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و ) کاهش این نرخ( هاي بانکی دنبال تصویب قانون منطقی کردن نرخ سود سپرده هاي اخیر به سال در

یافتگی در بازارهاي جایگزین سیستم بانکداري، شناسایی رابطه بین دو متغیر  عدم وجود کارایی و توسعه

ایـن مطالعـه ضـمن اسـتفاده از     . اسـت ها حـائز اهمیـت      کلان اقتصادي، نرخ تورم و نرخ سود سپرده       

مدت و بلندمـدت    کوتاههاي نوسانازد تا بین س انباشتگی و تصحیح خطا که ما را قادر می     هاي هم   مدل

دار بین نرخ سود اسمی و نرخ تورم وجود ادهد در بلندمدت رابطه مثبت معن تمایز قائل شویم نشان می 

 ،هـا اسـت    تغییرات همسو در نرخ سود اسمی یا همان نرخ سود سپرده       دلیل نرخ تورم    ،عبارتی به. دارد

رابطه معکوس بین نرخ تورم  انک سپه نشان داده شده است کههمچنین با مطالعه موردي شعب تهران ب

  . ها وجود دارد و رابطه مستقیمی با رشد درآمد ملی دارد و انواع سپرده

  

 . JEL:E43, E58, P24 بندي طبقه

  .انباشتگی و تصحیح خطا هاي هم نرخ تورم، نرخ سود اسمی، مدل: هاي کلیدي واژه
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  3   شماره هاي مالی و اقتصادي فصلنامه سیاست  24

 مقدمه. 1

گـذاري در   گـذاري مـالی و سـرمایه    گـذاري را بـه دو بخـش سـرمایه     مایهتوان سر  کلی می  طور به

هاي ثابت و سیستم بانکی و بازار     اي از دارایی    بخش مسکن نمونه  . هاي ثابت تقسیم نمود     دارایی

 یکـی از اهـداف ضـمنی در انجـام        از ایـن رو،    .باشـند   گذاري مالی مـی     بورس نمودي از سرمایه   

بنابراین توجه به تورم در انتخـاب نـوع    ،   در مقابل تورم است    گذاري محافظت از سرمایه     سرمایه

  . استگذاري بسیار مهم  سرمایه

هاي  صورت سپرده هاي مالی در قالب سیستم بانکی به     توجهی از دارایی   در ایران بخش قابل   

هـا در   گیـري از ایـن سـپرده    هـا بـا بهـره    شود که بانـک  گذاري می   مدت سرمایه   بلندمدت و کوتاه  

 نقش منحصر بـه فـرد سیـستم بـانکی     ، دیگرسوي از .کنند  گذاري می   هاي تولیدي سرمایه   فعالیت

هـاي    فقـدان بازارهـاي مـالی گـسترده بـسته     دلیـل  مین و تجهیز منابع مالی بـه  أدر جذب سپرده و ت    

گـذاري در کـشور اهمیـت     انداز و سرمایه گذاري خارجی و نرخ پایین پس   نامناسب براي سرمایه  

 راهکـار مناسـبی در اتخـاذ تعیـین نـرخ سـود        بایـست   مـی  دلیـل اسـت کـه        اینبه  . چندان دارد  دو

گذاري جلوگیري کند و سرمایه راکـد را بـه سـمت      هاي بانکی نمود که از خروج سرمایه        سپرده

هـاي ثابــت در مقابـل تــورم مـصون از ریــسک      دارایـی ســوییاز  .سیـستم بـانکی هــدایت نمایـد   

 این امر منجر به گسترش .کند هاي مالی صدق نمی رایی دا خصوص این موضوع در     ، اما باشند  می

مین أهـا نقـش ت ـ   از آنجـا کـه بانـک    .هاي مالی شده است هاي ثابت افراد و کاهش دارایی   دارایی

 هـاي مـالی   کـاهش دارایـی   کننـد،   مـی ایـن هـا را    بلندمـدت بنگـاه  گاهـاً مـدت و   نقدینگی کوتـاه  

 در مقابل نرخ   دلیل عدم تکافوي نرخ سود اسمی هاي ثابت به در مقابل داریی  ) هاي بانکی   سپرده(

گـذاري   مین نقدینگی، خـروج سـرمایه و حتـی نـرخ بـازدهی سـرمایه          أتورم مشکلاتی در زمینه ت    

تـرین مقـدمات، بررسـی رابطـه بـین نـرخ سـود          یکی از ضروري  ،در این زمینه  . آورد  وجود می  به

ها نسبت به شـاخص نـرخ سـود و     هاي بانکی و نرخ تورم و بررسی حساسیت حجم سپرده       سپرده

  . نرخ تورم است

 و در دارداي  یند رشد و توسعه اقتصادي اهمیت ویـژه   اانداز در یک جامعه در فر       سطح پس 

تـرین   انـداز از اصـلی     هاي تولیدي یک اقتصاد است، زیرا پـس         ساز توسعه ظرفیت   بلندمدت زمینه 

تـوان   مـی . هاي بانکی است  از سپرده اند آوري پس  یک راه جمع  . گذاري است   مین سرمایه أمنابع ت 
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  25 ...   هاي بانکی  رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده

 اگر نرخ تـورم  ، مثالبه عنوان .انداز و نرخ تورم را به اشکال مختلف تعریف نمود          رابطه بین پس  

هاي سود داشته و منجر به کاهش نـرخ   ویژه نرخ بالا باشد آثار نامطلوبی بر ثبات اقتصاد کشور به    

در ایـن زمینـه لـزوم    . گردد یش نرخ تورم می انداز پایین باعث افزا    و نرخ پس   گردد  پس انداز می  

  .شود خوبی احساس می ها به ثر در جذب سپردهؤشناسایی عامل م

هـاي پـولی بـا      به اهداف اقتـصاد کـلان سیاسـت   دستیابیشایان ذکر است در هر نظام براي      

نقـش را   قادرند این زمانیها   و بانکنمایدتواند بیشترین نقش را ایفا    استعانت از شبکه بانکی می    

بایست بـه   در کنار این موارد می. ثر ایفا نمایند که از منابع مالی بیشتري برخوردار باشند  ؤطور م  به

که با توجه به شـرایط اقتـصادي     طوري  هاي بانکی توجه نمود، به      دستوري بودن نرخ سود سپرده    

تـرین ابـزار     از مهـم ها آن را به یکی بانک ایران و توانایی کنترل مقامات پولی بر نرخ سود اسمی     

توان به قـانون   در این راستا، می . استنمودهاقتصادي جهت تحریک بخش واقعی اقتصاد تبدیل        

هاي اخیر بـه تـصویب و اجـرا رسـیده اسـت          نرخ سود بانکی که در سال     ) کاهش(منطقی کردن   

نون، نرخ  است که با اجراي این قاایناشاره نمود، این در حالی است که استدلال اصلی طراحان 

که منتقدان این طرح شرط اصلی کاهش نرخ سود را کاهش نرخ      حالی   در ،یابد تورم کاهش می  

. سـازد  دانند که امکان کاهش نرخ سود را فراهم می   تبع آن تعدیل انتظارات تورمی می      تورم و به  

 طبق ایروینگ فیشر است که فرضیه استدلال منتقدان این قانون صحت نظریه اثر فیشر منسوب به         

  .شود آن در بلندمدت کاهش در نرخ تورم موجب کاهش در نرخ سود اسمی می

هدف تحقیق حاضر این است که با آزمون گذاشتن فرضیه تحقیـق مبنـی بـر وجـود رابطـه                 

دار بین نرخ تورم و نرخ سود اسمی صحت این استدلال را به آزمون گذارد که در بلندمدت   امعن

تـوان اهـداف انجـام     طور خلاصه مـی  به . نرخ سود اسمی است    تغییرات همسو در   دلیلنرخ تورم   

  :صورت زیر بیان نمود این مطالعه را به

 هاي بانکی در سیستم بانکداري ایران بررسی رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده  

 هاي بانک سپه بررسی رابطه تورم با رشد حجم سپرده  
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  3   شماره هاي مالی و اقتصادي فصلنامه سیاست  26

  مبانی نظري. 2

  معادله فیشر. 2-1

دهد که در بسیاري از کشورها در بلندمدت رابطه مثبتی میان نرخ سود اسمی      ن می ها نشا  بررسی

.  بازتابی از روند تورمی اسـت  سود اسمی تقریباًیکه میزان نرخ و نرخ تورم وجود دارد تا جایی     

رابطه مثبت میان نرخ سود اسمی و تورم مورد انتظار یک نظریه کلاسیک منسوب به ایروینـگ          

  . باشد  می1ادبیات اقتصادي معروف به اثر فیشرفیشر است که در 

توسـط   1930اثر فیشر یکی از نتایج مهم نظریه نئوکلاسیکی نرخ بهـره اسـت کـه در سـال               

دارد یـک    اثر فیشر بیان مـی ،طور خلاصه به. مطرح شده است  فیشر در کتاب معروف نظریه بهره     

دهـد و نـرخ بهـره     احد افزایش مـی واحد افزایش در نرخ تورم انتظاري نرخ بهره اسمی را یک و    

 .ماند واقعی مورد انتظار ثابت می

بینی کامل و تطبیق انتظارات در   از نظر او فرض پیش.کند فیشر بحث انتظارات را مطرح می    

خیري و انتظارات را أبینی را ت تر این است که پیش     آل است و فرض واقعی     مدت بسیار ایده   کوتاه

 سـال طـول   30فیشر بر این باور بود که مدت زمان زیادي نزدیک به   . تطبیقی بدانیم  در بلندمدت 

 که با پیشرفت اقتـصاد  سازد میکشد تا اقتصاد با میزان تورم جدید تطبیق یابد، اما خاطر نشان            می

و تطبیق انتظـارات سـریعتر     p=π هر روز نسبت به گذشته کاملتر        )π( بینی و در دنیاي جدید پیش    

 فیـشر  ، از ایـن رو .برابر خواهـد بـود  ) p( خ تورم واقعی   نر بان در بلندمدت     بنابرای ،گیرد انجام می 

را یـک   )i(نـرخ بهـره اسـمی    ) p( مدت یک واحد افزایش در تـورم  کند که در بلند  استدلال می 

 :ماند ثابت می) r( واحد افزایش خواهد داد و میزان نرخ بهره واقعی

  

)1(                                                                                            

 

توان بیان نمود که اصل نظریه ایروینگ فیشر معروف به اثر فیشر مورد توافق         می ،در نهایت 

هـاي اخیـر بـوده و در اغلـب کـشورهایی کـه مـورد         پردازان و سیاستگذاران در سال  اغلب نظریه 

  .ظریه به اثبات رسیده استاند اعتبار و صحت این ن بررسی قرار گرفته

                                                             
1. Fisher Effect 
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  27 ...   هاي بانکی  رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده

رود متغیر نرخ تورم عمدتاً تحت تأثیر متغیر حجم نقدینگی بوده و  به لحاظ نظري انتظار می  

رود  طبـق رابطـه مقـداري پـول انتظـار مـی      . صورت تابعی مستقیم از حجم نقدینگی رفتار کنـد         به

 رابطـه  ، ایـن ر دیگ ـسـوي  از .ها شود  قیمت افزایش حجم نقدینگی موجب افزایش سطح عمومی      

ها دارد و از آنجا کـه نـرخ     قیمت اشاره بر رابطه مستقیم بین سرعت گردش پول و سطح عمومی       

دهـد بـه لحـاظ نظـري       مستقیم سرعت گردش پول را تحت تأثیر قـرار مـی   صورت  سود واقعی به  

تبـع آن افـزایش    رود افزایش نرخ سود واقعی موجب افزایش سرعت گردش پول و بـه        انتظار می 

تـوان دو دیـدگاه    مـی  هـاي بـانکی   در مورد انتخاب نرخ سود سـپرده     .ها شود   قیمت   عمومی سطح

  . کلی بیان نمود

     گـذاري   هاي سـرمایه   عنوان بخشی از هزینه    هاي بانکی را به    یک دیدگاه نرخ سود سپرده

دهد که در  گذاري را افزایش می گیرد، بنابراین کاهش این نرخ حجم سرمایه  در نظر می  

 حجم تولید افزایش یافته و منجر به کاهش قیمت تمام شده کـالا و در نهایـت           نتیجه آن 

  . گردد کاهش تورم از نوع فشار هزینه می

    کاهش نرخ سـود اسـمی کـاهش نـرخ      در مقابل دیدگاه دیگر معتقد است شرط اساسی

تبع آن تعدیل انتظارات تورمی مردم و در نهایت مثبت شدن نـسبی نـرخ سـود           تورم و به  

بنابراین کاهش نـرخ سـود بـانکی تنهـا در یـک افـق بلندمـدت و در سـایه         ،   است بانکی

پذیر است که فرض ضـمنی ایـن اسـتدلال صـحت نظریـه فیـشر        کاهش نرخ تورم امکان   

  . براي اقتصاد است

 

  رابطه علیت میان نرخ سود اسمی و نرخ تورم. 2-2

هاي  توان در چارچوب سیاست رابطه علت و معلولی بین نرخ سود و نرخ تورم در اقتصاد را می           

  شاملهاي طرف عرضه هاي انقباضی پولی و انبساطی مالی و سیاست  سیاست  شامل طرف تقاضا 

  .نمودهاي تولید همچون کار، سرمایه و زمین بررسی  افزایش بهاي هر یک از نهاده

 چنانچه سیاست پولی انقباضی باشد منجـر بـه افـزایش نـرخ سـود         در طرف تقاضاي اقتصاد   

طـور    افـزایش نـرخ سـود سـپرده بـه     بـه هیلات بانکی خواهد شد که با ثبات نرخ اسپرید منجر         تس

شده کالاها  افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی از یک سو با افزایش هزینه تمام. گردد  متناسب می 

تـورم ناشـی از   . انجامد ها می قیمت شده در اقتصاد به افزایش سطح عمومی  و خدمات نهایی تولید   

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                             5 / 30

http://qjfep.ir/article-1-48-fa.html


  3   شماره هاي مالی و اقتصادي فصلنامه سیاست  28

گذاري و در نتیجـه کـاهش تقاضـاي کـل در اقتـصاد بـه             و ازسوي دیگر با کاهش سرمایه      هزینه

 بنابراین هنگام اجراي سیاست پـولی در    ،گردد  ها در اقتصاد منجر می      قیمت  کاهش سطح عمومی  

بررسی رابطه علت و معلولی بین نرخ سود و نرخ تورم، تغییر در نرخ سود علت و تغییر در سطح  

هنگام اجراي سیاست مالی انبساطی افزایش مخارج دولتی یـا   .علول خواهد بود ها م   قیمت  عمومی

هـا را   قیمـت  کاهش مالیات تقاضاي کل در طرف تقاضاي اقتصاد افزایش یافته که سطح عمومی          

هـا نیـز در گـام بعـد بـه افـزایش نـرخ سـود خواهـد           قیمت افزایش سطح عمومی .دهد  افزایش می 

 تغییـر در نـرخ   دلیلها  قیمت راي سیاست مالی تغییر سطح عمومیانجامید، بنابراین در صورت اج    

  . سود خواهد بود

هـاي تولیـد یـا افـزایش        نیـز اجـراي سیاسـت افـزایش بهـاي نهـاده            در طرف عرضه اقتـصاد    

هاي تولید به افزایش بهاي تمام شده کالاها و خدمات تولیدي و در نهایت تورم در اقتصاد        هزینه

 .منجر خواهد شد

رود رابطه علـی دوطرفـه بـین نـرخ تـورم و نـرخ سـود               انتظار می  مذکور به مباحث    با توجه 

دهنـد نقـدینگی را در     ها افـزایش بیابـد مـردم تـرجیح مـی             نرخ سود سپرده   که  زمانی. برقرار باشد 

 نقدینگی سـرگردان  زیراشود،  ها هدایت می ها نگهداري کنند و منابع مردم به سمت بانک        بانک

هاي مختلف اقتصادي صنایع و کشاورزي   به سمت بخشو در نهایترود  میبازي  به سمت سفته  

 زیـرا از افـزایش تقاضـا بـدون افـزایش      ،مواجه نخواهیم بود    هدایت خواهد شد و با رشد تورمی        

عنـوان مکـانی امـن و     هاي مبـادي اصـول و بـه    عنوان سازمان ها به بانک. کند  عرضه جلوگیري می  

هـاي بـانکی و از سـوي     صورت انـواع سـپرده   ده ثروت جامعه بهسو نگهدارن مولد درآمد از یک   

صـورت انـواع    کننـدگان وجـوه بـه       گـذاران و مـصرف      کننـده نیازهـاي مـالی سـرمایه         مینأدیگر ت 

بـوازوزا و   (باشـند  شـده نزدشـان مـی    هاي به ودیعه گذاشته تسهیلات اعطایی از محل همان سپرده    

  ).2002 ،فیوه و اوراي و برززینا

ند علـت و معلـول دیگـري    نتوا س، بسته به شرایط هر کشور نرخ سود و تورم می         این اسا  بر

اینکـه کـدامیک علـت و    . توان با قاطعیت یکی را علـت یـا معلـول دیگـري دانـست                باشد و نمی  

هـاي پـولی و مـالی اجـرا شـده ضـریب        کدامیک معلول باشد به عواملی همچون بزرگی سیاست   

  . اص آن کشور بستگی داردفزاینده پولی و مالی و سایر شرایط خ

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                             6 / 30

http://qjfep.ir/article-1-48-fa.html


  29 ...   هاي بانکی  رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده

  هاي تأثیرگذار نرخ تورم بر نرخ سود کانال. 2-3

 متغیـر تأثیرپـذیر از      نخـستین  یابـد هـا افـزایش      مطابق ادبیات اقتصاد کلان چنانچـه سـطح قیمـت         

هـا   به عبـارت دیگـر، بـا افـزایش سـطح قیمـت      . ها بالانس حقیقی پول است افزایش سطح قیمت 

 هاي کینزي کاهش عرضه حقیقـی پـول   در چارچوب تحلیل  . یابد  میعرضه حقیقی پول کاهش     

بر اساس تعادل والراسی براي اینکه در  . شود  سبب اختلالاتی در اقتصاد می    ) مازاد تقاضاي پول  (

مجموع در اقتصاد تعادل برقرار شود بروز مازاد تقاضاي پول در بـازار پـول سـبب ایجـاد مـازاد                

 سبب کاهش قیمت اوراق قرضه و افزایش نـرخ بهـره      شود که این امر     عرضه در بازار اوراق می    

هـا نـرخ     بنابراین از لحاظ تئوریک انتظار بر این است که با افـزایش سـطح قیمـت      ،شود بازار می 

پس از لحاظ تئوریک رابطه علی مثبت از نرخ تورم به سمت نرخ بهره اسمی       . یابدبهره افزایش   

توانـد موجبـات افـزایش نـرخ بهـره را در       مـی  دیگر، افـزایش نـرخ تـورم    عبارتبه . وجود دارد  

 اما چگونگی اثرگذاري نرخ بهره بر تورم افزایش نرخ بهـره سـبب افـزایش    سازد،اقتصاد فراهم  

 از سـوي دیگـر،  . شـود  ها در نتیجه نرخ تورم می هاي تولید و بالطبع موجب افزایش سطح قیمت      هزینه

  .رخ تورم موجب افزایش نرخ بهره خواهد شدهاي اقتصادي دلالت بر این دارد که افزایش ن تئوري

هـاي   معتقد است که نرخ سود حقیقی ثابت بوده و در بررسی    ) 1895(جان باتیس کلارك    

از دیـدگاه وي نـرخ سـود اسـمی     . پرداختـه اسـت   خود به تأثیر نرخ تـورم بـر نـرخ سـود اسـمی               

بطه مستقیم بـا نـرخ تـورم     نرخ سود را، دیگرعبارتبه . یر کندی متناسب با نرخ تورم تغ   بایست  می

  درصـد 2 بایـست  می نیز   درصدي در نرخ تورم نرخ سود اسمی     2) افزایش(دارد و درصورت کاهش     

  .یابد) افزایش(کاهش 

تـأثیر    که نرخ تـورم بـر نـرخ سـود اسـمی       نمودتوان استدلال     شده می  مرور ادبیات مطرح  با  

قیقی تا زمان ایروینـگ فیـشر از دقـت و     و ح  رابطه بین نرخ سود اسمی   ،با این وجود  . مثبت دارد 

گیــري از  بــا بهــره) 1896(ایروینــگ فیــشر . چــارچوب تحلیلــی مناســبی برخــوردار نبــوده اســت

  . طور منسجم تبیین کرد مطالعات دیگران تئوري تورم و سود را به
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  3   شماره هاي مالی و اقتصادي فصلنامه سیاست  30

  تأثیرگذار نرخ سود بر نرخ تورمهاي  کانال. 2-4

یکـی از  . تـوان بـه طـرق مختلـف توضـیح داد       را میچگونگی اثرگذاري نرخ سود بر نرخ تورم   

کـه    بـه طـوري  ،سازوکارهاي اثرگذاري نرخ سود بر نرخ تورم هزینـه اسـتفاده از سـرمایه اسـت        

دهـد کـه ایـن امـر در نهایـت منجـر بـه         افزایش نرخ سود هزینه استفاده از سرمایه را افزایش می         

هاي تولید یـا انتقـال بـه سـمت       زایش هزینه اف. )1372 برانسون،( شود  هاي تولید می    افزایش هزینه 

 همچنـین تغییـرات نـرخ    ،شـود  چپ منحنی عرضه کل اقتصاد در نهایت سبب افزایش تورم مـی         

 در ، بـه ایـن ترتیـب   .دهـد  سود از طریق تأثیرگذاري بر حجم پول تورم را تحت تـأثیر قـرار مـی      

 بـا افـزایش نـرخ سـود     زاي پول که عرضه پول تابعی مستقیم از نرخ سـود اسـت       الگوهاي درون 

اساس نظریه مقـداري پـول افـزایش عرضـه پـول در بلندمـدت و               بر. یابد  عرضه پول افزایش می   

هـر چنـد ممکـن اسـت عرضـه پـول در       . ها خواهد شـد     مدت موجب افزایش سطح قیمت      کوتاه

 و مدت  اما در حالت متعارف و حداقل در میان،دار بر تورم نداشته باشد ارکود گسترده تأثیر معن  

لحـاظ    بنـابراین از  ،)1384،  اصـغرپور (دار اسـت     ابلندمدت تأثیر حجم پول بر تورم مثبت و معن ـ        

ایـن رو اسـتدلال     از،هـا را افـزایش دهـد     رود افزایش نرخ سود سطح قیمـت        تئوریک انتظار می  

 . شود امکان رابطه علی از نرخ سود به تورم وجود دارد می

ط بین نرخ سود و نـرخ تـورم رابطـه معـروف بـین         یکی دیگر از سازوکارهاي توضیح ارتبا     

. و حقیقـی اسـت و در ادبیـات اقتـصادي ایـن موضـوع تاریخچـه طـولانی دارد              نرخ سود اسـمی   

بر وجود یک رابطه مثبت بین نرخ تـورم و نـرخ      رابطه بین نرخ سود حقیقی و اسمی      ،طورکلی به

 از 2 و هنري تورنتننموده مطرح 1ویلیام داگلاس 1840این موضوع را پیش از دهه    .  دلالت دارد    سود اسمی 

اـل  .  اسـت نمودهاستفاده  این ایده براي تبیین رابطه بین نرخ سود حقیقی و اسمی      رابطـه  )1890 (3آلفـرد مارش

 :و نرخ تورم را به شرح زیر مورد بررسی قرار داده است  بین نرخ اسمی 

  

)2(                                                                                       

 

                                                             
1. Willam Douglas 
2. Henri Torenten 
3. Marshal 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                             8 / 30

http://qjfep.ir/article-1-48-fa.html


  31 ...   هاي بانکی  رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده

 اثـر  :نـرخ تـورم و   :  ، نرخ سود اسـمی  :،  نرخ سود حقیقی  :  ،در رابطه فوق  

و  بنابراین از دیدگاه مارشال نرخ سود اسمی . و نرخ تورم است تقاطعی دو متغیر نرخ سود اسمی     

نظر تئوري رابطه بین نرخ  توان گفت که از    با این تفاسیر می    .رم با هم رابطه مستقیم دارند     نرخ تو 

 . و نرخ تورم مثبت است و رابطه علی دوطرفه بین این دو متغیر برقرار است سود اسمی

  

  گرفته مروري بر مطالعات صورت. 3

مـدت میـان نـرخ بهـره       بلنـد به آزمون رابطه     انباشتگی انگل و گرنجر    با روش هم  ) 1989(اتکینز  

ییـد  أ وجود رابطه فیشر براي ایـن دو متغیـر را ت  ولینتایج مطالعات  .پردازد و نرخ تورم می    اسمی

از نـرخ بهـره واقعـی در بلندمـدت       استنموده آنان همانطور که فیشر تصریح   عقیده به   .کند  می

  .گیرد  نمیهاي پولی قرار ثیر سیاستأشود و تحت ت  عوامل واقعی تعیین میطریق

فیـشر را    گرنجر اثـر -و روشانگلد با انجام آزمون ریشه واح   )1989 (یمک دونالد و مورف   

نرخ بهره واقعی در   آنان همانطور که فیشر تصریح کرده استعقیدهبه  .دهند یید قرار میأمورد ت 

  . یردگ هاي پولی قرار نمی ثیر سیاستأشود و تحت ت  عوامل واقعی تعیین میاز طریقبلندمدت 

هـاي بـالا    رابطه فیشر را براي سه کشور آمریکاي لاتین با تـورم         )1993( فیلاکتیس و بلیک  

 و نمـوده گرنجر آزمون -انباشتگی انگل  با روش هم80  یعنی آرژانتین، برزیل و مکزیک در دهه    

   . که اثر فیشر براي این کشورها با تناظر یک به یک برقرار استندنشان داد

انباشتگی جوهانـسون آزمـون    ه فیشر را براي کشور کره جنوبی با روش هم   رابط )1993( نام

اثـر فیـشر را بـراي     )1996( تورنتون . و وجود اثر ماندل را براي کره به اثبات رسانده است          نموده

انباشـتگی جوهانـسون آزمـون       با آزمون ریشه واحـد و هـم       ) 1978-1994(هاي    مکزیک در سال  

  .ار داده استیید قرأ و آن را مورد تنموده

هـاي   به بررسی آثار سیاست) VAR(با استفاده از الگوي خودتوضیح برداري       ) 2002 (فرانز

هـاي سـود در سـه کـشور چـک، مجارسـتان و لهـستان            هـاي مبادلـه و نـرخ        پولی و مالی بر نـرخ     

داري اهـاي سـود و تـورم در ایـن کـشورها رابطـه معن ـ       گیرد که بین نـرخ      نتیجه می  ، اما پردازد  می

عـلاوه   توان سیاست پولی را از کانال تغییر در نرخ سود اعمال کرد، به           بنابراین نمی  ،د ندارد وجو

  .هاي مبادله نیز ناچیز است هاي سود بر نرخ تأثیرگذاري نرخ
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  3   شماره هاي مالی و اقتصادي فصلنامه سیاست  32

 و با استفاده  نمودهمدت آزمون    رابطه فیشر را در بلندمدت و کوتاه      ) 2003(و کندیل      فهمی

مدت رابطه تناظري و یک به یک بـین نـرخ    سیدند که در بلنداز روش جوهانسون به این نتیجه ر      

  . و تورم وجود دارد که سازگاري با نظریه فیشر است   بهره اسمی

آثار کاهش نرخ سود تـسهیلات   سنجی کلان  با استفاده از الگوي اقتصاد    ) 1383( بیدآبادبه  

 دسـت آمـده   ه نتـایج ب ـ بـر اسـاس  . ندک سایر متغیرهاي اقتصادي را در اقتصاد ایران ارزیابی می  بانکی بر 

تولیـد   حجم نقدینگی، داري در اکاهش نرخ سود تسهیلات بانکی باعث افزایش محسوس و معن         

گذاري بخش خصوصی و مصرف بخش خصوصی خواهد شد    ناخالص داخلی غیرنفتی، سرمایه   

 تـورم در اثـر   نکته قابل توجه در نتایج تحقیق افزایش نرخ. و تراز تجاري را نیز بهبود خواهد داد   

دلیـل افـزایش خـالص تقاضـاي پـول و خـالص         ه کـه ب ـ   اسـت کاهش نرخ سود تسهیلات بـانکی       

  . دهد تقاضاي کالاها و خدمات در اقتصاد رخ می

ها نـسبت بـه نـرخ سـود          قیمت  به بررسی کشش سطح عمومی    ) 1384( کهزادي و نوفرستی  

محققـان در بررسـی    .اند رداختهانباشتگی و مدل تصحیح خطا پ     مدل هم  از طریق تسهیلات بانکی   

کنند کـه اولاً در صـورت اجـراي سیاسـت       رابطه علیت میان تورم و نرخ سود چنین استدلال می         

 هـا افـزایش یافتـه و افـزایش سـطح عمـومی       قیمـت   مالی انبساطی، تقاضاي کل و سـطح عمـومی      

 غییـر سـطح عمـومی    بنـابراین ت ،ها در یک اقتصاد آزاد به افزایش نرخ سود خواهد انجامید     قیمت  

 تغییر در نرخ سود خواهد بود، اما در ایران چنین ارتباطی وجود ندارد چراکه نـرخ    دلیلها   قیمت  

ثانیاً در صورت اجراي سیاسـت پـولی یـا سیاسـت     . شود صورت دستوري تعیین می هسود بانکی ب  

ود اسـت کـه   این نرخ س ـ) عنوان هزینه استقراض سرمایه از طریق تغییر نرخ سود به  (طرف عرضه   

 .ها خواهد بود و در ایران عموماً این رابطه علیت برقرار اسـت         قیمت    تغییر در سطح عمومی    دلیل

نتـایج  . انـد  انباشتگی انگل و گرنجـر بـه آزمـون ایـن رابطـه پرداختـه             محققان از طریق آزمون هم    

 تـورم  مدت  حاکی از آن است که نرخ سود تسهیلات بانکی در بلندمدت و کوتاه           دست آمده  به

 کـه  طوريه ثیرگذاري آن بسیار اندك است ب أ مقدار ت  اما ،دهد می ثیر قرار أداري تحت ت  ارا به نحو معن   

  . گردد عنوان یک ابزار سیاستی پیشنهاد نمی استفاده از آن به

ثیرگذاري آزادسازي نرخ سـود بـر متغیرهـاي کـلان      أنحوه ت ) 1384( کشاورزیان و عظیمی  

دسـت آمـده از    ه با توجه به نتایج بآنها. بررسی نمودند) 1345-1381 (هاي اقتصاد کشور در سال 
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  33 ...   هاي بانکی  رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده

سیستم معادلات همزمان به این نتیجه دست یافتند که تعیین سقف نرخ سود که نرخ واقعی منفی       

گـردد و آزادسـازي مـالی باعـث      گـذاري و تولیـد مـی    را رقم زده است موجب کـاهش سـرمایه       

  . شود ي میگذاري و رشد اقتصاد ارتقاي سطح سرمایه

گـذاري بخـش خـصوصی تـابع نـرخ تـورم و نـرخ سـود                کمیجانی معتقد است که سـرمایه     

گـذاري   در الگـوي وي ارتبـاط میـان نـرخ بهـره و سـرمایه      . تسهیلات بانکی به شکل وزنی است     

تفـاوت  ) 13-1353 ( آمـاري در دوره لحـاظ بخش خصوصی منفی اسـت، امـا ضـریب متغیـر از            

گذاري نسبت به نرخ بهره  شود در ایران حساسیت سرمایه    متذکر می  وي .معناداري از صفر ندارد   

گـذاران بخـش     بیـشتر ناشـی از بـالا بـودن ریـسک و نااطمینـانی سـرمایه            مـسئله پایین بوده و این     

  .خصوصی است

اي به بررسی رابطـه علـی میـان نـرخ بهـره و تـورم بـا              در مطالعه ) 1385(مهرگان و دیگران    

نتـایج بیـانگر آنـست کـه از لحـاظ      .  پرداختند)2001-2003(طی دوره   کشور   24هاي پانلی     داده

به عبارت دیگـر،  . آماري رابطه علی یک طرفه از سوي نرخ بهره به سمت نرخ تورم وجود دارد     

  . گیرد ویژه در ایران مورد تأیید قرار می دیدگاه متخصصان اقتصاد اسلامی به

 رابطه بلندمدت میان نرخ بهـره و نـرخ تـورم    اي به در مطالعه) 1388(راد  بهرامی و کمیجانی 

فرضـیه  . انباشتگی جوهانسون و آزمون علیـت گرنجـر پرداختنـد    در ایران با استفاده از آزمون هم 

. تحقیق اینست که در بلندمدت نرخ تورم دلیل توسعه تغییرات همسو در نرخ سـود اسـمی اسـت    

یاري از کشورهاي در حال در بلندمـدت  دهد که در ایران همانند بس  دست آمده نشان می    نتایج به 

  . توان با تغییرات نرخ تورم توضیح داد براي اقتصاد ایران نیز تغییرات در نرخ سود اسمی را می

  

  هاي آماري توضیح داده. 4

هاي انبساطی پولی و مـالی و حرکـت بـه            دنبال اجراي سیاست   دولت به  )1368-1374( دوره   در

یعنـی کـاهش   (هـا   دنبـال ایـن سیاسـت    به. ازي واردات بودنرخی کردن ارز و آزادس    سمت تک 

  به اقتـصاد وارد و باعـث شـد تـا     اي  تکانه) ملی و حرکت به سمت نظام ارزي شناور        ارزش پول 

نـرخ   که تجربه کند، به نحوي) 1354 -1383 (هاي  سالنسبت بهکشورمان بالاترین نرخ تورم را     

  . درصد رسید4/49 به 1374تورم در سال 
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  3   شماره هاي مالی و اقتصادي فصلنامه سیاست  34

را تثبیت و بازار غیررسمی ارز را غیرقانونی اعلام کرد    دولت مجدد نرخ ارز    1374 در سال 

هـا   براي تثبیت قیمـت ) زاي هر دلارا ریال به 3000 و 1750(صادراتی  و با تعیین دو نرخ اسمی و    

دهی  علاوه، دولت تلاش کرد با کنترل شدید اعتبارات بانکی و کاهش قدرت وام به. نمودتلاش 

مجـدد  ) 1376 و 1375(هـاي بعـد      سـال   ترتیـب در   به این  ،جم نقدینگی را کنترل کند    ح ها بانک

 کـاهش   به بعد1376هاي  در سال.  درصد رسید3/17 به 1376تورم کاهش یافت و در سال        نرخ

البتـه  . پیاپی قیمت جهانی نفت مجدد موجـب کـاهش رشـد محـصول ناخـالص ملـی ایـران شـد              

کـه در ایـن    بود، به نحـوي سال مطلوبی ن  براي کشور     نفت دلیل درآمدهاي حاصل از    به1377سال

وضـعیت   ایـن .  میلیارد کـاهش یافـت    16 میلیارد دلار در سال قبل به        26هاي نفتی از     درآمد سال

  درصـد در 4/3رشد محـصول ناخـالص ملـی از    (موجب کاهش رشد محصول ناخالص ملی شد   

 دلیـل افـزایش کـسري    کـه بـه   لیحـا   ، در) کـاهش یافـت   1378 درصد در سال     6/1 به   1376سال  

 درصـد در  20بودجـه دولـت و رشـد نقـدینگی نـرخ تـورم مجـدد افـزایش یافـت و بـه بـیش از            

کـشور   با بهبود قیمت نفت و آثار آن بر اقتصاد ایران مجدد رونق اقتـصادي در         . رسید 1378سال

توسـط  م طـور   قیمت هـر بـشکه نفـت خـام بـه     1379لازم به ذکر است در سال . حکمفرما گردید 

دلار 13 /26  دلار براي هر بشکه بـه 78/16 درصد رشد کرد و از 56 بیش از    1378نسبت به سال    

وضـعیت بودجـه    دنبال رونق اقتصادي و بهتـر شـدن    به 1380 و   1379هاي    در سال  ، بنابراین رسید

هـا از جملـه    دلیـل اجـراي برخـی سیاسـت      بـه 1381 امـا در سـال   ،دولت نرخ تورم کاهش یافـت     

افزایش یافت و  بدون تمهیدات لازم مجدد نرخ تورم     ... نرخی شدن ارز و      سمت تک حرکت به   

 نـرخ  1383سـال    افزایش یافت و در   1382سال   درصد در 6/15 به   1381 درصد در سال     4/11از  

 هـاي  سـال نرخ تـورم  هاي رسمی بانک مرکزي   اساس گزارش  بر. ماند تورم در همان سطح باقی    

 نـرخ  )1386-1390(هـاي    همچنـین در سـال  ،درصد بوده اسـت   6/13 و   12 معادل   1385 و   1384

هـاي قبـل     درصد است که نسبت به دوره7/21 و  6/12،  1/10،  2/24،  1/20ترتیب معادل     تورم به 

  . کشور تورم بالایی را تجربه نموده است

 نـشان داده شـده  ) 1(هـاي جـاري همـانطور کـه در جـدول       در طول برنامه اول میزان سپرده    

هـاي بانـک سـپه     حال افزایش بوده و از جهتی سهم ایـن سـپرده از کـل سـپرده             ه در  هموار است

میـزان ایـن سـپرده از میـزان تـسهیلات پرداختـی       . باشـد  ها می طور میانگین بالاتر از سایر سپرده  هب
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  35 ...   هاي بانکی  رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده

 پـس مدت و  هاي جاري سپرده کوتاه    از سپرده  پسدر طول این دوره      .طور میانگن کمتر است    هب

طـور میـانگین بیـشترین سـهم را نـسبت بـه سـایر        ه  انـداز ب ـ   مدت و پس   سپرده بلند ترتیب   از آن به  

رشـد  . ها نیز در طول این دوره در حال افزایش بودند   که این سپرده    در حالی  ،ها دارا بودند   سپرده

     ،5/21، 2/32،  2/37ترتیـب    طور متوسط به  ه  مدت ب  انداز و کوتاه   هاي بلندمدت جاري پس    سپرده

  .استهاي جاري  باشد و بیشترین نوسان مربوط به سپرده  می درصد2/18

نشان ) 1(جدول  مدت و بلندمدت همانطور که در هاي کوتاه  این دوره نرخ سود سپرده     طی

 برنامـه دوم  طی .است درصد 75/13 و 8/7طور میانگین برابر  هداده شده در حال افزایش بوده و ب 

حال افـزایش بـوده    نشان داده شد همواره در ) 1(ول  هاي جاري همانطور که در جد      میزان سپرده 

هـا   طور میانگین بـالاتر از سـایر سـپرده    ههاي بانک سپه ب جهتی سهم این سپرده از کل سپرده   و از 

میزان ایـن سـپرده از میـزان تـسهیلات     . باشد و این سهم نسبت به دوره قبل کاهش یافته است          می

  .طور میانگن کمتر است هپرداختی ب

ترتیـب سـپرده     از آن بـه پـس مـدت و   هاي جـاري سـپرده کوتـاه     از سپردهپس دوره در این 

 امـا  ،هـا دارا بودنـد   طور میانگین بیشترین سـهم را نـسبت بـه سـایر سـپرده        هانداز ب  بلندمدت و پس  

کـه ایـن     در حـالی ، کـاهش یافتـه اسـت   پیش توجه داشت که سهمشان نسبت به دوره   بایست  می

هـاي   رشـد سـپرده  . مدت در حال افزایش بودنـد       دوره بجز سپرده کوتاه    ها نیز در طول این     سپرده

مـده  آجـدول زیـر    طـور متوسـط همـانطور کـه در         همـدت ب ـ   انداز و کوتاه   بلندمدت، جاري، پس  

هـاي    و بیشترین نوسان مربـوط بـه سـپرده         است درصد   -76/14  و 6/19،  65/31،  20/30ترتیب   به

جدول  مدت و بلندمدت همانطور که در هاي کوتاه دهدر این دوره نرخ سود سپر    .باشد جاري می 

  .مدت افزایش داشته است  نرخ سوده سپرده بلندتنهازیر نشان داده شده ثابت بوده و نسبت به دوره قبل 
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  3   شماره هاي مالی و اقتصادي فصلنامه سیاست  36

  ها  و نرخ سپردهها و سهم آنها میزان سپرده. 1جدول

  ) درصد-میلیون ریال(

  تسهیلات  انداز سپرده پس  مدت ه کوتاهسپرد  سپرده جاري مدت سپرده بلند  سال  برنامه

1368 263/267 154/725 859/686 469/121 837148  

1369 752/415 44/870 946/787 814/145 973382  

1370 86/656 618/1108 049/921 244/150 1502861  

1371 329/854 589/1284 492/1098 116/177 1854891  

1372 463/1126 063/2063 737/1411 35/294 2517182  

برنامه 

  اول

1373 989/1249 828/2835 139/1582 385/296 3200106  

  سال  برنامه
سهم سپرده 

 مدت بلند

سپرده سهم 

  جاري

سپرده سهم 

  مدت کوتاه

سپرده سهم 

  انداز پس

نرخ سپرده 

  مدت کوتاه

نرخ 

سپرده 

  بلندمدت

1368 148418/0 402697/0 38143/0 067454859/0 5/8 6 

1369 18728/0 392099/0 354938/0 065683402/0 13 5/6 

1370 231552/0 390803/0 324682/0 052963034/0 14 5/6 

1371 250204/0 376213/0 321711/0 051871329/0 15 5/7 

1372 230096/0 421411/0 288368/0 060125259/0 16 8 

برنامه 

  اول

1373 209577/0 475464/0 265266/0 049692833/0 16 8 

  

  سال  برنامه
سپرده بلند 

 مدت
  سپرده جاري

سپرده کوتاه 

  مدت
  تسهیلات  سپرده پس انداز

1375 00/2219817 00/4061918 00/44858659 64/378 00/4595357  

1376 00/2759629 00/5213176 00/2896898 00/360369 00/6005683  
برنامه 

  دوم
1377 00/3685410 00/6380859 00/3737379 00/443978 00/8244127  

  1378 00/4892282 00/9201521 00/2506991 00/620288 00/11547489  

  سال  برنامه
سهم سپرده 

 مدت بلند

سپرده سهم 

  جاري

سپرده سهم 

  مدت کوتاه

سپرده سهم 

  پس انداز

نرخ سپرده 

  مدت کوتاه

نرخ سپرده 

  بلندمدت

1375 20/0 36/0 44/0 00/0 50/18 00/8 

1376 25/0 46/0 26/0 03/0 50/18 00/8 

1377 26/0 45/0 26/0 03/0 50/18 00/8 

برنامه 

  دوم

1378 28/0 53/0 15/0 04/0 50/18 00/8 

  . و بانک مرکزياطلاعات آماري بانک سپه: خذأم 
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  37 ...   هاي بانکی  رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده

 نـشان داده شـده   )2(هاي بلندمدت همانطور که در جدول    در طول برنامه سوم میزان سپرده     

طور  ههاي بانک سپه ب جهتی سهم این سپرده از کل سپرده و ازحال افزایش بوده  طور کلی در ه  ب

هاي بلندمدت سـپرده    از سپرده  پسدر طول این دوره      .باشد هاي می  میانگین بالاتر از سایر سپرده    

طـور میـانگین بیـشترین سـهم را      هانـداز ب ـ  ن به ترتیب سپرده جاري و پـس        آ  از پسمدت و    کوتاه

هـا نیـز در طـول ایـن دوره در حـال       کـه ایـن سـپرده    در حالی ند،  هستها دارا    نسبت به سایر سپرده   

ترتیـب   طور متوسـط بـه   همدت ب انداز و کوتاه هاي بلندمدت جاري پس رشد سپرده. بودندافزایش  

هـاي   در طول ایـن دوره نـرخ سـود سـپرده    . باشد  درصد می- 21/0      و29/33،  98/23،  62/2برابر  

 نـسبت بـه دوره قبـل     اسـت جدول زیـر نـشان داده شـده       درمدت و بلندمدت همانطور که       کوتاه

  .کاهش یافته است

 نـشان داده شـده  ) 2(مدت همانطور که در جـدول        هاي کوتاه  در طول برنامه چهارم میزان سپرده     

طـور   ههاي بانک سپه ب جهتی سهم این سپرده از کل سپرده حال افزایش بوده و از طور کلی در  هب

هـاي جـاري سـپرده      از سـپرده پـس در طول این دوره     .باشد هاي می  پردهمیانگین بالاتر از سایر س    

طـور میـانگین بیـشترین سـهم را        هانداز ب  مدت و پس   ترتیب سپرده بلند   ن به  آ  از پسمدت و    کوتاه

 کـاهش  گذشـته  باید توجه داشت که سهمشان نـسبت بـه دوره   دارند، اماها  نسبت به سایر سپرده   

رشـد  . بودنـد هـا نیـز در طـول ایـن دوره در حـال افـزایش              پردهکـه ایـن س ـ      در حـالی   ،یافته است 

طور متوسط همانطور کـه درجـدول زیـر        همدت ب  انداز و کوتاه   هاي بلندمدت، جاري، پس    سپرده

ــه آ ــده ب ــب  م ــد 16/29      و97/22، 41/8، 89/22ترتی ــت  درص ــه   اس ــوط ب ــان مرب ــشترین نوس و بی

مـدت و بلندمـدت    هـاي کوتـاه    سـود سـپرده  در طـول ایـن دوره نـرخ     .باشد هاي جاري می   سپرده

 75/13 و 8/7طـور میـانگین    هجدول زیر نشان داده شده در حال افزایش بوده و ب  همانطور که در  

 .باشد درصد می
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  ها  و نرخ سپردهها و سهم آنها میزان سپرده. 2جدول

  ) درصد-میلیون ریال(

  سال  برنامه
سپرده 

 مدت بلند

سپرده 

  جاري

سپرده 

  مدت کوتاه

سپرده 

  انداز پس
  تسهیلات

1379 65020000 11567169 55018313 864421 17807427 

1380 80354039 14137263 70400700 1254421 22151716 

1381 10094000 19244822 10640000 2136211 35678291 

1382 13446000 22033431 13394000 2503261 54462750 

برنامه 

  سوم

1383 18975000 27121027 17438000 2517095 60470930 

  سال  برنامه
سهم سپرده 

 مدت بلند

سپرده سهم 

  جاري

سپرده سهم 

  مدت کوتاه

سپرده سهم 

  انداز پس

نرخ سپرده 

  مدت کوتاه

نرخ سپرده 

  بلندمدت

1379 49/0 09/0 42/0  01/0 5/18 8 

1380 48/0 09/0 42/0 01/0 17 7 

1381 24/0 46/0 25/0 05/0 17 7 

1382 26/0 43/0 26/0 05/0 17 7 

برنامه 

  سوم

1383 29/0 41/0 26/0 04/0 17 7 

  سال  برنامه
سپرده 

 مدت بلند
  سپرده جاري

سپرده 

  مدت کوتاه

سپرده 

  انداز پس
  تسهیلات

1384 26283000 32623632 25684000 3364037 80856154 

1385 33708000 49343056 50594000 4659121 08+e31/1 

1386 24055133 51173774 54844633 5772999 08+e58/1 

1387 40280101 32268389 50340151 5457072 08+e4/1 

برنامه 

چهار

  م

1388 50144704 37309395 60145075 7365207 08+e36/1 

  سال  برنامه
سهم سپرده 

 مدت بلند

سپرده سهم 

  جاري

سپرده سهم 

  مدت کوتاه

سپرده سهم 

  انداز پس

 نرخ سپرده

  مدت کوتاه

نرخ سپرده 

  بلندمدت

1384 298824/0 370914/0 292014/0 038247395/0 17 7 

1385 243724/0 356772/0 365817/0 033687493/0 16 7 

1386 177076/0 376703/0 403725/0 042496475/0 16 7 

1387 313841/0 251418/0 392223/0 042518537/0 16 7 

برنامه 

چهار

  م

1388 323589/0 240761/0 388122/0 047528387/0 17 7 

  . و بانک مرکزياطلاعات آماري بانک سپه: خذأم
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  39 ...   هاي بانکی  رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده

توان گفت در  می. دهد  را نشان میمدت، بلندمدت و تورم روند نرخ سود کوتاه   ) 1(نمودار  

 مـدت بـالاتر   هاي بلندمـدت و کوتـاه   هاي مورد بررسی نرخ تورم همواره از نرخ سود سپرده       سال

طلب موجب منفی شدن نرخ بهره واقعی شده و این خود یکی از عوامل کاهش تمایـل        که این م  

  pتر شدن این مطلب نمودار ذیل کـه در آن  براي روشن. استگذاري  گذاران براي سپرده سپرده

مـدت    نشانگر نرخ سود سـپرده کوتـاه   rsk ونشانگر نرخ سود سپرده بلندمدت rsb، نشانگر تورم

مـدت و بلندمـدت    توان از مقایسه میانگین سـپرده کوتـاه   ین مطلب را نیز می   ا .ارائه گردیده است  

 . درصدي نرخ تورم دریافت18 است با میانگین 9/12 و 29/7ترتیب برابر  که به

 

0

10

20

30

40

50

40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90

RSB RSK P

  
  مدت و تورم مدت، بلند روند نرخ سود کوتاه. 1نمودار

  

   تصریح مدل. 5

ل دو متغیر نرخ تورم و نـرخ سـود    براي آزمون فرضیه تحقیق این مدل شام  مذکور مدل   براساس

هـاي   عنـوان دارایـی   ها به باشد، اما در تصریح مدل با توجه به اینکه حجم سپرده       اسمی بانکی می  

بهاي مـسکن اثـر    مالی افراد علاوه بر نرخ تورم از متغیرهایی چون نرخ ارز، قیمت سکه و اجاره             

نـرخ تـورم    . نیـز اسـتفاده شـده اسـت    هاي فوق پذیرد در محاسبه الگو و برآورد مدل از متغیر    می

 .شـود  هاي فصلی استفاده می هاي سالانه و نیز داده صورت داده به) کننده شاخص قیمت مصرف  (

مـدت و بلندمـدت تعلـق     هـاي کوتـاه   نرخ سود اسمی بانکی عبارت است از سودي که به سپرده  
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  3   شماره هاي مالی و اقتصادي فصلنامه سیاست  40

لات اعطـایی و نـرخ   مدت، نرخ سـود تـسهی   هاي کوتاه  در این تحقیق، نرخ سود سپرده      .گیرد می

  .گیریم عنوان متغیر نرخ سود اسمی بانکی در نظر می هاي بلندمدت را به سود سپرده

 ابـزار مناسـبی   1انباشـتگی  هاي هم با توجه به ناپایا بودن اغلب متغیرهاي کلان اقتصادي مدل    

صحیح انباشـتگی و ت ـ    هـاي هـم    همچنین مـدل  . رود شمار می  براي تحلیل روابط بین این متغیرها به      

براي آزمـون  . مدت و بلندمدت تمایز قائل شویم نماید که بین کوتاه  این امکان را فراهم می 2خطا

 :کنیم بلندمدت میان نرخ سود اسمی و نرخ تورم از مدل زیر استفاده می

  

)3(                                                                                               

 

یک جهت تغییـر   در بلندمدت نرخ تورم و نرخ سود اسمی در    که  دارد   فرضیه اول بیان می    

اي برقرار باشد، در این صورت   اگر در بلندمدت بین نرخ تورم و نرخ سود اسمی رابطه          . کنند می

ن فرضـیه  انباشـتگی، آزمـو   با فرض وجود هـم . انباشته باشد ده و دو متغیر هم بوut = 0بایست  می

انباشـتگی حاصــل از روش    در بـردار هــم )β(انباشـتگی   اول در آزمـون مثبـت بــودن پـارامتر هــم   

 :شود  خلاصه می3جوهانسون

  

)4(                                                                                                                      H. : β ≤ 0  

        > 0 H1: β  
 

  .شود  استفاده می درصد5داري  ادر سطح معن آماره زبراي آزمون این فرضیه ا

 )VAR(مدل خودرگرسیون برداري سنجی و    هاي اقتصاد  مدل ها از  تحلیل داده  و براي تجزیه 

کنـد اسـتفاده    انباشتگی که رابطه بلندمدت میان متغیرها را بررسی می      طور مشخص روش هم    و به 

 بایـست  مدت میان دو متغیر نرخ تورم و نرخ سـود اسـمی مـی             براي برقراري رابطه بلند   . نماییم یم

خطاي عدم تعادل است که با فرض وجود رابطه تعـادلی بلندمـدت               ،در واقع . شود

شـدن   میانگین خود نوسان کرده و گرایش سیستماتیکی بـه کوچـک    در محدوده . رود انتظار می 

ایـن اسـتدلال مبنـاي کـار     .  اسـت شود که این مستلزم پایا بودن        می مشاهده زمان   در طول آن  

                                                             
1. Cointegration 
2. Error Correction Model  
3. Johansen, Soren 
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  41 ...   هاي بانکی  رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده

 روش انگل و گرنجر ،در مقابل). 1378 نوفرستی،(انباشتگی است   در آزمون هم   1انگل و گرنجر  

ترین  لهاي اخیر به معمو انباشتگی جوهانسون یک روش چند متغیره است که در سال         آزمون هم 

  .روش در برآورد اثر فیشر تبدیل شده است

 

  برآورد مدل. 6

  آزمون ریشه واحد. 6-1

شود که نتایج آن در   بررسی پایایی متغیرها به روش پرون پرداخته میاز با استفاده   بخشدر این   

ارئـه شـده اسـت و    ) 3(در جـدول  زمون پایایی به روش پـرون  آخلاصه . آمده است  جدول زیر 

 یعنـی  ؛باشـند  جمـع از مرتبـه یـک مـی      انباشته یا هممذکور مفهوم است که متغیرهاي     بیانگر این 

هـا طـی زمـان تغییـر       قانون توزیع آن  بنابرایناند،   گیري مانا شده   بار تفاضل  هاي فوق با یک    سري

اسـاس ایـن فـرض کـه       بـر  VARاسـاس مـدل      انباشـتگی بـر    هاي هم  از آنجا که روش   . کند نمی

یعنـی داراي یـک ریـشه واحـد بـوده و بـا          ( مع بسته از درجـه یـک هـستند        زا ج  هاي درون  متغیر

یـدي بـراي اسـتفاده از      یأایـن آزمـون ت    ، بنابراین   استوار است ) شوند گیري مانا می   بار تفاضل  یک

  .باشد برداري غیرمقید می هاي خود توضیح مدل

  

                       زمون پایایی متغیرها به روش پرون                     آخلاصه . 3 جدول

  طح پایاییس  متغیر

K1 )مدت نرخ سود کوتاه(  I(1) 

L1)  سالهیکنرخ سود بلندمدت (  I(1)  

L1)  سالهدونرخ سود بلندمدت ( I(1)  

L1)  سالهسهنرخ سود بلندمدت ( I(1)  

L1)  سالهچهارنرخ سود بلندمدت ( I(1)  

L5 ) سالهپنجنرخ سود بلندمدت (  I(1)  

 P)رمنرخ تو(  I(1)  

E )نرخ ارز(  I(1)  

S )قیمت سکه(  I(1)  

R )نرخ اجاره مسکن( I(1)  

  . تحقیقنتایج: خذأم

                                                             
1. Engel and Granger 
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  3   شماره هاي مالی و اقتصادي فصلنامه سیاست  42

  آزمون همجمعی. 6-2

، بنــابراین باشــد بــرآورد مــدل و بررســی رابطــه علیــت بــه روش جوهانــسون و جوســیلیوس مــی

ی در  نقـش مهم ـ VAR  درجـه ،کلـی  طـور  بـه . هاي بهینه را مشخص نمـود   بایست تعداد وقفه   می

، 1بیـزین -افـزار ماکروفیـت معیارهـاي شـوارز        در نـرم  . کنـد  مـی ایفـا   هاي این مدل     تحلیل و تجزیه

 بـراي تعیـین طـول وقفـه     4 و همچنین آماره نسبت به حداکثر راستنمایی       3کویین ، حنان 2کیآکای

 . اسـت VARکننده درجـه بهینـه    مقدار حداکثر هر یک از این معیارها تعیین     . شود ه می ئبهینه ارا 

 از اسـتفاده از   پـیش .گـردد  بیزین دو وقفه بهینه معـین مـی        ماره شوارتز آ ساسا  بر ،در این مطالعه  

ایـن امـر از   . نمـود انباشـتگی را شناسـایی     تعداد بردارهاي هـم بایست میهاي بلندمدت    مدلسازي

  .شود  و آماره اثر استفاده می5حداکثر مقدار ویژه هاي طریق دو آماره به نام

) هاي حداکثر مقدار ویژه و اثـر    اساس آزمون  بر(از تعیین بردارهاي همجمعی     نتایج حاصل   

 آزمون حداکثر مقـدار ویـژه و آزمـون اثـر      اساسخلاصه شده است که بر      ) 5 (و )4(ول  ادر جد 

  .شود یید میأ بردار همجمعی ت6وجود 

  

   تعیین تعداد بردارهاي همجمعی بر اساس آزمون حداکثر مقدار ویژه  .4جدول 

  آماره حداکثر مقدار ویژه  فرضیه مقابل  ضیه صفرفر
 95مقدار بحرانی 

  درصد

 90مقدار بحرانی 

  درصد

0r  1r  334  46  43  

1r 2r  119  40  37  

2r  3r  
57  34  31  

3r  4r  50  28  25  

4r  5r  
25  22 19  

5r  6r  
15  15  13  

6r  7r  
6  9  7  

  .نتایج تحقیق: مأخذ 

  

                                                             
1. Schwarz-bayesian 
2. Akaike 
3. Hanan-Quinn 
4. Log-Likelihood Ratio 
5. Maximum Eigenvalue Statistic 
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  43 ...   هاي بانکی  رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده

   تعداد بردارهاي همجمعی بر اساس آزمون اثر تعیین.5جدول 

  آماره اثر  فرضیه مقابل  فرضیه صفر
 95مقدار بحرانی 

  درصد

 90مقدار بحرانی 

  درصد

0r  1r  
608  132  127  

1r 2r  
273  102  97  

2r  3r  
154  75  71  

3r  4r  
97  53  49  

4r  5r  
47  34  31  

5r  6r  
22  20  17  

6r  7r  
6  9  7  

  .نتایج تحقیق: أخذم

  

  برآورد علیت میان نرخ سود و نرخ تورم. 6-3

  :دهد تعریف متغیرهاي مورد استفاده در مدل را نشان می) 6(جدول 

  

   تعریف متغیرها.6جدول 

  تعریف  متغیر  تعریف  متغیر

SP انداز میزان سپرده پس  @PCH(m) رشد حجم پول  

SK مدت میزان سپرده کوتاه  @PCH(PD)  نرخ تورم  

SJ میزان سپرده جاري  @PCH(GDPR)  نرخ رشد اقتصادي  

SB مدت میزان سپرده بلند  TASH  میزان تسهیلات 

GNPJ درآمد ملی  RSB مدت نرخ سود بلند  

RSK مدت نرخ سود سپرده کوتاه  - -  

  .اطلاعات آماري بانک سپه و بانک مرکزي: مأخذ

  

 SURت مـدل بـا اسـتفاده از روش    ورد معـادلا آهاي مذکور به بر    توجه به برقراري علیت    با

 در ضـمن لازم بـه ذکـر اسـت بـراي رفـع         ؛باشـد  صـورت ذیـل مـی      ن بـه  آپردازیم کـه نتـایج       می

هـاي    نتایج برآورد مدل براي سپرده. استفاده شده است   )ar( اتورگرسیو   همبستگی از دستور   خود

  . آمده است) 7 (-)10(بانکی در جداول 

R(دل مقدار ضریب تعیین م) 7(در جدول   
دست آمده است با توجـه    درصد به99معادل ) 2

دهنـده پوشـش کـاملتر مـشاهدات توسـط خـط         نـشان اسـت  مقدار به یـک نزدیکتـر   که ایناینبه  
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  3   شماره هاي مالی و اقتصادي فصلنامه سیاست  44

 مقدار بنابراینخوبی انجام شده است،     است که برآورد به     و نشانگر  رگرسیون برآورد شده است   

 از طریق متغیر وابسته هاي  نوسان 99/0 دست آمده در این مطالعه بیانگر آن است که         هبرآوردي ب 

دسـت    بـه 1/2معـادل  ) D-W(مقدار آماره دوربین واتـسون  . متغیر مستقل توضیح داده شده است     

  . باشد دهنده عدم خودهمبستگی میان اجزاي اخلال مدل می آمده است که نشان

  درصـد 5 اطمینـان  انداز در سطح انداز اثر رشد حجم پول بر میزان پس      پسهاي    سپردهدر معادله   

 95/451058 طـور متوسـط    هانـداز ب ـ  بـا افـزایش یـک درصـد در تـورم میـزان پـس         .اسـت معنا   بی

طـور   هانـداز ب ـ  مد ملی میـزان پـس   آ ریال در در   دبا افزایش یک میلیار    .یابد ریال کاهش می   میلیون

مـدت   تـاه با افـزایش یـک میلیـون ریـال در سـپرده کو      .یابد ریال افزایش می  میلیون 579/0متوسط

بـا افـزایش یـک میلیـون ریـال در      . یابد ریال افزایش می  میلیون1/0طور متوسط   هانداز ب میزان پس 

بـا افـزایش    . یابـد  ریـال افـزایش مـی       میلیون 093/0 طور متوسط   هانداز ب  سپرده بلندمدت میزان پس   

ریـال   یـون  میل0409/0طـور متوسـط     هانـداز ب ـ  یک میلیون ریال در تـسهیلات اعطـایی میـزان پـس         

  .یابد افزایش می

  

)5(                                      SP=106468/36-451058/95*@PCH(PD)=0/579*GNPJ-  

0/10*SK+0/093*SB+0/0409*TAH 
 

  انداز  براي سپرده پسt بررسی آماره .7جدول

@PCH(M) @PCH(PD) GNPJ @PCH(GDPR) SK SB TASH متغیر 

  ضریب  0409/0  093/0  -10/0 -3/466371 579/0 -95/451058 -8/298508

 tآماره  05/20 7/16 -6/16 -94/1 15/6 -82/2 -55/1

×         معناداري 

   SP -انداز میزان سپرده پس: متغیر وابسته

  . تحقیقنتایج: خذأم

  

مقـدار ضـریب تعیـین    . دهد مدت نشان می هاي کوتاه برآورد مدل را براي سپرده) 8(جدول  

دهنـده صـحت مـدل بـرآوردي      باشد که نـشان   می1/2 د و دوربین واتسون معادل   درص 99معادل  

مدت اثـر رشـد اقتـصادي و رشـد حجـم پـول بـر میـزان سـپرده                  در معادله سپرده کوتاه   . باشد  می

افـزایش یـک درصـد در تـورم میـزان       بـا    .باشد معنا می   درصد بی  5مدت در سطح اطمینان      کوتاه

بـا افـزایش یـک       .یابـد  ریـال کـاهش مـی       میلیون 4102667/ 25 طور متوسط  همدت ب  سپرده کوتاه 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                            22 / 30

http://qjfep.ir/article-1-48-fa.html


  45 ...   هاي بانکی  رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده

ریـال افـزایش      میلیـون  16/5طـور متوسـط      همدت ب  مد ملی میزان سپرده کوتاه    آ ریال در در   دمیلیار

طـور متوسـط    همـدت ب ـ  انداز میزان سپرده کوتاه ریال در سپرده پس    با افزایش یک میلیون    .یابد می

ریال در سپرده بلندمـدت میـزان سـپرده        ا افزایش یک میلیون   ب. یابد ریال کاهش می    میلیون 049/9

 خبـا افـزایش یـک درصـد در نـر        . یابـد  ریال افزایش می    میلیون 848/0طور متوسط    همدت ب  کوتاه

ریـال افـزایش     میلیـون 0409/0 طـور متوسـط    همـدت ب ـ   مدت میزان سپرده کوتاه    سود سپرده کوتاه  

طـور   همـدت ب ـ   هیلات اعطـایی میـزان سـپرده کوتـاه        ریـال در تـس     با افزایش یـک میلیـارد     . یابد می

 .یابد ریال افزایش می  میلیون0/ 372متوسط

  

SK=969659/088-4102667/25*@PCH(PD)+5/16*GNPJ-9/049*SP +   

 0/848*SB +0/0409*RSK+0/372*TASH )6(                                                             

  

  مدت  براي سپرده کوتاهtبررسی آماره . 8جدول

@PCH(M) @PCH(PD) GNPJ @PCH(GDPR) SP SB RSK TASH متغیر 

  ضرایب  372/0 0409/1  848/0 049/9  3/466371- 16/5  25/4102667- 8/298508-

 t ماره آ -51/1 6/28 171 -5/16 -92/1 11/5 -78/2 -51/1

×         × معناداري  

   SK -مدت  کوتاهمیزان سپرده: متغیر وابسته

  . تحقیقنتایج: خذأم

  

مقدار ضریب تعیـین مـدل    . دهد  هاي جاري نشان می     برآورد مدل را براي سپرده    ) 9(جدول  

 باشد کـه نـشانگر صـحت مـدل تخمـین زده       می77/1 درصد و آماره دوربین واتسون معادل 99معادل  

اـري در س ـ       . شده است  اـن  در معادله سپرده جاري اثر رشد حجم پول بر میزان سپرده ج   درصـد 5طح اطمین

 30/13056822طـور متوسـط    هبا افزایش یک درصد در تورم میزان سپرده جاري ب ـ .استمعنا   بی

طـور   همد ملی میزان سپرده جاري بآریال در در دبا افزایش یک میلیار  .یابد ریال کاهش می   میلیون

صادي سـپرده   بـا افـزایش یـک درصـد در رشـد اقت ـ            .یابـد  ریال افزایش می    میلیون 97/12متوسط  

ریـال در    با افزایش یک میلیارد   . یابد ریال افزایش می   میلیون 02/13427966طور متوسط    هجاري ب 

 .یابد ریال افزایش می  میلیون12/0طور متوسط  هتسهیلات اعطایی میزان جاري ب
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  3   شماره هاي مالی و اقتصادي فصلنامه سیاست  46

)7(                                                  SJ=4834845/54-13056822/30*@PCH(PD)+12/97*GNPJ-

13427966/02*@PCH(GDPR)+ 0/12*TASH 
 

  جاري براي سپرده t بررسی آماره .9جدول

@PCH(M) @PCH(PD) GNPJ @PCH(GDPR) TASH متغیر  

  ضرایب 12/0  02/13427966 97/12 3/13056822-  8/298508-

 t ماره آ 36/2 98/3 63/3 -91/0 52/2

  ×       داري معنا  

  LSJ - جاريسپردهمیزان : متغیر وابسته

  . تحقیقنتایج: خذأم

  

شـده   با توجه بـه مقـدار محاسـبه   . دهد برآورد مدل سپرده بلندمدت را نشان می    ) 10(جدول  

 مقدار . احتمال وجود خودهمبستگی وجود ندارد     باشد   می 1/2 که معادل     واتسون -آماره دوربین 

ثـر رشـد اقتـصادي و رشـد     مـدت ا  در معادلـه سـپرده بلنـد   . باشد  درصد می99ضریب تعیین مدل   

بـا افـزایش یـک     .اسـت معنـا    درصـد بـی  5میزان سپرده بلندمدت در سطح اطمینان     حجم پول بر  

ریـال کـاهش     میلیـون 14/4837304طـور متوسـط    همـدت ب ـ   درصد در تورم میـزان سـپرده کوتـاه        

سـط  طـور متو  همـدت ب ـ  مـد ملـی میـزان سـپرده کوتـاه        آریال در در   دبا افزایش یک میلیار    .یابد می

انـداز میـزان سـپرده       ریال در سپرده پس    با افزایش یک میلیون    .یابد ریال افزایش می    میلیون 082/6

ریال در سـپرده     میلیون با افزایش یک  . یابد ریال افزایش می   میلیون66/10طور متوسط    هبلندمدت ب 

ا افـزایش  ب ـ. یابـد  ریـال افـزایش مـی    میلیون17/1طور متوسط   همدت میزان سپرده بلندمدت ب     کوتاه

ریال   میلیون37/0طور متوسط  همدت میزان سپرده بلندمدت ب      سود سپرده بلند   خیک درصد در نر   

طـور   همدت ب ریال در تسهیلات اعطایی میزان سپرده کوتاه     با افزایش یک میلیارد   . یابد افزایش می 

  .یابد ریال کاهش می  میلیون43/0متوسط 

 

)8(                                                                                                                                 SB=-4837304/14-

1143817/03*@PCH(PD)+6/082*GNPJ+1/17*SK+10/66*SP+0/37*RSB-0/43*TAS  
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  47 ...   هاي بانکی  رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده

  مدت  براي سپرده بلندt بررسی آماره .10جدول

@PCH(M) 
@PCH(

PD) 
GNP

J 
@PCH(GDP

R) 
SK SP RSB TASH متغیر  

3171267 

14/

4837304

- 

 ضرایب  43/0- 37/0 66/10 17/1  4915029 082/6

51518/1 -77328/2 

0657

77/5 92514/1 

6456/

171 

69179

/16 

-5414

/21 

-51518/

1 
 t  آماره

×    ×      داري معنا  

                                                                                      SB. - بلندمدتمیزان سپرده: متغیر وابسته

  .تحقیقنتایج  : خذأم

  

  هاي سیاستی گیري و توصیه نتیجه. 7

 و )کاهش این نرخ( هاي بانکی دنبال تصویب قانون منطقی کردن نرخ سود سپرده هاي اخیر به در سال

داري، شناسایی رابطه بین یافتگی در بازارهاي جایگزین سیستم بانک عدم وجود کارایی و توسعه   

ایـن مطالعـه ضـمن    . اسـت ها حائز اهمیت  دو متغیر کلان اقتصادي، نرخ تورم و نرخ سود سپرده  

 هـاي  نوسـان سـازد تـا بـین     انباشتگی و تصحیح خطـا کـه مـا را قـادر مـی        هاي هم   مدلاستفاده از   

مـون گذاشـتن   هدف تحقیق حاضر این است که بـا آز . مدت و بلندمدت تمایز قائل شویم     کوتاه

 بین نرخ تورم و نرخ سود اسمی صحت این اسـتدلال   معنادارفرضیه تحقیق مبنی بر وجود رابطه       

.  تغییرات همسو در نـرخ سـود اسـمی اسـت     دلیلرا به آزمون گذارد که در بلندمدت نرخ تورم 

ن کنـد و نـشا   ي بانک سپه را نـرخ تـورم محاسـبه مـی            ها ثیرپذیري انواع سپرده  أ میزان ت  ،همچنین

 .هاي بانـک سـپه بـا نـرخ تـورم وجـود دارد       داري بین رشد حجم سپرده   دهد رابطه منفی معنا    می

  :فرضیات تحقیق عبارتند از

 رابطه مثبت معناداري وجود دارد ها  سپرده در بلندمدت بین نرخ تورم و نرخ سود اسمی . 

 د داردهاي بانک سپه با نرخ تورم وجو رابطه منفی معناداري بین رشد حجم سپرده.  
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  3   شماره هاي مالی و اقتصادي فصلنامه سیاست  48

  اسـمی  رابطه مثبت بین نرخ تورم و نرخ سود  وجود  براي بررسی فرضیه اول تحقیق مبنی بر        

ثیرگـذاري از تـورم بـه نـرخ     أ به این نکته توجه نمود که جهت ت بایست   می در بلندمدت  ها  سپرده

د ها باشـد فرضـیه در مـور    ثیرگذاري از تورم بر نرخ سپرده أاگر جهت ت  . هاست یا بالعکس   سپرده

اش از  ثیرپـذیري أشـود ت  گذاري کمتـر مـی    هرچه مدت سپرده تقریباً  و ها صحت دارد    سپرده تمام

ثیرگـذاري معکـوس باشـد فرضـیه مـا در مـورد       أحـال اگـر جهـت ت      . یابـد  نرخ تورم افزایش مـی    

  .یید استأمدت دو ساله، چهار ساله و پنج ساله مورد ت مدت، بلند هاي کوتاه سپرده

هاي بانک از طریـق چهـار سـپرده     جود رابطه بین تورم بر حجم سپردهفرضیه دوم مبنی بر و   

تحلیـل   و گذاري بلندمدت مورد تجزیـه  مدت و سرمایه  گذاري کوتاه  الحسنه، سرمایه  جاري، قرض 

طور همزمان تخمـین زده شـد کـه نتـایج          معادله به  4ها   دلیل جانشین بودن سپرده    قرار گرفت و به   

  :تحلیل به شرح ذیل است

 میـزان  ،مـد ملـی  آثیر مستقیم عوامل مختلف از قبیـل رشـد در     أانداز تحت ت    سپرده پس  میزان 

 .نرخ تورم است، مدت ثیر عکس میزان سپرده کوتاهأمیزان سپرده بلندمدت و تحت ت، تسهیلات

   میـزان سـپرده   ،رشد درآمد ملـی  ثیر مستقیم عواملی از قبیلأمدت تحت ت   میزان سپرده کوتاه 

 ،ثیر عکـس نـرخ تـورم   أمدت و میزان تسهیلات و تحت ت ـ      رده کوتاه  نرخ سود سپ   ،بلندمدت

 .انداز است میزان سپرده پس

     مد ملـی میـزان تـسهیلات و      آثیر مستقیم عواملی از قبیل رشد در      أمیزان سپرده جاري تحت ت

 .رشد حجم پول است و ثیر عکس نرخ تورمأتحت ت

  میـزان  ، مـدت  یـزان سـپرده کوتـاه   ثیر مستقیم عواملی از قبیل مأمیزان سپرده بلندمدت تحت ت

 مد ملی و رابطه معکوس با عـواملی از قبیـل  آرشد در و  مدت نرخ سود بلند  ،  انداز سپرده پس 

  . میزان تسهیلات است ونرخ تورم

ها وجود دارد و  معادلات فوق رابطه معکوس بین نرخ تورم و انواع سپرده   بر اساس    بنابراین

ــد م     ــد درآم ــا رش ــستقیم ب ــه م ــین رابط ــی داردهمچن ــسهیلات   ،ل ــزان ت ــین می ــپرده غیر همچن س

مـدت رابطـه    گذاري بلندمدت بر سه سپرده دیگر اثر مثبـت دارد و بـر حجـم سـپرده بلنـد        سرمایه

 معـادلات   بـر اسـاس   . گـردد  ییـد مـی   أبا عنایت به موارد فـوق فرضـیه دوم تحقیـق ت           . عکس دارد 

 :تخمینی
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  49 ...   هاي بانکی  رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده

 مـدت   هـا بـوده و بـر سـپرده کوتـاه      ردهثیر منفی نرخ تورم بر سپرده جاري بیش از سایر سپ        تأ

انداز کمتر از سـپرده   ثیر عکس تورم بر حجم سپرده پسأثیر را دارد ضمن اینکه تأکمترین ت 

 .استبلندمدت 

  سـپرده  ،  سـپرده جـاري  ازترتیـب بـر سـپرده عبـارت اسـت       ثیر رشد درآمد ملی به أبیشترین ت

نداز با عنایت بـه اینکـه بـین رشـد     ا مدت و سپرده پس سپرده کوتاه،  مدت گذاري بلند  سرمایه

 يحجم پول و درآمد ملی رابطه مستقیم طبق رابطه مقداري پول وجود دارد و یکی از اجـزا   

 . رسد نظر می باشد موضوع منطقی به نقدینگی سپرده جاري می

  هـا اثـر مثبـت     هاي بلندمدت اثر منفی داشته و بر سایر سـپرده  میزان تسهیلات بانکی بر سپرده

 .مدت دارد د که بیشترین اثر را بر سپرده کوتاهگذار می

  همچنـین  ،  انـداز بـر یکـدیگر اثـر مثبـت دارنـد            گذاري بلندمدت و سپرده پس     سپرده سرمایه

مـدت بـر یکـدیگر اثـر مثبـت           گذاري کوتاه  گذاري بلندمدت و سپرده سرمایه     سپرده سرمایه 

 . ها ارتباط معناداري ندارد و سپرده جاري با سایر سپرده دارند

        نرخ سود سپرده بلندمـدت بـر حجـم سـپرده      .رشد حجم پول بر سپرده جاري اثر منفی دارد

مدت اثر مثبت    گذاري کوتاه  مدت بر حجم سپرده سرمایه     بلندمدت و نرخ سود سپرده کوتاه     

  .انداز بر یکدیگر اثر منفی دارند مدت و سپرده پس گذاري کوتاه سپرده سرمایه .داري دارداو معن

هـاي اخیـر سیاسـت منطقـی کـردن نـرخ سـود          اشاره شد در سـال پیش از اینکه همانگونه  

ت ایـن اسـت کـه    سدلیل قابل اتکا طرفداران این سیا. هایی به تصویب و اجرا رسیده است       سپرده

کید به این موضوع که نـرخ  أدنبال آن با ت دانستند و به  تغییرات در نرخ تورم می    دلیلنرخ سود را    

باشد و کاهش آن منجر به افزایش تولید و در نهایت رشـد        ملیاتی بنگاه می  سود در واقع هزینه ع    

صورت کامـل تغییـرات در نـرخ     توان به  این بررسی نشان داد که نمی     . شود و توسعه اقتصادي می   

ملی بـراي طرفـداران ایـن سیاسـت     أ نقطـه ت ـ بنـابراین تورم را با تغییرات در نرخ سـود نـشان داد،            

دار میـان نـرخ تـورم و نـرخ سـود در      اقیق مبنی بر وجود رابط مثبت معن ـ     ا فرضیه تح  ر زی ؛باشد می

 نـرخ تـورم بـر سـود     سـوي چند این رابطه از   هر ،یید نشد أهاي یک ساله و سه ساله ت       مورد سپرده 

مـدت بـودن و    ساله بـه جهـت کوتـاه    هاي یک  از آنجایی که سپرده   . باشد یید می أها مورد ت   سپرده

هـاي بـانکی را بـه خـود اختـصاص       تـوجهی از سـپرده   حجـم قابـل  درجه نقدینگی بـالایی دارنـد      
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  3   شماره هاي مالی و اقتصادي فصلنامه سیاست  50

ها شناسایی شود تا رهنمـودي   ثر بر جذب سپردهؤشود سایر عوامل م  پیشنهاد می  بنابرایندهد،   می

ایـن مطالعـه ضـمن    . قابل اتکا براي مسئولین جهت اتخاد تصمیم در سطح کلان اقتـصادي باشـد            

 در شناخت صحیح بازارهاي مالی جانشین داشت، اما     توجه به بازار اجاره، سکه و نرخ ارز سعی        

تـوان بـه    مـی ... سسات مالی و اعتبـاري و ؤایران نظیر م با گستردگی بازارهاي غیرمتشکل مالی در  

 کثرت و گـستردگی ایـن بازارهـا و    دلیل بههاي دیگري نیز اشاره نمود که در این مطالعه    جانشین

 در صـورت تمایـل   ، بنـابراین  پرداخته نشده  ه آن بصورت کارشناسی    دور شدن از بحث اصلی به     

  .  شود به بررسی نقش این بازارها در ارتباط با سیستم بانکداري ایران پرداخته شود پیشنهاد می
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