
 

 

  

  

  

  

  

  ∗∗∗∗چكيده
بيني فصلي متغيرهاي كليدي كلان اقتصاد و متغيرهاي پولي، يك  مطالعه حاضر با هدف پيش

از اين . نمايد  سنجي پويا و كوچك را با تأكيد بر بخش پولي براي اقتصاد ايران طراحي ميالگوي كلان

 – 4/1383براي دوره  نمايد، را ايفا ميمركزيهاي فصلي كه نقش  رو ابتدا يك الگوي كلان با داده

هاي كلان اقتصادي استوار بوده و ساختار الگوي فوق بر پايه تئوري. گيرد  مورد برآورد قرار مي1/1370

زيربخش . ها استالگوسازي در برگيرنده بازارهاي كالاها و خدمات، بازار ارز، بازار پول و بازار دارايي

الگوي  مركزي گفته شده تلقي گرديده و مجزا در عنوان يك زير بخش براي پولي در اين مطالعه به

I-O رويكرددر چارچوب دوره موردنظر  در نهايت با برقراري ارتباط بين . گيرد مورد برآورد قرار مي  1

روش برآورد . گردد بيني فصلي  در افق زماني ميسر مي متغيرهاي بخش مركزي و پولي، امكان پيش

دهي مناسب  نتايج حاصله دلالت برتوضيح. استARDLش پولي و براي بخ VECMبراي الگوي مركزي 

رسد   در كل بر اساس نتايج حاصله، به نظر مي.معادلات از ساختار كلان و بخش پولي اقتصاد ايران دارد

-بيني متغيرهاي كليدي كلان اقتصاد، بتواند بهشده با توجه به توانايي آن در پيشالگوي فصلي طراحي

 .   گزار را در اتخاذ  تصميمات مناسب اقتصادي ياري نمايدرتمند سياستعنوان ابزاري قد

  .ي سپردهالگوي كلان سنجي پويا، الگوي قمر پولي، تقاضا براي وام، عرضه: كلمات كليدي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
  .اين مدل توسط بانك پارسيان جهت تجزيه و تحليل متغيرهاي كلان و بخش پولي تهيه شده است  ∗

1 industrial organization 
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  مقدمه
سنجي توسط تين برگن و كلاين و گسترش اين نوع ي اولين مدل كلانارايهپس از 

سنجي متعددي توسط دولت، هاي كلان، مدللزصادسنجي بنياد كاها در مطالعات اقتمدل

بيني و ارزيابي منظور پيشگيري كشورها به هاي تصميم بانك مركزي و ساير ارگان

- به بعد بر پيكره1980ي اما با انتقادهايي كه از دهه. اند سياستي مورد استفاده قرار گرفته

هاي نوين اقتصادسنجي،  رشد و گسترش روشها وارد گرديد و همچنين باي اين نوع مدل

 دگرگون گرديده هاي اخيركاملاًويژه در سالي كلان اقتصادي بهچهره الگوسازي در حيطه

  .است

 VAR اقتصادسنجي سري زماني و الگوهاي مرسوم به هاياخيراً با گسترش روش

 جسليوس ساختاري متقابلاً همگرا و معادلات تصحيح خطابرداري كه توسط يوهانس،

 گرديده، علاوه بر توانايي در آزمون ارايه 2)2000( اريكسون  و1)1994 و 1998 و 2000(

بيني  ساختار بلندمدت اقتصادي كه براساس تئوري اقتصادي استوار است، توانايي پيش

  . استتوجهي افزايش يافتهطور قابلاين الگوها نيز نسبت به الگوهاي ساختاري گذشته به

بيني فصلي متغيرهاي كليدي كلان اقتصاد و متغيرهاي   با هدف پيشمطالعه حاضر

كيد بر بخش پولي براي اقتصاد أسنجي پويا و كوچك را با تپولي، يك الگوي كلان

هاي فصلي كه نقش  از اين رو ابتدا يك الگوي كلان با داده. نمايد ايران طراحي مي

ساختار . گيرد د برآورد قرار مي مور1/1370 – 4/1382هسته را دارا است، براي دوره 

هاي كلان اقتصادي استوار بوده و الگوسازي در برگيرنده الگوي فوق بر پايه نظريه

زيربخش پولي در . ها استييبازارهاي كالاها و خدمات، بازار ارز، بازار پول و بازار دارا

 مجزا در الذكر تلقي گرديده و عنوان يك قمر براي هسته مركزي فوقاين مطالعه به

گيرد و نهايتاً برقراري ارتباط  هاي پولي مورد برآورد قرار مي دوره فوق بر اساس تئوري

  .سازد بيني فصلي را در افق زماني ميسر مي بين متغيرهاي هسته و قمر امكان پيش

در قسمت دوم ساختار . شرح زير سازمان يافته استهاي بعدي اين مطالعه به قسمت

-طور نظري مورد بررسي قرار مي شده و روابط بلندمدت متغيرها بهالگوي هسته شناسايي

 در بخش چهارم معادلات قمر. گرددورد و تفسير ميآدر قسمت سوم الگوي هسته بر. گيرد

                                                 
1 Johansen and Juselius (1994,1998,2000) 
2 Ericsson (2000) 
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سازي پويا و  بخش پنجم اختصاص به شبيه. گيردقرار ميشده و مورد برآورد ارايهپولي 

- ميارايهسته و قمر دارد و در پايان نتايج زاي هبيني خارج نمونه متغيرهاي درون پيش

  .گردد

  چهارچوب الگوي هسته مركزي- 1
است كه در    بنا شدهIS-LM-BPچهارچوب تئوريك هسته مركزي براساس الگوي 

آن سه بازار كالا و خدمات، پول و بازار خارجي و تعادل بين متغيرهاي اين بازارها 

كه شناسايي ساختار روابط بلندمدت اييهمچنين از آنج. گيرد مورد بررسي قرار مي

هاي تئوريك روي روابط عبارت ديگر اعمال محدوديتبين متغيرهاي كلان اقتصاد و به

پذيرد، از اين رو ابتدا  بين متغيرهاي اقتصادي، در فضاي بلندمدت تعادلي صورت مي

. استروابط بلندمدت متغيرها در چارچوب تئوري اقتصادي مورد بررسي قرار گرفته 

سپس روابط متغيرهاي ذكر شده در چهارچوب يك الگوي كلان سنجي مناسب 

)VECM(مدت  مورد برآورد و شناسايي قرار گرفته و همچنين ديناميسم كوتاه

  .گيردبيني مورد استفاده قرار مي متغيرها مشخص شده و براي پيش

  

  تقاضاي پول    -1-1

  :ح گرديده استبراساس تابع زير تصري  mdتقاضا براي پول 

m
m

ttt
d
t uryQpm +++= 321 αα  

 ها و سطح عمومي قيمتpt، 76توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت    ytكه در آن 
m

tr گزيني براي هزينه نگهداري پول استعنوان جايي بازار به نرخ بهره . 

0,0ي فوق بايستي مطابق انتظار در معادله 23 >< ααهمچنين در .  باشد

 باشند در آن صورت بايستي براي وجود I(1)كه تمامي متغيرهاي تابع فوق صورتي

كه در ديگر شرايط، در صورتي. باشدI(0) ~   umرابطه همگرايي متقابل بين متغيرها، 

)2(~,)2(~ ImIp tt 1( باشد، در آن صورت(~m t Ipt− 1( و(~ Ipt∆ بوده 

  :صورت زير تصريح گرددو تابع مي تواند به

        )1(                                mt
m

ttt
d
t uprypm +∆++=− 432 ααα 

04كه در آن بايستي  <α 0( و(~ Iumباشد .  
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  معادله نرخ بهره-1-2

مدت به تورم انتظاري هاي كوتاه رهكند كه نرخ به بيني مي معادله برابري فيشر، پيش

مدت، نرخ بهره ي انتظاري، نرخ بهره كوتاهاز سوي ديگر، براساس فرضيه. بستگي دارند

  : كند بلندمدت را تعيين مي

)  2                                                           (




+=
+∆= +

Rbmb

Rmttm

URR

UpER

t

)( 1
          

)(كه در آن  1+∆ tt PE انتظارات تورمي و Rbtنرخ بهره بلندمدت است .  

~)0(جا، اگر در اين IRR mb ي انتظاري و در  باشد، دلالت بر صحت فرضيه−

~)0(صورت  IPR tm . گذارد سازگاري با معادله برابري فيشر را به نمايش مي∆−∆

رقراري رابطه يك به يك بين نرخ بهره هاي بهره رسمي، امكان بدر ايران كنترل نرخ

از اين رو انتظار در برقراري برابري فيشر بيشتر . سازد بانكي و بازار آزاد را منتفي مي

  .رسد نظر ميمحتمل به
  

  ي درآمد و تراز تجاريمعادله -1-3

 دلالت بر اين دارد كه درآمد واقعي تعديل شده براساس روند زماني، ISرابطه 

m بهره تابعي از نرخ
trباشدارز  و نرخ  واقعي :  

ytttmt upperty +−+++= )( *
210 θθθ  

* نرخ ارز بازار آزاد و etكه در آن نرخ 
tp01  انتظار  قيمت خارجي و همچنين  مطابق <θ و 

02 >θ2(كه حال در صورتي.  است(~ Ipt 2( و(~* Ipt ،1( باشد(~* Ipp tt − 

~)0(بوده و زماني رابطه بلندمدت برقرار است كه،  Iu yي  باشد و از سوي ديگر معادله

  :صورت زير باز نويسي شودتواند در جهت تعيين نرخ واقعي ارز به فوق مي

     )3 (                            ppp
m

ttttt urytppe +++=−+ 321
* )( ψψψ                                   

در كل تصريح دقيق معادله در عمل، بستگي به مرتبه متغيرها و آزمون بيش از حد 

هاي هاي تئوري اقتصادي دارد كه در قسمتشناسايي دررابطه با اعمال محدوديت

 .شود بعدي با جزئيات به آن پرداخته مي
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  تجربيمدل  - 2
منظور الگوسازي روابط بلندمدت ذكر شده در قسمت قبل، ما از يك الگوي به

  :   ي به شكل زير استفاده مي كنيمرتصحيح خطاي بردا

) 4                      (
TtN

Dyyy

t

ttttitit

,...,1),,0(~
1

=Σ

+Ψ∆Χ+++∆Π+=∆ −−∑
ε

εφπµ
  

,)1( يك بردار  ytجايي كه  ×PDtاي از متغيرهاي مجازي،   مجموعهxtاي  متغيره  

}زاي ضعيف و پارامترهاي برون }Σ∑ ,,,,, ψµφππ iدر صورتي.  غير مقيد هستند-

βαπ:  داراي رتبه كاهشيπ باشد، در آن صورت بردار yt~I(1)كه  ′Γ⊥⊥ و =′ βα 
αβجاي كه . داراي رتبه كامل خواهد بود rp ماتريس با رتبه ,  β⊥ و α⊥ و ×

)(ي  با رتبهβ و αهاي عمود بر ماتريسترتيب به rpp iI بوده و ×− π∑−=Γ 

~)1(ز فرضيه براي احرا .است Iyt ابتدا بايستي آزمون ريشه واحدي روي متغيرهاي 

  . اين بردار انجام پذيرد

-، شاخص قيمت خردهmt آزمون ريشه واحد را روي متغيرهاي نقدينگي؛) 1( جدول

*؛OECDفروشي  ، شاخص قيمت خردهpt فروشي؛
tpلص داخلي به قيمتا، توليد ناخ 

محاسبه شده براساس نرخ بهره (، نرخ بهره بازار آزاد et نرخ ارز بازار آزاد؛ ،yt؛76ثابت 

m؛ )در بازار مسكن
tr جهاني نفت؛  و قيمتpotبراساس نتايح . گذارد   به نمايش مي

tحاصله، 
m

ttt porey ,,* و  I(1) داراي مرتبه ,,, ttt ppmاراي مرتبه  دI(2)هستند  .

~)1(همچنين براساس جدول فوق مشخص است كه  Ipm tt − ،)1(~* Ippe ttt  و −−

)1(~ Ipt∆از اين رو بردار .  هستندyt شامل متغيرهاي 

{ }t
m

ttttttt pryppepm ∆−−− ,,,, دو   شامل متغيرهاي مجازي فصلي وDt ، بردار *

 شامل xtر نظر گرفتن متغيرهاي كيفي و تغيير در ساختار اقتصادي و متغير مجازي براي د

*pمتغير قيمت واقعي نفت؛  
t-pot  )زاي ضعيف عنوان يك متغير برون بهI(1) براي 

  . گردد مي) سيستم
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ي واحد براي متغيرهاي الگوي هسته آزمون ريشه:1جدول  

 ADF(µ) ADF(τ)  SBC متغير

mt 0,6 2,2- 4 

pt 1,9- 1,2- 5  

pt
* 1 1,7- 4  

et 2,1- 0,9 0 

yt 0,4- 3,4- 2 

r t
m 1,8- 3,1- 0 

∆mt 2,1- 2,2- 3 

∆pt 2,3- 3- 5 

∆pt
* 0,9- 1,8- 3 

∆yt 8- 8,1- 1 

∆r t
m 6- 6,5- 0 

∆et 7- 7,6- 0 

mt- pt 1,6 0,06 6 

et +pt
*- pt 2,5- 0,23- 0 

pot- pt
* 1,4- 2,3- 0  

-9/2  ترتيب برابربه% 5 در سطح ADF(τ) و با روند ADF(µ)ح  بحراني براي آماره ديكي فولر با عرض از مبداسط :توجه              

 . است-4/3و

 

   مركزي نتايج برآورد الگوي هسته -2-1

، مورد برآورد و هبا دو وقفه كه بر اساس معيار شوارتز تعيين گرديد) 4(الگوي 

 شده در ارايهبا توجه به نتايج . است ده گرديارايههاي صحت الگو در ذيل آزمون

ساني ، آزمون واريانس ناهم بودن، نرمالARهاي خودهمبستگي آزمون) 2( جدول

Archتك معادلات و چه براي كل سيستم دلالت بر نيكويي برازش الگو  چه براي تك

 الگوسازي انجام آزمون همگرايي بلندمدت متقابل براي فراگردگام بعدي در . دارد

اين آزمون را ) 3(جدول . عيين تعداد بردارهاي همگرا در الگوي هسته مركزي استت

  .نتايج حاصله دلالت بر وجود سه رابطه بلندمدت دارد. دهد مورد نمايش قرار مي
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   آزمون نيكويي برازش براي الگوي هسته مركزي:2        جدول

mt-pt     :AR 1- 4 F( 4, 24) = 0.54792 [0.7023] 
et- p

*
t-pt :AR 1- 4 F( 4, 24) = 1.1452 [0.3594] 

∆Pt       :AR 1- 4 F( 4, 24) = 0.59929 [0.6667] 
yt          :AR 1- 4 F( 4, 24) = 2.9583 [0.0404]   
r t

m         :AR 1- 4 F( 4, 24) = 3.3181 [0.0268]  
************************************************ 

mt-pt     :Normality Chi^2(2) = 1.3208 [0.5166] 
et- p

*
t-pt :Normality  Chi^2(2) = 6.7828 [0.0337] 

∆Pt       :Normality Chi^2(2)= 2.7014 [0.2591] 
yt          :Normality Chi^2(2)= 0.46984 [0.7906] 
r t

m         :Normality Chi^2(2)= 0.02851 [0.9858] 
************************************************ 

mt-pt     :ARCH 4  F( 4, 20) = 0.23617 [0.9146] 
et- p

*
t-pt :ARCH 4  F( 4, 20) = 0.61671 [0.6557] 

∆Pt       :ARCH 4  F( 4, 20) = 0.12425 [0.9720] 
yt          :ARCH 4  F( 4, 20) = 0.31089 [0.8673] 
r t

m         :ARCH 4  F( 4, 20) = 1.7178 [0.1856] 
************************************************ 

mt-pt     :Xi^2    F(20,  7) = 0.3933 [0.9520] 
et- p

*
t-pt :Xi^2    F(20,  7) = 0.32392 [0.9776] 

∆Pt       :Xi^2    F(20,  7) = 0.33135 [0.9754] 
yt          :Xi^2    F(20,  7) = 0.31645 [0.9797] 
r t

m         :Xi^2    F(20,  7) = 0.28468 [0.9873] 
************************************************ 

Vector AR 1-4  F(100, 24) = 1.7832 [0.0528] 
Vector normality Chi^2(10)= 18.281 [0.0504] 
Vector  Xi^2  Chi^2(300) = 294.64 [0.5765] 
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ن همگرايي متقابل بلندمدت  آزمو:3جدول  

 
Unrestricted Cointegration Rank Test 
     

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 
     

None ** 0.849928 142.2791 59.46 66.52 
At most 1 ** 0.523812 60.72358 39.89 45.58 
At most 2 * 0.337457 28.82003 24.31 29.75 
At most 3 0.200648 11.11823 12.53 16.31 
At most 4 0.034018 1.488238 3.84 6.51 
     

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level 
Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 1% level 
     
     

Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent 
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value 
     

None ** 0.849928 81.55553 30.04 35.17 
At most 1 ** 0.523812 31.90355 23.80 28.82 
At most 2 0.337457 17.70180 17.89 22.99 
At most 3 0.200648 9.629994 11.44 15.69 
At most 4 0.034018 1.488238 3.84 6.51 
     

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels 

  

  شناسايي روابط بلندمدت متغيرها     -2-2

براي شناسايي ساختار اقتصادي سه بردار همگرا استخراج شده، بايستي حداقل 

صورت سه محدوديت تئوريك روي هر يك از سه بردار فوق اعمال گردد تا سيستم به

، )3(و ) 2(، )1(در اين رابطه با توجه به معادلات . بيش از حد مشخص شناسايي گردد

 محدوديت شناسايي سازگار با تئوري اقتصادي را تحميل سيستم معادلات 11ما 

هاي تحميل شده از آزمون  دال بر برقراري محدوديت0Hبراي آزمون فرضيه . كرديم

χتوزيع اين آماره . نمايي استفاده گرديدنسبت حداكثر راست
 بوده و مقدار آن با (.)2

دست آمد كه با توجه به مقدار ارزش احتمالي؛  به=LR 02/1 :ردو درجه آزادي براب
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6/0p-value= ، هاي تحميل شده بر معادلات هسته مركزي، مورد پذيرش محدوديت

  :قرار گرفت

  1/1370-4/1382ساختار بلندمدت شناسايي شده براي دوره 
m

ttttm ryPme 43.09.0 +−−=  

                     (.03)     (.05) 

ttttppp yppee 77.0* +−+= 

(0.007)                                       

t
m

tmt pre ∆−= 75.0 

(0.1)                                               
LR=1.02 , p-Value=0.6 

  .مقادير داخل پرانتز انحراف معيار ضرايب است:       توجه   

  

 برآورد گرديده و در سطح 9/0 برابر با ي تقاضاي پول، كشش درآمديدر معادله

همچنين كشش تقاضاي پول نسبت به نرخ بهره بازار داراي . دار است يك درصد معني

اين برآورد دلالت بر اين دارد . دار است علامت مورد انتظار و در سطح يك درصد معني

 43/0ازه كه افزايش يك درصدي نرخ بهره در بازار مسكن، تقاضا واقعي پول را به اند

  .دهد درصد كاهش مي

ضريب آن معادل . در معادله نرخ ارز واقعي، نرخ ارز تابعي از درآمد، گرديده است  

برآورد ضريب، دلالت بر اين دارد كه افزايش . دار است  و در سطح يك درصد معني77/0

دهد كه كاهش   درصد كاهش مي77/0يك درصدي درآمد، نرخ ارز واقعي را به اندازه 

و يا معادل افزايش كسري تراز ) ريال( ارز واقعي معادل افزايش ارزش پول داخلي نرخ

ي بازار، نرخ بهره در بازار مسكن با ضريب مثبت و ي نرخ بهرهدر معادله. تجاري است

افزايش يك درصدي تورم، باعث افزايش . است مورد انتظار به نرخ تورم مرتبط گرديده

  .گردد ن مي درصدي در نرخ بازار مسك75/0

  

  معادلات تصحيح خطا در الگوي هسته مركزي -2-3

زاي الگوي برآورد معادلات تصحيح خطاي مرتبط با متغيرهاي درون) 4(جدول 

مطابق نتايج برآوردي، در تمامي معادلات به غير . گذارد هسته مركزي را به نمايش مي
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دار  از نظر آماري معنيحداقل يكي از ضرايب جمله تصحيح خطا ) yt(از معادله درآمد 

 كه دلالت بر تصحيح عدم تعادل ايجاد شده مربوط به خود آن بازار يا ساير است

 درصد از تغييرات آن 12/0عنوان مثال در معادله نرخ تورم، معادل به. بازارها دارد

درصد توسط عدم تعادل در بازار خارجي و حدود 10/0توسط عدم تعادل در بازار پول، 

. شود  توسط انحراف نرخ بهره بازار مسكن از تورم توضيح داده مي درصد01/0

زايي ي درآمد دلالت بر برونب جملات خطا در معادلهيدار نبودن ضرا همچنين معني

  .ضعيف اين متغير نسبت به الگوي هسته مركزي دارد
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    براساس سه بردار بلندمدت شناسايي شدهVECM (2)  ورد ا لگويآ بر:4جدول

 
  

 ∆(m-p)) ∆(y) ∆(e+p*-p) ∆(r m) ∆(p,2) 
em -0.028038 -0.244375 -1.313473 0.118028 
 (0.06022) (0.07375) (0.16964) (0.27896) (0.04206) 
eppp -0.097948 -0.003506 -0.220973 0.424440 0.112766 
 (0.05929) (0.07263) (0.16704) (0.27470) (0.04142) 
er 0.006161 0.000240 -0.003889 0.014131 0.008009 
 (0.00506) (0.00619) (0.01425) (0.02343) (0.00353) 
∆(m(-1)-p(-1)) -0.085693 -0.092504 0.875822 0.490771 -0.091326 
 (0.19242) (0.23568) (0.54208) (0.89143) (0.13440) 
∆(m(-2))-p(-2)) -0.238005 -0.318417 -0.059913 0.254264 0.153756 
 (0.18986) (0.23255) (0.53487) (0.87958) (0.13261) 
∆(y(-1)) 0.119174 -0.592650 0.042163 -0.502893 -0.002179 
 (0.19275) (0.23608) (0.54300) (0.89295) (0.13463) 
∆(y(-2)) 0.135353 -0.391866 -1.459387 -2.126992 0.046352 
 (0.17994) (0.22040) (0.50693) (0.83362) (0.12568) 
∆(e(-1)+p*(-1)-p(-1)) -0.045574 0.112223 -0.160941 0.233234 0.106660 
 (0.07282) (0.08919) (0.20515) (0.33735) (0.05086) 
∆(e(-2))+p*(-2)-p(-2)) -0.076169 0.134700 -0.091567 0.021230 0.003930 
 (0.07676) (0.09403) (0.21626) (0.35563) (0.05362) 
∆(r m(-1)) 0.071113 -0.044220 0.078537 0.061306 -0.071292 
 (0.03733) (0.04572) (0.10517) (0.17294) (0.02607) 
∆D(r m(-2)) 0.072114 0.013902 -0.022478 -0.087197 -0.041152 
 (0.04001) (0.04901) (0.11272) (0.18536) (0.02795) 
∆(p(-1),2) 0.332720 -0.231005 -0.011409 1.596970 -0.206079 
 (0.35317) (0.43258) (0.99495) (1.63615) (0.24668) 
∆(p(-2),2) 0.165223 -0.100232 -0.097127 1.381801 -0.003498 
 (0.20916) (0.25619) (0.58924) (0.96898) (0.14609) 
@SEAS(1) -0.079508 0.020461 -0.026892 0.011257 0.023464 
 (0.01515) (0.01856) (0.04268) (0.07019) (0.01058) 
@SEAS(2) -0.050280 0.029066 -0.029652 -0.096280 0.008110 
 (0.01860) (0.02278) (0.05240) (0.08617) (0.01299) 
@SEAS(3) -0.048529 -0.003022 -0.000641 -0.073539 -0.004076 
 (0.01811) (0.02219) (0.05103) (0.08392) (0.01265) 
D80 0.052983 0.020897 0.022507 0.614964 0.005538 
 (0.02965) (0.03631) (0.08352) (0.13734) (0.02071) 
D78 0.016554 0.015306 0.011132 -0.019956 -0.038936 
 (0.02141) (0.02622) (0.06030) (0.09917) (0.01495) 
po(-1)-p*(-1) 0.035140 -0.002663 -0.126749 -0.121571 0.020077 
 (0.03957) (0.04846) (0.11147) (0.18331) (0.02764) 
po(-2)-p*(-2) -0.056458 0.036298 -0.118727 0.218015 0.036950 
 (0.03974) (0.04868) (0.11196) (0.18412) (0.02776) 
D821 0.035099 0.028519 0.054526 -0.045664 -0.031962 
 (0.02008) (0.02460) (0.05658) (0.09304) (0.01403) 
R-squared 0.856423 0.354723 0.664108 0.690598 0.884695 
Adj. R-squared 0.736775 -0.183009 0.384199 0.432763 0.788607 
Sum sq. resides 0.015704 0.023560 0.124634 0.337040 0.007661 
S.E. equation 0.025580 0.031331 0.072063 0.118505 0.017867 
F-statistic 7.157871 0.659665 2.372580 2.678453 9.207155 
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  الگوي قمر پولي كشور - 3
 رويكرددر اين . نماييم استفاده ميI.Oرويكردبراي الگوسازي بخش پولي، ما از   

 ها را از مردم دهگرهاي مالي هستند كه سپر ها واسطهمطابق تئوري بانكداري، بانك

در اين چارچوب، مطابق . نمايند ميارايهمردم خدمات در شكل وام دريافت و در عوض به 

سه بازار وام، سپرده و اوراق قرضه و سه نوع  2)1971( و كلين 1)1972(مونتي مطالعه 

هاي توليدي وجود بنگاه/ هاي خصوصي و خانوارهاكارگزار، يعني بانك مركزي، بانك

بازار اوراق رقابتي فرض گرديده در حالي بازار سپرده و وام غيررقابتي فرض . دارند

 را در iزا فرض گرديده، به طوري كه آن نرخ بهره رفتار بانك مركزي برون. شوند مي

ها شامل اعتبارات ييتراز نامه بانك مركزي در طرف دارا. نمايد بازار پول تثبيت مي

 R و ذخاير )CU(ها شامل پول در گردش و در طرف بدهي )CBC(بانك مركزي 

  :گردد مي
CBC=CU+R 

ي سود در يك بازار انحصاري چند جانبه هاي حداكثركنندههاي تجاري، بنگاهبانك

بنابراين تابع سود بانك .  هستند)D( و فروشنده سپرده )L(ها خريدار وام بانك. هستند

nصورت تابع زير نشان داده شودتواند بهام مي:  

nnn
D
nn

l
nn IBPiCBCiDili +−−=π 

lكه جايي
ni نرخ بهره بانك n ام روي وام)(, n

D
n li نرخ بهره بانك n ام روي سپرده و

nIBPها بانك يي خالص داراnترازنامه بنابراين. استها ام از طريق مشاركت با ساير بانك 

  :صورت زير نوشته شودد بهتوان  ميامnبانك تجاري 

nnnnn CBCDIBPLR +=++  
  :صورت زير حاصل گردد مي تواند بهnIBPكه به طوري

nnnn lCBCrDIBP −+−= )1(  
-ها فقط ذخاير اضافي نگهداري ميي فوق، فرض گرديده كه بانككه در رابطه

)(نمايند  nn rDR -تواند بهام ميnوابط فوق، تابع سود بانك حال با توجه به ر. =

  : صورت زير بازنويسي گردد

                                                 
1 Monti (1972) 
2 Klein (1971) 
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n
D
nnnn

l
nn DiilDrili −−−+= )1(π  

شود   فرض ميرويكرددر اين . ها هستندگروه سوم از كارگزاران، خانوارها و بنگاه

 .كه آنها داراي تابع تقاضاي خطي براي وام از هر بانك تجاري هستند

0,0,,

)(

1310

3210

<>
+−++= −

αααα
αααα yiiil l

n
l
n

l
nn  

  :ي سپرده عرضه شده به هر بانك تجاريو برا

0,0,,

)(

2310

3210

<>
+−++= −−

ββββ
ββββ yiiid D

n
d
n

D
nn  

lكه در آن 
niو D

niارايههاي بهره روي بازار اعتبارات و بازار سپرده   به ترتيب نرخ 

l درآمد وy.  هستnشده توسط بانك 
ni− و D

ni−هاي ساير بانكهاي بهره متوسط نرخ 

 :است

D
m

N

nm
m

D
n

l
m

N

nm
m

l
n i

N
ii

N
i ∑∑

≠
=

−

≠
=

− −
=

−
=

)(
1

)(
1 1

1
,

1

1

  
صورت زير قابل  تابع تقاضا وام و عرضه سپرده به،حال با حل سيستم در تعادل

  1. خواهند بودارايه

ydididdD

yciciccl
D

l

3210

3210

+++=

+++=

  
  الگوي  اقتصادسنجي براي قمر پولي-3-1

 لگاريتمي -مت قبل را مجدداً در شكل خطيشده در قسارايهما ابتدا دو معادله نهايي 

  .نماييم  ميارايهصورت زير به

dtt
m

t
d
tt

ltt
m

t
l
tt

yrid

yaraiaal

εββββ

ε

++++=

++++=

3210

3210
  

iها،  لگاريتم مقدار وام واقعي پرداخت شده توسط بانكltكه در آن  lt متوسط نرخ 

tبهره روي وام، 
m
r   نرخ بهره در بازار مسكن(نرخ بهره بازار( ،ytمد واقعي، آ لگاريتم در

Dtلگاريتم مقدار واقعي سپرده و it
dها هستند روي سپرده متوسط نرخ بهره.  

                                                 
   .مراجعه كنيد Moller )2003( و Guth )1998(براي مطالعه بيشتر در اين رابطه به  ١
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 و 1998 هاي شده توسط پسران و شين در سالارايه ،ARDLدو الگوي فوق به روش 

  .گيرد  مورد برآورد قرار مي1/1370-4/1382 براي دوره 1995

  

  ي تقاضا براي واممعادله -3-1-1

بط كوتاه و بلندمدت متغيرهاي معادله دست آوردن روا براي بهARDLالگوي

ي هر تقاضاي وام با ماكزيمم چهار وقفه و استفاده از معيار شوارتز براي تعيين وقفه

lيك وقفه، براي tlمعيار اطلاع شوارتز براي . متغير مورد برآورد قرار گرفت
ti يك 

mوقفه، 
tr صفر وقفه و براي ytهمچنين در معادله، . گيرد  يك وقفه در نظر مي

 و دو متغير مجازي براي در نظر گرفتن اثر أمتغيرهاي مجازي فصلي، عرض از مبد

 و افزايش تورم در فصل اول 75ثباتي و ناامني در بازار سرمايه در فصل اول سال  بي

  .1است  در نظر گرفته شده1374سال 

(0.01)       (0.01)   (.5)       

.05D740.04D75   -2-       

(.1)     (.1)      (.02)        (.04)    (.04)       (.03)       

2.1.033.097.03.7.0

:)1,0,1,1(

111

+

+++−−= −−− tt
m

tt
l
ttt yyrii

ARDL

l
ll

  

]7[.12.)1(],9[.04.)2(],057[.7)1(],23[.5.5)6(,99.0 2222
2

=====
−

HNFsc xxxxR

است كه در آن  آزمون تشخيص صحت الگو در زير معادله فوق داده شده
2222 ,,, scFNH xxxxترتيب همبستگي سريالي، فرم هاي ضريب لاگرانژ بوده كه به اره آم

ها  هتمامي آمار. دهند نرماليتي و واريانس ناهمساني را مورد آزمون قرار مي. تابعي

يد ياز اين رو با تا. دهند يد قرار ميي درصد مورد تا1 و 5، 10صحت الگو را در سطح 

) 1و 1و 0 و 1(مدت در الگوي  ب بلندمدت و كوتاهيصحت الگو، امكان تفسير ضرا

                                                 
متغيرهاي مجازي فصلي در . استب و اعداد داخل كروشه ارزش احتمالي ي اعداد داخل پرانتز انحراف معيار ضرا1

  .رگرسيون گزارش نشده است
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ARDLي ي تعادلي بلندمدت و معادلهدر ذيل به ترتيب معادله. گردد  ميسر مي

  .  است  شدهارايهتصحيح خطاي وام 

   
ب داراي علامت يي بلندمدت تعيين تقاضا براي وام، تمامي ضرابراساس معادله

 يكه در معادلهدر حالي. دار هستند  درصد معني1 و 5انتظار بوده و در سطح مورد

) بازار مسكن(مدت، تنها ضريب جمله تصحيح خطا، تغيير در نرخ بهره بازار آزاد  كوتاه

ي بلندمدت، در معادله. دار هستند  آماري معنيب متغيرهاي مجازي از نظريو ضرا

كه ضريب نرخ  در حالي-6/0كشش تقاضا وام نسبت به نرخ بهره وام منفي و حدود 

نتايج حاصله دلالت بر . است  مورد برآورد گرديده2/0بهره بازار مسكن مثبت و حدود 

يشتر از اين دارد كه در بلندمدت حساسيت تقاضاي وام نسبت به نرخ بهره وام ب

همچنين كشش درآمدي در . حساسيت آن نسبت به نرخ بهره بازار مسكن است

  .دار است  درصد معني5 برآورد گرديده و در سطح 5/1ي فوق برابر با معادله

 برآورد گرديده و در سطح -21/0مدت ضريب تصحيح خطا برابر با  در معادله كوتاه

 آن دارد كه هر عدم تعادل ايجاد شده اين برآورد دلالت بر. دار است يك درصد معني

 در هر فصل توسط تغيير در تقاضاي 21/0ي بلندمدت، تقاضاي وام با سرعت در رابطه

در اين معادله همچنين، حساسيت كوتاه مدت تقاضاي وام به نرخ . گردد وام تعديل مي

در . دار است  درصد معني10 برآورد گرديده و در سطح 04/0بازار مسكن معادل بهره 

دهد كه در اين نتيجه نشان مي. دار نيست كه ضريب نرخ بهره وام از نظر آماري معنيحالي

مدت به دليل چسبندگي نرخ بهره وام، تغيير در تقاضاي وام به تغيير در نرخ بهره كوتاه

 (.01)       (.01)    (.5)        (.02)        (.04)    (.09)            (.03)          

.05D75-.04D74   2i.037i .03y.1-.21ecm

(2.3)      (.08)        (.05)       (.08)    (.06)     (.08)                   

5.97525.7421.17.59.5.1

:)1,0,1,1(
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بازار مسكن و به عدم تعادل ايجاد شده در رابطه بلندمدت تقاضاي وام واكنش نشان 

  .دهد مي

  

  ي عرضه سپردهمعادله -3-2-1

tt متغيرمشابه الگوي تقاضا براي وام، الگوي عرضه سپرده براساس چهار
m
t

d
t dyii ,,, ،

 مورد برآورد قرار ARDL رويكرد و متغيرهاي مجازي فصلي براساس أعرض از مبد

ttمعيار اطلاع شوارتز وقفه متغيرهاي . گرفت
m
t

d
t dyii ك، يك، صفر  را به ترتيب ي,,,

  :است نتايج برآوردهاي انجام شده در زير آورده شده. و صفر تعيين نمود
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آزمون تشخيص صحت الگو، در زير ساخت معادلات دلالت بر صحت الگو و 

ي سپرده به معادلات بلندمدت تعادلي و تصحيح خطاي عرضه. برازش دارندنيكويي 

  :اندد برآورد قرار گرفتهصورت ذيل مورترتيب به
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ب داراي علامت مورد يي سپرده، تمامي ضرادر معادله بلندمدت تعيين عرضه   

براساس نتايج حاصله، افزايش يك درصدي . داراندانتظار و در سطح يك درصد معني

mدر نرخ سود مسكن 
trدرصد شده، در 2/0ندازه  باعث كاهش عرضه سپرده به ا 

كه افزايش نرخ سپرده بانكي به اندازه يك درصد باعث افزايش عرضه سپرده به حالي

ي كوتاه مدت تصحيح خطا، هر دو ضرائب نرخ در معادله. گردد  درصد مي6/0اندازه 
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هاي دار و داراي علامت سود مسكن و نرخ سپرده بانكي در سطح يك درصد معني

 -33/0در اين معادله همچنين ضريب جمله تصحيح خطا برابر با . تندمورد انتظار هس

ي تعادلي برآورد گرديده كه دلالت بر اين دارد كه هر عدم تعادل ايجاد شده در رابطه

زمان تعديل به تعادل . گردد ي سپرده تصحيح مي توسط تغيير در عرضه-33/0با نرخ 

  .انجامد مي فصل به طول 3مطابق ضريب برآورد شده، حدود 

  

  سازي پوياي كل سيستمشبيه -4
رد ومورد برآ) شامل هسته مركزي و قمر پولي(اينك كه مجموعه معادلات سيستم 

 حل پوياي  باتوان و خواص آماري هر يك معادلات مورد بررسي قرار گرفته است، مي

 از اين . رفتار متغيرها، مورد آزمايش قرار دادسازيشبيهرا در الگو سيستم، توانايي 

مندي كل  توان1/1376 – 4/1383رو در اين قسمت ابتدا با حل كل سيستم در دوره 

سازي   شبيهرويكردبيني مورد آزمايش قرار داده و سپس با استفاده از  الگو را در پيش

 مورد 1/1384-4/1385زاي سيستم را براي دوره تصادفي،  متغيرهاي درون

  . دهيم بيني قرار مي پيش

سازي تصادفي، امكان به تصوير كشيدن درجه نااطميناني  ذكر است كه، شبيهشايان   

 رويكردبه ديگر سخن در . سازد اي را ميسر ميبيني نقطه موجود در رابطه با پيش

اي در  بيني نقطه دست آوردن دو دامنه احتمالي براي پيشسازي تصادفي، امكان به شبيه

ل فاصله اطمينان براساس كرانه هاي بالا و طور معموگردد كه به طول زمان ميسر مي

  .تعيين مي گردد%  95پايين درسطح 

 1/1376-4/1382سازي شده براي دوره  پس از حل كل سيستم، مقادير شبيه  

به نمايش گذاشته ) 8(تا ) 1(زا در نمودارهاي دركنار مقادير واقعي متغيرهاي درون

 الگومندي سازي شده، توان دير شبيهير واقعي متغيرها و مقادمقايسه مقا. شده است

  . دهد را در ترسيم رفتار متغيرهاي كلان اقتصادي و پولي، مورد تائيد قرار مي

زاي سيستم از جمله، بيني الگو از متغيرهاي درون پيش) 16(تا ) 9(نمودارهاي   

 ، حجم نقدينگي،)نرخ سود مسكن( بازار آزاد  بهرهتوليد واقعي، نرخ ارز، قيمت، نرخ

هاي  را براي چهار فصل سالهاي ديداري و سپردهها ميزان وام بانكي، كل سپرده
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 دو خط اطراف مقادير فوق همچنين در نمودارهاي .گذارد   به نمايش مي1384 –1385

را به نمايش % 95بيني در سطح احتمال  بيني شده، فاصله اطمينان مقدار پيش پيش

هاي خطوط اشاره شده از خط  هر چه فاصلهمطابق آنچه كه در بالا رفت. گذارد مي

  .يابد بيني انجام گرفته افزايش مي بيني بيشتر باشد نا اطميناني از پيش پيش

كه به ترتيب مربوط ) 13(و ) 15( دو نمودار  درمثال عيني مورد اشاره را مي توان  

طور  به84بيني نرخ ارز در سال پيش. بازار است، مشاهده نمودبهره به نرخ ارز و نرخ 

 آن  در سال فوق به ترتيب كه حد پايين  و حد بالاي ريال بوده، در حالي9400متوسط 

بيني متغيرهاي حجم  در رابطه با پيشهمچنين . بوده است   ريال12000و  7500معادل 

بيني نااطميناني در پيش عرضه شده،  ي بانكي و سپرده وامپول، توليد واقعي،

ناشي از پيش بيني ساير متغيرها  نااطميناني  ازكمتر )نيواريانس خطاي پيش بي(

  رشد تغييراتبيني فصلي از متغيرهاي، نرخ رشد توليد، تورم، پيش) 5(جدول . است

  رشد تغييرات، نرخ رشد حجم پول وهانرخ رشد اعتبارات، نرخ رشد سپرده نرخ ارز،

بيني پيش) 6(ن جدولهمچني. گذارد ي فوق به نمايش مينرخ سود مسكن را در دوره

حجم  ها و حجم سپرده ، حجم پول، نرخ ارز ،مقادير متغيرهاي  نرخ سود مسكن

  .نمايد ميارايه را اعتبارات

  

 سازي شده رفتار نقدينگي در مقابل مقادير شبيه:1نمودار
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  سازي شده رفتار وام در مقابل مقادير شبيه:2نمودار

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

سازي شده رفتار كل سپرده در مقابل مقادير شبيه:3ارنمود  
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سازي شدههاي ديداري در مقابل مقادير شبيه رفتار سپرده:4نمودار  

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

سازي شده رفتار نرخ سود مسكن در مقابل مقادير شبيه:5نمودار   
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سازي شدهقادير شبيه رفتار قيمت در مقابل م:6نمودار  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
 
 

سازي شده رفتار نرخ ارز در مقابل مقادير شبيه:7نمودار  
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سازي شده رفتار توليد ناخالص داخلي در مقابل مقادير شبيه:8نمودار  

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

 
 
 

1/1383-4/1384بيني روند فصلي نقدينگي در دوره  پيش:9نمودار  
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سازي شده رفتار توليد ناخالص داخلي در مقابل مقادير شبيه:10مودارن  

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1/1383-4/1384ها در دوره بيني روند فصلي كل سپردهپيش :11نمودار  
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1/1383-4/1384هاي ديداري در دوره بيني روند فصلي سپرده پيش:12نمودار  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1/1383-4/1384بيني روند فصلي نرخ سود در بازار مسكن در دوره پيش :13نمودار  
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1/1383-4/1384بيني روند فصلي سطح قيمت در دوره  پيش:14نمودار  

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

1/1383-4/1384بيني روند فصلي نرخ ارز در دوره پيش :15نمودار  
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1/1383-4/1384لي روند توليد ناخالص داخلي در دوره بيني فصپيش: 16نمودار  
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               1385/ 4-1/1384بيني نرخ رشد سالانه متغيرها در دوره  پيش:5جدول
) به درصد(                                                        

 1384q1 1384q2 1384q3 1384q4 1385q1 1385q2 1385q3 1385q4 

 يكرانه

 پايين
3.67 3.99 4.99 4.12 4.78 5.24 5.45 4.94 

 6.11 6.07 6.21 6.15 5.86 7.10 5.71 5.56 توليد

 7.29 7.28 7.28 7.12 7.30 8.98 6.83 7.79  بالايكرانه

ي كرانه

 پايين
5.65 5.57 6.03 7.40 8.75 11.45 13.09 15.69 

 19.58 18.73 18.08 17.19 16.62 15.56 15.24 14.48 تورم

ي بالاكرانه  22.78 23.66 23.96 25.15 24.68 25.19 24.70 23.75 

ي كرانه

 پايين
25.29 26.62 25.97 27.20 26.72 26.97 27.09 27.75 

 30.59 30.22 29.94 29.51 30.11 28.26 29.26 29.06 نقد ينگي

ي بالاكرانه  32.77 33.11 32.00 33.67 32.91 33.15 33.39 33.68 

ي كرانه

 پايين
-1.30 -0.96 -1.23 -0.81 -1.16 -0.71 0.13 0.05 

 0.89 0.91 0.92 0.80 0.98 0.86 1.01 1.32 نرخ بهره

ي بالاكرانه  3.85 3.35 2.69 2.38 1.85 1.62 1.76 1.68 

ي كرانه

 پايين
-7.98 -6.00 0.85 0.21 4.40 5.70 5.86 8.26 

 10.66 9.77 9.27 7.76 4.60 5.68 1.27 3.27 نرخ ارز

ي بالاكرانه  14.16 9.56 11.99 7.96 10.50 11.99 11.37 13.08 

ي كرانه

 پايين
21.47 23.61 22.25 25.02 28.20 32.55 36.84 39.33 

 46.02 43.00 39.55 35.06 33.75 32.60 32.39 31.98 وام

ي بالاكرانه  40.35 39.96 38.11 42.19 43.63 48.48 50.08 51.82 

ي كرانه

 پايين
20.72 23.35 21.88 21.02 20.47 18.78 18.57 19.33 

سپرده 

 ديداري
27.31 24.84 23.82 23.52 22.00 21.66 21.25 21.66 
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ي بالاكرانه  32.70 29.24 27.18 27.75 25.85 23.94 24.34 24.00 

ي كرانه

 پايين
20.57 21.01 20.23 19.70 17.37 17.72 15.11 15.21 

 19.53 19.34 20.14 20.93 22.66 22.95 23.82 25.39 كل سپرده

ي بالاكرانه  31.01 27.80 25.44 27.34 24.79 25.11 23.49 22.45 

ي كرانه

 پايين
19.83 20.05 18.24 19.01 16.21 14.71 13.81 12.77 

سپرده 

دارمدت  
24.33 23.23 22.46 22.14 20.33 19.24 18.22 18.22 

لاي باكرانه  30.43 27.67 26.28 27.29 24.00 23.42 21.60 19.96 

  .نرخ رشد سالانه براساس درصد تغييرات هر فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل حاصل گرديده است: توجه                                 
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1385/ 4-1/1384بيني سطح متغيرها در دوره پيش: 6جدول   

.  استنرخ بهره به درصد، نرخ ارز به ريال و بقيه متغيرها به ميليارد ريال : توجه                 

  

  گيرينتيجه
بيني فصلي متغيرهاي كليدي كلان اقتصاد و متغيرهاي در اين مطالعه ما با هدف پيش

ي هسته در طراحي الگو. يمپولي، به طراحي يك الگوي هسته مركزي و قمر پولي پرداخت

. استفاده گرديد I-Oكرد و براي طراحي قمر پولي از رويIS-LM-BPكرد   رويازمركزي، 

ورد و نتايج حاصله دلالت آ مورد برARDLو قمر پولي به روش VECM الگوي هسته به روش

بيني پيش. بخش پولي اقتصاد ايران دارددهي مناسب معادلات از ساختار كلان و توضيح بر

كه ابتدا به طوري. زاي سيستم بر اساس حل آن صورت پذيرفتفصلي متغيرهاي درون

سازي قطعي و تصادفي مورد آزمايش و بعد از احراز توانمندي توانايي الگو با استفاده از شبيه

  . بيني قرار گرفت مورد پيش4/1384-1/1383ي زاي سيستم در دورهآن، متغيرهاي درون

 1384q1 1384q2 1384q3 1384q4 1385q1 1385q2 1385q3 1385q4 

ي پايينكرانه  6.898138 6.906604 6.837362 6.856285 6.818319 6.857887 6.84654 6.859707 

 7.322139 7.278104 7.30474 7.261497 7.257118 7.212488 7.237626 7.203692 نرخ بهره

 7.765623 7.723136 7.7167 7.65123 7.636016 7.588266 7.59233 7.510615  بالايكرانه

ي پايينكرانه  7842.567 7613.199 7731.31 7956.588 8195.266 8059.358 8198.197 8641.547 

 10873.14 10333.47 9975.463 10084.51 9774.088 9371.456 9092.533 9331.616 نرخ ارز

ي بالاكرانه  11047.42 10926.85 11437.39 11857.94 12270.83 12319.22 12814.29 13515.17 

ي پايينكرانه  561321.7 612423.1 648242.3 710908.2 744206.5 848019.4 936987 1053456 

 1363390 1194670 1057973 924402.8 860504.2 777163.9 712403.5 651056.9 وام

ي بالاكرانه  737663.6 823755.1 920094.9 1041695 1141164 1337684 1518269 1748971 

ي پايينكرانه  597192.7 628569.6 665563.9 707234.9 710453.5 750420.5 774162 823393.2 

 975136.4 907783 866382.7 816390.3 802097.4 748138.7 708353.5 662199.7 كل سپرده

ي بالاكرانه  732657.7 785349.8 839976.4 916566.5 938795.5 1009471 1062368 1147216 

ي پايينكرانه  205812.3 226044.6 235880 259518.3 252575.1 272745.7 284026.4 314847.7 

سپرده 
 ديداري

237790.8 260696.9 273615.8 303201.4 296306.4 323749.4 338398.9 376531 

ي بالاكرانه  269258.5 298955.5 314445.1 351889 348671.7 379814.2 401093.4 447318.2 

ي پايينكرانه  383614.1 398839.1 418930.6 441987.2 451113.3 462038.1 480994.2 502189.9 

-سپرده مدت

 دار
424408.9 447656.6 474522.8 498896 520083.8 542633.2 569384.1 598605.5 

ي بالاكرانه  472047.1 499150.7 537441.5 573871.7 600113.1 630892.7 666998.2 700682.4 
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رسد، الگوي فصلي طراحي شده با توجه س نتايج حاصله، به نظر ميدر كل بر اسا

 عنوان ابزاريآن در پيش بيني متغيرهاي كليدي كلان اقتصاد، بتواند به تواناييبه 

 .   قدرتمند، بانك را در اتخاذ تصميمات مناسب اقتصادي ياري نمايد



                       99                                   ...    بيني فصلي متغيرهاي كليدي كلان و منظور پيشيك الگوي كلان پويا به
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