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urpose of this article is to investigate the effects of monetary policy through 

monetary transmission channels  (interest channel, exchange rate channel, credit 

channel and expectations channel) in the short and long term during the period 

1386Q1-1396Q4.For this purpose, using the structural vector auto  regression 

model of the effects Monetary policy was examined through channels. The 

experimental results obtained by estimating the relationships between variables 

using the SVAR approach based on statistical data show that in the short and long 

term, the exchange rate channel is the most effective channel in the transmission 

of monetary policy, so that the variable of expectations has both the most effect in 

the short term and long-term on this channel, after the exchange rate channel, there 

are expectations channel, and after that,credits and interest rate channel, which 

have the greatest impact in the short and long term, respectively.  

Finally, by examining the relative importance of monetary transfer channels to 

each other, it can be pointed out that with the passage of time, the influence of the 

channels will change, so that with price shocks, the expectations channel has the 

greatest impact in the short term, and the medium term of the effective money and 

the interest rate channel is effective in the long term. 
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  :چکیده

)کانال بهره، کانال نرخ ارز،   های انتقال پولیهدف این مقاله بررسی اثرات سیاست پولی از طریق کانال

-می  1386Q1  -1396Q4مدت و بلندمدت در طی دوره زمانی  کانال اعتباری وکانال انتظارات( درکوتاه

اثرات سیاست پولی را   (SVAR) خودرگرسیون برداری ساختاری   منظور با استفاده از الگوی   بدین  اشد.ب

نتایج تجربی حاصل از تخمین روابط بین متغیرها با استفاده    از طریق کانال ها مورد بررسی قرار گرفت. 

ل نرخ ارز مدت و بلندمدت کانادهد که در کوتاههای آماری نشان میمبتنی بر داده  SVARاز رویکرد  

طوری که متغیر انتظارات بیشترین اثرگذاری را هم  باشد بهموثرترین کانال در انتقال سیاست پولی می

کانال انتظارات و پس از آن کانال  ،  مدت و هم در بلندمدت بر این کانال دارد، بعد از کانال نرخ ارزدر کوتاه

 مدت و بلندمدت دارد.بیشترین تاثیر را درکوتاهترتیب باشند که بهاعتبارات و نرخ بهره می 

توان اشاره کرد که با  های انتقال پولی نسبت به یکدیگر میدر نهایت نیز با بررسی اهمیت نسبی کانال

-ها کانال انتظارات در کوتاهطوری که با شوک قیمتها تغییر خواهد کرد به گذشت زمان اثرگذاری کانال

 دمدت نیز کانال نرخ بهره موثر مدت حجم پول اثرگذار است و در بلنمیان  رد،مدت بیشترین تاثیر را دا

 .است
 

 JEL: E52 ،C32 ،C38بندی طبقه

های انتقال پولی کانال  مکانیزم انتقال پولی، (،SVAR)  : الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری هاکلید واژه

 
 باشد.مقاله برگرفته از رساله دکتری می . این 1
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 مقدمه  .1
با   همراه  اقتصادی  توسعه  و  رشد  به  اشتغالرسیدن  سطح  در    ،افزایش  تعادل  و  تورم  کنترل 

تواند باشد. بررسی ساز و کار انتقال پولی میاهداف نهایی اقتصادی کشورها می  ها ازترازپرداخت 

های اقتصادی پولی گذاران را در این امر یاری نماید. مکانیزم انتقال پولی، یکی از حوزهسیاست

بره در  فراوانی  مطالعاتی  اهمیت  که  نشات  است  آنجا  از  حوزه  این  اهمیت  دارد.  حال  زمانی  ه 

گیرد که به فهم چگونگی تاثیر سیاست پولی بر اقتصاد به منظور ارزیابی نوع و نحوه اعمال  می

کند و از سوی دیگر  سیاست بر متغیرهای اقتصادی در هر بازه زمانی و شیوه اثرگذاری کمک می 

های اعمالی  دقیق در زمان بندی و آثار سیاست  رهنمودی برای سیاست گذار پولی جهت ارزیابی

 باشد. می

 مقامات  تصمیمات  به  اقتصادی   عوامل  که چگونه  دهدمی  توضیح  پولی  سیاست  انتقال  مکانیزم

  از   ای مجموعه  عنوان  به  توانمی  را  فرآیند   .دهند پاسخ می  متقابل  انفعالات  و  فعل  با  همراه  پولی،

  را   مرکزی   بانک  آن  طریق  از  که  مشخص،  پولی  های سیاست   گسترشواکنش    از(  هاکانال )  هاراه

 پولی   سیاست   انتقال  های کلیدی کانال.  دهدها در اقتصاد قرار میقیمت   و  کل  تقاضای   تاثیر  تحت

  اغلب   متقابل،  روابط به  توجه  با.  اعتبار  و  وام  کانال  و  کانال  ارز  نرخ  بهره،  نرخ  کانال  :از  عبارتند

 (. 2012، و همکاران 1)لیزیاک  است به طور دقیق دشوارها کانال  بین تمایز

 از استفاده با شده، اتخاذ  پولی  سیاست که است موضوع  این تعیین ماندمی باقی که مهمی نکته

در این مقاله با توجه به اهمیت   .دهدمی قرار تأثیر تحت را اقتصاد حقیقی بخش مکانیزمی چه

ولی، شرایط اقتصاد کلان ایران به ویژه در حوزه سیاست گذاری پهای مکانیزم انتقال پولی و  کانال

به بررسی مکانیزهای انتقال پولی از    ،ها با متغیرهای کلان اقتصادی مدیریت بازارها و ارتباط آن 

رگرسیون برداری ارز، انتظارات و تسهیلات با استفاده از مدل خودنرخ بهره، نرخ های طریق کانال 

سال برای  می  1396الی    1386ی  هاساختاری  فصلی  صورت  سیاستبه  اثرات  و  و  پردازیم  ها 

 دهیم. های اقتصادی متغیرها را در کوتاه مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار میشوک

ها  های عمده و اصلی مکانیزم انتقال پولی، میزان اثر بخشی آنبررسی کانال،  مقالهاصلی  هدف  

در اقتصاد ایران مورد سنجش    های انتقال پولیمکانیزم شوک  همچنین  مدت و  مدت و بلنددر کوتاه 

 
1. Łyziak 
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های  و سوال اصلی، چگونگی اثرگذاری مکانیزم انتقال پولی از طریق کانال  و ارزیابی قرار گیرد

 باشد. انتقال پولی بر متغیرهای تولید و تورم می

دهد، قاله را تشکیل میباشد که ابتدا مقدمه حاضر بخش اول مساختار مقاله به این صورت می 

، روش  سومپیشینه تحقیق؛ بخش  و    های بعدی به ترتیب بخش دوم، مبانی نظری عناوین بخش

 باشد. مییجه گیری  ، نتپنجم، متغیرهای مورد استفاده و تصریح مدل؛ بخش  چهارمپژوهش؛ بخش  

 

 . مبانی نظری2
 شوک موردنظر  اگر دهد.می شرح را شوک یا تکانه یک به اقتصاد واکنش چگونگی انتقال، فرآیند

 واکنش چگونگی که است 1پولی انتقال مکانیزم همان  انتقال، فرآیند آنگاه باشد پولی تکانه یک

 کنند می پولی سیاست اجرای  به مرکزی اقدام های بانک که کند. زمانیمی توصیف را آن اقتصاد به

 به و شده شروع  و دارایی( )پول بازارهای مالی بر تاثیر از که آیدمی پدید تغییرات از ای  مجموعه

 پولی، انتقال مکانیزم از  آگاهی  .انجامدمی تورم،  مشخص طور به یا  هاقیمت عمومی سطح تغییر 

 در است که  ممکن غیراین صورت  در است پولی سیاست آمیز انجام موفقیت در نکته ترینکلیدی 

 پولی سیاستگذاران مطلوب که دهد رخ غیرمنتظرهو   ناخواسته نتایج  پولی، سیاست اجرای  اثر

   .دارد دنباله ب کشور اقتصاد برای  را بیشماری  های هزینه  و نبوده

اقتصادی فعالیت کنترل منظور به مرکزی  بانک که است اقداماتی مجموعه پولی سیاست  های 

 بسیاری  طریق از این و گذاردمی اثر بهره نرخ و پول عرضه بر سیاستی چنین برد.می کار به جامعه

 در د.ساز می متأثر را مشکل رکود حل و هاقیمت  ثبات اشتغال، افزایش د:مانن اقتصادی  اهداف از

 دیدگاه .است گردش در حجم پول تنظیم و کنترل منظور به تدابیری  اتخاذ پولی، سیاست واقع

 در آثار حقیقی کوتاه مدت در دست کم پول، حجم تغییرات هاکلاسیک دیدگاه برخلاف  کینزی 

 تولید بر اثرگذاری  پولی های سیاست که  دارند اعتقاد بلندمدت در پولیون د.دار  دنبال  به اقتصاد 

اعتقاد کوتاه در اما ندارند  تمام  تحلیل  از اقتصادی  کارگزاران ناقص  درک دلیل  به دارند  مدت 

 ایجاد اطلاعاتی شکاف یک تی،آ پیامدهای  از هاآن  و درک ناقص پولی های سیاست پیامدهای 

 شوند  اثرگذار مدتاه کوت در پولی های سیاست گردد کهمی باعث اطلاعاتی  شکاف این که شودمی

 مثل دفعه   یک ناقص درک پولی، تصحیح تئوری  در انتظارات شکل گیری  مکانیزم واسطه به و

آن درصدی  دوره  هر در چون و شودنمی اصلاح جدید های کلاسیک  در شودمی اصلاح از 

 
1. Transmission Mechanism of Money 
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 جدید های کلاسیکمکتب  در اما باشند.  داشته اثرگذاری  توانندمی پولی های سیاست مدتکوتاه

 ممکن است کوتاه مدت در اینکه دلیل به هم آن و  دارند اثربخشی پولی غافلگیری  الگوهای  فقط

 در یکباره به کردند کسب را اطلاعات کل اینکه محض به اما نشوند پولی سیاست متوجه مردم

 مدل در لذا.  کنندمی  اصلاح را داشتند انتظارات شکل گیری  در که خطایی مرحله، تمامی یک

 خودش  تحت تأثیر را تولید تواندمی که است پولی غافلگیری  الگوهای  فقط های جدیدکلاسیک 

  .1دهد  قرار

پولی،   ابزار سیاست  از  استفاده  با  اقتصادی خود  اهداف کلان  به دنبال  بانک مرکزی در حیطه 

اده از ابزارهای  ها معمولا توسط بانک مرکزی و با استفاین سیاست  باشد.تنظیم متغیرهای پولی می 

 شد،بایک کشور به کشور دیگر متفاوت می   اگرچه مکانیزم انتقال پولی از  شود.متعددی انجام می

ارز، کانال اعتباری،  انند: کانال نرخ بهره، کانال نرخهای مختلفی ماز طریق کانال  سیاست پولی  اما

-اقتصاد دانان بر سر کانال  باشد.میاثرگذار    تولید و تورمها بر  ال انتظارات و کانال سایر داراییکان

 دارند. ها نسبت به یکدیگر اختلاف نظر  های اثرگذاری و اهمیت آن 

 

 پیشینه تحقیق . 3
وغفاری  کیانی  عنوانمقاله   در  (1387)  هژبر  تحت  و "ای  مدت  کوتاه  های  شوک  آثار  بررسی 

- 1338های سالانه  با استفاده از داده   "قتصاد ایرانبلندمدت بر الگوی عرضه و تقاضای کل در ا

های اجزای تقاضای کل و سیکل نجر به بررسی روابط علی بین سیکلآزمون علیت گر  و  1385

های  محدودیت   واز رویکرد سیستم خود توضیح برداری ساختاری  همچنین  مرجع پرداخته است  

های ساختاری سازگاری کاملی فاده شده است، نتایج حاصل از شوکبلندمدت بلنچارد و کوآ است

با روابط تئوریک از  دهد از سوی دیتوابع عرضه و تقاضای کل را نشان می   ،را  گر نتایج حاصل 

تولید کل توسط شوک ساختاری  اعظم از تبین تغییرات  نشانتجزیه واریانس خطای پیش بینی 

 عرضه کل در کوتاه مدت و بلندمدت دارد.   

رویکرد خودرگرسیون   در ایران: ساز وکار انتقال پولی  بررسی  (، به1388)  شریفی رنانی و همکاران

ن  در ایپرداخته است.    1387- 1368های فصلی دوره زمانی  ه داری ساختاری با استفاده از دادبر

 
 1390های اقتصادی، سخنرانی، ماهنامه بررسی سیاست. 1
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از نسبت سپرده  مطالعه به این نتیجه دست یافته قانونی به عنوان متغیر سیاست اند که وقتی 

ارز موثرترین کانال در انتقال  پولی استفاده شود، هم در میان مدت و هم در بلندمدت کانال نرخ

ها به بانک مدل دیگری که از بدهی بانک سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی بوده است. در  

مدت و میان مدت کانال شاخص قیمت  مرکزی به عنوان متغیر سیاسی استفاده شود، در کوتاه

 مسکن موثرترین کانال در انتقال بوده است.  

 داخلی ناخالص تولید بر پولی سیاست اثرات بررسی"در مقاله دیگری    ،(1388)  رنانی و همکاران

اثرات  "ایران در بانکی سیستم دهیوام  کانال طریق از  تولید بر پولی سیاست با هدف بررسی 

  - Q2  1387در ایران طی دوره    اعتباری  کانال طریق  از  هاقیمتعمومی   سطح و داخلی ناخالص

1368Q1   برداری  خطای  یححتص  الگوی  از استفاده با منظور بدین شد.بامی   (VEC  اثرات سیاست )

 حجم  افزایش که است  این  از حاکی نتایجدهی مورد بررسی قرار گرفت.  پولی از طریق کانال وام 

 افزایش را تولید سطح  مدتهکوتا  در  تنها مرکزی، بانک به هابانک بدهی افزایش دلیل به پول،

 کوتاه در هم را هاقیمت عمومی سطح  ولی   رد ا د آن بر  منفی اثر مدتدبلن  در حتی  و  دهدمی

 . دهدمی افزایش  بلندمدت در هم و مدت

 زمان و پولی انتقال مکانیزم بررسی"تحت عنوان    رساله خود  مقالهدر  ،(1389)  محسن واشقانی 

 های کانال  چارچوب در ایران اقتصاد در پولی انتقال مکانیزمبه بررسی    "ایران اقتصاد در آن یابی

 خودهمبسته الگوهای  از استفاده با بهره(  )نرخ اهکانال سایر دارایی ها و قیمت ارز، نرخ اعتباری،

 نتایج .است شده استفاده 1386 تا 1376 سال های فصلیداده  از منظور بدین پرداختند. برداری 

 انتقال در که دهدی م نشان تورم و تولید بر پول حجم کلی اثر تجزیه که است آن از  حاکی مطالعه

 در  مسیرها و ترین ضعیف و ترین قوی  اعتبار  کانال و  ارزنرخ کانال ترتیب به  به تولید پولی شوک

ارز و اعتبار کانال ترتیب به تورم به پولی شوک انتقال  مسیرها  ترین و ضعیف ترین قوی  نرخ 

 هستند.

های انتقال پولی ارزیابی اثربخشی کانال "عنوانتحت  ای  در مقاله  ،( 1391)   کمیجانی و علی نژاد

اصلى  کانال چهار اثرگذارى  قدرت ،"ها در اقتصاد ایران بر تولید و تورم و تحلیل اهمیتّ نسبی آن

 قیمت  ارز،کانال نرخ کانال بهره، نرخ کانال یعنى تورم، نرخ و واقعى تولید رشد نرخ بر پولى انتقال

- 1369:1دوره از فصلى هاى ه داد از  استفاده با را   بانکى دهى وام کانال و )سهام(  دارایى

ایران در  پژوهش، هاى هیافت اساس بر .گرفت قرار ارزیابى مورد1387:2  کانال چهار هر اقتصاد 
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-سیاست  این، بر علاوه.  تورم دارد و  تولید  رشد  نرخ بر را پولى های م اقدا انتقال قدرت بررسى، مورد

 سیاستو    گذارد مى واقعى  تولید  رشد بر را تأثیر بیشترین بانکى، دهى وام  کانال  از طریق پولى اى ه

 دارد.  را اثر بیشترین تورم نرخ بر ارز، نرخ کانال از طریق پولى

از    ،(2009)  1باتس و هاچیچا انتقال پولی در تونس و کارکرد  "در تجزیه و تحلیل تجربی که 

را مهم می"  SVARهای  مدل این مسئله  از  داشتند  بانک مرکزی  دانند که چگونه تصمیمات 

گردد. برای بررسی ید ناخالص داخلی و تورم منتقل میمدت بازار پول به تولطریق نرخ بهره کوتاه

های مختلف انتقال پولی در یک مقیاس کلان از توابع کانال ساختاری و اهمیّت    VARمعاملات  

کنند. لذا به این نتیجه رسیدند که بانک مرکزی تونس عمدتا تورم را  می عکس العمل استفاده  

هدف قرار دهد، بیشتر بر کانال نرخ بهره تمرکز کند و نرخ بهره بلندمدت را به عنوان متغیر اصلی 

 . انتقال سیاست پولی انتخاب کند

مدت و برای مدل کوتاه   SVARمحدودیت  "در مقاله خود تحت عنوان    ،(2015)  2تگو سوگیارتو 

اقتصاد در  معیا  "بلندمدت  ماتریس  مدل  که  داشتند  تاکید  مسئله  این  کوتاه ،بر  و  رهای  مدت 

شود. متغیرهای مورد  برداری ساختاری چگونه استفاده میبلندمدت در قالب مدل خودرگرسیون  

گردد.  ی )اندونزی( بررسی م  تغیرها در کشوراستفاده در این مطالعه به تاثیر متغیرهای خارجی بر م 

ا، قیمت جهانی نفت و عرضه پول  (، نرخ بهره آمریکFFF)  متغیرها شامل نرخ بهره بانک مرکزی 

یکا در  ای تحت تاثیر اقتصاد آمره اقتصاد اندونزی به طور فزایندهدهد ک باشد. نتایج نشان میمی

 اقتصاد جهانی است. 

آرواتچاناکارن  مقاله  (،2017)  3پوپکارن  عنوان  در  تحت  مدل  سیاست  تحلیل"ای  پولی  های 

SVAR  به بررسی مدل   ،"در تایلندSVAR    1997در سال هایQ1    2014الیQ4    ،پرداخت

انتقال پولی در تایلند  های  تقاضای پول نقش اصلی را در کانال دهد که نرخ بهره و  نتایج نشان می

 است.  یافزایش بازه زمانی مورد بررسیکانال نرخ ارز نیز در ، همچنین دارند

بررسی تاثیر مکانیزم انتقال سیاست "  ای با عنواندر مقاله   ،(2017و همکاران)    4رحمان فورهاد 

بنگلادش اقتصاد  واقعی  بر متغیرهای  با  "پولی    2014-1972برای دوره  و    SVARرویکرد    او 

 
1.  Samuel Bates and Ahmed Hachicha 
2. Teguh Sugiarto 
3. Popkarn Arwatchanakarn 
4. Abdur Rahman Forhad & Ghassem A. Homaifar & Abul Hasnat Muhammed Salimullah 
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کند که شوک پولی چگونه به عنوان افزایش غیرمنتظره نرخ بهره بر متغیرهای حقیقی بررسی می 

پول اثرگذار است.   ی ارز موثر واقعی و عرضه ها، نرخو اسمی به عنوان مثال؛ تولید حقیقی، قیمت

ها و نرخ سطح قیمت  ی،مدت بر تولید واقعدهد که شوک سیاست پولی اثر کوتاه نتایج نشان می

نجر به کاهش ارزش پول بنگلادش شود که م میارز دارد. شوک سیاست پولی باعث فشار تورمی  

دهد که سیاست گذاران باید به تبادل بین تولید و نرخ بهره بنگلادش این مقاله نشان میگردد.  می

 توجه کنند.  

ناتز) تورم  "در    ،(2021ماکس دیگل و دیتر  انتقال شوکبلند   یانتظارات  و   است یس  ی هامدت 

  ی بلندمدت برا  ینقش انتظارات تورم  یمقاله به بررس  نای  "SVARیل  تحل  کیاز    ی : شواهدیپول

. برخلاف پردازدیم  VAR  ی در چارچوب ساختار  یپول  استیس  ی و اجرا  یانتقال پول  سمیمکان

به   یمتحده به طور قابل توجه  الاتیبلندمدت ا  یکه انتظارات تورم   میمتوجه شد  ،یمطالعات قبل

انتظارات    ،یپول  ی هااست یمجدد س   ت یتثب  الکان  ی دهد. در راستا ی پاسخ م  یپول  استیشوک س

  لیکنند. تحلیم  فایبه نرخ تورم ا  یپول  استیس  ی هادر انتقال شوک   یبلندمدت نقش مهم  یتورم

تورم    تیبه تثب  ی انتظار  ی هابه شوک  یپول  استیکه واکنش س   دهدینشان م  ی ساختار  ی ویسنار

 .کندیکمک م ی کاریو ب

های مهم و اساسی انتقال  کانال ،  توان به این نتیجه رسیددر بررسی تحقیقات صورت گرفته می

با   همچنین د.باشارز و کانال اعتبارات مینال نرخکانال نرخ بهره،کا  ؛های پولی در ایرانسیاست

قیمت نوسانات  اهمیت  به  اقتصاد  توجه  در  از  ایران  ها  اقتصادی  متغیرهای  بودن  متاثر  کانال  و 

، است   ههای مهم برای مکانیزم انتقال پولی شناسایی شدبه عنوان یکی از کانال کانال  این  انتظارات  

همچنین در    لذا بررسی این کانال به دلیل نوآوری این مقاله از اهمیت بسزایی برخوردار است.

تحقیقات  استخ   اکثر  مدل برای  از  حاصل  نتایج  کوتاهراج  مدل  های  از  بلندمدت  و  مدت 

این روش بکار گرفته  خودرگرسیون برداری ساختاری استفاده شده است که دراین پژوهش نیز  

 شده است.

های  ها و شوککنیم و کانال های پیش رو روش پژوهش و برآورد مدل را بررسی می لذا در بخش 

 دهیم.وارده را مورد تحلیل قرار می 

 

 . روش پژوهش 4

تقال  مدت مکانیزم انمدت و بلنددر این بخش روش پژوهش برای دستیابی به مدل های کوتاه
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 دهیم:پولی را مورد بررسی قرار می 

 ( VAR) 1مدل خود رگرسیون برداری  . 4-1

های زمانی مرتبط با هم و برای تجزیه و تحلیل پویای معمولا برای پیش بینی سری VARمدل  

خلاصه شده، نیاز به   VARشود. رویکرد  بر روی سیستم متغیرها استفاده می اختلالات تصادفی  

زای سیستم را به عنوان تابعی از مقادیر  مدل سازی به وسیله مرتبط کردن تمام متغیرهای درون

از مدل  مدل   سیستم کنار میزند.زای  از همه متغیرهای درون  Pبا وقفه     VARهای بیشماری 

 را به صورت زیر بنویسیم: VAR(P)بعدی مدل  Kاما ممکن است روند ثابت  وجود دارد،

Yt = Atyt−1 + Ap yt−p + Cxt + Ꜫt  (1)                                                    

  ’)kt,…y 2t, y 1t=(yty  k*1  زا  بردار متغیرهای درون 

  )’  dt,… ,x  2t,x 1t= (x tx d*1   زا  متغیرهای برونبردار 

  p,…,A1K*K  A   ماتریس وقفه ضرایب است 

C     K*K زا   که ماتریس ضرایب متغیرهای برون 

)’ kt,Ꜫ 2t , Ꜫ 1t= (Ꜫ tK*1  Ꜫ فرآیندهای وایت نویز  بردار 

 2( SVAR) . مدل خودرگرسیون برداری ساختاری2-4
خطاهای  های ساختاری برای تبدیل  محدودیت شناسایی و تخمین ماتریس   از  SVARمدل های  

کند. ایجاد شوک ساختاری  ه میهای ساختاری غیرهمبسته استفادخودرگرسیون برداری به شوک

ای از تجزیه تحلیل خودرگرسیون برداری مرکز توجه است که شامل واکنش  در طیف گسترده

اشد. ما های میتجزیه واریانس، تجزیه و تحلیل تاریخی و سایر اشکال تحلیل ضربه، پیش بینی  

 کنیم:آغاز می SVARبا مشخصات 

Ayt = A1     
s yt−1 +⋯+ Ap

s yt−p + Cxt
s + But (2                                   )  

 نویسیم: زیر می صورت  Aبا فرض معکوس کردن به 

Yt = A
−1A1

syt−1 +⋯+ A
−1Ap

s yt−p + A
−1Csxt + A

−1But = A1yt−1 +⋯+

Apyt−p + Cxt + Ꜫt   (3)                                                                         

 
1. Eviews 10, user guide2, p687 
2. STRUCTURAL VECTOR AUTOREGRESSION 
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iصورتبه وقفه ماتریس خلاصه شده 
sA1-=A i A   و sC1 -C = A   فرم خلاصه شده خطای

 ساختاری به صورت :

Ꜫt = A
−1But = Sut 

E(ꜪtꜪt
′) = ∑Ꜫ = A

−1BB′A−1 = SS′                                                (4)    

آمده  از تخمین  SVARبرآورد    باشد.می   B  1-S = Aدر حالی که    فرم   از ̂ Ꜫ∑های بدست 

مدت و هرگونه محدودیت در معادله  روابط کواریانس کوتاهشود.  حاصل می   VARخلاصه شده  

و تخمین مدل    شناساییهای تکانه انباشته شده برای  های بلندمدت بر روی پاسخبالا و محدودیت 

 ∑Ꜫدر   تعداد   k(k+1)/2 1این است که تنها    SVARها در تخمین  چالش استفاده شده است.  

از   می بیشتر  و  ماتریس   باشدمی  Sیا    A  ، Bعناصر در    k(k+1)/2باشد  این  قابل ؛بنابراین  ها 

 اضافی اعمال شود. های ناسایی نیستند مگر اینکه محدودیت ش

 SVARهای محدوديت .4-3
 )کوتاه مدت( A-B محدوديت های مدل   .4-3-1 

 را به صورت زیر می نویسیم: A-Bاز مدل بالا، مدل کوتاه مدت  

Ꜫt = A
−1 But 

AꜪt = But 

∑Ꜫ = A
−1 BB A−1                                                                          )5(   

  معادله کواریانس یکه برای تخمین   k(k+1)/2 همراه با     ∑Ꜫ   ای های لحظهما احتمالا از تخمین 
22 k   در می  Bو  Aعناصر  نیازمند  کنیم.استفاده  شروط معادله    k 2–       اضافی    یک 

1)/2-+k(k2 k(k+1)/2=k 2   ها بر  محدودیت قابل شناسایی بودن معادله دارد.  برایAو  B    به

در   متغیرها  بازخورد  مورد ساختار همزمان  در  مفروضاتی  به    SVARشکل  مربوط  فرضیات  و 

 دهد.  ساختار همبستگی خطاها را به ترتیب نشان می

 )کوتاه مدت( S های محدوديت. 4-3-2

 شود:به صورت زیر بیان می Sمدل کوتاه مدت 

Ꜫt = Sut 

∑
Ꜫ
= S S′                                                                            )6(   

تخمین   برای  است  محدودیت   ∑Ꜫممکن  با  ه  تخمین  همرا  برای  بالا  معادله  از  کواریانس  های 

 
1 .K باشدتعداد متغیرهای سمت راست معادله می برابر با. 
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 ماتریس عناصر محصول باشد 2Kاز این جهت که شامل    Sاستفاده کنیم. تعیین مدل    S عوامل

 B1 -S = A  2 2مناسب تر است و نه k      و نه عناصر موجود در ماتریس A و B  بنابراین شرط .

    k(k+1)/2 = k(k –2 k-2/(1 معامله تنها نیازمند

 )بلندمدت( F محدوديت . 4-3-3

مدت با  های بلندتفاده از ویژگی محدودیترا با اس   یک روش شناسی جایگزین  1بلانچارد و کوا 

واکنش  می  های پاسخ  دادند.  ارائه  ای  زیر  محدودیت  توانیمضربه  صورت  به  را  بلندمدت  های 

 بنویسیم:  

Fut = Ψ Ꜫ t(I − A1 − A2 −⋯− Ap)
−1
 Ꜫ 

∑ Ꜫ  =   Ψ
−1 F F′ Ψ−1                                                                           (7 )  

 (2PCAهای اصلی)روش تحلیل مولفه  .4-4

 فرآیند مرحله مهمترین متغیرها بر حاکم  الگوی  یافتن  و سازی  ساده   ها،داده  مجموعه بررسی

 اقتصادی  مختلف مسائل بررسی برای  متغیرها همزمان رفتار بررسی است. مسأله حل  و مدلسازی 

 همزمان رفتار بررسی به متغیره چند های ش رو میان این در و بوده برخوردار سزایی به اهمیت از

 شاخص را براساس مشاهدات ابعاد تمام اصلی های مؤلفه  تحلیل پردازد. روشمتغیر می چندین

ارزش  از یکی روش این دهد.می کاهش مشابه مشاهدات بندی  دسته و ترکیبی  نتایج ترین با 

(  PC)   اصلی های مؤلفه آمدهعلو   از تحلیلی اشکال تمام در وفور به که خطی است جبر کاربرد 

اصلی  متغیرهای  همبستگی ماتریس یا کوواریانس ماتریس  ویژه بردارهای  شوند که ازنامیده می 

 آیند. بدست می

 و متغیرها  تعداد از:کاهش  است عبارت  اصلی های مؤلفه  تحلیل روش اصلی کاربرد طورکلی به

 اصلی مزیت متغیرهاست. بندی  دسته همان حقیقت  در که متغیرها بین ارتباطی یافتن ساختار

 متغیرهای زیاد تعداد واسطه به هامدل در همخطی بردن بین  از اقتصادسنجی روش در این کاربرد 

 .است مدل در مؤثر

اولیه و    Xبنابراین در صورتی که   باشند، مولفه  (PC)مجموعه داده  های اصلی استخراج شده 

 معادله بکار رفته در مدل عبارتند از: 

 
1. Olivier Jean Blanchard And Danny Quah 
2. PRICIPAL COMPONENT ANALYSIS 
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PCI = ai1 X1 + ai2 X2 +⋯+ aik Xk  (8)                                               

 متغیرهای مورد استفاده و تصريح مدل  .4-5
دهیم، پس از آن  ل را معرفی و مورد بررسی قرار میدر این بخش متغیرهای مورد استفاده در مد 

دت  م های وارده را در کوتاهپردازیم و شوک مدت و بلندمدت می ح مدل در کوتاهبه تخمین و تصری

 دهیم.  و بلندمدت مورد بررسی قرار می
 متغیرهای مورد استفاده   .4-5-1

ت گرفته در  متغیرهای مورد استفاده در این مدل با توجه به مطالعات انجام شده و تحقیقات صور

انتخاب شده  زمینه  ناخالص  این  تولید  از  عبارتند  بررسی  مورد  متغیرهای  قیمت  اند.  به  داخلی 

  ها به بانک مرکزی(، بدهی بانکtM)   (، حجم پولtP(، شاخص بهای مصرفی خانوارها )tY)  جاری 

(trنرخ ارز غیررسمی ،)   (tERانتظارات ،)   (tEXو تسهیلات )   (tCRمی )اشد. متغیرها با استفاده  ب

تنها متغیر  شده است،  استخراج    1386Q1-  1396Q4های بانک مرکزی برای سال های  از داده 

های اصلی و با توجه به متغیرهای تاثیرگذار بر آن باشد که با استفاده از روش مولفه انتظارات می

 استخراج شده است.

 بازار اقتصادی  مسائل در تاثیرگذار و توجه مورد موضوعات از های اصلی، یکیدر روش مولفه 

دهنده انتظارات مردم از وضعیت و شرایط اقتصادی  تواند نشان  ها میبازار دارایی .  است هادارایی 

 توان می نمود. تقسیم واقعی و مالی های دارایی  دسته دو به توانمی را هاحال و آینده باشد. دارایی 

دارایی  را مسکن  و زمین  از بخشی  را سهام و ارز طلا، نظیر هاییدارایی  و واقعی های جزء 

 در را  تعامل چگونگی این و رفتار بتوان کهاین برای  کلی طور به ت.گرف نظر در مالی  های دارایی 

 قیمت  تغییرات دهنده نشان که را شاخصی باید نمود، اقتصاد بررسی کل سطح در  و بازارها بین

میدارایی  بازار نشان  را  تورم  عبارتی  به  یا  روش  . نمود استخراج دهد،ها  از  منظور  این  برای 

برآورد کانال انتظارات    کنیم. در این روش سه دسته متغیر را برای های اصلی استفاده میمولفه

ارز غیررسمی، ارزش های مالی)نرخ  خص قیمت مصرف کننده، قیمت دارایی کنیم؛ شابررسی می 

ی مسکن و شاخص قیمت  اخص اجاره )ش  های واقعیام، نرخ بهره، نرخ طلا( و دارایی معاملات سه

 .1مسکن(

 تصريح مدل  .4-5-2

 مدتتصريح مدل در کوتاه. 4-5-2-1 

 
 (1389) فخری محدث .1



 115...                    یبردار ونیخودرگرس  یالگو ک یبر  هی در کوتاه مدت و بلندمدت با تک یپول استیانتقال س  زمیمکان

 

 

ف اصلی ما  هد  باشیم،تلف در انتقال پولی بر اقتصاد می های مخاز آنجا که به دنبال بررسی کانال

پویای شوک اثرات  و قیمت بررسی  تولید  بر  پولی  از  ها در کوتاههای سیاست  بلندمدت  و  مدت 

شود. به منظور انتقال پولی مربوط میهای  ی است که هرکدام به یکی از کانالطریق متغیرهای 

با تعداد متغیرهای زیادی   SVARبررسی دقیق این ساز و کار در ایران، نیازمند استفاده از مدل  

گردد، برای تخمین  هستیم، ولی چون افزایش تعداد متغیرها در مدل باعث کاهش درجه آزادی می 

اعتآسان با توجه به محدودیت مادتر به حداقل متغیرها بسنده می تر و قابل  های موجود کنیم. 

 توان بردار متغیرها را به شکل زیر معرفی کرد:می

Xt = [ Yt , Pt , Mt , rt , ERt , EXt, CRt  ]                                            )9(  

یافته استفاده  توان از آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم  دا برای بررسی مانایی متغیرها می در ابت

 :ستدر جدول زیر ارائه شده ا نمود در این مقاله نتیجه آزمون برای متغیرهای معرفی شده

 آزمون ريشه واحد (: 1) جدول
P-VALUE LAG variables TRANSMISSION CHANNEL 

0148 /0  1 LY تولید ناخالص داخلی 

0375 /0 1 LP  شاخص بهای مصرفی خانوارها 

0000 /0 1 LM  پول حجم 

0000 /0 1 LR  نرخ بهره 

0000 /0 1 LEX  انتظارات 

0008 /0 1 LER  نرخ ارز غیررسمی 

0000 /0 1 LCR تسهیلات 

 منبع: نتایج تحقیق

دهد که برای متغیرها نشان می   1(ADF)  نتایج مربوط به آزمون پایایی دیکی فولر تعمیم یافته

ت همگی انباشته از درجه ،انتظارات، نرخ ارز، تسهیلامتغیر تولید، قیمت، حجم پول، نرخ بهره  

 شوند.که با یکبار تفاضل گیری مانا می I(1)یک هستند 

باشد، می  %5ر تمامی حالات فوق کمتر از  های ریشه واحد د وجه به اینکه مقدار احتمال آزمونبا ت

شود. وق رد میاحد در تمامی متغیرهای فشود که فرض آماری داشتن ریشه ونتیجه گرفته می

 
1. Augmented Dickey-Fuller Test 
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 باشند. رها با یکبار تفاضل گیری مانا میبنابراین متغی 

کنیم، اطلاعات ارزشمندی را در  برآورد ضرایب یک الگو استفاده میها در  هنگامی که از تفاضل

ری زمانی یک رابطه  دهیم. هر چند شرط مانایی متغیرهای سرابطه با سطح متغیرها از دست می

)یا مرتبه    گیری تامین کرد ولی با تفاضل گیری مرتبه اول ز طریق تفاضل توان ارگرسیون را می

دهیم، این رابطه بلندمدت بین های بالاتر( رابطه بلندمدت بین سری های زمانی را از دست می

ها(. لذا هم انباشتگی است )برخلاف تفاضل مرتبه اول آن   دو سری زمانی ناشی از سطح دو متغیر

آید تا بتوان رگرسیون را بدون هراس از کاذب بودن براساس سطح متغیرهای سری به کمک می 

های زمانی به تنهایی ن معنا است که علی رغم اینکه سری زمانی برآورد کند. هم انباشتگی بدی

تواند ساکن باشد. )غیرساکن( می  چند سری زمانی  غیرایستا هستند ولی ترکیب خطی از دو یا

از   از مرتبه    dاگر سری زمانی پس  انباشته  را هم  انباشته شود آن  تفاضل گیری هم    dمرتبه 

تغیر  در هر دو م  d)مقدار    I(d)نیز به صورت    Xو    I(d)به صورت    Yگویند. به طور کلی اگر  می

باشند. در چنین مواردی رگرسیون بر روی   توانند هم انباشتهیکسان است( باشد، دو سری می

باشد و هیچگونه اطلاعات باشد یعنی رگرسیون دیگر ساختگی نمیمقادیر دو متغیر معنی دار می 

  دهیم. هم انباشتگی دو یا چند سری زمانی بیانگر این است که یکدست نمی  بلندمدتی را از

یا آزمون انگل    (EG)1های انگل گرنجروناز آزم  ها وجود دارد.رابطه تعادلی یا بلندمدت بین آن

که دو یا برای تشخیص این   3( CRDW)  واتسون- یا آزمون دوربین 2(AEG)  گرنجر تعمیم یافته

 4شود. ند هم انباشته باشند، استفاده می تواچند سری زمانی می

اقتصاد بلندمدت است که سیستم  رابطه  ی در طول مفهوم همجمعی تداعی کننده وجود یک 

کند. در این روش تعیین و برآورد بردارهای همگرایی بین متغیرها  زمان به سمت آن حرکت می

آزمون گیرد. ها صورت می( بین آن متغیرVAR) با استفاده از ضرایب الگوی خودتوضیح برداری 

کند و این آزمون نیز برای دت بین متغیرهای مدل را بررسی میوجود رابطه بلندم  5هم انباشتگی 

از آزمون انگل گرنجر    گیرد، ابتدارسیون کاذب مورد استفاده قرار میاطمینان از عدم رخ دادن رگ 

انجام  رگرسیون ساده  ( مدل  های ه)باقیماند  آزمون دیکی فولر را روی پسماندهای کنیم،استفاده می 

 
1. Engel- Granger test (EG) 
2. Augmented Engel- Granger test(AEG) 
3. Cointegration Regression Durbin Watson Test(CRDW) 

 932الی 927ص  –( 1389دامودار گجراتی )   .4
5. Cointegration test 
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شد مانا  پسماندها  زمانی  سری  و  تا I(0)دادیم  این  استی،  انباشتگی  هم  بر  نتیجه  یدی  در   .

از   هم انباشته هستند یعنی یک رابطه بلندمدت تعادلی بین متغیرها وجود دارد. متغیرهای مدل 

می تاکید  انباشته  هم  بردار  یک  بر  گرنجر  انگل  آزمون  که  قوی کنآنجا  آزمون  با  لذا  هم د  تر؛ 

یوهانسون اثر  1جوسیلیوس-انباشتگی  آزمون  و  ویژه  مقادیر  حداکثر  آزمون  طریق  از  برآورد    و 

 شود. می

آکائیک بهینه متغیرها توسط معیار  تعداد وقفه  ابتدا  آزمون  این  برآورد  بیزین  ،2برای   ،3شوارتز 

 انتخاب گردید. 2تعیین شود که براساس معیارها طول وقفه بهینه  4کوئین  حنان

 انباشتگی آزمون هم (:2)جدول 

بحرانی مقادير  مقدار آماره آزمون مقادير ويژه  متغیرها  نتیجه ارزش احتمال 

LY 840254 /0 7933 /214 2753 /139 0000 /0  رد فرضیه 

LP 683784 /0 5924 /139 3466 /107 0001 /0  رد فرضیه 

LM 394921 /0 85755 /64 24578 /55 0057 /0  رد فرضیه 

LR 489045 /0 38793 /92 34145 /79 0037 /0  رد فرضیه 

LER 312973 /0 09675 /25 39771 /18 0050 /0  رد فرضیه 

LEX 210799 /0 706122 /9 841466/3 0018 /0  رد فرضیه 

LCR 373358 /0 25931 /44 01090 /35 0040 /0  رد فرضیه 

 منبع: نتایج تحقیق

)متغیرها در بلندمدت   H0: r=0، فرضیه مورد استفاده که به صورت   براساس آزمون یوهانسون

باشد. در این  بیانگر بردار هم انباشتگی می  rدارای هم انباشتگی نیستند( تعریف شده است و  

شود که مقدار آماره آزمون بیش از مقادیر بحرانی است لذا وجود هم انباشتگی آزمون مشاهده می

توان گفت دیگر می   شود به عبارتمی معنادار است و فرضیه فوق رد    %5بین متغیرها در سطح  

 بین متغیرها رابطه بلندمدت وجود دارد.

 AB حالت مدل  را در  var شکل خلاصه شده مدل     tuتوان اخلال های  حال پس از تخمین می 

باقیمانده ساختاری     t=But Auبه شکل   اجزای  تصر  t  Ꜫبا  از طرفی  یح شکل مرتبط ساخت. 

 
1. Johansen- Juselius 
2. Akaike information criterion 
3. Schwarz Bayesian 
4. Hannan-Quinn 
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امکان پذیر است. بنابراین ساز و    ABهای ضرایب  ماتریس بر  هایی  ساختاری با اعمال محدودیت 

های زا یعنی ارتباط بین اخلال دل سازی روابط بین متغیرهای درون کار انتقال پولی از طریق م

tu    های ساختاری  و شوکt  Ꜫ    این اعمال  با  بود. حال  تحلیل خواهد  بین  قابل  روابط  بر  قیود 

   ساختاری مناسبی را ارائه کرد.توان تحلیل زا میمتغیرهای درون

  ،AS Ꜫ ،AD Ꜫ،  MDꜪ ،MSꜪجز اخلال ساختاری   7زا توسط  ر این مدل نوسانات متغیرهای درون د
crꜪ،  BPꜪ،  EXꜪ   ای کل، شوک تقاضای که به ترتیب نشان دهنده شوک عرضه کل، شوک تقاض

باشند، توضیح انتظاری میها و شوک  ی پول، شوک اعتباری، شوک ترازپرداخت پول، شوک عرضه

را از طریق    tuاند. به منظور شناسایی مدل هر یک از پسماندهای شکل خلاصه شده  داده شده 

-بط کوتاهسازیم و در روامرتبط می   t  Ꜫروابط تعادلی مدل های اقتصاد کلان به شوک ساختاری  

 گردد. دت و بلندمدت بررسی می م

کل: عرضه  براساس  1کمارو   شوک  دیگران  دارکادجلیس  و  بررسی   2مطالعه  درخصوص 

eΠ=π های پولی با استفاده از منحنی فیلیپس تعمیم یافته شوک عرضه کل را به شکل سیاست

 b11 Ꜫt
AS-)Ῡ-+(y    کنند. تورم  معرفی میπ   است  انتظاری   تورم  از   تابعیeπ     و شکاف تولید-(y

Ῡ) .است 

Ῡ-(y  =b11 Ꜫt(شود که  تورم انتظاری برابر می در شرایط پایدار مدل، تورم با  
AS   .خواهد داشت 

توان شکاف تولید  جاری در دوره قبل برابر باشد، میاگر تولید در اشتغال کامل با انتظارات تولید  

 نظر گرفت.  در yuرا به عنوان اخلال ایجاد شده در سطح تولید 

uy = b11 Ꜫt
AS                                                                                                                            )10( 

از طریق  بنابراین شوک عرضه  ایجاد شده در سطح تولید است که معمولا  ی کل همان اخلال 

 آید. تولید، شوک نفتی و غیره بوجود میشوک ایجاد شده در تکنولوژی  

توان می  3گسترش یافته معرفی شده توسط برانشون  ISبراساس منحنی    شوک تقاضای کل:

معرفی کرد. در    AD=c(y-t(y), A/p) +i(r)+ḡ+ Nx(y,p,ER)  شکلتقاضای کل را به    تابع

آندو مصرف  تابع  خانوار    -این  ارزش حقیقی  خالص  مصرف  A/p مودیگیانی  اثر    cروی سطح 

 گذارد.  می

 
1. Camarero 
2. De Arcangelis 
3. Branson 
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نه استفاده از  ( تابعی از نرخ بهره است که این نرخ بخشی از هزی i)  تابع تقاضای سرمایه گذاری 

 تقاضای کل را در شرایط تعادلی به شکلتوان تابع دهد، بنابراین میسرمایه را نشان می

Y = c(y. p) + i(r . cr) + g + NX(y . p . er) (11)                                        

 کنیم:کل زیر معرفی میبازنویسی کرد. حال با استفاده از این تابع، شوک تقاضای کل را به ش

a21 uy + up + a26 uex + a27 ucr = b22 Ꜫt
AD (12)                                  

  تبارات و، اعهاهای ایجاد شده در تولید، قیمتتوان به اخلالبنابراین شوک تقاضای کل را می

 انتظارات مربوط دانست.

تابع تقاضای پول برای ایران را بر اساس   (1387)  شهرستانی و شریفی رنانی  شوک تقاضای پول:

باشد. که در آن نرخ می    s)π, = p* . f(y , 1 M از کشورهای در حال توسعه به شکلبرای تعدادی  

داری پول تفاوت بین بازده  دهد. هزینه فرصت نگهینه فرصت نگهداری پول را نشان میتورم هز

ابراین توان تقاضای پول را به شکل زیر معرفی دهد. بنل و پول را نشان میهای جایگزین پودارایی 

 کردند: 

a31 uy + a32 up + um  + a35 uer + a36 uex = b33 Ꜫt
MD (13)                

های ایجاد شده در سطح تولید، سطح تقاضای پول حاصل ترکیب خطی اخلال بنابراین شوک  

 ها، حجم پول، نرخ ارز و انتظارات است. تقیم

عرضه  پول:شوک  می1384)  نوفرستی  ی  بیان  حاصل (  از  پول  عرضه  که  ضریب  دارد  ضرب 

 فزاینده پول و پایه پولی تشکیل شده است:  

Ms= 
1+

𝐶

𝐷
𝐶

𝐷
+
𝐹𝑅

𝐷
+𝑟𝑟

 (FACBN+GDCBN+BL+ACBRN)                           )14( 

پول پایه  دارایی در  خالص  مرکزی ی  بانک  خارجی  ارز میFACBN)  های  نرخ  از  تابعی   باشد. ( 

GDCBN،   های خارجی بانک مرکزی،  خالص داراییBL  بدهی شبکه بانکی به بانک مرکزی و ،

ACBRNدارایی بانک مرکزی می ، خالص سایر  نیز نسبت    .باشدهای  پولی  فزاینده  در ضریب 

قانونی متغیر  (𝑟𝑟)   سپرده  عنوان  می  به  ایفا  را  مهمی  نقش  و  سیاستی  اسکناس  نسبت  کند. 

( و نسبت ذخایر  C/D)  دار بانکیهای دیداری و مدتدست اشخاص به مجموع سپرده کوک در  مس
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توانند به عنوان شاخصی از نیز می(  FR/Dدار بانکی )های و مدتها به مجموع سپرده آزاد بانک 

از طریق ضریب بانکی که  اعتبارات سیستم  تاثیر قرار  فزاینده پول  میزان  ی عرضه پول را تحت 

 توان شوک عرضه پول را به شکل زیر معرفی کرد: گرفته شوند. بنابراین می در نظر   دهندمی

a41 uy + a43 um + ui  + a45 uer + a47 ucr = b44 Ꜫt
MS (15                 )  

اهاشوک تراز پرداخت  اقتصاد  باز بودن  با فرض  با وارد کردن تراز پرداخت :  ها، طرف  یران و 

در این   BPꜪ )+m, u R, ui ) +NFI(upu –er ,uy NX(u 0=  شود.  تر می تقاضای اقتصاد کامل

را به عنوان   BPꜪهنده خالص صادرات و حساب خالص سرمایه است و دنشان NFIو  NXرابطه 

های مذکور را با شوک تراز  توان ارتباط اخلال می  کنند. بنابراینها تفسیر میشوک تراز پرداخت

 کرد:ها به صورت زیر بیان پرداخت 

A51 uy + a52 up + a54uI  + uer + a56 uex = b55 Ꜫt
BP (16)                  

)دلار(، شاخص قیمت بورس    :  براساس تجارب و مطالعات جهانی، نرخ بازاری ارزشوک انتظارات

کننده مصرف  بهای  شاخص  تقریب CPI)  و  عنوان  به  همگی  نامیده  (،  تورمی  انتظارات  های 

 شوند. می

a61 uy + a63 um + uex = b66 Ꜫt
EX (17  )                                               

اعتباری: تقاضای  کامل یک  شوک  منظور  به  که  متغیرهایی  از  تی  تقاضای ترشدن  ابع 

اعتبارات اعطایی سیستم بانکی به بخش خصوصی است.   اده گذاری در مدل وارد شده استفسرمایه 

توان تعامل بین سیاست پولی و اعتبارات را از طریق کانال اعتباری ساز و  با وجود این متغیر می

توان که میاعتبارات یکی از متغیرهای مهم کلان است    نتقال پولی مورد بررسی قرار داد.کار ا

 Cr= ġ(r, y , π)  تابع توان درمی  اقتصادی ایفا کند.یت  نقش اساسی را در متاثر کردن فعال

 مقدار وام اعطایی توسط سیستم بانکی را تابعی از نرخ بهره اسمی، تولید ناخالص داخلی واقعی و 

در تولید، سطح توان شوک اعتباری را ناشی از اخلال ایجاد شده نرخ تورم بیان کرد. بنابراین می

بخش  هاقیمت به  بانکی  به سیستم  اعطایی  اعتبارات  و  انتظارات  میزان  بهره،  متغیر سیاستی   ،

 خصوصی دانست:

a71 uy + a72 up + a74ui  + a76 uex + ucr = b77 Ꜫt
Cr (18)                      

های  های شکل خلاصه شده و شوک ی بین اخلال بطه توان رابالا میابراین با توجه به مطالب  بن
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 : به شکل زیر خلاصه کرد AB مدل ساختاری را براساس

AB  ماتريس براساس شوک های ساختاری ( : 1ماتريس)    

[
 
 
 
 
 
 

1 0 0 0 0 0 0

a21 1 0 0 0 a26 a27

a31 a32 1 0 a35 a36 0

a41 0 a43 1 a45 0 a47

a51 a52 0 a54 1 a56 0

a61 0 a63 0 0 1 0

a
71

a72 0 a74 0 a76 1 ]
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= 

[
 
 
 
 
 
 
b11 0 0 0 0 0 0

0 b22 0 0 0 0 0

0 0 b33 0 0 0 0

0 0 0 b44 0 0 0

0 0 0 0 b55 0 0

0 0 0 0 0 b66 0

0 0 0 0 0 0 b77]
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 نتایج تحقیقمنبع: 

 

،   Bدهد. ضرایب قطر اصلی ماتریس ط همزمان بین متغیرها را نشان می رواب Aضرایب ماتریس  

  SVARمتغیر در مدل    7دهد. برای  ندارد از شوک ساختاری را نشان میتخمین انحراف استا

 هستیم تا مدل ما دقیقا شناسا شود. ABمحدودیت در مدل  70نیازمند 

استخراج گردیده    Eviewsدر نرم افزار    SVARفوق از مدل    A=Bنتایج ضرایب مدل کوتاه مدت  

 :است

 ABکوتاه مدت   SVARمتغیر در مدل   7تخمین ماتريس برای  (: 2ماتريس)

[
 
 
 
 
 
 

1 0 0 0 0 0 0

0/510 1 0 0 0 -0/0113 -0/110

0/787 -0/4701 1 0 0/6321 -0/035 0

-0/958 0 -1/418 1 0/691 0 -1/027

-0/0836 -0/561 0 0/0188 1 -0/213 0

4/57 0 8/174 0 0 1 0

0/264 -0/177 0 -1/012 0 0/314 1 ]
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[
 
 
 
 
 
 
0/0508 0 0 0 0 0 0

0 -0/337 0 0 0 0 0

0 0 -0/7502 0 0 0 0

0 0 0 -0/0938 0 0 0

0 0 0 0 -0/445 0 0

0 0 0 0 0 0/894 0

0 0 0 0 0 0 -0/153]
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 منبع: نتایج تحقیق

 تصريح مدل در بلندمدت  .4-5-2-2    

ل  های پولی بر نرخ بهره بلندمدت عدم اطمینان زیادی وجود دارد. دلیهنوز در مورد تاثیر سیاست 
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س تئوری انتظارات از  مدت براسا های بلندمدت و نرخهای کوتاهاین امر است که ارتباط بین نرخ

می  بهره  نرخنرخ  تئوری،  این  در  نرخباشد.  متوسط  مدت  بلند  کوتاههای  نرخ های  و  های  مدت 

مدت را تحت تأثیر قرار  های بلندهای پولی نرخسیاست مدت آتی هستند. بنابراین،انتظاری کوتاه 

نرخمی بر  که  حدی  تا  کوتاهدهد  های  های  نرخ  تأثیر  بگذارد.  تأثیر  انتظار  مورد  و  فعلی  مدت 

ها بر تورم  ی تا حدودی به تأثیر تغییر سیاست های پولثر تغییر در موضع سیاست دمدت بر ابلن

 انتظاری بستگی دارد. 

  ای در سیستم مالی در خصوص حل مسئله اطلاعات ها نقش ویژه ازآنجایی که بانک   حجم پول:

ها مطرح  ن نقش ویژه آنها براساس همیهی بانککنند، کانال  نامتقارن بازارهای مالی ایفا می

ناخالص داخلی   های پولی بر تولیداثر سیاستدر مقاله خود    (،1388)  رنانی و همکارانشده است.  

دهی سیستم بانکی در ایران ساز و کار انتقال سیاست پولی از کانال اعتباری  از طریق کانال وام 

اقتصاد منتقل    انال اعتباری بهطریق کارکرد کمورد بررسی قرار دادند. در واقع سیاست پولی از  

این نتیجه رسیدند   هانآها اثر گذار خواهد بود.  نهایت بر تولید و سطح عمومی قیمتشود و در  می

دهد و در بلندمدت اثر منفی سطح تولید را افزایش می   که افزایش حجم پول تنها در کوتاه مدت

دهد. در نتیجه  بلندمدت افزایش میمدت و هم در  ها را هم در کوتاه ولی سطح عمومی قیمت.  دارد

 باشد.ها اثرگذار میا بر تولید و قیمتدر بلندمدت تنه

ارز بر تولید ندارد. همچنین  کنیم که هیچ اثر همزمانی سیاست پولی و شوک نرخارز: فرض مینرخ

 باشد. ارز صفر می شوک اعتبارات بر نرخ اثر شوک پولی و

ها نسبت به نرخ ای پولی بر درک خانوارها و بنگاه ه تاثیر شوک  انال انتظارات از طریقانتظارات: ک

انتظ  مثال  عنوان  به  است.  نرخنهایی جانشینی  بر  تاثیرگذاری  با  تورمی  نرخارات  بهره،  ارز،  های 

 ها نقش اساسی دارند. زدها، تقاضای کل و قیمتدستم

 ترازنامه و دهیم کانال وا  دو طریق  از اعتباری  کانال که دهدمی نشان موضوع  ادبیاتاعتبارات:  

 شودمی فرض بانکی دهیم کانال وا  طبق.  گرددمی اقتصاد بر پولی سیاست اثرگذاری  موجب  بانکی

و های بنگاه  مالی  تأمین اصلی منبع بانکی اعتبارات که  که آن حال هستند، متوسط کوچک 

و انتشار طریق از  مستقیم طور به توانندمی بزرگ  های بنگاه   بازارهای  به قرضه، اوراق سهام 

انتقال مهمی نقش اعتبارات بنابراین .باشند داشته دسترسی اعتباری   بین ارتباط ایجاد و در 

 .کنندمی بازی  اقتصاد واقعی بخش و مالی و پولی بخش

دل دقیقا مانا محدودیت وجود داشته باشد تا م  21باید    Fمدت  متغیر در ماتریس بلند  7برای  
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 :توان به صورت زیر نوشتبلندمدت را می   SVARهای موجود ماتریسباشد، لذا محدودیت

 پارامترهای الگو براساس محاسبات تحقیق  :(3ماتريس )
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 نتایج تحقیق منبع:

 گیرینتیجه . 5
 ای نتايج توابع واکنش ضربه .5-1

از توابع واکنش  SVAR  در مدل برای درک واکنش متغیرها نسبت به شوک های وارد شده    ،

ه  ای نشان دهنده اثر یک شوک یکبارواکنش ضربه به عبارت دیگر تابع    .کنیمای استفاده می ضربه

ای خمین زده شده در تابع واکنش ضربه متغیرهای ت باشد.زا میبه یک متغیر جاری و آینده درون

کنید نتایج مشاهده می 1باشد. همان طور که در پیوست  فصل به صورت ساختاری می   30طی  

ای شوک دهد. واکنش ضربه وارده را نشان میهای  ای متغیرها نسبت به شوک توابع واکنش ضربه

رسد پس از شوک سریعا به نقطه صفر می  تولید به نرخ بهره و تسهیلات منفی است اما بلافاصله

باشد و پاسخ نرخ ارز  ر همان دامنه نوسان خواهد داشت. واکنش تولید به حجم پول مثبت می و د

های اقتصادی همخوانی بود که با تئوری پول منفی خواهد    و انتظارات نیز نسبت به شوک حجم

شود. شوک یک شوک مثبت اما کاهشی روبرو می   دارد. واکنش نرخ بهره به تسهیلات، انتظارات با

گردد. ت اولیه باز می فصل مجددا به حال  5ها دارد که تا  رز اثر کوتاه مدت و گذرا بر قیمت انرخ

فاصله ها بلاشود و از یک سو سطح قیمتمی ت، موجب تغییر در انتظار مردم  شوک مثبت انتظارا 

انتظارات نزولی شده که با تئوری ارز نیز با شوک مثبت  یابد. نرخپس از شوک به شدت کاهش می
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 .ارز و انتظارات دارداقتصاد همخوانی دارد. شوک تسهیلات نیز اثر منفی بر نرخ

 ها قیمتهای انتقال پولی بر روند اهمیت نسبی کانال(: 1نمودار)

 
 منبع: نتایج تحقیق

نمودار فوق بیانگر نتایج پژوهش درباره مسیر زمانی معیار فاصیله زمانی برای متغیرهای مورد  

  ها ی اهمیت نسبی آنتوان درباره پژوهش حاضر است که براساس آن، میبررسی و چهار کانال  

 قضاوت کرد. فصل  30ها در طول بازه زمانی بر اثرگذاری بر نرخ رشد قیمت 

به های مختلف انتقال پولی نسبت  توان گفت که اهمیت نسبی کانالبا توجه به نمودار فوق می

ها، کانال انتظارات  ه طوری که در لحظه بروز شوک قیمتکند. بیکدیگر با گذشت زمان تغییر می

از اهمیت آن    زمانهای انتقال پولی و متغیرها دارد و به مرور  ر بین کانالبیشترین اهمیت را د 

می  تا  کاسته  انتظارات  کانال  دیگر،  عبارت  به  ا  4شود.  بعد  مهم   ز فصل  کانال  بروز شوک  ترین 

فصل حجم    18باشد که بر شوک تولید تاثیرگذار است. لذا تا  باشد؛ بعد از آن حجم پول میمی

ر زیادی پیدا  داخلی اهمیت بسیامتغیر تولید ناخالص  18فصل    باشد اما ازی ترین متغیر مول مهمپ

ها، کانال  ودار فوق، در صورت بروز شوک قیمت های پژوهش و نمکند. در نتیجه براساس یافتهمی

)میان مدت(، و    فصل  18)کوتاه مدت(، پس از آن حجم پول تا    فصل  4انتظارات در درجه اول تا  

 باشد.ناخالص داخلی می در بلندمدت نیز تولید
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 انال های انتقال پولی بر تولید ناخالص داخلی روند اهمیت نسبی ک :(2نمودار )

 

 منبع: نتایج تحقیق

یر زمانی معیار فاصله شود، بیانگر نتایج پژوهش درباره مسطور که در نمودار بالا مشاهده می همان 

توان درباره  . براساس پژوهش حاضر میباشدانتقال پولی و متغیرهای پولی می  های برای کانال 

 ها بر اثرگذاری تولید ناخالص داخلی در طول زمان قضاوت کرد. اهمیت نسبی آن

با یکدیگر با گذشت ها و متغیرها  توان گفت که اهمیت نسبی کانالبا توجه به نمودار فوق می 

ل بیشترین  کنند، به طوری که در لحظه بروز شوک تولید ناخالص داخلی، حجم پو زمان تغییر می 

فصل همچنان حجم پول بیشترین تاثیر را    16و متغیرها دارد تا    های دیگر تاثیر را در بین کانال 

و کانال    فصل از اهمیت آن کاسته شده  16در شوک تولید ناخالص داخلی دارد بعد از گذشت  

بسیار اندکی از حجم    به بعد با فاصله  20کند لذا کانال نرخ بهره از فصل  نرخ بهره اهمیت پیدا می

بازه  پول پیشی می  بلندمدت )گیرد و در  ( و حجم  %27/ 91ه)  فصل(، کانال نرخ بهر   30زمانی 

 باشد.( می%39/26پول)

 VARتجزيه واريانس با استفاده از عوامل ساختاری .  5-3

ها، حجم پول، نرخ بهره، غیرهای تولید ناخالص داخلی، قیمت تجزیه واریانس مت  2جدول پیوست  
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ت متغیرها را مورد بررسی برآورد کرده و نوسانافصل    30نرخ ارز، انتظارات و تسهیلات را برای  

شامل خطای پیش بینی متغیر در افق پیش بینی شده است.   SE 1ن  دهیم. در اولین ستوقرار می 

زا در مدل با رویکرد  ر فعلی و آتی برای هر متغیر درونمنبع این خطای پیش بینی تغییر در مقادی

 خودرگرسیون برداری است. 

شوک حجم پول  دهد بیشتر نوسانات را  داخلی همان طور که نتایج نشان می  در تولید ناخالص

شود اما شوک نرخ بهره  با اینکه تاثیر این شوک کمتر می   دهد در بلندمدت مدت نشان میدرکوتاه

نار بگذاریم در  ها، اگر خود شوک را کتاثیر را دارد. در مورد سطح قیمت در بلندمدت بیشترین  

زمانی   انکوتاهبازه  شوک  فصل،  پنج  و  میمدت  نشان  را  نوسان  بیشترین  شوک تظارات  دهد، 

مدت در بلند .به بیان دیگر بیش از نیمی از نوسانات قیمت را در کوتاه مدت دارد  ( %54)  انتظارات

( به ترتیب بیشترین تاثیر  %19( و پس از آن شوک حجم پول )%38)  شوک تولید ناخالص داخلی

بیشترین نوسان حجم پول   (%14)  یابدشوک انتظارات در بلندمدت کاهش می را دارند. و تاثیر  

قیمت در کوتاه  از شوک  متاثر  نشان( می%63)  هامدت  زیاد شوک  باشد، که  تاثیر بسیار  دهنده 

آن متاثر از    باشد. اما در بلندمدت نیمی از نوسانبر حجم پول و نقدینگی در کشور می ها  قیمت

کند. ها حجم پول را متاثر می ( و پس از آن شوک قیمت%54)  اشدبشوک خود حجم پول می 

مدت و بلندمدت  ها بر نوسانات نرخ بهره در کوتاهها تن های تولید ناخالص داخلی و قیمت شوک

انتظارات بیشترین تاثیر را چه د گذار است. در تجزیه واریانس نرختاثیر   مدتر کوتاه ارز، شوک 

ظارات بیشترین ارز دارد. به عبارت دیگر شوک انت( بر نوسانات نرخ%48)   مدت( و در بلند86%)

تجزیه واریانس دارد.  مدت و بلندمدت در میان تاثیر شوک متغیرهای دیگر بر  نوسان را در کوتاه 

قابل  بنابراین می  اثر  انتظارات  تنها  و کوتاه مدت  بلندمدت  در  اشاره کرد که  نکته  این  به  توان 

ت نرخ ارز دارد. در تجزیه واریانس انتظارات شوک حجم پول اثر قابل توجهی بر توجهی بر نوسانا

 مدت تاثیرگذار است باشد که در کوتاه رد پس از آن خود شوک انتظارات می نوسانات انتظارات دا 

( در بلندمدت نیز همچنان شوک نرخ بهره تاثیر قابل توجهی دارد. در نهایت تولید ناخالص  59%)

مدت تاثیرگذار است و در بلندمدت نیز  باشد که در کوتاهیه واریانس اعتبارات میلی بر تجزداخ

 شوک نرخ بهره بیشترین تاثیر را تسهیلات دارد.

ارز، کانال انتظارات، مدت به ترتیب کانال نرخن به این نتیجه رسید که در کوتاهتوادر نهایت می

 های پولی در اقتصاد ایران دارند.تاثیر ر ا در شوک خ بهره بیشترین کانال اعتبارات و کانال نر

 
1. STANDARD ERROR 
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 نتیجه گیری نهايی . 5-3

پژوهش حاضر با هدف تبین بهتر و بهبود درک ما از ادبیات ساز و کار انتقال پولی در اقتصاد  

دی به دلیل شرایط حاکم دچار  ایران مورد بررسی قرار گرفت، اقتصادی که درآن متغیرهای اقتصا

واکنش متغیرهای    های پولیهای انتقال سیاستباشد. با استفاده از مکانیزم ن میهای فراوا ننوسا

ات ساز  های پولی و آثار آن بر تولید و تورم پرداختیم. در ادبی های انتقال سیاست اقتصادی و کانال

های مختلفی برای اثرگذاری اقدامات پولی بر اقتصاد بیان شده است که و کار انتقال پولی، کانال

کانچ ارز،  نرخ  کانال  بهره،  نرخ  کانال  ما  اهمیت  و  بررسی  مورد  کانال  کانال  هار  و  انتظارات  ال 

ها در مقایسه با یکدیگر در  درت و اهمیت نسبی هر یک از کانال باشد. همچنین قاعتبارات می

تخمین  مدت و بلندمدت( مورد بررسی قرار گرفت. برای  مدت، میان)کوتاه   های مختلف زمانیدوره 

فی خانوارها، حجم پول، بدهی  مدل با استفاده از متغیرهای تولید ناخالص ملی، شاخص بهای مصر

مبتنی    SVARها به بانک مرکزی، انتظارات و تسهیلات اعطایی با استفاده از رویکرد مدل  بانک

ی  با اجراو بلندمدت  دهد،در کوتاه مدت  نشان می   1386Q1  1396Q4  بر داده های آماری نشان

ادبیات   و  اقتصادی  به مطالعات  با توجه  بر آن  و پیشینه آن، واکنش ضربه مفروضات حاکم  ای 

های متغیرهای رد بررسی قرار دادیم و تاثیر شوک های انتقال پولی را موتخمین واریانس کانال 

توان اذعان کرد که با توجه به مطالب بیان شده می   های مختلف تحلیل شد.اقتصادی در کانال 

ر اثرگذار  مدت بوده و بیشترین متغی ل در انتقال سیاست پولی در کوتاه موثرترین کانا  ارزنال نرخ کا

باشد و  کانال انتظارات همچنان پابرجا می نیز نقش   باشد، در بلندمدتبر آن شوک انتظارات می 

مدت بیشترین تاثیر را  دارد. متغیر تولید نیز در کوتاه   انتظارات بیشترین اثرگذاری را بر این کانال

ا بر  بر کانال نرخ بهره و کانال اعتبارات دارد و در بلندمدت نیز کانال نرخ بهره بیشترین تاثیر ر

باشد چرا که تولید  های اقتصادی ایران سازگار میدهد که با تئوری تولید ناخالص داخلی نشان می

ها و بخش خصوصی دارد. در نهایت نیز  دی به تسهیلات اعطایی بانک گی شدیواقعی کشور وابست

  توان به این اصل اشاره کردپولی نسبت به یکدیگر می   های انتقالبررسی اهمیت نسبی کانال با  

کانال  اثرگذاری  زمان  با گذشت  تغییر خکه  قیمت ها  با شوک  که  به طوری  کانال  واهد کرد  ها 

میان مدت حجم پول اثرگذار است و در بلندمدت   ن تاثیر را دارد،مدت بیشتری انتظارات در کوتاه

 نیز کانال نرخ بهره موثراست. 

ن کانالی مهم و اساسی اهمیت  گذاران پولی و کلان کشور باید برای بخش انتظارات به عنواسیاست
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مهترین کانال در  ه  ارز کای از نوسانات کانال نرخ ر نظر بگیرند. چرا که بخش گستردهای را د ویژه 

برای    گذاران، همچنینک انتظارات بر اقتصاد است. سیاست باشد، متاثر از شوپژوهش حاضر می

گیری انتظارات  بازار و عوامل تاثیرگذار بر شکل  کنترل انتظارات باید توجه بیشتری به نوسانات

به واردات، کنترل  نعت کشور  تواند با کاهش وابستگی صگذار می داشته باشد. در عین حال سیاست

متمتغیر  کنترل شاخص های  ارزی،  نوسانات  از  نهاده   های اثر  و  قیمت مسکن  بر  های  تاثیرگذار 

های انتقال و متغیرهای تاثیرگذار بر آن را شدت انتظارات کاسته و سایر کانال وابسته به آن، از  

 تقویت کند.
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 ب. پیوست دوم

 
Variance Decomposition using Structural VAR Factors 

 

 Variance Decomposition of D(LY,2): 

  Period S.E. Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shock6 Shock7 

 1  0.059509  17.97469  11.86078  50.19244  7.618765  11.15696  0.717283  0.479087 

 5  0.111567  21.61974  4.986111  40.01493  8.905982  13.78591  5.819863  4.867472 

 10  0.163156  15.09863  3.836075  35.24630  24.98022  9.144100  6.016071  5.678612 

 15  0.196412  21.83580  3.504741  28.67860  24.49025  8.056860  7.600157  5.833594 

 20  0.223565  23.99647  3.176789  25.89455  26.89396  6.810521  8.242293  4.985418 

 30  0.249373  23.48688  2.852359  26.39510  27.91651  6.528527  8.352791  4.467841 

 Variance Decomposition of D(LP,2): 

  Period S.E. Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shock6 Shock7 

 1  0.031874  3.350687  11.57672  2.601422  11.98203  16.00873  54.04183  0.438578 

 5  0.069925  1.867333  10.63347  28.30066  11.07980  17.96988  27.95431  2.194553 

 10  0.089972  2.814434  13.95173  38.68026  8.209717  11.63180  18.56390  6.148159 

 15  0.111464  18.30228  9.688534  30.27342  7.902869  8.775529  16.57583  8.481535 

 20  0.128370  29.37204  8.202796  24.02683  8.177588  6.891378  14.67696  8.652408 

      30        0.154068           37.98572  6.694091  18.85893  10.17986  4.923778  14.46893  6.888700 

 Variance Decomposition of LM: 

  Period S.E. Shock1 
Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shock6 Shock7 

 1  0.085020  0.927709  62.73524  16.26243  13.94013  2.477106  1.395446  2.261942 

 5  0.215576  3.156935  44.58012  42.78128  6.468651  0.987153  1.447980  0.577882 

 10  0.254251  3.072516  36.20310  51.49026  6.345445  0.964165  1.444879  0.479640 

 15  0.268929  2.879304  34.12603  54.18486  6.033017  0.923752  1.383558  0.469482 

 20  0.276896  2.870025  33.53962  54.82238  5.857231  0.954659  1.485153  0.470935 

 30  0.280945  2.959982  33.11449  54.93377  6.024948  0.972679  1.514742  0.479388 

 Variance Decomposition of D(LR): 

  Period S.E. Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shock6 Shock7 

 1  1.411377  35.84470  29.19272  4.837796  27.16513  0.650550  2.056272  0.252826 

 5  1.643384  27.24180  25.60190  13.06353  27.17805  1.394522  4.924508  0.595695 

 10  1.751249  25.11578  26.40084  11.85007  26.88704  1.564796  7.091222  1.090250 

 15  1.800275  24.96114  25.47121  12.23723  26.02069  2.129699  7.697888  1.482149 

 20  1.832140  24.57666  24.69088  13.24399  26.00981  2.201236  7.787763  1.489661 
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       30       1.867876  24.46774  23.82069  13.56842  26.31312  2.381961  7.769569  1.678502 

 Variance Decomposition 

of 

  Period S.E. 

 D(LER):  

 

Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shock6 Shock7 

 1  0.100841  3.054222  0.039437  1.243611  0.309668  8.468037  86.38875  0.496270 

 5  0.145306  2.242007  15.74259  5.498711  12.79676  8.858652  54.24421  0.617068 

 10  0.152625  3.437217  15.01074  6.104706  15.04615  9.339592  50.15942  0.902181 

 20  0.155882  3.716586  14.99554  7.152721  15.54659  9.320650  48.30101  0.966906 

 30  0.157271  3.934104  14.77522  7.450579  15.99612  9.238256  47.60956  0.996153 

 Variance Decomposition of D(EX): 

  Period S.E. Shock1 
Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shock6 Shock7 

 1  0.422772  2.755120  0.464690  6.088614  59.04349  0.642054  30.27529  0.730741 

 5  0.550177  2.996561  19.40244  6.964618  41.18016  3.518342  23.42201  2.515870 

 10  0.600483  5.136532  18.37917  7.759026  41.31773  3.696760  21.15035  2.560425 

 15  0.616282  5.772926  18.25057  9.720162  39.55332  3.601894  20.35868  2.742446 

      20    0.620567      6.129822  18.12216  10.00155  39.13541  3.606013  20.19745  2.807597 

     30      0.624476  6.673785  17.97020  10.00790  38.73730  3.633588  20.00782  2.969405 

 Variance Decomposition 

of 

  Period S.E. 

 D(LCR): 

Shock1 

Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shock6 Shock7 

 1  1.425985  35.35579  32.94797  2.676185  25.63833  0.761921  2.533773  0.086035 

 5  1.652363  27.15803  28.27079  10.62902  26.52214  1.521891  5.511095  0.387038 

 10  1.750612  25.25956  28.44638  9.698879  26.79086  1.682622  7.313245  0.808455 

 15  1.797491  25.04706  27.45350  10.07267  26.00134  2.287411  7.945881  1.192137 

 20  1.829129  24.61632  26.60182  11.21591  26.00963  2.347803  8.002432  1.206078 

 30  1.865363  24.52814  25.64325  11.61086  26.29373  2.522208  7.989539  1.412268 

Factorization: Structural        


