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 چکیده 
این پژوهش بررسی اثر بخشی ابزارهای غیرمستقیم سیاست پولی مانند ذخیره قانونی  هدف  

اقتصادی ایران تحت دو سناریو   و  و عملیات بازار باز )توافق باز خرید اوراق( بر ثبات مالی 

های  متفاوت است. برای این منظور یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی با لحاظ واقعیت

طراح ایران  با  اقتصاد  پارامترها  برآورد  و  الگو  ورودی  مقادیر  تعیین  از  پس  است.  شده  ی 

داده از  دوره  استفاده  طی  ایران  اقتصاد  فصلی  زمانی  سری  روش    1370-1399های  به 

از شبیه نتایج حاصل  بیزین  متغیرهای مدل تخمین  بیان سازی  اعتبار مدل ،  توصیف    گر  در 

های الگو بیانگر آن است که هر دو تکانه کاهش  نوسانات اقتصاد ایران است. بررسی پویایی

شود اما  رونق تولید از کانال ضریب  ذخیره قانونی و باز خرید اوراق باعث کاهش تورم می

کاهش   از  حاصل  نهایی  نتیجه  آن،  بر  علاوه  است.  پولی  پایه  از  بیشتر  نسبت  به  فزاینده 

تر و بزرگتر از سیاست توافق  ه قانونی بر اکثر متغیرهای بخش حقیقی و مالی طولانیذخیر

در   را  قانونی  تعیین ذخیره  نحوه  به  بیشتر  توجه  اهمیت  این موضوع  اوراق است.  باز خرید 

 طلبد. کشور بیش از پیش می

کلیدی:واژه ت  های  مالی،  ثبات  اقتصادی،  ثبات  باز،  بازار  عملیات  قانونی،  عادل  ذخیره 

 .( DSGE) عمومی پویای تصادفی

 .  JEL:G01   ،E51 ،G01 ،E27  بندیطبقه
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 مقدمه-1
باز بازار  قانونی  عملیات  ذخیره  نرخ  ابزارهای و  جمله  پولی   کمی  از  سیاست    اجرای 

بانک   هستند. اقتصادی،  ادبیات  ابزارهای مرکزی میبراساس  این  از  با استفاده  ،  هاتوانند 

گذاری تورم را دنبال کنند. هر  طور غیرمستقیم حجم نقدینگی را کنترل کرده و هدفبه

شود، اما  های مرکزی دنیا به وفور مشاهده میدر تجارب بانک   ها چند استفاده از این ابزار

ایران   ادر  از  باز  عمدتا  بازار  و عملیات  است  استفاده شده  قانونی  نرخ ذخیره  کمتر  بزار 

 مورد توجه بانک مرکزی قرار گرفته است.  

ابزار  براساس مطالعات تجربی،   از  باز  اکثر کشورهایی که  بازار  اند  استفاده کردهعملیات 

ادی پس  توان رونق اقتصنمیاما اند، موفق به مهار تورم مزمن و ایجاد رشد اقتصادی شده

از استفاده از این ابزار را تنها به یک عامل نسبت داد، چرا که اکثر این کشورها همزمان  

با اتخاذ این سیاست بهبودهای دیگری را نیز در ساختارهای اقتصادی، تجاری و مالی و  

بودند. ایجاد کرده  این حال دست  اعتباری خود  این  کم میبا  از  استفاده  که  توان گفت 

بخش   برنامهابزار  توسعهلاینفک  کشورهای  در  اقتصادی  اصلاح  حال  های  در  و  یافته 

دنیا در پنجاه    صنعتی توان گفت که اکثر کشورهای  توسعه بوده است. به طور کلی می

توانسته اخیر  بانک سال  اقتصادهای  از  راه  اند  با  و  بگیرند  فاصله  بازارهای    محور  اندازی 

تورم   از  هم  عمیق  و  ساختارمند  برای  بدهی  بهتری  شرایط  هم  و  کنند  اجتناب  مزمن 

 (.2018، 1کنند )اسادوم  ها و دولت فراهمتامین مالی بنگاه

مرکزی  مدیریت    ایران  بانک  افزایش  راستای  کشور،    موثردر  پولی  بازار  از  بر  استفاده 

مهر   ابتدای  از  را  باز  بازار  و    98عملیات  پولی«  اجرایی سیاست  »عملیات  عنوان  تحت 

شروع کرد. بانک    98»توافق باز خرید اوراق« اغاز کرد و عملیات اجرایی آن را از دی ماه  

به  را  ابزار  این  سیاستمرکزی  جدید  چارچوب  و  عنوان  کرده  تعریف  خود  پولی  گذاری 

بانکی و در نهایت کنترل  دنبال استفاده از این  به ابزار برای مدیریت نرخ سود بازار بین 

گذاری  گذاری پولی مبتنی بر تورم هدفنقدینگی و مهار تورم و ایجاد بستر برای سیاست

 (. 1400شده است )گزارش بانک مرکزی ج. ا.ا، آذر 

که بانک    مند کردن عرضه پول در اقتصاد است. زمانیکمک اولیه عملیات بازار باز، قاعده

دنبال افزایش عرضه پول در اقتصاد است، اقدام به خرید اوراق دولتی از بازار  مرکزی به
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می سیستم  به  نقدینگی  تزریق  دولتی  جهت  اوراق  فروش  به  اقدام  که  زمانی  و  کند 

های مرکزی تلاش  در واقع بانک   .دنبال خارج کردن نقدینگی از سیستم استکند، بهمی

از این بازار، شرایط نقدینگی را هموار کرده و آثار آن بر نرخ تورم و   کنند با استفادهمی

نرخ بهره را به حداقل برسانند. با توجه به وضعیت نقدینگی در کشور از یکسو و کمبود  

تواند  نقدینگی در اشکال مختلف آن در اقتصاد از سوی دیگر، اجرای عملیات بازار باز می

بانک توسط  نقدینگی  مدیریت  کند  قدرت  تقویت  را  کشور  اقتصاد  در  اجرای    .مرکزی 

 مانند نرخ ذخیره قانونی کارگیری سایر ابزارهای سیاست پولیعملیات بازار باز در کنار به

رو، نیاز است  شده کمک کند. ازاینتواند بانک مرکزی را در دستیابی به اهداف تعیینمی

 . ازار باز مورد توجه قرار گیردبسته ابزارهای پولی بانک مرکزی برای اجرای عملیات ب

مرکزی، میانگین نرخ سود روزانه    های آماری بانکشایان ذکر است که، براساس گزارش

درصد و همواره    91/20،  1401تا فروردین    1399بازار بین بانکی در بازه زمانی بهمن  

  درصدی )مصوبه شورای پول و اعتبار( بوده است. موضع  18بالاتر از نرخ سود تسهیلات  

اوراق)  مرکزی  بانک    ار باز  در  نقدینگی   وضعیت  بینی پیش  براساس (  دولتی   بدهی  خرید 

بوده است که    نرخ  حول  بانکیبین  بازار  نرخ  نوسانات  کاهش  هدف  با  و  بانکیبین هدف 

بازه حدود   این  در  معاملات  براساس    206متوسط حجم  است.  بوده  ریال  میلیارد  هزار 

های بانک مرکزی از زمان اجرای عملیات باز باز بانک مرکزی توانسته است نرخ  گزارش

مدیریت کند، اما در مورد آثار استفاده از این ابزار بر    20  سود بین بانکی را در محدوده 

قانونی   ذخیره  نرخ  ابزار  از  استفاده  با  مقایسه  در  خصوص  به  اقتصادی  و  مالی  ثبات 

می ناشی  آنجایی  از  موضوع  این  اهمیت  است.  نشده  ارایه  ابزار گزارشی  دو  که  شود 

ق پایه پولی و ضریب افزایش پول  عملیات بازار باز و نرخ ذخیره قانونی به ترتیب از طری

اینکه اختلاف کانال نقدینگی موثر هستند.  بر  بر  تاثیری  نقدینگی چه  بر  اثرگذاری  های 

این   اقتصادی کشور دارد موضوعی است که در  بر ثبات مالی و  آنها  اثربخشی  کارایی و 

 شود. مقاله به آن پرداخته می

بر پژوهش  این  اصلی  هدف  فوق،  مباحث  به  توجه  غیر  با  ابزارهای  بخشی  اثر  رسی 

)ریپو  باز  بازار  و عملیات  قانونی  مانند ذخیره  پولی  و  1مستقیم سیاست  مالی  ثبات  بر   )

برای رسیدن به هدف تحقیق از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی    .اقتصادی ایران است
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)DSGE  (  این اساس، پژوهش حاضر در شش بخش بر  سازماندهی  استفاده شده است. 

شده است. در بخش دوم و سوم به بررسی مبانی و پیشینه پژوهش پرداخته شده است.  

در بخش چهارم به معرفی و تصریح مدل پرداخته شده است. در بخش پنجم با تعیین  

بررسی شده است. در نهایت نتایج در بخش    هامقادیر الگو و ارزیابی اعتبار آن، آثار تکانه

 ت.  ششم ارائه شده اس

 ادبیات موضوع -2
با   مقابله  برای  جهان،  سطح  در  اقتصادی  سریع  تحولات  و  یکم  و  بیست  قرن  آغاز  با 

های رخ داده در سطح جهان اعم از بحران تورمی  مسائل و مشکلات اقتصادی و بحران

آسیای جنوب شرقی و بحران مسکن و اعتبار در آمریکا    1990، بحران دهه  1980دهه  

اروپا درس بانک هایی  و  به  بانک را  نظر  به تجدید  های  های مرکزی داده است که منجر 

 ها و ابزارهای پولی گردیده است. مرکزی در اهداف و سیاست

ای از اقدامات پولی است که به دنبال دستیابی به اهداف پولی و  سیاست پولی، مجموعه

ن اهداف  و  میانی  اهداف  بین  ارتباط متقابل  یا  و  از طریق  غیرپولی در کشور است  هایی 

بر مجموعه بهره و  کنترل سیاست پولی  مانند نرخ تنزیل،  پولی  ابزارهای سیاست  از  ای 

محدودیت مانند  غیرپولی  ابزارهای  یا  قانونی  ذخیره  موسسات  نرخ  بر  شده  اعمال  های 

اداری هستند )دغیر،  و  قانونی  یا تصمیمات  بریتانیایی  2015  1بانکی  اقتصاددان  (. کینز 

را مجموع رویههآن  از  روشای  و  برای  ها  پولی  مقام  توسط  است که  تعریف کرده  هایی 

می دنبال  معین  اقتصادی  اهداف  به  دستیابی  برای  پول  عرضه  )کنترل  خفیف  شود 

 .(22020،  العقبی

ابزار  در نظام از طریق سه  پولی عموما  بانکی مرسوم، مداخله غیر مستقیم مقامات  های 

ذخیره   تنزیل،  دولتی  نرخ  قرضه  اوراق  یا  خزانه  اسـناد  روی  باز  بازار  عملیات  و  قانونی 

-گیرد. هر چند اثرگذاری این ابزارهای غیر مستقیم بر متغیرهایی مانند حجم صورت می

اهمیت آن اما در طی زمان  است،  بازار قطعی  بهره  نرخ  و  های  ها در سیاستگذاریپول 

ازار باز که در حال حاضر در مقایسه با دو  پولی فراز و فرودهایی داشته است. عملیات ب

کوتاه عمر  طول  دیگر  سنتی  سیاستگذاریابزار  در  نیز  دلیل  تری  به  دارد،  پولی  های 
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هـای مرکزی در بازارهای مالی از کاربرد  مزایای برجسته خود، در مداخلات روزانه بانک 

 (.2019، 1وسیعی برخوردار گشته است )آدلووکان و همکاران 

ادام بر  در  ابزارهای سه گانه مذکور  تاثیرگذاری  تعریف و چگونگی  به  به طور مختصر  ه 

 متغیرهای کلیدی مانند نرخ بهره و حجم پول خواهیم پرداخت. 

اخذ    قانونی:  ذخیره  سپردهالف(  از  بانک درصدی  نزد  در  مردم  توسط  های  تجاری  های 

های مردم و جلوگیری  سپردهمقامات پولی را گویند که در گذشته با انگیزه تامین امنیت  

بانک  ورشکستگی  وضع  از  پول  حجم  و  نقدینگی  کنترل  جهت  امروزه  اما  شد.  وضع  ها 

ها  مزیت عمده این ابزار در مقایسه با دیگر ابزارها الزامی بودن آن است که بانک شود.  می

  ها بر مجبور به رعایت آن هستند. چون در زمان انقباض پولی، از طریق افزایش سپرده

گذارد و هنگام انبساط پولی، اثر مستقیم و آنی بر پول آفرینی  ها اثر میخلق پول بانک 

 ها دارد.  بانک 

ها از بانک مرکزی را گویند و معمولاً از نرخ  ب( نرخ تنزیل مجدد: هزینه استقراض بانک 

( است.  بانکی یا فدرال بالاترها کمتر )و از نرخ بهره بینهای اعطایی توسط بانک بهره وام

 ها از مازاد منابع برخوردار نباشند کارایی قابل ملاحظه این ابزار در زمانی است که بانک 

ج( عملیات بازار باز: ورود بانک مرکزی در بازار اوراق قرضه دولتی و یا اسـناد خزانـه به 

را می  نقدینگی  تنظیم حجم  مالی  منظور  بازار  وجود  ابزار  این  کارایی  که شـرط  گویند 

 . (2020،  خفیف العقبی رده است )گست

میبانک اغلب   تلاش  فوق  ابزارهای  از  ترکیبی  استفاده  با  مرکزی  اهداف  های  به  کنند 

نرخ ارز    تواند شامل تنظیم نرخ بهره، نرخ تورم،سیاستی خود دست یابند. این اهداف می

 .های اقتصادی کشور باشدو به طور کلی تنظیم فعالیت

الذکر از جمله عملیات بازار باز بانـک مرکزی    از ابزارهای فوق نحوه تأثیرگذاری هر یک  

منحنـی مختصـر  تشـریح  نیازمند  )ذخایر(،  نقدینگی  حجم  تقاضای  بر  و  عرضـه  هـای 

(  1)  در این بازار است. نمودار  تعـادلی  بین بانکی  به نـرخ بهـرهرسیدن  ذخایر و چگونگی  

ی  نشان دهندهبه ترتیب    𝑅𝑠و    𝑅𝑑  هایمنحنیکه    دهدوضعیت بازار ذخایر را نشان می

بـازار ایـن  در  وجـوه  عرضه  و  می تقاضا  تقاضا  مورد  ذخایر  مقدار  دو هستند.  به  تواند 

حاصل  که  قانونی  ذخایر  شود:  تقسیم  سپردهبخش  در  قانونی  ذخایر  نسبت  های  ضرب 
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بانک  که  هستند  اضافی  ذخایر  کـه  مـازاد  ذخـایر  و  اسـت  به  مشـمول  خود  ها  اختیار 

می اضافه  نگهداری  به  قانونی  ذخایر  با  است  برابر  تقاضا  مورد  ذخـایر  مقدار  لذا  کنند. 

 (. 2018، 1)اوسل   ذخایر مازاد

مازاد   خروج سپردهذخایر  برابر  بانک در  از  میها  محسوب  بیمه  نوعی  که  ،  هزینه  شوند 

نه فرصت، چیـزی  این هزی  نگهداری این ذخایر، به عبارتی همان هزینه فرصت آنهاست؛

بین بهره  نـرخ  از  بهرهغیـر  )نرخ  بانک بانکی  آن  طی  که  مـیای  وام  یکـدیگر  بـه  -ها 

نیسـ کاهش  بنابراین، ت.دهنـد(  مازاد  بانکی  بین  بازار  نرخ  با  ذخایر  فرصت  هزینه   ،

و با فرض ثبات سایر شرایط از جمله مقدار ذخایر قانونی،  یابد  نگهداری شده کاهش می 

ذخا میمقدار  افزایش  تقاضا  مورد  ذخایریر  برای  تقاضا  منحنی  نتیجه،  در   𝑅𝑑  یابد. 

 (.1395، 2)بدخش  شیب نزولی خواهد داشت( 1نمودار )طـابق م

تواند به دو بخش تقسیم شود: ذخایری کـه  نیز میدهیم نشان می  𝑅𝑠عرضه ذخایر که با  

شود و ذخایر  می  نامیده  قراضیشود که ذخایر غیراست عملیات بازار باز عرضه میبا اجرای  

کنیم. هزینه اولیه  از آن یـاد می BR گرفته شده از بانک مرکزی که تحـت عنـوان  قرض 

بهره نرخ  مرکزی  بانک  از  ایناستقراض  بر  مرکـزی  بانـک  که  است  وامای  وضع  ها  گونه 

استقراض از سایر  آنجا که  شـود. ازیـاد مـی 𝑖𝑑یا   کند و از آن تحت عنوان نرخ تنزیلمی

بانک مرکـزی اسـت،بانک  از  برای استقراض  اگر    ها جایگزینی  بهره    𝑖𝑓𝑓بنابراین  یا نرخ 

𝑖3بین بانکی کمتر از نرخ تنزیل   = 𝑖𝑑  کنند  بانک مرکزی استقراض نمی ها از باشد، بانک

گرفته قرض  ذخایر  می  و  باقی  حد صفر  در  عرضه(.  شده  منحنی  عمودی  )قسمت  ماند 

ها به نرخ تنزیل تمایل  گیرد، بانک   بانکی بالاتر از نرخ تنزیل قرار  ه نرخ بهره بینچنانچ

بین بهره  نرخ  براساس  را  آن  و  کننـد  اسـتقراض  بیشتر  چه  هر  داشت،  بانکی  خواهند 

برند. نتیجه این  بدهند، بیشتر سود می  تر( در بـازار قـرض)شاید هم با یک حاشیه اضافه

که در سط است  آن  تنزیل  وضعیت  نرخ  در می  𝑖3ح  افقی  به شکل  آید.  منحنی عرضه 

مـی شـکل  جـایی  در  بازار  کـهتعادل  𝑅𝑑،  گیـرد  = 𝑅𝑠  ،  با تقاضا  مورد  ذخایر  مقدار 

 (.1395)بدخش،  شده برابر باشدمقدار ذخایر عرضه

 

 

 
1 Osell  

2 Badakhsh (2016) 
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 بانکی عرضه و تقاضای وجوه در بازار بین (:1)  نمودار      

 های تحقیق منبع: یافته

شود. این افزایش در  عملیات بازار باز )خرید اوراق( موجب افزایش ذخایر عرضه شده می

می بالا  استقراضی  غیر  ذخیره  زیرا  دارد،  مصداق  بهره  نرخ  از  سطحی  از  هر  مثلا  رود 

𝑁𝐵𝑅1    به𝑁𝐵𝑅2  رید اوراق در بازار باز، منحنی عرضه را ازیابد. لذا خافزایش می  𝑅1
𝑠    به

𝑅2
𝑠  شود که موجب کاهش نرخ بهره جابه جا می  2به    1کند و نقطه تعادل از  منتقل می

توان برای فروش  (. مشابه همین استدلال را می2شود. )نمودار  می  𝑖2به    𝑖1بین بانکی از  

 (.2019اوراق در بازار باز بکار برد )اوسل، 

 
 (: تاثیر عملیات خرید در بازار باز بر نرخ بهره بین بانکی2نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

تقاضا برای پول ثابت است و به تغییرات نرخ بهره حساس  گرایان،  براساس استدلال پول

تنها انبساطی  پولی  رو، سیاست  این  از  پول می  نیست.  افزایش حجم  به  که  شود  منجر 

افزایش می به سرعت آن را خرج می  خانوارها آنها  کنند. در نتیجه تقاضای کل را  دهد. 
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دانستند که به صورت  عرضه پول را به عنوان یک متغیر استراتژیک در فرآیند انتقال می

می تأثیر  درآمد  بر  ↑ گذارد: مستقیم  OMO → ↑ MS →↑ SPENDING →↑ GNP  که  ،  

است.    ملی  ناخالص  تولید  NPG  و  پول  عرضه  MSاست،    باز  بازار  عملیات  OMO  آن  در

منجر به    ار باز طریق عملیات باز  از  انبساطی  پولی  سیاست  یک   که  است  معنی  بدان  این

و مخارج می فعالیت افزایش حجم پول  بر  نهایت  تأثیر مثبت  شود که در  اقتصادی  های 

 (. 2018، 1)بیسی و همکاران   گذاردمی

بدین ترتیب است که وقتی بانـک  (  3مطابق نمودار )سازوکار عملکرد نرخ ذخیره قانونی  

رود،  بـانکی بـالا مـی بـینازار  دهد، نرخ بقانونی« را افزایش می  سپرده  نسبت»  مرکـزی

ها مورد نیاز خواهد بود و نتیجه این  زیـرا ذخایر قانونی بیشتری برای پشتیبانی از سپرده

از می که  وام  شود  بانک قدرت  میدهی  کاسته  یابد  ها  کاهش  نسـبت  ایـن  اگـر  شود. 

 (. 2018)اوسل،    شودفرایند برعکس می

 
 قانونی و اثر آن بر بازار ذخایر   (: نحوه اعمال ذخیره3)  مودارن                         

 های تحقیق منبع: یافته

(، کانال انتقال سیاست پولی از طریق ذخیره قانونی  1988)  2طبق نظر برنانکه و بلایندر

بانک  منابع  بر  تاثیر  با  قانونی  ذخیره  افزایش  که،  است  صورت  این  ایجاد  به  باعث  ها 

-شود. انتقال این اثر از طریق سطح و ترکیب دارایی محدودیت در عرضه تسهیلات می

ثیر تغییرات عرضه پول است.  گیرد، زیرا تغییرات نرخ بهره تحت تاهای بانک صورت می

دهی و  ای بر قیمت دارایی است، زیرا بر ارتباط میان قرارداد وام ادله بیشتر کانال ترازنامه

کند. فرض این دیدگاه، رابطه  های دریافت کننده تسهیلات تاکید میسلامت مالی بنگاه

 
1 Bassey et al. 

2 Bernanke & Blinder 



 

 

 

 

 

 

 

 

 97                       1401/ تابستان 2شماره  /نهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

ر، وضعیت  گیرنده است. به بیان دیگمعکوس حق بیمه مالی خارجی با ثروت خالص وام 

مالی دریافت کننده تسهیلات بر حق بیمه خارجی تاثیر دارد که این خود باعث تغییر  

بنگاه تغییر مخارج سرمایهترازنامه  این  تبع  به  و  نوسانات،  ،در زمان  گذاری و ستانده  ها 

 (1393، 1شود )احمدیان و همکارانکل می 

ابزارها تاثیرگذاری  نحوه  به  که  فوق  مطالب  به  توجه  و  با  قانونی  غیر مستقیم، ذخیره  یی 

OMO  از استفاده  با  تحقیق  پرداخته شد، در روش شناسی  اقتصادی  بر متغیرهای مهم   ،

مکانسیم تعبیه  به  تصادفی  پویای  عمومی  تعادل  مدل    مدل  در  ابزارها  این  گذاری  اثر 

 پژوهش پرداخته شده است.  

مقایسه تحلیل  به  که  بخشی  مطالعاتی  اثر  نرخ ای  پولی،  سیاست  مستقیم  غیر  ابزارهای 

از   مطالعات  از  کدام  هر  هستند.  اندک  باشند  پرداخته  باز،  بازار  عملیات  و  قانونی  ذخیره 

اند، که در این بخش  زاویه خاصی به بررسی هر یک از این ابزارهای غیر مستقیم پرداخته

حال توسعه از جمله  مطالعات انجام شده در کشورهای مختلف اعم از توسعه یافته و در  

 شود.ایران بررسی می 

مطالعه2021)  2لی  در  »بی(،  عنوان  تحت  جزئی«  ای  ذخیره  بانکداری  مدل  ثباتی  یک 

را برای مطالعه )نا(پایداری سیستم بانکی ذخیره    )DSGE( ی تصادفی  تعادل عمومی پویا

  تواند ثباتمیجزئی    سیستم بانکی ذخیره  ه داده است. نتایج نشان داده که، توسع  جزئی

 .دهدمی  کاهش   رفاه را قانونی  کاهش ذخیرهد و در حالت ثبات  را به خطر بینداز اقتصادی 

العقبی )   خفیف  همکاران  مطالعه2020و  در   ،)« عنوان  تحت  ابزارهای    تأثیر ای 

-2018دوره  های ثبات مالی در عراق برای  غیرمستقیم سیاست پولی بر برخی شاخص

استفاده  2003 با  استانداردمدل  از «  نتیجه رسیده  های  این  تأثیر عملیات  .  1اند که،  به 

افزایش   به  منجر  آنها  از  یکی  افزایش  و  است  مثبت  قانونی  ذخیره  بر  آزاد  دیگری  بازار 

ثر عملیات بازار باز بر کل اعتبار معنادار و منفی نیست و اثر قیمت تنزیل  . ا2شود.  می

است،  مجدد   منفی  اعتبار  کل  رسیدهبر  نتیجه  این  به  کل  بدر  که  ابزارهای  اند  ین 

معنادار وجود    منفی   های ثبات اقتصاد جهانی رابطهغیرمستقیم سیاست پولی و شاخص

   .دارد

 
1 Ahmadian et al. (2014) 

2 Lee 



 

 

 

 
  

 

 

 

 ...  ارزیابی اثر بخشی ابزارهای غیر مستقیم سیاست پولی تحت بانکداری ذخیره              98  

تأثیرعملیات بازار باز و عرضه  ای تحت عنوان »(، در مطالعه2019و همکاران )  آدلووکان 

عملیات بازار باز و عرضه پول را بر ثبات قیمت در اقتصاد  نقش  «  در نیجریه  پول بر تورم 

کرد بررسی  مدلاندهنیجریه  برآورد  نتایج   . VECM داد مثبت    که  هنشان  رابطه  یک 

دارد. با این حال،  وجود  اسناد خزانه، اوراق دولتی و عرضه پول با نرخ تورم    معنادار بین

انه تأثیر منفی و معنادار بر نرخ تورم  درآمد سرنرخ بهره و  ارزش کل ابزارهای بازار پول،  

 .  ه استدر نیجریه داشت

با عنوان »(، در مطالعه2019)  1و همکاران   فرانچسکو بازار    پیامدهایای  واقعی عملیات 

چگونه تعهد محدود در بازارهای اعتباری  اند که  « به این پرداختهباز: نقش تعهد محدود

به    ر بازعملیات بازا  . نتایج نشان داده است که،گذاردبر اجرای عملیات بازار باز تأثیر می

تعادل ماهیت  به  بسته  دولتی  قرضه  اوراق  فروش  دارد.  واقعی  اثرات  کلی  به    طور  قادر 

است بهره  نرخ  کاهش  یا  به    .افزایش  اسمی  بهره  نرخ  بر  عملیات  این  تأثیر  نتیجه،  در 

تواند به عنوان یک  میOMO شود بستگی دارد. در نهایت،  ماهیت تعادلی که پدیدار می

 . مکانیسم انتخاب تعادل مورد استفاده قرار گیرد

مطالعه2019)  وسلا در  عنوان (،  تحت  بهره    ای  با  بخشی  دو  جزئی  بانکی  مدل  »یک 

و نرخ بهره ذخایر    )OMO( به بررسی آثار تکانه سیاست پولی    DSGEذخایر« با مدل  

)IOR (  ه رسیده است که، سود ابزار ذخیره و  پرداخته است. در این پژوهش به این نتیج

OMO گذارند.  تاثیر یکسانی بر اقتصاد کلان می 

ای: عملیات بازار باز و  پولی مقایسه  ابزارهای»  ای تحت عنوان(، در مطالعه2018)  وسلا

و نرخ سود بر    OMOبه بررسی دو ابزار پولی غیرمستقیم    DSGE« با مدل  سود ذخایر

بانک  است.    )IOR(  تجاریهای  ذخایر  اثراتپرداخته  مقایسه  با   OMO سیاست  با 

به این نتیجه رسیده است که، هر چند هر دو ابزار منجر به افزایش تولید   IOR   سیاست

 زا است.تورم IORدر مقایسه با سیاست جدید OMO  یاست شوند اما سمی

»2018)  سادوما عنوان  با  پژوهشی  در  باز(،  بازار   توسعه   بر (OMO) تأثیرعملیات 

به  اقتصاد اسناد خزانهی«  نرخ  تأثیر  اقتصاد   بررسی  توسعه  استبر  پرداخته  ها  یافته  .ی 

داد گواهی  ه نشان  و  خزانه  اسناد  توسط  که  باز  بازار  عملیات  خزانهکه    انجام   داری های 

کوتاهمی در  دو  هر  معنیمدت  شود،  در  تأثیر  اما  نداشتند  اقتصادی  توسعه  بر  داری 

 
1 Francesco et al. 
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نشان   اقتصادی  توسعه  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  معنادار  تعدیل  سرعت  با  بلندمدت 

 ند.  اهداد

وگا  و  مطالعه2012)  1کاررا  در  کلان  (،  ابزارهای  و  بانکی  بین  »بازار  عنوان  تحت  ای 

های سنتی، مبتنی بر نرخ  وک« شوک ذخیره قانونی با شDSGEاحتیاطی در یک مدل  

پرداخته  بانکی(  بین  )بازار  نتیجه رسیدهبهره  این  به  و  از  اند که شوکاند  قانونی    ذخایر 

ذخایر    هایشوک  حال،   این  با.  پولی هستند  سیاست   سنتی  هایشوک  مشابه  کیفی   نظر

  گسترش   را   بانکی   بین  دهی وام  زیرا  دارند   تفاوت   پولی  سیاست   هایشوک  با   قانونی

  انداین، نشان داده  بر  علاوه.  کنندمی  منقبض   مدل   در   را   خانوارها  هایسپرده  و   دهند می

  افزایش   مانند   پولی   سیاست  سنتی   اقدامات  مکمل  تواندمی  ذخایر قانونی  در  تغییرات  که

 .  باشد بهره نرخ 

همکاران  و  مطالعه1399)  2رضایی  در  بررسی  (،  به  ریسک  ای  در  مدیریت  نقدینگی 

  به دهد که  نشان می   نتایج اند.  پرداختهGlue VAR   عملیات بازار باز بین بانکی با معیار 

معیار  ریس  Glue VAR کارگیری  مدیریت  به  ک برای  دلیل  به  دو    نقدینگی،  کارگیری 

اطمینان مختلف و دو معیار ارزش در معرض خطر و ریزش مورد انتظار، از انعطاف   طح س

 .نقدینگی برخوردار است ک ای متفاوت در مقابله با ریس هم برای نگرشلاز

سازی نرخ سود بازار بین بانکی  ای با عنوان »شبیه(، در مطالعه1399)  3راعی و همکاران 

ها با استفاده از عملیات بازار  ریالی ایران در چارچوب تعادل نش« مدیریت ذخایر بانک 

-اند که، تفاوت نرخ سود وام دهی و وامرسیدهاند و به این نتیجه  سازی کردهباز را مدل

بانک  در سیاست گیری  انحراف  نشان دهنده  نتایج مدل  با  بانک  ها  در  نرخ سود  گذاری 

 مرکزی است.

ای با عنوان »کاربرد عملیات بازار باز در بانکداری بدون ربا«  (، در مطالعه1399) 4انصاری

باز در بانکداری بدون ربا استفاده کرد؟ به    شود از بازاردر پاسخ به این سوال که آیا می

 است که، عملیات بازار باز ریشه در بهره ربوی دارد.  این نتیجه رسیده 

 
1 Carrera & Vega 

2 Rezaei et al. (2020) 

3 Komeijani et al. (2020) 
4 Ansari (2020) 
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به ارزیابی    تعــادل عمــومی پویــای تصــادفی(، با رویکرد  1393احمدیان و همکاران )

د. نتایج  ارزیابی  انپرداخته  ذخیره قانونیرخ  نرخ بهره و ن   ای دو سیاست پولی اثر ترازنامه

تورم میآن و کاهش  تولید  رونق  باعث  بهره  نرخ  تکانه  از آن است که  و  ها حاکی  شود 

 تکانه نسبت سپرده قانونی نتیجه عکس نرخ بهره دارد.  

مرور مطالعات تجربی بیانگر آن است که به دلیل جدید بودن موضوع عملیات بازار باز  

اوراق(، مطالعاتی که  باز خرید  به    )توافق  پولی  ابزارهای غیرمستقیم  بررسی سیاست  به 

خصوص ریپو پرداخته باشند، اندک هستند. از آنجا که در مطالعات داخلی تا کنون آثار  

و   مالی  ثبات  بر  باز(  بازار  )عملیات  پولی  سیاست  با  تعامل  در  قانونی  ذخیره  تکانه 

ن مطالعه  ، بررسی نشده است، پژوهش پیش و رو، نخستیDSGEاقتصادی تحت مدل  

-ای آثار تکانه ابزارهای غیرمستقیم پولی می در اقتصاد ایران است که به بررسی مقایسه

 پردازد. 

مدل اصلی  ارکان  از  استفاده  بر  علاوه  رو،  و  پیش  مطالعه  در  منظور  همین  های  به 

DSGEهای  یک سیستم مالی با اصطکاکها، دولت و مقام پولی،  ، مانند خانوارها، بنگاه

و   اهمیت  مالی  به  توجه  با  منظور  بدین  است.  نظر گرفته شده  در  نیز  اعتباری  تنگنای 

سازی شده است که  های مختلف، بخش بانک مدلهای مالی در انتقال آثار تکانهواسطه

کند با توجه به قید ترازنامه، تجهیز و تخصیص منابع را در جهت حداکثر شدن  سعی می 

های آن نیز  ارتباط آن با بانک مرکزی و کیفیت دارایی،  سود انجام دهد. در ترازنامه بانک 

-ها و بحث انجماد دارایی تحلیل شده است. علاوه بر این میزان مطالبات غیر جاری بانک

زا در ترازنامه بانک  ها که از مشکلات کنونی نظام بانکی اقتصاد ایران است، بصورت درون

-ش بانک مرکزی براساس واقعیتدر نظر گرفته شده است. همچنین توابع رفتاری  بخ

اند. بانک مرکزی کشور از ابزارهای مختلفی به  های حاکم بر رفتار مقام پولی تعریف شده

می استفاده  پولی  سیاست  ابزار  مستقیم  عنوان  غیر  ابزار  دو  با  پژوهش  این  در  اما  کند 

و   قانونی  ترازنامهOMO،ذخیره  کانال  گرفتن  نظر  در  با  بانک ،  پایه ای  و  بر    ها  پولی 

می تاثیر  اقتصاد  کلیدی  سیاستمتغیرهای  ارزیابی  که،  است  بدیهی  پولی،  گذارد.  های 

نظر گرفتن کانال با در  باز،  بازار  و عملیات  قانونی  از  ذخیره  فراتر  اطلاعاتی  های مذکور 

برای سیاستمکانسیم قبلی  مطالعات  بررسی شده در  متداول  انتقال  فراهم  های  گذاری 

به  ها در بخشاین مکانسیمکند. لحاظ  می این پژوهش، نسبت  های مربوطه وجه تمایز 

 مطالعات فوق الذکر است.   
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 روش شناسی  -3

(، 2014( و )2012)  1(، بنز و کامهوف2019این مطالعه به پیروی از از مقالات اوسل )

( وگا  و  همکاران 2012کاررا  و  گرالی  و  مــد(  2010)  2(  قالــب  عمومی  در  تعادل  ل 

کالاهای   تولیدکننده  خانوارها،  از  متشکل  اقتصادی  گرفتن  نظر  در  با  تصادفی،  پویای 

نماید.که  واسطه و نهایی، بخش بانک، دولت و بانک مرکزی و نفت در ایران را بررسی می

 هر بخش با جزئیات آورده شده است.  در ادامه 

 خانوارها -1-3

می اقتصا فرض  از  شود  است ر  خانواد  شده  تشکیل  آن  زیادی  از  درصدی  خانوار که،  ها 

وام  )P(  3اندازکننده پس مابقی  کامهوف،    )l(  4گیرنده و  و  )بنز  خانوار  2014هستند.   )

از مصرف کالاها   مطلوبیت کسب    (𝑥𝑡) های پولی واقعی  و نگهداری دارایی  (𝑐𝑡) نماینده 

ارزش فعلی  یابد. بنابراین  مطلوبیتش کاهش می  (ℎ𝑡) کند، در حالی که با عرضه کار  می

 .( است1مطلوبیت به دست آمده توسط خانوار نماینده به شکل رابطه ) 

𝑈.
𝑖 = 𝐸. ∑ 𝛽𝑡 {

(𝑐𝑡
𝑖)

1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
+ 𝜓𝑥 log (

𝑋𝑡
𝑖

𝑝𝑡
) −

(ℎ𝑡
𝑖 )

1−𝜎ℎ

1−𝜎ℎ
}    𝑖 = 𝑃, 𝐼 ∞

𝑡=0                   (1)      

 𝜎ℎای مصرف،  عکس کشش جانشینی بین دوره  𝜎𝑐عامل تنزیل ذهنی،    β،  1در رابطه  

𝑝𝑡عکس کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد حقیقی،  ها بر  سطح عمومی قیمت   

  𝑥𝑡های پولی است.  ای تقاضای داراییکشش بهره  𝜓𝑥کننده  اساس شاخص بهای مصرف

𝑀t( های پولی، میانگین هندسی نگهداری اسکناس و مسکوک شاخص ترکیبی دارایی
c.𝑢 (  

(  2است که به صورت واقعی به شکل رابطه )،  )𝐷𝑡( ها در سیستم بانکی  و انواع سپرده

 (.2014، 5)اگنور و همکاران  شودیم بیان 

𝑥𝑡 = (𝑚𝑡
𝑐)𝜇(𝑑𝑡)1−𝜇 , 𝜇 ∈ (0,1)                       (2)   

مساله پیش و روی خانوارها حداکثر کردن ارزش فعلی مطلوبیت مورد انتظار نسبت به  

    قید بودجه بین زمانی است. 

 اندازکننده  خانوار پس -1-1-3

 
1 Benes & Kumhof 

2 Geraly et al.  

3 Patient (Savers) 

4 Impatient (Borrowers) 
5 Agenor et al. 
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بر مصارف خصوصی    اندازکنندهپسخانوار   دوره علاوه  هر  در  𝑐𝑡( نماینده 
𝑃(  نگهداری    و

mt)اسکناس و مسکوک  
c.P)،  نیروی از عرضه  درآمد حاصل  wtht( کار  مازاد 

p  (  را صرف

سپرده𝑖𝑡)   گذاری سرمایه 𝑑𝑡( گذاری  (، 
𝑃 (   بانک می در  اعتباری  موسسه  و  از  ها  و  کند 

می منتفع  آنها  حقیقی  بازدهی  پرداختی  مالیات  لحاظ  با  �̌�t)شود. 
P)  از ناشی  عایدی   ،

بنگاهاجاره   شده  تقسیم  حقیقی  سودهای  و  سرمایه  𝜋𝑡( ها  موجودی 
𝑚(،     بودجه قید 

 ( است.4( و ) 3حقیقی خانوار و فرایند انباشت سرمایه به صورت روابط )

c𝑡
𝑝

+ 𝒫𝑖𝑡𝑖𝑡 + m𝑡
𝑐.𝑝

+ d𝑡
𝑝

= 𝑤𝑡h𝑡
𝑝

+ 𝑟𝑘,𝑡𝑘𝑡−1 + (1 + 𝑟𝑑,𝑡−1)
d𝑡−1

𝑝

𝜋𝑡
+

𝑚𝑡−1
𝑐.𝑝

𝜋𝑡
+

𝜋𝑡
𝑚 − �̌�𝑡

𝑃                                                                                     (3)   

𝑘𝑡 = (1 − 𝛿𝑘)𝑘𝑡−1 + (1 − 𝑆 (
𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
)) 𝑖𝑡  (4 )                                                   

آن،   در  𝒫𝐼𝑡که  =
𝑃𝐼𝑡

𝑃𝑡
سرمایه   کالاهای  قیمت  شاخص  قینسبت  شاخص  به  مت  گذاری 

 ( بیان کرد. 5توان آن را به صورت رابطه )کالاهای مصرفی است که می

   
𝒫𝐼𝑡

𝒫𝐼𝑡−1
=

𝜋𝐼𝑡

𝜋𝑡
                                                                                          (5 )                                                 

𝜋𝐼𝑡 =
𝑃𝐼𝑡

𝑃𝐼,𝑡−1
𝜋𝑡گذاری و  نوخ تورم کالاهای سرمایه   =

𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
نرخ تورم کالاهای مصرفی    

 داخلی است 

کند و روابط  ( حداکثر می 4( و )3( را نسبت به قیود )1اندازکننده تابع هدف )خانوار پس

سپرده کار،  عرضه  مصرف،  پول،  تقاضای  برای  را  سرمایهاقتصادی  و  گذاری،  گذاری 

 آورد.مت بدست میهای قیپویایی

 گیرنده خانوار وام -2-1-3 

وام نیروی خانوار  عرضه  از  غیر  درآمدی  منبع  میگیرنده  فرض  بنابراین  ندارد.  شود  کار 

 ( است.  6حداکثر وام دریافتی جهت تامین مخارج مصرفی به شکل رابطه )

𝑙𝑡
𝐼 = 𝑙𝑡𝑣𝐼 (𝑤𝑡ℎ𝑡

𝐼)                                                          (6 )    

واممانند خانوار پس فعلی مطلوبیت خانوار  ارزش  رابطه  اندازکننده،  به شکل  گیرنده هم 

 ( است. 1)

گیرنده علاوه بر اینکه درآمد خود را صرف مصرف کالاها، نگهداری اسکناس و  خانوار وام

می  از  مسکوک  بخش  بدهیکند  پرداخت  برای  را  میآن  کنار  قبل  دوره  گذارد.  های 

برای این خانوار    )𝑥𝑡( ها  همچنین به خاطر نداشتن سپرده بانکی شاخص ترکیبی دارایی

 ( است.7به شکل رابطه )



 

 

 

 

 

 

 

 

 103                       1401/ تابستان 2شماره  /نهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

𝑥𝑡 = 𝑚𝑡
𝑐                                                                                           (7 )  

 قید بودجه حقیقی خانوار با لحاظ مالیات پرداختی به صورت رابطه زیر است.

𝑐𝑡
𝐼 + 𝑚𝑡

𝑐.𝐼 + (1 + 𝑟ℎ,𝑡−1)
𝑙𝑡

ℎ

𝜋𝑡
= 𝑤𝑡ℎ𝑡

𝐼 +
𝑚𝑡−1

𝑐.𝐼

𝜋𝑡
+ 𝑙𝑡

ℎ − �̌�𝑡
𝐼  (8)                                      

( نسبت  1گیرنده حداکثر کردن ارزش تنزیل شده مطلوبیت انتظاری )هدف خانوارها وام

تقاضای پول و عرضه  روابط اقتصادی برای مصرف،  ( است. با این کار  8( و )6به قیود )

 شود. استخراج می کار  یروین

با جمع عرضه و تقاضا دو گروه از خانوار، مخارج مصرفی، تقاضای پول جامعه و عرضه  

 آیند.( بدست می9ابطه )کار براساس رنیروی

Γ𝑡 = Γ𝑡
𝑝

+ Γ𝑡
𝐼                    Γ = 𝑐, 𝑛, 𝑚𝑐                                                  (9 )                                        

 تولیدکننده کالاهای نهایی  -2-3

متمایز و جانشین ناقص که  ای از کالاهای  کنیم بنگاهی وجود دارد که زنجیرهفرض می

کند و این کالاها را براساس یک  شود را خریداری میهای واسطه عرضه میتوسط بنگاه

را    𝑦𝑡کند و کالای نهایی  ( ترکیب می 10به شکل رابطه )  1استیگلیتز -گر دیکسیت جمع

 ای است. کشش جانشینی ثابت کالاهای واسطه θکند که در این رابطه  عرضه می

𝑦𝑡 = (∫ 𝑦𝑗𝑡
(

𝜃−1

𝜃
)1

0
𝑑𝑗)

𝜃

𝜃−1

                         𝜃 > 1                                   (10 )                                                                            

 ( است:11یابی بنگاه تولیدکننده نهایی به صورت رابطه )مساله بهینه

𝑀𝑎𝑥𝑦𝑗𝑡
:     𝑝𝑡𝑦𝑡 − ∫ 𝑃𝑗𝑡

1

0
𝑦𝑗𝑡𝑑𝑗  (11)                                                                                        

بنگاه از  یک  هر  شده  تولید  محصول  برای  تقاضا  تابع  صفر،  سود  شرط  های  براساس 

 ( است.13( و )12واسطه و شاخص قیمت کالای نهایی بصورت روابط )

𝑦𝑗𝑡 = (
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
𝑑 )

−𝜃

𝑦𝑡                                                                                 (12)  

 𝑃𝑡 = (∫ 𝑃𝑗𝑡
1−𝜃𝑑𝑗)

1

0

1

1−𝜃
                                                                        (13 )  

  کالاهای واسطهتولید کننده -3-3

  [ 1و    0]های رقابت انحصاری وجود دارند که در دامنه  ای از بنگاهدر این بخش زنجیره

𝑗شوند که  بندی میشاخص ∈ ها با استفاده از نهاده نیروی  . هر کدام از این بنگاه  [0,1]

 
1 Dixit - Stiglitz 
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واسطه کالاهای  تولید  به  سرمایه  و  متمایز  کار  غیایی می  jای  و  )توکلیان  ،  1پردازند 

2019 .) 

𝑦𝑗𝑡 = 𝑎𝑡  ℎ𝑗𝑡
1−𝛼𝑘𝑗𝑡

𝛼                                                                                  (14 )  

کار،  ℎ𝑗𝑡که   تعداد ساعات  پیروی    𝑎𝑡و    بیانگر  زیر  فرایند  از  که  است  تکنولوژی  بیانگر 

 کند:می

𝑎𝑡 = 𝜌𝑎𝑎𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑎)�̅� + 𝜀𝑎,𝑡   ,   𝜀𝑎,𝑡 ≈ 𝑁(0, 𝜎𝜀𝑡,𝑎
) , 𝜌𝑎 ∈ (0,1) , 𝛼 ∈ (0,1)    (15)                                                                                                 

می فرض  ایران،  تولید  بخش  ساختار  به  توجه  دورهبا  هر  آغاز  در  که  از    شود  کدام  هر 

𝑙𝑡مقدار   j هایبنگاه
𝑚  کنند و به نسبت  وام از بانک دریافت می𝑙𝑡𝑣𝑚    از هزینه سرمایه و

 مقدار وام دریافتی برابر است با:کنند. نیروی کار را تأمین مالی می

𝐿𝑗𝑡
𝑚 ≤ 𝑙𝑡𝑣𝑚(𝑝𝑗𝑡𝑟𝑡

𝑘𝐾𝑗𝑡 + 𝑝𝑗𝑡𝑤𝑡ℎ𝑗𝑡)                                                         (16 )   

𝑟𝑗𝑡نرخ بازپرداخت وام در پایان دوره 
𝑙 .است 

ای  ها بصورت دو مرحله است؛ در مرحله نخست بنگاه تولید کننده واسطهیابی بنگاهبهینه

j  ایند با  کل خود است. که در این فر  با مقدار معین تولید به دنبال حداقل کردن هزینه

های تولید، وام و هزینه  حداقل سازی هزینه کل خود میزان تقاضا برای هر یک از نهاده

 شود.نهایی تعیین می

  در مرحله دوم مساله بنگاه تولید کننده اینکه تعدیل قیمت انجام دهد. در اینجا از روش 

صورت است که  ، برای تعدیل قیمت استفاده شده است. این روش بدین  (1983)  2کالو 

زمانی  دوره  هر  تولیدکننده γ در  از  قیمت  درصد  یعنی  نیستند  قیمت  تغییر  به  قادر  ها 

قیمت بهینه    درصد باقی مانده   γ-1 کند. اما از سوی دیگرها در این دوره تغییر نمی آن

کنند. بنابراین، بنگاهی که فرصت  خود را با توجه به تقاضا برای کالای خود تعیین می 

 .آید با مساله زیر مواجه استتعدیل قیمت برایش پیش می

   𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝑝𝛾)
𝑘 𝜆𝑡+𝑘

𝜆𝑡
[

𝑝𝑡
d(𝑖)

𝑝𝑡+𝑘
d − 𝑚𝑐𝑡+𝑘]∞

𝑘=0𝑝𝑡
d(𝑖)

𝑀𝑎𝑥 𝑦𝑡+𝑘(𝑖)                             (17 )  

𝑆. 𝑇.    𝑦𝑡(𝑖) = (
𝑃𝑡

d(𝑖)

 𝑃𝑡
d )

−𝜃

𝑦𝑡                                                               (18 )  

𝑃𝑡  اگر
∗,𝑑  ها فرصت تعدیل  هایی باشد که برای آنقیمت بهینه انتخاب شده توسط بنگاه

 آید:( بوجود می19وجود دارد، در این صورت از حل مساله فوق رابطه )

 
1 Tavakolian & Ghiaie 
2 Calvo 



 

 

 

 

 

 

 

 

 105                       1401/ تابستان 2شماره  /نهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

𝑃𝑡
∗,d 

 𝑃𝑡
𝑑 = (

𝜃

𝜃−1
)

𝐸𝑡  ∑ (𝛽𝑝𝛾)
𝑘

𝜆𝑝,𝑡+𝑘 𝑦𝑡+𝑘 𝑚𝑐𝑡+𝑘(
𝑝𝑡+𝑘

d (𝑖)

 𝑝𝑡
𝑑 )

𝜃
∞
𝑘=0

𝐸𝑡  ∑ (𝛽𝑝𝛾)
𝑘

𝜆𝑝,𝑡+𝑘 𝑦𝑡+𝑘 (
𝑝𝑡+𝑘

d

 𝑝𝑡
𝑑 )

𝜃−1

∞
𝑘=0

                                 (19 )  

𝑝𝑡
𝑑  های تنظیم شده با نسبت  در واقع، متوسط وزنی قیمت(γ  )هایی که قیمت  از بنگاه

هایی که قیمت خود را در  از بنگاه  ) γ-1(  اند و نسبتتر تنظیم کردهخود را در زمان قبل

می   tزمان   داخلی  تنظیم  تولیدکنندگان  قیمت  بنابراین، شاخص  است.  pt( کنند، 
d  (    را

 ( نوشت: 20توان به صورت رابطه )می

𝑃𝑡
d = [(1 − 𝛾)(𝑃𝑡

∗,d)
1−𝜃

+ 𝛾(𝑃𝑡−1
d )

1−𝜃
]

1

1−𝜃
                                          (20 )  

شود که رابطه خطی لگاریتمی شده  از ترکیب دو رابطه قبل، منحنی فیلیپس حاصل می

( است:  21آن به شکل رابطه )  

�̂�𝑡
d =

1

1+𝛽
𝐸𝑡�̂�𝑡+1

d +
(1−𝛽𝛾)(1−𝛾)

𝛾
𝑚�̂�𝑡                                                     (21 )  

 نفت  -4-3

افزوده حاصل از  جریان تولید نفت بیشتر به ذخایر نفتی یک کشور وابسته است. ارزش

(،  1393احمدیان و همکاران،  زا است و ارتباطی به عوامل تولید ندارد. )این بخش برون

زا  بصورت برونبا توجه به اینکه سهم صادرات نفت ایران توسط اوپک و قیمت نفت هم  

از  )  𝑜𝑟𝑡( شود لذا درآمد ریالی حاصل از صادرات نفت خام  در بازارهای جهانی تعیین می

 کند.یک فرایند خود رگرسیون مرتبه اول پیروی می 

log 𝑜𝑟𝑡 = (1 − 𝜌𝑜𝑟) log 𝑜𝑟̅̅ ̅  + 𝜌𝑜𝑟 log 𝑜𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑜𝑟 ,    𝜀𝑡

𝑜𝑟~𝑁(0, 𝜎𝑂𝑅
2 )       (22 )  

 بانک  -5-3

واسطه نمایندهبانک   نقش  دلیل  به  که  دارد  وجود  سپردهای  منابع  مالی،  وجوه  ای  گر 

به نسبت    (𝑑𝑡)خانوارها   قانونی  توزیع ذخایر احتیاطی و  از  بعد  نزد    𝑟𝑟𝑡را تجمیع و  در 

بنگاه و  به خانوارها  را  آن  مابقی  وام مصرفی  بانک مرکزی،  ترتیب  به  𝑙𝑡) ها 
ℎ)    تولیدی و 

(𝑙t
m) ند. کاعطا می 

به دلیل   ایران،  اقتصاد  تعادل  هایناترازدر  از عدم  اعم  بانکی،  مالی موجود در شبکه  ی 

دارایی  واسطهبهترازنامه   بانک انباشت  ترازنامه  در  موهوم  و  منجمد  تعادل  های  عدم  ها، 

هزینه   و  سپرده  واسطهبهدرآمد  به  بالا  سودهای  جریان  پرداخت  تعادل  عدم  و  گذاران 

ها به منابع بانک مرکزی از طریق اضافه برداشت و  کیه روزافزون بانک نقدی، منجر به ت
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کلان    بارانیزاستفاده از خطوط اعتباری بانک مرکزی شده است. این امر پیامدها و آثار  

و   نقدینگی  و  پولی  پایه  افزایش  طریق  از  را  دنبال    تی درنهااقتصادی  به  تورم  افزایش 

م  ملاحظه  شرایطی  چنین  در  است.  بنگاهیداشته  خرد،  اقتصاد  منظر  از  که  و  شود  ها 

برند،  فعالین بخش حقیقی اقتصاد همواره از کمبود تسهیلات و اعتبارات بانکی رنج می

با معضل رشد اقتصاد کشور همواره  اقتصاد کلان،  از منظر  و  لیکن  نقدینگی  بالای  های 

 های دو رقمی مواجه بوده است.   تورم

دارایی از  )ح بخشی  بانک  باقی می% 35دودا  های  منجد  بصورت  به  (  منجر  این  که  ماند 

وام قدرت  بانک کاهش  میدهی  می ها  فرض  طرفی  از  شرایط  شود.  به  توجه  با  که  شود 

ایران،   اقتصادی  بانک   𝜙𝑡کلان  دارایی  از  کاهش  درصد  به  منجر  که  است  غیرنقدی  ها 

 شود. ها میدهی بانک قدرت وام

∅𝑡 = (
∅𝑡−1

𝜎
)

𝜌𝜙
(

𝑦𝑡

𝑦
)

𝜓𝑦
𝜙

(
𝑞𝑡

𝑞
)

𝜓𝑞
𝜙

                                                               (23 )  

بانک  است  ممکن  شرایط،  این  تسهیلات،  در  اعطای  جهت  منابع  کسری  مواقع  در  ها 

مرکزی   بانک  از  استقراض  طریق  از  را  منابع  کسری  از  𝑑𝑐) بخشی 
𝑡)    .کنند تامین 

بانک  باید حداقل نسبت کف همچنین  بانک   (car)ایت سرمایه  ها  اعلام  که توسط  مرکزی 

شوند. با توجه  ( میκشود را رعایت کنند در غیر این صورت، متحمل هزینه تعدیل ) می

بانک  ترازنامه  وجوه،  گردش  جریان  مفروضات،  این  بانک به  سود  و  مطالعه  ها  مطابق  ها 

 ( است. 26)( و  25(، )24(، به شکل روابط )2014)1آنجلینی و همکاران 

𝑙𝑚
𝑡 + 𝑙ℎ

𝑡 + ∅𝑡 = (1 − 𝑟𝑟𝑡)𝑑𝑡 + 𝐾𝐵
𝑡 + 𝑑𝑐

𝑡                                        (24)  

𝜋𝐵.𝑡 = 𝑅𝑚,𝑡𝐿𝑚,𝑡 + 𝑅ℎ,𝑡𝐿ℎ,𝑡 − 𝑅𝑑,𝑡𝐷𝑡 − 𝑅𝑐,𝑡  𝑑𝑐
𝑡 −

𝜅

2
 (

𝑘𝑡
𝐵

𝑙𝑡
𝑚 − 𝑐𝑎𝑟̅̅ ̅̅̅)

2

𝐾𝑡
𝐵 −

𝜅

2
 (

𝑘𝑡
𝐵

𝑙𝑡
ℎ − 𝑐𝑎𝑟̅̅ ̅̅̅)

2

𝐾𝑡
𝐵                                                                         (25 )   

𝐿𝑡 = 𝑙𝑚
𝑡 + 𝑙ℎ

𝑡                                                                               (26 )  

( است. )گرالی  27شود که معادله تشکیل سرمایه بخش بانکی به صورت رابطه )فرض می

 (2010، 2و همکاران 

𝐾𝑡
𝐵 = (1 − 𝛿𝐾𝐵)𝐾𝑡−1

𝐵 + 𝜋𝑡
𝐵                                                                 (27)                                             

 
1 Angelini et al. 
2 Gerali et al. 
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های سود و وام (، رفتار نرخ24( با توجه به قید ترازنامه )25ی سود بانک )ساز  حداکثربا  

 شود.مشخص می

 و دولت   مرکزی بانک -6-3

 بانک مرکزی  -1-6-3

مرکزی و بدهی    های خارجی، بدهی دولت به بانک جمع دارایی   ،𝑚𝑏𝑡پایه پولی واقعی،  

 ها به بانک مرکزی است.    بانک 

𝑚𝑏𝑡 = 𝑓𝑟𝑡 + 𝑑𝑔𝑡 + 𝑑𝑐
𝑡                                                                (28)   

خارجی برابر با انباشت ذخایر دوره قبل و درآمد ریالی حاصل از  که در آن ذخایر خالص  

 صادرات نفت است.

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝜔g

or 𝑜𝑟                                                                           (29)  

پولی و سیاست دو سناریبانک مرکزی مقام  این بخش  اقتصاد کشور است. در  و  گذاری 

  بانکمرکزی در نظر گرفته شده است. در سناریو اول  برای کنترل نقدینگی توسط بانک 

-ی م  کنترل ها  بانک دولتی از    اوراق   د یخر  باز،   بازار   ات یعمل  انجام   با   را   ی نگینقدی  مرکز

عبارت   .کند بازار  دیگر    به  نیاز  مورد  نقدینگی  مدیریت  چارچوب  در  مرکزی  بانک 

  که   می کنیم   فرض  ما  کند.بازار باز در قالب توافق بازخرید را اجرا میبانکی، عملیات  بین

این  گیرد.  ی م  صورت   1لوریت شبه    قانون  توسط  یمرکز  بانک  مداخلات عملیاتی  موضع 

بر اساس پیش ابزارهای موجود(  از طریق  فروش  یا  نقدینگی  بانک )خرید  بینی وضعیت 

جهت کنترل حجم پول    بانکینوسانات نرخ بازار بینبانکی و با هدف کاهش  در بازار بین

 (.2012( است )کاررا و وگا، 30و تورم به شکل رابطه )

𝑟𝑡
𝑐 = (

𝑟𝑡−1
𝑐

𝑟𝑐 )
ρrc

(
𝜋𝑡

π
)

ω̅rc
p

(
𝜇𝑡

𝜇
)

ω̅rc
m

 𝜀𝑡
𝑟𝑐                                                        (30)                              

εt
rc = ρrc εt−1

rc + ut
rc     ,   ut

rc~N (0, σrc
2 ) (31)                                             

  
به ترتیب نرخ بهره بین بانکی، تورم و نرخ رشد پول در وضعیت    𝜇و     𝑟𝑐،𝜋که در آن  

پایدار می ω̅rc.  باشدتعادل 
p  و  ω̅rc

m  ترتیب وزن نرخ  به  و  تورم  به متغیرهای  های مربوط 

سیاس اعمال  در  پول  میرشد  پولی  شوک  ت  𝜀𝑡باشد. 
𝑟𝑐    اجرای از  ناشی  در    OMOنیز 

 توسط سیاستگذار پولی )بانک مرکزی( است.  قالب توافق بازخرید 

 
1 pseudo Taylor rule 
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بر آن در سناریو دوم فرض شده است   از طریق ذخیره    را  ینگینقد  یمرکز  بانک علاوه 

که نرخ    کندیم   کنترلقانونی به عنوان یکی دیگر از ابزارهای غیر مستقیم سیاست پولی،

 کند.  ( پیروی می32ذخیره قانونی از یک فرم تبعی به صورت رابطه )

𝑟𝑟𝑡 = 𝜋𝑡
∅𝑟𝑟

𝜋
𝑟𝑟𝑡−1

𝜙𝑟𝑟
𝑟𝑟

 𝜀𝑡
𝑟𝑟  (32                                                  )                       

 قید بودجه دولت  -2-6-3

مطابق وضعیت  کند.  شود قاعده  مالی از یک قاعده کسری ساختاری پیروی میفرض می

کند تا مخارج خود را از طریق درآمدهای حاصل از دریافت  دولت سعی میاقتصاد ایران،  

و حق ضرب خالص از    )𝑜𝑟𝑡 ( درآمد ریالی حاصل از فروش نفت    )،𝑇𝑡( مالیات از خانوارها  

𝑚𝑏𝑡محل تأمین پول دولت،   −
𝑚𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
، تامین کند. در این شرایط قید بودجه دولت به  

 .(2019شود )توکلیان و غیایی، ( بیان می33قیمت حقیقی از طریق رابطه ) 

   𝑔𝑡 = 𝜔g
or 𝑜𝑟𝑡 + 𝑇𝑡 + 𝑚𝑏𝑡 −

𝑚𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
                                                       (33)                                                         

 است.کشش درآمدی مالیات   τ رابطه مالیات بصورت رابطه زیر است که در آن

𝑇𝑡 = 𝑦𝑡
𝜏                                                                                              (34)                                                                               

  شرط تسویه بازار  -7-3 

( معادله  حاصل  35طبق  که  دارد  این  بر  دلالت  نهایی  کالاهای  بازار  در  تسویه  شرط   )

سرمایه مصرف،  معادل  نفت،  فروش  از  حاصل  افزوده  ارزش  و  غیرنفتی  گذاری،  تولید 

 باشد.  𝐴𝐶𝑡)( های تعدیل مخارج دولت، خالص صادرات و کلیه هزینه

𝑦𝑡 + 𝑜𝑟𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝑖𝑡 + 𝑔𝑡 + 𝐴𝐶                                                             (35)   

𝑚𝑡
𝑐 = 𝑚𝑡

𝑐,𝑝 + 𝑚𝑡
𝑐,𝐼

                                                                             (36)             

𝑐𝑡 = 𝑐𝑡
𝑝

+ 𝑐𝑡
𝐼                                                                                        (37)     

ℎ𝑡 = ℎ𝑡
𝑝

+ ℎ𝑡
𝐼                                                                                        (38)   

 برآورد مدل -4

 مدل تعیین مقادیر ورودی و ارزیابی اعتبار   -1-4

کارگزاران، مجموعه از  یک  هر  توابع هدف  بهینه سازی  بدست  با  اقتصادی  روابط  از  ای 

اوهلینگ از روش  برای خطی سازی معادلات  ( و تیلور استفاده شده  1999)  1آمده، که 

از   تعدادی  شونده،  زده  تخمین  پارامترهای  تعداد  کاهش  جهت  بعد  مرحله  در  است. 

 
1 Uhlig 
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-1399های تعدیل فصلی شده اقتصاد ایران طی بازه زمانی  پارامترها با استفاده از داده

که  کالیبره شده  1370 آمده اند  به دست  است. همچنین    در   مقادیر  ارائه شده  پیوست 

متروپولیس برا الگوریتم  از  و  بیزین  تخمین  روش  از  مدل  پارامترهای  برآورد    -ی 

یک    1هستینگز  با حجم  موازی  زنجیره  الگوریتم،  این  از  استفاده  با  است.  استفاده شده 

میلیون و هفتصد هزار برداشت نمونه برای بدست آوردن چگالی پسین پارامترها ،در نرم  

 ، استخراج شد. MATLABی افزار داینر تحت محیط برنامه نویس

 آزمون اعتبار سنجی  مدل  -2-4

برای اعتبار سنجی مدل، پارامترهای منتخب الگو با استفاده از روش بیزین تخمین زده  

است.   شده  ارائه  پیوست  در  همگرایی  نمودارهای  همراه  به  تخمین  نتایج  که  شده 

-( نشان داده شده است. همان4در نمودار )  نمودارهای مربوط به توزیع پیشین و پسین 

می مشاهده  نمودار  در  که  منحنی   شود، گونه  خروجی  و  نتایج  پسین  توزیع  دو  های 

شناسایی   قابل  پارامترها  این  که  است  آن  بیانگر  که  هستند  جدا  یکدیگر  از  پیشین 

منحنی منحنیهستند.  و  پیشین  توزیع  خاکستری  رنگ  به  مشکی  های  رنگ  به  های 

می نشان  را  پارامترها  پسین  پارامترهتوزیع  توزیع  دو  بین  تمایز  به  توجه  با  ای  دهند. 

 پیشین و پسین در مدل، صحت آزمون مورد تایید است.

 

 
1 Metropolis–Hastings  
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 (: توزیع پیشین و پسین پارامترهای برآورد شده4نمودار )                         

 های تحقیق منبع: یافته

تشخیصی   آزمون  از  متغیره  چند  و  یک  بصورت  پارامترها  همگرایی  بررسی  منظور  به 

MCMC   گلمن و  چند    1بروکز  نتایج  که  شده  استفاده  کارلو(  مونت  مارکوف  )زنجیره 

متغیره در پیوست قابل مشاهده است. این آماره بیانگر این است که، پارامترهای برآورد  

 ها قابل اتکا هستند.  است و این تخمین شده الگو از استحکام کافی برخوردار

 2العمل آنیتوابع عکس -3-4

به   واکنش  توابع در  این  رفتار  بررسی  برازش مدل،  بررسی خوبی  ابزارهای  از  دیگر  یکی 

 های پولی پرداخته شده است.ها است که در این تحقیق به بررسی تکانهتکانه

 

 

 
1 Brroks & Gelman  

2 Impulse Response Function 
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 سیاست پولی تکانهالعمل آنی ابع عکستو -1-3-4

-بـر متغیرهـای مـدل فرض می (  OMOذخیره قانونی و سیاست پولی )  در بررسی تأثیر

  وارد شـود.اقتصادی    سیسـتمبر  انـدازه یـک انحـراف معیـار    بـه  نفی شود یک تکانه م

  -ها بر متغیرهای اقتصاد با استفاده از توابع تکانههای زیر آثار نهایی این تکانهدر نمودار

  العمل نشان داده شده است.عکس

 آنی تکانه ذخیره قانونی  العملعکستوابع  -1-1-3-4

تکانهتوابع عکس به  نسبت  آنی  در  العمل  معیار  انحراف  یک  اندازه  به  قانونی  ذخیره  ی 

-( گزارش شده است. کاهش نرخ ذخیره قانونی باعث افزایش عرضه پول می 5نمودار )

از نرخ بهره تقاضا برای حفظ ذخایر کاهش یافته و نرخ بهره شود. بنابراین در هر سطحی 

می کاهش  بانکی  دیگر،  بین  طرف  از  ضریب  یابد.  آن  تبع  به  و  قانونی  ذخیره  تغییر  با 

می تغییر  بانکی  نظام  در  سپرده  و  اعتبار  خلق  فرایند  پولی،  دیگر  فزاینده  بیان  به  کند. 

نزد بانک مرکزی است که این منجر    هاکاهش ذخیره قانونی به معنی کاهش ذخایر بانک 

شود. با اثر گذاری بر  ها میو انقباض سمت بدهی ترازنامه بانک   به انبساط سمت دارایی 

بانک  اختیار  در  بیشتری  منابع  بانکی،  سیستم  میترازنامه  قرار  دیگر،  ها  سوی  از  گیرد. 

-پایه پولی می ها و کاهش استقراض از بانک مرکزی منجر به کاهش  افزایش منابع بانک 

 پول خواهد بود.  شود که در نهایت برآیند این دو به صورت افزایش حجم 

بانکی  بین  بهره  نرخ  اقتصاد  با کاهش  نرخ سود در  نرخ  کاهش می  بردار  با کاهش  یابد. 

سپرده منابع  کاهش  و  بانک  سپرده  عملیاتی  هزینه  ابتدا  ترازنامه،  بدهی  درسمت  ای 

افز دلیل  به  سپس  یافته،  بنگاهکاهش  و  خانوارها  به  اعطایی  تسهیلات  سطح  ایش  ها 

افزایش می برای تسهیلات  سودآوری  افزایش تقاضا  به  یابد. کاهش نرخ تسهیلات منجر 

 شود.درصدی تسهیلات می 7بانکی و در مجموع موجب افزایش 

  یابد که در نتیجه های تولید افزایش میها برای نهادهبا افزایش تسهیلات، تقاضای بنگاه

یابد که این منجر  گذاری، ستانده و به تبع این اشتغال افزایش میاین امر مخارج سرمایه

افزایش   )وام   22به  مقروض  خانوار  مخارج  و  تقاضا  میدرصدی  طرف  گیرنده(  از  شود. 

دیگر طبق رابطه اویلر با کاهش نرخ بهره وام و هزینه فرصت مصرف، مخارج خانوارهای  

 یابد. رصد افزایش مید  20صبور هم به اندازه 
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ها برای  دهد و در نتیجه تقاضای بنگاهکاهش نرخ بهره قیمت نسبی سرمایه را کاهش می

افزایش می بنگاه تامین مالی  نهایی  به همین دلیل هزینه  به دلیل کاهش هزینه  یابد  ها 

-یابد و در دورهتسهیلات و همچنین افزایش تولید،کاهش و به تبع این تورم کاهش می

 گردد. های بعد به تدریج به وضعیت پایدار خود برمی 

 

 
 آثار تکانه ذخیره قانونی  (:5نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته
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 آنی تکانه سیاست پولی )ریپو( العملعکستوابع  -2-1-3-4

( ارائه شده  6العمل در نمودار )آثار نهایی تکانه سیاست پولی )ریپو( بصورت توابع عکس

اند. کاهش نرخ سپرده  داده  اکثر متغیرها رفتار نسبتاً استانداردی از خود نشاناست که  

است(   بانکی  بین  بهره  نرخ  به  منفی  تکانه  دنبال  به  )که  کوتاه  زمانی  دوره  یک  برای 

می توضیح  را  سپرده  حجم  مطابکاهش  سپرده،  نرخ  کاهش  با  دیگر  عبارت  به  ق  دهد. 

می کاهش  مصرف  فرصت  هزینه  خانوار،  بخش  در  اویلر  صورت  رابطه  این  در  که  یابد 

گذاری در بانک را کاهش دهند.  دهند، مصرف را افزایش داده و سپردهخانوار ترجیح می

باشد. با توجه به این که یکی از  ها از این ناحیه مینتیجه این تصمیم کاهش منابع بانک 

است راه مالی،  تامین  بانکی میهای  وام  از  بنابراین  فاده  وامباشد،  افزایش  به  توجه  های  با 

  ها ، بانک ها است()که به خاطر کاهش نرخ تسهیلات اعطایی به خانوار و بنگاه  درخواستی

مرکزی  بهدوره    چندبرای   بانک  از  تقاضا    کنندمی تکیه    استقراض  این  به  پاسخ  در  که 

 دهد.  بانک مرکزی عرضه پول را افزایش می 

ها برای  دهد و در نتیجه تقاضای بنگاهکاهش نرخ بهره قیمت نسبی سرمایه را کاهش می 

مدت ثابت است،  یابد. بنابراین با توجه به اینکه سرمایه در کوتاهتامین مالی افزایش می

وام برای  افزایش سرمایه افزایش می  تقاضا  به  این  یابد که منجر  تبع  به  و  تولید  گذاری، 

 یابد. د. از طرف دیگر به دلیل کاهش فشار طرف هزینه، تورم کاهش میشواشتغال می

می مشاهده  نمودار  در  که  به  همانطور  منجر  ابتدا  در  بانکی  بین  بازار  نرخ  تکانه  شود، 

می  6انحراف   خود  پایدار  وضعیت  از  اعطایی  اعتبارات  روند  درصدی  ادامه  با  که  شود 

تبع   به  و  بانکی  بین  بهره  نرخ  از گذشت  افزایش،  بعد  وام،  نرخ  به حالت    10این  دوره 

بانک پایدار خود می  بهره  رسند.  نرخ  افزایش  بانکی، حین  ها جهت کاهش حاشیه سود 

های بانکی افزایش  دهند. در نتیجه این امر، سپردهوام، نرخ بهره سپرده را نیز افزایش می

ها هستند به همین دلیل  وام   ها یکی از منابع تامین مالییافته و با توجه به اینکه سپرده 

بانک قدرت وام افزایش میدهی  از راهها  آنجا که یکی  از  از طرف دیگر  های تامین  یابد. 

تولید،   اعطایی،  تسهیلات  افزایش  با  لذا  است.  بانک  تسهیلات  از  استفاده  تولید،  مالی 

باسرمایه عملیات  سیاست  اجرای  دلیل  به  یافت.  خواهد  افزایش  اشتغال  و  زار  گذاری 

یابد اما  باز)توافق باز خرید( و افزایش حجم پول و نقدینگی از یک طرف تورم افزایش می 
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یابد که برآیند این دو  از طرف دیگر به دلیل کاهش فشار طرف هزینه، تورم کاهش می

 بصورت کاهشی خواهد بود.  

 

 (: آثار تکانه سیاست پولی )نرخ بهره بین بانکی(6نمودار )

 ای تحقیق همنبع: یافته

 مقایسه آثار دو تکانه -4-4

قانونی   برای توجیه  میتکانه ذخیره  باشد.  اقتصاد مدل ما داشته  بر  تأثیر بیشتری  تواند 

را  تکانه    ( در تلاش است تا اثرات OMO)  سیاست پولی   این ادعا، توجه داشته باشید که

ابتدا خنثی کند )  بنابراین، در .  از همان  و  تکانه    ترکیبیاثرات  (  7نمودار  پولی  سیاست 
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است.  ذخ شده  داده  نشان  قانونی  قانونی  ذخیره  واکنش  مییره  به  دستیابی  به  تواند 

کند. کمک  معین  بهره  نرخ  سیاست  شوک  برای  تورم  و  تولید  از  نتیجه    بزرگتری  این 

در اثر افزایش یکسان حجم پول از کانال مختلف، افزایشی که از کانال  دهد که  نشان می

افتد نسبت به کانال پایه پولی ضمن تحریک بیشتر تولید، دارای  فزاینده اتفاق میضریب  

آثار تورمی کمتری نسبت به دیگری است که در این نمودار صرفا نوسانات دو متغیر مهم  

 اقتصادی تحت دو سناریو نشان داده شده است.  

 

 (: نوسانات متغیر تولید و تورم در اثر دو تکانه 7نمودار )
 های تحقیق منبع: یافته

با مطالعات اوسل )  نتایج وایتسل  و    (2012)  و وگا  کاررا(،  2018(، )2019این پژوهش 

ذخایر    مطالعه خود دریافتند که تکانه  درهم  (  2012)  و وگا  کاررا( مطابقت دارد.  2006)

مشابهقانونی   کیفی  نظر  پولیتکانه    از  ذخایو    هستند   سیاست  در  قانونی تغییرات    ر 

بنابراین،    های بهره باشد.تواند مکمل اقدامات سنتی سیاست پولی مانند افزایش نرخمی

نرخمی  گذارسیاست در  کمتری  تغییر  با  روی   تواند  بر  را  مطلوب  تأثیر  همان  بهره، 

دهد که ترکیب  ( نشان می 2006در همین راستا، وایتسل ).  های واقعی به دست آوردکل

ذخیرسیاست و  بهره  نرخ  قانونیهای  نوسانا  ه  به  کلیدی  منجر  متغیرهای  در  یکسان  ت 

   با سیاست  OMO سیاست  با مقایسه اثرات (  2018همچنین اوسل )  د.نشومیاقتصاد  

IOR  شوند  این نتیجه رسیده است که، هر چند هر دو ابزار منجر به افزایش تولید میبه

 زا است. تورم  IORدر مقایسه با سیاست    OMO  یاستاما س

 نوسانات تورم   نوسانات تولید  

  
 ر ذخیره قانونی در اث نوسانات نقطه چین:      عملیات بازار بازنوسانات در اثر خط ممتد:  
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 گیری نتیجه-4

ابزارهای غیرمستقیم سیاست    های منفی پولی ناشی از در این مقاله به ارزیابی تاثیر تکانه

و   قانونی  ذخیره  مانند  مدل  OMOپولی  دو  تحت  اقتصادی  و  مالی  ثبات     DSGEبر 

-پرداخته شد. برآورد پارامترهای مدل با استفاده از روش تخمین بیزین و براساس داده

صورت گرفته است. در    1399تا    1370های سری زمانی تعدیل فصلی شده برای دوره  

بعد   و  مرحله  پیشین  توزیع  مثل  تخمین،  از  حاصل  نتایج  پارامترها،  به  دهی  مقدار  با 

پسین پارامترهای برآورد شده، آزمون تشخیصی بروکز و گلمن بررسی شدند که نشان  

پویایی ادامه  در  است.  استفاده  مورد  الگوی  اعتبار  سیاست  دهنده  دو  تحت  الگو  های 

OMO  قرار تحلیل  و  بررسی  مورد  قانونی  ذخیره  به    و  توجه  با  دلیل  همین  به  گرفت. 

واقعیات اقتصاد ایران جهت تبیین رفتار بانک مرکزی برای تعیین نرخ بازار بین بانکی و  

 نسبت سپرده قانونی، دو تابع رفتاری در نظر گرفته شد.  

در این پژوهش در اثر عملیات ریپو، نرخ بازار بین بانکی و به تبع این نرخ وام و سپرده  

ها کاهش  گذاران در بانک گذاری سپرده بد. با کاهش نرخ سپرده تمایل سپردهیامیکاهش

یابد. نتیجه این تصمیم، کاهش  یابد که مطابق رابطه اویلر مصرف خانوار افزایش میمی

بانک  میمنابع  ناحیه  این  از  دیگر،  ها  طرف  از  وامباشد.  افزایش  به  توجه  های  با 

بانک ،  یدرخواست بانک استقراض  از  میها  افزایش  پول  عرضه  و  افزایش  مرکزی  یابد. 

بخش   متغیرهای  افزایش  به  منجر  تولید  مالی  تامین  منابع  از  یکی  عنوان  به  اعتبارات 

سرمایه تولید،  مانند  اقتصاد  میواقعی  اشتغال  و  قیمت  گذاری  بهره  نرخ  کاهش  شود. 

-کاهش می دهد که به دلیل کاهش فشار طرف هزینه، تورم  نسبی سرمایه را کاهش می 

 یابد.

کاهش   طرفی  ذخیرهاز  واسطهقانونی  در  استقراض  قابل  وجوه  را،  مالی  کاهش    های 

و    دهدمی  واکنش نشان از بانک مرکزی    تقاضای وام کاهش  این موسسات با  که    دهد می

. بنابراین میانگین هزینه  دهندکاهش می  شودنرخ بهره را که برای آن عملیات اعمال می

بانک  مالی  می   اهتامین  نرخکاهش    اینیابد.  کاهش  به  وامهزینه  سپردههای  و  ها  دهی 

تولید  مصرف،    و در نهایت بر  یابدمیافزایش    شود و در نتیجه فعالیت اقتصادی منتقل می

 گذارد.و تورم تأثیر می 

ه تکانه  از نظر کیفی مشابه قانونی  ذخیره، تکانه  متوجه شدیم کبا مقایسه آثار دو تکانه  

کنند و در عین حال  را ایجاد می   تولید و افزایش    تورم   . آنها کاهشتپولی هسسیاست  
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این حال، دهندکاهش می   نرخ وام و سپرده را  با  قانونی  .  تکانه  ب  تکانه ذخیره  سیاست  ا 

 .دهدمیکاهش  را استقراض از بانک مرکزی  پولی تفاوت دارد زیرا

ا اول  است.  اهمیت  دارای  نکته  چند  به  توجه  نهایت  وجود  در  واقع  دنیای  در  ینکه 

ها بر متغیرهای حقیقی  های اسمی منجر به طولانی شدن آثار تکانهچسندگی در قیمت

اینکه  و اسمی می این نتیجه است. دوم  این پژوهش هم مؤید  از  نتایج حاصل  شود که 

و   اکثر متغیرهای بخش حقیقی  بر  قانونی  نسبت ذخیره  از کاهش  نهایی حاصل  نتیجه 

تر و بزرگتر از سیاست توافق باز خرید اوراق است. این موضوع اهمیت توجه  مالی طولانی

 سازد.بیشتر به نحوه تعیین نسبت ذخیره قانونی را در کشور بیش از پیش می

 تقدیر و تشکر  
 نمایند.نویسندگان از نظرات ارزشمند داوران ناشناس محترم تشکر می

 تضاد منافع 
 دارند. علام مینویسندگان نبود تضاد منافع را ا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 
  

 

 

 

 ...  ارزیابی اثر بخشی ابزارهای غیر مستقیم سیاست پولی تحت بانکداری ذخیره              118  
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 .149-186(،  52)14 ، پژوهشـنامه اقتصـادی
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 پیوست        

 آزمون تشخیصی چند متغیره بروکز و گلمن   (: 1نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

 های  فصلی براساس روش بیزین با استفاده از داده(: برآورد پارامترهای مدل  1جدول )

 پارامتر 

 توزیع پسین  توزیع پیشین 

 منبع
 میانگین  نوع 

انحراف  

 معیار 
 %90فاصله اطمینان   میانگین 

alfa ( 1387شاهمرادی ) 3757/0 3191/0 347/0 02/0 412/0 بتا 

rho_or محاسبات محقق  4557/0 3435/0 400/0 05/0 640/0 بتا 

car اطلاعات بانک مرکزی  1434/0 0729/0 108/0 02/0 100/0 بتا 

rho_zb مرکزی ترازنامه بانک  5317/0 3946/0 462/0 05/0 550/0 بتا 

sai_zb_y  (1395هادیان و درگاهی ) -6236/1 -7877/1 -705/1 05/0 -700/1 نرمال 

sai_zb_q  (1395هادیان و درگاهی ) -5789/1 -7405/1 -659/1 05/0 -600/1 نرمال 

rho_rmb محاسبات محقق  -8526/0 8077/0 829/0 05/0 600/0 بتا 

omagy_rmb  ( 1397منظور و تقی پور ) -5145/1 -6782/1 -594/1 05/0 -700/1 نرمال 

omagpic_rmb  ( 1397منظور و تقی پور ) -4181/1 -5833/1 -501/1 05/0 -548/1 نرمال 

rho_g محاسبات محقق  3638/0 2201/0 291/0 05/0 340/0 بتا 

omag_or محاسبات محقق  7583/0 6879/0 722/0 02/0 750/0 بتا 

SigC  ( 1393پور و منظور )تقی 5489/1 5157/1 532/1 01/0 520/1 گاما 
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 های تحقیق یافتهمنبع: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SigH  ( 2019توکلیان و غیائی ) 2176/2 1845/2 201/2 01/0 200/2 گاما 

ltv محاسبات محقق  6173/0 5845/0 601/0 01/0 600/0 بتا 

delta محاسبات محقق  1708/0 1319/0 151/0 02/0 027/0 بتا 

betta 9921/0 9740/0 982/0 01/0 969/0 بتا 
ابراهیمی و شاهمرادی  

(1388 ) 

PsiI  ( 1397داودی و همکاران ) 075/50 911/49 49 05/0 50 گاما 

rho_rd محاسبات محقق  9284/0 9006/0 914/0 01/0 900/0 بتا 

muP  ( 1397داودی و همکاران) 1678/4 1346/4 151/4 01/0 150/4 نرمال 

lamp ( 1397داودی و همکاران ) 7198/0 6870/0 703/0 01/0 700/0 بتا 

ltvm (1397هادیان و درگاهی ) 1589/0 1350/0 145/0 05/0 400/0 بتا 

omag (1391توکلیان ) 2710/0 2380/0 254/0 01/0 250/0 بتا 

u_I 
گاما  

 معکوس 
01/0 50/0 50/6 561/5 41/7 

- 

u_a 
گاما  

 معکوس 
02/0 10/0 02/0 019/0 03/0 

- 

u_or 
گاما  

 معکوس 
01/0 01/0 56/0 493/0 64/0 

- 

u_rmb 
گاما  

 معکوس 
01/0 01/0 18/1 863/0 48/1 

- 

u_g 
گاما  

 معکوس 
01/0 08/0 09/0 081/0 10/0 

- 


