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  چکیده

هاي اصلی اقتصاددانان پساکینزي است که بر مبنـاي آن بـر خـلاف جریـان      پولِ درونزا یکی از بحث نظریۀ
کند، پایه پولی معلول اعتبـارات بـانکی    متعارف نظریه پولی که پایه پولی میزان اعتبارات بانکی را تعیین می

هاي پولی است، در حالی که  درونزاي پول، از اعتبارات بانکی به ماندهت در عرضه در واقع جهت علی. است
اینکه . نماید هاي بانکی را تعیین می هاي پولی است که وام در تئوري دیرپاي عرضه برونزاي پول، این مانده

باشـند  که از اثربخشی بیشتري برخوردار  را در یک اقتصاد پول درونزا باشد یا برونزا ابزارهاي سیاست پولی
در این مقاله درونزایی عرضه پـول در اقتصـاد ایـران بـا اسـتفاده از مفهـوم اقتصادسـنجی        . نماید متفاوت می

 شـده بـراي بررسـیِ    ارائـه هـاي آمـاري    درونزایی و با به کارگیري تواترهاي زمانی متفاوت و انواع آزمـون 
حاکی از آن است که برونزایـی پایـه   نتایج .  یک مدل، آزمون شده است متغیرهايِ درونزاییِ اقتصادسنجیِ

توان بر اساس اطلاعات موجود رد نمود، اما برونزایی نقـدینگی قابـل رد    پولی و تعریف محدود پول را نمی
توان از حجـم پـول بـه عنـوان ابـزار اعمـال        که در اقتصاد ایران نمیرا تواند این دیدگاه  این نتایج می. است

  .نمایدتضعیف  ،هاي پولی است ره ابزار مناسب براي سیاستسیاست پولی استفاده کرد و نرخ به
، درونزایی، متغیـر ابـزاري، روش گشـتاورهاي تعمـیم یافتـه، حـداقل        نظریه پولی پساکینزي: ها واژهکلید
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  مقدمه
 2هـاي اصـلی اقتصـاد پسـاکینزي     یکی از بحـث  1نظریه درونزایی عرضه پول یا نظریه پول درونزا

هـاي   دیدگاه نئوکلاسیکی بر این پایه استوار است که عرضـه پـول مسـتقیماً بـه وسـیله بانـک      . است
اما اقتصاددانان پسـاکینزي بـر ایـن باورنـد کـه رشـد عرضـه پـول اساسـاً بـه           ؛ شود مرکزي تعیین می

در چنـین شـرایطی تعـداد    . شـود  تعیـین مـی   صورت درونزا و در بازارهاي مالی مانند سیسـتم بـانکی  
هاي معمـول اقتصـاد کـلان، در اقتصـاد پسـاکینزي رد شـده و بـه خصـوص کـارایی           زیادي از مدل

هـاي   بر اساس این دیـدگاه، مداخلـه  . شود هاي مبتنی بر کنترل عرضه پول با سؤال مواجه می سیاست
ر، بـه آن میـزان کـه در ادبیـات     بانک مرکزي به هدف کنترل عرضه پـول و در نتیجـه عرضـه اعتبـا    

  .شده است، کارایی نخواهد داشت ارائهاقتصادي 
در نظریـه اقتصـاد کـلان دارد و ارتبـاطی مهـم بـین        ییبسـزا ظریه پساکینزي پول درونـزا سـهم   ن

هـا جهـت حرکـت را     نظریه پول درونزاي پساکینزي. کند هاي مالی و واقعی اقتصاد برقرار می بخش
در واقع جهت علیت در عرضه درونـزاي پـول،   . دادند هاي اقتصادي می به فعالیتاز اعتبار به پول و 

هاي بانکی است، در حالی که در تئوري دیرپـاي عرضـه برونـزاي پـول،      از اعتبارات بانکی به مانده
مسئله اصلی پول درونزا این است که . نماید هاي بانکی را تعیین می هاي پولی است که وام این مانده

گیرد و این درست در مقابل دیدگاه متداول اسـت کـه در آن    در ابتداي زنجیره علیّ قرار میاعتبار 
پول در ابتداي زنجیـره قـرار دارد و از طریـق ضـریب فزاینـده، اعتبـارات بـر مبنـاي آن پـول ایجـاد           

  .)Palley, 2008( شود می
 ها در مطالعـات  نظریه پول درونزا، به عنوان یکی از اصول بنیادین اقتصاد پساکینزي، پیش از آن

)Wicksell, 1936( ،)Schumpeter, 1912( ،)Kalecki & Kalecki, 1954( )Robinson, 

، به شکل 3در مقابلِ نظریه پولی پولیون )Kaldor, 1970, 1985(مورد توجه بود و به وسیله  )1970
  . قابل توجهی بسط داده شد

در مطالعه پیشِ رو، درونزایی عرضه پول در اقتصاد ایران با استفاده از اطلاعات سالیانه و فصلی 
________________________________________________________________ 

1- Endogenous money theory 
2- Post Keynesian 
3- Monetarists 
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تر مورد توجـه بـوده، مـورد بررسـی و آزمـون       هایی متفاوت از آنچه پیش کشور و همچنین با روش
  .قرار گرفته است

شـده و   ارائـه ول در ادامه این نوشتار، ابتـدا و در بخـش دوم، مبـانی نظـري درونزایـی عرضـه پ ـ      
در بخش سوم، مروري مختصـر بـر مطالعـات انجـام شـده در      . شود می ارائههاي قابل آزمون  فرضیه

در بخش چهـارم، مـدل تصـریح و توضـیحات لازم در      ازآن پسزمینه پژوهش انجام خواهد شد و 
یت در و در نها افتهی اختصاصقسمت پنجم به برآورد مدل . شود می ارائههاي آماري  خصوص داده

  .شده است ارائهبندي و نتایج  بخش ششم، مباحث جمع
  

  مبانی نظري
هـا در خصـوص آن نیـز رشـد نمـود،       هـا و بحـث   همگام با توسـعه نظریـه پـولِ درونـزا، تفـاوت     

توان گفت دو دیدگاه مجزا در خصوص درونزایی عرضـه پـول وجـود دارد کـه بـه       می که طوري به
هـر دوي ایـن دو دیـدگاه پـول را متـأثر از      . انـد  معـروف  2گراو دیدگاه سـاختار  1گرا دیدگاه انطباق

دانند، اما بر سر آنکه تنها بخشی از اعتبارات بانکی یا تمـام آن بـه وسـیله تقاضـا      اعتبارات بانکی می
  .)Pollin, 1991( شود، متفاوت هستند براي اعتبارات بانکی تعیین می

عرضه پول توسط ) 1: است که  شود این ادعاهاي اصلی پولیون چنانکه توسط فریدمن اشاره می
رکــود بــزرگ در نتیجــه اشــتباه بانــک مرکــزي آمریکــا در   ) 2 ؛شــود بانــک مرکــزي کنتــرل مــی 

هـاي مـالی مـؤثر     ترین مسـئله اسـت و سیاسـت    پول مهم) 3 ؛محدودکردن عرضه پول رخ داده است
ثبـات   که طوري بهاي براي رشد عرضه پول در نظر بگیرند؛  هاي مرکزي باید قاعده بانک) 4 ؛نیستند

ریشه نظریه پولِ درونـزايِ پسـاکینزي در تقابـل بـا پولیـون، هـم در زمینـه        . اقتصادي را افزایش دهد
بنیاد نظریه پولیون این اسـت کـه بانـک    . هاي سیاستی نهفته است هاقتصاد کلان و هم در زمینه نسخ

پاســخ . شــود نمایــد و بنــابراین پــول برونــزا در نظــر گرفتــه مــی مرکــزي عرضــه پــول را کنتــرل مــی
 آنکـه  حـال ها به پولیون بر اساس اهداف و ابـزار مـورد اسـتفاده در شـرایط مختلـف بـود،        نئوکینزي

________________________________________________________________ 

1- Accommodationist 
2- Structuralist 
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ولیون داشته و ساختاري متفاوت براي فرآینـد عرضـه پـول در نظـر     تر بر پ ها، نقدي عمیق پساکینزي
  .)Palley, 2008( گیرند می

شود، لازم به توضیح است کـه   داخته میدر ادامه، به جزئیات بیشتري از درونزایی عرضه پول پر
، جریـان پـول را نشـان داده و بـه ایـن دلیـل مـورد اسـتفاده قـرار          2، یا پولِ اعتبـاري 1اعتبارات بانکی

  .گیرید تا نشان داده شود که منشأ پول، اعتبار است می
  3درونزایی عرضه پول -1- 2

، به ترجیح مردم بـین پـول    شدهگرفته ن  در یک نگاه کلی، ارتباط بین عرضه پول و ذخایر قرض
ها بـراي نگهـداري ذخـایر مـازاد بسـتگی       هاي دیداري یا بلندمدت و نیز به تمایل بانک نقد و سپرده

هاي  و سپرده Cهاي نقد موجود در دست افراد  در واقع از جمع پول) M1(عرضه محدود پول . دارد
  :آید به دست می Dهاي تجاري  دیداري مردم نزد بانک

ܯ                              )        1( = ܥ +   ܦ
داشته و بقیه آن را به  را به صورت نقد نگه) h(اگر در نظر بگیریم که مردم درصدي از پول خود 

  :دارند، خواهیم داشت ها نگه می هاي دیداري نزد بانک صورت سپرده
ܥ                                 )2( = ℎܯ  
ܦ                                ) 3( = (1− ℎ)ܯ 

  :توان نوشت است، می) z(ها  همچنین با توجه به اینکه ذخایر قانونی، نسبتی از سپرده
)4(                               ܴ = 1)ݖ − ℎ)ܯ  

معـادل مجمـوع پـول در دسـت مـردم،      ) U(دانیم که کل ذخـایر قـرض داده نشـده     از طرفی می
  :بنابراین. و ذخایر قانونی است) F(ذخایر آزاد 

)5   (                                           ܷ = ܴ + ܨ +   ܥ
  :خواهیم داشت) 4(و ) 2(با جایگذاري 

)6 (                      ܷ = 1)ݖ − ℎ)ܯ + ܨ + ℎܯ 

________________________________________________________________ 

1- Bank credit 
2- Credit-money 

  450و  449، صفحات  Branson (2004)رجوع کنید به  -3
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  :خواهیم داشت Mو با حل این معادله بر حسب 
ܯ                                ) 7( = ௎ିி

௛ା௭(ଵି௛)
 

ها مثبت و با سـایر عوامـل مـؤثر     داده نشده بانک ذخایر قرضبه طور روشن، رابطه عرضه پول با 
شـود   نماید، اما ملاحظـه مـی   هرچند نرخ ذخیره قانونی را بانک مرکزي تعیین می. بر آن منفی است

هـاي بـا نقدشـوندگی کمتـر در      داري دارایی داري پول نقد در مقابل نگه که رجحان مردم براي نگه
توانند به عنوان عواملی کـه عرضـه پـول را متـأثر سـاخته و       ها می یداده نشده بانک کنار ذخایر قرض

بنابراین فرضیه برونزایی عرضه پول به سـادگی بـا   . تحت کنترل بانک مرکزي نیستند، شناخته شوند
  .چالش مواجه است

  
  گرا دیدگاه انطباق

 ,Weintraub( و )Kaldor, 1970( هـاي  گرا به طـور تـاریخی برآمـده از آمـوزه     دیدگاه انطباق

 ,Lavoie, 1999( ،)Moore(ترین حامیان متأخر این دیدگاه عبارتنـد از   شده است و شناخته )1978

1998( ،)Rochon, 1999(  و)Smithin, 1994( .ــولِ  گــرا، کشــش بهــره در دیــدگاه انطبــاق اي پ
فحه نـرخ بهـره   نمود هندسی این فرض این است که در ص. شود نهایت در نظر گرفته می اعتباري بی

ی در ، تابع عرضه پولِ اعتباري به صورت یک خط افق ـ)محور افقی(و عرضه پول ) محور عمودي(
نیز مشـهور   1گرا گرایان به دیدگاه افقی است که دیدگاه انطباق رو نیااز. سطح نرخ بهره خواهد بود

  .است
. از دیدگاه سنتی پـولی هسـتند   دگاهشانیدگرایان به دنبال متمایز کردن  پیش از هر چیز، انطباق

گرایـان نیـز نظریـه وجـوه قابـل وام را رد       هـا، انطبـاق   به پیروي از انتقادات کینز به نظریـه کلاسـیک  
کنند که پولِ اعتباري یـک کـالا نیسـت و بنـابراین اسـتفاده از مفهـوم تـابع         ها بحث می آن. کنند می

گرایـان، در اقتصـادهاي مـدرن، پـول      د انطبـاق بـه اعتقـا  . تولید براي پولِ اعتباري گمراه کننده است
دهنده ارزش است، پول یک قرارداد و رابطه اجتماعی اسـت و بـه ایـن     ولی نشان ارزش یب نفسه یف

لذا عرضه پول وابسته به حجم . شود، در حالی که ارزش ذاتی ندارد واسطه داراي ارزش شمرده می

________________________________________________________________ 

1- horizontalist approach 
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  .انداز کل یک کشور نیست پس
هاي علـّی زیـر    کند که در فرآیند خلق پول، رویداد بحث می )Moore, 1998(به طور مشخص 

  :کنند درپی بروز می به صورت پی
جدیـد   يوکارها کسبها به پول اعتباري براي ادامه دادن به فرآیند تولید یا براي ایجاد  بنگاه. 1

هـا   ایـن بنگـاه  . شـوند  مـی  مواجه دیتولهاي  ها با افزایشی برونزا در هزینه ، بنگاهt0در زمان . نیاز دارند
دهند لیکن، مادامی کـه درآمـدهاي فـروش تولیـدات قبلـی بـر        قیمت کالاهاي جدید را افزایش می

شود، به وجوه اضافی، براي تـأمین مـالی مخـارجِ بیشـتر نیـاز       هاي قبلی تولید حاصل می اساس هزینه
 .است
ها به  در یک نرخ بهره معین، آن. پردازند ها مؤسساتی هستند که به داد و ستد اعتبار می نکبا. 2

به این معنی که تقاضا براي وجـوه اضـافی را   . یابند طور کامل با تقاضا براي وجوه اضافی انطباق می
مـدت   تـاه ها و به صورت مقـداري بیشـتر از نـرخ بهـره کو     نرخ بهره به وسیله بانک. نمایند تصفیه می

گیرنـده  «و  1»کننـده قیمـت   تعیـین «هـا   بنابراین بانـک . شود تعیین شده توسط بانک مرکزي تعیین می
 .هستند 2»مقدار
هایشان هستند و به منظور مواجهـه بـا تقاضـاي غیرمنتظـره      ها نگران نقدشوندگی دارایی بانک. 3

ه بانـک مرکـزي بـه عنــوان    هـا ب ـ  المللـی، آن  بـراي بازپرداخـت وجـوه نقـد یـا نقـل و انتقـالات بــین       
ها در کل، در مقابل یـک بانـک    بنابراین، نقدینگی بانک. کنند کننده نهایی نقدینگی اتکا می عرضه

 .هاي پولی توسط بانک مرکزي وابسته است منفرد، منحصراً به عرضه اندوخته
بانک مرکزي مؤسسه اصلی در یک کشور براي فراهم کـردن نقـدینگی بـراي سیسـتم مـالی      . 4

. کنـد  هـا را تصـفیه مـی    دهنده، بانک مرکـزي تقاضـاي وجـوه بانـک     طبق نقش آخرین قرض. ستا
کلی، بانک مرکزي قـادر بـه کنتـرل کـردن عرضـه پـول نیسـت، لـیکن          در حالتهرچند  هرحال به

 .مدتی که در آن وجوه قابل دسترس هستند را تعیین نماید تواند نرخ بهره کوتاه می
گرایی، عرضه پول اعتباري بـه صـورت درونـزا، بـه تغییـر در       نطباقبه طور خلاصه، در دیدگاه ا

متغیر برونزا براي تمام فرآینـد خلـق   . دهد ها براي سرمایه در گردش واکنش نشان می تقاضاي بنگاه
________________________________________________________________ 

1- Price-maker 
2- Quantity-taker 
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  .شود ها و تحت کنترل بانک مرکزي تعیین می پول، هزینه اعتبار است که با مداخله بانک
  

  دیدگاه ساختارگرا -3- 2
نهایت تابع عرضـه پـولِ    کشش بیزانِ درونزاییِ پول، ایراداتی به پردا رو به تزایدي از ایدهتعداد 

گرایان به نظریه وجـوه   شوند، انتقاد انطباق اینان که ساختارگرایان نامیده می. اند اعتباري وارد ساخته
شـکل قابـل   قابل وام کلاسیک را تأیید کرده و همچنین قبـول دارنـد کـه عرضـه پـولِ اعتبـاري بـه        

با این وجود، سـاختارگرایان معتقدنـد   . ها است توجهی تحت تأثیر تقاضاي سرمایه در گردش بنگاه
  .اند را نادیده گرفته 1گرایانِ مدرن، مفاهیم نظریه رجحان نقدینگی که کالدور و سایر انطباق

ــازین   ــات آغ ــده از مطالع ــاختارگرایی برآم ــدگاه س  Chick, 1973, 1983( ،)Minsky( دی

Hyman, 1982(  و)Rousseas, 1998( همچنــین مطالعــات. اســت )Arestis, 1997(، )Dow, 

1996( ،)PGA Howells, 1995( ،)Palley, 1996(  و)Sawyer, 1996( از جملـــــه ،
 ,Fontana(تـرین و مـؤثرترین مطالعـات در گسـترش دیـدگاه سـاختارگرایی هسـتند         شـده  شـناخته 

2000( .  
گرایـی   به طور کلی یکی از اهداف اصلی دیدگاه ساختارگرایی، تقویت و توسعه تحلیل انطباق

بر مبناي شواهد تجربی جدید و همچنین براي داشـتن تفسـیري   . از فرآیند عرضه پولِ اعتباري است
ز نظرات کینز، ساختارگرایان معتقدند که نظریه رجحان نقدینگی براي نظریه نوین درونزایی جامع ا

  .پول ضروري است
ها از نظریه رجحان نقدینگی را  ساختارگرایان، لزوم حرکت فراتر از تفسیر محدود نئوکلاسیک

در . شـود  ود نمیدارند که رجحان نقدینگی تنها به تقاضا براي پول بدون بهره محد مطرح و بیان می
هـایی کـه    هاي نقد و دارایی هاي بهره دارایی حالت حداقلی، رجحان نقدینگی براي تفاوت بین نرخ

به اعتقاد ایشان با توجه به پیچیدگی روابـط اعتبـاري و   . شود نقدشوندگی کمتري دارند محاسبه می
رابطــه بــین  تــري بــراي توضــیح طبیعــت بــدهی عوامــل اقتصــادي، نظریــه رجحــان نقــدینگی عمیــق

توانـد ناشـی از    یـک رجحـان نقـدینگی پـایین مـی     . گیرندگان مورد نیاز اسـت  دهندگان و وام قرض

________________________________________________________________ 

1- Liquidity Preference Theory 
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بـه  . هاي با نقدشوندگی کمتر باشد انبساط پورتفوهاي عوامل اقتصادي و یا ناشی از تمایل به دارایی
نک مرکزي را تبیین ها و با ها، بانک تر، رجحان نقدینگی توابع رفتاري خانوارها، بنگاه صورت کلی

  .کند و در بردارنده محتواي جدیدي در مورد فرآیند درونزاي خلق، گردش و امحاء پول است می
  :)Fontana, 2003( به طور کلی ساختارگرایان معتقدند 

تقاضـاي  . هـا نیسـت   انطباق با تقاضاي سرمایه در گردش بنگاه عرضه پولِ اعتباري به سادگیِ. 1
به علاوه در خصـوص  . ها نقش قابل توجهی در فرآیند عرضه پول دارند خانوارها و بنگاه يباز سفته

گرا بـه   دهند و بنابراین نگرش انطباق ها ترکیب و اندازه پورتفوي خود را تغییر می عرضه وام، بانک
 .در بازار اعتبار چندان درست نیست» گیرنده مقدار«و » کننده قیمت یینتع«ها به عنوان  بانک
کننده انحصاري نقدینگی است که بایـد سیسـتم اقتصـاد ملـی را نیـز در       بانک مرکزي عرضه. 2

هـا   اي از محـدودیت  در مجموع بانک مرکزي تحت مجموعه. هاي مالی محافظت کند مقابل بحران
کند که توانایی و البته خواسـت   عمل می) سایر اهداف سیاستی نظیر هدف تورم، هدف نرخ ارز و(

  .دهد آن براي پیروي کردن از یک سیاست انطباق کامل با تقاضا براي پول را تحت تأثیر قرار می
  
  هاي قابل آزمون فرضیه –گرایان و ساختارگرایان  انطباق

هـایی را مهیـا    ره شد، فرضـیه ها اشا هاي مختلف مربوط به درونزایی پول که در بالا به آن نگرش
گرایـی، چنـان کـه بحـث شـد،       در دیـدگاه انطبـاق  . کنند که به لحاظ تجربی قابل آزمون هستند می

ها به صورت کامـل بـا هرگونـه تقاضـا بـراي       کند و بانک بانک مرکزي سطح نرخ بهره را تعیین می
ول بـه صـورت کامـل بـه وسـیله      اگر تقاضا براي پ. یابند اعتبارات در نرخ بهره تعیین شده تطبیق می

اي یـک سـویه از    ها و بانک مرکزي تأمین شـود، ایـن موضـوع بـدان معنـی اسـت کـه رابطـه         بانک
 برقـرار اسـت  ) M2(و نقدینگی ) M1(هاي پولی نظیر پول  اعتبارات بانکی به پایه پولی و سایر مانده

)Z. Badarudin, Ariff, & Khalid, 2013(  و)Tas & Togay, 2012( . بـــه عـــلاوه
کنندگان وام، تقاضاي خود براي وام را با توجه به انتظاراتشان از درآمدهاي آتی شـکل   درخواست

هاي جدید خلـق شـده اسـت، بـراي تـأمین مـالی        در همین زمان، وجوهی که به وسیله وام. دهند می
اي دو سـویه بــین   ابطــهگرایـی، ر  ازایـن رو در نگــاه انطبـاق  . شــود افـزایش تقاضـاي کــل هزینـه مـی    

  .)Lopreite, 2012( نیز وجود دارد) M2و  M1(و عرضه پول ) GDP(درآمدهاي پولی 
ها و بانک مرکزي بـه طـور کامـل تقاضـا      دیدگاه ساختارگرایی ناظر بر شرایطی است که بانک
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ن گرایـا  اي مختلط از مدل انطباق در واقع دیدگاه ساختارگرایی شیوه. دهند براي پول را پوشش نمی
اي دو سویه بین پایـه پـولی و اعتبـارات بـانکی در نظـر       در این دیدگاه رابطه. دهد می ارائهو پولیون 
شود که اعتبارات بـانکی و   در واقع با توجه به جایگاه بینابینی این دیدگاه، فرض می. شود گرفته می

ی اسـت بـر دیـدگاه    دیدگاه ساختارگرایی در واقـع تعـدیل  . پایه پولی هر دو روي یکدیگر اثر دارند
در این دیدگاه اعتبارات بانکی بر پایه پولی اثرگذار است اما نقش پایـه پـولی   . گرایی افراطی انطباق

شود که این به معنـاي رابطـه دو سـویه     در میزان اعتبارات بانکی پرداخت شده نیز نادیده گرفته نمی
اي دو طرفه بین اعتبارات بـانکی و   همچنین این نگرش رابطه. بین پایه پولی و اعتبارات بانکی است

در واقـع  . نمایـد  تصور می) ضریب فزاینده پول و ضریب فزاینده نقدینگی(هاي پولی  ضریب فزاینده
شـود، ایـن اثـر از طریـق تغییـر       گیري میزان اعتبار مؤثر فرض می با توجه به اینکه پایه پولی بر شکل

ب فزاینده نیز بر میزان پایه پـولی تعیـین شـده    گیرد و از طرفی تغییر ضری ضریب فزاینده صورت می
و ) تولیـد ناخـالص داخلـی   (سـاختارگرایان در خصـوص رابطـه دو سـویه بـین درآمـد       . مؤثر اسـت 

 اي دو سـویه هسـتند   نظـر بـوده و معتقـد بـه رابطـه      گرایان هـم  با انطباق) M2و  M1(هاي پولی  مانده
)Baum, Schaffer, & Stillman, 2003; Lopreite, 2012; Tas & Togay, 2012(.  

  
  مروري بر مطالعات تجربی انجام شده

. زایی عرضه پول در دنیا متعدد و در ایران محـدود اسـت  مطالعات انجام شده در خصوص درون
ها پرداخته شـد را   تر به آن هاي مربوط به درونزایی پول که پیش مطالعات تجربی انجام شده، فرضیه

برخی مطالعات از ابـزار علیـت گرنجـري بـراي بررسـی جهـت       . اند عموماً به دو شیوه آزمون نموده
انـد و برخـی، از    کی یا از اعتبارات بـانکی بـه پـول، بهـره گرفتـه     علیت از عرضه پول به اعتبارات بان

براي بررسی ارتبـاط بـین     VARو  VECMهاي  جمعی و مدلاقتصادسنجیِ سري زمانی، مفهوم هم
  .ها اشاره خواهد شد اند که در ادامه به منتخبی از آن عرضه پول و اعتبارات بانکی بهره جسته

هستند کـه بـا انتقـاد از دو روش مـذکور و مطالعـات موجـود، بـا         )Tas & Togay, 2012(تنها 
استفاده از مفهوم درونزایی در رگرسیون متغیر ابزاري، درونزایـی عرضـه پـول را بـراي کشـورهاي      

هـا،   بر اساس نتـایج آن . اند ، مورد بررسی قرار داده)GCC(هاي خلیج فارس  و سازمان همکاريعض
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  .هاي خلیج فارس، درونزا است عرضه پول در تمام کشورهاي سازمان همکاري
)Z. Badarudin et al., 2013(       درونزایـی عرضـه پـول را بـراي کشـورهايG71    بـا اسـتفاده از
هـاي تصـحیح خطـاي بـرداري      هاي فصـلی ایـن کشـورها و بـا بـه کـارگیري همجمعـی، مـدل         داده

)VECM (هـا، عرضـه پـول در     آنبر اسـاس نتـایج   . اند هاي علیت گرنجري، بررسی نموده و آزمون
مدت و در زمانی که عرضه پـول   البته در یک دوره کوتاه. کشورهاي گروه هفت درونزا بوده است

به عنوان هدف سیاست پولی در دو کشور انگلستان و آمریکا مطرح بوده، عرضـه پـول در ایـن دو    
  .کشور برونزا ارزیابی شده است

)Z. E. Badarudin, Khalid, & Ariff, 2009(    هـاي علیـت و    بـا اسـتفاده از آزمـونVECM ،
هـا،   هاي آن بر اساس یافته. مورد بررسی قرار دادند درونزایی عرضه پول را براي چند کشور منتخب

در کشورهاي چین، جمهوري چک، هند، ترکیه و مالزي، عرضه پول درونزا و در کشور مکزیـک  
همچنین علیتی در کشورهاي روسیه، چین تایپه و اندونزي یافت نشـد  . عرضه پول برونزا بوده است

  .هاي علیت بلندمدت قابل تأیید بود مونو درونزایی عرضه پول براي تایلند تنها با آز
)Panagopoulos & Spiliotis, 2008( ،)Shanmugam, Nair, & Li, 2003( ،)Nell 

Kevin, 1999(  و)Peter Howells & Hussein, 1998( لعـات دیگـري هسـتند    بخشی از خیل مطا
هـاي همجمعـی در کشـورهاي     که درونزایی عرضه پول را با استفاده از علیت گرنجـري یـا آزمـون   

  .اند مختلف بررسی کرده
(Zara nezhad & Saadat mehr, 2007)       تابع عرضه پـول ایـران را بـا اسـتفاده از یـک مـدل ،

ARDL نـرخ سـود   (کـه نـرخ بهـره    گیـري کردنـد    بـرآورد و نتیجـه   1384تـا   1363هـاي   براي سال
مــدت تــأثیر مثبــت  هــم در بلندمــدت و هـم در کوتــاه ) هــا الحســاب تســهیلات اعطــایی بانـک  علـی 
  .داري بر عرضه پول در اقتصاد ایران داشته و لذا عرضه پول در اقتصاد ایران درونزا است معنی

(Farzinvash & Rahmani, 2000)      ار دادنـد درونزایی عرضه پول بـراي ایـران را مـد نظـر قـر .
اي سـهم بـه سـزایی در عرضـه پـول در ایـران داشـته، بـا          هاي هزینـه  ایشان با این استدلال که شوك

اي بـر نـرخ رشـد     هاي هزینه اثر شوك 1375تا  1338هاي  استفاده از اطلاعات سالانه ایران بین سال
________________________________________________________________ 
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هـا متغیرهـاي    در مـدل آن . نماینـد  هـا را بررسـی مـی    متغیرهاي پولی و همچنـین ضـریب فزاینـده آن   
فروشی به شاخص بهـاي کالاهـا و خـدمات مصـرفی و همچنـین       مستقل، نسبت شاخص بهاي عمده

، دسـت آمـده  بـر اسـاس نتـایج بـه     . گـذاري بـوده اسـت    گذاري دولت به کل سـرمایه  نسبت سرمایه
 اي به رغم دولتی بودن نظام بانکی، قادر به توضیح تغییرات عرضه پول بوده و بـدان  فشارهاي هزینه

  .جهت عرضه پول درونزا است
اي مهجور در ادبیات اقتصادي ایران بوده و معدود  شود، درونزایی پول زمینه چنانکه ملاحظه می

در مطالعـه  . انـد  مطالعات انجام شده نیز از سیاق مرسوم بررسی درونزایی عرضه پول پیـروي نکـرده  
ی درونزایی مورد بررسی قرار گرفتـه  رو، درونزایی عرضه پول با استفاده از مفهوم اقتصادسنج  پیش
هـاي معرفـی    اتکا نشده، بلکـه سـایر آمـاره    Cهمچنین بر خلاف تاس و توگاي، تنها به آماره . است

  .شده جهت آزمون درونزایی نیز مد نظر قرار گرفته است
  

  ها مدل و داده
، از یک آزمـون مسـتقیم بـراي بررسـی     )Tas & Togay, 2012(در این جستار، ملهم از مطالعه 
نمـاییِ درونزایـی در اقتصادسـنجی را     شـود کـه در واقـع مشـخص     درونزایی عرضه پول استفاده مـی 

یـا   2و دوربین 1C هاي  ی متغیر ابزاري و آمارهاین روش بر اساس مدل رگرسیون. دهد مدنظر قرار می
  .بنا شده است) بسته به روش برآورد مدل رگرسیونی متغیر ابزاري( 3هاسمن -وو

هاي درونزایی اقتصادسنجی براي بررسی درونزایی پول اسـتفاده   توان از آزمون اینکه چگونه می
ي حـداقل مربعـات، در شـرایطی    برآوردگرهـا . گـردد  کرد، به مفهوم اقتصادسنجی درونزایی بر می

توضیحی و جمله خطا به عنوان یکـی  ) هاي(ناریب و سازگار هستند که فرض عدم وابستگی متغیر 
توضیحی تصـادفی نبـوده   ) هاي(در واقع فرض این است که متغیر . از فروض کلاسیک برقرار باشد

صـرف  . حی برونـزا هسـتند  ، متغیرهـاي توضـی  گرید عبارت بههاي مختلف ثابت هستند، یا  و در نمونه
________________________________________________________________ 

براي مطالعـه در خصـوص   . شود  نیز نامیده می) difference-in-Sargan statistic(این آماره تفاضل در آماره سارجن  -1
  )Baum et al., 2003( اره رجوع کنید بهاین آم

2- Durbin 
3- Wu-Hausman 
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آورد،  نظـر از مشــکلاتی کـه نقــض ایــن فـرض بــراي برآوردهـاي حــداقل مربعــات بـه وجــود مــی     
اگر عرضه پـول برونـزا   . کنند هاي مزبور فرضیه صفر برونزایی متغیر تعیین شده را بررسی می آزمون
داشت و لذا  ، ماهیت تصادفی نخواهد)و به صورت مستقل از سوي بانک مرکزي تعیین شود(باشد 

از این رو است که چنانچـه  . نباید ارتباطی بین آن و خطاهاي رگرسیون اعتبارات بانکی متصور بود
تـوان پـول را در    رد شـود، مـی  ) متغیـر منتخـب  (هاي مذکور، فرضیه برونزایی پـول   بر اساس آزمون

  .اقتصاد درونزا دانست
هـاي علیـت،    آزمـون . هـاي علیـت دارد   هایی نسبت به آزمـون  هاي مزبور مزیت استفاده از آماره

بـه طـور مسـتقیم درونزایـی را      ازآنجاکـه هاي انتخاب شده دارند و  وابستگی شدیدي به تعداد وقفه
ها وجـود علیـت یـا اینکـه آیـا دو متغیـر        این روش. کنند، نتایج تقریبی را به دنبال دارند بررسی نمی

هـاي   توانند آزمون دهند و از این رو نمی ار میکنند یا خیر را مد نظر قر حرکت می گریکدیبا همراه 
درونزایی پـول در واقـع رابطـه همزمـان بـین پـول و اعتبـارات        . دقیقی براي سنجش درونزایی باشند

هاي علیتی نظیر علیـت گرنجـر، رابطـه بـین      روش آنکه حالرا در نظر دارد، ) و سایر متغیرها(بانکی 
وقفـه،   8براي مثال یک آزمون علیت گرنجر با . دهد ر میمقادیر جاري و آتی متغیرها را مدنظر قرا

دوره بعدي دارد یـا   8داري بر  کند که آیا تغییري در اعتبارات بانکی در امروز، اثر معنی بررسی می
تـاس و  (این در شرایطی است که روش مستقیم مورد اشاره از چنین ضعفی برخـوردار نیسـت   . خیر

  ).2012توگاي، 
شد، براي بررسی درونزایی پول لازم است رابطه بین عرضـه پـول و    ارائه ونتاکنبر اساس آنچه 

لذا به منظور بررسی درونزایی پول، نخسـت معادلـه خطـی    . اعتبارات بانکی مورد بررسی قرار گیرد
که در آن اعتبارات بانکی متغیر وابسته و معیارهـاي مختلـف   )) 10(و ) 9(معادلات (یا نظایر آن ) 8(

ضیحی هستند، با استفاده از روش متغیرهاي ابزاري بـرآورد شـده و آزمـون    عرضه پول متغیرهاي تو
هـاي   از نتایج آزمون. شود ، انجام می)پول برحسب تعاریف مختلف(درونزایی روي متغیر توضیحی 

  .هاي پولی درونزا هستند یا خیر درونزایی پول نتیجه گرفت که مانده
௧ܥܤܮ                                                      )8( = ଵߙ + ௧ܤܯܮଵߚ +   ଵ௧ߝ
௧ܥܤܮ                                        ) 9( = ଶߙ + 1௧ܯܮଶߚ +   ଶ௧ߝ
௧ܥܤܮ                            )   10( = ଷߙ + 2௧ܯܮଷߚ +   ଷ௧ߝ

هـاي   هاي دیگـر درونزایـی پـول، برآمـده از دیـدگاه      براي بررسی فرضیه) 14(تا ) 11(معادلات 
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چنانکه بحث شد، دیدگاه سـاختارگرایی معتقـد بـه رابطـه دو     . اند شده ارائهگرا و ساختارگرا  نطباقا
اي دو سـویه   همچنین هـر دو دیـدگاه رابطـه   . هاي پولی و ضرایب فزاینده پولی است سویه بین مانده

  . کنند هاي پولی تصویر می بین درآمد پولی و مانده
௧ܥܤܮ                           )  11(  = ସߙ + 1௧ܯܯܮସߚ +   ସ௧ߝ
௧ܥܤܮ               )  12( = ହߙ + 2௧ܯܯܮହߚ +   ହ௧ߝ
ܦܩܮ                            )  13( ௧ܲ = ଺ߙ + 1௧ܯܮ଺ߚ +   ଺௧ߝ
ܦܩܮ                            )  14( ௧ܲ = ଻ߙ + 2௧ܯܮ଻ߚ +   ଻௧ߝ

بایـد اشـاره   . تواند دو سویه بودن رابطه را نتیجه دهـد  در معادلات فوق می βداري ضرایب  معنی
مفـروض در نظـر   ) 14(تـا  ) 11(گیري آن است که رابطه معکوس معادلات  شود که دلیل این نتیجه

  .هاي تجربی اثبات شده است گرفته شده و بر اساس بررسی
بـه   2ܯو 1ܯنماد پایه پولی،  ܤܯنماد اعتبارات بانکی،  ܥܤنماد لگاریتم،  ܮدر معادلات فوق، 

 ܲܦܩضـریب فزاینـده نقـدینگی و     2ܯܯضریب فزاینده پول،  1ܯܯترتیب نماد پول و نقدینگی، 
  .هاي جاري است نیز تولید ناخالص داخلی به قیمت

د؛ بانـک  هاي مربوط بـه اعتبـارات بـانکی داده شـو     لازم است توضیح بیشتري در خصوص داده
مرکزي ایران، تنها اطلاعات مربوط به مانده تسهیلات پرداختی توسـط سیسـتم بـانکی را بـه انتشـار      

 هرحـال  بـه . نمایـد  رسانده و میزان تسهیلات و یا اعتبارات اعطایی توسط سیستم بانکی را منتشر نمی
چنـان کـه   (مطرح باشد اي از میزان تسهیلات اعطایی  تواند به عنوان نماینده مانده تسهیلات خود می

در این مقاله نیز بـه سـیاق   ). شود در بسیاري از مطالعات از همین مانده تسهیلات اعطایی استفاده می
به عـلاوه تـلاش شـده اسـت تـا تقریبـی       . گذشته از مانده تسهیلات سیستم بانکی استفاده شده است

مانده تسهیلات و دوره بازگشـت   تر از تسهیلات اعطایی سیستم بانکی با استفاده از تغییر در نزدیک
هاي مختلـف اخـذ و بـا     به این ترتیب که دوره بازگشت تسهیلات در بانک. تسهیلات به دست آید

اطلاعـات موجـود   . استفاده از متوسط دوره بازگشت تسهیلات، میزان تسهیلات محاسبه شده اسـت 
بوده و دامنـه تغییـرات   هاي مختلف متفاوت  ناظر بر آن است که مدت بازگشت تسهیلات در بانک
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  .1روز است 584روز و به طور متوسط  1149روز تا  258آن از 
  

  برآورد مدل -5
پرداختـه و  ) 14(تـا  ) 8(توان به برآورد معـادلات   ها اینک می پس از تصریح مدل و تشریح داده

شـد،   تر اشـاره  چنانکه پیش. هاي معرفی شده قبلی در خصوص درونزایی پول را اعمال نمود آزمون
هاي متغیـر   در برآورد رگرسیون. گیرد برآورد معادلات مزبور به روش متغیرهاي ابزاري صورت می

ترین مسئله بوده و معمولاً از مقـادیر بـا وقفـه متغیـر توضـیحی، بـه        ابزاري، انتخاب ابزار مناسب مهم
  .شود عنوان ابزار مناسب یاد می

را با اسـتفاده از   ازآن پسهاي  و آزمون) 10(و  )9(، )8(، نتایج برآورد معادلات 1جدول شماره 
بـوده  ) LSBC(، در حالی که متغیر وابسته، مانده اعتبارات اعطایی سیستم بـانکی  Stata 12افزار  نرم

از  کی ـ چیه ـبـر اسـاس نتـایج،    . دهـد  اي است، نشـان مـی   و روش برآورد، حداقل مربعات دومرحله
لـذا لزومـی بـه بـرآورد     . متغیرهاي عرضه پـول، شـامل پایـه پـولی، پـول و نقـدینگی درونـزا نیسـتند        

  .اند، نیست گرا و ساختارگرا طراحی شده هاي انطباق که براي تمایز دیدگاه) 14(تا ) 11(معادلات 
  ه، ضرایب برآورد رگرسـیون متغیـر ابـزاري و آمـار    )1(هاي دوم و سوم در جدول شماره  ستون

ستون چهارم در بردارنده آماره سارجن است کـه داراي توزیـع کـاي    . دهد مرتبط با آن را نشان می
تعداد متغیرهایی است که بـه عنـوان ابـزار بـه کـار رفتـه        k، است که در آن k-1دو با درجه آزادي 

 چنـان کـه  . فرضیه صفر در آزمون سارجن وجود همبستگی بین ابزارها و جمله اخـلال اسـت  . است
البته همبسـتگی قـوي بـا    (پیدا است، ابزارهاي انتخاب شده خصلت عدم وابستگی به جمله اخلال و 

دو سـتون پـنجم و ششـم آزمـون درونزایـی متغیـر       . 2کننـد  را تأمین می) متغیر مشکوك به درونزایی
________________________________________________________________ 

هاي پیـاپی تـا حـدود     گیري نخست آنکه جزئیات با اهمیت به دلیل متوسط. دقیقی نیست  تقریب مشروح، به دو دلیل، تقریب -1
گر آنکه در این تقریب نسبت معوقات بانکی در طول زمان ثابت در نظر گرفته شـده، حـال آنکـه در    دی. زیادي از بین رفته است

با این حال به دلیل عـدم  . هاي اخیر این نسبت با افزایشی قابل توجه مواجه بوده است واقعیت اینگونه نبوده و به خصوص در سال
رسد که استفاده از آن در کنار  به رغم دقت پایین این تقریب، به نظر می. ها فراهم نیست انتشار این اطلاعات امکان استفاده از آن

  .تر از استفاده صرف از مانده تسهیلات باشد تواند مناسب مانده تسهیلات می
  .اند که این خصلت را تأمین نمایند اي انتخاب شده در واقع ابزارها با آزمون و خطا به گونه - 2
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فرضـیه صـفر در هـر دو ایـن     . دهنـد  هاسـمن نشـان مـی   -هاي دوربین و وو منتخب را بر اساس آماره
با توجه بـه  . برونزایی متغیر منتخب است) که در ادامه معرفی خواهد شد Cو البته آزمون (ها  نآزمو

  .شود از اشکال عرضه پول رد نمی کی چیهقابل ملاحظه است که برونزایی  Pهاي  کمیت
  

  LSBCاي، با استفاده از اطلاعات سالیانه و متغیر وابسته  برآوردهاي حداقل مربعات دو مرحله ):1(جدول 
  متغیر مستقل  عرض از مبدأ  متغیر مستقل  آماره سارجن  هاسمن-آماره وو  آماره دوربین

24/0  
87/0P-Value=  

02/0  
88/0P-Value=   

49/5  
02/0P-Value=   

43/1  
**)66/38(  

18/4-  
**)19/10-(  LMB  

03/0  
862/0P-Value=  

026/0  
872/0P-Value=  

5/9  
02/0P-Value=  

34/1  
**)22/57(  

41/3-  
**)92/12-(  LM1  

634/0  
43/0P-Value=  

573/0  
46/0P-Value=  

17/10  
017/0P-Value=  

19/1  
**)1/74(  

83/2-  
**)45/14-(  LM2 

  دهد درصد را نشان می 1داري در سطح  معنی **درصد و  5داري در سطح  معنی *
  هاي پژوهش یافته :مأخذ

  
ــی   -2جــدول شــماره  ــون درونزای ــایج آزم ــادلات  Cنت ــراي مع ــا  )8(را ب ــه روش ) 10(ت کــه ب

نیـز همچـون دیگـر     C بـر اسـاس آمـاره    . 1دهـد  انـد، نشـان مـی    یافته برآورد شده گشتاورهاي تعمیم
  .توان رد نمود هاي درونزایی، برونزایی متغیرهاي پولی را نمی آماره
  

  LSBCتغیر وابسته یافته و درونزایی، با استفاده از اطلاعات سالیانه و م آوردهاي گشتاورهاي تعمیم بر ):2(جدول 
P-Value   آمارهC  متغیر مستقل  

75/0  10/0  LMB 
9/0  16/0  LM1  

584/0  548/0  LM2 
  هاي پژوهش یافته: مأخذ

________________________________________________________________ 

به جاي آمـاره سـارجن در   (یافته و کمیت آماره هانسن  ورد شده توسط روش گشتاورهاي تعمیمبا توجه به آنکه ضرایب برآ -1
هـا در مـتن    براي اهداف مقاله چندان با اهمیت نیست، به جهـت ایجـاز از گـزارش آن   ) اي برآوردهاي حداقل مربعات دو مرحله

اي  اسـت کـه در تمـامی مـوارد، ابزارهـا بـه گونـه       لازم به اشـاره  . صرف نظر و در صورت اقتضا توضیحات لازم ارائه شده است
  .اند که شرایط لازم را داشته باشند انتخاب شده
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چنانکه در بخش چهارم مورد اشاره قرار گرفت، اطلاعات مربوط بـه مانـده تسـهیلات اعطـایی     
ایـران عمومـاً از همـین    هرچنـد در مطالعـات تجربـی    (ها ممکن است نتایج را مخدوش نمایـد   بانک

 -3جـدول شـماره   . به این دلیل تقریبی از میزان تسهیلات نیز سـاخته شـد  ). متغیر استفاده شده است
) LBC(ها  هاي درونزایی، براي معادلات با متغیر وابسته میزان تسهیلات پرداختی بانک نتایج آزمون

زم به توضیح مجدد است که براي محاسبه لا. گذارد و با استفاده از اطلاعات سالیانه را به نمایش می
، Cاي و بـراي محاسـبه آمـاره     هاسمن و دوربین، از روش حداقل مربعات دو مرحلـه -هاي وو آماره

  .یافته انجام شده است برآوردها به روش گشتاورهاي تعمیم
چنانکه از نتایج جدول قابل ملاحظه است، تنها نقدینگی، بر اسـاس آمـاره دوربـین و در سـطح     

توان پول را در اقتصاد  به طور کلی با این نتایج نمی. درصد درونزا ارزیابی شده است 10داري  عنیم
هـا بـا حساسـیت     ایران درونزا دانست، خصوصاً اینکه آماره دوربین برونزایی را به نسبت سایر آماره

  .نماید کمتري رد می
  

 LBCبسته متغیر وا - اطلاعات سالیانه - هاي درونزایی آزمون ):3(جدول 
  متغیر مستقل  Cآماره   هاسمن-آماره وو  آماره دوربین

0638/0  
8/0P-Value=  

056/0  
814/0P-Value=   

228/0  
63/0P-Value=   LMB 

1,72  
19/0P-Value=  

1,63  
21/0P-Value=  

0,025  
87/0P-Value=  LM1  

2,86  
09/0P-Value=  

2,85  
11/0P-Value=  

1,46  
23/0P-Value= LM2 

  هاي پژوهش یافته: مأخذ
  
این در حالی است که برآوردهاي . بوده است 27حجم نمونه در اختیار براي برآوردهاي سالانه 

بنـابراین در ادامـه برآوردهـا بـا اسـتفاده از      . متغیر ابزاري اساساً به حجم نمونه بالاتري احتیاج دارنـد 
. یابـد  افـزایش مـی   66حجم نمونه به  هاي فصلی، با استفاده از داده. شود می ارائهآمارهاي فصلی نیز 

  .خلاصه شده است 4نتایج برآوردهاي انجام شده با اطلاعات فصلی در جدول شماره 
هـا درونـزا    از آمـاره  یـک  هـیچ بـر اسـاس   ) MB(دهد، پایه پولی  نشان می 4چنانکه نتایج جدول 

پـول  . بر اساس تمامی معیارها، متغیري درونزا ارزیابی شده است) M2(نبوده و بر عکس، نقدینگی 
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)M1(تـوان رد   درصـد نمـی   5هرچند برونزایی این متغیـر را در سـطح   . ، در وضعیتی میانه قرار دارد
تـوان در سـطح    را مـی ) M1(هاسمن، برونزایـی پـول   -هاي دوربین و وو نمود، لیکن بر اساس آماره

حتـی در   M1رأي به رد فرضیه برونزایی  Cبا این وجود همچنان آماره . درصد رد نمود 10اطمینان 
  .1دهد درصد نیز نمی 10داري  سطح معنی

  
 LBCمتغیر وابسته  –هاي درونزایی با استفاده از اطلاعات فصلی آزمون ):4(جدول 

  متغیر مستقل  Cآماره   هاسمن-آماره وو  آماره دوربین
11/0  

73/0P-Value=  
11/0  

74/0P-Value=  
14/0  

70/0P-Value=  LMB 

28/3  
07/0P-Value=  

3/3  
074/0P-Value=  

73/0  
39/0P-Value=  LM1  

2/5  
022/0P-Value=  

4/5  
023/0P-Value=  

3/6  
012/0P-Value=  LM2 

  هاي پژوهش یافته: مأخذ
  

داري ضـریب   با توجه به آنکه نقدینگی درونزا ارزیـابی گردیـد و نیـز بـا توجـه بـه اینکـه معنـی        
هاي متغیر ابزاري در کنار درونزایی، بـه معنـاي رابطـه دو طرفـه بـین       نقدینگی در برآورد رگرسیون

تـوان بـه بـرآورد     ، اینـک مـی  )همسـو بـا دیـدگاه سـاختارگرایان    (نقدینگی و اعتبارات بانکی است 
حـاوي اطلاعـات بـرآورد     5جـدول شـماره   . و بررسـی درونزایـی پرداخـت   ) 14(تا ) 11(معادلات 

  .هاي درونزایی است ت مذکور و انجام آزمونمعادلا
شود، برونزایی ضریب فزاینده پول، بـر اسـاس سـه معیـار معرفـی شـده رد        چنان که ملاحظه می

هاي به دست آمده از برآوردهاي  نشده و در مقابل برونزایی ضریب فزایند نقدینگی بر اساس آماره
هـا بـه روش    بـه دسـت آمـده از بـرآورد     Cاي رد شده و بر اسـاس آمـاره    حداقل مربعات دو مرحله

همچنین رابطـه بـین پـول و تولیـد ناخـالص داخلـی اسـمی بـر         . شود گشتاورهاي تعمیم یافته رد نمی
  .اي دو طرفه با تولید ندارد نقدینگی در اقتصاد ایران رابطه آنکه حالاساس نتایج، دو طرفه است، 

________________________________________________________________ 

) LSBC(، مانـده تسـهیلات بـانکی    )LBC(لازم است به این نکته اشاره شود که چنانچه به جـاي میـزان تسـهیلات بـانکی      -1
هاسمن و -هاي دوربین، وو براي آماره Pکمیت . مانند همچنان برونزا باقی می M2مدنظر قرار گیرد، تمامی اشکال پول از جمله 

C  به ترتیب در آزمون درونزایی نقدینگی)M2(95/0و  46/0، 45/0: ، اینگونه محاسبه شده است.  
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  اطلاعات فصلی –آزمون درونزایی ضرایب فزاینده  ):5(جدول 
  متغیر وابسته  متغیر مستقل  Cآماره   هاسمن-آماره وو  آماره دوربین

09/1  
296/0P-Value=  

056/1  
308/0P-Value=  

905/0  
341/0P-Value=  LMM1 LBC 

63/5  
017/0P-Value=  

89/5  
018/0P-Value=  

7/0  
402/0P-Value=  LMM2 LBC 

41/23  
0,000P-Value=  

17/35  
0,000P-Value=  

7/12  
0,000P-Value=  LM1 LGDP 

94/0  
33/0P-Value=  

91/0  
34/0P-Value=  

17/0  
68/0P-Value=  LM2 LGDP 

  هاي پژوهش یافته: مأخذ
  بندي جمع -6

در این مقاله بررسی درونزایی عرضه پول در اقتصاد ایـران مـورد بحـث قـرار گرفـت و پـس از       
گرایـان و   هـاي انطبـاق   کینـزي و دیـدگاه   مقدمات، مبانی نظري درونزایی عرضه پول در اقتصاد پسـا 

ــانی نظــري، فرضــیه. ســاختارگرایان تشــریح شــد هــاي  هــاي رقیــب مبتنــی بــر دیــدگاه  در درونِ مب
تعدادي از مطالعات انجام شـده در زمینـه عرضـه     ازآن پس. شد ارائهان و ساختارگرایان گرای انطباق

و نیـز معـدود مطالعـات انجـام      ارائـه ها و کشـورها   پول درونزا، در بردارنده پوشش وسیعی از روش
ملاحظه شد که مطالعات انجام شده در ایران از سیاق معمول . شده در ایران مورد اشاره قرار گرفت

هـاي مـورد اسـتفاده معرفـی      مـدل تصـریح و داده   ازآن پـس . اند سی درونزایی پول پیروي نکردهبرر
هایی که به عنـوان تسـهیلات سیسـتم بـانکی در مطالعـات ایـران اسـتفاده         بحث شد که داده. گردید

هـا بـوده و از ایـن رو نتـایج حاصـل از آن       شود، معمولاً مانده تسهیلات پرداختـی توسـط بانـک    می
هـا تولیـد    به همین دلیل سري زمانی میزان تسهیلات پرداختی بانک. ند مخدوش ارزیابی شودتوا می

هـاي فصـلی و    تصریح شـده و اطلاعـات تشـریح شـده، بـا تـواتر        در ادامه با استفاده از مدل. گردید
سالانه و نیز با در نظرگرفتن هـر دو متغیـر مانـده و میـزان تسـهیلات، درونزایـی عرضـه پـول مـورد          

  .سی قرار گرفتبرر
بـه عنـوان نماینـده    ) LSBC(هـا   بر اساس نتایج برآوردها در شرایطی که مانده تسـهیلات بانـک  

از اجـزاي عرضـه پـول درونـزا نیسـت و مطـابق بـا         یـک  هـیچ ها مدنظر باشـد،   میزان تسهیلات بانک
و عرضـه  دیدگاه نئوکلاسیک، جهت علیت از پایه پولی، پول و نقدینگی به اعتبارات بـانکی بـوده   
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قابـل توجـه اسـت کـه بـا اسـتفاده از       . شـود  پول به وسیله بانک مرکزي به صورت برونزا تعیـین مـی  
امـا چنانکـه اشـاره شـد،     ؛ تـوان رد کـرد   از تعاریف پول را نمی یک هیچاطلاعات سالیانه، برونزایی 

اطلاعات فصـلی  حجم نمونه سالیانه براي برآوردهاي متغیر ابزاري کوچک بوده و به همین دلیل از 
  .نیز استفاده شده است

در شرایط استفاده از اطلاعات فصلی و چنانچه سري تولید شـده بـراي میـزان تسـهیلات بـانکی      
)LBC (توان برونزایـی   در نظر قرار گیرد، در میان تعاریف مختلف پول، تنها نقدینگی است که می

ظار، برونزایی ضـریب فزاینـده پـول نیـز رد     بنابراین مطابق انت. آن را بر اساس تمامی معیارها رد کرد
  .تواند درونزا باشد نشده و این ضریب فزاینده نقدینگی است که می

هـا مبنـی بـر درونـزا      توان گفت که نخسـتین فرضـیه پسـاکینزي    بر اساس نتایج به دست آمده می
رتیـب ارتبـاط   بـه ایـن ت  . شود آن در اقتصاد ایران تأیید نمی) تعاریفشامل تمامی (بودن عرضه پول 

یک سویه یا دوسویه بین ضرایب فزاینده پولی و اعتبارات بانکی یا تعاریف پـول و تولیـد ناخـالص    
توانـد کمکـی بـه تأییـد      گـرا اسـت، نیـز نمـی     هاي ساختارگرا و انطباق داخلی که وجه تمایز دیدگاه

  .گرایی یا ساختارگرایی نماید هاي انطباق فرضیه
تـوان درونزایـی عرضـه پـول را در      بسیاري از کشورهاي دنیا نمی در توجیه اینکه چرا بر خلاف

ســاختار . ایـران تأییــد نمـود، بایــد بـه دولتــی و بروکراتیــک بـودن نظــام بـانکی ایــران اشـاره نمــود      
هـا خـود را بـا     دهـد کـه بانـک    بروکراتیک حاکم بر نظام بانکی ایران و مقررات موجود اجازه نمی

توانند بـا اسـتقراض    ها نمی در واقع بانک. ه و تقاضا را پوشش دهندتقاضا براي تسهیلات انطباق داد
از طرفـی پایـه پـولی    . از بانک مرکزي در مواجهه با تقاضاي وام، پایه پولی را تحت تأثیر قرار دهند

بـا  (هاي خارجی بانک مرکزي است که بانک مرکـزي نیـز    در اقتصاد ایران شدیداً وابسته به دارایی
در واقع بخش قابل توجهی از پایه پولی کشـور را  . نقشی در تعیین آن ندارد) لالتوجه به عدم استق

دهد که تابعی از درآمـدهاي نفتـی و توانـایی فـروش      هاي خارجی بانک مرکزي تشکیل می دارایی
در کشوري که بودجه دولتی آن وابسـته بـه نفـت اسـت، درآمـدهاي حاصـل از       . ارز در بازار است

شود و بانک نیز ناگزیر به کارسازي ریال معـادل آن بـراي    زي واگذار میفروش نفت به بانک مرک
و البته مقـدار فـروش نفـت در شـرایط     (هاي نفت  بودجه دولت در واقع تابعی از قیمت. دولت است

هاي خارجی بانک مرکزي را تحت  است که با توجه به عدم استقلال بانک مرکزي دارایی) خاص
طقی است که در اقتصاد ایران، پایه پولی برونزا تلقی شـود و تغییـرات آن   لذا من.  دهد تأثیر قرار می
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به این موضوع بایـد وضـعیت بـازار    . در درون نظام بانکی و تحت اختیار سیستم بانکی تعیین نگردد
هـا را محـدود    بانکی را نیز افزود که در ایران از توسعه لازم برخوردار نبوده و توان عمـل بانـک   بین
  .سازد می

هاي پساکینزي، پول در اقتصاد ایـران نیـز    هاي رو به تزایدي وجود دارد که بر مبناي نظریه حثب
به عنوان متغیـر سیاسـتی   ) پایه پولی و نرخ ذخیره قانونی(درونزا بوده و به این دلیل تعیین حجم پول 

پولی اعمـال   تواند اثري در اقتصاد داشته باشد و اگر قرار است سیاست در اختیار بانک مرکزي نمی
تثبیت نرخ بهره به عنوان متغیر سیاست پولی در بسیاري . شود، تنها متغیر هدف، باید نرخ بهره باشد

هـاي مرکـزي دنیـا بـه اسـتفاده از عرضـه پـول بــراي         از اقتصـادهاي پیشـرفته و کـاهش اقبـال بانـک     
ساخته که از نرخ بهره  تأثیرگذاري بر اقتصاد بسیاري از کارگزاران بانکی را به این دیدگاه رهنمون

اي  نیـاز چنـین نتیجـه    این درحالی است که پـیش . به عنوان ابزار سیاست پولی مناسب استفاده نمایند
دهـد کـه بـر اسـاس اطلاعـات موجـود،        مطالعه حاضر نشـان مـی  . درونزا بودن پول در اقتصاد است

همچنـان ایـن بانـک    راین بنـاب ؛ کـرد توان فرضیه برونزایـی عرضـه پـول در اقتصـاد ایـران را رد       نمی
نمایـد و ایـن متغیرهـا چنـدان      مرکزي ایران است که به صورت برونزا پایه پولی و پول را تعیین مـی 

  .ها نیستند ها و بانک تحت تأثیر رجحان نقدینگی خانوارها، بنگاه
توان نتیجه گرفت که عرضه پول همچنان ابزار سیاسـتی قدرتمنـدي در اختیـار     می به این ترتیب

در مقابل نـرخ   .هاي پولی بپردازد تواند با استفاده از آن به اعمال سیاست ک مرکزي است که میبان
بهره نیز از قوه لازم براي تأثیرگذاري بر اقتصاد، چنانکه در کشورهاي پیشـرفته تصـویر شـده اسـت     

رد تجربه تاریخی موجود به خصوص در چند سـال اخیـر نیـز نشـان از آن دا    . بودبرخوردار نخواهد 
پولی باشد، تحت تأثیر تورم بـوده و سیسـتم     که نرخ بهره بیشتر از آنکه ابزاري براي اعمال سیاست

هاي مختلف امکان تعیین نرخ بهره را از بانک مرکـزي سـلب نمـوده و خـود تعیـین       بانکی به روش
  .کرده است

 
References  

[1] Arestis, P. (1997). PKE theoretical aspects of money and finance Money, 
Pricing, Distribution and Economic Integration (pp. 55-73): Springer. 

[2] Badarudin, Z., Ariff, M., & Khalid, A. (2013). Post-Keynesian money 
endogeneity evidence in G-7 economies. Journal of International Money and 
Finance, 33, 146-162 . 



   )دانش و توسعه(ولی مالی اقتصاد پ  120

[3] Badarudin, Z. E., Khalid, A. M., & Ariff, M. (2009). Money supply behaviour 
in emerging economies: a comparative analysis. Journal of the Asia Pacific 
economy, 14(4), 331-350 . 

[4] Branson, W. H. (2004), Shakery, A., macroeconomic theory and policy: 
Tehran: Nashreney (in Persian).  

[5] Baum, C. F., Schaffer, M .E., & Stillman, S. (2003). Instrumental variables 

and GMM: Estimation and testing. Stata journal, 3(1), 1-31 . 
[6] Chick, V. (1973). The theory of monetary policy: London: Gray-Mills 

Publishing Limited. 
[7] Chick, V. (1983). Macroeconomics after Keynes: a reconsideration of the 

General Theory . 
[8] Dow, S. (1996). The Methodology of Macroeconomic Thought: a conceptual 

analysis of schools of thought in economics. 2a Edição: Cheltenham: Edward 
Elgar. 

[9] Farzinvash, A. & Rahmani, T. (2000). Endogeneity of Money Supply and the 
Effect of Cost Push on it. Journal of Economic Research, 56, 83-111 (in 
Persian). 

[10] Fontana, G. (2000). Post Keynesians and Circuitists on money and 
uncertainty: an attempt at generality. Journal of Post Keynesian Economics, 
23(1), 27-48 . 

[11] Fontana, G. (2003). Post Keynesian approaches to endogenous money: a time 
framework explanation. Review of Political Economy, 15(3), 291-314 . 

[12] Howells, P. (1995). Endogenous money, International Papers. Political 
Economy, 2.(2)  

[13] Howells, P., & Hussein, K. (1998). The endogeneity of money: evidence from 
the G7. Scottish Journal of Political Economy, 45(3), 329-340 . 

[14] Kaldor, N. (1970). The new monetarism. Lloyds Bank Review, 97(1), 18 . 
[15] Kaldor, N. (1985). The scourge of monetarism: Oxford; New York: Oxford 

University Press. 
[16] Kalecki, M., & Kalecki, M. (1954). Theory of Economic Dynamics an Easy on 

Cyclical and Long-run Cahnges in Capitalist Economy: Unwin Brothers 
Limited. 

[17] Lavoie, M. (1999). Note and comment. The credit-led supply of deposits and 
the demand for money: Kaldor's reflux mechanism as previously endorsed by 
Joan Robinson. Cambridge Journal of Economics, 23(1), 103-113 . 



  121  آزمون درونزاییِ پول در اقتصاد ایران

[18] Lopreite, M. (2012). The Endogenous Money Hypothesis: An Empirical Study 
of the Euro Area (1999-2010). Available at SSRN 2084197 . 

[19] Minsky Hyman, P. (1982). Can «it» happen again? Essays on Instability and 
Finance. Armonk, NY: ME Sharpe, Inc . 

[20] Moore, B. (1998). Accommodation to accommodationism :a note. Journal of 

Post Keynesian Economics, 21(1), 175-178 . 
[21] Nell Kevin, S. (1999). The Endogenous/Exogenous Nature of South Africa’s 

Money Supply under Direct and Indirect Monetary Control Measure: Working 
Paper. 

[22] Palley, T. (1996). Post Keynesian economics: debt, distribution and the macro 
economy: Palgrave Macmillan. 

[23] Palley, T. (2008). Endogenous money: implications for the money supply 
process, interest rates, and macroeconomics . 

[24] Panagopoulos, Y., & Spiliotis, A. (2008). Alternative money theories: a G7 
testing. Journal of Post Keynesian Economics, 30(4), 601-622 . 

[25] Pollin, R. (1991). Two theories of money supply endogeneity: some empirical 
evidence. Journal of Post Keynesian Economics, 13(3), 366-396 . 

[26] Robinson, J. (1970). Quantity theories old and new: comment. Journal of 
Money, Credit and Banking, 2(4), 504-512 . 

[27] Rochon, L.-P. (1999). The creation and circulation of endogenous money: a 
circuit dynamique approach. Journal of economic issues, 33(1), 1-21 . 

[28] Rousseas, S. (1998). Post Keynesian monetary economics: Springer. 
[29] Sawyer, M. (1996). Money, finance and interest rates. Keynes, Money and the 

Open Economy: essays in honour of Paul Davidson, 1, 50-68 . 
[30] Schumpeter, J. A. (1912). 1934, The Theory of Economic Development: An 

Inquiry into Profits, Capital, Credit, Interest and the Business Cycle. Trans. 
Redvers Opie. Cambridge, MA: Harvard University Press . 

[31] Shanmugam, B., Nair, M., & Li, O. W. (2003). The endogenous money 
hypothesis: empirical evidence from Malaysia (1985-2000). Journal of Post 
Keynesian Economics, 25(4), 599-611 . 

[32] Smithin, J. (1994). Controverses in monetary econnomics ideas, issues and 
policy: Edward Elgar, Cambridge. 

[33] Tas, B. K. O., & Togay, S. (2012). A direct test of the endogeneity of money: 



   )دانش و توسعه(ولی مالی اقتصاد پ  122

Implications for Gulf Cooperation Council (GCC) countries. Economic 
Modelling, 29(3), 577-585 . 

[34] Weintraub, S. (1978). Keynes, Keynesians, and Monetarists: [Philadelphia]: 
University of Pennsylvania Press. 

[35] Wicksell, K. (1936). Interest and prices. A study of the causes regulating the 
value of money (1898). English Translation, London: Macmillan . 

[36] Zara nezhad, M. & Saadat mehr, M. (2007). Money Supply in Iran Economy. 
Iranian Journal of Trade Studies, 45, 1-22 (in Persian). 

  


