مقاله، بخش دوم، پیشینه تحقیق، بخش سوم، مبانی نظری، بخش چهارم، روش

 دهد. تایج تحقیق را ارائه میپژوهش و بخش آخر، ن

                                                                                                                                         
1. Berger et al. (2019); Berger and Bouwman (2009); Berger and Sedunov (2017); Davydov 

et al. (2018) 

2. Berger and Sedunov (2017); Fidrmuc et al. (2015) 

3.Fungacova et al. (2015) 
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 پژوهش . پیشینه2

های پولی بر خلق نقدینگی بانکی: نقش تأثیر سیاست»ای با عنوان در مطالعه، (20241) چمیلیوسکی

های تابلویی برای با روش داده 1990-2021های با روش دادهای تابلویی طی سال« های بانکیویژگی

تر با نقدینگی و سرمایه کمتر، کوچک هایبانکدهد که ن میآمریکا انجام داد. نتایج تحقیق نشا

 .دهندهای پولی نشان میحساسیت بیشتری به سیاست

ها در مکانیزم انتقال سیاست پولی نقش بانک»ای با عنوان در مقاله، (2024) 2بنیگنو و همکاران،

برای کشورهای  2022تا  2000های های تابلویی طی سالبا روش داده« های بانکیبا تأکید بر ویژگی

شدت اثرگذاری سیاست  ،هاکفایت سرمایه و ساختار مالی بانکاروپایی نگاشتند، نتیجه این شد که 

 .دهدپولی را افزایش می

های پولی و اثرات آن بر نقدینگی سیاست»ای با عنوان (، در مطالعه2023)3وایس و همکاران

های کشورهای آلمان و فرانسه بین ، با استفاده از داده«روپاها: شواهدی از ابانکی از کانال دارایی

های پولی بر نقدینگی بانکی در اروپا با استفاده از ، به بررسی اثر سیاست2023تا  2010های سال

های انبساطی دهد که سیاستتحقیق نشان می و تحلیل هم انباشته پرداختند. نتایج این  VARمدل 

ها در کشورهای تبع آن، افزایش خلق نقدینگی در بانکها و بهدارایی موجب افزایش قیمت ،پولی

 شود. اروپایی می

کانال  یقاز طر یپول هاییاستاثرات سپ»(، در پژوهشی با عنوان 2023)4 پارک و همکاران

های پولی بر ، به بررسی اثر سیاست«یشرق یایآس یدر کشورها یبانک ینگیبر خلق نقد هاییدارا

بین بازه زمانی  یوان،ژاپن و تا ی،کره جنوبهای کشورهای نگی بانکی، با استفاده از دادهخلق نقدی

، انباشتههم یلو تحل VARمدل  ،و روش ها با استفاده از الگوپرداختند. آن 2023تا  2010های سال

 یقاز طر یبانک ینگینقد یشموجب افزا ی،انبساط یپول هاییاستکه س به این نتایج دست یافتند

 . شودیم یشرق یایآس یدر کشورها هاییدارا یمتق یشافزا

 جادیبانک را بر کانال ا یاثرات ساختار تأمین مال ،در مطالعه خود ،(2022) 5نهیدانگ و هو

ند. نکیم لیتحل یپول استیانتقال س زانیم نیبازار در حال ظهور و همچن کیدر  یبانک ینگینقد

 2007 یبازه زمان یبرا یتنامیو یهامربوط به بانک یپانل یهااز دادهآنها در مطالعه خود با استفاده 

که بانک یزمان دهند،یشان من (GMM) افتهی میتعم یگشتاورها کردیو با استفاده از رو 2019تا 

                                                                                                                                         
1. Chmielowski, P. (2024)  

2. Benigno, P., Chmielowski, P., & Apanasil, O. (2024)   

3. Wise et al. (2023) 

4. Park et al. (2023) 

5. Dang and Huynh (2022) 
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پول به بازار کاهش  قیتزر ای یاستیبهره س یهاکاهش نرخ قیخود را از طر یپول یهااستیس یمرکز

 دهند.  یگسترش م یشتریخود را با شدت ب ینگیق نقدها، خلدهد، بانک

سیاست پولی و ایجاد نقدینگی بانکی: »در تحقیقی با عنوان  (2022) 1کاگلایان و موراتیدیس

، یک چهارچوب جدید برای تحلیل تأثیر سیاست پولی بر «رویکرد سوئیچینگ مارکوف چند متغیره

ا از استفاده از یک مدل چند متغیره تغییر رژیم مارکوف نرخ رشد ایجاد نقدینگی پیشنهاد کردند. آنها ب

(MRS )گیرد، به این نتیجه دست یافتند که تأثیر که بحران مالی را یک فرایند درونزا در نظر می

سیاست پولی بر ایجاد نقدینگی، هم به نوع ایجاد نقدینگی )کل، ترازنامه یا خارج از ترازنامه( و هم، 

 گی دارد.ها بستبه اندازه بانک

بر  هاییاز کانال دارا یپول هاییاستاثرات س یلتحل ای بهدر مطالعه (2021) 2واگان و همکاران

، با  2020تا  2005 یهاسال یهادادهو  یل،برزمطالعه موردی کشور  نوظهور یها در اقتصادهابانک

شان داد که در ن یقتحقی( پرداختند. نتیجه مدل حداقل مربعات عموم) GMMاستفاده از روش 

 ی،بحران مال یطدر شرا یژهوبه هاییکانال دارا یقاز طر یپول هاییاستنوظهور، اثرات س یاقتصادها

 دارد یبانک ینگیبر خلق نقد ترییقعم یراتتأث

نتقال نقدینگی بین بانکی و کانال اعتباری ا»(، در تحقیقی با عنوان 2019) 3جیانگ و همکاران

ه بررسی اثر ناهمگون ابزارهای مختلف سیاست پولی همانند عملیات بازار ، ب«سیاست پولی در چین

پانل نامتعادل سه های باز، تسهیلات وام دهی میان مدت و نسبت ذخیره قانونی با استفاده از داده

دهد نشان میاند. نتایج تحقیق پرداخته 2020تا سه ماهه  2005از سه ماهه  ،بانک در چین 107ماهه 

را از طریق بازار بین بانکی به سایر  عملیات بازار باز نقدینگی منتشر شده توسط ،ای اولیههکه بانک

 ها منتقل می کنند. بانک

درپژوهشی به بررسی سیاست پولی و وام دهی بانکی در کشورهای  (،2019) 4ابوکا و همکاران

های خرد ارتی اوگاندا، با دادهدر حال توسعه پرداختند و شواهد جدیدی را با استفاده از ثبت اعتبار نظ

های پولی، نشان ها همراه با تغییرات پیش بینی نشده سیاستهای وام، حجم و نرخدر مورد درخواست

هایی ویژه برای بانکدادند که یک انقباض پولی، عرضه اعتبار بانکی را کاهش داده و حجم نرخ وام را به

 کند.  تر میدارند، سختکه در معرض اهرم و بدهی دولتی بیشتر قرار 

و رکود در ایالات  نقدینگی بانکی رابطه بین ایجاد ای به بررسیدر مقاله (،2018)5 چترجی

، به این نتایج 6با تخمین رگرسیون و پیروی از مدل پروبیت ،1984-2010 دوره متحده برای نمونه

                                                                                                                                         
1. Caglayan and Mouratidis (2022) 

2. Wagen et al. (2021) 

3. Jiang et al. (2019) 

4. Abuka et al. (2019) 

5. Chatterjee (2018) 

6. Probit Model 
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( 2 .کود در چهار فصل آینده استنشانه ر ،( ایجاد نقدینگی در پایین ترازنامه بانکی1که:  دست یافت

تر بینی طولانیهای پیشبینی قوی برای رکود در افقیک پیش ،ایجاد نقدینگی خارج از ترازنامه

  .نیست

ای بودن ایجاد نقدینگی بانکی و با استفاده (، در مطالعه خود، به بررسی چرخه2018)1داویدوف 

های تولید ناخالص داخلی و ایجاد نقدینگی بانک(، به رابطه بین رشد 2009از روش برگر و بومن )

، نشان داد که رفتار ایجاد GMMگیری از روش پرداخت. او با بهره 2015تا  2004روسیه از سال 

 ای است. ها چرخهنقدینگی بانک

ه تمام کی نقدینگی بانک بررسی تأثیر متقابل بین ایجاد(، در پژوهشی به 2017برگر و بومن )

های مالی نهای پولی و بحراسیاستبه گیرد، رون و خارج از ترازنامه بانک را دربر میهای دفعالیت

، 2008تا  1984های ایالات متحده از سال های فصلی تمامی بانکآنها با برداشت از داده. پرداختند

ولی است پسیای، به این نتایج دست یافتند که و مدل تک معادله VAR هر دو رویکرد با استفاده از

های های کوچک در زمانجزئی بر ایجاد نقدینگی توسط بانکتأثیر دار اما تأثیرات معنی ،از نظر آماری

 تر است. های مالی حتی ضعیفعادی دارد و این تأثیرات در زمان بحران

از کانال خلق  یپول هاییاستاثرات سای، به بررسی در مطالعه (،2017) 2و همکاران یکوبج

برای کشور آلمان  VARها با استفاده از مدل خود رگرسیون برداری ییثر از داراأمت یکبان ینگینقد

در  یژهوبه ی،پول هاییاستنشان داد که سپرداختند. نتایج تحقیق  2015تا  1990در بازه زمانی 

 دارند.  یبانک ینگیو خلق نقد هاییبر رشد دارا یتوجهاثرات قابل ی،دوران رکود اقتصاد

به بررسی چگونگی تأثیر رقابت بانکی بر انتقال سیاست در پژوهشی،  (،2011)3و همکاران اولیورو

ای را با استفاده از یک روش تخمین دو مرحله آنها. پرداختنددهی بانکی پولی از طریق کانال وام

کشور آمریکای  10کشور آسیایی و  10های تجاری در های تابلویی در سطح بانک برای بانکداده

درجه رقابت بانکی را با استفاده از روش پیشنهادی   ، واعمال 2006تا  1996تین در بازه زمانی لا

دهد که افزایش رقابت شواهد ثابتی را ارائه می ،نتایج برآورد اندازه گیری کردند. (1987)4شپانزار و را

 شود. باعث تضعیف انتقال سیاست پولی از طریق کانال وام بانکی می ،در بخش بانکی

های پولی بر نقدینگی بانکی از ثیر سیاستأت»(، در تحقیقی با عنوان 2010) 5نتایلر و همکارا

و با  2018تا  2000های های سالدادهو با ، «ایالات متحدهبرای  هاطریق تغییرات قیمت دارایی

 ندیافت به شواهدی دست، (ARDL) 6خیرهای توزیعیأمدل بلندمدت خودرگرسیونی با تاستفاده از 

                                                                                                                                         
1. Davydov (2018) 

2. Jakob et al. (2017) 

3. Olivero et al. (2015) 

4. Rauch (1987)  

5. Tyler et al. (2010) 

6. Autoregressive Distributed Lag Model 
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توجهی بر خلق ویژه در بازار مسکن، تأثیر مستقیم و قابلها بهدهد تغییرات قیمت داراییکه نشان می

طور غیرمستقیم از این کانال بر بازارهای مالی اثرگذار های پولی بهنقدینگی بانکی دارند و سیاست

 .هستند

 ، به «ن کننده ایجاد نقدینگی بانکیعوامل تعیی»ای با عنوان در مقاله(، 2010) 1راش و همکاران

با آنها . ( پرداختند1997-2006) انداز آلمان در بازه زمانیهای پسسنجش میزان نقدینگی بانک

چند متغیره، ما بین دو مجموعه مختلف از عوامل  یارچوب رگرسیون پانل پویاهاستفاده از یک چ

های سیاست پولی یا قدرت اقتصادی نند شاخصکننده نقدینگی بالقوه: عوامل کلان اقتصادی، ماتعیین

با تجزیه و تحلیل  گرفتند ودر نظر  را و همچنین عوامل مشخصه بانک، مانند اندازه یا تمرکز تجاری

های که در طول دوره معین، کل حجم نقدینگی ایجاد شده توسط بانک دادندنشان ها مجموعه داده

شدت به تنگنای سیاست پولی ایجاد نقدینگی به ینهمچندرصد افزایش یافته است.  51انداز پس

 .بستگی دارد

های پولی بر وام بانکی در آلمان را تحلیل ثیر شوکأت ای،(، در مطالعه2002) 2کاکس و استورم

تری دارند که های نقدی بزرگتر داراییهای کوچکطورکلی، بانکبهدست آمده در نتایج به. کردند

 های پولی استفاده کنند. بران شوکتوانند از آن برای جمی

 . مبانی نظری3

باشد. برای ها میهای پولی بر خلق نقدینگی بانکدر تحقیق حاضر، هدف، تبیین اثرات سیاست

 دستیابی به این منظور مراحل زیر تدوین گردیده است:

 مرحله اول: محاسبه خلق نقدینگی

 یحیتوض یرهایمتغ یینمرحله دوم: تع

 یکنترل یرهایمتغ یینمرحله سوم: تع

 یحیتوض یرهایوابسته و متغ یرمتغ ینارتباط ب یمرحله چهارم: برقرا

  مدل یابیمرحله پنجم: ارز

 ينگیمحاسبه خلق نقدمرحله اول: 

 (2009ن )ومگر و برب ینگیها با استفاده از شاخص خلق نقدبانک ینگیخلق نقد ،در مطالعه حاضر

 یبرا یشاخص سودآور یک ومن،و ب رگرب ینگیق نقدمحاسبه شده است. شاخص خل ( 2017و )

 ینگیشاخص، نقد ینشده است. براساس ا یجادها اآن ینگیها است که باتوجه به عملکرد نقدبانک

ارزش افزوده از منابع  یجادخلق و ا یبرا تواندیکه بانک چقدر م شودیم یفتعر شکل ینبانک به ا یک

اقلام ترازنامه شامل اقلام  یبنددسته ینگی،شاخص خلق نقد محاسبه یموجود خود استفاده کند. برا

                                                                                                                                         
1. Rauch et al. (2010) 

2. Kakes and Sturm (2002) 
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وزن  ،قرار دارد. در مرحله بعد یتنقد در اولو یمهو ن یرنقدصورت نقد، غخط به یینخط و پا یبالا

خلق  یهشده براساس نظر یینتع یهااز بخش یکبخش ها صورت گرفته است. توازن هر  ینبه ا یده

 باشد:ه خلق نقدینگی به شرح زیر میمحاسب. گیردیصورت م ینگینقد

 هاشاخص خلق نقدينگی بانک: 1 جدول
Table 1:Bank Liquidity Creation Index 

 بندی اقلام ترازنامهطبقه: مرحله اول

 : شونددر این مرحله، اقلام ترازنامه بانک به دو دسته کلی تقسیم می

 (Liablities and Equity ها و حقوق صاحبان سهام )( و بدهیAssetsها )دارایی

 تخصیص وزن به اقلام ترازنامه مرحله دوم:

 (0دارایی نقد با وزن ) (5/0نقد با وزن )دارایی نیمه (1ن )زدارایی غیرنقد با و

 عنوان نمونه:به

 های تجاریوام

 های بلندمدتوام

 

 عنوان نمونه:به

 مدت به اشخاصهای کوتاهوام

 های رهنیوام

 ولتی کوتاه مدتاوراق قرضه د

 عنوان نمونه:به

 دارایی و وجوه نقد

 (0بدهی غیرنقد با وزن ) (5/0نقد با وزن )بدهی نیمه (1بدهی نقد با وزن )

 :نمونه  عنوانبه

 های معاملاتیسپرده

 اندازسپرده پس

 عنوان نمونه:به

 دارهای مدتسپرده

 ها با نقدشوندگی کمترسپرده

 عنوان نمونه:به

 غیرموجه و بدون اولویت هایوام

 حقوق صاحبان سهام

 اقلام زیر خط ترازنامه غیرنقد

 (0وزن )

 دست آمدهمشارکت خالص به

 برخی از مشتقات مالی

نقد با اقلام زیر خط ترازنامه نیمه

 (5/0وزن )

 مشتقات اعتباری خالص

 اعتبارات اسنادی

 (1اقلام زیر خط ترازنامه نقد وزن )

تمام  شده، اعتباری استفاده خطوط

 های خارج از ترازنامهبدهی

 مرحله سوم

 ها با تلفیق مراحل یک و دومحاسبه شاخص خلق نقدینگی بانک

 (2009منبع: برگر و بومن )

 ،در این جدول .شودبانک های ایران نشان داده می طبقه بندی برحسب اقلام ترازنامه 1جدول  در

بندی شده و مطابق خارج از ترازنامه به سه قسمت تقسیم هر سه فعالیت بانکی دارایی، بدهی و اقلام

یب کردن هایی به هر کدام اختصاص داده و از ترکوزن ،(2009من )بوبا روش سه مرحله ای برگر و 

اقلام خارج  ،انبندی در ترازنامه بانکی ایرخلق نقدینگی به وجود خواهد آمد. در طبقه ،این دو مرحله

تر بانکی خواهد یرند و این موجب خلق نقدینگی بیشگطه اقلام غیرنقد قرار میتنها در حی ،از ترازنامه

 .شد
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 یحیتوض ییرهایمتغ یینتعمرحله دوم: 

 یپول هاییاستسالف( 

قتصاد کشور ابر  ی،مانند نرخ بهره، نرخ ارز و کانال اعتبار یمختلف یهااز کانال یپول هاییاستس

 ،دنبال آنهبنرخ بهره شده و  یشمنجر به افزا ،کاهش حجم پول . در مورد نرخ بهره،گذارندیم یرثأت

 یشجب افزامو ول،کاهش حجم پ یلدل. اما کانال نرخ ارز، بهیابدیکاهش م یمل یدو تول یگذاریهسرما

قابل پول در م یپول داخل یتقاضا یب،ترت ینو بد شودیم یگذارسپرده یتجذاب یجه،نرخ بهره و درنت

تر گران موجب ی،ارزش پول مل یتخواهد شد. تقو یتتقو یزن یو ارزش پول مل یابدیم یشافزا یخارج

 . یابدیم شکاه یزنید تول ،و به دنبال آن شودیشدن صادرات و لذا کاهش آن م

 موجب ،(یانقباض یپول یاستصورت است که کاهش حجم پول )س ینبد یکارکرد کانال اعتبار

 . با کاهشیابدیها کاهش مبانک یهدقدرت وام یب،ترت ینو بد شودیم یبانک یهاکاهش سپرده

 . (1386 ی،)تقو یابدیکاهش م یمل یدو لذا تول یافتهکاهش  یگذاریهسرما ی،بانک یهاوام

(، ملاک شاخص سیاست پولی، 2016) 2( و یانگ و ساهو1992) 1در تحقیقات برنانکه و  بلندر

(، نرخ بهره اوراق قرضه را در 2010) 3. اولیورو و لیمدت در نظر گرفته شده استنرخ بهره کوتاه

کارگیری نرخ دلیل عدم بهاند. در ایران بهعنوان شاخص سیاست پولی در نظر گرفتهمطالعات خود به

بهره، دوگانگی بازار مالی کشور )وجود نرخ سود بانکی تعیین شده توسط مقام پولی و نرخ بهره بازار( 

عنوان شاخص های مختلف اقتصادی(، استفاده از نرخ بهره بهته به بخشهای سود )بسو تعدد نرخ

سیاست پولی با اشکال مواجه است. بنابراین، در مطالعه حاضر، به پیروی از مطالعه شریفی رنانی 

ها به بانک مرکزی و همچنین (، بدهی بانک1393( و خداپرست شیرازی )1392(، امینی )1390)

 گیریم.عنوان شاخص سیاست پولی در نظر مینرخ ذخیره قانونی را به

 هاها به بانک مرکزی بر خلق نقدينگی بانکتأثیر نسبت بدهی بانک 

ی توسط تواند تأثیرات مثبت یا منفی بر خلق نقدینگها به بانک مرکزی میهای بانکنسبت بدهی

 باشد:یر میزشامل موارد  که های پولی اتخاذیها داشته باشد، بسته به شرایط اقتصادی و سیاستبانک

ک مرکزی وام ها برای تأمین منابع خود به بانک مرکزی بدهی دارند )یعنی از بانزمانی که بانک.1

بر خلق  ،ها شود که درنهایتتواند منجر به افزایش منابع نقدی در بانکاین بدهی می .اند(گرفته

 .نقدینگی تأثیر مثبت خواهد داشت

                                                                                                                                         
1. Bernanke and Blinder (1992) 

2. Jun Yang, Hanhua Shao (2016) 

3. Marya Pya Olivero, Yuan Li (2010) 
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عنوان توانند بهها میمین منابع مالی خود از بانک مرکزی وام بگیرند، این وامها برای تأبانک اگر.2

ند مایهای بیشتری به مشتریان اعطا نها اجازه دهند که وامها عمل کرده و به آنای برای بانکذخیره

 .و نقدینگی بیشتری خلق کنند

ی برای تأمین دت یا خطوط اعتبارهای بلندمدر برخی موارد، بانک مرکزی از ابزارهایی مانند وام.3

رای اعطای ها نقدینگی بیشتری بتواند موجب شود بانککند. این امر میها استفاده مینقدینگی بانک

 .شان بیشتر شودها در اختیار داشته باشند و درنتیجه، توانایی خلق نقدینگیوام

رات د، ممکن است برخی اثهای خود به بانک مرکزی را افزایش دهنها نسبت بدهیاگر بانک.4

ها ین بدهیویژه در شرایطی که نرخ بهره بالایی برای اها ایجاد شود، بهمنفی بر خلق نقدینگی آن

 .های انقباضی را دنبال کندوجود داشته باشد یا بانک مرکزی سیاست

ا معمولاً هیها مجبور شوند برای تأمین نقدینگی از بانک مرکزی وام بگیرند، این بدهر بانکاگ.5

 ،ها را بالا ببرد و درنتیجههای بانکتواند هزینهبا نرخ بهره مشخصی همراه هستند. افزایش نرخ بهره می

نگی ها برای اعطای وام کاهش یابد. این امر ممکن است موجب کاهش ظرفیت خلق نقدیتمایل آن

 .ها شودتوسط بانک

ش ها ممکن است مجبور شوند بخ، بانکها به بانک مرکزیهای بانکدر صورت افزایش بدهی.6

ری برای تواند منابع کمتمی که ها اختصاص دهندبزرگی از منابع خود را به بازپرداخت این بدهی

 .دست دهدهای جدید و خلق نقدینگی بهاعطای وام

ینگی تواند تأثیرات مختلفی بر خلق نقدها به بانک مرکزی میهای بانکنسبت بدهیدر مجموع 

تواند ، میگیرند و نرخ بهره پایین استها از بانک مرکزی وام میدر شرایطی که بانک: باشد داشته

انک مرکزی ها بالا باشد یا بدر شرایطی که هزینه بدهی. تأثیر مثبت بر خلق نقدینگی داشته باشد

. ها بگذاردنکتواند تأثیر منفی بر خلق نقدینگی باها میهای انقباضی را اعمال کند، این بدهیسیاست

ها به بانک مرکزی (. در سیستم بانکی ایران معمولاً افزایش نسبت بدهی بانک1390)شریفی رنانی، 

 شود. ها میبه علت نرخ بهره  پایین بین بانکی، باعث افزایش خلق نقدینگی بانک

 هااثر ذخیره قانونی بر خلق نقدينگی بانک

ری از ها مجبورند بخش بیشتدهد، بانکا افزایش میکه بانک مرکزی نرخ ذخیره قانونی رزمانی

خلق نقدینگی  وتوانند این منابع را برای اعطای وام دارند و نمیصورت ذخیره نگههای خود را بهسپرده

. در این دتوانند مانند گذشته نقدینگی بیشتری خلق کننها نمیکار گیرند. به این ترتیب، بانکبه

های مالی کمتری خواهند ابل دسترس برای اعطای وام، قادر به انجام تراکنشبا کاهش منابع ق حالت، 

باعث کاهش  . لذا افزایش نرخ ذخیره قانونییابدبود. درنتیجه، میزان نقدینگی در اقتصاد کاهش می

 (.1399شود )رحمانی، ها میخلق نقدینگی بانک
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 بانک یتأمین مالب( 

 یکنزد یبانک، به ابعاد سهم سپرده و تنوع منابع مال یساختار تأمین مال یهاشاخص یطراح در

رده( بانک )سهام سپ یبه کل منابع مال یانمشتر یهانسبت سپرده یلهوسه. سهم سپرده بشویمیم

تنوع  یبرا یتأمین مال یهابا مؤلفه( HHI) یرشمنه-یندالهرف ی. ما از شاخص سنتشودیمحاسبه م

 : یمکنیاستفاده م یربودجه به شرح ز در

𝐻𝐻𝐼𝑓𝑢𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 = 1 − ∑ (
𝑓𝑢𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑓𝑢𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔
)

2

     13
𝑖=1  (1  )                                       

به  توانیم هر بانک را یبوده و مجموع منابع مال یتأمین مال یتمآ یک iی تأمین مال ،که در آن 

صاحبان  حقوق یان،مشتر یهاسپرده ی،بانک یناض از دولت، استقراض بکرد: استقر یمتقس یرموارد ز

بوده و با  غیرتم 1تا  0از  یارمع ین. مقدار ایموارد تأمین مال یرو سا ربوطم یهانامهضمانت یه،سرما

 یأمین مالتبا ساختار  یهابانک ی،مداخلات مال یدگاهاز د ،. در کلیابدیم یشسطح تنوع بودجه افزا

 دارند. یکمتر یوابستگ کنند،یم یافتدر یانکه از مشتر ییهاتر، به سپردهمتنوع

 یکنترل یرهایمتغ یینتعج( 

قرار  ید بررساز دو منظر مور ی،بانک ینگینقد یجادکننده ا یینعوامل تع ،مربوط یاتبا ادب مطابق

 :گیردیم

بانک )نسبت  یهها(، سرماییکل دارا یعیطب یتم: اندازه بانک )لگاریرنظ ی( در سطح بانک عواملالف

 ها(.یینقد به کل دارا یهایی)نسبت دارا ینگیحجم نقد ( وهاییحقوق صاحبان سهام به کل دارا

مورد  ،رزو نرخ ا یناخالص داخل یدچون: تورم، تول یعوامل یکلان اقتصاد یهایر( در سطح  متغب

 .باشدیم یبررس

 یحیتوض اییرهوابسته و متغ یرمتغ ینارتباط ب یبرقراد( 

 پایه رب بانک، نقدینگی خلق کانال بر بانکی مالی تأمینای حاشیه اثرات تحلیل و تجزیه برای

 پولی سیاست بین ارتباط ماً مستقی که( 2017) بومن و برگر مرتبط کارهایو  بانکی وام کانال ادبیات

 زیر شکلبه پایه مدل خصاتمش بنابراین،شود. د، استناد میکنمی بررسی را بانکی نقدینگی خلق و

 شود:در نظر گرفته می

𝐿𝑖𝐶𝑟𝑒𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑖𝐶𝑟𝑒𝑖.𝑡−1 + 𝛽2𝑀𝑃𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝑖𝑛𝑖.𝑡−1 + 𝛽4𝑋𝑖.𝑡−1 +
𝛽5𝑍𝑡−1 + 𝜀𝑖.𝑡                               (2                                 )                                     

 در Iبانک  نقدینگی ایجاد در تغییر درصد با کهباشد می  LiCrei.t وابسته متغیرمدل فوق،  در

است؛  t-1های پولی جداگانه در زمان دهنده شاخص سیاستنشانMPt−1 د؛ شومی محاسبه t زمان

Fini.t−1 بانک  معیارهای ساختار تأمین مالی بانک را برایi  در زمانt-1 دهد؛ نشان میXi.t−1 

هیرشمن(  -)اندازه بانک و شاخص هیرفیندال  t-1در زمان  iهای سطح بانک برای بانک بردار کنترل
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عوامل کلان اقتصادی )نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز حقیقی بازار آزاد و  𝑍𝑡−1باشد و می

 باشد.عبارت جزء خطای خاص می 𝜀𝑖.𝑡دهد. ن نشان مینرخ تورم( را برای اقتصاد ایرا

نظر گرفته  به منظور برآورد اثرات متغیرهای مستقل بر خلق نقدینگی بانکی، چهار مدل تجربی در

( بر عنوان شاخص سیاست پولیها به بانک مرکزی )به( اثرات نسبت بدهی بانک3شده است. مدل )

عنوان زی )بهها نزد بانک مرک( اثرات نسبت سپرده قانونی بانک4ل )دهد؛ مدخلق نقدینگی را نشان می

 ( اثرات همزمان هر دو شاخص5دهد؛ مدل )شاخص سیاست پولی( بر خلق نقدینگی را نشان می

های یاستس( اثرات متقاطع 6دهد و درنهایت، مدل )سیاست پولی بر خلق نقدینگی بانکی را نشان می

 دهد.بانکی را نشان می پولی بر خلق نقدینگی نظام

𝐿𝐶𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐶𝑟𝑖.𝑡−1 + 𝛽2𝑀𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑍𝐼𝑆𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐸𝑋𝑅𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐶𝑃𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡                          (3    )                                                  

𝐿𝐶𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐶𝑟𝑖.𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝑍𝐼𝑆𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐸𝑋𝑅𝑖,𝑡 +
 𝛽6𝐶𝑃𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 +

𝜀𝑖.𝑡                                                                                                                           (4)  

𝐿𝐶𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐶𝑟𝑖.𝑡−1 + 𝛽2𝑀𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝑍𝐼𝑆𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽5𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 +

𝛽6𝐸𝑋𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝑃𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 +

𝜀𝑖.𝑡                                                                                                                            (5)  

𝐿𝐶𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐶𝑟𝑖.𝑡−1 + 𝛽2(𝑀𝑃𝑖𝑡 ∗ 𝑅𝑅𝑖𝑡) + 𝛽3𝑍𝐼𝑆𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 +

𝛽5𝐸𝑋𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐸𝑋𝐶𝑃𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 +

𝜀𝑖.𝑡                                                                                                                            (6)  

 باشند:در معادلات فوق، متغیرها شامل موارد زیر می

𝐿𝐶𝑖.𝑡: ( 2009و  2017ها که براساس رویکرد برگر و بومن )معرف شاخص خلق نقدینگی بانک

 دست آمده است.ها بهای بانکهای ترازنامهو با استفاده از داده

𝑀𝑃𝑖𝑡: عنوان اولین شاخص سیاست های پولی در ها نزد بانک مرکزی که بهنسبت بدهی بانک

 ه است.نظر گرفته شد

𝑅𝑅𝑖.𝑡: عنوان دومین شاخص سیاست پولی ها نزد بانک مرکزی که بهنسبت سپرده قانونی بانک

 در نظر گرفته شده است.

𝑍𝐼𝑆𝐸𝑖.𝑡: آید.دست میهای بانک بهصورت لگاریتم جمع کل داراییبیانگر اندازه بانک است که به 

HHIاست. یرشمنه-یندال: شاخص هرف 
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رم ( و نرخ توEXR( ، نرخ ارز )GDPمتغیرهای کنترلی اقتصاد که شامل نرخ رشد اقتصادی )

(CPIمی باشند. داده )ت بانک مرکزی ها و ترازنامه آنها، از سایت کدال و گزارشاهای مربوط به بانک

مورد مطالعه  دوره ایران و  نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز، از سایت بانک مرکزی ایران برای

 دست آمده است.به

 . روش شناسی پژوهش4

های مختلف پولی بر خلق نقدینگی نظام بانکی در ایران، در این مقاله جهت ارزیابی اثرات سیاست

از طریق سایت  1387-1402دولتی و خصوصی برای بازه زمانی  1بانک 17های پانل مربوط به داده

آوری و جهت تخمین، از رویکرد گشتاور تعمیم یافته جمعهای بانک مرکزی ایران کدال و گزارش

( پیشنهاد شده و در ادامه توسط بلاندل 1991) 2که توسط آرلانو و باند (GMM - SYS)سیستمی 

(، درصورت بزرگ 2015)4( توسعه یافت، استفاده شده است. براساس دیدگاه پسران1998) 3و باند

سازی اقتصاد سنجی، استفاده از این برآوردگر لحاظ مدلبودن تعداد مقاطع از طول بازه زمانی به

 پذیر است.توجیه

(، 2001) 5های پانل دیتا، طبق دیدگاه بالتاجیترجیح استفاده از این رویکرد نسبت به مدل

دلیل استفاده از مقادیر شود. همچنین، بهتوانایی آن از کنترل درونزایی متغیرهای مستقل ناشی می

متغیر وابسته و مقادیر وقفه رگرسورهای خارجی در قالب ابزار، امکان کنترل ناهمنگی وقفه موجود در 

خطی و تداوم بعد زمانی متغیر وابسته و مشاهده نشده، کاهش و یا برطرف کردن کامل مشکل هم

 کند. مستقل را فراهم می

 . نتايج5

 همبستگی مقاطع  آزمون -

های مورد باید وابستگی بخشرد به روش تابلویی، میهای اقتصادسنجی و برآوبرای انجام آزمون

نظور از آزمون نظر در ارتباط با هر کدام از متغیرهای مورد نظر مورد آزمون قرار گیرد. برای این م

 ده است:شارائه  2شود. نتایج این آزمون در جدول شماره ( استفاده میCDاستقلال مقطعی پسران )

                                                                                                                                         

ها شامل بانک تجارت، توسعه صادرات، پست بانک، اقتصاد نوین، پارسیان، پاسارگاد، . نمونه مربوط به بانک1

 باشد.اورمیانه، شهر، دی و گردشگری میرفاه، سامان، سرمایه، سینا، صادرات، ملت، کارآفرین، ایران زمین، خ

2. Arellano, M., & Bond, S. (1991) 

3. Blundell & Bond (1998) 

4. Pesaran (2015) 

5. Baltagi, H. (2001) 
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 متقاطع: نتايج آزمون وابستگی 2جدول 

Table 2:Cross-Sectional Dependence Test  
 سطح احتمال CDآماره  متغیرها

 0.000 46.65 نرخ ارز

 0.000 20.12 هیرشمن -شاخص هرفیندال

 0.000 7.99 خلق نقدینگی

 0.000 30.63 هااندازه بانک

 0.000 46.05 نرخ رشد اقتصادی

 0.000 45.03 ها به بانک مرکزینرخ بدهی بانک

 0.000 46 ها نزد بانک مرکزینرخ سپردهای قانونی بانک

 های تحقیق: یافتهأخذم

ابستگی نبود وبر  یصفر مبن هیاستنباط شد، فرض ،2جدول شماره موجود در  جیطور که از نتاهمان

 گردد.رد شده و وابستگی میان مقاطع تأیید می بین مقاطع

 آزمون ريشه واحد

ها برای برآورد یک رگرسیون با ضرایب قابل اعتماد است. ترین آزمونمهم های ایستایی ازجملهآزمون

چه متغیرهای سری زمانی در یک مدل رگرسیون ناایستا باشند، برآورد ضرایب به یک رگرسیون چنان

منظور جلوگیری از انجام رگرسیون کاذب و تست ایستایی متغیرها، انجامد. بنابراین، بهکاذب می

(.  برای 1393گیرد )محمدی و حیدرزاده، حد بر روی متغیرهای مدل صورت میآزمون ریشه وا

، 1فولر تعمیم یافته -اطمینان از ایستا بودن متغیرها در مدل داده های تابلویی، آزمون های دیکی 

)دل انگیزان  قابل استفاده است  5و برتونگ 4چو - لین -، لوین3شین -پسران -، ایم2فیلیپس و پرون

 (.1392ان، و همکار

شود، ولی در صورتی که  چنانچه همه متغیرها در سطح ایستا باشند، به ادامه مراحل پرداخته می

شود؛ چراکه گیری ایستا شوند، انجام آزمون هم انباشتگی ضروری میبعضی از متغیرها با تفاضل

ها است و از آنجا که دهنده وجود و یا عدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرانباشتگی، نشانآزمون هم

                                                                                                                                         
1. Augmented Dickey Fuller 

2. Philips & perron (1988) 

3. Im–Pesaran–Shin. (2003) 

4. Levin-Lin & Chou (2002) 

5. Breitung )2000) 
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انباشتگی، ممکن است در بلندمدت ترکیب خطی متغیرها مانا باشد، به کمک تجزیه و تحلیل هم

 توان رابطه بلندمدت را آزمود و برآورد کرد.می

 آزمون ريشه واحد نتايج :3جدول 

Table 3:Unit Root Test 
 نتايج ADF IPS LLC PP BER متغیر

 در سطح

LC 
72.63 

(0.00)* 
0.44 

(0.67) 
2.32 

(0.99) 

63.88 

(0.00) 
2.34 

 نامانا (0.99)

MP 
145.52 

(0.00) 
-10.43 

(0.00) 
-17.12 

(0.00) 

180.78 
(0.00) 

-17.08 
 مانا (0.00)

RR 
15.06 

(0.99) 
1.51 

(0.93) 
-0.049 

(0.48) 

15.6 

(0.98) 
-2.34 

 نامانا (0.00)

SIZE 
153.64 

(0.00) 
-10.81 

(0.00) 
-15.23 

(0.00) 

166.95 

(0.00) 
-10.95 

 مانا (0.00)

HHI 
54.12 

(0.01) 
-2.24 

(0.01) 
-2.32 

(0.01) 

104.62 

(0.00) 
0.63 

 مانا (0.73)

GDP 
88.48 

(0.00) 

-5.96 

(0.00) 
-11.94 

(0.00) 
128.98 

(0.00) 
-11.84 

 مانا (0.00)

EXR 
10.91 

(0.99) 
2.31 

(0.99) 
1.76 

(0.96) 
10.92 

(0.99) 
-1.68 

 نامانا (0.04)

CPI 
0.1418 

(0.995) 
9.7322 

(0.997) 
9.7492 

(0.998) 
17.4406 

(0.996) 
-11.7512 

 نامانا (0.99)

 تفاضل مرتبه اول

EXR 
98.60 

(0.00) 
6.71 

(0.00) 
-8.922 

(0.00) 

93.61 

(0.00) 
-9.37 

 مانا (0.00)

RR 
88.79 

(0.00) 

-5.93 

(0.00) 

-12.25 

(0.00) 

88.77 

(0.00) 
-12.10 

(0.00) 
 مانا

LC 
148.41 

(0.00) 
-8.19 

(0.00) 
-3.27 

(0.00) 

227.81 

(0.00) 
2.65 

 مانا (0.09)

CPI 
-3.5125 

(0.00) 

-3.5124 
(0.00) 

-3.9733 
(0.00) 

-6.007 
(0.00) 

-2.5044 
(0.006) 

 مانا

 های تحقیق مأخذ: یافته

 باشند.داری می* اعداد داخل پرانتز بیانگر سطح معنی

 های ترکیبیانباشتگی دادهآزمون هم
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که کنند، زمانی(، بیان می1974)3( و گرنجر و نیوبلد1995) 2( و اندرس1987)1انگل و گرنجر

شود متغیرها دارای ریشه واحد باشند و از یک درجه مانایی نباشند، باعث ایجاد رگرسیون کاذب می

های اقتصاد توان از برآورد الگوی، میباشند، بدون توجه به مانایی آنها 4ولی اگر دارای هم انباشتگی

های پانلی از آزمون دادهانباشتگی جمعی یا همسنجی بدون رگرسیون کاذب بهره برد. برای آزمون هم

 شود. استفاده می 5پدرونی

 انباشتگی پدرونینتايج آزمون هم: 4 جدول

Table 4:Pedroni Cointegration Test  

 جمعی ARفرضیه جايگزين: ضريب 

 احتمال آماره )وزنی( احتمال آماره متغیر

 0.99 3.35- 0.24 0.70 6آماره وی پانل

 0.99 4.16 0.99 3.99 7آماره رو پانل

 0.00 8.29- 0.0017 2.92- 8پرون پانل -آماره فلیپس

 0.00 5.24- 0.06 1.54- 9فولر تعمیم یافته پانل یآماره دیک

 

 های تحقیق: یافتهأخذم

                                                                                                                                         
1. Engle & Granger (1987) 

2. Enders (1995) 

3. Granger & Newbold (1974) 

4. Cointegration 

5. Pedroni 

6. Panel V-Statistic 

7. Panel Rho-Statistic 

8. Panel PP-Statistic 

9. Panel ADF-Statistic 

10. Panel Rho-Group 

11. Panel PP-Group. 

12. Panel ADF-Group. 

 تکی ARفرضیه جايگزين: ضريب 

 احتمال ارهآم متغیر

 0.99 5.28 10آماره رو گروهی

 0.00 12.44- 11پرون گروهی -آماره فلیپس

 0.01 2.09- 12فولر تعمیم یافته گروهی یآماره دیک
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فرضیه  ،دنباش درصد 5کمتر از  (.Prob) احتمال آماره ها دارایاگر بیشتر براساس نظر پدرونی، 

احتمال بیشتر از ادیر مقهمه یا اکثر اگر . انباشتگی دارندا در بلندمدت همشود و متغیرهصفر رد می

یا  استفاده شودی متغیرها هاباید از تفاضلیا انباشتگی ندارند و متغیرها هم ،دنباش درصد داشته 5

درصد بیشتر و  5اینکه ارتباط بلندمدتی با هم ندارند. اگر برخی مقادیر آمارها دارای احتمالات از 

جدول  نتایج استفاده کرد. لذا با توجه به 1جمعی کائوباید از آزمون هم ،باشنددرصد کمتر  5برخی از 

 :آورده شده است  5جدول شماره نیاز است از آزمون کائو استفاده شود که این نتایج در  ،4

 انباشتگی کائونتايج آزمون هم :5جدول 

Table 5:Kao Cointergration Test 

 احتمال هآمار متغیر

ADF 4.27 0.00 

  0.37 هاواریانس باقیمانده

  2 0.33(HAC) واریانس ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی

 های تحقیقمأخذ: یافته

های مورد لانباشتگی در تمام مد(، فرضیه صفر بر عدم وجود هم5مطابق نتایج ارائه شده در جدول )

گرانی از ناین متغیرها در بلندمدت ایستا است و بدون گردد. به عبارت دیگر، ترکیب بررسی رد می

 ند.شوها برآورد میوجود رگرسیون کاذب، مدل

 برآورد مدل و نتايج

تخمین زده و نتایج آنها در جدول  GMM-SYSوسیله رویکرد های تعیین شده پژوهش بهمدل

بررسی اعتبار ابزارهای جهت  4یا هانسن 3ارائه شده است. از آماره آزمون تشخیص سارگان 7شماره 

کار مورد استفاده در تخمین استفاده گردید. فرض صفر آزمون سارگان، اعتبار متغیرهای ابزاری به

دست آمده، اعتبار کند. طبق نتایج بهرفته در مدل و عدم وجود ناهمسانی واریانس را بیان می

کند. بنابراین، درصد را تأیید می 5داری متغیرهای ابزاری و نبود ناهمسانی واریانس در سطح معنی

شود. پس از اطمینان از سازگاری های بیش از حد شناسایی شده در مدل ها رد میوجود محدودیت

                                                                                                                                         
1. Kao 

2. Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent 

3. Sargan Test 

4. Hansen Test 
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متغیرهای ابزاری، در ادامه، نتایج مربوط به تخمین هر چهار مدل و نتایج آزمون سارگان در جدول 

 ارائه شده است. 6شماره 

 (GMM-SYSگشتاور تعمیم يافته سیستمی ): نتايج برآورد مدل 6جدول 

Table 6: System Generalized Method of Moments (System GMM)  

 4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  متغیر

LC t-1 
-2.54 

(0.00) 

-2.16 

(0.00) 

-2.19 

(0.00) 

-2.58 

(0.00) 

MP 
0.001 

(0.00) 
* 

0.2 

(0.00) 
* 

RR * 
-0.065 

(0.03) 
-0.08 

(0.01) 
* 

MP*RR * * * 
0.003 

(0.00) 

SIZE 
0.25 

(0.00) 

0.013 

(0.00) 

0.01 
(0.00) 

0.0025 
(0.16) 

HHI 
-0.007 

(0.00) 

-0.0036 

(0.00) 

-0.003 

(0.00) 

-0.003 
(0.00) 

GDP 
0.0014 

(0.00) 

0.0027 

(0.00) 

0.0028 

(0.00) 

0.004 

(0.04) 

EXR 
-0.0007 

(0.00) 

-0.0007 

(0.00) 

-0.0008 

(0.00) 

-0.0008 

(0.00) 

CPI 
0.18 

(0.00) 

0.07 

(0.00) 

0.08 

(0.00) 

0.18 

(0.00) 

SARGAN 
15.56 

(0.27) 

11.05 

(0.43) 

14.82 

(0.13) 

7.95 

(0.71) 

 های تحقیقمأخذ: یافته

دهنده اثر منفی نتایج برآورد مربوط به وقفه مرتبه اول شاخص خلق نقدینگی در هر چهار مدل، نشان

ابطه منفی، های بعدی دارد. این ردرصد بر خلق نقدینگی نظام بانکی در دوره دار در سطح یکو معنی

نامه دلیل داشتن وضعیت ترازداری بهطور معنیبیانگر این است که خلق نقدینگی دوره قبلی به

علی منجر نامطلوب به ارث برده شده از دوره قبلی، به کاهش خلق نقدینگی نظام بانکی در دوره ف

 خواهد شد. 
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دهد ن میعنوان یکی از ابزارهای سیاست پولی بانک مرکزی، نشاها به بانک مرکزی بهدهی بانکب

داری وجود دارد؛ به ها( رابطه مثبت و معنیکه بین این متغیر با متغیر وابسته )خلق نقدینگی بانک

یاید. زایش میها افها به بانک مرکزی، توان خلق نقدینگی بانکاین صورت که، با افزایش بدهی بانک

ها و کنند و از وامها معمولاً برای تأمین نیازهای نقدینگی خود، به بانک مرکزی مراجعه میبانک

نکی، ها به بانک مرکزی موجب افزایش ذخایر بابدهی بانکبرند. تسهیلات بانک مرکزی بهره می

ه پولی، کاهش بر ضریب فزایندشود. این فرایند از طریق تأثیر دهی و رشد نقدینگی میتقویت توان وام

دار یبت و معندهد. بنابراین، رابطه مثدهی رخ میها در وامهای اعتباری و تغییر رفتار بانکمحدودیت

قراض ها بیشتر از بانک مرکزی استدهد که هرچه بانکنشان می ،بین این متغیر و خلق نقدینگی

 .شودکنند، نقدینگی بیشتری در اقتصاد ایجاد می

ی بانک عنوان یکی از ابزارهای مهم سیاست پولها نزد بانک مرکزی بهسپرده قانونی بانک نرخ

تصاد پولی داری دارد، که مطابق با نظریات اقها، رابطه منفی و معنیمرکزی با خلق نقدینگی بانک

موظف  بانک باشد. به عبارتی دیگر، زمانی که بانک مرکزی نرخ سپرده قانونی را افزایش می دهد،می

رده و کهای بانکی( را نزد بانک مرکزی نگهداری شود، نسبت بیشتری از بدهی نقد خود )سپردهمی

دلیل کاهش ین امر بهدهد. اتوان خلق نقدینگی خود را مطابق با نظریه ضریب فزایندگی از دست می

های پولی ، سیاستگذاری است. بنابراینها برای اعطای تسهیلات و سرمایهمنابع قابل استفاده بانک

 .دهندهش میها در خلق نقدینگی را کاشوند، توانایی بانککه منجر به افزایش نرخ سپرده قانونی می

ل برآورد ها در هر چهار مدداری با خلق نقدینگی بانکمتغیر اندازه بانک، رابطه مثبت و معنی

رازنامه بانک، تتبع آن، بزرگ شدن  شده دارد. این بدان معنا است که، با بزرگ شدن اندازه بانک و به

تری دارند، توان تر منابع مالی گستردههای بزرگزیرا بانک یابد؛قدرت خلق نقدینگی بانک افزایش می

أمین مالی تبرند و دسترسی بیشتری به ابزارهای دهی بالاتری دارند، از اقتصاد مقیاس بهره میوام

 .شودیمرشد نقدینگی در سیستم بانکی  ،هی و درنتیجهددارند. این عوامل موجب افزایش تسهیلات

ها نزد نکها به بانک مرکزی و نرخ سپرده قانونی بااثر متقاطع و همزمان دو متغیر بدهی بانک

ها رابطه مثبت بانک مرکزی تحت یک متغیر مستقل، بر روی متغیر وابسته یعنی خلق نقدینگی بانک

رخ سپرده ها به بانک مرکزی، حتی با وجود نفزایش بدهی بانکزیرا در شرایط اداری دارد؛ و معنی

یت خلق کنند. این تعامل باعث تقودهی دریافت میها منابع بیشتری برای وامقانونی بالا، بانک

 .کندنقدینگی شده و اثر محدودکننده سپرده قانونی را تا حدی خنثی می

ها، با خلق نقدینگی تأمین مالی بانکعنوان معیاری برای سنجش هیرشمن به-شاخص هرفیندال

های هایی که اتکای کمتری به سپردهدار و منفی دارد. به این صورت که، بانکها رابطه معنیبانک
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تری دارند، ممکن است هنگام ایجاد خلق نقدینگی، مشتریان دارند یا الگوی تأمین مالی متنوع

 شته باشند.های پولی داهای سیاستحساسیت کمتری نسبت به شوک

رز، بر میزان تأثیر متغیرهای کلان و کنترل اقتصادی ازجمله نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی و نرخ ا

گی در هر داری با خلق نقدینخلق نقدینگی بانکی بدین شکل است که نرخ تورم، رابطه مثبت و معنی

شود که تورم باعث شی میها از آنجا ناابطه مثبت نرخ تورم با خلق نقدینگی بانکچهار مدل دارد. ر

شود. این عوامل موجب ها میهای بانکها و افزایش ارزش داراییها، رشد سپردهافزایش تقاضا برای وام

تری برای ها توانایی بیشتری در خلق نقدینگی داشته باشند، زیرا منابع مالی بیششود که بانکمی

ها منجر به افزایش افزایش نقدینگی از سوی بانک. از سویی، ها در اختیار دارنداعطای تسهیلات و وام

 شود.پول در جریان و بالا رفتن تورم می

دل داری با خلق نقدینگی درهر چهار مهمچنین نرخ رشد اقتصادی نیز رابطه مثبت و معنی 

دلیل افزایش تقاضای ها بهابطه مثبت نرخ رشد اقتصادی با خلق نقدینگی بانکبرآورد شده دارد. ر

های پولی تسهیلی ها و سیاستها، افزایش اعتماد عمومی، بهبود شرایط مالی بانکها، رشد سپردهوام

شوند که این ها قادر به خلق نقدینگی بیشتری میهای رشد اقتصادی، بانکاست. درنتیجه، در دوره

 . کندبه رونق اقتصادی بیشتر کمک می ،امر

داری در ها، رابطه منفی و معنیلق نقدینگی بانکبین متغیر نرخ ارز و متغیر وابسته شاخص خ

دلیل افزایش ها عمدتاً بهرابطه منفی بین نرخ ارز و خلق نقدینگی بانکهر چهار مدل وجود دارد. 

ها و اتخاذ های تأمین مالی بانکهای اقتصادی، کاهش اعتماد عمومی، افزایش هزینهریسک

ش توانند موجب کاهشود. این عوامل میایجاد میهای پولی انقباضی توسط بانک مرکزی سیاست

 .ها برای خلق نقدینگی شوندکاهش توانایی آن ،ها و درنتیجهمنابع مالی در دست بانک

های بیش از برای بررسی اعتبار متغیرهای ابزاری استفاده شده و جهت بررسی وجود محدودیت

این آزمون  شود که نتایجانسن استفاده میحد شناسایی و ناهمسانی واریانس، از آزمون سارگان یا ه

 آورده شده است.  6در جدول 

کار رفته در مدل و عدم وجود ناهمسانی فرض صفر آزمون سارگان، اعتبار متغیرهای ابزاری به

دست آمده، اعتبار متغیرهای ابزاری و نبود ناهمسانی واریانس کند. طبق نتایج بهواریانس  را بیان می

های بیش از حد شناسایی کند. بنابراین، وجود محدودیتدرصد را تأیید می 5داری در سطح معنی

 شود.شده در الگوها رد می

  



 

 حمید نصیری و  امیر جباری،  ندا حیدری /   بانکی متأثر از تامین مالی  تحلیل اثر پذیری خلق نقدینگی نظام      24

 

 گیری. نتیجه7

ترین نهادهای عنوان یکی از اصلیها و نظام بانکی در اقتصاد جهانی بهدر چند دهه اخیر، نقش بانک

کنند، بلکه از گران مالی عمل میعنوان واسطهتنها بهها نهمالی، بیش از پیش پررنگ شده است. بانک

ند. این ماینطریق خلق نقدینگی و تأمین منابع مالی، نقش حیاتی در رشد و توسعه اقتصادی ایفا می

 تأمین مالیبا هدف بررسی رابطه بین سیاست پولی و خلق نقدینگی بانکی، با تأکید بر نقش  ژوهشپ

ها های پولی بر توانایی بانککه چگونه تغییرات در سیاست بوددنبال پاسخ به این پرسش ها، بهبانک

د. به کنناین رابطه را تعدیل می ،هابانک تنوع تأمین مالیگذارد و چگونه در خلق نقدینگی تأثیر می

 شود.ها هدایت مینقدینگی توسط ساختار تأمین مالی بانک -عبارت دیگر، چگونه پیوند سیاست پولی 

( 2009ومن )، این مطالعه کار خود را با رویکرد جدید ابداع شده توسط برگر و ببرای این منظور

نگی گیری خلق نقدی( برای اندازه2019و برخی اصلاحات پیشنهاد شده توسط برگر و همکاران )

های پانل برای دوره بانک دولتی و خصوصی در قالب داده 17ای مربوط به های ترازنامهبراساس داده

ده کند. همچنین، از ابزارهای سیاست پولی متعددی شامل نرخ سپرآغاز می 1387-1402زمانی 

های  ادهتری استفاده شد. دها به بانک مرکزی برای ترسیم تصویر واضحقانونی و نسبت بدهی بانک

( در چهار GMM-SYSآوری شده، با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته سیستمی )جمع

 زده شد. مدل مجزا تخمین 

 یهاداده ژهیوبه رانیا یاقتصاد یهادادهها بود. ترین محدودیت تحقیق، محدودیت دادهمهم

 ستمیس یکارآمدنا ،ازجمله یمختلف لیدلاامر به نی. استندین قیکامل و دق ،هاترازنامه بانکمربوط به 

به  1394ها از سال بانکهای ترازنامه برای مثال، دادهدهد. رخ می یاقتصاد تیو عدم شفاف یبانک

های دولتی که های برخی بانکو شفاف نیستند. داده بعد دچار تغییر در الگو و ساختار ترازنامه شده،

ها ه برخی سالدر بورس اوراق بهادار فعال نیستند نیز از طرف بانک منتشر نشده است یا فقط ترازنام

ها ن ترازنامهدلیل موجود نبودهای بانک سپه بههدرسایت بانک مربوطه وجود داشت. برای مثال، از داد

 های مالی این بانک، در این تحقیق استفاده نشد. و گزارش صورت

های پولی و عوامل کلان اقتصادی بر خلق نقدینگی تأثیر سیاست، های این پژوهشبر اساس یافته

نقشی  ،ت پولی بانک مرکزیدهد که ابزارهای سیاسها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان میبانک

ها نزد بانک مرکزی تأثیر نرخ سپرده قانونی بانک. ها دارندکننده در میزان خلق نقدینگی بانکتعیین

ها در ها، توان آناستفاده بانکداری بر خلق نقدینگی دارد، زیرا با کاهش منابع قابلمنفی و معنی

تأثیر مثبت و  ،ها به بانک مرکزیهی بانکبد. شودگذاری محدود میاعطای تسهیلات و سرمایه

ها در مواقع کمبود نقدینگی، به دهد که بانکنشان می ،این نتیجهدارد. دار بر خلق نقدینگی معنی
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کنند که موجب افزایش نقدینگی در سیستم و از تسهیلات آن استفاده می ،بانک مرکزی مراجعه

 .شودبانکی می

داری بر بازار، تأثیر منفی و معنی و تأمین مالی معیار تمرکز عنوانهیرشمن به-شاخص هرفیندال

منجر به کاهش خلق  ،هاخلق نقدینگی دارد. در بازارهای متمرکز، رقابت کمتر و احتیاط بیشتر بانک

 .شودنقدینگی می

ه دلیل سرمایتر، بههای بزرگداری بر خلق نقدینگی دارد. بانکتأثیر مثبت و معنی ،هااندازه بانک

 .و منابع مالی بیشتر، ظرفیت بالاتری برای اعطای وام و افزایش نقدینگی دارند

ها داشته است؛ داری بر خلق نقدینگی بانکمتغیرهای کنترلی اقتصاد کلان نیز تأثیر معنی

ها دارد. افزایش تورم منجر به داری بر خلق نقدینگی بانکتأثیر مثبت و معنی ،نرخ تورمکه طوریبه

خلق نقدینگی  ،ها شده و درنتیجههای بانکها و رشد ارزش داراییاضای وام، افزایش سپردهرشد تق

های دار با خلق نقدینگی دارد. در دورهای مثبت و معنینرخ رشد اقتصادی نیز رابطه. دهدرا افزایش می

ها در خلق منجر به افزایش توان بانک ،رشد اقتصادی، بهبود شرایط مالی و افزایش اعتماد عمومی

دار با خلق نقدینگی دارد. افزایش نرخ ارز موجب ای منفی و معنیرابطه ،نرخ ارز .شودنقدینگی می

ها شده و های تأمین مالی بانکهای اقتصادی، کاهش اعتماد عمومی و افزایش هزینهافزایش ریسک

 .دهدها برای خلق نقدینگی را کاهش میدر نتیجه توانایی آن

توانند پس از اینکه بانک مرکزی سیاست ها میکند که بانکدست آمده، مستند مینتایج به  

ها به بانک مرکزی دستخوش پولی خود را با کاهش نرخ سپرده قانونی یا افزایش نسبت بدهی بانک

تغییر کرد، خلق نقدینگی را با شدت بیشتری گسترش دهند. علاوه بر این، شواهد واضحی برای 

های سیاست پولی نیستند، ها به یک اندازه تحت تأثیر تعدیلیده پیدا شد که همه بانکحمایت از این ا

های باشند، درانتقال سیاستتر که توان گسترش ترازنامه خود را دارا میهای با اندازه بزرگاولاً، بانک

تری داشته تنوعپولی برای خلق نقدینگی دست بالا دارند. ثانیاً، هر چه یک بانک ساختار تأمین مالی م

 باشد، حساسیت کمتری نسبت به تغییرات سیاست های پولی در راستای کاهش خلق نقدینگی دارد. 

رسد سیاست پولی، ابزار بسیار مؤثری برای خلق از منظر سیاستی، از آنجایی که به نظر می

های ی سیاستبانکی باید به اجرا -های سیاست های حوزه پولی نقدینگی بانکی است، تنظیم کننده

ویژه در بعد ابزارهای پولی متعدد برای تنظیم مناسب خلق نقدینگی بانک و دستیابی بیشتر پولی به

ها از ساختار تأمین ویژه در زمانی که بانکبه نتایج مطلوب اقتصادی، توجه زیادی داشته باشند. به

کنترل خلق نقدینگی توسط های پولی در راستای باشند، کارآیی سیاستمالی متنوعی برخودار می

 شود. بخش بانکی تضعیف می
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