
Forecas ting the Trend of Macroeconomic  
Variables in Terms of Financial Conditions  
Index in Iran: TVP-FAVAR Approach

Abs tract        Due to the forward-looking nature of economic decisions, 
forecas ting the trend of macroeconomic variables has a fundamental role 
in economic planning and policies. For this purpose, the present s tudy  
attempts to extract the financial conditions index for the period 1991-2019, then 
the movement trend of macroeconomic variables has been forecas ted using  
the Time-Varying Parameter Factor-Augmented Vector Auto-Regressive  
(TVP-FAVAR). The results show that the financial conditions index has  
undergone significant changes in recent years, especially in the 2010s, 
which has had an effective role in the fluctuations of other markets due 
to the influence and change in the behavior of other macroeconomic  
variables. Furthermore, forecas ting the trend of macroeconomic variables 
also indicates that this trend is uns table; in other words, ins tability in the 
trend of macroeconomic variables is evident and we cannot expect a  
positive outlook for the above variables.
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پیش بینی روند حرکت متغیرهای اقتصاد کلان 
با لحاظ شاخص شرایط مالی در ایران: 
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چکيد‌‌‌‌‌ه: پیش بینی روند متغیرهای اقتصاد کلان به دلیل آینده نگر بودن تصمیمات اقتصادی، 
نقش اساسی در برنامه ریزی ها و سیاستگذاری های اقتصادی دارد. به همین منظور در پژوهش 
حاضر، ابتدا به استخراج شاخص شرایط مالی در بازه زمانی 1398-1370 پرداخته می شود 
و در ادامه، از روند حرکت متغیرهای کلان اقتصادی با استفاده از الگوی خودتوضیح برداری 
عامل افزوده شده با پارامترهای متغیر زمانی )TVP-FAVAR( پیش بینی صورت می گیرد. نتایج 
بیانگر آن است که شاخص شرایط مالی طی سال های اخیر، به ویژه در دهه 1390 با تغییرات 
قابل ملاحظه ای همراه بوده است که این خود با اثرگذاری و تغییر رفتار سایر متغیرهای اقتصاد 
کلان نقش موثری در شکل گیری نوسانات این متغیرها داشته است. پیش بینی روند حرکت 
متغیرهای کلان اقتصادی نیز حاکی از آن است که روند حرکت متغیرهای کلان اقتصادی ناپایدار 
بوده است. به عبارت دیگر، بی ثباتی در روند حرکت متغیرهای کلان اقتصادی مشهود است و 

نمی توان چشم انداز مثبتی را برای هر یک از متغیرهای فوق انتظار داشت.

کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها:‌‌شاخص شرایط مالی، پیش بینی، روند، مدل فضا حالت، پارامترهای متغیر زمانی.
.E44, C53, C22 :JELطبقه‌بند‌‌‌‌‌ي‌
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مقد‌‌‌‌‌‌مه

روندهای اخیر در اقتصادهای توسعه یافته حاکی از وابستگی متقابل میان بخش مالی و متغیرهای 
کلان اقتصادی است )Ganchev & Paskaleva, 2020; Li & Yuanchun, 2019; Swis ton, 2008(. شواهد 
حاکی از آن است که بخش مالی به بخشی مهمی از اقتصاد تبدیل شده است که می تواند عملکرد 
 ;Charleroy & S temmer, 2014; Gonzales & Bautis ta, 2013( دهد  قرار  تاثیر  تحت  را   اقتصادی 
Erdem & Tsatsaronis, 2013; English et al., 2005(، به طوری که اگر رابطۀ منطقی بین بخش مالی 

با دیگر بخش های اقتصاد وجود نداشته باشد، احتمال بروز اختلالات در سازوکار اقتصاد وجود دارد 
)Kabundi & Mbelu, 2021; Chow, 2013(. حقایق آشکارشده طی دو دهه گذشته بر این امر تاکید دارد؛ 
برای مثال، ژاپن در پی بزرگ ترین حباب مسکن در تاریخ خود سقوط بزرگ دارایی را در اوایل دهه 1990 
تجربه کرد )Niizeki & Suga, 2021(. بسیاری از اقتصادهای نوظهور آسیا پس از رونق های ممتد اعتبارات 

.)Ffrench-Davis, 2003; Claessens et al., 2011( بانکی با بحران های عمیق مالی مواجه شده اند
باعث شد که  اقتصادهای جهان  از  بسیاری  بر  ایالات متحده  بحران 2008-2009  تاثیر شدید 
اقتصاددانان به دنبال ابزاری برای درک بهتر بخش مالی باشند؛ یکی از این ابزارها به عنوان شاخص 
شرایط مالی1 شناخته می شود )Hatzius et al., 2010; Wacker et al., 2014(. شاخص شرایط مالی 
ارزش های فعلی متغیرهای مالی هستند که می توانند بر رفتار فعالان اقتصادی و در نتیجه، وضعیت 
اقتصاد در آینده تاثیر بگذارند. شاخص شرایط مالی به عنوان یک معیار خلاصه برای وضعیت بازار مالی 
عمل می کند. این شاخص حاوی اطلاعاتی از متغیرهای مالی همچون نرخ بهره، نرخ ارز، قیمت سهام، 
و بازارهای اعتباری است که با هدف اندازه گیری تاثیر شوک های مالی برون زا بر فعالیت های اقتصادی 

.)Salvatore et al., 2023( آتی ابداع شده است
اقتصادی در  را پشت سر گذاشته و مشکلات  جهان در چند سال گذشته بحران های متعددی 
بسیاری از کشورها به طور فزاینده ای نگران کننده شده است. در این راستا، پژوهش هایی که می تواند 
در  دارد؛  رشدی  به  رو  تقاضای  کند،  کمک  اقتصاد  بهبود  و  شاخص ها  پیش بینی  در  دولت ها  به 
 ادبیات، شاخص شرایط مالی به عنوان ابزاری برای پیش بینی متغیرهای اقتصادی معرفی شده است 
 ;Koop & Korobilis, 2014; Balcilar et al., 2018; Çakmaklı et al., 2019( 
Atrkar Roshan & Mahboobi, 2016; Arman et al., 2022(. انجام پیش بینی های دقیق از مقادیر 

به سیاستگذاران  نزدیک می تواند کمک شایانی  آیندۀ  و  برای زمان حال  اقتصادی  متغیرهای کلان 

1. Financial Conditions Index
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باشد برای زدودن تصویری نامبهم از آیندۀ متغیرهای کلان اقتصادی و حتی در برخی موارد، کنترل 
 .)Fahimifar & Mohammadi, 2020( نوسانات این متغیرها

ناآگاهی سیاستگذار  و  ایران، فقدان شناخت  از دلایل عدم موفقیت سیاست های پولی در  یکی 
نسبت به تعاملات مولفه های اقتصادی است که یکی از دلایل چنین پدیده ای، نبودِ طراحی ابزارهای 
مناسب در عرصۀ سیاستگذاری پولی است. ساختار اقتصادی شکنندۀ کشور گاه سیاست های به کاررفته 
از سوی مقام پولی را تحت الشعاع قرار می دهد، چرا که فقدان چنین ابزارهایی، محدودیت های زیادی 
را در مشرف بودنِ سیاستگذار نسبت به رفتار مولفه های اقتصادی کشور ایجاد کرده است. نگاهی گذرا 
به تاریخچۀ سیاستگذاری پولی در پنج دهه گذشته گویای این موضوع است. این پژوهش در صدد 
پر کردن این شکاف پژوهشی است. علاوه بر این، ادبیات موجود از لحاظ روش نیز با محدودیت هایی 
کرد  اشاره  زمان  طی  در  پارامترها  ضرایب  بودن  ثابت  به  می توان  ازجمله  که  است  بوده   همراه 
)Jahangard, 2005; Amini, 1999(. در حالی که تغییرات ساختاری، شرایط اقتصادی و مالی، ماهیت 
مدل های اقتصادی را تغییر می دهد و امروزه از مدل های پارامتر متغیر با زمان برای به تصویر کشیدن 
 Kazdal et al., 2022; Jabeenm & Qureshi, 2019;( محیط اقتصادیِ در حال تغییر استفاده می شود
Koop & Korobilis, 2014(. در چنین سازوکاری، اهمیت به کارگیری ابزار شاخص شرایط مالی کشور 

و در عین حال، شناخت درست نسبت به اثرپذیری و واکنش مولفه های اقتصادی در چارچوب الگوی 
خودتوضیح برداری عاملِ افزوده شده با پارامترهای متغیر زمانی1، حائز اهمیت دوچندانی است.

مبانی‌نظری‌پژوهش

شاخص‌شرایط‌مالی

پژوهش ها در مورد شرایط مالی با تجزیه وتحلیل گسترده در مورد تاثیر شرایط پولی بر اقتصاد 
کلان انجام شد. در ابتدا اعتقاد بر این بود که اندازه گیری شرایط پولی از طریق شاخص وزنی نرخ بهره 
کوتاه مدت و نرخ ارز تصویر دقیق تری از موضع کلی سیاست پولی ارائه می دهد. در دهه 1990، این 
شاخص به طور گسترده ای برای ارزیابی موضع سیاست پولی مورد استفاده قرار گرفت. بعدها، تعدادی 
از نویسندگان ایدۀ شاخص شرایط پولی را به قیمت سایر دارایی ها )مانند نرخ های بهره بلندمدت، 
قیمت سهام، قیمت مسکن و...(، که به همان اندازه با فعالیت های اقتصادی مرتبط هستند، بسط دادند 

1. Time-Varying Parameter Factor-Augmented Vector Auto Regressive
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.)Darracq Pariès et al., 2014( و شاخص شرایط مالی را تدوین کردند
شاخص شرایط مالی جامع تر از شاخص شرایط پولی است. در ادبیات، شاخص شرایط مالی با 
 Goodhart & Hofmann, 2001; Matheson, 2012;( استفاده از متغیرهای بیش تری توسعه یافته است
مالی  Koop & Korobilis, 2014; Wacker et al., 2014; Li & Yuanchun, 2019(. شاخص شرایط 

ابزاری تحلیلی است که برای ترکیب اطلاعات موجود در مجموعه ای از متغیرها به منظور شناسایی 
چگونگی تاثیر آن بر فعالیت های اقتصادی ابداع شده است. پژوهشگران برای تدوین شاخص شرایط 
را  مالی  بخش  متغیرهای  کشور،  هر  مقتضیات  و  دسترس  در  داده های  حداکثر  از  استفاده  با  مالی 
 Kazdal et al., 2022; Jabeenm & Qureshi, 2019; Swis ton, 2008;( برای شاخص گزینش می کنند
Hatzius et al., 2010(. این متغیرها دربردارندۀ اطلاعات کانال های اثرگذاری سیاست پولی )توسط 

متغیرهای نرخ بهره، نرخ ارز، کانال وام دهی و ترازنامه( به همراه دارایی های مالی )شاخص های مربوط 
.)Taheri Bazkhaneh et al., 2018( هستند )...به قیمت مسکن، بازار سهام، اوراق قرضه و

امروزه نویسندگان بسیاری اهمیت سنجش و نظارت بر شاخص شرایط مالی را تشخیص داده اند 
و از شاخص  شرایط مالی برای پیش بینی متغیرهای اقتصاد کلان، ارتباط با سیاست پولی، ارتباط با 
ادوار تجاری یا به عنوان سیستم هشداردهنده استفاده می کنند. در ساخت شاخص شرایط مالی نحوۀ 
ترکیب متغیرها بسیار حائز اهمیت است و پژوهشگران روش های متنوعی را مورد استفاده قرار داده اند. 
این روش ها به دو رویکرد جمع وزنی1 و رویکرد مولفه های اساسی2 تقسیم می شوند. رویکرد جمع وزنی 
شامل سه روشِ شبیه سازی مدل کلان سنجی در مقیاس بزرگ3، معادلات تقاضای کل خلاصه شده4، 
و معادله واکنش آنی مبتنی بر خودتوضیح برداری5 است. در ادبیات، از روش های معادلات تقاضای 
 ;Gauthier et al., 2004; Goodhart & Hofmann, 2001; Mayes & Virén; 2001( کل خلاصه شده 
 ،)Swis ton, 2008; Baauw, 2012; Salvatore et al., 2023( خودتوضیح برداری ،)Batini & Turnbull, 2002 

 ;English et al., 2005; Hatzius et al., 2010; Angelopoulou et al., 2014( و از رویکرد مولفه های اساسی 
Zheng & Yu, 2014; Ganchev & Paskaleva, 2020( برای ساخت شاخص شرایط مالی استفاده شده 

است. در این رویکردها وزن متغیرها ثابت است، در حالی که وزن های ثابت قادر به انعکاس تغییرات 
ساختاری، شرایط اقتصادی و مالی نیستند. همین امر توجه پژوهشگران را به ابداع روش هایی معطوف 
1. Weighted-Sum Approach
2. Principal Components Approach
3. Simulation of S tructural Macro-Econometric Models
4. Reduced-Form Aggregate Demand Equations
5. VAR Impulse Response Functions
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داشت که ساختار و محتوای آن ها اطلاعات وسیعی از وضعیت اقتصادی و مالی را دربر  گیرد. 
مالی  شرایط  شاخص  ساخت  برای  کالمن  فیلتر  الگوریتم  از   ،)2005( ناپولیتانو1  و  مونتاگنولی 
استفاده کردند و اجازه دادند که وزن ها با زمان تغییر کنند. کوپ و کروبیلیس )2014(، جابینم و 
الگوهای خودتوضیح  از  قریشی )2019(، ژو2 و همکاران )2020(، و سالواتوره و همکاران )2023( 
برداری عامل افزوده شده با پارامترهای متغیر زمانی برای ساخت شاخص شرایط مالی استفاده کرده اند. 
با  برداری  از مدل خودتوضیح  استفاده  با  را  مالی چین  و همکاران )2016(، شاخص شرایط  دِنگ3 
پارامترهای متغیر در طول زمان ساختند تا پویایی زمانی در شاخص شرایط مالی بهتر نشان داده شود. 

متغيرهای‌تشکيل‌دهندۀ‌شاخص‌شرایط‌مالی

از متغیرهای قیمت نفت، قیمت  در پژوهش باو )2012(، شاخص شرایط مالی روسیه متشکل 
سهام، نرخ ارز روبل/ دلار، نرخ سود سپرده روسیه، قیمت مسکن، شاخص اطمینان صنعتی، و حجم پول 
واقعی است. چارلرِوی و استمر )2014(، برای ساخت شاخص شرایط مالی کشورهای عضو »بریکس«4 
متغیرهایی همچون نرخ بهره، نرخ ارز، ذخایر خارجی، عرضه پول، شاخص سهام خارجی، و شاخص 
سهام داخلی را در نظر گرفتند. در پژوهش الساندری و ممتاز5 )2017(، شاخص شرایط مالی آمریکا از 
یک مجموعه 120 متغیره شامل بازارهای پول، بدهی، سهام و اهرم های واسطه های مالی تشکیل شده 
است. در پژوهش جابینم و قریشی )2019(، برای استخراج شاخص شرایط مالی پاکستان، متغیرهای 
حقوق صاحبان سهام، قیمت طلا، حجم واردات و صادرات، شاخص ارزش کالاهای وارداتی، شاخص 
بازار پول، شاخص قیمت تولیدکننده، کل ذخایر،  اوراق قرضه، نرخ  تولید صنعتی، نرخ تنزیل، نرخ 
شاخص بازار سهام و پول لحاظ شده است. در پژوهش گانچف و پاسکالوِا )2020(، متغیرهای شاخص 
شرایط مالی برای کشورهای اروپایی شامل اسپرد6 بازار بین بانکی، اسپردهای مدت دار، اسپرد نرخ بهره، 
نرخ ارز اسمی، نرخ ارز موثر، رشد اعتباری، وسعت حاکمیت، پول گسترده، حقوق صاحبان سهام، و 
بازده قیمت مسکن است. در پژوهش ژو و همکاران )2020(، شاخص شرایط مالی انگلستان متشکل 

1. Montagnoli & Napolitano 
2. Zhu
3. Deng
4. BRICS )Brazil, Russia, India, China, South Africa(
5. Alessandri & Mumtaz
6. Spread
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از نرخ بهره رسمی بانک مرکزی، نرخ سه ماهه وام بین بانکی استرلینگ1، نرخ تنزیل اسکناس های خزانه 
سه ماهه، نرخ بهره واقعی، نرخ تورم، نرخ ارز موثر واقعی، قیمت مسکن، تغییرات اسپرد نرخ بهره آتی، 

و شاخص قیمت واقعی سهام است.
شایان اشاره است که در ایران، شاخص شرایط مالی در پژوهش عطرکار روشن و محبوبی )2016( 
سهام،  قیمت  شاخص  واقعی،  اعتبارات  حجم  بانکی،  واقعی  سود  نرخ  واقعی،  ارز  نرخ  متغیرهای  از 
شاخص قیمت مسکن، و شکاف قیمت نفت خام تشکیل شده است. تقی زاده و همکاران )2016(، 
بانکی،  دارایی های سیستم  بانکی، خالص  اعتبارات  بهره،  نرخ  ارز،  نرخ  متغیرهای  این شاخص  برای 
بازخانه و همکاران )2018(،  شاخص قیمت مسکن و سهام را در نظر گرفتند. در پژوهش طاهری 
شاخص شرایط مالی عبارت است از نرخ ارز بازار آزاد، نرخ بهره واقعی، نسبت اعتبارات اعطایی به 
بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی، خالص دارایی های خارجی سیستم بانکی، شاخص قیمت 
سهام و شاخص کرایه مسکن اجاره ای در مناطق شهری، پاداش ریسک، و اسپرد بانکی. در پژوهش 
محسنی و همکاران )2019(، متغیرهای شاخص قیمت مصرف کننده، نرخ سود واقعی، حجم اعتبارات 
واقعی، بدهی بانک ها به بانک مرکزی، شاخص قیمت مسکن، و نرخ ارز واقعی برای شاخص شرایط 

مالی استفاده شده است.

شاخص‌شرایط‌مالی‌و‌پيش‌بينی‌متغيرهای‌اقتصاد‌کلان‌

شواهدی وجود دارد مبنی بر این که پیش بینی تورم زمانی بهبود می یابد که از شاخص شرایط 
مالی  شرایط  شاخص  که  دریافت   ،)2013( چاو  می شود.  استفاده  اطلاعاتی  متغیر  عنوان  به  مالی 
می تواند تورم کشور سنگاپور را برای افق زمانی یک ساله به خوبی پیش بینی کند. بولوت2 )2016(، 
نشان داد که شاخص شرایط مالی قدرت پیش بینی قابل توجهی برای تورم کشور ترکیه دارد و شوک 
منفی در شرایط مالی، نرخ تورم را افزایش می دهد. از نظر سالواتوره و همکاران )2023(، شرایط مالی 
می تواند به طور قابل توجهی بر تورم کشور مکزیک اثر بگذارد و می توان از آن برای هدفگذاری تورم 
استفاده کرد. الساندری و ممتاز )2017(، نوسانات و شکست های ساختاری مرتبط با بحران مالی را در 
نظر گرفتند و دریافتند که ناهمسانی در مدل غیرخطی، پیش بینی تولید و تورم را بهبود می بخشد. 

1. S terling
2. Bulut
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بی ثباتی ساختاری  بر  نیز  و کوگلی و سارجنت2 )2001(  واتسون1 )1996(،  و  استاک  پژوهش های 
پاتر4  و  کوپ   ،)1998( هِندری3  و  کلمنتز  دارند.  تاکید  مالی  و  کلان  اقتصاد  زمانی  سری های  در 
)2001(، و پسران5 و همکاران )2006( نیز پیامدهای منفی نادیده گرفتنِ بی ثباتی های ساختاری را 

در پیش بینی های اقتصادی مورد توجه قرار داده اند. 
قدرت پیش بینی شاخص شرایط مالی و نحوۀ رفتار آن در طول چرخه های مالی به روش های 
ساخت شاخص، متغیرهای تشکیل دهندۀ آن و ویژگی های اقتصاد بستگی دارد. از نظر مَتِسون )2012(، 
شاخص شرایط مالی نه تنها معیار خلاصه ای از وضعیت شرایط مالی است، بلکه اطلاعات مفیدی در 
مورد فعالیت اقتصادی در زمان حاضر ارائه می دهد و برای پیش بینی فعالیت های اقتصادی سودمند 
را  کلان  اقتصاد  متغیرهای  می تواند  شاخص  این  که  دریافتند   ،)2014( کروبیلیس  و  کوپ  است. 
پیش بینی کند و نوسانات تصادفی در پیش بینی های کوتاه مدت مهم است. چارلرِوی و استمر )2014(، 
نشان دادند که شاخص شرایط مالی، رشد را به خوبی دنبال می کند و در افق های زمانی طولانی تر به 
عنوان یک شاخص پیشرو و دقیق برای چرخه های تجاری عمل می کند. جابینم و قریشی )2019(، 
نشان دادند که شاخص شرایط مالی توانایی پیش بینی روند حرکت متغیرهای کلان اقتصادی را دارد 

و از قدرت خوبی برخوردار است.
در اقتصادهای شکننده از نظر مالی، شاخص شرایط مالی قدرت پیش بینی قوی تری در مورد تاثیر 
انتقال سیاست های پولی دارد. گومز6 و همکاران )2011(، توانایی شاخص شرایط مالی را در پیش بینی 

رشد اقتصادی کلمبیا و دوره های بی ثباتی مالی مورد ارزیابی قرار دادند.

روش‌شناسی‌پژوهش

داده‌ها

در این پژوهش، برای طراحی شاخص شرایط مالی و پیش بینی متغیرهای کلان اقتصادی از داده های 
 فصلی سال های 1370 تا 1398 استفاده شده است. متغیرهای پژوهش به دو دسته تقسیم می شود: 

1. S tock &Watson
2. Cogley &Sargent
3. Clements & Hendry
4. Koop & Potter
5. Pesaran
6. Gómez
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1( متغیرهای نرخ تورم )INF(، نرخ بیکاری )RU(، نرخ رشد اقتصادی )RGDP(، نرخ رشد کسری 
بودجه )RGDB(، و ضریب جینی )GINI( به عنوان متغیرهای کلان؛ و 2( متغیرهای تشکیل دهندۀ 
شاخص شرایط مالی برای استخراج شاخص، که عبارت است از: نرخ رشد خالص دارایی های خارجی 
نظام بانکی، نرخ رشد بدهی بانک ها به بانک مرکزی، نرخ رشد خالص بدهی بخش دولتی به نظام 
بانکی، نرخ رشد خالص بدهی بخش غیردولتی به سیستم بانکی، نرخ رشد مجموع تسهیلات نظام 
اقتصادی، نسبت مطالبات غیرجاری به کل تسهیلات، نرخ سود واقعی  بانکی به بخش های مختلف 
تسهیلات بانکی در بخش های مختلف اقتصادی، نرخ سود حقیقی سپرده های سرمایه گذاری یک ساله، 
تغییرات نرخ ارز واقعی، نرخ رشد شاخص قیمت مسکن کلیه مناطق شهری، نرخ رشد قیمت سکه 

تمام بهار، نرخ رشد شاخص قیمت سهام، و نرخ رشد شاخص مالی.1
شایان اشاره است که داده های مربوط به متغیرهای ضریب جینی، نرخ تورم، و نرخ بیکاری از 
پایگاه داده مرکز آمار ایران2، داده های مربوط به متغیرهای کسری بودجه و تولید ناخالص داخلی از 
سایت بانک مرکزی3، و داده های مربوط به متغیرهای تشکیل دهندۀ شاخص شرایط مالی نیز از سایت 
بورس اوراق بهادار تهران4 و بانک مرکزی استخراج شده است. برای تخمین نتایج الگوهای مختلف نیز 

از نرم افزار متلب استفاده گردیده است.

مدلسازی‌متغیرهای‌پژوهش

)TVP-FAVAR(مدل‌خودتوضيح‌برداری‌عامل‌افزوده‌شده‌با‌پارامترهای‌متغير‌زمانی‌

 از متغیرهای اقتصاد کلان موجود در مدل 
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 ،3ایران آمار مرکز داده پایگاه از بیکاری نرخ و ،تورم نرخ جینی، ضریب متغیرهای به مربوط های داده که است اشاره شایان
 متغیرهای به مربوط های داده و ،2مرکزی بانک سایت از داخلی ناخالص تولید و بودجه کسری متغیرهای به مربوط های داده
 تخمین برای .است شده استخراج مرکزی بانک و 1تهران بهادار اوراق بورس سایت از نیز مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک

 است. گردیده استفاده متلب افزار نرم از نیز مختلف الگوهای نتایج
 

 ی متغیرهای پژوهشسازمدل
 (FAVAR-TVP) شده با پارامترهای متغیر زمانی برداری عامل افزوده یحخودتوضمدل 
 حاضر پژوهش در که باشد مدل در موجود کلان اقتصاد متغیرهای از      بردار یک         برای    دکنی فرض
 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (،RGDB) بودجه کسری رشد نرخ (،RU) بیکاری نرخ (،GINI) جینی ضریب) شامل

(RGDP) تورم نرخ و (کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات (INF)) .یرقابلغ متغیرهای عوامل    است‎مدل در مشاهده 
 تخمین برای ((FCI) مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک )متغیرهای متغیرها از      بردار یک    ،همچنین است.

 فرم ،نهایت در .است    از احتمالی ترکیب      میان از انتخابی مدل است. مدل در موجود مشاهده‎یرقابلغ متغیرهای
 شود: می نوشته (3) رابطه صورت به FAVAR-TVP رهیافت کلی

 توجه باید .است رگرسیون ضرایب از     ماتریس یک       و عوامل ضرایب از      بردار یک       (،3) رابطه در
 ـ فضا مدل یک به تبدیل ،حالت رابطه   شدن افزوده با سیستم این که دهد می نشان را خطی فضای ،(3) رابطه که داشت
 گردد. می کامل حالت
 برداری بازگشتخود ۀشد تعدیل عوامل با زمان طی تغییر قابل پارامتر الگوی ضرایب (               ) ،(9) رابطه در
 کنند: می پیروی تصادفی گام یندافر از بارگذاری حال در عواملِ و مدل ضرایب ،(9) رابطه در است.

 
 

 ،این اساس بر هستند. ناهمبسته زمان طول در بالا در شده‎گفته خطای اجزای تمام که شود می فرض ،(4) و (1) روابط در
 از: است عبارت حاضر پژوهش معادلات
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 (FAVAR-TVP) شده با پارامترهای متغیر زمانی برداری عامل افزوده یحخودتوضمدل 
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ارزش سهام آن ها در زمان پایه.
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3. https://www.cbi.ir/
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 حاضر پژوهش در که باشد مدل در موجود کلان اقتصاد متغیرهای از      بردار یک         برای    دکنی فرض
 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (،RGDB) بودجه کسری رشد نرخ (،RU) بیکاری نرخ (،GINI) جینی ضریب) شامل

(RGDP) تورم نرخ و (کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات (INF)) .یرقابلغ متغیرهای عوامل    است‎مدل در مشاهده 
 تخمین برای ((FCI) مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک )متغیرهای متغیرها از      بردار یک    ،همچنین است.

 فرم ،نهایت در .است    از احتمالی ترکیب      میان از انتخابی مدل است. مدل در موجود مشاهده‎یرقابلغ متغیرهای
 شود: می نوشته (3) رابطه صورت به FAVAR-TVP رهیافت کلی

 توجه باید .است رگرسیون ضرایب از     ماتریس یک       و عوامل ضرایب از      بردار یک       (،3) رابطه در
 ـ فضا مدل یک به تبدیل ،حالت رابطه   شدن افزوده با سیستم این که دهد می نشان را خطی فضای ،(3) رابطه که داشت
 گردد. می کامل حالت
 برداری بازگشتخود ۀشد تعدیل عوامل با زمان طی تغییر قابل پارامتر الگوی ضرایب (               ) ،(9) رابطه در
 کنند: می پیروی تصادفی گام یندافر از بارگذاری حال در عواملِ و مدل ضرایب ،(9) رابطه در است.

 
 

 ،این اساس بر هستند. ناهمبسته زمان طول در بالا در شده‎گفته خطای اجزای تمام که شود می فرض ،(4) و (1) روابط در
 از: است عبارت حاضر پژوهش معادلات

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          

1. https://www.amar.org.ir/  
2. https://www.cbi.ir/ 
3. https://www.seo.ir/ 

(3) 
               
                              

(9) 
               
(      )          (

      
    )          (

      
    )       

(1) 
(4) 

                 

                 
 

(5)                          
         (      )

                  
              
               

 است. در 

 

6 

 ،3ایران آمار مرکز داده پایگاه از بیکاری نرخ و ،تورم نرخ جینی، ضریب متغیرهای به مربوط های داده که است اشاره شایان
 متغیرهای به مربوط های داده و ،2مرکزی بانک سایت از داخلی ناخالص تولید و بودجه کسری متغیرهای به مربوط های داده
 تخمین برای .است شده استخراج مرکزی بانک و 1تهران بهادار اوراق بورس سایت از نیز مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک

 است. گردیده استفاده متلب افزار نرم از نیز مختلف الگوهای نتایج
 

 ی متغیرهای پژوهشسازمدل
 (FAVAR-TVP) شده با پارامترهای متغیر زمانی برداری عامل افزوده یحخودتوضمدل 
 حاضر پژوهش در که باشد مدل در موجود کلان اقتصاد متغیرهای از      بردار یک         برای    دکنی فرض
 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (،RGDB) بودجه کسری رشد نرخ (،RU) بیکاری نرخ (،GINI) جینی ضریب) شامل

(RGDP) تورم نرخ و (کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات (INF)) .یرقابلغ متغیرهای عوامل    است‎مدل در مشاهده 
 تخمین برای ((FCI) مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک )متغیرهای متغیرها از      بردار یک    ،همچنین است.

 فرم ،نهایت در .است    از احتمالی ترکیب      میان از انتخابی مدل است. مدل در موجود مشاهده‎یرقابلغ متغیرهای
 شود: می نوشته (3) رابطه صورت به FAVAR-TVP رهیافت کلی

 توجه باید .است رگرسیون ضرایب از     ماتریس یک       و عوامل ضرایب از      بردار یک       (،3) رابطه در
 ـ فضا مدل یک به تبدیل ،حالت رابطه   شدن افزوده با سیستم این که دهد می نشان را خطی فضای ،(3) رابطه که داشت
 گردد. می کامل حالت
 برداری بازگشتخود ۀشد تعدیل عوامل با زمان طی تغییر قابل پارامتر الگوی ضرایب (               ) ،(9) رابطه در
 کنند: می پیروی تصادفی گام یندافر از بارگذاری حال در عواملِ و مدل ضرایب ،(9) رابطه در است.

 
 

 ،این اساس بر هستند. ناهمبسته زمان طول در بالا در شده‎گفته خطای اجزای تمام که شود می فرض ،(4) و (1) روابط در
 از: است عبارت حاضر پژوهش معادلات

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          

1. https://www.amar.org.ir/  
2. https://www.cbi.ir/ 
3. https://www.seo.ir/ 

(3) 
               
                              

(9) 
               
(      )          (

      
    )          (

      
    )       

(1) 
(4) 

                 

                 
 

(5)                          
         (      )

                  
              
               

 ترکیب احتمالی از 

 

6 

 ،3ایران آمار مرکز داده پایگاه از بیکاری نرخ و ،تورم نرخ جینی، ضریب متغیرهای به مربوط های داده که است اشاره شایان
 متغیرهای به مربوط های داده و ،2مرکزی بانک سایت از داخلی ناخالص تولید و بودجه کسری متغیرهای به مربوط های داده
 تخمین برای .است شده استخراج مرکزی بانک و 1تهران بهادار اوراق بورس سایت از نیز مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک

 است. گردیده استفاده متلب افزار نرم از نیز مختلف الگوهای نتایج
 

 ی متغیرهای پژوهشسازمدل
 (FAVAR-TVP) شده با پارامترهای متغیر زمانی برداری عامل افزوده یحخودتوضمدل 
 حاضر پژوهش در که باشد مدل در موجود کلان اقتصاد متغیرهای از      بردار یک         برای    دکنی فرض
 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (،RGDB) بودجه کسری رشد نرخ (،RU) بیکاری نرخ (،GINI) جینی ضریب) شامل

(RGDP) تورم نرخ و (کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات (INF)) .یرقابلغ متغیرهای عوامل    است‎مدل در مشاهده 
 تخمین برای ((FCI) مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک )متغیرهای متغیرها از      بردار یک    ،همچنین است.
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 (FAVAR-TVP) شده با پارامترهای متغیر زمانی برداری عامل افزوده یحخودتوضمدل 
 حاضر پژوهش در که باشد مدل در موجود کلان اقتصاد متغیرهای از      بردار یک         برای    دکنی فرض
 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (،RGDB) بودجه کسری رشد نرخ (،RU) بیکاری نرخ (،GINI) جینی ضریب) شامل

(RGDP) تورم نرخ و (کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات (INF)) .یرقابلغ متغیرهای عوامل    است‎مدل در مشاهده 
 تخمین برای ((FCI) مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک )متغیرهای متغیرها از      بردار یک    ،همچنین است.

 فرم ،نهایت در .است    از احتمالی ترکیب      میان از انتخابی مدل است. مدل در موجود مشاهده‎یرقابلغ متغیرهای
 شود: می نوشته (3) رابطه صورت به FAVAR-TVP رهیافت کلی

 توجه باید .است رگرسیون ضرایب از     ماتریس یک       و عوامل ضرایب از      بردار یک       (،3) رابطه در
 ـ فضا مدل یک به تبدیل ،حالت رابطه   شدن افزوده با سیستم این که دهد می نشان را خطی فضای ،(3) رابطه که داشت
 گردد. می کامل حالت
 برداری بازگشتخود ۀشد تعدیل عوامل با زمان طی تغییر قابل پارامتر الگوی ضرایب (               ) ،(9) رابطه در
 کنند: می پیروی تصادفی گام یندافر از بارگذاری حال در عواملِ و مدل ضرایب ،(9) رابطه در است.

 
 

 ،این اساس بر هستند. ناهمبسته زمان طول در بالا در شده‎گفته خطای اجزای تمام که شود می فرض ،(4) و (1) روابط در
 از: است عبارت حاضر پژوهش معادلات
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از ضرایب   

 

6 

 ،3ایران آمار مرکز داده پایگاه از بیکاری نرخ و ،تورم نرخ جینی، ضریب متغیرهای به مربوط های داده که است اشاره شایان
 متغیرهای به مربوط های داده و ،2مرکزی بانک سایت از داخلی ناخالص تولید و بودجه کسری متغیرهای به مربوط های داده
 تخمین برای .است شده استخراج مرکزی بانک و 1تهران بهادار اوراق بورس سایت از نیز مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک

 است. گردیده استفاده متلب افزار نرم از نیز مختلف الگوهای نتایج
 

 ی متغیرهای پژوهشسازمدل
 (FAVAR-TVP) شده با پارامترهای متغیر زمانی برداری عامل افزوده یحخودتوضمدل 
 حاضر پژوهش در که باشد مدل در موجود کلان اقتصاد متغیرهای از      بردار یک         برای    دکنی فرض
 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (،RGDB) بودجه کسری رشد نرخ (،RU) بیکاری نرخ (،GINI) جینی ضریب) شامل

(RGDP) تورم نرخ و (کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات (INF)) .یرقابلغ متغیرهای عوامل    است‎مدل در مشاهده 
 تخمین برای ((FCI) مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک )متغیرهای متغیرها از      بردار یک    ،همچنین است.

 فرم ،نهایت در .است    از احتمالی ترکیب      میان از انتخابی مدل است. مدل در موجود مشاهده‎یرقابلغ متغیرهای
 شود: می نوشته (3) رابطه صورت به FAVAR-TVP رهیافت کلی

 توجه باید .است رگرسیون ضرایب از     ماتریس یک       و عوامل ضرایب از      بردار یک       (،3) رابطه در
 ـ فضا مدل یک به تبدیل ،حالت رابطه   شدن افزوده با سیستم این که دهد می نشان را خطی فضای ،(3) رابطه که داشت
 گردد. می کامل حالت
 برداری بازگشتخود ۀشد تعدیل عوامل با زمان طی تغییر قابل پارامتر الگوی ضرایب (               ) ،(9) رابطه در
 کنند: می پیروی تصادفی گام یندافر از بارگذاری حال در عواملِ و مدل ضرایب ،(9) رابطه در است.

 
 

 ،این اساس بر هستند. ناهمبسته زمان طول در بالا در شده‎گفته خطای اجزای تمام که شود می فرض ،(4) و (1) روابط در
 از: است عبارت حاضر پژوهش معادلات

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          

1. https://www.amar.org.ir/  
2. https://www.cbi.ir/ 
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 ،3ایران آمار مرکز داده پایگاه از بیکاری نرخ و ،تورم نرخ جینی، ضریب متغیرهای به مربوط های داده که است اشاره شایان
 متغیرهای به مربوط های داده و ،2مرکزی بانک سایت از داخلی ناخالص تولید و بودجه کسری متغیرهای به مربوط های داده
 تخمین برای .است شده استخراج مرکزی بانک و 1تهران بهادار اوراق بورس سایت از نیز مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک

 است. گردیده استفاده متلب افزار نرم از نیز مختلف الگوهای نتایج
 

 ی متغیرهای پژوهشسازمدل
 (FAVAR-TVP) شده با پارامترهای متغیر زمانی برداری عامل افزوده یحخودتوضمدل 
 حاضر پژوهش در که باشد مدل در موجود کلان اقتصاد متغیرهای از      بردار یک         برای    دکنی فرض
 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (،RGDB) بودجه کسری رشد نرخ (،RU) بیکاری نرخ (،GINI) جینی ضریب) شامل

(RGDP) تورم نرخ و (کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات (INF)) .یرقابلغ متغیرهای عوامل    است‎مدل در مشاهده 
 تخمین برای ((FCI) مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک )متغیرهای متغیرها از      بردار یک    ،همچنین است.

 فرم ،نهایت در .است    از احتمالی ترکیب      میان از انتخابی مدل است. مدل در موجود مشاهده‎یرقابلغ متغیرهای
 شود: می نوشته (3) رابطه صورت به FAVAR-TVP رهیافت کلی

 توجه باید .است رگرسیون ضرایب از     ماتریس یک       و عوامل ضرایب از      بردار یک       (،3) رابطه در
 ـ فضا مدل یک به تبدیل ،حالت رابطه   شدن افزوده با سیستم این که دهد می نشان را خطی فضای ،(3) رابطه که داشت
 گردد. می کامل حالت
 برداری بازگشتخود ۀشد تعدیل عوامل با زمان طی تغییر قابل پارامتر الگوی ضرایب (               ) ،(9) رابطه در
 کنند: می پیروی تصادفی گام یندافر از بارگذاری حال در عواملِ و مدل ضرایب ،(9) رابطه در است.

 
 

 ،این اساس بر هستند. ناهمبسته زمان طول در بالا در شده‎گفته خطای اجزای تمام که شود می فرض ،(4) و (1) روابط در
 از: است عبارت حاضر پژوهش معادلات

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          

1. https://www.amar.org.ir/  
2. https://www.cbi.ir/ 
3. https://www.seo.ir/ 
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 ،3ایران آمار مرکز داده پایگاه از بیکاری نرخ و ،تورم نرخ جینی، ضریب متغیرهای به مربوط های داده که است اشاره شایان
 متغیرهای به مربوط های داده و ،2مرکزی بانک سایت از داخلی ناخالص تولید و بودجه کسری متغیرهای به مربوط های داده
 تخمین برای .است شده استخراج مرکزی بانک و 1تهران بهادار اوراق بورس سایت از نیز مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک

 است. گردیده استفاده متلب افزار نرم از نیز مختلف الگوهای نتایج
 

 ی متغیرهای پژوهشسازمدل
 (FAVAR-TVP) شده با پارامترهای متغیر زمانی برداری عامل افزوده یحخودتوضمدل 
 حاضر پژوهش در که باشد مدل در موجود کلان اقتصاد متغیرهای از      بردار یک         برای    دکنی فرض
 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (،RGDB) بودجه کسری رشد نرخ (،RU) بیکاری نرخ (،GINI) جینی ضریب) شامل

(RGDP) تورم نرخ و (کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات (INF)) .یرقابلغ متغیرهای عوامل    است‎مدل در مشاهده 
 تخمین برای ((FCI) مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک )متغیرهای متغیرها از      بردار یک    ،همچنین است.

 فرم ،نهایت در .است    از احتمالی ترکیب      میان از انتخابی مدل است. مدل در موجود مشاهده‎یرقابلغ متغیرهای
 شود: می نوشته (3) رابطه صورت به FAVAR-TVP رهیافت کلی

 توجه باید .است رگرسیون ضرایب از     ماتریس یک       و عوامل ضرایب از      بردار یک       (،3) رابطه در
 ـ فضا مدل یک به تبدیل ،حالت رابطه   شدن افزوده با سیستم این که دهد می نشان را خطی فضای ،(3) رابطه که داشت
 گردد. می کامل حالت
 برداری بازگشتخود ۀشد تعدیل عوامل با زمان طی تغییر قابل پارامتر الگوی ضرایب (               ) ،(9) رابطه در
 کنند: می پیروی تصادفی گام یندافر از بارگذاری حال در عواملِ و مدل ضرایب ،(9) رابطه در است.

 
 

 ،این اساس بر هستند. ناهمبسته زمان طول در بالا در شده‎گفته خطای اجزای تمام که شود می فرض ،(4) و (1) روابط در
 از: است عبارت حاضر پژوهش معادلات

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          

1. https://www.amar.org.ir/  
2. https://www.cbi.ir/ 
3. https://www.seo.ir/ 
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 ،3ایران آمار مرکز داده پایگاه از بیکاری نرخ و ،تورم نرخ جینی، ضریب متغیرهای به مربوط های داده که است اشاره شایان
 متغیرهای به مربوط های داده و ،2مرکزی بانک سایت از داخلی ناخالص تولید و بودجه کسری متغیرهای به مربوط های داده
 تخمین برای .است شده استخراج مرکزی بانک و 1تهران بهادار اوراق بورس سایت از نیز مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک

 است. گردیده استفاده متلب افزار نرم از نیز مختلف الگوهای نتایج
 

 ی متغیرهای پژوهشسازمدل
 (FAVAR-TVP) شده با پارامترهای متغیر زمانی برداری عامل افزوده یحخودتوضمدل 
 حاضر پژوهش در که باشد مدل در موجود کلان اقتصاد متغیرهای از      بردار یک         برای    دکنی فرض
 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (،RGDB) بودجه کسری رشد نرخ (،RU) بیکاری نرخ (،GINI) جینی ضریب) شامل

(RGDP) تورم نرخ و (کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات (INF)) .یرقابلغ متغیرهای عوامل    است‎مدل در مشاهده 
 تخمین برای ((FCI) مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک )متغیرهای متغیرها از      بردار یک    ،همچنین است.

 فرم ،نهایت در .است    از احتمالی ترکیب      میان از انتخابی مدل است. مدل در موجود مشاهده‎یرقابلغ متغیرهای
 شود: می نوشته (3) رابطه صورت به FAVAR-TVP رهیافت کلی

 توجه باید .است رگرسیون ضرایب از     ماتریس یک       و عوامل ضرایب از      بردار یک       (،3) رابطه در
 ـ فضا مدل یک به تبدیل ،حالت رابطه   شدن افزوده با سیستم این که دهد می نشان را خطی فضای ،(3) رابطه که داشت
 گردد. می کامل حالت
 برداری بازگشتخود ۀشد تعدیل عوامل با زمان طی تغییر قابل پارامتر الگوی ضرایب (               ) ،(9) رابطه در
 کنند: می پیروی تصادفی گام یندافر از بارگذاری حال در عواملِ و مدل ضرایب ،(9) رابطه در است.

 
 

 ،این اساس بر هستند. ناهمبسته زمان طول در بالا در شده‎گفته خطای اجزای تمام که شود می فرض ،(4) و (1) روابط در
 از: است عبارت حاضر پژوهش معادلات

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          

1. https://www.amar.org.ir/  
2. https://www.cbi.ir/ 
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رگرسیون است. باید توجه داشت که رابطه )1(، فضای خطی را نشان می دهد که این سیستم با افزوده 

 رابطه حالت، تبدیل به یک مدل فضا ـ حالت کامل می گردد.
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 ،3ایران آمار مرکز داده پایگاه از بیکاری نرخ و ،تورم نرخ جینی، ضریب متغیرهای به مربوط های داده که است اشاره شایان
 متغیرهای به مربوط های داده و ،2مرکزی بانک سایت از داخلی ناخالص تولید و بودجه کسری متغیرهای به مربوط های داده
 تخمین برای .است شده استخراج مرکزی بانک و 1تهران بهادار اوراق بورس سایت از نیز مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک

 است. گردیده استفاده متلب افزار نرم از نیز مختلف الگوهای نتایج
 

 ی متغیرهای پژوهشسازمدل
 (FAVAR-TVP) شده با پارامترهای متغیر زمانی برداری عامل افزوده یحخودتوضمدل 
 حاضر پژوهش در که باشد مدل در موجود کلان اقتصاد متغیرهای از      بردار یک         برای    دکنی فرض
 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (،RGDB) بودجه کسری رشد نرخ (،RU) بیکاری نرخ (،GINI) جینی ضریب) شامل

(RGDP) تورم نرخ و (کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات (INF)) .یرقابلغ متغیرهای عوامل    است‎مدل در مشاهده 
 تخمین برای ((FCI) مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک )متغیرهای متغیرها از      بردار یک    ،همچنین است.

 فرم ،نهایت در .است    از احتمالی ترکیب      میان از انتخابی مدل است. مدل در موجود مشاهده‎یرقابلغ متغیرهای
 شود: می نوشته (3) رابطه صورت به FAVAR-TVP رهیافت کلی

 توجه باید .است رگرسیون ضرایب از     ماتریس یک       و عوامل ضرایب از      بردار یک       (،3) رابطه در
 ـ فضا مدل یک به تبدیل ،حالت رابطه   شدن افزوده با سیستم این که دهد می نشان را خطی فضای ،(3) رابطه که داشت
 گردد. می کامل حالت
 برداری بازگشتخود ۀشد تعدیل عوامل با زمان طی تغییر قابل پارامتر الگوی ضرایب (               ) ،(9) رابطه در
 کنند: می پیروی تصادفی گام یندافر از بارگذاری حال در عواملِ و مدل ضرایب ،(9) رابطه در است.

 
 

 ،این اساس بر هستند. ناهمبسته زمان طول در بالا در شده‎گفته خطای اجزای تمام که شود می فرض ،(4) و (1) روابط در
 از: است عبارت حاضر پژوهش معادلات
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 ،3ایران آمار مرکز داده پایگاه از بیکاری نرخ و ،تورم نرخ جینی، ضریب متغیرهای به مربوط های داده که است اشاره شایان
 متغیرهای به مربوط های داده و ،2مرکزی بانک سایت از داخلی ناخالص تولید و بودجه کسری متغیرهای به مربوط های داده
 تخمین برای .است شده استخراج مرکزی بانک و 1تهران بهادار اوراق بورس سایت از نیز مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک

 است. گردیده استفاده متلب افزار نرم از نیز مختلف الگوهای نتایج
 

 ی متغیرهای پژوهشسازمدل
 (FAVAR-TVP) شده با پارامترهای متغیر زمانی برداری عامل افزوده یحخودتوضمدل 
 حاضر پژوهش در که باشد مدل در موجود کلان اقتصاد متغیرهای از      بردار یک         برای    دکنی فرض
 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (،RGDB) بودجه کسری رشد نرخ (،RU) بیکاری نرخ (،GINI) جینی ضریب) شامل

(RGDP) تورم نرخ و (کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات (INF)) .یرقابلغ متغیرهای عوامل    است‎مدل در مشاهده 
 تخمین برای ((FCI) مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک )متغیرهای متغیرها از      بردار یک    ،همچنین است.

 فرم ،نهایت در .است    از احتمالی ترکیب      میان از انتخابی مدل است. مدل در موجود مشاهده‎یرقابلغ متغیرهای
 شود: می نوشته (3) رابطه صورت به FAVAR-TVP رهیافت کلی

 توجه باید .است رگرسیون ضرایب از     ماتریس یک       و عوامل ضرایب از      بردار یک       (،3) رابطه در
 ـ فضا مدل یک به تبدیل ،حالت رابطه   شدن افزوده با سیستم این که دهد می نشان را خطی فضای ،(3) رابطه که داشت
 گردد. می کامل حالت
 برداری بازگشتخود ۀشد تعدیل عوامل با زمان طی تغییر قابل پارامتر الگوی ضرایب (               ) ،(9) رابطه در
 کنند: می پیروی تصادفی گام یندافر از بارگذاری حال در عواملِ و مدل ضرایب ،(9) رابطه در است.

 
 

 ،این اساس بر هستند. ناهمبسته زمان طول در بالا در شده‎گفته خطای اجزای تمام که شود می فرض ،(4) و (1) روابط در
 از: است عبارت حاضر پژوهش معادلات
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در رابطه )2(، 
خودبازگشت برداری است. در رابطه )2(، ضرایب مدل و عواملِ در حال بارگذاری از فرایند گام تصادفی 

پیروی می کنند:
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 ،3ایران آمار مرکز داده پایگاه از بیکاری نرخ و ،تورم نرخ جینی، ضریب متغیرهای به مربوط های داده که است اشاره شایان
 متغیرهای به مربوط های داده و ،2مرکزی بانک سایت از داخلی ناخالص تولید و بودجه کسری متغیرهای به مربوط های داده
 تخمین برای .است شده استخراج مرکزی بانک و 1تهران بهادار اوراق بورس سایت از نیز مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک

 است. گردیده استفاده متلب افزار نرم از نیز مختلف الگوهای نتایج
 

 ی متغیرهای پژوهشسازمدل
 (FAVAR-TVP) شده با پارامترهای متغیر زمانی برداری عامل افزوده یحخودتوضمدل 
 حاضر پژوهش در که باشد مدل در موجود کلان اقتصاد متغیرهای از      بردار یک         برای    دکنی فرض
 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (،RGDB) بودجه کسری رشد نرخ (،RU) بیکاری نرخ (،GINI) جینی ضریب) شامل

(RGDP) تورم نرخ و (کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات (INF)) .یرقابلغ متغیرهای عوامل    است‎مدل در مشاهده 
 تخمین برای ((FCI) مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک )متغیرهای متغیرها از      بردار یک    ،همچنین است.

 فرم ،نهایت در .است    از احتمالی ترکیب      میان از انتخابی مدل است. مدل در موجود مشاهده‎یرقابلغ متغیرهای
 شود: می نوشته (3) رابطه صورت به FAVAR-TVP رهیافت کلی

 توجه باید .است رگرسیون ضرایب از     ماتریس یک       و عوامل ضرایب از      بردار یک       (،3) رابطه در
 ـ فضا مدل یک به تبدیل ،حالت رابطه   شدن افزوده با سیستم این که دهد می نشان را خطی فضای ،(3) رابطه که داشت
 گردد. می کامل حالت
 برداری بازگشتخود ۀشد تعدیل عوامل با زمان طی تغییر قابل پارامتر الگوی ضرایب (               ) ،(9) رابطه در
 کنند: می پیروی تصادفی گام یندافر از بارگذاری حال در عواملِ و مدل ضرایب ،(9) رابطه در است.

 
 

 ،این اساس بر هستند. ناهمبسته زمان طول در بالا در شده‎گفته خطای اجزای تمام که شود می فرض ،(4) و (1) روابط در
 از: است عبارت حاضر پژوهش معادلات
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 ی متغیرهای پژوهشسازمدل
 (FAVAR-TVP) شده با پارامترهای متغیر زمانی برداری عامل افزوده یحخودتوضمدل 
 حاضر پژوهش در که باشد مدل در موجود کلان اقتصاد متغیرهای از      بردار یک         برای    دکنی فرض
 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (،RGDB) بودجه کسری رشد نرخ (،RU) بیکاری نرخ (،GINI) جینی ضریب) شامل

(RGDP) تورم نرخ و (کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات (INF)) .یرقابلغ متغیرهای عوامل    است‎مدل در مشاهده 
 تخمین برای ((FCI) مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک )متغیرهای متغیرها از      بردار یک    ،همچنین است.

 فرم ،نهایت در .است    از احتمالی ترکیب      میان از انتخابی مدل است. مدل در موجود مشاهده‎یرقابلغ متغیرهای
 شود: می نوشته (3) رابطه صورت به FAVAR-TVP رهیافت کلی

 توجه باید .است رگرسیون ضرایب از     ماتریس یک       و عوامل ضرایب از      بردار یک       (،3) رابطه در
 ـ فضا مدل یک به تبدیل ،حالت رابطه   شدن افزوده با سیستم این که دهد می نشان را خطی فضای ،(3) رابطه که داشت
 گردد. می کامل حالت
 برداری بازگشتخود ۀشد تعدیل عوامل با زمان طی تغییر قابل پارامتر الگوی ضرایب (               ) ،(9) رابطه در
 کنند: می پیروی تصادفی گام یندافر از بارگذاری حال در عواملِ و مدل ضرایب ،(9) رابطه در است.

 
 

 ،این اساس بر هستند. ناهمبسته زمان طول در بالا در شده‎گفته خطای اجزای تمام که شود می فرض ،(4) و (1) روابط در
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 ی متغیرهای پژوهشسازمدل
 (FAVAR-TVP) شده با پارامترهای متغیر زمانی برداری عامل افزوده یحخودتوضمدل 
 حاضر پژوهش در که باشد مدل در موجود کلان اقتصاد متغیرهای از      بردار یک         برای    دکنی فرض
 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (،RGDB) بودجه کسری رشد نرخ (،RU) بیکاری نرخ (،GINI) جینی ضریب) شامل

(RGDP) تورم نرخ و (کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات (INF)) .یرقابلغ متغیرهای عوامل    است‎مدل در مشاهده 
 تخمین برای ((FCI) مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک )متغیرهای متغیرها از      بردار یک    ،همچنین است.

 فرم ،نهایت در .است    از احتمالی ترکیب      میان از انتخابی مدل است. مدل در موجود مشاهده‎یرقابلغ متغیرهای
 شود: می نوشته (3) رابطه صورت به FAVAR-TVP رهیافت کلی

 توجه باید .است رگرسیون ضرایب از     ماتریس یک       و عوامل ضرایب از      بردار یک       (،3) رابطه در
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 کنند: می پیروی تصادفی گام یندافر از بارگذاری حال در عواملِ و مدل ضرایب ،(9) رابطه در است.
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ناهمبسته هستند. بر اساس این، معادلات پژوهش حاضر عبارت است از:
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 است. گردیده استفاده متلب افزار نرم از نیز مختلف الگوهای نتایج
 

 ی متغیرهای پژوهشسازمدل
 (FAVAR-TVP) شده با پارامترهای متغیر زمانی برداری عامل افزوده یحخودتوضمدل 
 حاضر پژوهش در که باشد مدل در موجود کلان اقتصاد متغیرهای از      بردار یک         برای    دکنی فرض
 داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (،RGDB) بودجه کسری رشد نرخ (،RU) بیکاری نرخ (،GINI) جینی ضریب) شامل

(RGDP) تورم نرخ و (کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات (INF)) .یرقابلغ متغیرهای عوامل    است‎مدل در مشاهده 
 تخمین برای ((FCI) مالی شرایط شاخص دهندۀ یلتشک )متغیرهای متغیرها از      بردار یک    ،همچنین است.

 فرم ،نهایت در .است    از احتمالی ترکیب      میان از انتخابی مدل است. مدل در موجود مشاهده‎یرقابلغ متغیرهای
 شود: می نوشته (3) رابطه صورت به FAVAR-TVP رهیافت کلی

 توجه باید .است رگرسیون ضرایب از     ماتریس یک       و عوامل ضرایب از      بردار یک       (،3) رابطه در
 ـ فضا مدل یک به تبدیل ،حالت رابطه   شدن افزوده با سیستم این که دهد می نشان را خطی فضای ،(3) رابطه که داشت
 گردد. می کامل حالت
 برداری بازگشتخود ۀشد تعدیل عوامل با زمان طی تغییر قابل پارامتر الگوی ضرایب (               ) ،(9) رابطه در
 کنند: می پیروی تصادفی گام یندافر از بارگذاری حال در عواملِ و مدل ضرایب ،(9) رابطه در است.
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 از: است عبارت حاضر پژوهش معادلات
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این معادله قادر است در هر دوره برای  ارائه شده است.   TVP-FAVAR در معادله )6(، معادله 
هر متغیر ضریبی جداگانه محاسبه نماید و در هر دوره، مهم ترین متغیرهای موثر بر متغیر وابسته را 
وارد مدل کند. به عبارتی، این مدل قادر است در هر دوره، ضرایب در مدلِ برآوردی به صورت کاملًا 

متغیر فرض شوند.

پيش‌بينی

هنگام پیش بینی متغیرهای کلان اقتصادی احتمال دارد که واریانس خطا با گذشت زمان تغییر 
کند. از لحاظ نظریه، می توان از نوسانات تصادفی یا ویژگی های ARCH استفاده کرد، اما این موضوع 
از نظر محاسباتی سنگین است )Aye et al., 2015(. بر اساس مطالعات رافتِری1 و همکاران )2010(، 
است.   )EWMA( نمایی  وزنی  متحرک  میانگین  استفاده شده  روش  کروبیلیس  )2014(  و  کوپ  و 
استفاده  زمان  با  متغیر  نوسانات  مدلسازی  برای  معمولاً  نمایی  وزنی  متحرک  میانگین  برآوردکنندۀ 
می شود. یکی از ویژگی های میانگین متحرک وزنی نمایی )EWMA( این است که می تواند با یک 
فرم بازگشتی تقریب زده شود و از آن برای پیش بینی نوسان استفاده کرد. در این پژوهش برای ارزیابی 
میانگین  می شود.  استفاده   )MSFE( پیش بینی2  خطای  مربعات  میانگین  معیار  از  پیش بینی  دقت 
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 جداگانه ضریبی متغیر هر برای دوره هر در است قادر معادله این است. شده ارائه FAVAR-TVP معادله (،6) معادله در
 در است قادر مدل این ،عبارتی به کند. مدل وارد را وابسته متغیر بر ثروم متغیرهای ترین مهم ،دوره هر در و نماید محاسبه

 شوند. فرض متغیر کاملاً صورت به برآوردی مدلِ در ضرایب ،دوره هر
 

 بینی پیش
 توان می ،نظریه لحاظ از کند. تغییر زمان گذشت با خطا واریانس که دارد احتمال اقتصادی کلان متغیرهای بینی پیش هنگام

 (. 2015et alAye ,.) است سنگین محاسباتی نظر از موضوع این اما ،کرد استفاده ARCH های ویژگی یا تصادفی نوسانات از
 وزنی متحرک میانگین شده استفاده روش (9734)  سیلیکروب و کوپ و ،(9737) همکاران و 3ریرافتِ مطالعات اساس بر

 استفاده زمان با متغیر نوسانات مدلسازی برای معمولاً نمایی وزنی متحرک میانگین ۀکنندبرآورد است. (EWMA) نمایی
 زده تقریب بازگشتی فرم یک با تواند می که است این (EWMA) نمایی وزنی متحرک میانگین های ویژگی از یکی د.شو می

 مربعات میانگین معیار از بینی پیش دقت ارزیابی برای پژوهش این در کرد. استفاده نوسان بینی پیش برای آن از و شود
 اطلاعاتِ         از است عبارت بینی پیش خطای مربعات میانگین .شود می استفاده (MSFE) 9بینی پیش خطای

 ت.اس    ای نقطه بینی پیش نیز         |     و بینی پیش زمانی افق همان h و     دوره از آمده دست به
 

 نتایج برآورد مدل
FAVAR-TVP برآورد نتایج ساخت شاخص شرایط مالی در قالب الگوی

 متغیر پارامترهای با شده افزوده عامل برداری خودتوضیح الگوی قالب در مالی شرایط شاخص استخراج به حاضر، بخش در
 شاخص است، مشخص (3) شکل در که طور همان است. شده رداختهپ 3107-3189 های سال طی (FAVAR-TVP) زمانی

 3187 دهه اوایل تا 3197 دهه از و است نموده طی را زیاد نوسانات با همراه صعودی روندی 3107 دهه در مالی شرایط
 است. داشته صعودی روندی 3186 سال سوم فصل تا 3183 سال سوم فصل از 3187 دهه در و نموده طی را کاهشی روندی

 است. نموده آغاز را نزولی روندی و داده مسیر تغییر باره یک به کشور مالی شرایط شاخص وضعیت 3186 سال پاییز از اما
 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          

1. Raftery 
2. Mean Squared Forecast Error 

(0)      
∑         |           

    
                )7(

نتایج‌برآورد‌مدل

TVP-FAVARبرآورد‌نتایج‌ساخت‌شاخص‌شرایط‌مالی‌در‌قالب‌الگوی‌

عامل  برداری  خودتوضیح  الگوی  قالب  در  مالی  شرایط  شاخص  استخراج  به  حاضر،  بخش  در 
)TVP-FAVAR( طی سال های 1398-1370 پرداخته شده  پارامترهای متغیر زمانی  با  افزوده شده 
است. همان طور که در شکل )1( مشخص است، شاخص شرایط مالی در دهه 1370 روندی صعودی 
همراه با نوسانات زیاد را طی نموده است و از دهه 1380 تا اوایل دهه 1390 روندی کاهشی را طی 
1. Raftery
2. Mean Squared Forecas t Error
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نموده و در دهه 1390 از فصل سوم سال 1391 تا فصل سوم سال 1396 روندی صعودی داشته 
است. اما از پاییز سال 1396 وضعیت شاخص شرایط مالی کشور به یک باره تغییر مسیر داده و روندی 

نزولی را آغاز نموده است.  
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 FAVAR-TVP الگوی در مالی شرایط شاخص ساخت نتایج :1 شکل

 
 و است شده استفاده (4973) سیلیکروب و کوپ پژوهش از مدل، پنهان متغیرهای برآورد برای که است اشاره شایان
 برداری خودتوضیح الگوی قالب در مالی شرایط شاخص ساخت برای شده‎انتخاب متغیرهای به توجه با مدل پنهان متغیرهای

 شده داده نشان (9) شکل در آن نتایج که است گردیده برآورد (FAVAR-TVP) زمانی متغیر پارامترهای با شده افزوده عامل
 است.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 FAVAR-TVP الگوی در مالی شرایط شاخص پنهان متغیرهای برآورد نتایج :2 شکل
 

 FAVAR-TVPمتغیرهای پژوهش با استفاده از الگوی  حرکتبینی روند  پیش
 با شود. می بینی پیش FAVAR-TVP الگوی کارگیری به با حاضر پژوهش متغیرهای از یک هر حرکت روند بخش، این در

 استفاده مورد زمانی دورۀ است، افتاده اتفاق 3187 دهه در کشور مالی شرایط در اساسی تحولات از بسیاری که‎این به توجه
 است. گردیده انتخاب        تا        از یادشده متغیرهای بینی پیش برای

TVP-FAVARشکل‌1:‌نتایج‌ساخت‌شاخص‌شرایط‌مالی‌در‌الگوی‌

شایان اشاره است که برای برآورد متغیرهای پنهان مدل، از پژوهش کوپ و کروبیلیس )2014( 
استفاده شده است و متغیرهای پنهان مدل با توجه به متغیرهای انتخاب شده برای ساخت شاخص 
TVP-( شرایط مالی در قالب الگوی خودتوضیح برداری عامل افزوده شده با پارامترهای متغیر زمانی

FAVAR( برآورد گردیده است که نتایج آن در شکل )2( نشان داده شده است.
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 FAVAR-TVP الگوی در مالی شرایط شاخص ساخت نتایج :1 شکل

 
 و است شده استفاده (4973) سیلیکروب و کوپ پژوهش از مدل، پنهان متغیرهای برآورد برای که است اشاره شایان
 برداری خودتوضیح الگوی قالب در مالی شرایط شاخص ساخت برای شده‎انتخاب متغیرهای به توجه با مدل پنهان متغیرهای

 شده داده نشان (9) شکل در آن نتایج که است گردیده برآورد (FAVAR-TVP) زمانی متغیر پارامترهای با شده افزوده عامل
 است.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 FAVAR-TVP الگوی در مالی شرایط شاخص پنهان متغیرهای برآورد نتایج :2 شکل
 

 FAVAR-TVPمتغیرهای پژوهش با استفاده از الگوی  حرکتبینی روند  پیش
 با شود. می بینی پیش FAVAR-TVP الگوی کارگیری به با حاضر پژوهش متغیرهای از یک هر حرکت روند بخش، این در

 استفاده مورد زمانی دورۀ است، افتاده اتفاق 3187 دهه در کشور مالی شرایط در اساسی تحولات از بسیاری که‎این به توجه
 است. گردیده انتخاب        تا        از یادشده متغیرهای بینی پیش برای

TVP-FAVARشکل‌2:‌نتایج‌برآورد‌متغیرهای‌پنهان‌شاخص‌شرایط‌مالی‌در‌الگوی‌

TVP-FAVARپيش‌بينی‌روند‌حرکت‌متغيرهای‌پژوهش‌با‌استفاده‌از‌الگوی‌

TVP- الگوی  به کارگیری  با  حاضر  پژوهش  متغیرهای  از  یک  هر  حرکت  روند  بخش،  این  در 
FAVAR پیش بینی می شود. با توجه به این که بسیاری از تحولات اساسی در شرایط مالی کشور در 
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 FAVAR-TVP الگوی در مالی شرایط شاخص ساخت نتایج :1 شکل

 
 و است شده استفاده (4973) سیلیکروب و کوپ پژوهش از مدل، پنهان متغیرهای برآورد برای که است اشاره شایان
 برداری خودتوضیح الگوی قالب در مالی شرایط شاخص ساخت برای شده‎انتخاب متغیرهای به توجه با مدل پنهان متغیرهای

 شده داده نشان (9) شکل در آن نتایج که است گردیده برآورد (FAVAR-TVP) زمانی متغیر پارامترهای با شده افزوده عامل
 است.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 FAVAR-TVP الگوی در مالی شرایط شاخص پنهان متغیرهای برآورد نتایج :2 شکل
 

 FAVAR-TVPمتغیرهای پژوهش با استفاده از الگوی  حرکتبینی روند  پیش
 با شود. می بینی پیش FAVAR-TVP الگوی کارگیری به با حاضر پژوهش متغیرهای از یک هر حرکت روند بخش، این در

 استفاده مورد زمانی دورۀ است، افتاده اتفاق 3187 دهه در کشور مالی شرایط در اساسی تحولات از بسیاری که‎این به توجه
دهه 1390 اتفاق افتاده است، دورۀ زمانی مورد استفاده برای پیش بینی متغیرهای یادشده از  است. گردیده انتخاب        تا        از یادشده متغیرهای بینی پیش برای

 انتخاب گردیده است.
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 FAVAR-TVP الگوی در مالی شرایط شاخص ساخت نتایج :1 شکل

 
 و است شده استفاده (4973) سیلیکروب و کوپ پژوهش از مدل، پنهان متغیرهای برآورد برای که است اشاره شایان
 برداری خودتوضیح الگوی قالب در مالی شرایط شاخص ساخت برای شده‎انتخاب متغیرهای به توجه با مدل پنهان متغیرهای

 شده داده نشان (9) شکل در آن نتایج که است گردیده برآورد (FAVAR-TVP) زمانی متغیر پارامترهای با شده افزوده عامل
 است.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 FAVAR-TVP الگوی در مالی شرایط شاخص پنهان متغیرهای برآورد نتایج :2 شکل
 

 FAVAR-TVPمتغیرهای پژوهش با استفاده از الگوی  حرکتبینی روند  پیش
 با شود. می بینی پیش FAVAR-TVP الگوی کارگیری به با حاضر پژوهش متغیرهای از یک هر حرکت روند بخش، این در

 استفاده مورد زمانی دورۀ است، افتاده اتفاق 3187 دهه در کشور مالی شرایط در اساسی تحولات از بسیاری که‎این به توجه
تا  است. گردیده انتخاب        تا        از یادشده متغیرهای بینی پیش برای

پيش‌بينی‌روند‌حرکت‌متغير‌شاخص‌شرایط‌مالی‌

در شکل )3(، روند حرکت شاخص شرایط مالی در قالب الگوی TVP-FAVAR پیش بینی شده 
است. به نظر می رسد شرایط مالی کشور روند حرکتی صعودی را آغاز نماید، با وجود این، روند فعلی 
پایداری لازم را ندارد و پیش بینی می شود که بی ثباتی شرایط مالی کشور همچنان ادامه داشته باشد و 
شاخص شرایط مالی روند بی ثبات خود را ادامه دهد. در واقع، با توجه به این که بسیاری از متغیرهای 
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اقتصادی همچنان رفتار بی ثباتی داشته اند و این بی ثباتی در بازارهای مالی مختلف نیز مشاهده شده 
است، نمی توان چشم انداز مثبت باثباتی در خصوص روند حرکت متغیر شاخص شرایط مالی در یکی 
دو سال آینده انتظار داشت، مگر این که سیاست های اقتصادی به گونه ای اتخاذ گردد که زمینه های 
لازم برای ثبات بازارهای مختلف، به ویژه بازار ارز، و همچنین پایداری و ثبات بودجه ای دولت را فراهم 

نماید.
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 متغیر شاخص شرایط مالی  حرکتبینی روند  پیش

 شرایط رسد می نظر به است. شده بینی پیش FAVAR-TVP الگوی قالب در مالی شرایط شاخص حرکت روند (،1) شکل در
 که شود می بینی پیش و ندارد را لازم پایداری فعلی روند این، وجود با نماید، آغاز را صعودی یحرکت روند کشور مالی

 با ،واقع در دهد. ادامه را خود ثبات بی روند مالی شرایط شاخص و باشد داشته ادامه همچنان کشور مالی شرایط ثباتی بی
 نیز مختلف مالی بازارهای در ثباتی بی این و اند داشته ثباتی بی رفتار همچنان اقتصادی متغیرهای از بسیاری که‎این به توجه

 سال دو یکی در مالی شرایط شاخص متغیر حرکت روند خصوص در باثباتی مثبت انداز چشم توان نمی ،است دهش مشاهده
 ،مختلف بازارهای ثبات برای لازم های‎زمینه که گردد اتخاذ ای گونه به اقتصادی های سیاست که‎این مگر داشت، انتظار آینده

 نماید. فراهم را دولت ای بودجه ثبات و پایداری همچنین و ،ارز بازار ویژه به
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 FAVAR-TVP الگوی در مالی شرایط شاخص متغیر حرکت روند بینی پیش :3 شکل
 

 متغیر نرخ تورم حرکتبینی روند  پیش
 پنداشت گونه‎این شود‎می است. شده بینی پیش FAVAR-TVP الگوی قالب در تورم نرخ متغیر حرکت روند (،4) شکل در
 و دولت عملیاتی تراز کسری وضعیت به توجه با و دهد ادامه را خود صعودی روند همچنان تورم نرخ متغیر حرکت رفتار که

 طور به باشد. واقعیت از دور به فوق بینی پیش که رسد نمی نظر به ،کشور در پولی و ای بودجه انبساطی های سیاست اتخاذ
 میان لازم های هماهنگی باید چیزی هر از پیش تورم، نرخ متغیر نظیر اقتصادی متغیرهای صحیح مدیریت برای کلی،

 برخی در که‎این به توجه با و شده توجه بدان تر‎کم اخیر های دهه در که موضوعی گردد؛ برقرار اقتصادی مختلف های سیاست
 را لازم یکپارچگی و هماهنگی گونه هیچ شدهاتخاذ های سیاست اما است، یدهگرد تعیین تورم کنترل نظیر اهدافی ها دوره از
 تعارض در شده تعیین اهدافِ با کاملاً اتخاذشده های سیاست ،موارد از بسیاری در حتی و نداشته شده تعیین اهدافِ راستای در

 است. بوده
  

TVP-FAVARشکل‌3:‌پیش‌بینی‌روند‌حرکت‌متغیر‌شاخص‌شرایط‌مالی‌در‌الگوی‌

پيش‌بينی‌روند‌حرکت‌متغير‌نرخ‌تورم

در شکل )4(، روند حرکت متغیر نرخ تورم در قالب الگوی TVP-FAVAR پیش بینی شده است. 
می شود این گونه پنداشت که رفتار حرکت متغیر نرخ تورم همچنان روند صعودی خود را ادامه دهد 
پولی  و  بودجه ای  انبساطی  سیاست های  اتخاذ  و  دولت  عملیاتی  تراز  کسری  وضعیت  به  توجه  با  و 
مدیریت  برای  کلی،  به طور  باشد.  واقعیت  از  دور  به  فوق  پیش بینی  که  نمی رسد  نظر  به  در کشور، 
صحیح متغیرهای اقتصادی نظیر متغیر نرخ تورم، پیش از هر چیزی باید هماهنگی های لازم میان 
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سیاست های مختلف اقتصادی برقرار گردد؛ موضوعی که در دهه های اخیر کم تر بدان توجه شده و 
با توجه به این که در برخی از دوره ها اهدافی نظیر کنترل تورم تعیین گردیده است، اما سیاست های 
اتخاذشده هیچ گونه هماهنگی و یکپارچگی لازم را در راستای اهدافِ تعیین شده نداشته و حتی در 

بسیاری از موارد، سیاست های اتخاذشده کاملًا با اهدافِ تعیین شده در تعارض بوده است.  
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 FAVAR-TVP الگوی در تورم نرخ متغیر حرکت روند بینی پیش :4 شکل
 

 متغیر نرخ رشد اقتصادی  حرکتبینی روند  پیش
 ،رسد می نظر به است. شده بینی پیش FAVAR-TVP الگوی قالب در اقتصادی رشد نرخ متغیر حرکت روند (،5) شکل در

 داده ادامه را خودش کنونی روند متغیر این و فتادهاُنی اتفاق اقتصادی رشد نرخ متغیر حرکت روند در ای‎ملاحظه‎قابل تغییر
 نرخ متغیر حرکت روند که ،ایران نظیر کشوری در اقتصادی رشد نرخ متغیر بینی پیش که داشت توجه باید هرچند .است
 این به مربوط دیاقتصا رشد از اعظمی بخش و دارد نفت صادرات از حاصل منابع به زیادی وابستگی آن در اقتصادی رشد
 ،نتیجه در و نفت صادرات افزایش ،آن تبع به و سیاسی های تنش کاهش و تصادیاق تعاملات برقراری است، درآمدی منبع

 نفتی( منابع احتساب )با اقتصادی رشد به مدت کوتاه در است ممکن ،کشور اقتصاد به آن از حاصل مالی منابع تزریق
 در اقتصادی رشد نرخ متغیر حرکت روند بینی پیش ندارد، را لازم پایداری اقتصادی رشد از نوع این که جا‎آن از اما نجامد،بیاَ

 است. کرده مواجه زیادی ابهامات با را کشور

 

 

 
 

 
 
 
 

 
 FAVAR-TVP الگوی در اقتصادی رشد نرخ متغیر حرکت روند بینی پیش :5 شکل

 
 متغیر نرخ بیکاری حرکتبینی روند  پیش

TVP-FAVARشکل‌4:‌پیش‌بینی‌روند‌حرکت‌متغیر‌نرخ‌تورم‌در‌الگوی‌

پيش‌بينی‌روند‌حرکت‌متغير‌نرخ‌رشد‌اقتصادی‌

در شکل )5(، روند حرکت متغیر نرخ رشد اقتصادی در قالب الگوی TVP-FAVAR پیش بینی 
اتفاق  اقتصادی  نرخ رشد  متغیر  روند حرکت  در  قابل ملاحظه ای  تغییر  نظر می رسد،  به  است.  شده 
نیاُفتاده و این متغیر روند کنونی خودش را ادامه داده است. هرچند باید توجه داشت که پیش بینی 
متغیر نرخ رشد اقتصادی در کشوری نظیر ایران، که روند حرکت متغیر نرخ رشد اقتصادی در آن 
به  اقتصادی مربوط  از رشد  از صادرات نفت دارد و بخش اعظمی  به منابع حاصل  وابستگی زیادی 
این منبع درآمدی است، برقراری تعاملات اقتصادی و کاهش تنش های سیاسی و به تبع آن، افزایش 
صادرات نفت و در نتیجه، تزریق منابع مالی حاصل از آن به اقتصاد کشور، ممکن است در کوتاه مدت 
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به رشد اقتصادی )با احتساب منابع نفتی( بیانَجامد، اما از آن جا که این نوع از رشد اقتصادی پایداری 
لازم را ندارد، پیش بینی روند حرکت متغیر نرخ رشد اقتصادی در کشور را با ابهامات زیادی مواجه 

کرده است.
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 FAVAR-TVP الگوی در تورم نرخ متغیر حرکت روند بینی پیش :4 شکل
 

 متغیر نرخ رشد اقتصادی  حرکتبینی روند  پیش
 ،رسد می نظر به است. شده بینی پیش FAVAR-TVP الگوی قالب در اقتصادی رشد نرخ متغیر حرکت روند (،5) شکل در

 داده ادامه را خودش کنونی روند متغیر این و فتادهاُنی اتفاق اقتصادی رشد نرخ متغیر حرکت روند در ای‎ملاحظه‎قابل تغییر
 نرخ متغیر حرکت روند که ،ایران نظیر کشوری در اقتصادی رشد نرخ متغیر بینی پیش که داشت توجه باید هرچند .است
 این به مربوط دیاقتصا رشد از اعظمی بخش و دارد نفت صادرات از حاصل منابع به زیادی وابستگی آن در اقتصادی رشد
 ،نتیجه در و نفت صادرات افزایش ،آن تبع به و سیاسی های تنش کاهش و تصادیاق تعاملات برقراری است، درآمدی منبع

 نفتی( منابع احتساب )با اقتصادی رشد به مدت کوتاه در است ممکن ،کشور اقتصاد به آن از حاصل مالی منابع تزریق
 در اقتصادی رشد نرخ متغیر حرکت روند بینی پیش ندارد، را لازم پایداری اقتصادی رشد از نوع این که جا‎آن از اما نجامد،بیاَ

 است. کرده مواجه زیادی ابهامات با را کشور

 

 

 
 

 
 
 
 

 
 FAVAR-TVP الگوی در اقتصادی رشد نرخ متغیر حرکت روند بینی پیش :5 شکل

 
 متغیر نرخ بیکاری حرکتبینی روند  پیش

TVP-FAVARشکل‌5:‌پیش‌بینی‌روند‌حرکت‌متغیر‌نرخ‌رشد‌اقتصادی‌در‌الگوی‌

پيش‌بينی‌روند‌حرکت‌متغير‌نرخ‌بيکاری

پیش بینی شده   TVP-FAVAR الگوی  قالب  در  بیکاری  نرخ  متغیر  روند حرکت   ،)6( در شکل 
است. به نظر می رسد، در کوتاه مدت نباید انتظار ایجاد فضای مثبتی در بازار کار داشت و با توجه به 
این که بی ثباتی های بازارهای مختلف همچنان ادامه دارد و تولیدکنندگان و سرمایه گذاران چشم انداز 
مثبتی نسبت به وضعیت اقتصادی در آیندۀ نزدیک ندارند و تغییرات رشد اقتصادی کشور هم چندان 
رضایت بخش نیست، پیش بینی می شود تغییرات رفتاری متغیر نرخ بیکاری به سمت وخیم تر شدن 

وضعیت بازار کار پیش رود.
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 در ،رسد می نظر به است. شده بینی پیش FAVAR-TVP الگوی قالب در بیکاری نرخ متغیر حرکت روند (،6) شکل در
 همچنان مختلف بازارهای های ثباتی بی که‎این به توجه با و داشت کار بازار در مثبتی فضای ایجاد انتظار نباید مدت کوتاه
 تغییرات و ندارند نزدیک آیندۀ در اقتصادی وضعیت به نسبت یمثبت انداز چشم گذاران سرمایه و تولیدکنندگان و دارد ادامه
 تر وخیم سمت به بیکاری نرخ متغیر رفتاری تغییرات شود می بینی پیش نیست، بخش رضایت چندان هم کشور اقتصادی رشد
 رود. پیش کار بازار وضعیت شدن

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 FAVAR-TVP الگوی در بیکاری نرخ متغیر حرکت روند بینی پیش :6 شکل

 
 متغیر کسری بودجه دولت  حرکتبینی روند  پیش

 ،رسد می نظر به است. شده بینی پیش FAVAR-TVP الگوی قالب در دولت بودجه کسری متغیر حرکت روند (،0) شکل در
 افتاده اتفاق هایی گشایش سیاسی تعاملات زمینۀ در که‎این مگر باشد، داشته صعودی روند همچنان لتدو بودجه کسری

 این غیر در گردد، برقرار دوباره است، نفتی تمحصولا صادرات از حاصل منابع همانا که ،دولت اصلی درآمدی منبع و باشد
 از تدول های هزینه موارد تر بیش در و نداشته وجود دولت درآمدهای و ها هزینه بین تعادلی که‎آن به توجه با ،صورت

 بود. متصور دولت عملیاتی تراز بهبود به نسبت مثبتی انداز چشم توان نمی است، گرفته پیشی آن درآمدهای

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 FAVAR-TVP الگوی در دولت بودجه کسری متغیر حرکت روند بینی پیش :7 شکل
 

TVP-FAVARشکل‌6:‌پیش‌بینی‌روند‌حرکت‌متغیر‌نرخ‌بیکاری‌در‌الگوی‌

پيش‌بينی‌روند‌حرکت‌متغير‌کسری‌بودجه‌دولت‌

در شکل )7(، روند حرکت متغیر کسری بودجه دولت در قالب الگوی TVP-FAVAR پیش بینی 
شده است. به نظر می رسد، کسری بودجه دولت همچنان روند صعودی داشته باشد، مگر این که در 
زمینۀ تعاملات سیاسی گشایش هایی اتفاق افتاده باشد و منبع درآمدی اصلی دولت، که همانا منابع 
حاصل از صادرات محصولات نفتی است، دوباره برقرار گردد، در غیر این صورت، با توجه به آن که 
تعادلی بین هزینه ها و درآمدهای دولت وجود نداشته و در بیش تر موارد هزینه های دولت از درآمدهای 

آن پیشی گرفته است، نمی توان چشم انداز مثبتی نسبت به بهبود تراز عملیاتی دولت متصور بود.
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11 
 

 در ،رسد می نظر به است. شده بینی پیش FAVAR-TVP الگوی قالب در بیکاری نرخ متغیر حرکت روند (،6) شکل در
 همچنان مختلف بازارهای های ثباتی بی که‎این به توجه با و داشت کار بازار در مثبتی فضای ایجاد انتظار نباید مدت کوتاه
 تغییرات و ندارند نزدیک آیندۀ در اقتصادی وضعیت به نسبت یمثبت انداز چشم گذاران سرمایه و تولیدکنندگان و دارد ادامه
 تر وخیم سمت به بیکاری نرخ متغیر رفتاری تغییرات شود می بینی پیش نیست، بخش رضایت چندان هم کشور اقتصادی رشد
 رود. پیش کار بازار وضعیت شدن

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 FAVAR-TVP الگوی در بیکاری نرخ متغیر حرکت روند بینی پیش :6 شکل

 
 متغیر کسری بودجه دولت  حرکتبینی روند  پیش

 ،رسد می نظر به است. شده بینی پیش FAVAR-TVP الگوی قالب در دولت بودجه کسری متغیر حرکت روند (،0) شکل در
 افتاده اتفاق هایی گشایش سیاسی تعاملات زمینۀ در که‎این مگر باشد، داشته صعودی روند همچنان لتدو بودجه کسری

 این غیر در گردد، برقرار دوباره است، نفتی تمحصولا صادرات از حاصل منابع همانا که ،دولت اصلی درآمدی منبع و باشد
 از تدول های هزینه موارد تر بیش در و نداشته وجود دولت درآمدهای و ها هزینه بین تعادلی که‎آن به توجه با ،صورت

 بود. متصور دولت عملیاتی تراز بهبود به نسبت مثبتی انداز چشم توان نمی است، گرفته پیشی آن درآمدهای

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 FAVAR-TVP الگوی در دولت بودجه کسری متغیر حرکت روند بینی پیش :7 شکل
 

TVP-FAVARشکل‌7:‌پیش‌بینی‌روند‌حرکت‌متغیر‌کسری‌بودجه‌دولت‌در‌الگوی‌

پيش‌بينی‌روند‌حرکت‌متغير‌ضریب‌جينی‌

در شکل )8(، روند حرکت متغیر ضریب جینی در قالب الگوی TVP-FAVAR پیش بینی شده 
است. به نظر می رسد، نباید انتظار تغییرات زیادی در روند حرکت ضریب جینی داشت و پیش بینی 
و  باشد  برقرار  کوتاه مدت  در  دست کم   1390 دهه  در  به ویژه  ایجادشده،  درآمدی  شکاف  می شود 
برای کاهش شکاف درآمدی ایجادشده به سیاست های اقتصادی بلندمدت نیاز است. همزمان، لازمۀ 
اثرگذاری و کارایی سیاست های اقتصادی مربوطه در راستای نیل به اهداف از پیش تعیین شده نظیر 
کاهش ضریب جینی )کاهش شکاف درآمدی(، وجود شرایط باثبات در تمام بخش های مختلف اقتصاد 

کشور است.
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 متغیر ضریب جینی  حرکتبینی روند  پیش
 نباید ،رسد می نظر به است. شده بینی پیش FAVAR-TVP الگوی قالب در جینی ضریب متغیر حرکت روند (،9) شکل در

 دهه در ویژه به ،ایجادشده درآمدی شکاف شود می بینی پیش و داشت جینی ضریب حرکت روند در زیادی تغییرات انتظار
 نیاز بلندمدت اقتصادی های سیاست به ایجادشده درآمدی شکاف کاهش برای و باشد برقرار مدت کوتاه در کم دست 3187
 نظیر شده تعیین پیش از اهداف به نیل راستای در مربوطه اقتصادی های سیاست کارایی و اثرگذاری لازمۀ همزمان، .است

 است. کشور اقتصاد مختلف های بخش تمام در باثبات شرایط وجود درآمدی(، شکاف )کاهش جینی ضریب کاهش
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 FAVAR-TVP الگوی در جینی ضریب متغیر حرکت روند بینی پیش :8 شکل

 
 بینی ارزیابی دقت پیش

 رویکرد اساس بر برداری خودتوضیح مختلف الگوهای در پژوهش متغیرهای بینی پیش دقت ارزیابی نتایج (،3) جدول در
 الگوی در مالی شرایط شاخص ،(3) جدول به توجه با است. شده آورده (MSFE) بینی پیش خطای مربعات مجموع

 با مقایسه در را تری‎کم بینی پیش خطای (FAVAR-TVP) زمانی متغیر پارامترهای با شده افزوده عامل برداری خودتوضیح
 شاخص لحاظ بدون ،(VAR) برداری توضیحخود و (VAR-TVP) زمانی متغیر پارامترهای با برداری خودتوضیح الگوهای
 دهد. می نشان بودجه کسری و ،بیکاری نرخ اقتصادی، رشد تورم، نرخ متغیرهای برای مالی شرایط

 
 مختلف الگوهای در پژوهش متغیرهای بینی پیش دقت ارزیابی نتایج :1 جدول

             الگو نام متغیر

 TVP_VAR)NO FCI( 7777/3 7777/3 7777/3 7777/3 
GDP TVP_FAVAR)all variable( 9446/7 9437/7 9156/7 9416/7 
 VAR)NO FCI( 1498/3 1691/3 9993/3 3896/3 
 TVP_VAR)NO FCI( 7777/3 7777/3 7777/3 7777/3 
RU TVP_FAVAR)all variable( 8769/7 9555/7 9685/7 8986/7 
 VAR)NO FCI( 6869/3 9409/3 9916/3 0796/3 
 TVP_VAR)NO FCI( 7777/3 7777/3 7777/3 7777/3 

INF TVP_FAVAR)all variable( 8017/7 8546/7 8499/7 8359/7 
 VAR)NO FCI( 9564/3 9110/3 9950/3 9093/3 
 TVP_VAR)NO FCI( 7777/3 7777/3 7777/3 7777/3 

GDB TVP_FAVAR)all variable( 8040/7 8897/7 8915/7 8848/7 

TVP-FAVARشکل‌8:‌پیش‌بینی‌روند‌حرکت‌متغیر‌ضریب‌جینی‌در‌الگوی‌

ارزیابی‌دقت‌پيش‌بينی

در جدول )1(، نتایج ارزیابی دقت پیش بینی متغیرهای پژوهش در الگوهای مختلف خودتوضیح 
به  توجه  با  آورده شده است.   )MSFE( اساس رویکرد مجموع مربعات خطای پیش بینی  بر  برداری 
جدول )1(، شاخص شرایط مالی در الگوی خودتوضیح برداری عامل افزوده شده با پارامترهای متغیر 
با  برداری  خودتوضیح  الگوهای  با  مقایسه  در  را  کم تری  پیش بینی  خطای   )TVP-FAVAR( زمانی 
پارامترهای متغیر زمانی )TVP-VAR( و خودتوضیح برداری )VAR(، بدون لحاظ شاخص شرایط مالی 

برای متغیرهای نرخ تورم، رشد اقتصادی، نرخ بیکاری، و کسری بودجه نشان می دهد.
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جدول‌1:‌نتایج‌ارزیابی‌دقت‌پیش‌بینی‌متغیرهای‌پژوهش‌در‌الگوهای‌مختلف

نام‌متغير الگو h1 h2 h3 h4

GDP
TVP_VAR)NO FCI( 1/0000 1/0000 1/0000 1/0000

TVP_FAVAR)all variable( 0/8446 0/8410 0/8356 0/8436

VAR)NO FCI( 1/3489 1/3683 1/2281 1/1986

RU
TVP_VAR)NO FCI( 1/0000 1/0000 1/0000 1/0000

TVP_FAVAR)all variable( 0/9062 0/8555 0/8695 0/9296

VAR)NO FCI( 1/6968 1/8478 1/8236 1/7026

INF
TVP_VAR)NO FCI( 1/0000 1/0000 1/0000 1/0000

TVP_FAVAR)all variable( 0/9730 0/9546 0/9422 0/9158

VAR)NO FCI( 1/2564 1/2337 1/2257 1/2721

GDB
TVP_VAR)NO FCI( 1/0000 1/0000 1/0000 1/0000

TVP_FAVAR)all variable( 0/9747 0/9920 0/9835 0/9949

VAR)NO FCI( 1/0247 1/0651 1/0309 1/0115

GINI
TVP_VAR)NO FCI( 1/0000 1/0000 1/0000 1/0000

TVP_FAVAR)all variable( 1/0528 1/1379 1/0967 1/0623

VAR)NO FCI( 1/0845 1/0389 1/0064 0/9113

بحث‌و‌نتیجه‌گیری

برای  زمانی  متغیر  پارامترهای  مدل های  از  استفاده  به  فزاینده ای  علاقۀ  کلان  اقتصاد  ادبیات 
به تصویر کشیدن محیط  برای  این مدل ها  پیش بینی و تحلیل ساختاری نشان داده است، چرا که 
اقتصادیِ در حال تغییر توسعه داده شده اند. در پژوهش حاضر، تلاش شده است با استفاده از داده های 
فصلی مربوط به متغیرهای کلان اقتصادی و همچنین، متغیرهای تشکیل دهندۀ شاخص شرایط مالی، 
از روند حرکت متغیرهای اقتصاد کلان ایران با استفاده از مدل های پارامتر متغیر زمانی پیش بینی 
حرکت  روند  پیش بینی  نتایج  شود.  آشکار  واقعی  اقتصاد  و  مالی  نظام  بین  پیوند  تا  گیرد  صورت 
متغیرهای کلان اقتصادی ایران با لحاظ شاخص شرایط مالی حاکی از آن است که بی ثباتی در روند 
حرکت متغیرهای کلان اقتصادی کشور مشهود است و نمی توان چشم انداز مثبتی را برای هر یک از 

متغیرهای فوق انتظار داشت.
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اقتصادی  کلان  سیاست های  تصمیم گیری  فرایند  در  کلان  اقتصاد  متغیرهای  روند  پیش بینی 
مناسب برای برنامه ریزی بودجه دولت و سیاستگذاری بانک مرکزی از اهمیت خاصی برخوردار است. 
به  می تواند  باشد،  داشته  اقتصاد  در  غالب  مالی  وضعیت  به  جامعی  نگاه  که  مالی  شرایط  شاخص 
کند،  اقتصادی کمک  متغیرهای کلان  پیش بینی  و  اقتصادی  تدوین سیاست های  در  سیاستگذاران 
چرا که پیش بینی از طریق شاخص شرایط مالی باعث می شود که مسیر آیندۀ متغیرهای کلان برای 
تا  فراهم می کند  برای سیاستگذار  پیش نگری  فرایند  دیگر، یک  عبارت  به  روشن شود.  سیاستگذار 
سیاستگذار بتواند روند آیندۀ متغیرهای کلان را تعیین کند و نسبت به بحران هایی که ممکن است 

در آینده اتفاق بیاُفتد، سیاست های پیش نگرانه ای را اتخاذ کند. 
برنامه ریزی  و  سیاستگذاری  بر  مهمی  اثر  اقتصادی  کلان  متغیرهای  پیش بینی  که  آن جایی  از 
اقتصادی کشور دارد، به برنامه ریزان توصیه می شود که زمینۀ به کارگیری و توسعه روش های جدید 
پیش بینی متغیرهای کلان اقتصادی را فراهم آورند تا در تصمیم گیری های سیاستی بتوانند رویکرد 
مناسبی را برای کنترل نوسانات این متغیرها و به کمینه رساندن نااطمینانی ها در اقتصاد اتخاذ نمایند 
سیاستگذاران  به  همچنین،  باشند.  داشته  اقتصاد  بر  کلان  متغیرهای  اثرات  از  دقیق تری  ارزیابی  و 
اقتصادی پیشنهاد می شود که به طراحی و پایش شرایط مالی برای مطالعه بهتر وضعیت اقتصادی 
از  استفاده  با  نیز  ایران  اسلامی  بانک مرکزی جمهوری  است که  این رو، شایسته  از  بپردازند.  کشور 

شاخص شرایط مالی، رویکرد آینده نگر را در اجرای سیاست های خود مد نظر قرار دهد.
ابزارهای  حال  عین  در  و  گذشته  دهه  پنج  در  پولی  سیاستگذاری  تاریخچۀ  به  گذرا  نگاهی  با 
رویکردهای سیاستگذاری  در  آینده نگری  محوریت  بر  که  ابزارهایی  فقدان  این حوزه،  در  به کاررفته 
طراحی شده باشند، بیش از پیش احساس می شود، که متاسفانه ادبیات تجربی این حوزه نیز در نیل 
به این هدف چندان موفق عمل نکرده و این پژوهش در پی پر کردن این شکاف پژوهشی بوده است. 
که  کرد  اشاره  اقتصادی  داده های  انتشار  نظام  به  می توان  پژوهش  این  محدودیت های  ازجمله 
با محدودیت های جدی مواجه کرده است. در عین حال،  اقتصادی را  گاه رصد تغییرات متغیرهای 
طراحی ابزارهای سیاستی به دلیل غلبۀ مداخلات دستوری در روند تغییرات محیط اقتصادی کشور با 
مشکلات عدیده ای مواجه است، چرا که باعث انسداد مسیرهای سیگنال دهی و اشاعه اثرات ابزارهای 

سیاستی نظیر ابزار نرخ بهره در اقتصاد کشور، برخلاف سایر کشورها شده است.
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