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The main objective of the present study is to investigate the 

international spillover effect of US monetary policies on bank lending 

for 34 upper-middle-income countries during the period of 2000-2021. 

For this purpose, Panel Smooth Transition Regression model (PSTR) 

method has been used to estimate the model of this research. Based on 

the estimation results, the model includes two regimes and its transition 

variable is the monetary policy rate of the United States, which is not 

significant in the first regime and is negative and significant in the 

second regime. So, with the reduction of interest rates and the 

implementation of expansionary monetary policies in the United 

States, the lending rate in the studied countries increases; and vice 

versa. Based on the results obtained and the lack of independence of 

monetary policies in the studied countries, it is recommended that the 

countries make their internal economic conditions more stable than the 

external conditions with targeted policies and somehow secure their 

economy against external shocks.     
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در    ها دهی بانک های پولی بر وام المللی سیاست بررسی تاثیر سرريز بین 
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 : چکیده
تاثیر سرریز بین بر وامالمللی سیاستهدف اصلی مطالعه حاضر، بررسی  ایالات متحده  دهی های پولی 

در  هابانک  زمانی    34،  بالا، طی دوره  متوسط  درآمد  با  از   است.  2000-2021کشور  منظور  این  برای 

( پانل  ملایم  انتقال  است.  PSTRرگرسیون  شده  استفاده  تحقیق  مدل  برآورد  برای  نتایج  (  اساس  بر 

انتقال آن، نرخ سیاست پولی ایالات متحده است که در رژیم رژیم بوده و متغیر    2تخمین، مدل شامل  

-اول معنادار نبوده و در رژیم دوم منفی و معنادار است. به طوری که، با کاهش نرخ بهره و اعمال سیاست

یابد؛ و بالعکس.  های پولی انبساطی در ایالات متحده، نرخ وام دهی در کشورهای مورد مطالعه افزایش می

شود های پولی در کشورهای مورد مطالعه، توصیه می ج بدست آمده و عدم استقلال سیاست بر اساس نتای

تر  های هدفمند، شرایط اقتصاد داخلی خود را نسبت به شرایط بیرونی با ثباتگذاری کشورها با سیاست

 های خارجی ایمن کنند. کرده و به نوعی، اقتصاد خود را نسبت به شوک
 

 JEL: E52 ،F42 ،G21 ،C23 ،C2بندی طبقه

پولی،  سیاست  :هاکلیدواژه بینهای  بانکوام  المللی،سرریز  پانل  دهی  ملایم  انتقال  رگرسیون  ها، 

(PSTR.) 

 
 مستخرج از رساله دکتری نویسنده اول در دانشگاه تبریز است. حاضر مقاله  .1
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 . مقدمه 1
باشد. اقتصاد کشورها علاوه بر شرایط داخلی خود کشورها، به وضعیت سایر کشورها نیز وابسته می

از   یکدیگر،  از  اقتصاد کشورها  و  کانالتاثیرپذیری  تاثیرات مستقیم  و شامل  بوده  مختلفی  های 

معروف است. اثر    1غیرمستقیم است. تاثیرپذیری غیرمستقیم کشورها از یکدیگر، به اثرات سرریز 

طور   به  که  متغیرهایی  سایر  بر  اقتصادی،  رویداد  یک  جانبی  اثرات  عنوان  به  اقتصادی،  سرریز 

مبحث سرریز در حوزه اقتصاد کلان .  شودعریف میمستقیم تحت تاثیر آن رویداد قرار ندارند، ت

شاخهبین شامل  دانش، الملل،  ارتباطات،  و  اطلاعات  فناوری  سرریز  جمله  از  متعددی  های 

 و ... است. ها گذاری مستقیم خارجی، تحقیق و توسعه، سیاستتکنولوژی، سرمایه
سیاست  سیاستسرریز  شاخه  دو  به  سیاست ها  و  مالی  پولی  های  میهای  سرریز  تقسیم  شود. 

مالی شامل سرریز مخارج دولت  سیاست به دو شاخه اما سرریز سیاست.  استهای  پولی،  های 

-شود. سیاستتقسیم می  2های پولی نامتعارف های پولی متعارف و سرریز سیاستسرریز سیاست 

، توسط کشورهای مختلف  2007-2008های  های پولی متعارف که پیش از بحران بزرگ سال

شد و مکانیزم اثرگذاری  بینی اجرا میبا یک روش سیستماتیک و نسبتاً قابل پیش  3شد اتخاذ می

های پولی نامتعارف، در شرایط بحران مالی و نرخ بهره  باشد. اما سیاستآن به خوبی قابل فهم می

 ( 2017، 4گیرند )شیراکاوا می صفر مورد استفاده قرار
های متعارف  نوع از سیاست، متفاوت است. به طوری که، در سیاستابزار سیاست پولی در این دو  

-شود. اما به دلیل عدم کارایی این ابزار در طول بحرانپولی، معمولاً از ابزار نرخ بهره استفاده می

شود(، از ابزار اوراق قرضه دولتی )زمانی که سیاست پولی نامتعارف اتخاذ می  5های شدید اقتصادی 

شود. این سیاست در کشورهایی قابل استفاده است که نرخ بهره به دلیل تفاده میدر این دوره اس

 نزدیکی به صفر، کارایی خود را از دست داده باشد.

های پولی کشورهای پیشرفته مانند آمریکا، ژاپن و اتحادیه اروپا، تاثیر مهمی در تعیین  سیاست

دار جهان  مالی  سیاست   د.شرایط  رو،  این  ااز  پولی  برای های  ویژه  به  پیشرفته،  قتصادهای 

 
1. Spillover Effects 
2. Unconventional Monetary Policy 

 شود. اکنون نیز توسط بسیاری از کشورها اجرا می. سیاست پولی متعارف هم3
4. Shirakawa  

 . ابزار سیاست پولی متعارف )سنتی( ممکن است به صورت طولانی، در دسترسی به اهداف موثر نباشد.5
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های پولی کنند. اثرات سرریز سیاست اقتصادهای در حال توسعه، سرریزهای بزرگی را ایجاد می

از اقتصادهای بزرگ به اقتصادهای در حال ظهور، بر متغیرهایی مانند نرخ سیاست پولی، میزان  

 گذارد. دهی بانکی، نرخ ارز و ... اثر میوام 

های پولی ایالات  های پولی، از سرریز سیاستالمللی سیاستتلف، برای انتقال بیندر مطالعات مخ 

المللی در اعطای شود. با این حال، سرریزهای بینمتحده، منطقه یورو، ژاپن و بریتانیا استفاده می

ناهمگونی افتد و  های ایالات متحده اتفاق میوام به بخش خصوصی، به طور عمده برای سیاست

بانک می خاص  تاثیر  انتقال  این  میزان  بر  کانالها  از  اثرات  این  وام گذارد.  بین های  المللی دهی 

-کنند. به علاوه، ناهمگونیهای پولی حمایت میها و کانال سبد دارایی، برای انتقال سیاستبانک

، ساختار دارایی و ها با آن مواجه هستند )ناهمگونی در ساختار بودجه، نقدینگی هایی که بانک 

ای برخوردار است. به ویژه، تامین مالی ارز خارجی و ملاحظات پوشش  تامین مالی( از اهمیت ویژه

می ناهمگونیریسک،  این  کلیدی  منبع  که توانند  بانکی  ترازنامه  ناهمگونی  اشکال  باشند.  ها 

  . (2019و همکاران،    1وچ )بکند در بین کشورها یکسان نیست  ها متمایز میسرریزها را در بین بانک

های پولی گفته شد، چگونگی اثرات المللی سیاستبا توجه به مطالبی که در خصوص سرریز بین

سرریز سیاستهای پولی آمریکا بر نرخ وام دهی کشورهای با درآمد متوسط بالا مهمترین سوال  

ولی آمریکا موجبات  های پقابل طرح این مقاله است. همانطور که قبلا گفته شد، سرریز سیاست

عدم استقلال سیاست پولی را به خصوص در کشورهایی که از یک نظام بانکداری مستقل و قوی 

های مسلط جهان از برخوردار نبوده و پول ملی آنها دائما در حال کاهش ارزش نسبت به پول

طی سرریز  کند. در این راستا، پژوهش حاضر در نظر دارد اثر غیر خ جمله دلار است، فراهم می

وامسیاست در  تغییر  میزان  بر  را  آمریکا  نامتعارف  و  متعارف  پولی  بانکهای  گروه  دهی  در  ها، 

 دهد. مورد مطالعه قرار  2021-2000کشورهای با درآمد متوسط بالا، در بازه زمانی  

مرور   تحقیق  ادبیات  دوم  بخش  در  ادامه،  در  است.  شده  سازماندهی  بخش  پنج  در  مقاله  این 

شود. در این بخش ضمن تشریح کامل مبانی نظری سرریز سیاستهای پولی، برخی از مهمترین  می

و روش   در بخش سوم، مدل تحقیق  نیز مرور خواهند شد.  داخلی  و  تجربی خارجی  مطالعات 

های تحقیق ارائه شده و نتایج به صورت  برآورد آن توضیح داده خواهد شد. در بخش چهارم، یافته 

 
1. Buch 
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های گیری و توصیهگیرد. در نهایت، در بخش پایانی، نتیجهحلیل و ارزیابی قرار میدقیق مورد ت 

 شود. سیاستی ارائه می

 

 . ادبیات موضوع 2
تاکنون، افزایش همبستگی و وابستگی متقابل اقتصاد    2007-2008از زمان بحران بزرگ مالی  

توانند اقتصاد  نتیجه کشورها نمیکشورها از اقتصادهای مدرن، مورد توجه قرار گرفته است. در  

های پولی آمریکا، ایمن کنند. بسیاری  خود را از شرایط خارجی، به ویژه از نفوذ گسترده سیاست 

و زلات  احمد  از جمله  مطالعات  وارنوک2014)  1از  و  فوربس  فراتزشر 2012)  2(،   ،)3  (2012 ،)

( اهمیت تغییرات در نرخ 2015)  6( و ری 2016و همکاران )  5(، آیزنمن2012و همکاران )  4گوش

بهره در اقتصادهای پیشرفته و تاثیرگذاری آن بر اقتصادهای کوچک و در حال توسعه را مورد  

افتد. زیرا این مطالعه قرار دادند. این واقعیت، به ویژه در مورد کشورهای در حال توسعه اتفاق می

های نرخ بهره خارجی را ندارند. پذیری ناشی از شوکهای قوی برای مقابله با آسیبشورها، پایه ک

سیاست رو،  این  توسعه، از  حال  در  اقتصادهای  برای  ویژه  به  پیشرفته،  اقتصادهای  پولی  های 

ایجاد می  را  های پولی کشورهای پیشرفته کند. به طوری که سرریز سیاستسرریزهای بزرگی 

 د. آمریکا، ژاپن و اتحادیه اروپا، تاثیر مهمی در تعیین شرایط مالی جهان دارمانند 
های پولی یک پدیده چند وجهی است که شامل اثرپذیری کشور میزبان المللی سیاستسرریز بین 

تواند از  از تغییرات نرخ سیاست پولی )نرخ بهره( در کشورهای پیشرفته است. این اثرپذیری می

، قیمت دارایی، 7دهنده مالیی نظیر کانال تعادل مجدد پورتفو، نقدینگی، شتابهای مختلفکانال

، جریان تجارت و ... ایجاد شود. اثرات سرریز  8دهیالمللی، سیگنالنرخ ارز، جریان سرمایه بین

کانال سیاست از طریق  در حال ظهور  اقتصادهای  به  بزرگ  اقتصادهای  از  پولی  فوق، های  های 

 
1. Ahmed and Zlate  
2. Forbes and Warnock 
3. Fratzscher  
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5. Aizenman 
6. Rey  
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8. Signaling 
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ن موجبات عدم استقلال سیاست پولی در کشور میزبان، بر متغیرهایی نظیر نرخ  ضمن فراهم کرد

دهی بانکی، نرخ ارز، شاخص قیمت سهام، بازده اوراق قرضه،  سیاست پولی )نرخ بهره(، میزان وام

گذارد. همچنین نرخ سیاست قیمت دارایی، جریان سرمایه، دارایی و ... در این کشورها اثر می

  ورها، به تغییرات نرخ سیاست پولی در کشورهای پیشرفته واکنش نشان خواهدپولی در این کش
 داد.
 یها آنها بر چرخه  ریثابا توجه به ت  ،متحده  الاتی ا  یپول  استیاز س  یناش  یالمللنیب  ی زهایسرر

را به خود   ی ادیز  یقات ی، توجه تحقآمریکا مرتبط با اقتصاد    ی در کشورها  یمال  طیو شرا  ی تجار

است. کرده  بر جریان  جلب  متحده  ایالات  پولی  تاثیر سیاست  تحقیقات  این  از  رشته  های  یک 

المللی کند. کانالهای سنتی انتقال سیاست پولی بینالمللی تامین مالی بین بانکی را بررسی می بین

نرخ طریق  از  انتقال  و  تجاری  پیوندهای  طریق  از  کانالهایی  بهره  شامل  به  های  متحده  ایالات 

شدن در بخش بانکداری در ایجاد کانالهای های بهره محلی است. مطالعات اخیر بر نقش جهانینرخ

بین سرریزهای  برای  از  اضافی  رشته  یک  است.  شده  متمرکز  متحده  ایالات  سیاست  از  المللی 

کند. ا بررسی می المللی بین بانکی رهای بینتحقیقات تاثیر سیاست پولی ایالات متحده بر جریان

دهند که افزایش نرخ سیاست پولی ایالات متحده )نرخ به عنوان مثال برخی تحقیقات نشان می

   کند.بهره(، جریان سرمایه به سیستم بانکی جهانی را محدود می
های  های پولی متعارف و سیاستشوند: سیاستهای پولی به دو شاخه کلی تقسیم میسیاست

های پولی متعارف در شرایط عادی اقتصاد قابل اجرا هستند. این سیاست تپولی نامتعارف. سیاس

اکنون نیز در بسیاری از کشورها در حال  اجرا شده و هم  2007-2008های قبل از بحران  در سال 

مدت است. در حالی که حجم پول و  اجرا است. ابزار کلیدی در سیاست مذکور، نرخ بهره کوتاه

کنند. در سیاست فوق، تابع واکنش بانک مرکزی، انتظارات بازار را در  مینرخ ارز آزادانه تغییر  

کند  تضمین می  1کند. به طوری که عملکرد خوب آربیتراژ های بهره آینده هدایت میمورد نرخ

مدت، در طول نمودار بازدهی اوراق قرضه دولتی  های کوتاهکه تغییرات واقعی و انتظاری در نرخ 

های بلندمدت انتقال خواهد یافت. با وجود های بانکی، به نرخشامل وام  های خصوصیو دارایی 

بازگشتچسبندگی  در  تغییرات  این  اسمی،  نرخهای  اسمی،  بنابراین  های  و  بهره  حقیقی  های 

 دهد. می گذاری را تحت تاثیر قرارتصمیمات حقیقی اقتصادی مانند مصرف و سرمایه

 
1. Arbitrage 
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گیرند. ران مالی و نرخ بهره صفر مورد استفاده قرار میهای پولی نامتعارف در شرایط بحسیاست

های مرکزی شود. اخیراً بانک در سیاست پولی نامتعارف از ابزار اوراق قرضه دولتی استفاده می

کنند. تسهیل های پولی میکشورهای مختلف به منظور رونق اقتصاد، اقدام به تسهیل سیاست

های مرکزی کشورها )زمانی که نامتعارف است که توسط بانک، یک سیاست پولی  1سیاست پولی 

 شود.می سیاست پولی متعارف کارایی ندارد(، برای تحریک اقتصاد ملی اجرا 
های مرکزی سیاست پولی را از طریق  کند؛ بانک هایی که اقتصاد شرایط عادی را تجربه میدرسال 

اتخاذ می بهره  نرخ  یا کاهش  را در  کنند. هنگامی که  افزایش  قرضه دولت  اوراق  بانک مرکزی 

کند، درآمد حاصل از فروش آن را به  ها یا موسسات مالی دیگر خریداری میمدت از بانککوتاه

کند، نرخ بهره  هایی که اقتصاد شرایط بحرانی را تجربه میکند. اما در سالاقتصاد کشور تزریق می

توانند نرخ بهره را بیشتر از این کاهش دهند. در  های مرکزی نمینزدیک به صفر است. لذا بانک

های دیگر  های پولی را با خرید اوراق قرضه یا داراییچنین شرایطی، بانک مرکزی تسهیل سیاست 

. در نتیجه،  2کند که از قبل میزان آنها مشخص شده و هیچ ارتباطی با نرخ بهره ندارد، اجرا می

، یک تغییر ساختاری 2007- 2008و بعد از بحران مالی    های پولی قبلروند انتقال سرریز سیاست 

 کرده است.  را تجربه
( وجود 1962)  4( و فلمینگ1963)  3المللی سیاست پولی، از زمان ماندل ایده کلی سرریز بین

از شاخه ایجاد  توانند سرریزهای عمده بینهای سیاست پولی، میداشته است. هر کدام  المللی 

های مرکزی کشورهای های پولی توسط بانکاماتی که در خصوص سیاستکنند. از این رو، اقد

های مالی در مقیاس المللی است. زمانی که واسطه گیرد، دارای اثرات مهم بینمختلف صورت می

های پولی، فراتر از مرزهای کشوری خواهد بود که کنند، تاثیرگذاری سیاستجهانی فعالیت می

های مالی مهم، منبع مهمی ها به عنوان یکی از واسطه است. بانک   ها در آن اجرا شده این سیاست 

 
1. Quantitative Easing 

های مرکزی جهان از زمان های پولی اتخاذ شده توسط بانک (، تسهیل سیاست2017المللی پول ). طبق گزارش صندوق بین2

 آغاز بحران مالی، به منظور کاهش تاثیرات بحران اقتصادی اجرا شده است. 

3. Mundell 
4. Fleming 
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-ها هم از طریق فعالیتاند. این شوکهای مالی و حقیقی شناخته شدهالمللی شوکاز انتقال بین 

  شوند.می های بانکی، در سطح جهان منتقلهای مرزی و هم از طریق عملیات بین گروه 
اعتبار برای  سیاستبه عنوان مثال، سخت شدن   تامین  انقباض  به  های پولی در آمریکا، منجر 

ها که قادر به استفاده از منابع جایگزین برای شود. در نتیجه، این بانکهای این کشور میبانک

های سایر کشورها، به سخت  های فرامرزی خود به بانکتامین اعتبار خود نیستند؛ با کاهش وام 

پ آمریکا  پولی  برای  شدن سیاست  بودجه  نوبه خود، یک شوک  به  مورد  این  داد.  اسخ خواهند 

های خارجی خواهد بود و بسته به اینکه چه میزان به منابع مالی خارجی متکی باشند، بر  بانک

های  توانند در پاسخ به سیاستهای کشورهای مختلف میگذارد. در این حالت، بانکآنها تاثیر می

 باشند. ه اعتبار خود، نقش داشتهپولی آمریکا، برای تنظیم عرض
های پولی از آمریکا به سایر کشورهای جهان است. تجزیه و  ای از سرریز سیاستمثال فوق، نمونه

( گسترش یافت؛ 1976)  1های پولی، که بعدها توسط دورنبوش المللی سیاستتحلیل سرریز بین

تواند از یک کشور به کشور دیگر  دهد که از طریق آن، سرریز میهای مختلفی را نشان می کانال

از مهم )جریان پورتفو یا   2توان به تعادل مجدد سبد داراییها، میترین این کانالمنتقل شود. 

دهنده مالی، قیمت دارایی، نرخ ارز، جریان سرمایه سازی دوباره پورتفو(، نقدینگی، شتابمتعادل

 کرد.  اشاره، جریان تجارت و ... 3دهی المللی، سیگنالبین
های فوق، متفاوت خواهد  های پولی از طریق کانالالمللی سیاستمکانیزم اثرگذاری سرریز بین

کنند؛ به ها تغییرات سیاست پولی را منتقل میها که از طریق آن، بانکبود. بسیاری از مکانیزم 

 5رنانکه و گرتلر( و ب1988)  4طور گسترده توسط پژوهشگران مختلف به پیشگامی برنانکه و بلندر 

می1995) مطالعات  این  از جمله  است.  گرفته  قرار  مطالعه  مورد  استین(،  و  کشیاپ  به   6توان 

  ( اشاره 2014)  9( و بایر و رادبوش2014و همکاران )  8(، جیمنز 2008)  7(، آدریان و شین1997)

 
1. Dornbusch 
2. Portfolio 
3. Signaling 
4. Bernanke and Blinder 
5. Bernanke and Gertler 
6. Kashyap and Stein 
7. Adrian and Shin 
8. Jimenez 
9. Bauer and Rudebusch 
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 کرد. 
متغیرهای متعـددی در کشـورهای های فـوق، بر  های سیـاست پولی آمریکا از طریق کانال شوک

گذارد. این تاثیرات از طریق سیاست پولی متعارف و نامتعارف، متفاوت در حال تـوسعه تاثیر می

قیمت سهام،   ها، نرخ بهره، نرخ ارز، شاخصدهی بانکتوان به واماست. از جمله این متغیرها می 

ی و ... اشاره کرد. میزان این اثرات به ویژگی بازده اوراق قرضه، قیمت دارایی، جریان سرمایه، دارای

کشورها، ساختار اقتصادی آنها، درجه باز بودن مالی، نرخ ارز مبنای کشور، کیفیت موسسات مالی  

و ... بستگی دارد. زمانی که کشورهای بزرگی مثل آمریکا یا اتحادیه اروپا سیاست پولی خود را  

کنند که به عنوان یک شوک  ی انقباضی اعمال میدهند، به عنوان مثال سیاست پولتغییر می

شود، سایر کشورهایی که با آنها ارتباط دارند به ویژه کشورهای در حال توسعه، منفی تلقی می

دهند و از این طریق، میزان وام بانکی در این کشورها تحت  میزان وام دهی خود را کاهش می

های پولی آمریکا بر متغیر وام  بر تاثیر سیاستگیرد. بر این اساس، پژوهش حاضر  تاثیر قرار می

   است. بانکی در کشورهای در حال توسعه متمرکز شده

 الف( مطالعات خارجی 
دهی بانکها ( در مطالعه خود، به ارزیابی تاثیر سیاست پولی بر وام2016و همکاران )    1سالاچاس 

های متغیرهای  پرداختند. بدین منظور از داده  2007-2008در قبل و بعد از دوره بحران مالی  

بانک تجاری در ایالات متحده، انگلستان، ژاپن و منطقه یورو )آلمان، فرانسه و    480مالی و کلان  

استفاده   (GMM)یافته و روش اقتصادسنجی گشتاورهای تعمیم 2001- 2013ایتالیا( طی دوره 

مدت بانک  لی، از ابزار نرخ بهره حقیقی کوتاههای متعارف پوکردند. در این پژوهش، برای سیاست

های مرکزی های نامتعارف پولی از نسبت خرید دارایی در ترازنامه بانکمرکزی، و برای سیاست

دهی بانکی در پاسخ به تغییر در  استفاده شد. نتایج نشان داد که در دوره قبل از بحران، کانال وام

عمل کرده است. ولی در دوره پس از بحران، این مکانیزم    های مرکزی، به طور موثرنرخ بهره بانک 

دار  ها، از نظر آماری معنی از کار افتاده است. با این حال، تاثیر اقدامات نامتعارف پولی بر رفتار بانک 

های مرکزی، وابستگی ترازنامه موسسات  بوده است. همچنین افزایش خرید دارایی توسط بانک

الی کاهش داده است. در نتیجه، استنباط شده است که اجرای اقدامات  مالی را به گسترش تامین م

 سیاست پولی نامتعارف، در تحریک رشد اعتبار در پول در دوره پس از بحران، موثر بوده است.

 
1. Salachas 
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(  اثرات 2PVAR(، با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری پانل )2017)  1پونزی و چنتاپکدپونک 

اقیانوسیه را طی دوره زمانی  سرریز سیاست پولی     2000- 2015نامتعارف آمریکا را بر آسیا و 

( و 2000- 2006مورد ارزیابی قرار دادند. در این پژوهش، دوره زمانی به دو دوره قبل از بحران )

 ( بحران  از  ایالات  2009-2015بعد  نامتعارف  پولی  سیاست  که  داد  نشان  نتایج  شد.  تقسیم   )

گذاران خارجی برای اوراق قرضه آسیا و اقیانوسیه شده ترجیحات سرمایهمتحده، منجر به افزایش  

است. جریان سریع سرمایه و مهاجرت منابع مالی به این مناطق، باعث افزایش شدید نرخ ارز،  

های مرکزی نیز، با کاهش نرخ قیمت دارایی و رونق اعتبار در آسیا و اقیانوسیه گردیده و بانک

 اند. های سیاست پولی خارجی پاسخ دادهه شوکمدت خود، ببهره کوتاه

ای، به بررسی تاثیر سیاست پولی ایالات متحده بر تغییر در  ( در مطالعه2018)  3آودجیو و هاله 

های فصلی ای از داده المللی پرداختند. بدین منظور، محققین از مجموعههای بیندهی بانکوام

، برای دوره  5(EMEs)و اقتصادهای نوظهور    4(sAE)کشور، از جمله اقتصادهای پیشرفته    114

و روش اقتصادسنجی مارکوف سوئیچینگ استفاده کردند. نتایج برآوردها    2015تا    1978زمانی  

های فرامرزی در یک دوره  دهی بانکنشان داد که تاثیر نرخ وجوه فدرال ایالات متحده بر وام

سطح دو جزء اصلی نرخ وجوه فدرال )متغیرهای المللی و  معین، به رژیم حاکم بر سرمایه بین

دهی بانکی هایی که وامبنیادی اقتصاد کلان و موضع سیاست پولی( بستگی دارد. در طول دوره

از اقتصادهای پیشرفته به اقتصادهای نوظهور در حال رونق است، رابطه بین نرخ وجوه فدرال و  

ط متغیرهای بنیادی اقتصاد کلان مانند نرخ  دهی بانکی برون مرزی مثبت بوده و عمدتاً توسوام

می  هدایت  رزرو  فدرال  دوره شود.  وجوه  طول  در  مقابل،  وام رکود    ی هادر  بین   یبانک  یدهدر 

است، که عمدتاً به    یمنف  ی فرامرزی بانک  یدهنرخ وجوه فدرال و وام   نی ، رابطه بکشورهای مذکور

 نرخ وجوه فدرال است. یپول استی مؤلفه س لیدل

 
1. Punzi and Chantapacdeppong 
2. Panel Vector Autoregressive (PVAR) 
3. Avdjiew and Hale 
4. Advanced Economies 
5. Emerging Market Economies 
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- 1995( در مطالعه خود با استفاده از اطلاعات سری زمانی دوره  2019و همکاران )  1اکاکس آنتون

به بررسی   (2VAR-TVP)  زمانی ریپارامتر متغ   ی بابردار   ونیخودرگرسو بر اساس روش    0182

المللی سیاست پولی ایالات متحده، منطقه یورو، بریتانیا و ژاپن پرداختند. در  اثرات سرریز بین

دهد، به جای  این پژوهش با توجه به اینکه دوره زمانی حد نرخ بهره زیر صفر را هم پوشش می

مدت استفاده شد. نتایج این پژوهش نشان ابزار استاندارد سیاست پولی، از نرخ بهره سایه کوتاه

 المللی، منابع مهمی از نوسانات سیاست پولی داخلیداد که انتقال سرریزهای سیاست پولی بین

های مختلف ناهمگن بوده المللی در زماناست. علاوه بر این، حجم سرریزهای سیاست پولی بین

های غالب  به اوج خود رسیده است؛ که انتقال دهنده   2007-2008و در زمان رکود بزرگ سال  

المللی منطقه یورو و ایالات متحده هستند. در حالی که ژاپن و بریتانیا دریافت سیاست پولی بین

المللی هستند. همچنین سرریزهای سیاست پولی نندگان غالب سرریزهای سیاست پولی بینک

های نرخ بهره زیر صفر و دوره اقدامات  گیرند، در زمانالمللی که از ایالات متحده سرچشمه میبین

 سیاست پولی غیرمتعارف ایالات متحده، بیشترین میزان را دارند.

کشور طی دوره    17های تابلویی  ه خود با استفاده از روش داده( در مطالع2019بوچ و همکاران )

المللی سیاستهای پولی متعارف و نامتعارف ایالات متحده، به بررسی سرریز بین   2000-2015

المللی منطقه یورو، ژاپن و بریتانیا پرداختند. نتایج این مطالعه نشان داده است که سرریزهای بین

خصوصی، به ویژه برای سیاستهای اعمال شده در ایالات متحده اتفاق  در اعطای وام به بخش  

المللی وام  گذارد. این اثرات از کانال بینناهمگونی خاص بانکها بر میزان انتقال تاثیر می .افتدمی

کند. آنها همچنین در این مطالعه بانکی و کانال سبد دارایی برای انتقال سیاست پولی حمایت می 

شوند مهم هستند، به ویژه برای تامین  هایی که بانکها با آنها مواجه مید که اصطکاکاننشان داده 

ها باشد. اشکال  تواند منبع کلیدی این ناهمگونیمالی ارز خارجی و ملاحظات پوشش ریسک می

کند، در بین کشورها یکسان ناهمگونی ترازنامه بانکی که سرریزها را در بین بانکها متمایز می

تواند برای برخی بانکها زیاد باشد، حتی در حالی  المللی در اعطای وام میرریزهای بیننیست. س

انتقال  های غیربانکی معمولا زیاد نیست.  المللی سیاستهای پولی به وامکه میانگین سرریزهای بین

طول   دردهد. یمتعارف رخ م ریغسیاستهای پولی و   پولی متعارف   های استیس ی دوره هر دو در 

 
1. Antonakakis 
2. Bayesian Time-varying Parameter-Vector Autoregressive (TVP-VAR) 
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شده  استفاده  هیسا استیس ی هااز نرخزمانی که ، پولی متعارف ری غ های استیس ی اعمال هادوره 

بین    است، سرریز  همچنین  احتمال  است.  بوده  بیشتر  سیاستها  که   یبانک  ی هایژگیوالمللی 

اصطکاک منعکس  بانک   ییهاکننده  مانند وضعاست که  با آن مواجه هستند،  و    ینگ ینقد  تیها 

 یزهای سرر  ی بر الگوها  ز یکشور نهر  خاص  های  و ویژگی  ل. عواماست مهم    بسیار   ،ی گذاره یسرما

بانک  یالمللنیب وام  دارایم  ریتأث  یبه  در معرض  قرار گرفتن  بدهییگذارد.  و    ی فرامرز  ی هایها 

مهم   اریبس  یبخش خصوص  یدهرشد وام  ی ها به نرخ هابانک  نیب  یانتقال ناهمگون  ی ها برابانک

  رمتعارف یغ  پولی  استیس  ی هادر دوره   داده است که سرریز سیاستهای پولینشان  نتایج  است.  

از اندازه ترازنامه بانک    شتریب  یحت  ،یپول  استیس  هیسانرخ    ی ارهایممکن است با استفاده از مع

  یدهوام   قیاز طرتغییرات در سیاستهای پولی    نتایج حاکی از آن است که.  موثر باشند  ،ی مرکز

المللی از طریق سیاستها در سطح بین  .شودیمنتقل م  یالمللنیدر سطح ب  یبه اقتصاد واقع  یبانک

از نظر نوع کانال  دهی واقعی سرریز می بانکها و فعالیتهای وام با این حال بروز سرریزها  شوند، 

د کشوری انتقال یا شکل اصطکاک در کشورهای مختلف متفاوت است و این اهمیت دیدگاه چن

-دهی بانکدهد. شرایط اصطکاک در کشورهای مختلف به اصطکاک مالی، کانال وامرا نشان می

های کند. ویژگیها و کانال پرتفوی اشاره میالمللی، اصطکاک تخصیص مجدد داراییهای بین

  های فرامرزی، ساختارهای تامین مالیها که بیشترین اهمیت را دارند شامل: موقعیتخاص بانک

 و سطوح جمع آوری سرمایه آنها هستند. 

و  با    2018تا مارس    2008های ماهانه از دسامبر  ( با استفاده از داده 2022و همکاران )  1دنگ

پانل   برداری  نرمال( PVAR)بکارگیری مدل خودرگرسیون  اثرات سرریز  پولی ،  سازی سیاست 

(  BRICS)  2های ارز در کشورهای بریکس ایالات متحده را بر تولید کل، تورم، تراز تجاری و نرخ

داده قرار  بررسی  بهرهمورد  نرخ  افزایش  که  داد  نشان  مدل  تخمین  نتایج  و  اند.  رزرو  فدرال  ی 

کوچک شدن ترازنامه، هر دو منجر به کاهش تولید، کاهش تورم، بدتر شدن تراز تجاری و کاهش  

رات افزایش نرخ بهره فدرال رزرو و  نرخ ارز در این کشورها شده است. علاوه بر این، سرریز اث

کاهش ترازنامه، هر دو نسبتاً طولانی مدت هستند؛ اما تفاوت مشخصی بین این دو اثر وجود دارد.  

 
1. Deng  

از حرف  برگرفته. کشورهای گروه بریکس شامل پنج کشور برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقای جنوبی است که نام آن نیز 2

 اول نام هریک از پنج کشور مذکور است.
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به طوری که افزایش نرخ بهره فدرال رزرو، تاثیر بیشتری بر متغیرهای کلان اقتصادی این کشورها  

 دارد. 

بوودلر  و  مطالعه 2022)  1لی  به  پژوهشی،  در  بین  (  سرریزهای  ایالات اثر  پولی  سیاست  المللی 

وام  بر  بانک متحده  در  دهی  در    328ها  فعال  منظور،    12بانک  بدین  پرداختند.  آسیایی  کشور 

استفاده کردند.   2018- 2005های پانل خرد در سطح بانک، برای دوره زمانی  محققین از داده

  ریو سا  کایبه دلار آمر  یاز منابع مال  ییایآس  ی هابانک   یوقتنتایج این تحقیق موید آن بود که  

  ق یاز طر  یمتحده باعث کاهش عرضه وام بانک  الاتیا  یپول  استیس  دی تشد  کنند،یارزها استفاده م 

دهی  در نتیجه، انتقال سیاست پولی ایالات متحده به وام  شود.یم  یمال  نیتأم  ی ها نه یحجم/هز

معنی و  مهم  آسیایی  در کشورهای  اسبانکی  بوده  نرخدار  افزایش  کلی،  در حالت  بهره  ت.  های 

تر و  سیاست پولی ایالات متحده، شرایط تامین مالی دلار را در بازارهای جهانی سرمایه سخت

دهی را کاهش و  کند؛ در نتیجه میزان وامهای آسیایی را محدود میعرضه کلی بودجه به بانک

افزایش می با این تفسیر که سیاست پولی ایالات  های این پژوهش،  یافتهدهد.  نرخ بهره وام را 

-ها تاثیر میهای آسیایی از طریق شرایط تامین مالی بانکدهی بانکهای واممتحده بر فعالیت

 گذارد، سازگار است.

( بر اساس مدل خودرگرسیون برداری جهانی تقویت شده با آستانه 2024و همکاران )    2کوآی 

به بررسی تحلیل کمیّ عدم تقارن در اثرات کلان جهانی سرریز شوکهای (،  (TGVARغیرخطی  

المللی اند. در این پژوهش، بر اثرات سرریز فضایی بینسیاست پولی بر اقتصادهای بزرگ پرداخته

کشور در سراسر جهان تمرکز کرده    33ار اصلی سیاست پولی بر تولید و تورم در  های دو ابزشوک

های مناطق مختلف را  های ناشی از ابزارهای مختلف سیاست پولی و پاسخو عدم تقارن شوک

کرده دادهتحلیل  نشان  و  در  اند  ناهمگونی  از  ناشی  عمدتاً  پولی  در سیاست  تقارن  عدم  که  اند 

ای و کلان اقتصادی، و نابرابری در شرایط های هدف منطقه پولی، پاسخهای ابزار سیاست  شوک

بین موقعیت  و  یافتهاقتصادی  است.  کشورها  بین  در  میالمللی  نشان  همچنین  که ها  دهد 

سیاست برای  نوظهور  اقتصادهای  اقتصادهای  به  نسبت  قیمت،  و  کمّیت  بر  مبتنی  پولی  های 

پو اثرات سرریز سیاست  به  نسبت  آسیب پیشرفته  نشان لی  همچنین  تحقیقات  هستند.  پذیرتر 

 
1. Lee and Bowdler 
2. Cui 
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دهد که در حالی که تأثیرات سرریزها بر تورم به طور قابل توجهی متفاوت است ، تأثیرات این می

دهد. بدون اقدامات متقابل، سرریزها، تولید ناخالص داخلی واقعی را بیشتر تحت تأثیر قرار می

شود، ممکن است باعث رکود  مدت میره کوتاه های بهشوکی که منجر به کاهش یکنواخت نرخ 

افزایش عرضه گسترده پول می  به  اقتصادها شود، در حالی که شوکی که منجر  اکثر  شود، در 

تواند برخی از اقتصادها را در رکود تورمی گرفتار کند. عدم تقارن اثرات سرریز سیاست پولی می

ابزارهای سیاست پولی، و اهداف کلان عمدتاً در سه جنبه منعکس می شود: مناطق و کشورها،  

 اقتصادی.   

،  ( 2GFVED)  افتهیمیتعم  ینیبش ی پ   ی خطا  انسی وار  هیتجز(  با استفاده از  2024و همکاران )  1گوآ

  ی بازارها  نیمتقابل را در ب   ی هایوابستگ   تواندیکردند که م  شنهادی را پ  ی دیمف  ز یشاخص سرر

جهت و  ،  3تناوب   هیتجز  کردیو رو  زی مطالعه با استفاده از شاخص سرر  نای  کند.  ی ابیمختلف ارز

متحده،    الات یا  ،(S5)  ی ستمیپنج اقتصاد س  نی را در ب  ی فرامرز  یپول   استیس  ی زها ی سرر  زانیم

  رندهی گ   نیبزرگتر  نی دهد که چینشان م  جینتا  .کندی م  یبررس  نیو چ   ا،یتانیژاپن، بر  ورو،یمنطقه  

که    دهد ی نشان م  هاافته ی  ن،ی. علاوه بر اداردکشورها    ری را به سا  انتقال   نیاست و کمترسرریزها  

  در داخل و    باشدمی  رمتعارف یغ  یپول   ی هااست یس  از نوع گسترده که    یپول  لیتسه سیاستهای  

از    یحاک   هاافته ی  نی را به خارج از کشور منتقل کند. ا  زهای سرر  تواندیم  شود،یم  ی رهبر  کشورها 

 ی خارج  گان یاهمس  ی پول  ی هااستی از س  د یبا  گذارانه یو هم سرما  گذاران است یآن است که هم س

ا  کنند.  ی ریجلوگ بر  نتا  ن،یعلاوه  دو  استات  جیهر  پو  کی فرکانس  م  ایو  اثرات    دهندینشان  که 

شده است،   یجهان  ندهیکه به طور فزا  ییای حال، در دن  نیغالب است. با ا  زهای مدت بر سررکوتاه

 آنها مهم است.   ینامطلوب خارج راتیتأث زانی و م یاصل ی اقتصادها ز یعوامل سرر ییشناسا

 ب( مطالعات داخلی 
( در مطالعه خود، به بررسی تطبیقی سیاست پولی متعارف در مقابل نامتعارف  1395میرجلیلی )

تسهیل  مقداری،  تسهیل  شامل  که  نامتعارف  پولی  سیاست  ابزارهای  مطالعه  این  در  پرداخت. 

اعتباری، تسهیل، مداخله در بازار ارز و ذخایر بانکی است؛ معرفی شد. همچنین مکانیسم انتقال  

علامت کانال  شامل  که  شد  معرفی  نامتعارف  پولی  است. سیاست  پورتفو  مانده  کانال  و  دهی 

 
1. Guo  
2. Generalised Forecast Error Variance Decomposition 
3. Frequency Decomposition Approach 
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همچنین در این پژوهش، امکان کاربرد سیاست پولی نامتعارف در ایران مورد بررسی قرار گرفت  

لال شد که به دلیل ممنوعیت بکارگیری نرخ تنزیل مجدد و فقدان نرخ بهره پایه )سیاستی( و استد

گذاری پولی برای اقتصاد  در بانکداری اسلامی در ایران، امکان بکارگیری چنین ابزاری در سیاست

های های مرکزی بزرگ که در دوره بحران، دامنه نرخایران وجود ندارد. علاوه بر این، برخلاف بانک 

های بهره یا نرخ سود سپرده در اقتصاد ایران  کند؛ نرخبهره سیاستی، به حد پایین صفر تنزل می

های پولی نامتعارف به  همواره در سطوح نسبتاً بالایی قرار داشته است. البته بکارگیری سیاست 

انکداری  معنای ابزارهای غیرقیمتی سیاست پولی، نسبی به ابزارهای قیمتی، تناسب بیشتری با ب

تواند گذاری پولی در بانکداری بدون بهره میاسلامی دارد و پتانسیل آن برای استفاده در سیاست

 از این دیدگاه مورد بررسی قرار گیرد. 

( در پژوهشی، تاثیر سرریز شوک مثبت مخارج دولتی آمریکا را بر روی 1398قربانزاد و همکاران )

های فصلی طی دوره  رار دادند. در همین راستا، از داده های اقتصادی ایران مورد مطالعه ق شاخص

استفاده شده است.   ( 1GVAR)و رهیافت نوین خودرگرسیون برداری جهانی    1995-2016زمانی  

نتایج نشان داد که سرریزهای شوک سیاست مالی آمریکا )شوک مثبت مخارج دولت(، از طریق  

چین، اتحادیه اروپا و ژاپن )که روابط تجاری  کانال تجاری، باعث رشد و تقویت اقتصاد کشورهای  

مستقیم با آمریکا دارند( شده؛ و بطور غیرمستقیم از طریق افزایش قیمت نفت، باعث رشد تولید  

 واقعی، افزایش نرخ تورم و نرخ ارز حقیقی در اقتصاد ایران شده است.

و بر متغیرهای کلان پولی منطقه یور( به بررسی تاثیر سرریز سیاست  1400جعفری و همکاران )

ایران تجاری   ،اقتصادی  کانال  ساختاری   ،از  برداری  خودرگرسیون  الگوی  یک  چارچوب    در 

(2SVAR)  سیاست پولی متعارف  )یک شاخص ترکیبی    ،یابی به این هدف. برای دستپرداختند

با استفاده از تجزیه و   ،2001:1-2019:4شرایط پولی منطقه یورو در بازه زمانی  (  و غیرمتعارف

این   بیانگر  از برآورد توابع واکنش آنی  که شوک   بودتحلیل عاملی استخراج شد. نتایج حاصل 

یورو انقباضی منطقه  پولی  ترتیب    ،سیاست  به  ایران  واردات  و  تولید، صادرات  به کاهش  منجر 

پولی ملی نیز از  افزایش تورم و کاهش ارزش    ،دوره شده است. به علاوه  6و    5،  6حداقل برای  

 
1. Global Vector Autoregressive (GVAR) 
2. Structural Vector Autoregressive (SVAR) 
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با تغییر ترتیب متغیرها   نتایج  این  انقباضی منطقه یورو است.  نتایج دیگر شوک سیاست پولی 

 .همچنان برقرار است

نویسندگان  )تا جایی که  در مطالعات داخلی  تاکنون  به مرور مطالعات صورت گرفته،  توجه  با 

جام نشده، همچنین در این مطالعه  های پولی ان ای در زمینه سرریز سیاستبررسی کردند( مطالعه

ای ملایم پانل استفاده شده و با توجه به اینکه در بین مطالعات خارجی از مدل رگرسیون آستانه

های مختلف مدل خودرگرسیون برداری استفاده شده، مطالعه حاضر از این حیث دارای  از حالت

جهان   2007-2008برگیرنده بحران بزرگ مالی  نوآوری است. همچنین دوره زمانی تحقیق، در  

نیز است. به دلیل اینکه دوره زمانی پژوهش در برگیرنده بحران بزرگ مالی است و در شرایط 

( بعد 2( قبل از بحران که سیاست پولی متعارف کارایی داشته و  1بحران دو وضعیت وجود دارد:  

داشته است و ابزارهای سیاست پولی در    از بحران بزرگ مالی که سیاست پولی نامتعارف کاربرد

باشد؛ به همین دلیل نیاز است در این مطالعه، این دو وضعیت از هم  این دو وضعیت متفاوت می

های مطالعه حاضر  تفکیک شده و با دقت بیشتری بررسی شوند. این مورد نیز یکی دیگر از نوآوری 

 است.

 

 ی تحقیقشناس روش . 3
تغییر در    بر  کایآمر  ی متعارف و نامتعارفپول  های استیس  ریتاث  یبررس هدف اصلی مطالعه حاضر،  

بر ست.  ا  2000-2021در کشورهای با درآمد متوسط بالا طی دوره زمانی  ها  دهی بانکمیزان وام 

 به صورت زیر است:  (2019تحقیق به پیروی از بوچ و همکاران )اساس، مدل این 

(1 ) Lend = f(MP,
Lia

Ta,
Cor

Ta,
Liq

Ta,LogTa)

 

 شرح متغیرهای مدل فوق به صورت زیر است: 

دهی به بخش خصوصی غیر مالی است. به این متغیر بیانگر رشد در وام  (:Lend) دهی  رشد وام

وام  دیگر، شامل  بانکعبارت  است. دهی  مالی  غیر  به بخش خصوصی  مرکزی،  بانک  به جز  ها، 

وام وام بنابراین  ویژه  به  مالی،  بخش  به  وامدهی  و  بانکی  بین  شامل های  را  دولتی  بخش  های 

 شود. نمی
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ایالات متحده  نرخ سیاست  ترین متغیر مدل است و شامل این متغیر کلیدی   (: MP)های پولی 

قبل های اعمال سیاست پولی متعارف )مرکزی آمریکا برای دوره مدت بانک تغییر نرخ بهره کوتاه

(، برای 2015)  2محاسبه شده توسط  وو و ایکسیا  1( و نرخ بهره سایه2007- 2008از بحران مالی  

پولی )دوره  نامتعارف  اعمال سیاست  مالی  های  بحران  از  برای متغیر    ( است.2007-2008بعد 

آمریکا(، پولی  )سیاست  اصلی  دارد:    توضیحی  وجود  مالی 1دو وضعیت  بزرگ  بحران  از  قبل   )

( بعد از این بحران که سیاست نامتعارف  2، که سیاست متعارف پولی کاربرد داشته و  2007-2008

ابزار   اشاره شد،  نیز  متغیر  این  تعریف  در  که  همان طور  است.  گرفته  قرار  استفاده  مورد  پولی 

 است.سیاست پولی در این دو دوره با هم متفاوت 

های مالی توسط فدرال رزرو و  ابزارهای سیاست پولی نامتعارف شامل تسهیل کمّی )خرید دارایی

گسترش ترازنامه( و هدایت آتی )اطلاع رسانی فدرال رزرو در مورد موضع سیاست پولی آینده(  

داراییمی خرید  برای  باشند.  خوب  نماینده  یک  عنوان  به  است  ممکن  رزرو  فدرال  توسط  ها 

تواند به طور کامل اثرات بازده ناشی از سایر ابزارهای  ای عمل کند ولی نمیتهای ترازنامهسیاس

سیاست پولی غیرمتعارف مانند هدایت آتی را نشان دهد، به همین دلیل نرخ بهره سایه محاسبه  

نامتعارف تری برای سیاستهای ( شاخص مناسب2015) 3( و کریپنر 2015شده توسط وو ایکسا )

 (. 2019و همکاران،  4باشد )هیلس پولی می

های خارجی بانکی به بیانگر نسبت بدهی   (:Ta/Lia)ها  های خارجی به کل دارایینسبت بدهی

دارایی بانکی،  از  مجموع ذخایر  بانکی، مطالبات دولت و مطالبات بخش خصوصی  های خارجی 

 ها است.  بانک

این متغیر بیانگر نسبت    (:Ta/Cor)ها(  های اصلی/ کل دارایی)سپرده های اصلی  منابع مالی سپرده

ها  ها و موسسات مالی به کل داراییانداز و ارزی بانکدار، پسهای دیداری، مدتمجموع سپرده 

 است.

 
1. Shadow Interest Rate 
2. Wu and Xia 
3. Krippner  
4. Hills  
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دارا دهنده نسبت  نشان  (:Liq/Ta)(  هایی داراکل    /ینگینقد  ی هایی)دارا  ینگینقد  ی ها ییحجم 

بانکبانکمجموع ذخایر   ها،  های خارجی بانکها، داراییها و مطالبات دولت به مجموع ذخایر 

 مطالبات دولت و مطالبات بخش خصوصی است.

مقدار این متغیر برابر با لگاریتم مجموع ذخایر    :(Log Ta)های کل  اندازه بانک )لگاریتم دارایی 

ها به عنوان مطالبات بخش خصوصی از بانک های خارجی بانکی، مطالبات دولت و  بانکی، دارایی

ها است؛ جزء متغیرهای هر چهار متغیر فوق که مربوط به ترازنامه بانک  دارایی کلی بانکی است.

 کنترلی مدل هستند. 
(،  2019(، هیلس و همکاران ) 2016این متغیرها در سایر مطالعات نظیر سالاچاس و همکاران )

)  1گاجوسکی همکاران  لین2018و  )  2در (،  همکاران  اشمیت2018و   ،)3  ( همکاران  (، 2018و 

)  4باربوسا و همکاران )2018و همکاران  بوچ  و  عنوان متغیرهای نشان2019(  به  نیز   دهنده  ( 

 ها بکار رفته است. دهی بانکها، در ارتباط با وامهای ترازنامه بانکویژگی

کاربردی و از نظر تجزیه و تحلیل، از نوع تحقیقات  مطالعه حاضر به لحاظ هدف، از نوع تحقیقات  

داده است.  کتابخانهتحلیلی  و  اسنادی  روش  به  نیاز  مورد  اطلاعات  و  پایگاه ها  از  داده  ای،  های 

بندی بانک جهانی ( استخراج شده است. کشورها بر اساس تقسیم2023)  5المللی پولبینصندوق  

شامل کشورهای با درآمد پایین، گروه دوم شامل   گروه تقسیم شدند. گروه اول  4( به  2022)

کشورهای با درآمد متوسط پایین، گروه سوم شامل کشورهای با درآمد متوسط بالا و گروه چهارم  

کشور از گروه کشورهای   34باشد. نمونه آماری تحقیق حاضر،  شامل کشورهای با درآمد بالا می

آوری شده و به  جمع  2000-2021ای دوره زمانی های تحقیق بربا درآمد متوسط بالا است. داده

ها است. صورت سالانه است. این بازه زمانی، حداکثر بازه ممکن با توجه به در دسترس بودن داده 

و جهت برآورد مدل تحقیق،    Excel  2021افزار  ها از نرمسازی داده بندی و خلاصه به منظور جمع 

نرم )رابطه    Stata17افزار  از  تحقیق  است. مدل  از مدل1استفاده شده  استفاده  با  نیز،  سازی  ( 

 
1. Gajewski   
2. Lindner  
3. Schmidt  
4. Barbosa  
5. International Monetary Fund (IMF)   
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شود؛ که در ادامه، به صورت مختصر معرفی تخمین زده می  (1PSTR)رگرسیون انتقال ملایم پانل  

 شده است.

های های رگرسیونی مبتنی بر داده های رگرسیون انتقال ملایم پانل، نمونه اولیه از طیف مدل مدل

-ها ضرایب رگرسیونی می اند. در این مدل(  ارائه شده1999)  2ستند که به وسیله هنسنپانل ه

ها، با وجود وانند در طول زمان و برای واحدهای مقطعی تغییر یابند. مشاهدات پانل در این مدلت

ها، مشاهدات  شوند. البته در این مدلمقدار آستانه مدل، به چند گروه یا رژیم همگن تقسیم می

ای وجود دارند که به لحاظ اختلافات ناچیز در دو گروه متفاوت قرار  سیار نزدیک به مقدار آستانهب

با یک جهش شدید مواجه است )چیوگرفته آنها  اثرگذاری  این رو، نحوه  از  و همکاران،   3اند و 

(  2005و همکاران )  5( و گونزالز 2004و همکاران )  4(. برای فائق آمدن بر این مشکل، فوک2011

داده ارائه  را  پانل  ملایم  انتقال  رگرسیون  مدل  مدل  یافته  گسترش  شکل  حقیقت،  در  که  اند 

، شیب تابع RPSTبا لحاظ تابع انتقال است. بنابراین در مدل   (6PTR)ای پانل رگرسیون آستانه

کننده سرعت تعدیل است، تغییر ضرایب رگرسیونی را از یک رژیم به رژیم دیگر  انتقال که بیان

 . 7کند تعیین می

(،  مراحل تخمین 2010)  8( و جود 2005مطابق مطالعات انجام شده توسط گونزالز و همکاران )

شود. انجام می  PSTRل  به این ترتیب است که ابتدا آزمون خطی بودن در مقاب  PSTRیک مدل  

در صورت رد فرضیه صفر مبنی بر خطی بودن رابطه بین متغیرها، تعداد توابع انتقال جهت تصریح 

های  شود. به منظور آزمون این فرضیه از آماره کامل رفتار غیرخطی موجود بین متغیرها انتخاب می

 شود.استفاده مینمایی لاگرانژ والد، ضریب لاگرانژ فیشر و نسبت درست

دلالت کند، در گام بعدی باید   PSTRدر صورتی که نتایج بر تبعیت رفتار متغیرها از یک الگوی  

تعداد توابع انتقال جهت تصریح کامل رفتار غیرخطی انتخاب گردد. برای این منظور فرضیه صفر 

شود. در صورتی که وجود یک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود حداقل دو تابع انتقال آزمون می 
 

1. Panel Smooth Transition Regression (PSTR) 
2. Hensen 
3. Chiou 
4. Fok 
5. Onzalez 
6. Panel Transition Regression (PTR) 

 ( مراجعه گردد. 2005. برای مطالعه بیشتر به گونزالز و همکاران )7
8. Jude 
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فرضیه صفر رد نشود، لحاظ کردن یک تابع انتقال جهت بررسی رابطه غیرخطی بین متغیرهای  

کند. اما در صورتی که فرضیه صفر در این آزمون رد شود، حداقل دو تابع مورد بررسی کفایت می

قال در مقابل وجود خواهد داشت. در ادامه، فرضیه صفر وجود دو تابع انت  PSTRانتقال در مدل 

شود. این فرآیند تا زمانی که فرضیه صفر پذیرفته شود، ادامه فرضیه سه تابع انتقال آزمون می

 یابد.می

با  PSTRدو مدل  (،2010( و جود )2006کولیتاز و هارولین)  در این پژوهش بر اساس پیشنهاد

ا، مقادیر مجموع مجذور  هشود و برای هر کدام از این مدل ای تخمین زده مییک و دو حد آستانه

های به عنوان معیارهای تعیین کننده تعداد مکان  2و معیار آکائیک   1ها، معیار شوارتز باقیمانده

 گردد.  ای لازم برای تصریح بهترین مدل، محاسبه میآستانه

توان مراحل تخمین مدل رگرسیون انتقال ملایم در حالت پانل را به صورت  به طور خلاصه، می

 زیر بیان کرد: 

الگوی  1 اول آزمون فرضیه خطی بودن مدل در مقابل فرضیه وجود  با    PSTR( مرحله  است که 

نمایی  و نسبت درست (  FLM) ، ضریب لاگرانژ فیشر ( WLM) های ضریب لاگرانز والد استفاده از آماره 

 (LR )   ای  برای یک و دو حد آستانه (M=1 )    و (M=2 )   گیرد. مورد آزمون قرار می 

( در مرحله دوم بایستی وجود رابطه غیرخطی باقیمانده را به منظور تعیین تعداد توابع انتقال  2

( و کولیتاز و  2005مورد بررسی قرار داد. برای این منظور، بر اساس مطالعه گونزالز و همکاران ) 

انتقال در مقابل فرضیه وجود   با یک تابع  PSTRفرضیه صفر وجود الگوی     (،2006هارولین )

 گیرد. با حداقل دو تابع انتقال مورد آزمون قرار می PSTRالگوی 

گردد. برای  ای انتخاب می( در مرحله سوم، حالت بهینه میان تابع انتقال با یک یا دو حد آستانه3

اساس   ها برمتناظر با هر یک از این حالات برآورد شده و از میان آن  PSTRاین منظور مدل  

گردد. در نهایت ها، شوارتز و آکائیک مدل بهینه انتخاب میمعیارهای مجموع مجذور باقیمانده

 شود. پس از انتخاب مدل بهینه، ضرایب مدل تخمین زده می

 

 

 
1. Schwartz Information Criterion 
2. Akaike Information Criterion 
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 های تحقیق. يافته4
واحد لوین، لین و چو برای برای ایستایی متغیرهای تحقیق انجام  در این بخش ابتدا آزمون ریشه 

ارائه شده   PSTRشود. سپس نتایج آزمون خطی بودن در برابر الگوی  شده و نتایج آن گزارش می

سازی ( با استفاده از مدل1است. در نهایت در قسمت سوم این بخش، مدل اصلی تحقیق )رابطه  

انتقال ملایم پانل   نتایج آن مورد تجزیه و تحلیل قرار    (PSTR)رگرسیون  تخمین زده شده و 

 گیرد. می

 واحد . آزمون ريشه4-1
-های مختلفی جهت بررسی وجود ریشههای سری زمانی، از آزمونهای پانل همانند داده در داده 

آزمونواحد استفاده می به دلیل ساختار داده های ریشه واحد داده شود.  پانلی  ها، متفاوت  های 

واحد مقطعی هستند. در آزمون ریشه  واحد مشترک و آزمون ریشهو به صورت آزمون ریشه بوده  

شود ، برایتونگ و هادری استفاده می(LLC)هایی نظیر لوین، لین و چویی  واحد مشترک، از آزمون 

واحد بین همه مقاطع هستند. در آزمون ریشه واحد مقطعی نیز  که دارای فرض وجود یک ریشه

از آزمونریشه ایم، پسران و شین  واحد بین مقاطع متفاوت بوده و در این حالت،  ،  (IPS)های 

 شود. ، استفاده می (PP-F)فیلیپس پرون  -و فیشر (ADF-F) دیکی فولر تعمیم یافته -فیشر

هایی با اندازه متوسط یعنی آزمون ریشه واحد لوین لین و چو برای بررسی ریشه واحد در پانل

شود. با مشاهده برای هر مقطع )بعد زمانی( استفاده می  25-250د مقطعی و  واح   250تا    10

توجه به اینکه مدل پانل به کار گرفته شده در تحقیق حاضر، از نوع پانل متوازن بوده و هر مقطع 

پارامتر خودرگرسیون مشترک دارد؛ از آزمون لیون، لین و چو برای بررسی مانایی متغیرها استفاده  

 ، نتایج آزمون ایستایی متغیرهای تحقیق ارائه شده است.1ر جدول  شده است. د
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واحد لوين، لین و چو نتايج آزمون ريشه  (.1)جدول   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

های تحقیقمنبع: یافته  

 اعداد داخل پرانتز، مقادیر ارزش احتمال هستند. 

توان مدل  هستند و میبا توجه به ارزش احتمال آزمون، تمامی متغیرها در سطح یک درصد مانا  

زایی متغیرها، ابتدا  جهت کنترل درون تحقیق را بدون هراس از رگرسیون کاذب، برآورد نمود.

تخمین زده شده که نتایج آن در قسمت پیوست ارائه شده   GMMمدل تحقیق به روش پانل  

 زایی ندارند. است. نتایج نشان داد که متغیرهای مدل،  مشکل درون

 طی بودن مدل. آزمون غیرخ4-2
در این قسمت، برای آزمون وجود آستانه، از آزمون ضریب لاگرانژ به پیروی از مطالعه هانسن 

( تحت فرضیه صفر که بر مبنای آن اثر  شود. از آنجایی که آماره آزمون ) ( استفاده می1996)

ای وجود ندارد، تعریف شده نیست؛ لذا برای محاسبه مقدار آماره احتمال، از یک ساختار  آستانه

 متغیرها 

 حالت سطح 

با عرض از  

 مبدا

با عرض از  

 مبدا و روند 
 نتیجه 

 ( Lendدهی )رشد وام 
2187 /92 - 

(0000 /0 ) 

6038 /64 - 

(0000 /0 ) 
I(0) 

 ( MPآمریکا ) نرخ سیاست پولی 
3212 /9- 

(0000 /0 ) 

4596 /9 - 

(0000 /0 ) 
I(0) 

 (Lia/Taها )های خارجی به کل دارایینسبت بدهی
1309 /35 - 

(0000 /0 ) 

0027 /38 - 

(0000 /0 ) 
I(0) 

 ( Cor/Taهای اصلی )منابع مالی سپرده
8859 /10 - 

(0000 /0 ) 

7160 /14 - 

(0000 /0 ) 
I(0) 

 ( Liq/Taهای نقدینگی )حجم دارایی
4389 /1- 

(0751 /0 ) 

3546 /1 - 

(0878 /0 ) 
I(0) 

 (Log Taاندازه بانک ) 
2545 /9- 

(0000 /0 ) 

9206 /1 - 

(0274 /0 ) 
I(0) 
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استرپ،  نشان داد که این فرآیند مشابه بوت  (1996شود. هانسن )استرپ استفاده می مشابه بوت

، نتایج آزمون ضریب 2کند. در جدول به طور مجانبی مقادیر آماره احتمال صحیحی را تولید می

از    1نژ لاگرا با استفاده  استرپ، مقدار آماره احتمال  بار تکرار فرآیند بوت  5000ارائه شده است. 

ای، با در نظر گرفتن نرخ سیاست پولی ایالات متحده به عنوان متغیر آستانه  برای الگوی آستانه

 است.  0/ 00006ای، برابر با 
 ای  نتايج آزمون ضريب لاگرانژ برای بررسی متغیر آستانه (.2)جدول 

 نرخ سیاست پولی ايالات متحده 

 5000 استرپ تعداد تکرارهای بوت 

0/ 15 درصد پیرایش   

0/ 0706 تخمین آستانه  

13/ 8290 ضریب لاگرانژ برای عدم وجود آستانهآماره   

0/ 0006 استرپارزش احتمال بوت   

12/ 8060 ٪95اطمینان مقدار بحرانی در سطح   

 های تحقیقمنبع: یافته

برآورد شده است.   8290/13بر اساس اطلاعات جدول فوق، مقدار عددی آزمون ضریب لاگرانژ،  

از مقدار بحرانی در سطح اطمینان  آنکه  با توجه به   (  12/ 8060درصد )   95مقدار بدست آمده 

آستانه رد شده و فرضیه رقیب مبنی بر وجود بالاتر است، لذا فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود  

شود که ساختار اثرگذاری نرخ سیاست . با توجه به نتایج، مشاهده می2شودآستانه پذیرفته می

دهی کشورهای مورد مطالعه در چارچوب زمانی بررسی شده، غیر  پولی ایالات متحده بر نرخ وام 

 کند. یای تبعیت مخطی بوده و از فرآیند رگرسیون آستانه

 
دهی شده برای ناهمسانی خطاهای وزن آزمون فرضیه صفر عدم وجود آستانه در مقابل فرضیه جایگزین، با در نظر گرفتن  .  1

 واریانس )اصلاح شده بر اساس روش وایت( انجام شده است.
. به منظور تحلیل حساسیت نتایج آزمون مذکور، هر یک از متغیرهای تحقیق به صورت تک تک به عنوان متغیر انتقال در  2

ا انجام شده  مورد  این  گرفتن  نظر  در  با  آزمون مذکور  و  گرفته شده  سایر  نظر  که  زمانی  داد  نشان  آزمون  این  نتایج  ست. 

شود. در نتیجه متغیر سیاست پولی ایالات  متغیرهای مدل به عنوان متغیر انتقال در آزمون حضور دارند، رابطه خطی تایید می

   متحده، تنها متغیر انتقال مدل است.
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در ادامه به منظور، بررسی اینکه مدل یک نقطه آستانه دارد یا دو نقطه آستانه، یا به عبارت دیگر،  

شود که نتیجه آن به شکل نمودار توسط مدل دو رژیمی است یا سه رژیمی، آزمون زیر انجام می

 شود:گزارش می  Stataافزار نرم
 ( برای متغیر سیاست پولی ايالات متحده 4/ 25تخمین مقدار آستانه )   (. 1) نمودار  

 
 های تحقیقمنبع: یافته

دهد که مدل تحقیق یک بار زمانی که مقدار متغیر انتقال )سیاست پولی نمودار فوق نشان می

ید  بوده، تغییر وضعیت داده است. بنابراین دو رژیمی بودن مدل نیز تای   25/4ایالات متحده( برابر  

 شود. می

 . نتايج تخمین مدل 4-3
ارائه شده است. با توجه به دو رژیمه بودن مدل،    3در این قسمت نتایج تخمین مدل در جدول  

( و رژیم دوم )مقدار آستانه بیشتر از  25/4ضرایب تخمین در رژیم اول )مقدار آستانه کمتر از  

 شود. ( گزارش می4/ 25
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 نتايج تخمین مدل  (.3)جدول 

 (q<4/ 25رژیم اول )

 tآماره  معیار انحراف ضریب متغیرها 
 فواصل اطمینان 

 حد پایین  حد بالا 

MP 4400 /0- 8156 /0 5394 /0- 1585 /1 0387 /2- 

Lia/Ta 9447 /6 - 1714 /17 4044 /0- 7112 /26 6007 /40 - 

Cor/Ta 0492 /8- 8505 /7 0253 /1- 3376 /7 4362 /23 - 

Liq/Ta 4732 /0- 0718 /11 0427 /0- 2274 /21 1739 /22 - 

Log Ta 2102 /1- 5283 /1 7918 /0- 7852 /1 2057 /4- 

 (q>4/ 25رژیم دوم )

 tآماره  معیار انحراف ضریب متغیرها 
 فواصل اطمینان 

 حد پایین  حد بالا 

MP 4261 /16 - 8175 /7 **1011 /2 - 6290 /30 4813 /63 - 

Lia/Ta 3405 /231 2634 /46 ***0005 /5 8080 /509 1268 /47 - 

Cor/Ta 0198 /43 - 5710 /26 *6190 /1 - 9161 /116 9557 /202 - 

Liq/Ta 8334 /8- 4895 /34 2561 /0 - 7648 /198 4318 /216 - 

Log Ta 0328 /12 - 8165 /4 ***4982 /2 - 9589 /16 0247 /41 - 

 های تحقیقمنبع: یافته

 % 1داری و *** سطح معنی  %5داری ، ** سطح معنی%10داری  * سطح معنی

باشند ولی در رژیم دوم  با توجه به نتایج بدست آمده، متغیرهای مدل در رژیم اول معنادار نمی

باشند. متغیر نرخ سیاست پولی ایالات  های نقدینگی معنادار میهمه متغیرها به جز حجم دارایی

ضریب به دست آمده برای نرخ سیاست پولی  باشد.  معنادار می  %5متحده در رژیم دوم در سطح 

باشد. می   - 4261/16است،    4/ 25ایالات متحده، زمانی که نرخ سیاست پولی بالاتر از مقدار آستانه  

واحد افزایش در نرخ سیاست پولی بدین مفهوم است که به ازای یک     -16/ 4261ضریب عبور  

یابد. یعنی در دوره  واحد کاهش می  16/ 42دهی در کشورهای مورد بررسی  ایالات متحده، نرخ وام

که سیاستهای نامتعارف پولی )نرخ بهره سایه( در ایالات متحده اعمال    2007بعد از بحران مالی  

 باشد. د مطالعه تاثیرگذار میدهی در کشورهای مورهای پولی بر رشد وام شده است، سیاست
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دهی بانکی های پولی ایالات متحده بر متغیر وامنتایج مطالعه حاضر در خصوص تاثیر سیاست

(، آودجیو 2017(، سالاچاس و همکاران )2016و همکاران )  1کشورها، با نتایج مطالعات آلتانوک

(، گاجوسکی و همکاران  2019(، هیلس و همکاران )2018(، باربوسا و همکاران )2018و هاله )

(2018( همکاران  و  اشمیت   ،)2018( همکاران  و  لیندر   ،)2019 ( همکاران  و  آنتوناکاکس   ،)

( سازگار است. به عبارت دیگر با کاهش  2022( و لی و بوودلر )2019(، بوچ و همکاران ) 2019

ر کشورهای مورد  های پولی انبساطی در ایالات متحده، نرخ وام دهی دنرخ بهره و اعمال سیاست 

یابد و بالعکس با افزایش نرخ بهره و اعمال سیاست پولی انقباضی در ایالات  مطالعه افزایش می

می کاهش  مطالعه  مورد  کشورهای  در  دهی  وام  نرخ  مورد  متحده،  در  ویژه  به  اثرات  این  یابد. 

شتر است. به عبارت  کشورهایی که بانکهای آنها اتکای زیادی به تامین مالی از طریق دلار دارند بی 

های ترازنامه آنها نقش مهمی در مکانیسم دیگر ساختار تامین مالی بانکها یا ترکیب سمت دارایی

 باشد:  انتقال ایفا میکند. نتایج تخمین در خصوص سایر متغیرهای مستقل به شرح زیر می

معنادار نبوده ولی در  در رژیم اول  (  Lia/Ta)ها  های خارجی به کل داراییمتغیر نسبت بدهی

معنادار است. در رژیم دوم ضریب مثبت گرفته و با نتایج باربوسا و همکاران    %1رژیم دوم در سطح  

های اصلی باشد. متغیر منابع مالی سپرده (، سازگار می2018( و گاجوسکی و همکاران )2018)

(Cor/Ta  در رژیم اول معنادار نبوده و در رژیم دوم در سطح )باشد. و ضریب ادر میمعن   %10

( همکاران  و  هیلس  نتایج  با  سازگار  و  است  گرفته  )2019منفی  همکاران  و  لیندر  و   )2019  )

باشد. متغیر  ( در هر دو رژیم معنادار نمیLiq/Ta)های نقدینگی  باشد. متغیر حجم دارایی می

باشد. معنادار می  %1در رژیم اول معنادار نبوده و در رژیم دوم در سطح    (Log Ta)اندازه بانک  

( آلتانوک و همکاران  نتایج  با  و سازگار  دارای ضریب منفی  رژیم دوم  و 2016در  (، سالاچاس 

باشد. تحلیل ضرایب ( می2019( و هیلس و همکاران )2019(، لیندر و همکاران )2017همکاران ) 

 باشد:متغیرهای مستقل به شرح زیر می

(، بوچ و همکاران  2019(، لیندر و همکاران )2018ن )بر اساس نتایج مطالعات گاجوسکی و همکارا

(  2019( و هیلس و همکاران ) 2018(، باربوسا و همکاران ) 2019(، اشمیت و همکاران ) 2019)

های فرامرزی نسبت به بانکهایی های با دارایی، سپرده، نقدشوندگی و سهم بالاتر از دارییبانک

متری را تحت تاثیر افزایش نرخ بهره و سیاستهای که نقدینگی کمتری دارند؛ معمولا اعتبار ک 

 
1. Altunok 
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کنند و نرخ وام دهی  پولی انقباضی ایالات متحده مخصوصا سیاستهای نامتعارف پولی ارائه می

یابد. این حاکی از اثرات منفی ارزش گذاری از طریق کاهش ارزش پولی آنها  بیشتر کاهش می

اهمیت   نقدینگی  برای حفظ  را  محلی است که ممکن است  این موضوع  باشد.  بیشتری داشته 

ها توضیح گذاری پایین داراییتوان از طریق افزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول محلی و ارزش می

باعث کاهش نقدینگی و اصطکاک ریسک می با  داد که  بالاتر  با سرمایه  بانکهای  بنابراین  شود. 

ند و بالعکس. از سوی دیگر، بانکهای دهافزایش نرخ سیاستهای پولی ایالات متحده وام کمتری می 

با نقدینگی کمتر ممکن است کمتر از اثرات ارزش گذاری متضرر شده و نقدینگی خود را دست 

بانک و منابع مالی سپرده های اصلی معمولا به طور  اندازه  بنابراین  نخورده نگه داشته باشند. 

 باشند.منفی با نرخ رشد وام مرتبط می

 

 گیری. نتیجه5
الملل  ها از اقتصادهای پیشرفته به اقتصادهای در حال توسعه در حوزه اقتصاد بینسرریز سیاست 

های  های پولی شامل دو شاخه سرریز سیاست ای برخوردار است. سرریز سیاستاز اهمیت ویژه 

های پولی نامتعارف بوده و ابزار مورد استفاده در این دو سیاست، پولی متعارف و سرریز سیاست 

های پولی کشورهای پیشرفته از جمله ایالات متحده تاثیر مهمی در  ز هم متفاوت است. سیاستا

ها، نرخ سیاست پولی، دهی بانکتعیین شرایط مالی جهان دارد و بر متغیرهایی مانند میزان وام

گذارد و موجب عدم استقلال سیاست پولی در این کشورها  نرخ ارز و ... در سایر کشورها اثر می

 شود. می

در همین راستا، با توجه به اهمیت و ضرورت موضوع و متزلزل بودن اقتصاد کشورهای در حال  

ها و تصمیمات اعمال شده در کشور آمریکا، و عدم استقلال سیاست توسعه نسبت به سیاست

پولی در این کشورها به خصوص در کشورهایی که از یک نظام بانکداری مستقل و قوی برخوردار  

های مسلط جهان از جمله دلار  ه و پول ملی آنها دائما در حال کاهش ارزش نسبت به پولنبود

های پولی متعارف و نامتعارف آمریکا را بر میزان تغییر در  است؛ پژوهش حاضر اثر سرریز سیاست

و با استفاده از    2000-2021ها در کشورهای با درآمد متوسط بالا در بازه زمانی  دهی بانک وام

 مدل رگرسیونی انتقال ملایم پانل، مورد مطالعه قرار داده است.
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در راستای برآورد مدل، در ابتدا برای بررسی مانایی متغیرها، از آزمون ریشه واحد استفاده شده 

است. بر اساس نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد مشخص گردید که تمامی متغیرها در سطح 

آزمون خطی یا غیرخطی بودن مدل، از آزمون ضریب لاگرانژ  پایا هستند. در مرحله دوم برای  

استفاده شد. بر اساس نتایج بدست آمده مشخص شد که ساختار اثرگذاری نرخ سیاست پولی 

دهی کشورهای مورد مطالعه در چارچوب زمانی بررسی شده، غیرخطی ایالات متحده بر نرخ وام

کند. در مرحله سوم، مدل رگرسیون انتقال ملایم ای تبعیت می بوده و از فرآیند رگرسیون آستانه

پانل برآورد شد. بر این اساس، متغیر انتقال بین دو رژیم اول و دوم، متغیر نرخ سیاست پولی 

  2007تخمین زده شد که این مقدار مربوط به سال    4/ 25ایالات متحده بوده و مقدار آستانه برابر  

جه به نتایج به دست آمده ، زمانی که نرخ سیاست پولی )شروع بحران مالی( است. بنابراین، با تو

بوده و بدین مفهوم است که به ازای     -4261/16است )رژیم دوم(، ضریب عبور    25/4بالاتر از  

دهی در کشورهای مورد بررسی  یک واحد افزایش در نرخ سیاست پولی ایالات متحده، نرخ وام

های پولی انبساطی در  نرخ بهره و اعمال سیاست   یابد. به عبارت دیگر با کاهشکاهش می  16/ 42

یابد و بالعکس با افزایش نرخ ایالات متحده، نرخ وام دهی در کشورهای مورد مطالعه افزایش می

بهره و اعمال سیاست پولی انقباضی در ایالات متحده، نرخ وام دهی در کشورهای مورد مطالعه 

 یابد. کاهش می

دهی بخش داخلی آنها بیشتر تحت تاثیر  آمریکا تامین مالی شوند، وام  ها بیشتر با دلارهرچه بانک

گیرد. در نتیجه تصمیمات مربوط به نرخ بهره در  تغییرات سیاست پولی در ایالات متحده قرار می

شود و بر اجرای سیاست المللی به سایر کشورها منتقل میهای سرمایه بینآمریکا، از طریق جریان

 گذارد.  رها اثر میپولی در سایر کشو

های  ها، منابع مالی سپردههای خارجی به کل داراییسایر متغیرهای مدل یعنی نسبت بدهی  

اصلی و اندازه بانک در رژیم اول معنادار نبوده و در رژیم دوم معنادار شده و ضرائب مطابق با  

 باشند. مطالعات پیشین می

معنادار است. در رژیم   % 1در رژیم دوم در سطح  ها  های خارجی به کل دارایی متغیر نسبت بدهی

%    10های اصلی در رژیم دوم در سطح   دوم ضریب مثبت گرفته است. متغیر منابع مالی سپرده 

معنادار    % 1باشد و ضریب منفی گرفته است. متغیر اندازه بانک در رژیم دوم  در سطح  معنادر می

 بوده و دارای ضریب است. 
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های فرامرزی با دارایی بیشتر، سپرده، نقدشوندگی و سهم بالاتر از دارییهای بزرگتر یعنی  بانک

باشند و نقدینگی کمتری دارند؛ معمولا اعتبار کمتری را تر میهایی که کوچکنسبت به بانک

سیاستهای  مخصوصا  متحده  ایالات  انقباضی  پولی  سیاستهای  و  بهره  نرخ  افزایش  تاثیر  تحت 

یابد. این حاکی از اثرات منفی دهی آنها  بیشتر کاهش میکنند و نرخ وامنامتعارف پولی ارائه می

گذاری از طریق کاهش ارزش پولی محلی است که ممکن است برای حفظ نقدینگی اهمیت  ارزش

توان از طریق افزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول محلی بیشتری داشته باشد. این موضوع را می

شود. ها توضیح داد که باعث کاهش نقدینگی و اصطکاک ریسک میگذاری پایین دارایی و ارزش

بنابراین بانکهای بزرگتر و با سرمایه بالاتر با افزایش نرخ سیاستهای پولی ایالات متحده وام کمتری 

-دهند و بالعکس. از سوی دیگر، بانکهای با نقدینگی کمتر ممکن است کمتر از اثرات ارزشمی

گی خود را دست نخورده نگه داشته باشند. بنابراین اندازه بانک و گذاری متضرر شده و نقدین

 باشند. های اصلی معمولا به طور منفی با نرخ رشد وام مرتبط میمنابع مالی سپرده

 های سیاستی:توصیه

های پولی اعمال شده در کشور آمریکا بر ( بر اساس نتایج بدست آمده و تاثیرگذاری سیاست1

های پولی در این  دهی بانکی در کشورهای مورد مطالعه و عدم استقلال سیاستمتغیر نرخ وام

می توصیه  ویژهکشورها،  تدابیر  کشورها  به شود  نسبت  خود  اقتصاد  کردن  مستقل  برای  ای 

-گذاری سیاستهای نامتعارف پولی اعمال شده در کشور آمریکا اتخاذ کنند. همچنین با سیاست

تر کرده و به نوعی خلی خود را نسبت به شرایط بیرونی با ثبات های هدفمند، شرایط اقتصاد دا

 های خارجی ایمن کنند.  شرایط اقتصاد داخلی خود را نسبت به شوک 

المللی سیاستهای پولی نقش دارند، ( با توجه به اینکه ساختار تامین مالی بانکها در انتقال بین2

شود شود، توصیه میمرزها نیزمنتقل میو سیاستهای پولی نه تنها در داخل بلکه در فراسوی  

بانکها سیاستهای پولی داخلی شان بیشتر متکی به منابع داخلی باشند تا در این شرایط بهتر  

 بتوانند استقلال سیاستهای پولی داخلی شان را  نسبت به سیاستهای خارجی دنبال کنند.  

شود، ر آمریکا اعمال می ( زمانی که یک سیاست پولی مثلا سیاست پولی انقباضی در کشو3

شوند، نرخ کشورهای دیگر به خصوص کشورهای در حال توسعه با نوسانات نرخ ارز مواجه می

کند، در این شرایط مردم تمایل بیشتری ارز بالا رفته و ارزش پول ملی کشورها کاهش پیدا می

ها کمتر  یافته، منابع بانکهای بانکی کاهش  ها به صورت دلار دارند و سپرده به نگهداری سرمایه
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ها در چنین شرایطی شود بانکشود. با توجه به این موارد توصیه میدهی بانکی کمتر میو وام

ها شده و به دنبال گذاری در بانک نرخ بهره را افزایش دهند تا مردم تشویق به افزایش سپرده

 دهی آنها افزایش یابد.ها بیشتر شده و وامآن منابع بانک
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 پیوست 
 GMMنتايج تخمین مدل تحقیق به روش پانل  

 ارزش احتمال  tآماره   انحراف معیار  ضریب  متغیرها 

 دهی رشد وام1وقفه  

(Lend ) 
1025 /0 - 0001 /0 1812 /694 - 0000 /0 

 نرخ سیاست پولی آمریکا 

(MP ) 
9142 /1 - 0068 /0 3720 /279 - 0000 /0 

ها داراییهای خارجی به کل  نسبت بدهی

(Lia/Ta) 

 ( 

 

 (Ta /Lia) 

6482 /123 1546 /0 3502 /799 0000 /0 

 های اصلی منابع مالی سپرده

(Ta /Cor ) 
9398 /10 - 5602 /0 5270 /19 - 0000 /0 

 های نقدینگی  حجم دارایی

(Liq/Ta ) 
6008 /19 1130 /0 3349 /173 0000 /0 

 اندازه بانک 

(Log Ta ) 
5434 /30 - 0963 /0 0850 /317 - 0000 /0 

 660 تعداد مشاهدات 

 33 تعداد کشورها 

 آزمون سارجنت 
6656 /24 

 (5931 /0 ) 

 آزمون 

 باند آرلانو 

AR (1) 
2800 /1 - 

 (0205 /0 ) 

AR (2) 
4025 /0 - 

 (6872 /0 ) 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 

 

 


