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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the impact of the international spillover of 
US monetary policies on bank lending in Iran from 1994-2019. In this study, the 
effects of American policies before and after the 2007-2008 financial crisis are 
analyzed separately. Because the monetary policy tools in these two periods are 
different, involving changes in the short-term interest rate of the U.S. Federal 
Reserve for periods of conventional monetary policy implementation (before the 
crisis) and the shadow interest rate for periods of unconventional monetary policy 
implementation (after the crisis). For this purpose, the autoregression model with 
Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) has been used. Based on the 
estimated results, an increase in negative US monetary policy shocks in the long run 
will reduce the lending rate in Iran, and in each period, 96% of the imbalances will 
be corrected and tend towards the long-run value. Based on the estimation results of 
the model, the positive shocks of the American monetary policy have not been 
significant. Also, other variables in the model, except for the variable of bank loans 
to total assets, are significant at the five percent level. Based on the results obtained 
and the influence of the lending rate in Iran on the monetary policies of the United 
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States, it is recommended that the policymakers make the internal economic 
conditions more stable than the external conditions and secure the economy against 
external shocks with targeted policies.  

Keywords: Monetary Policies, International Spillover, Bank Lending, Nonlinear 
Autoregressive Distributed Lag (NARDL). 
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  چكيده
هاي پـولي ايـالات متحـده بـر      المللي سياست هدف مطالعه حاضر، بررسي تاثير سرريز بين

اسـت. در ايـن مطالعـه اثـرات      1994- 2019ها، در ايـران طـي دوره زمـاني     دهي بانك وام
به تفكيك مـورد بررسـي    2007- 2008هاي پولي آمريكا قبل و بعد از بحران مالي  سياست
گيرد. چرا كه ابزار سياست پولي در اين دو دوره با هم متفاوت است و شامل تغيير  قرار مي

هاي اعمال سياست پولي متعارف (قبل  مدت بانك مركزي آمريكا براي دوره نرخ بهره كوتاه
لي (بعـد از بحـران)   هاي اعمال سياست نامتعارف پو از بحران) و نرخ بهره سايه براي دوره

) NARDLهـاي تـوزيعي غيرخطـي (    است. براي اين منظور از مدل خود رگرسيون با وقفه
هاي منفي سياسـت پـولي    استفاده شده است. بر اساس نتايج برآورد شده، افزايش در شوك

درصد  96آمريكا در بلندمدت، نرخ وام دهي در ايران را كاهش خواهد داد و در هر دوره، 
كند. بر اساس نتايج تخمين  ها اصلاح شده و به سمت مقدار بلندمدت ميل مي عادلاز عدم ت

هاي مثبت سياست پولي آمريكا معنادار نبوده است. همچنـين سـاير متغيرهـاي     مدل، شوك
باشـند.   ها در سطح پنج درصد معنادار مي هاي بانكي به كل دارايي مدل به استثناي متغير وام

آمده و تاثيرپذيري نرخ وام دهي در كشور ايران از سياستهاي پـولي  بر اساس نتايج بدست 
هاي هدفمند، وابستگي اقتصاد  گذاري شود سياستگذاران با سياست ايالات متحده، توصيه مي
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هـاي خـارجي    داخلي را نسبت به شرايط بيروني كمتر كرده و اقتصاد را نسـبت بـه شـوك   
  .كنند  ايمن
ها، مدل خود رگرسيون بـا   دهي بانك وام المللي، سرريز بينهاي پولي،  سياست ها: دواژهيكل

  هاي توزيعي غيرخطي. وقفه
 .JEL :E52, F42, G21, C23, C2بندي  طبقه

  
   مقدمه. 1

تـاكنون، افـزايش همبسـتگي و وابسـتگي متقابـل       2007- 2008از زمان بحران مالي جهاني 
قرار گرفته است. در نتيجه كشـورها  اقتصاد كشورها از كشورهايي مانند آمريكا، مورد توجه 

هـاي پـولي    توانند اقتصاد خود را از شرايط خارجي، به ويژه از نفوذ گسـترده سياسـت   نمي
كشورهايي همچون آمريكا، ايمن كنند. اين واقعيت، به ويژه در مـورد كشـورهاي در حـال    

پـذيري ناشـي از    يبهاي قوي براي مقابله با آس افتد. زيرا اين كشورها، پايه توسعه اتفاق مي
هاي پولي اقتصادهاي پيشرفته، به  هاي نرخ بهره خارجي را ندارند. از اين رو، سياست شوك

كنند. بـه طـوري كـه     ويژه براي اقتصادهاي در حال توسعه، سرريزهاي بزرگي را ايجاد مي
مهمي هاي پولي كشورهاي پيشرفته مانند آمريكا، ژاپن و اتحاديه اروپا، تاثير  سرريز سياست

  در تعيين شرايط مالي جهان دارد.
هاي پولي يك پديده چند وجهي است كـه شـامل اثرپـذيري     المللي سياست سرريز بين

كشور ميزبان از تغييرات نرخ سياست پولي (نرخ بهره) در كشورهاي پيشـرفته اسـت. ايـن    
 Portfolioپورتفـوي ( تعـادل مجـدد   هـاي مختلفـي نظيـر كانـال      تواند از كانال اثرپذيري مي

rebalancingدهنده مالي ( )، نقدينگي، شتابFinancial acceleratorت دارايـي، نـرخ ارز،   )، قيم
سـرريز  دهي، جريـان تجـارت و ... ايجـاد شـود. اثـرات       المللي، سيگنال جريان سرمايه بين

هـاي   از طريـق كانـال   هاي پولي از اقتصادهاي بزرگ به اقتصادهاي در حال ظهـور  سياست
فراهم كردن موجبات تاثيرپذيري سياست پولي در كشور ميزبان، بر متغيرهـايي  فوق، ضمن 

دهي بانكي، نرخ ارز، شـاخص قيمـت سـهام،     نظير نرخ سياست پولي(نرخ بهره)، ميزان وام
همچنين  گذارد. بازده اوراق قرضه، قيمت دارايي، جريان سرمايه و ... در اين كشورها اثر مي

ه تغييرات نرخ سياست پـولي در كشـورهاي پيشـرفته واكـنش     نرخ بهره در اين كشورها، ب
  نشان خواهد داد. 
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الملل به دو گروه سياستهاي مالي و پولي تقسـيم   ها در حوزه اقتصاد بين سرريز سياست
هاي پولي متعارف و سرريز  ي سرريز سياست هاي پولي به دو شاخه شود. سرريز سياست مي

شـود.   مـي  تقسـيم  Unconventional Monetary Policy ,UMP)نامتعـارف ( هاي پـولي   سياست
شود و مكانيزم اثرگذاري  سياستهاي پولي متعارف با يك روش نسبتا قابل پيش بيني اجرا مي

مـورد   2008- 2007آن قابل فهم است، اما سياستهاي پولي نامتعارف كه پس از بحران مالي 
گيـرد. در سياسـتهاي    ه قـرار مـي  استفاده قرار گرفت، در شرايط نرخ بهره صفر مورد استفاد

هـاي شـديد    شود ولـي در طـول بحـران    پولي متعارف معمولا از ابزار نرخ بهره استفاده مي
ابزار سياست پولي متعارف يا سنتي ممكن است به صورت طولاني، در دسترسي اقتصادي (

دسـت داده  كه نرخ بهره به دليل نزديكي به صفر، كارائي خـود را از  به اهداف موثر نباشد.) 
  شود.  مي  ي نامتعارف) در اين دوره استفادهاست، از ابزار اوراق قرضه دولتي (سياست پول

هـاي پـولي بيـان شـد،      المللـي سياسـت   با توجه به مطالبي كه در خصوص سرريز بـين 
چگونگي اثرات سرريز سياستهاي پولي آمريكا بر نرخ وام دهي كشور ايران مهمترين سوال 

هـاي پـولي    مقاله است. همانطور كه قبلا ذكر شـده اسـت، سـرريز سياسـت    قابل طرح اين 
آمريكا موجبات تاثير پذيري سياست پولي را به خصوص در كشورهايي كـه از يـك نظـام    
بانكداري مستقل و قوي برخوردار نبوده و پول ملي آنها دائما در حال كاهش ارزش نسبت 

كند. در اين راستا، پژوهش حاضر در  هم ميهاي مسلط جهان از جمله دلار است، فرا به پول
هاي پـولي متعـارف و    سرريز سياست اثر غيرخطي )NARDLروش (نظر دارد با استفاده از 

- 2019ها، در كشور ايران، در بازه زماني  دهي بانك نامتعارف آمريكا را بر ميزان تغيير در وام
هاي سياستي آن، به عنوان  و توصيهدهد. در نهايت نتايج اين مطالعه  مورد مطالعه قرار 1994

  گذاران در نظام بانكي كشور ارائه خواهد شد. پيشنهاد جهت استفاده سياست
اين مقاله در پنج بخش سازماندهي شده است. در ادامـه، در بخـش دوم مبـاني نظـري     

شود، در اين بخش به تشريح كامل مباني نظـري سـرريز سياسـتهاي پـولي      تحقيق مرور مي
ده است. در بخش سوم برخي از مهمترين مطالعات تجربـي خـارجي و داخلـي    پرداخته ش

مرور خواهند شد. بخش چهارم روش شناسي تحقيق است كه شامل معرفي مدل تحقيق و 
هاي تحقيق ارائه شـده و نتـايج بـه صـورت      روش برآورد مدل است. در بخش پنجم، يافته

گيـري و   يـت، در بخـش پايـاني، نتيجـه    گيـرد. در نها  دقيق مورد تحليل و ارزيابي قرار مـي 
  شود. هاي سياستي ارائه مي توصيه
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  . مرور ادبيات موضوع2
  مباني نظري 1.2

و فلمينـگ   Mundell, R.A. 1963)المللي سياست پولي، از زمان ماندل ( بينايده كلي سرريز 
(Fleming, J. M.) 1962 هـاي متعـارف و نامتعـارف     شده اسـت. هـر كـدام از شـاخه     مطرح

المللي ايجاد كنند. از اين رو، اقداماتي كـه در   توانند سرريزهاي عمده بين سياست پولي، مي
گيـرد،   هاي مركزي كشورهاي مختلف صورت مي هاي پولي توسط بانك خصوص سياست

هـاي مـالي در مقيـاس جهـاني فعاليـت       المللي است. زماني كه واسطه داراي اثرات مهم بين
هاي پولي، فراتر از مرزهـاي كشـوري خواهـد بـود كـه ايـن        كنند، تاثيرگذاري سياست مي

هاي مالي مهم، منبع مهمي  ها به عنوان يكي از واسطه ها در آن اجرا شده است. بانك سياست
ها طريـق عمليـات    اند. اين شوك هاي مالي و حقيقي شناخته شده المللي شوك از انتقال بين

  شوند. بانكي، در سطح جهان منتقل مي
هـاي   هاي مالي و سياسـت  الملل شامل دو گروه سياست ها در حوزه بين سياستسرريز 

هـاي مـالي شـامل سـرريز مخـارج دولـت اسـت. امـا سـرريز           پولي است. سرريز سياست
هـاي   هاي پولي متعارف و سـرريز سياسـت   هاي پولي، به دو شاخه سرريز سياست سياست

ف توسط كشورهاي مختلف، با يك هاي پولي متعار شود. سياست تقسيم مي پولي نامتعارف
شود و مكانيزم اثرگذاري آن به خوبي قابل  بيني اجرا مي روش سيستماتيك و نسبتاً قابل پيش

هاي پولي نامتعارف، در شرايط بحران مالي و نرخ بهـره صـفر مـورد     فهم است. اما سياست
  گيرد. استفاده قرار مي

امتعارف، متفاوت است. به طوري كه، ابزار سياست پولي در سياستهاي پولي متعارف و ن
شود. اما بـه دليـل عـدم     هاي متعارف پولي، معمولاً از ابزار نرخ بهره استفاده مي در سياست

هاي شديد اقتصادي (زماني كـه سياسـت پـولي نامتعـارف      كارايي اين ابزار در طول بحران
شـود. ايـن سياسـت در     يشود)، از ابزار اوراق قرضه دولتي در اين دوره استفاده م اتخاذ مي

شرايطي قابل استفاده است كه نرخ بهره به دليل نزديكي به صفر، كارايي خـود را از دسـت   
  داده باشد.

اي پولي يك كشور بـه  سرريز بين المللي سياستهاي پولي به فرآيند انتقال اثرات سياسته
ور تغييراتي در دهد كه يك كش اشاره دارد. اين پديده معمولا زماني رخ مي كشورهاي ديگر

هاي تسهيل مقـداري، انجـام دهـد و     سياست هاي پولي خود، مانند تغيير نرخ بهره يا برنامه
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گذارد.  كانالهاي انتقال سرريز بين المللي  اين تغييرات بر روي اقتصاد ساير كشورها تاثير مي
ت در هـا و مكـانيزم هـايي اشـاره دارد كـه از طريـق آنهـا تغييـرا         سياستهاي پولي به روش

هـاي   تواند بر كشورهاي ديگر تاثير بگـذارد و شـامل كانـال    سياستهاي پولي يك كشور مي
دهنـده مـالي، قيمـت     مختلفي نظير: كانال نرخ بهره، تعادل مجدد پورتفوي، نقدينگي، شتاب

دهي، جريـان تجـارت بـين المللـي و ...      المللي، سيگنال دارايي، نرخ ارز، جريان سرمايه بين
هاي پولي از اقتصادهاي بـزرگ بـه اقتصـادهاي در حـال      اثرات سرريز سياستايجاد شود. 

هاي فوق، ضمن فراهم كردن موجبات تاثيرپـذيري سياسـت پـولي در     ظهور از طريق كانال
دهي بـانكي، نـرخ    كشور ميزبان، بر متغيرهايي نظير نرخ سياست پولي(نرخ بهره)، ميزان وام

رضه، قيمت دارايـي، جريـان سـرمايه و ... در ايـن     ارز، شاخص قيمت سهام، بازده اوراق ق
گذارد. همچنين نرخ سياست پولي در اين كشورها، به تغييرات نرخ سياست  كشورها اثر مي

  پولي در كشورهاي پيشرفته واكنش نشان خواهد داد.
 يكنترل عرضه پول برا يكشور برا كي يبه اقدامات بانك مركز ي متعارفپول استيس

مانند نـرخ   ييگذاران با استفاده از ابزارها استيشاره دارد. به عنوان مثال، سا يثبات اقتصاد
ناخـالص   دي ـاشـتغال، تول  شيافـزا  يگردش پول را بـرا  ره،ياوراق قرضه و غ ر،يبهره، ذخا

  كنند. يم مديريتها  متيثبات ق ي وداخل
ده قـرار  هاي پولي نامتعارف در شرايط بحران مالي و نرخ بهره صفر مورد استفا سياست

شـود. اخيـراً    گيرند. در سياست پولي نامتعارف از ابزار اوراق قرضه دولتي اسـتفاده مـي   مي
هـاي   هاي مركزي كشورهاي مختلف به منظور رونق اقتصاد، اقدام به تسهيل سياسـت  بانك

يك ، Quantitative Easing (QE))كمي) (كنند. تسهيل سياست پولي (سياست تسهيل  پولي مي
هاي مركزي كشورها زماني كه سياست پـولي   پولي نامتعارف است كه توسط بانكسياست 

 شود. متعارف كارايي ندارد، براي تحريك اقتصاد ملي اجرا مي
هاي مركزي سياست پـولي   كند؛ بانك هايي كه اقتصاد شرايط عادي را تجربه مي در سال

كه بانك مركزي اوراق قرضه  كنند. هنگامي را از طريق افزايش يا كاهش نرخ بهره اعمال مي
كند، درآمد حاصـل   ها يا موسسات مالي ديگر خريداري مي مدت از بانك دولت را در كوتاه

هايي كه اقتصاد شرايط بحراني را  كند. اما در سال از فروش آن را به اقتصاد كشور تزريق مي
انند نرخ بهـره را  تو هاي مركزي نمي كند، نرخ بهره نزديك به صفر است. لذا بانك تجربه مي

هاي پـولي را بـا    بيشتر از اين كاهش دهند. در چنين شرايطي، بانك مركزي تسهيل سياست
هاي ديگر كه از قبل ميزان آنها مشخص شده و هيچ ارتباطي با  خريد اوراق قرضه يا دارايي
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)، تسـهيل  2017المللـي پـول (   ( طبق گـزارش صـندوق بـين   كند.  نرخ بهره ندارد، اجرا مي
هاي مركزي جهان از زمان آغاز بحران مـالي، بـه    هاي پولي اتخاذ شده توسط بانك ستسيا

در نتيجـه، رونـد انتقـال سـرريز      منظور كاهش تاثيرات بحران اقتصادي اجرا شـده اسـت.)  
، يـك تغييـر ســاختاري را   2007- 2008هـاي پـولي قبـل و بعـد از بحـران مـالي        سياسـت 
  كند. مي  تجربه

ي استاندارد، عموماً شامل خريد يا فروش اوراق قرضه در بازار هاي پولي انبساط سياست
شود. هرچند در صورتي كه بـا وجـود    آزاد به منظور كاهش نرخ بهره تا سطح مورد نظر مي

كاهش نرخ بهره توسط بانك مركزي تا سطح نزديك صفر، ركود همچنان ادامه يابد، بانـك  
افتـد. در ايـن    و دام نقدينگي اتفـاق مـي   مركزي ديگر قادر به كاهش نرخ بهره نخواهد بود

ايـن  اسـتفاده كنـد. بـه همـين دليـل       تواند از سياست تسهيل كمي شرايط بانك مركزي مي
سياست گاهي به عنوان آخرين راهكار براي بـه گـردش درآوردن مجـدد اقتصـاد شـناخته      

هاي مـالي را   نرخ بهره، اوراق يا ساير دارايي ابزار شود. يك بانك مركزي، صرف نظر از مي
كند. اين اقدام موجب افـزايش   از موسسات مالي خصوصي در بازارهاي مالي خريداري مي

شود. هدف اين سياست تسهيل شرايط مالي، افـزايش   در ذخاير اضافي در اختيار بانكها مي
  نقدينگي در بازار و تسهيل گسترش وام بانكي خصوصي است. 

 يرا به عنـوان ابـزار ضـرور   ست نامتعارف پولي سيا يمركز يها بانك نكهيبا توجه به ا
كنند، اقتصاددانان و فعـالان بـازار    يحفظ ممواقعي كه نرخ بهره نزديك به صفر است،  يبرا
 گـذارد.  يم ـ ريتـر تـأث   گسترده به طور و اقتصاد يمال يبدانند كه چگونه بر بازارها ديبا يمال

برنامـه و   ياجـرا  اتي ـجزئ است،يع سبه نو يمال يبر بازارها سياست نامتعارف پولياثرات 
 يعني ،ديخر يفدرال رزرو برا يها ييمثال، انتخاب دارا يدارد. برا يبستگ ياقتصاد طيشرا

 يبر نرخ وام بـانك  ياوراق خزانه در مقابل اوراق بهادار با پشتوانه وام مسكن به طور متفاوت
 وابسـته بـه دولـت    هـا  اسـت يس ايـن  اثراتهمچنين  . ه استگذاشت ريو نرخ وام مسكن تأث

  است.  نيز
 يبهـره خنث ـ  يهـا  با رشد نسبتاً كم و تورم كم، نرخ طيمح كيكه  اند افتهيدر لگرانيتحل

و حفـظ   كنـد  يمرسوم را محـدود م ـ  استيس يكه استفاده از ابزارها كند يم جاديرا ا ينييپا
ي سياسـت نامتعـارف   ابزارهـا  تيحال، كفا ني. با اكند يم يرا الزام سياست نامتعارف پولي

از  يبيكند كه ترك يم يابي) ارزReifschneider, D.L ,2016(ريفسچنيدر مورد بحث است. پولي 
 يكـاف  يمنف ـ يهـا  شـوك  شـتر يجبران ب يبراهدايت آتي  و ييدارا ديمرسوم، خر يابزارها



  67  و ديگران)نصرت بحريني ( ... هاي پولي المللي سياست سرريز بين تاثير

 

، بـه گذشـته   يكند كه، در نگـاه  ي) استدلال مBernanke, B.S. ,2020( يخواهد بود، و برنانك
 نييكـران پـا   جـود بـا و  يپـول  استيس يرا برا يقابل توجه يحوزه اضاف" ديجد يابزارها
 موضع را دارند كه نيا) Eberly, C, et al, 2019همكاران (ابرلي و  در مقابل، " كنند. يفراهم م

 يعن ـيكـرده اسـت.    لي ـمتحـده تحم  الاتيرا بر اقتصاد ا يواقع يها نهيهز كران پايين صفر
از محرك مـورد نظـر را در بهبـود     يتنها بخش كوچك نامتعارف پولي فدرال رزروسياست 
  ه است.كرد ديبزرگ تول يبحران مال

 يها كه بانكسياست نامتعارف پولي هستند  دو ابزار هاي بهره منفي  هدايت آتي و نرخ
اعـلام  كانال علامت دهي كه مربـوط بـه    .اند كرده ليرا تكم تسهيل مقداري ها با آن يمركز

عمليات آينده بانك مركزي براي عموم است، اين كانال انتقال سياست پولي، راهنماي آتـي  
).  بانك مركـزي بـا آشـكار كـردن اطلاعـات در      2013نيز ناميده شده است (فدرال رزرو، 
ي  هاي بهـره  اي، انتطارات بازار در مورد نرخ هاي ترازنامه اختيار خود در مورد آينده سياست

دهد و بدين ترتيـب ثبـات مـالي و راهنمـايي بـراي آينـده سـرمايه         را كاهش ميدرازمدت 
  كند. گذاران، خانوارها و صاحبان مشاغل، ارايه مي

بـه طـور كلـي    متعـارف را دارد.   يپول استيمتعارف همان اهداف س ريغ يپول استيس
  كنند: گذاران پولي از اعمال سياست پولي، اهداف زير را تعقيب مي سياست

 - 4هـا   تثبيت سطح عمـومي قيمـت   - 3ايجاد اشتغال كامل - 2سريع رشد اقتصادي ت - 1
  ايجاد تعادل در موازنه پرداختهاي خارجي . 

 
 هاي پولي نامتعارف سياست )مكانيزم انتقال(هاي اثرگذاري  كانال 1.1.2

 دورنبـوش هـاي پـولي، كـه بعـدها توسـط       المللـي سياسـت   تجزيه و تحليـل سـرريز بـين   
)Dornbusch, R ,1976 (دهد كـه از طريـق آن،    هاي مختلفي را نشان مي گسترش يافت؛ كانال

هاي پولي نامتعارف  تواند از يك كشور به كشور ديگر منتقل شود. سرريز سياست سرريز مي
توانـد بـر سـاير     )، مـي QEو اجراي تسهيل كمي ( 2008آمريكا، به ويژه پس از بحران مالي 
ته باشد. اين تاثيرات از طريق چنـدين كانـال يـا مكـانيزم     كشورها تاثيرات قابل توجهي داش

تـوان بـه تعـادل مجـدد پورتفـوي       هـا، مـي   ترين ايـن كانـال   گيرد: از مهم انتقال صورت مي
(Portfolio)     سـازي دوبـاره پورتفـوي، نـرخ بهـره، نقــدينگي،       جريـان پورتفـوي يـا متعـادل

سك و نوسانات بازار، جريان سرمايه دهنده مالي، قيمت دارايي، نرخ ارز، انتظارات، ري شتاب
ها نشان دهنده  تجارت و ... اشاره كرد. اين كانال ، جريان (Signaling)دهي سيگنالالمللي،  بين
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پيچيدگي و تعاملات ميان اقتصـادهاي جهـاني هسـتند و اثـرات سـرريز سياسـتهاي پـولي        
هـاي سيــاست    . شوكنامتعارف آمريكا بر ساير كشورها معمولا تركيبي از اين عوامل است

هاي فــوق، بـر متغيرهـاي متعــددي در كشــورهاي در حـال        پولي آمريكا از طريق كانال
گذارد. اين تاثيرات از طريق سياست پولي متعـارف و نامتعـارف، متفـاوت     تـوسعه تاثير مي

هـاي   ها، نرخ بهره، نـرخ ارز، شـاخص   دهي بانك توان به وام است. از جمله اين متغيرها مي
ت سهام، بازده اوراق قرضه، قيمت دارايي، جريان سرمايه، دارايي و ... اشاره كرد. ميزان قيم

اين اثرات به ويژگي كشورها، ساختار اقتصادي آنها، درجه باز بودن مـالي، نـرخ ارز مبنـاي    
ي كشور، كيفيت موسسات مالي و ... بستگي دارد. سياستهاي پولي نامتعارف (تسهيل  ) 1كمـ

  گذارد:  مختلفي روي اقتصاد تاثير مياز كانالهاي 
  كانال اعتباري) 1

ها  تسهيل كمي با تأمين نقدينگي در بخش بانكي، گسترش وام به شركت سياست
كند و منجر به تحريك رشـد اعتبـار    تر مي ها آسانتر و ارزان و خانوارها را براي بانك

رريسـك تـر از اوراق   شود. علاوه بر اين، اگر بانك مركزي نيز ابزارهـاي مـالي پ   مي
توانـد قيمـت را نيـز افـزايش داده و بـازده بهـره ايـن         مـي  ،دولتي را خريداري كنـد 

  .هاي ريسك پذير را كاهش دهد دارايي
  ها توازن مجدد دارايي) 2

هاي امن را از  تسهيل كمي، بانك مركزي بخش مهمي از داراييسياست  با اجراي
كند كه ممكن است باعث شود سرمايه گذاران  بازار خارج و به ترازنامه خود وارد مي

خصوصي به ساير اوراق بهادار مالي روي آورند. به دليل فقدان نسـبي اوراق قرضـه   
كننـد.   ها تبـديل  به ديگر داراييشوند سهام خود را  دولتي، سرمايه گذاران مجبور مي

از اوراق  علاوه بر اين، چنانچه بانك مركزي اقدام به خريد ساير ابزارهاي مـالي كـه  
ها را نيز كاهش  تواند بازده بهره آن دارايي قرضه دولتي ريسك بالاتري دارند كند، مي

هاي آنها به تناسب  تر هستند، و بنابراين قيمت ها در بازار كمياب دهد زيرا اين دارايي
  . رود بالا مي

  نرخ ارز) 3
هاي  بازده داراييشود و  از آنجا كه سياست مورد نظر باعث افزايش عرضه پول مي

دهد، اين فرايند از طريق مكانيسم نرخ بهره موجب كـاهش نـرخ    مالي را كاهش مي
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شود. پايين آمدن نرخ بهره منجر به خروج سرمايه  ارز كشور نسبت به ساير ارزها مي
يابد  شود و در نتيجه تقاضاي خارجي براي پول آن كشور كاهش مي از يك كشور مي
شود. ايـن امـر تقاضـا بـراي صـادرات را افـزايش        ن ارز ميتر شد و منجر به ضعيف

  .دهد و به نفع صادركنندگان و صنايع صادراتي كشور خواهد بود مي
  اثر مالي) 4

وام گرفتن در بازارهاي مالي را  ،با كاهش بازده اوراق قرضه مستقل، تسهيل كمي
تحريـك مـالي بـراي     تواند دولت را قادر به مي نكند، كه اي ها ارزانتر مي براي دولت

دولـت  «توان يك نـوع عمليـات بازپرداخـت بـدهي      اقتصاد كند. تسهيل كمي را مي
دولت شامل بانك مركزي دانست، كه بـه  يعني  (Consolidated Government)» تلفيقي

را از چرخه  بدهي دولت موجب آن دولت تلفيقي از طريق بانك مركزي اوراق بهادار
  .كند اً در ذخاير بانك مركزي بازپرداخت ميخارج كرده و آنها را مجدد

  )Signaling Channelدهي ( ) كانال علامت5
كه مربوط به اعلام عمليات آينده بانك مركـزي بـراي عمـوم     كانال علامت دهي

نيـز ناميـده     Forward Guidance)است. اين كانال انتقال سياست پولي، راهنماي آتي (
 ).Bauer, 2018( ريباشده است. 

هـاي   بانك مركزي با آشكار كردن اطلاعات در اختيـار خـود در مـورد آينـده سياسـت     
دهد و بدين ترتيب  هاي بهره درازمدت را كاهش مي اي، انتظارات بازار در مورد نرخ ترازنامه

كنـد.   گذاران، خانوارها و صاحبان مشاغل، ارايه مي ثبات مالي و راهنمايي براي آينده سرمايه
هاي  دهي بانك مركزي بر انتظارات عموم مردم درباره ارزشيابي بازار داراييدر واقع علامت 

هاي  اي، كميابي نسبي دارايي خريداري شده، انتظارات در مورد مسير آينده سياست ترازنامه
). در ادامـه  Bauer, 2018گـذارد. بـاير (   مختلف يا وضعيت ريسك و نقدينگي آنهـا اثـر مـي   

هاي ايران با توجه به شرايط ويـژه   دهي بانك لي آمريكا بر وامسازوكار اثرگذاري سياست پو
مورد به صورت خلاصه ، ها و استقلال نسبي سياست پولي داخلي اقتصاد ايران، نظير تحريم

  گيرد. بررسي قرار مي
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 بر ايران هاي اثرگذاري سياست پولي آمريكا كانال 2.1.2
يـا اقـدامات    (Fed) نرخ بهره توسط فدرال رزروويژه از طريق تغيير  سياست پولي آمريكا، به

توانــد از چنــد كانــال بــر اقتصــادهاي ديگــر، از جملــه ايــران،  انقباضــي، مــييــا  انبســاطي
 باشد.  گذاراثر

هاي انقباضي (افزايش نـرخ بهـره) در آمريكـا،     سياست ي:نرخ ارز و ارزش پول مل) 1
اهش ارزش پـول كشـورهاي   تواند باعث ك دهد و مي تقاضا براي دلار را افزايش مي

هـاي وارداتـي (ماننـد مـواد اوليـه و       ديگر، از جمله ريال ايران، شود. اين امر هزينـه 
ها  دهي بانك برد و بر توان وام ها) را بالا مي ها يا مشتريان آن تجهيزات مورد نياز بانك

 .گذارد اثر مي

سرمايه جهـاني تـأثير   سياست پولي آمريكا بر جريان  المللي: بين هاي سرمايه جريان) 2
تواند  كنند، كه مي ها به سمت آمريكا حركت مي گذارد. در شرايط انقباضي، سرمايه مي

 .دسترسي اقتصادهاي در حال توسعه به منابع مالي را محدود كند

سياست پولي آمريكا بر قيمت نفت و كالاهاي اساسي اثر : هاي جهاني كالاها قيمت) 3
تواند تقاضاي جهاني را كاهش دهـد و   سياست انقباضي ميگذارد. به عنوان مثال،  مي

ها  قيمت نفت (منبع اصلي درآمد ارزي ايران) را پايين بياورد، كه بر منابع ارزي بانك
  .ها اثر منفي دارد دهي آن و توان وام

  
 هاي خاص اقتصاد ايران محدوديت 3.1.2

در دسترسي به بازارهاي مالي  توجهي هاي قابل هاي گسترده، محدوديت ايران به دليل تحريم
 .كند جهاني دارد كه اثرگذاري سياست پولي آمريكا را تعديل يا تشديد مي

 هاي ايراني با سيسـتم مـالي جهـاني    قطع ارتباط بانك : SWIFTوهاي بانكي  تحريم) 1

(SWIFT)  هاي مالي  باعث شده كه تأثير مستقيم سياست پولي آمريكا از طريق جريان
هـاي   (مانند دسترسي به اعتبارات خارجي) به شدت محدود شـود. بانـك  المللي  بين

 .اند ايراني عمدتاً به منابع داخلي وابسته

هـاي خـارجي،    بانك مركزي ايران به دليل محدوديت ي:استقلال نسبي سياست پول) 2
سياست پولي خود را بيشتر بر اساس شرايط داخلي (تورم، نقدينگي، كسري بودجه) 
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سياسـت پـولي آمريكـا     شـود اثـر   د. ايـن اسـتقلال نسـبي باعـث مـي     كن ـ تنظيم مـي 
 .باشد  تر غيرمستقيم

اقتصاد ايران به شدت به درآمدهاي ارزي حاصـل از    نفتي:وابستگي به درآمدهاي ) 3
دهـد،   نفت وابسته است. سياست پولي آمريكا كه قيمت نفت را تحت تأثير قرار مـي 

هـا بـراي اعطـاي     دهـد و در نتيجـه، تـوان آن   ها را كاهش  تواند منابع ارزي بانك مي
ورمي ناشــي از كــاهش ارز) را هــاي ارزي يــا حتــي ريــالي (بــه دليــل فشــار تــ وام

  .كند  محدود
 

 هاي ايران دهي بانك سازوكار اثرگذاري بر وام 4.1.2

هاي انقباضـي   كاهش ارزش ريال در اثر سياست ز:تأثير غيرمستقيم از طريق نرخ ار) 1
هاي  هاي ارزي يا تأمين مالي پروژه ها مانند بازپرداخت بدهي هاي بانك آمريكا، هزينه

تواند منابع مالي قابل تخصيص براي  دهد. اين امر مي را افزايش مي وابسته به واردات
 .دهي را كاهش دهد وام

كاهش درآمدهاي ارزي (ناشي از افـت قيمـت نفـت يـا     ي: فشار بر نقدينگي داخل) 2
تواند كسري بودجه دولت را تشديد كنـد. دولـت بـراي     يهاي تجاري) م محدوديت

ها يا چاپ پول متوسل شود، كه هر  جبران كسري، ممكن است به استقراض از بانك
گذارد (افزايش تورم يا تخصيص  ها اثر مي دهي آن ها و توان وام دو بر نقدينگي بانك

 .وام به بخش دولتي به جاي بخش خصوصي

هاي ايرانـي بـا مشـكلاتي ماننـد مطالبـات       بانك: ها بانكهاي ساختاري  محدوديت) 3
انـد. ايـن    هاي ضعيف و وابستگي به تسهيلات بانك مركـزي مواجـه   معوق، ترازنامه

شود كه تأثيرات خارجي (مانند سياسـت پـولي آمريكـا) بـه جـاي       مسائل باعث مي
دهـي)   (ماننـد كـاهش تـوان وام    تقويت، بيشتر به صورت تشديد مشكلات داخلـي 

 .شود  اهرظ

 شدت تأثيرگذاري) 4
ها و استقلال نسبي سياست پولي، تأثير سياست پـولي آمريكـا بـر     به دليل تحريم

توجـه اسـت،    هاي ايران غيرمستقيم و محدود است، اما همچنـان قابـل   دهي بانك وام
 يق:ويژه از طر به
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 .ارداتيهاي و اثر غالب از طريق كاهش ارزش ريال و افزايش هزينه ي:نوسانات ارز) 5

هـا بـراي تـأمين مـالي      كـاهش منـابع ارزي، تـوان بانـك     تي:فشار بر درآمدهاي نف) 6
 .كند هاي بزرگ را محدود مي پروژه

تواند تورم جهاني را كاهش دهد،  هاي انقباضي آمريكا مي سياستي: تورم و نقدينگ) 7
قـدرت خريـد   اما در ايران، به دليل ساختار اقتصاد، اين اثر به تورم داخلي و كاهش 

 .شود گيرندگان منجر مي وام

هاي غيرمسـتقيم (نـرخ ارز، قيمـت نفـت، و      سياست پولي آمريكا عمدتاً از طريق كانال
ها اين تأثير را بـه شـدت    گذارد. تحريم هاي ايران اثر مي دهي بانك فشارهاي تورمي) بر وام

اي داخلـي و منـابع   ه ـ هاي ايراني بيشتر به سياسـت  غيرمستقيم كرده و باعث شده كه بانك
تواننـد   محدود خود وابسته باشند. با اين حال، نوسانات ارزي و كاهش درآمدهاي نفتي مـي 

ويژه در شرايطي كه اقتصاد ايران بـا تـورم    ها را تحت فشار قرار دهند، به دهي بانك توان وام
  .بالا و مشكلات ساختاري مواجه است

  
  مطالعات تجربي 2.2

رجي و داخلي مرتبط با موضوع با جزئيات بيشتري مـرور شـده   در اين بخش مطالعات خا
) Bernanke, B.S., & Blinder, A.S. ,1988( بلندراست. بسياري از مطالعات از جمله: برنانكه و 

 ,.Kashyap, A.K( نيو است اپي)، كشBernanke, B.S., & Gertler, M ,1995گرتلر (و برنانكه و 

&.Stein, J.C. ,1997( نيو ش ـ اني ـ)، آدرAdrian,T., & Shin, H.S. ,2008و همكـاران   منـز ي)، ج
)Jemenez, G., et al , 2014و رادبوش (  ري) و باBauer, M.,  & Rudebusch, G.D, 2014 احمد ،(

 .Forbes, K. J., & Warnock, F.E)، فوربس و وارنوك (Ahmed, S.& Zlate, A. ,2014و زلات (

)، Gosh, A., & et al ,2012)، گـوش و همكـاران (  Fratzscher, M. ,2012)، فراتزشـر ( 2012,
اهميت تغييرات در ) Rey, H. ,2015( ي) و رAizenman, J., & et al ,2016و همكاران ( زنمنيآ

نرخ بهره در اقتصادهاي پيشرفته و تاثيرگذاري آن بر اقتصادهاي كوچك و در حال توسـعه  
ه برخــي از ايــن مطالعــات بــا توضــيح بيشــتر كــه در ادامــانــد  را مــورد مطالعــه قــرار داده

  گردند: مي  ارائه
) بر اساس مدل خودرگرسيون برداري جهاني 2024(  .Cui, B., et al)  كوآي و همكاران (

ي عـدم تقـارن در اثـرات     TGVARتقويت شده با آستانه غيرخطي ( )، به بررسي تحليل كمـ
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انـد. در پـژوهش    بزرگ پرداختـه كلان جهاني سرريز شوكهاي سياست پولي بر اقتصادهاي 
هاي دو ابزار اصلي سياست پولي بر توليـد   المللي شوك مذكور، بر اثرات سرريز فضايي بين

هـاي ناشـي از    كشور در سراسر جهـان تمركـز كـرده و عـدم تقـارن شـوك       33و تورم در 
اند  دادهاند و نشان  هاي مناطق مختلف را تحليل كرده ابزارهاي مختلف سياست پولي و پاسخ

هاي ابزار سياست پولي،  كه عدم تقارن در سياست پولي عمدتاً ناشي از ناهمگوني در شوك
اي و كلان اقتصـادي، و نـابرابري در شـرايط اقتصـادي و موقعيـت       هاي هدف منطقه پاسخ
دهد كه اقتصادهاي نوظهور براي  ها همچنين نشان مي المللي در بين كشورها است. يافته بين

پولي مبتني بر كميت و قيمت، نسبت به اقتصادهاي پيشرفته نسبت بـه اثـرات    هاي سياست
دهد كه در حالي كـه   پذيرتر هستند. تحقيقات همچنين نشان مي سرريز سياست پولي آسيب

تأثيرات سرريزها بر تورم به طور قابل توجهي متفاوت است ، تأثيرات اين سرريزها، توليـد  
دهد. بدون اقدامات متقابل، شـوكي كـه    تحت تأثير قرار ميناخالص داخلي واقعي را بيشتر 
شود، ممكن اسـت باعـث ركـود در     مدت مي هاي بهره كوتاه منجر به كاهش يكنواخت نرخ

شـود،   اكثر اقتصادها شود، در حالي كه شوكي كه منجر به افزايش عرضه گسترده پـول مـي  
. عدم تقارن اثرات سرريز سياست تواند برخي از اقتصادها را در ركود تورمي گرفتار كند مي

پولي عمدتاً در سه جنبه منعكس مي شود: مناطق و كشـورها، ابزارهـاي سياسـت پـولي، و     
  اهداف كلان اقتصادي. 

) سرريزهاي سياست پولي جهاني را از طريـق مقايسـه   Spiegel, M. M( )2022اسپيگل (
ده و همتايان داخلي آنها در هاي خارجي ايالات متح دهي شركتهاي تابع بانك هاي وام شيوه

مورد بررسـي قـرار داده اسـت. نتـايج     19گيري كوويد  ي همه در دوره 2020نيمه اول سال 
هاي تابعه  هاي اين دوره بوده است زيرا شركت نشان داده است كه كانال وام يكي از ويژگي

شـور  دهي خود در ايالات متحده به سطوح نـرخ سياسـت ك   خارجي با افزايش فعاليت وام
هاي كوچك و متوسـط   اند. اين نتايج براي بانك هاي زير صفر مرزي پاسخ داده خود و نرخ

هاي تابعه خارجي بزرگ نسبت به شرايط سياست پـولي كشـور    تر بوده است. شركت قوي
هـاي   هـاي تـابع بانـك    خود، حساسيت كمتري داشتند. با بررسي نمونه بزرگـي از شـركت  

ت متحده، به اين نتيجه رسيده اسـت كـه رشـد وام دهـي     هاي داخلي ايالا خارجي و بانك
تر و منفي سياست كشـور خـودي مـرتبط     هاي پايين هاي خارجي به طور مثبتي با نرخ بانك

كند كه كانال وام بانكي براي سـرريزهاي سياسـت    هاي ما تاييد مي است. به طور كلي، يافته
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گيري كوويد  در طول بحران همه پولي جهاني كه در طول بحران مالي جهاني شناسايي شد،
  نيز  فعال بوده است.  19

 ـ يزهايسـرر  يبه بررس) Cavaca, I. B., & Meurer, R) (2021كاواكا و ميرر ( عوامـل   نيب
. پرداختند يجنوب يكايمنتخب آمر يمتحده و كشورها الاتيپنهان ساختار مدت نرخ بهره ا

بـا   كشـورها   ني ـمختلـف ا  يدهايبهـره سررس ـ  يها كه چگونه نرخ نتايج نشان داده است
كـه از   گليس ـ - نلسون ايساختار مدت نرخ بهره با استفاده از مدل پو تعامل دارند.همديگر 

استفاده  پژوهش مذكور يشود. سهم اصل يكالمن استخراج شده است، برآورد م لتريف قيطر
، 2009( لمـاز يو  بولـد يسهام است كـه توسـط د   يبازارها يبرا زيسرر يها شاخص نياز ا

نشـان   جينتـا  .اند افتهيتوسعه  ختلفم يمدت كشورها يساختارها نيارتباط ب ي) برا2012
 انحنــا و ،)٪25.53( بشــي ،)٪22.79در عوامــل ســطح ( زياز ســرر ييدهنــده درجــه بــالا

در شاخص  يقابل توجه شيشدت انتقال در طول زمان است. افزا ادزي نوسان با) 15.18٪(
در سطوح  راتييتغ پر نوسان وجود دارد. يها دوره ريو سا يمال يها در طول بحران زيسرر

 يبلندمدت حسـاس هسـتند و بازارهـا    يها كه به نرخ ييها نرخ بهره ممكن است بر بخش
  بگذارد. ريتأث ياوراق قرضه جهان

هاي  ) در مطالعه خود با استفاده از روش دادهBuch, C.M., et al) (2019بوچ و همكاران (
المللـي سياسـتهاي پـولي     به بررسي سرريز بـين   2000- 2015كشور طي دوره  17تابلويي 

متعارف و نامتعارف ايالات متحده، منطقه يورو، ژاپن و بريتانيا پرداختند. نتايج مطالعه نشان 
المللي در اعطـاي وام بـه بخـش خصوصـي، بـه ويـژه بـراي         داده است كه سرريزهاي بين

 هـاي  استيس ي  دورههر دو انتقال در  .افتد حده اتفاق ميسياستهاي اعمال شده در ايالات مت
 ي اعمـال هـا  طـول دوره  دردهـد.   يمتعـارف رخ م ـ  ري ـغسياستهاي پـولي   و پولي متعارف

  Shadow Interest Rate)(  هيسـا  بهـره  يهـا  از نـرخ زماني كه ، پولي متعارف ريغ هاي استيس
هاي  و ويژگي لعوام بيشتر بوده است.المللي سياستها  احتمال سرريز بين شده است،استفاده 
نتـايج  گـذارد.   يم ـ ريتأث يبه وام بانك يالملل نيب يزهايسرر يبر الگوها زيكشور نهر خاص 
ممكـن   رمتعـارف يغ پولي استيس يها در دوره داده است كه سرريز سياستهاي پولينشان 

زه ترازنامـه بانـك   از انـدا  شـتر يب يحت ،يپول استيس هيسانرخ  يارهاياست با استفاده از مع
 قي ـاز طرنتايج حاكي از آن اسـت كـه تغييـرات در سياسـتهاي پـولي      . موثر باشند ،يمركز
 ـ يبه اقتصاد واقع يبانك يده وام سياسـتها در سـطح    .شـود  يمنتقـل م ـ  يالملل ـ نيدر سطح ب
  شوند.  دهي واقعي سرريز مي المللي از طريق بانكها و فعاليتهاي وام بين



  75  و ديگران)نصرت بحريني ( ... هاي پولي المللي سياست سرريز بين تاثير

 

) به بررسي تاثير سياست پولي در انگليس Barbosa, L., et al( )2018(باربوسا و همكاران 
ها به بخش غيرمالي در ايرلند و پرتغـال پرداختنـد. بـدين     دهي داخلي بانك و آمريكا بر وام
اند. نتايج نشان داد كه  استفاده نموده 2000- 2015هاي بانكي براي دوره زماني  منظور از داده

هاي پولي به اين دو اقتصاد وجود داشته است.  المللي سياست يز بينقبل از بحران مالي، سرر
المللي سياست پولي نقش  ها در انتقال بين در نتيجه قبل از بحران مالي، ساختار بودجه بانك

هاي پولي، پس از بحران  المللي سياست داشته است. در حالي كه مداركي در زمينه انتقال بين
تمال زياد به افزايش وابستگي هر دو سيستم بـانكي بـه بودجـه    مالي وجود ندارد، كه به اح

  شود. بانك مركزي مربوط مي
) تاثير تغييـرات سياسـت پـولي در ايـالات     2018( .Schmidt, et al) (اشميت و همكاران 

 2000- 2015ها در ايتاليا و فرانسـه طـي دوره    ي اعتبار بانك متحده و انگلستان را بر عرضه
دادند. نتايج نشان داد كه فشرده شدن سياست پولي در خـارج از كشـور،   مورد بررسي قرار 

منجر به كاهش عرضه اعتبار در داخل كشورهاي ايتاليا و فرانسـه شـد. بـه ويـژه تغييـرات      
سياست پولي در ايالات متحده، تاثير بيشتري بر عرضه اعتبار در اين دو كشور گذاشت. در 

دهـي داخلـي در فرانسـه و     تان تاثير زيادي بـر وام هاي سياست پولي در انگلس نتيجه، شوك
هاي ايتاليا و فرانسـه بيشـتر در معـرض انگلسـتان      ايتاليا نداشته است. با اين وجود كه بانك

  اند. هاي سياست پولي انگلستان جدا شده اند، لذا از شوك قرارداشته
سياست پولي ايالات هاي  )، تاثير شوكSanchez-Ordonez, D.E.) (2017اردونيز (- سانچيز

متحده را بر تصميمات بانك مركـزي كلمبيـا در يـك چـارچوب خودرگرسـيون بـرداري       
)SVARدوره مورد بررسي قـرار   3ها را به تفكيك  ) مورد ارزيابي قرار داد. بدين منظور داده

 2008- 2015) و 2008(نمونه قبل از بحران  2008- 2000(نمونه كامل)،  2000- 2015داد: 
هاي سياست پولي ايالات متحده يك  ). نتايج نشان داد كه شوك2008عد از بحران (نمونه ب

ي انتقـال ايـن    دار بر نرخ سياست بانك مركزي كلمبيا داشته و همچنـين پروسـه   تاثير معني
  تغيير پيدا كرده است. 2008سرريز، بعد از بحران مالي سال 

هـاي پـولي نامتعـارف     تاثير سياسـت )، 2016( Altunok, F., et al) (آلتانوك و همكاران  
ايالات متحده را بر وام بانكي در تركيه مـورد بررسـي قـرار دادنـد. بـدين منظـور از يـك        

 2007- 2014هاي غير مالي در طول دوره زمـاني   هاي وام بانكي به شركت مجموعه از داده
رال رزرو، تاثير استفاده كردند. در اين راستا دريافتند كه خريد دارايي توسط بانك مركزي فد

هاي تركيه داشـته اسـت. در نتيجـه     هاي بانكي به شركت ي وام داري بر عرضه مثبت و معني
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) ايالات متحده به بازارهاي نوظهور از طريق افزايش دسترسي QEسياست تسهيل مقداري (
  گردد. اعتبارات براي سيستم بانكي سرريز مي

پـولي منطقـه يـورو بـر     ز سياسـت  ) به بررسي تـاثير سـرري  1400جعفري و همكاران (
در چارچوب يك الگـوي خودرگرسـيون    ،از كانال تجاري ،متغيرهاي كلان اقتصادي ايران

يابي به  . براي دستپرداختند )Structural Vector Autoregressive (SVAR)(  برداري ساختاري
طقـه  شرايط پولي من) سياست پولي متعارف و غيرمتعارف(يك شاخص تركيبي  ،اين هدف

با استفاده از تجزيه و تحليل عـاملي اسـتخراج شـد.     ،2001:1- 2019:4يورو در بازه زماني 
كه شوك سياسـت پـولي انقباضـي     بودنتايج حاصل از برآورد توابع واكنش آني بيانگر اين 

و  5، 6منجر به كاهش توليد، صادرات و واردات ايران به ترتيب حداقل بـراي   ،منطقه يورو
افزايش تورم و كاهش ارزش پولي ملـي نيـز از نتـايج ديگـر      ،ت. به علاوهدوره شده اس 6

شوك سياست پولي انقباضي منطقه يورو است. اين نتايج با تغيير ترتيب متغيرهـا همچنـان   
  .برقرار است

در برخي از مطالعـات   - 1باشد:  با توجه به مرور مطالعات گذشته، انتقادات زير وارد مي
بـوده   2007- 2008شان در بردارنـده بحـران مـالي     وره مورد بررسيپيشين با وجود اينكه د

است ولي در اين مطالعات براي متغير توضيحي اصلي يعني نـرخ بهـره ايـالات متحـده دو     
اند. (يعني اين تغيير وضعيت سياست پولي را  وضعيت قبل و بعد از بحران را در نظر نگرفته

حاضر براي قبل از بحران مالي كـه عمـدتا سياسـت    اند) در مطالعه  در مدلسازي نشان نداده
پولي متعارف كاربرد داشته از نرخ بهره كوتاه مدت استفاده شده و بـراي بعـد از بحـران از    
نرخ بهره سايه استفاده شده است. و از اين رو مطالعه ما اين ضعف مطالعات قبل را برطرف 

مطالعـات گذشـته كـه از دوره     ساخته است و يك حالت دو وضعيتي دارد. به عبارت ديگر
اند و دربردارنده بحران جهاني هم بوده، اين حالت  زماني مشابه دوره زماني ما استفاده كرده

)، 2017اردونيـز ( - اكثر مطالعـات مثـل سـانچيز    - 2اند.  دو وضعيتي بودن را در نظر نگرفته
) و كوآي و 2022)، دنگ و همكاران (2019)، آنتوناكاكس (2017پونزي و چنتاپكدپونگ (

اند ولي با توجه بـه اينكـه شكسـت     استفاده كرده  VAR) بيشتر از مدلهاي 2024همكاران (
رسيد كه نتايج قبل و بعـد از بحـران متقـاوت از همـديگر      ساختاري وجود دارد، به نظر مي

باشد، بنابراين بايد يك روش غيرخطي يا نامتقارن استفاده شود تا اين دو وضعيتي بـودن را  
  قادر به پاسخگويي اين نقص نيست.  VARان دهد و مدل نش
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با توجه به مرور ادبيات موضوع، در مطالعات داخلي (تا جايي كه نويسـندگان بررسـي   
هاي پولي منطقه يورو بر متغيرهـاي كـلان    كردند) تنها يك مطالعه در زمينه سرريز سياست

يـث داراي نـوآوري اسـت.    اقتصادي ايران انجام شده است، لذا تحقيـق حاضـر از ايـن ح   
جهـان   2007- 2008همچنين دوره زماني تحقيق حاضر، در برگيرنده بحـران بـزرگ مـالي    

) قبل از بحران كه سياست پولي متعارف 1است. در شرايط بحران دو وضعيت وجود دارد: 
) بعد از بحران بزرگ مالي كه سياست پولي نامتعارف كاربرد داشته اسـت و  2كارايي داشته 

رهاي سياست پولي در اين دو وضعيت متفاوت است؛ به همين دليل نياز اسـت در ايـن   ابزا
مطالعه، اين دو وضعيت از هم تفكيك شده و با دقت بيشتري بررسي شوند. اين مورد، يكي 

هاي مطالعه حاضر نسبت به ادبيات بين المللي است. يعني با توجه بـه شكسـت    از نوآوري
از نـرخ   2007تـا   1994متغير سياست پولي آمريكا از سـال   ساختاري كه وجود دارد، براي

هـاي   از داده 2019تـا   2008استخراج شده و از سـال   IMFهاي آن از  بهره معمولي كه داده
) استفاده شده است. براي همين با قـرار دادن متغيـر دو   2015نرخ بهره سايه وو و ايكسيا ( 

 ي پوشش داده شده است. وضعيتي بجاي متغير معمولي، نقص مطالعات قبل
) اسـتفاده  VARهاي مختلف مدل خودرگرسيون برداري ( در مطالعات خارجي از حالت

هاي نرخ بهره حالت دو وضعيتي دارند،  شده است ولي در اين مطالعه با توجه به اينكه داده
هاي  روش غير خطي استفاده شود. بنابراين از مدل خود رگرسيون با وقفه يكبهتر است از 

تـوان   استفاده شـده اسـت. در بخـش تحليـل حساسـيت مـي       )NARDL(توزيعي غيرخطي 
نيز استفاده كـرد. ايـن    )STRهاي غير خطي ديگري مثل مدل رگرسيون انتقال ملايم ( روش

تفكيـك اثـرات مثبـت و     هاي مطالعه حاضر است. همچنين مورد نيز يكي ديگر از نوآوري
ن دليل كه هر كدام اثرات متفاوتي دارند، لـذا در  منفي سرريز سياست پولي مهم است، به اي

هاي پولي آمريكا به طور جداگانه مـورد   هاي مثبت و منفي سياست اين مطالعه اثرات شوك
  مطالعه قرار گرفته است.

  
  شناسي تحقيق . روش3

 بـر  كـا يآمر ي متعارف و نامتعارفپول هاي استيس ريتاث يبررسهدف اصلي مطالعه حاضر، 
است. بر اين اساس،  1994- 2019ها در ايران طي دوره زماني  دهي بانك تغيير در ميزان وام

  )  به صورت زير است:2019( 2مدل تحقيق به پيروي از بوچ و همكاران
)1(  ( , , , , , / )Lend f MP Lia Ta Cor Ta Liq Ta LogTa Lo Ta  
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  شرح، متغيرهاي مدل فوق به صورت زير است:
دهي به بخش خصوصي غير مالي است.  وام اين متغير بيانگر رشد ):Lend(دهي  رشد وام

ها، به جز بانك مركزي، به بخش خصوصي غير مـالي   دهي بانك به عبارت ديگر، شامل وام
هاي بخش دولتـي را   هاي بين بانكي و وام دهي به بخش مالي، به ويژه وام است. بنابراين وام

  شود. شامل نمي
ترين متغير مـدل اسـت و    متغير كليدياين ): MP(هاي پولي ايالات متحده  نرخ سياست

هاي اعمال سياسـت پـولي    مدت بانك مركزي آمريكا براي دوره شامل تغيير نرخ بهره كوتاه
) و نرخ بهـره سـايه محاسـبه شـده توسـط وو و      2007- 2008متعارف (قبل از بحران مالي 

رف پولي (بعـد  هاي اعمال سياست نامتعا ) براي دورهWu, J. C., & Xia, F.D) (2015ايكسيا (
) است. همان طور كه در تعريف اين متغير نيز اشاره شد، ابـزار  2007- 2008از بحران مالي 

  .3سياست پولي در اين دو دوره با هم متفاوت است
هـاي خـارجي    بيانگر نسبت بـدهي  ):Ta/Lia(ها  خارجي به كل دارايي يها نسبت بدهي

هـاي خـارجي بـانكي، مطالبـات      ، دارايـي ها يعني مجموع ذخاير بانكي بانكي به كل دارايي
  ها است. دولت و مطالبات بخش خصوصي از بانك

اين متغير بيانگر  ):Ta/Cor(هاي اصلي)  ها/ سپرده هاي اصلي (كل دارايي منابع مالي سپرده
ها و موسسات مالي بـه   انداز و ارزي بانك دار، پس هاي ديداري، مدت نسبت مجموع سپرده

  ها است. كل دارايي
دهنـده   نشـان  ):Liq/Ta(هاي نقدينگي)  دارايي ها/ ييداراكل ( ينگينقد يها ييحجم دارا

هـاي   هـا، دارايـي   ها و مطالبات دولت به مجمـوع ذخـاير بانـك    نسبت مجموع ذخاير بانك
 ها، مطالبات دولت و مطالبات بخش خصوصي است. خارجي بانك

مقدار اين متغير برابر با لگاريتم مجمـوع   ):Log Ta(هاي كل  اندازه بانك (لگاريتم دارايي
هاي خارجي بانكي، مطالبات دولـت و مطالبـات بخـش خصوصـي از      ذخاير بانكي، دارايي

ها  هر چهار متغير فوق كه مربوط به ترازنامه بانك ها به عنوان دارايي كلي بانكي است. بانك
  است؛ جزء متغيرهاي كنترلي مدل هستند.

ها است.  ها به كل دارايي بانك  ): اين متغير بيانگر نسبت كل وامLo/Taها ( وام/ كل دارايي
 .Salachas, Eشود، اين متغيرها در ساير مطالعات نظير سـالاچاس و همكـاران (   يادآوري مي

N., et al)  )2016) گاجوسكي و همكاران (2019)، هيلس و همكاران ،(Gajewski, K., et al)  

)، باربوسا 2018)، اشميت و همكاران (2018( (Lindner, P., et al ))، ليندر و همكاران 2018(
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دهنـده   ) نيـز  بـه عنـوان متغيرهـاي نشـان     2019) و بـوچ و همكـاران (  2018و همكاران (
  ها بكار رفته است. دهي بانك ها، در ارتباط با وام هاي ترازنامه بانك ويژگي
هاي داده صـندوق   اي، از پايگاه نهها و اطلاعات مورد نياز به روش اسنادي و كتابخا داده

هاي  ) استخراج شده است. دادهInternational Monetary Fund (IMF)) (2024المللي پول ( بين
آوري شـده و بـه صـورت سـالانه      براي ايران جمـع  1994- 2019تحقيق براي دوره زماني 

هـا اسـت. بـه     است. اين بازه زماني، حداكثر بازه ممكن با توجه به در دسـترس بـودن داده  
و جهـت بـرآورد مـدل     Excel 2021افـزار   هـا از نـرم   سازي داده بندي و خلاصه منظور جمع

) نيـز، بـا اسـتفاده از    1استفاده شده است. مدل تحقيق (رابطه  Eviews13افزار  تحقيق، از نرم
شود؛  ) تخمين زده ميNARDLتوزيعي (هاي  برداري با وقفه رگرسيونغير خطي خود   مدل
  ادامه، به صورت مختصر معرفي شده است. كه در

  
  )NARDLتوزيعي (هاي  برداري با وقفه رگرسيونمدل غير خطي خود  1.3

و يا تركيبي از اين  1(I( ،I)0ايستايي (داراي درجه در مدل كه متغيرهاي مورد استفاده  زماني
تـرين روش   مناسـب  )،ARDLتوزيعي ( هاي برداري با وقفه رگرسيون، روش خود باشنددو 

 (Pesaran, M. H., et alو همكـاران   پسـران مدل خواهد بود بين متغيرهاي   براي برآورد رابطه
 ,.Pesaran, M. Hمهمترين مزيت اين مدل كه براي اولين بار توسط پسران و شين ( .)2001(

& Shin, Y.) (1999 بردار همجمعي از ميان بردارهاي همجمعي متعدد ) مطرح شد؛ شناسايي
وجـود   ،. بـا ايـن حـال   مـدل اسـت  مدت بـين متغيرهـاي    تعيين روابط بلندمدت و كوتاهو 

  .خواهد شد ييابي به نتايج نادرست دست در مدل، موجب I)2متغيرهايي با درجه ايستايي (
) NARDL) حالت نامتقارن اين مـدل Shin, Y., et al) (2014 )در ادامه شين و همكاران (
مدت و بلندمدت به شكل نامتقـارن   امكان بررسي اثرات كوتاه را توسعه دادند. در اين مدل،

علاوه بر اين، نبـود مشـكلاتي    )Yeap, G. P., & Lean, H.H.) ) (2017وجود دارد ييپ و لين 
و تورش در تخمين مدل، از ديگر مزايـاي اسـتفاده از ايـن     درونزايي، نظير خود همبستگي

، ضرايب مـدل را   (OLS)توان با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي  روش بوده و مي
پـيش از  ). Greenwood-Nimmo, M. J., & (Shin, Y.  )2013)تخمين زد گرين وود نمو و شين

شـكل زيـر مطـرح    امتقارني بلندمـدت بـه   نمربوط به رابطه ابتدا )، NARDL(توصيف مدل 
  ):2014(شين و همكاران،  شود مي
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)2(  𝑦௧ = 𝛽ା𝑥௧ା + 𝛽ି𝑥௧ି + 𝑢௧ ∆𝑥௧ = 𝑣 

ــه در آن،  ــه (  𝑥௧و  𝑦௧ك ــاي مرتب ــوده، و  I)1متغيره ــي 𝑥௧ب ــورت    را م ــه ص ــوان ب ت 𝑥௧ = 𝑥଴ + 𝑥௧ା + 𝑥௧ି  تجزيه نمود؛ كه در آن𝑥௧ା  و𝑥௧ି  جملات جزئي تغييرات مثبت و منفي 𝑥௧ شوند: هستند كه به صورت زير نشان داده مي  

)3(  
𝑥௧ା = ෍Δx௝ା௧

௝ୀଵ = ෍max (௧
௝ୀଵ Δx୨ = 0) 

𝑥௧ି = ෍Δx୨ି௧
௝ୀଵ = ෍min (Δx௝௧

௝ୀଵ = 0) 

)، مفهوم نامتقارني بلندمدت فـوق را در قالـب رابطـه    Schorderet, Y) (2003شوردرت (
  زير تعميم داده است:

)4(  𝑧௧ = 𝛽଴ା𝑦௧ା + 𝛽଴ି 𝑦௧ି + 𝛽ଵା𝑥௧ା + 𝛽ଵି 𝑥௧ି  

داراي همجمعـي نامتقـارن    𝑥௧و  𝑦௧ايسـتا باشـد، در ايـن صـورت      𝑧௧به طوري كه اگر 
هستند. بر اين اساس، همجمعي خطي (متقارن) كه حالت خاصي از رابطه فوق است، تنهـا  

𝛽଴ାآيد كه  در صورتي بدست مي = 𝛽଴ି  و𝛽ଵା = 𝛽ଵି       باشـد. از ايـن رو، بـه منظـور بررسـي
𝛽ିيدهاي بايد ق 𝑥௧و  𝑦௧بين   نامتقارن بودن رابطه = −𝛽ଵି /𝛽଴  و𝛽ା = −𝛽ଵା/𝛽଴   4در رابطـه 

هـاي تـوزيعي    در نهايت، مدل غيـر خطـي خـود رگرسـيون بـرداري بـا وقفـه        اعمال شود.
NARDL(p,q) :به صورت زير خواهد بود  

)5(  𝑦௧ = ∑ ∅௝௣௝ୀଵ 𝑦௧ି௝ + ∑ (𝜃௝ା,௤௝ୀ଴ 𝑥௧ି௝ା + 𝜃௝ି ,𝑥௧ି௝ି ) + 𝜀௧  
𝑥௧هاي مستقل كه بـه صـورت    متغير بعدي از  k× 1بردار 𝑥௧كه در آن،  = 𝑥଴ + 𝑥௧ା + 𝑥௧ି 

هاي توزيعي نامتقارن و  پارامترهاي وقفه 𝜃௝ିو  𝜃௝ାپارامتر خودرگرسيو،  ௝∅شود،  تعريف مي 𝜀௧ اخلال مدل داراي ميانگين صفر و واريانس ثابـت    نيز جمله𝜎ఌଶ      ،اسـت. بـر ايـن اسـاس
) بـه شـكل زيـر    2001همكـاران ( الگوي تصـحيح خطـاي معرفـي شـده توسـط پسـران و       

  بود:  خواهد

)6( 
Δ𝑦୲ = 𝜌𝑦௧ିଵ + 𝜃ା,𝑥௧ିଵା + 𝜃ି,𝑥௧ାଵି + ∑ 𝛾௝௣ିଵ௝ୀଵ Δy௧ି௝ + ∑ (𝜑௝ା,Δx௧ି௝ା +௤ିଵ௝ୀ଴𝜑௝ି ,Δx௧ି ) + 𝜀௧  = 𝜌𝛿௧ିଵ + ∑ 𝛾௝௣ିଵ௝ୀଵ Δy௧ି௝ + ∑ (𝜑௝ା,௤ିଵ௝ୀ଴ Δx௧ି௝ା + 𝜑௝ି ,Δx௧ି ) + 𝜀௧  
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𝜌كــــه در آن:  = ∑ ∅௝௣௝ୀଵ − 1 ،𝛾௝ = −∑ ∅௜௣௜ୀ௝ାଵ , (𝑗 = 1, … ,𝑝 − 1) ،𝜃ା = ∑ 𝜃௝ା௤௝ୀ଴  و 𝜃ି = ∑ 𝜃௝ି௤௝ୀ଴ :است. همچنين  

𝑗  (به ازاي   )7( = 1, … , 𝑞 − 1(  𝜑଴ା = 𝜃଴ା,     𝜑௝ା = −∑ 𝜃௝ା௤௜ୀ௝ାଵ   

𝑗(به ازاي  = 1, … , 𝑞 − 1(  𝜑଴ି = 𝜃଴ି ,     𝜑௝ି = −∑ 𝜃௝ି௤௜ୀ௝ାଵ   

𝛿௧و  = 𝑦௧ − 𝛽ା,𝑥௧ା − 𝛽ି,𝑥௧ି   ــز جــزء تصــريح خطــاي غيرخطــي اســت كــه در آن ني 𝛽ା = −𝜃ା/𝜌  و𝛽ି = −𝜃ି/𝜌     ــين و ــتند (شـ ــارن هسـ ــدت نامتقـ ــاي بلندمـ پارامترهـ
  ).2014  همكاران،

  
  هاي تحقيق . يافته4

  آزمون ريشه واحد 1.4
(خطي و غيرخطي) را تخمـين زد، بايسـتي متغيرهـاي مـدل      ARDLبراي اينكه بتوان مدل 
يا تركيبي از اين دو بوده و درجه مانايي بالاتر از يك نداشـته   1(I، (I)0داراي درجه مانايي (

واحـد ديكـي فـولر     باشند. در ادامه براي بررسي مانايي متغيرهـاي مـدل، از آزمـون ريشـه    
) استفاده شده است. نتايج اين آزمون يك بار Augmented Dickey-Fuller) (ADFيافته ( تعميم

با در نظر گرفتن عرض از مبداء و بار ديگر نيز، با در نظر گرفتن عـرض از مبـداء و رونـد    
)، در دو حالت سطح و تفاضـل مرتبـه اول   1انجام شده است. نتايج اين آزمون در جدول (

 آمده است.

  )ADFيافته ( واحد ديكي فولر تعميم نتايج آزمون ريشه .1جدول 

  نام متغيرها
  تفاضل مرتبه اول  حالت سطح

با عرض از 
  مبداء

با عرض از مبداء 
با عرض از   نتيجه  و روند

  مبداء
با عرض از مبداء 

  نتيجه  و روند

  - Lend(  4041/2دهي( رشد وام
)1525/0(  

4244/5 -  
        مانا  )0016/0(

نرخ سياست پولي آمريكا 
)MP(  

0027/2 -  
)2837/0(  

3250/2 -  
  - 3279/3  نامانا  )4059/0(

)0248/0(  
7949/5 -  

  مانا  )0005/0(

هاي خارجي  نسبت بدهي
  )Lia/Taها (  به كل دارايي

7844/1 -  
)3790/0(  

4200/2 -  
  - 0135/4  نامانا  )3612/0(

)0053/0(  
8376/3 -  

  مانا  )0319/0(

  مانا  - 9662/4  - 8466/4  نامانا  - 9896/0  - 3725/1هاي اصلي  منابع مالي سپرده
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  نام متغيرها
  تفاضل مرتبه اول  حالت سطح

با عرض از 
  مبداء

با عرض از مبداء 
با عرض از   نتيجه  و روند

  مبداء
با عرض از مبداء 

  نتيجه  و روند

)Cor/Ta(  )5791/0(  )9276/0(  )0008/0(  )0029/0(  
هاي نقدينگي  حجم دارايي

)Liq/Ta(  
7170/8 -  

)0000/0(  
8371/6 -  

        مانا  )0001/0(

  - Log Ta(  9328/1اندازه بانك (
)3128/0(  

9017/1 -  
  - 3116/4  نامانا  )6236/0(

)0028/0(  
6239/4 -  

  مانا  )0064/0(

  - Lo/Ta(  1244/5ها( وام/ كل دارايي
)0006/0(  

0481/6 -  
        مانا  )0005/0(

  هاي تحقيق منبع: يافته
  اعداد داخل پرانتز، مقادير ارزش احتمال هستند.

  
  آزمون هم انباشتگي 2.4

داري در سطح و تفاضل مرتبه اول متغيرها، آزمون هم انباشتگي انجام  به دليل معني در ادامه،
) 2001هاي پسران و همكاران ( آزمون كرانهشود. براي بررسي وجود رابطه بلندمدت از  مي

استفاده شده است. زماني كه مقدار آماره آزمون از كـران بـالا بيشـتر باشـد، وجـود رابطـه       
) 2آزمـون بـراي مـدل در جـدول (    بلندمدت بين متغيرها تاييـد خواهـد شـد. نتـايج ايـن      

  است.  آمده

 ARDLهاي پسران و همكاران براي مدل  آزمون كرانه .2جدول 

  داري سطوح معني  كران پايين  كران بالا

  درصد 10داري  معني  277/2  498/3
  درصد 5داري  معني  730/2  163/4

F= 716736/10  

  هاي تحقيق منبع: يافته

با توجه به اينكه مقدار آماره آزمون از مقدار كران بالا بيشـتر اسـت؛ لـذا فرضـيه صـفر      
  شود.  متغيرها رد ميآزمون مبني بر عدم وجود رابطه بلندمدت بين 
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  آزمون تقارن 3.4
قبل از تخمين ضرايب بلندمدت و تصحيح خطا، براي همه متغيرهـاي مـدل آزمـون عـدم     
تقارن در هر سه وضعيت كوتاه مدت، بلندمدت و هردو وضعيت انجـام شـده اسـت و در    

مـدت،  نهايت بر اساس نتايج به دست آمده، فقط متغير سياست پولي آمريكا در حالت بلند 
  ) آورده شده است.3حالت نامتقارن دارد. كه در ادامه  نتايج در جدول شماره (

 نتايج آزمون تقارن براي بررسي تقارن متغير سياست پولي آمريكا .3جدول 

  نتايج بلند مدت  ها آماره

  F  2589/5آماره 
)0407/0(  

آماره 
2  

2589/5  
)0218/0(  

  هاي تحقيق منبع: يافته

هاي جدول فوق، فرضيه صفر آزمون مبني بر برابر بـودن   با توجه به ارزش احتمال آماره
شـود.   داري يـك درصـد رد مـي    در سـطح معنـي   MP_NEGو  MP_POSضريب دو متغيـر  

شـود. لـذا    بنابراين، اثرگذاري نامتقارن متغير سياستهاي پولي آمريكا در بلندمدت تاييـد مـي  
ضروري است در تجزيه و تحليل رابطه بين سياستهاي پولي آمريكا و نرخ وام دهي كشـور  
ايران در بلندمدت، اين موضوع مورد توجه واقع شود. در ادامه نتـايج تخمـين بلندمـدت و    

) آورده شده اسـت. بعـد از تاييـد رابطـه     4در جدول شماره  ( NARDLتصحيح خطا مدل 
 ECMشود. در ادامه، نتـايج بـرآورد فـرم     تخمين زده مي NARDLدل م ECMبلندمدت، فرم 

) 4( مـدت اسـت، در جـدول    ، كـه شـامل ضـرايب بلندمـدت و كوتـاه     NARDLبراي مـدل 
  است.  آمده

و آزمـون   2SLSزايي متغيرهايي تحقيق از روش بـرآورد   به منظور بررسي مشكل درون
زايـي متغيرهـاي    دهنده برون نشانهاسمن استفاده شد. فرضيه صفر اين آزمون، - وو- دوربين

مدل است. به توجه به اينكه ارزش احتمال آزمون براي تمامي متغيرهـاي تحقيـق بيشـتر از    
توان فرض صفر آزمون را رد كرد. در نتيجه، هيچ  درصد نمي 95است، لذا با اطمينان  05/0

  زايي ندارند. كدام از متغيرهاي مدل تحقيق، مشكل درون
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  )ECMخطا (دت و تصحيح نتايج بلندم 4.4
در  ارائـه شـده اسـت.    4، در جـدول  NARDLبراي مـدل   ECMدر ادامه، نتايج برآورد فرم 

قسمت بالايي اين جدول، نتايج بلند مدت مدل گزارش شده است. بر اساس نتايج بـرآورد  
شده، سرريز شوكهاي مثبت سياست پولي آمريكا معنادار نبوده است. ولي سرريز شـوكهاي  

باشـد. علايـم متغيرهـا مطـابق      درصد معنادار مي 10ياستهاي پولي آمريكا در سطح منفي س
باشد و افزايش در شوكهاي منفي سياست پـولي آمريكـا در بلندمـدت، رشـد وام      انتظار مي

هاي مثبت سياستهاي پولي  دهي در ايران را كاهش خواهد داد. همچنين با توجه اينكه شوك
هـاي منفـي    ست، لذا تاثيرپذيري متغير وابسته فقـط از شـوك  دار ني ) معنيMP-POSآمريكا (

  سياستهاي پولي آمريكا بوده است. 
اعمال سياست پولي انقباضي (افزايش نرخ بهره) در كشور آمريكـا، باعـث كـاهش وام    

گـردد. نتـايج مطالعـه حاضـر در خصـوص تـاثير        دهي در ساير كشورها از جمله ايران مي
دهـي بـانكي در ايـران، بـا نتـايج       ايالات متحده بـر كـاهش وام  هاي پولي انقباضي  سياست

)، آودجيـو و هالـه   2017)، سـالاچاس و همكـاران (  2016مطالعات آلتـانوك و همكـاران (  
)Avdjiev, S., & Hale, G.) (2019) 2019)، هيلس و همكاران (2018)، باربوسا و همكاران ،(

)، 2019)، لينـدر و همكـاران (  2018)، اشميت و همكـاران ( 2018گاجوسكي و همكاران (
) و لي و 2019)، بوچ و همكاران Antonakakis, N., et al ) (2019)آنتوناكاكس و همكاران ( 

  ) سازگار است. 2022(  Lee, S.,& Bowdler, C)بوودلر (
هـاي   هاي گسترده، كشور ايران محدوديت در زمينه شرايط خاص كشور ايران و تحريم 

سي به بازارهاي مالي جهاني دارد كه اثرگذاري سياست پولي آمريكـا  قابل توجهي در دستر
كند و شايد دليل معنادار نبودن شوكهاي مثبت سياست پولي آمريكا در ايران در  را تعديل مي

هاي ايراني  مقايسه با ساير كشورها نيز همين موضوع باشد. به عنوان مثال قطع ارتباط بانك
ه است كه تاثير مسـتقيم سياسـت پـولي آمريكـا از طريـق      با سيستم مالي جهاني باعث شد

جريان هاي مالي بين المللي  مانند دسترسي به اعتبارات خارجي به شدت محـدود شـود و   
بانكهاي ايراني عمدتا به منابع داخلي وابسته باشند. همچنين وابسته بودن اقتصـاد ايـران بـه    

ي انقباضي پولي آمريكا كـه باعـث   درآمدهاي ارزي حاصل از نفت، باعث شده كه سياستها
ا  در ها را كاهش داده و بر توان اعطاي وام بانكه ـ كاهش قيمت نفت شده، منابع ارزي بانك

  ايران تاثير منفي بگذارد.
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  NARDLنتايج برآورد مدل  .4جدول 

  نتايج بلندمدت

  tآماره   معيار انحراف  ضريب  نام متغيرها

  C(  3286/71 ** 6676/31  2524/2عرض از مبداء (
  MP_POS(  0919/0  0729/0  2597/1سرريز مثبت سياستهاي پولي آمريكا (
  - MP_NEG(  2524/0 - *  1460/0  7280/1سرريز منفي سياستهاي پولي آمريكا (

  - Cor/TA(  7868/11 - ***  4737/4  6346/2هاي اصلي( منابع مالي سپرده
  - Lia/TA(  7054/22 - **  1151/10  2447/2ها ( هاي خارجي به كل دارايي نسبت بدهي

  Liq/TA(  6116/13**  4013/6  1263/2هاي نقدينگي ( حجم دارايي
  - Log TA(  5879/5 - **  5699/2  1743/2اندازه بانك (
  - Lo/TA(  6999/21 -  9369/12  6773/1ها ( وام به كل دارايي

  )ECMنتايج تصحيح خطا (

  tآماره   معيار انحراف  ضريب  نام متغيرها

  - Cor/TA(D  6506/8 - ***  6947/1  1042/5هاي اصلي ( منابع مالي سپردهتفاضل 
  Liq/TA( D  2014/9***  4052/3  7021/2هاي نقدينگي ( تفاضل حجم دارايي

  - Log TA( D 9045/1 -***  5867/0  2460/3تفاضل اندازه بانك (
  Lo/TA( D  7679/11***  9483/2  9913/3ها ( تفاضل وام به كل دارايي

  - 6787/12  0757/0  ***- 9607/0  تصحيح خطاجمله 
  نرمال بودن  ناهمساني واريانس  خودهمبستگي  R2  F-Statistic  فروض

  مقدار آماره
  8161/44  97/0  (ارزش احتمال)

)00000/0(  
1255/2  

)1701/0(  
2200/1  

)3680/0(  
5419/0  

)7626/0(  

  هاي تحقيق منبع: يافته
  %1داري  % و *** سطح معني5داري  %، ** سطح معني10داري  * سطح معني

 5)، داراي ضريب منفـي اسـت، در سـطح    COR/TAهاي اصلي ( متغير منابع مالي سپرده
) و لينـدر و همكـاران   2019درصد معناداراست و سـازگار بـا نتـايج هـيلس و همكـاران (     

 هاي اصلي در كشور ايران بر نرخ وام باشد. از جمله دلايلي كه منابع مالي سپرده ) مي2019(
ها اشاره كرد، اگر نرخ سود  توان به بالا بودن نرخ سود سپرده دهي تاثير منفي داشته است مي



  1404، بهار و تابستان 1، شمارة 12سال  ،بررسي مسائل اقتصاد ايران  86

 

دهي را نيز افزايش دهند تا  ها نرخ وام ها بالا باشد، بانكها مجبورند براي جذب سپرده سپرده
 گردد. از دلايل هاي خود را پوشش دهند و اين امر منجر به كاهش تقاضا براي وام مي هزينه

هـا ممكـن اسـت بـراي      توان به تاثير تورم بالا اشاره كرد، در شرايط تورمي، بانك ديگر مي
تواند بـه دليـل    ها را افزايش دهند و اين موضوع مي جبران كاهش قدر خريد مردم، نرخ وام

هاي تامين مالي و كاهش تمايل مردم به گرفتن وام باشد.از جمله دلايل ديگر  افزايش هزينه
هـا يـا    بالا بودن ريسك اعتباري در ايران اشاره كرد (به دليل عدم بازپرداخت وام توان به مي

شرايط اقتصادي نامساعد)،  اگر بانكها احساس كنند ريسك اعتباري بالاست ممكـن اسـت   
نرخ وام دهي را افزايش دهند تا ريسك خود را كاهش دهند و اين موضوع مـي توانـد بـه    

  جر شود.تعداد وام هاي اعتايي منكاهش 
) داراي ضريب منفـي اسـت و   Lia/TAها ( هاي خارجي به كل دارايي متغير نسبت بدهي

)، لينـدر و  2018درصد معنادار است و سازگار با نتايج گاجوسكي و همكـاران(  5در سطح 
هاي خـارجي ممكـن    ) است. افزايش بدهي2018) و باربوسا و همكاران (2018همكاران (

ها ايجاد كند. ايـن نگرانـي    وانايي كشور در بازپرداخت اين بدهيهايي درباره ت است نگراني
تواند منجر به كاهش اعتبار بانكها و افزايش ريسك اعتبـاري شـود و نـرخ وام دهـي را      مي

يابد، بانك مركزي ممكن اسـت   هاي خارجي افزايش مي كاهش دهد. در شرايطي كه بدهي
را اتخاذ كند و منجر بـه كـاهش نـرخ وام    براي كنترل نرخ ارز و تورم، سياستهاي انقباضي 

دهي گردد. و به علاوه افزايش بدهي هاي خارجي منجر به كاهش اعتماد سرمايه گذاران و 
مصرف كنندگان شده و تقاضا براي وام را كاهش داده و بانكها مجبور به كـاهش نـرخ وام   

فـزايش ريسـك   تواند منجر بـه ا  دهي شوند. و همچنين وجود  بدهي هاي خارجي بالا مي
اقتصادي گردد در چنين شرايطي ممكن است بانكها براي جبران ريسكهاي بيشتر، نرخ هاي 

  وام دهي خود را كاهش دهند. 
دار هستند و علامت آنهـا منفـي و    درصد معني 5)، در سطح Log TAمتغيراندازه بانك ( 

چاس و همكـاران  )، سـالا 2016مطابق تئوري است و سازگار با نتايج آلتانوك و همكاران (
باشـد. بـا افـزايش     ) مـي 2019) و هـيلس و همكـاران (  2019)، ليندر و همكـاران ( 2017(

ها، آنها ممكن است براي جذب مشتريان بيشتر و افزايش سهم بازار خود،  هاي بانك دارايي
تواند به كاهش نـرخ بهـره منجـر شـود. بـه       دهي را كاهش دهند و اين  امر مي هاي وام نرخ

شـوند و ايـن    انكهايي كه دارايي بيشتري دارند، معمولا ريسك كمتري را متحمل ميعلاوه ب
هاي وام دهي را دهد، زيرا توانايي بيشتري براي  تواند به آنها امكان پايين نگه داشتن نرخ مي
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هاي بالا ممكن اسـت تمايـل    هاي اعتباري دارند. همچنين بانكهاي با دارايي پوشش ريسك
دهنـد تـا از   تصادي، نـرخ هـاي وام دهـي را كـاهش     شرايط نامساعد اق داشته باشند كه در

  نند و به حفظ نقدينگي كمك كنند.نوسانات اقتصادي جلوگيري ك
درصـد   5) داراي ضريب مثبـت و در سـطح   Liq/TAهاي نقدينگي ( متغير حجم دارايي

همكـاران  معنادار است و علامت آن مطابق بـا تئـوري و سـازگار بـا نتـايج گاجوسـكي و       
)، لينــدنر و همكــاران 2016)، آلتــانوك و همكــاران (2019)، هــيلس و همكــاران (2018(
باشد. زمـاني كـه    )  مي2017) و سالاچاس و همكاران (2018)، باربوسا و همكاران(2019(

هاي نقدينگي دارند، ممكن است تمايل بيشـتري بـه وام دهـي     بانكها حجم بالايي از دارايي
ها ميخواهند از  تواند منجر به افزايش نرخ وام دهي شود، زيرا بانك امر مي داشته باشند. اين

اين منابع به طور موثر استفاده كنند. با افزايش دارايي هاي نقدينگي ممكن است بانكها براي 
جذب مشتريان بيشتر، و افزايش سهم بازار، نرخ هاي وام دهي را بالا ببرند تا از رقابـت در  

نقدينگي بالا ممكن اسـت بـه دليـل      هاي ري كنند. همچنين بانكهاي با داراييبازار بهره بردا
احساس امنيت بيشتر در تامين مالي، نرخ هاي بالاتري را براي وام ها تعيين كنند تا بتواننـد  

  ريسك هاي اعتباري را بهتر مديريت كنند. 
ب برآورد شده براي ) معنادار نيست. ضري LO/TAها ( هاي بانكي به كل دارايي متغير وام

برآورد شده كـه در سـطح يـك درصـد نيـز       - 9607/0جمله تصحيح خطاي مدل نيز برابر 
هـا   درصد از عـدم تعـادل   96دهد كه در هر دوره،  دار است. مقدار اين متغير نشان مي معني

كند. در نتيجـه، حـدودا بعـد از يـك دوره      اصلاح شده و به سمت مقدار بلندمدت ميل مي
  شود. ها به طور كامل تصحيح مي تعادلمقدار عدم 

هاي تشخيص مدل ارائه شده است. بر اساس   ، نتايج آزمون)4در قسمت پاياني جدول (
دار بوده و بدين ترتيـب   در سطح يك درصد معني Fنتايج اين قسمت، ارزش احتمال آماره 

هـر يـك از    شود. همچنين با توجه اينكه ارزش احتمـال  داري كلي رگرسيون تاييد مي معني
درصد است؛ لذا فرضـيه صـفر هـر كـدام از آنهـا رد       5هاي تشخيص مدل، بيش از  آزمون

  ها دارد. شود. در نتيجه، مدل برآورد شده، برازش مناسب روي داده مي
هـا،   فرض صفر آزمون ناهمساني واريانس، مبني بر همسـان بـودن واريـانس باقيمانـده    

ا، مبني بر عدم وجود خودهمبستگي بين اجزاء ه فرض صفر آزمون خودهمبستگي باقيمانده
اخلال مدل و فرض صفر آزمون نرمال بودن، مبني بر نرمال بودن توزيع باقيمانده هاي مدل 
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ها، در فرض صـفر   است. به عبارت ديگر، فرض مطلوب هر سه آزمون، همانند اكثر آزمون
  آنها گنجانده شده است.

  
  آزمون پايداري مدل 5.4

) 1، در نمـودار ( CUSUMQو  CUSUMدر ادامه، نتايج دو آزمـون پايـداري ضـرايب مـدل     
  است.  دهآم

  

  
  ) وCUSUMآزمون مجموع تجمعي پسماندهاي بازگشتي ( .1نمودار 

  )CUSUMQمجموع مجذور تجمعي پسماندهاي بازگشتي (
  هاي تحقيق منبع: يافته
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مقدار آمـاره آزمـون بـراي هـر دو     ، CUSUMQو  CUSUMبا توجه به نتايج نمودارهاي 
دهنده ثبـات   درصدي قرار دارد. اين موضوع نشان 95نمودار بين دو خطوط فاصله اطمينان 

  برآورد شده است. NARDLضرايب مدل 
  
  گيري . نتيجه5

ها از اقتصادهاي پيشرفته به اقتصادهاي در حـال توسـعه در حـوزه اقتصـاد      سرريز سياست
هـاي پـولي شـامل دو شـاخه      اي برخوردار است. سرريز سياسـت  الملل از اهميت ويژه بين

هاي پولي نامتعارف بوده و ابـزار مـورد    هاي پولي متعارف و سرريز سياست سرريز سياست
هاي پولي كشـورهاي پيشـرفته از    استفاده در اين دو سياست، از هم متفاوت است. سياست
هان دارد و بر متغيرهايي مانند ميزان جمله ايالات متحده تاثير مهمي در تعيين شرايط مالي ج

گذارد و موجـب   ها، نرخ سياست پولي، نرخ ارز و ... در ساير كشورها اثر مي دهي بانك وام
  شود. عدم استقلال سياست پولي در اين كشورها مي

در همين راستا، با توجه به اهميت و ضرورت موضوع و تاثيرپذيري اقتصاد كشـورهاي  
ها و تصميمات اعمال شده در كشور آمريكا، به خصوص  ه سياستدر حال توسعه نسبت ب

در كشورهايي كه از يك نظام بانكداري مستقل و قوي برخوردار نبوده و پول ملي آنها دائما 
هاي مسلط جهان از جمله دلار است؛ پژوهش حاضـر   در حال كاهش ارزش نسبت به پول

دهـي   يكـا را بـر ميـزان تغييـر در وام    هاي پولي متعارف و نامتعـارف آمر  اثر سرريز سياست
و با استفاده از مدل خـود رگرسـيون بـا     1994- 2019ها در كشور ايران در بازه زماني  بانك
  مطالعه قرار داده است. ، مورد(NARDL)غيرخطي هاي توزيعي  وقفه

در راستاي برآورد مدل، در ابتدا براي بررسي مانـايي متغيرهـا، از آزمـون ريشـه واحـد      
ه شده است. بر اساس نتايج حاصـل از آزمـون ريشـه واحـد مشـخص گرديـد كـه        استفاد

باشند. در مرحله دوم،  يا تركيبي از اين دو مي I)1و ( I)0متغيرهاي مدل داراي درجه مانايي (
) اسـتفاده  2001هاي پسران و همكاران ( براي بررسي وجود رابطه بلندمدت از آزمون كرانه

مقدار آماره آزمون از كران بالا بيشـتر اسـت و وجـود رابطـه      شده است. نتايج نشان داد كه
بلندمدت بين متغيرها تاييد شد. در ادامه، قبل از تخمين ضرائب بلندمدت و تصحيح خطا ، 
براي همه متغيرهاي مدل آزمون نامتقارني در هر سه وضعيت كوتاه مدت، بلندمدت و هردو 

ه دست آمده، فقـط متغيـر سياسـت پـولي     وضعيت انجام شد و در نهايت بر اساس نتايج ب
آمريكا در حالت بلند مدت، حالت نامتقارن داشت. در نهايت بر اساس نتايج برآورد شـده:  
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) افزايش در شوكهاي منفي سياست پولي آمريكا در بلندمدت، نرخ وام دهـي در ايـران را   1
ر كشور آمريكـا،  كاهش خواهد داد يعني اعمال سياست پولي انقباضي (افزايش نرخ بهره) د

ها اصلاح  درصد از عدم تعادل 96) در هر دوره، 2گردد.  باعث كاهش وام دهي در ايران مي
كند. در نتيجه، حدودا بعد از يك دوره مقدار عـدم   شده و به سمت مقدار بلندمدت ميل مي

  شود.  ها به طور كامل تصحيح مي تعادل
د (ذخـاير ارزي بانكهـا محـدوديت    ها بيشتر وابسته بـه ذخـاير ارزي باشـن    هرچه بانك

دهي بخش داخلي آنها بيشتر تحت تاثير تغييرات سياست پولي در  بيشتري داشته باشند)، وام
گيرد. در نتيجه تصميمات مربوط به نرخ بهـره در آمريكـا، از طريـق     ايالات متحده قرار مي

اي سياست پـولي در  شود و بر اجر المللي به ساير كشورها منتقل مي هاي سرمايه بين جريان
گذارد. به عبارت ديگر با اعمال سياستهاي پولي انقباضي (افزايش نرخ  ساير كشورها اثر مي

بهره) و كاهش عرضه اعتبارات در كشور آمريكا، نرخ وام دهي در كشور ايران كاهش پيـدا  
و كـاهش   ه بين المللـي بـه سـمت كشـور ايـران،     هاي سرماي كند. يعني با كاهش جريان مي

دسترسي به منـابع مـالي بـراي بانكهـاي داخلـي، بـر نـرخ وام دهـي در كشـور مـا تـاثير            
  گذارد.  مي  منفي

با اعمال سياست پولي انقباضي (افزايش نرخ بهره) در آمريكا، تقاضا براي دلار افـزايش  
ده و يافته و ارزش پول ملي در كشور ايران كاهش يافته و اين امر هزينه واردات را بـالا بـر  

  گذارد.  بر توان وام دهي بانكها اثر منفي مي
گـذارد. مـثلا    پولي در كشور آمريكا بر قيمت نفت و كالاهاي اساسـي اثـر مـي     سياست

سياست انقباضي در كشور آمريكا، تقاضاي جهاني را كاهش داده و قيمت نفت (منبع اصلي 
ا و تـوان وام دهـي آنهـا اثـر     ه ـدهد، كه بر منابع ارزي بانك درآمد ارزي ايران) را كاهش مي

  دارد.   منفي
هـاي   هاي بزرگتر يعني با دارايي بيشتر، سپرده، نقدشوندگي و سهم بالاتر از داريي بانك

باشند و نقدينگي كمتري دارند؛ معمولا اعتبار  تر مي هايي كه كوچك فرامرزي نسبت به بانك
باضي ايالات متحده مخصوصا كمتري را تحت تاثير افزايش نرخ بهره و سياستهاي پولي انق

يابد. اين حاكي  دهي آنها  بيشتر كاهش مي كنند و نرخ وام سياستهاي نامتعارف پولي ارائه مي
گذاري از طريق كاهش ارزش پولي محلي است كه ممكن است براي  از اثرات منفي ارزش

ش نرخ ارز توان از طريق افزاي حفظ نقدينگي اهميت بيشتري داشته باشد. اين موضوع را مي
ها توضـيح داد كـه باعـث كـاهش      گذاري پايين دارايي و كاهش ارزش پول محلي و ارزش
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شود. بنابراين بانكهاي بزرگتر و با سرمايه بالاتر با افـزايش   نقدينگي و اصطكاك ريسك مي
دهند و بالعكس. از سوي ديگر، بانكهـاي   نرخ سياستهاي پولي ايالات متحده وام كمتري مي

گذاري متضرر شده و نقـدينگي خـود را    كمتر ممكن است كمتر از اثرات ارزش با نقدينگي
هاي اصلي معمـولا   دست نخورده نگه داشته باشند. بنابراين اندازه بانك و منابع مالي سپرده

هـاي   باشند. بر اساس نتايج به دسـت آمـده توصـيه    به طور منفي با نرخ رشد وام مرتبط مي
  شود:  سياستي زير ارائه مي

سياستهاي پولي انقباضي اعمال شده در ايالات متحده، به ويژه در شرايطي كـه نـرخ   . 1
تواند تاثيرات قابل توجهي بـر اقتصـادهاي ديگـر، از جملـه      يابد، مي بهره افزايش مي

ايران داشته باشد، اين تاثيرات معمولا شامل كاهش سرمايه گذاري خارجي، افـزايش  
هـا   شود. براي كاهش تاثير اين سياست نرخ ارز ميهزينه هاي وام گيري و نوسانات 

توان توصيه كرد كه بانك مركزي استقلال خود را تقويت كرده  هاي ايران مي بر بانك
و سياستهاي پولي متناسب با شرايط داخلي را طراحي كـرده تـا كمتـر تحـت تـاثير      

  تحولات خارجي قرار گيرد. 
هاي پولي اعمـال شـده در كشـور     سياستبر اساس نتايج بدست آمده و تاثيرگذاري . 2

شود در كشـور تـدابير    دهي بانكي در كشور ايران، توصيه مي آمريكا بر متغير نرخ وام
اي براي ايمن كردن اقتصاد داخلي نسبت به سياسـتهاي پـولي اعمـال شـده در      ويژه

هـاي هدفمنـد،    گذاري كشور آمريكا اتخاذ گردد. همچنين سياست گذاران با سياست
تر كرده و به نـوعي شـرايط    شرايط اقتصاد داخلي را نسبت به شرايط بيروني با ثبات

 هاي خارجي ايمن كنند.  اقتصاد داخلي را نسبت به شوك

المللي سياستهاي پولي نقـش   با توجه به اينكه ساختار تامين مالي بانكها در انتقال بين. 3
شـود،   فراسوي مرزها نيزمنتقل ميدارند، و سياستهاي پولي نه تنها در داخل بلكه در 

شود بانكها سياستهاي پولي داخلي شان بيشتر متكي به منابع داخلي باشند   توصيه مي
و كمتر وابسته به ذخاير دلاري باشند تا در اين شرايط بهتر بتوانند استقلال سياستهاي 

بانكهـا  پولي داخلي شان را  نسبت به سياستهاي خارجي دنبال كنند. به عبارت ديكر 
بايد به دنبال تنوع در منابع تامين مالي خود باشـند. مـثلا بـه دنبـال جـذب سـرمايه       

جديــد ماننــد اوراق بهــادار  گــذاري هــاي خــارجي و اســتفاده از ابزارهــاي مــالي 
 باشند.   اسلامي
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شود روابط تجاري و اقتصـادي بـا كشـورهاي ديگـر توسـعه يابـد، زيـرا         توصيه مي .4
 ـ توانـد بـه كـاهش وابسـتگي بـه       ا كشـورهاي ديگـر مـي   گسترش روابط اقتصادي ب

تواند شـامل توافقـات تجـاري و مـالي بـا       سياستهاي پولي آمريكا كمك كند اين مي
 كشورهاي همسايه باشد.

هاي خود  هاي مديريت ريسك و بهبود كيفيت دارايي بانكها بايد روي تقويت سيستم. 5
ي مقـاوم تـر باشـند. و همچنـين بـا      تمركز كنند تا بتوانند در برابر نوسانات اقتصـاد 

بـا   افزايش سرمايه گذاري در زيرساختارها، منابع مالي بيشتري جذب كنند. به علاوه
هاي سرمايه گذاري، اوراق بهادار و سـاير   توسعه ابزارهاي مالي جديد مانند صندوق

 تواند به جذب سرمايه گذاران داخلي و خارجي كمك كند.  محصولات مالي مي

كه يك شوك منفي سياست پولي مثلا سياست پولي انقباضي در كشور آمريكا  زماني. 6
شود، كشورهاي ديگر به خصوص كشورهاي در حال توسعه مثل ايران به  اعمال مي

دليل كاهش قيمت نفت (منبع اصلي درآمد ارزي ايران) و متكي بودن اقتصـاد ايـران   
دهي بانكها تاثير منفي  نرخ وام به درآمد نفت، با كاهش ذخاير دلاري مواجه شده و بر

گردد بانكها منابع احتياطي بيشتري را از قبـل   گذارد. در چنين شرايطي توصيه مي مي
در نظر گرفته، تا كمتر دچار كمبود منابع گردند. و به نوعي شرايط داخلي را نسـبت  

  به شوكهاي خارجي ايمن كنند. 
  

  ها نوشت پي
 

هاي مركزي  ) يك ابزار سياست پولي است كه توسط بانكQuantitative Easing( كميسياست تسهيل . 1
 رود. در اين سياست بانك مركزي اقدام براي تحريك اقتصاد در شرايط ركود يا تورم پايين به كار مي

كند. هدف اين  هاي مالي، معمولا اوراق قرضه دولتي و اوراق بهادار ديگر، از بازار مي به خريد دارايي
گذاري و مصـرف   كار افزايش نقدينگي در سيستم بانكي، كاهش نرخ بهره و در نتيجه تشويق سرمايه

اي  ور گسـترده بـه ط ـ  2008هاي اقتصادي مانند بحران مالي  است. اين سياست به ويژه بعد از بحران
 مورد استفاده قرار گرفته است. 

گردد. شاخه اول از مطالعات  به طور كلي ادبيات موضوع در اين مطالعات به دو شاخه كلي تقسيم مي. 2
)، فونـگ و همكـاران   2019)، گـانلي و تـاوك (  2017)، شـيراكاوا ( 2017اوردونيز (  - مانند سانچيز

رهاي كلان اقتصادي مانند نرخ بهره داخلـي، تـورم، نـرخ ارز،    ) و ... از متغي2019)، آلباگلي (2017(
اند و شـاخه دوم از مطالعـات ماننـد     وضعيت تقاضاي اعتبارات و توليد ناخالص داخلي استفاده كرده

)، ليندر و همكاران 2018)، گاجوسكي و همكاران (2018)، هيلس و همكاران(2019بوچ و همكاران(
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اي  ) و .... از متغيرهـاي ترازنامـه  2018)، باربوسـا و همكـاران (  2018)، اشميت و همكاران (2018(
  اند. در اين مطالعه از شاخه دوم از مطالعات پيروي شده است. استفاده كرده

هاي مـالي توسـط فـدرال رزرو و     ابزارهاي سياست پولي نامتعارف شامل تسهيل كمي (خريد دارايي. 3
ني فدرال رزرو در مورد موضـع سياسـت پـولي آينـده)     گسترش ترازنامه) و هدايت آتي (اطلاع رسا

ها توسط فـدرال رزرو ممكـن اسـت بـه عنـوان يـك نماينـده خـوب بـراي           باشند. خريد دارايي مي
تواند به طور كامل اثرات بـازده ناشـي از سـاير ابزارهـاي      اي عمل كند ولي نمي هاي ترازنامه سياست

ان دهد، به همين دليل نرخ بهره سايه محاسبه شـده  سياست پولي غيرمتعارف مانند هدايت آتي را نش
هـاي   تري بـراي سياسـت   ) شاخص مناسب2015) (Krippner, L) و كريپنر (2015توسط وو ايكسا (

  ).Hills, R., et al. ) (2019نامتعارف پولي هستند (هيلس و همكاران، 
  

  نامه كتاب
 يبانـك مركـز   يپـول  استيس زيسرر يبررس)، 1400جعفري، محبوبه، آزادي، نازنين، هاديان، ابراهيم (

ي، فصلنامه علمي پژوهشـي اقتصـاد و   ساختار افتيره كي: رانيا يكلان اقتصاد يرهاياروپا بر متغ
  .61- 100، صص 4، شماره 2الگوسازي، دوره 
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