
زی، دوره  س د و الگ مة اقتص ، فص ت ه ش ب گ ره 12دا ن 4، ش ت ل پژو 75-110، 1400، زم  ، م
Shahid Beheshti University, Quarterly Journal of Economics and Modelling Vol. 12, No. 4, Winter 2022,  
75-110, Research Article  

 

ري    ��ن   ر  ی  ی ارو   ك 

دی ان: ر ا  ری  داری اي
ی*ز آزادی ن**،   دي ا   ***، ا

 

ش   ر در   ر 
26/12/1400  07/02/1401 

 
ه:   چ

د  ا ون  روزا ي  ا ن و  ي  ت  زار    و     ش ار ا  ،  ا و  ي  ا
ا  ي  ر ي،  رت  د    ات اری    ا ي  و  ی  آ  رگ   ی 

رو    ی   ه ر ر ا و دی   ��ن ا ف  ای دارد ی  . در ا را 
ي   ر ل     ا   از  ان  ا دی  ا ��ن  ی  رو   ي   ر  

ری  داری  ن  در ی  ك ا ب  ر ای د  ری در   . ك  ا ف  ا  ي  
رو  ي   ا  ي  ي     زه ز ده از  و     2001:1-2019:4در  ا  

  . رف ا رف و  ي  ي از   . ا   ه ا اج        ي ا
ا       ا     ا        ا وا آي   آورد   از  رو    ي   ي ا ک  

درات و   6و    5،  6ای    ، رم و    دوره     ا  ��وه ا   . ا ه  ان  ا واردات 
. ا      رو ا ي   ي ا ک   ي  از  د  ي   ارزش 

  . ار ا ن     
 

ان،   : واژه  دی،   ا ��ن ا ی  ي،   . SVAR  ر  

 . JEL :  E58  ،F42 ، F41  ی  
 

 
س ار     * د   ر ان    ا از، ا از،  ه  ي دا م ا د،  و  ه ا  ،  دا
     n.azadi@shirazu.ac.ir 

ر  ا   ** د ل( ا ه  ان ) از، ا از،  ه  ي دا م ا د،  و  ه ا  ،  د دا
mh.jafari@shirazu.ac.ir  

ان   *** از، ا از،  ه  ي دا م ا د،  و  ه ا د دا ر  ا  ،  دا

    ehadian@rose.shirazu.ac.ir 



زی    76 د و ا ، ل ،  ا ن رة دوازد رم، ز  1400چ
 _____________________________________________________________________________________ 

1 .   

ی      ر ي، ه  د  ي   در ا ی 

د ا ا  ي   ر   رو  و   آ  از   رگ  د  ی 

يا��وه ر را   د ا  د  ��ن زد،   ا دی در    ی  ا

ر ي دارد       ي  ا ا ن،  ي  . در  د ا  وا 

دی   ا ي  وا آن  و  و  ا   ا ر  ي  و   ي  د  ا

ي  ی  زار  . ه ا رت و   ر     ��ی  و  

ک دی و  ا ت  ه   ر   ا  ي  ر ي   اری 

د ا ا  يدر  لد رخ  از   ر،  ي    ر  ی     .

ا   در  ر  ی    یآن  ا   از آن  ي  ا  دی  ا

از    ��ن ری  دی  ی ا د ا ه  و ل    ر          در 

ي   رگی  ی  د ات  از ار  ا ي   آنا و ا ا ی 

ي  ا ای  .  و ي  در وا  ی  زار ي    م    آنر  و اد

د دارد   ر  و ی و    ا  زار يي  از   ق  ر    اا و  

ي       ي  ی  ،    زار ي   ی دار ر رت  ا    از  

ران   اار  ک  (.2015، 2ي ؛2014، 1) و 

ا        دی و  ��ن ا ن و    آن ی  ددا ای ا اره 

ذ  ا ای  وا  اران  در   . ا ده  ا  ئ  ی  

ا  در  دی  ا ن  اران  ي،    ��وهار دا ی  ر

ی  ير ار  رد   را   ي  در  ا ت   وز  از  د  

ی  ر  دی  ا ��ن  ی  از   ر اری،   . 

ل   ی در  ر ي در  م  ن و اد ي  ای   ي  اوا ا  ا 
 

1. Chen et al. 
2. Neely 
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ان دارد. ان    از  ا رگ    د  ك ا ان  رو   ي   از 

. ا ا  ئ  دارد،  ي  رت   ان   ا ری  ی  از     ي 

وق  ه   ر   س آ يا ل  ي  ان      ا

از  ان   ا ل دوره    24      درات      2020    2001در در 

رو      ان     16  ا واردات      . ا در 

ا و    رو و     20   ن دوره     ل  در در 

دار )  . د1ا ری  ه  ك  ان    ا درات    )      

ل دوره  ي 2020  2001درات را در  .  ن   د
 

 
درات  (. 1)دار  ری     ه  ی  ان   درات اي   

ل  ي  وق  ا  :(IMF) 

 

)ن دار  در  ي1ر   ه  ل  (  رو       2010د  

ان    درات ا . در    ص داده ا د ا درات را   ی ا   ل 

رو  دا و    د و  ان    درات ا   
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. ا داده ه ا رو  رو ا و    ان    ��ی ا رت  ی    

ر  ي  ر ي اا  ا  ن    ی  ان را  ا د    ا

.  ي  د

ي  ر ی  ای  رو و   د  ان و   رت  ا   

دار ) ری، در  د   2ه  ری  ه  ك  ان از   (  واردات ا

ل دوره   ت   2020    2001  واردات در   . ا ه ا رج در  ن داده 

( ي2دار  ن  ه  (  ی  در   رو  از   ان  ا واردات  د   

ل   ل    2008ری   ي    2013    2009 و  از آن از  ه  رات  ا

ل . در  ص داده ا د ا ان از   ی   را   ا   واردات ا

      . ه ا د  د  ر  ان 

 

 
ری    واردات  (. 2)دار  ه  ی  ان از    واردات اي

ل  ي  وق  ا  :(IMF) 

 

ر   ي  ي و دا ت  ر  در  ار    ا  ارائ را

آ از  ی  و   ر ی     آ ار  م  و  دی  ی     آنا ا
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و . از  يوری ا ط  ه ا  ا م  ي  د  ی ا ی 

رو    2رف و   1رف  ن آ و   ي  ر ی  د ��ن  ا ی 

ر   ي در   ت  ت  دی و  دی دارد   ا  از     و ا    ز

ه ا ان  ي دو  د آ  ان  ي ا ر   ت   ه   .

ه ر   ی  د ��ن ا د  ی ا ت    ي از  اد  ا و 

دا ر  رو    ي   ر   ات  ا ي  ر ن     . ا

ي   ر را   در  ��ن      ای  ی  رو   ي  

  . ه ا م  ان ا د ا دی در ا  ا

رو   ي   ر   ي  ر ا    و  آن  ا ا 

ن  در ی  ك ا ری در   ل  ان از  د ا ��ن ا داری  ی 

ای دSVAR)  3ری  دازد.  ردی و ژو (  ف   از   4ي  ا 

ران2014) ا و  ر ي 2016)  5( و  ا     )6  (MCIده از   (  ا

ی ر ي    7ي ا  روش  ه   ا   ا   ه  اج  ا

رو   رف در   رت ا  در ادا  .  ارف و  ر   ا 

ي ار  ي  ر رد  و  ی و   ي  د  از آن در  در  دوم 

و در دا  ا  ر  ن  ي  و  م   رم        

ه ا و در   .آورد ارائ  ه ا ح   ی 

 
1. Conventional 
2. Unconventional 
3. Structural Vector Autoregression 
4. Lombardi and Zhu 
5. Kucharcuková et al. 
6.   Monetary Condition Index (MCI) 
7. Method of Principal Factors 



زی    80 د و ا ، ل ،  ا ن رة دوازد رم، ز  1400چ
 _____________________________________________________________________________________ 

و  .2 ی و    

رف .  2-1 رف و    

ي رف   رف و  ي  ي  دو د   ك از    د  

ایا   . دار ي  و ی  ار ا خ      ي   ار رف ا ي   

ي را  ل  و   ل  ه  در  ي  ان  ر  د.   م  ی  ك   2008ان 

د ا خ  ی  ن   ر ای  ان  ا   در  ارو  آ و  رگ   ی 

ه ي  ا ه  خ  ام    ا ت  و  درم   آن را      ت  و 

ي   ی    (ZLB)  1ا  ر  ری از  ان در  . ا    آورد

ي   د در دام  د و دروا ا ل  روی آورده  اری  اد   د  ا ا 

ي  د. در   ده  د را از د داد و د    ا ی  رآ رف  ي 

اا ای  ي  و  ار  ی   ا ای  ت  ا ا ا  ا  ز د  ان  ن  

ش د )رود ي  ری   2 ،2018 .) 

ی در رآ م  ام   ی  ا رگ  ی  د ا رف،  ي  ی 

ده از  . ا د رف  ي  ي  ي    ی  ی  ار رف ا

رزرو    .دارد رال  ا   رف  ي  ی   ار ا از  ي  از  ش 

ي    ا دارا دار   ي و اوراق  ری، اوراق   آ   اوراق 

ری    ان    ي3ا ي، دارا ا  ا را  د  ا  ی  ی  د  

ي و   ا ) زار  در  ي  ا  ا د ا و  آن  ا  از  ش 

)1398ران،   اری     .)QE )4  را از  ي  ی    ار ا  

رف ي  ار    ا     ف  ای  ل و در وا  ا   ر ا

ده   ي ا ی  ييدادن  رف  ي  ی د   ار ان  د. از ا
 

1. The Zero Lower Bound (ZLB) 
2. Rudebusch 
3. Credit Easing 
4. Quantitative Easing 
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رگ س  در  ي  دارا  1  (LSAP ك ی(   ،    ی 

ي   2ر  ی آ ده از  را ه  3و ا ه  خ  ي  ره و آ ت   در

ك  زده اوراق   ای    ی  يی  ي  ت و  دارا ی 

ي ده  در  م  ش،   د را  ی  2018)رود ك   ، ر (. در   

ه ي  دو دار  اوراق  وش  ام   اوراق  ا ای   آن  ی  از  و  ده  ت 

ي ده  ا و ت  ا   دن   ن  د  ا    در   .  

يوش د  ا ی  ك  از  ازه  ا در  اوراق  ،  از    و   د 

ا خت  ا اوراق ا ي و  ت   ه   )  ی 

ران  د  (.2012،  4و  ياز  رف  ي  ك  ی  د  ان  

ن   ن  س  ی از  ا  ف از ا  د   ره  زار ارز ا ی در 

ل  زار  خ ارز و    ن   .اورودی  و  آ

ري  ل  .2-2  ی 

ن   ل      د    2014ارو در  ك ا ک  ل  ی ا ر  

ل د د ا  از  ي  ا ل  ری،  ل  ي   ل    5ی  و 

ي ر  ر  ر را   خ ارز    دی ا  ��ن ا ی   و 

ا   دو  از  ي  ری  ی  ر  . د ا  ار  ر  6   ا    7یو 
 

1. Large Scale Asset Purchases 
2. Operation Twist   
3. Forward Guidance 
4. Joyce et al. 

د   .5 ل د و ا  ان،   د ا را  ا ي در  ي و  زه  ه در  ده  و   ی 
ل ا       ي،  ا   . ان  د ا ا رگ   ی  د ي ا ر   ی در 

ل ط  ا  ي  ر ت  ه و  ری   ت     ل  ای   . ه ا ي ارائ 
ا  ت  ل   ا  اری  ا ه  را   )  در  ران  )2016و  ران  و  وا  ر و   )2016) 

د.  ا 

6. Demand Effect 
7. Competitiveness Effect 
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 ، ن ارو  (. 2014ا )

و   ف  ا  ا ي    دا ي  ي(:   دا ل   ( ا  

ي أ  ر  أ و  اری در  ر  ای  ا واردات  ا ا   د  

ری آن ی  ای  درات  ا  و  ي ا    ا ی دا ل  . در وا  ا

ا   ي  1ا ن  ار أ   ر  ری  ی  ای  و را  م   ( ، 2آورد 

ل   2019 ا  از  ر  ان   ، ر   ری  روا    .)

ي ا      ر د.  ي   ا  ن وا  ي  ،  ا ک   

دی و ارزش   ر ا ری    ی  درات    واردات و  

 ، وده ا ،  ا ا ن ارو (2014.) 

کا ر ر را   ي  ری:  ك  ي  ی  ،  ار  د

درات و واردات   در را ن  ي      ي  د. ا  د 

يک درون  وا  ری   ات  از  ي  ات  ا  د   ا زای 

  ، ن ارو دی  ) ا  و ر2014ا ي(.  ا  را  ی 

. دی دا      رو 

ك  ي  ک  ل  ا ارز:  خ  ل    ل  ا  از   ر  ر   

ل  ی  ا  -(  IS-LM-BP   و ارز   ا(  خ  ي   ی 

ي ،  داده  و  م  ( ر  2019د  ك  در  ي  ن       .)

ي ه  خ  ي    ر  ي آن  ل  و آن ارزش  . در  د و 

ا    ی ا و   د   ر  آن  ری  از  ي،  ل  ارزش   

يي ق  ا ر  ا  ری  ی  ای  ا    و  .   )ا  ا 

أ    2016،  3ران  ر  ي  ل  ا  ارزش     .)

 
1. Expenditure-increasing Effects 
2. Pham and Nguyen 
3. Ammer et al. 
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ه و  ي  ر ي  ا ارزش  از   ا . ا ا ا  ه    1را  د

رگي ا  ،  د،  ا    از  ي       ل  ارزش  ي  

د ) ا  ران، رت    رد و  2010.) 

و   .2-3  

رج از   ه در دا و  م  ت ا ر  در ادا   ات  ر در ز ا

ول ) ر در  رگ    ی  د ي ا ه ا1   .( آ
 

و (1)ول    . 

  
روش  

 
ي  ر رد     ر 

ي  ر  ت 
ي آ   رو   ي ا  

 . ه ا ر   در ا 
VAR   ی  G-7  2  (2001 )ر

ا   ي آ   ا ي ا ک 
ر   ه ا  . خ   VAR ه ا

ی   ر
ی  ��  آ

 (2005)  3وا 

ر   ا  در  و   ات  
ک  ه      ي  ر ی 
 . ده ا  رو 

SVAR 
ن،  

ك و   ری 
ن   ر

ک    4و
(2006 ) 

رم و  ا   رو،  ي    
ارز   خ  ا   ا  و  ده  را   ر 

 .   ا
SVAR 

  ، ئ  ،
رک و   ، دا ئ

 وژ 

  5ن و 
(2011 ) 

ل    ي در ا خ ارز   ل 
ور   ارز  خ  رژ  ی   ر ي  

 دارد. 
SVAR 

ی   ی آ ر
 ي

 6 و 
(2012 ) 

 
1. Balance Sheet Effect 
2. Kim 
3. Canova 
4. Mackowiak 
5. Jannsen and Klein 
6. Kim and Yang 
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روش  

 
ي  ر رد     ر 

ر  ا  م  زار  آ   ه    خ 
دوران   در  ا  دارد  ي  ا  رو  در دوران 

ي  ان ا   ه   د. د

ف   ر
ئ 

ر   ی،  و ا
 و 

ری    1 و 
(2013 ) 

ك   ي   ي ا ي، وام ک  د
رو   ارزش  و   ه  خ   

د  ي ا و  رم  ا    از  و  د 
ي  ی    ارد. ا

SVAR 
ی   ر

ي  ارو
ران   2 و 

(2014 ) 

ي   از     آ  رف 
د  ا ر  ی  ن    ر 

 دارد. 

GVAR 
د    19 ا

 ر 

  3ران آ و  
(2015 ) 

ي   ي  زاد  ي     
ر   ی  د ا ن    و 

و   ي و   را     آن د 
 زد. ي

PVAR 
د    16 ا

 ر 
ران    4ا و 

(2016 ) 

م   ي  اری      
ا   و  ر    دارد  ی  د ا در 

 . ا 
 

GVECM 
د    17 ا

ر و  
 

ران    و 
5(2015 ) 

خ  وا   از  ي  ه    ی 
و   رو  رف   ي    

د   ي ا ی   . اوا آرام 
VAR 

ك،   ری 
رک،   دا

  ، ن،  ر
 ئ و  

وا و   ر
 ( 2016ران )

ك   ي  ا رف  ي   
ا  و     ی ارو   ا
 . ه ا ر   در ا 

PVAR 

ی   د ا
ي و   ی  ارو

 ی 

��روا   6وات و و
(2016 ) 

 
1. Yang and Hamori 
2. Boeckx et al. 
3. Anaya et al. 
4. Brana et al. 
5. Chen et al. 
6. Horvath and Voslarova 
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روش  

 
ي  ر رد     ر 

رو     ي   ي ا  
ه  ه  خ  ا  و   ت و  ا

ي  ر  ي در ا  ي   د. ا
FAVAR 

ي    14 ر ارو
رج از   

 رو 

 1 

(2017 ) 

آ     ي  ا ي   
ي،      ل  ارزش   

ي ر  ا  ری در  ا  ا د و  و 
ک   ر  ا  ی  د ا   

. از     ا

BVAR 

د    36 ا
ر و  

 

ران   2ددو�� و 
(2017 ) 

ات  ک  ي از آ و ارو   ی 
ف خ ارز  و  ي،    ه، 

 . ي دار و ات  ه  ا  خ 

SVAR  
 و  

 ( 2019) 3وارو 

ا   ا ي   ر اری  ا  
و      ي  دا ی 

ي  ي   .د دا

DSGE  

و   �� 
ي   4و

(2020 ) 

و    آ  در  ي  ا ي   
و  رو     در    

ا   يا ي  ی   د.  در آ

GVAR 
ی    و آ

 ي 

�� و  
  5ران

(2021 ) 

ي   ت دا
ي     ر ي آ    

ی دار  خ ور .   ،ارز     ا
  8رو و    

 ر د 
و    ن

ي)  ( 1394وا
ي رف آ      ک  

ه  در  ر  ي  دا ا    ت 
 ت ا  دارد. ي و در 

GVAR 
ر    10

ه    در
ي و  

( 1398)  ران

و :   ی 
 

و ياز  ط  ه ا  ا م  رف و  د  ی ا ي  ی 

 
1. Potjagailo 
2. Dedola et al. 
3. Civcir and Varoglu 
4. Kolasa and Wesolowski 
5. Tumala et al. 
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رو   و   آ  ن  ي  ر ی  د ا دی و  رف  ا ��ن  ی 

ر   ي در   ت  ي  ت  ان  دی دارد و ا   از   ز

ه ا ان  ی  دو  د آ   ي ا ر   ت   ه   .

ه ر   ی  د ا ��ن  د  ي  ا ر ت   از  ي  اد  و  ا 

دا ر  رو    ي   ر   ات  رد   ا ای   . ا

دی   ی ا ي آ   ي    ر ودی   ت  ان   ا

و  دا  ان  ي ا ر را   در  رو     ای  ي  

و   ا ا ا  ه ا و  م  ان ا ر ا دی در  ��ن ا از  ی 

ي ع  ي ا  ر  دازد.ا  ا   

ر ا داده .3   و 

3-1.     

ي  ر ر  خ     رت و  رم،   ، ی  رو   ي    

ن و   ان   از  ران )2001)  1ارز ا وا و  ر ( از  2016( و 

ي ده  ا داده  ک  ي  دو  دا رو     ک    .

(EAGDP ف    ،)( )(،  EAHICPه  ي  و  MCIا   )

( ي  دا ان     ا فIRGDPک  ه  (،   

(IRCPI( درات   ،)EX( واردات   ،)IM  ي رو ارز  خ  و  ت  و    ي  وا  )

(EXCه ر   ي  ر رت  . ��زم  ذ ا    . داده( ا   ا

ه دادهاز  )ی  ارو  ی  ك  )ECBی  رزرو  رال   ،)FRED  وق  ،)

( ل  ي  )MFIا ان  ا ی  ك   ،)CBI   رت ان   ا ر  آ و    )

د هه  م   Census-x13ا و  روش  آوری  هدر  ي  ز   ار ا .  ا ا

 
1. Mojon and Peersman 
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داده ا   ذ  ه    ب  ا ل  ای  ی   ي   ا  

ي    2010 ا  ای    ده  ا رد  ی  ادا  در   .

(MCIي رو  داده  ای    د.  ( 

ي  ه   ي    ك   ل   و  د در ا 

ك  ي   ا  ز . ز رف  ي رف و  ه را در   خ  ی  ی 

ي  ار  ي   را  ي  ر ه  خ   ، ای  د ي  ان   ان  

ران  و  ا  ر و  ر  داد.   ار  ده  ا رد  ي  ا  

ي )2016)  ا    )MCI ي خ  ( را ارائ  ك  ای ا . ا  

ه  ي ای از    ار  ر   ي را در ا . ی     د

ای  ا   ا   ا    ی   ب  ا

ي   ده    رد ا ی   . ی ارو  ك  ي  ی 

ک ي  ی در  دارا ک  ي،  ت  ک  ه،  خ  ی  ک 

ي ک  رو،  از   خ ارز   از  ک  رو و  ی  از  

ي ي  ی  ي   ا خ  ي   ه،  خ  ک  ای   .

ر  ref)  1د  ر  ،)3   2   (R3  ر ر  ،)123  (R1  ي زده اوراق  دو  ،)

10   4  (bond  ر  و   )3   5  (libor   . ا ه  در     )

ا رو     ا     ي از    وی ا ک  ی ا 

رد  ی در  ك  ي  ��ع ر يان ا د   ي ا   د. ی آ

ي    ت  ي  ا    M1 ,M2 ,M3ک  ای   ي  ی 

ي  ك ب  ری از  اره   ای   و  ی  رد  ی  اری 

 
1. Main Refinancing Operation Rate 
2. 3-month Euribor 
3. 12-month Euribor 
4. Year Yields on Synthetic Sovereign Bonds of Euro Area Countries 
5. 3-month LIBOR 
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ي  ار  ده  ي  ا اف  asset)   1.    دارا ای   ا ي   (، اورا

اری   ي  ت  sec)   2 ي   و  ت (  د  (  opr)   3اری 

ي  دارا ک  ک  ای   . ا ه  در    رو  از   از  ی  

دش ي  ل در  رو   دو   ك  cur)   4ی  از   ي  ( و 

رو   ری   ت ا ي ی ارو   ت    5   (lia .  ( ا

رد  ک  در  ي   ا ر  و  ارو ی   ی  ك  رف  ی 

ا  ي  از   ي د   و    رگ  س  در  ي  ان   دارا

ي  را  ي  خ  ي   در  د.  ره  ا د  ر  ي  ارزش ذ  ك ان 

ي از    خ ا ، ا  ر ی وام ی دا ات و   ان  ي،  د

ا  ه در  ی را  و ك  رگ   س  ي در  وش دارا  از   

ي  ب  ز ي ي   ي از  ت   وی ا ی  ك  از  . در وا  د

رو )ت  ا  ي د��ر در  خ ارز ا . در   خ ارز excrي ا ک  ای   )

. داده  ه ا زه در    ی ارو در  ك  ی  ای  ي  ا    

ي   د 1398)   2019(   1379)   2001ز ه (  .     آوری  ب ا ای ا

ي  ه  داده   ا     . ارو  ی  ك  ای  را   ی 

ي    . رو  ي   ي ا        

 ر ا  .3-3

ی  ران )   ا وا و  ر و  از  ده در ا  ( و   2016رد ا

 ( وارو  ا  2019و   . ا ی (  )   ا ری  داری  ن    SVAR   )mدر

 
1. Total Assets 
2. Securities Held for Monetary Policy Purposes 
3. Long-term Refinancing Operations 
4. Currency in Circulation 
5. Liabilities of ECB to Euro Area MFIs Related to Monetary Operations
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دار   در   y   ا وε    ( د  رت  ا    ری  ��ت  ا از  (  1داری 

 :  ا

 (1 )                                                                                        A(L)y(t) =  ε(t).   

دار       ا ا    ، ا ر  ون   y    1mدو  زا از   درون   2mزا و   

ا    . ك ا د  ك ا ان  ان   د ا ي   ا ا رت ز    د:  

(2  ) A(L)=  � (ὒ) � (ὒ)
� (ὒ) � (ὒ) ,   y(t)=  y (t)

ώ (ὸ)  , ‐(ὸ) = ‐ (ὸ)
‐ (ὸ) ,  

( د  ا  2در  ا    1(  و  رو  ي  2ای   ده  ان ا ا د.  ای 

( ران  و  وا  ر و  2016و  ار  ا وارو 2018)  1(،  و    ،)

ك 2019) ي2020)   2دو و  ( و  ض  د  (  ي )ا د دا ی ا د 

ي    ر د  ا ی  ی  ك   د  ا ك  ان  ان(   ا

ک ه  ان  ا د  ا کي  ا ا  رو  از   ي  از  ی  ي  ی 

يا رو را   دی   ا ��ن  ی  ان  ا در  د  زد.   

.   A(L)در    21A(L)( 2د )  ا  ا

ری  داری  ن  در ی  ای    در ا در ا  

ر ه ا 1992)   3و  و  ده  ي ا د    آن .  ( از روش  ن 

ف  ک  و    ك و    ي وا ه   ی  

ي  ي ن  ک د در  ا    رم   و  ات   از  ي  ی 

ي دارد    ي   ،   .آ ر  رو   د   ا ی  ا  

ف   ن و ر      . ي ا ا  ر   ه و 

ران ) 2001 )  وا و  ر ي   2016( و  د دا ی ا  )

ف  ر    ي،  دا ر    از  ر ر  ه، 

 
1. Anwar and Nguyen 
2. MacDonald and Popiel 
3. Bernanke and Blinder 
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و  واردات  ر  ي،  وا و درات  و  ا  در  ي.  رو ارز  خ  ر  و  ي  ا

ي ) 2015)   1و ران  و  وا  ر  ،)2016 ( وارو  و  و    )2019 )

از     ي  ی دا ي   ، ی  ک  ا   ض  ا 

خ ارز را   ف  درات و  .    ه،   ي د    از ار 

 ( ران  و  وا  ك 2016ر و   ) ( و   م 2020دو  د   ض   )

ي   ر ي و  دار    ی دا خ ارز دارد.  ي    رت ا از:   y(t)آ

y(t) =  [ὒ�Ὃὖ, ὒ�ὌὍὖ, ὒὓὍ, ὒὍὙὋὖ, ὒὍὙὖὍ, ὒὢ, ὒὍὓ, ὒὢ] ,  
(3 ) 

ه   ی م   )   SVAR  ا ه   م   رت   όاز      )

ό =  � ي ‐  . د     آ

ری  ي  و  روش  ا  ی    در  ر  روی 

يي ده  ي و  وار ا ا وا آ ای ارائ   از   .   .

ي ود  ا  ها  ي    ات   ی  ، روا  ل  ا

: ار ا  ز 
� × ‐ =  × ό
‐ = Ὓ × ό =  �  , 

: ا دا رت   در ا 

ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
ợ

1 0 0 0 0 0 0 0
ὔ� 1 0 0 0 0 0 0
ὔ� ὔ� 1 0 0 0 0 0
ὔ� ὔ� ὔ� 1 0 0 0 0
ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� 1 0 0 0
ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� 1 0 0
ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� 1 0
ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� 1Ứ

ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
Ủ

×

ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
ợ

‐ ὒ�Ὃὖ
‐ ὒ�ὌὍὖ

‐ ὒὓὍ
‐ ὒὍὙὋὖ
‐ ὒὍὙὖὍ

‐ ὒὢ
‐ ὒὍὓ

‐ ὒὢ Ứ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
Ủ

=

 
1. Vespignani 
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ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
ợ
ὔ� 0 0 0 0 0 0 0
0 ὔ� 0 0 0 0 0 0
0 0 ὔ� 0 0 0 0 0
0 0 0 ὔ� 0 0 0 0
0 0 0 0 ὔ� 0 0 0
0 0 0 0 0 ὔ� 0 0
0 0 0 0 0 0 ὔ� 0
0 0 0 0 0 0 0 ὔ�Ứ

ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
Ủ

×  

ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
ợ

ό ک  
ό ک  

ό ک  
ό ک  
ό ک  

ό ک  
ό ک  

ό ک   Ứ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
Ủ

 

ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
ợ

‐ ὒ�Ὃὖ
‐ ὒ�ὌὖὍ

‐ ὒὓὍ
‐ ὒὍὙὋὖ
‐ ὒὍὙὖὍ

‐ ὒὢ
‐ ὒὍὓ

‐ ὒὢ Ứ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
Ủ

=

ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
ợ
ὔ� 0 0 0 0 0 0 0
ὔ� ὔ� 0 0 0 0 0 0
ὔ� ὔ� ὔ� 0 0 0 0 0
ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� 0 0 0 0
ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� 0 0 0
ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� 0 0
ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� 0
ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ� ὔ�Ứ

ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
Ủ

×

  

ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
ợ

ό ک  
ό ک  

ό ک  
ό ک  
ό ک  

ό ک  
ό ک  

ό ک   Ứ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
ủ
Ủ

. 

ه در  رو  ي   ک  ي وا    ر   Sت،   ای 

. ا ه  ي در    ی     ا    رت       2ὑدر ا 

B،  ὑ  و  A  ی = از را     64 Ὓ دارد   =  � ه      ��   د آ

اد   ا     . )ا ) = ا      36 ج  ا ي  د    ا 

  .   
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و ي .4  ی 

ي  .4-1 ن اي  آز

ي و   ا    ر وا  �� ن  ي  از آز ي ا ر ر   

چ  از ن   2003)  1ا آز ا  در   . ا ه  ده  ا  ، ا ه  ارائ   )

وض  و    ری در  د   ن و ي رو ا و ا  ا

ا ه ا  در  يآ ز  را    ، را  زد.  ا    

ن ن    آز ك و   از  آز ي  ر ن  ی ر وا ا ا  ا

درو ينك   ا  را  روزا  ي    از  و  داده  در  ي  ان  زدا  

ي  دارد. از   انی در  ا ي   ا  د  ي    آ

ان در دادهو   2008ي   ،   د  ی ا د دا    و

ي  ي  ن ا ه از آز چ )-آ از ن2003ا ي   ( از   آز ی ا

د   .  ا

ن   آز از  ي   ا ه   (2)  ول در    (2003)  چ  و  .    ارش  ��زم   ا

ي   ای  ا   از     LIM    ری د دو      و

ی    د.ي ي  ا ول،  ا  در  رج  م  ار س  ا  LEAHICP  ،

LEAGDP  ،LMCI    وLIRGD    داری ی    5در   و  و    LEXدر 

LEXC    داری ای ي  در    10در   ك   د  د.  و

  LIM     ي   ي   10 در     LIMد      آن ا

 .2د ي  در 
 

 

 
1.   Lee and Strazicich 

2 ، ي  ي ا ر ن    .   يآز ي  )  -ا  -  -ا  KPSS  م ا   )
ن، آز ا  س   ا ا   داری    ه  در   م   ي  ي  1ا د.   در  

. د ا ن  د  ه و  ارش  ن  ،  ا آز  د 
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ن. (2)ول   LMوا  ير  آز
ن  ا دو    LMوا      ر   آز   

ي   ا  ار 
 % 10در   

   ي ا   ار 
 %5  1   در 

    ط 
ره    آ

 ي   ا 
  

 LEAGDP -6/ 18 2013:1و    2016:2 -5/ 71 -5/ 23

 LEAHCIP -5/ 70 2011:2و    2015:1 -5/ 65 -5/ 32
 LMCI -5/ 82 2008:3و    2015:4 -5/ 65 -5/ 32
 LIRGDP -6/ 04 2011:1و    2015:4 -5/ 65 -5/ 32

 LIRCPI -6/ 61 2010:3و    2016:3 -5/ 65 -5/ 32

 LEX -5/ 55 2008:2و    2015:3 -5/ 71 -5/ 33

 LEXC -5/ 5028 2011:3و    2015:3 -5/ 65 -5/ 32

ن ر وا   ك    LMآز ا    

20 /4- 47 /4- 2005:4 44 /4- LIM 

و :   ی 

ل و  .  4-2   

ي ي   ن از ا ل ا از آن ��زم    اان   از  د.   آورد  را 

د. ار  ا  و    ر  (  SC)  2  و     

ن  ه ا HQ) 3 -و  ب  ان و  ا ك    . 4( و 

ا   ر        ، دار ار  وا  ه  دا درون  ن  ر ی 

ن    ر ي  ای   ي  ا در    ید.  و    SVAR  ا

ي   ان  ه  ر ا دی  ا ��ن  ی  رو   ي   ت  

ری  ی  ي 5ر .  را    ز

 
وت 1 ط   ي در  ا د  ران ) .  چ و  از . 2004از  ا ه ا  (  د آ

2. Schwarz Information Criterion 
3. Hannan-Quinn Information Criterion 

4.  . د ا ن  د  ه و  ارش  ن  ،  ا آز د    

5. Structural Factorization 
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ايط   .4-3  )  (MCI 

ری  ي   ا ه   ي   ه   دد. وی  ي( 1979)  1ا

ه ك   ان  ي را   اج      د و  ا ي  ی  ك  ه 

ت   د.  ي ارائ  ك    ي،  ي و  ی  ر از  ك 

ا ازه  ای  دیرو رف     یا ا    ی  ي در  ی  زار  وا 

هه ان   ت   ي  وا د  ا وا  ای  ه  ع  ا   . ا

ر ا   (  1980)  2.  در  د   ارائ  را  ي  ی 

ي ي  دارا ت  س  ارائ ا ای  ي     ، ي در   وزن   آند و ی 

ي  ت  م   ي   رزرو   رال  د.  ه  ی    3  را  

وزه ا  د. ا ا ي ارائ  ي و     درونت  ت  ي را  زا

ي ار  ده  رد ا ي  ا  ای   ه درآ  خ     .

ك      . ده ا ده  رد ا ي  ت   ان    ی   

ر  از(  2012)  ران   و   د  ر ي     اوراق   ا   از   ری  ي،  و   دو

ت ا ا  ي  ا ج   را  رزرو  رال    ه  ا از    .د  ا ی  د د 

زو  و  ه  رال   از  ( 2012)  4ت      از   ا  .ارزرو  

ي ل     آ ،  ه    ي      ي      ا   ا      ا     ا

ام  در  ي    ان  ها ای     .  ا  

روش از  ي  روش     ا  ا  در   . ا ه  ده  ا ي  ی ا ر  

ه ز از ا و رد  ی  ر .اد  ردار ا ای   را ای   روش 

( ر  ن  از  ده  ا ی   ر اد  1960اد  ن  ا     . ا  )

ا اد ا ا   ز  رد  ی  ه  ر ار و .    آني ا   ك ا  از 
 

1. Avery 
2. Barnett 
3. Monetary Service Index 
4. Meaning and Zhu 
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ي ي ا    ه  ار و ء   دادهدر وا  ي       

ي ا   ارائ  ه  و ار  ا  ا  ر    1.  ا  ا      

ي و  د  در   ا ) ازه  ي  ا   (                                    1994، 1ا

ا  ای  ده  ل  را  ي  ا ا  ا ان    دادهدزی   ا  ا را  ،   

ي زدل  روش  از  ر  ر -.   داده  2ا زی  ل  ده  ای  ا  

ري ه  د و از  ول    3.    ا   در  ر  ر 

ن  3) ي  ا ا ا ك از  ي  ان  رج  (  م  ار س  .  ا ه ا داده 

ء   از   ر  ه  د و ول،  ا  ن    ا در     1در 

ای  داده ر  ر  ي از آن  ر   ه  .   د آ ج ا  ا

ی  ر يا   ه  ( داده  %82ا   د آ ي )وار ا  را  از 

اول    ر   . د داده  39%  ي  يا را      . از    % 22د

ي د ي   ادها ر دوم  داده  در     م  ر  د  

ي داده  12%    ا رم    از  ر  ده و  ي    8%  ا از 

يداده ن  .   را   د
 

اء ا و  (. 3)ول   ا

 
1. Nunnally and Brenstein 
2. Z-score    
3. Kaiser Eigenvalue

ي  ه    ار  ار  اء  ار و  ا
 1ء  4666/5 37457/2 39/0 39/0
 2ء  09202/3 36173/1 22/0 61/0
 3ء  73029/1 570296/0 12/0 73/0

 4ء  16/1 17612/0 08/0 /81
 5ء  983876/0 452467/0 07/0 88/0
 6ء  531409/0 0615622/0 03/0 92/0
 7ء  469847/0 17771/0 03/0 96/0
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و :   ی 
 

( ول  ه  4در  داده  ن  ر  در    از   ك  ان وزن   )

داده   . يا ول  ا  ي  ی  ه  خ  ک  ه  را  اول  ر  ان 

ی    از  اول   ر  در   ک  ا  ی  وزن  ا  ز د. 

يک  را  ر  ا  و  .    ان   دا رف  ي    

ي دارا ه  م  ر  و  ده  ي  ت  ک  ه  دوم  ر  و     

ك  ي رف ا  ي  ( و    از ی ارو ) ك  .  ای 

 . خ ارز ا ک  ه  رم    ر 

 

ر  (. 4)ول   وزن  در 
  1ر  2ر  3ر 4ر 

02/0 01/0 20/0 96/0 R3 

01/0 06/0 16/0 97/0 R1 

40/0- 63/0 40/0- 05/0 ref 

02/0 01/0- 20/0 96/0 libor 

09/0 18/0 29/0- 89/0 bond 

15/0- 21/0- 31/0 82/0- M1 

25/0- 25/0- 87/0 02/0- M2 

11/0- 25/0- 91/0 20/0 M3 

21/0- 11/0 60/0 60/0 asset 

35/0 13/0 40/0 68/0- sec 

16/0 75/0 41/0 04/0- opr 

 8ء  292137/0 141832/0 02/0 98/0
 9ء  150305/0 0944439/0 01/0 99/0
 10ء  055861/0 0123203/0 00/0 99/0
 11ء  0435407/0 0237817/0 00/0 99/0
 12ء  019759/0 0154271/0 00/0 99/0
 13ء  00433194/0 00430346/0 00/0 00/1
 14ء  0000284721/0 _  00/0 00/1
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35/0- 06/0 10/0- 09/0 cur 

28/0 62/0 55/0 36/0- lia 

69/0 34/0- 06/0- 41/0 excr 

و :   ی 
 

ران   ا و  ر و  ادا  در وزن  2016)در  را  ر  از  ك  ار   )

ده    آن  1هل ا ز  را  از  ای    و   ده  ب 

 .  ي

ὓὍ = (ὼ + ‘ )„ ,   (4     )                                                                   

را و    ixدر ا   ر   „و    ‘ار وزن   اف     و ا

دار )  . در   ) ر   ر ی ارو ) ك  ي  ا 3خ    )

ر    ر     ر ه  ي و  ن ر  ل ز  . 2ا در 

 
اي  (. 3) دار  ر  ي   ري  ط  و ي

و :   ی 

 
در      .1 ر  ي  ا  ي داده  78/81از آ ا ار را   در از  ، ا  ل    1 

ر   ي رت وزن  د. 10/0و  15/0،  27/0، 48/0. در ا   ا 

ار    . 2 ي ا ان  ر   ا ا   از  ر ي    ي   ي    د ا
ك  ي ا  ي   ه ا خ  ی در د  ن  ی  ف  و   ده ا و  ت  ه  ی 

ي  وت     ان  ر    از  ر  . ا ي   
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ي ل  ه  ي  ان  وع  از  ي    2007د     ا   

ي ر   ا   ا ا  ر خ  ك   د ا ا     ر 

از ازه    ا ا  ي   ي  ا ا چ  ي  ان  ش   از   را د

ي ي را   ت  ي  ي   ل  رت  و ا ي در      ،

دار )  د.    ا  ل 3ل ا خ   2002( در  ي و  ا  ي   

ي ه  ر    ير ي  د   ت  ا ر  ان آن را   ا

رو در ژا  دا ل   ي   ف    1رخ داد.  2002  در   ا 

ل   ي  2009از  ه  ي    ر  ا ا ا   از  د و   

ي ر دوم  داده  ي    ا  ي   ا  ، ر د  ا 

ی دارد.   ر اول وزن  ي ا    و ا در 

اول از ر  ي  ا ي   خ  در  ن   ل   ز ود    2008ه در 

ه ز  ر دوم   د. از اوا  ،  ل  ی ارو را د ك  از  ای 

دار و    2011ل زار اوراق  ي     ا  دار     در 

ات ت  از    . د  ل  اری       2012وا 

ي ه  ي د ي ا ا  رو  در   از    در  د.    

ي از  ی ارو   ت داك  ت  د  ی  اری 

اری   ه  اوراق  داده  ي    ي  در  اورا ر  ن  د، ر

د   ل آن   ه  ر دوم و  د دار    در  زار اوراق  و  

زده   ي     ت  ت    ا ي  از   . ا ه  ي  ا 

ي ي  ا  ی   ا  ا    ا  ي      اوراق  دو

ا   ر   يد.     ط  ل  ي ا ا ��ل در ا د  ا

 
ل    .1 ژا  ر   ي در    2002در  ل ر ان  غ     12رو   ن     308ر   

ي ي  ي  ر    د.ي   ا 
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ي         . ه ا رو  ي در   ي ا ي    ا 

ي  ه  ارز  خ  از  ل  ي  اوا  از  رت   ارزش   2012د،     

ي  ا  ا  ا    ا د��ر  ا  در  د رور  ي  وا ي رون ا  ا  زا  

ل   . از  ا آ  رو در  ي   ي    2014ا    

ل   ي از ا ت     د  ی  اری و اری  ت،  

. رو ا   ارزش 

 ا وا آ   .4-4

ا ی      ا  ر  ن    ر ز ل  رت    در  ك  در      کوز 

ازه ر    یا اف  ا د    .ك  ا و  رو  ی   ي  آ وا  ا 

رو ) ي   ک  ان   دار )MCIا .  4( در  ه ا    (  داده 

(a ا رو    ي   دا ي    آ وا  ا  (   ي  ي 

ي ن  ي ا      را  ا   ، س   .  ا د

آن    و    7  وا  ر ا      ا   ه  ي  دوره 

( (  وا  b)  (  دارد.  2001)  1( و  و ا 2016ران 

ف ي    ن  آ را  ا   ي  رو    ه  

ني .  د  دار  ری  ظ آ دار       ا ا 

ک    (c-g)ی   را    ان  ا د  ا ی  ي  آ وا  ا 

ي ن  رو  ي   ان   ا ا ي  ي   دا .  وا آ د

ي   ا ک   MCI    در  (c)   دار ا      . ا ه  داده  ن 

ي ا ي ان     ظ  ان  وا  ا رو    ي  

ری ي ا  ده و  دار  ری  ای  آ ا  ي  ي   ک ا  6  

 
1. Peersman and Smats 
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ي ان  يدوره     در ا ا  وع  ا .  د و  از آن  

خ ارز  دارد.    ل  د ا  و  ه  ،  ا    ن 

ا   و    ي  ل  ارزش  ا  ا ا    ر  در  ي  ا  

آن   و    ي  ل  ارزش  و  ي  ه  خ  ا    ا  و  ه   

ي ان(  )ا ي  ک   ه  ر  در  د.       

ی  ه در را ران )ی د آ ا و  ر (     2016و 

ن   را  رو  ي   ا ي  ک  وا   را در  ر   ا   ا

.  ي  د

 

 
ايط   (. 4)دار  ان    د اي رو و ا ی  ي  ا وا آ 

و :   ی 
 

ي    ف وا آ ي   ک ا ان    در    MCIه ا

يdدار ) دار  .    ا  ه ا ارائ  ن دا  ا   (  ان اذ

ا    ا  و  ده  دار  ری  آ ظ  ان   ا رم  رو   ي   ي ا
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ای   ا  ي  ک   رت   .  ا  رم    9ا ا  دوره   ا

ي ان  يدر ا  .  د و  از آن ا ا  

ک   ان    ا واردات  و  درات  ي  آ وا  در    MCIا    

ی ن  (f)و     (e)دار  . ه ا ي  ن داده  ک ا    ا 

ای   رو  ي   ه ا و     5  ان  درات ا دوره    

دار   . در  ا  ا درات ا ي  (f)از آن  ه  ک     د  

ای   دار     6ي  ا   ه  ان  ا د  ا واردات  دوره    

از   ن   دارد.  دی درات   ا       

ن د  ا   واردات   . ا درات  ه       ا   د

رت   ن  ا   ا  ری  دارد.    ل  د  ه 

ا   ر  در  ي  ي ا ف،   ا    اری،    

ي ر  ا  واردات  و  ری آن   ی   ی  درات  آن  و    د 

ي ي.    د   در   ر  ا ک  ان  ان    ا رت  وا 

. ي ا رو  ي   ي ا  ي از  

ي ا رو خ ارز  ي  ي   وا آ ک ا دار    MCIان     (g)در 

ي ه  دار  . در ا  ه ا ان   ن داده  خ ارز ا د  وا 

ي   ک   رت   ا    . ا رو   ي   ي ا  

ای   ي  5ا  ان  خ ارز در ا ا  ن ا ا   د و  از آدوره   ا

ي ي   د. رو 

ي    .5-4 م  1اا

ن    ان  ا ي ا     ر ر  ی   ی    SVAR  ا د

 
،  ا  .1 د    . ه ا ارش  ن   آز
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ی   از  ده  وت ا  3در را )   ا ا  . ا ه  ی     ا (  زده   ا

ك    . در   ) اول  و   ای 2020دو     )

ف  ر    رت  ان   د ا ي، ا ر   دا ه، 

ي در     رو خ ارز  ر  ي و  ر واردات وا ي،  درات وا ر 

ک آ   داً   ا و   ای  ا      ا     . د ورد 

ي و در     ا وا آ ان،  د ا ه  ا ي   ا د آ . را    د

ك  رو   2020دو و  )   از  ی     )

ي،  ا  ر   رت  ر      و  ر  

ي    ف  ر و  ي  دا ی  وا  دا  و  داده   ه  

ي   ار          MCIک   ي  ر رد 

. ا  ای 

خ ارز  را   داد   ر  ی   ار ��وه،   ای    

دا       د.  ار  ان  د ا ک ا ی  ي   آورد   اوا آ

ه را   اد.  د    د آ  ار 

 ي واري   -4-6

ي ه  وار  ی   از   د  ي  ر    .  ای 

ول )وار    ان در  ي ا .  5 دا ه ا ارش  ي  (  و س   ا

ه در  ه،  ا   ارائ  د  ات  ان   ا ت   ه  ت 

ي در ي  ات  د.  ا      ت  ه  ت 

ي ي  داده  ا   د. دش و  
 

ان  (. 5)ول   ي واري   دا اي

LIREXC LIRIM LIREX LIRCPI LIRGDP LMCI LEAHICP LEAGDP 
اف   ا
ارد   ا

 دوره 
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و :   ی 
 

( ف6ول  وار    ي(    .ه را       د
( ول  ي6   ه(  از  ان   در  ي  ان  ا رم  ت  ه  ت 

ات   د    دوره  در   . ا ده  ي  دا و   ا   د  ات 
ي     دا را     ان  ا ي     84/30رم  ا    ، در

رو    در و    19/  60 ي  56/17  ي  . ��زم  در 
ان از   رم ا ت  ي در   ا  در    78/0 ذ ا    

.  60/19دوره اول   ه ا  در در دوره د ر
 

ف  (. 6) ول ي واري    ان ي   ه اي

00 /0 00 /0 00 /0 00 /0 80 /93 35 /3 90 /0 93 /1 08 /0 1 

11 /2 50 /0 81 /0 62 /0 80 /80 76 /8 44 /0 91 /5 12 /0 2 

71 /3 16 /1 71 /1 49 /1 27 /69 07 /13 50 /0 04 /9 15 /0 3 

52 /4 71 /1 50 /2 26 /2 55 /60 46 /16 61 /0 36 /11 19 /0 4 

81 /4 13 /2 17 /3 80 /2 00 /54 26 /19 67 /0 11 /13 21 /0 5 

83 /4 45 /2 75 /3 10 /3 03 /49 66 /21 69 /0 43 /14 24 /0 6 

72 /4 70 /2 24 /4 18 /3 28 /45 73 /23 68 /0 42 /15 25 /0 7 

55 /4 90 /2 64 /4 12 /3 52 /42 47 /25 65 /0 11 /16 27 /0 8 

39 /4 06 /3 94 /4 99 /2 56 /40 85 /26 62 /0 55 /16 28 /0 9 

25 /4 18 /3 15 /5 89 /2 24 /39 88 /27 60 /0 77 /16 28 /0 10 

LIREXC LIRIM LIREXLIRCPI LIRGDPLMCI LEAHICP LEAGDP 
اف   ا
ارد  ا

دوره 

00/0 00/0 00/0 48/62 35/32 78/0 37/3 99/0 01/0 1 

26/1 79/2 04/0 39/41 03/42 63/2 59/6 23/3 02/0 3 

51/2 96/4 03/0 91/24 66/47 02/5 84/8 02/6 03/0 3 

37/3 08/6 15/0 37/15 52/48 62/7 08/10 77/8 04/0 4 
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و :   ی 
 

اول ) ان   در  ي ا واردات وا درات و  (  8( و )7  وار 
  . ا ه  )ارش  ول  ي7       )  ، دوره  در   ان  

در   و  ا  ده  ا   د  ات  از  ي  ان   ا ي  وا درات  ت 
ي  دارد.  هادوار    دا ا   ت  در     را 

از   ي  ا  ا     در  ه  د  ا ات  ا     
ه    65/35در در دوره اول     24/3   . ه ا در در دوره آ ر
ي  ي ا  ا   از   ت  ه  ت  رو  د در   

ي رو  داده  ات    ان و  ات  ا  د. 
 

ان  (. 7)ول  درات وا اي  ي واري 

87/3 61/6 44/0 67/10 39/46 16/10 66/10 16/11 05/0 5 

08/4 90/6 82/0 60/8 99/42 53/12 90/10 14/13 05/0 6 

09/4 11/7 24/1 76/7 35/39 68/14 00/11 73/14 06/0 7 

98/3 31/7 63/1 44/7 96/35 60/16 06/11 98/15 07/0 8 

80/3 53/7 98/1 28/7 08/33 25/18 13/11 92/16 07/0 9 

60/3 74/7 26/2 13/7 84/30 60/19 23/11 56/17 08/0 10 

LIREXCLIRIM LIREX LIRCPILIRGDPLMCI LEAHICPLEAGDP
اف   ا
ارد  ا

دوره 

00 /0 00 /0 41 /59 45 /0 67 /10 24 /3 30 /20 90 /5 11 /0 1 
08 /0 01 /0 65 /37 26 /0 66 /26 99 /12 08 /13 23 /9 15 /0 2 
56 /0 68 /0 60 /24 20 /0 84 /32 40 /21 57 /8 12 /11 19 /0 3 
03 /1 80 /1 40 /18 20 /0 45 /33 51 /26 55 /6 01 /12 22 /0 4 
31 /1 87 /2 49 /15 23 /0 31 /32 57 /29 66 /5 53 /12 26 /0 5 
44 /1 72 /3 05 /14 24 /0 81 /30 59 /31 21 /5 90 /12 28 /0 6 
48 /1 36 /4 31 /13 23 /0 39 /29 04 /33 95 /4 20 /13 30 /0 7 
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و :   ی 
 

ول   دوره  8)  دو  در  ان  ا ي  وا واردات  ات  ا   آن  از  ي   )
ان   ي ا ي از   دا د ا  و در ادوار   ي از    
ي     ان    دا ت واردات ا ه  . در دوره د  ده ا

ي    27   ا    ، ا       48/25  در د   ، در
رو     14/18 ي 29/17در و     د.در  داده 

 

ان  (. 8)ول   ي واري واردات وا اي

LIREXC LIRIM LIREXLIRCPILIRGDP LMCI LEAHICP LEAGDP
اف   ا
ارد  ا

دوره 

00 /0 96 /66 54 /11 38 /2 19 /16 34 /2 20 /0 36 /0 11 /0 1 

55 /2 85 /48 30 /7 48 /1 29 /33 39 /5 54 /0 13 /3 14 /0 2 

38 /0 94 /35 34 /5 42 /1 01 /39 61 /9 19 /1 06 /7 16 /0 3 

02 /1 13 /28 70 /4 69 /1 54 /38 60 /13 84 /1 45 /10 19 /0 4 

49 /1 61 /23 59 /4 96 /1 14 /36 90 /16 34 /2 93 /12 22 /0 5 

73 /1 02 /21 69 /4 13 /2 48 /33 57 /19 68 /2 67 /14 23 /0 6 

79 /1 55 /19 85 /4 16 /2 13 /31 71 /21 91 /2 86 /15 25 /0 7 

75 /1 74 /18 01 /5 11 /2 26 /29 39 /23 08 /3 63 /16 26 /0 8 

68 /1 33 /18 13 /5 02 /2 89 /27 64 /24 19 /3 09 /17 27 /0 9 

62 /1 14 /18 21 /5 96 /1 99 /26 48 /25 27 /3 29 /17 27 /0 10 
و :   ی 
 

( ول  ان  در  ا ي  رو ارز  خ  وار  ا9   ه  ارش   )    
ول ) ي9    ي در  ادوار  (  رو خ ارز  ات  ر دا   ان ا

45 /1 84 /4 91 /12 21 /0 16 /28 16 /34 79 /4 44 /13 31 /0 8 
41 /1 19 /5 69 /12 20 /0 16 /27 01 /35 68 /4 61 /13 32 /0 9 
37 /1 46 /5 56 /12 22 /0 39 /26 65 /35 61 /4 71 /13 33 /0 10 
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د    دوره  در   . ا ده  ان  ا ي  دا از    ي  از    72/36  در 
ان،  ت   ات  ا ا    42/18ا    در آن   

رو و  22/14ي،  ي    02/13در     رم دا در  
ي ي و  داده  ا    دا ت  ه  ت  در  د. در  

ي ي  داده  ا   د.  
  

ان   (. 9)ول  روي اي خ ارز ي  ي واري 

LIREXC LIRIM LIREXLIRCPILIRGDP LMCI LEAHICP LEAGDP
اف   ا
ارد  ا

دوره 

43 /21 29 /1 28 /0 44 /3 75 /67 34 /1 97 /1 47 /2 08 /0 1 

26 /17 24 /1 73 /0 79 /6 38 /64 20 /3 70 /1 66 /4 12 /0 2 

91 /14 23 /1 38 /1 55 /9 73 /58 64 /5 50 /1 03 /7 16 /0 3 

41 /13 27 /1 09 /2 53 /11 89 /52 28 /8 31 /1 20 /9 19 /0 4 

35 /12 31 /1 80 /2 79 /12 71 /47 85 /10 14 /1 01 /11 21 /0 5 

57 /11 34 /1 47 /3 45 /13 52 /43 21 /13 99 /0 41 /12 23 /0 6 

97 /10 36 /1 05 /4 65 /13 40 /40 22 /15 90 /0 40 /13 24 /0 7 

53 /10 37 /1 51 /4 53 /13 33 /38 80 /16 90 /0 00 /14 25 /0 8 

23 /10 36 /1 83 /4 26 /13 18 /37 87 /17 99 /0 24 /14 25 /0 9 

05 /10 34 /1 00 /5 02 /13 72 /36 42 /18 19 /1 22 /14 25 /0 10 
و :   ی 

 ی. 5

ي ذ  ا رگ  ی  د ا ي    يی  د   د  ا ا  
ان    ر   ا ری  ه  ی  از  ي  رو  ي    آ از  ارد. 

ي ي  ب  ر و   رو    د در ا  ی   ك  ي 
ان  د ا ا ��ن  ی  ل    خ ارز از  درات، واردات و  رم،   ،  

ه دا  ك    ری  ر از    . یا ری    ا داری  ن  در
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ك   ي  ه   د   ارائ  را  ي  ا  و   ه  
ي  آ وا  ا  ر      . ارو  ک  ی     

  . ارائ  ي  ا  ي  ي  آ وا  ا  دا       ن  اذ ان 
رم،    ، ن  ان  ا د  ا ��ن  ی  رو   ي   ی 

خ ارز   رت( و  ( دار دارددرات و واردات  ك    ی  ان  ان   ا ر  و 
ك  د  از   ا دارد  ي  رت   رو   ي     ی 

ارو   ی  رت  د.  ي   ك  رو      ي   ا ي 
 ( ي  ر رد  ي  ز زه  و  2001:1  -2019:4در  درات   ،     )
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Abstract: 
The globalization and increasing convergence of economies and markets, the 
expansion of international relations and the increase in global trade have 
raised the issue of how the monetary policy changes in large economies such 
as the United States and Euro area countries may affect the economy of other 
countries. In this paper, we use a structural vector auto-regressive approach 
to assess the spillover of ECB policy on Iran  according to trade channel. 
Subsequently, we use the Factor Analysis to construct a synthetic index of 
overall Euro area monetary conditions (MCI) over the period of 2001:1-
2019:4. This MCI captures both conventional and unconventional policies in 
Euro area countries. We find that a monetary tightening leads to a drop in 
Iran’s production, export, and import, peaking after 6, 5 and 6 seasons. 
Furthermore, the ECB policy leads to a significant depreciation and higher 
inflation in Iran. The results are robust to the order of variables.  
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