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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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 ها: واژهکلید

 ،يبانک لاتیتسهي، بحران مال
 یساختار مهیحالت، ن-فضا

 
 :JELبندي  طبقه

G21, E58, C32 

مقالـه بـر اسـاس     نيدر ا ،یآمار صرفاً یها به روش شدهوارد  یدر پاسخ به نقدها
تـا   1373 هـای  سـال  یبـرا  رانيااقتصاد در  یشکاف اعتبار ،یساختار مهین کرديرو

 ـمنظور روند اعتبار بر پا ني. بده استمحاسبه شد 1398  ـ هي  يمـدل همپوشـان   کي
 ـفیک ،يع ـیبالقوه، نرخ بهـره طب  دیاز تول يتابع صورت به ينسل و نسـبت   یادنه ـ تی
حالـت رونـد و شـکاف    -فضـا  سـتم یس کيو سپس در قالب  حيجوان تصر تیجمع

 1383 هـای  سالکه در فاصله  دهد مينشان  جي. نتاه استزده شد نیتخم یاعتبار
وجود دارد. بـه نظـر    يت قابل توجهمثب یشکاف اعتبار 1397تا  1394و  1387تا 
متفاوت اسـت. در   گريکديبا  ورهدو د نيدر ا یرشد مازاد اعتبار جاديا شهير ديآ يم

 جـاد ياز عوامـل بـر ا   کيهر  راتییتغ تأثیر زانیاثرات، م هياز مطالعه با تجز يبخش
 يبررس ـ چنـین  هـم  شـده اسـت.   مختلـف محاسـبه   یهـا  در بـازه  یشکاف اعتبـار 

محاسبه شده، قدرت  یکه شکاف اعتبار ه استنشان داد رانيدر ا يمال یها بحران
 ها دارد. بحران ينیب شیدر پ يخوب

 

(، 4) 58، تحقیقات اقتصادیساختاری.  (. سنجش شکاف اعتباری در ايران: رويکرد نیمه1402نیا، علي و مهرآرا، محسن ) طیب افضلي، علي؛
543-564. 

 ران.مؤسسه انتشارات دانشگاه ته ناشر: 
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 مقدمه -1

ثبات  همیتا ران،يز جمله امختلف ا یدر کشورهای اخیر ها در دهه يمال یها وقوع بحران
از  یریجلوگ منظور به گذاران سیاستاست. کرده را در عملکرد اقتصاد کلان پررنگ  يمال ستمیس

 يکلان و زمان کاف يمال های ريسکيجاد ا شيرصد و پا ازمندین ،يثبات مال کنندهيدعوامل تهد
 ياصل یها از محرک يکي عنوان به ها هستند. رشد مازاد اعتبار فعال نسبت به آن نشواک یبرا

 (.2012، 1)شولاريک و تیلور شده است يدر کشورها معرف يختار يمال یها يثبات يها و ب بحران

نوظهور با  یدر اقتصادها یاعتبار یها درصد از رونق 75که حدود  شود ميزده  نیتخم
، 2نز و مندوزا)ترودر ارتباط هستند  یارز یها ها با بحران درصد از آن 85و  يبانک یها بحران
2004). 

( از چند جهت ممکن است يتعادل زانی)رشد مازاد نسبت به م یشکاف اعتبار دهيپد بروز 
مصرف  یبرا یباناعتبار، عامل پشت یاعطا ازآنجاکه کند.مواجه  ديثبات اقتصاد کلان را با تهد

ر از چارچوب کل فرات یتقاضا کيسبب تحرتواند  مي يافته اختصاص لاتیرشد تسه ،شود مي يتلق
 یرا رو ياثرات طيشراين . اکند یاز حد عاد شیشده و اقتصاد را وارد دوران رونق ب القوهب دیتول

دارد. البته در  يمختلف و نرخ ارز واقع یبازارها ينرخ بهره، بازده ،یحساب جار یتورم، کسر
بازپرداخت  ييانسبت به توان ای بینانه خوشانتظارات  یاعتبار مؤسساتها و  زمان بانک ینهم
قرار  يده هدف وام یزپرخطر ن انیممکن است متقاض نيکنندگان اعتبار داشته و بنابرا افتيدر
 .یرندگ

رشد اعتبار  زيرابوده است،  زیبرانگ بحث یمازاد اعتبار يزمان یها دوره یصوجود تشخ ينا با
نسبت در ين طح اداشته باشد. س يمتفاوت یرفتارهاتواند  ميمختلف  یها در کشورها و زمان

 نياز ا يبعض ؛دهد ميرا از خود نشان  ییراتيمختلف متفاوت است و در طول زمان تغ یکشورها
 ینهاد راتییاصلاحات و تغيا در کشورها و  یگذار اقتصاد یها ممکن است در اثر دوران راتییتغ

 ينجاستا يصلا سؤالاما  ؛دهند يرخ م یاستيس ادرستن ماتیدر اثر تصم یزن گريد يباشند، برخ
( را يمال قیاز تعم يناش) طبیعيرشد  توان مياعتبار رشد مازاد دارد؟ چگونه  ييها که در چه دوره

اتخاذشده  یها سیاستبر  یماثر مستقتواند  مي سؤالات نيمجزا کرد؟ پاسخ ا آمیز مخاطره رشداز 
 داشته باشد. يمال-در حوزه کلان

است که  BCG1شاخص  کارگیری به ،مرسوم یها از روش يکيپاسخ به پرسش فوق  یبرا
نسبت کل اعتبار به  یاناز اختلاف م BCG. شاخص شود مي یبند دسته یآمار یکردهايرو يلذ

                                                                                                                                            
1. Schularick & Taylor 

2. Terrones & Mendoza 
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 شاخص به علت عملکرد خوب آنين شده است. ا يفآن تعر HPیلتر و ف يناخالص داخل یدتول
، 2ته نظارت بانکي بازل)کمیانتخاب شده است  يبحران بانک هنگامهشداردهنده زود کيعنوان  به

 (،2018) 4درمن و يتمن اي (2017، )3بانک مرکزی اروپاهمچون  يوجود، در مقالات نيبا ا (.2010
، 5بابا و ديگران که در طول زمان آشکار شده، اشاره شده است. BCGروش  یها تيبه محدود

در  يشهاز نقدها ر یاریبس ؛شوند مينقدها را متذکر  و ها تيمحدود نياز ا يبرخ زین (2020)
 ند.دار BCG یآمار کاملاً یتماه

که  یشینمطالعات پ برخلافدارد  يمقاله سع نيا سه،ينقدها و در مقام مقا نيواکنش به ا در
 یاقتصاد های نظريه یکه بر مبنا آماری نیمه یافتره يک يقدارند، از طر یآمار صرفاً کرديرو

عنوان  باها  روش نيا یقتکند. در حق ييرا شناسا یمازاد اعتبار یها دوره ،شود مي يلتعد
 .شوند ميشناخته  یساختار یمهن یها روش

 الگوی نظری -2

در خصوص اعتبار وجود دارد که بر اساس آن تمام  (1914، )6های قديمي مانند اينس نظريه
 7تبار پايه نمايش داده شوند. لوينمبادلات اععنوان  تواند به ميمبادلات موجود در اقتصاد 

اقتصادی  های فعالیتتواند  ميکه عرضه ناکافي اعتبار به بخش خصوصي  کند مي تأکید (،2005)
 نوعي بهبندی شده است و  بازار اعتبار سهمیه که ازآنجايي (،2011) 8را محدود کند. بر اساس ورنر

اقتصاد  دهنده شکلار عوامل کلیدی ، کمیت و کیفیت ايجاد اعتبکند ميعرضه پول را تعیین 
 .هستند

ها و  گذاری مالي سرمايه تأمینتر به منابع  متضمن دسترسي آسانتواند  مياعتبارِ بیشتر 
وجود ارتباط  نوعي بهدر دو دهه اخیر  ويژه بهتحريک رشد اقتصادی باشد، اما تجارب کشورها 

 9رينهارت و رگف. در همین زمینه کند ميهای مالي را شناسايي  میان رشد سريع اعتبار و بحران
. طبق الکداگ و کنند ميهای مالي را در ارتباط کامل با رشد سريع اعتبار معرفي  بحران ،(2009)

                                                                                                                                            
1. Basel Credit Gap 

2. BCBS (Basel Committee on Banking Supervision) 

3. Europe Central Bank (ECB, 2017) 

4. Drehmann & Yetman 

5. Baba et al. 

6. Innes 

7. Levine 

8. Werner 

9. Reinhart & Rogoff 
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رشد سريع اعتبار حداقل به سه دلیل ممکن است ايجاد شود؛ تعمیق مالي، يک  (،2011) 1وو
زماني که تقاضا و دسترسي به اعتبار در دوران بازيابي اقتصادی تمايل )ای عادی  افزايش چرخه

 .شود ميای مازاد که عموماً رونق اعتباری نامیده  افزايش دارد( و نوسانات چرخه به
های رشد  تا دوره شود ميرشد سريع اعتبار موجب  تأثیراحتمال وقوع بحران مالي تحت  

پوشش ابعاد  منظور بهبرخوردار باشد.  سزايي به از اهمیت گذاران سیاستسريع اعتبار برای 
 کند ميرا معرفي « 3ای سرمايه حائل ضدچرخه« »32بازل»نق اعتباری، های ناشي از رو ريسک

در پي آن است تا اين « ای سرمايه حائل ضدچرخه»ها اعمال شود؛  که بايستي بر همه بانک
ها  اطمینان را ايجاد کند که مقررات مربوط به سرمايه بخش بانکي، محیط کلان مالي را که بانک

. اما اولین گام در راستای اين (2010 ،4 يگراندرمن و ددهند ) قرار  مدنظر، کنند ميدر آن فعالیت 
 هايي است که رشد بیش از حد اعتبار وجود دارد.  عملیات، تعیین موقعیت

، کنند ميشناسي استفاده  ادبیات سنجش شکاف اعتباری عموماً از يکي از دو روش
ی استخراج اجزاء ها برااز فیلتر معمولاًری. در مورد اول های ساختا های آماری و رهیافت رهیافت

و در رهیافت ساختاری عموماً مدلي تخمین زده  شود مياعتبار استفاده  های دادهای از  چرخه
. مشهورترين روش شود ميکه بر اساس آن اعتبار به متغیرهای بنیادين نسبت داده  شود مي

جزء برای جداسازی  HPبازل است که از فیلتر  شکاف اعتباریآماری در اين راستا رهیافت 
را مورد بررسي قرار  HP( به لحاظ تکنیکي فیلتر 2017) 5. همیلتونکند ميای استفاده  چرخه

گیرد که اين فیلتر در هدف خود شکست  ضعف آن نتیجه مي نقاطو با برشمردن  دهد مي
که بسیاری از  کند مي(، در گزارش ثبات مالي خود يادآوری 2017. بانک مرکزی اروپا )خورد مي

های  بحران هشداردهندههای  اند که شکاف بازل يکي از بهترين شاخص شان دادهمطالعات ن
، شکاف بازل ممکن است بعضاً شامل مشخصات نامطلوبي حال بااينبانکي سیستمیک است، 

 6ها کاربرد نداشته باشد. درمن و يتمن باشد که به سبب آن در همه کشورها و در همه زمان
گیری مازاد اعتبار توسط مقیاس شکاف نسبت اعتبار به  رد بر اندازهبررسي انتقادات وا به (،2018)

های  که مقیاس گیرند ميها نتیجه  . آناند پرداخته HPفیلتر  وسیله بهتولید ناخالص داخلي 
 .شوند ميچیره ن HPای استفاده از فیلتر  کدام بر روش پايه جايگزين برای شکاف اعتبار هیچ

نیز شکاف اعتباری در ايران را از طريق اين روش محاسبه کرده و   (2022ي و ديگران، )افضل

                                                                                                                                            
1. Elekdag & Wu 

2. Basel III 

3. Countercyclical Capital Buffer 

4. Drehmann et al. 

5. Hamilton 

6. Drehmann & Yetman 
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های ارزی در ايران  بیني بحران که شکاف اعتباری بازل قدرت خوبي در پیش اند گرفتهنتیجه 
شناسي که به اين رهیافت وارد است، همواره اين بحث  دارد. با اين وجود، افزون بر نقدهای روش

اقتصادی  گذاری سیاستراهنمای تواند  ميآماری  صرفاًاشته است که چگونه يک روش وجود د
های ساختاری، مدل مبنا را برای اين منظور انتخاب  ای از ادبیات رهیافت باشد، بنابراين رشته

 اند.  کرده
رگرس کردن اعتبار روی  وسیله بهدر رهیافت ساختاری، روند موجود در اعتبار 

شکاف عنوان  به و سپس پسماندهای اين رگرسیون شود ميبنیادين آن تعیین کنندگان  تعیین
المللي پول، بدهي سرانه  و در قالب مطالعه صندوق بین 2014. در سال شود مياعتباری معرفي 

بخش خصوصي روی تولید ناخالص سرانه و نرخ بهره اسمي رگرس شده و يک مدل 
ARDLهای توزيعي ) خودهمبسته با وقفه

کشور اروپايي اجرا شده  36پانل  های دادهروی  ( بر1
روی اعتبار کل  3(، از يک مدل تصحیح خطای برداری2018) 2گالان و منشیااست. 

يک شاخص هشدار عنوان  به . اين مدلاند کردهبه بخش خصوصي استفاده  يافته اختصاص
هده چیره شده و در برخي ديگر کشورها اين موضوع مشا HPزودهنگام در برخي کشورها بر 
که يافتن روشي مناسب برای همه کشورها بسیار سخت  دهد مينشده است، اين وضعیت نشان 

 .باشد مي
های  که اگرچه مانند روش ترتیب اين بهای اتخاذ شده است؛  در اين مقاله رويکرد میانه

ابط روش کالمن، اساس رو کارگیری به، اما با شود مياستفاده  ها دادهآماری از رويه فیلتر کردن 
شده در  کارگیری به. الگوی شود ميهای اقتصادی تنظیم  بین متغیرهای مختلف بر اساس نظريه
همپوشاني بین های  مدلساختاری به لحاظ نظری مشابه  اين مطالعه برای تشکیل معادلات نیمه

به مواردی اشاره کرد؛ نخست ناهمگوني از  توان مي. از دلايل انتخاب اين مدل باشد مينسلي 
انداز چرخه عمر  کننده اعتبار خانوار باشد، زيرا بر الگوهای استقراض و پس ر سن بايد تعییننظ

بگذارد.  تأثیرهای استقراض بايد بر سطح اعتبار خانوار  از سويي محدوديت گذارد. مي تأثیر
 تر بمناس ای نوسانات دوره جای بهای درباره روند اعتبار  رسد که داشتن نظريه به نظر مي چنین هم
سال گذشته به طرز  20، زيرا سطح اعتبار نسبت به تولید ناخالص داخلي در ايران در باشد مي

رسد يک مدل همپوشاني نسلي که دارای  به نظر مي رو ازاينافزايش يافته است.  توجهي قابل
که در بیشتر موارد  تعادل عمومي تصادفيهای  مدل، نسبت به باشد ميهای بالا  ويژگي

 .باشد تر مناسب ،کند ميی تصادفي را برای اجزای روند خود فرض فرآيندها

                                                                                                                                            
1. Auto Regressive Distributed Lags 

2. Galán & Mencia 

3. VECM 
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گیری  بهره (2019) 1اگرتسون و ديگراندر اين راستا از چارچوب توسعه داده شده توسط 
و شرايط نمونه مورد  (2018) 2لانگ و ولز. البته تغییرات قابل توجهي بر اساس مطالعه شود مي

. الگوی پايه سه بخش از زندگي را درنظر شود ميمطالعه و اهداف اين مقاله بر الگو اعمال 
گیرد: جوان، میانسال و کهنسال. طبق ساختار اين الگو، اشخاص جوان از اشخاص میانسال  مي
دهي از  گیری و قرض . عملیات قرضگیرند مي، قرض کنند ميانداز  بازنشستگي پس منظور بهکه 

Bi)ای بدون ريسک  طريق يک ورقه يک دوره
t , i= y, m & o) گیرد،  صورت ميy ، m  وo 

گیری  اشخاص جوان با يک محدوديت قرض نماد جوان، میانسال و کهنسال هستند. ترتیب به
(Dt)  باشند مياست، مواجه   درنظر گرفته شده زا برونکه در الگوی اولیه: 

(1) 1) (1 + 𝑟𝑡)𝐵𝑡
𝑖 ≤  𝐷𝑡 

میانسالان بخش معیني از  شود ميدرنظر گرفتن نابرابری درآمدی، فرض  منظور بههمچنین 
(Ƞ)  گیری هستند. در تعادل تقاضای اشخاص جوان و  درآمد پايین کماکان نیازمند قرض دلیلبه

و در اين نقطه  برابر ال با درآمد بالا،میانسال با درآمد پايین با عرضه اعتبار توسط اشخاص میانس
زير درنظر  صورت به گیری اگر حالت حدی محدوديت قرض .شود مينرخ بهره تعادلي مشخص 

 گرفته شود:

(2) (1 + 𝑟𝑡)𝐵𝑡
𝑖 = 𝐷𝑡 

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

 آيد:  يبه دست م
(3) 𝐶𝑡

𝑑 =  𝑁𝑡𝐵𝑡
𝑦

+ Ƞ 𝑁𝑡−1𝐵𝑡−1
𝑚,𝐿 

 

(، در نرخ بهره تعادلي برای 3( و )2است. با ترکیب معادلات ) tاندازه نسل متولد دوره  𝑁𝑡که
 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

نرخ بهره واقعي تعادلي  ∗

تغییرات لازم برای نزديک شدن  شود مي. اين معادله نقطه آغازين است که سعي باشد مي
 عمال شود. استفاده کرد، روی آن ا محور دادهي از معادله که بتوان از آن برای پژوهش صورت به

                                                                                                                                            
1. Eggertsson et al 

2. Lang & Welz 
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درنظر گرفته شده است، اما  زا برون صورت به (2019اگرتسون و ديگران )در مقاله  Dtاگرچه 
بر آن داشت؛ عموماً  مؤثرها در دنیای واقعي، توصیفي از عوامل  با توجه به تحلیل انگیزه توان مي

 ای و درآمدی. اگر تمرکز در عرضه اعتبار در دنیای واقعي وجود دارد؛ وثیقه  دو نوع از محدوديت
تابعي از میزان درآمد انتظاری  صورت بهرا   Dt توان مي درآمدی باشد، بر اين اساس  بر محدوديت

 :شود ميتابعي از درآمد آتي تعريف  صورت به  Dtتعريف کرد، بنابراين 
(5) 𝐷𝑡 = 𝜃𝑡𝐸𝑡[𝑌𝑡+1

ℎ ] 

𝐸𝑡 [𝑌𝑡+1بخشي از درآمد انتظاری  بهگیری  که در آن حداکثر ظرفیت قرض
ℎ محدود شده  [

يافتگي و البته فضای کلان  که با سطح توسعه باشد ميگیری  میزان تسهیل در قرض 𝜃𝑡است. 
  قرضتواند  ميقسمتي از درآمد انتظاری آتي است که  𝜃𝑡 اقتصادی ارتباط دارد. به يک بیان

، بنابراين باشد ميصادی متغیر گرفته شود که اين سهم در طول زمان و با توجه به محیط اقت
را در طول  𝜃𝑡توانند  هستند، مي مؤثرگیری در يک نظام اقتصادی  عواملي که بر تسهیل قرض

يافتگي اقتصادی و کیفیت نهادی اشاره  به سطح توسعه توان ميمثال عنوان  به زمان تعیین کنند.
 کیفیت نهادی باشد. تابعي از  𝜃𝑡که پارامتر  شود ميکرد. در اينجا فرض 

( و بازنويسي اعتبار تعادلي و 4( با معادله )5های مطرح شده در معادله ) با ترکیب محدوديت
 در مقیاس لگاريتم طبیعي خواهیم داشت:

(6) 𝑙𝑛𝐶𝑡
∗ = 𝑙𝑛 (1 +

Ƞ

1 + 𝑔𝑡
) + 𝑙𝑛𝑁𝑡 + 𝑙𝑛 𝜃𝑡 + 𝑙𝑛(𝐸𝑡[𝑌𝑡+1

ℎ ]) − 𝑙𝑛(1 + 𝑟𝑡
∗)      

تری بازنويسي کرد؛ اگر فرض شود درآمد کل  جزئي صورت به توان مي( را 6معادله )
مساوی میان خانوارها تقسیم  صورت بهکه  خانوار سهمي از تولید ناخالص کل باشد تصرف قابل

 شده است:
(7) 

𝑌𝑡
ℎ = 𝜆𝑡

𝑌𝑡

𝑃𝑡
    

𝜆𝑡 اخالص ملي، سهم درآمد قابل تصرف خانوار از تولید ن𝑌𝑡  تولید ناخالص ملي و𝑃𝑡 
ناخالص  تولید های دادهدر مورد  ،(2003) 1لوبچ و ويلیامز. از سوی ديگر طبق باشد ميجمعیت 

ايران، تولید ناخالص داخلي  های داده( روی 1386کاوند )عباسي نژاد و امريکا و همچنین کار 
𝑦𝑡) روند يکدارای 

است. روند تولید نیز  AR(2)از نوع  (�̂�𝑡)ای  خطي به همراه يک جزء چرخه (∗
و بنابر فرض معمول نرخ رشد روند يک  شود ميتوسط مقدار گذشته خود و نرخ رشد تصريح 

 :شود ميفته فرآيند گام تصادفي درنظر گر
(8) 𝑙𝑛𝑌𝑡 = 𝑦𝑡 = 𝑦𝑡

∗ + �̂�𝑡                

                                                                                                                                            
1. Laubach & Williams 
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(9) 𝑦𝑡
∗ = 𝑦𝑡−1

∗ + 𝑔𝑡−1
𝑦∗

+ 휀𝑡
∗ 

(10) 𝑔𝑡
𝑦∗

= 𝑔𝑡−1
𝑦∗

+ 휀𝑡
𝑔𝑦∗

 

(11) �̂�𝑡 = 𝛼1�̂�𝑡−1 + 𝛼2�̂�𝑡−2 + 휀�̂� 

ي صورت به (6که معادله ) دهد مي( اجازه 11( تا )7ئه شده در معادلات )تصريحات ارا
بازنويسي 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∗

+ 𝛼1�̂�𝑡−1 + 𝛼2�̂�𝑡−2

+ 𝑙𝑛(𝜆𝑡+1) − 𝑙𝑛(1 + 𝑟𝑡
∗)   

گويای آن است که انباره اعتبار واقعي تابعي از  (12)شرايط تعادلي مطرح شده در معادله 
، ويژگي جمعیت يا به عبارتي سهم جمعیت جوان Ƞنابرابری درآمدی  ،𝑔𝑡 رشد جمعیت

𝑁𝑡ها( از کل جمعیت دارای درآمد  گیرنده ض)قر

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

𝑦𝑡بالقوه 
𝑔𝑡، رشد روند تولید ∗

𝑦∗

، سهم درآمد قابل تصرف از تولید ناخالص داخلي �̂�𝑡، شکاف تولید 
𝜆𝑡+1 و ،𝑟𝑡

مرجع سیستم معادلات عنوان  به . در بخش بعدی اين معادلهباشد يمنرخ بهره تعادلي  ∗
  شکاف اعتباری به کار گرفته خواهد شد.

 الگوی تجربی -3

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

رسد بهتر آن است که روند  بنابراين به نظر مي ،(2018لانگ و ولز، ای ) تا تغییرات اجزاء چرخه
يک فرآيند آماری عنوان  به تبارعوامل بنیادی اقتصادی تصريح شده و چرخه اع وسیله بهاعتبار 

 جزء خطا درنظر گرفته شود.

؛ نخست لگاريتم متغیر باشد ميساختاری منتخب در اين مقاله شامل سه معادله  الگوی نیمه
𝑐𝑡)به دو بخش روند ( 𝑐𝑡)مشاهده شده اعتبار واقعي 

تجزيه شده است. سپس روند ( �̂�𝑡)و چرخه ( ∗
𝑦𝑡)چند عامل تصريح شده است: لگاريتم تولید ناخالص داخلي بالقوه واقعي  وسیله بهاعتبار 

∗) ،
𝑟𝑡)لگاريتم نرخ بهره تعادلي 

گیری )بر مبنای کیفیت نهادی(  قرضلگاريتم شاخصي از سهولت  ،(∗
(𝛾𝑡

از معادله  ؛ اين تصريح برگرفته(𝑑𝑒𝑚𝑡)و لگاريتم نسبت جمعیت جوان به کل جمعیت فعال ( ∗
نماينده عنوان  به جیني ضريب. در تصريح اولیه اين معادله از متغیر باشد مي ( در بخش پیشین12)

، در تصريح نهايي حذف شده که به دلیل عدم معناداری ضريب نابرابری درآمدی نیز استفاده شده
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در ادبیات، که  کند ميپیروی  ARاست. همچنین فرض شده است که چرخه اعتبار از يک فرآيند 
 :1آيد رود، بنابراين سیستم معادلات زير پديد مي فرضي معمول به شمار مي

(13) 𝑐𝑡 = 𝑐𝑡
∗ + �̂�𝑡     

(14) 𝑐𝑡
∗ = 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡

∗ + 𝛼2𝑟𝑡
∗ + 𝛼3𝛾𝑡

∗ + 𝛼4𝑑𝑒𝑚𝑡 + 휀𝑡
𝑐∗

 

(15) �̂�𝑡 = 𝛽1�̂�𝑡−1 + 𝛽2�̂�𝑡−2 + 휀𝑡
𝑐̂ 

در مورد تولید ناخالص داخلي واقعي بالقوه و نرخ بهره تعادلي که غیرقابل مشاهده هستند، 
دو گونه رويکرد وجود دارد؛ رويکرد نخست اين است که اين متغیرهای غیرقابل مشاهده همزمان 

کرد بعدی اين است که اين از طريق مجموعه معادلات تخمین زده شوند. روي زا درون صورت بهو 
شده فرض شوند. اگرچه از نظر اعتبار در تصريح مدل رويکرد اول  مشاهده صورت بهمتغیرها 

برتری دارد، اما ممکن است به دلیل حفظ اختصار در معادلات و کاهش تعداد پارامترهايي که 
ال همگرايي مدل، بايست در يک مرحله تخمین زده شوند و به تعبیری ديگر، بالا بردن احتم مي

رويکرد اول برگزيده شود. در اين پژوهش برای به دست آوردن معیاری از تولید ناخالص داخلي 
از  در مورد نرخ بهره تعادلي اما ؛2شود مياستفاده  HPبالقوه، از شکل فیلترشده آن از طريق فیلتر 

 نوعي بهدلي در اين مطالعه که اگرچه نرخ بهره تعا ترتیب اين بهرويکرد میانه استفاده شده است؛ 
سیستم معادلات  وسیله بهشده درنظر گرفته شده، اما برای ورود اين داده از تخمین   مشاهده

يک متغیر غیرقابل مشاهده تخمین عنوان  به که در آن نرخ بهره تعادلي حالت استفاده شده-فضا
 زده شده است.

طريق يک مدل فضا حالت و ساختاری شکاف اعتباری در اين پژوهش از  الگوی نیمه
. محاسبه تابع درستنمايي در اين حالت از شود ميتابع حداکثر درستنمايي تخمین زده  وسیله به

های  گیرد. اين رهیافت پیش از اين در ادبیات مربوط به چرخه انجام مي 3طريق فیلتر کالمن

                                                                                                                                            
اند؛ متغیر مربوط به نابرابری درآمدی برای  (، برخي متغیرها حذف شده12( در مقايسه با معادله ساختاری )14در معادله ) .1

دسترس نیست. رشد روند تولید ناخالص داخلي نیازمند تخمین های زماني بلندمدت آن هم در تواتر بالا )فصلي( در  سری
سازی حذف شد. سهم قابل تصرف از درآمد نیز در معادله فوق جای ندارد، زيرا با توجه به طول سری  است که به دلیل ساده

از طريق  "لص داخليسهم درآمد قابل تصرف از تولید ناخا"زماني اين مطالعه، اين متغیر تقريباً با ثبات است. سری زماني 
 02/0کسر درآمدهای مالیاتي از تولید ناخالص داخلي بدون نفت محاسبه شد؛ انحراف معیار اين متغیر در طول زمان کمتر از 

 است.

است.  HPمشابه  BKو  CFهای فیلترينگ از جمله  در خصوص متغیر تولید ناخالص داخلي در ايران، نتايج ساير روش .2
 زا  کار گرفته شود ورود متغیر تولید بالقوه  به صورت يک متغیر درون توان برای اين منظور به که مي علاوه روش ديگری به

حالت به سیستم معادلات فعلي است؛ اين رويکرد چندين مرحله مورد آزمايش قرار گرفت، لیکن  –به همراه چند معادله فضا 
 های ايران الگو همگرا نشد. در خصوص داده

من يک ابزار قوی و سازگار برای کابردهای مختلف اقتصادی است. اين فیلتر در اصل يک روش حداقل مربعات فیلتر کال .3
 .(Kaur, 2006)دهد  های حداقل میانگین مربعات )با فرض نرمالیتي( به دست مي است و بنابراين تخمین زننده
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فاده قرار گرفته است تجاری و برای تخمین تولید ناخالص داخلي بالقوه و نرخ بهره مورد است

 طور به(. در مطالعات مذکور (2016، )2هلستون و ديگران( و 2015، )1)مانند بلاگريف و ديگران
در اين پژوهش روند در نسبت با که  حاليدراند،  تصادفي تعريف شده صورت بهمعمول روندها 

دلیل تصريح سیستم معادلاتي شامل متغیرهای  عوامل بنیادين اقتصادی تعريف شده است. به
هیافت فیلترينگ تحت روش کالمن، صورت کلي چنین گیری از ر بنیادين مختلف به همراه بهره

3 روشي موسوم به
MVF  باشد مي. 

برخي ضرايب از مقادير اولیه و يا مقادير  حالت مرسوم است که در مورد –فضا های  مدلدر 
(، ضريب تولید (2018لانگ و ولز )شهودی )و تجربي طبق  صورت بهثابت پیشین استفاده شود. 

. ساير پارامترها شامل عرض از مبدأ، 4شود ميبالقوه در معادله روند برابر با يک درنظر گرفته 
ب نرخ وابستگي جمعیت، ضريب کیفیت نهادی، انحراف معیار ضريب نرخ بهره تعادلي، ضري

ها در معادله روند اعتبار، ضرايب متغیرهای بازگشتي و انحراف معیار شوک چرخه اعتبار،  شوک
 بايست تخمین زده شوند. مي

 ها داده -3-2 

نسبت جمعیت جوان از کل جمعیت فعال درنظر گرفته شده است؛ برای  صورت بهمتغیر جمعیتي 
 های دادهگیری از  ساله، با بهره 64تا  15ساله از کل جمعیت  39تا  15اين منظور سهم جمعیت 

5)های جهاني حکمراني  مرکز آمار محاسبه شده است. برای متغیر کیفیت نهادی از شاخص
WGI) 

.  (CC, GE, PV, RQ, RL,VA)6باشد ميها شامل شش زيرشاخص  ؛ اين شاخصشود مياستفاده 
 کند ميها امتیاز کشورها را در واحدهای توزيع نرمال استاندارد بیان  از اين شاخص تخمین هريک

+ )عملکرد قوی( قرار دارند. در اين 2.5)عملکرد ضعیف( تا  -2.5و به تعبیری ديگر، امتیازات بین 
7شده است. کارگیری بهنماينده وضعیت کیفیت نهادی عنوان  به ها مطالعه متوسط اين شاخص

 

                                                                                                                                            
1. Blagrave et al. 
2. Holston et al. 
3. Multivariate Filter  

آنکه اگر دو اقتصاد از همه ابعاد شرايط يکساني داشته باشند، به جز اينکه يکي نسبت به ديگری اندازه دو برابر  وضیحت .4 
 بايست در اين دو اقتصاد يکسان باشد. داشته باشد، نسبت اعتبار تعادلي به تولید بالقوه مي

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

های  هايي که نتیجه آن با داده شود و در اينجا از تخمین فصلي از داده های حکمراني به صورت سالانه منتشر مي شاخص 7.
های فصلي در آن بازه با مقطع سالانه برابر  اق دارد، استفاده شده است. در اين حالت جمع يا میانگین دادهسالانه انطب

ها بسیار محدود و فاقد تفسیر مشخص است، مورد استفاده  هايي که تغییرات فصلي آن باشد. اين رويکرد در مورد سری مي
 ه از اساس، حاوی تغییرات بلندمدت است )نه فصلي( کاربرد دارد.های حکمراني ک گیرد. لذا در زمینه داده شاخص قرار مي
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های فوق(  تابعي از کیفیت نهادی )متوسط شاخص 𝜃𝑡 اين فرض شده که پارامترپیش از 
گیری از  بايست به اين نکته توجه داشت که ظرفیت قرض انتخاب فرم تبعي مي منظور بهباشد. 

( قرار �̅�درآمدهای آتي در کريدوری با کف صفر )يا نزديک به آن( و سقفي مشخص )مثلاً 
که کیفیت نهادی به سطح اشباع رسیده باشد.( در  شود ميهنگامي حاصل  گیرد )سقف کريدور مي

گیری دارد و با گذشت زمان  توجهي بر تسهیل در قرض ابتدا بهبود در کیفیت نهادی اثرات قابل
. با اين تفاسیر انتخاب يک رابطه غیرخطي میان کیفیت نهادی و میزان شود ميکمتر  تأثیراين 

پیرو پیشنهاد  توان ميرسد. بدين منظور  گیری، مناسب به نظر مي های قرض تسهیل محدوديت
 :2زير تعريف کرد صورت بهتابعي ، (2015) 1و رويیز (2018نگ و ولز )لا

(16) 
𝜃𝑡 = �̅�

1

1 + 𝑒−𝑘(𝐼𝑄𝑡−𝑥0)
= �̅�𝛾𝑡    

 نتایج و بحث -4

؛ مطابق اين دهد مينتايج تخمین مدل روند اعتبار در سیستم فضا حالت را نمايش ، (1جدول )
 -1.99ضريب متغیر لگاريتم نرخ بهره واقعي تعادلي ، 1398تا  1373 های سالدر فاصله ، نتايج

برابر  ترتیب به . ضرايب لگاريتم متغیرهای نسبت جواني جمعیت و لگاريتم کیفیت نهادیباشد مي
محاسبه شده است. تمامي  4.8 است. رقم ضريب انحراف معیار شوک نیز برابر با 2.62و  3.66با 

 عنادار هستند.م 0.01ضرايب در سطح معناداری 

 
 1398 -1372. نتايج تخمین مدل روند اعتبار در ايران 1جدول 

انحراف معیار 
 شوک

لگاريتم کیفیت 
 نهادي

لگاريتم نسبت 
 جمعیت جوان

لگاريتم نرخ بهره 
 تعادلي

 متغیر

 ضريب ** (99/1)  **66/3 **62/2 **8/4

 خطاي استاندارد 19/0 29/0 2/0 16/0

 تعداد مشاهده 107

 تحقیق های يافتهع: منب
 

تا  1373 های سالحاصل از مدل در قالب شکاف اعتباری در فاصله  نتايج (،1در شکل )
چین روند تخمیني اعتبار را  خطترسیم شده است؛ نمودار خطي اعتبار واقعي و نمودار  1398

. نمودار ستوني نیز دهد ميپیشین تصريح شده، نمايش  های بخشکه در  MVFاساس مدل بر

                                                                                                                                            
1. Ruiz 

 به ترتیب شیب و طول نقطه میاني آن هستند.   x0و kشکل است که  S(  نمودار 16نتیجه ترسیم تابع معادله  ) .2
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( پیداست، سری زماني شکاف اعتبار حاصل از مدل 1که از شکل ) گونه همان کاف اعتبار است.ش
MVF  میانهتا  1383دوم:  1382تا  1374بندی کرد: اول:  به شش دوره زماني تقسیم توان ميرا 
 .1398تا  1397پنجم: نیمه  .1397نیمه  تا 1394چهارم:  1393تا  1387سوم: میانه  1387

 ه اثراتتجزی -4-1

آماری در های  مدلساختاری در مقايسه با های  مدلفوايد استفاده از  ترين مهماصولاً يکي از 
 بر ايجاد شکاف مؤثرها توان تحلیل عوامل  سنجش شکاف اعتباری، اين است که اين مدل

 اعتباری شامل تولید ناخالص داخلي بالقوه، نرخ بهره واقعي طبیعي، نسبت جمعیت جوان و کیفیت
دهد تا تغییرات شکاف اعتباری طبق  اجازه مي MVFکنند. چارچوب مدل  نهادی را ارائه مي

 معادله زير به عوامل مؤثر تجزيه شود:
(17) ∆�̂�𝑡 = ∆𝑐𝑡 − ∆휀𝑡

𝑐∗
− ∆𝑦𝑡

∗ − 𝛼2∆𝑟𝑡
∗ − 𝛼3∆𝛾𝑡 − 𝛼4∆𝑑𝑒𝑚𝑡                 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های تحقیق افتهمنبع: ي
 1398 - 1373)لگاريتمي(  MVF. شکاف اعتباري در ايران بر مبناي مدل 1شکل 

 

افزايش اعتبار واقعي )خالص شده از  موجب بهاعتباری   به عبارت ديگر، تغییرات در شکاف
𝑐𝑡∆ ها شوک − ∆휀𝑡

𝑐∗) برند، کاهش  مييابد و با افزايش عواملي که روند اعتبار را بالا  افزايش مي
در هر مقطع  کند مياين تجزيه تغییرات شکاف اعتباری بسیار مفید است، زيرا مشخص  يابد. مي

های اقتصادی است يا خیر و  زماني آيا رشد اعتبار بالاتر از حد توجیه شده توسط تغییرات در پايه
ني از رشد اعتبار که  کدام تغییرات خاص در بنیادهای اقتصادی سطح معی دهد مينشان  چنین هم

موجب دستیابي به يک روايت اقتصادی از تحولات اعتبار تواند  مياين موضوع  .کنند ميرا توجیه 
 .شود
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گیری شکاف اعتبار در ايران است؛ نمودار  بر شکل مؤثرنمايانگر تجزيه عوامل ، (2شکل )
درج شده  که مقیاس آن بر محور عمودی سمت راست دهد ميخطي، شکاف اعتباری را نشان 

و ساير نمودارها هر يک  باشد مياست. نمودار ستوني آبي رنگ مربوط به تغییرات اعتبار واقعي 
بر روند اعتبار هستند )رنگ سبز نسبت جمعیت  مؤثرنمايانگر تغییرات يکي از عوامل بنیادين 

حقیقي و جوان، رنگ نارنجي تولید ناخالص داخلي بالقوه واقعي، رنگ خاکستری نرخ بهره طبیعي 
(، تغییرات به وجود آمده در شکاف اعتباری 17رنگ زرد کیفیت حکمراني(. مطابق معادله )

تغییرات اعتبار واقعي )نمودار ستوني آبي رنگ( و يا تغییرات روند اعتبار  تأثیر)نمودار خطي( تحت 
تباری نیز در شکل عوامل بنیادين بر روند اعتبار و درنتیجه بر شکاف اع تأثیرافتد. میزان  اتفاق مي

 مشخص است.
 

 
 های تحقیق منبع: يافته

 1398 - 1373بر شکاف اعتبار در ايران  مؤثرتجزيه عوامل  .2شکل 
 

يابد؛  افزايش مي تدريج بهرشد اعتباری مازاد وجود دارد که  1386تا سال  80از اوايل دهه 
ه تعبیری بالفعل( چشمگیر بوده و (، در اين دوره تغییرات انباره اعتبار واقعي )ب2بر اساس شکل )

که از  گونه همانی مثبت ايجاد کرده است. ای بر بروز شکاف اعتبار فشار قابل ملاحظه رو ازاين
راني با تأثیری مکحشکل پیداست، در اين بازه تغییرات دو عامل تولید ناخالص واقعي و کیفیت 

 کنند مياز رشد اعتبار واقعي عمل  ی حاصلکه بر افزايش روند اعتبار دارند، در جهت عکس نیرو
بر اثر افزايشي ناشي از تغییرات انباره اعتبار غلبه داشته باشد. از میانه اين بازه، تواند  ميکه البته ن

گیری، شکاف اعتباری به اوج  با کاهش اثرات ناشي از تولید ناخالص واقعي و تسهیل در قرض
مورد اعتبار واقعي در اين دوره عبارتند از نوعي  قابل توجه در یها سیاستها و  رسد. مشخصه مي

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

 افت(.کاهش ي 1386درصد در سال  12به حدود  1384سال 
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عمده تحت  طور بهشکاف اعتباری کاهش يافته است؛ اين کاهش ، 1388تا  1386از سال 

 ويژه به، از سويي اثر عوامل مسلط بر روند اعتبار، باشد ميکاهش رشد انباره اعتبار بالفعل  تأثیر
ن اي ها(، بسیار ضعیف شده است. البته در محدوده تولید ناخالص داخلي واقعي )با شروع تحريم

که البته در  شود ميپديدار  تدريج بهها اثر منفي عامل نسبت جمعیت جوان بر شکاف اعتبار،  سال
شکاف اعتباری  1391 تا سال 1388سازی اثرات مخالف را ندارد. از سال  اين بازه قدرت خنثي

ثرات بر روند اعتبار ا مؤثر؛ در اين مقطع تغییرات اعتبار بالفعل و عوامل شود ميمثبت پديدار 
بر  خاص در اين بازه اثر متغیر کیفیت حکمراني طور بههمسويي در افزايش شکاف اعتباری دارند. 

، در شود ميشکاف اعتباری مثبت حذف  1393تا  1391 های سالشکاف اعتباری مثبت است. در 
ناچیزی  بر روند اعتبار نیز اثر مثبت بسیار مؤثراين بازه انباره اعتبار رشد منفي داشته و عوامل 

اثرات منفي نرخ بهره و نسبت جمعیت  که طوری بهاند(،  يکديگر را خنثي کرده تقريباًدارند )و 
 1393  برابر است. پس از اين و از سال تقريباًجوان بر شکاف اعتبار با اثر مثبت کیفیت حکمراني 

ت اعتبار بالفعل تغییرا تأثیريابد؛ اين افزايش بیشتر تحت  ، شکاف اعتباری افزايش مي1395تا 
تا  1395اند. از سال  بر روند کماکان يکديگر را خنثي کرده مؤثر. در اين بازه عوامل باشد مي

؛ اين شود ميشکاف منفي  1397از سال  که طوری بهرشد اعتبار مازاد وجود ندارد،  1398اواسط 
یت جوان، تولید نیروی کاهشي نسبت جمع تأثیرپديده علاوه بر کاهش رشد انباره اعتبار تحت 

. نرخ بهره تعادلي در اين بازه اثر افزايشي باشد ميناخالص داخلي واقعي و کیفیت حکمراني 
 گفته فائق آيد. بر اثرات پیشتواند  ميکه البته ن ای بر شکاف اعتبار دارد ملاحظه قابل

 
 تحلیل شکاف اعتباري در ايران بر اساس تجزيه عوامل مؤثر .2جدول 

 بازه
شکاف 

 بارياعت
اثر رشد 

 اعتبار بالفعل
اثر 
 روند

 رخدادهاي مرتبط احتمالي عوامل مسلط بر روند

1380تا  1374   تولید و نرخ بهره طبیعي منفي منفي خیر 
کاهش  -آغاز بانکداری خصوصي تولید و کیفیت حکمراني منفي مثبت قوی بله 1386تا  1380

 1384دستوری سود تسهیلات از سال 
منفي  منفي یرخ 1388تا  1386

 ضعیف
کیفیت حکمراني و شاخص 

 جمعیتي
ها علیه صنعت انرژی و  آغاز تحريم

 ها و برخي بانک ونقل حمل
کیفیت حکمراني و شاخص  مثبت مثبت بله 1391تا  1388

 جمعیتي
تحريم مستقیم  -های داخلي  ناآرامي

 خريد نفت
مثبت  منفي خیر 1393تا  1391

 ضعیف
کیفیت حکمراني، شاخص 

 یتي و نرخ بهره طبیعيجمع
 

تولید، شاخص جمعیتي و نرخ  خنثي مثبت بله 1395تا  1393
 بهره طبیعي

برنامه جامع اقدام مشترک )موسوم به 
 برجام(

تولید، شاخص جمعیتي و نرخ  منفي منفي خیر 1398تا  1395
 بهره طبیعي و کیفیت حکمراني

 

 های تحقیق منبع: يافته
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خص است، تغییرات متغیر تولید ناخالص داخلي واقعي از ( مش2که از شکل ) طور همان
ای بر افزايش روند اعتبار )کاهش شکاف  ، اثر قابل ملاحظه80تا اواخر دهه  70اواسط دهه 

افزايش درآمدهای نفتي در اين  تأثیرآيد اين پديده بیشتر تحت  اعتباری( داشته است. به نظر مي
هايي علیه صنعت  با آغاز تحريم 1386خاص از  طور بهو  80دوره اتفاق افتاده است. در اواخر دهه 

های ايراني توسط امريکا و اتحاديه اروپا و البته افزايش قابل  و برخي بانک ونقل حملانرژی و 
 .شود ميحذف  تدريج بهملاحظه تورم، اثر مثبت تغییرات تولید ناخالص داخلي بر روند اعتبار 

، 90تحريم مستقیم خريد نفت از ايران از ابتدای دهه  ويژه بهگفته و  های پیش تشديد تحريم
حتي اثر  1393تا  1391 های سالتغییرات تولید ناخالص داخلي واقعي در فاصله  شود ميموجب 

به دلايلي از جمله  1394کاهشي )اندکي( بر روند اعتبار داشته باشد. با اين وجود از سال 
جامع اقدام مشترک )موسوم به برجام( بین ايران و دورنمای مثبت اقتصادی ناشي از برنامه 

 .شود مي، اثر مثبت تولید ناخالص داخلي بر روند اعتبار پديدار 5+1کشورهای 
. از کند مياثر مثبت خود را بر روند اعتبار آشکار  80تغییرات کیفیت حکمراني از اوايل دهه 

. پس از اين شود ميحذف  1389گذارد و در سال  اين اثر مثبت رو به کاهش مي 1385سال 
رو به  1392سال، متغیر کیفیت حکمراني اثر منفي بر روند اعتبار دارد، البته اين اثر منفي از سال 

. زنجیره اتفاقات مرتبط شود ميدوباره به اثر مثبت تبديل  1395گذارد تا اينکه از سال  کاهش مي
های داخلي در سال  ن بروز ناآراميو همچنی 1392تا  1386 های سالای بین  با پرونده هسته

 80دلايل اثرات منفي معرفي شوند. نسبت جمعیت جوان از اوايل دهه عنوان  به توانند مي 1388
 . به عبارتي ديگر از اين زمان پنجره جمعیتي جوانکند مياثر مثبت خود را بر روند اعتبار آشکار 

به اوج  90اثر اين متغیر در اوايل دهه . رود مييکي از عوامل جذب اعتبار به شمار عنوان  به
 رسد و پس از آن با شیبي بسیار کم در حال کاهش است. مي

رابطه میان تغییرات نرخ بهره طبیعي و تغییرات انباره اعتبار متغیر ، (2شکل ) بر اساس
ار ناشي از تغییرات در نیروهای عرضه و تقاضای اعتبتواند  مياست؛ اگرچه تغییر جهت اين ارتباط 

ها به تغییرات نرخ بهره طبیعي باشد، اما به دلايلي ارائه تفاسیر مشابه در اين  میزان واکنش آن و
ها، وجود  دهي در برخي سال مورد مشکل است. توضیح آنکه به دلیل کاهش دستوری نرخ وام

موضوع تسهیلات تکلیفي و همچنین بحث امهال تسهیلات بانکي، تحلیل اثرات بدون توجه به 
 ن قیدها ممکن نیست.اي

برخي از عواملي که در اين قسمت مورد بررسي  معمول طور به نکته قابل توجه اينکه
اعطای وام، عامل پشتیبان برای  ازآنجاکه .گیرند مي تأثیر، خودشان از رونق اعتباری اند قرارگرفته

حريک سبب تتواند  ميبه بخش خصوصي  يافته اختصاص، رشد تسهیلات شود ميمصرف تلقي 
تقاضای کل فراتر از چارچوب تولید بالقوه شده و اقتصاد واقعي را وارد دوران رونق بیش از حد 
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. اين شرايط اثراتي را روی تورم، کسری حساب جاری، نرخ بهره، بازدهي بازارهای کندعادی 
تظارات اعتباری ان مؤسساتها و  . البته در همین زمان بانککند مياعمال مختلف و نرخ ارز واقعي 

گیرندگان داشته و بنابراين ممکن است متقاضیان  ای نسبت به توانايي بازپرداخت وام بینانه خوش
بالقوه ريسک  طور بههايي که  وام  دهي قرار گیرند. نتیجه اين است که حجم پرخطر نیز هدف وام
غییرات عوامل در ت زايي درونبنابراين ممکن است نوعي  ،يابد افزايش مي ،بازگشت بالايي دارند

 قرار دهد. تأثیربر روند وجود داشته باشد که تفاسیر ارائه شده در اين بخش را تحت  مؤثر

 ها بینی بحران پیش -4-2

که متغیر اعتبار و مشتقات آماری آن و همچنین متغیر قیمت  اند دريافتهمطالعات مختلفي 
 1های مالي دارند )بوريو و درمن دهنده زودهنگام بحران تشخیصعنوان  به ها، قدرت خوبي دارايي

در اين  .((2012) 4، شولاريک و تیلور(2014) 3دتکن و ديگران ، (2002) 2بوريو و لو (،2009)
 ساختاری و البته تغییرات دوسالانه آن مطالعه از شکاف اعتباری به دست آمده از روش نیمه

الگوی شکاف اعتباری ، (3های ارزی استفاده شده است. شکل ) بحران کننده بیني پیشعنوان  به
؛ میزان شکاف تخمیني در محور عمودی و تغییرات آن در محور دهد مينیمه ساختاری را نشان 

يک تا هشت فصل پیش از دو بحران ارزی  شده است. نقاط قرمز نماينده بازدهي افقي ترسیم
. باشند ميهای زماني  ( هستند و نقاط آبي مربوط به ديگر بازه1397-1398و  1390-1391اخیر )

های پیش از بحران، میزان شکاف اعتباری و تغییرات آن مثبت  يک مورد در تمامي بازه جز به
ها دارد، زيرا  است، بنابراين شکاف اعتباری محاسبه شده قدرت قابل توجهي در هشدار بحران

های پیش از  اند، اما تمام بازه الای نمودار به بحران ختم نشدهاگرچه تمام نقاط سمت راست و ب
اين نکته قابل توجه است که تمامي نقاط با  چنین همبحران در اين قسمت از نمودار قرار دارند. 

 اند.  به بحران ختم شده 10میزان شکاف بالای عدد 

 

                                                                                                                                            
1. Borio & Derhman 

2. Borio & Lowe 

3. Detken et al. 

4. Schularick & Taylor 
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 هاي ارزي  ري پیش از بحران. الگوي شکاف اعتباري نیمه ساختا3شکل 

 

بررسي استواری الگو، دو نوع رويکرد به کار گرفته شده است؛ يک رويکرد بررسي  منظور به
اثر تغییرات برخي فروض مربوط به ضرايب و متغیرها برنتايج مدل بوده و رويکرد بعدی مقايسه 

رد اول، فرض برابر واحد . در راستای رويکباشد ميهای مرسوم  نتايج به دست آمده با ساير روش
عنوان  که نتیجه شکاف به دست آمده با بودن ضريب تولید ناخالص داخلي حذف شده است

MVF(2)  ( مشخص 4در شکل )در راستای رويکرد دوم نیز نتايج حاصل از فیلترهای باشد مي .
HP،1آماری شامل 

CF  وBK2  به همراه شکاف حاصل از مدل اصلي(MVF) .ترسیم شده است 

موارد فوق، نتايج شکاف به دست آمده،  ( مشخص است، در بیشتر4که از شکل ) گونه همان
بر يکديگر منطبق  ها پايین و بالا عمده طور به مشابهي با الگوی اصلي مقاله دارد. نسبتاًطرح 
نشاني از استواری عنوان  تواند به ميخورد. اين موضوع  های فاحشي به چشم نمي و تفاوت هستند

به شمار  BCGکه اساس روش  HPخاص درباره فیلتر  طور بهشود.  گرفته نظری اتخاذ شده در الگو

ساختاری چند متغیره  ، مشابهت بسیاری بین نتايج آن و شکاف حاصل از الگوی نیمهرود مي
(MVF)  شود ميمشاهده. 

 

                                                                                                                                            
1. Christianofitzgerald 

2. Baxter-King 
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  MVFاري الگوي . بررسي استو4شکل 

 بندی و پیشنهادها جمع -5

نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلي در کشورهای مختلف متفاوت و متغیر است. به دلیل حقايق 
های مهم تجمیع  يکي از شاخصعنوان  به آشکارشده در تجارب جهاني، رشد اين نسبت همواره
آماری،  صرفاًيک رهیافت  از طريق BCGريسک مالي مورد توجه قرار گرفته است. شاخص 

. با توجه به کند مياختلاف بین اعتبار از روند بلندمدت آن محاسبه عنوان  به شکاف اعتباری را
ساختاری برای سنجش شکاف  نقدهای وارد شده به اين شاخص، در اين مطالعه از روش نیمه

 گیری شده است. اعتباری در ايران بهره

-ساختاری اين مقاله در قالب سیستم فضا بار، الگوی نیمهتخمین روند و شکاف اعت منظور به
تا  1373 های سالتابع حداکثر درستنمايي تخمین زده شده است. در فاصله  وسیله بهحالت و 

. ضرايب لگاريتم متغیرهای باشد مي -99/1ضريب متغیر لگاريتم نرخ بهره واقعي تعادلي  1398
و رقم ضريب  62/2و  66/3برابر با  ترتیب به نسبت جواني جمعیت و لگاريتم کیفیت نهادی

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

که  شکاف اعتباری مثبت مشاهده شده 1393. از اواخر سال کند ميشکاف اعتباری در آن تغییر 
بزرگي به وجود  نسبتاًشکاف اعتباری منفي  تدريج به 1395. از اواسط شود ميحذف  1395تا سال 

يابد، اما در انتها روند کاهشي در شکاف منفي مشاهده  افزايش مي 1398که در سال  آيد مي
 .شود مي

بايست از تحلیل  های اعتباری مي گیری شکاف بر شکل مؤثرآگاهي از عوامل  منظور به
ای بر اساس  گسترده های تحلیلمبتني بر تجزيه تغییرات متغیرها استفاده کرد؛ در اين مطالعه 
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مثال تغییرات متغیر تولید ناخالص داخلي واقعي از عنوان  به نتايج اين تجزيه استخراج شده است؛
ر افزايش روند اعتبار )کاهش شکاف ای ب ، اثر قابل ملاحظه80تا اواخر دهه  70اواسط دهه 

افزايش درآمدهای نفتي در اين دوره اتفاق  تأثیراعتباری( داشته است. اين پديده بیشتر تحت 
هايي علیه صنعت انرژی و  با آغاز تحريم 1386خاص از  طور بهو  80. در اواخر دهه افتد مي

تورم،  وپا و البته افزايش قابل توجههای ايراني توسط امريکا و اتحاديه ار و برخي بانک ونقل حمل
نسبت جمعیت جوان  .شود ميحذف  تدريج بهاثر مثبت تغییرات تولید ناخالص داخلي بر روند اعتبار 

. به عبارتي ديگر از اين زمان پنجره کند مياثر مثبت خود را بر روند اعتبار آشکار  80از اوايل دهه 
به اوج  90عتبار است. اثر اين متغیر در اوايل دهه يکي از عوامل جذب اعنوان  به جمعیتي جوان

 رسد و پس از آن با شیبي بسیار کم در حال کاهش است. مي
رشد مازاد اعتباری در ايران به چشم  90و  80هايي از دهه  که بیان شد، در برهه گونه همان

با يکديگر متفاوت  آيد ريشه بروز مازاد اعتباری در اين دو دهه . با اين وجود به نظر ميخورد مي
 تأثیرتحت  احتمالاًرشد مازاد اعتباری در برهم کنش با رونق اقتصاد واقعي )، 80باشد. در دهه 

اما جنس رشد مازاد اعتباری  90افتد. در دهه  ثبات در نرخ ارز ناشي از درآمدهای نفتي( اتفاق مي
د. در عوض در اين دهه متفاوت است و ارتباط مشخصي با رونق بخش واقعي وجود ندار کاملاً

گذاری و افزايش  های بانکي ناشي از اوضاع نابسامان تولید و سرمايه موقع وام عدم بازپرداخت به
های سمي  عامل مسلط تحريم( موجب رشد دارايي تأثیرتحت  احتمالاًهای غیرجاری ) سهم وام

ها و استقراض با نرخ  ز وامها را مجبور به امهال حجم قابل توجهي ا ها شده و بانک ترازنامه بانک
بانکي و بانک مرکزی کرده است. اين فرآيند نوعي از رشد اعتبار را رقم  بهره بالا از بازار بین

ها  بايست به اين تفاوت ها مي با رونق اقتصاد واقعي ندارد، لذا در تحلیل مؤثریزند که ارتباط  مي
 يژه داشت.توجه و 90و  80در پیدايش رشد مازاد اعتباری در دهه 

 های بخشاز موضوعات قابل بررسي در مطالعات آتي، رابطه میان شکاف اعتباری و سهم 
. اين موضوع از آنجا اهمیت دارد که باشد مي ها مختلف اقتصادی از تسهیلات اعطايي بانک

هايي در خصوص عوامل ايجاد شکاف اعتباری از منظر نحوه  گیری فرضیه سرآغاز شکلتواند  مي
تسهیلات بانکي باشد. همچنین يکي ديگر از موضوعات قابل بررسي،  بخشي ینبتخصیص 

 ارزی و بروز شکاف اعتباری است. یها سیاسترابطه میان 
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