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In response to the criticisms of purely statistical methods, 

based on the semi-structural approach, the credit gap in Iran's 

economy was calculated from 1994 to 2019. For this purpose, 

the credit trend was specified based on a generational overlap 

model as a function of potential output, natural interest rate, 

institutional quality, and the ratio of the young population. 

Then, the trend and the credit gap were estimated as a state-

space system. The results show a significant positive credit 

gap between 2013 to 2017 and 2014 to 2017. The origin of 

excessive credit growth in these two periods is different from 

each other. Also, the impact of structural variables changes on 

creating the credit gap in different periods was calculated. In 

addition, the study of financial crises in Iran reveals that this 

credit gap has good power in predicting crises. 
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مقاله بر اساس   نیدر ا  ، یصرفاً آمار  یها به روش  شدهوارد    ی در پاسخ به نقدها
تا    1373های  سال   یبرا  رانیااقتصاد  در    ی شکاف اعتبار  ،یساختارمهین  کردیرو 

  ی مدل همپوشان  کی  هیمنظور روند اعتبار بر پا  نی. بده استمحاسبه شد  1398
و نسبت    یادنه  تیفیک  ،یعیبالقوه، نرخ بهره طب  دیاز تول  یصورت تابعبه  ینسل
حالت روند و شکاف  -فضا   ستمیس  کی و سپس در قالب    حیجوان تصر  تیجمع

  1383های  دهد که در فاصله سال نشان می  جی. نتاه استزده شد  نیتخم  یاعتبار
وجود دارد. به نظر    یمثبت قابل توجه  یشکاف اعتبار   1397تا    1394و    1387تا  
متفاوت است.   گریکدیبا    ورهدو د  ن یدر ا  ی رشد مازاد اعتبار  جادیا  شه یر  دیآیم

از عوامل بر    ک یهر    راتییتأثیر تغ  زانیاثرات، م  ه یاز مطالعه با تجز  یدر بخش
  ی بررس  چنینهم   شده است.  مختلف محاسبه   یهادر بازه   یشکاف اعتبار  جادیا

ا  یمال  یهابحران داد  رانیدر  استنشان  اعتبار  ه  محاسبه شده،    یکه شکاف 
 ها دارد.بحران ینیبش ی در پ یقدرت خوب

مقاله: به  علی   استناد  علیطیب  ، افضلی،  محسن  ، نیا،  مهرآرا،  رویکرد  1402)  .و  ایران:  در  اعتباری  شکاف  سنجش   .)
 . 564-543(، 4)58تحقیقات اقتصادی، ساختاری. نیمه
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 مقدمه  -1

  ستمیثبات س  همیتا  ران،یمختلف از جمله ا  یدر کشورهای اخیر  ها در دهه  یمال   یهاوقوع بحران
از عوامل    یریمنظور جلوگگذاران بهاست. سیاستکرده  را در عملکرد اقتصاد کلان پررنگ    یمال

پا  ازمندین  ،یثبات مال  کنندهیدتهد   یبرا  یکلان و زمان کاف  یهای مالریسک یجاد  ا  ش یرصد و 
ها بحران  یاصل   یهااز محرک  یکیعنوان  ها هستند. رشد مازاد اعتبار بهفعال نسبت به آن  نشواک
 (. 2012، 1)شولاریک و تیلور شده است یدر کشورها معرف یختار یمال  یهایثبات یو ب

می  نیتخم حدود  زده  که  رونق  75شود  از  اقتصادها  یاعتبار  یها درصد  با    یدر  نوظهور 
از آن  85و    یبانک  یهابحران بحران درصد  با  ارتباط هستند    یارز  یهاها  مندوزادر  و  ، 2)ترونز 
2004 ) . 

( از چند جهت ممکن است یتعادل  زانی)رشد مازاد نسبت به م  یشکاف اعتبار   دهیپد  بروز 
با تهد مصرف    یبرا  یباناعتبار، عامل پشت  یازآنجاکه اعطا  کند.مواجه    دیثبات اقتصاد کلان را 

کل فراتر از چارچوب   یتقاضا  کیتواند سبب تحریافته میاختصاص  لاتیرشد تسه  ،شودمی  یتلق
 یرا رو  یاثرات  طیشراین  . اکند  یاز حد عاد  شیشده و اقتصاد را وارد دوران رونق ب  القوهب  دیتول

ارز واقع  یبازارها  ینرخ بهره، بازده  ،ی حساب جار  یتورم، کسر البته در   یمختلف و نرخ  دارد. 
بانک  ینهم اعتبارزمان  مؤسسات  و  توانابینانهانتظارات خوش   یها  به  نسبت  بازپرداخت   ییای 
 .یرندقرار گ  یدههدف وام  یزپرخطر ن  انیممکن است متقاض  نیکنندگان اعتبار داشته و بنابرا افتیدر

رشد اعتبار    زیرابوده است،    زیبرانگبحث  یمازاد اعتبار  یزمان  یهادوره  یصوجود تشخ  ینا  با
زمان و  کشورها  می  یهادر  رفتارهامختلف  ا  یمتفاوت   یتواند  سطح  باشد.  در ین  داشته  نسبت 

 نیاز ا  یبعض  ؛دهدرا از خود نشان می  ییراتیمختلف متفاوت است و در طول زمان تغ  یکشورها
 ینهاد راتییاصلاحات و تغیا در کشورها و  یگذار اقتصاد یهاممکن است در اثر دوران راتییتغ

 ینجاستا  یاما سؤال اصل  ؛دهند یرخ م  یاستیس  ادرستن  ماتی در اثر تصم  یزن  گرید  یباشند، برخ
( را یمال  قی از تعم  ی)ناش  طبیعیتوان رشد  اعتبار رشد مازاد دارد؟ چگونه می  ییهاکه در چه دوره

های اتخاذشده  بر سیاست  یمتواند اثر مستقسؤالات می  نیآمیز مجزا کرد؟ پاسخ امخاطره  رشداز  
 داشته باشد.  یمال-در حوزه کلان

است که    3BCGکارگیری شاخص  به  ،مرسوم  یهااز روش   یکیپاسخ به پرسش فوق    یبرا
نسبت کل اعتبار به    یاناز اختلاف م  BCGشود. شاخص  می  ی بنددسته  یآمار  یکردهایرو  یلذ

شاخص به علت عملکرد خوب آن ین  شده است. ا  یفآن تعر  HPیلتر  و ف  یناخالص داخل  یدتول
، 4)کمیته نظارت بانکی بازلانتخاب شده است   یبحران بانک هنگامهشداردهنده زود ک یعنوان به
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 (، 2018)  2درمن و یتمن   ای (2017)  1بانک مرکزی اروپاهمچون    یوجود، در مقالات  نیبا ا  (.2010
اشاره شده است.    BCGروش    یهاتیبه محدود   و دیگران   3بابا که در طول زمان آشکار شده، 

  یت در ماه  یشه از نقدها ر  یاریبس  ؛شوندو نقدها را متذکر می  هاتیمحدود  ن یاز ا  یبرخ  زین  (2020)
 ند. دار BCG یکاملاً آمار

که    یشینمطالعات پ  برخلافدارد    یمقاله سع  ن یا  سه،ینقدها و در مقام مقا  نیواکنش به ا  در
  ی اقتصاد  هاینظریه   یکه بر مبنا  آماری  نیمه  یافتره  یک  یقدارند، از طر  یصرفاً آمار  کردیرو

 یها عنوان روش   باها  روش   نیا  یقتکند. در حق  ییرا شناسا  یمازاد اعتبار  یها دوره  ،شودمی  یلتعد
 شوند. شناخته می یساختار یمهن

 الگوی نظری -2

در خصوص اعتبار وجود دارد که بر اساس آن تمام مبادلات    (1914)  4های قدیمی مانند اینس نظریه
تأکید    (،2005)  5عنوان مبادلات اعتبار پایه نمایش داده شوند. لوینتواند به موجود در اقتصاد می

اقتصادی را محدود کند.  هایتواند فعالیتکند که عرضه ناکافی اعتبار به بخش خصوصی میمی
نوعی عرضه پول را  بندی شده است و بهکه بازار اعتبار سهمیه ازآنجایی  (،2011)  6بر اساس ورنر

 .دهنده اقتصاد هستندکند، کمیت و کیفیت ایجاد اعتبار عوامل کلیدی شکلتعیین می

می  بیشتر  آساناعتبارِ  دسترسی  متضمن  سرمایهتواند  مالی  تأمین  منابع  به  و  گذاریتر  ها 
نوعی وجود ارتباط میان  ویژه در دو دهه اخیر به تحریک رشد اقتصادی باشد، اما تجارب کشورها به

 ،(2009)  7رینهارت و رگفکند. در همین زمینه  های مالی را شناسایی میرشد سریع اعتبار و بحران
میحرانب معرفی  اعتبار  سریع  رشد  با  کامل  ارتباط  در  را  مالی  وو های  و  الکداگ  طبق    8کنند. 
رشد سریع اعتبار حداقل به سه دلیل ممکن است ایجاد شود؛ تعمیق مالی، یک افزایش  (،2011)

زمانی که تقاضا و دسترسی به اعتبار در دوران بازیابی اقتصادی تمایل به افزایش )ای عادی  چرخه
 شود.ای مازاد که عموماً رونق اعتباری نامیده میدارد( و نوسانات چرخه

اعتبار موجب می  تأثیر رشد سریع  مالی تحت  تا دوره احتمال وقوع بحران  های رشد شود 
سیاست برای  اعتبار  بهسریع  اهمیت  از  بهگذاران  باشد.  برخوردار  ابعاد  سزایی  پوشش  منظور 

کند که را معرفی می  10ای سرمایه«»حائل ضدچرخه  9« 3های ناشی از رونق اعتباری، »بازلریسک
ای سرمایه« در پی آن است تا این اطمینان ها اعمال شود؛ »حائل ضدچرخهبایستی بر همه بانک

ها در آن  را ایجاد کند که مقررات مربوط به سرمایه بخش بانکی، محیط کلان مالی را که بانک 

 
1. Europe Central Bank (ECB, 2017) 
2. Drehmann and Yetman 
3. Baba  
4. Innes 
5. Levine 

6. Werner 
7. Reinhart and Rogoff 
8. Elekdag and Wu 
9. Basel III 
10. Countercyclical Capital Buffer 



 
 1402، 4تحقیقات اقتصادی، دوره پنجاه و هشتم، شماره  مجلة 547

 

. اما اولین گام در راستای این عملیات، (2010  ،و دیگران  1درمندهند ) کنند، مدنظر قرار  فعالیت می
 هایی است که رشد بیش از حد اعتبار وجود دارد. تعیین موقعیت

روش  دو  از  یکی  از  عموماً  اعتباری  شکاف  سنجش  میادبیات  استفاده  کنند،  شناسی 
های ساختاری. در مورد اول معمولًا از فیلترها برای استخراج اجزاء  های آماری و رهیافترهیافت

شود شود و در رهیافت ساختاری عموماً مدلی تخمین زده میهای اعتبار استفاده میای از دادهچرخه
شود. مشهورترین روش آماری در این که بر اساس آن اعتبار به متغیرهای بنیادین نسبت داده می

اعتباریراستا رهیافت   ای استفاده  برای جداسازی جزء چرخه  HPبازل است که از فیلتر    شکاف 
دهد و با برشمردن  را مورد بررسی قرار می  HP( به لحاظ تکنیکی فیلتر  2017)  2کند. همیلتون می

خورد. بانک مرکزی اروپا  گیرد که این فیلتر در هدف خود شکست مینقاط ضعف آن نتیجه می
یادآوری می2017) خود  مالی  ثبات  گزارش  در  داده(،  نشان  مطالعات  از  بسیاری  اند که کند که 

شاخص بهترین  از  یکی  بازل  بحرانشکاف  هشداردهنده  است، های  سیستمیک  بانکی  های 
حال، شکاف بازل ممکن است بعضاً شامل مشخصات نامطلوبی باشد که به سبب آن در همه بااین

به بررسی انتقادات وارد بر   (، 2018)  3ها کاربرد نداشته باشد. درمن و یتمن کشورها و در همه زمان
وسیله فیلتر گیری مازاد اعتبار توسط مقیاس شکاف نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی بهاندازه

HP  نتیجه میاند. آنپرداخته اعتبار هیچگیرند که مقیاس ها  کدام بر های جایگزین برای شکاف 
نیز شکاف اعتباری     (2022افضلی و دیگران )   شوند.چیره نمی  HPای استفاده از فیلتر  روش پایه

اند که شکاف اعتباری بازل قدرت  در ایران را از طریق این روش محاسبه کرده و نتیجه گرفته
شناسی  های ارزی در ایران دارد. با این وجود، افزون بر نقدهای روش بینی بحرانخوبی در پیش

که به این رهیافت وارد است، همواره این بحث وجود داشته است که چگونه یک روش صرفاً  
بنابراین رشتهتواند راهنمای سیاستآماری می باشد،  اقتصادی  ادبیات رهیافتگذاری  از  های  ای 

 اند.  ساختاری، مدل مبنا را برای این منظور انتخاب کرده
کنندگان وسیله رگرس کردن اعتبار روی تعییندر رهیافت ساختاری، روند موجود در اعتبار به 

می  تعیین  آن  به بنیادین  رگرسیون  این  پسماندهای  و سپس  معرفی شود  اعتباری  عنوان شکاف 
المللی پول، بدهی سرانه بخش خصوصی و در قالب مطالعه صندوق بین  2014شود. در سال  می

با وقفه تولید ناخالص سرانه و نرخ بهره اسمی رگرس شده و یک مدل خودهمبسته  های روی 
 ( داده4ARDLتوزیعی  روی  بر  پانل  (  است.    36های  شده  اجرا  اروپایی  منشیا کشور  و    5گالان 

یافته به بخش خصوصی روی اعتبار کل اختصاص  6(، از یک مدل تصحیح خطای برداری 2018)
چیره   HPعنوان یک شاخص هشدار زودهنگام در برخی کشورها بر  اند. این مدل به استفاده کرده
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دهد که شده و در برخی دیگر کشورها این موضوع مشاهده نشده است، این وضعیت نشان می
 باشد. یافتن روشی مناسب برای همه کشورها بسیار سخت می

های آماری  ترتیب که اگرچه مانند روش اینای اتخاذ شده است؛ بهدر این مقاله رویکرد میانه
داده کردن  فیلتر  رویه  میاز  استفاده  به ها  با  اما  بین شود،  روابط  اساس  کالمن،  روش  کارگیری 

کارگیری شده در این  شود. الگوی بههای اقتصادی تنظیم میمتغیرهای مختلف بر اساس نظریه 
های همپوشانی بین نسلی  ساختاری به لحاظ نظری مشابه مدلمطالعه برای تشکیل معادلات نیمه

توان به مواردی اشاره کرد؛ نخست ناهمگونی از نظر سن باشد. از دلایل انتخاب این مدل میمی
 گذارد.می  انداز چرخه عمر تأثیرکننده اعتبار خانوار باشد، زیرا بر الگوهای استقراض و پسباید تعیین

رسد چنین به نظر میهای استقراض باید بر سطح اعتبار خانوار تأثیر بگذارد. هماز سویی محدودیت
باشد، زیرا سطح اعتبار تر میای مناسبجای نوسانات دورهای درباره روند اعتبار بهکه داشتن نظریه

افزایش یافته است.   توجهیسال گذشته به طرز قابل  20نسبت به تولید ناخالص داخلی در ایران در  
باشد، نسبت به  های بالا میرسد یک مدل همپوشانی نسلی که دارای ویژگیرو به نظر می ازاین
که در بیشتر موارد فرآیندهای تصادفی را برای اجزای روند خود    های تعادل عمومی تصادفیمدل

 .تر باشدکند، مناسبفرض می
داده شده توسط   از چارچوب توسعه  این راستا  )  1اگرتسون در  گیری بهره (2019و دیگران 

و شرایط نمونه مورد   ( 2018)  2لانگ و ولزشود. البته تغییرات قابل توجهی بر اساس مطالعه  می
گیرد:  شود. الگوی پایه سه بخش از زندگی را درنظر میمطالعه و اهداف این مقاله بر الگو اعمال می

منظور  جوان، میانسال و کهنسال. طبق ساختار این الگو، اشخاص جوان از اشخاص میانسال که به
دهی از طریق یک گیری و قرضگیرند. عملیات قرضکنند، قرض میانداز میبازنشستگی پس
 i= y, m & o)t ,ای بدون ریسک  ورقه یک دوره

i(B   گیرد،  صورت میy  ،  m    وo   ترتیب نماد  به
که در الگوی    t(D(گیری  اشخاص جوان با یک محدودیت قرض  جوان، میانسال و کهنسال هستند.

 باشند: است، مواجه می زا درنظر گرفته شدهاولیه برون

(1 )  (1 + 𝑟𝑡)𝐵𝑡
𝑖 ≤  𝐷𝑡 

شود بخش معینی از میانسالان  منظور درنظر گرفتن نابرابری درآمدی، فرض می همچنین به
(Ƞ)    گیری هستند. در تعادل تقاضای اشخاص جوان و  درآمد پایین کماکان نیازمند قرض  دلیلبه

برابر و در این نقطه    میانسال با درآمد پایین با عرضه اعتبار توسط اشخاص میانسال با درآمد بالا،
صورت زیر درنظر به  گیریاگر حالت حدی محدودیت قرض  شود.نرخ بهره تعادلی مشخص می

 گرفته شود: 

 
1. Eggertsson  2. Lang and Welz 



 
 1402، 4تحقیقات اقتصادی، دوره پنجاه و هشتم، شماره  مجلة 549

 

(2 ) (1 + 𝑟𝑡)𝐵𝑡
𝑖 = 𝐷𝑡 

𝐶𝑡)تقاضای کل اعتبار   
𝑑)    از جمع تقاضای اشخاص جوان و اشخاص میانسال با درآمد پایین

 آید: به دست می
(3 ) 𝐶𝑡

𝑑 =  𝑁𝑡𝐵𝑡
𝑦

+ Ƞ 𝑁𝑡−1𝐵𝑡−1
𝑚,𝐿

 

دوره    𝑁𝑡که متولد  نسل  )  tاندازه  معادلات  ترکیب  با  )2است.  و  برای 3(  تعادلی  بهره  نرخ  در   ،)
 تقاضای کل اعتبار خواهیم داشت:  

(4 )   𝐶𝑡
∗ = (1 +

Ƞ 

1 + 𝑔𝑡
) 𝑁𝑡

𝐷𝑡

1 + 𝑟𝑡
∗ 

𝑔𝑡که در آن   = (
𝑁𝑡

𝑁𝑡−1
− 𝑟𝑡نرخ رشد جمعیت بین دو نسل و     (1

باشد.  نرخ بهره واقعی تعادلی می  ∗

صورتی از معادله  شود تغییرات لازم برای نزدیک شدن به این معادله نقطه آغازین است که سعی می
 محور استفاده کرد، روی آن اعمال شود.    که بتوان از آن برای پژوهش داده

زا درنظر گرفته شده است، اما  صورت برونبه (2019اگرتسون و دیگران )در مقاله  tDاگرچه 
ها در دنیای واقعی، توصیفی از عوامل مؤثر بر آن داشت؛ عموماً  توان با توجه به تحلیل انگیزهمی

ای و درآمدی. اگر تمرکز بر  در عرضه اعتبار در دنیای واقعی وجود دارد؛ وثیقه  دو نوع از محدودیت
این اساس   محدودیت بر  باشد،  به   tDتوان  می  درآمدی  انتظاری را  میزان درآمد  از  تابعی  صورت 

 شود: صورت تابعی از درآمد آتی تعریف میبه   tDتعریف کرد، بنابراین 
(5 ) 𝐷𝑡 = 𝜃𝑡𝐸𝑡[𝑌𝑡+1

ℎ ] 

𝐸𝑡گیری به بخشی از درآمد انتظاری  که در آن حداکثر ظرفیت قرض  [𝑌𝑡+1
ℎ محدود شده است.   [

𝜃𝑡  یافتگی و البته فضای کلان اقتصادی باشد که با سطح توسعهگیری میمیزان تسهیل در قرض
گرفته شود که   تواند قرضقسمتی از درآمد انتظاری آتی است که می 𝜃𝑡ارتباط دارد. به یک بیان  

باشد، بنابراین عواملی که بر تسهیل  این سهم در طول زمان و با توجه به محیط اقتصادی متغیر می 
عنوان  را در طول زمان تعیین کنند. به   𝜃𝑡توانند  گیری در یک نظام اقتصادی مؤثر هستند، می قرض

شود یافتگی اقتصادی و کیفیت نهادی اشاره کرد. در اینجا فرض میتوان به سطح توسعه مثال می
 تابعی از کیفیت نهادی باشد.  𝜃𝑡که پارامتر  

( و بازنویسی اعتبار تعادلی و 4( با معادله )5های مطرح شده در معادله )با ترکیب محدودیت
 در مقیاس لگاریتم طبیعی خواهیم داشت: 

(6 ) 𝑙𝑛𝐶𝑡
∗ = 𝑙𝑛 (1 +

Ƞ

1 + 𝑔𝑡

) + 𝑙𝑛𝑁𝑡 + 𝑙𝑛 𝜃𝑡 + 𝑙𝑛(𝐸𝑡[𝑌𝑡+1
ℎ ])

− 𝑙𝑛(1 + 𝑟𝑡
∗)      
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( می 6معادله  را  به (  جزئیتوان  کل  صورت  درآمد  شود  فرض  اگر  کرد؛  بازنویسی  تری 
صورت مساوی میان خانوارها تقسیم  که به   تصرف خانوار سهمی از تولید ناخالص کل باشدقابل

 شده است: 

(7 ) 𝑌𝑡
ℎ = 𝜆𝑡

𝑌𝑡

𝑃𝑡
    

𝜆𝑡    ،سهم درآمد قابل تصرف خانوار از تولید ناخالص ملی𝑌𝑡    تولید ناخالص ملی و𝑃𝑡   جمعیت
ناخالص امریکا و   های تولیددر مورد داده  ،(2003)  1لوبچ و ویلیامز باشد. از سوی دیگر طبق  می

روند های ایران، تولید ناخالص داخلی دارای یک( روی داده1386عباسی نژاد و کاوند ) همچنین کار  
(𝑦𝑡

است. روند تولید نیز توسط مقدار    AR(2)از نوع    (𝑦̂𝑡)ای  خطی به همراه یک جزء چرخه  (∗
شود و بنابر فرض معمول نرخ رشد روند یک فرآیند گام تصادفی  گذشته خود و نرخ رشد تصریح می

 شود:درنظر گرفته می 
(8 ) 𝑙𝑛𝑌𝑡 = 𝑦𝑡 = 𝑦𝑡

∗ + 𝑦̂𝑡                

(9 ) 𝑦𝑡
∗ = 𝑦𝑡−1

∗ + 𝑔𝑡−1
𝑦∗

+ 𝜀𝑡
∗ 

(10 ) 𝑔𝑡
𝑦∗

= 𝑔𝑡−1
𝑦∗

+ 𝜀𝑡
𝑔𝑦∗

 

(11 ) 𝑦̂𝑡 = 𝛼1𝑦̂𝑡−1 + 𝛼2𝑦̂𝑡−2 + 𝜀𝑡̂ 

صورتی بازنویسی  ( به 6دهد که معادله )( اجازه می 11( تا )7تصریحات ارائه شده در معادلات )
شود که متغیرهای کلان همچون تولید بالقوه، نرخ رشد بالقوه تولید و شکاف تولید را نیز شامل  

 شود:

(12 )  𝑙𝑛𝐶𝑡 = 𝑙𝑛 (1 +
Ƞ

1 + 𝑔𝑡

) + 𝑙𝑛 (
𝑁𝑡

𝑃𝑡

) + 𝑙𝑛 (𝜃𝑡) + 𝑦𝑡
∗ + 𝑔𝑡

𝑦∗

+ 𝛼1𝑦̂𝑡−1

+ 𝛼2𝑦̂𝑡−2 + 𝑙𝑛(𝜆𝑡+1) − 𝑙𝑛(1 + 𝑟𝑡
∗)   

اعتبار واقعی تابعی از  12شرایط تعادلی مطرح شده در معادله ) ( گویای آن است که انباره 
جمعیت   درآمدی    ،𝑔𝑡رشد  جوان Ƞنابرابری  جمعیت  سهم  عبارتی  به  یا  جمعیت  ویژگی   ،

𝑁𝑡ها( از کل جمعیت دارای درآمد  گیرنده)قرض

𝑃𝑡
، تولید 𝜃𝑡گیری )کیفیت نهادی( ، تسهیل در قرض

𝑦𝑡بالقوه  
𝑔𝑡، رشد روند تولید ∗

𝑦∗

، سهم درآمد قابل تصرف از تولید ناخالص داخلی 𝑦̂𝑡، شکاف تولید  
𝜆𝑡+1 و ،𝑟𝑡

عنوان مرجع سیستم معادلات  باشد. در بخش بعدی این معادله به نرخ بهره تعادلی می ∗
  شکاف اعتباری به کار گرفته خواهد شد.

 
1. Laubach and Williams 
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 الگوی تجربی  -3

 الگو -3-1
بخش مهمی از تغییرات در اعتبار در طول زمان در کشورها مربوط به تغییرات روند اعتبار است تا  

رسد بهتر آن است که روند اعتبار بنابراین به نظر می ،(2018لانگ و ولز،  ای )تغییرات اجزاء چرخه
عنوان یک فرآیند آماری جزء خطا  وسیله عوامل بنیادی اقتصادی تصریح شده و چرخه اعتبار بهبه

 درنظر گرفته شود. 

باشد؛ نخست لگاریتم متغیر ساختاری منتخب در این مقاله شامل سه معادله میالگوی نیمه
𝑐𝑡) به دو بخش روند  (  𝑐𝑡) مشاهده شده اعتبار واقعی  

تجزیه شده است. سپس روند  (  𝑐̂𝑡)و چرخه  (  ∗
به واقعی  اعتبار  بالقوه  داخلی  ناخالص  تولید  لگاریتم  است:  شده  تصریح  عامل  چند  𝑦𝑡) وسیله 

∗) ،
𝑟𝑡)لگاریتم نرخ بهره تعادلی  

گیری )بر مبنای کیفیت نهادی(  قرضلگاریتم شاخصی از سهولت    ،(∗
(𝛾𝑡

؛ این تصریح برگرفته از معادله (𝑑𝑒𝑚𝑡)و لگاریتم نسبت جمعیت جوان به کل جمعیت فعال  (  ∗
عنوان نماینده  جینی به باشد. در تصریح اولیه این معادله از متغیر ضریب( در بخش پیشین می12)

، در تصریح نهایی حذف شده که به دلیل عدم معناداری ضریب  نابرابری درآمدی نیز استفاده شده
کند که در ادبیات، پیروی می ARاست. همچنین فرض شده است که چرخه اعتبار از یک فرآیند 

 :1آیدرود، بنابراین سیستم معادلات زیر پدید می فرضی معمول به شمار می
(13 )  𝑐𝑡 = 𝑐𝑡

∗ + 𝑐̂𝑡     

(14 )  𝑐𝑡
∗ = 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡

∗ + 𝛼2𝑟𝑡
∗ + 𝛼3𝛾𝑡

∗ + 𝛼4𝑑𝑒𝑚𝑡 + 𝜀𝑡
𝑐∗

 

(15 )  𝑐̂𝑡 = 𝛽1𝑐̂𝑡−1 + 𝛽2𝑐̂𝑡−2 + 𝜀𝑡
𝑐̂ 

در مورد تولید ناخالص داخلی واقعی بالقوه و نرخ بهره تعادلی که غیرقابل مشاهده هستند، 
دو گونه رویکرد وجود دارد؛ رویکرد نخست این است که این متغیرهای غیرقابل مشاهده همزمان 

زا از طریق مجموعه معادلات تخمین زده شوند. رویکرد بعدی این است که این صورت درونو به
شده فرض شوند. اگرچه از نظر اعتبار در تصریح مدل رویکرد اول برتری  صورت مشاهده  متغیرها به

بایست  دارد، اما ممکن است به دلیل حفظ اختصار در معادلات و کاهش تعداد پارامترهایی که می
در یک مرحله تخمین زده شوند و به تعبیری دیگر، بالا بردن احتمال همگرایی مدل، رویکرد اول  

 
1.  ( معادله  )14در  ساختاری  معادله  با  مقایسه  در  برخی 12(   ،)

برای  متغیرها حذف شده درآمدی  نابرابری  به  مربوط  متغیر  اند؛ 
در سری  )فصلی(  بالا  تواتر  در  هم  آن  بلندمدت  زمانی  های 

دسترس نیست. رشد روند تولید ناخالص داخلی نیازمند تخمین  
ساده دلیل  به  که  از  است  تصرف  قابل  سازی حذف شد. سهم 

درآمد نیز در معادله فوق جای ندارد، زیرا با توجه به طول سری 

ثبات است. سری زمانی   زمانی این مطالعه، این متغیر تقریباً با 
از طریق کسر   "سهم درآمد قابل تصرف از تولید ناخالص داخلی"

نفت محاسبه   بدون  ناخالص داخلی  تولید  از  مالیاتی  درآمدهای 
 است. 02/0شد؛ انحراف معیار این متغیر در طول زمان کمتر از 
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برگزیده شود. در این پژوهش برای به دست آوردن معیاری از تولید ناخالص داخلی بالقوه، از شکل 
از رویکرد میانه    در مورد نرخ بهره تعادلی  اما  ؛1شوداستفاده می   HPفیلترشده آن از طریق فیلتر  

شده    نوعی مشاهدهترتیب که اگرچه نرخ بهره تعادلی در این مطالعه بهایناستفاده شده است؛ به
حالت استفاده -وسیله سیستم معادلات فضادرنظر گرفته شده، اما برای ورود این داده از تخمین به

 عنوان یک متغیر غیرقابل مشاهده تخمین زده شده است. که در آن نرخ بهره تعادلی به شده
وسیله  ساختاری شکاف اعتباری در این پژوهش از طریق یک مدل فضا حالت و بهالگوی نیمه

شود. محاسبه تابع درستنمایی در این حالت از طریق فیلتر تابع حداکثر درستنمایی تخمین زده می
های تجاری و برای  گیرد. این رهیافت پیش از این در ادبیات مربوط به چرخهانجام می  2کالمن 

و   3تخمین تولید ناخالص داخلی بالقوه و نرخ بهره مورد استفاده قرار گرفته است )مانند بلاگریف 
صورت طور معمول روندها به(. در مطالعات مذکور به2016و دیگران،  4هلستون و   2015دیگران، 

تعریف شده درحالیتصادفی  اقتصادی اند،  بنیادین  عوامل  با  نسبت  در  روند  پژوهش  این  در  که 
به است.  به همراه  تعریف شده  بنیادین مختلف  متغیرهای  معادلاتی شامل  دلیل تصریح سیستم 

  5MVFگیری از رهیافت فیلترینگ تحت روش کالمن، صورت کلی چنین روشی موسوم به  بهره 

 . باشدمی
برخی ضرایب از مقادیر اولیه و یا مقادیر    حالت مرسوم است که در مورد –های فضا  در مدل

(، ضریب تولید  2018  ،لانگ و ولزصورت شهودی )و تجربی طبق    ثابت پیشین استفاده شود. به 
با یک در برابر  از مبدأ،  6شودنظر گرفته می  بالقوه در معادله روند  پارامترها شامل عرض  . سایر 

معیار   انحراف  نهادی،  کیفیت  ضریب  جمعیت،  وابستگی  نرخ  ضریب  تعادلی،  بهره  نرخ  ضریب 
ها در معادله روند اعتبار، ضرایب متغیرهای بازگشتی و انحراف معیار شوک چرخه اعتبار،  شوک

 بایست تخمین زده شوند.می

 هاداده -3-2 

صورت نسبت جمعیت جوان از کل جمعیت فعال درنظر گرفته شده است؛ برای متغیر جمعیتی به
های  گیری از داده ساله، با بهره   64تا    15ساله از کل جمعیت    39تا    15این منظور سهم جمعیت  

 
در خصوص متغیر تولید ناخالص داخلی در ایران، نتایج سایر    .1

است.  HPمشابه   BKو  CFهای فیلترینگ از جمله روش
میبه که  دیگری  روش  بهعلاوه  منظور  این  برای  کار  توان 

متغیر   یک  صورت  به  بالقوه  تولید  متغیر  ورود  شود  گرفته 
حالت به سیستم معادلات   –زا به همراه چند معادله فضا  درون 

قرار  آزمایش  مورد  مرحله  چندین  رویکرد  این  است؛  فعلی 
 های ایران الگو همگرا نشد.گرفت، لیکن در خصوص داده

کابردهای    .2 برای  سازگار  و  قوی  ابزار  یک  کالمن  فیلتر 
مختلف اقتصادی است. این فیلتر در اصل یک روش حداقل  

زننده تخمین  بنابراین  و  است  میانگین  مربعات  حداقل  های 

می دست  به  نرمالیتی(  فرض  )با   ,Kaur)دهد  مربعات 

2006) . 

3. Blagrave  
4. Holston  
5. Multivariate Filter  

توضیح آنکه اگر دو اقتصاد از همه ابعاد شرایط یکسانی    .6 
دو   اندازه  به دیگری  اینکه یکی نسبت  به جز  باشند،  داشته 

بایست برابر داشته باشد، نسبت اعتبار تعادلی به تولید بالقوه می 
 در این دو اقتصاد یکسان باشد.
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 (1WGI)های جهانی حکمرانی مرکز آمار محاسبه شده است. برای متغیر کیفیت نهادی از شاخص
.  (CC, GE, PV, RQ, RL,VA) 2باشد ها شامل شش زیرشاخص میشود؛ این شاخصاستفاده می 

کند ها امتیاز کشورها را در واحدهای توزیع نرمال استاندارد بیان میتخمین هریک از این شاخص
+ )عملکرد قوی( قرار دارند. در این 2/ 5)عملکرد ضعیف( تا    -2/ 5و به تعبیری دیگر، امتیازات بین  

 3کارگیری شده است. عنوان نماینده وضعیت کیفیت نهادی به ها بهمطالعه متوسط این شاخص

های فوق( تابعی از کیفیت نهادی )متوسط شاخص  𝜃𝑡پیش از این فرض شده که پارامتر  
گیری از  بایست به این نکته توجه داشت که ظرفیت قرضمنظور انتخاب فرم تبعی میباشد. به

گیرد  ( قرار می𝜃̅درآمدهای آتی در کریدوری با کف صفر )یا نزدیک به آن( و سقفی مشخص )مثلاً  
ابتدا )سقف کریدور هنگامی حاصل می شود که کیفیت نهادی به سطح اشباع رسیده باشد.( در 
گیری دارد و با گذشت زمان این  توجهی بر تسهیل در قرض بهبود در کیفیت نهادی اثرات قابل

شود. با این تفاسیر انتخاب یک رابطه غیرخطی میان کیفیت نهادی و میزان تسهیل  تأثیر کمتر می 
لانگ و  توان پیرو پیشنهاد  رسد. بدین منظور میگیری، مناسب به نظر میهای قرضمحدودیت

 :5صورت زیر تعریف کرد(، تابعی به 2015) 4و روییز  (2018ولز )

(16 )  𝜃𝑡 = 𝜃̅
1

1 + 𝑒−𝑘(𝐼𝑄𝑡−𝑥0)
= 𝜃̅𝛾𝑡   

 گیرینتیجه -4

دهد؛ مطابق این (، نتایج تخمین مدل روند اعتبار در سیستم فضا حالت را نمایش می1جدول ) 
  - 1.99، ضریب متغیر لگاریتم نرخ بهره واقعی تعادلی  1398تا    1373های  نتایج، در فاصله سال 

ترتیب برابر  باشد. ضرایب لگاریتم متغیرهای نسبت جوانی جمعیت و لگاریتم کیفیت نهادی بهمی
محاسبه شده است. تمامی   8/4  است. رقم ضریب انحراف معیار شوک نیز برابر با  62/2و   66/3با  

 معنادار هستند.  01/0ضرایب در سطح معناداری 
 
 
 

 

 
1. Worldwide Governance Indicators 
2. Control Corruption, Government 
Effectiveness, Political Stability and 
Absence of    Violence/Terrorism, 
Regulatory Quality, Rule of Law, Voice 
and Accountability 

شود و در  های حکمرانی به صورت سالانه منتشر میشاخص  3.
از داده تخمین فصلی  از  با دادهاینجا  نتیجه آن  که  های  هایی 

استفاده شده است. در این حالت جمع یا   سالانه انطباق دارد، 

داده برابر  میانگین  سالانه  مقطع  با  بازه  آن  در  فصلی  های 
سری می  مورد  در  رویکرد  این  فصلی  باشد.  تغییرات  که  هایی 
ها بسیار محدود و فاقد تفسیر مشخص است، مورد استفاده  آن 

می داده شاخصقرار  زمینه  در  لذا  از  گیرد.  که  حکمرانی  های 
 اساس، حاوی تغییرات بلندمدت است )نه فصلی( کاربرد دارد.

4. Ruiz 
 kشکل است که  S(  نمودار 16نتیجه ترسیم تابع معادله  ) .5
 به ترتیب شیب و طول نقطه میانی آن هستند.    x0و
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 1398  -1372نتایج تخمین مدل روند اعتبار در ایران .  1جدول  

 انحراف معیار شوک 
لگاریتم کیفیت  

 نهادی 
لگاریتم نسبت جمعیت  

 جوان 

لگاریتم نرخ بهره  
 تعادلی 

 متغیر 

 ضریب   **(99/1)  **66/3 **62/2 **8/4

 خطای استاندارد  19/0 29/0 2/0 16/0

 تعداد مشاهده  107

 پژوهش.های : یافته منبع
 

تا    1373های  نتایج حاصل از مدل در قالب شکاف اعتباری در فاصله سال  (،1در شکل )
چین روند تخمینی اعتبار را براساس  ترسیم شده است؛ نمودار خطی اعتبار واقعی و نمودار خط  1398
دهد. نمودار ستونی نیز شکاف اعتبار  های پیشین تصریح شده، نمایش میکه در بخش  MVFمدل  
)همان است. از شکل  مدل  1گونه که  از  اعتبار حاصل  زمانی شکاف  پیداست، سری   )MVF    را

  1387  تا میانه  1383دوم:    1382تا    1374بندی کرد: اول:  توان به شش دوره زمانی تقسیممی
 . 1398تا  1397پنجم: نیمه  .1397نیمه  تا 1394چهارم:  1393تا  1387سوم: میانه 

 تجزیه اثرات -4-1

مهم از  یکی  مدل اصولًا  از  استفاده  فواید  با مدل ترین  مقایسه  در  در  های ساختاری  آماری  های 
اعتباری  ها توان تحلیل عوامل مؤثر بر ایجاد شکافسنجش شکاف اعتباری، این است که این مدل 

شامل تولید ناخالص داخلی بالقوه، نرخ بهره واقعی طبیعی، نسبت جمعیت جوان و کیفیت نهادی  
دهد تا تغییرات شکاف اعتباری طبق معادله زیر به اجازه می  MVFکنند. چارچوب مدل  را ارائه می

 عوامل مؤثر تجزیه شود: 

(17 )  ∆𝑐̂𝑡 = ∆𝑐𝑡 − ∆𝜀𝑡
𝑐∗

− ∆𝑦𝑡
∗ − 𝛼2∆𝑟𝑡

∗ − 𝛼3∆𝛾𝑡

− 𝛼4∆𝑑𝑒𝑚𝑡                
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 1398 –  1373)لگاریتمی(   MVFشکاف اعتباری در ایران بر مبنای مدل .  1شکل  

 های پژوهش.: یافته منبع
 

موجب افزایش اعتبار واقعی )خالص شده از اعتباری به   به عبارت دیگر، تغییرات در شکاف
𝑐𝑡∆ها  شوک − ∆𝜀𝑡

𝑐∗)  برند، کاهش یابد و با افزایش عواملی که روند اعتبار را بالا میافزایش می
کند در هر مقطع این تجزیه تغییرات شکاف اعتباری بسیار مفید است، زیرا مشخص می یابد.می

های اقتصادی است یا خیر و زمانی آیا رشد اعتبار بالاتر از حد توجیه شده توسط تغییرات در پایه
دهد که  کدام تغییرات خاص در بنیادهای اقتصادی سطح معینی از رشد اعتبار چنین نشان میهم

تواند موجب دستیابی به یک روایت اقتصادی از تحولات اعتبار  این موضوع می  کنند.را توجیه می 
 .شود

گیری شکاف اعتبار در ایران است؛ نمودار (، نمایانگر تجزیه عوامل مؤثر بر شکل 2شکل )
دهد که مقیاس آن بر محور عمودی سمت راست درج شده خطی، شکاف اعتباری را نشان می

باشد و سایر نمودارها هر یک است. نمودار ستونی آبی رنگ مربوط به تغییرات اعتبار واقعی می
نمایانگر تغییرات یکی از عوامل بنیادین مؤثر بر روند اعتبار هستند )رنگ سبز نسبت جمعیت جوان،  
رنگ نارنجی تولید ناخالص داخلی بالقوه واقعی، رنگ خاکستری نرخ بهره طبیعی حقیقی و رنگ  

(، تغییرات به وجود آمده در شکاف اعتباری )نمودار خطی( 17زرد کیفیت حکمرانی(. مطابق معادله )
افتد.  ر تغییرات اعتبار واقعی )نمودار ستونی آبی رنگ( و یا تغییرات روند اعتبار اتفاق میتحت تأثی

 میزان تأثیر عوامل بنیادین بر روند اعتبار و درنتیجه بر شکاف اعتباری نیز در شکل مشخص است.
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 1398 –  1373تجزیه عوامل مؤثر بر شکاف اعتبار در ایران .  2شکل  
 های پژوهش.: یافته منبع

 
 

یابد؛ تدریج افزایش می رشد اعتباری مازاد وجود دارد که به   1386تا سال    80از اوایل دهه  
(، در این دوره تغییرات انباره اعتبار واقعی )به تعبیری بالفعل( چشمگیر بوده و  2بر اساس شکل )

گونه که از  ی مثبت ایجاد کرده است. همانای بر بروز شکاف اعتباررو فشار قابل ملاحظهازاین
شکل پیداست، در این بازه تغییرات دو عامل تولید ناخالص واقعی و کیفیت حکمرانی با تأثیری که 

که  کنندی حاصل از رشد اعتبار واقعی عمل میبر افزایش روند اعتبار دارند، در جهت عکس نیرو
تواند بر اثر افزایشی ناشی از تغییرات انباره اعتبار غلبه داشته باشد. از میانه این بازه، با  البته نمی

قرض در  تسهیل  و  واقعی  ناخالص  تولید  از  ناشی  اثرات  اوج  کاهش  به  اعتباری  شکاف  گیری، 
های قابل توجه در مورد اعتبار واقعی در این دوره عبارتند از نوعی  ها و سیاسترسد. مشخصهمی

آزادسازی مالی با آغاز بانکداری خصوصی در اقتصاد ایران و البته کاهش دستوری سود تسهیلات 
درصد در    18که طبق آمار بانک مرکزی سود موزون تسهیلات از حدود  طوری)به  1384از سال  

 کاهش یافت(.  1386درصد در سال  12به حدود  1384سال 
طور عمده تحت  ، شکاف اعتباری کاهش یافته است؛ این کاهش به 1388تا   1386از سال  

ویژه باشد، از سویی اثر عوامل مسلط بر روند اعتبار، بهتأثیر کاهش رشد انباره اعتبار بالفعل می
البته در محدودهتولید ناخالص داخلی واقعی )با شروع تحریم این   ها(، بسیار ضعیف شده است. 

که البته در    شودتدریج پدیدار میها اثر منفی عامل نسبت جمعیت جوان بر شکاف اعتبار، بهسال
شکاف اعتباری   1391  تا سال  1388سازی اثرات مخالف را ندارد. از سال  این بازه قدرت خنثی

می پدیدار  اثرات  مثبت  اعتبار  روند  بر  مؤثر  عوامل  و  بالفعل  اعتبار  تغییرات  مقطع  این  در  شود؛ 
بر  طور خاص در این بازه اثر متغیر کیفیت حکمرانیمسویی در افزایش شکاف اعتباری دارند. بهه

شود، در  شکاف اعتباری مثبت حذف می 1393تا  1391های شکاف اعتباری مثبت است. در سال
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این بازه انباره اعتبار رشد منفی داشته و عوامل مؤثر بر روند اعتبار نیز اثر مثبت بسیار ناچیزی دارند  
که اثرات منفی نرخ بهره و نسبت جمعیت جوان بر  طوریاند(، به)و تقریباً یکدیگر را خنثی کرده

، 1395تا    1393  شکاف اعتبار با اثر مثبت کیفیت حکمرانی تقریباً برابر است. پس از این و از سال
باشد. در یابد؛ این افزایش بیشتر تحت تأثیر تغییرات اعتبار بالفعل میشکاف اعتباری افزایش می

رشد    1398تا اواسط    1395اند. از سال  این بازه عوامل مؤثر بر روند کماکان یکدیگر را خنثی کرده 
شود؛ این پدیده علاوه بر کاهش نفی میشکاف م  1397از سال    کهطوریاعتبار مازاد وجود ندارد، به

رشد انباره اعتبار تحت تأثیر نیروی کاهشی نسبت جمعیت جوان، تولید ناخالص داخلی واقعی و 
قابلکیفیت حکمرانی می افزایشی  اثر  بازه  این  در  تعادلی  بهره  نرخ  بر شکاف ملاحظهباشد.  ای 

 گفته فائق آید.تواند بر اثرات پیشکه البته نمی اعتبار دارد
 

 تحلیل شکاف اعتباری در ایران بر اساس تجزیه عوامل مؤثر .  2جدول  

 بازه 
شکاف  
 اعتباری 

 رخدادهای مرتبط احتمالی  عوامل مسلط بر روند  اثر روند  اثر رشد اعتبار بالفعل 

تا   1374
1380 

  تولید و نرخ بهره طبیعی  منفی  منفی  

تا   1380
1386 

 تولید و کیفیت حکمرانی  منفی  مثبت قوی  خیر 
کاهش   -آغاز بانکداری خصوصی

دستوری سود تسهیلات از سال  
1384 

تا   1386
1388 

 منفی  بله
منفی  
 ضعیف 

کیفیت حکمرانی و شاخص  
 جمعیتی 

ها علیه صنعت انرژی و  آغاز تحریم
 ها ونقل و برخی بانکحمل

تا   1388
1391 

 مثبت  مثبت  خیر 
کیفیت حکمرانی و شاخص  

 جمعیتی 
تحریم  -های داخلی ناآرامی

 مستقیم خرید نفت
تا   1391

1393 
 منفی  بله

مثبت  
 ضعیف 

کیفیت حکمرانی، شاخص  
 جمعیتی و نرخ بهره طبیعی 

 

تا   1393
1395 

 خنثی  مثبت  خیر 
تولید، شاخص جمعیتی و  

 نرخ بهره طبیعی 
 برنامه جامع اقدام مشترک  

 )موسوم به برجام( 

تا   1395
1398 

 منفی  منفی  بله
تولید، شاخص جمعیتی و  
نرخ بهره طبیعی و کیفیت  

 حکمرانی 
 

     خیر  

 های پژوهش.: یافته نبعم   
 

( مشخص است، تغییرات متغیر تولید ناخالص داخلی واقعی از اواسط 2طور که از شکل )همان
اثر قابل ملاحظه80تا اواخر دهه    70دهه   اعتباری(  ،  بر افزایش روند اعتبار )کاهش شکاف  ای 

آید این پدیده بیشتر تحت تأثیر افزایش درآمدهای نفتی در این دوره اتفاق داشته است. به نظر می
هایی علیه صنعت انرژی و با آغاز تحریم  1386طور خاص از  و به  80افتاده است. در اواخر دهه  

البته افزایش قابل ملاحظه  ونقل و برخی بانکحمل اروپا و  ایرانی توسط امریکا و اتحادیه  های 
به  اعتبار  روند  بر  داخلی  ناخالص  تولید  تغییرات  مثبت  اثر  میتورم،  حذف   تشدید  شود.تدریج 
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پیشتحریم به های  و  دهه  گفته  ابتدای  از  ایران  از  نفت  خرید  مستقیم  تحریم  موجب 90ویژه   ،
حتی اثر کاهشی   1393تا    1391های  شود تغییرات تولید ناخالص داخلی واقعی در فاصله سالمی

به دلایلی از جمله دورنمای مثبت   1394)اندکی( بر روند اعتبار داشته باشد. با این وجود از سال  
، اثر  5+1اقتصادی ناشی از برنامه جامع اقدام مشترک )موسوم به برجام( بین ایران و کشورهای  

 شود.مثبت تولید ناخالص داخلی بر روند اعتبار پدیدار می
کند. از اثر مثبت خود را بر روند اعتبار آشکار می   80تغییرات کیفیت حکمرانی از اوایل دهه  

شود. پس از این سال،  حذف می  1389گذارد و در سال  این اثر مثبت رو به کاهش می  1385سال  
رو به کاهش   1392متغیر کیفیت حکمرانی اثر منفی بر روند اعتبار دارد، البته این اثر منفی از سال  

شود. زنجیره اتفاقات مرتبط با پرونده  دوباره به اثر مثبت تبدیل می  1395گذارد تا اینکه از سال  می
توانند می  1388های داخلی در سال  و همچنین بروز ناآرامی  1392تا    1386های  ای بین سال هسته

اثر مثبت خود را    80عنوان دلایل اثرات منفی معرفی شوند. نسبت جمعیت جوان از اوایل دهه  به
عنوان یکی از کند. به عبارتی دیگر از این زمان پنجره جمعیتی جوان بهبر روند اعتبار آشکار می

رسد و پس از آن با  به اوج می  90رود. اثر این متغیر در اوایل دهه عوامل جذب اعتبار به شمار می
 شیبی بسیار کم در حال کاهش است. 

(، رابطه میان تغییرات نرخ بهره طبیعی و تغییرات انباره اعتبار متغیر است؛  2شکل )  بر اساس 
ارتباط می این  اعتبار و  اگرچه تغییر جهت  تقاضای  نیروهای عرضه و  از تغییرات در  ناشی  تواند 

ها به تغییرات نرخ بهره طبیعی باشد، اما به دلایلی ارائه تفاسیر مشابه در این  میزان واکنش آن 
نرخ وام  به دلیل کاهش دستوری  آنکه  برخی سالمورد مشکل است. توضیح  ها، وجود دهی در 

موضوع تسهیلات تکلیفی و همچنین بحث امهال تسهیلات بانکی، تحلیل اثرات بدون توجه به  
 این قیدها ممکن نیست.

اینکه توجه  قابل  معمولبه   نکته  بررسی    طور  مورد  قسمت  این  در  که  عواملی  از  برخی 
ازآنجاکه اعطای وام، عامل پشتیبان برای   گیرند.می  اند، خودشان از رونق اعتباری تأثیرقرارگرفته

تواند سبب تحریک  یافته به بخش خصوصی میشود، رشد تسهیلات اختصاصمصرف تلقی می
تقاضای کل فراتر از چارچوب تولید بالقوه شده و اقتصاد واقعی را وارد دوران رونق بیش از حد 

بازارهای  کندعادی   بازدهی  بهره،  نرخ  را روی تورم، کسری حساب جاری،  اثراتی  این شرایط   .
ها و مؤسسات اعتباری انتظارات . البته در همین زمان بانک کنداعمال میمختلف و نرخ ارز واقعی  

گیرندگان داشته و بنابراین ممکن است متقاضیان  ی نسبت به توانایی بازپرداخت وامابینانهخوش 
طور بالقوه ریسک  هایی که بهوام  دهی قرار گیرند. نتیجه این است که حجمپرخطر نیز هدف وام
زایی در تغییرات عوامل  بنابراین ممکن است نوعی درون  ،یابدافزایش می  ،بازگشت بالایی دارند 

 مؤثر بر روند وجود داشته باشد که تفاسیر ارائه شده در این بخش را تحت تأثیر قرار دهد.
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 هابینی بحران پیش -4-2

ها، اند که متغیر اعتبار و مشتقات آماری آن و همچنین متغیر قیمت داراییمطالعات مختلفی دریافته
به )بوریو و درمن دهنده زودهنگام بحرانعنوان تشخیصقدرت خوبی  دارند  مالی   ؛2009،  1های 

در این مطالعه از شکاف   .(2012،  4شولاریک و تیلور   ؛2014،  و دیگران  3دتکن ؛  2002،  2بوریو و لو
کننده    بینیعنوان پیش ساختاری و البته تغییرات دوسالانه آن به اعتباری به دست آمده از روش نیمه

را نشان 3های ارزی استفاده شده است. شکل ) بحران اعتباری نیمه ساختاری  (، الگوی شکاف 
دهد؛ میزان شکاف تخمینی در محور عمودی و تغییرات آن در محور افقی ترسیم شده است. می

( اخیر  ارزی  بحران  دو  از  پیش  تا هشت فصل  بازدهی یک  نماینده  قرمز  و    1390-1391نقاط 
جز یک مورد در باشند. بههای زمانی می( هستند و نقاط آبی مربوط به دیگر بازه 1398-1397

های پیش از بحران، میزان شکاف اعتباری و تغییرات آن مثبت است، بنابراین شکاف تمامی بازه
ها دارد، زیرا اگرچه تمام نقاط سمت اعتباری محاسبه شده قدرت قابل توجهی در هشدار بحران

های پیش از بحران در این قسمت از  اند، اما تمام بازه نمودار به بحران ختم نشده راست و بالای  
چنین این نکته قابل توجه است که تمامی نقاط با میزان شکاف بالای عدد  نمودار قرار دارند. هم

 اند. به بحران ختم شده 10

 

 های ارزی الگوی شکاف اعتباری نیمه ساختاری پیش از بحران .  3شکل  
 های پژوهش.: یافته منبع

 

منظور بررسی استواری الگو، دو نوع رویکرد به کار گرفته شده است؛ یک رویکرد بررسی به
اثر تغییرات برخی فروض مربوط به ضرایب و متغیرها برنتایج مدل بوده و رویکرد بعدی مقایسه  

باشد. در راستای رویکرد اول، فرض برابر واحد  های مرسوم مینتایج به دست آمده با سایر روش 

 
1. Borio and Derhman 
2. Borio and Lowe 

3. Detken  
4. Schularick and Taylor 

-60

-40

-20

0

20

40

-30 -20 -10 0 10 20

se
m

i 
st

ru
ct

u
ra

l 
cr

ed
it

 g
ap

 

change in credit gap (2 years)

other periods pre crisis periods (1 to 8 quarter)



 

 560 افضلی و همکاران   / ساختاریسنجش شکاف اعتباری در ایران: رویکرد نیمه 
 

است داخلی حذف شده  ناخالص  تولید  با  بودن ضریب  آمده  دست  به  شکاف  نتیجه  عنوان    که 
MVF(2)   ( مشخص می4در شکل ) باشد. در راستای رویکرد دوم نیز نتایج حاصل از فیلترهای

 ترسیم شده است.  (MVF) به همراه شکاف حاصل از مدل اصلی  2BKو  HP،1CFآماری شامل 

موارد فوق، نتایج شکاف به دست آمده،   ( مشخص است، در بیشتر 4گونه که از شکل )همان
دارد. مقاله  اصلی  الگوی  با  نسبتاً مشابهی  یکدیگر منطبق   هاپایین   و  بالا   طور عمدهبه   طرح  بر 

عنوان نشانی از استواری تواند بهخورد. این موضوع می های فاحشی به چشم نمیو تفاوت  هستند
به شمار   BCGکه اساس روش  HPطور خاص درباره فیلتر شود. به  گرفته  الگوی اتخاذ شده در نظر

 ( MVF)ساختاری چند متغیره  ، مشابهت بسیاری بین نتایج آن و شکاف حاصل از الگوی نیمهرودمی
 شود. مشاهده می 
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 MVF. بررسی استواری الگوی  4شکل  

 های پژوهش.: یافته منبع

 گیری و پیشنهاد نتیجه -5

نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی در کشورهای مختلف متفاوت و متغیر است. به دلیل حقایق 
های مهم تجمیع عنوان یکی از شاخصآشکارشده در تجارب جهانی، رشد این نسبت همواره به 

از طریق یک رهیافت صرفاً آماری، شکاف   BCGریسک مالی مورد توجه قرار گرفته است. شاخص  
کند. با توجه به نقدهای عنوان اختلاف بین اعتبار از روند بلندمدت آن محاسبه میاعتباری را به
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ساختاری برای سنجش شکاف اعتباری در وارد شده به این شاخص، در این مطالعه از روش نیمه
 گیری شده است. ایران بهره 

- ساختاری این مقاله در قالب سیستم فضامنظور تخمین روند و شکاف اعتبار، الگوی نیمه  به
 1398تا    1373های  وسیله تابع حداکثر درستنمایی تخمین زده شده است. در فاصله سالحالت و به

باشد. ضرایب لگاریتم متغیرهای نسبت می  -99/1ضریب متغیر لگاریتم نرخ بهره واقعی تعادلی  
و رقم ضریب انحراف معیار   62/2و    66/3ترتیب برابر با  جوانی جمعیت و لگاریتم کیفیت نهادی به

شکاف    1387تا    1383محاسبه شده است. بر اساس نتایج، در طول دوره    8/4  شوک نیز برابر با
دوره پرنوسانی است که جهت علامت شکاف اعتباری   1393تا    1387از    .اعتباری مثبت وجود دارد

 1395که تا سال    شکاف اعتباری مثبت مشاهده شده  1393کند. از اواخر سال  ن تغییر می در آ
که در    آیدتدریج شکاف اعتباری منفی نسبتاً بزرگی به وجود میبه  1395شود. از اواسط  حذف می

 شود. یابد، اما در انتها روند کاهشی در شکاف منفی مشاهده می افزایش می 1398سال 
بایست از تحلیل مبتنی های اعتباری میگیری شکافمنظور آگاهی از عوامل مؤثر بر شکل  به

ای بر اساس نتایج این  های گسترده بر تجزیه تغییرات متغیرها استفاده کرد؛ در این مطالعه تحلیل
عنوان مثال تغییرات متغیر تولید ناخالص داخلی واقعی از اواسط دهه  تجزیه استخراج شده است؛ به

ای بر افزایش روند اعتبار )کاهش شکاف اعتباری( داشته ، اثر قابل ملاحظه80تا اواخر دهه    70
افتد. در اواخر  است. این پدیده بیشتر تحت تأثیر افزایش درآمدهای نفتی در این دوره اتفاق می

به  80دهه   از  و  آغاز تحریم   1386طور خاص  انرژی و حملبا  برهایی علیه صنعت  خی  ونقل و 
تورم، اثر مثبت تغییرات    های ایرانی توسط امریکا و اتحادیه اروپا و البته افزایش قابل توجهبانک

 80نسبت جمعیت جوان از اوایل دهه    شود.تدریج حذف میتولید ناخالص داخلی بر روند اعتبار به 
کند. به عبارتی دیگر از این زمان پنجره جمعیتی جوان اثر مثبت خود را بر روند اعتبار آشکار می

رسد و پس از  به اوج می  90عنوان یکی از عوامل جذب اعتبار است. اثر این متغیر در اوایل دهه  به
 آن با شیبی بسیار کم در حال کاهش است. 

رشد مازاد اعتباری در ایران به چشم   90و   80هایی از دهه گونه که بیان شد، در برهههمان
آید ریشه بروز مازاد اعتباری در این دو دهه با یکدیگر متفاوت خورد. با این وجود به نظر می می

، رشد مازاد اعتباری در برهم کنش با رونق اقتصاد واقعی )احتمالًا تحت تأثیر 80باشد. در دهه  
اما جنس رشد مازاد اعتباری   90افتد. در دهه  ثبات در نرخ ارز ناشی از درآمدهای نفتی( اتفاق می

کاملاً متفاوت است و ارتباط مشخصی با رونق بخش واقعی وجود ندارد. در عوض در این دهه  
و افزایش   گذاریهای بانکی ناشی از اوضاع نابسامان تولید و سرمایهموقع وامعدم بازپرداخت به

های سمی  های غیرجاری )احتمالًا تحت تأثیر عامل مسلط تحریم( موجب رشد داراییسهم وام
ها و استقراض با نرخ  ها را مجبور به امهال حجم قابل توجهی از وامها شده و بانک ترازنامه بانک 

زند بانکی و بانک مرکزی کرده است. این فرآیند نوعی از رشد اعتبار را رقم میبهره بالا از بازار بین 
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ها در پیدایش  بایست به این تفاوتها میکه ارتباط مؤثری با رونق اقتصاد واقعی ندارد، لذا در تحلیل
 توجه ویژه داشت. 90و  80رشد مازاد اعتباری در دهه 

های  از موضوعات قابل بررسی در مطالعات آتی، رابطه میان شکاف اعتباری و سهم بخش
تواند . این موضوع از آنجا اهمیت دارد که میباشد می  هامختلف اقتصادی از تسهیلات اعطایی بانک

هایی در خصوص عوامل ایجاد شکاف اعتباری از منظر نحوه تخصیص گیری فرضیه سرآغاز شکل
میان    بین رابطه  بررسی،  قابل  از موضوعات  باشد. همچنین یکی دیگر  بانکی  بخشی تسهیلات 

 های ارزی و بروز شکاف اعتباری است. سیاست
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