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متغیرهاي کلان در اقتصاد هر کشور است. هدف از مقاله حاضر یافتن ارتباط میان  ترین مهمنرخ سود بانکی از 

( هاا  بانکمتغیر اصلی بازار پول )نرخ سود سپرده، نرخ تورم و ریسک اعتباري  و سهنرخ سود تسهیلات بانکی 

وش حاداق  مربعاات ساه    گیري از ر و با بهره زمان هم. در این مقاله با استفاده از مدل سیستم معادلات است

تخمین زده شدند.  ها، نرخ تورم و ریسک اعتبارياي، چهار معادله نرخ سود تسهیلات، نرخ سود سپردهمرحله

در اقتصاد ایاران نارخ ساود تساهیلات باا نارخ ساود         1396-1365 هاي سالدهد که در طی نتایج نشان می

. به طوري که با افزایش استداراي ارتباط مثبت و معناداري  استمتغیرهاي بانکی  ترین مهمها که از  سپرده

مشخص شد که نرخ سود تسهیلات با نرخ  همچنینیابد. ها، نرخ سود تسهیلات نیز افزایش مینرخ سود سپرده

که بیانگر این قضیه است که با افزایش تورم نارخ ساود تساهیلات     استتورم داراي رابطه منفی و معناداري 

شود این نتیجه دور از انتظاار نیسات.   چون در ایران نرخ سود به صورت دستوري تعیین می د،یابکاهش می

ن اسات کاه   آ دهنده نشانکه  هستندنرخ سود تسهیلات و ریسک اعتباري نیز داراي رابطه مثبت و معناداري 

یاباد.  ش میگیرندگان نیز افزای یابد احتمال عدم پرداخت توسط قرضوقتی نرخ سود تسهیلات افزایش می

 است. سازگارکه با واقعیت  استنرخ تورم با حجم نقدینگی و نرخ ارز داراي رابطه مثبت  همچنین

 اي.واژگان کلیدي: نرخ سود تسهیلات، نرخ سود سپرده، ریسک اعتباري، حداق  مربعات سه مرحله
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 مقدمه .1

شاود  بککاه باه    مشاص  نیای   در کشور ایران نرخ سود بانکی از تقاطع عرضه و تقاضای مناابع ماا ی  

مصتکف و وضعیت اقتصاد مشص   های بصشصورت دستوری توسط شورای پول و اعتبار بر حسب 

تعادل میان عرضه مناابع   ایجادکنندهشود. در اقتصاد مبتنی بر سازوکار بازار  نرخ بهره متغیر اصکی می

را تجهیا    انادازها  پا  رف ن منابع است. نرخ بهره عاامکی اسات کاه از یا  طا     آما ی و تقاضا برای 

اندازهای تجهی  شاده را باه ن او کاارا باه مصاارف مصتکاف تصصای          کند و از طرف دیگر پ  می

 دهد. می

 هاا  ساررده هستند که یکی از ایا  عوامال نارخ ساود      مؤثرعوامل متعددی بر نرخ سود تسهیلات 

هاا و  بار اسااس تراوری    هاا . تعیی  کیی و دقیق رابطه بی  نرخ سود تسهیلات و نرخ سود ساررده است

به صورت کیی و دقیق مشص  نشده که چه عوامکی بر نارخ ساود    اما  است اقتصادسنجیهای مدل

هاا و  شاخ  بازار پول نرخ سود سررده تری  مهم ش  یبهستند.  مؤثرها تسهیلات و نرخ سود سررده

م صولات  شده تیام از طریق اثرگذاری بر قییت ها بان تسهیلات بانکی است. نرخ سود تسهیلات 

گذاری در بصش خصوصی و تقاضاای  تو ید و هیچنی  اثرگذاری بر تقاضا برای سرمایه های ه ینهو 

 اثرگذار باشد. ها قییتتواند بر روی شاخ  کل می

برخاوردار هساتند کاه قابکیات      ای ا عااده  فاو  هاای  به دنبال سود هستند و از ویژگی ها بان هیه 

 هاا  آندر جایگاهی قرار دارند که گاذر فعاالان اقتصاادی باه      ها بان دهد. می ها آنرا به  سودآوری

 هاا  بان   ای  وضعیت موقعیتی استثنایی را به هاست آنافتاده و فعا یت ای  فعالان اقتصادی وابسته به 

 دهد.می سودآوریدر جهت 

هاا و  ساررده  یکی از وظایف شورای پول و اعتبار تعیی  نرخ سود تسهیلات متناسب با نرخ ساود 

در ساط ی   هاا  بانا  ها و سود ماورد انتظاار   . چنانچه نرخ سود سرردهاست ها بان سود مورد انتظار 

هاا باا مشاکل    تر از تورم و نرخ سود موجود در بازار سرمایه باشد سیستم بانکی در جذب سرردهپایی 

اهاد داشات ظنظریاان     در اعطای تسهیلات را به دنبال خو ها بان مواجه خواهد شد که کاهش توان 

1395). 

هاا و تساهیلات باانکی اسات.     مسرکه اصکی در ایران متفاوت بودن شیوه م اسبه نرخ سود ساررده 

نرخ سود تسهیلات و م اسبه اقساط و دیرکارد معوقاات هیاواره ماورد ابهاام قارار        شده  ییتعفرمول 
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ساود تساهیلات و ن اوه    ها باعث شده که کیی م اسابه نارخ   دارد. اضافه کردن قیدها و م دودیت

متفاوت باشد. در کشور ما در خصوص نرخ سود سررده بانکی  بان   ها بان بازپرداخت اقساط در 

دار را های مدتاعتباری سقف نرخ سود در سررده مؤسساتو  ها بان ای به مرک ی با ابلاغ بصشنامه

شاود.  گیاری مای  تصاییم کند و ی در خصوص نرخ سود تسهیلات به تبع نرخ ساود ساررده   تعیی  می

ن باه ساود   آو تبادیل و تصصای     هاا  بانا  سود حاصل از تسهیلات  برآوردیکی از مسائل مهم در 

. ایا  حاشایه در ساط ی    اسات  هاا  بانا  ها ملاحظات بسیار اساسی در تعیی  حاشیه نرخ ساود  سررده

را پوشاش دهاد  بککاه ملاحظاات      هاا  بانا  هاای عیکیااتی و ریسا     شود که نه تنها ه ینهتعیی  می

ن مراعات شود. به عبارت دیگر در ای  آنی  در تبع  ها بان سیاستی قوی در زمینه بهبود ساختار ما ی 

خصوص از ی  طرف ملاحظات قانونی و حقوقی ناشی از ا  امات قانونی عیکیات بانکی بادون رباا   

از طارف دیگار کاارایی عیکیااتی      شاود و اقتصاادی در نظار گرفتاه مای     های بصشبه هیراه عیککرد 

هاا و اساتانداردهای معیاول در جهات     مقرراتی در جهت حفا  نسابت  -های تنظیییو برنامه ها بان 

های بانکی و حاداقل نارخ   سررده ا  ساب عکیسود  های نرخشود. اعیال می ها بان تقویت بنیه ما ی 

دون ربا توساط شاورای پاول و اعتباار و     مفاد عیکیات بانکی ب بنا برسود مورد انتظار تسهیلات بانکی 

هاا و تساهیلات   . بنابرای  نرخ ساود ساررده  ستینمعطوف به سازوکار بازار و مبتنی بر عرضه و تقاضا 

تار از نقطاه تعاادل باشاد کاه یکای از مشاکلات ناشای از         میک  است هیواره بالاتر یا پایی  ها بان 

انکی فارار سارمایه از کشاور اسات ظاکرمای       هاا و تساهیلات با   سود ساررده  های نرخبودن  یرواقعیغ

1383.) 

 . مبانی نظري2

ها تاابع تاورم اسات. کااهش     ها و نرخ سود سرردهنرخ سود تسهیلات بانکی تابعی از نرخ سود سررده

ن  نرخ تسهیلات اعطاایی  آتواند موجب رونق اقتصادی شود که با کاهش نرخ سود بانکی زمانی می

ها  در صورتی که منجار باه کااهش    تو یدی کم شود. کاهش دستوری نرخ سود سررده های بان به 

شدن اعطاای تساهیلات باه بصاش تو یاد       تر سصتتواند به جریان ورود منابع به نظام بانکی شود  می

ها باید منتظر اف ایش حجم نقدینگی در کشور بوده و منتهی شود. از طرفی با کاهش نرخ سود سررده

یاباد. افا ایش ماداوم    و نارخ تاورم افا ایش مای     ها قییتایش حجم نقدینگی سطح عیومی با ای  اف 

حادتری  مشاکلات اقتصاادی باه     ازجیکهو یا کاهش مستیر قدرت خرید پول  ها قییتسطح عیومی 
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 هاای  سیاسات به عنوان هدف اساسی  ها قییترود. با پیدایش فشارهای تورمی شدید  تثبیت شیار می

-گیرد. هیچنی  تلاش کشورهای در حال توسعه طای دهاه  جه اقتصاددانان قرار میاقتصادی مورد تو

با نرخ تورم بالا بود. از طرف دیگار   توأم عیوماًرشد بالاتر   های نرخهای گذشته  جهت دستیابی به 

ای  قییات ماواد او یاه  کالاهاای واساطه      کننده تعیی عامل  تری  مهماثرگذاری نوسانات نرخ ارز ج  

ای و کالاهای نهایی است و با توجه به وابستگی بالای تو ید و مصرف باه واردات   ت سرمایهتجهی ا

 باشد. مؤثرگیری فشارهای تورمی رسد در شکلبه نظر می

اقتصااادی  هااای سیاسااتمتغیاار ناارخ ارز باایش از پاایش بااه عنااوان عاماال ککیاادی و اثرگااذار در  

 .(1381احثات رایج اقتصادی شده است ظپیرایی  بر تورم از مب آننوسانات  تأثیرخودنیایی کرده و 

بس ایی بر شاخ  تورم دارد. به طوری کاه باا افا ایش     تأثیراز طرفی نرخ سود تسهیلات بانکی 

هاای  یابد که ای  امر منجر به اف ایش ه یناه سود تسهیلات بانکی ه ینه استفاده از سرمایه اف ایش می

تو ید من نی عرضه کل به سیت چا  منتقال شاده و موجباات     های گردد. با اف ایش ه ینهتو ید می

 (.1391نیاید ظجفره و هیکاران  اف ایش نرخ تورم را فراهم می

. اسات یکی از متغیرهای مهیی که با نرخ سود تسهیلات در ارتباط است متغیر ریسا  اعتبااری   

تاری دارناد  نارخ ساود     معتبر که ریس  عدم پرداخت کی های بنگاهبرای خانوارها و  ها بان  اصولاً

دهنااد. هیچناای  افاا ایش ناارخ سااود تسااهیلات باعااث کاااهش تااوان    تسااهیلات کیتااری قاارار ماای 

(. 1991یاباد ظداییوناد    شده و بنابرای  احتیال عدم پرداخت تساهیلات افا ایش مای    گیرندگان قرض

 هیچنی  اف ایش نرخ سود تسهیلات  ریس  سابد تساهیلات را از ناحیاه مشاکلات کژمنشای و کاژ      

که ی  فرد در شارایطی کاه تیاام ریسا  پارو ه       دیآ یمگ ینی اف ایش دهد. کژمنشی زمانی پدید 

دهاد.  متوجه خود است و شرایط دیگری که از ریس  پرو ه جداست  دو رفتار متفااوت نشاان مای   

ای  فرد تیایل دارد در حا تی که ریس  ی  پرو ه بر عهده شص  دیگری است  احتیااط کیتاری   

دهاد. از  را اف ایش مای  گیرندگان قرضدر بانکداری مشکلات کژمنشی ریس  نکول  به خرج دهد.

معامکه به صورت متقارن توزیاع   دو طرفکه اطلاعات در  دیآ یمطرف دیگر کژگ ینی زمانی پدید 

 بار  ریساکی را در  هاا  آنشوند که پرو ه با مشتریانی مواجه می ها بان نشده باشد. در چنی  شرایطی 

 (.2009ریس  مورد انتظار بان  برای پرو ه است ظکوکوبای   از دارد که بیش
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 . مفهوم نرخ سود تسهیلات2-1

. بهاره ناوعی فاداکاری از    کنند میاستفاده  آننرخ بهره ی  وا ه جهانی است و در هیه جای دنیا از 

گیارد  کسی هم که وام مای  آنشود. سوی صاحب سرمایه است که جهت جبران به وی پرداخت می

 درواقاع های بان  اسات و  که شامل نرخ بهره رایج کشور به علاوه سود و ه ینه برردازدای ید بهرهبا

مطکوبیت است. هر وقت سرمایه ماا کفااف زنادگی را ندهاد و نتاوانیم مساک          حداقلنوعی جبران 

تیان گیریم تا مشاکلا قرض می آنو از  آوردهکنیم به بان  روی  تأمی خودرو و سایر نیازهاییان را 

و  آوردهکنیم. هیای  فرایناد اسات کاه ب اث بهاره را پایش        ن نی  بهره پرداخت میآحل شود بابت 

کند. زیرا که بان  ی  بنگاه خیریه نیسات بککاه ساهامدارانی    گذار و بان  را دران دخیل میسررده

های متعارف زیاادی دارد کاه   ن ه ینهآشود و علاوه بر  تأمی نی   ها آندارد که باید رضایت و منافع 

ن آشاود و هرگااه مادت    سا ه م اسبه و اعالام مای   ی  دورهبرای  معیولاًشود. نرخ سود  تأمی باید 

بهاره گونااگونی نیا      هاای  نرخهای گوناگون مشص  نشود منظور هیان دوره سالانه است. برای وام

و  مادت  کوتاه  قروض در گردشه ثابت  وام مسک   وام سرمای گذاری سرمایهوام  مانندوجود دارد 

 (.1375ن ظجهانصانی  آبکندمدت دو تی و مانند 

 . مفهوم نرخ سود سپرده2-2

شاود.  سررده وجوهی است که به وسیکه اشصاص حقیقی و حقوقی طبق ضوابط به بانا  ساررده مای   

هااای بااانکی طبااق ضااوابط و مقااررات موجااود بااه صااورت روزشاایار و بااا ناارخ سااود   سااود سااررده

 شود.تعیی  می  سابا  عکی

 هاای  بصاش تکقی شاده و از طریاق اعطاای تساهیلات د      ها بان  سودآوریسررده به عنوان اب ار 

هایی مانند سود پرداختی به کند و دارای ه ینهمصتکف نقش مهیی در توسعه اقتصادی کشور ایفا می

استفاده بهینه نشود موجب  ها آناز  چنانچههای اداری و تشکیلاتی و ... هستند و گذاران  ه ینهسررده

ای است که ن د بان  خواهد شد. سررده در  غت به معنای ودیعه سودآوریزیان و یا کاهش  و ضرر

از ظودع( به معناای   مأخوذن را آ. برخی استرا حف  نیایند. جیع ودیعه ودائع  آنگذارند تا غیر می

اند. چون ودیعه معنی سکون و استقرار دانستهدانند. برخی دیگر از ظودع ا شی یدع( به ترک کرد می

ن را از ظدعاه( باه معناای راحتای و     آ. برخی ابدی یمن د مستودع رها و ترک شده و استقرار و سکون 
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اند. بدی    اظ که گویی ودیعه ن د مستودع در راحت باشد چون دساتصوش تغییار و   دانسته شیآسا

 گیرد.استعیال قرار نیی

 (1380  ییآراشوند: ظشایان می یبند میتقسدر بانکداری به انواع زیر  هشد شناختههای ریس 

 ؛ریس  اعتباری .1

 ؛ریس  نقدینگی .2

 ؛ریس  بازار .3

 ریس  نوسانات نرخ بهره و تورم 

 ریس  نوسانات نرخ ارز 

  ها قییتریس  نوسانات 

 ؛ریس  سرمایه .4

 ؛ها حساب هیتسوریس  عیکیاتی و  .5

 .ریس  حقوقی .6

 . ریسک اعتباري2-3

شود. برای اعطای تسهیلات بایاد درجاه   نظام بانکی تکقی می های فعا یتارائه تسهیلات ما ی یکی از 

تعیای  شاود. احتیاال عادم      کنناده  دریافات و قدرت بازپرداخت اصل و فرع تساهیلات توساط    اعتبار

 تواناد باه اشاکال   نامند. ای  ریس  میرا ریس  اعتباری می اعطاشدهبرگشت اصل و فرع تسهیلات 

 زیر مطرح شود.

 ؛احتیال کاهش توان بازپرداخت اصل و فرع تسهیلات دریافتی توسط مشتری 

 ؛احتیال عدم بازپرداخت اصل و فرع تسهیلات دریافتی توسط مشتری 

 احتیال معو  شدن بازپرداخت اصل و فرع تسهیلات دریافتی توسط مشتری. 

صنعتی و حتی در ی  صنعت  تیرک  اعطای تسهیلات با حجم بالا به ی  شرکت یا ی  گروه

 شود.ای  ریس  تکقی می دهنده اف ایشاز عوامل  ها آنبدون توجه به درجه اعتباری 

 ریسک نقدینگی. 2-3-1

 گویند.توسط بان  را ریس  نقدینگی می مدت کوتاهاحتیال عدم توان ایفای تعهدات ما ی 

 شود.های زیر نیایان میای  ریس  به صورت
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 ؛مدت کوتاهعهدات عدم توان ایفای ت 

  ؛در زمان لازم مدت کوتاهما ی  تأمی عدم توان 

  صرفه بهبا ه ینه مقرون و  مدت کوتاهما ی  تأمی عدم توان. 

شود. ای  ریسا   تکقی می تیبااهین آمعتبر دنیا ای  ریس  بسیار مهم و مدیریت  های بان در 

سررساید   معیاولاً در بدتری  حا ت میک  است باعث ورشکساتگی بانا  شاود. در فعا یات باانکی      

. ایا  عادم هیااهنگی    اسات تر ها بکندمدتها یا بدهیاز سررسید سررده ها داراییتسهیلات اعطایی یا 

رسایدهای  هاای بانا  را در سر  هاا  احتیاال عادم تاوان پرداخات     ها و دریافات در سررسید پرداخت

 دهد.مصتکف اف ایش داده و ریس  نقدینگی را اف ایش می

 ریسک بازار. 2-3-2

ارزش  ینا یب شیپا در باازار    هاا  دارایای نوسانات برخی متغیرها از قبیل نرخ تورم  بهاره  ارز و قییات   

دهاد. خطاا در   قارار مای   تاأثیر را ت ات   هاا  آنهاای ناشای از   ها و ه یناه درآماد هاا     بدهیها دارایی

 کند.را ت ت عنوان ریس  بازار تعریف می استها که حاصل نوسانات متغیرهای فو  بینی شپی

 ریسک سرمایه. 2-3-3

 تاأمی  هاای مصتکاف   ای باا ریسا  و ه یناه   ای و غیر سرمایهبه دو صورت سرمایه ها بان منابع ما ی 

ای نقش بسیار مهیی در ثبات  حفا  سالامت ماا ی و قادرت اساتفاده از اهارم       شود. منابع سرمایهمی

ذخاایر و پوشاش در مقابال      یآخار . ای  منابع بیشاتر باه صاورت    کنند میما ی لازم را در بان  ایفا 

گیرند. سوخت یا عدم پرداخت احتیا ی تسهیلات و حتی احتیال ورشکستگی مورد استفاده قرار می

بان   های فعا یتهای مهم تعیی  ثبات و امنیت نابع ما ی بان  یکی از شاخ نسبت سرمایه به کل م

 شود.تکقی می

پشتوانه و ذخیره ما ی بان  را ت ات    یآخراحتیال مواجه شدن با کیبود سرمایه لازم به عنوان 

بسایار   هاا  بانا  . ریسا  سارمایه بارای ساهامداران و ماا کی       کنند میعنوان ریس  سرمایه تعریف 

 گیرد.ییت بوده و مورد توجه خاص مسرو ی  نظارت بر فعا یت بانکی کشورها قرار میپراه
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 ها حساب هیتسوریسک عملیاتی و . 2-3-4

و فعل و انفعالات ما ی دارند. احتیال باروز خطاا در    حساب تسویهنقش بسیار مهیی در نظام  ها بان 

هاا تعریاف   حسااب  تسویهعیکیاتی و  های ما ی  ریس حساب تسویهکنترل و روان بودن جریان نظام 

 دهد:های زیر خود را نشان میشود. ای  ریس  به حا تمی

    ماشاااینی و انساااانی در معااااملات و یرعیااادیغاحتیاااال وجاااود خطاااای عیااادی  

 ؛های ما یحساب تسویه

  ؛های ما یحساب تسویهدر معاملات و  تأخیراحتیال 

 هاای  ها و دریافات پرداخت جریان تیریمدهای لازم برای نظارت و عدم وجود کنترل

 ؛ما ی

  احتیااال عاادم وجااود تصصاا   اطلاعااات و دیگاار اباا ار لازم باارای نظااام عیکیاااتی و

 .گیری مدیرانتصییم

شود. مادیریت ایا  ریسا     های هنگفتی میتواند عامل ضرر و زیانها میحساب تسویهخطا در 

 خدمات بان  نیاز به توجه خاص دارد.برای ارتقا درجه اعتبار و اعتیاد مشتریان نسبت به 

 ریسک حقوقی. 2-3-5

شاوند. ایا    مهم نظام باانکی تکقای مای    های فعا یتارائه تسهیلات و جذب منابع به صورت سررده از 

گیرناد. ضاعف در   ها در قا ب قراردادها و طبق قوانی  و مقررات جاری هر کشور صورت میفعا یت

های مصتکاف باه   و مشتریان در حا ت ها بان که حق و حقو  طراحی قراردادهای بانکی به صورتی 

 تواند باعث ضارر برد. ای  ریس  میرا بالا می ها بان صورت عادلانه   اظ نشود  ریس  حقوقی 

شاود. ریسا    مای  منجار ها به ورشکستگی بان  های سنگینی شود. در برخی موارد ای  زیان و زیان

 دهد:میهای زیر خود را نشان حقوقی به حا ت

 ؛پذیریعادلانه نبودن و طراحی ناص یح قراردادهای تسهیلات اعطایی و سررده 

 عدم توانایی در اجرای مفاد قراردادها. 

 مدیریت ریسک اعتباري. 2-3-6

توسط کییته نظارت بانکی بال تادوی  شاده و    2000اصول مدیریت ریس  اعتباری در سرتامبر سال 

نیا  تعیای  شاده و در اختیاار      هاا  بانا  اصول مربوط به ارزیابی مدیریت ریس  اعتباری  آنهیراه با 
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ر دنیا قرار گرفته است. کییته بال ای  ب ث را بدان جهت انتشار کرده سما ی سرا مؤسساتو  ها بان 

در زمیناه مادیریت ریسا      نق  یبدر سراسر جهان نسبت به انجام عیکیات  ها بان است تا ناظران 

بارای   یروشان  باه شاود  اصو ی که در اینجا مطارح مای   اگرچهباری تشویق شوند. شایان ذکر است اعت

دهای قابال اجارا هساتند   ایک  در عای  حاال لازم اسات ایا  اصاول در تیاام            وام هاای  فعا یتتیام 

 (.33ص لازم ریس  اعتباری بکار بسته شوند ظمجکه بان  و اقتصاد   های فعا یت

 در خصوص تورمنظریات اقتصادي . 2-4

 نظریه مقداري پول. 2-4-1

قبل از انتشار کتاب نظریه عیومی اشتغال  بهره و پول نوشته جاان میناارد کینا  در میاان اقتصااددانان      

ی  اتفا  نظر عیومی در خصوص عکل ایجادکننده تورم وجود داشت. ایا  اقتصااددانان بار اسااس     

قارار   وت کیال  تج یاه ایجااد تاورم را ماورد     أمنشا نظریه معروف اقتصاادی بناام نظریاه مقاداری پاول      

دادند. در خصوص ای  نظریه دو تفسیر وجود دارد که به صورت اجیا ی در خصاوص هار یا      می

 کنیم.ب ث می

 معادله مبادله فیشر. 2-4-2

 نیاید:می آغازخویش را از طریق معاد ه مباد ه زیر  وت کیل تج یهایروینگ فیشر 

Mv = Py 

کند که حجم کل ذخایر پول ضربدر سرعت گردش پول برابر است باا ساطح   یای  رابطه بیان م

 در اقتصاد. دشدهیتو ضربدر سطح م صول  ها قییتعیومی 

حجم پاول   هرگاهباشند  بر اساس ای  نظریه با فرض اینکه سرعت گردش پول و تو ید ثابت می

بت ظی ( درصاد افا ایش خواهاد    نی  به هیان نس ها قییتدر اقتصاد به اندازه ظی ( درصد بالا رود 

شاود کاه   بدی  صورت است که اف ایش حجم پول سبب می ها قییتداشت. ت کیل اف ایش متناسب 

. دیا آ یما در اقتصاد نسبت به مقداری که برای مباد ه در اشتغال کامل لازم است اضافه پول به وجود 

که ساطح م صاول و سارعت گاردش پاول در اقتصااد        آنجاشود و از خرج می تدریجاًذخایر پو ی 

 یابد تا اینکه ذخایر اضافی از بی  رود.به هیان می ان اف ایش می ها قییت  سطح عیومی استثابت 
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  شککی است تر کننده اقناعنظریه مقداری پول که در بسیاری موارد  بندی فرمولشکل دیگری از 

تاوان  رح شده است. ای  معاد ه را از نظر ریاضی میاست که توسط اقتصاددانان دانشگاه کیبریج مط

 به صورت زیر نوشت:

M= k p y 

ثابات باودن ساطح تو یاد و     ظاقتصاددانان مکتب کیبریج نی  هیان فرضیات مدل فیشر را پذیرفته 

قابال   یراحتا  باه سرعت گردش پول( و بنابرای  فروض  نتیجه حاصکه توسط فیشر در ای  مکتاب نیا    

 هاا  قییات ای  شکل که هر تغییری در حجم پول به تغییر متناسب در سطح عیومی  . بهاستاستصراج 

 شود.منجر می

 پولیون()نظریه جدید مقداري پول . 2-4-3

  و مکتب پاو ی  ی  شیارهتوان مکتب پو ی را به دو گروه تقسیم کرد. مکتب پو ی به طور ککی می

ری انتظاارات بار اسااس انتظاارات تطبیقای      گیا   با اعتقاد باه شاکل  ی  شیارهشیاره دو. مکتب پو ی 

مدت بر سطح تو ید و سایر متغیرهای حقیقی اثرگذار است و ای  پو ی در کوتاه های سیاستمعتقدند 

وجاود   رغام  یعکا تاوان  . ایا  مکتاب را باه طاور ککای مای      کنند میدر بکندمدت پول را خنثی معرفی 

 ت:های نظری مشص  زیر دانسهای متفاوت دارای چارچوبنگرش

 پایدار است. ذاتاًبصش خصوصی  .1

 .استهر می انی از رشد عرضه پول با سطح تعاد ی اشتغال کامل سازگار  .2

حقیقای در   آثاار نیایاد و  مای  متاأثر هر اف ایشی در حجم پول ابتدا سطح تو یاد و اشاتغال را    .3

 یابد.دائیی اف ایش می طور به بکندمدت ناپدید گشته و تنها نرخ تورم بکندمدت 

باشاند و مادافع کااربرد    پاو ی و ماا ی مای    های سیاستای  اقتصاددانان مصا ف کاربرد فعال  .4

 باشند.پو ی می های سیاستدر تنظیم  شده  ییتعقواعد بکندمدت و یا اهداف از پیش 

و بکندمادت   مادت  کوتااه   با توجه به قضیه شیاره سه بی  من نای عرضاه   ی  شیارهاقتصاددانان 

من نی عرضه صعودی و ی در بکندمادت   مدت کوتاه  ای  گروه معتقدند که در شوندتفاوت قائل می

عیودی است  بنابرای  تغییرات حجم پول روی تو ید و اشتغال در بکندمدت اثری ندارد. اقتصاددانان 

گیری انتظارات بر پذیرند و با اعتقاد به شکلپو ی شیاره دو  از بی  چهار قضیه بالا قضیه سوم را نیی
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و هام در بکندمادت خنثای     مادت  کوتااه پاو ی هام در    هاای  سیاستس انتظارات عقلایی معتقدند اسا

 بر متغیرهای حقیقی اثرگذار است. مدت کوتاهدر  نشده ینیب شیپپو ی  های سیاستباشند و تنها  می

 اثر فیشر. 2-4-4

موجب ی  واحاد  (  πشود که ی  واحد اف ایش در تورم انتظاری ظاثر فیشر به ای  صورت بیان می

دهای باه رفتاار    کاه نقاش اصاکی را در شاکل     شود و نرخ بهاره واقعای  اف ایش در نرخ بهره اسیی می

توان گرفت  ایا   ماند. نتیجه بسیار مهیی که از اثر فیشر میانداز دارد  ثابت میگذاری و پ سرمایه

  اماا  کنناد  مای جااد  کاه تاورم و انتظاارات تاورمی ای     هرچندپو ی خنثی هستند  های سیاستاست که 

تاوان اثار فیشار را یکای از نتاایج مهام       کنناد. بناابرای  مای    متأثرتوانند متغیرهای واقعی اقتصاد را  نیی

  1971بیکای   ظرا در قا ب ی  مادل کلاسای  باه نیاایش گذاشات       آنمکتب کلاسی  دانست و 

 (.369  ص:1965و پاتنکی    50ص:

 چراکاه اقتصادی قرار گرفت  پردازان هینظرتوجه  وردم 1970نظریه فیشر بار دیگر در اوایل دهه 

. باود  1970دهاه  های مهم اقتصاددانان مصادف بودن اف ایش تورم و نرخ بهره اسیی یکی از ویژگی

گیری چند دسته نظریات پیرامون اثر نرخ تورم بر نرخ بهاره اسایی   ای  توجه روزاف ون موجب شکل

 (.96  ص:1984شد ظتان ی  

چون ماندل و کارنی  اثر ثروت را بر اثر فیشر مورد توجه قارار دادناد. طباق     یپردازان هینظر  اول

  ثاروت  جاه یدرنتدهاد و  نظریه ماندل  اف ایش نرخ تورم انتظااری ماناده واقعای پاول را کااهش مای      

دهد  که موجاب کااهش   انداز را اف ایش مییابد. کاهش ثروت مصرف را کاهش و پ اف ایش می

شود. نظریه ماندل بیانگر ای  است ی  واحد اف ایش در تورم انتظاری  نرخ بهره قعی مینرخ بهره وا

دهد. و اثر تورم انتظاری بر نرخ بهره اسیی کیتر از واحد خواهد بود. ای  رابطاه  واقعی را کاهش می

 به اثر ماندل معروف شده است:

i= r+𝛽𝜋           𝛽 < 1 
سیاست پو ی غیرخنثای اسات    جهیدرنترد که تغییرات تورم و اثر ماندل بر ای  موضوع دلا ت دا

 (.1963ظماندل  

گیرد کااهش در نارخ بهاره واقعای     دهد و نتیجه میتعییم می بکندمدتکارنی نظریه ماندل را به 

اف ایش سرمایه واقعای در   جهیدرنتو  گذاری سرمایهاست  که موجب اف ایش  مدت کوتاهی  پدیده 
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 بکندمادت دهد  به طاوری کاه نارخ بهاره واقعای در      اثر ثروت را اف ایش می بکندمدت شده و دوباره

و ما    1972دوباره بر اثار فیشار اسات ظکاارنی       تأییدیثابت و مستقل از اثر ثروت است. نظریه او 

 (.1989کا م  

اناد. طباق نظریاه رج اان     کین  و توبی  اثر نقدینگی را بر اثر فیشر ماورد بررسای قارار داده     دوم

شود ظاسنودن  موجب کاهش در نرخ بهره واقعی می مدت کوتاهنگی کین   انتظارات تورمی در نقدی

 (.62  ص: 1383

کناد کاه   دهد. او اساتدلال مای  توبی  ای  نظریه را در چارچوب مدل رشد به بکندمدت تعییم می

ه یناه   جاه یدرنتدهاد و  ی  اف ایش دائیی در نرخ تورم انتظاری  ماناده واقعای پاول را کااهش مای     

یابد و منجر به انتقال از مانده واقعی به سارمایه حقیقای   نگهداری پول یا رج ان نقدینگی اف ایش می

واقعای   بهاره نارخ   جاه یدرنت و دهد یمسرمایه را کاهش  یینهاانتقال  تو ید   یا شود در سبد افراد می

 (.1984و تان ی   1965یابد ظتوبی   کاهش می

را بار اثار فیشار ماورد      درآماد چون فکدستی   تان ی و داربی اثر ما یاات بار    پردازانی نظریه  سوم

بهاره اسایی     درآماد   اگر فرض کنیم بر پردازان نظریهملاحظه قرار دادند. طبق استدلال ای  دسته از 

تعکق گیرد در ای  صاورت ایا  نارخ بهاره واقعای بعاد از ما یاات اسات کاه رفتاار            درآمدما یات بر 

 دهد و نرخ بهره واقعی قبل از ما یات.ل میاقتصادی را شک

i(1-t) = 𝑟∗+𝜋 
شود و مقاداری بای  صافر و یا      نرخ نهایی ما یات که بر هیه افراد به صورت یکسان وضع می

کند. در ای  صورت باید اثر فیشر را اصلاح کرد که ی  واحد اف ایش در تورم انتظااری   اختیار می

 یابد:نرخ تورم انتظاری اف ایش می ازدارد و نرخ بهره اسیی بیش نرخ بهره واقعی را ثابت نگه می

i= r+𝛽𝜋, 𝛽 > 1 

پو ی و تغییرات انتظارات تورمی حاصال از   های سیاستاست که  آندلا ت صریح ای  نظریات 

 (.1976فکدستی    و 1975ظداربی   آوردواقعی را به وجود  آثارتوانند نیی آن

ن را ماورد بررسای   آ مادت  کوتاه آثارتان ی اثر سیکل تجاری را به رابطه فیشر اف وده و   چهارم

شاود اماا در   مای  متاأثر   اثر فیشر توسط نوسانات اقتصادی مدت کوتاهقرار داده است. به عقیده او در 

ن بای  نارخ بهاره اسایی و نارخ تاورم هیچناا         ی به  یبکندمدت با از بی  رفت  ای  نوسانات  تناظر 

 (.1985 تان ی  و 1980برقرار است ظتان ی  
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شود. نظریاتی که اثر تفاوت نظریات فو  فقط در چگونگی تغییرات نرخ بهره واقعی خلاصه می

پو ی دلا ات   های سیاستخنثی بودن  جهیدرنت  بر ثابت بودن نرخ بهره واقعی و کنند می تأییدفیشر را 

 آثاار  جاه یدرنتبر کاهش نرخ بهاره واقعای و    کنند می تأییددارند و در مقابل نظریاتی که اثر ماندل را 

گذارند. اما صرف نظر از ای  اخاتلاف اساسای در   پو ی متغیرهای کلان ص ه می های سیاستواقعی 

اقتصااددانان نظریاات   دارناد بسایاری از    تعکاق  1990قبال از   هاای  ساال نظریات م بور  که هیگی باه  

اند و در میان اثر فیشر که در قا اب نظریاه   پذیرفته بکندمدتکلاسی  را به عنوان تبیینی از اقتصاد در 

نرخ بهره اسایی و خنثای    بکندمدتبهره کلاسی  مطرح شده است از اهییت فراوانی در تبیی  رفتار 

فیشار باه    اثار  (.620   ص:2006ور  پو ی در بکندمدت برخوردار است ظمنکیو و تیک های سیاستبودن 

تواند رابطه بی  خنثی بودن پول  نرخ تورم و نرخ بهره اسیی را می یخوب بههیراه نظریه مقداری پول 

 به ما نشان دهد.

 پیشینه پژوهش. 3

 مروري بر مطالعات خارج کشور. 3-1

تاوان باه   هاا مای  ساررده سود در باازار تساهیلات و    های نرخدرباره ت قیقات مرتبط با موضوع ارتباط 

ساود در دو باازار را در    هاای  نارخ ( اشاره نیود کاه فرضایه رواباط عکای     2009ت قیق چونگ و  یو ظ

 یباانک   یبا ها و بازار متعدد بهره در بازار سررده های نرخرابطه عکی بی   ها آناند. ما  ی پیشنهاد کرده

تسهیلات مبتنی بر عقود اسلامی مشارکتی بررسی کردند و دریافتناد کاه ایا  رابطاه از      های نرخرا با 

از نظار بانکاداری    ها آنها به نرخ سود تسهیلات است که با واقعیت مورد نظر سیت نرخ سود سررده

 اسلامی مطابقت نداشت.

 هاای  نارخ تار از  بهره در سطوح پاایی   های نرخ( نشان داد که تعیی  1973بررسی مکینون و شاو ظ

اناداز  گاذاری باه د یال فقادان پا      تعاد ی به رخداد پدیده سرکوب ما ی انجامیده است زیرا سرمایه

ماا ی در ساطوح ماورد انتظاار ت قاق نیافتاه  باعاث م ادودیت وجاوه تساهیلاتی            تاأمی  کافی برای 

شاود  وجوه می بهره کیتر از سطح تعادل باعث مازاد تقاضای های نرخشود. از سوی دیگر وجود  می

شود که هیاان  می باعث ادشدهیدهد نهایت اینکه وضعیت منابع و پدیده رانت رخ می بندی سهییهو 

 پربازده به جریان نیفتد. های بصشنی  در  انداز پ منابع م دود 
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 یساودآور با عنوان سیاست نارخ بهاره منفای معیااری بارای       یا مقا هدر  (2016جابست و  وی ظ

 آنچاه از صافر و کیتار از    تار  پاایی  در منطقه یورو به ای  نتیجه رسیدند که نرخ بهره در مرز  ها بان 

دارد در برخی نقطه  تأثیر ها بان  یسودآورشده بوده است. اگرچه کاهش نرخ بهره روی تصور می

 .دارد کل یتقاضاتر بر و اثر قوی ها دارایینظرات کاهش نرخ سود بانکی اثر قوی بر ارزش 

ت ات عنااوان نارخ بهااره تسااهیلات و    ای مقا ااهدر  (2009ظفااارابیو ینی و گیاومبینی     گااگینی کا

بار ساه ناوع     و تیرکا  ایتا یاایی   بانا   120در مورد  ها بان ضیانت روی نرخ سود  تأثیر ها ضیانت

به ایا  نتیجاه دسات یافتناد      کنندگان مصرفو  خانوارهاتو یدی   های شرکتمصتکف مشتریان شامل 

مثبات بای  نارخ      رابطاه . کنند می ینیب شیپمقررات خاصی را برای امنیت تسهیلات  ها ضیانت که ای 

باه عناوان مکانیسام انگی شای کااهش رفتاار        هاا  ضایانت از  هاا  بان وجود دارد و  ها ضیانتبهره و 

 .کنند میاستفاده  دهد یمکه بعد از معامکه رخ  گیرندگان وام طکبانه فرصت

ت ت عنوان بررسای رفتاار بانا  مرکا ی در تنظایم نارخ بهاره در         ای مقا هدر  (2014ظپوپسکو 

به ای  نتیجه دسات یافات    افتهی میتعیکشورهای اروپای مرک ی و شرقی بر اساس روش گشتاورهای 

 مادت  کوتااه تغییارات نارخ بهاره     کاه  دهاد  یمپو ی تیکور نشان  های سیاستقانون  بینی پیشعلاوه بر 

نی و وچا   اساکو  ظکا ی کشاورهای اروپاای مرکا ی و شارقی انتصاابی       توسط بان  مر شده  ییتع

 .کند یمدنبال  شدت بهاسیی منطقه یورو را  مدت کوتاهتغییرات در نرخ بهره  (مجارستان

در ایا ت جیانگساو   گذاری سرمایهبا عنوان اثرات نرخ بهره روی  ای مقا هدر  (2015ظ ی سویوان 

در چای  را   گاذاری  سارمایه ظرفیات   تاری   با ر  چی  د یل اصکی ت قیقش ای  بود کاه ایا  ایا ات    

  دوره یبارا  VECM یباردار که او انجام داد و استفاده از مدل تص یح خطاای   ای مطا عهداراست. با 

جود دارد کاه ایا  رابطاه    ای وبه ای  نتیجه رسید که در ارتباط بی  متغیرها رابطه 2012-2003زمانی 

و رشد  گذاری سرمایهمثبت است. پژوهش او در کی  به بهبود  مدت کوتاهدر بکندمدت منفی و در 

 .اقتصادی در ایا ت جیانگسو چی  کی  کرد

 هاای  فرضایه و ارزیابی مصتکف  گذاری سرمایهبا عنوان نرخ بهره و  ای مطا عهدر  (2004ظاگراوال 

در چهار کشور اندون ی  تایکند  کره جنوبی و ما  ی پرداخات   آزادسازی  مطا عهما ی به  آزادسازی

و نتیجه را مثبت ارزیابی کرد. بنابرای  دو دسته مطا عاه و تجاارب وجاود دارد. کشاورهای امریکاای      
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را پشات سار گذاشاتند و کشاورهای      یا ناه یپره لاتی  و برخی کشورها مانند ترکیه تجربه ناموفق و 

 .آوردندموفق را به دست شرقی تجربه  یایآس

ای ت ت عنوان نارخ بهاره ظساود( در یا  اقتصااد نوظهاور کوچا         ( در مقا ه2017ماریوس ظ

ظمطا عه کشور رمانی( با استفاده از اطلاعات ای  کشور  به طور ککی به ای  نتیجه رسید کاه مقاماات   

متفاوت بود  اینکه به  اساساً آورد. نتایجی را که به دست رندیگ یمپو ی رهبری نرخ بهره را به عهده 

 منظور رسیدن به هدف سیاست پو ی باید توجه متیرک ی به نرخ بهره ظسود( شود.

 مروري بر مطالعات داخ  کشور. 3-2

های بانکی و تاورم در  بی  نرخ سود سررده  رابطهای ت ت عنوان در مقا ه (1393ظم یدی و سجادی 

کاه در   افتناد یدرو روش جوهانساون جوسایکیوس    جیعای  هام  آزماون بانکداری ایران باا اساتفاده از   

ی ها سرردهمنفی بی  حجم   رابطهمثبت وجود دارد و   رابطهبی  نرخ تورم و نرخ سود اسیی  بکندمدت

بر حجم ساررده   بکندمدتچنی  دریافتند که نرخ سود سررده هم ها آنبانکی با نرخ تورم وجود دارد. 

 .وجود دارد یمعناداراثر مثبت و  مدت کوتاهبر حجم سررده  مدت کوتاهو نرخ سود سررده  بکندمدت

  ساررده ت ت عنوان اثر تسهیلات اعطایی و نرخ ساود   یا نامه انیپادر  (1392ظصیصامی و خادم 

بصاش خصوصای در ایاران باا اساتفاده از ا گاوی خاود رگرسایون باا وقفاه            گذاری سرمایهبانکی بر 

  رشاد تو یاد ناخاا      گاذاری  سارمایه افتند که متغیرهاای  دری ECMگسترده و ا گوی تص یح خطا 

خصوصی رابطه مثبت و نارخ ساود تساهیلات و     گذاری سرمایهنفت و اعتبارات بان  با  درآمدمکی  

 .خصوصی رابطه عک  دارند گذاری سرمایهتورم با 

با عنوان ارتباط متقابل بی  سود تسهیلات بانکی و نرخ  یا نامه انیپادر  (1391ظسهیکی و خدیوی 

ای  نتیجه دست یافتند کاه در ایاران    به 1390-1353دوره زمانی  های دادهتورم در ایران با استفاده از 

تواند نرخ سود اسیی تساهیلات را توضایح   می بکندمدتهیانند اغکب کشورها تغییرات نرخ تورم در 

ی در ایران تابعی از نرخ سود اسیی تسهیلات و ناه نارخ واقعای تساهیلات     دهد. رفتار عاملان اقتصاد

 .است

پو ی بر تساهیلات اعطاایی    های سیاست تأثیربا عنوان  یا نامه انیپادر  (1393ظ یا حی هنظریان و 

و  افتااهی میتعیااگشااتاورهای  و OLS  بااا اسااتفاده از روش هااا باناا  سااودآوریباار اساااس  هااا باناا 

و  هاا  بانا  اطلاعات اقتصادی کشور شامل نرخ واقعای ارز و میا ان تساهیلات اعطاایی      یریکارگ به
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مقدار مثبات و   که دهد یمنتایج حاصل از تصیی  نشان  1390-1367 های سالاعتباری طی  مؤسسات

  بانا   یریا گ انادازه مثبات بارای     رابطاه و وجاود   هاا  بانا   ساودآوری معناداری برای ضریب متغیر 

دارایی  نقادینگی و سارمایه    یرهایمتغمنفی برای   رابطهو نرخ رشد اقتصادی و  شاخ  شرایط پو ی

 .وجود دارد ها بان 

در ت قیق خود به بررسی طرح منطقی کردن ساود تساهیلات باانکی پرداخات.      (1384ظیوسفی 

در  آن یهاا  شهیرحاشیه سود ایران بالاست و  رسد یمبا توجه به اینکه به نظر  دهد یمنتایج وی نشان 

باانکی اسات جهات کااهش ایا  ساه متغیار بایاد           ه ینهمطا بات معو   نرخ بالای تورم و بالا بودن 

 مناسب اتصاذ و از اقدام دستوری پرهی  شود. های سیاست

اجرایی سیاست پو ی بر نرخ ساود   آثاربا عنوان ارزیابی  ای مقا هدر  (1393ظکشاورز و هیکاران 

اثر سیاست پو ی را از طریاق حجام    OLSاستفاده از روش  با 1385-1352  دورهبانکی در ایران طی 

نقدینگی بررسی کردند. بر اساس تصیی  به ای  نتیجه دست یافتند که نرخ سود تساهیلات باانکی باا    

مکای   درآمدنرخ سود تسهیلات بانکی با   رابطهمنفی و معناداری دارد. هیچنی    رابطهحجم نقدینگی 

 مستقیم و معنادار است. کننده مصرفو شاخ  قییت 

با عنوان ارتباط بی  نرخ سود باانکی و نارخ تاورم باا      یا نامه انیپادر  (1395ظاخلاقی و هیکاران 

مادت دارناد و نوساانات نارخ ساود      معناداری در بکند  رابطههدف اینکه نرخ سود بانکی و نرخ تورم 

یدن به اهدافشان باا اساتفاده از روش خاود    عکی با یکدیگر دارند. جهت رس  رابطهبانکی و نرخ تورم 

وا د و گرنجر به ای  نتیجه دست یافتند که ارتباط  آزمونرگرسیون برداری و ا گوی تص یح خطا و 

ی بانکی و نرخ تاورم وجاود دارد اماا در ماورد وجاود      ها سرردهبی  نرخ سود  بکندمدتمعناداری در 

 .استبه سیت نرخ تورم  ها سرردهسود عکی بی  ای  دو متغیر عکیت از سیت نرخ   رابطه

( به ارزیابی رابطه بای  نارخ ساود تساهیلات باانکی و اقالام معاو         1391اسیاعیکی و هیکاران ظ

بانکی پرداختند و به ای  نتیجه رسیدند که مطا بات معو  بانکی یکی از موضوعاتی است که به طور 

 قیق نشان دادناد کاه نارخ ساود تساهیلات      در ای  ت ها آنانعکاس دارد.  ها بان معیول در عیککرد 

 مصتکف رابطه معنادار وجود دارد. های بصشبانکی با اف ایش مطا بات مشکوک ا وصول در 

ن بار  آ( به بررسای روناد کااهش نارخ ساود تساهیلات باانکی و نقاش         1391جفره و هیکاران ظ

و در ای  مطا عه از روش خودرگرسیون برداری و  پرداختند 1385-1376 های سالشاخ  تورم طی 
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. نتاایج ایا    اناد  کارده خطا استفاده  حیتص مدت بی  ای  دو متغیر از ا گوی رابطه کوتاه برآوردبرای 

ت قیق نشان داد که رابطه بی  نرخ سود تساهیلات و شااخ  تاورم در بکندمادت معناادار باوده و باا        

ایا    مادت  کوتااه حاا ی کاه در    در دیبا یمخ تورم کاهش   نرها بان کاهش سود تسهیلات اعطایی 

 کیی در کاهش نرخ تورم دارد. تأثیربوده و کاهش سود تسهیلات بانکی  یمعن یبرابطه 

 روش انجام پژوهش. 4

های زمانی بانا  مرکا ی اساتصراج شاده اسات.      های مورد استفاده از سریدر ای  ت قیق تیام داده

صاادرات  بازرگاانی و    بصاش  5قیاق شاامل نارخ ساود تساهیلات در      متغیرهای مورد اساتفاده در ت  

کاه باه صاورت میاانگی  نارخ ساود        استخدمات  مسک  و ساختیان  صنعت و معدن و کشاورزی 

هاای باانکی نیا     بصش ذکر شده مورد استفاده قرار گرفته است. نرخ سود ساررده  5تسهیلات در ای  

کاه از شااخ     اسات . متغیر دیگر نارخ تاورم   است مدت کوتاهی بانکی در ها سرردهشامل نرخ سود 

بهای کالاها و خدمات در مناطق شهری استفاده شده است. ریس  اعتباری نی  متغیری اسات کاه از   

و مشاکوک ا وصاول باه میکیاارد ریاال       گذشاته  دیسررسا های مطا بات معو   مطا باات  مجیوع داده

کاه برابار اسات باا      اسات ود در ت قیاق  استفاده شده است. حجم نقدینگی از دیگار متغیرهاای موجا   

هاای  مجیوع پول و شبه پول که از مجیوع اسکناس و مسکوکات در دست ماردم باه عالاوه ساررده    

اناد.  شاده  یآور جیاع که از بان  مرک ی  است( دار مدتهای غیر دیداری ظدیداری به علاوه سررده

 استفاده شده است. آزادزار . در ای  ت قیق از نرخ ارز در بااستمتغیر نی  نرخ ارز   یآخر

 معرفی مدل. 5

 زمان همسیستم معادلات . 5-1

بایش از یا     هاا  آنهساتند کاه در    هاایی  مدلای  های ت  معاد همتفاوت از مدل زمان هممعادلات 

ن آ زماان  هام معاادلات   باه فارد  متغیر وابسته و بیشتر از ی  معاد ه وجود دارد. ی  مشصصه من صر 

است که متغیر وابسته در ی  معاد ه  به عنوان متغیر توضی ی در معاد ه دیگر از سیستم فو  مک وظ 

باا اجا ای اخالال     معیاولاً متغیرهای توضی ی وابساته  استوکاساتی  باوده و     گونه  یااست. بنابرای  

در چنی  مواردی اند  دارای هیبستگی هستند. ن به عنوان متغیر توضی ی وارد شدهآای که در معاد ه

های حاصکه  قابل کااربرد نیسات. باه    تصیی  ناسازگار بودنروش حداقل مربعات کلاسی  به عکت 

گااه باه مقاادیر حقیقای نصواهاد      فو   صرف نظار از حجام نیوناه های      یبرآوردگرهاعبارت دیگر 
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ای حکاه مرحداقل مربعاات ساه   زمان هم(. گفتنی است سیستم معادلات 853  1385گرایید ظگجراتی  

  از   اظ مجانبی کاراتر بوده و فارض  یا دومرحکهحداقل مربعات  زمان همنسبت به سیستم معادلات 

حاداقل مربعاات ساه     زماان  هام چنای  سیساتم معاادلات    گیارد. هام  استقلال پسیاندها را در نظر نیای 

 ای تنها برای معادلاتی مناسب است که بیش از حد مشص  باشند. مرحکه

شاامل یا  معاد اه     صارفاً گیرناد   مورد استفاده قرار مای  هایی مدلت کاربردی  در بیشتر مطا عا

 هساتند ( Xظ و ی  یا چند متغیر توضای ی ( Yظ زاها دارای ی  متغیر وابسته یا درونهستند. ای  مدل

. از طرف دیگر یکی از فروض مدل کلاسی  ایا  اسات   است Yبه  X  جهت عکیت از ها آنکه در 

زا باشند. اما در حالاتی میک  است چنی  شروطی برقرار توضی ی غیر تصادفی یا برونکه متغیرهای 

زای دیگر باشد کاه خاود نیااز باه معرفای معاد اه       زا تابعی از متغیرهای دروننباشد و ی  متغیر درون

  1391دیگری دارد. بدی  ترتیب به جای ی  معاد اه باا سیساتم معاادلات مواجاه هساتیم ظساوری         

 (.321ص:

 به صورت زیر باشد: 𝑦2و  𝑦1به عنوان مثال فرض کنید که رابطه 

y1t=α1+β1xt
+γ1y2t

+u1t
  

y2t=α2 + β2xt+γ2y1t+u2t
 

ن است که ای  دو آاست. ویژگی مهم سیستم معادلات فو   دوطرفهی  رابطه  𝑦2و   𝑦1رابطه 

اند. ای  بدان معناست ظاهر شدهمتغیر علاوه بر اینکه متغیر وابسته هستند  به عنوان متغیر توضی ی نی  

ها ظجیلات خطا( هستند  متغیر تصادفی بوده که در نقش متغیار  uکه به ترتیب تابعی از   𝑦2و 𝑦1که 

است که به معنای نقا  یکای    𝑢1تابعی از  𝑦2از طرف دیگر در معاد ه اول  اند.توضی ی ظاهر شده

نی  به نوباه خاود    𝑦1است که  𝑦1تابعی از  𝑦2دیگر از فروض کلاسی  است  زیرا طبق معاد ه دوم  

خواهاد شاد.    𝑦2وجب تغییار    𝑦1تغییر کند  از طریق  𝑢1.  ذا اگر است 𝑢1طبق معاد ه اول  تابعی از 

 و ناسازگار خواهد بود. بیناار  OLSهای بدی  ترتیب تصیی  زننده

ای و روش   معاد اه   دو روش وجاود دارد: روش تا  زماان  هام برای تصیای  سیساتم معاادلات    

 سیستیی.

حاداقل مربعاات معیاو ی  روساش حاداقل مربعاات        هاای  روشای شامل ت  معاد ه های روش

و روش حداکثر درست نیاایی باا    یا دومرحکه  روش متغیر اب اری  روش حداقل مربعات میرمستقیغ
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ای و مرحکاه حاداقل مربعاات ساه     سیستیی نی  عبارتند از روش های روششود. اطلاعات م دود می

 روش حداکثر درست نیایی با اطلاعات کامل.

معاد اه ماورد    هاای  م دودیتای هر ی  از معادلات فقط با توجه به -ت  معاد ه های روشدر 

سیستیی  برای  های روششوند. اما در می برآوردسایر معادلات  های م دودیتنظر و بدون توجه به 

   ص:1395شاود ظساوری    یستم معادلات استفاده مای از تیام اطلاعات موجود در س بیضراتصیی  

937.) 

تا    هاای  روشای استفاده شده است. در ای  ت قیق از روش تصیی  حداقل مربعات سه مرحکه

سازگار هستند اما کارایی مجانبی ندارند. یعنی با اف ایش حجام نیوناه  اریاب و     های روش یا معاد ه

 اذا ساازگارند  اماا چاون حاداقل واریاان  را ندارناد از        کند  به سیت صفر میل می ها آنواریان  

در نادیده گرفت  هیبستگی جیلات خطای  ها آنکارایی برخوردار نیستند. د یل عدم کارایی مجانبی 

 (.938   ص:1395معادلات است ظسوری  

در ت قیق و وجود رابطه تراوری بای  متغیرهاای ت قیاق سیساتم       شده ارائهبا توجه به مبانی نظری 

 معاد ه به شرح زیر است: 4شامل  زمان هممعادلات 

IRF = 𝛽0+ 𝛽1IRD +𝛽2INF+𝜀1 

IRD = 𝛽3+𝛽4IRF +𝛽5INF+𝜀2 

INF = 𝛽6+ 𝛽7M2 + 𝛽8ER + 𝛽9IRF+𝜀3 

CRISK = 𝛽10+𝛽11IRF+𝜀4 

 که در معادلات بالا داریم:

=irf ؛نرخ سود تسهیلات 

=ird ؛هانرخ سود سررده 

=inf ؛نرخ تورم 

=m2 ؛نقدینگی حجم 

=er )؛نرخ ارز ظدلار 

CRISKریس  اعتباری =. 
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تابعی از نارخ ساود    شده ارائهمعاد ه اول مربوط به نرخ سود تسهیلات است که طبق مبانی نظری 

کاه تاابعی    استها و نرخ تورم در نظر گرفته شده است. معاد ه دوم مربوط به نرخ سود سررده سررده

کاه تاابعی از حجام     اسات هیلات است. معاد ه سوم مربوط به نرخ تاورم  از نرخ تورم و نرخ سود تس

 استنقدینگی و نرخ ارز ظدلار( و نرخ سود تسهیلات است. معاد ه چهارم مربوط به ریس  اعتباری 

 تابعی از نرخ سود تسهیلات در نظر گرفته شده است. که

تصیای  زده   یا حکاه مرباا روش حاداقل مربعاات ساه      زماان  هام سیستم معادلات فو  به صورت 

  fمعیارهاای خاوبی بارازش رگرسایون نظیار ظضاریب تعیای           زماان  همشوند. در روش معادلات  می

 خطای استاندارد و ...( کاربرد زیادی ندارند.

 توصیفی متغیرهاي تحقیق آمار. 5-2

 توصیفی متغیرهاي تحقیق آمار .1جدول 

ان راف  مینییم ماکسییم میانه میانگی  متغیر

 معیار

جارک  کشیدگی چو گی

 برا

 احتیال

IRF 14.4 13.8 19 9 3.23 0.2- 1.84 2.08 0.35 

IRD 8.34 8 16 6 2.45 1.6 5.05 19.09 0.00 

INF 19.7 17.7 49 9 9.11 1.24 4.7 12 0.00 

M2 1083758 176324.5 7823846 10172 1906098 2.31 7.9 57.9 

 

0.00 

ER 1134.6 822.5 4200 74 1219.3 1.4 1.4 3.6 0.00 

CRISK 10.5 2.85 38.7 0.77 12.9 1.06 2.55 6.33 0.00 

 : م اسبات ت قیقمأخذ

کاه   اسات دهد که نرخ سود تسهیلات دارای چو گی منفای  نشان می 1توصیفی در جدول  آمار

که از نظر قرینگی دارای تفاوت زیادی با توزیع نرماال   استدهد توزیع دارای چو ه به چ  نشان می

دهد توزیاع متغیرهاا از توزیاع نرماال بکنادتر باوده و       بت بودن ضریب کشیدگی نی  نشان میثنیست. م

دهاد کاه ایا  متغیار     ها نشان مای توصیفی نرخ سود سررده آماراند. ها حول میانگی  متیرک  شدهداده

که از نظر قرینگی دارای تفاوت زیادی  استریب چو گی مثبت چون ض استدارای چو ه به راست 

دهد که توزیع تیام متغیرهاا از توزیاع   با توزیع نرمال است. مثبت بودن ضریب کشیدگی نی  نشان می

 اند.ها حول میانگی  متیرک  شدهنرمال بکندتر است و داده
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 ایستایی مدل )مانایی( آزمون. 5-3

قارار گرفات. ایا      افتاه ی میتعیا مانایی دیکای فاو ر    آزمونسری زمانی مورد استفاده در ت قیق ت ت 

برای تیام متغیرهای مدل انجام شاده   درصد 0.05و روند در سطح  مبدأدر حا ت با عرض از  آزمون

 است. آمده 2و نتایج در جدول 

 متغیرهاي تحقیق يبرا 0.05در سطح  (ADF) آزموننتایج  .2جدول 

 آزموننتیجه  ADFاماره   مقدار ب رانی متغیر

IRF 2.6- 1.65- نامانا 

IRD 3.2- 2.3- نامانا 

INF 3.5- 4.2- مانا 

M2 3.2- 0.22- نامانا 

ER 2.7- 0.25- نامانا 

CRISK 3.4- 8.3- مانا 

 : م اسبات ت قیقمأخذ

هاا   نرخ ساود تساهیلات  نارخ ساود ساررده      ریمتغ 4مشص  شده است که  جینتابا توجه به ای  

باشند. و ی دو متغیر نرخ تاورم و ریسا  اعتبااری در ساطح ماناا      حجم نقدینگی و نرخ ارز نامانا می

دهایم.  برای متغیرهای نامانا انجام مای  یریگ تفاضلدیکی فو ر را با ی  بار  آزمونباشند. بنابرای  می

 شوند.متغیر با ی  بار تفاضل گیری مانا می 4 شود ای دیده می 3که در جدول  طور هیان

 با تفاض  مرتبه اول ADF آزمون جینتا .3جدول 

 آزموننتیجه  ADFاماره  مقدار ب رانی متغیر

IRF 1.5- 5.2- مانا 

IRD 1.2- 7.5- مانا 

M2 1.5- 3.2- مانا 

ER 1.9- 3.1- مانا 

 : م اسبات ت قیقمأخذ
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 انباشتگیهم آزمون. 5-4

شود. بارای  استفاده از تفاضل متغیرها باعث از دست دادن اطلاعات راجع به مقادیر اصکی متغیرها می

 آزماون انباشاتگی مادل از   شود.  اذا بارای بررسای هام    انباشتگی مطرح میهم آزمونحل ای  مشکل 

گی انباشات شود. فرض صفر به معنای عدم وجود هام جوسیکیوس استفاده می -انباشتگی جوهانسون هم

شده است. از ای  رو فارض صافر    تأیید 0.05انباشتگی در سطح هم آزموناست. بر اساس نتایج ای  

 شود.انباشتگی رد میمبنی بر عدم هم

 0.05انباشتگی در سطح هم آزموننتایج  .4جدول 

 حداکثر مقادیر ویژه آزمون اثر آزمون رابطه

 بدون رابطه
85.18 

 (0.00ظ

47.76 

 (0.00ظ

 ی  رابطهحداکثر 
37.42 

 (0.00ظ

20.67 

 (0.05ظ

 حداکثر دو رابطه
16.74 

 (0.03ظ

15.85 

 (0.02ظ

 حداکثر سه رابطه
0.89 

 (0.34ظ

0.89 

 (0.34ظ

 : م اسبات ت قیقمأخذ

 نتایج تخمین مدل تحقیق. 6

 زماان  هام ای روشی است که معادلات ساختاری ی  ا گوی مرحکهحداقل مربعات سه برآوردروش 

 Huber whiteتصیی  با اساتفاده از گ یناه    چونکند. می برآوردرا به صورت یکجا در نظر گرفته و 

انجااام گرفتااه اساات بااا اسااتفاده از ایاا  گ ینااه دیگاار نیااازی بااه گاا ارش      Eviews9 افاا ار ناارمدر 

ن صارف نظار شاده اسات.     آ. به هیی  د یل از گا ارش  ستیناماره دوربی  واتسون( ظخودهیبستگی 

 5 یهاا  جادول در  3SLSموجود در مطا عه به روش  زمان همحاصل از تصیی  سیستم معادلات  نتایج

 است: آمده 8تا 
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 نتایج تخمین معادله اول )نرخ سود تسهیلات متغیر وابسته( .5جدول 

 t probاماره  ان راف معیار ضرایب متغیر

 0.00 15.89 0.94 15.04 مبدأعرض از 

 0.00 5.26 0.07 0.38 نرخ سود سررده

 0.00 -5.69 0.03 -0.19 نرخ تورم

 : م اسبات ت قیقمأخذ

و  دار یمعنا  مبادأ دهاد کاه عارض از    نتایج حاصل از تصیی  معاد ه نرخ سود تسهیلات نشان مای 

ن مثبت است. ای  بدان معناست کاه در صاورت دخا ات متغیرهاای توضای ی  نارخ ساود        آضریب 

است که بیاانگر   دار یمعنتسهیلات دارای مقداری مثبت است. ضریب متغیر نرخ سود سررده مثبت و 

ها و نرخ سود تسهیلات است. مقادار ضاریب متغیار نارخ     بی  نرخ سود سررده دار معنیرابطه مثبت و 

هاا  نارخ   دهد با اف ایش ی  واحد ظدرصد( در نرخ سود ساررده که نشان می است 0.38سود سررده 

و منفی اسات. مقادار    دار معنییابد. ضریب نرخ تورم واحد ظدرصد( اف ایش می 0.38سود تسهیلات 

ن است که با اف ایش ی  واحد ظدرصد( در نرخ تاورم  نارخ   آ  که بیانگر است-0.19ن در حدود آ

 یابد.ظدرصد( کاهش می واحد 0.19سو تسهیلات 

 نتایج تخمین معادله دوم )نرخ سود سپرده متغیر وابسته( .6جدول 

 t prob اماره ان راف معیار ضرایب متغیر

 0.00 -3.77 7.14 -0.26 مبدأعرض از 

 0.00 4.41 0.45 2.01 نرخ سود تسهیلات

 0.00 5.05 0.06 0.30 نرخ تورم

 : م اسبات ت قیقمأخذ

. ایا   اسات دار ن منفی و معنای آضریب  مبدأدهد که عرض از تصیی  معاد ه دوم نشان مینتایج 

بدان معناست که در صورت عدم دخا ت متغیرهای توضی ی  نرخ سود سررده دارای مقداری منفای  

کاه نارخ    طاور  هیانن است که آاست  که بیانگر  دار معنیاست. ضریب نرخ سود تسهیلات مثبت و 

رخ سود تسهیلات رابطه مثبت دارد  نرخ سود تسهیلات نی  با نرخ سود ساررده رابطاه   سود سررده با ن

ساا ه   45دهد که در ایا  دوره  . ای  مقدار نشان میاستظدرصد(  واحد 2.01ن آمثبتی دارد و مقدار 

افا ایش   واحاد  2.01هاا  در اقتصاد ایران  با اف ایش ی  واحد در سود تسهیلات  نارخ ساود ساررده   

. ایا   است 0.30دار است. مقدار ای  ضریب  یابد. ضریب نرخ تورم در معاد ه دوم  مثبت و معنی می
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واحاد افا ایش    0.30ن است که با افا ایش یا  واحاد در تاورم  نارخ ساود ساررده         آمقدار بیانگر 

 یابد. می

 نتایج تخمین معادله سوم )نرخ تورم متغیر وابسته( .7جدول 

 t probاماره  ان راف معیار ضرایب متغیر

 0.00 3.75 17.02 63.88 مبدأعرض از 

 0.04 1.75 5.09 8.92 حجم نقدینگی

 0.88 0.14 0.0009 0.0001 نرخ ارز

 0.00 -2.70 1.15 -3.11 نرخ سود تسهیلات

 : م اسبات ت قیقمأخذ

دار اسات. یعنای در   در ای  معاد ه مثبت و معنی مبدأدهد که عرض از نتایج معاد ه سوم نشان می

. ضاریب حجام نقادینگی     استن مثبت آصورت عدم دخا ت متغیرهای توضی ی  نرخ تورم مقدار 

دار بی  حجم نقدینگی و نرخ تورم اسات کاه باا    است که بیانگر رابطه مثبت و معنی دار معنیمثبت و 

ن آدار بیانگر که ای  مق استواحد  8.92مطابقت دارد. مقدار ای  ضریب در حدود  ذکرشدهتروری 

یاباد. نارخ ارز   واحد افا ایش مای   8.92است که با اف ایش ی  واحد در حجم نقدینگی  نرخ تورم  

ارتباط مثبات بای  نارخ ارز و نارخ تاورم       دهنده نشانشده است که  یمعن یبن مثبت و ی آنی  ضریب 

 0.0009 ارز دهد با اف ایش ی  واحاد در نارخ   شده است که نشان می 0.0009. مقدار ضریب است

دار باا نارخ تاورم    یابد. نرخ سود تسهیلات نی  دارای رابطه منفای و معنای  می شیاف انرخ تورم  واحد

اسات کاه باا افا ایش یا        آن دهنده نشانشده که  - 3.11است. مقدار ضریب نرخ سود تسهیلات  

نارخ ساود باه    یابد چون در کشور ما واحد کاهش می 3.11واحد در نرخ سود تسهیلات  نرخ تورم  

شود بعید نیست که ارتباط بی  نرخ سود تسهیلات و نرخ تورم منفی شاده  صورت دستوری تعیی  می

 .ستینو مثبت 

 ریسک اعتباري به عنوان متغیر وابسته()نتایج تخمین معادله چهارم  .8جدول 

 t probاماره  ان راف معیار ضرایب متغیر

 0.01 -1.40 35.4 -49.9 مبدأعرض از 

 0.04 1.72 2.41 4.17 سود تسهیلات نرخ

 : م اسبات ت قیقمأخذ
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ن اسات کاه   آشده  که بیانگر دار  معنیمنفی و  مبدأدهد که عرض از نشان می آخرنتایج معاد ه 

ن منفای اسات. نارخ ساود     آدر صورت عدم دخا ات متغیرهاای توضای ی  ریسا  اعتبااری مقادار       

است که باا افا ایش یا  واحاد در      آنکه حاکی از  استدار تسهیلات دارای ضریب مثبت و معنی

بیانگر ای  موضوع است که هر چه  یابد اف ایش می واحد 4.17نرخ سود تسهیلات  ریس  اعتباری 

نیا  افا ایش    گیرنادگان  وامیاباد احتیاال عادم بازپرداخات از ساوی      نرخ سود تسهیلات اف ایش مای 

 یابد. می

 ها شنهادیپو  يریگ جهینت. 7

مهم بازار پاول   و برخی متغیرهای از مطا عه حاضر یافت  ارتباط میان نرخ سود تسهیلات هدف اصکی

هاا  نارخ تاورم و    است. نتایج مربوط به بررسی رابطه میان نرخ ساود تساهیلات باا نارخ ساود ساررده      

ها و ریس  اعتباری با نارخ ساود   ریس  اعتباری  وجود رابطه مثبت و معنادار میان نرخ سود سررده

و ی وجود رابطه مثبت بای  نارخ ساود تساهیلات و نارخ تاورم را رد نیاود. نتاایج          تأییدیلات را تسه

حاصل از بررسی رابطه میان ای  متغیرها  به صورت معادلات سیستیی با روش حاداقل مربعاات ساه    

هاا رابطاه مثبات و معناادار     ای  بیانگر ای  است که بی  نرخ سود تسهیلات و نرخ ساود ساررده  مرحکه

جود دارد  و ی میان نرخ سود تسهیلات و نرخ تورم رابطاه منفای و معناادار وجاود دارد. هیچنای       و

مشص  گردید در دوره مورد مطا عه ت قیق میان نرخ سود تسهیلات و ریس  اعتباری رابطه مثبات  

و  شاده  تیتثباقتصادی که وضعیت  های فعا یتو معنادار وجود دارد. به طور معیول افراد بسیاری در 

شاود و باه   تار مای  شود و فعا یت رقابتیتو ید انبوه می جهیدرنت  کنند می گذاری سرمایهروشنی دارند  

که باا یا  ساری ریسا  و مصااطرات هیاراه        ییها تیفعا یابد. در مقابل ن سود کاهش میآسبب 

 صار شبیه نو و ابتکاری  به جهت عدم حضور تو یدکنندگان بسیار به بازار ان های فعا یتاست  مثل 

بوده  سود انتظاری بیشتری دارند و به تناسب هیی  منطق نوعی رابطاه مساتقیم تجربای و روانای بای       

و انتظار سود هست. یعنی هر چه قدر شص  دنبال سود بیشتر باشاد  بایاد باه پاذیرش      یریپذ س یر

های بانکی هم ردهمصاطرات بیشتری ت  دهد. بنابرای  نظام بانکی جامع با مدیریت و طراحی انواع سر

وجاوه و مشاارکت در ثاواب معناوی و      وانتقاال  نقال   یسااز  رهیا ذخبه نیاز کساانی کاه در پای     بتواند

هستند  پاسخ دهد و هم نیااز کساانی را کاه باه هیاراه برخای اهاداف         یآبادانمشارکت در عیران و 

 ( هام باا روحیاات مصتکاف از جهات پاذیرش ریسا        آنظدارناد   درآمدمذکور قصد کسب سود و 
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پاو ی و باانکی در تنظایم و     گاذاران  اسات یس. پیشنهاد دیگری که مد نظر است ای  است کاه  برآورد

بهره  ارز  های نرخ باثباتپو ی  باید ترکیب متوازن و  های سیاست ازجیکهکلان   های سیاستاجرای 

اعیال شود. قابل ذکر است  مدت انیمماندگار و بادوام در  یشیآراو تورم به صورت هیاهنگ و در 

  اقتصااد مکای را در فرایناد عادم تعاادل قارار       هاا  نارخ به توازن و ترکیب متناسب ایا    یتوجه یبکه 

 زند.دهد که تثبیت بصش ما ی را به زیان بصش واقعی و به سود اقتصاد پنهان بر هم می می
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