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 چکیده
شود. به در دیدگاه متعارف اقتصاد، عرضه پول به صورت برونزا توسط بانک مرکزی تعیین می

شده و به تبع آن  طوری که بانک مرکزی با ایجاد پایه پولی باعث افزایش وام و سپرده بانکی 

ها به چالش کشیده خلق پول به طور گسترده اتفاق می افتد. این دیدگاه توسط پست کینزین

های شده است. طبق نظریه پست کینزی، نقطه شروع خلق پول، اعطای وام توسط بانک

های بانکی جدید شده و متعاقب آن حجم ذخایر افزایش تجاری است که باعث ایجاد سپرده

زا است. شود بنابراین عرضه پول درونو منجر به عرضه پول به صورت گسترده می یابدمی

تحقیق حاضر به آزمون نظریه پست کینزی در اقتصاد ایران پرداخته است. برای انجام این 

ها با استفاده از آزمون استفاده شده است. تجزیه و تحلیل 1357-1396های تحقیق از داده

های بانکی و هم الد انجام شده است. نتایج نشان داد که هم وامعلیت گرنجری و آزمون و

-ها و سپردههای بانکی علت پایه پولی هستند و جهت علیت از پایه پولی به سمت وامسپرده

زایی پایه پولی پست کینزی در های بانکی مورد تایید قرار نگرفت. بنابراین فرضیه درون

های بانکی به طور های بانکی و سپردهن نشان داد که واماقتصاد ایران تایید شد. نتایج همچنی

زایی گسترده پول پست مشترک علت عرضه گسترده پول هستند. در نتیجه فرضیه درون

کینزی در اقتصاد ایران تایید شد. با توجه به نتایج، جهت مدیریت حجم پول و نقدینگی در 
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 مقدمه-1
 پول عرضه که دارند اعتقاد انیگراپول اول، درجه در و هانینزیک ک،ینئوکلاس اقتصاددانان

 دگاهید نیا اگرچه. شودیم کنترل و نییتع یمرکز بانک توسط که بوده زابرون ریمتغ کی

 آن بر کلان اقتصاد یدرس کتب در و بوده توجه مورد یسنت یاقتصادها در شدت به هنوز

 پست دگاهید براساس. است شده دهیکش چالش به 1هانینزیکپست توسط اما شده، دیتاک

 با یمرکز بانک آن در که اقتصاد متعارف دگاهید نیا ،(1989)2مور جمله از هانینزیک

 گستره خلق به منجر آن تبع به و شده یبانک سپرده و وام شیافزا باعث یپول هیپا جادیا

 ها،نینزیک پست هینظر طبق. شود برعکس دیبا و بوده نقص یدارا اساساً شود،یم پول

 یهاسپرده جادیا باعث که است یتجار یهابانک توسط وام یاعطا پول، خلق شروع نقطه

 به پول عرضه به منجر که ابدییم شیافزا ریذخا حجم آن متعاقب و شده دیجد یبانک

 بانک ارشد معاون( 1969) 3هولمز ،(1989) مور از قبل هامدت. شودیم گسترده صورت

 انیمشتر یبرا اعتبار جادیا با هابانک یواقع یایدن در که نمود ازعان ورکیوین رزرو فدرال

 عرضه و ریذخا جادیا به منجر هاسپرده نیا که آورندیم وجود به را یبانک یهاسپرده خود،

 که شودیم مطرح سوال نیا نینزیکپست اقتصاددانان دگاهید به توجه با. گردندیم پول

-هیسرما یازهاین و گردش در هیسرما به پاسخ در یبانک بخش در پول گسترده عرضه ایآ

 یمختلف مطالعات سوال، نیا به پاسخ یبرا. ر؟یخ ای است شده جادیا هابنگاه و افراد یگذار

 4ورا. است شده یبررس ینزیک پست پول عرضه ییزادرون هیفرض آنها در و شده انجام

 6همکاران  و نیبادراد ،یمالز در( 2003) 5همکاران و شانماگم ا،یاسپان در( 2001)

 در( 2019) 8چزیبشراو و هیترک در( 2018) 7اوگات و اوغلو دد ا،یاسترال در( 2012)

 در. اندپرداخته پول عرضه ییدرونزا خصوص در ینزیک پست هینظر آزمون به لهستان

 ینزیک پست هیفرض کدام چیه در اما شده انجام یمشابه مطالعات اگرچه ران،یا اقتصاد

 رانیا اقتصاد در هدف نیا با حاضر قیتحق رو نیا از. است نشده آزمون میمستق طور به

 .است شده انجام

                                                 
1 Post Keynesians  
2 Moore 
3 Holmes 
4 Vera 
5 Shanmugam et al. 
6 Badarudin et al. 
7 Dedeoglu1 & Ogut 
8 Bachurewicz 
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 شده دهاستفا 1396 تا 1357 از سالانه یزمان یسر یهاداده از قیتحق نیا انجام یبرا

 و یرگرنج تیعل آزمون براساس  مقاله، نیا در شده بکارگرفته یاقتصادسنج روش. است

 بخش شش در قیتحق نیا. است شده انجام والد آزمون و VAR مدل نیتخم نیهمچن

 پست پول عرضه ییزاندرو ینظر یمبان دوم، بخش در مقدمه از پس. است شده تنظم

 و هیتجز پنجم بخش در و آمده چهارم بخش در یتجرب نهیشیپ. است شده انیب ینزیک

 اختصاص شنهاداتیپ و یریگجهینت به ششم بخش. است گرفته صورت هاداده لیتحل

 .است افتهی

 ادبیات موضوع-2

 کینزینهای اقتصاد پست هبرخی گزار -1-2 

(، ویژگی مشخص اقتصاد پست کینزین است با این MEP) 1زایی عرضه پولاصل درون

چه  2گرایانحال، یک بحث مهم در میان اقتصاددانان پست کینزین چه انطباق

پذیری است. انطباق 4پذیری پولی، شیب منحنی عرضه پول یا درجه انطباق3ساختارگرایان

دن منحنی عرضه پول است. این بحث به دو رابطه کامل پولی شرط لازم برای افقی بو

های تجاری و رابطه مهم و حیاتی اشاره دارد. رابطه اول، ارتباط بین بانک مرکزی و بانک

باشد. در رابطه اول، این سوال مطرح ها میهای تجاری و بنگاهدوم، ارتباط بین بانک

-ایجاد ذخیره را برآورده میهای تجاری برای شود که آیا بانک مرکزی تقاضای بانکمی

کند یا های تجاری عمل میکند؟ به عبارت دیگر، آیا بانک مرکزی منطبق بر رفتار بانک

های تجاری تقاضای شود که آیا بانکخیر؟ همچنین در رابطه دوم این بحث مطرح می

باق دارند؟ ها انطکنند و با رفتار بنگاهها را برای ایجاد اعتبار برآورده میافراد و بنگاه

 (. 2013، 5)روچون و روسی

گرایان و ساختارگرایان کینزی یعنی انطباقطور که گفته شد هر دو دیدگاه پستهمان

گرایان بر این شود. علاوه بر این، انطباقکنند که پول توسط اعتبار ایجاد میاستدلال می

شود زیرا در نرخ بهره تعیین شده باورند که پول نیز به طور کامل مورد تقاضا واقع می

                                                 
1 Money Endogeneity Principle 
2 Accommodatiniosts 
3 Mtructuralists 
4 Degree of monetary accommodation 
5 Rochon & Rossi 
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های تجاری به طور کامل با هر گونه تقاضای ذخیره زا( هم بانک مرکزی و هم بانک)برون

گرایان شکل منحنی عرضه کنند. بنابراین از دیدگاه انطباقو تقاضای اعتبار موافقت می

، از دیدگاه شود. از طرف دیگرزا تعیین میپول افقی بوده و نرخ بهره به طور برون

زا ساختارگرایان این نتیجه الزاما درست نیست زیرا نرخ بهره ممکن است به صورت درون

گرایان )افقی مسلکان(،  (. ساختارگرایان معتقدند که انطبا2013، 1تعیین شود )پالی

-گرایان وارد میاند و انتقاداتی را به دیدگاه انطباقعرضه پول را بیش از حد ساده گرفته

-توانند همیشه تقاضای وجوه بانکهای مرکزی نمید. اولین انتقاد این است که بانککنن

بندی اعتبار و عدم های تجاری را برآورده سازند. دوم این که، افقی مسلکان سهمیه

اند. سوم این ها و افراد را در نظر نگرفتههای تجاری با تقاضای اعتبار بنگاههمراهی بانک

های مرکزی به طور کامل با تقاضای وجوه همراهی کنند، به این معنی که، حتی اگر بانک

های اقتصادی بر اثر افزایش بدهی نیست که عرضه پول افقی است، زیرا زمانی که فعالیت

دهند به طوری که عرضه زا نرخ بهره را به سمت بالا سوق میرود نیروهای درونبالا می

 شوند. ثبت نشان داده میهایی با شیب موجوه و وام توسط منحنی

اند، ادعاهای ( اظهار داشته2001( و روچون )1989(، مور )1984) 2همان طور که لاوی

زیادی وجود دارد که باعث شده است رویکرد پست کینزین یک نظریه اقتصاد کلان متمایز 

 شود. اولا،و منسجم باشد. در این خصوص به دو استدلال علیت معکوس اشاره می

 واقعی تولید و پول مقدار بین علیت که کنندمی استدلال کینزی پست داناناقتصاد

 این واقع، در .شود برعکس باید است شده مشخص پول مقداری تئوری در که( درآمد)

؛ لاوی، 2001شود )روچون، می پول عرضه باعث که است هاقیمت سطح و واقعی درآمد

 پولی مصارف رشد روی هم و تورم نرخ روی بر هم( اسمی یا)پولی  دستمزدهای (.1984

 گردش در سرمایه نیازهای افزایش به منجر پولی دستمزدهای افزایش. دارند علی تأثیر

 نوبه به اثرات، این دو شود. هرمی افراد( یافته بهبود هایوثیقه) اعتبار افزایش و هابنگاه

شود می پول عرضه بالاتر رشد به منجر شده که خود  بانکی هایباعث افزایش وام خود

 طور به باید گذاریسرمایه و اندازپس بین علیت متعارف دیدگاه ثانیا، (.1989)مور، 

 انتشار یا بانکی وام طریق از را خود گذاریسرمایه هایها برنامهبنگاه. کند تغییر اساسی

 نقدینگی توانندمی ها،هزینه کل بر مازاد تولید با سپس و کنندمی تأمین بدهی بهادار اوراق

 برعکس دیدگاه متعارف نتیجه توانمی بنابراین،. کنند آوریجمع را اضافی( اندازپس)

                                                 
1 Palley 
2 Lavoie 
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 تعیین را( آینده) اندازپس میزان است که گذاریسرمایه هایهزینه فعلی سطح که گرفت

 (. 1984؛ لاوی، 2001کند )روچون، می

 زازا و برونتقابل نظریات پول درون -2-2

چند دهه گذشته حداقل دو نظریه کاملا متفاوت در مورد فرآیند خلق پول مطرح طی 

 1مسلکان عمودی گروه دو به پولی اقتصاددانان پول، عرضه تابع شکل شده است. براساس

معتقدند.  خوابیده و ایستاده پول عرضه به ترتیب به که شوندتقسیم می 2مسلکان افقی و

 زاییبرون به دوم گروه و پول برونزایی و بهره زایی نرخدرون به اول گروه دیگر به عبارت

 مکتب این .دهدمی نظر عرضه پول حجم زاییدرون و )آن سیاستی تعیین یا( بهره نرخ

 کارهای شود بامی محسوب کلان اقتصاد در کینزین پست مکتب هایفرقه از یکی که

پول  کلان اقتصاد مسلکان افقی و عمودی مسلکان»عنوان  با وی کتاب و مور و کالدور

 .شد معرفی اقتصاد دنیای به کمبریج انتشارات از« اعتباری

افتد، این بحث که خلق پول از طریق ایجاد اعتبار مشتق شده از تقاضای بازار اتفاق می

زای اقتصاد پست کینزی است. در مقابل، نظریه قدیم بیان هسته اصلی نظریه پول درون

پول کاملا برونزا است که توسط بانک مرکزی از طریق عملیات بازار باز کند که عرضه می

( و 2014، 4)ورنر 3شود. این رویکرد توسط دو نظریه ذخیره کسریتنظیم و کنترل می

 شود. ( پشتیبانی می2014، 6لی و همکاران)مک 5نظریه ضریب پول

به  ولیپ پایه از درصدی تعیین با توانندمی مرکزی هایبانک کسری، ذخیره طبق نظریه

 بر .و کنترل کنند تنظیم را پول عرضه گسترده پول، ثبات ضریب فرض با عنوان ذخیره

 سایر و بانکی هایسپرده نقد، پول) عرضه گسترده پول هم و پایه پولی هم اساس، این

 ولی بهپپایه  از علیت بنابراین، جهت. هستند زاییبرون متغیرهای( پول شبه ابزارهای

 انکب توسط شده تعیین ذخایر نتیجه، است. در گسترده پول عرضه و بانکی هایسپرده

 پول خلق و بانکی هایوام در ایجاد تجاری هایبانک قدرت بر آورالزام محدودیتی مرکزی

 (.2014لی و همکاران، است )مک

                                                 
1 Verticalism 
2 Horizontalism 
3 Fractional Reserve Theory 
4 Werner 
5 Money Multiplier 
6 McLeay et al. 
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. است شده چالش کشیده به کینزی پست زایدرون پول عرضه نظریه توسط دیدگاه فوق

 ولمحص عنوان پول به کلان، اقتصاد سیستم در که است معنی این به پول زاییدرون

 ایجاد جاریت هایبانک توسط افراد، و هابنگاه گذاریسرمایه و تولید مالی تأمین جانبی

اکید تطور که باسیل مور )یکی از رهبران برجسته اقتصاد پست کینزی( همان .شودمی

ند کمی تعیین را پول گسترده عرضه سطح که است بانکی باراعت تقاضای کند، اینمی

ند نه برعکس. کنها را ایجاد میها هستند که سپردهبه طور خلاصه،  این وام (.1989)مور، 

 اقتصادی انکارگزار که شودمی ایجاد زمانی اعتباری پول مدرن اقتصاد به عبارت دیگر، در

 را خود هایبدهی اقتصادی واحدهای هرگاه مشابه، طور به. بگیرند وام گرفتن به تصمیم

مور، یابد )عرضه پول کاهش می کنند، بازپرداخت اعتباری خط یا بانکی وام صورت به

 (. 2001؛ روچون، 2014لی و همکاران، ؛ مک1989

دی را عرضه توانند هر مقدار اعتبار تقاضا شده از طرف فعالان اقتصاهای تجاری میبانک

ز ایجاد ها تنها پس اهای مورد نظرشان تامین گردد. بانکبر آن که وثیقه کنند مشروط

ی ذخیره اعتبار برای مشتریان خود برای رعایت الزامات ذخایر قانونی موظف به نگهدار

 طور به .شوندمی ظاهر پولی روند پایان در فقط ( ذخایر2001شوند. به گفته روچون )می

 افراد و هابنگاه توسط تقاضا شده اعتبار است که این شرح به معلولی و علی روابط خلاصه،

 روند این رد را جدیدی بانکی هایسپرده خود نوبه به که شده بانکی هایوام افزایش باعث

 عرضه به منجر نهایت در و ها شدههای جدید باعث رشد ذخایر بانککند. سپردهمی ایجاد

 طور به توانمی را کینزی پست اقتصاد زایدرون پول الگوی. شودمی گسترده پول بیشتر

 بیان کرد. زیر شرح به خلاصه

سط های بانکی به طور موثری توداری، حجم سپردهدر همه اقتصادهای مدرن سرمایه

است. هم  شود. خلق پول، مشتق شده از تقاضای اعتبارتقاضای اعتبارات بانکی تعیین می

 -ت پولهستند. تابع عرضه پول در فضای مختصازا پایه پولی و هم پول خلق شده، درون

زا ره نیز بروناند و نرخ بهبهره افقی است. عرضه و تقاضای پول اعتباری به یکدیگر وابسته

 (. 1989است )مور، 

گفته  1FRTزای عرضه پول )نظریه قدیم( که به اختصار مدل روابط علی در نظریه برون

شود پایه پولی علت د. همان طور که مشاهده میاننشان داده شده 1شود در نمودار می

                                                 
1 Fractional Reserve Theory 
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های بانکی است. همچنین پایه پولی علت های بانکی علت وامهای بانکی و سپردهسپرده

 باشد. های بانکی میوام

 
 زاعرضه پول برون نظریه به توجه با شده ساده علی (: روابط1نمودار )

 (2019بشراویچز ) نبع:م

گفته  1EMTزای عرضه پول )نظریه جدید( که به اختصار مدل درونروابط علی در نظریه 

های بانکی علت شود وامطور که مشاهده میاند. هماننشان داده شده 2شود در نمودار می

های بانکی علت های بانکی علت پایه پولی است. همچنین، وامهای بانکی و سپردهسپرده

 باشد. پایه پولی می

 
 زاعرضه پول درون نظریه به توجه با شده ساده علی بط(: روا2نمودار )

 (2019بشراویچز ) :منبع

 

( اولین محققانی بودند که برای بررسی ماهیت عرضه پول، طیف 1998) 2هاولز و حسین

وسیعی از کشورهای توسعه یافته را مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. آنها در تحقیق خود 

                                                 
1 Money Endogeneity Theory 
2 Howells & Hussein 
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های بانکی باعث افزایش حجم دهد که واماستفاده نمودند. نتایج نشان می ECMاز روش 

زایی عرضه ها در مورد درونشود. نتایج این تحقیق، فرضیه پست کینزینگسترده پول می

 کند.پول را تایید می

را برای کشور اسپانیا آزمون کرد. در این تحقیق  1PK( فرضیه درون زایی پول 2001ورا )

گرنجری استفاده شد. نتایج حاکی از وجود ها از روش علییت یه و تحلیل دادهبرای تجز

زایی پول پست کینزی های بانکی به عرضه پول است. بنابراین فرضیه درونعلیت از وام

 تایید شده است.

در  PKزایی پول ( در یک تحقیق به بررسی فرضیه درون2003شانماگم و همکاران )

اند. نتایج حاکی از وجود علیت پرداخته 1985-2000های کشور مالزی با استفاده از داده

 دوطرفه بین وام های بانکی و حجم پول است.

زایی عرضه پول را در کشور استرالیا آزمون یه درون( فرض2012بادرادین و همکاران )

، جهت علیت کردند. برای این کار از روش تصحیح خطای برداری استفاده نمودند. نتایج

 کند.را تایید می PKهای بانکی به سمت عرضه پول نشان داده و فرضیه را از وام

را در طیف وسیعی از کشورها به  PKزایی پول ( فرضیه درون2013) 2همکاراننایان و 

کند. زایی پول را تایید میروش پنل دیتا بررسی نمودند. نتایج این تحقیق فرضیه درون

های حجم های بانکی و تولید ناخالص داخلی مهم ترین تعیین کنندهدر این تحقیق، وام

 اند.پول عنوان شده

اند. تجزیه هزایی عرضه پول را در کشور ترکیه بررسی نمود( درون2018اوگات )دد اوغلو و 

هد که دها به روش علیت گرنجری انجام شده است. نتایج تحقیق نشان میو تحلیل داده

های ه وامکای زایی عرضه پول در ترکیه از اثرات نامتقارن برخوردار است. به گونهدرون

ول پهای بانکی عرضه گسترده ل است هنگام افزایش وامبانکی علیت گرنجری عرضه پو

 یابد.های بانکی حجم پول کاهش نمییابد اما هنگام کاهش وامنیز افزایش می

زای پست کینزی در ( در یک تحقیق به آزمون فرضیه عرضه درون2019بشراویچز )

شان ننتایج لهستان پرداخته است. در این تحقیق از علیت گرنجری استفاده شده است. 

لیت های بانکی عهای بانکی و سپردههای بانکی علیت گرنجری سپردهدهد که واممی

 شود.در لهستان تایید می PKگرنجری پایه پولی هستند و در نتیجه فرضیه 

                                                 
1 Post Keynesians 
2 Nayan et al. 
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زایی عرضه پول و رابطه آن را ( در یک تحقیق، درون1379) 1وش و رحمانیفرزین

-دهد که فشارهای هزینهاند. نتایج نشان میررسی نمودهفشارهای هزینه در اقتصاد ایران ب

 زا بودن عرضه پول در اقتصاد ایران است.ای دولت علت درون

( در یک تحقیق، عرضه پول در اقتصاد ایران را بر حسب 1386) 2مهرنژاد و سعادتزراء

نشان  انجام شده است ARDLاند. این تحقیق که به روش منابع پایه پولی برآورد نموده

 زا و تابعی از نرخ بهره است. دهد که عرضه پول درونمی

زایی عرضه پول در اقتصاد ( در یک تحقیق به بررسی درون1393) 3بیابانی و همکاران

های دو متغیره ساده اند. در این تحقیق از مدلایران با یک رویکرد مستقیم پرداخته

زا است. ضعف پول در اقتصاد ایران دروندهد که عرضه استفاده شده است نتایج نشان می

تواند اصلی این مطالعه در نظر نگرفتن سایر متغیرهای موثر بر متغیر وابسته است که می

با نقض فروض کلاسیک رگرسیون خطی، عدم اعتماد به نتایج حاصل را در پی داشته 

 باشد.

د ایران به طور زایی عرضه پول را در اقتصا( درون1395) 4عرب یارمحمدی و عرفانی

اند. در این تحقیق از یک مدل دو متغیره ساده استفاده شده است. مستقیم بررسی نموده

به طوری که متغیر تسهیلات بانکی بر روی حجم پول رگرس شده است. در حالی که 

های اعتباری و های بهره، سقفتسهیلات بانکی تحت تاثیر متغیرهای دیگری مانند نرخ

که در نظر نگرفتن این متغیرهای مهم باعث نقض فروض کلاسیک شده و  غیره قرار دارد

کند. به همین ترتیب، در مدل دو متغیره دیگری نتایج به دست آمده را فاقد اعتبار می

تواند حجم پول تنها بر روی تسهیلات بانکی رگرس شده در حالی که حجم پول خود می

دهد که ن تحقیق با این متدولوژی نشان میتحت تاثیر متغیرهای مختلفی باشد. نتایج ای

 زا است.عرضه پول در اقتصاد ایران برون

( رابطه بین کسری بودجه، عرضه پول و نرخ تورم را در ایران به روش 1397) 5پورحسینی

دهد که کسری بودجه اند. نتایج نشان میالگوی تصحیح خطای برداری بررسی نموده

 .عرضه پول علیت گرنجری تورم در ایران است دولت علیت گرنجری عرضه پول و

                                                 
1 Farzin Vash & Rahmani (2000)  
2 Zaranjad & Saadatmehr (2007) 
3 Biabani et al. (2014) 
4 Arab Yarmohammadi & Erfani 
5 Hosseinipour (2018) 
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زایی عرضه پول تحقیقات اندکی طور که گفته شد در اقتصاد ایران، در خصوص درونهمان

زایی ای را علت درون( فشارهای هزینه1379وش و رحمانی )انجام شده است. فرزین

بودجه دولت را ( کسری 1397پور )عرضه پول عنوان نموده و در ادامه کار آنها حسینی

-( نیز درون1386مهر )نژاد و سعادتاند. زراءزا بودن حجم پول در نظر گرفتهعلت درون

اند. وجه تمایز تحقیق حاضر با مطالعات زایی عرضه پول را از کانال نرخ بهره نشان داده

زا ذکر شده این است که به طور مستقیم به آزمون فرضیه پست کینزی در مورد درون

( و عرب یارمحمدی 1393پردازد. از طرف دیگر بیابانی و همکاران )عرضه پول میبودن 

اند. اما ( اگرچه با رویکرد مستقیم به آزمون دروزایی عرضه پول پرداخته1395و عرفانی )

های دو متغیره و در نظر نگرفتن تاثیر سایر متغیرها، ضعف اصلی این استفاده آنها از مدل

ذا در تحقیق حاضر، از متدولوژی علیت گرنجری استفاده شده که گونه تحقیقات است. ل

برای انجام این گونه مطالعات از اعتبار بالایی برخوردار است و جهت علیت بین متغیرها 

نماید. از این رو، روش بکار گرفته شده در این تحقیق نسبت به مطالعات را مشخص می

در تحقیق حاضر جهت علیت مرحله به  قبلی از تناسب بیشتری برخوردار است. همچنین

( بررسی شده است که در هیچ کدام از مطالعات 2019مرحله بر اساس مدل بشراویچز )

قبلی به این صورت تجزیه و تحلیل نشده است و از این جهت نیز تحقیق حاضر با تحقیقات 

 پیشین کاملا متفاوت است.

 شناسی تحقیقروش -3
(، LDهای بانکی )شده، متغیرهای تحقیق عبارتنداز سپردهبراساس مبانی نظری تدوین 

(. جهت کسب LM( و عرضه پول )LB(، پایه پولی یا ذخایر پولی )LLهای بانکی )وام

در ابتدای نام هر  Lاند. حرف نتایج بهتر کلیه متغیرها به صورت لگاریتم بکار برده شده

که جهت علیت  2و  1ه به نمودارهای متغیر بیانگر لگاریتم طبیعی آن متغیر است.  با توج

زا )پست زا )نظریه قدیم( و عرضه پول درونبین متغیرها را در دو دیدگاه عرضه پول برون

گردد. برای این کار از آزمون دهند، آزمون علیت بین متغیرها بررسی میکینزی( نشان می

 علیت گرنجری استفاده شده است.

 tXبا استفاده از مقادیر گذشته  tYچه مقادیر جاری ( چنان1969براساس دیدگاه گرنجر )

علت  tXبا دقت بیشتری نسبت به حالتی که از آن مقادیر استفاده نشود، پیش بینی شود 

 شود.تشکیل می 1است. برای انجام آزمون علیت گرنجری رابطه  tYگرنجری 

Yt= ∑ αiYt-i
k
i=1  + ∑ β

i
Xt-i+ εt

k
i=1                                                           (1)  
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βاگر  1در رابطه 
i
نیست. در صورت وجود یک رابطه  tYعلت گرنجری  tXباشد  0=

همجمعی بین دو متغیر، علیت گرنجری حداقل در یک جهت وجود دارد. آزمون علیت 

 Varگرنجری به طول وقفه بسیار حساس است. برای انتخاب طول وقفه، ابتدا یک مدل 

شود پس از آن با توجه به معیارهای آکائیک، شوارتز بیزین و حنان بین متغیرها برآورد می

 شود. کوئین تعداد وقفه بهینه انتخاب می

توان علیت گرنجری بین دو متغیر را با بکارگیری برآورد شده می Varبا توجه به نتایج مدل 

متغیر مستقل و بار  tXمتغیر وابسته  tYآزمون والد بررسی نمود. در این آزمون یک بار 

متغیر مستقل خواهند بود. سپس با توجه به آماره آزمون )آماره  tYمتغیر وابسته  tXدیگر 

شود. در این تحقیق، هم با استفاده از آزمون علیت خی دو( جهت علیت مشخص می

های دادهگرنجری و هم براساس آزمون والد، جهت علیت بین متغیرها بررسی شده است. 

بوده که از پایگاه داده بانک مرکزی جمهوری  1357-1396تحقیق به صورت سری زمانی 

 اند.اسلامی ایران گردآوری شده

 هاتجزیه و تحلیل داده -4
 های زمانی لازم است پایایی متغیرها  بررسی شود. برای این کار از آزموندر تحلیل سری

ها تعداد وقفهها استفاده شد. در این آزمون KPSS( و آزمون ADFدکی فولر تعمیم یافته )

در جدول  ADFبیزین تعیین گردید. نتایج حاصل از آزمون  -با توجه به شاخص شوارتز 

 آمده است.  1

 ADF(: بررسی پایایی متغیرهای مدل با استفاده از آزمون1جدول )

 نتیجه
مقدار 

 بحرانی
مقدار آماره 

ADF 
 روند

عرض 

 از مبدا

تعداد 

 وقفه
 متغیر

 LM 0 * - 032/1 899/2 ناپایا

 LM 2 * * 567/2 470/3 ناپایا

 LM∆ 0 * - 220/7 899/2 پایا

 LB 1 * - 183/0 899/2 پایا

 LB 1 * * 421/1 469/3 ناپایا

 LB∆ 0 * - 78/11 899/2 پایا

 LD 1 * - 724/0 899/2 ناپایا

 LD 1 * * 042/2 469/3 ناپایا

 LD∆ 0 * - 075/6 899/2 پایا
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 LL 1 * - 294/2 899/2 ناپایا

 LL 1 * * 475/1 469/3 ناپایا

 LL∆ 1 * - 406/3 900/2 پایا

 های تحقیقمنبع: یافته

دهد که فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه نشان می 1نتایج آزمون پایایی مندرج در جدول 

ها ناپایا الگو در سطح دادهشود و کلیه متغیرهای واحد برای هیچ یک از متغیرها رد نمی

دهد که فرضیه ناپایایی هستند. لیکن، نتایج آزمون پایایی تفاضل اول متغیرها نشان می

شود. بنابراین همه متغیرهای موجود گیری رد میتمامی متغیرها پس از یک بار تفاضل

هستند. از این رو بررسی آزمون علیت گرنجری با استفاده  I(1)در الگو پایا از درجه یک 

 از تفاضل متغیرها انجام شده است. 

آمده  2نیز انجام شد که نتایج آن در جدول  KPSSپایایی متغیرها با استفاده از آزمون 

-است. نتایج نشان می دهد که کلیه متغیرها در سطح  ناپایا بوده و پس از یک بار تفاضل

 منطبق است. ADFکاملا با نتایج آزمون  KPSSمی شوند. بنابراین نتایج آزمون گیری پایا 

  KPSS(: بررسی پایایی متغیرهای مدل با استفاده از آزمون2جدول )

 نتیجه
مقدار 

 بحرانی
مقدار آماره 

KPSS 
 روند

عرض 

 از مبدا

تعداد 

 وقفه
 متغیر

 LM 6 * - 230/1 463/0 ناپایا

 LM 6 * * 238/0 146/0 ناپایا

 LM∆ 3 * - 149/0 463/0 پایا

 LB 6 * - 230/1 463/0 ناپایا

 LB 6 * * 162/0 146/0 ناپایا

 LB∆ 8 * - 105/0 463/0 پایا

 LD 6 * - 222/1 463/0 ناپایا

 LD 6 * * 151/0 146/0 ناپایا

 LD∆ 2 * - 114/0 463/0 پایا

 LL 6 * - 223/1 463/0 ناپایا

 LL 6 * * 289/0 146/0 ناپایا

 LL∆ 5 * * 094/0 146/0 پایا

 های تحقیق منبع: یافته

برآورد شده و با استفاده از VAR جهت بررسی علیت بین هر دو زوج متغیر، ابتدا مدل 

نتایج آن بر اساس معیار شوارتز بیزین تعداد وقفه بهینه برای آزمون علیت گرنجری تعیین 



 

 

 

 

 

 

 

 

 199                   1400تابستان  /2 شماره /هشتمسال  /اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

آمده  3شد نتایج این آزمون در جدول  گردید. پس از آن آزمون علیت گرنجری انجام

 است.

 (: نتایج حاصل از آزمون علیت گرنجری3جدول )
آماره  Prob نتیجه

 آزمون

تعداد 

 وقفه

 ردیف متغیرمستقل متغیر وابسته

LL → LB 028/0 967/3 2 ( پایه پولیLB) وام( های بانکیLL) 1 
LB ↛ LL 774/0 257/0 2 2 پایه پولی  های بانکیوام 
LD → LB 048/0 887/2 1 های بانکی سپرده پایه پولی

(LD) 
3 

LB ↛ LD 147/0 031/2 2 های سپرده

 بانکی

 4 پایه پولی 

LD → LL 033/0 780/3 2 5 های بانکی سپرده های بانکی وام 
LL → LD 045/0 981/2 2 های سپرده

 بانکی 

 6 های بانکی وام

LL → LM 031/0 867/3 2  عرضه پول

(LM) 

 7 های بانکی وام

LM ↛ LL 119/0 211/2 2 8 عرضه پول های بانکی وام 
LD → LM 048/0 891/2 2 9 های بانکی سپرده عرضه پول 
LM ↛ LD 121/0 252/2 2 های سپرده

 بانکی 

 10 عرضه پول 

 های تحقیق منبع: یافته

بانی و پایه پولی را های نتایج آزمون علیت گرنجری بین وام 3ردیف اول و دوم جدول 

های بانکی علت پایه پولی دهد در ردیف اول، بر مبنای فرضیه پست کینزی، وامنشان می

( تایید =028/0Prob)0 /05داری کمتر از فرض شده است این فرضیه در سطح معنی

زای عرضه پول شده است. در ردیف دوم جدول، عکس حالت فوق همانند نظریه برون

های بانکی است این فرضیه در سطح رض شده که پایه پولی علت وام)نظریه قدیم(، ف

( رد شده است. در مجموع، آزمون علیت گرنجری بین =774/0Prob) 05/0داری معنی

های بانکی علت گرنجری پایه پولی است. دهد که وامهای بانکی و پایه پولی نشان میوام

 شود.در اقتصاد ایران تایید می زایی پایه پولی پست کینزیبنابراین فرضیه درون
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های بانکی و پایه پولی را آزمون علیت گرنجری بین سپرده 3ردیف سوم و چهارم جدول 

های بانکی دهد. در ردیف سوم مطابق با نظریه عرضه پول پست کینزی، سپردهنشان می

داری دهد که این فرض در سطح معنیعلت پایه پول فرض شده است. نتایج نشان می

شود. در ردیف چهارم عکس این حالت، مطابق ( تایید می=048/0Prob) 05/0کمتر از 

های بانکی فرض شده است. نتایج نظریه عرضه برونزای پول،  یعنی پایه پولی علت سپرده

شود. در ( رد می=147/0Prob) 05/0داری دهد که این فرضیه در سطح معنینشان می

های بانکی علت پایه پولی دهد که سپردهی نشان میمجموع، نتایج آزمون علیت گرنجر

 شود.زای پست کینزی تایید میبوده و نظریه پایه پولی درون

های بانکی های بانکی و سپردهعلیت گرنجری بین وام 3در ردیف پنجم و ششم جدول 

داری کمتر شود هر دو آزمون در سطح معنیطور که مشاهده میآزمون شده است. همان

های های بانکی و سپردهشود. به عبارت دیگر، علیت دوطرفه بین وامتایید می 05/0از 

 بانکی وجود دارد. 

های بانکی و عرضه پول آزمون علیت گرنجری بین وام 3در ردیف هفتم و هشتم جدول 

های بانکی علت حجم نشان داده شده است. در ردیف هفتم طبق نظریه پست کینزی، وام

داری کمتر دهد که این فرضیه در سطح معنیشده است. نتایج نشان میپول گستره فرض 

شود. در ردیف هشتم، عکس این حالت یعنی حجم ( تایید می=031/0Prob) 05/0از 

 05/0داری های بانکی فرض شده که این فرضیه در سطح معنیپول علت وام

(119/0Prob=رد شده است. در مجموع، نتایج نشان می ) های بانکی علت وامدهد که

زای عرضه گسترده پول پست کینزی گرنجری عرضه گسترده پول بوده و نظریه درون

 شود.تایید می

های بانکی و عرضه گسترده آزمون علیت گرنجری بین سپرده 3ردیف نهم و دهم جدول 

های بانکی علت دهد. در ردیف نهم طبق نظریه پست کینزی، سپردهپول را نشان می

دهد که این فرضیه در سطح معنی سترده پول فرض شده است. نتایج نشان میعرضه گ

شود. در ردیف دهم بر عکس این حالت، فرض شده ( تایید می=048/0Prob) 05/0داری 

 05/0های بانکی است. این فرضیه در سطح معنی داری که حجم پول علت سپرده
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(121/0Prob=رد شده است. در مجموع، نتایج آزمون ن )های دهد که سپردهشان می

 شود.بانکی علت حجم گسترده پول است و نظریه پست کینزی در اقتصاد ایران تایید می

، آزمون والد نیز 3جهت اطمینان بیشتر به نتایج آزمون علیت گرنجری مندرج در جدول 

و  برآورد گردید VARانجام گرفت. برای انجام این آزمون برای هر زوج متغیر، ابتدا مدل 

سپس با توجه به نتایج حاصل آزمون والد جهت تعیین علیت گرنجری انجام شد. نتایج 

 آمده است.  4آزمون والد در جدول 

 نتایج بررسی علیت گرنجری با آزمون والد (:4)جدول

آماره  Prob نتیجه

 آزمون

تعداد 

 وقفه

 ردیف متغیرمستقل متغیر وابسته

LL → LB 018/0 934/7 2 ( پایه پولیLB) وام( های بانکیLL) 1 

LB ↛ LL 773/0 514/0 2 2 پایه پولی  های بانکیوام 

LD → LB 046/0 941/5 1 های بانکی سپرده پایه پولی

(LD) 
3 

LB ↛ LD 131/0 062/4 2 های سپرده

 بانکی

 4 پایه پولی 

LD → LL 930/0 144/0 2 5 های بانکی سپرده های بانکی وام 

LL → LD 022/0 560/7 2 های سپرده

 بانکی 

 6 های بانکی وام

LL → LM 021/0 734/7 2  عرضه پول

(LM) 

 7 های بانکی وام

LM ↛ LL 214/0 361/3 2 8 عرضه پول های بانکی وام 

LD → LM 047/0 905/5 2 9 های بانکی سپرده عرضه پول 

LM ↛ LD 141/0 012/4 2 های سپرده

 بانکی 

 10 عرضه پول 

 های تحقیق منبع: یافته

های ، نتایج آزمون والد برای تعیین علیت گرنجری بین وام4در ردیف اول و دوم جدول 

های شود علیت گرنجری از وامطور که مشاهده میبانکی و پایه پولی آمده است. همان

شود. نتیجه ( تایید می=018/0Prob) 05/0بانکی به پایه پولی در سطح خطای کمتر از 
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یکسان بوده و هر دو آزمون، فرضیه  3آزمون والد با نتیجه آزمون علیت گرنجری در جدول 

 کنند.زایی پایه پولی پست کینزی را در اقتصاد ایران تایید میدرون

، نتیجه آزمون والد برای تعیین جهت علیت بین متغیرهای 4ردیف سوم و چهارم جدول 

دهند. با توجه به نتایج حاصل، علیت گرنجری یهای بانکی را نشان مپایه پولی و سپرده

( = Prob /046) 05/0داری کمتر از های بانکی به پایه پولی در سطح معنیاز سپرده

های بانکی علت پایه پولی است. در این خصوص، شود. به عبارت دیگر سپردهتایید می

ت گرنجری در با نتیجه حاصل از آزمون علی 3نتیجه حاصل از آزمون والد در جدول 

مطابقت دارد و هر دو آزمون، نظریه عرضه پول پست کینزی را در اقتصاد ایران  2جدول 

 کنند.تایید می

های ، نتایج آزمون والد برای تعیین علیت گرنجری بین وام4در ردیف پنجم و ششم جدول 

شود علیت گرنجری طور که مشاهده میهای بانکی آمده است. همانبانکی و سپرده

تایید  05/0های بانکی و سپرده های بانکی در سطح خطای کمتر از دوطرف بین وام

 یکسان است. 3شود. نتیجه آزمون والد با نتیجه آزمون علیت گرنجری در جدول می

، نتیجه آزمون والد برای تعیین جهت علیت بین متغیرهای 4ردیف هفتم و هشتم جدول 

دهند. با توجه به نتایج حاصل، علیت گرنجری از های بانکی را نشان میعرضه پول و وام

( =021/0Prob) 05/0داری کمتر از های بانکی به عرضه گسترده پول در سطح معنیوام

های بانکی علت پایه پولی است. در این خصوص، نتیجه شود. به عبارت دیگر وامتایید می

 3ت گرنجری در جدول با نتیجه حاصل از آزمون علی 4حاصل از آزمون والد در جدول 

زایی عرضه گسترده پول پست کینزی را در مطابقت دارد و هر دو روش، نظریه درون

 کنند.اقتصاد ایران تایید می

-، نتایج آزمون والد برای تعیین علیت گرنجری بین سپرده4در ردیف نهم و دهم جدول 

ت گرنجری از شود علیطور که مشاهده میهای بانکی و عرضه پول آمده است. همان

( تایید =047/0Prob) 05/0های بانکی به عرضه پول در سطح خطای کمتر از سپرده

یکسان بوده و هر  3شود. نتیجه آزمون والد با نتیجه آزمون علیت گرنجری در جدول می

زایی عرضه گسترده پول پست کینزی را در اقتصاد ایران تایید دو آزمون، فرضیه درون

 کنند.می
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 ات پیشنهاد گیری ونتیجه -5

، آزمون  VARدر این تحقیق با استفاده از داده های اقتصاد ایران و با استفاده از مدل های 

زایی عرضه پول پست کینزی در اقتصاد ایران والد و آزمون علیت گرنجری، نظریه درون

ن بررسی شد. نتایج حاصل از آزمون علیت گرنجری کاملا مطابق با نتایج حاصل از آزمو

های بانکی علیت دوطرفه های بانکی و سپردهوالد به دست آمد. نتایج نشان داد که بین وام

های بانکی علت پایه پولی هستند های بانکی و هم سپردهوجود دارد. از طرف دیگر هم وام

های بانکی مورد تایید قرار نگرفت. ها و سپردهو جهت علیت از پایه پولی به سمت وام

زایی پایه پولی پست کینزی در اقتصاد ایران تایید شد. این یافته با ضیه درونبنابراین فر

( در مالزی، بادرادین 2003( در اسپانیا، شانماگم و همکاران )2001نتایج تحقیقات ورا )

( 2019( در ترکیه و بشراویچز )2018( در استرالیا، دد اوغلو و اوگات )2012و  همکاران )

رد. بنابراین پایه پولی در اقتصاد ایران درونزا است. به عبارت دیگر در لهستان سازگاری دا

ها و سپرده های بانکی هستند که باعث ایجاد پایه پولی می شوند. در در اقتصاد ایران، وام

زای عرضه پول )نظریه سنتی( در اقتصاد ایران مورد تایید واقع این خصوص نظریه برون

ازنگری در سیاست های پولی و سیاست های مدیریت نشد. با توجه به نتیجه حاصل، ب

زایی عرضه پول به سیاستگذاران پولی پیشنهاد می شود. پایه پولی با توجه به درون

همچنین توصیه می شود برای مدیریت پایه پولی، مدیریت اعتبارات بانکی در دستور کار 

 قرار گیرد. 

های بانکی به طور مشترک علت عرضه های بانکی و سپردهنتایج همچنین نشان داد که وام

های بانکی باعث ایجاد عرضه ها و سپردهپول )عرضه گسترده( هستند. به عبارت دیگر، وام

زایی پول گسترده پست شوند. در نتیجه فرضیه درونگسترده پول در اقتصاد ایران می

( در اسپانیا، 2001) شود. این یافته با نتایج تحقیقات وراکینزی در اقتصاد ایران تایید می

( در استرالیا، دد 2012( در مالزی، بادرادین و همکاران )2003شانماگم و همکاران )

( در لهستان سازگار است. بنابراین 2019( در ترکیه و بشراویچز )2018اوغلو و اوگات )

و ها زایی آن از طریق ایجاد وامزا است و درونعرضه پول گسترده در اقتصاد ایران درون

افتد. با توجه به نتیجه حاصل شوند اتفاق میهای بانکی که منجر به خلق پول میسپرده
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های پولی شده، جهت مدیریت حجم پول و نقدینگی در اقتصاد ایران، بازنگری در سیاست

شود. به عبارت دیگر به سیاستگذاران پولی زایی عرضه پول پیشنهاد میبا لحاظ درون

های ریت حجم پول و نقدینگی به مدیریت اعتبارات و سپردهشود جهت مدیتوصیه می

بانکی بپردازند. جهت انجام تحقیقات آتی در این خصوص، به محققان حوزه پولی پیشنهاد 

های پولی و مدیریت حجم و پول و نقدینگی با شود به بررسی چگونگی اعمال سیاستمی

 ن بپردازند.زایی عرضه پول پست کینزی در اقتصاد ایراوجود درون

 تقدیر و تشکر

از تمامی افراد و موسساتی که در انجام این تحقیق مولف را مساعدت نمودند، قدردانی 

 شود.می

 تضاد منافع 

 کند که در انتشار مقاله ارائه شده تضاد منافعی وجود ندارد.نویسنده مقاله اعلام می 
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