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Abstract1

This research examines the effectiveness of indirect monetary policy tools, specifically open market 

operations (OMO), on Iran’s financial and economic stability. To this end, a real-time dynamic stochastic 

general equilibrium (DSGE) model is developed for the Iranian economy. Utilizing Bayesian estimation 

techniques on seasonally adjusted time series data spanning 1991-2022, the model parameters are 

estimated, and its input values are determined. Simulation results demonstrate the model’s ability to 

accurately capture the fluctuations of the Iranian economy. Dynamic analysis reveals that expansionary 

monetary policy implemented through OMO exerts a positive influence on real and financial sector 

variables, including investment, output, and employment. However, it also leads to an increase in 

inflation. Furthermore, this monetary policy instrument can be effectively employed to mitigate excessive 

volatility in the policy rate, which can negatively impact private sector expectations.
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چکیده1

در این مطالعه اثر بخشی ابزار غیرمستقیم سیاست پولی مانند توافق بازخرید اوراق بر متغیرهای مهم اقتصاد ایران در 

قالب یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی مورد بررسی قرار می گیرد. برای این منظور یک الگو با لحاظ واقعیت های 

از داده های سری  با استفاده  پارامترها  الگو و برآورد  از تعیین مقادیر ورودی  ایران طراحی شده است. پس  اقتصاد 

از شبیه سازی متغیرهای  نتایج حاصل  بیزین  به روش تخمین  ایران طی دوره 1370-1401  اقتصاد  زمانی فصلی 

مدل ، بیانگر اعتبار مدل  در توصیف نوسانات اقتصاد ایران است. بررسی پویایی های الگو بیانگر آن است که سیاست 

پولی انبساطی از طریق عملیات بازار باز هرچند بر متغیرهای بخش حقیقی و مالی اقتصادی اعم از سرمایه گذاری، 

تولید و اشتغال تأثیر مثبت می گذارد اما زمینه ساز افزایش در میزان تورم می شود. همچنین این ابزار سیاست پولی را 

می توان به منظور جلوگیری از نوسانات بزرگ در نرخ سیاست )بهره( که می تواند تأثیر نامطلوب بر انتظارات خصوصی 

داشته باشد استفاده کرد.

واژگان کلیدی: توافق بازخرید اوراق، تعادل عمومی پویای تصادفی، ثبات اقتصادی، ثبات مالی.
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1- مقدمه
قبل از رکود بزرگ ایالات متحده، عملیات بازار بازOMO( 1( ابزار اصلی برای اجرای سیاست های 
پولی بود. این عملیات بانک مرکزی را ملزم به خرید/ فروش بدهی اسمی دولت به منظور تغییر 
کاهش  به عنوان  را  پولی  سیاست  می توان  عادی،  زمان های  در  بنابراین  می کرد؛  پول  عرضه 
نرخ های بهره کوتاه مدت یا به عنوان یک OMO انبساطی که عرضه پول را افزایش می دهد، در 

نظر گرفت )آدلووکان2، 2019(.
در بانکداری مرکزی متعارف، بانک های مرکزی برای مداخله غیرمستقیم در بازار پول عموماً 
از سه ابزار سپرده قانونی، نرخ تنزیل و عملیات بازار باز استفاده می کنند )راوشان3، 2024(. 
به عنوان  بانک مرکزی  با هدف سیاست پولی است که توسط  باز مبادلات مالی  بازار  عملیات 
شروع کننده و با صلاحدید او انجام می شود. وجه تسمیه آن، این است که بانک مرکزی این 
بازار  بانک مرکزی در  انجام می دهد.  باز(  )بازار  بانکی  بین  بازار  به طور معمول در  را  معاملات 
بین بانکی وارد می شود و از طریق عملیات بازار باز عرضه و تقاضای ذخایر را به نحوی مدیریت 
نتیجه  به سمت نرخ بهره سیاستی )هدف( رهنمون شود. در  بازار  رایج  بهره  می کند که نرخ 
مدیریت نرخ بهره کوتاه مدت، تورم موجود نیز به سمت تورم هدف بانک مرکزی هدایت می شود 

و هدف غایی سیاست گذار پولی را تأمین می کند )هیروفومی و همکاران4، 2024(.
ادبیات  اساس  بر  است.  پولی  سیاست  اجرای  کمی  ابزارهای  ازجمله  باز  بازار  عملیات 
حجم  غیرمستقیم  به طور  ابزار،  این  از  استفاده  با  می توانند  مرکزی  بانک های  اقتصادی، 
در  ابزار  این  از  استفاده  کنند. هرچند  دنبال  را  تورم  و هدف گذاری  کرده  کنترل  را  نقدینگی 
تجارب بانک های مرکزی دنیا به  وفور مشاهده می شود، اما در ایران این ابزار کمتر مورد توجه 
بانک مرکزی قرار گرفته است. سابقه محدودی از استفاده از این ابزار در سیاست گذاری های 

پولی کشور مشاهده می شود.
بر اساس مطالعات تجربی، اکثر کشورهایی که از ابزار عملیات بازار باز استفاده کرده اند 
موفق به مهار تورم مزمن و ایجاد رشد اقتصادی شده اند، اما نمی توان رونق اقتصادی پس از 
استفاده از این ابزار را تنها به یک عامل نسبت داد، چراکه اکثر این کشورها هم زمان با اتخاذ 

1. Open Market Operations
2. Adelowokan  et al.
3. Ravshan 
4. Hirofumi et al.
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این سیاست بهبودهای دیگری را نیز در ساختارهای اقتصادی، تجاری و مالی و اعتباری خود 
لاینفک  بخش  ابزار  این  از  استفاده  که  گفت  می توان  دست کم  بااین حال  بودند.  کرده  ایجاد 
برنامه های اصلاح اقتصادی در کشورهای توسعه یافته و درحال توسعه بوده است. به طورکلی 
می توان گفت که اکثر کشورهای صنعتی دنیا در پنجاه سال اخیر توانسته اند از اقتصادهای 
بانک  محور فاصله بگیرند و با راه اندازی بازارهای بدهی ساختارمند و عمیق هم از تورم مزمن 
)اسادوم5،  کنند  فراهم  دولت  و  بنگاه ها  مالی  تأمین  برای  بهتری  شرایط  هم  و  کنند  اجتناب 

.)2018
کارایی  تقریباً  خود  اهداف  به  دستیابی  راستای  در  ایران  مرکزی  بانک  اخیر  سال های  در 
قدرت  که  است  موجب شده  امر  این  و  است  داده  از دست  را  پولی  ابزارهای سیاست  بیشتر 
مدیریت  توان  افزایش  راستای  در  یابد.  مرکزی کاهش  بانک  توسط  پولی کشور  بازار  مدیریت 
ابزارهای سیاست پولی است. به همین  بازنگری در  به  نیاز  بازار پولی کشور،  بر  بانک مرکزی 
و  پولی«  سیاست  اجرایی  »عملیات  عنوان  تحت   98 مهر  ابتدای  از  باز  بازار  عملیات  منظور، 
»توافق بازخرید اوراق« کلید خورده و اجرایی شدن آن نیز در دی ماه 98 صورت گرفته است. 
بانک مرکزی این ابزار را به عنوان چهارچوب جدید سیاست گذاری پولی خود تعریف کرده و به 
 دنبال استفاده از این ابزار برای مدیریت نرخ سود بازار بین بانکی و درنهایت کنترل نقدینگی 
است  شده  هدف گذاری  تورم  مبتنی بر  پولی  سیاست گذاری  برای  بستر  ایجاد  و  تورم  مهار  و 

)گزارش بانک مرکزی ج. ا.ا.، 1400(.
کمک اولیه عملیات بازار باز، قاعده مند کردن عرضه پول در اقتصاد است. زمانی که بانک 
مرکزی به دنبال افزایش عرضه پول در اقتصاد است، اقدام به خرید اوراق دولتی از بازار جهت 
تزریق نقدینگی به سیستم می کند و زمانی که اقدام به فروش اوراق دولتی می کند، به دنبال 
خارج کردن نقدینگی از سیستم است. در واقع بانک های مرکزی تلاش می کنند با استفاده از 
این بازار، شرایط نقدینگی را هموار کرده و آثار آن بر نرخ تورم و نرخ بهره را به حداقل برسانند. 
از یک سو و کمبود نقدینگی در اَشکال مختلف آن در  با توجه به وضعیت نقدینگی در کشور 
اقتصاد از سوی دیگر، اجرای عملیات بازار باز می تواند قدرت مدیریت نقدینگی توسط بانک 
مرکزی در اقتصاد کشور را تقویت کند. اجرای عملیات بازار باز در کنار به کارگیری سایر ابزارها 
می تواند بانک مرکزی را در دستیابی به اهداف تعیین شده کمک کند. ازاین رو، نیاز است بسته 

5. Osadume 

یابی اثر بخشی سیاست توافق باز خرید اوراق: رویکرد پایه های خرد/ خدادادی ارز



5فصلنامه تحلیل ها و اندیشه های اقتصادی، دوره 1، شماره 1، بهار 1403

ابزارهای پولی بانک مرکزی برای اجرای عملیات بازار باز مورد توجه قرار گیرد.
بانک  مرکزی، میانگین نرخ سود روزانه  آماری  بر اساس گزارش های  شایان ذکر است که 
بازار بین بانکی در بازه زمانی بهمن 1399 تا فروردین 1401، 20/91 درصد و همواره بالاتر از 
نرخ سود تسهیلات 18 درصدی )مصوبه شورای پول و اعتبار( بوده است. موضع بانک مرکزی 
)خرید اوراق بدهی دولتی( بر اساس پیش بینی وضعیت نقدینگی در بازار بین  بانکی و با هدف 
کاهش نوسانات نرخ بازار بین  بانکی حول نرخ هدف بوده است که متوسط حجم معاملات در 
این بازه حدود 206 هزار میلیارد ریال بوده است. بر اساس گزارش های بانک مرکزی از زمان 
اجرای عملیات باز، بانک مرکزی توانسته است نرخ سود بین بانکی را در محدوده 20 مدیریت 
کند، اما در مورد آثار استفاده از این ابزار بر ثبات مالی و اقتصادی گزارشی ارائه نشده است. 
باز  بازار  انجام عملیات  بازار بدهی جهت  این مطالعه نسبت به سایر مطالعات، لحاظ  نوآوری 
اقتصادی  متغیرهای کلان  بر  پولی  پایه  کانال  از  ابزار  این  اثرگذاری  بررسی  و  )ریپو(  معکوس 
است. استفاده از مدل DSGE برای بررسی آثار اقتصادی ابزار غیرمستقیم سیاست پولی )ریپو( 

یکی دیگر از نوآوری های این مطالعه می باشد.
غیرمستقیم  ابزار  اثربخشی  بررسی  پژوهش  این  اصلی  هدف  فوق،  مباحث  به  توجه  با 
رسیدن  برای  است.  ایران  اقتصادی  و  مالی  بر ثبات   ) )ریپو6 باز  بازار  عملیات  پولی،  سیاست 
بر این  از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی )DSGE( استفاده شده است.  به هدف تحقیق 
اساس، پژوهش حاضر در شش بخش سازماندهی 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 مقادیر الگو و ارزیابی اعتبار آن، آثار تکانه ها  بررسی شده 

است. درنهایت نتایج در بخش ششم ارائه شده است.

2- ادبیات نظری
و  مسائل  با  مقابله  برای  جهان،  سطح  در  اقتصادی  سریع  تحولات  و  بیست و یکم  قرن  آغاز  با 
از بحران تورمی دهه 1980،  مشکلات اقتصادی و بحران های رخ داده در سطح جهان اعم 
بحران دهه 1990 آسیای جنوب شرقی و بحران مسکن و اعتبار در آمریکا و اروپا درس هایی را 
به بانک های مرکزی داده است که منجر به تجدیدنظر بانک های مرکزی در اهداف و سیاست ها 

و ابزارهای پولی گردیده است.
6. Repo
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2-1- سیاست پولی و عملیات بازار باز
و  اقتصادی  فعالیت های  بر  عام  به طور  پولی  سیاست  و  خاص  به طور  باز  بازار  عملیات  تأثیر 
فکری  مکاتب  میان  در  مناقشه  و  بحث  موضوع  این سیاست  نسبی  قدرت  و  میزان  همچنین 
فیشر7  ایروینگ  آثار  در  ریشه  پولی  نظری، سیاست  لحاظ  از  است.  بوده  اقتصاد  در  برجسته 
با استفاده از »معادله مبادله« معروف پایه گذاری  پایه و اساس نظریه مقداری پول را  دارد که 
کرد و اظهار داشت که پول به جز سطح قیمت، هیچ تأثیری بر کل اقتصادی ندارد. طبق اونی 
وو8 )2012(، نظریه مقداری پول بر این استدلال استوار بود که بین سطح متوسط قیمت ها و 
مقدار پول در گردش رابطه وجود دارد تا جایی که تغییر در مقدار پول منجر به تغییر متناسب 
در سطح قیمت در همان جهت می شود. این دیدگاه برای اولین بار توسط اقتصاددان فرانسوی 
برابر شود،  دو  در گردش  پول  مقدار  اگر  بود  معتقد  که  بودین9 مطرح شد  ژان  قرن شانزدهم 
قیمت نیز دو برابر خواهد شد. ایده رابطه مستقیم بین عرضه پول و قیمت به اقتصاد قرن 18 
دیوید هیوم10 و آدام اسمیت11 منتقل شد. نقش پول در یک اقتصاد توسط سایر اقتصاددانان 

مانند کینزی ها و پول گرایان و دیگران روشن شد.
در اقتصادهای معاصر، بانک مرکزی این اختیار را دارد که با استفاده از ابزارهای سیاست 
پولی، سیاست های پولی را به منظور دستیابی به اهداف کلان اقتصادی مطلوب اجرا کند که 
عبارتند از: دستیابی به ثبات قیمت با توجه به قیمت های داخلی و خارجی. از دیدگاه داغیر و 
همکاران12 )2015(، هدف اولیه سیاست پولی، حفظ ثبات قیمت داخلی و نرخ ارز بوده است 
که عوامل حیاتی برای دستیابی به رشد اقتصادی پایدار و دوام بخش خارجی هستند. به گفته 
دیتیمی و همکاران13 )2011(، ثبات قیمت زمانی اتفاق می افتد که کالاها و خدمات به طورکلی 
به سرعت گران تر )تورم( یا ارزان تر )کاهش تورم( نمی شوند یا تورم را به طور متوسط در میان مدت 
نگه می دارند. از سوی دیگر تورم، وضعیت اقتصادی را به تصویر می کشد که در آن یک افزایش 
مانند شاخص  با شاخصی  افزایش مداوم قیمت ها که  یا  عمومی در قیمت کالاها و خدمات، 
قیمت مصرف کننده )PIC( یا با شاخص ضمنی قیمت به تولید ناخالص داخلی اندازه گیری 
7. Irving Fisher
8. Onyeiwu
9. Jean - Bodin
10. David Hume
11. Adam Smith 
12. Daghir et al.
13. Ditimi et al.
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می شود، وجود دارد. بانک مرکزی از نرخ تورم برای ردیابی حرکت قیمت های داخلی استفاده 
می کند درحالی که نرخ ارز به عنوان ابزاری برای تضمین ثبات خارجی استفاده می شود.

به گفته میشکین14 )2010(، کشف عملیات بازار آزاد در اوایل دهه 1920 در ایالات متحده 
اتفاقی بود. این امر به این دلیل بود که زمانی که بانک فدرال رزرو ایالات متحده )فدرال رزرو( 
ایجاد شد، نرخ تنزیل ابزار اصلی سیاست پولی بود و درآمد حاصل از آن منحصراً از سود دریافتی 
از وام های تنزیلی بود که به بانک های عضو می داد. در طی بحران های 1921-1920، حجم 
وام های تنزیلی به طور چشمگیری کاهش یافت و فدرال رزرو برای کسب درآمد به سختی تحت 
فشار قرار گرفت. برای حل این مشکل، فدرال رزرو اوراق بهادار درآمدزا خریداری کرد و نتیجه 
این بود که ذخایر در سیستم بانکی رشد کرد و وام ها و سپرده های بانکی چند برابر شد. در آن 
زمان در فدرال رزرو، یک ابزار سیاست پولی جدید به نام عملیات بازار باز کشف شد و در پایان 

دهه 1920 مهم ترین سلاح در زرادخانه فدرال رزرو بود.
عملیات بازار باز )OMO( را می توان به عنوان خریدوفروش اوراق دولتی یا سایر اوراق بهادار 
واجد شرایط تعریف کرد که از این طریق پایه ذخیره بانک ها و ظرفیت های ایجاد اعتبار، تقاضای 
کل و سطح عمومی فعالیت اقتصادی را تغییر می دهد. به گفته بلکOMO ،)2003( 15 خرید 
پول  و عرضه  بهره  نرخ  تغییر  برای  ابزاری  به عنوان  بانک مرکزی  توسط  بهادار  اوراق  یا فروش 
است. طبق نانناOMO ،)2001( 16 عبارت است از فروش یا خرید اسکناس ها یا اوراق بهادار 
سپرده  بر موجودی ذخایر  تأثیرگذاری  به منظور  بانک مرکزی  آزاد توسط  بازار  واجد شرایط در 
بانک ها، سطح پایه پول و در نتیجه سطح کلی پول و شرایط مالی. OMO ابزار اصلی سیاست 
پولی تحت سیستم مدیریت پولی مبتنی بر بازار است. اساساً، توسط مقامات پولی برای تنظیم 
هزینه و در دسترس بودن اعتبار در سیستم بانکی و در نتیجه تأثیرگذاری بر سطح عرضه پول 
استفاده می شود. بر اساس اختیارات بانک مرکزی برای خرید یا فروش اوراق یا ابزارهای دولتی 
در بازار پول، به عموم بانک ها و غیر بانک ها به منظور دستیابی به اهداف کلان اقتصادی است. 
این ابزارهای واجد شرایط شامل اسناد خزانه و سهام توسعه با سررسید حداکثر سه سال است.
نزوتا17 )1999( توضیح داد که OMO تضمین می کند که انبساط یا انقباض پولی با تغییر 

14. Mishkin
15. Black
16. Nnanna
17. Nzotta
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ذخیره بانک ها انجام می شود و در نتیجه توانایی ایجاد اعتبار آنها را افزایش یا محدود می کند؛ 
بهادار  اوراق  بانک ها  از  مرکزی  بانک  انبساطی،  پولی  سیاست  اِعمال  صورت  در  بنابراین، 
دولتی خریداری می کند که باعث افزایش ذخایر آن ها و در نتیجه افزایش توانایی ایجاد اعتبار 
بهادار  اوراق  انقباضی،  پولی  بانک مرکزی در اجرای یک سیاست  ترتیب،  به همین  می شود. 
دولتی را به بانک های تجاری می فروشد. این باعث می شود ذخایر آنها کاهش یابد و در نتیجه 
توانایی ایجاد اعتبار آن ها محدود شود. سه نوع معامله در عملیات بازار باز انجام می شود که 

عبارتند از:

- خریدوفروش مستقیم اوراق بهادار در بازار؛
- معاملات خرید مجدد )ریپو( که شامل خرید یا فروش اوراق بهادار با تعهد معکوس کردن 

معامله در یک تاریخ توافق شده است؛
- معامله خرید فروش هم زمان که همان طور که از نام آن پیداست، خریدوفروش هم زمان 

اوراق بهادار برای تحویل در زمان آینده است.
فروش قطعی در صورتی اِعمال می شود که انتظار می رود وضعیت ذخیره برای چند هفته 
)اکافر18،  است  مناسب  موقت  ذخیره  وضعیت  مدیریت  برای  دومی  درحالی که  یابد،  ادامه 

.)2009
سایر ابزارهای سیاست پولی مورد استفاده توسط بانک مرکزی تحت رویکرد مبتنی بر بازار 
عبارتند از: ذخایر قانونی، عملیات پنجره تنزیل و ترغیب اخلاقی )ناننا، 2001(. ذخایر قانونی 
نسبت  از  عبارتند  قانونی  ذخایر  هستند.  احتیاطی  مقررات  و  نقدینگی  مدیریت  برای  ابزاری 
ذخیره نقدی )RRC( و نسبت نقدینگی )RL(. درحالی که اولی نسبت کل تقاضا، پس انداز و 
سپرده های مدت دار است که انتظار می رود بانک ها به عنوان ذخیره نزد بانک مرکزی نگه دارند، 

دومی نسبت دارایی های نقدی بانک ها به کل بدهی های سپرده آن ها است.
از سوی دیگر، پنجره تنزیل دقیقاً در راستای نقش »آخرین وام دهنده« بانک مرکزی ایجاد 
شد. بر این اساس بانک مرکزی وجوه )وام( کوتاه مدت )یک شبه( در اختیار بانک های نیازمند 
نقدینگی قرار می دهد. این تسهیلات توسط نهاد وام گیرنده دارای اسناد بدهی دولتی و هر 
ابزار دیگری که توسط بانک مرکزی تأیید شده و مشمول حداکثر سهمیه است وثیقه می شود. 
نرخ سیاست پولی )PRM( لنگر اسمی است که بر سطح و جهت سایر نرخ های بهره در بازار 
18. Okafor

یابی اثر بخشی سیاست توافق باز خرید اوراق: رویکرد پایه های خرد/ خدادادی ارز
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پول داخلی تأثیر می گذارد و موضع سیاست پولی بانک مرکزی را نشان می دهد.
از نظر ترغیب اخلاقی، بانک مرکزی این رویکرد را به عنوان وسیله ای برای برقراری ارتباط 
دوطرفه با بانک ها اتخاذ می کند و در نتیجه محیط بهتری برای اثربخشی سیاست پولی ایجاد 

می کند.

2-2- بازار بین بانکی
اقتصاد  در  را  انواع مختلف شوک ها  و همکاران19 )1999( معمولًا  برنانکه  مالی  شتاب دهنده 
تقویت، گسترش و تداوم بیشتری بخشیده است، به ویژه شوک هایی که مستقیماً بر واسطه های 
و  برنانکه  از  اقتصاددان  چندین   ،2009  -  2007 مالی  بحران  از  پس  می گذارد.  تأثیر  مالی 
توسعه ها،  این  از  یکی  کردند.  استفاده  مدل هایشان  توسعه   برای  گام  یک  به عنوان  همکاران 
گنجاندن بازار بین بانکی است. همان طور که والش20 )2010( اشاره می کند، بازارهای اعتباری 
ناقص، نرخ بهره سیاستی را برای توصیف موضع سیاست پولی محدود می کند. علاوه بر این، 
اثرات اعتباری ممکن است زمانی ایجاد شود که اصطکاک در این بازارهای مالی وجود داشته 
باشد؛ بنابراین، یک منبع انگیزه برای تحقیقات اخیر، ماهیت انتقال سیاست پولی از طریق 

بیش از یک نرخ بهره )انتقال نرخ بهره( و شرایط چنین انتقالی )بازار وام بین بانکی( است.
بررسی های ادبیات کاررا و وگا21 )2012(، کاررا22 )2012( و روگر و ولک23 )2012(، فقدان 
وگا )2012(،  و  کاررا  کار  راستا،  این  در  برجسته می کند.  را  بانکی  بین  بازار  دارای  مدل های 
هال  و  هیلبرگ  و   )2010( دیب25   ،)2010( وودفورد24  و  کوردیا   ،)2010( همکاران  و  گرالی 

مایر26 )2011( جزء اولین ها در این زمینه هستند.
بخش بانکداری در کاررا و وگا )2012( شامل یک شعبه »خرده فروشی« و »عمده فروشی« 
است. واحد خرده فروشی نقش تجهیز و تخصیص منابع را دارد و منظور از واحد عمده فروشی 
به واحد  ترازنامه عمدتاً نقش اعطای وام  تابع سود و قید  به  با توجه  بانکی است که  بازار بین 
خرده فروشی و خرید اوراق دولتی را بر عهده دارد. این واحد که تحت رقابت کامل عمل می کند، 
19. Bernanke et al. 
20. Walsh
21. Carrera & Vega 
22. Carrera
23. Roger &Vlcek 
24. Curdia & Woodford
25. Dib 
26. Hilberg & Hollmayr
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موقعیت سرمایه را مدیریت می کند )گرالی و همکاران،2010(. بخش بانک مدل نیز بانک های 
»عمده فروشی«  واحد  یک  و  »خرده فروشی«  شعبه  دو  از  هرکدام  که  می گیرد  بر  در  را  زیادی 
و  خانوارها  به  متمایز  وام هــای  اعطای  وظیفه  خرده فروشی  شعبه  اولین  شده اند.  تشکیل 
سرمایه  موقعیت  عمده فروشی  واحد  سپرده.  افزایش  برای  دوم  دارد،  عهده  بر  را  کارآفرینان 
با واسطه گری  گروه را مدیریت می کند. در کوردیا و وودفورد )2010(، اصطکاک های مرتبط 
مالی )واسطه گری به منابع واقعی نیاز دارد و فعالیت های وام دهی بانک فرصت هایی را برای 
وام گیرندگان ایجاد می کند تا وام بگیرند بدون اینکه مجبور به بازپرداخت شوند( هم اختلاف 
بین نرخ استقراض و وام و هم منابع مصرف  شده توسط بخش واسطه را تعیین می کند. دیب 
را افزایش می دهند و بانک هایی که فقط  )2010( تمایز بین بانک هایی را که فقط سپرده ها 
آن  در  که  می کند  راه انــدازی  بانکی  بین  بازار  در  را  آن ها  و  می کند  معرفی  می دهند،  اعتبار 
بانک های گروه اول از گروه دوم وام می گیرند. هیلبرگ و هال مایر )2011( رویکرد متفاوتی 
اتخاذ کرده و بازار بین بانکی را در دو نوع بانک جدا می کنند: بانک های تجاری و بانک های 
سرمایه گذاری. هیلبرگ و هالمایر متوجه شدند که تنها چند بانک با بانک مرکزی تعامل دارند 
و سپس بقیه سیستم بانکی را تأمین مالی می کنند. درحالی که سرمایه بانک ها نقش مهمی در 
مطالعات گرالی و همکاران )2010( و دیب )2010( دارد. برای هیلبرگ و هال مایر )2011( 

ساختار بازار و وثیقه بیشترین اهمیت را دارد.
با توجه به مطالب فوق که به نحوه تأثیرگذاری ابزار غیرمستقیم OMO بر متغیرهای کلیدی 
اقتصاد و مدل سازی بازار بین بانکی پرداخته شد، در روش شناسی تحقیق با استفاده از مدل 
تعادل عمومی پویای تصادفی به تعبیه مکانیسم  اثرگذاری این ابزار در مدل پژوهش پرداخته 

شده است.

3- پیشینه پژوهش
اندک  باشند  پرداخته  باز،  بازار  عملیات  غیرمستقیم  ابزار  اثربخشی  ارزیابی  به  که  مطالعاتی 
هستند. هر کدام از مطالعات از زاویه خاصی به بررسی این ابزار پرداخته اند که در این بخش 

مطالعات انجام شده در این حوزه بررسی می شود.

3-1- مطالعات خارجی
غیرمستقیم  ابزارهای  »تأثیر  عنوان  تحت  مطالعه ای  در   ،)2020( همکاران  و  العقبی  خفیف 

یابی اثر بخشی سیاست توافق باز خرید اوراق: رویکرد پایه های خرد/ خدادادی ارز
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دوره  برای  عراق  در  مالی  ثبات  شاخص های  برخی  بر  اوراق(  بازخرید  )توافق  پولی  سیاست 
2018-2003« با استفاده از مدل های استاندارد به این نتیجه رسیده اند که 1- تأثیر عملیات 
بازار آزاد بر ذخیره قانونی مثبت است و افزایش یکی از آن ها منجر به افزایش دیگری می شود؛ 
بر کل  تنزیل مجدد  اثر قیمت  و  و منفی نیست  اعتبار معنادار  بر کل  باز  بازار  اثر عملیات   -2
اعتبار منفی است، در کل به این نتیجه رسیده اند که بین ابزارهای غیرمستقیم سیاست پولی 

و شاخص های ثبات اقتصاد جهانی رابطه منفی معنادار وجود دارد.
)توافق  باز  بازار  عملیات  »تأثیر  عنوان  تحت  مطالعه ای  در   ،)2019( همکاران  و  آدلووکان 
بازخرید اوراق( و عرضه پول بر تورم در نیجریه« نقش عملیات بازار باز و عرضه پول را بر ثبات 
قیمت در اقتصاد نیجریه بررسی کرده اند. نتایج برآورد مدل VECM نشان داده که یک رابطه 
مثبت معنادار بین اسناد خزانه، اوراق دولتی و عرضه پول با نرخ تورم وجود دارد. بااین حال، 
ارزش کل ابزارهای بازار پول، نرخ بهره و درآمد سرانه تأثیر منفی و معنادار بر نرخ تورم در نیجریه 

داشته است.
فرانچسکو و همکاران )2019(، در مطالعه ای با عنوان »پیامدهای واقعی عملیات بازار باز: 
نقش تعهد محدود« به این پرداخته اند که چگونه تعهد محدود در بازارهای اعتباری بر اجرای 
باز به طورکلی اثرات  بازار  تأثیر می گذارد. نتایج نشان داده است که عملیات  باز  بازار  عملیات 
نرخ  یا کاهش  افزایش  به  قادر  تعادل  به ماهیت  اوراق قرضه دولتی بسته  واقعی دارد. فروش 
بهره است. در نتیجه، تأثیر این عملیات بر نرخ بهره اسمی به ماهیت تعادلی که پدیدار می شود 
استفاده  مورد  تعادل  انتخاب  مکانیسم  یک  به عنوان  می تواند   OMO درنهایت،  دارد.  بستگی 

قرار گیرد.
اوسل )2019(، در مطالعه ای تحت عنوان »یک مدل بانکی جزئی دوبخشی با بهره ذخایر« 
آثار تکانه سیاست پولی )OMO( و نرخ بهره ذخایر )IOR( پرداخته  DSGE به بررسی  با مدل 
است. در این پژوهش به این نتیجه رسیده است که سود ابزار ذخیره و OMO تأثیر یکسانی بر 

اقتصاد کلان می گذارند.
باز  بازار  عملیات  مقایسه ای:  پولی  »ابزارهای  عنوان  تحت  مطالعه ای  در   ،)2018( اوسل 
و سود ذخایر« با مدل DSGE به بررسی دو ابزار پولی غیرمستقیم OMO و نرخ سود بر ذخایر 
بانک های تجاری )IOR( پرداخته است. با مقایسه اثرات سیاست OMO با سیاست IOR به این 
نتیجه رسیده است که هرچند هر دو ابزار منجر به افزایش تولید می شوند اما سیاست OMO در 
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مقایسه با سیاست جدید IOR تورم زا است.
اسادوم )2018(، در پژوهشی با عنوان »تأثیر عملیات بازار باز )OMO( بر توسعه اقتصادی« 
که  داده  نشان  یافته ها  است.  پرداخته  اقتصادی  توسعه  بر  خزانه  اسناد  نرخ  تأثیر  بررسی  به 
در  دو  هر  می شود،  انجام  خزانه داری  گواهی های  و  خزانه  اسناد  توسط  که  باز  بازار  عملیات 
تعدیل  سرعت  با  بلندمدت  در  اما  نداشتند  اقتصادی  توسعه  بر  معنی داری  تأثیر  کوتاه مدت 

معنادار تأثیر مثبت و معناداری بر توسعه اقتصادی نشان داده اند.
کاررا و وگا )2012(، در مطالعه ای تحت عنوان »بازار بین بانکی و ابزارهای کلان احتیاطی 
DSGE« شوک ذخیره قانونی با شوک های سنتی، مبتنی بر نرخ بهره )بازار بین  در یک مدل 
مشابه  کیفی  نظر  از  قانونی  ذخایر  شوک   که  رسیده اند  نتیجه  این  به  و  پرداخته اند  بانکی( 
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13فصلنامه تحلیل ها و اندیشه های اقتصادی، دوره 1، شماره 1، بهار 1403
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ها،  مانند خانوارها، بنگاه  ،DSGEهاي  بر استفاده از ارکان اصلی مدلعلاوه. مدل طراحی شده  است  اقتصاد ایران تعدیل شده 
 در ادامه هر بخش با جزئیات آورده شده است.، داراي بازار بین بانکی نیز هست دولت و مقام پولی

 خانوارها  -۱-۴

می اقتصا فرض  از  شود  است ر  خانواد  شده  تشکیل  آن  که  زیادي  از  خانوار  درصدي  مابقی  )P( 29اندازکنندهپسها    و 
هاي پولی واقعی ( ) و نگهداري داراییtc) خانوار نماینده از مصرف کالاها ( 2014بنز و کامهوف، هستند. ( )l( 30گیرندهوام

txبا عرضه کار (   کهیدرحالکند،  ) مطلوبیت کسب میthارزش فعلی مطلوبیت به  یابد. بنابراین  ) مطلوبیتش کاهش می
 . ) است1دست آمده توسط خانوار نماینده به شکل رابطه (

( ) ( )c h1 σ 1 σi ii
t ti t t

. . x
t 0 c t h

c hXU E β ψ log  i P, I
1 σ p 1 σ

∞
− −

=

   = + − =  − −   
∑        (۱) 

عکس کشش عرضه نیروي کار نسبت   h  ،اي مصرفعکس کشش جانشینی بین دوره cσ، عامل تنزیل ذهنی  β،1در رابطه  
اي تقاضاي  کشش بهره ψکننده  ها بر اساس شاخص بهاي مصرفقیمت  هامتیق  یسطح عموم  tp به دستمزد حقیقی، 

 
27. Benes, and Kumhof,  
28. Gerali et al.  
29. Patient (Savers) 
30. Impatient (Borrowers) 

 
)1(

h عکس  cσ عکس کشش جانشینی بین دوره ای مصرف،  در رابطه ꞵ ،1 عامل تنزیل ذهنی،
tp  سطح عمومی قیمت ها قیمت ها بر اساس  کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد حقیقی،
اخص ترکیبی  tx ψ کشش بهره ای تقاضای دارایی های پولی است.  شاخص بهای مصرف کننده 
سپرده ها  انواع  و   ) c.

t
uM ( مسکوک  و  اسکناس  نگهداری  هندسی  میانگین  پولی،  دارایی های 

و  )آنجلینی  بیان می شود   )2( رابطه  به شکل  واقعی  به صورت  که  (، است  tD ( بانکی  در سیستم 
همکاران31، 2014(.

( ) ( ) ( )1 ,  0,1c
t t tx m d

µ µ µ−= ∈    )2(

مسئله پیش روی خانوارها حداکثر کردن ارزش فعلی مطلوبیت مورد انتظار نسبت به قید 
بودجه بین زمانی است.

4-1-1- خانوار پس اندازکننده
نگهداری  و   ) P

tc ( خصوصی  مصارف  علاوه بر  دوره  هر  در  نماینده  پس اندازکننده  خانوار 
صرف  را   ) p

t tw h ( کار  نیروی  عرضه  از  حاصل  درآمــد  مــازاد   ،) c.P
tm )( مسکوک  و  اسکناس 

( در بانک ها و مؤسسه  اعتباری می کند و از بازدهی  P
td (، سپرده گذاری) ti سرمایه گذاری )

، عایدی ناشی از اجاره موجودی 
P¡

t( ) آنها منتفع می شود. با لحاظ مالیات پرداختی حقیقی
(،  قید بودجه حقیقی خانوار و فرایند  m

tπ سرمایه و سودهای حقیقی تقسیم شده بنگاه ها )
انباشت سرمایه به صورت روابط )3( و )4( است.

( )
. ¡

. 1 1
, 1 , 11

Pp c p
p c p p p mt t

tt it t t t t t k t t d t t
t t

d mc i m d w h r k r π
π π
− −

− −+ + + = + + + + + −    )3(

( ) 1
1

1 1 t
t k t t

t

ik k S i
i

δ −
−

  
= − + −     

  )4(    

31. Agenor et. al
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قیمت  شاخص  به  سرمایه گذاری  کالاهای  قیمت  شاخص  نسبت   
It

It
t

P
P

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

1

It It

It t

π
π−

=

   )5(

نرخ تورم کالاهای مصرفی 
 1

t
t

t

P
P

π
−

= نوخ تورم کالاهای سرمایه گذاری و 
 , 1

It
It

I t

P
P

π
−

=

داخلی است. خانوار پس اندازکننده تابع هدف )1( را نسبت به قیود )3( و )4( حداکثر می کند 
و  کار، سپرده گذاری، سرمایه گذاری  پول، مصرف، عرضه  تقاضای  برای  را  اقتصادی  روابط  و 

پویایی های قیمت به دست می آورد.

4-1-2- خانوار وام گیرنده
خانوار وام گیرنده منبع درآمدی غیر از عرضه نیروی کار ندارد؛ بنابراین فرض می شود حداکثر 

وام دریافتی جهت تأمین مخارج مصرفی به شکل رابطه )6( است.
( ) I I I

t t tl ltv w h=  )6(
مانند خانوار پس اندازکننده، ارزش فعلی مطلوبیت خانوار وام گیرنده هم به شکل رابطه )1( 
است. خانوار وام گیرنده علاوه بر اینکه درآمد خود را صرف مصرف کالاها، نگهداری اسکناس 
و مسکوک می کند بخش از آن را برای پرداخت بدهی های دوره قبل کنار می گذارد. همچنین 
( برای این خانوار به شکل رابطه  tx به خاطر نداشتن سپرده بانکی شاخص ترکیبی دارایی ها )

)7( است.
c

t tx m=   )7(
قید بودجه حقیقی خانوار با لحاظ مالیات پرداختی به صورت رابطه زیر است.

( )
. ¡

. 1
, 11

Ih c I
I c I I ht t

tt t h t t t t
t t

l mc m r w h l
π π

−
−+ + + = + + −

 
)8(

هدف خانوارها وام گیرنده حداکثر کردن ارزش تنزیل شده مطلوبیت انتظاری )1( نسبت 
به قیود )6( و )8( است. با این کار روابط اقتصادی برای مصرف، تقاضای پول و عرضه نیروی 
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کار استخراج می شود. با جمع عرضه و تقاضا دو گروه از خانوار، مخارج مصرفی، تقاضای پول 
جامعه و عرضه نیروی کار بر اساس رابطه )9( به دست می آیند.

p I
t t tΓ = Γ +Γ                     , , cc n mΓ =   )9(

4-2- تولیدکننده کالاهای نهایی 
فرض می کنیم بنگاهی وجود دارد که زنجیره ای از کالاهای متمایز و جانشین ناقص که توسط 
جمع گر  یک  اساس  بر  را  کالاها  این  و  می کند  خریداری  را  می شود  عرضه  واسطه  بنگاه های 
ty را عرضه می کند  دیکسیت ـ استیگلیتز32 به شکل رابطه )10( ترکیب می کند و کالای نهایی 

 کشش جانشینی ثابت کالاهای واسطه ای است.

 

 

 

بر گیرنده علاوهخانوار وام ) است.1هم به شکل رابطه (گیرنده مطلوبیت خانوار وام فعلیارزش اندازکننده، مانند خانوار پس
هاي دوره کند بخش از آن را براي پرداخت بدهیاینکه درآمد خود را صرف مصرف کالاها، نگهداري اسکناس و مسکوك می

رابطه براي این خانوار به شکل  )tx(ها دارایی به خاطر نداشتن سپرده بانکی شاخص ترکیبیگذارد. همچنین قبل کنار می
 است.) 7(

c
t tx m=                (۷) 

 رابطه زیر است. صورتبهمالیات پرداختی  قید بودجه حقیقی خانوار با لحاظ

( )
. ˇ

. 1
, 11

Ih c I
I c I I ht t

tt t h t t t t
t t

l mc m r w h l
π π

−
−+ + + = + + −        (۸) 

است. با این کار ) 8() و 6نسبت به قیود ( )1( يمطلوبیت انتظارتنزیل شده حداکثر کردن ارزش  گیرندهوام هدف خانوارها
خانوار، از با جمع عرضه و تقاضا دو گروه  شود.استخراج می کار یروينتقاضاي پول و عرضه روابط اقتصادي براي مصرف، 

 د.نآیمی به دست) 9(رابطه  بر اساس کار يروینمخارج مصرفی، تقاضاي پول جامعه و عرضه 
p I

t t tΓ = Γ +Γ                     , , cc n mΓ =           (۹) 

 ی نهاییهاکالا تولیدکننده  -۲-۴

عرضه می هاي واسطهکه توسط بنگاهو جانشین ناقص  کالاهاي متمایزاي از زنجیرهبنگاهی وجود دارد که کنیم فرض می
کند ترکیب می )10(به شکل رابطه  32استیگلیتزـ  گر دیکسیتیک جمع بر اساسو این کالاها را  کندرا خریداري می شود

 اي است.ثابت کالاهاي واسطهکشش جانشینی  θکند که در این رابطه را عرضه می tyو کالاي نهایی 

1 11

0
                  1t jt jy y d

θ
θ θ
θ θ
−  −

 
 

 
= >  
 
∫          (۱۰) 

 است:) 11(رابطه  صورتبهتولیدکننده نهایی یابی بنگاه بهینه مسئله

1

0
:     

jty t t jt jt jMax p y P y d− ∫            (۱۱) 

و شاخص قیمت کالاي نهایی هاي واسطه هر یک از بنگاه دشدهیتولبراي محصول  شرط سود صفر، تابع تقاضا بر اساس
 ) است.13) و (12روابط ( صورتبه

jt
jt td

t

P
y y

P

θ−
 

=  
 

             (۱۲) 

                                                      
32. Dixit - Stiglitz 

که در این رابطه 
1 11

0
                  1t jt jy y d

θ
θ θ
θ θ
−  −

 
 

 
= >  
 
∫

 
)10(

مسئله بهینه یابی بنگاه تولیدکننده نهایی به صورت رابطه )11( است:
1

0
:     

jty t t jt jt jMax p y P y d− ∫  )11(

بر اساس شرط سود صفر، تابع تقاضا برای محصول تولیدشده هر یک از بنگاه های واسطه 
و شاخص قیمت کالای نهایی به صورت روابط )12( و )13( است.

jt
jt td

t

P
y y

P

θ−
 

=  
   

)12(

 
11 1 1

0
( )t jt jP P dθ θ− −= ∫   )13(

4-3-  تولید کننده کالاهای واسطه
 ]1 و   0[ دامنه  در  که  دارند  وجود  انحصاری  رقابت  بنگاه های  از  زنجیره ای  بخش  این  در 
] . هرکدام از این بنگاه ها با استفاده از نهاده نیروی کار و  ]0,1j ∈ شاخص بندی می شوند که 

سرمایه به تولید کالاهای واسطه ای متمایز j می پردازند )توکلیان و غیایی، 2019(.
1 jt t jt jty a h kα α−=   )14(

32. Dixit - Stiglitz
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ta بیانگر تکنولوژی است که از فرایند زیر پیروی می کند: jth بیانگر تعداد ساعات کار، و  که 

( ) ( ) ( ) ( )
,1 , ,1   ,   0,  , 0,1  , 0,1  

t at a t a a t a t aa a a N ερ ρ ε ε σ ρ α−= + − + ≈ ∈ ∈  )15(

 با توجه به ساختار بخش تولید ایران فرض می شود که در آغاز هر دوره هرکدام از بنگاه های 
را  از هزینه سرمایه و نیروی کار   mltv از بانک دریافت می کنند و به نسبت  وام   

m
tl j مقدار 

تأمین مالی می کنند. مقدار وام دریافتی برابر است با:
( )m m k

jt jt t jt jt t jtL ltv p r K p w h≤ +  )16(

 است.
l
jtr  نرخ بازپرداخت وام در پایان دوره 

بهینه یابی بنگاه ها به صورت دو مرحله است؛ در مرحله نخست بنگاه تولیدکننده واسطه ای 
با  فرایند  این  در  که  است؛  خود  کل  هزینه   کردن  حداقل  دنبال  به  تولید  معین  مقدار  با   j
حداقل سازی هγزینه کل خود میزان تقاضا برای هر یک از نهاده های تولید، وام و هزینه نهایی 
در  دهد.  انجام  قیمت  تعدیل  اینکه  تولیدکننده  بنگاه  مسئله  دوم  مرحله  در  می شود.  تعیین 
اینجا از روش کالو33 )1983(، برای تعدیل قیمت استفاده شده است. این روش بدین صورت 
است که در هر دوره زمانی γ درصد از تولیدکننده ها قادر به تغییر قیمت نیستند یعنی قیمت 
آن ها در این دوره تغییر نمی کند؛ اما از سوی دیگر γ-1 درصد باقی مانده قیمت بهینه خود را 
با توجه به تقاضا برای کالای خود تعیین می کنند؛ بنابراین، بنگاهی که فرصت تعدیل قیمت 

برایش پیش می آید با مسئله زیر مواجه است.

( ) ( ) ( ) ( )
0

   d
t

d
k tMax t k

t p t k t kdp i
k t t k

p i
E mc y i

p
λβ γ
λ

∞
+

+ +
= +

 
− 

 
∑

 
)17(

 

( ) ( ). .    
 

d
t

t td
t

P i
S T y i y

P

θ−
 

=   
      

)18(

قیمت بهینه انتخاب شده توسط بنگاه هایی باشد که برای آن ها فرصت تعدیل   
*,d

tP اگر 
33. Calvo
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وجود دارد، در این صورت از حل مسئله فوق رابطه )19( به وجود می آید:

( ) ( )

( )

, 0*,

1

, 0

   
  

 1
   

 

d
k t k

t p p t k t k t k dkd
tt

d dkt t k
t p p t k t k dk

t

p i
E y mc

pP
P pE y

p

θ

θ

β γ λ
θ

θ
β γ λ

∞ +
+ + +=

−
∞ +

+ +=

 
     =  −   

 
 

∑

∑
 

)19(

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

خود را در زمان قبل تر تنظیم کرده اند و نسبت )γ-1( از بنگاه هایی که قیمت خود را در زمان 
می توان  را   )  

d
tp ( داخلی  تولیدکنندگان  قیمت  شاخص  بنابراین،  است؛  می کنند،  تنظیم   t

به صورت رابطه )20( نوشت:

( )( ) ( )
1

1 1 1*,
11d d d

t t tP P P
θ θ θγ γ
− − −

−
 = − +    )20(

از ترکیب دو رابطه قبل، منحنی فیلیپس حاصل می شود که رابطه خطی لگاریتمی شده آن 
به شکل رابطه )21( است: 

( )( )


1ˆ
1 11ˆ

1
d d

tt t tE mc
βγ γ

π π
β γ+

− −
= +

+  
)21( 

4-4- نفت
این  از  ارزش افزوده حاصل  وابسته است.  نفتی یک کشور  به ذخایر  بیشتر  تولید نفت  جریان 
بخش برون زا است و ارتباطی به عوامل تولید ندارد. )احمدیان و همکاران، 1393(، با توجه به 
بازارهای  در  برون زا  به صورت  هم  نفت  قیمت  و  اوپک  توسط  ایران  نفت  صادرات  سهم  اینکه 
( از یک فرایند خود  tor جهانی تعیین می شود لذا درآمد ریالی حاصل از صادرات نفت خام )

رگرسیون مرتبه اول پیروی می کند.

( ) ( )2
1log 1 log  log ,   ~ 0,or or

t or or t t t ORor or or Nρ ρ ε ε σ−= − + +   )22(

4-5- بانک 
به منظور بررسی اثرات ریپو در مدل ارائه شده، بخش بانک به دو شاخه اصلی، واحد خرده فروشی 
و واحد عمده فروشی تفکیک شده است. )کاررا و وگا، 2012( واحد خرده فروشی نقش تجهیز و 
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تخصیص منابع را دارد و منظور از واحد عمده فروشی بازار بین بانکی است که با توجه به تابع 
سود و قید ترازنامه عمدتاً نقش اعطای وام به واحد خرده فروشی و خرید اوراق دولتی را بر 
عهده دارد. این واحد که تحت رقابت کامل عمل می کند، موقعیت سرمایه را مدیریت می کند.
منابع  مالی،  وجوه  واسطه گر  نقش  دلیل  به  که  دارد  نماینده ای وجود  بانک خرده فروشی 
trr آن را تحت عنوان ذخایر احتیاطی و قانونی  ( را تجمیع و نسبت  td سپرده  ای خانوارها )
( را از  tIB نزد بانک مرکزی توزیع می کند. علاوه بر این بانک خرده فروشی وجوه بین بانکی )
 ) h

tl ( اخذ و به خانوارها و بنگاه ها به ترتیب وام مصرفی ) ,c tR بانک های عمده فروشی با نرخ )
( اعطا می کند. m

tl و تولیدی )
بنابراین سمت بدهی ترازنامه بانک خرده فروشی نماینده دارای سپرده ها و وجوه بین بانکی 
است که به ترتیب از خانوارها و بانک های عمده فروشی اخذ می شود. این وجوه توسط بانک 
خرده فروشی به وام به خانوار و بنگاه ها و ذخایر در بانک مرکزی تخصیص می یابد که بخش 
 tφ دارایی ترازنامه بانک خرده فروشی را تشکیل می دهد. با توجه به شرایط کلان اقتصادی 

درصد از دارایی بانک ها غیرنقدی است که منجر به کاهش قدرت وام دهی بانک ها می شود 
)خدادادی و صمصامی، 1401(.

1
y q

t t t
t

y q
y q

φ φ
φ ψ ψρ

σ
−    ∅ ∅ =     

     
      )23(

در این شرایط، ممکن است بانک ها در مواقع کسری منابع جهت اعطای تسهیلات، بخشی 
از کسری منابع را از طریق استقراض از منابع بین بانکی تأمین کنند. همچنین بانک ها ملزم به 
رعایت حداقل نسبت کفایت سرمایه )car( اعلام شده توسط بانک مرکزی هستند و در صورت 
به این مفروضات، جریان گردش  با توجه  ( می شوند.  ê از آن، متحمل هزینه تعدیل ) تخلف 

وجوه، ترازنامه و سود بانک های خرده فروش به شکل روابط )24(، )25( و )26( است.

( )1m h B
t t t t t t tl l rr d K IB+ +∅ = − + +  )24(

2 2

. , , , , , ,    
2 2

B B
B Bt t

B t m t m t h t h t d t t c t t t tm h
t t

k kR L R L R D R IB car K car K
l l

κ κπ
   

= + − − − − − −   
     

)25(

m h
t t tL l l= +  )26(
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همچنین با استفاده از مطالعه گرالی و همکاران )2010( فرض می شود که معادله تشکیل 
سرمایه بخش بانکی به صورت رابطه )27( است:

( ) 11B B B
t KB t tK Kδ π−= − +                                                                                                  )27( 

با حداکثرسازی سود این دسته از بانک ها )25( با توجه به قید ترازنامه )24(، رفتار نرخ های 
سود و وام مشخص می شود.

مدل ما وجود تعدادی بانک عمده فروشی رقابتی را فرض می کند. این نوع بانک ها در مدل 
ما دارای نقش کلیدی هستند. درست مانند بانک های خرده فروشی، بانک های عمده فروشی در 
دوره t به سرمایه نیاز دارند تا سرمایه گذاری های مالی را انجام دهند که در )t+1( بازدهی داشته 
 )27( رابطه  به صورت  بانکی  بخش  سرمایه  تشکیل  معادله  که  می شود  فرض  بنابراین  باشند؛ 
است. وجوه به دست آمده توسط بانک های عمده فروشی برای سرمایه گذاری در اوراق قرضه 
( به صورت  tIB ، و ارائه وام بین بانکی) ,b tr (، خریداری شده در بازار آزاد با بازدهی  b

tb دولتی )
رقابتی به بانک های خُرد استفاده می شود. بنابراین، ترازنامه بانک عمده فروش نماینده به شرح 

زیر است:
b B

t t tIB b K+ =  )28(

2

. ,  
2

iB
b iBt

NB t c t t bt t t
t

kR IB R b car K
IB

κπ
 

= + − − 
   

)29(

مشارکت در بازار آزاد فقط به بانک های عمده فروشی محدود می شود. دلیل آن این است که 
بازار آزاد ما شبیه بازار اوراق قرضه ثانویه است که در آن بانک مرکزی عملیات بازار باز )ریپو( را 
برای خریدوفروش دارایی های خود از اوراق قرضه دولتی انجام می دهد؛ بنابراین، مشارکت در 

بازار به دلیل محدودیت های نظارتی محدود است.
 بانک های عمده فروشی، عرضه وام بین بانکی و تقاضای دارایی اوراق قرضه دولتی را که از 
طریق عملیات بازار آزاد به دست می آید، به طور بهینه انتخاب می کنند. با حداکثرسازی سود 
بخش بانک عمده فروش )29( با توجه به قید ترازنامه )28(، رفتار نرخ  سود تسهیلات مشخص 

می شود.

یابی اثر بخشی سیاست توافق باز خرید اوراق: رویکرد پایه های خرد/ خدادادی ارز
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4-6- بانک  مرکزی و دولت

4-6-1- بانک مرکزی

( و دارایی های خارجی است. cb
tb (، جمع اوراق قرضه دولتی ) tmb منابع پایه پولی )

cb
t t tmb fr b= +      )30(

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

1  ort
t g

t

frfr orω
π

−= +
 )31(

بانک مرکزی مقام پولی و سیاست گذاری اقتصاد کشور است. برای کنترل نقدینگی بانک 
مرکزی نقدینگی را با انجام عملیات بازار باز، خرید اوراق دولتی از بانک های عمده فروش کنترل 
می کند. به عبارت دیگر بانک مرکزی در چهارچوب مدیریت نقدینگی مورد نیاز بازار بین بانکی، 
عملیات بازار باز در قالب توافق بازخرید را اجرا می کند. ما فرض می کنیم که مداخلات بانک 
مرکزی توسط قانون شبه تیلور34 صورت می گیرد. موضع عملیاتی این بانک )خرید یا فروش 
از طریق ابزارهای موجود( بر اساس پیش بینی وضعیت نقدینگی در بازار بین بانکی و با هدف 
کاهش نوسانات نرخ بازار بین بانکی جهت کنترل تولید و تورم به شکل رابطه )32( است )کاررا 

و وگا، 2012(.

1  
yp

rc rcrcc
c rct t t

t tc

r yr
r y

ρ ωωπ ε
π

−    =     
      

)32(

( )2
1      ,   ~  0, rc rc rc rc

t rc t t t rcu u Nε ρ ε σ−= +  )33(

تعادل  وضعیت  در  تولید  و  تورم  بانکی،  بین  بهره  نرخ  ترتیب  به    y و  ð ، cr آن  در  که 

اِعمال  به متغیرهای تورم و تولید در  به ترتیب وزن های مربوط   

 

 

 

1  
yp

rc rcrcc
c rct t t

t tc

r yr
r y

ρ ωωπ ε
π

−    =     
    

          (۳۲) 

( )2
1      ,   ~  0, rc rc rc rc

t rc t t t rcu u Nε ρ ε σ−= +          (۳۳) 

ــعیـت تعـادل پایدار می  yو  cr،πکه در آن   ــد.  به ترتیـب نرخ بهره بین بانکی، تورم و تولیـد در وضـ pباشـ
rcω   وy

rcω  به
rcباشـد. شـوك عمال سـیاسـت پولی میمتغیرهاي تورم و تولید در اِهاي مربوط به ترتیب وزن

tε   نیز ناشـی از اجرايOMO 
 پولی (بانک مرکزي) است.  گذاراستیستوسط   در قالب توافق بازخرید

  

و   

 

 

 

1  
yp

rc rcrcc
c rct t t

t tc

r yr
r y

ρ ωωπ ε
π

−    =     
    

          (۳۲) 

( )2
1      ,   ~  0, rc rc rc rc

t rc t t t rcu u Nε ρ ε σ−= +          (۳۳) 

ــعیـت تعـادل پایدار می  yو  cr،πکه در آن   ــد.  به ترتیـب نرخ بهره بین بانکی، تورم و تولیـد در وضـ pباشـ
rcω   وy

rcω  به
rcباشـد. شـوك عمال سـیاسـت پولی میمتغیرهاي تورم و تولید در اِهاي مربوط به ترتیب وزن

tε   نیز ناشـی از اجرايOMO 
 پولی (بانک مرکزي) است.  گذاراستیستوسط   در قالب توافق بازخرید

  

پایدار می باشد. 

rc نیز ناشی از اجرای OMO در قالب توافق بازخرید توسط 
tε سیاست پولی می باشد. شوک 

سیاست گذار پولی )بانک مرکزی( است.

34. Pseudo Taylor rule
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4-6-2-  قید بودجه دولت
فرض می شود قاعده  مالی از یک قاعده کسری ساختاری پیروی می کند. دولت سعی می کند 

(، درآمد ریالی  tT تا مخارج خود را از طریق درآمدهای حاصل از دریافت مالیات از خانوارها )

( و حق ضرب خالص از محل تأمین پول  tb (، فروش اوراق قرضه )  tor حاصل از فروش نفت )

، تأمین کند. در این شرایط قید بودجه دولت به قیمت حقیقی از طریق  1t
t

t

mbmb
π

−−
دولت، 

رابطه )34( بیان می شود )خدادادی و همکاران، 1402(.

1 1
1

1 
b

or t t
t g t t t t t

t t

r mbg or T b b mbω
π π

− −
−

+
= + + − + −

 
)34(

( معادل تقاضای مشترک بانک های عمده فروشی و  tb کل عرضه اوراق قرضه دولتی )
بانک مرکزی است.

b cb
t t tb b b= +  )35(

ô کشش درآمدی مالیات است. رابطه مالیات به صورت رابطه زیر است که در آن 
t tT y τ=  )36(

4-7-  شرط تسویه بازار
تولید  حاصل  که  دارد  این  بر  دلالت  نهایی  کالاهای  بازار  در  تسویه  شرط   )37( معادله  طبق 
غیرنفتی و ارزش افزوده حاصل از فروش نفت، معادل مصرف، سرمایه گذاری، مخارج دولت، 

( باشد.  (ACt خالص صادرات و کلیه هزینه های تعدیل )
t t t t ty or c i g AC+ = + + +   )37(

, ,c c p c I
t t tm m m= +  )38(

 p I
t t tc c c= +   )39(

p I
t t th h h= +   )40(

یابی اثر بخشی سیاست توافق باز خرید اوراق: رویکرد پایه های خرد/ خدادادی ارز
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5- یافته های پژوهش

5-1- تعیین مقادیر ورودی و ارزیابی اعتبار مدل
با بهینه سازی توابع هدف هر یک از کارگزاران، مجموعه ای از روابط اقتصادی به دست آمده 
در  است.  شده  استفاده  تیلور  و   )1999( اوهلینگ35  روش  از  معادلات  خطی سازی  برای  که 
مرحله بعد جهت کاهش تعداد پارامترهای برآوردی، تعدادی از پارامترها با استفاده از داده های 
تعدیل فصلی شده اقتصاد ایران طی بازه زمانی 1401-1370 کالیبره شده اند که مقادیر به 
دست آمده در پیوست و نسبت های پایدار متغیرها در جدول )1( ارائه شده است. همچنین 
هستینگز36  ـ  متروپولیس  الگوریتم  از  و  بیزین  تخمین  روش  از  مدل  پارامترهای  برآورد  برای 
استفاده شده است. با استفاده از این الگوریتم، زنجیره موازی با حجم یک میلیون و هفتصد 
هزار برداشت نمونه برای به دست آوردن چگالی پسین پارامترها، در نرم افزار داینر تحت محیط 

برنامه نویسی MATLAB، استخراج شد. 
جدول )1(: حالت پایدار برخی متغیرهای مدل

 
 
 

از روابط اقتصادي بدست آمده،    اي با بهینه سازي توابع هدف هر یک از کارگزاران، مجموعه
) و تیلور استفاده شده است. در  1999( 36براي خطی سازي معادلات از روش اوهلینگ که  

بعد   کاهمرحله  شونده،  جهت  زده  تخمین  پارامترهاي  تعداد  با  ش  پارامترها  از  تعدادي 
کالیبره    1370-1401ازه زمانی  بهاي تعدیل فصلی شده اقتصاد ایران طی  استفاده از داده

)  1جدول (  در  متغیرهاهاي پایدار  نسبت  پیوست و  در  مقادیر به دست آمدهاند که  شده
تم  و از الگوری  نبیزی  راي برآورد پارامترهاي مدل از روش تخمین ب  همچنین  ارائه شده است. 

با  زنجیره موازي  از این الگوریتم،    . با استفاده استفاده شده است 37هستینگز  - متروپولیس
  چگالی پسین پارامترها  هزار برداشت نمونه براي بدست آوردنحجم یک میلیون و هفتصد  

 .  استخراج شد، MATLABداینر تحت محیط برنامه نویسی  ،در نرم افزار

 ): حالت پایدار برخی متغیرهاي مدل 1جدول (
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 پژوهش  هايمنبع:یافته

 مدل  سنجی   اعتبارآزمون  - 5-2

پارامترهاي منتخب الگو با استفاده از روش بیزین تخمین زده    ، اعتبار سنجی مدلبراي  
نمودارهاي مربوط به توزیع پیشین و  در پیوست ارائه شده است.  که نتایج تخمین    شده

(  پسین  نمودار  نشان داده شده است.1در  نمودار همان  )  در  شود،  مشاهده می  گونه که 
پیشین از یکدیگر جدا هستند که بیانگر آن  هاي دو توزیع پسین و  نتایج خروجی منحنی

توزیع پیشین    خاکستري  هاي به رنگ منحنین پارامترها قابل شناسایی هستند.  است که ای

 
36 Uhlig 
37 Metropolis–Hastings  

منبع: یافته های پژوهش38

5-2- آزمون اعتبار سنجی  مدل
برای اعتبارسنجی مدل، پارامترهای منتخب الگو با استفاده از روش بیزین تخمین زده شده 
به توزیع پیشین و پسین در  ارائه شده است. نمودارهای مربوط  نتایج تخمین در پیوست  که 
نمودار )1( نشان داده شده است. همان گونه که در نمودار مشاهده می شود، نتایج خروجی 
منحنی های دو توزیع پسین و پیشین از یکدیگر جدا هستند که بیانگر آن است که این پارامترها 
به رنگ  و منحنی های  توزیع پیشین  به رنگ خاکستری  قابل شناسایی هستند. منحنی های 
پارامترهای  توزیع  دو  بین  تمایز  به  توجه  با  می دهند.  نشان  را  پارامترها  پسین  توزیع  مشکی 

پیشین و پسین در مدل، صحت آزمون مورد تأیید است.
35. Uhlig
36. Metropolis–Hastings 
37. Variable
38. Steady State Value

متغیر37

حالت پایدار متغیر38
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نمودار )1(: توزیع پیشین و پسین پارامترهای برآورد شده
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منبع: یافته های تحقیق

تشخیصی  آزمون  از  متغیره  چند  و  یک  به صورت  پارامترها  همگرایی  بررسی  به منظور 
MCMC بروکز و گلمن39 )زنجیره مارکوف مونت کارلو( استفاده شده که در نمودار )2( قابل 
از استحکام کافی  الگو  برآورد شده  پارامترهای  این است که  بیانگر  آماره  این  مشاهده است. 

برخوردار است و این تخمین ها قابل اتکا هستند. 

39. Brroks & Gelman 
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نمودار )2(: آزمون تشخیصی چند متغیره بروکز و گلمن
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منبع: یافته های تحقیق

5-3- توابع ضربه ـ واکنش40
یکی دیگر از ابزارهای بررسی خوبی برازش مدل، بررسی رفتار این توابع در واکنش به تکانه ها 

است که در این تحقیق به بررسی تکانه  پولی پرداخته شده است.

5-3-1- توابع ضربه ـ واکنش تکانه سیاست پولی 
آثار نهایی تکانه سیاست پولی انبساطی )ریپو( به صورت توابع ضربه ـ واکنش در نمودار )3( 
از خود نشان داده اند. کاهش نرخ  اکثر متغیرها رفتار نسبتاً استانداردی  ارائه شده است که 
بانکی است( کاهش  بین  بهره  به نرخ  تکانه  به دنبال  برای یک دوره زمانی کوتاه )که  سپرده 
در  اویلر  رابطه  مطابق  سپرده،  نرخ  کاهش  با  به عبارت دیگر  می دهد.  توضیح  را  سپرده  حجم 
بخش خانوار، هزینه فرصت مصرف کاهش می یابد که در این صورت خانوار ترجیح می دهند، 

مصرف را افزایش داده و سپرده گذاری در بانک را کاهش دهند.
نتیجه این تصمیم کاهش منابع بانک ها از این ناحیه می باشد. از طرف دیگر، با توجه به 
افزایش وام های درخواستی توسط خانوار )که به خاطر کاهش نرخ تسهیلات اعطایی به خانوار 
و بنگاه ها است(، بانک های خُرد برای چند فصل به وام های بین بانکی تکیه می کنند؛ بنابراین، 
پاسخ بهینه بانک های عمده فروش، افزایش عرضه اوراق قرضه دولتی است که بانک مرکزی با 

40. Impulse Response Function
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بازخرید آن ها، عرضه پول را افزایش می دهد که به تبع این تورم افزایش می یابد.
کاهش  و  بانک ها  مازاد  ذخایر  افزایش  به  منجر  بانک ها  از  قرضه  اوراق  بازخرید  طرفی  از 
پیرو  و  کاهش  بانکی  بین  بهره  نرخ  آن  تبع  به  می شود  بانکی  بین  بازار  از  بانک ها  استقراض 
این تمامی قلمروهای نرخ بهره کاهش می یابد. با کاهش نرخ بهره، سپرده گذاری خانوار در 

بانک ها کاهش و وام گیری تولیدکننده ها افزایش می یابد.
با کاهش نرخ بهره در اثر سیاست پولی انبساطی )ریپو( نرخ بهره تسهیلات کاهش می یابد. 
چراکه  می دهد  کاهش  را  سرمایه  هزینه  این  تبع  به  و  سرمایه  نسبی  قیمت  بهره  نرخ  کاهش 
بنگاه ها  تقاضای  نتیجه  در  و  می دهد؛  کاهش  را  نهایی  هزینه  سرمایه،  نسبی  قیمت  کاهش 
برای تأمین مالی افزایش می یابد؛ بنابراین با توجه به اینکه سرمایه در کوتاه مدت ثابت است، 
تقاضا برای تسهیلات بانکی  افزایش می یابد که منجر به افزایش سرمایه گذاری، تولید و اشتغال 

می شود.
همان طور که در نمودار زیر مشاهده می شود، تکانه نرخ بازار بین بانکی در ابتدا منجر به 
انحراف 6 درصدی تسهیلات اعطایی از وضعیت پایدار خود می شود که با ادامه روند افزایش، 
نرخ بهره بین بانکی و به تبع این نرخ وام، بعد از گذشت 15 فصل به حالت پایدار خود می رسند. 
بانک ها جهت کاهش حاشیه سود بانکی، حین افزایش نرخ بهره وام، نرخ بهره سپرده را نیز 
افزایش می دهند. در نتیجه این امر، سپرده های بانکی افزایش یافته که باعث کاهش تقاضای 
برای  آن ها  تقاضای  کوتاه مدت  افزایش  به  که  می شود  بانکی  بین  وجوه  برای  خُرد  بانک های 
پاسخ گویی  برای  را  پول  بانک مرکزی عرضه  تبع همین  به  تبدیل می شود  اوراق قرضه دولتی 
به نیازهای بانک های عمده فروش تنظیم می کند که روند نمودارهای مربوط به اوراق قرضه ها 

به وضوح بیانگر این رخدادهاست.
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نمودار )3(: آثار تکانه سیاست پولی انبساطی )ریپو(

منبع: یافته های تحقیق

وایتسل  و   )2012( وگا  و  کاررا   ،)2018(  ،)2019( اوسل  مطالعات  با  پژوهش  این  نتایج 
بهره  تکانه نرخ  و وگا )2012( هم در مطالعه خود دریافتند که  )2006( مطابقت دارد. کاررا 
بین بانکی تأثیر مثبتی بر بخش حقیقی اقتصاد دارد. در همین راستا، وایتسل )2006( نشان 
می دهد که ترکیب سیاست های نرخ بهره و ذخیره قانونی منجر به نوسانات یکسان در متغیرهای 
کلیدی اقتصاد می شوند. همچنین اوسل )2018( با مقایسه اثرات سیاست OMO  با سیاست  
اما  می شوند  تولید  افزایش  به  منجر  ابزار  دو  هر  هرچند  که  است  رسیده  نتیجه  این  به   IOR

سیاست  OMO در مقایسه با سیاست IOR تورم زا است.

6- نتیجه گیری و پیشنهادهای سیاستی
در این مقاله به ارزیابی تأثیر تکانه  منفی پولی ناشی از  ابزار غیرمستقیم سیاست پولی )ریپو( 
بر ثبات مالی و اقتصادی تحت مدلDSGE  پرداخته شد. برآورد پارامترهای مدل با استفاده از 
روش تخمین بیزین و بر اساس داده های سری زمانی تعدیل فصلی شده برای دوره 1370 تا 
1401 صورت گرفته است. در مرحله بعد با مقداردهی به پارامترها، نتایج حاصل از تخمین، 
مثل توزیع پیشین و پسین پارامترهای برآورد شده، آزمون تشخیصی بروکز و گلمن بررسی شدند 
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که نشان دهنده اعتبار الگوی مورد استفاده است. در ادامه پویایی های الگو تحت سیاست ریپو 
مورد بررسی و تحلیل قرار گرفت. به همین دلیل با توجه به واقعیات اقتصاد ایران جهت تبیین 

رفتار بانک مرکزی برای تعیین نرخ بازار بین بانکی تابع رفتاری در نظر گرفته شد. 
بُردار نرخ سود در  اثر عملیات ریپو، نرخ بهره بین بانکی و به تبع این  در این پژوهش در 
اقتصاد کاهش می یابد. با کاهش نرخ سپرده تمایل سپرده گذاری سپرده گذاران در بانک های 
نتیجه  می یابد.  افزایش  خانوار  مصرف  اویلر  رابطه  مطابق  که  می یابد  کاهش  خرده فروش 
به  توجه  با  دیگر،  طرف  از  می باشد.  ناحیه  این  از  خُرد  بانک های  منابع  کاهش  تصمیم،  این 
افزایش وام های درخواستی، تقاضای بانک های خُرد به وام های بین بانکی افزایش می یابد که 
نتیجه این امر بازخرید اوراق دولتی از بانک های عمده فروشی توسط بانک مرکزی و افزایش 
عرضه پول است. افزایش اعتبارات به عنوان یکی از منابع تأمین مالی تولید منجر به افزایش 
نرخ  کاهش  می شود.  اشتغال  و  سرمایه گذاری  تولید،  مانند  اقتصاد  واقعی  بخش  متغیرهای 
بهره قیمت نسبی سرمایه و هزینه نهایی را کاهش می دهد. توصیه سیاستی پژوهش این است 
که سیاستمداران می توانند برای رونق بخش مالی و واقعی اقتصاد از سیاست پولی انبساطی 
)ریپو( استفاده کنند. هرچند این سیاست در کوتاه مدت دارای آثار تورمی است اما نکته ای که 
باید بدان توجه داشت این است که هر چه افزایش اعتبارات برای تأمین سرمایه گذاری و تولید 
افزایش یابد، در بلندمدت فشارهای تورمی کاهش یافته و منجر به رونق بیشتر بخش مالی و 

واقعی اقتصاد ایران خواهد شد.
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