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  چكيده
صاد  مهم پولي ابزارهاي از بانكي سود  نرخ ست  اقت  ندتوانمي آن شده  مديريت تغيير با پولي مقامـــــات كه ا
 انكي،ب نظام كارايينا دليل به در كشورهاي در حال توسعه از جمله ايرانكنند؛  تحريك را اقتـصاد  واقعـي  بخـش 

ـين اما   گذارانسپرده به پرداختي سود نرخ ـهيلات  از دريافتي ۀ بهرپاي ـرندگان  تس طي بالاست. در چنين شراي گي
 ـ  خدمات، و كالاهاشده تمام ةنيهز ،يبانك الحسابيعل سود نرخ شكاف كاهش با كه معتقدندنظران صاحبي برخ
 ةنيزم و دارد دنبال به را تورم كاهش دو هر نيا و ابدييم شيافزا ديتول جهينت در و يگذارهيســرما اًيثان و كاهش
شتغال  سود بدون كاهش . آورديم فراهم را داريپا ا تورم هستند    در مقابل مخالفان نگران تبعات منفي كاهش نرخ 

انتظارات تورمي مردم و در نهايت  تورم و به تبع آن و شرط اصلي و اساسي كاهش نرخ سود اسمي را كاهش نرخ      
سمي م       سود ا سبي نرخ  شدن ن ضر به  . داننديمثبت  سي ارتباط ميان  با اين رويكرد مطالعه حا شكاف تورم برر  و 

  پرداخته اســت. جهت دســتيابي به اين هدف ابتدا با اســتفاده از آزمون  رانيااقتصــاد  در ســپرده تســهيلات نرخ
ــكافگرنجر جهت عليت و ارتباط -عليت ــهيلات نرخ ميان ش ــپرده و نرخ تورم مشــخص و فرم تابعي نحوه  تس س

ــ ــاس ادبيات تحقيق متغيرهايي ديگري بهارتباط ميان اين متغيرها تعيين گرديد؛ س يرهاي  عنوان متغ پس بر اس
ــتقل در الگو  ــيح برداري با   مسـ ــده در چارچوب الگوي خود توضـ لحاظ و در نهايت فرم تابعي نهايي طراحي شـ

سترده ( وقفه شد.  1357-97 يزمان دوره يبرا )ARDLهاي گ شان داد كه   -نتايج آزمون عليت برآورد  گرنجر ن
رهاي  متغيهمچنين نتايج نشان داد  ؛ سپرده وجود دارد  تسهيلات  نرخ از نرخ تورم به شكاف  طرفهيكرابطه عليت 

 اف نرخشك و بلندمدت بر مدتكوتاهدر دوره  زميننرخ ارز و شاخص قيمت سپرده قانوني، تغييرات نرخ تورم، نسبت 
سپرده  لاتتسهي شكاف نرخ بر ياقتصادرشدنرخاثر  وجودينباا د.نگذاردار ميمثبت و معني تأثير سپرده تسهيلات

 سهيلاتت نرخ شكافغيرمنتظره به متغيرشوكي اگراست گر آنبيان نتايج يتدرنها. نيست داريمعناز لحاظ آماري 
  دوره لازم است تا آثار شوك تعديل و اقتصاد به تعادل اوليه باز گردد. چهار بهوارد شود، زماني نزديك  سپرده
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  مقدمه
سود  صاد  همم يرهايمتغ از يبانك نرخ  ست   اقت ضه  به توجه با و پول بازار در كها ضا  و عر  لپو يتقا

هاي برخي  تعيين دربهره  نرخميزان  .گردديم نييتع ــمي  متغير ــاد  واقعيو اسـ همچون اقتصــ
وند و دارد (حسن  عمدهنقش  ...و آزاد بازار ارز نرخ سرمايه،  ورود جريان  ،اندازپس مصرف، ، گذارييهسرما 

سود ). 1397نادمي،  صت  نهيهز عنوانبه توانيم يكل حالت در را نرخ  س  پول ينگهدار فر  زاكرد.  ريتف
سود  وجه، بهي ازمندين دگاهيد ستقراض  نهيهز نرخ  سود  مازاد، وجوه يدارندگ گاهيدد از و ا  ياجرت نرخ 

ــت ــود گريد ريتعب به. گردديم افتيدر دادن وام بابت كه اس ــاد در نرخ س  لپو يزمان ارزش نماگر اقتص
شد يم سود  ).1398، پوريمحمدي و آباديمهد( با ستور  صورت به دينبا نرخ   ديبا بلكه ،گردد نييتع يد

سب  ضه  متنا ضا  و باعر سو سمت  و نييتع يمال يبازارها در پول يتقا  ودوج عدم ليدل به اگرچه. رديگ و
ــفاف يبازارها ــتاندارد و ش ــود توانينم اس  ييبازارها از توانيمبراي تعيين آن  اما ؛زد نيتخم را نرخ س
نرخ  ازمتأثر  كه گرفت كمك يبانك مســكن وام تلامعام بازار اي و مســكن اجاره و رهن يبازارها مانند
ساس  بر). 1391(جفره و همكاران،  هستند  سود   رخن و تورم ن نرخيب يتنگاتنگ رابطه ياقتصاد  اتيادب ا
 كه ييكشورها  دراگرچه . است  تورم زانيم سود،  نرخ كنندهيينتع مهم عوامل از يكو ي دارد وجود سود 
ــت نييپا  ها آن تورم نرخ ــت كمتر عامل   نيا تي اهمي دارند،  رقمتك  تورم يها نرخو  اسـ ما اسـ  در ؛ ا

شورها  ستند  لابا تورم نرخ يدارا كه رانيا مانند ييك شد قيمت  ه بر  رگذاريتأثي مهم و عامل ها،كنترل ر
سود  صحافي،  تلقي مي نرخ  صاد  در مهم پولي هايابزار ي ازيك بانكي سود  نرخ .)1394گردد ( ست   اقت ا

 نيهمـ ـهبرا تحريك كنند؛  اقتـصاد واقعـي بخـشتوانند آن مي شدهيريتمدبا تغيير  پولي مقامـاتكه 
ــه  الحساب يعل سود  نرخ كه است  مقررشده  توسعه  چهارم ةبرنام قانون در منظور  يبانك نظام لاتيتســ
 لاتيتسه سود نرخ كـــردن يمنطقـــ قـــانون خصـــوص ـــنيا در و شودميرقكي برنامه انيپا تا كشور
صو  به زين يبانك س  بيت سط  طوربه چهارمة برنام يهاسال  در شد  قرار كه دير صد  2 انهيسال  متو  از در
سته  سود  يهانرخ  كاهش قانون. شود ميرقتك الحساب يعل سود  نرخ چهارم ةبرنام انيپا در تا شود  كا
ــود نرخ دغدغه . روديم شمار به بانكيبهر  نرخ كاهش مخالف و موافق يهادگاهيد تلاقينقطه  بانكي سـ

 در انتوليدكنندگ پايين رقـابتي قـدرت و يگذارهيسرما كم حجم بانكي، سود نرخ كاهش قانون موافقان
 نهيهز از بخشــيعنوان به بانكي ســود نرخ كاهش با كه اســت اين آنان اصــلي اســتدلال و اســت ايران
ــزايش را يگذارهيسرما حجم توانيم ،يگذارهيسرما ــت و داده افـ  را توليدي محصولات شدهتمام قيمـ

ــز را تورم كاهش موجبات؛ اين امر داد كاهش ــراهم نيـ . )1395ي و همكاران، زيعزي حسام( آورديم فـ
 و هستند تـــورم نـــرخ كـــاهش بدون سود نرخ كاهش منفي تبعات نگران قانون اين مخالفان مقابل، در



 بررسي ارتباط نرخ تورم و شكاف نرخ تسهيلات سپرده در اقتصاد ايران /ستايش، حنيفي و زمرديان

  ١١٣ 

ــديل آن تبعبه و تورم نرخ كاهش را اسمي سود نرخ كاهش اساسي و اصلي شرط ــارات تعـ  تورمي انتظـ
 بانكي سود نرخ كـــاهش آنـــان، ديد از لذا. داننديم بانكي سود نرخ نسبي شدن مثبت يتدرنها و مردم
ــدريجي كاهش هيسا در وبلندمدت  افق يك در تنها ــرخ تـ ــورم نـ  اين ضمني فرض. است ريپذامكان تـ

 ورم،ت نرخ در كاهش بلندمدت، در آن، طبق كه است  ايران اقتصاد  براي "فيشر " هينظر صحت  استدلال، 
يمكه ملاحظه  طورهمان .)1387، راد يبهرامي و جانيكم( شوديم اسـمي  سـود  نرخ در كاهش موجب
ـانك  الحسابيعل سود نرخ كاهش تأثير سر بر كشور اقتصاددانان انيم ياصل چالش شود  تورم نرخ بري ب

ـارت  به و ـأخر  و تقـدم  يعب ـر  شـاخص  دو ـن يا تأثير ت  ـ. اسـت  گريكـد ي ب  دندمعتقنظران صاحبي برخ
 يگذارهيسرما اًيثان و كاهش خدمات، و كالاهاشده تمام ةنيهز ،يبانك الحسابيعل سود  نرخ كاهش با كه
ــتغال  ةن يزم و دارد دنبال  به  را تورم كاهش  دو هر نيا و ابد ي يم شيافزا دي تول يجه درنت و  ار داري پا  اشـ

ــود بدون كاهش           . آورديم فراهم تورم  در مقابل مخالفان اين قانون نگران تبعات منفي كاهش نرخ سـ
سود اسمي را كاهش نرخ          ساسي كاهش نرخ  شرط اصلي و ا انتظارات تورمي  آن تبعبهتورم و  هستند و 

سمي م       يتدرنهامردم و  سود ا سبي نرخ  شدن ن سي،  (خواجه داننديمثبت  با  .)1396محمدلو و خداوي
ز ا مركزي بانك توسط  پولي هايسياست   اعمال در بانكي سود  نرخ اهميتو  شده مطرحتوجه به مباحث 

ـانون  يزبرانگبحث موضوع يكسو و ـرخ  تثبيت ق ـود  ن ـانكي  س  انون ازق اين مخالفان و ـان موافقادله  و ب
ست تا ابتدا    ديگر سوي  صدد ا ضر در شكاف  تورم علي ميان ارتباط ، مطالعه حا سهيلات  نرخ و   ردهسپ  ت
  الگوسازي و تبيين نمايد. 1357-97شناسايي و براي دوره زماني  رانيا را براي اقتصادبانكي 

  ادبيات و پيشينه تحقيق
 يهايزممكان از يكي .شود  داده توضيح  مختلف طرق به توانديم تورم بر بهره نرخ اثرگذاري چگونگي

ــتفاده هزينه تورم، نرخ بر بهره نرخ اثرگذاري ــرمايه از اس ــت س  هزينه بهره، نرخ افزايش كهيطوربه. اس
. شــوديم توليد هايينههز افزايش به منجر يتدرنها امر اين ؛ كهدهديم افزايش را ســرمايه از اســتفاده
ضه  منحني چپ سمت  به انتقال با توليد هايينههز افزايش صاد  كل عر  ورمت افزايش سبب  يتدرنها اقت

 حجم بر تأثيرگذاري طريق از توانديم بهره نرخ تغييرات ينچنهم ).1395(پدرام و همكاران،  شـــوديم
ــه كه  پول يزادرون الگوهاي  در كه  ترتيب  بدين . دهد  قرار تأثير  تحت  را تورم پول،  تابعي  پول عرضـ

 پول مقداري تئوري اساس  بر. يابديم افزايش پول عرضه  بهره، نرخ افزايش با است،  بهره نرخ از مستقيم 
ضه  افزايش ،مدتكوتاه و بلندمدت در  ممكن هرچند. شد  خواهد هايمتق سطح  افزايش موجب پول عر

 حداقل و متعارف حالت در ليكن باشد،  نداشته  تورم بر داريمعن تأثير گسترده  ركود در پول عرضه  است 
 نتظارا تئوريك ازلحاظ بنابراين؛ است  داريمعن و مثبت تورم بر پول حجم تأثير بلندمدت و مدتيانم در
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 است  اين بر استدلال  روينازا و دهد يشافزا را هايمتق سطح  توانديم بهره نرخ افزايش كه است  اين بر
ــت ممكن تورم بر بهره نرخ از علّي رابطه  كه   هاي مكانيزم  از ديگر يكي؛ )1395، قبادزاده و  مهرآرا( اسـ

ضيح  سمي  بهره نرخ بين معروف رابطه تورم، نرخ و بهره نرخ بين ارتباط تو ست  حقيقي و ا  بياتاد در و ا
ــادي ــوع اين اقتص ــال 270 به كه دارد طولاني تاريخچه موض  1740دهه اوايل در. گردديم بر پيش س

 تورنت هنري و كرد مطرح تئوري يكعنوان به را اســـمي و بهره حقيقي نرخ بين رابطه 1داگلاس ويليام
 ينا 3راروينگ فيش . است  كرده استفاده  اسمي  و حقيقي بهره نرخ بين رابطه تبيين براي ايده اين از 2ون

ــورت رابطهبه را، تئوري ــجم ياص ــاليان طي. كرد تبيين منس ــادداناني متمادي س  ،4ميل همچون اقتص
ــال ،5هاس ــوع اين به 7كلاركو  6مارش ــول«عنوان  تحت كتابش در ميل. اندپرداخته موض ــاد اص  اقتص

 ميل ظرن. بر طبق شود  هايمتق سطح  افزايش سبب  توانديمبهره  نرخ افزايش كه است  نوشته » سياسي  
ــاددانان  او از پيش كه  دهد؛ يم كاهش  پول ميزان كاهش ارزش  به  را واقعي بهره نرخ تورم،  تنها  اقتصـ

ــي پول ارزش كاهش  ــديم يامقاله   هاس در  كردند. همچنين  را بررسـ  انتظار،  مورد بهره نرخ كه  نويسـ
 پاداش سرمايه،  وام پاداش همچون چون) تورمي( عناصر  شامل  كه كنديم را بررسي  پول ارزش تغييرات
 انبي را مشخصي   فرمول گرچه مارشال  آلفردبعدازآن است.   انرژي قيمت نوسانات  پاداش براي و ريسك 
  :است داده قرار يموردبررس زير شرح به را تورم نرخ و بهره اسمي نرخ بين رابطه اما نكرد،

)1(   
ــانگر r رابطه  اين در كه ــمي،  بهره نرخ iحقيقي،  بهره نرخ نش  دو اثر تقاطعي ipتورم و  نرخ pاس
 هرابط تورم نرخ و بهره اســمي نرخ مارشــال ديدگاه از بنابراين؛ اســت تورم نرخ و اســمي بهره نرخ متغير

ستقيم  شال برخلاف كلارك  باتيس دارند. جانباهم  م ست  معتقد مار و  ودهب ثابت حقيقي بهره نرخ كه ا
س  در سمي  بهره نرخ بر تورم نرخ تأثير به خود هاييبرر ست  پرداخته ا  هرابط بهره وي، نرخ ديدگاه از. ا

 نرخ ورتص اين در و كند تورم تغيير نرخ با متناسب بايد اسمي بهره نرخ يعني دارد تورم نرخ با مستقيم
 كه داشت  اعتقاد 8نمود. ويكسل  اصلاح  را بهره اسمي  نرخ مدل او ترتيب بدين. مانديم ثابت واقعي بهره
ــ نظريه  رغميعل ــرايطي در توانديم پولي متغيرهاي در تغيير ها،يككلاسـ  أثيرت واقعي متغيرهاي بر شـ

طور به هايمتق و پول عرضه  حجم بين رابطه آن، يلهوس بهكه  است  تحليلي ويكسل  پولي نظريه. بگذارد
 نظريه ييعن مستقيم،  مجرايي از قيمت سطح  در تغيير ها،يككلاس  در نظريه. شود يم بيان يرمستقيم غ

، هرگاه توليد MV=PQرابطه  در يگر،دعبارتبه .گيرديم صورت  فيشر  مبادله رابطه پول طريق مقداري
(Q) پول  گردش سرعت و ثابت كامل اشتغال در(V) عرضه افزايش با باشد ثابت هم (M) ها يمتق(P) 
 از است ممكن هايمتق كه است معتقد ويكسل نظريه اين مقابل در. رفت خواهد بالا نسبت همان به هم
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 اين لويكس . يابد افزايش است،  كامل يا واقعي بهره اشتغال نرخ  در كه اقتصادي  در يرمستقيم غ مجرايي
 يكند (احمديم تحليل "بازاري يا اســمي بهره نرخ"يا  "واقعي بهره نرخ"ارتباط بين  طريق از را نظريه

 بهره نرخ بر تورم نرخ كه كرد استدلال  توانيشده م مطرح ادبيات مرور ). با1390شادمهري و همكاران،  
و  دقت از اروينگ فيشر  زمان تا حقيقي و اسمي  بهره نرخ بين رابطه وجود،ين. باادارد تأثير مثبت اسمي 

 از يريگبهره با كلاسيك  پردازانيهنظر از اروينگ فيشر . است  نبوده برخوردار مناسبي  تحليلي چارچوب
سمي    نرخ ميان مثبت رابطه يك تحت را بهره و تورم تئوري ديگران، مطالعات  ظارانت مورد تورم و سود ا

 ســال در بعدها اما شــد، مطرح 1802 ســال در تورنتون توســط بار اولين رابطه اين. هرچند كرد تبيين
 همم نتايج از فيشــر يكي گرفت. اثر خود به را منســجم نظريه يك شــكل فيشــر اروينگ توســط 1930
ست  بهره نرخ نظريه شر  توسط  1930 سال  در كه ا  اثر"شد.   مطرح "بهره نظريه"او معروف كتاب در في

 يك واحد موجب (Pe) انتظاري تورم افزايش در يك واحد كه شـــوديم بيان صـــورت اين به " فيشـــر
سمي   بهره نرخ، افزايش در صلي  نقش كه (r)واقعي  بهره نرخ شود و يم (i)ا  رفتار، به يدهشكل  در را ا

ــرما ــيار نتيجه. مانديمثابت  دارد،انداز پس و گذارييهس ــر اثر از كه مهمي بس  ينا گرفت،توان يم فيش
 انندتوينم اما كنند،يمايجاد  را تورمي انتظارات كههرچند  و هستند  خنثي پولي هايياست س  كه است 

صاد  واقعي متغيرهاي شر  اثر توانيم بنابراين،؛ كنند متأثر را اقت  كلاسيك  مكتب مهم نتايج يكي از را في
 كه دارديم بيان فيشر  اثر خلاصه طور بهنمايش گذاشت   به كلاسيك  مدل يك قالب در را آن و دانست 

 حقيقي بهره نرخ و دهديم افزايش واحد يك را بهره اسمي  نرخ انتظاري، تورم نرخ در افزايش واحد يك
  داريم: زير طبق رابطه يا و مانديم ثابت انتظار مورد

)2(   
 گفت توانيم بنابراين؛ استانتظاري  تورم، نرخPe و  اسمي  بهره نرخ i حقيقي بهره نرخ r آن در كه

ــمي بهره نرخ بين رابطه تئوريك،ازلحاظ  كه ــت مثبت تورم نرخ و اس  بيندوطرفه  علّيرابطه  يك و اس
 كامل بينييشپ فرض او ازنظر كند؛يم مطرح را انتظارات بحث سپس  فيشر . است  برقرار متغير دو اين

 را تأخيري بينييشپ كه است  آن تريواقع فرض و است  آل ايده بسيار  مدتكوتاه در تطبيق انتظارات و

ــر .بدانيم تطبيقي بلندمدت، در را انتظارات و  30 به نزديك زيادي زمانمدت كه بود باور اين بر فيش
 و اقتصاد  پيشرفت  با كه كرد خاطرنشان  اما ؛يابد تطبيق جديد تورم ميزان با اقتصاد  تا كشيد  طول سال 
سبت  هرروز بينييشپ جديد، دنياي در شته  به ن  ؛گيرديم انجام تريعسر  انتظارات تطبيق و تركامل گذ

ــر روينازا .بود خواهد برابر واقعي نرخ تورم با انتظاري تورم نرخ بلندمدت در بنابراين ــتدلال فيش  اس

 و داد خواهد افزايش واحد يك را بهره اسـمي  نرخ تورم، در افزايش واحد يك بلندمدت در كه كنديم
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 عوامل و اســـت مســـتقل تورم نرخ از واقعي نرخ بهره بنابراين ؛مانديم ثابت واقعي بهره نرخ ميزان

ــاد واقعي عوامل آن كنندهيينتع ــرفه و يوربهرهنظير  اقتص ــي، خداوو  محمدلو اند (خواجهييجوص يس
1396.(  

ساختارگرايان اگر ملاحظات ريسك و نقدينگي بانك     ساس ديدگاه  ت و  رقابهاي تجاري يا ميزان بر ا
ها با تغيير نرخ بهره پايه تغيير كند، ممكن اســت ســياســت پولي قادر به بنابراين اضــافه بهاي اين بانك

تأثيرگذاري مســتقيم روي نرخ ســود در بازار اعتباري نباشــد. در اين حالت، ممكن اســت عدم تقارن به 
شـــود، چون زار اعتباري ميوجود آيد؛ افزايش نرخ بهره پايه هميشـــه منجر به افزايش نرخ ســـود در با

ــب   هاي تجاري بايد هزينهبانك ــود را كس ــتقراض مجدد را جبران كنند و مجبورند (حداقل) س هاي اس
هاي تجاري به علت افزايش عدم قطعيت افزايش يابد، كنند؛ اما اگر جايزه نقدينگي و صرف ريسك بانك  

ايه ممكن است فوراً همراه با كاهش نرخ  ها افزايش يابد، كاهش نرخ پيا اگر سطح سود درخواستي بانك   
ساختارگرايان اين بود كه امكان وجود       سياستي و  » لغزش«بازار اعتباري نباشد. موضع اصلي   ميان نرخ 

ــطح و هم       هاي بهره وجود دارد. همچنين آن ديگر نرخ ها معتقدند، رجحان نقدينگي هم در تعيين سـ
ــيرهاي زماني نرخ بهر   ــت و بانك   كند؛ بنابراين در كنار آنكه پول درون    بازار نقش بازي مي   ۀ مسـ زا اسـ

ها و كند ولي نقش بانكيكي از ابزارهاي سياستي اقتصادي استفاده مي     عنوانبهمركزي از نرخ بهره پايه 
ست      سيا شتريان در حالت انفعال  ست. پيروان اين مكتب منحني يينتعو  توجهقابلگذار م هاي كننده ا

ضه اعتبا    ضه پول و عر شش عر خ كنند و بنابراين معتقدند نرالعاده زياد نقد ميپذيري فوقر را به دليل ك
هاي تجاري ممكن است مجبور به  زاست. همچنين اعتقاد بر اين است بانك  سود يكي از متغيرهاي درون 

ــوند و به همين منظور ممكن اســـت وارد بازي نرخ جذب ذخاير از جامعه يا ايجاد نوآوري هاي مالي شـ
سود افزايش يابد و منحني  ينازاانكي گردند. سود ب  ست نرخ  شيبي   رو، ممكن ا ضه پول و اعتبار  هاي عر

ــيدند كه در ركود           رو به بالا پيدا مي    ــاختارگرايان بدين نتيجه رسـ كنند. در برخي ديگر از تحقيقات سـ
ــادي و  ــدهقطعهاي تجاري ي كه ارتباط ميان دارايي و بدهي بانكدرزماناقتص ــعيف ش گردد، مي و يا ض

ــپرده، نقدينه بودن دارايي  ــود س اي ههاي بانكافزايش اعتبار همراه با افزايش تعهد بانك در پرداخت س
ــادي و بانكتجاري را كاهش و ميزان بدهكاري بنگاه    دهد. زمان افزايش ميهاي تجاري را همهاي اقتصـ

ضه اعتبار همراه با افزايش پاداش ينازا سك بانك    رو، در اين حالت افزايش عر صرف ري ي هانقدينگي و 
سك     ست و رجحان نقدينگي و افزايش ري ضه  بانك درواقعتجاري ا هاي تجاري را، در هنگام افزايش عر
مزده  يابد (مهدويكند و نرخ سود بانكي افزايش مياعتبار، وادار به افزايش اضافه بهاي نرخ بهره پايه مي

ــود مطالعات گوناگوني هم در داخل و هم در      ينه ارتباط ميان تور   درزم). 1398و همكاران،   م و نرخ سـ
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شور   ست.   شده انجامداخل ك سود    1392ي و همكاران (ابو نورا سي رابطه بين نرخ تورم و نرخ  ) به برر
ــپرده ــتم بانكداري ايران پرداختند. در اين مطالعه از مدل س ــيس ــتگي و هاي بانكي در س هاي هم انباش

صحيح خطا   ستفاده ت ست. نتا  شده ا شان مي ا سود  يج مطالعه ن دهد در بلندمدت رابطه معنادار بين نرخ 
اسمي و نرخ تورم وجود دارد. به عبارتي، نرخ تورم دليل تغييرات همسو در نرخ سود اسمي يا همان نرخ  

رخ ن موردي شعب تهران بانك سپه مشخص شد كه نرخ تورم بر     بامطالعهها است؛ همچنين  سود سپرده  
و  محمد لومثبت دارد. خواجه  تأثيرها منفي اما رشد درآمد ملي بر نرخ انواع سپرده   يرتأثها انواع سپرده 

) به بررســي ارتباط نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ ســود پرداختند. در اين مطالعه از روش 1396يســي (خدا و
س  صحيح خطاي برداري ( VARيون برداري (خود رگر ستفاده ) VECM) و ت و دوره زماني انجام  شده ا

بوده اســت. نتايج حاصــل از اين مطالعه نشــان داد كه در بلندمدت نرخ تورم تأثير    1360-93طالعه م
سود مي مثبت معني داد  مدت نشان باشند. همچنين بررسي روابط كوتاه  دار و نرخ ارز بدون تأثير بر نرخ 
اس باشــند. بر اســد ميدار و نرخ تورم بدون تأثير بر نرخ ســومدت نرخ ارز تأثير مثبت معنيكه در كوتاه

ست.      نتايج اين مطالعه تئوري اثر و بين شده ا صاد ايران، رد  شر در اقت اران و همك مزده يمهدوالمللي في
سپرده بانكي ايران بررسي نمودند. در اين      -)، آثار متغيرهاي حقيقي و پولي1398( سود  مالي را بر نرخ 

 1385 −96هاي دوره زماني انجام مطالعه ســال و شــدهاســتفاده) STARاي (مطالعه از رويكرد آســتانه
سپرده        شاخص قيمت زمين، حجم  شان داد كه متغيرهاي  صل از اين مطالعه ن ست. نتايج حا هاي بوده ا

سپرده پرداختي بانك     مدت سود  ار دها تأثير مثبت و معنيدار و حجم واردات رسمي و غيررسمي بر نرخ 
ضوع   شان دارند؛ اين مو صاد ايران انگيزه    دهندهن ست كه در اقت شتريان،  بانك بازانِسفته هاي آن ا ها و م

) به بررســي عوامل مؤثر بر 2014( 9عامل مهمي در بالا بودن نرخ ســود بانكي اســت. كانوال و همكاران
ــتان پرداختند. دوره زماني انجام اين مطالعه   ــور پاكس ــود در كش بوده و در آن اثر  2005-2010نرخ س

سود  CPIكننده (ت مصرف شاخص قيم  شان داد كه هر دو     يبررس ) و نرخ ارز بر نرخ  ست. نتايج ن شده ا
ــرف ــاخص قيمت مصـ ــود اثر مثبت و معنيCPIكننده (متغير شـ ــته) و نرخ ارز بر نرخ سـ اند. دار داشـ

) ارتباط ميان متغيرهاي نرخ سود، تورم و رشد اقتصادي را در كشور چك بررسي      2017( 10اربانوفسكي 
مدل       نمو يت گرنجر و  عه از آزمون عل طال ها         VARد. در اين م يان متغير باط م ــي ارت هت بررسـ ج

ر دار دارند. لي و وارناست. نشان داد كه تورم و رشد اقتصادي بر نرخ سود اثر مثبت و معني      شده استفاده 
ررســي ) ارتباط ميان نرخ ســود و رشــد اقتصــادي را در كشــورهاي آمريكا، انگلســتان و آمريكا ب2018(

 مدتي رشد اقتصادي در كوتاهموردبررسنمودند. نتايج حاصل از مطالعه نشان داد كه در همه كشورهاي 
سود اثر مثبت و معني  ست. كاپوچسكي و پتريكا    و بلندمدت بر نرخ  شته ا ) تأثير افزايش 2019( 11دار دا
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ي ه زماني انجام مطالعه طذخيره قانوني بخش بانكي را بر نرخ سود در كشور لهستان بررسي نمودند. دور
ستفاده  VARو پانل  GARCHبوده و از مدل  2005-2017هاي سال  شان داد كه    شده ا است. نتايج ن

  گذارد.دار ميها تأثير منفي و معنيافزايش ذخيره قانوني بر نرخ سود بانك
 سؤالات تحقيق

 است؟ سپرده تسهيلات نرخ آيا در بلند مدت، تغيير در نرخ تورم، علت تغيير در شكاف 

 كنند؟ مي تغيير جهت يك در سپرده تسهيلات نرخ شكاف و تورم نرخ مدت بلند آيا در 

  هاي تحقيقفرضيه
 است. سپرده تسهيلات نرخ در بلند مدت، تغيير در نرخ تورم، علت تغيير در شكاف 

 كنند. مي تغيير جهت يك در سپرده تسهيلات نرخ شكاف و تورم نرخ مدت بلند در 

  روش تحقيق
در قســمت قبل بيان بانكي  نرخ ســود شــكاف  و تورمميان مباني تئوريك ارتباط در مطالعه حاضــر 

ستفاده از آزمون عليت جهت  در ادامه .شد  ساختن جهت عليت و ارتباط    12گرنجر-با ا بين و با مشخص 
؛ ســپس بر گردديمبانكي مشــخص  نرخ ســودشــكاف  و تورماين دو متغير، فرم تابعي نحوه ارتباط بين 

ــتقل در الگو لحاظ و در نهايت فرم           ــاس ادبيات تحقيق متغيرهايي ديگري به عنوان متغيرهاي مسـ اسـ
ــده در چارچوب ــيح برداري با وقفه تابعي نهايي طراحي ش ــتردهالگوي خود توض )  ARDL( 13هاي گس

  گردد.تبيين مي
  گرنجر و تصريح فرم تابعي الگو-آزمون عليت

ــين رابطه بررسي منظور بهدر مطالعه حاضر  ــاي بـ   آزمون از بانكي نرخ سود شكاف و تورم متغيرهـ
ــراي روش نيترمتداول و نيتريكاربرد از يكي آزمون، اين. شود يم استفاده  گرنجر عليت ــي  بــ  بررســ

ـه عليت  ـود  توانيمنيز  جمعي هم آزمونبا استفاده از  اگرچه. باشديم رابط ـا  وج ـدم  ي  رابطه وجود ع
 مشـخص  تواندينم را عليـت  رابطــه   جهـت اين آزمون  امـا نمود؛  معين را متغيرها بين گرنجري عليت

 رد تغييـــر آيا" كه است قبيل اين از يسؤالات به پاسخگويي منظور به علي روابط هايآزمون .كنــــــد 
 يهاوقفه است، y علـت  x كـه  اسـتدلال  اين متعاقب و "شود؟يم y متغير تغييـر  بـه  منجـر  x متغيـر 

x معادله در y ـه  و بيفتـد  اتفـاق  ايـن  كـه  صورتي در .باشـند  داريمعن ستيبايم  گفتـه  آن، عكـس  ن
ــي روابـــط اينكه يا است y گرانجر-عليت x كه شوديم  در. دارد وجود y سوي به x از ياطرفه يك علـ

 در اما؛ ستا زابرون قوياً x متغير كـــه شوديم گفتـــه بالعكس، نه و باشد y گرنجري علت x كه صورتي
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 نباشند، داريمعن آمـاري  نظـر  از يكـديگر  معـادلات  در متغيـر  دو يهاوقفه از يـك  هـيچ  كـه  صورتي
بر اين اساس در مطالعه  .)1393(نمكي و همكاران،  باشنديم يكديگر از مستقل y و x كه شوديم گفته

سايي و تبيين ارتباط علي و معلولي ميان متغيرهاي      شنا ضر جهت  سود  و تورمحا بانكي، دو رابطه  نرخ 
  ) تعريف شده است:3به صورت معادله (

)3(  
inflation inflation gapintrest

gapintrest	 gapintrest inflation

شان  در روابط فوق،  ست و   شكاف   گرن سود ا گر نرخ تورم يانبنيز  نرخ 
، رابطه مذكور به صــورت مدل مقيد و نامقيد برآورد، و رابطه )Pبا مشــخص ســاختن طول وقفه (اســت. 

ي ضرايب  داريمعنعليت بين متغيرهاي نرخ تورم و شكاف نرخ سود با استفاده از آزمون عليت گرنجر و    
متغيرها شناسايي شده است. در ادامه با توجه به رابطه عليت يك طرفه از نرخ تورم به شكاف نرخ سود،       

   14) استنتاج شده است.4ميان اين دو متغير به صورت معادله (فرم تابعي رابطه 
                                                  

)4(   

نشان داده   Xبا  عموماً) نشان داد در صورتي كه متغيرهاي سمت راست معادله كه     1390محمدي (
شــوند، علت متغير وابســته باشــند و يا به عبارت ديگر چنان چه متغيرهاي توضــيحي معلول متغير  مي

سبت به آن درون   سته نبوده و ن شند الگوي خود توضيح برداري با وقفه  واب )  ARDLهاي گسترده ( زا نبا
ساس جهت برآورد رابطه (       مي شد بر اين ا شته با سبي به همراه دا ) از اين مدل 4تواند نتايج مفيد و منا

  استفاده شده كه در ادامه مورد بحث قرار خواهد گرفت.
  )ARDLهاي گسترده (تصريح الگوي خود توضيح برداري با وقفه

سي ارتباط كوتاه    ضر جهت برر سود بر  شكاف  يان نرخ تورم و مدت و بلندمدت مدر مطالعه حا نرخ 
ساس ادبيات تحقيق در كنار متغير تورم متغيرهايي ديگري همچون   سبت ا  شد ر نرخي، قانون سپرده  ن

صاد  سود     نيزم متيق شاخص و  ارز نرخ راتييتغي، اقت ستقل اثرگذار بر نرخ  نيز به عنوان متغيرهاي م
شده  سري زماني بر  ساز مدلجهت الگوسازي ارتباط ميان اين متغيرها در چارچوب  اند. در الگو لحاظ  ي 
ساس نظر فمباي  شود. لذا انتخاب روش       )1998( 15ا ستماتيك دنبال  سي   ARDLبايد مراحلي به طور 

صورت گرفته است. در الگوي     توانند متغيرهاي موجود در الگو مي ARDLدر مطالعه حاضر بر اين مبنا 
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I(0)  و ياI(1)  شند ولي نمي سئله بايد با انجام آزمون    I(2)توانند با شند، لذا اين م ستايي مورد  با هاي اي
) ارائه و سپس توسط پسران و    1997( 16ابتدا توسط پسران و پسران    ARDLگيرد. الگوي بررسي قرار  

سميت  شين   1998( 17ا سران و  سران و همكاران 1999( 18)، پ شد. به علت   2001( 19) و پ سط داده   ) ب
ــتفاده از روشوجود محدوديت ــن-هاي انگلهاي اس ــيلوس و مدل -گرنجر، يوهانس ــحيح جوس هاي تص

ــيدند تا با غلبه بر نواقص روش        ECM( 20خطا  ــدد  )، اين افراد در مطالعات خود كوشـ هاي فوق، درصـ
تاه        ندمدت و كو يل روابط بل يابي بهتر براي تحل ــت ند (گوس و همكاران     دسـ ها برآي ، 21مدت بين متغير

نظر از ماهيت ايســتايي ها اين اســت كه صــرفبر ســاير روش ARDL). مزيت به كارگيري روش 2018
ــي كرد  توان رابطه ، ميI)1و ( I)0متغيرهاي موجود در مدل از نوع (   ي همگرايي بين متغيرها را بررسـ

 دهندگيهاي كوچك، اين روش داراي قدرت توضــيح). همچنين در مورد نمونه2016، 22(انكورو و اوكو
ــت. لذا برآوردهاي روش     ــتگي و     ARDLبالايي اسـ ــكلاتي همچون خودهمبسـ به دليل پرهيز از مشـ

ستند. همچنين اين روش، روابط بلندمدت و كوتاه درون سته و  زايي، نااريب و كارآ ه مدت بين متغير واب
وب ). چارچ2018زند (گوس و همكاران، ســاير متغيرهاي توضــيحي الگو را به طور همزمان تخمين مي

ــود به          ARDLمدت مدل   كلي الگوي كوتاه  ــكاف نرخ سـ با لحاظ نمودن كليه متغيرهاي اثرگذار بر شـ
 ) مي باشد:5صورت رابطه (

b a b

b 	 b 	 b exchangerate

b landprice γ

γ 	 	γ 	 	γ exchangerate 	γ landprice
u  

)5(  
سود ( شكاف  در رابطه فوق  سته و متغيرهاي نرخ  )، تورم ( ) متغير واب

ــادي ( 	نرخ ذخيره قانوني (  ــد اقتصـ تغييرات نرخ ارز  ) 	)، نرخ رشـ
)exchangerate شاخص قيمت زمين شكيل   landprice( ) و  دهند. با توجه يم) متغيرهاي مستقل را ت

اند، ضرايب به دست آمده در   به صورت درصد وارد مدل شده   به آن كه كليه متغيرها در روابط بيان شده  
) فرضيه صفر مبني بر وجود 5شوند. در رابطه (يمو به صورت كشش تفسير  گر كشش هستندبيان مدل
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رابطه همجمعي و فرضــيه مقابل آن مبني بر عدم وجود همجمعي به صــورت زير مورد آزمون قرار مي 
  گيرد:  
  : 0 

: 0 

ــند، آماره     چه برخي از متغيرهاي الگو جمعي از مرتبه يك    چنان  جمعي فوق براي آزمون هم Fباشـ
 اما صــرف نظر از اينكه متغيرها جمعي از مرتبه يك يا صــفر؛ باشــدداراي توزيع مجانبي اســتاندارد نمي

سران (     سران و پ شند پ سران و همكاران 1997با صحيح بحراني را   )2001 و 1996( ) و پ جدول مقادير 
سورهاي مختلف  سب اينكه   .ارائه نمودند براي آزمون مذكور به ازاي تعداد رگر به علاوه اين جدول بر ح

بالاتر  محاسبه شده   Fشامل عرض از مبدا و روند باشد نيز متفاوت خواهد بود. اگر آماره    ARDLالگوي 
صفر مبني بر عدم وجود هم    از مقدار بحراني حد بالاي جدول شد، فرض  شود. اگر آماره  جمعي رد ميبا

F  در دامنه مذكور قرار بگيرد آزمونF ــل بوده و نتيجهبي گيري قطعي امكانپذير نخواهد بود و اگر حاص
جمعي تر از مقدار بحراني حد پايين جدول باشـــد فرضـــيه صـــفر مبني بر عدم وجود همپايين Fآماره 

صورت وجود هم  ARDL. همچنين در الگوي شود پذيرفته مي شتگي بين متغيرهاي موجود در  در  انبا
سانات كوتاه مدل، مي مدت ارتباط برقرار كرد. اين امكان مدت متغيرها و مقادير تعادلي بلندتوان ميان نو

ت ) به صور5ير است. فرم عمومي الگوي تصحيح خطا براي رابطه ( پذامكاناز طريق الگوي تصحيح خطا  
  ) قابل بيان است:6رابطه (

∆ b a ∆ b ∆

b ∆ 	 b ∆ 	

b ∆exchangerate b ∆landprice ∂ecm

u  

)6( 

ــل مرتبه اول،  )،6(در رابطه  ــرعت نزديك    ∂عملگر تفاض ــرعت تعديل پارامتر مورد نظر يا س س
ست كه از برآورد      1tecmكند وگيري ميشدن به مقدار تعادلي بلندمدت را اندازه  سماندي ا جملات پ

ضمن آن كه در مدل    به دست رابطه بلندمدت   براي بررسي پايداري مدل از آزمون  ARDLآمده است. 
ها ، نموداري از مقادير تجمعي باقيماندهشود. اين آزمون ) استفاده مي CUSUM( 23حاصل جمع انباشته  
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گر پايداري درصد واقع شود، نمايان 5كند كه اگر در فاصله بين خطوط بحراني در طول زمان ترسيم مي 
ــرايب مدل در بلندمدت خواهد      ــتفاده در     بود.  و مطمئن بودن ضـ با تبيين متغيرها و الگوهاي مورد اسـ
يافزارنرم ها با اســـتفاده از بســـتهها و برآورد مدلمطالعه حاضـــر، كليه مراحل مربوط به انجام آزمون

10Eviews  ــر مربوط به دوره         انجام مي گيرد. همچنين اطلاعات مورد نياز براي انجام مطالعه حاضـ
ــت كه با مراجعه به آمارنامه 1357-97زماني  ــلامي ايران جمعاس آوري هاي بانك مركزي جمهوري اس
 . اندشده

  نتايج و بحث
سنجي     هايمدلقبل از برآورد  صاد سيون كاذب، ابتدا   جلوگيري منظوربهاقت  ييستا يااز ايجاد رگر

و بررسي نتايج   اين اساس در مطالعه حاضر نيز قبل از برآورد مدل   بر. رديگيمي قرار موردبررس متغيرها 
صل از آن  ستفاده از آزمون فيليپس  حا ستايي متغيرهاي موجود در الگو با ا س  (PP) برون -، اي شده  يبرر

ست. جدول   صل از اين آزمون را در حالت مدل با عرض از  1(ا شان مي  مبدأ) نتايج حا ساس  ن دهد. بر ا
صل  ضل مرتبه  براي  PP آزمونسطح احتمال   كهآناز اين آزمون، با توجه به  نتايج حا متغيرها و يا تفا

سطح احتمال اول آن ست، لذا مي  05/0 ها كمتر از  سته و  ا توان گفت همه متغيرها اعم از متغيرهاي واب
سطح و يا با يك    ستقل طي دوره پژوهش در  ضل گ بار م ستند؛    تفا ستا ه ي از معيگر جدعبارتبهيري اي

صفر يا يك (  شند. همان ) ميI(1)يا  I(0)مرتبه  شد در مدل  با متغيرهاي  ARDLگونه كه قبلا عنوان 
صورت وجود     I(1)و يا  I(0)موجود در الگو بايد  شند و در  توان از اين ينمي از درجات بالاتر هم جمعبا

ستفاده نمود؛ لذا با توجه به نتايجي كه از آزمون ايستايي    ستفاده از مدل    شده حاصل الگو ا است امكان ا
ARDL  گردد.يمنيز تائيد  

  PP آزمون از استفاده با پژوهش يرهايمتغ ييستايا يبررس : 1 جدول

 احتمال آماره نتايج  ADF آزمون نماد متغيرها
سپرده تسهيلات نرخ شكاف  gapintrest 887/1-  334/0 يانا پا   
 نرخ شكاف اول مرتبه تفاضل

-dgapintrest 956/5  سپرده تسهيلات  000/0  پايا 

-inflation 361/3  نرخ تورم  018/0  پايا 
نرخ تورم اول مرتبه تفاضل  dinflation 115/10-  000/0  پايا 

-legalrate 375/1 نسبت سپرده قانوني  584/0 يانا پا   
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-dlegalrate 086/6 تفاضل مرتبه اول نسبت سپرده قانوني  000/0  پايا 
-economicgrowth 494/4 نرخ رشد اقتصادي  000/0  پايا 

-deconomicgrowth 986/12 تفاضل مرتبه اول نرخ رشد اقتصادي  000/0  پايا 
-exchangerate 266/1 تغييرات نرخ ارز  635/0 يانا پا   

-dexchangerate 287/3 تفاضل مرتبه اول تغييرات نرخ ارز  022/0  پايا 
landprice 039/1 شاخص قيمت زمين  646/0 يانا پا   

-dlandprice 945/2 تفاضل مرتبه اول شاخص قيمت زمين  041/0  پايا 
  هاي تحقيق: يافتهمأخذ

ــيون  ــيك وجود دارد كه در مورد    امجموعه در الگوي رگرسـ ي از فروض، تحت عنوان فروض كلاسـ
سيون، بهترين    هازنتخمين كهو براي آن  گردنديمخطاي مدل) مطرح (جمله باقيمانده  ضرايب رگر ي 

شوند. لذا پس از        هازنتخمين ضات بررسي و آزمون  ست تا اين مفرو شند، لازم ا ي بدون تورش خطي با
ارائه گردد، مفروضــات رگرســيون خطي  ARDLبررســي ايســتايي متغيرها، قبل از آن كه نتايج الگوي 

هاي فهمؤلت. نتايج حاصل از بررسي مفروضات و يا به عبارت ديگر    مورد بررسي و ارزيابي قرار گرفته اس  
 R2است؛ همان گونه كه از نتايج مشخص است    ) گزارش شده 2در جدول ( ARDLاعتبارسنجي الگوي  

ست و معني    ضيح دهندگي بالاي مدل ا سطح   Fداري آماره بيانگر قدرت تو صد معني  100در  داري در
ضرايب الگو را رد مي        100ان كلي الگو را تائيد و با اطمين صفر بودن همه  صفر مبني بر  ضيه  صد فر در

سي نتايج آزمون  شان دهنده آن     كند. همچنين برر ستگي و نرماليتي ن ساني، خودهمب هاي واريانس ناهم
اســت واريانس ناهمســاني و خودهمبســتگي در الگو وجود نداشــته و جملات اخلال داراي توزيع نرمال 

 باشند.مي

  ARDLهاي اعتبارسنجي الگوي مؤلفهنتايج  :2جدول 
  فرضيه  آماره  آزمون

 رد   LM(  )148/0 (929/1اخلال (خودهمبستگي ميان جملات 

  رد   JB(  )184/0 (479/1نرماليتي(
  رد   540/0) 797/0(  گادفري)-پاگان-واريانس همساني(بريوش

 )000/0(332/19F = 808/0= 2R  766/0=2R  
  هاي تحقيق: يافتهمأخذ
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به منظور بررسي پايداري پارامترهاي مدل برآورد شده، از آزمون   مدل رگرسيون خطي هاي در مدل
شته (   صل جمع انبا ستفاده مي )  Cusumهاي حا ست كه   ا از  توانيمشود. ويژگي مهم اين آزمون آن ا

حتي در شــرايطي كه نســبت به وقوع تغيير ســاختاري نااطميناني وجود دارد اســتفاده نمود. بر اين  آن
ضر نيز اين آزمون    ساس در مطالعه حا ستفاده قرار   ا ستفاده از   گرفتهمورد ا ثبات و پايداري  هاآنتا با ا

ز درستي نتايج اطمينان  روابط و پارامترهاي مدل رگرسيوني پژوهش مورد بررسي و آزمون قرار گيرد و ا  
. با توجه به نتايج و قرار گرفتن آماره دهديمرا نشان   ) نتايج حاصل از اين آزمون 1حاصل شود. نمودار (  

توان گفت كه در مدل رگرســيوني شــكســت ســاختاري  مذكور بين خطوط مرزي، مي مربوط به آزمون
  هستند. تباثباوجود نداشته و پارامترهاي برآورد شده الگو پايدار و 
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CUSUM 5% Significance

  بررسي ثبات پارامترها در مدل رگرسيوني پژوهش. يبرا Cusum  آزمون جينتا: 1نمودار 
  هاي تحقيق: يافتهمأخذ

هاي  هاي بهينه، از آن جا كه در مدل رگرســيوني دادهدر مطالعه حاضــر به منظور تعيين تعداد وقفه
ست لذا از معيار   100مورد بررسي كمتر از   شده و تعداد وقفه بهينه براي مدل حداكثر    SCBا ستفاده  ا

ست. بعد از تعيين تعداد وقفه    شده ا ست تا وجود يا  هاي بهينه آزمون كرانهيك تعيين  ها انجام گرفته ا
ند     طه بل تايج آز      عدم وجود راب ــي قرار گيرد. ن ها مورد بررسـ يان متغير نه مدت م مدل   مون كرا ها براي 

ست. نتايج آزمون كرانه  3رگرسيوني پژوهش در جدول (  شده ا ها به همراه حد بالا و حد پايين ) گزارش 
محاسباتي براي  F) ارائه شده، نشان دهنده آن است كه آماره    2001مقادير كه توسط پسران و ديگران (  

ــت كه بيش از مقدار  954/3مدل برابر با  ــطح بحراني حد ب Fاس ــد مي 5الا در س ــد، بنابراين درص باش
؛ شود درصد رد مي  95فرضيه صفر مبني بر نبود رابطه بلندمدت ميان متغيرهاي الگو در سطح اطمينان    

به عبارت ديگر متغيرهاي شكاف نرخ سود، نرخ تورم، نسبت سپرده قانوني، نرخ رشد اقتصادي، تغييرات       
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لذا ميان متغير وابسته و متغيرهاي مستقل الگو ارتباط نرخ ارز و شاخص قيمت زمين همجمع هستند و 
  بلندمدت وجود دارد.

  جمعي (بلندمدت)ها جهت بررسي ارتباط همكرانه نتايج آزمون :3جدول 

  درصد 5در سطح  هاكرانه F آزمون يبحران ريمقاد  محاسباتي Fآماره 
I(1) I(0) 

954/3  79/3  62/2  
  هاي تحقيق: يافتهمأخذ

 شده ارائه) 4مدت و بلندمدت مدل رگرسيوني پژوهش در جدول ( كوتاه يالگونتايج حاصل از برآورد  
ساس نتايج     ست. بر ا شكاف  مدتكوتاهدر دوره تورم هم ا سهيلات  نرخ و هم در بلندمدت بر   سپرده  ت

ــريب اين متغير در الگوي   دار ميمثبت و معني  تأثير  رتيب و به تو بلندمدت مثبت  مدت كوتاه گذارد. ضـ
سطح معناداري)   110/0و  025/0برابر با  نيز براي اين متغير در الگوي  tآزمون  است؛ مقدار احتمال (يا 

ــتبه  024/0و  079/0و بلندمدت به ترتيب برابر با       مدت كوتاه  ــت؛  آمده دسـ اين مقادير   ازآنجاكه  اسـ
درصــد  90و  95طمينان هســتند، لذا فرض صــفر در ســطح ا 10/0و  05/0از ســطح احتمال  تركوچك

ــوديمپذيرفته  ــت كهش ــكاف نرخ بين تورم . اين امر به اين معني اس ــهيلات و ش ــپرده تس در دوره  س
و  داشـــته توجه تورم نرخ تغييرات بهها بانك. دارد وجود داريمعنو بلندمدت ارتباط مثبت و  مدتكوتاه
ـزايش . نماينديم تعديل نرخ اين با متناسب را خود هايينههز ـرخ  اف ـورم  ن ـث افزايش  ت  هايينههز باع

ــكيلاتي اداري هاي ينه هز افزايش و نيز بانكي  و انتقالات  نقل  ــوديم و تشـ  شافزاي در آن نتيجه  كه  شـ
ــاوت نرخ ه يابد. همچنين در رابطه با نتيجيم انعكاس سپرده تسهيلات بانكي و لذا شكاف نرخ سود تفــ

 لان،ك اقتصاد  ادبيات مطابقبايد اذعان نمود كه همچنان كه در قسمت قبل نيز عنوان شد    آمدهدست به
ــطح چنانچه   ــطح افزايش از تأثيرپذير   متغير اولين كند،  پيدا  افزايش ها يمت ق سـ  سبالان  ،ها يمت ق سـ
ست  پول حقيقي ضه هايمتق سطح  افزايش با ،يگردعبارت. بها  در. دكنيم پيدا كاهش پول حقيقي ، عر

 اداقتص  در اختلالاتي سبب ) پول تقاضاي  مازادپول (حقيقي  عرضه  كاهش كينزي، هاييلتحل چارچوب
 ايتقاض مازاد بروز شود، برقرار تعادل اقتصاد دردرمجموع كه ينا براي والراسي، تعادل اساس بر. شوديم

ضه  مازاد ايجاد سبب  پول بازار در پول  اوراق قيمت كاهش سبب  امر اين كه شود يم اوراق بازار در عر
شكاف  بازار بهره نرخ افزايش، قرضه   بر نتظارا تئوريكازلحاظ  بنابراين،. شود يم سپرده  تسهيلات  نرخ و 
. دننك پيدا افزايش ســپرده تســهيلات نرخ و شــكاف بهره نرخ ها،يمتق افزايش ســطح با كه اســت اين
 در ار ســپرده تســهيلات نرخ و شــكاف بهره نرخ افزايش موجبات توانديم تورم نرخ افزايش ،ديگريانببه
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ـصادي  ادبيات در كهآن. ضمن كند فراهم اقتصاد ـد  اقت ـم  رش ـول  حج ـي ديگر  پ ـل  از يك ـلي  دلاي  اص
 كه اييهبررسي. نمايندمي تلقي پولي كاملاً ايپديده را تورم يانگراپولشود و يم محـسوب  تـورم  بـروز 

ــاد ايران در ــورت اقتص ــد بين قوي گرفته ارتباط ص اين  نمايند كهتائيد مي را تورم نرخ و نقدينگي رش
شكاف  بهره نرخموضوع بر   سپرد     يري مستقيم تأثسپرده   تسهيلات  نرخ و  ساس نتايج نسبت  ه دارد. بر ا

شكاف  مدتكوتاهدر دوره هم  قانوني سهيلات  نرخ و هم در بلندمدت بر  ار دمثبت و معني تأثيرسپرده   ت
ضريب اين متغير در الگوي  مي  524/0و  121/0و بلندمدت مثبت و به ترتيب برابر با  مدتكوتاهگذارد. 

و بلندمدت به  مدتكوتاهنيز براي اين متغير در الگوي  tآزمون  است؛ مقدار احتمال (يا سطح معناداري)
 05/0از سطح احتمال   تراين مقادير كوچك ازآنجاكهاست؛   آمدهدست به 057/0و  041/0ترتيب برابر با 

سطح اطمينان        10/0و  صفر در  ستند، لذا فرض  صد ه صد پذيرفته   90و  95در . اين امر به شود يمدر
ست كه  سپرده قانوني    اين معني ا سبت  شكاف  بين ن سهيلات  نرخ و  دمدت و بلن مدتكوتاهسپرده در   ت

كه پيشتر   طورهمان ده بايد اذعان نمودآمدست . در رابطه با نتيجه بهدارد وجود داريمعنارتباط مثبت و 
شد     شاره  ستوري    نرخ ذخيره قانوني بهنيز ا سوي  صورت د شود.  ابلاغ ميبانكي  نظامبهپولي مقامات از 

ستفاده از   شته و حجم پول را در     چگونگي اين ابزار بر مقامات پولي با ا صاد تأثير گذا صرف پول در اقت م
صاد تغيير   سپرده    مركزي كدهند. چنان چه بانيماقت سبت   يهاسپرده  منابع را افزايش دهد قانوني ن

ــدرت كند ويم ها را بيشتر مسدود  بانك  هابانك شرايطي  چنين دهد؛ دريم كاهش را هاآن يدهوام قــ
صت  هزينه جبرانمنظور به سدود  يهاسپرده  منابع فر پرداخت گذاران سپرده به  كمتري سود  شده  م
 نمايند كه در هر دو حالت شكافيم دريافت تسهيلاتي مشتريان از را بالاتري سود يهانرخ و يا كننديم

  يابد.يمسپرده افزايش  تسهيلات نرخ
ساس نتايج   شد  نرخبر ا صاد  ر شكاف  مدتكوتاهي در دوره اقت سهيلات  نرخ و بلندمدت بر  رده سپ  ت

ــريب اين متغير در الگوي   معني تأثير  و بلندمدت مثبت و به ترتيب برابر با         مدت كوتاه داري ندارد. ضـ
ــطح معناداري)      -073/0و  -017/0 ــت؛ مقدار احتمال (يا سـ نيز براي اين متغير در الگوي  tآزمون  اسـ
 تراين مقادير بزرگ ازآنجاكهآمده است؛ دستبه 611/0و  595/0و بلندمدت به ترتيب برابر با  مدتكوتاه

. اين امر به اين شوديمدرصد رد  95صفر در سطح اطمينان  هستند، لذا فرض 0 05/0از سطح احتمال 
شكاف  معني است كه بين نرخ رشد اقتصادي     سهيلات  نرخ و  اط و بلندمدت ارتب مدتكوتاهسپرده در   ت

ساس نتايج تغييرات نرخ ارز داردن وجود داريمعنمثبت و  و هم در بلندمدت  مدتكوتاهدر دوره هم  . بر ا
شكاف  ضريب اين متغير در الگوي  دار ميمثبت و معني تأثيرسپرده   تسهيلات  نرخ بر   مدتوتاهكگذارد. 

 tآزمون  است؛ مقدار احتمال (يا سطح معناداري)   465/0و  108/0و بلندمدت مثبت و به ترتيب برابر با 
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ــتبه  047/0و  012/0و بلندمدت به ترتيب برابر با       مدت كوتاه نيز براي اين متغير در الگوي  آمده  دسـ
ست؛   سطح احتمال   تراين مقادير كوچك ازآنجاكها سطح اطمينان      05/0از  صفر در  ستند، لذا فرض  ه

شكاف  بين تغييرات نرخ ارز . اين امر به اين معني است كه شود يمدرصد پذيرفته   95 سهيلات  نرخ و   ت
آمده بايد دست. در رابطه با نتيجه بهدارد وجود داريمعنمدت ارتباط مثبت و مدت و بلندسپرده در كوتاه

سهم قابل در ترازنامه بانكاذعان نمود  صورت انـــــواع ارزهـــــاي    ها بهاي از دارايي و بدهيملاحظهها 
 ـ تبـديل  و بارا از مشتريان دريافت  ياها منابع ارزي سپردهبانك .شوديخـارجي نگهـداري م    زا يبخش

چنانچه نرخ ارز نوسان پيدا كند ريسك ناشي كنند. حال يممصـرف   ديگـر،  ارزهـاي  و يـا  ريـال  بـه  آن
ــتي پاز اين نوســانات را بانك ه ك هاييينهبســياري از مواقع هز پوشــش دهند؛ در و بينييشها بايســـــ

ـانكي منعكس     شوديها تحميل مصورت زيان از ناحيه نوسانات نرخ ارز به بانكبه ـود ب در تفاوت نرخ س
ود و تفاوت نرخ سود بانكي نيز بالا بر  رودي، بنابراين هرقدر تغييرات نرخ ارز افزايش يابد انتظار مشود يم

سا ناشي از نوسانات نرخ ارز آن را به مشتريان تحميل نمايند     هايينهمنظور جبران هزها بهبانك س . بر ا
ســپرده  تســهيلات نرخ و هم در بلندمدت بر شــكاف مدتكوتاهدوره در هم  نتايج شــاخص قيمت زمين

ــريب اين متغير در الگوي   دار ميمثبت و معني  تأثير  بانكي  ه و بلندمدت مثبت و ب     مدت كوتاه گذارد. ضـ
سطح معناداري)    115/0و  135/0، 108/0ترتيب برابر با  ست؛ مقدار احتمال (يا  نيز براي اين  tآزمون  ا

ــتبه 067/0و  021/0، 055/0و بلندمدت به ترتيب برابر با  مدتكوتاه متغير در الگوي ــت؛ دس آمده اس
سطح احتمال   تراين مقادير كوچك ازآنجاكه سطح اطمينان     10/0و  05/0از  صفر در  هستند، لذا فرض 

شاخص قيمت زمين  . اين امر به اين معني است كه شود يمدرصد پذيرفته   90و  95 شكاف  بين   نرخ و 
سهيلا  . در رابطه با نتيجه دارد وجود داريمعنمدت و بلندمدت ارتباط مثبت و سپرده بانكي در كوتاه  تت

 يگذارهيســرما جذب در پول بازار ياصــل بيرق عنوانبه مســكن، ازارآمده بايد اذعان نمود كه بدســتبه
سكن رونق ايجاد گردد بخش    محسوب مي  سپرده گذران به  ي توجهقابلشود. لذا زماني كه در بازار م از 
سب  سب  را ملك بازار در يگذارهيسرما  خود، ييدارا يواقع ارزش حفظ و سود بالاتر  اميد ك  يابيارز منا

شرايطي   .كننديم سكن   كهآنبراي  هابانكدر چنين  بتوانند مانع انتقال منابع از بخش بانكي به بازار م
پرده بانكي س تسهيلات نرخ خود شكاف نوبهبهامر  كنند كه اينيمشوند اقدام به افزايش نرخ بهره بانكي 

  دهد.يمرا افزايش 
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 پژوهش يونيرگرس مدل ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 1) يالگو نيتخم از حاصل جينتا :4 جدول

  مدتكوتاهالگوي 
  احتمال tآماره  ضريب برآوردي  نماد متغير
  c 530/1-  676/0- 503/0  مبدأعرض از 

 gapintrest (-1) 767/0  913/6 000/0  ردهسپ تسهيلات نرخ شكاف اول مرتبه تفاضل

  inflation 025/0  772/1  079/0  نرخ تورم 
  legalrate 121/0  123/2  041/0 نسبت سپرده قانوني
  economicgrowth017/0-  535/0- 595/0  نرخ رشد اقتصادي
 exchangerate 108/0  280/2 012/0  تغييرات نرخ ارز

  landprice 108/0  990/1  055/0  شاخص قيمت زمين
  landprice(-1) 135/0  426/2  021/0  شاخص قيمت زمين اول مرتبه تفاضل

  الگوي بلندمدت 
  احتمال tآماره  ضريب برآوردي  نماد متغير

  inflation 110/0  444/2  024/0 نرخ تورم
  legalrate 524/0  996/1  057/0 نسبت سپرده قانوني
  economicgrowth073/0-  512/0- 611/0  نرخ رشد اقتصادي
  exchangerate 465/0  118/2  047/0  تغييرات نرخ ارز

  landprice 115/0  891/1  067/0  شاخص قيمت زمين
  هاي تحقيق: يافتهمأخذ

 يگر سرعت حركت به سمت تعادل  دعبارتبهبررسي سرعت تعديل و يا    منظوربه ARDLدر الگوي 

ــحيح خطا  طورمعمولبه بلندمدت،    ــتفاده مي ECM( از الگوي تصـ ــود. وجود ) اسـ ي و يا  هم جمعشـ
ستفاده از الگوي تصحيح    امجموعهيگر ارتباط بلندمدت ميان دعبارتبه ي از متغيرهاي اقتصادي مبناي ا

ــحيح خطا  كند يمخطا را فراهم   ــانات   درواقع. الگوي تصـ متغيرها را به مقادير تعادلي      مدت كوتاه نوسـ
شان       هاآنبلندمدت  سمت تعادل بلندمدت را ن سرعت تعديل و حركت به  . نتايج دهديمارتباط داده و 

است.  شده ارائه) 5( در جدول پژوهشرگرسيوني  ) براي مدلECM( حاصل از برآورد الگو تصحيح خطا
كه از نتايج مشخص است، ضريب جمله تصحيح خطا براي مدل مطابق انتظار منفي، كوچك     گونههمان

آمده است كه  دست به -232/0. مقدار اين ضريب نيز برابر با  باشد يم داريمعنآماري  ازلحاظر از يك و ت
 پس از سپرده از مقادير بلندمدت آن  تسهيلات  نرخ شكاف  ريمتغعدم تعادل درصد   2/23دهد يمنشان  
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عت تعديل به سمت  آمده مشخص است كه سر   دست . با توجه به نتايج بهروديمگذشت يك دوره از بين  
شــوكي در اقتصــاد الگو از  هرگونهتعادل بلندمدت در الگو بســيار كند اســت؛ بر اين اســاس اگر به علت 

ست تا عدم تعادل كوتاه  صحيح و  تعادل اوليه خارج گردد، زماني نزديك به چهار دوره لازم ا  مدلمدت ت
  .بازگرددبه تعادل بلندمدت اوليه 

 )Ecm(-1(( خطا حيتصح يالگو برآورد از حاصل جينتا : 5 جدول

  احتمال tآماره  ضريب  مدل پژوهش
  000/0 -527/4  -232/0  مدل دوم

  هاي تحقيق: يافتهمأخذ
   بندي و پيشنهادهاجمع

ضر به   سازي ارتباط ميان    مطالعه حا سي و الگو شكاف   تورمبرر سهيلات  نرخو  ص  در سپرده  ت اد اقت
ستفاده از آزمون عليت      رانيا ستيابي به اين هدف ابتدا با ا ست. جهت د گرنجر جهت عليت و -پرداخته ا

ســپرده و نرخ تورم مشــخص و فرم تابعي نحوه ارتباط ميان اين   تســهيلات نرخ ميان شــكافارتباط 
تقل در متغيرهاي مس  عنوانبهمتغيرها تعيين گرديد؛ سپس بر اساس ادبيات تحقيق متغيرهايي ديگري   

هاي شده در چارچوب الگوي خود توضيح برداري با وقفهيطراحيت فرم تابعي نهايي درنهاالگوها لحاظ و 
طرفه از نرخ رابطه عليت يك گرنجر نشــان داد كه -) برآورد شــد. نتايج آزمون عليتARDLگســترده (

ــكاف ــهيلات نرخ تورم به ش ــپرده وجود دارد. اين تس ــل ايجنت با نتيجه س مطالعات كميجاني و  از حاص
 ،"تورم نرخ و بانكي تســـهيلات ســـود نرخ بين بلندمدترابطه  آزمون") در رابطه با 1387بهرامي راد (

ستم     در بانكي يهاسپرده  سود  نرخ و تورم نرخ بين رابطه") در رابطه با 1393ابونوري و همكاران ( سي
 نرخ و بانكي تسهيلات  سود  نرخ بين متقابل ارتباط"ه با ) در رابط1395، علوي و نقيلو ("ايران بانكداري

ــموتا"ايران در تورم ــر در  "رابطه با  در) 2015( 24بالا و ، اس ــي اثر فيش ــورهايبررس ــو كش  جامعه عض
ــادي ــي" در رابطه با) 2017(  ايلگور و و كاراهان "آفريقا غرب اقتص  و تورم نرخ ميان عليت رابطه بررس

 نرخ از طرفهيك عليت رابطه مطالعات اين همانند و دارد فراواني مشـــابهت "تركيه كشـــور در بهره نرخ
سهيلات  نرخ شكاف  به تورم ساس نتايج   .كنديم تائيد را سپرده  ت و هم  مدتكوتاهدر دوره تورم هم بر ا

 حاصل  ايجنت با نتيجه اينگذارد. دار ميمثبت و معني تأثير سپرده  تسهيلات  در بلندمدت بر شكاف نرخ 
سهيلات  سود  نرخ بين بلندمدت رابطه آزمون") در رابطه با 1387مطالعات كميجاني و بهرامي راد ( از  ت

 يهاسپرده  سود  نرخ و تورم نرخ بين رابطه") در رابطه با 1393و همكاران ( يابونور، "تورم نرخ و بانكي
 سود حاشيه كنندهيينتع عوامل بررسي"در رابطه با  )1393( ، عباسي "ايران سيستم بانكداري   در بانكي
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صي    يهابانك در خالص صو  سود  نرخ بين متقابل ارتباط") در رابطه با 1395، علوي و نقيلو ("ايران خ
ــهيلات ــي"در رابطه با ) 2014( همكاران و ، كانوال"ايران در تورم نرخ و بانكي تس  بر مؤثر عوامل بررس

شور  در سود  نرخ ستان  ك سكي  "پاك سي "در رابطه با  )2017( و اربانوف  نرخ متغيرهاي ميان ارتباط برر
شد  و تورم سود،  صادي  ر شور  در اقت شابهت  "چك ك  مثبت تأثير مطالعات اين همانند و دارد فراواني م
ــكاف بر تورم نرخ ــهيلات نرخ ش ــپرده تس در رابطه با اين نتيجه بايد اذعان نمود كه  .كنديم تائيد را س
ــته توجه تورم نرخ تغييرات به هابانك ــب را خود هايينههزو  داشـ . نماينديم تعديل نرخ اين با متناسـ

 و اداري هايينههز افزايش و نيز بانكي و انتقالات نقل هايينههز باعـــث افزايش تـــورم نـــرخ افـــزايش
ــاوت نرخ افزايش در آن نتيجه كه شود يم تشكيلاتي   پردهس  تسهيلات  بانكي و لذا شكاف نرخ  سود  تفــ

 ناشي  تورم منشا  دو از ايران تورم اخير دو دهه در كه دهديم نشان  شده انجام . مطالعاتيابديم انعكاس
شار  از ضا  ف شي  تورم و تقا شار  از نا ست. تورم  سرچشمه   هزينه ف شي  گرفته ا شار  از نا ضا  ف  به مربوط تقا

. اســت كزيمر بانك به دولتي بخش بدهي افزايش طريق از پولي پايه افزايش دليل به نقدينگي افزايش
 يآورنف بودن پايين دليل به محصول  شده تمام قيمت بودن بالا به مربوط هزينه نيز فشار  از ناشي  تورم

ــترب نبود ،ها بنگاه  در منابع  مديريت   جديد   يها روش به  توجهييب بزرگ، يها بنگاه  ناكارايي   توليد،   سـ
ــرما براي انگيزه فقدان و رقابت ــت گذارييهس ــاس نتايج .اس ــپرده قانوني  بر اس ــبت س در دوره هم  نس
 اين گذارد.دار ميمثبت و معني تأثير ســـپرده تســـهيلات و هم در بلندمدت بر شـــكاف نرخ مدتكوتاه
صل  نتايج با نتيجه شمي  و يكرافمطالعات  از حا  نرخ تفاوت بر مؤثر عوامل") در رابطه با 1387( نژاد ها
سي ( ، "دولتي ايران يهابانك شبكه  در بانكي سود  سي ") در رابطه با 1393عبا  كنندهيينتع عوامل برر

 عوامل"در رابطه با  )1398پور و همكاران ( ، گلزاريان"ايران خصوصي   يهابانك خالص در سود  حاشيه 
ــهيلات اعطاي بر مؤثر ــكي و پتريكا ( "ايران تجاري هايبانك تسـ  تأثير") در رابطه با 2019و كاپوچسـ

سود  بر يبانك بخش يقانون رهيذخ افزايش شور   در نرخ  ستان ك شابهت  "له  ينا همانند و دارد فراواني م
سپرده قانوني    مثبت تأثير مطالعات سبت  سهيلات  نرخ شكاف  بر ن در رابطه با  .كنديم تائيد را سپرده  ت

ــتبهنتيجه  ــورتبهنرخ ذخيره قانوني بايد اذعان نمود كه  آمدهدس ــتوري  ص ــوي دس پولي مقامات از س
ستفاده از  . شود ميابلاغ بانكي  نظامبه  تأثير مصرف پول در اقتصاد  چگونگي اين ابزار بر مقامات پولي با ا

زايش را اف قانوني نسبت سپرده مركزي . چنان چه بانكدهنديمگذاشته و حجم پول را در اقتصاد تغيير 
ــدرت و كنديم را بيشتر مسدود   هابانك يهاسپرده  منابع دهد  ؛ دردهديم كاهش را هاآن يدهوام قــ

صت  هزينه جبران منظوربه هابانك شرايطي  چنين سدود  يهاسپرده  منابع فر ه ب كمتري سود  شده  م
كه  يندنمايم دريافت تسهيلاتي مشتريان از را بالاتري سود يهانرخ و يا كننديمپرداخت  گذارانسپرده
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. جهت تحقق ذخاير قانوني بدون كاهش يابديمســپرده افزايش  تســهيلات نرخ در هر دو حالت شــكاف
سترش اعتبار  شتري را جذب كنند كه منجر به افزايش نرخ   يهاسپرده بايد  هابانك، يافتهگ  هادهسپر بي

خود منجر به افزايش نرخ وام و نرخ بهره  نوبهبهافزايش هزينه نهايي مالي نيز  كهآنخواهد شــد. ضــمن 
ول را تعيين كند و نرخ بهره خاصـــي را هدف قرار دهد، اثرات . البته اگر بانك مركزي قيمت پشـــودمي

ــت از  منظوربه؛ كنديمبروز  يقانونمتفاوتي از افزايش ذخيره  كاملاً ــياسـ مقابله با انحراف بالقوه نرخ سـ
اثرات انقباضـــي ذخاير قانوني را تعديل  وســـيلهينبدو  دهديمهدف، بانك مركزي پايه پولي را افزايش 

. البته اگر مقامات پولي، پايه پولي را دهديم. لذا افزايش در ذخاير قانوني، ضريب پولي را كاهش  كنديم
ساس   ، افزايش در ذخاير قانوني، حجم پول را كاهش و نرخ بهره را افزايش خواهد داد.دارندنگهثابت  بر ا

 أثيرتسپرده اثر  تسهيلات رخو هم در بلندمدت بر شكاف ن مدتكوتاهدر دوره هم  نتايج تغييرات نرخ ارز
)، در 1387( نژاد هاشـــمي مطالعات رافيك و از حاصـــل نتايج با نتيجه اين گذارد.دار ميمثبت و معني

ــي"رابطه با  ــود نرخ تفاوت بر مؤثر عوامل بررس ــبكه در بانكي س و  ، احمديان"دولتي ايران هايبانك ش
سايي   ") در رابطه با 1393كيانوند ( در  )1395، علوي و نقيلو ("بانكي هجوم احتمال بر مؤثر عوامل شنا
ــي جهت  گرنجر عليت  آزمون و VAR پوياي  الگوي يريكارگ به " رابطه با    نرخ تورم، ميان  رابطه  بررسـ

) 1396پورمندبخشايش و پورمندبخشايش (  ، "منتخب آسيايي  توسعه درحال كشوهاي  در ارز نرخ و بهره
سي " در رابطه با سي ( ، "در ايران هاسپرده  برجذب مؤثر عوامل برر در ) 1396خواجه محمدلو و خداوي

بررسي " در رابطه با) 2014كانوال و همكاران (و  "نرخ سود و تورم نرخ ارز، نرخ ارتباط يبررس" رابطه با
ستان      مؤثرعوامل  شور پاك سود در ك شابهت  "بر نرخ   تمثب تأثير مطالعات اين همانند و دارد فراواني م

سهيلات  شكاف نرخ  بر ارزتغييرات نرخ  ست بهدر رابطه با نتيجه  .كنديم تائيد را سپرده  ت بايد  مدهآ د
 دهيدپ يريگشكل يبرا يمطمئن سود هيحاش ،يررسم يغ و يرسم  ارز نرخ نيب شكاف  بروزاذعان نمود با 

 عمل  ورمت لنگر و يبانك  بهره نرخ شيافزا جهت  يبيرق عنوانبه  تواند يم خود كه  گردديم فراهم تراژيآرب
 از ارز نرخ از دفاع جهت بهره نرخ ،يارز شوك  بروز صورت  در است  داده نشان  گوناگون قاتيتحق. دينما

. دش ـ خواهد تورم و بهره نرخ شيافزا يبرا يلنگر ارز نرخ يحت و يابديم شيافزا يبانك سـتم يس ـ يسـو 
ــارجي    صورت به هابدهياز دارايي و  يفراوانسهم   هابانكدر ترازنامه همچنين  ــاي خــ ــواع ارزهــ انــ

ـداري   ـديل  و با را از مشتريان دريافت ياسپردهمنابع ارزي  هابانك .شوديمنگه ـي  تب ـه  آن از بخش  ب
ـا  ريـال  چنانچه نرخ ارز نوسان پيدا كند ريسك ناشي از اين . حال كننديممصـرف   ديگـر،  ارزهـاي  و ي

زيان  ورتصبهكه  هاييينههزبسياري از مواقع  پوشش دهند؛ در و بينييشپبايسـتي  هابانكنوسانات را 
ــانكي منعكس    شود يمتحميل  هابانكاز ناحيه نوسانات نرخ ارز به   ــود بــ ســ ، شود يمدر تفاوت نرخ 
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 هابانكو  بالا برودتفاوت نرخ ســود بانكي نيز  روديمتغييرات نرخ ارز افزايش يابد انتظار  هرقدربنابراين 
شتريان تحميل نمايند      هايينههزجبران  منظوربه سانات نرخ ارز آن را به م شي از نو ر بدر نهايت نيز  .نا

 تســهيلات و هم در بلندمدت بر شــكاف نرخ مدتكوتاهدر دوره هم  اســاس نتايج شــاخص قيمت زمين
ــپرده ــل نتيجه با نتيجه اينگذارد. دار ميمثبت و معني تأثير س  همكاران و مزدهمطالعه مهدوي از حاص

 و اردد فراواني مشــابهت "مالي بر نرخ ســود بانكي -پولي و حقيقي متغيرهاي آثار"در رابطه با  )1398(
در  .كنديم تائيد را سپرده  تسهيلات  شكاف نرخ  بر ينزمشاخص قيمت   مثبت تأثير مطالعه اين همانند

. است لكم سند به مربوط بانكي وثايق از توجهيقابل بايد اذعان نمود بخش آمدهدست بهرابطه با نتيجه 
 اين رب. اندداده قرار هابانك رهن در را ملك تعداد بيشترين گذشته سال چند طي بانكي بزرگ بدهكاران

ساس  شي  ا سكن  بازار در بانكي وثايق اجراي از پس هابانك دارايي از بخ ست  شده  حبس م  مرحله در. ا
 يشب را ملك قيمت شود، مي وارد هاآن به كه هاييفشار  تأثير تحت رسمي  كارشناسان   مصادره،  از پيش

 رزشا برابر چند قيمت با ســاختماني مالك بانك، فرآيند اين طي از پس. كنندمي تعيين اســتاندارد از
 ازارب در اصولاً . دهدمي قرار تأثير تحت را منطقه قيمت ميانگين فروش رسمي  نرخ اعلام با و شده  واقعي

ــكن ــود، فروخته  ميانگين  از بالاتر  ملك  يك  قيمت  محله،  يك  در اگر مسـ ــر  هم مالكان   ديگر شـ  حاضـ
لك كه بازار مسكن و م  ييهاسال  طي كهآنضمن  . برسانند  فروش به را ملكشان  آن از ترپايين نيستند، 

ــوكداراي  ــت، هم  يتوجهقابل يهاش ــده اس  اندوخته از مهمي بخش ها،دارايي ارزش ريزش با زمانش
 هابانك كه دهدمي نشان  هابرآورد. شده است  منتقل مسكن  بازار به اقتصادي  هايچهره و هابانك مردم،
صاد  وزارت كه گزارشي  آخرين. ياردارنداخت در مسكن  يتوجهقابل بيش  هابانك مازاد اموال فروش از اقت

 هايدارايي اين دوســوم  كه اندفروخته را خود اموال كه بخش از دهدمي اســت نشــان   منتشــرشــده  
 يتدرنها و نيستند  املاكشان  فروش به حاضر  هابانك اساس  ينبه را. است  سهام  به مربوط شده فروخته

  هايشاندارايي ارزش حفظ براي هاآن زمانهم. اندكرده عرضه را ديدهزيان هايكارخانه در سهامشان تنها
سكن  به دارايي تبديل به اقدام  و گيردمي صورت  هم شهرها  معامله پر نقاط در هاخريد اين. اندكرده م

سير  در بازهم هابانك جديد هايخريد تأثير تحت ملك قيمت ترتيباينبه شد  م سي ب. ماندمي باقي ر  رر
شان  هابانك به مربوط مالي هايصورت   ربالات بانكي سود  هاينرخ تعيين براي رقابت در هاآن دهدمي ن

شترين  شان دارايي ميزان بي سوي ديگر ب  .اندكرده پرداخت گذارانسپرده  به سود  صورت به را هاي  زارااز 
سكن،  صل  بيرق عنوانبه م . لذا زماني كه در بازار شود ميمحسوب   يگذارهيسرما  جذب در پول بازار يا

 ارزش حفظ و ســود بالاتر از ســپرده گذران به اميد كســب يتوجهقابلمســكن رونق ايجاد گردد بخش 
 هابانكدر چنين شــرايطي  .كننديم يابيارز مناســب را ملك بازار در يگذارهيســرما خود، ييدارا يواقع
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بتوانند مانع انتقال منابع از بخش بانكي به بازار مسكن شوند اقدام به افزايش نرخ بهره بانكي  كهآنبراي 
شكاف  نوبه بهكه اين امر  كننديم سهيلات  نرخ خود  با توجه نتايج .  دهديمسپرده بانكي را افزايش   ت

  است: شدهارائهحاصل از مطالعه حاضر، پيشنهادهاي زير 
   دهسپر  تسهيلات  و هم در بلندمدت بر شكاف نرخ  مدتكوتاهدر دوره تورم هم بر اساس نتايج 
 به آن رساندن  و تورم دولت بر مهار نرخ شود يم پيشنهاد در اين رابطه  گذارد.دار ميمثبت و معني تأثير
شخصاً  كه  مطلوب ميزان سيار   م شد.     فعلي سطح  از ترنييپاب شته با ست، توجه ويژه دا  تورم اگر چراكه ا
 بيشتر خواهد شد. همچنين هابانك از منابع فرار خواهند يافت و گسترش يررسميغ بازارهاي نشود مهار
 عيينت در نكردن دخالت با و ورزد اجتناب) بهره نرخ كنترل( مالي انهيراگ سركوب  سياست   ازبايد  دولت
 زا تا گيرد صــورت بازار نيروهاي توســط تعادلي ســود نرخ تعيين دهد اجازه زدايي، مقررات و متغير اين
سو از  از  طريق اين ستگي    يك شك شود و  هابانكور سوي ديگر  جلوگيري   در زهاانداپس افزايش زمينه از 

 .شود فراهم هابانك

     سپرده قانوني سبت  ساس نتايج ن شكاف نرخ  مدتكوتاهدر دوره هم  بر ا  و هم در بلندمدت بر 
 دهســتن موظف هابانك بانكي، قوانين بر اســاس گذارد.دار ميمثبت و معني تأثير ســپرده تســهيلات

صدي    وديعه به مركزي بانك نزد قانوني يهاسپرده  عنوانبه را يداريد ريغ و ديداري يهاسپرده  از در
 نتأمي جهت است يالهيوس آنكه نخست،. دارد اهميت گذاراناستيس براي جهتدو  از ابزار اين. بگذارند
شي  امنيت  خنر در تغيير كه سريعي  اثرهاي لحاظ به آنكه دوم و هابانك نزد در مردم يهاسپرده  از بخ
ــتم  اعطايي اعتبارات حجم در قانوني ذخيره ــيس ــوصبه بانكي س ــي  بخش خص ــوص  ابزار اين دارد، خص

ست يس  اجراي براي مهم يهااهرم از يكي عنوانبه سهيلات  حجم كنترل منظوربه پولي، يهاا  اعتباري ت
ش كاهكه ضــمن توجه به حجم نقدينگي و پايه پولي،  شــودميدر اين رابطه پيشــنهاد  .شــودمي تلقي
ــدهتيريمد ــتور كار بانك مركزي قرار گيرد.رن ش ــمن   خ ذخيره قانوني در دس ــرايطي ض  كهآنچنين ش

ــبي نقدينگي ــديد  يهاتنگنا معرض در كه هاييبانك به ،دهديم قرار بانكي نظام اختيار در را مناسـ شـ
  .شودمي بيشتر يده لاتيتسه براي هابانك تقويت اين و سبب كنديم دارند نيز كمك قرار مالي
  ــاس نتايج تغييرات نرخ ارز ــكاف نرخ    مدت كوتاه در دوره هم  بر اسـ  و هم در بلندمدت بر شـ

ــهيلات ــپرده اثر  تس ــمريغ بازار ارز نرخ مثبت ريتأث به توجه باگذارد. دار ميمثبت و معني تأثيرس  يرس
ــنهاد جذب منابع ميزان روي جايگزين دارايي يك عنوانبه ــوديم پيشـ  نرخ گرفتن نظر در با( دولت شـ

 اقعيو نيروهاي و كند انتخاب ارزي و پولي ابزار سياست   و سياستي   لنگر عنوانبه را واقعي ارز نرخ) تورم
 به افراد و افتهيكاهش يررسميغ و رسمي نرخ دو فاصله بين تا دهد قرار مدنظر ارز نرخ تعيين در را بازار
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ند  پول داخلي جايگزين  دارايي يك  عنوانبه  دارايي اين نه  طريق اين از و ننگر نابع  افزايش زمي  م
  .شود فراهم هابانك در ياندازپس
    شاخص قيمت ساس نتايج  شكاف نرخ  مدتكوتاهدر دوره هم  زمين بر ا  و هم در بلندمدت بر 

به دلايل گوناگون بخش  هابانك كهآنبا توجه به  گذارد.دار ميمثبت و معني تأثير ســـپرده تســـهيلات
 و نيز هابانك سـهام  اولاً شـود ميپيشـنهاد   دارند ارياختدر  مسـكن را  ژهيو بهاز بازار املاك  يتوجهقابل

ابطه با ر در هابانك مديريتبازنگري اساسي در نگرش  اًيثانواگذار شود  خصوصي  بخش به هاآن مديريت
صوص  اين در پذيرد. صورت  هايبدهو  هاييدارا ساختار مالكيت  ست   صورت به خ صلاح موازي لازم ا  ا

 همچنين و هابدهي و هادارايي دهيســامان راســتاي در هابانك بر مركزي بانك نظارت نظام ســاختار
 .ردصورت پذينيز  بانكي نظام ترازنامه تدريجي تعديل راستاي در موهومي هايدارايي روي گيري ذخيره
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