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  چکیده
اثر  ینهدر زم یاریبس یقاتدر اقتصاد جهان تا به حال تحق یکابا توجه به نقش مهم آمر

کشورها انجام  یگرتورم و نرخ ارز د ید،تول یرکلان نظ یرهایکشور بر متغ ینا یپول یاستس
کلان  های یربر متغ یکاآمر یپول های یاستمعنادار س تأثیر یقاتتحق ینا یشده است. تمام

نحوه واکنش  یبه بررس یوجود مقالات اندک ین. با اکنند یم ییدرا تا شورهاک یگرد یاقتصاد
اند. به  پرداخته یکااعمال شده در آمر یپول یاستمختلف به س یکشورها یپول گذار یاستس

ابتدا به  یقتحق ینمختلف، در ا یکشورها یپول گذار یاستنحوه واکنش س یمنظور بررس
پرداخته شده  یکابرونزا در کشور آمر یبه شوک پول کشورهامدت  واکنش نرخ بهره کوتاه یبررس

قرار گرفته  یمدت مورد بررس دهنده نحوه واکنش نرخ بهره کوتاه یحاست. سپس عوامل توض
 ی،پول یاستاستقلال در س ی،که استقلال بانک مرکز دهد ینشان م یقتحق ینا یجاست. نتا

تفاوت  تواند یم یبه خوب یناخالص داخل ولیداز ت یکاو سهم تجارت با آمر یدرجه باز بودن مال
  دهد. یحرا توض یکاکشور آمر یزا برون یمدت کشورها به شوک پول در واکنش نرخ بهره کوتاه

گانه   سه یهفرض ی،زا، استقلال بانک مرکز برون یشوک پول ی،پول یاستس: های کلیدی واژه
  ناممکن
  JEL: F31، F33 ،F42بندی  طبقه

                                                                                                                                
  barakchian@sharif.edu یف؛شر یدانشگاه صنعت مدیریت دانشکده اقتصاد و یاراستاد *
نویسنده ( mahradsv@gmail.com یف؛شر یدانشگاه صنعت دانشکده اقتصاد و مدیریتارشد  یکارشناس †
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  ۱۳۹۴ پاییز/ ۲۵سال هشتم/ شماره   ۳۵۶

  مقدمه ۱
تا کنون در مقالات متعدد، به بررسی تجربی اثر سیاست پولی بر روی متغیرهای کلان 

ترین مقالات در این زمینه  اقتصادی در داخل یک کشور پرداخته شده است. از معروف
 ۳)، رومر و رومر۱۹۹۸( ۲میهوو)، برنانکه و ۱۹۹۶( ۱بام و ایوانس ایکنکریستیانو، توان به  می

های تجربی انجام شده تنها مختص به  ) اشاره کرد. اما بررسی۲۰۰۶( ٤) و سیمز و ژا۲۰۰۴(
بر روی متغیرهای کلان اقتصادی در داخل یک کشور نیست. در چند آثار سیاست پولی 

پیوستن بین بازارهای مالی در دنیا و ارتباط توجه به چندین برابر شدن  با ی اخیر دهه
کشورها به وضعیت اقتصاد   کشورها به سازمان تجارت جهانی، وابستگی وضعیت اقتصاد

جهانی به شدت افزایش یافته است؛ به طوری که رونق یا رکود در یک کشور بزرگ (از لحاظ 
دهد. از  قرار  تأثیرتواند به سرعت اقتصاد کشورهای دیگر را تحت  اقتصادی) مانند آمریکا می

بررسی اثر سیاست پولی در یک کشور بر روی متغیرهای کلان دیگر طرح در زمینه مقالات م
)، بلودورن و ۲۰۰۵( ۷)، کانووا۲۰۰۲( ٦)، هولمن و نئومن۲۰۰۱( ٥کیمتوان به  کشورها می

به بررسی اثر مقالات اکثر این  ) اشاره کرد.۲۰۱۲( ۹)، کیم و یونگ یانگ۲۰۱۱( ۸بودلر
خصوص آمریکا) بر روی متغیرهای تولید ناخالص داخلی، سیاست پولی یک کشور (به 

  اند. ها، نرخ ارز و نرخ بهره در دیگر کشورها پرداخته سطح عمومی قیمت
های اصلی انتقال اثر سیاست پولی از یک کشور به دیگر  کانال نرخ بهره، یکی از راه

کشورها است. عوامل متفاوت نظیر سیستم ارزی کشور مورد بررسی، موانع موجود بر ورود 
تواند در میزان و جهت اثرگذاری  در دیگر کشورها می گذاران سیاستسرمایه و واکنش 

رود که هر چه سیستم  های اقتصادی انتظار می اساس تئوریباشد. بر  مؤثرسیاست پولی 
تر باشد اثر سیاست پولی دیگر کشورها بر  ارزی یک کشور به سیستم نرخ ارز شناور نزدیک

                                                                                                                                
1 Christiano, Eichenbaum & Evans 
2 Bernanke & Mihov 
3 Romer & Romer 
4 Sims & Zha 
5 Kim 
6 Holman & Neumann 
7 Canova 
8 Bluedorn & Bowdler 
9 Kim & Yong Yang 
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 ۳۵۷ ... یکاآمر یمختلف به شوک پول یمدت کشورها واکنش نرخ بهره کوتاه یبررس 

 

نرخ بهره آن کشور کمتر خواهد بود. به عبارت دیگر در کشورهای با نرخ ارز شناور، میزان 
ر است. البته در کشورهای دارای سیستم ت استقلال بانک مرکزی در تعیین نرخ بهره بیش

توانند میزان  با وضع موانع بر ورود سرمایه به کشور، می گذاران سیاستنرخ ارز ثابت نیز، 
گذاری سیاست پولی دیگر کشورها بر نرخ بهره داخلی را کنترل کنند. از جمله تحقیقات  اثر

توان  هره در دیگر کشورها، میمختلف در مورد اثر سیاست پولی در یک کشور بر متغیر نرخ ب
)، اسکریم ۲۰۰۶)، مکوویاک (۲۰۰۳( همکارانو  ۱فاوست)، ۲۰۰۱)، کیم (۲۰۰۵به کانووا (

  ) اشاره کرد.۲۰۱۲یانگ ( کیم و یونگ) و ۲۰۱۱( )، بلودورن و بودلر۲۰۱۰( ۲جیور
در اکثر این تحقیقات یک سیاست پولی انقباضی در کشور آمریکا، منجر به افزایش نرخ 

 ۳) با استفاده از روش خودرگرسیون برداری۲۰۰۵بهره در دیگر کشورها شده است. کانووا (
پرداخته و به این  ٤به بررسی اثر سیاست پولی در کشور آمریکا بر کشورهای آمریکای لاتین

نتیجه رسیده که یک شوک پولی انقباضی در کشور آمریکا منجر به افزایش نرخ بهره در 
شود. اثر سیستم ارزی کشور بر واکنش نرخ بهره به شوک  تین میکشورهای آمریکای لا

پولی انقباضی در آمریکا نیز در این مقاله مورد بررسی قرار گرفته است. نتیجه این بررسی 
دهد، در کشورهای با نرخ ارز ثابت، واکنش نرخ بهره به شوک پولی انقباضی در  نشان می

) و ۲۰۰۱تر و سریعتر است. کیم ( اور، بیشآمریکا نسبت به کشورهای با نرخ ارز شن
مدت  ) نیز به ترتیب در بررسی اثر سیاست پولی در آمریکا بر نرخ بهره کوتاه۲۰۰۶مکوویاک (

به نتیجه مشابه کانووا  ٦و کشورهای در حال توسعه ٥غیر از آمریکا)( G-6عضو در کشورهای 
شوک پولی انقباضی در آمریکا  تأثیردهد که هر چند  ) نشان می۲۰۰۱) رسیدند. کیم (۲۰۰۵(

است ولی اثر افزایشی  معنادار G-6عضو مدت کشورهای  بر روی نرخ بهره حقیقی و کوتاه
کمتر و  بسیار G-6کشورهای عضو مدت در  شوک پولی انقباضی در آمریکا بر نرخ بهره کوتاه

) علت این ۲۰۰۱ست. کیم (مدت در آمریکا ا تر از اثر افزایشی آن بر نرخ بهره کوتاه مدت کوتاه
نرخ ارز شناور،  و دارای G-6کشورهای عضو های مرکزی  مسئله را عدم پیروی کامل بانک

) در بررسی اثر ۲۰۱۰داند. اسکریم جیور ( بانک مرکزی آمریکا می های پولی از سیاست
                                                                                                                                
1 Faust 
2 Scrimgeour 

  از روش تعیین علامت برای تحمیل قید به منظور مشخص کردن شوک پولی استفاده شده است. 3
  برزیل، شیلی، اکوادور، آرژانتین، اوروگوئه و پرو 4
  ایتالیا، فرانسه، آلمان، انگلیس و ژاپن 5
  زیک، مالزی، فیلیپین، تایلند، هونگ کونگ، شیلیکره، سنگاپور، مک 6
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  ۱۳۹۴ پاییز/ ۲۵سال هشتم/ شماره   ۳۵۸
اثر  مدت در کشورهای کانادا و کلمبیا نیز سیاست پولی در کشور آمریکا بر نرخ بهره کوتاه

) علت ۲۰۱۰اسکریم جیور ( ۱کند. افزایشی شوک پولی انقباضی بر نرخ بهره را تایید می
مدت در کشورهای کانادا و آمریکا به شوک پولی در آمریکا را،  تشابه واکنش نرخ بهره کوتاه

داند. لازم به ذکر است  بانک مرکزی آمریکا می پولی  کانادا از سیاست گذاران سیاستپیروی 
) روند ۲۰۰۴) نیز، با استفاده از شوک پولی رومر و رومر (۲۰۱۱( بلودورن و بودلر که در

مدت به شوک پولی در آمریکا بین کشورهای آمریکا و  مشابهی در واکنش نرخ بهره کوتاه
به بررسی اثر سیاست پولی در آمریکا بر  )۲۰۱۲یانگ ( کیم و یونگشود.  کانادا مشاهده می
با توجه به سیستم ارزی این کشورها  ۲ر کشورهای آسیای شرقیمدت د نرخ بهره کوتاه

فقط در کشور ژاپن، نرخ  ۳پردازند. در این بررسی، از میان کشورهای با نرخ ارز شناور می
دهد. این در حالی است که نرخ  مدت به سیاست پولی در آمریکا واکنش نشان نمی بهره کوتاه
مدت در کشور آمریکا در واکنش  اندازه نرخ بهره کوتاهمدت در کشور فیلیپین به  بهره کوتاه

از طرف دیگر، در کشورهای چین  ٤کند. به سیاست پولی انقباضی در آمریکا افزایش پیدا می
مدت به سیاست پولی در  و مالزی که دارای سیستم نرخ ارز ثابت هستند، نرخ بهره کوتاه

موانع موجود در ورود سرمایه به  )۲۰۱۲یانگ ( کیم و یونگدهد.  آمریکا واکنش نشان نمی
داند.  مدت به سیاست پولی در آمریکا می این کشورها را علت عدم واکنش نرخ بهره کوتاه

) به بررسی انتقال افزایش نرخ بهره از کشور آمریکا به کشورهای در ۲۰۰۴فرنکل و دیگران (
مدت،  شود که در بلند میپرداخته است. در این بررسی مشاهده  ٦یافته و توسعه ٥توسعه حال

فارغ از سیستم ارزی کشورها، افزایش نرخ بهره در آمریکا به صورت کامل به دیگر کشورها 
دهند که در کشورهای با نرخ ارز  ) نشان می۲۰۰۴کند. فرنکل و دیگران ( انتقال پیدا می

نرخ بهره  مدت بین نرخ بهره داخلی و تری برای برقراری رابطه بلند شناور، مدت زمان بیش
                                                                                                                                

خودرگرسیون های  ) با استفاده از سه شوک پولی بدست آمده از روش۲۰۱۰اسکریم جیور (لازم به ذکر است که  1
 یهووم)، خودرگرسیون برداری غیربازگشتی برنانکه و ۱۹۹۶بام و ایوانس ( ایکنبرداری بازگشتی کریستیانو، 

ه پردازد و به این نتیج می ) به بررسی اثر شوک پولی انقباضی بر نرخ بهره۲۰۰۴رومر و رومر () و روایتی ۱۹۹۸(
  تر است. ) پایدار۲۰۰۴آمده از روش رومر و رومر (  رسد که اثر شوک پولی بدست می

  کونگ کره، ژاپن، فیلیپین، سینگاپور، تایلند، تایوان، مالزی، چین و هونگ 2
  کره، ژاپن، فیلیپین 3
مدت به  ر کشورهای تایوان و تایلند نیز که دارای سیستم نرخ ارز شناور مدیریت شده هستند نرخ بهره کوتاهد 4

  دهد. مدت در آمریکا به شوک پولی در آمریکا واکنش نشان می اندازه نرخ بهره کوتاه
  وبیکونگ، شیلی، اسرائیل، سنگاپور، تایلند، مکزیک، فلیپین و آفریقای جن آرژانتین، هونگ 5
  بلژیک، دانمارک، هلند، پرتقال، اسپانیا، استرالیا، آلمان، انگلیس و ژاپن 6
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 ۳۵۹ ... یکاآمر یمختلف به شوک پول یمدت کشورها واکنش نرخ بهره کوتاه یبررس 

 

تر سیاست پولی در کشورهای با  تواند بیانگر استقلال بیش جهانی لازم است. این امر می
های تجربی فوق بیانگر تفاوت در  مدت باشد. نتایج بررسی سیستم نرخ ارز شناور در کوتاه

  میزان اثرگذاری سیاست پولی آمریکا بر نرخ بهره کشورهای مختلف است.
رگذاری سیاست پولی آمریکا بر متغیرهای کلان کشورهای علاوه بر این میزان اث

ها در کشورهای  واکنش سطح عمومی قیمت ۲و  ۱های  مختلف، نیز متفاوت است. شکل
شود که  مشاهده می ۱شکل دهد. در  سنگاپور و گامبیا به شوک پولی آمریکا را نشان می

پولی انقباضی در کشور ها در کشور سنگاپور در واکنش به یک شوک  سطح عمومی قیمت
معنادار  شوک از لحاظ آماری نیز تأثیرهای اولیه  یابد. این افزایش در سال آمریکا افزایش می

ها در کشور گامبیا در واکنش  شود که سطح عمومی قیمت مشاهده می ۲شکل است. اما در 
های اولیه  یابد که این کاهش نیز در سال به شوک پولی انقباضی در کشور آمریکا کاهش می

شوک معنادار است. یکی از عوامل توضیح دهنده این تفاوت در واکنش متغیرهای  تأثیر
کلان اقتصادی (نظیر قیمت) کشورهای مختلف به شوک پولی آمریکا، تفاوت در واکنش 

تر  گذار پولی آن کشورها به شوک پولی آمریکا است. از این رو برای درک دقیق سیاست
آن بر متغیرهای اقتصادی کشورهای  تأثیرشوری شوک پولی آمریکا و چگونگی انتشار بین ک

پولی در  گذاران سیاستمختلف لازم است تا در ابتدا تصویر صحیحی از نحوه واکنش 
کشورهای مختلف به شوک پولی آمریکا فراهم کنیم. در این تحقیق، نحوه واکنش 

یک  تأثیریکا، از طریق میزان پولی دیگر کشورها به سیاست پولی کشور آمر گذاران سیاست
مختلف مورد  مدت کشورهای شوک پولی برونزا در اقتصاد آمریکا بر متغیر نرخ بهره کوتاه

 )۲۰۱۳برکچیان و کرو (بررسی قرار گرفته است. شوک پولی برونزا در اقتصاد آمریکا از 
برای ساخت استخراج شده است. در این مقاله از روش "استفاده از اطلاعات بازار مالی" 

بین  قرارداد آتی نرخ بهرهشوک پولی استفاده شده است. در این روش از تغییرات قیمت 
یعنی همان کمیته سیاستگذاری ( ۲در روزهای تشکیل جلسه کمیته فدرال بازار باز ۱بانکی

پولی فدرال رزرو) به منظور ساخت شوک پولی برونزا استفاده شده است. نتایج بررسی انجام 
پولی کشورهای مختلف واکنش متفاوتی به سیاست پولی  گذاران سیاستدهد  ن میشده نشا

بر تفاوت واکنش  مؤثردهند. در ادامه و به منظور بررسی عوامل  در کشور آمریکا نشان می
  پولی در کشورهای مختلف به سیاست پولی کشور آمریکا در ابتدا کشورها را  گذاران سیاست

  
                                                                                                                                
1 Federal Funds Futures 
2 Federal Open Market Committee 
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  ۱۳۹۴ پاییز/ ۲۵سال هشتم/ شماره   ۳۶۰

  
  ها در کشور سنگاپور به شوک پولی آمریکا نمودار واکنش سطح عمومی قیمت .۱شکل 

 
 ها در کشور گامبیا به شوک پولی آمریکا نمودار واکنش سطح عمومی قیمت .۲شکل 
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 ۳۶۱ ... یکاآمر یمختلف به شوک پول یمدت کشورها واکنش نرخ بهره کوتاه یبررس 

 

بندی  مدت آنها به شوک پولی آمریکا دسته بر اساس میزان شباهت در واکنش نرخ بهره کوتاه
ها  ندی کشورها با توجه به میزان شباهت در واکنش آنب کنیم. در این تحقیق برای دسته می

استفاده شده است. سپس به دنبال آن هستیم تا  k-meansبه سیاست پولی آمریکا از روش 
دهند که  ها را توضیح دهند. نتایج تحقیق نشان می توانند این تفاوت ببینیم چه عواملی می

کا از تولید ناخالص داخلی هر کشور، متغیرهای استقلال بانک مرکزی، سهم تجارت با آمری
تواند توضیح دهنده تفاوت در نحوه  درجه باز بودن مالی و استقلال در سیاست پولی می

  پولی کشورهای مختلف باشد. گذاران سیاستواکنش 
های مقاله بدین شرح است. بخش دوم به تشریح مدل و نتایج مقاله  سایر بخش

  کند. یگیری م پردازد و بخش سوم نتیجه می

  مدل و نتایج ۲
ترین مشکلات در بررسی تجربی اثر سیاست پولی بر روی متغیرهای اقتصادی،  از مهم

های پولی و متغیرهای اقتصادی است. برای  تعیین جهت رابطه علی و معلولی بین سیاست
توان سیاست پولی را به دو بخش درونزا و برونزا تجزیه کرد و سپس اثر  رفع این مشکل می

برونزای پولی را بر روی متغیرهای   قسمت برونزای سیاست پولی یا به عبارتی شوک
های متفاوت برای تخمین شوک  اقتصادی مورد بررسی قرار داد. در مقالات مختلف از روش

  زای پولی و بررسی اثر آن بر روی متغیرهای اقتصادی استفاده شده است. برون
های  ی موجود را به سه دسته روشها توان روش در یک دسته بندی کلی می

)، ۱۹۹۸)، برنانکه و میهوو (۱۹۹۶کریستیانو، ایکن بام و ایوانس (( ۱خودرگرسیون برداری
های روایتی  ))، روش۲۰۰۶) و سیمز و ژا (۲۰۰۳)، فاوست و دیگران (۲۰۰۰کیم و روبینی (
)) و ۲۰۱۰( ۲) و کالویتیس و اسکوتیدا۲۰۱۰دلر (ورن و بولود)، ب۲۰۰۴( (رومر و رومر

)، ۲۰۰۸( ٤)، پیاسزی و اسونسون۲۰۰۱( ۳های بازار مالی (کوتنر های استفاده از داده روش
تقسیم کرد. در  ))۲۰۱۳برکچیان و کرو () و ۲۰۰۸( ٦)، همیلتون۲۰۰۵( ٥برنانکه و کوتنر

                                                                                                                                
1 Vector autoregression (VAR) 
2 Kalyvitis & Skotida 
3 Kuttner 
4 Piazzesi & Swanson 
5 Bernanke & Kuttner 
6 Hamilton 
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  ۱۳۹۴ پاییز/ ۲۵سال هشتم/ شماره   ۳۶۲
گذار و  نگر بودن تابع هدف سیاست روش "خودرگرسیون برداری" مشکلاتی نظیر گذشته

تواند به تخمین اریب شوک  ها در این تابع هدف، می کردن ضریب اهمیت متغیرثابت فرض 
) با مشکل ثابت فرض کردن ۲۰۰۴پولی منجر شود. همچنین روش روایتی رومر و رومر (

گذار مواجه است. به منظور اجتناب از  ضریب اهمیت متغیرها در تابع هدف سیاست
برکچیان و کرو پولی آمریکا که از مقاله  های شوک مشکلات مذکور در این تحقیق از داده

با "استفاده از  )۲۰۱۳برکچیان و کرو (کنیم. شوک  استخراج شده استفاده می )۲۰۱۳(
 ن بانکینرخ بهره بیقرارداد آتی های ماهیانه  اطلاعات بازار مالی" یعنی با استفاده از داده

نرخ  قرارداد آتیست. قیمت گفته مصون ا آمریکا ساخته شده و لذا در مقابل مشکلات پیش
بعلاوه  های آینده رخ بهره بین بانکی در ماهاز انتظارات افراد از میانگین ن بهره بین بانکی

های  رخ بهره بین بانکی در ماهآید. ن پاداش مربوط به ریسک موجود در بازار آتی بدست می
ط فدرال رزرو تعیین با توجه به ماهیت این بازار، با نرخ بهره بین بانکی که توس آینده
  شود متفاوت است. می

)۱(  rഥୣ ୫ା୦ = r̅୫ା୦ +   ାߝ
)۲(  ௗ݂ = ௗ(rഥୣܧ ୫ା୦) +  ௗߩ

rഥୣ) متغیرهای ۲) و (۱در رابطه ( ୫ା୦  وr̅୫ା୦  به ترتیب نشانگر میانگین نرخ بهره بین
ماه بعد است. متغیر  ℎبانکی و نرخ بهره بین بانکی تعیین شده توسط بانک مرکزی در  نمایانگر انتظارات  (ݔ)ௗܧدهد. متغیر  میزان تفاوت بین این دو نرخ بهره را نشان می ାߝ

به ترتیب پاداش مربوط به ریسک  ௗ݂و  ௗߩاست. متغیرهای  ݀در روز  ݔجامعه از متغیر 
دهند.  را نشان می کینرخ بهره بین بان قیمت مبادله قرارداد آتیموجود در بازار آتی و 

است که فرض کنیم انتظارات از تفاوت میانگین نرخ بهره بین بانکی و نرخ بهره  پذیرفتنی
(ାߝ)ௗܧماه بعد برابر صفر است ( ℎبین بانکی تعیین شده توسط بانک مرکزی در  = ۰ (

و پاداش مربوط به ریسک موجود در بازار آتی نیز برای یک روز ثابت است. در این صورت 
݀و  ݀نرخ بهره بین بانکی در روز  داد آتیقرارتفاوت بین قیمت مبادله  − بیانگر تغییرات  ۱

ماه بعد  ℎدر انتظارات افراد از نرخ بهره بین بانکی تعیین شده توسط بانک مرکزی در 
  خواهد بود.

ௗ(r̅୫ା୦)ܧ∆  )۳( = ௗ݂ − ௗ݂ି1  

منتظره در سیاست پولی اعلام شده توسط فدرال رزرو (شوک پولی)  تنها تغییرات غیر
از نرخ بهره بین بانکی تعیین شده توسط بانک تواند باعث تغییر انتظارات افراد جامعه  می
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 ۳۶۳ ... یکاآمر یمختلف به شوک پول یمدت کشورها واکنش نرخ بهره کوتاه یبررس 

 

شود. با قرارداد آتی نرخ بهره بین بانکی قیمت مبادله نتیجه تغییر  ماه بعد و در ℎمرکزی در 
در روزهای  قرارداد آتی نرخ بهره بین بانکیمبادله قیمت توجه به این مطلب تغییرات در 

تشکیل جلسات کمیته فدرال بازار باز، تخمین مناسبی از شوک پولی در کشور آمریکا است. 
با سررسید یک  قرارداد آتی نرخ بهره بین بانکی از تغییرات در قیمت )۲۰۱۳برکچیان و کرو (

ها دو دلیل برای در نظر  اند. آن ه تا شش ماهه برای ساخت شوک پولی استفاده کردهماه
نرخ  قرارداد آتی، نوسانات پاداش ریسک اولاًکنند.  گرفتن اوراق با سررسید متفاوت بیان می

، آثار تصمیم بانک مرکزی ثانیاً ۱تر است. ، بیشتر مدت کوتاهبهره بین بانکی با تاریخ سررسید 
با سررسید چند ماه  نتیجه قرارداد آتی نرخ بهره بین بانکی ادامه دارد و در برای مدتی تقریباً

ها از فاکتور اول  توانند حاوی اطلاعاتی از شوک پولی در زمان حال باشند. آن بعد نیز می
های یک تا شش ماهه  با سررسید خ بهره بین بانکینر قرارداد آتیحاصل از تغییرات قیمت 

آید برای ساخت  بدست می ۲با میانگین صفر و واریانس یک) که از روش فاکتور(نرمال شده 
  ۳اند. شوک پولی استفاده کرده

 مدت در کشورهای دیگر برای بررسی اثر سیاست پولی در کشور آمریکا بر نرخ بهره کوتاه
ک های خود، شو را بر روی یک مقدار ثابت، وقفه  )، تغییرات این متغیر۴( در قالب معادله

  کنیم. میهای آن برازش  و وقفه )۲۰۱۳برکچیان و کرو (پولی 

௧ݎ∆  )۴( = ܽ + ∑ ܾ∆ݎ௧ି12ୀ1 + ∑ ܿܵ௧ି24ୀ0 + ݁௧  

مدت و شوک پولی  به ترتیب نشانگر نرخ بهره کوتاه ܵو  ݎ) متغیرهای ۴در رابطه (
های شوک پولی در سمت راست معادله فوق به منظور  هستند. وقفه )۲۰۱۳برکچیان و کرو (

مدت در نظر گرفته شده است.  مستقیم این شوک بر روی نرخ بهره کوتاه تأثیربدست آوردن 
های شوک پولی به صورت ماهانه است و اینکه از لحاظ اقتصادی  با توجه به اینکه داده
 ۲۴رسد، تعداد  از دو سال منطقی به نظر نمی مدت به شوک پولی بعد واکنش نرخ بهره کوتاه

های تغییرات نرخ بهره  وقفه ٤وقفه از شوک پولی در سمت راست معادله قرار داده شده است.
                                                                                                                                

شوندگی قرارداد آتی نرخ بهره بین بانکی با  تر در درجه نقد نوسانات در پاداش ریسک به علت نوسانات بیشاین 1 
  تر است. سررسید کوتاه

2 Factor model 
  مراجعه کنید. بهای استفاده شده در این مقاله، به پیوست  برای اطلاعات بیشتر در مورد داده3 
) یا معیار بیزین AICشوک پولی بدست آمده از معیار آکاییک ( ینهبهه لازم به ذکر است که استفاده از وقف٤ 
)BIC دهد ینمقرار  یرتأث) نتایج بدست آمده در این تحقیق را تحت.  
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  ۱۳۹۴ پاییز/ ۲۵سال هشتم/ شماره   ۳۶۴
مدت به منظور لحاظ کردن چسبندگی و پویایی حرکت این متغیر در سمت راست  کوتاه

  شده است. لحاظ معادله فوق 
 ۱ܿدر زمان حال برابر  مدت کوتاهک پولی بر نرخ بهره شو تأثیربر اساس روابط بالا میزان 

۱ܿو بعد از یک ماه برابر  + (ܿ۲ + شوک  تأثیرتوان میزان  است. به همین ترتیب می (۱ܿ۱ܾ
را، در طول زمان بدست آورد. برای تخمین ضرایب در معادله  مدت کوتاهپولی بر نرخ بهره 

های  همچنین برای بررسی میزان معناداری واکنش وفوق از روش حداقل مربعات معمولی 
   ۲استفاده شده است. ۱استرپ بوت متغیرهای مورد نظر، از روش

  
مدت منطقه یورو، آمریکا، کانادا، کنیا، پاکستان، گامبیا، بحرین،  واکنش نرخ بهره کوتاه .۳شکل 

  به شوک پولی آمریکا سوئیساندونزی و 

                                                                                                                                
1 bootstrap 

  مراجعه کنید. الفبه کار برده شده به پیوست  استرپ بوت تر در مورد روش برای توضیحات بیش ۲

٠٫۶
٠٫۴
٠٫٢

٠
-٠٫٢ ٢٠                          ٠                         ۴٠

اتحادیه اروپا
١

٠٫۵

٠

-٠٫۵

١

٠٫۵

٠

-٠٫۵٢٠                          ٠                         ۴٠

ایالات متحده

٢٠                          ٠                         ۴٠

کانادا

١
٠

‑١
‑٢
‑٣ ٢٠                          ٠                         ۴٠

گامبیا
١

٠٫۵
٠

‑٠٫۵
‑١ ٢٠                          ٠                         ۴٠

پاکستان
۵

٠

‑۵

‑١٠ ٢٠                          ٠                         ۴٠

کنیا

١

٠٫۵

٠

‑٠٫۵ ٢٠                          ٠                         ۴٠

بحرین
۵

٠

‑۵ ٢٠                          ٠                         ۴٠

اندونزی
٠٫۶
٠٫۴
٠٫٢

٠
-٠٫٢ ٢٠                          ٠                         ۴٠

سوئیس
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 ۳۶۵ ... یکاآمر یمختلف به شوک پول یمدت کشورها واکنش نرخ بهره کوتاه یبررس 

 

مدت منطقه یورو و هشت کشور آمریکا،  ) واکنش نرخ بهره کوتاه۳نمودارهای شکل (
به شوک پولی در کشور آمریکا را  سوئیسکانادا، گامبیا، کنیا، پاکستان، بحرین، اندونزی و 

رفت شوک پولی انقباضی منجر به افزایش اولیه نرخ  همانطور که انتظار می ۱دهد. نشان می
این شوک کاهش پیدا کرده و به  تأثیرمدت  ود. در بلندش آمریکا می در کشورمدت  بهره کوتاه

مدت کشور  مدت کشور بحرین همانند نرخ بهره کوتاه نرخ بهره کوتاهشود.  صفر نزدیک می
دهد. طول بازه معناداری واکنش  آمریکا واکنش مثبت معناداری به شوک پولی نشان می

یک شش ماه است درحالی که این مدت به شوک پولی برای کشور آمریکا نزد نرخ بهره کوتاه
مدت کشور کانادا  واکنش نرخ بهره کوتاه بازه برای کشور بحرین نزدیک به دو سال است.

تواند بیانگر  دارد. این امر می مدت کشور آمریکا رخ بهره کوتاهمشابه واکنش ن ینیز روند
کشور  برخلافشد. های پولی اجرا شده در کشور کانادا و آمریکا با  راستایی بین سیاست هم

مدت کشور گامبیا در واکنش به شوک پولی انقباضی همواره کاهش  کانادا نرخ بهره کوتاه
یابد. این کاهش برای مدت سه سال معنادار است. شاید یکی از دلایل این امر، سهم  می

پایین تجارت با آمریکا از تولید ناخالص داخلی این کشور باشد. سهم تجارت با آمریکا در 
دود یک هزارم تولید ناخالص داخلی کشور گامبیا است که در میان کشورهای مورد ح

مدت در کشور کنیا ابتدا  واکنش نرخ بهره کوتاههمچنین بررسی از همه کمتر است. 
و سپس برای مدت نیمسال منفی معنادار است. از طرف دیگر واکنش نرخ بهره  معنا یب

ای مدت سه سال مثبت معنادار است. ریکا بربه شوک پولی آم سوئیسمدت کشور  کوتاه
مدت منطقه یورو در واکنش به شوک پولی انقباضی در کشور  نرخ بهره کوتاه علاوه بر این

یابد. با توجه به اینکه بانک مرکزی در منطقه یورو وزن بالایی به  آمریکا همواره افزایش می
های  یورو به شوکی منطقه نتظار داشت که بانک مرکزتوان ا یم ۲دهد کنترل تورم می

تری پاسخ بدهد. یک شوک پولی انقباضی کشور آمریکا منجر به  زا با شدت بیش خارجی تورم
شود. افزایش نرخ بهره در کشور آمریکا از طریق کاهش  افزایش نرخ بهره در این کشور می

اضا برای از طریق افزایش تقمنطقه یورو ارزش یورو در مقابل دلار به افزایش تقاضای کل 
شود. با توجه به آثار تورمی این افزایش  صادرات و کاهش تقاضا برای واردات منجر می

                                                                                                                                
نزد تمامی کشورهای مورد استفاده در این تحقیق به شوک پولی آمریکا  مدت کوتاهواکنش نرخ بهره  نتایج ۱

  .نویسندگان محفوظ است
به عنوان ادامه سیاست پولی بانک مرکزی  عمدتاً های گذشته  سیاست پولی در بانک مرکزی اروپا طی سال 2

های میانی قرن  در دههشود. بانک مرکزی آلمان  های پیش از تشکیل واحد پول اروپایی تلقی می آلمان در سال
  شد. های مرکزی در زمینه کنترل تورم شناخته می بیستم، به عنوان یکی از معتبرترین بانک
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  ۱۳۹۴ پاییز/ ۲۵سال هشتم/ شماره   ۳۶۶
توان انتظار  به کنترل تورم، می و و اهتمام بانک مرکزی اروپاتقاضای کل در منطقه یور

داشت بانک مرکزی اروپا در واکنش به شوک پولی انقباضی در کشور آمریکا اقدام به یک 
  ۱شود. مدت در این منطقه می انقباضی کند که منجر به افزایش نرخ بهره کوتاهسیاست پولی 

پولی در کشورهای مختلف، واکنش  گذاران سیاست) نشان داد، ۳همچنان که شکل (
 این بر مؤثربرای بررسی عوامل دهند.  متفاوتی به سیاست پولی در کشور آمریکا نشان می

است کشورهای مورد بررسی را بر اساس میزان  در مرحله اول لازمها  واکنشدر تفاوت 
بندی کنیم و در مرحله  های متفاوت تقسیم هایشان به شوک پولی، به دسته تشابه در واکنش

مدت کشورها به  بعد بررسی کنیم که چه عواملی باعث تفاوت در واکنش نرخ بهره کوتاه
استفاده  k-meansکشورها از روش  بندی تقسیمشوک پولی آمریکا شده است. برای 

اقلیدسی در   های مورد بررسی را بر اساس فاصله کنیم. این روش میزان تفاوت در شئ می
کند. هر چه فاصله اقلیدسی بین دو  گیری می اند اندازه هایی که از پیش تعیین شده ویژگی

  تر است. های از پیش تعیین شده نیز بیش ها در ویژگی تر باشد میزان تفاوت آن شئ بیش
است  بندی دقیق اشیا عدم توانایی آن در دسته k-meansی از نقاط ضعف روش یک
های مورد بررسی زیاد باشد. با توجه به آنکه معیار تشابه و تفاوت در  که تعداد ویژگی هنگامی

های  هایی که با تعداد ویژگی بندی فاصله اقلیدسی بین اشیا است، در دسته k-meansروش 
ای که تنها در یک ویژگی با اعضای یک دسته فاصله  کن است شئرو هستیم مم زیاد روبه

شبیه دسته مذکور است در یک دسته نامناسب قرار  کاملاًهای دیگر  زیاد دارد ولی در ویژگی
)، برای کاهش ۲۰۰۲بگیرد. جهت پرهیز از این مشکل از الگوریتم ان جی، جوردن و ویس (

  شود. های بالا استفاده می ویژگیبندی کردن اشیا با تعداد  ابعاد در دسته
  گیری میزان شباهت و تفاوت بین کشورها، میزان واکنش برای اندازهدر این مقاله 

های مورد  مدت کشورها به شوک پولی کشور آمریکا به عنوان ویژگی ماهیانه نرخ بهره کوتاه
ماهیانه   شدر میزان واکنمجموع تفاوت یعنی کشورها بر اساس  ۲اند. بررسی انتخاب شده

                                                                                                                                
گذاران پولی واکنشی متقارن به سیاست پولی انبساطی و انقباضی در  در این تحقیق فرض شده است سیاست 1

ذاران به سیاست پولی انبساطی و گ دهند. ولی در عمل ممکن است واکنش سیاست کشور آمریکا نشان می
  تواند مورد توجه قرار بگیرد. انقباضی آمریکا متفاوت باشد که در تحقیقات آتی می

های  کشورها مد نظر است در ابتدا داده یبند دستهمدت برای  با توجه به اینکه روند کلی واکنش نرخ بهره کوتاه 2
اده از روش میانگین متحرک هموار کرده و سپس آنها را نرمال مدت هر کشور را با استف مربوط به نرخ بهره کوتاه

های هموار و نرمال شده برای  ها دارای میانگین صفر و واریانس یک باشند. در نهایت از داده کرده تا همه داده
  بندی کشورها استفاده شده است. دسته
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 ۳۶۷ ... یکاآمر یمختلف به شوک پول یمدت کشورها واکنش نرخ بهره کوتاه یبررس 

 

گیرند. با توجه به  های مختلف قرار می در گروه به شوک پولی آمریکا مدتشان ه کوتاه نرخ بهر
مدت کشورها به شوک پولی آمریکا  های مورد بررسی واکنش نرخ بهره کوتاه اینکه تعداد ماه

  ) استفاده شده است.۲۰۰۲زیاد است در این مقاله از الگوریتم ان جی، جوردن و ویس (
های  مدت کشورهای عضو دسته های واکنش نرخ بهره کوتاه نمودار در این پژوهش

دسته اول تمام کشورهای اروپایی مورد بررسی را شامل شده  ۱محاسبه شده است.مختلف 
مدت به شوک پولی آمریکا در تمام کشورهای  است. روند صعودی واکنش نرخ بهره کوتاه

مدت  های عضو دسته دوم واکنش نرخ بهره کوتاه در کشور ۲این دسته قابل ملاحظه است.
مدت کشورهای عضو دسته سوم در واکنش  به شوک پولی روند نزولی دارد. نرخ بهره کوتاه

پس از یک سال)  معمولاًیابد، سپس ( به شوک پولی، در ابتدا با یک روند نزولی کاهش می
شود.  به صفر همگرا می دمدتبلنیافته و در  اثر شوک پولی بر نرخ بهره بین بانکی کاهش 

مدت به شوک پولی  دسته چهارم شامل کشورهایی است که از لحاظ واکنش نرخ بهره کوتاه
مدت آمریکا را دارند. در این دسته از کشورها  آمریکا روندی مشابه واکنش نرخ بهره کوتاه

با یک روند  یابد و سپس مدت در واکنش به شوک پولی برای مدتی افزایش می نرخ بهره کوتاه
مدت کشورهای عضو دسته پنجم به  واکنش نرخ بهره کوتاه شود. کاهشی به صفر نزدیک می

مدت این  شوک پولی آمریکا یک حالت نوسانی دارد. اثر شوک پولی بر نرخ بهره کوتاه
نزدیک به شش ماه) اثر  اکثراًکشورها در ابتدا دارای روند صعودی است، سپس برای مدتی (

ر نرخ بهره کاهش پیدا کرده و پس از آن دوباره اثر شوک پولی شروع به افزایش شوک پولی ب
  کند. می

ها به شوک  مدت آن بندی کشورها بر اساس نحوه واکنش نرخ بهره کوتاه پس از دسته
رسد.  های مختلف می میان دسته  بر تفاوت واکنش مؤثرپولی آمریکا نوبت به بررسی عوامل 

رود متغیرهای استقلال بانک مرکزی، سهم آمریکا  صادی انتظار میهای اقت بر اساس تئوری
، درجه باز بودن مالی، ثبات نرخ ارز و استقلال سیاست هر کشور از تولید ناخالص داخلی

  پولی کشورهای مختلف به سیاست پولی در  گذاران سیاستپولی بتواند تفاوت در واکنش 
  

                                                                                                                                
 نتایج نزد نویسندگان محفوظ است. ۱
اند ولی به دلیل  قرار داشته ۳در دسته  کشورهای ژاپن، سیشل و سیرآ لئون k-meansبا استفاده از روش  2

مدت این کشورها به روند واکنش کشورهای دسته اول این کشورها در  شباهت زیاد روند واکنش نرخ بهره کوتاه
  اند. دسته اول قرار داده شده
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  ۱۳۹۴ پاییز/ ۲۵سال هشتم/ شماره   ۳۶۸
  ۱ جدول

های مختلف و آزمون تی  مدت در دسته نرخ بهره کوتاهبر تفاوت واکنش  مؤثرمیزان عوامل 
 استیودنت

  کشورها

  مدت بر تفاوت واکنش نرخ بهره کوتاه مؤثرالف: عوامل 
استقلال 

بانک 
  مرکزی

سهم آمریکا 
از تولید 

ناخالص 
  داخلی

درجه باز 
بودن 
  تجاری

درجه باز 
  بودن مالی

ثبات نرخ 
  ارز

استقلال 
  سیاست پولی

 ۰٫۳۶۹ ۰٫۲۸۳ ۱٫۷۶۲ ۰٫۱۹۳ ۰٫۰۱۲ ۰٫۱۱  استرالیا
 ۰٫۴۷۲ ۰٫۷۴ ٫۱۹۲-۱ ۰٫۱۸۴ ۰٫۰۳۶ ۰٫۲۴  بنگلادش
 ۰٫۲۵ ۰٫۸۲۶ ۲٫۳۳ ۰٫۳۷۹ ۰٫۰۱۵ ۰٫۱۴  دانمارک
 ۰٫۳۶۲ ۰٫۳۴۴ ۰٫۴۶۹ ۰٫۳۷۲ ۰٫۰۲۸ ۰٫۰۶  ایسلند
 ۰٫۳۹۴ ۰٫۲۶۸ ۲٫۳۹۳ ۰٫۱۰۱ ۰٫۰۲۹ ۰٫۲  ژاپن
 ۰٫۴۱۲ ۰٫۷۹۷ ۰٫۸۹۸ ۰٫۷۶۸ ۰٫۰۳۵ ۰٫۱۴  اردن
 ۰٫۳۶۶ ۰٫۵۳۳ ٫۴۰۸-۰ ۰٫۸۷۲ ۰٫۰۶۱ ۰٫۲۳  مالتا

 ۰٫۴۳۹ ۰٫۳۲۵ ۰٫۸۶۷ ۰٫۶۴۹ ۰٫۰۴۹ ۰٫۱۱  موریس
 ۰٫۳۶۶ ۰٫۴۳۲ ۱٫۵۹۴ ۰٫۳۱ ۰٫۰۲۱ ۰٫۱۴  نروژ

 ۰٫۴۵۷ ۰٫۴۶۰ ۱٫۲۴۴ ۰٫۸۱۷ ۰٫۰۱۱ ۰٫۱۱  سیشل
 ۰٫۲۹۹ ۰٫۳۹۳ ۲٫۰۱۵ ۰٫۳۵۴ ۰٫۰۲۹ ۰٫۱۷  سوئد

 ۰٫۲۴۶ ۰٫۴۹۱ ۲٫۴۵۶ ۰٫۳۶۹ ۰٫۰۳ ۰٫۱۴  سوئیس
 ۰٫۵۲۴ ۰٫۸۱۴ ۱٫۴۵۶ ۰٫۳۹۷ ۰٫۲۶۵ ۰٫۱۴  ترینیداد و توباگو

 ۰٫۴۲ ۰٫۴۸۷ ٫۹۵۹-۰ ۰٫۴۶۲ ۰٫۰۰۶ ۰٫۲۱  تونس
 ۰٫۳۶۹ ۰٫۳۴۹ ۲٫۴۵۶ ۰٫۲۸۰ ۰٫۰۲۳ ۰٫۲  انگلیس

 ۰٫۳۸۳ ۰٫۵۰۳ ۱٫۱۵۹ ۰٫۴۳۴ ۰٫۰۴۳ ۰٫۱۵۶  ۱میانگین دسته 
 ۰٫۵۰۵ ۰٫۳۳۹ ٫۱۵۹-۱ ۰٫۲۴ ۰٫۰۵۹ ۰٫۲  الجزایر
 ۰٫۵۴۵ ۰٫۴۵۶ ٫۰۱۵-۱ ۰٫۱۸۴ ۰٫۰۵۷ ۰٫۱۴  کلمبیا

 ۰٫۵۰۳ ۰٫۷۴۶ ۰٫۲۵ ۰٫۴۴۸ ۰٫۱۷ ۰٫۴۶  کاستاریکا
 ۰٫۴۸۴ ۰٫۲۸۵ ۱٫۷۸۷ ۰٫۳۹۳ ۰٫۰۰۱ ۰٫۱۵  گامبیا

 ۰٫۵۵۹ ۰٫۳۶ ۰٫۱۷۷ ۰٫۵۵۵ ۰٫۰۲۴ ۰٫۱۷  مجارستان
 ۰٫۳۹۲ ۰٫۴۷۶ ۱٫۷۲۹ ۰٫۲۶۹ ۰٫۰۴۳ ۰٫۱۶  اندونزی
 ۰٫۲۰۴ ۱ ٫۰۲۳-۱ ۱٫۲۴۳ ۰٫۲۱۵ ۰٫۱۹  لسوتو
 ۰٫۴۸۹ ۰٫۲۸۳ ٫۷۴۹-۰ ۰٫۲۲۷ ۰٫۰۱ ۰٫۲۹  ترکیه

 ۰٫۴۶۰ ۰٫۴۹۳ ۰ ۰٫۴۴۵ ۰٫۰۷۲ ۰٫۲۲  ۲میانگین دسته 
 ۰٫۴۶۷ ۰٫۵۰۳ ۱٫۲۹۱- ۰٫۴۳۶ ۰٫۰۲۲ ۰٫۱۷  قنا
 ۰٫۴۰۲ ۰٫۵۲۶ ۱٫۱۵۹- ۰٫۱۴۲ ۰٫۰۱۸ ۰٫۳۱  هند
 ۰٫۵۰۹ ۰٫۳۲۳ ۰٫۱۲۷ ۰٫۳۲۵ ۰٫۰۱۳ ۰٫۱۱  کنیا
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 ۳۶۹ ... یکاآمر یمختلف به شوک پول یمدت کشورها واکنش نرخ بهره کوتاه یبررس 

 

 ۰٫۴۳۸ ۰٫۶۱۷ ۰٫۸۷۸ ۰٫۸۶۴ ۰٫۱۹۲ ۰٫۱۴  مالزی
 ۰٫۵۳۴ ۰٫۵۴۱ ۰٫۰۷۶ ۰٫۲۱۹ ۰٫۱۶۱ ۰٫۳۷  ونزوئلا

 ۰٫۴۷ ۰٫۵۰۲ ۰٫۲۷۴- ۰٫۳۹۷ ۰٫۰۸۱ ۰٫۲۲  ۳میانگین دسته 
 ۰٫۵۱۳ ۱ ۱٫۴۵۵- ۰٫۵۲ ۰٫۰۸۳ ۰٫۱۳  باهاما
 ۰٫۱۸۹ ۱ ۲٫۳۴۳ ۰٫۷۴۷ ۰٫۰۲۹ ۰٫۱۱  بحرین
 ۰٫۴۸۵ ۱ ۰٫۸۲- ۰٫۶۱۳ ۰٫۱۰۲ ۰٫۱۹  بلیز
 ۰٫۳۱۷ ۰٫۳۹۳ ۲٫۴۵۶ ۰٫۳۳۱ ۰٫۲۳۵ ۰٫۱۴  کانادا
 ۰٫۴۳۹ ۰٫۷۸۳ ۰٫۵۸ ۰٫۲۹۲ ۰٫۰۱۲ ۰٫۲  مصر
 ۰٫۴۹۴ ۰٫۷۰۷ ۰٫۹۰۴ ۱٫۰۸۵ ۰٫۱۶۲ ۰٫۰۹  گویان
 ۰٫۵۲۲ ۰٫۳۸۸ ۱٫۲۰۹- ۰٫۴۰۳ ۰٫۰۱۳ ۰٫۲  مالاوی
 ۰٫۴۷۳ ۰٫۴۱۴ ۰٫۶۳۸ ۰٫۲۶۴ ۰٫۱۷۸ ۰٫۲  مکزیک
 ۰٫۲۷۲ ۰٫۳۲ ۲٫۴۵۶ ۰٫۲۸۶ ۰٫۰۲۹ ۰٫۱۴  نیوزیلند
 ۰٫۴۶۱ ۰٫۴۰۹ ۰٫۱۰۶- ۰٫۴۵۱ ۰٫۱۰۲ ۰٫۱۷  فیلیپین
 ۰٫۴۸ ۰٫۴۴۴ ۲٫۳۵۵ ۱٫۷۲۵ ۰٫۱۹۵ ۰٫۲۳  سنگاپور

 ۰٫۴۲۲ ۰٫۶۲۳ ۰٫۷۴ ۰٫۶۱۱ ۰٫۱۰۵ ۰٫۱۶۴  ۴میانگین دسته 
 ۰٫۴۴۹ ۰٫۴۲۵ ۰٫۶۷۲ ۰٫۳۹۵ ۰٫۰۰۷ ۰٫۲۳  بوتسوآنا
 ۰٫۳۸۹ ۰٫۳۹۶ ۰٫۹۵۹- ۰٫۶۲۹ ۰٫۰۵۹ ۰٫۲۳  فیجی
 ۰٫۴۷۴ ۰٫۷۴۹ ۱٫۷۷۵ ۰٫۵۵۲ ۰٫۰۰۴ ۰٫۲  لبنان

 ۰٫۴۸۴ ۰٫۵۳۵ ۱٫۱۹۳- ۰٫۱۹۴ ۰٫۰۲۳ ۰٫۲۹  پاکستان
 ۰٫۳۹ ۰٫۴۷۳ ۰٫۱۵۷- ۰٫۵۲۲ ۰٫۰۹ ۰٫۲۹  تایلند
 ۰٫۵۱۵ ۰٫۲۹۹ ۰٫۸۰۵ ۰٫۲۳۱ ۰٫۰۰۴ ۰٫۲۳  اوگاندا

 ۰٫۴۵ ۰٫۴۸۰ ۰٫۱۵۷ ۰٫۴۲۱ ۰٫۰۳۱ ۰٫۲۴۵  ۵میانگین دسته 
  استیودنت)-ها (آماره تی ب: تست میانگین  

با  ۴و  ۱دسته 
 ***۲٫۰۳- ۰٫۷۸ **۲٫۷۳ ۰٫۷۴ ۰٫۲۳- ***۱٫۹۸-  ۳و  ۲دسته 
 ۱٫۷۰- ۰٫۰۹ **۲٫۱۸ ۰٫۰۸- ۰٫۹۰- ۲۱٫۱-  ۲دسته  با ۱دسته 
 *۲٫۸۰- ۰٫۰۱ **۲٫۷۵ ۰٫۲۶ ۰٫۸۹- ۱٫۵۹-  ۳با دسته  ۱دسته 
 ۱- ٫۲۲-۱ ۰٫۷۵ ۱٫۲۰- **۲٫۱۷- ۰٫۴۰-  ۴با دسته  ۱دسته 
 **۲٫۳۱- ۰٫۲۸ ۱٫۷۸ ۰٫۱۳ ۰٫۵۵ *۴٫۴۶-  ۵با دسته  ۱دسته 
 ۰٫۲۰- ۰٫۰۸- ۰٫۴۵ ۰٫۲۷ ۰٫۱۸- ۰  ۳با دسته  ۲دسته 
 ۰٫۷۱ ۱٫۰۵- ۱٫۱۸- ۰٫۹۱- ۰٫۹۱- ۱٫۴-  ۴با دسته  ۲دسته 
 ۰٫۲۱ ۰٫۱۲ ۰٫۲۴- ۰٫۱۷ ۱٫۳۲ ۰٫۶۱  ۵با دسته  ۲دسته 
 ۱٫۱۶ ۱٫۲۴- ۱٫۶۴- ۱٫۱۵- ۰٫۵۲- ۱٫۰۷  ۴با دسته  ۳دسته 
 ۰٫۶۲ ۰٫۲۸ ۰٫۶۹- ۰٫۱۵- ۱٫۱۹ ۰٫۴۷-  ۵با دسته  ۳دسته 
 ۰٫۷۰- ۱٫۳۷ ۰٫۸۹ ۱٫۲۴ **۲٫۶۹ *۴٫۰۴-  ۵با دسته  ۴دسته 
  های پژوهش یافتهمنبع:  .یادداشت
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  ۱۳۹۴ پاییز/ ۲۵سال هشتم/ شماره   ۳۷۰
های  برای بررسی معنادار بودن اختلاف بین کشورهای دسته ۱آمریکا را توضیح بدهد.کشور 

مختلف در عوامل مورد بررسی، از آزمون تی استیودنت استفاده شده است. نتایج حاصل از 
 پرداخته شده است. ۱جدول آمده است. در ادامه به تفسیر نتایج  ۱جدول این آزمون در 

کنند دارای بانک مرکزی  کشورهایی که از سیاست پولی در کشور آمریکا پیروی می  ۱(
تری هستند. اختلاف میانگین استقلال بانک مرکزی میان کشورهای دسته  مستقل

دهند، از  یک و چهار که واکنش مثبتی به شوک پولی انقباضی در کشور آمریکا نشان می
، میزان استقلال بانک مرکزی در است. از لحاظ مقداری معنا یبلحاظ آماری 

تری به شوک پولی انقباضی آمریکا  کشورهای عضو دسته اول که واکنش مثبت قوی
تر است. مقایسه میانگین استقلال  دهند از کشورهای عضو دسته چهارم بیش نشان می

بانک مرکزی در بین کشورهای عضو دسته یک و چهار با کشورهای عضو دسته دو و 
ها است. استقلال بانک مرکزی  تلاف معنادار در استقلال بانک مرکزی آنسه بیانگر اخ

دهند به طور  در کشورهایی که واکنش مثبتی به شوک پولی کشور آمریکا نشان می
تر است. لازم به ذکر است که میانگین استقلال بانک مرکزی در  معناداری بیش

های  اساس تئوری بر ۲.ها است تر از دیگر دسته کشورهای عضو دسته پنجم پایین
اقتصادی نیز با توجه به اینکه یکی از وظایف اصلی بانک مرکزی کنترل تورم است 

تری دارند، برای جلوگیری از  توان انتظار داشت کشورهایی که بانک مرکزی مستقل می
فشار تورمی ناشی از کاهش ارزش پول داخلی در واکنش به یک شوک پولی انقباضی 

  مدت را افزایش دهند. کوتاه خ بهرهکشور آمریکا، نر

                                                                                                                                
مراجعه  بوه محاسبه آنها به پیوست برای توضیحات بیشتر در مورد متغیرهای استفاده شده در جدول و نح ۱

  کنید.
ها به تورم به عنوان هدف اصلی بانک  که در محاسبه آن یبانک مرکزهای قانونی استقلال  شاخص متأسفانه ۲

شود فقط برای تعداد معدودی از کشورها موجود است و تنها، شاخص استقلال  مرکزی وزن خاصی داده می
تحقیق برای اکثریت کشورها محاسبه شده است. با توجه به اینکه شاخص بانک مرکزی مورد استفاده در این 

بانک مرکزی در دوره مورد بررسی ساخته  یسرئهای  استقلال بانک مرکزی مورد استفاده بر اساس تعداد تعویض
 شده است این نگرانی وجود دارد که کشوری دارای استقلال بانک مرکزی بالا باشد ولی به تورم اهمیت ندهد.

های مختلف استقلال بانک مرکزی وجود دارد. همچنین  اما از طرف دیگر همبستگی بالایی بین شاخص
های مختلف با  های مختلف و مقایسه میانگین شاخص استقلال بانک مرکزی گروه کشورها به گروه بندی یمتقس

د اکثر کشورهای عضو یک رو دهد. یعنی انتظار می ای تخفیف می یکدیگر مشکل مذکور را تا حد قابل ملاحظه
  تری به تورم و نوسانات آن بدهند. بالاتر، به طور نسبی وزن بیش یبانک مرکزبا میانگین شاخص   دسته
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 ۳۷۱ ... یکاآمر یمختلف به شوک پول یمدت کشورها واکنش نرخ بهره کوتاه یبررس 

 

کنند،  های فدرال رزرو را تعقیب می ها سیاست در میان کشورهایی که بانک مرکزی آن  ۲(
تر است، واکنش  آنهایی که سهم تجارتشان با آمریکا (از تولید ناخالص داخلی) بیش

د مدت خو مدتشان به شوک پولی آمریکا، به واکنش نرخ بهره کوتاه نرخ بهره کوتاه
تر است. کشورهای دسته یک و چهار که واکنش مثبتی به شوک  کشور آمریکا نزدیک
دهند تنها در سهم تجارت با آمریکا از تولید ناخالص داخلی آنها  پولی آمریکا نشان می

رسد این عامل در میان دیگر عوامل مورد  با هم تفاوت معنادار دارند. پس به نظر می
مدت این دو دسته کشور به  ت واکنش نرخ بهره کوتاهبررسی، نقش اصلی را در تفاو

میانگین سهم تجارت با آمریکا از تولید ) ۱جدول (کند. با توجه به  شوک آمریکا ایفا می
تر از کشورهای عضو  ناخالص داخلی در کشورهای دسته اول به طور معناداری پایین

  دسته چهارم است.
کنند از استقلال کمتری در  ا پیروی میکشورهایی که از سیاست پولی در کشور آمریک  ۳(

تر  سیاست پولی برخوردار هستند و درجه باز بودن مالی در این دسته کشورها نیز بیش
های دسته یک و چهار که واکنش مثبتی به شوک پولی  کشور) ۱جدول (است. در 

 دهند از لحاظ استقلال سیاست پولی و درجه باز بودن مالی با کشور آمریکا نشان می
کشورهای دسته دوم و سوم که واکنش منفی به  ۱یکدیگر تفاوت معناداری ندارند.

دهند نیز از لحاظ استقلال سیاست پولی و درجه  شوک پولی انقباضی آمریکا نشان می
باز بودن مالی تفاوت معناداری با یکدیگر ندارند. اما مقایسه کشورهای عضو دسته یک 

سه بیانگر تفاوت معنادار استقلال سیاست پولی و  و چهار با کشورهای عضو دسته دو و
ها است. استقلال سیاست پولی (درجه باز بودن مالی) در  درجه باز بودن مالی آن

دهند  مدتشان به شوک آمریکا واکنش مثبت نشان می کشورهایی که نرخ بهره کوتاه
بین درجه باز ممکن، بده بستانی  تر (بالاتر) است. بر اساس فرضیه سه گانه نا پایین

بودن مالی، ثبات نرخ ارز و استقلال در سیاست پولی وجود دارد. بنابراین یک 
تواند به طور همزمان هر سه هدف فوق را دنبال کند. با توجه به عدم  گذار نمی سیاست

تفاوت معنادار میانگین ثبات نرخ ارز بین دسته کشورهای مورد بررسی، بر اساس 
توان انتظار داشت کشورهایی که بازار مالی بازتری دارند،  میممکن  فرضیه سه گانه نا

در سیاست پولی استقلال کمتری داشته باشند. استقلال کمتر در سیاست پولی به 
                                                                                                                                

از لحاظ مقداری کشورهای دسته اول که به صورت پایدارتری به شوک پولی در آمریکا واکنش مثبت نشان  1
همچنین درجه باز بودن مالی این کشورها نیز از لحاظ دهند دارای استقلال کمتر در سیاست پولی هستند.  می

  مقداری بالاتر است.
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  ۱۳۹۴ پاییز/ ۲۵سال هشتم/ شماره   ۳۷۲
گذار پولی کشور با سیاست پولی دیگر کشورهاست. پس  تر سیاست معنای همراهی بیش

کنند دارای  یروی میتر پ رود کشورهایی که از سیاست پولی آمریکا بیش انتظار می
  پولی و در نتیجه بازار مالی بازتری باشند. تر سیاست  استقلال پایین

  یبند جمع ۳
پولی در کشورهای مختلف به سیاست  گذاران سیاستدر این مقاله به بررسی نحوه واکنش 

های متفاوت آنها به شوک پولی  بر واکنش مؤثرپولی اتخاذ شده در کشور آمریکا و عوامل 
پولی در کشورهای مختلف به  گذاران سیاستآمریکا پرداختیم. برای بررسی نحوه واکنش 

مدت کشورهای مختلف به  سیاست اتخاذ شده در کشور آمریکا، واکنش نرخ بهره کوتاه
قرار گرفت. گذار مورد بررسی  شوک پولی کشور آمریکا به عنوان معرفی از واکنش سیاست

های متفاوتی به  مدت در کشورهای مختلف واکنش دهد که نرخ بهره کوتاه نتایج نشان می
  دهد. شوک پولی آمریکا نشان می
شود کشورهایی که از سیاست پولی در کشور آمریکا پیروی  همچنین مشاهده می

ادار در کنند دارای استقلال سیاست پولی کمتری هستند. با توجه به عدم تفاوت معن می
های مختلف، براساس فرضیه  میانگین شاخص ثبات نرخ ارز در کشورهای عضو دسته

توانند نرخ ارز ثابت، تحرک کامل سرمایه و استقلال در  ممکن (کشورها نمی گانه نا سه
رود کشورهایی که استقلال  را به طور همزمان داشته باشند) انتظار می یپول یاستس

ز لحاظ شاخص درجه باز بودن مالی در سطح بالاتری باشند. سیاست پولی کمتری دارند ا
  کند. های انجام شده نیز این مطلب را تایید می نتایج بررسی

های  ها سیاست دهد، که در میان کشورهایی که بانک مرکزی آن نتایج تحقیق نشان می
ارند نحوه تری از تجارت با آمریکا د هایی که سهم بیش کنند، آن فدرال رزرو را تعقیب می
به شوک پولی انقباضی کشور آمریکا مشابه نحوه واکنش نرخ  شانمدت واکنش نرخ بهره کوتاه

  مدت کشور آمریکا است. بهره کوتاه
تر است  شود که در کشورهایی که استقلال بانک مرکزی بیش نهایت مشاهده می در
کنند. با  ر پیروی میت پولی از سیاست پولی اتخاذ شده در کشور آمریکا بیش گذاران سیاست

رود که در  توجه به اینکه کنترل تورم یکی از اهداف اصلی بانک مرکزی است انتظار می
 یاستسگذار پولی به  تر است واکنش سیاست کشورهایی که استقلال بانک مرکزی بیش

  تر باشد. انقباضی در کشور آمریکا که آثار تورمی دارد بیش یپول
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  ها پیوست
  تعیین معناداری واکنش نرخ بهره الف

به  استرپ بوت مدت به شوک پولی در روش برای تعیین معناداری واکنش نرخ بهره کوتاه
  ترتیب مراحل ذیل طی شده است.

) را با استفاده از پسماندهای حاصل از تخمین ۴تخمین واریانس جزء اخلال معادله (  ۱(
 آوریم. حداقل مربعات معمولی از ضرایب این معادله به دست می

از یک توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس تخمین زده شده در مرحله اول، سری   ۲(
 کنیم. های جدید به صورت تصادفی تولید می را به عنوان جزء اخلال ها جدیدی از داده

های جدید و تخمین اولیه که از ضرایب مدل زده شده است  با استفاده از جزء اخلال  ۳(
(با ثابت فرض کردن مقادیر شوک  مدت کوتاهمقادیر جدیدی را برای تغییرات نرخ بهره 

 آوریم. پولی) بدست می
مدت تخمین  شوک پولی و مقادیر جدید تغییرات نرخ بهره کوتاه با استفاده از مقادیر   ۴(

 آوریم. جدیدی از ضرایب معادله چهار بدست می
شوک پولی بر نرخ بهره را  تأثیربه کمک مقادیر تخمینی جدید از ضرایب مدل، میزان   ۵(

 آوریم. بدست می
شوک پولی بر  رتأثیبار تکرار کرده و مقادیر بدست آمده از  ۹۹۹را برای  ۵تا  ۱مراحل   ۶(

 کنیم. مدت در طول زمان را از کم به زیاد مرتب می روی نرخ بهره کوتاه
شوک پولی بر روی نرخ بهره  تأثیرام مقادیر بدست آمده از  ۹۴۹بردار پنجاه و   ۷(

کنیم. اگر این فاصله  درصد انتخاب می ۹۰مدت را برای ساخت فاصله اطمینان  کوتاه
بودن مقدار   دار ای از زمان شامل نشود آنگاه معنی زهاطمینان مقدار صفر را در هر با

را در سطح  مدت در آن بازه زمانی شوک پولی بر نرخ بهره کوتاه تأثیرزده شده از  تخمین
 توان رد کرد. درصد نمی ۱۰معناداری 

  ها ب معرفی داده
مدت، استقلال بانک  های مربوط به نرخ بهره کوتاه برای این تحقیق به حجم وسیعی از داده

سهم تجارت با آمریکا از تولید ناخالص داخلی، درجه باز بودن تجاری و مالی، ثبات مرکزی، 
های  نیاز است. در این پیوست نحوه گردآوری داده نرخ ارز و استقلال در سیاست پولی

  کنیم. میمذکور را بیان 
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استخراج شده  )۲۰۱۳برکچیان و کرو (های مربوط به شوک پولی (که از مقاله  داده

در دسترس است. برای بررسی  ۲۰۰۸تا  ۱۹۸۸است) به صورت ماهانه و در طی بازه زمانی 
مدت کشورهای  های ماهانه نرخ بهره کوتاه مدت به داده اثر شوک پولی بر نرخ بهره کوتاه

های مربوط به نرخ بهره  نیاز داریم. داده ۲۰۰۸تا  ۱۹۸۸زمانی  مختلف در طی بازه
استخراج  ۲الملل بینمربوط به صندوق پولی  ۱الملل بینمدت از پایگاه داده آمار مالی  کوتاه

به  ٤و نرخ بهره اوراق خزانه ۳شده است. در این تحقیق از نرخ بهره بازار پولی، نرخ تنزیل
 ۸۵مدت  های ماهیانه نرخ بهره کوتاه داده ٥مدت استفاده شده است. عنوان نرخ بهره کوتاه

در این پایگاه داده موجود است.  ۲۰۰۸تا  ۱۹۸۸کشور به صورت کامل در طی بازه زمانی 
کشور از این کشورها به دلیل عضویت در یک اتحادیه پولی و عدم داشتن یک  ۲۵تعداد 

های پولی خارجی، از مجموعه کشورهای  به منظور واکنش به سیاست بانک مرکزی مستقل
  ٦۷اند. مورد بررسی کنار گذاشته شده

                                                                                                                                
1 International Financial Statistics(IFS) 
2 International Monetary Fund(IMF) 

  )Discount Rateدهد. ( های دیگر وام می ای است که بانک مرکزی در آن نرخ به بانک نرخ تنزیل نرخ بهره 3
4 Treasury Bill Rate 

  توضیحات دقیق در مورد نرخ بهره استفاده شده برای هر کشور در پیوست الف آمده است. 5
  ): بلژیک، فنلاند، فرانسه، آلمان، ایرلند، ایتالیا و اسپانیاEuro areaکشورهای عضو اتحادیه اروپا ( 6

، گینه بیسائو، مالی، ینافاسوبورک): بنین، WAEMUکشورهای عضو اتحادیه اقتصادی کشورهای غرب آفریقا (
  نیجر، سنگال و توگو

)، Antigua and Barbuda): آنتیگوا و باربادو (ECCUکشورهای عضو اتحادیه ارزی شرق کارائیب (
 ینگرناد و وینسنت )، سنتSt. Kitts and Nevisنویس ( و کیتس )، سنتGrenadaدومینیکا، گرانادا (

)St. Vincent and the Grenadines(  
): کامرون، جمهوری آفریقای مرکزی CAEMCشورهای عضو اتحادیه پولی و مالی آفریقای مرکزی (ک
)Central African Rep) چاد ،(Chad) جمهوری کنگو، گینه استوایی ،(Equatorial Guineaگابن ،(  
منطقه یورو عنوان  مدت کوتاهیورو پیوسته است نرخ بهره  منطقهبه  ۲۰۰۸با توجه به اینکه کشور مالتا در سال  7

  این کشور در نظر گرفته شده است. مدت کوتاهنرخ بهره 
های  های پولی بانک با توجه به اعتبار بانک مرکزی آلمان قبل از پیوستن این کشور به منطقه یورو، سیاست

همین های پولی بانک مرکزی آلمان بوده است. به  مرکزی در دیگر کشورهای اروپایی به شدت وابسته به سیاست
تا  ۱۹۸۸های  مدت منطقه یورو طی سال در کشور آلمان به عنوان نرخ بهره کوتاه مدت کوتاهدلیل نرخ بهره 

  در نظر گرفته شده است. ۱۹۹۸
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برای محاسبه سهم تجارت با آمریکا از تولید ناخالص داخلی، از نسبت واردات هر کشور 
های مربوط به واردات  از آمریکا به تولید ناخالص داخلی آن کشور استفاده شده است. داده

های سالیانه تولید ناخالص  گرفته شده است. داده ۱کشور از آمریکا، از اداره آمار آمریکاهر 
 ۳مربوط به بانک جهانی ۲های توسعه جهانی داخلی هر کشور نیز از پایگاه داده شاخص

  استخراج شده است.
برای محاسبه درجه باز بودن تجاری کشورها، از شاخص نسبت واردات به 

های مربوط به واردات سالیانه هر کشور، از  لی استفاده شده است. دادهناخالص داخ تولید 
  های توسعه جهانی استخراج شده است. پایگاه داده شاخص

) استخراج ۲۰۰۸شاخص مربوط به درجه باز بودن مالی کشورها نیز از چین و ایتو (
 ٤مجازی) برای ساخت شاخص مذکور از تعریف چهار متغیر ۲۰۰۸شده است. چین و ایتو (

اند. این متغیرها به شرح  های خارجی هستند استفاده کرده که نشانگر محدودیت بر حساب
  زیر هستند:

 دهنده وجود سیستم ارزی چند نرخی است. متغیری که نشان 
 دهنده محدودیت بر مبادلات حساب جاری است. متغیری که نشان 
 ست.دهنده محدودیت بر مبادلات حساب سرمایه ا متغیری که نشان 
 دهنده الزام بازگرداندن سود حاصل از صادرات به کشور است. متغیری که نشان 

تر باشد درجه باز  ) بیش۲۰۰۸لازم به ذکر است که هرچه میزان شاخص چین و ایتو (
  تر است. بودن مالی نیز بیش

) استخراج ۲۰۰۸( ٥هان، استورم، دریهر شاخص مربوط به استقلال بانک مرکزی از دی
گیری میزان استقلال بانک مرکزی از شاخص استقلال  در این مقاله برای اندازه شده است.

) معرفی شده، استفاده شده است. ۱۹۹۲بانک مرکزی که برای اولین بار توسط کوکیرمن (
های مورد بررسی به  در این شاخص میانگین دفعات تعویض رئیس بانک مرکزی طی سال

                                                                                                                                
1 U.S. census bureau (www.census.gov) 
2 World Development Indicators 
3 World Bank (databank.worldbank.org) 
4 Dummy Variable 
5 Dreher, Sturm & de Haan 
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شود. هر چه میزان این  کزی در نظر گرفته میعنوان یک پروکسی از استقلال بانک مر

  ۱شاخص بالاتر باشد استقلال بانک مرکزی کمتر است.
 ۲های مربوط به ثبات نرخ ارز و استقلال سیاست پولی از آیزنمن، چین و ایتو شاخص

گیری شاخص ثبات نرخ ارز از فرمول  ) استخراج شده است. در این مقاله برای اندازه۲۰۰۸(
  شده است:زیر استفاده 

ܴܵܧ  )۵( = 1
1ାೞೡ(ೣషೝೌ)หಶ/หశ0.01  

ℎܿݔ݁)ݒ݁݀ݐݏنشانگر شاخص ثبات نرخ ارز است.  ܴܵܧ) ۵در رابطه ( − و  (݁ݐܽݎ های نرخ ارز ماهیانه و قدرمطلق  به ترتیب بیانگر انحراف معیار سالیانه داده |ݐ݀/௧ܧ݈݃݀|
تر باشد ثبات  تغییرات سالیانه در نرخ ارز هستند. هر چه میزان شاخص فوق بیشدرصد 

حاسبه شده  تر است. شاخص استقلال سیاست پولی  نیز از طریق فرمول زیر نرخ ارز بیش
  است:

ܫܯ  )۶( = 1 − ൫,ೕ൯ି(ି1)
1ି(ି1)  

,ݎ൫ݎݎܿو  ܫܯدر این رابطه  به ترتیب نشانگر شاخص استقلال سیاست پولی و  ൯ݎ
دهد. هر چه میزان  ام را نشان می ݆ام با کشور پایه  ݅بستگی بین نرخ بهره در کشور  هم

  تر است. تر باشد استقلال سیاست پولی بیش شاخص فوق بیش

                                                                                                                                
کشور مورد بررسی موجود است در  ۶۰کشور از  ۴۹های استقلال بانک مرکزی برای  با توجه به اینکه داده 1

کشور در نظر گرفته  ۴۹های مربوط به این  مدت به شوک پولی داده بخش مقایسه واکنش نرخ بهره کوتاه
  اند. شده

2 Aizenman, Chinn & Ito 
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