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 چکیده
های اقتصادی در طول دوران رونق و رکود اثرگذار است. تغییر های اعتباری بر رفتار بنگاهچرخه

شود. های حقیقی و اسمی در اقتصاد میهای اقتصادی منجر به سرایت آن به بخشدر رفتار بنگاه

لف اقتصادی های مختگذاری بخشهای ارزی بر تصمیمات سرمایهاز سوی دیگر وقوع بحران

های ارزی در های اعتباری و بحراناثرگذار بوده است. هدف این مقاله بررسی ارتباط بین چرخه

-1370ایران بوده است. در این مطالعه از رویکرد ضرایب متغیر در طول زمان برای بازه زمانی 

فیلتر  های ارزی با استفاده ازهای اعتباری و بحراناستفاده شده است. شاخص چرخه 1399

فیلتزگرالد و معیار ترکیبی بحران پولی و ارزی استخراج گردید. نتایج بدست آمده  -کریستیانو 

های ارزی های اعتباری و بحرانگر این بوده است که یک همزمانی بین چرخهاز این مطالعه بیان

آثار منفی  های ارزی بوجود آمدهچنین نتایج نشان داد که بحراندر کشور وجود داشته است. هم

های اعتباری بر تولید ناخالص داخلی در کشور داشته است. علاوه بر این مشاهده گردید که چرخه

نیز در دوران رونق منجر به رشد اقتصادی و در شرایط رکودی منجر به کاهش در رشد اقتصادی 

 شده است.
 

 .JEL :E32 ،O29 ،E52 ،E30 ،C30طبقه بندی 

ثباتی، الگو خودرگرسیون های ارزی، سیاست پولی، بیتباری، بحرانهای اعچرخه ها:کلید واژه

 زمان. –با ضرایب متغیر 

 

                                                           
 این مقاله مستخرج از طرح داخلی پژوهشی در دانشگاه قم بوده است.  .1
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 . مقدمه1
خ تورم و دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی، همراه با افزایش میزان اشتغال، کنترل نر

ه است. بدین گذاران اقتصادی بودها، همواره از اهداف نهایی سیاستتعادل در ترازپرداخت

ف هستند. هایی جهت دستیابی به این اهداهای پولی و مالی اهرممنظور ابزارهای سیاست

ها، یمتهای پولی در حوزه اهداف کلان اقتصادی، به دنبال تثبیت قبه طور خاص سیاست

گذاران ستها و کنترل میزان نقدینگی هستند. در همین راستا، سیاتعادل در ترازپرداخت

میزان  وهای خود، بایستی ارزیابی دقیقی از زمان موفّق سیاست پولی به منظور هدایت

 (. 1397اثرات آن بر اقتصاد داشته باشند )جعفری صمیم و همکاران، 

یابی به اهداف خود گذاران را در دستتواند سیاستمی« 1سازوکار انتقال پولی»بررسی 

-ها را معرفی مییاستکمک کند. سازوکار انتقال سیاست پولی، مجاری اثرگذاری این س

های مالی و ها، واسطهپولی تصمیمات خانوارها، بنگاه کند که از طریق آن، سیاست

های اقتصادی را دهد و به دنبال آن سطح فعالیتگذاران را تحت تأثیر قرار میسرمایه

های اثرگذاری سیاست پولی در اقتصاد تسهیلات و کند. یکی از کانالدستخوش تغییر می

های مختلف اقتصادی متناسب با دوران رونق بارات بانکی است. اعتبارت بانکی در دورهاعت

 شود.و رکود دچار تغییر می

ای شرایط اعتباری )عرضه، تقاضا و قیمت( در ، افزایش و کاهش دوره2چرخه اعتباری

های مثبت و منفی پذیر از حرکتهای مختلف برگشتاقتصاد است. واژه چرخه به دوره

نیز با این  3های تجاریگیری دقیق است. تعریف چرخهلت دارد که اغلب قابل اندازهدلا

به موضوع انحراف اشاره دارد )کیدلند و « حرکت»مفهوم سازگار است اما به جای 

شوند. بر این بندی میهای تجاری به دو دسته طبقه(. معمولا چرخه1990، 4پرسکات

تا دارای مشکلات درونی بوده و فلسفه پیدایش اساس برخی معتقدند که اقتصادها ذا

-گیرد؛ در حالی که برخی دیگر معتقدند دخالتهای تجاری از این موضوع نشأت میچرخه

های بیرونی اقتصاد، عامل اساسی ایجاد چنین نوساناتی هستند. از این رو دیدگاه اول؛ 

است معتقدند و در های بیرونی که منظور همان دخالت دولت برای حل قضیه به دخالت

 دانند. آفرین و سبب نوسانات اقتصادی میمقابل، گروه دوم عامل دخالت دولت را مشکل

                                                           
1. Monetary Transmission Mechanism 
2. Credit Cycles 
3. Business Cycles 
4. Kydland and Presccot 
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های تجاری در اقتصاد، کنترل اعتبار طبق هر دو دیدگاه در تمرکز بر عوامل بروز چرخه

یکی از ابزارهای دولت در شرایط مختلف اقتصادی از قبیل دوران رونق و رکود جهت 

گذاران ه اهداف اقتصادی خود است. اعتبار و چرخه اعتباری توسط سیاسترسیدن ب

تواند به عنوان عامل مهم دخالت اقتصادی و دولت قابل نوسان است. لذا چرخه اعتباری می

های تجاری معرفی گردد. بررسی رابطه بین چرخه اعتباری و نوسانات دولت در چرخه

دخالت دولت صحیح است یا عدم دخالت آن. تواند مشخص کند که دیدگاه اقتصادی می

حرکتی آنها است. نکته مورد های تجاری تغییرپذیری، تداوم و همترین ویژگی چرخهمهم

سویی حرکتی و همتواند همهای اعتباری میو چرخه 1های ارزیتوجه این است که بحران

است که مطالعات ترین مباحث اقتصادی های ارزی از مهمداشته باشد. بطورکلی بحران

رغم انجام ها انجام شده است. علیمتنوعی چه از بعد نظری و چه از بعد تجربی درباره آن

-چنان از موضوعات مورد بحث اقتصاد است و نکات کشفمطالعات زیاد، این موضوع هم

 ها وجود دارد. گیری آنهای ارزی و چگونگی شکلنشده زیادی درباره بحران

ن گردد که ممکورت حمله سوداگری به ارزش پول داخلی تعریف میص بحران ارزی به

 است منجر به کاهش شدید ارزش پول داخلی یا حمایت قوی مسئولین پولی از ارزش

ک اقتصاد یپول داخلی از طریق فروش ذخایر ارزی یا افزایش نرخ بهره داخلی گردد. برای 

حت فشار ی دارد که کشور مزبور تبا رژیم نرخ ارزی ثابت، بحران ارزی اشاره به وضعیت

جهت خروج از وضعیت میخکوب نرخ ارزش پولی خود است. در یک حمله موفق ارزی، 

چنان ز همکه در یک حمله ناموفق اگر چه نرخ ارحالییابد درارزش پول داخلی کاهش می

ه همراه ی را بهایی همانند فروش ذخایر ارزی و نرخ بهره بالاتر داخلثابت است، اما هزینه

ی رغم سیاست حمایت قوی از ارزش پول داخلی توسط مسئولین پولخواهد داشت. علی

 گردد.یک حمله سوداگری معمولا منجر به افزایش شدید نرخ ارز می

عتباری های اهای ارزی و چرخهسوال اصلی مورد بررسی در این مقاله رابطه بین بحران

ن دوران های اعتباری و همچنیاستخراج چرخهدر اقتصاد ایران است. با توجه به ماهیت 

ری با ضرایب رونق و رکود اقتصاد و ارتباط پویا بین متغیرها از رویکرد خودرگرسیون بردا

-1370انی متغیر در زمان استفاده شده است تا پویایی رابطه بین این متغیر در بازه زم

ل زمان و ودن ضرایب در طومورد ارزیابی قرار گیرد. این رویکرد با لحاظ متغیر ب 1399

ت سیاستی ارائه تری به منظور ارائه پیشنهادابینانهپویایی روابط بین متغیرها نتایج واقع

 دهد.می

                                                           
1. Currency Crises 
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ظری و نمقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به ادبیات  

 دارد. در شناسی تحقیقتجربی تحقیق پرداخته شده است. بخش سوم اختصاص به روش

 شده است. گیری پرداختهبخش چهارم و پنجم نیز به ترتیب به برآورد الگو تجربی و نتیجه

 

 . پیشینه تحقیق2
 های اعتباری. چرخه2-1

اری اغلب با مکتب اتریشی ارتباط دارد. نظریه چرخه اعتب "چرخه اعتباری"اصطلاح 

انکی، و او در مورد نظریه ب(، به عنوان یک نتیجه از تحقیق 1913اتریشی توسط میزس )

های کتپذیر از حرهای مختلف برگشتتوسط مایک توسعه یافته است. واژه چرخه به دوره

رخه های چگیری دقیق هستند. نظریهمثبت و منفی دلالت دارد که اغلب قابل اندازه

اتفاق  های اعتباری چیست و چرا این( چرخه1کنند: اعتباری این سوالات را مطرح می

 ود؟ش( آیا سیستم اعتباری باعث ایجاد نوسان در سایر نقاط اقتصاد می2افتد؟ می

ا چرخه ردر ادبیات اقتصادی فراز و فرودهای بخش مالی را چرخه اعتباری و بخش حقیقی 

بخش  وها نقش مهمی در ایجاد ارتباط بین بخش واقعی نامند. امروزه بانکتجاری می

ا، امر هها و پرداختیرا با سازماندهی و هدایت دریافتکنند، زپولی اقتصاد بازی می

-می مبادلات تجاری را تسهیل کرده، موجب گسترش بازارها و رشد و شکوفایی اقتصاد

 (. 1393گردند )نوروزی، 

نقباض اهای کوچک از ها از وضعیت چرخه اعتباری همسان نیست، بنگاهاثرپذیری بنگاه

ی بالاتری مندهای بزرگ از رونق اعتباری بهرهو بنگاهبینند اعتباری آسیب شدیدتری می

ین دو بخش دارند. غفلت از تناظر بین متغیرهای بخش حقیقی و مالی در فراز و فرودهای ا

، نگاه به مسأله ها به این تقاضاها برای منابع مالی و پاسخ بانکبرای توضیح تقاضای بنگاه

 (.1393د )نیلی و محمودزاده، کنخروج از رکود را دچار اریب و کاستی می

 

 های ارزی. بحران2-2
گوید تنها زمانی ( می2000) 1تعریف دقیقی از بحران و انواع آن وجود ندارد. کروگمن

های زیادی انجام شده است همگی به وجود بحران اذعان دارند که رخ داده باشد. تلاش

تنیدگی به دلیل پیچیدگی و درهمها انجام گردد، اما بندی دقیق از ماهیت بحرانکه طبقه

                                                           
1. Krugman 
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های بندیها به فرجام نرسیده است. با این وجود طبقهمسائل اقتصادی، تاکنون این تلاش

 1بندی رینهارت و رگفها انجام شده است. بر مبنای طبقهنسبتا مرسومی از انواع بحران

های بوط به بحرانگردند. گروه اول؛ عمدتا مرها به دو طبقه کلی تقسیم می( بحران2009)

 است.  3های بانکی و بدهیاست و گروه دوم؛ مربوط به بحران 2ارزی و توقف ناگهانی

ها نسبت به های ارزی، این بحرانهای مالی، به دلیل ابعاد و اهمیت بحراندر بین بحران

نظری و  تری قرار گرفته شده است و ادبیاتهای دیگر مالی مورد توجه بیشسایر بحران

یر، سه نسل های اخکلی در طول دههطورها وجود دارد. بهبی زیادی درباره این بحرانتجر

ها . این الگواندهای ارزی را مورد بررسی قرار دادهاند که بحرانها بوجود آمدهاز الگو

تغیرهای نرخ توان به مطور خلاصه میاند که بهمتغیرهای زیادی را مورد بررسی قرار داده

ر داخلی، و واقعی، ذخایر ارزی خارجی، جریان سرمایه، حجم پول، میزان اعتباارز اسمی 

یا و نمهین اصلانی نرخ بهره داخلی و خارجی، تراز حساب جاری و ..... اشاره نمود )

 . (1399همکاران، 

بحران ارزی یکی از عناصر بحران مالی است. بحران ارزی شامل دو عنصر بحران تراز 

شود. تنها ذخایر ارزی( و بحران نرخ ارز )نوسانات شدید نرخ ارز( میها )بحران پرداخت

اند و حتی در مطالعات تغییرات شدید نرخ ارز اسمی را به عنوان بحران ارزی معرفی کرده

تواند از آن استفاده شده است. در این راستا تغییرات شدید نرخ اسمی ارز به تنهایی نمی

های ارزی غیرشناور باشد. بحران ارزی به وضعیتی ظامگر بحران ارزی بخصوص در نبیان

شود که در آن حمله برای خرید ارز به از بین رفتن ذخایر ارزی یا کاهش شدید گفته می

های ارزی به شود. یکی از تعابیر بحرانارزش پول داخلی، یا در نهایت هر دو منجر می

 (.3981شود )کلامی و همکاران، گفته می 4های ناگهانیتوقف

 1995در سال  5پیدایش واژه توقف ناگهانی در متون اقتصادی برای اولین بار به دورنبوش

های خالص سرمایه به شود. توقف ناگهانی اشاره به کاهش شدید جریاننسبت داده می

-چون انتقال معکوس جریاناقتصاد دارد. این توقف ناگهانی معمولاً پیامدهای ناگواری هم

آورد. ها به بار میالمللی، کاهش در تولید و مصرف و تغییر قیمت داراییهای سرمایه بین

های ارزی ها بسیار شدید باشد ممکن است منجر به وقوع بحراندر حالتی که این توقف

 یا بانکی یا حتی هر دو گردد. 
                                                           
1. Reinhart and Rogoff 
2. Currency and sudden stop crises 
3. Debt and banking crises 
4. Sudden Stops 
5. Rudiger Dornbusch 
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یان ها، کسری حساب جاری باید از طریق خالص جرای تراز پرداختطبق معادله پایه

ای بیشتر ای به طور قابل ملاحظههای سرمایهچه جریانتامین مالی گردد. چنانسرمایه 

ف ناگهانی گردند که اگر توقاز تامین کسری حساب جاری باشند، تبدیل به ذخایر ارزی می

د. اما رخ دهد از این ذخایر بتوانند برای تامین مالی کسری حساب جاری استفاده کنن

حملات  این ذخایر ارزی، عمدتا بانک مرکزی برای مدیریتدهد از چه در عمل رخ میآن

اری نیز جکند. به همین دلیل بعد از توقف ناگهانی، کسری حساب سوداگرانه استفاده می

اری از یابد. به عبارت دیگر کشور مجبور است بسیبه دلیل عدم تامین مالی، کاهش می

 واردات خود را از کشورهای دیگر کاهش دهد.

المللی چه در خلال  ارزی همواره یکی از خوصیییصییات سیییسییتم پولی بین    هایبحران

توان به سیییسییتم برتون وودز و چه پس از آن بوده اسییت. از جمله این اتفاقات ناگوار می

، پوند 1973-1971های های زیر اشاره نمود. شکست سیستم برتون وودز در سال      بحران

، 1993-1992ارز اروپایی در  ، شییکسییت نسییبی مکانیسییم نرخ1976انگلیس در سییال 

، بحران مالی آسیییا در  1995-1994در آمریکای لاتین در  1بحران ارزی پسییوی مکزیک

سیاری    2009-2008و اخیرا بحران مالی  1997-1998 که منجر به کاهش ارزش پول ب

صندوق بین المللی پول          سعه گردید. ) شورهای در حال تو شرفته و ک شورهای پی ،  2از ک

2009 .) 

 های اعتباریهای ارزی و چرخهارتباط بین بحران .2-3
توان بیان کرد که تحولات  های اعتباری در اقتصاد می های ارزی و چرخهبا بررسی بحران 

ناگونی می        بانکی اثرات گو بارات  ند بر بخش  قیمت ارز از منظر رشییید قیمت و اعت توان

کاهش ا         یا  مت حقیقی ارز و  ند. افزایش قی گذار رزش پول ملی، دو  حقیقی اقتصیییاد ب

صاد فعال می   سازوکار    سازوکار در جهت مخالف یکدیگر به منظور اثرگذاری بر اقت شوند. 

شاره دارد؛ یعنی بحران      صادرات ا صاد و  ضوع رقابت پذیری اقت سبب  اول به مو های ارزی 

ضه ظرفیت          تغییرات در قیمت سمت عر شده و اگر  صاد  ضا کل در اقت ها و در نتیجه تقا

باشیید تولید افزایش خواهد یافت. علاوه بر این در شییرایط بحران ارزی بر  کافی داشییته 

صادی اثرات متفاوتی دارد.        شرایط رونق و رکود اقت سهیلات بانکی در  فعالیت و اعطای ت

های تولید و کالاهای  دومین سازوکار به افزایش قیمت کالاهای وارداتی به خصوص نهاده  

های تولید  ر صییورت افزایش قیمت ارز هزینهای مرتبط اسییت. بر این اسییاس د واسییطه

                                                           
1. Mexico’s peso  
2. IMF 
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ضعیف می      صاد ت ضه کل در اقت صرفاً افزایش قیمت   افزایش یافته و عر ها  شود در نتیجه 

 .(1399مهین اصلانی نیا و همکاران، پذیرد )اتفاق افتاده و تولید اثر مثبتی نمی

بر این  س برخینمایند بر این اساهای اعتباری را به دو دسته تقسیم میمعمولاً چرخه

های هباورند که اقتصادها ذاتاً دارای مشکلات درونی خود بوده و اساس پیدایش چرخ

ی اقتصاد های بیرونگیرد؛ در حالی که برخی دیگر دخالتاعتباری از این موضوع نشأت می

ل قضیه به دانند. از این رو نظریه اول برای حرا عامل اساسی ایجاد چنین نوساناتی می

قابل؛ های بیرونی که مراد همان دخالت بخش پولی اقتصاد است معتقدند و در مدخالت

اری به دانند چرخه اعتبگروه دوم عامل دخالت را مشکل آفرین و سبب نوسانات فوق می

طریق  شود؛ زیرا ازعنوان یک عامل بیرونی موثر در نوسانات چرخه تجاری شناخته می

کارگیری  بساط و انقباض را دارد. از بعد نظری بههای اعتباری قابلیت اناعمال سیاست

شتغال و در تواند افزایش سرمایه گذاری تولید و اصحیح و بهینه جریان وام و اعتبار می

تولید به  نتیجه رشد اقتصادی را به دنبال داشته باشد. تزریق اعتبارات پولی به جریان

ایش ن حجم سرمایه باعث افزمدت به دلیل ثابت بودصورت سرمایه در گردش در کوتاه

شود، ت میشود اما در بلندمدت که جریان وام و اعتبار تبدیل به سرمایه ثاباشتغال می

ی در جهت تواند عاملتغییرات تکنولوژیکی را به همراه دارد که با ارتقای دانش فنی می

 (.1987رشد اقتصادی قرار گیرد )برانسون، 

های بانکی زی، بدیهی است که اینها اغلب با بحرانهای اربا نگاهی به تاریخچه بحران

های  های آسیایی در سال(. مجموعه بحران2000، 1اند )گلیک و هاچیسونهمراه بوده

توجه محققان را به نقاط ضعف 1998-1999در سال   CISهای  و بحران1998-1997

معطوف کردند. های تجاری و نقش آنها در تحریک مشکلات ارزی ساختاری و نهادی بانک

دهند، به های آسیایی اهمیت حاکمیت مناسب تجاری را نشان میعلاوه بر این، بحران

صنعتی بر اقتصاد مسلط شوند. نتیجه گیری مشابهی  -های بزرگ مالی ویژه اگر شرکت

 روسیه به دست آید.1998ممکن است از بحران سال  

ان بانکی و بحران ارزی وجود داشته اخیراً علاقه زیادی به فهمیدن درهمتنیدگی بین بحر

است. حتی در محیطی که اصول بانکداری و بخش خارجی هیچ ارتباطی باهم ندارند، 

، 2تواند باعث ایجاد حمله در بخش دیگر شود )کامینسکیشکنندگی در هر بخش می

2006.) 

                                                           
1. Glick and Hutchison  
2. Kaminsky  
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 که گذاری برونزا بودههای سیاستهای ارزی مدلهای نسل اول در خصوص بحرانمدل

-ین سیاستکاملاً ساده هستند. در این مدل کشور به نرخ ارز ثابت متعهد میگردد و همچن

أمین مالی گیرد که از طریق انبساط اعتبارات داخلی تهای انبساطی داخلی را به کار می

ز دست های انبساط پولی موجب اشوند. با تقاضای پول اسمی و حقیقی ثابت، سیاستمی

الایی دارد بدر این مدل تأمین پولی کسری بودجه اولویت  .شودی میالمللدادن ذخایر بین

ی به تدریج تخلیه المللذخایر بین .یابدو بدون توجه به ناسازگاری با نرخ ارز ثابت ادامه می

ر شوند و دشود تا جایی که به یک سطح حداقل مشخص برسد و بعد از آن تهی میمی

 .دشونوادار به رها نمودن نرخ ارز ثابت میآخرین حمله سوداگرانه مقامات پولی 

ابت نرخ ثشود. در یک رژیم مدل دوم بحران ارزی با یک مدل استاندارد بانکی ترکیب می

ها ارایی بانکدها تعهد داده شد، خبرهایی در مورد کیفیت ارز، بعد از اینکه وجوه به بانک

ز آنها ممکن ای خارج کردن وجوه اها برو وضعیت نرخ ارز از راه میرسد. یک هجوم به بانک

هم با هر )ای وجود دارند های چنگانهاست باعث بروز بحران ارزی شود یا برعکس. تعادل

ر سپرده دو بحران و یا بدون بحران( بسته به انتظارات سپرده گذاران از اقدامات سای

ند، اما وام به ری کتواند از حمله سوداگرانه به ارز جلوگیها میگذاران. توقف تبدیل سپرده

ند یک تواها )از طرف نهادهای پشتیبان( برای حل مشکل پاسخگویی آنها، خود میبانک

 (.2006بحران ارزی را ایجاد کند )کامینسکی، 

ها چگونه ممکن است در دهد که بانک( نشان می1983) 1ای دایمند و دیبویگمدل پایه

های آنها. با سررسید بین دارایی و بدهیمعرض حمله قرار بگیرند، به دلیل عدم تطابق 

هایی را میتوان با الزام به متوقف کردن قابلیت تبدیل انتظارات منطقی، چنین حمله

ها برای ها، در زمان شروع حمله )بحران( از بین برد. اما در عمل، هجوم به بانکسپرده

ها توانایی پرداخت بدهی بانکافتد و معمولاً با اخبار بد در مورد ها اتفاق میدریافت سپرده

ها دارند، دچار حملات هایی که توانایی کمتری در پرداخت سپردههمراه است و بانک

 (. 2019، 2شوند )اسلامبزرگتری می

های های اعتباری باید گفت که، چرخههای ارزی و چرخهدر خصوص ارتباط بین بحران

میمات سرمایه گذاری و بازارهای های ارزی را از طریق تصاعتبار ممکن است بحران

های اقتصادی های مالی به وجود آورد. منطبق بر نظریهجداگانه برای سرمایه مولد و دارایی

های ارزی به تولیدکننده امکان پرکردن خلاء زمانی اعتبارات بانکی در دوران بروز بحران

                                                           
1. Diamond and Dibuig 
2. Islam 
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برای رونق اعتباری های تضمین شده دلیل اصلی دهد وامبین تولید و فروش کالا را می

های شوند. در این رویکرد بحراناست که درآمد سرمایه و اعتبار به وسیله آن تقویت می

های بانک در زمینه اعتبارات منجر به بروز ارزی از کانال ترازنامه بانک و همچنین برنامه

است ها سیگردد. در دوران بحران ارزی چنانچه بانکهای اعتباری در اقتصاد میچرخه

-های اعتباری را اعمال نمایند این سیاست موجب اثرگذاری نامتقارن سیاستمحدودیت

شود. در این دوران مسیر اعتبارات های رکود و رونق اقتصادی میهای پولی در دوره

های مختلف، اقتصادی در راستای اهداف کلان اقتصادی دولت تخصیص یافته به بخش

های تجاری است بدیهی است که اگر این بود چرخههای اقتصادی و بهبرای رشد بخش

اعتبارات به صورت بهینه به مصرف رسد به رشد ارزش افزوده منجر خواهد شد. در غیر 

این صورت اعطای تسهیلات بانکی از سیر اصلی خود منحرف و به عدم تخصیص بهینه 

ها با کند. بانکیثباتی در بازارهای مالی را بیشتر مشود و بیمنابع اقتصادی منجر می

عملیات اعتباری خود امکان انتقال منابع از اشخاصی که مستقیماً مایل و یا قادر به 

های اقتصادی هستند، را به افرادی که جهت انجام امور اقتصادی مشارکت در فعالیت

های اقتصادی افزایش کنند و باعث تسهیل فعالیتنیازمند به منابع مالی، هستند فراهم می

های ها به کمک سیاستشوند به عبارت دیگر بانکها تولید و اشتغال میایه گذاریسرم

توانند وسایل رشد و توسعه اقتصادی و یا برعکس با عدم اعطای اعتباری و مالی خود می

، 1وام موجبات توقف و رکود اقتصادی را در کشور فراهم آورند )کریشنامورثی و میور

2020.) 

 

 مطالعات پیشین. مروری بر 2-4
های اعتبارات های تجاری و چرخههای چرخه( به بررسی پویایی2021) 2ساینی و همکاران

های پارامتریک و ناپارامتریک در کشور هند پرداختند. در این مطالعه با استفاده از روش

به بررسی بروز چرخه در اعتبارات و تولید ناخالص داخلی  2018-1997در دوره زمانی 

شور پرداخته شد. نتایج بدست آمده از این مطالعه نشان دهنده این بود که نرخ ارز این ک

 های تجاری در این کشور است.حقیقی و شاخص سیاست پولی توضیح دهنده چرخه

های تجاری در ( به بررسی اثرات نامتقارن اعتبارات بانکی بر چرخه2019) 3ژو و ژانگ

کشور در  18های پنلی کوانتایل پرداختند. در این مطالعه از اطلاعات قالب یک روش داده
                                                           
1. Krishnamurthy and Muir  
2. Saini 
3. Xue and Zhang 
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استفاده گردید. نتایج این مطالعه نشان داد که اعتبارات بانکی  2016-1999دوره زمانی 

دهنده این بود که اثرات اعتبارات بانک چنین نتایج نشانیک متغیر پیشرو بوده است. هم

 ز دوران رکود بوده است.تر ابر تولید در دوران رونق بیش

( رابطه بین شوک اعتبارات و نرخ ارز را مورد بررسی قرار داد. در این مطالعه 2018) 1زف

کشور که دارای بازارهای نوظهور هستند  40های پنلی اطلاعات آماری از روش داده

نرخ  استفاده شد. نتایج بدست آمده از این مطالعه نشان دهنده این بود زمانی که نوسانات

گذاری شوک اعتبارات بانکی بر نرخ ارز شدیدتر از زمانی است که نوسانات ارز بالا باشد اثر

 نرخ ارز پایین است.

های های اعتباری و چرخه( به بررسی رابطه بین چرخه1399سیفی کشکی و همکاران )

ه ایران طی های سالیانتجاری در اقتصاد ایران پرداختند. این مطالعه، با استفاده از داده

(، به بررسی SVARرگرسیون برداری ساختاری )، با روش خود1352-1395دوره زمانی 

در این  های تجاری در اقتصاد ایران پرداخته است.های اعتباری و چرخهرابطه بین چرخه

ه های اثرگذار بر چرخه تجاری، مشخص گردید، چرخگیری از متغیرمطالعه، با بهره

ه اعتباری بر چرخه تجاری داشته ولی چرخه تجاری، اثر منفی بر چرخ اعتباری، اثر مثبتی

قتصاد ترین سهم در نوسانات چرخه تجاری را در ادارد. نوسانات چرخه اعتباری، بیش

ورم و های چرخه اعتباری، تدهد، و نوسانات چرخه تجاری بعد از شوکایران توضیح می

حرکتی معتباری را دارد. بررسی رابطه همصرف، چهارمین سهم در توضیح نوسانات چرخه ا

جاری، از اعتباری و چرخه تجاری نیز نشان داد، اثر چرخه اعتباری بر چرخه ت بین چرخه

-شود. همحرکتی بین این دو چرخه مشاهده میسال هم 24دوره دوم آشکار گردیده و 

مدت، موجب ندبهبود در بل -حرکتی بین این دو چرخه در وضعیت انبساط چنین تداوم هم

 های مالی شدید در اقتصاد ایران شده است.وقوع بحران

( به بررسی عوامل مؤثر بر شاخص بحران ارزی تعدیل شده در 1398کلامی و همکاران )

های ایران پرداختند. در این مطالعه عوامل مؤثر بر احتمال وقوع بحران ارزی ایران طی سال

متغیر وابسته گسسته در قالب الگوی لاجیت بررسی  با استفاده از یک الگو با 1395-1360

گردید. در این مطالعه برای محاسبه شاخص بحران ارزی تعدیل شده از ترکیب تغییرات 

نرخ ارز، ذخایر ارزی و نرخ سود بانکی استفاده شد. نتایج حاصل از برآورد الگوی لاجیت 

ت به تولید ناخالص داخلی، نشان داد که با افزایش در متغیرهای نسبت کسری بودجه دول

نسبت کسری حساب جاری به تولید ناخالص داخلی، نسبت اعتبار داخلی به بخش 

                                                           
1. Zeev 
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یابد. خصوصی به تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم، احتمال رخداد بحران ارزی افزایش می

های پیشروی بحران ارزی( به عبارتی دیگر افزایش در این متغیرها )به عنوان شاخص

گردد. نتایج دیگر تحقیق حاکی از آن است که در وقوع بحران ارزی می موجب شدت

افزایش در نرخ رشد تولید ناخالص داخلی موجب کاهش در احتمال وقوع بحران ارزی 

گر آن است که گردد. کشش نسبت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی نشانمی

ردن سایر متغیرها، احتمال وقوع با افزایش یک درصدی در این متغیر با ثابت فرض ک

یابد. از طرفی اثر نهایی مربوط به متغیر نسبت کسری درصد افزایش می 48/0بحران ارزی 

دهد که به ازای یک واحد افزایش در این  بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی نشان می

یابد. بنابراین افزایش در کسری درصد افزایش می 32/4متغیر احتمال وقوع بحران ارزی 

 بودجه یکی از عوامل پیشرو در وقوع بحران ارزی است. 

های اعتباری اقتصاد ایران پرداختند. در این ( به بررسی چرخه1397عینیان و همکاران )

های تجاری در اقتصاد ها با چرخههای اعتباری و ارتباط آنمطالعه، به شناسایی چرخه

های رونق و رکود تجاری )اقتصاد کلان( شود. بررسی آماری تطابق دورهایران پرداخته می

درصدی این  70های انبساط و انقباض اعتباری در این مطالعه نشان دهنده تطابق با دوره

گردید،  1393تا  1376ها )با تعریف چرخه رشد( است. وقتی نتایج به محدوده زمانی دوره

د اقتصادی بود. در نهایت، وضعیت اعتباری در انقباض اعتباری یک فصل پیشروِ رکو

های بانکی بررسی های مختلف اقتصاد و نیز در سمت تجهیز منابع یعنی سپردهبخش

دهنده ها نشانای سپردههای اقتصادی و نیز رفتار چرخهگردید. رفتار چرخه اعتباری بخش

 ع بانکی بود.های اعتباری از بخش حقیقی به دلیل نوسانات مناباثرپذیری چرخه

های پولی و نقش های تولیدی ناشی از بحران( به ارزیابی زیان1396یزدانی و همکاران )

دخالت بانک مرکزی در اقتصادهای نوظهور پرداختند. در این مطالعه از یک الگوی 

های ترکیبی نامتوازن متشکل از کشورهای نوظهور طی دوره اقتصادسنجی در فضای داده

اده شده است. نتایج الگو نشان دهنده اثر مثبت و معنادار دخالت موفق استف 2014-1980

های تولیدی است، در حالی که دخالت ناموفق و یا عدم بانک مرکزی بر کاهش زیان

های تولیدی ناشی از بحران را افزایش دهد. همچنین تواند زیاندخالت بانک مرکزی می

های تولیدی مؤثر های اقتصاد کلان بر زیانبر اساس یافته ها، شرایط متغیرها و سیاست

های تولیدی داشته ای است که میزان ذخایر ارزی اثر معنادار و منفی بر زیاناست، به گونه

 آید.های پولی و ارزی نیز از عوامل تعیین کننده بشمار میو ثبات سیاست
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ها در ایران بانک های اقتصادی بر عملکرد( به بررسی اثر چرخه1396نظریان و همکاران )

مطالعه موردی بانک ملی ایران پرداختند. این مطالعه به بررسی تاثیر متغیرهای کلان 

پردازد. ( می1991آرلانو باند ) GMMاقتصادی بر سودآوری بانک ملی ایران بر اساس الگو 

ری های سهای بانک ملی ایران و دادههای مورد استفاده در این مظالعه از ترازنامهداده

های بود. یافته 1393-1368زمانی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران برای دوره زمانی 

های تجاری و سودآوری بانک ملی تحقیق نشان داد ارتباط معناداری بین نوسانات چرخه

ایران وجود دارد و در این راستا بانک ملی ایران علاوه بر کوچک سازی سازمان خود در 

اید در دوران رکود سرمایه گذاری و کیفیت دارایی را مد نظر جهت کسب سود بیشتر ب

قرار داده و در دوران رونق وضعیت نقدینگی  خود را بهبود بخشد تا با ریسک نقدینگی 

 روبرو نشود.

های بحران پولی اخیر در اقتصاد ایران ( به تعیین کننده1392طیبی و همکاران )

برای  1391تا  1378وردنظر طی دوره فصلی پرداختند. نتایج حاصل از برازش الگوی م

دهند که تغییرات حجم پول، تعیین کننده های بحران پولی در اقتصاد ایران، نشان می

نسبت مخارج دولت به درآمدهای آن، تغییر در میزان ذخایر ارز خارجی تغییر در جریان 

اند، به یده بودههای وقوع این پدسرمایه های خارجی به اقتصاد ایران از تعیین کننده

طوری که فاصله گرفتن از بحران ارزی سپس تقویت اقتصاد کشور از طریق بهینه سازی 

 این عوامل اجتناب پذیر است.

نوآوری مطالعه حاضر در مقایسه با مطالعات پیشین صورت گرفته در داخل کشور استفاده 

و پویاتری از نتایج تر از رویکرد ضرایب متغیر در زمان است که منجر به تحلیل دقیق

هایی، در طول زمان و در سطوح مختلف اقتصاد و ساختارهای خواهد شد. در چنین، مدل

تواند نهادی حاکم بر اقتصاد کشور، مقدار ضرایب مدل و نحوه تأثیرگذاری آنها می

دستخوش تغییر شوند؛ این درحالی است که در مطالعات تجربی انجام گرفته که در بخش 

های روش تحقیق، همواره با فرض اثرات هش بیان شده، به علت محدودیتپیشینه پژو

ثابت متغیرها در طول زمان اقدام به تعیین اثرگذاری بحران ارزی و چرخه اعتباری بر 

متغیرهای کلان اقتصادی پرداخته شده است. در این مطالعه با استفاده از فیلترهای میان 

های اعتباری استخراج شده و شاخص بحرانی خهگذر مانند کریستیانو و فیتزگرالد چر

 ارزی محاسبه شده و ارتباط پویای بین متغیرها الگوسازی شده است.
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 تحقیق . روش3
های ارزی در بازه زمانی های اعتباری و بحراندر این مطالعه به منظور استخراج چرخه

عطایی سیستم بانکی از فیلتر کریستیانو و فیلتزگرالد بر روی اعتبارات ا 1360-1399

کشور استفاده شده است. در بخش دوم رابطه بین این متغیرها با استفاده روش 

ارتباط بین متغیرها ( 1VAR-TVPخودرگرسیون برداری با ضرایب متغیر در زمان )

را با بررسی  TVP-VARای الگو شناسی برآورد پایهشود. در این بخش، روشارزیابی می

شود. الگو رگرسیون یک الگوریتم برآورد برای الگو با نوسانات تصادفی توضیح داده می

TVP  :زیر را در نظر بگیرید 
 (1                              )𝑦𝑡 = 𝑥𝑡

′𝛽 + 𝑧𝑡
′𝛼𝑡 + 휀𝑡.      휀𝑡~𝑁(0. 𝜎𝑡

2)  𝑡 = 1. … . 𝑁 

 ضرایب متغیر در طول زمان:
(2              )                𝛼𝑡+1 = 𝛼𝑡 + 𝑢𝑡 .     𝑢𝑡~𝑁(0. 𝛴).     𝑡 = 0.1. … . 𝑁 − 1 

 نوسانات تصادفی: 
(3                                                                                         )𝜎𝑡

2 = 𝛾𝑒𝑥𝑝 (ℎ𝑡)   

(4                                                  )             ℎ𝑡+1 = 𝜙ℎ𝑡 + 𝜂𝑡 .   𝜂𝑡~𝑁(0. 𝜎𝜂
2) 

( p×1( و )k×1ترتیب بردارهای )، به𝑧𝑡و  𝑥𝑡العمل است، یک اسکالر عکس 𝑦𝑡که در آن 

ضرایب متغیر در  (p×1بردار )  𝛼𝑡 ( ضرایب ثابت است،k×1بردار ) βکواریانس هستند، 

 نوسانات تصادفی هستند. فرض شده که:          ℎ𝑡طول زمان و 
𝛼0 = 0.     𝑢0~𝑁(0. 𝛴0)  .    𝛾 > 0.     ℎ0 = 0 

( و دیگری به ضرایب متغیر β( دو قسمت کوواریانس دارد، یکی به ضرایب ثابت )1معادله )

در طول زمان ثابت است،  𝑦𝑡بر  𝑥𝑡( مربوط است. فرض شده که تأثیر tαدر طول زمان )

در طول زمان متغیر است. ضرایب متغیر در طول  𝑦𝑡بر  𝑧𝑡در حالی که رابطه رگرسیونی 

اند که از فرایند گام تصادفی مرتبه اول ( به نحوی فرموله شده2( در معادله )𝛼𝑡زمان )

ازد. ضرایب سپیروی کنند. این فرض امکان تغییرات موقت و دائمی در ضرایب را فراهم می

اند تا امکان لحاظ رفتار غیرخطی مانند یک با رانش، به این منظور در نظر گرفته شده

گر این احتمال تغییر تدریجی یا شکست ساختاری را فراهم سازد. در عمل این فرض بیان

های های درست بلکه برخی حرکتاست که ضرایب متغیر در طول زمان نه تنها حرکت

                                                           
1. Time varying parameter vector auto-regression 
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( تحت فرض گام تصادفی آزادانه α𝑡شود. بلکه به خاطر اینکه )می جعلی را نیز شامل

 𝑦𝑡و  𝑧𝑡های کاذب را هم دارد. به عبارت دیگر، اگر ارتباط کند، برخی حرکتحرکت می

ها در ضرایب متغیر در طول زمان مبهم و نامشخص باشد، خطر برازش بیش از اندازه داده

وجود دارد. برای جلوگیری از چنین وضعیتی ممکن است بهتر باشد فرض شود که ضرایب 

 (. 1401متغیر در طول زمان مانا هستند )طالبلو و مهاجری، 

فرموله شوند که  AR( 1)توانند به صورت یک فرآیند برای مثال، هر یک از ضرایب می 

در آن قدر مطلق پارامتر پایداری کمتر از یک است. با این حال، در این فرمول برآورد یک 

تغییر ساختاری یا تغییر دائمی پارامتر، دشوار خواهد بود، حتی اگر وجود داشته باشد. بعد 

های مد نظر، نظریه ، انتخاب مشخصات الگو با ضرایب متغیری که با دادههااز همه این

اقتصادی و هدف تجزیه و تحلیل، تناسب داشته باشد، اهمیت دارد. جزء اخلال رگرسیون، 

휀𝑡 از توزیع نرمال با واریانس متغیر در طول زمان ،𝜎𝑡
کند. لگاریتم نوسانات، تبعیت می 2

 2log tth  ( 1)، که از فرآیندAR ( فرموله شده است. 4کند در معادله )تبعیت می

مشابه بحث بالا در مورد فرض ضرایب متغیر در طول زمان، فرایند لگاریتم نوسانات 

تواند به هر دو صورت مانا و نامانا الگو شود. در تجزیه و تحلیل این بخش فرض شده می

|𝜑|که  < ع مانا بنا شده است مانند: است و شرط اولیه بر اساس توزی 1

𝜂0~𝑁(0.
𝜎𝜂

2

1−𝜑2) در مورد .𝜑 = لگاریتم نوسانات از فرایند گام تصادفی تبعیت  1

کند. الگوریتم برآورد برای مورد گام تصادفی فقط به یک اصلاح جزئی برای الگوریتم می

 توسعه یافته زیر نیاز دارد.

 

 ها. برآورد مدل و آزمون فرضیه4

های اعتباری و ارزی در اقتصاد ایران پرداخته شده ابتدا به استخراج چرخهدر این بخش 

 –است. اکثر مطالعات صورت گرفته در اقتصاد ایران از فیلترهایی از قبیل هودریک 

های کینگ و ... به منظور استخراج چرخه –(، تجزیه موجک، روش باکستر HPپرسکات )

لعه به منظور دستیابی به روند بلندمدت تولید در این مطااند، که تجاری استفاده کرده

-استفاده شده است. فیلترهای میان 1(CFفیتزگرالد )-ناخالص داخلی از فیلتر کریستیانو

جا از فیلترهای گذر مختلف در محاسبه میانگین متحرک باهم تفاوت دارند. در این

( به صورت CFفیلتر ) شود.ترین فیلتر است، استفاده مینامتقارن نمونه کامل که عمومی

                                                           
1. Christiano - Fitzgerald 
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گذر است که در آن بر خلاف فیلترهای ترین فیلتر میاننامتقارن با نمونه کامل، عمومی

کند. فیلتر کریستیانو متفاوت با طول ثابت، وزن، با توجه به طول وقفه و تقدم تغییر می

 فیتزگرالد بر اساس الگوی دامنه نوسان طراحی شده است و سری زمانی را به سه بخش

کند. بر این اساس نوسانات زیر دو سال نویز هستند، نوسانات روند، سیکل و نویز تجزیه می

 بین دوتا هشت سال سیکل بوده و نوسانات بالای هشت سال روند هستند. 

 هاها و استخراج چرخه. معرفی داده4-1

های نرخ ارز حقیقی )نسبت نرخ بازار آزاد به تورم(، اعتبارات اعطایی در این مطالعه، از داده

-1399سیستم بانکی، نرخ تورم، قیمت نفت و رشد اقتصادی به صورت فصلی در مقطع 

استفاده شده است. تمامی متغیرهای تحقیق قبل از آزمون و الگوسازی با استفاده  1370

 اند.زدایی شدهفصلی X_12از فیلتر 

 (: روند و چرخه متغیرهای نرخ ارز حقیقی و اعتبارات اعطایی سیستم بانکی کشور1)نمودار 
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 های تحقیقمنبع: یافته

ها، سری زمانی اعتبارات اعطایی و نرخ ارز حقیقی به دو قسمت به منظور استخراج چرخه

اول به روند سری زمانی مربوط است و قسمت دوم به نوسانات  تجزیه شده است. قسمت

گردد. در این نوع از فیلترها با مشخص نمودن ای یعنی انحرافات از روند برمیچرخه

گذر شود. فیلتر میانهای زمانی جدا میای برای تناوب سری، جزء سیکلی از سریدامنه

گیرد. برای ها میاز داده 1دوبلدر واقع فیلتری خطی است که میانگین متحرک وزنی 

استفاده از این فیلتر در ابتدا باید دامنه )دوره تناوب( انتخاب شود. این دامنه با جفت 

چه تصور بر این باشد که شوند. به عنوان مثال، چنان( نشان داده میPLو   PUاعداد )

را باید در این  هاکشد، بنابراین طول چرخهسال طول می 8تا  3های تجاری از سیکل

 12های مربوطه فصلی باشد، این اعداد متناظر  با دامنه استخراج نمود. حال اگر داده

=PL 32و=PU  (. در این مطالعه، فاصله 1396، 2)رستم زاده و گودرزیشود فصل می

بین دو نقطه حضیض به عنوان یک چرخه کامل تجاری در نظر گرفته شده است. در ادامه 

یک نقطه حضیض تا اوج را به عنوان رونق و بین یک اوج تا حضیض را به  های بیندوره

تر این روش یک چرخه را به عنوان رکود در نظر گرفته شده است. در یک نگاه دقیق

چن را نیز در بر های جزئی تعریف شده توسط ژوزف کیکند که چرخهای تعریف میگونه

 1370-99دهد که اقتصاد ایران از سال میگیرد. نتایج حاصل از این برررسی نشان می

                                                           
1. Two-sided weighted moving average 
20 Rostamzade and Gudarzi  
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های چنین به منظور محاسبه بحرانمجموعاً پنج سیکل را پشت سر گذاشته است. هم

های ارزی، نرخ تورم های اساسی با استفاده از چرخهارزی با استفاده از روش تحلیل مولفه

رز استخراج شده های ارزی و فشار بر بازار او قیت نفت یک شاخص ترکیبی برای بحران

است. لازم به ذکر است که شاخص فوق بر اساس مطالعه صورت گرفته توسط گارزون و 

 ( در نظر گرفته شده است.2022) 1هیرو

یکرد غیروابسته. سازی فشار بازار ارز وجود دارد. رویکرد وابسته و رودو رویکرد کلی در مدل

قتصادی های کلان اار ارز از مدلدر رویکرد وابسته جهت تعیین اوزان اجزاء فشار باز

ن فشار بازار شود که جهت تعیین اوزاشود. اما در رویکرد غیروابسته، بیان میاستفاده می

های آماری، یوهشهای کلان اقتصادی نیست بلکه با استفاده از ارز، نیازی به استفاده از مدل

زی توسط امی فشارهای ارهای ارزی ثابت یا شناور، تمتحت رژیمگردد. اوزان تعیین می

ناور ششود. اما تحت رژیم ارزی تغییرات در ذخایر ارزی خارجی یا نرخ ارز  جذب می

ها مایل آنتگیری درباره مدیریت شده )رژیم ارزی میانه(، مسئولین پولی مجبور به تصمیم

 تغییر به جذب فشار از طریق دخالت در بازار ارز هستند. شاخص دخالت، برابر است با

دیل ذخایر به شاخص فشار که نسبت به ضریب کشش نرخ ارز نسبت به تغییرات ارزی تع

 شده است. 

 

 . آزمون تشخیصی متغیرهای تحقیق4-2 
ست اهای سنتی اقتصادسنجی بررسی وضعیت مانایی متغیر بر این فرض استوار در روش

انا بودن و ریشة یی با نامتر موارد فرضیه ماناکه متغیرهای الگو مانا )پایا( باشند. در بیش

 های ریشه واحدشود. یکی از آزمونواحد سری )خودهمبسته بودن سری( آزمون می

زاد )به آاست. در این مطالعه از رشد اعتبارات بانکی، رشد نرخ دلار بازار  ADFآزمون 

ول طور که در جدصورت حقیقی( و رشد تولید ناخالص داخلی استفاده شده است. همان

یق شود که تمامی متغیرهای تحقمشاهده می ADFگردد، مطابق آزمون ملاحظه می( 1)

 در سطح مانا هستند.

 

 

 

 

 

                                                           
1. Garzón and Hierro  
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 (: آزمون ریشه واحد متغیرتحقیق1جدول )
 ADFآزمون دیکی فولر تعمیم یافته 

 متغیر
 آماره آزمون %5  مقدار بحرانی

 شاخص چرخه اعتبارات بانکی -89/3 -42/3

 بحران ارزیشاخص  -38/4 -42/3

 رشد تولید ناخالص داخلی -56/4 -42/3

 های تحقیقمنبع: یافته

 TVP-VAR. برآورد الگو 4-3

های ارزی به بررسی رابطه آنها با های اعتباری و بحراندر بخش دوم با استفاده از چرخه

 یکدیگر پرداخته شده است. برای این منظور ابتدا پارامترهای الگو برآورد شده است. در

ادامه با در نظر گرفتن متغیر بودن در طول زمان همه پارامترها و نوسانات تصادفی معادله 

 زیر در نظر گرفته شده است:
(5                                                                                )yt = Xtβt + At

−1Σtεt 

سازی فرایند پارامترهای متغیر در طول زمان وجود دارد. فرض های زیادی برای الگوراه

21شده که  31 32 41 42( , , , , )ta a a a a a   یک بردار انباشته عناصر پایین مثلثی در𝐴𝑡 

1باشد و  2 3 4( , , , )t t t t th h h h h   باℎ𝑗𝑡 = 𝑙𝑜𝑔𝜎𝑗𝑡
 است. بنابراین: 2

(6                        )
βt+1 = βt + uβt

αt+1 = αt + uαt

ht+1 = ht + uht

.  (

εt

uβt

uαt

uht

) ~ N [0 [

I 0
0 Σβ

0 0
0 0

0 0
0 0

Σα 0
0 Σh

]]  

𝛽𝑠+1~𝑁(𝜇𝛽0که بطوری 
. Σ𝛽0

) ،𝛼𝑠+1~𝑁(𝜇𝛼0
. Σ𝛼0

ℎ𝑠+1~𝑁(𝜇ℎ0و  (
. Σℎ0

) 

( از یک فرآیند گام تصادفی تبعیت 6هستنند و فرض شده است که پارامترها در الگو )

چنین باید یادآور شد که برای این تخمین، مقدار وقفه بهینه را یک )با توجه کنند. هممی

 04/0و واریانس  4های با توجه به توزیع گاما با میانگین به معیار حنان کوئین( و پیشین

برای عناصر قطر ماتریس کوواریانس و وضعیت اولیه پارامترهای متغیر در طول زمان در 

تواند یک میانگین ثابت و واریانس صفر تا ه توزیع گاما مینظر گرفته شده است. چرا ک

نمونه رسم شده  M=10000ها، نهایت داشته باشد. برای محاسبه تخمین توزیع پسینبی

 است.

 

 



 27              1402 پاییز(، 31)پیاپی  سومسال هشتم، شماره )نشریه علمی(، فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی 

 برداری)ردیف دوم(،(: خودهمبستگی )ردیف اول(، مسیر نمونه1نمودار )

 چگالی پسین )ردیف سوم( 

 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

با توجه به توابع پیشین و پسین برآورد شده برای الگوی تحقیق مورد نظر با استفاده از  

رویکرد گیبز بر اساس برآوردهای بیزین، پارامترها محاسبه شده است. نمودارهای ردیف 

دهند که برای دو ( را نشان می6اول خودهمبستگی واریانس جملات اخلال در معادلات )

 1hSو  1bS ،1aSها آورده شده است، برای مثال خابی از آنپارامتر به صورت انت

هستند.  hها وaها، دهنده خودهمبستگی جملات اخلال در اولین تابع نشان

برداری از پارامترهای انتخابی )همانند مثال نمودارهای ردیف دوم مسیر نمونه

دهد که هر کدام دارای چگالی پسینی نمونه است، نشان می 10000خودهمبستگی( که تا 

 اند. خواهند بود که به صورت نمودارهای ردیف آخر نشان داده شده
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 اول( و نوسانات تصادفی )ردیف دوم((: نمودار ضرایب )ردیف 2نمودار )

 

 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

نمودارهای ردیف اول شامل متغیرهای تحقیق بوده که به صورت رشد در الگو در نظر 

دهد که در طول گرفته شده است. نمودارهای ردیف دوم نوسانات تصادفی را نشان می

چرخه اعتبارات بانکی، نرخ ارز  طور که برای متغیرهای مربوط بهزمان متغیرند. همان

حقیقی و تولید ناخالص داخلی پیدا است، نوسانات شدیدی در آن قابل مشاهده است. 

گر متغیر در طول زمان بودن پارامترهای الگو است. در ادامه برآورد صورت گرفته بیان

و  اثرات مربوط به واکنش متغیرها به شوک وارد شده از ناحیه چرخه اعتبارات بانکی

 نمایش داده شده است. های ارزیبحران
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 TVP-VAR(: نتایج حاصل از برآورد پارامترهای الگو 2جدول )

 کران پایین فاصله اطمینان کران بالا فاصله اطمینان انحراف معیار میانگین پارامترها

𝑆𝑏1 026/0 003/0 020/0 032/0 

𝑆𝑏2 022/0 002/0 018/0 026/0 

𝑆𝑎1 057/0 013/0 038/0 096/0 

𝑆𝑎2 039/0 006/0 028/0 053/0 

𝑆ℎ1 665/1 190/0 205/1 980/1 

𝑆ℎ2 677/0 144/0 401/0 033/1 

 های تحقیقمنبع: یافته

 95دهنده برآورد توزیع پسین، انحراف معیار و فاصله اطمینان ( نشان2نتایج جدول )

گر همگرایی در آمده بیاناست. نتایج بدست  MCMCدرصدی با استفاده از الگوریتم 

 پارامترهای برآورد شده در الگو است.

 TVP-VAR( در قالب الگو IRFالعمل )(: نمودار توابع عکس4نمودار )

 
 های تحقیقمنبع: یافته

شود که شوک وارد شده از ناحیه مشاهده می TVP-VARنتایج بدست آمده از الگو 

به کاهش اولیه در اعتبارات اعطایی سیستم بحران ارزی )معادل یک انحراف معیار( منجر 

دوره اثر این شوک کاهش یافته و این اثر  2بانکی و رشد اقتصادی شده است اما پس از 

در بلندمدت از بین رفته و به سمت مقدار تعادلی همگرا شده است. نتایج بدست آمده از 

ت که متغیرهای رشد دهنده این اسشوک وارد شده از ناحیه چرخه اعتباری در الگو نشان
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اقتصادی و نرخ ارز در هر سه حالت واکنش منفی به این شوک از خود نشان داده و اثر 

این شوک در بلندمدت از بین رفته است. علاوه بر این شوک وارد شده از ناحیه رشد 

اقتصادی منجر به واکنش منفی در نرخ ارز حقیقی و واکنش منفی در چرخه اعتباری در 

های توان بیان کرد که شرایط بحرانی کشور شده است. بر این اساس میسیستم بانک

ارزی منجر به ایجاد تقاضاهای سوداگرانه در نرخ ارز شده و به تبع آن ارزش پول ملی 

های ارزی و همزمانی یابد. علاوه بر این لازم به ذکر است که در شرایط بحرانکاهش می

گذاری بخش گذاری بر تصمیمات سرمایهه اثرهای اعتباری در کشور منجر ببا چرخه

شود. همچنین این هایی در کل اقتصاد میخصوصی و عمومی شده و منجر به ایجاد تنش

شود )مراجعه شود به ثباتی اقتصادی میهای تولیدی و بینوسانات منجر به ایجاد زیان

 (.1401؛ باقری و همکاران، 1401؛ نصیری و طیبی، 1396یزدانی و همکاران، 

 

 گیری و پیشنهادها. نتیجه5
های ارزی در ایران بوده های اعتباری و بحرانهدف این مقاله بررسی ارتباط بین چرخه

 1399-1370است. در این مطالعه از رویکرد ضرایب متغیر در طول زمان برای بازه زمانی 

های ارزی که بحرانگر این بوده استفاده شده است. نتایج بدست آمده از این مطالعه بیان

گذاری منفی بر تولید ناخالص داخلی و رشد اقتصادی در کشور داشته بوجود آمده اثر

های اعتباری نیز در دوران رونق منجر به است. علاوه بر این مشاهده گردید که چرخه

رشد اقتصادی و در شرایط رکودی منجر به کاهش در رشد اقتصادی شده است. در نهایت 

تباط پویای بین بحران ارزی و چرخه اعتباری در اقتصاد ایران مشاهده در خصوص ار

های اعتباری در کشور منجر به های ارزی و همزمانی با چرخهگردید که در شرایط بحران

گذاری بخش خصوصی و عمومی شده و منجر به ایجاد گذاری بر تصمیمات سرمایهاثر

های تولیدی نوسانات منجر به ایجاد زیانشود. همچنین این هایی در کل اقتصاد میتنش

شود. بر این اساس پویایی ارتباط بین بحران ارزی و چرخه اعتباری ثباتی اقتصادی میو بی

در صورت عدم ارائه برنامه جامع توسط مقامات پولی و سیستم بانکی منجر به ایجاد رکود 

شود که ت آمده پیشنهاد میاقتصادی و فشار به بازار ارز خواهد شد. بر اساس نتایج بدس

های اعتباری در دوران رونق و رکود اقتصادی منجر به ایجاد ثبات استفاده از سیاست

شود. علاوه براین بر اساس های مالی و همچنین تولید اقتصاد میتر در بازار داراییبیش

شنهاد های ارزی بر متغیرهای اقتصادی پینتایج بدست آمده مبنی بر اثرات منفی بحران

های سیاستی ناکارا های غافلگیرانه در حوزه ارز و اعلامشود که از اعمال سیاستمی
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های در نظر گرفته توسط بانک مرکزی اثر گذار باشد. همچنین جلوگیری شده تا سیاست

گردد شاخصی به منظور های ارزی بر اقتصاد پیشنهاد میبا توجه به آثارمخرب بحران

ی و نحوه واکنش به بحران جهت کاهش اثرات منفی آن بر اقتصاد بینی نوسانات ارزپیش

 طراحی و در نظر گرفته شود.

 

 منابع
های پولی بر قیمت (، بررسی اثرات نامتقارن شوک1390اصغرپور، حسین، فلاحی، فیروز و تلسچی، الناز )

-183(: 7-8)2وسازی، سوئیچینگ، اقتصاد و الگ –تجاری ایران با استفاده از تکنیک مارکوف  در ادوار

222. 

(، تاثیر شاخص 1401باقری، سیده فاطمه، نظریان، رافیک، هادی نژاد، منیژه و دامن کشیده، مرجان )

های کلان بانکی، مالی، اقتصادی و بحران های اقتصادی بر ادوار تجاری ایران و کشورهای منتخب در 

 .324-303 (:59)16حال توسعه اسلامی و توسعه یافته، اقتصاد مالی، 

 های اقتصادی، تهران، انتشارات بانک مرکزی.(، گزارش1400بانک مرکزی )

(، اتصالات و سرریز ریسک در بازار سهام ایران، یک تحلیل بخشی 1401طالبلو, رضا و مهاجری, پریسا )

(، مدلسازی TVP-VARکارگیری مدل خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر طی زمان )با به

 .125-95(: 3)7دسنجی، اقتصا

های تجاری در اقتصاد ایران بینی وقوع سیکل(، پیش1396رستم زاده، پرویز و گودرزی فراهانی، یزدان )

 . 64-41(:18)9گذاری اقتصادی، گذر، سیاستبا استفاده از فیلترهای میان

ارز بر عملکرد نظام بانکی های نرخ (، تأثیر نوسان1397زمانی، زهرا، جنتی، ابوالفضل و قربانی، مریم )

 .104-81(: 1)4ایران، مطالعات مالی و بانکداری اسلامی، 

(، بررسی رابطه بین 1399سیفی کشکی، احد، محسنی زنوزی، سید جمال الدین و رضازاده، علی )

 20های اقتصادی )رشد و توسعه پایدار(، های تجاری در اقتصاد ایران، پژوهشهای اعتباری و چرخهچرخه

(3 :)1-32. 

(، واکنش غیرخطی 1397جعفری صمیمی، احمد، طهرانچیان، امیرمنصور و نصرتیان نسب، محسن )

 .161-135(: 4)3های پولی نسبت به ریسک بازارهای مالی در ایران، مدلسازی اقتصادسنجی، سیاست

ای بحران پولی (، تعیین کننده ه1392طیبی، سید کمیل، یزدانی، مهدی، ارشدی، علی و یزدانی، نفسیه )

 اخیر در اقتصاد ایران، بیست و سومین همایش سالانه سیاست های پولی و ارزی، تهران.

های اعتباری اقتصاد ایران، (، چرخه1397عینیان، مجید، نجفی زیارانی، فاطمه و محمودزاده، امینه )

 .598-565(: 38) 11های پولی بانکی، پژوهش
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(، بررسی عوامل مؤثر بر شاخص بحران ارزی 1398رپور، حسین )کلامی، محمد، سلمانی، بهزاد و اصغ

 . 67-43(: 4)16تعدیل شده در ایران: رویکرد رگرسیون لاجیت، اقتصاد مقداری، 

(، بررسی اثر بحران ارزی 1399مهین اصلانی نیا، نسیم، سلمانی، بهزاد، فلاحی، فیروز و اصغرپور، حسین )

(: 1)7های کاربردی اقتصاد، یافته پانلی، نظریهرهیافت مربعات تعمیم های تولید ناخالص داخلی:بر پویایی

185-210. 

(، ارزیابی ارتباط بین بحران ارزی و شاخص کنترل سرمایه در 1401نصیری، نرگس و طیبی، سیدکمیل )

 .109-51(: 91)27های اقتصادی ایران، طراحی الگوی هشداردهنده زودهنگام بحران ارزی، پژوهش

های اقتصادی بر عملکرد (، بررسی اثر چرخه1396رافیک، محرابیان، آزاده و مرادی، برژانگ ) نظریان،

 .138-117(، 40)11(، اقتصاد مالی، 1393-1368ها در ایران مطالعه موردی بانک ملی ایران )بانک

 -ی پولیهاها در ایران، پژوهش(، تأثیر متغیرهای کلان بر ریسک اعتباری بانک1393نوروزی، پیام )

 .257-237(، 7) 20بانکی، 

های تجاری و اعتباری، مجموعه مقالات سیاستی، (، چرخه1393نیلی، فرهاد و محمودزاده، امینه )

 پژوهشکده پولی و بانکی.
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