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 ۰۶/۰۵/۱۳۹۸: رشیپذ خیارت ۱۱/۰۹/۱۳۹۷ :افتیدر خیتار

 چکیده
و عدم  یمال یبا بازارها یارتباط تنگاتنگ یتجار یهاچرخهاست نشان داده  یشواهد متعدد

ها با و ارتباط آن یاعتبار یهاچرخه ییبه شناسا ،مطالعه یندارند. در ا یمال یهاتعادل
از  دهدینشان م یاتادب . مطالعهٔشودیپرداخته م یراندر اقتصاد ا یتجار یهاچرخه

 ،اساسینابر .استفاده شده است یاعتبار یهاچرخه شناسایی یبرا یمختلف یهاشاخص
بالقوه  یاسم یناخالص داخل یدبه تول یبانک به شبکهٔ یبخش خصوص یبده شاخص نسبت ماندهٔ

بلندمدت و  یانتخاب شده است. پس از حذف روندها یاعتبار یتشاخص وضع عنوانبه
 چرخهٔ ی. همبستگشوندیم ییشناسا یانقباض و انبساط اعتبار یهامدت، دورههنوسانات کوتا
خالص نا یدتول بدون نفت با چرخهٔ بالقوهٔ یاسم یناخالص داخل یدبه تول یلاتتسه نسبت ماندهٔ

 یرونق و رکود تجار یهاتطابق دوره یآمار یدرصد است. بررس ۴۱از  یشب یقیحق یداخل
 ینا یدرصد ۷۰ قتطاب دهندهٔنشان یانبساط و انقباض اعتبار یها)اقتصاد کلان( با دوره

ود محد ۱۳۹۳تا  ۱۳۷۶ یزمان را به محدودهٔ یجنتا ی. وقتاسترشد(  چرخهٔ یفها )با تعردوره
 یاعتبار یتوضع ،یتاست. در نها یرکود اقتصاد یشروِفصل پ یک یانقباض اعتبار کنیم،یم

 یبررس یبانک یهاسپرده یعنیمنابع  یزدر سمت تجه یزمختلف اقتصاد و ن یهادر بخش
 دهندهٔها نشانسپرده یارفتار چرخه یزو ن یاقتصاد یهابخش یاعتبار ود. رفتار چرخهٔشیم

 است. ینوسانات منابع بانک دلیلبه یقیاز بخش حق یاعتبار یهاچرخه یریاثرپذ

 .یاعتبار یهاچرخه تطابق، ی،تجار یهاچرخه: های کلیدیواژه
JEL: E51, E32, E44بندی طبقه
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸سال یازدهم/ شماره  ۵۶۶

 مقدمه ۱
 میلادی، ۲۰۰۹تا  ۲۰۰۸به رکود عمیق  ۲۰۰۷تبدیل بحران مالی سال  ازجملهمتعددی  شواهد
ایی ، بحران مالی در کشورهای آسی۱۹۹۰ ژاپن در شکست بازارهای مالی در اوایل دههٔ تجربهٔ

ی های اقتصادی در کشورهاو کسادی فعالیت ،۱۹۹۰ دوم دههٔ بعد از رونق اعتباری در نیمهٔ
های چرخه است دوم، نشان داده بخش مالی در انتهای هزارهٔزمان در پیشرفته در پی رکود هم

 ،یاوری و زیارانی های مالی دارند )نجفیتجاری ارتباط تنگاتنگی با بازارهای مالی و عدم تعادل
های مالی است. در دوران های تجاری و چرخه(. از مظاهر این ارتباط همگامی چرخه۱۳۹۵

و  ۲۰۰۸شده در پی رکود های آماری شناساییو نظمای مالی هاخیر و با توجه به نوآوری
 های مالی و اعتباری در ادبیات اقتصادی دوباره زنده شده است. چرخهٔ، مفهوم چرخه۲۰۰۹

عنوانی  ،شودهای مالی محسوب میای از مفهوم فراگیرتر چرخهخود زیرمجموعه ، کهاعتباری
کار ض دسترسی به منابع اعتباری بهقباهای پیاپی انبساط و اناست که برای توضیح دوره

 های اعتباری و چرخهٔبزرگ چرخه دو دستهٔ ،های مالی در عملرود. در بررسی چرخهمی
رتبط و متغیرهای م ،بر مفاهیم، تعاریف ،گیرد. در این مطالعهها مدنظر قرار میقیمت دارایی

 های اعتباری تمرکز شده است.با چرخه
های اعتباری زمانی مهمی در وقوع چرخههماست نشان داده ادبیات اقتصادی  ازآنجاکه

های تجاری، بررسی رات منفی چرخهیثأتهای تجاری وجود دارد، برای کاهش با چرخه
توجه است. بر  ِهای تجاری قابلها با چرخهات متقابل آنتأثیرهای اعتباری و چگونگی چرخه

 ۴۴ ،های تجاریهای مالی و چرخه( از چرخه۲۰۱۲) ۱و ترونز ،کلاسنز، کوز اساس مطالعهٔ
های اعتباری های تجاری و چرخه( چرخه۲حرکتی )میزان تطابقساله، هم ۵۰ای کشور در بازه

ع دهد وقو(. این مطالعه نشان می۱۳۹۳ ،درصد بوده است )نیلی و محمودزاده ۸۰نزدیک به 
ای که گونهبه ؛ی همراه بوده استود بخش حقیقبودن رکترانقباض در بخش مالی با عمیق

افت بیشتر تولید درصد  ۲که نزدیک به است وقوع انقباض اعتباری با رکودهایی همراه بوده 
( نیز نتایج مشابهی ارائه ۲۰۱۵) ۳هاگرف، جنسن و میر-اند. بویسنهمراه داشتهرا به

 کنند.می

                                                                                                                                  
1 Claessens, Kose, & Terrones 
2 concordance 
3 Boysen-Hogrefe, Jannsen, & Meier 
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های متفاوتی ارائه نظریه های اعتباریهای تجاری و چرخهزمانی چرخهدر توضیح علت هم
( ۱۹۸۶) ۲( و مینسکی۲۰۰۲و  ۱۹۹۲) ۱گرینشده است. برخی از اقتصاددانان همچون آیشن

دانند. های تجاری میچرخه های مالی را موتور محرکهٔچرخه ،نظریات مکتب اتریشی در ادامهٔ
های چرخهیری گدهند این مفهوم توانایی توضیح کامل علل شکلمطالعات تجربی نشان می

های اعتبارات را همچنان یکی تکانهچند مطالعات جدیدی وجود دارند که هر ،تجاری را ندارد
های تکانه ندای( مدع۲۰۱۵) ۳دانند. پیرزمن و وگنرهای تجاری میاز عوامل مهم ایجاد چرخه

که عمود بر تغییرات  ،بهادارسازیهای اوراقپذیری و فعالیتدهی بانکی ریسکشده به واموارد
درصد نوسانات تولید امریکا را  ۳۰بخش حقیقی اقتصاد و سیاست پولی هستند، بیش از 

( به ۱۹۹۲) 4دهند. بخش دیگری از مطالعات همچون برنانکی و بلایندرتوضیح می
سازوکارهای انتشار سیاست پولی به بخش حقیقی از مسیر اعتبارات و بازارهای مالی 

های تجاری را ناشی از داشتن های مالی/اعتباری با چرخهزمانی چرخهر واقع همپردازند و دمی
 ای حول ایدهٔادبیات گسترده ،های اخیردانند. در سالعلت مشترک )سیاست پولی( می

و  ،( و برنانکی، گرتلر۱۹۹۵) 5مالی، که با مطالعات معروف برنانکی و گرتلر دهندهٔشتاب
 ( شروع شده، شکل گرفته است. ایده۱۹۹۷ٔ) ۷اکی و مورو کیوت ،(۱۹۹۹) 6گیلکریست

شدن وضعیت بازارهای مالی های منفی به اقتصاد با بدترتکانهمالی این است که  دهندهٔشتاب
شدن وضعیت هر دو بخش حقیقی و معیوب باعث بدتر یابد و در کل یک چرخهٔشدت می

( نیز وجود دارد ۲۰۱۰) ۸و شینمطالعاتی همچون آدریان  ،شود. از سوی دیگری میرااعتب
پذیری اعتبارات از تأثیرای بانک را دلیل سازمانی برای تصمیمات ترازنامههای درونکه انگیزه

ها روی نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بانک ،دانند. طبق این نظریههای تجاری میچرخه
یابی به اهداف نرخ بازده برای دست ۹فعال از نسبت اهرمی کنند و با استفادهٔگذاری میهدف

 .شوندبانک می وضعیت ترازنامهٔبر  چرخهٔ تجاریحقوق صاحبان سهام باعث تشدید اثر 

                                                                                                                                  
1 Eichengreen 
2 Minsky 
3 Peersman & Wagner 
4 Bernanke & Blinder 
5 Bernanke & Gertler 
6 Bernanke, Gertler, & Gilchrist 
7 Kiyotaki & Moore 
8 Adrian & Shin 
9 leverage 
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شود پاداش مدیران اجرایی با عملکرد پیشنهاد می ،اساس برای کمترکردن این نوساناتبراین
ه صرف بلندمدت سنجیده و پرداخت شود تا انگیزه برای افزایش نسبت اهرمی به هنگامی ک

 کمتر شود. ،ریسک پایین است
تواند شناسایی شود. در های گوناگونی میهای اعتباری در عمل به روشمفهوم چرخه

ها بررسی توان مرز دقیقی میان مطالعاتی که هدف آنمی سختیبهادبیات تجربی  زمینهٔ
 پردازند یافت )نجفیهای اعتباری میهای تجاری است و مطالعاتی که به بررسی چرخهچرخه
توان به دو کلی می طوربههای اعتباری را های شناسایی چرخه(. روش۱۳۹۵ ،و یاوری زیارانی
های مبتنی بر تعادل عمومی تقسیم کرد. روشزمانی و های آماری و سریکلی روش دستهٔ
ین دلایل یتوانند در تب( هرچند می۲۰۱۰) ۱های مبتنی بر تعادل عمومی همچون وودفردروش

مرجع  عنوانبهتوانند نمی ،الگوحساسیت نتایج نهایی به فروض  دلیلبهنظری یارا باشند، 
 های اعتباری استفاده شوند.گذاری چرخهتاریخ

های های تجاری )همان روشگذاری چرخهگیری و تاریخهای اندازهاستفاده از روش
امکان شناسایی دقیق رونق و رکود و توصیف کامل آماری نوسانات، رویکردی  دلیلبهآماری( 

 ،های اعتباری است )کلاسنز، کوزچرخه ازجملههای مالی گذاری چرخهتاریخ معقول در ارائهٔ
 ۲دفتر ملی مطالعات اقتصادی ازجملهعلمی و مطالعاتی متعددی  مؤسسات(. ۲۰۱۱ ،و ترونز

های اقتصادی و و سازمان همکاری ،اروپا ۳های اقتصادیدر امریکا، مرکز تحقیقات سیاست
های تجاری گذاری چرخهتاریخ صورت مستمر به ارائهٔهای مرکزی بهو همچنین بانک 4توسعه

گذاری رونق و رکود از عمق و غنای خوبی آماری تاریخهای پردازند و در نتیجه روشمی
 (.۱۳۹۵ ،و یاوری زیارانی برخوردار است )نجفی

 عنوانبهها های تجاری )که از آنهای شناسایی چرخهروش ،بندی کلیدر یک دسته
های ناپارامتری روش های اعتباری نام برده شد( به دو دستهٔهای آماری شناسایی چرخهروش

که در  ،الگوهای مبتنی بر شوند. روش)پارامتری( تقسیم می الگوهای مبتنی بر و روش
شوند که فرایندی بر این فرض بنا می ،گیرندمقالات پژوهشی دانشگاهی مورد استفاده قرار می

 جود داردشده وربوط به متغیرهای اقتصادی مشاهدههای متولید داده آماری در پشت صحنهٔ
(. ۱۳۹۳ ،شود تا حد امکان برآورد دقیقی از آن فرایند ارائه شود )عینیان و برکچیانو سعی می

                                                                                                                                  
1 Woodford 
2 National Bureau of Economic Research (NBER) 
3 Centre for Economic Policy Research (CEPR) 
4 Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) 
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و روش  ،۲عامل پویا یالگو(، VAR) ۱مبتنی بر خودرگرسیون برداری ها به سه دستهٔاین روش
متغیر فرض بر وجود  ،های مبتنی بر عامل پویاالگوشوند. در تقسیم می ۳تغییر رژیم مارکوف

بستگی بالایی دارند. در پذیر با آن همرهای مشاهدهمشترکی است که متغی مشاهدهٔغیرقابل
صورت رونق و های اعتباری بهقتصادی و در چرخهاین متغیر به وضعیت ا ،های تجاریچرخه

این متغیر روند  ،(. در حقیقت۱۹۸۹ ،4شود )استاک و واتسونرکود اعتبارات تفسیر می
مارکوف های تغییر رژیم الگوآید. ت اساسی تغییرات سایر متغیرها به حساب میمشترک یا عل

های ند که در طول زمان در رژیماوضعیت اقتصادی ندادرویکردی غیرخطی برای نشان
های زمانی در گرفتن رفتار نامتقارن برای سریها درنظربرند. مزیت اصلی آنمیسر متفاوت به

 ،5های زمانی است )همیلتونبودن به سریعدم اعمال فروض خطی ط و انقباض ودوران انبسا
۲۰۱۱.) 

در  الگوکمتر از ریاضیات، رویکرد بدون  شهود ملموس و استفادهٔ دلیلبهدر سمت مقابل 
گیرد گذاری دارند بیشتر مورد استفاده قرار میهایی که رویکرد سیاستمیان سازمان

و  ،های ریاضی، آماریای از تکنیکبه مجموعه والگهای بدون (. روش۲۰۰۶ ،6)مارسلینو
صورت خلاقانه در کنار های آماری بهمنظور استخراج نظمشود که بهاقتصادسنجی اطلاق می

 (.۱۳۹۵ ،و یاوری زیارانی شوند )نجفییکدیگر چیده می
پرداخته  یاعتبار یهاو چرخه یتجار یهاچرخه ینرابطه ب یمقاله به بررس یندر ا 

 وجود ندارد یاعتبار یهاچرخه ییشناسا یبرا یکه مرجع ییمنظور از آنجا ینا ی. براشودیم
شده و  ییشناسا یتجار یهاو چرخه یاعتبار یهاموضوع ابتدا چرخه یاتبا مراجعه به ادب

 رو،یشپ ین. همچنشودیم یبررس یکدیگربا  یهاو تطابق چرخه یآمار یهاسپس نظم
قرار  یمورد بررس یکدیگرنسبت به  یو اعتبار یتجار یهاودن چرخهرو بپس یاهمزمان، و 

 . گیردیم
 یتوضع یهاشاخص یبه معرف ۲است. در بخش  یافتهسامان  یرز یبمقاله به ترت ادامه

ها با چرخه ییشناسا یندفرا ۳. در بخش شودیدر سطح کلان پرداخته م یو اعتبار یمال
استخراج  یرانا یاعتبار یهاچرخه ۴ادامه و در بخش  . درشودیم یبدون الگو معرف یکردرو

                                                                                                                                  
1 vector autoregression 
2 dynamic factor model 
3 Markov regime switching 
4 Stock & Watson 
5 Hamilton 
6 Marcellino 
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸سال یازدهم/ شماره  ۵۷۰

 گذارییخها با تارشده و تطابق آن گذارییخاستخراج شده تار هایهچرخ ۵. در بخش شوندیم
 یاقتصاد یهادر سطح بخش یسهمقا ینا ۶. در بخش شودیم یبررس یتجار یهاچرخه

 .شودیو ارائه م یبندمطالعه جمع یجنتا ۷و در بخش  یت. در نهاگیردیانجام م

 های وضعیت مالی و اعتباریشاخص ۲
های اعتباری از متغیرهای مختلفی استفاده شده است که در برای ارزیابی وضعیت چرخه

ها را به متغیرهای قیمتی و مقداری تقسیم کرد. همچون هر بازار توان آنحالت کلی می
ها و هم در مقادیر متتواند هم در قیعتبار میافتاده در بازار ادیگری در اقتصاد، وقایع اتفاق

مقدار  خشکسالی دلیلبهاگر در بازار یک محصول کشاورزی  ،مثال طوربه ؛مشاهده شود
های بالاتر و محصول کمتر مشاهده محصول تولیدی کاهش یابد، تعادل در بازار در قیمت

د، چنین حالتی در بازار اعتبار بدون اصطکاک باش خواهد شد. در حالتی که بازار اعتبار کاملاً
اثر این تکانه هم در  ،اعتبارات مشاهده شود ای در سمت عرضهٔنیز صادق است: اگر تکانه

بازار اعتبار یکی  ،متغیرهای قیمتی و هم در متغیرهای مقداری مشاهده خواهد شد. در عمل
هاست. در حالت وجود اصطکاک در بازار اعتبار، بسته به از بازارهای با بیشترین اصطکاک

اثر تکانه در متغیرهای قیمتی و مقداری متفاوت خواهد بود. در  ها، مشاهدهٔنوع اصطکاک
بازار اعتبار های ( تکانه۱۹۹۹و گیلکریست ) ،برنانکی، گرتلر ،«۱زایید وضعیت هزینهتأ»ی الگو

کیوتاکی « ۲ضمانت اجرای محدود/ناقص قرارداد» یالگوو در است در قیمت منعکس شده 
 های بازار اعتبار در متغیرهای مقداری منعکس خواهد شد.( اثر تکانه۱۹۹۷و مور )

ای از متغیرهای ارزیابی های اعتباری خود زیرمجموعهمتغیرهای ارزیابی چرخه
شوند. با وجودی که در بسیاری از مطالعات یک یا چند متغیر های مالی محسوب میچرخه

، برخی مطالعات از است برای بررسی وضعیت اعتباری یا مالی استفاده شده تنهاییبه
های ترکیبی اند. در شاخصها استفاده کردهای از شاخصهای ترکیبی مجموعهشاخص

د ونشمیدهی با یکدیگر ترکیب وزنای از متغیرهای مختلف مالی بر مبنای یک نظام مجموعه
کنند. در بسیاری از مطالعات از و یک متغیر شاخص کل وضعیت اعتباری ایجاد می

(، ۲۰۰۹ ،ها )کلاسنز و همکاراناعتبارات و قیمت دارایی های مقداری ماندهٔشاخص

                                                                                                                                  
1 costly state verification 
2 limited/incomplete contract enforcement 
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 ۵۷۱ های اعتباری اقتصاد ایرانچرخه 

 

( نسبت ۲۰۰۹ ،۲گیلکریست و همکاران ؛۲۰۱۰ ،۱اسپردهای اعتبارات )کوردیا و وودفرد
دهی ( استانداردهای وام۲۰۱۰ ،۳جیناکوپلوس ؛۲۰۱۰ ،رمی و نقدینگی )آدریان و شیناه

( ۲۰۱۱ ،۷شینک. شین و ه. ) 6هاای بانکو دیون غیرهسته ،(۲۰۰۶ ،5)لون و مورگان 4بانکی
 ازجملهٔ( ۲۰۱۱) ۹جی( و دومانسکی و ان۲۰۱۰) ۸استفاده شده است. هاتزیوس و همکاران

کنند. اجزای های ترکیبی برای ارزیابی وضعیت مالی استفاده میند که از شاخصامطالعاتی
 .(۲۰۱۱ ،جیاند )انفهرست شده 1جدول های ترکیبی این دو مطالعه در شاخص

                                                                                                                                  
1 Cúrdia & Woodford 
2 Gilchrist et al 
3 Geanakoplos 

پایش نظرات مدیران ارشد اعتبارات »بانکی متغیری است که از یک پایش آماری به نام  دهیاستانداردهای وام 4
( Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices« )دهی بانکاز فعالیت وام

گیر در موضوع دهندهٔ نظر افراد درآید و در واقع نشاندست میشود بهمدیرهٔ فدرال رزرو اجرا میکه توسط هیئت
 از وضعیت اعتباری است.

5 Lown & Morgan 
های اصلی ای فعالیتای بانک هستند. منظور از فعالیت هستههای غیرهستهای ناشی از فعالیتدیون غیرهسته 6

ای توان دیون غیرهستهها را میبانک شامل دریافت سپرده و اعطای وام است. در نتیجه، دیون بانک غیر از سپرده
ای ای به دیدگاه محقق در مورد فعالیت اصلی و پایهای و غیرهستهدانست. در عمل، محاسبهٔ مقدار دیون هسته

 بانک بستگی دارد.
7 Shin & Shin 
8 Hatzius et al 
9 Domanski & Ng 
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸سال یازدهم/ شماره  ۵۷۲

 1جدول 
 های ترکیبیمفاهیم مورد استفاده برای ارزیابی وضعیت مالی در مطالعات شاخص

 نوع شاخص مفهوم مورد استفاده
هاتزیوس و 

 همکاران
 جیدومانسکی و ان

 × × مقداری گران مالی )شبکه بانکی(شده توسط واسطهتأمینرشد اعتبار 
 × × قیمتی قیمت سهام

 × × قیمتی املاکقیمت 
 × × قیمتی ۱اسپرد اعتبار شرکتی

 × × قیمتی ۲قیمت کالاها
  × قیمتی ۳مدتکوتاه –اسپرد زمانی 
 ×  قیمتی 4مدت و بلندمدتمیان –اسپرد زمانی 

 × × دیدگاه دهیاستانداردهای وام
 ×  مقداری نسبت وام به سپرده
  × مقداری انتشار اوراق بهادار

  × مقداری حجم پول
  × قیمتی نرخ ارز
    5م مالینظاهای تنش حاد شاخص

  ×  6شاخص نوسانات بازار اختیارات برد شیکاگو 
  × قیمتی ماهه( ۳ بانکی لندن و نرخ اوراق خزانهٔ)نرخ بازار بین ۷اسپرد تد 
  ×  ۸نوسانات بخشی قیمت سهام بانک 
  × قیمتی ۹شبانه شدهٔایندکسبانکی لندن و سواپ ار بیناسپرد نرخ باز 
  × قیمتی ۱۰اسپرد سواپ نکول اعتباری بانکی 

 .۲۰۱۱ ،جیمنبع: ان

شاخص قیمت دارایی و وضعیت  شده، استفاده از دو دستهٔهای ذکرشاخص همهٔدر میان 
ای ( به تبعیت از کارهای پایه۲۰۱۵) ۱۱اعتباری از اهمیت بالاتری برخوردار است. استرمل

                                                                                                                                  
1 corporate credit spreads 
2 commodity prices 
3 term spread – short-term 
4 term spread – medium - to long-term 
5 acute financial system stress indicators 
6 VIX 
7 TED spread 
8 idiosyncratic bank stock price 
9 LIBOR-OIS spread 
10 Bank CDS spread 
11 Stremmel 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
97

.1
1.

38
.4

.9
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
22

 ]
 

                             8 / 34

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1397.11.38.4.9
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1028-fa.html


 ۵۷۳ های اعتباری اقتصاد ایرانچرخه 

 

های ( و همچنین ادبیات اخیر چرخه۱۹۸۶و  ۱۹۸۲، ۱۹۷۰( و مینسکی )۱۹۷۸) ۱کیندلبرگر
 ،۳مان و همکاراندرهِ؛ ۲۰۱۲و  ۲۰۱۱ ،کلاسنز و همکاران ؛۲۰۱۴ ،۲مالی )آیکمن و همکاران

 کنند.های مالی استفاده میچهار شاخص زیر را برای بررسی چرخه ،(۲۰۱۲
 تیوضع استحصال یبرا)سرانه(  یماس تصرفقابلِ درآمد به مسکن یاسم متینسبت ق 

 ؛ییدارا متیق
 یداخل ناخالص دیتول به یرمالیغ مؤسساتبه خانوارها و  یاسم ینسبت اعتبارات بانک 

 ؛یاعتبار تیوضع استحصال یبرا یاسم
 ٔ؛یرمالیغ مؤسساتبه خانوارها و  یاسم یاعتبارات بانک نرخ رشد سالانه 
 ٔمسکن متیق نرخ رشد سالانه. 

صورت خاص است، قیمت های اعتباری بهه هدف بررسی چرخهدر این مطالع ازآنجاکه
اقتصادها در  همهٔها ممکن است برای برخی شاخص ،. همچنینشددارایی بررسی نخواهد 

 ازجملههای بهره های وابسته به نرخو مورد استفاده قرار نگیرند. شاخص اشنددسترس نب
دهی برای ایران و نیز استانداردهای وام ،مالیم نظاهای تنش حاد اسپردها، شاخص تمام

 توانند مورد استفاده قرار گیرند.ها میموجود نیستند و سایر شاخص

 الگوها به روش بدون فرایند شناسایی چرخه ۳
شود متغیر مرجع دارای چهار جزء فرض می، ]ی تجاری و اعتباری[هابرای استخراج چرخه

 است:

𝑦𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝛾𝑡 +𝜓𝑡 + 𝜀𝑡 (۱)  

 دهند. نوسانات نامنظم را نشان می 𝜀𝑡و  ،چرخه 𝜓𝑡الگوهای فصلی،  𝛾𝑡روند،  𝜇𝑡که در آن 
اجزا از سری زمانی متغیر حذف شوند. بخش  لازم است بقیهٔ ،هابرای استخراج چرخه

های فصلی برای حذف الگوهای های سالانه وجود ندارد. ولی در دادهالگوهای فصلی در داده
برای حذف روند و نوسانات نامنظم از  و SEATS-ARIMA-13-X4فصلی اغلب از روال 

                                                                                                                                  
1 Kindleberger 
2 Aikman et al 
3 Drehmann et al 

4 SEATS-ARIMA-13-X اختصار یا بهas13x برنامه( ای آماری از ادارهٔ آمار امریکاUS Census Bureau) 
 X-12-ARIMAاست که بر اساس ترکیبی از  (US Dept. of Commerceوزارت بازرگانی امریکا ) زیرمجموعهٔ
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸سال یازدهم/ شماره  ۵۷۴

ط سری زمانی، نقاط اجزای نامرتب پس از حذف تمامشود. کردن سری زمانی استفاده میفیلتر
شناسایی نقاط اوج و اوج و حضیض آن باید در یک روال ثابت و معین شناسایی شود. روال 

شده بسیار کوتاه یا بسیار های انقباض و انبساط شناساییورهای باشد که دگونهحضیض باید به
 های تجاری( نباشد.نوسان مدنظر تعریف چرخه بلند )خارج از دامنهٔ

 کردنای فیلترهروش ۳.۱
(، باکستر و ۱۹۹۷) ۱هودریک و پرسکات ازجملههای زمانی اقتصادی سری های تجزیهٔروش

فرکانس  ( با استفاده از رفتار متغیر در حوزه۲۰۰۳ٔ) ۳و کریستیانو و فیتزجرالد ،(۱۹۹۹) ۲کینگ
های انسپردازند. فیلترهای بالاگذر فرکهای بالا و پایین متغیر موردنظر میبه حذف فرکانس

های پایین را که روند نامیده گذر فرکانسعبارت دیگر تغییرات سریع و فیلترهای پایینبالا یا به
گذر تغییرات بسیار سریع و تغییرات بطئی را حذف دهند. فیلترهای میانشود، عبور میمی
 کنند.می

 𝑥𝑡سازی زیر از سری زمانی بهینه طی مسئلهٔ 𝑅𝑡 روند ،در روش هودریک و پرسکات
 شود.استخراج می

min
(Rt;t=۱..T)

∑ (𝑥𝑡 − 𝑅𝑡)
۲𝑇

𝑡=۱ + 𝜆∑ [(𝑅𝑡 − 𝑅𝑡−۱) − (𝑅𝑡−۱ − 𝑅𝑡−۲)]
۲𝑇

𝑡=۱  (۲)  

گذر با فرکانس قطع سازی در فضای حالت، معادل یک فیلتر پایینبهینه حل این مسئلهٔ
𝑓  است که با پارامتر𝜆 صورت زیر ارتباط داردبه: 

𝜆 = [۲ sin(𝑓𝜋)]−۴ (۳)  

تغییرات سری رشد نام دارد. هرچه مقدار آن بیشتر باشد، به روند  جریمهٔ 𝜆پارامتر مثبت 
توان از دو فیلتر هودریک گذر میفیلتر میان هموارتری دست خواهیم یافت. برای ساخت یک

𝜆دادن مثال با قرار عنوانبه ؛دکرو پرسکات استفاده  =  فرکانس قطع پایین و با ۱

                                                                                                                                  
( تهیه شده است. در Banco de Españaای از بانک اسپانیا )برنامه SEATSقبلی این مؤسسه( و  )برنامهٔ

 ،x11 ،x12aهای بانک مرکزی کانادا نیز استفاده شده است. برنامه ین این برنامه از برنامهٔهای پیشنگارش نسخه
رات یثأتفرض در تحقیقات اقتصادی برای حذف های پیشعنوان روالترتیب بهطی سالیان مختلف به x13asو 

 فصلی استفاده شده است.
1 Hodrick & Prescott 
2 Baxter & King 
3 Christiano & Fitzgerald 
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 ۵۷۵ های اعتباری اقتصاد ایرانچرخه 

 

 𝜆 = نتایج حاصل از (. ۱۳۹۳ ،د )عینیان و برکچیانکرهای بالا را حذف کانسفر ۶۷۷٫۱۳
خواهد داشت، اما مشکل  این فرایند اختلالات بیشتری نسبت به روش باکستر و کینگ دربر

شود )زارعی های ابتدایی و انتهایی در فیلترهای میانگین متحرک حل میدادن دادهازدست
 .(۱۳۹۳ ،و نجفی زیارانی

 شناسایی نقاط اوج و حضیض ۳.۲
آوردن نقاط اوج و دستبه( برای ۱۹۷۹) ۱ها از الگوریتم برای و بوشانکردن دادهپس از فیلتر

آوردن نقاط دستشود. الگوریتم برای و بوشان روالی محاسباتی برای بهحضیض استفاده می
طالعاتی نظیر گذاری و مصورت گسترده در مراکز سیاستهای زمانی است که بهچرخش سری

مورد استفاده قرار  ۳اقتصادی و سازمان همکاری و توسعهٔ ۲ملی مطالعات اقتصادی ادارهٔ
این الگوریتم را  ،های تجاری خود( ضمن بررسی چرخه۲۰۰۲)4گیرد. هاردینگ و پاگان می

ی ت و روی سراند که شامل مراحل زیر اسهای با تواتر انتشار فصلی نیز تکمیل کردهبرای داده
مدت و روند کردن نوسانات کوتاهده بعد از حذف آثار فصلی و فیلتراستفا زمانی متغیرهای مورد

 سازی است:پیاده ِبلندمدت قابل
 ٔبالقوه )نقاط اوج و حضیض(؛ تعیین نقاط چرخه 
 ها؛ وبودن اوج و حضیضاطمینان از متناوب 
 ها و فازها.چرخههای حداقل طول کردن شرطادغام نقاط چرخش جهت برآورده 

( جزئیات انجام الگوریتم هاردینگ و پاگان را گزارش ۱۳۹۳)زیارانی زارعی و نجفی 
است که در این  سازی کردهپیاده Rافزار ( این الگوریتم را در نرم۲۰۱۵)5کنند. عینیان می

 شود.سازی استفاده میپیادهاین مطالعه از 

                                                                                                                                  
1 Bry & Boschan 
2 National Bureau of Economic Research (NBER) 
3 Organization for Economic Co-operation & Development (OECD) 
4 Harding & Pagan 
5 Einian 
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸سال یازدهم/ شماره  ۵۷۶

 های اعتباریشناسایی چرخه ۴

 متغیر مرجع انتخاب ۴.۱
 متغیرهای قیمتی یا مقداری ۴.۱.۱

توان به متغیرهای قیمتی و متغیرهای مقداری توجه کرد. برای بررسی وضعیت بازار اعتبار می
یکی از معیارهای انتخاب متغیرهای قیمتی یا مقداری نوع  ،گونه که اشاره شدهمان

 یالگو عنوانبهزا وضعیت هزینه ییدتأ یالگوکه های بازار اعتبار است. درصورتیاصطکاک
است های بازار اعتبار شناسایی شود، برای بررسی وضعیت بازار اعتبار بهتر مناسب اصطکاک

ضمانت اجرای محدود/ناقص قرارداد  یالگوکه اگر سراغ متغیرهای قیمتی رفت. درحالی
انتخاب بهتری برای  انطباق بیشتری با بازار اعتبار کشور داشته باشد، متغیرهای مقداری

بودن ترهایی از مهم( نشانه۱۳۹۴یمی )راستاد و ابراهبررسی وضعیت بازار اعتبار است. 
شده در بورس های پذیرفتههای قیمتی در شرکتتود محدودینبهای مقداری و محدودیت

ی های موجود متغیرهای مقدارکیفیت داده ،از سوی دیگرکنند. اوراق بهادار تهران ارائه می
در ایران متغیرهای قیمتی بازار اعتبار  ازآنجاکهو قیمتی نیز در انتخاب متغیر مرجع مهم است. 

اند، و خارج از سازوکار بازار تعیین شده استنظرهای قانونی مستمر دستخوش اعمال طوربه
 های حقیقی سودهای بانکی و نرخ بهرهٔوضعیت بازار اعتبار نیستند. نرخ دهندهٔنشان لزوماً

 مقایسهٔ ،ند. از سوی دیگرانوسانات بسیار بزرگ نرخ تورم تأثیربازار غیرمتشکل بیشتر تحت
های این واقعیت است که نرخ دهندهٔها نشانای و سپردهنرخ اسمی سود تسهیلات مبادله

اند. همبستگی نرخ اسمی سود تسهیلات سود هیچگاه بر اساس منطق اقتصادی وضع نشده
 تأثیربخشی از بازار که تحت عنوانبهبازار غیرمتشکل پولی  رخ اسمی بهرهٔای و نمبادله

از نرخ موزون  ۱یافتههایی تغییرشاخص ۱شکل  است. ۳٫۰کمتر از  ،تصمیمات دولتی نیست
ترین نرخ سود در بازار غیرمتشکل پول را در کنار یکدیگر ای و میانگین رایجتسهیلات مبادله

شود، در کل جهت در این دو متغیر مشاهده میدهد که هرچند برخی نوسانات همنمایش می
 همبستگی پایینی بین این دو نرخ وجود دارد.

                                                                                                                                  
بودن محرمانهدلیل اند. بهدست آمدههای حقیقی با کسر نرخ تورم کالاها و خدمات مصرفی از نرخ اسمی بهنرخ ۱

اند. تبدیل شده ۱۰۰های نرخ بازار غیرمتشکل پولی، هر دو نرخ به یک روش به شاخصی حول محور داده
توجه و فاصلهٔ این دو شاخص از یکدیگر معنی ندارد و تنها تغییرات نسبی این دو قابل ۱ترتیب، اعداد شکل بدین

 است.
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 ۵۷۷ های اعتباری اقتصاد ایرانچرخه 

 

ها دهد این نرخ در بسیاری از سالای نشان میی سود تسهیلات مبادلهبررسی نرخ حقیق
یک بخش  فقطاینکه  دلیلبهمنفی بوده است. حتی نرخ بهره در بازار غیرمتشکل پولی نیز 

 ،روضعیت کل بازار اعتبار نیست. از سوی دیگ دهندهٔنشان ،کندای بازار را بررسی میحاشیه
برای بررسی وضعیت بازار  ،طولانی موجود نیست. در نتیجه اطلاعات این نرخ برای دورهٔ

معنی نیست مباحث فوق بدین ،د. البتهکرهای متغیرهای مقداری استفاده اعتبار باید از داده
باری در ایران ندارند، که متغیرهای قیمتی هیچ محتوای اطلاعاتی در توضیح وضعیت اعت

ها توان از آنولی می ،متغیر مرجع استفاده شوند عنوانبهتوانند معنی است که نمیبلکه بدین
 د.کراصل از متغیرهای مقداری استفاده یید نتایج حبرای تأ

 
 رمتشکلیبازار غ یقیحق و نرخ بهرهٔ یامبادله لاتیتسه یقینرخ سود حق یهاشاخص سهٔیمقا .۱شکل 

 یپول
 ۰٫۳بازار غیرمتشکل پولی کمتر از  بهرهٔ ای و نرخ حقیقیتوضیح: همبستگی نرخ حقیقی سود تسهیلات مبادله

های سودند که تفاوت تغییرات این دو نرخ و از نرخ یافتهتغییر هاییشده شاخصاستفاده های. شاخصاست
می های حقیقی با کسر نرخ تورم کالاها و خدمات مصرفی از نرخ اسدهد. نرخها را نمایش میهمبستگی پایین آن

ی هر دو نرخ به یک روش به شاخص ،های نرخ بازار غیرمتشکل پولیبودن دادهمحرمانه لدلیبهاند. آمده دستبه
ا و تنه رداین دو شاخص از یکدیگر معنی ندا و فاصلهٔ شکلاعداد  ،ترتیباند. بدینتبدیل شده ۱۰۰حول محور 

 .بانک مرکزی محرمانهٔ هایگزارش توجه است. منبع: محاسبات تحقیق بر پایهٔتغییرات نسبی این دو قابل
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸سال یازدهم/ شماره  ۵۷۸

 های مانده تسهیلاتشاخص ۴.۱.۲
از شاخص  ۱فزونبرای بررسی وضعیت اعتباری در سطح هم شدهنکات ذکر همهٔبا توجه به 

 ،غیرمالی به تولید ناخالص داخلی اسمی مؤسساتنسبت اعتبارات بانکی اسمی به خانوارها و 
 کنندهٔترین متغیر معرفیاصلی عنوانبههای وضعیت مالی و اعتباری که در بخش شاخص

 ماندهٔ»این شاخص سه متغیر  شود. برای مطالعهٔاستفاده می ،وضعیت اعتباری معرفی شد
تسهیلات  ماندهٔ»، «۲اعتباری غیربانکی مؤسساتها و بدهی بخش غیردولتی به بانک

تواند مورد استفاده قرار گیرد می« تسهیلات اعطایی با احتساب سود آتی ماندهٔ»و « اعطایی
 یک از تواترهای زمانی سالانه و فصلی هر سه شاخص در که بازه زمانی وجود داده برای هر

 ۳.مشخص است 2 جدول 
 2جدول  

 ک از متغیرهای اعتباراتیه در تواترهای سالانه و فصلی هربازه زمانی وجود داد

بازه زمانی  متغیر اعتبارات
 تواتر سالانه

بازه زمانی تواتر 
 فصلی

 ۱۳۵۲:۴-۱۳۹۴:۱ ۱۳۵۲-۱۳۹۳ اعتباری غیربانکی مؤسساتها و بدهی بخش غیردولتی به بانک ماندهٔ
 ۱۳۷۷:۴-۱۳۹۱:۴ ۱۳۴۶-۱۳۹۱ 4تسهیلات اعطایی ماندهٔ
 ۱۳۷۸:۴-۱۳۹۱:۴ ۱۳۷۳-۱۳۹۳ 5تسهیلات اعطایی با احتساب سود آتی ماندهٔ

 آمارهای اقتصادی، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران های سری زمانی و گزیدهٔمنبع: پایگاه داده

                                                                                                                                  
1 aggregate 

ای و مؤسسات اعتباری غیربانکی شامل تسهیلات اعطایی )تبصره ها وبدهی بخش غیردولتی به بانک ۲
گذشته، مطالبات معوق، مطالبات های آتی، مطالبات سررسیدای( شامل سود و درآمد سالغیرتبصره
شده، های پرداختنامهشده، بدهکاران بابت ضمانتالوصول، بدهکاران بابت اعتبارات اسنادی پرداختمشکوک

های التفاوت نرخ ارز، مطالبات قدیم و سفتهاعتبارات اسنادی داخلی، بدهی مشتریان بابت مابهبدهکاران بابت 
 واخواستی و اوراق مشارکت بخش غیردولتی است.

و نیز بخش پولی و بانکی نشریهٔ  ۳های سری زمانی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانها پایگاه دادهمنبع داده ۳
های تولید ناخالص داخلی از کردن دادههای اخیر است. برای کاملهای مختلف سالاهگزیدهٔ آمارهای اقتصادی م

 نماگرهای اقتصادی استفاده شده است.
برابر ماندهٔ بدهی بخش غیردولتی به  ۱۳۷۲تا  ۱۳۶۷شده برای ماندهٔ تسهیلات اعطایی در بازه اعداد گزارش 4

اشتباه گزارش شده باشند. تسهیلات داد تسهیلات اعطایی بهرسد اعنظر میشبکهٔ بانکی گزارش شده است که به
 با تواتر فصلی موجود است. ۱۳۷۷با تواتر سالانه و از سال  ۱۳۵۴های اقتصادی از سال اعطایی به تفکیک بخش

وجود دارد، ولی هماهنگی  ۱۳۷۲تا  ۱۳۶۳های های ماندهٔ تسهیلات اعطایی با احتساب سود آتی برای سالداده 5
سهیلات اعطایی با احتساب سود آتی به گیرد. تهای زمانی ندارد و در نتیجه مورد استفاده قرار نمیدیگر سریبا 
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 ۵۷۹ های اعتباری اقتصاد ایرانچرخه 

 

تر شده در ادبیات مناسبهمخوانی بیشتر با تعریف استفاده دلیلبهمتغیر تسهیلات اعطایی 
های با تواتر فصلی آن تنها از سال های اخیر این متغیر موجود نیست و دادهولی داده ،است

بدهی بخش غیردولتی سود و درآمد  با ماندهٔ ترین تفاوت این متغیرموجود است. مهم ۱۳۷۸
ها اجزای دیگر بسیار کوچک بوده و اساس دادههای آتی تسهیلات اعطایی است و بر سال

ویژه بدهی های سالانه از هر سه متغیر و بهدر نتیجه در تحلیل ۱.اهمیت چندان زیادی ندارند
های فصلی نیز از این اعتباری غیربانکی و در تحلیل مؤسساتها و بخش غیردولتی به بانک

مفهوم عام آن بوده و به هر « تسهیلات»متن منظور از  متغیر استفاده شده است. در ادامهٔ
« بانکی شبکهٔ»منظور از  ،هاشکلاشاره دارد. همچنین در جداول و  سه متغیر مورد استفاده

 اعتباری غیربانکی است. مؤسساتها و بانک
شده مدنظر قرار گرفته است توجه به تسهیلات ارائهدیگری که در انتخاب متغیر مرجع  نکتهٔ

شده به بخش خصوصی توجه ت اقتصادی تنها به تسهیلات ارائهست. در ادبیابه بخش دولتی ا
لات یهاقتصاد دولتی است، ممکن است تس بزرگی از ولی در کشوری که بخش ،شودمی

 ،اینتوجهی در اقتصاد ایفا کند. باوجوددولتی نقش قابلِ مؤسساتها و شده به شرکتارائه
اعتباری  مؤسساتها و دولتی به بانک مؤسساتها و بدهی شرکت های ماندهٔبررسی داده
سهم  بدهی بخش غیردولتی دهد این اعداد در مقایسه با ماندهٔ( نشان میجدولغیربانکی )

وضعیت اعتباری کشور  عنوانبهتوان مطمئن بود آنچه دارند و در نتیجه میبسیار کوچکی 
 گیرد.بر میشده در اقتصاد را درشود، بخش اصلی اعتبارات ارائهمیبررسی 

 ۳ جدول
 بانکی دولتی و بخش غیردولتی در بدهی به شبکهٔ مؤسساتها و سهم شرکت مقایسهٔ

 ۱۳۹۳ ۱۳۹۲بازبینی  ۱۳۹۱ ۱۳۹۰ ۱۳۸۹ ۱۳۸۸ 
 ۰٫۵۶ ۰٫۵۸ ۰٫۶۹ ۰٫۷۰ ۱٫۱۸ ۱٫۷۰ ها و مؤسسات دولتی )درصد(شرکت

 ۹۹٫۴۴ ۹۹٫۴۲ ۹۹٫۳۱ ۹۹٫۳۰ ۹۸٫۸۲ ۹۸٫۳۰ بخش غیردولتی )درصد(
 منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

                                                                                                                                  
دلیل تغییرات های بانکی )تجاری، تخصصی، و غیردولتی و مؤسسات اعتباری( نیز موجود است که بهتفکیک گروه

 نیست. استفادههای دولتی بزرگ قابلسازی بانکاساسی بر اساس خصوصی
ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی و ماندهٔ سال گذشته، اختلاف ماندهٔ بدهی بخش غیردولتی به بانک ۱۶در  ۱

، این اختلاف اندکی ۱۳۷۰های ابتدایی دههٔ درصد است. در سال ۴تسهیلات اعطایی با احتساب سود آتی کمتر از 
 درصد بوده است. ۷درصد الی  ۵بیشتر و در حد 
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸سال یازدهم/ شماره  ۵۸۰

ها رکتبانکی را در نظر بگیریم که در مقایسه با بدهی ش حتی اگر سهم دولت از بدهی به شبکهٔ
 ،افزایش یافته است ۱۳۹۴سال  پایاندرصد در  ۱۴توجه بوده و تا دولتی قابلِ مؤسساتو 

 آمده نخواهد داشت. این موضوع در ادامه به هنگام بررسیدستبه تفاوت چندانی در نتیجهٔ
 روندهای بلندمدت بار دیگر مورد ارزیابی و تحلیل بیشتر قرار خواهد گرفت.

باشد ارتباط تسهیلات  مؤثرو بررسی متغیر مرجع  تواند در انتخابموضوع دیگری که می
شده به بخش غیردولتی متعلق به شده با تولید است. بخشی از تسهیلات بانکی ارائهارائه

های جریان تسهیلات برای موارد تولید استفاده نشده است. بررسی داده خانوارها بوده و لزوماً
های تسهیلات دریافتی خانوارها آن با تخمین و مقایسهٔ ۱۳۹۳تا  ۱۳۹۰های شده در سالارائه

شده در درصد از کل تسهیلات جدید ارائه ۱۳الی درصد  ۹دهد نزدیک به ( نشان میجدول)
بر اساس  ۱.برای تولید استفاده نشده است ه است که لزوماًهر سال متعلق به خانوارها بود

های طرح دسترسی خانوارهای شهری به خدمات مالی ( از داده۱۳۹۲گزارش اسفندیاری )
ها برای های خانوار برای مصارف تولیدی و باقی وامدرصد تعداد وام ۸٫۷حدود  ،بانک مرکزی

های دیگر کشورها این موضوع در مورد داده ،موارد مصرفی و مسکن استفاده شده است. البته
معیار وضعیت اعتباری  عنوانبهبانکی به بخش خصوصی  تسهیلات شبکهٔ نیز که از ماندهٔ

تغییرات خاص در میزان وام  کنند صادق است. در نهایت در صورت مشاهدهٔاستفاده می
، باید چنین مشاهده در شدهییر سهم خانوار از تسهیلات ارائهشده به خانوارها و تغارائه

 های انقباض و انبساط اعتباری مدنظر قرار گیرد.شناسایی دوره

                                                                                                                                  
ها های خام آمارگیری از هزینههای غیرمسکن از دادههای مسکن و وامشده به خانوار به تفکیک وامارائه تسهیلات ۱

شود محاسبه شده است و در آوری میو درآمدهای خانوارهای شهری و روستایی که توسط مرکز آمار ایران جمع
ها( تر باید از منابع سمت عرضهٔ وام )بانکقیقشده توسط خانوارهاست. مقادیر دواقع تخمینی از مقادیر وام دریافت

 استخراج شوند.
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 ۵۸۱ های اعتباری اقتصاد ایرانچرخه 

 

 ۴ جدول
 شدهت اعطاسهم خانوار از کل تسهیلا

 ۱۳۹۰ ۱۳۹۱ ۱۳۹۲ ۱۳۹۳ 
 ۳٬۴۱۴٬۱۵۴ ۲٬۳۶۲٬۲۳۸ ۱٬۹۵۵٬۸۸۵ ۲٬۰۰۸٬۹۷۴ کل تسهیلات )میلیارد ریال(

 ۲۵۸٬۶۷۶ ۲۳۶٬۶۴۲ ۱۷۴٬۷۳۶ ۱۵۷٬۶۸۵ تسهیلات )غیر مسکن( به خانوار )میلیارد ریال(
 ۵۷٬۳۹۸ ۶۸٬۱۵۷ ۶۶٬۳۱۴ ۶۵٬۴۹۵ تسهیلات )مسکن( به خانوار )میلیارد ریال(

 ۳۱۶٬۰۷۵ ۳۰۴٬۷۹۹ ۲۴۱٬۰۵۱ ۲۲۳٬۱۸۰ کل تسهیلات به خانوار )میلیارد ریال(
 ۹٫۲۶ ۱۲٫۹۰ ۱۲٫۳۲ ۱۱٫۱۱ سهم خانوار از کل تسهیلات )درصد(

شهری  ها و درآمدهای خانوارهایهای خام آمارگیری از هزینهداده بر پایهٔ منبع: بانک مرکزی و محاسبات تحقیق
 و روستایی، مرکز آمار ایران.

زایش مداوم اف طوربهها افزایش قیمت تأثیرو تحت استتسهیلات متغیری اسمی  ازآنجاکه
ری معیاری برای بررسی وضعیت اعتبا عنوانبهصورت مستقیم توان از آن بهیابد، نمیمی

منظور بر اساس از این متغیر اسمی حذف شود. بدینمتغیرهای قیمتی باید  تأثیراستفاده کرد. 
 عرف رایج در ادبیات موضوع از نسبت تسهیلات به تولید ناخالص داخلی اسمی استفاده شده

 ۱.کندکه اثر قیمت و رشد اقتصادی را از متغیر تسهیلات حذف می است
ویژه در های تجاری و الگوهای فصلی( بهخهقی )شامل چرنوسانات بخش حقی ازآنجاکه

ربط به بخش شود، و نوساناتی بیتواتر فصلی باعث تغییرات مخرج کسر این نسبت می
نسبت تسهیلات به تولید ناخالص  دهد، در این بخش برای محاسبهٔاعتباری را نمایش می

روند تولید ناخالص داخلی پس از ) ۲داخلی در تواتر فصلی، از تولید ناخالص داخلی بالقوه
های تجاری( استفاده شده است تا نوسانات متغیر حاصل از حذف نوسانات فصلی و چرخه

تفاوت بین استفاده از روند تولید  ۲. شکل نوسانات صورت کسر باشد نه نوسانات مخرج کسر
دولتی ش غیرنسبت بدهی بخ جای خود تولید ناخالص داخلی را در محاسبهٔناخالص داخلی به

 دهد.به تولید ناخالص داخلی نشان می

                                                                                                                                  
به قیمت ثابت است که برای این کار تسهیلات را  کل بدهی ماندهٔروش دیگر تنها حذف اثر قیمت و محاسبهٔ  ۱

این نامیم. آمده را تسهیلات حقیقی میدستکرده و متغیر به ۱۰۰در و ضرب تقسیم بر شاخص قیمت تولیدکننده
 انگارد.روش چندان در ادبیات مورد استفاده نیست، زیرا اثر رشد اقتصادی را نادیده می

روی لگاریتم  ۶۷۷برای محاسبهٔ تولید ناخالص داخلی اسمی بالقوهٔ فصلی، از فیلتر هودریک و پرسکات با پارامتر  ۲
تر از هشت سال از دورهٔ کوتاه ای بامعنی حذف نوسانات چرخهتولید ناخالص داخلی اسمی استفاده شده، که به

روند بلندمدت است. برای محاسبهٔ تولید ناخالص داخلی اسمی بالقوهٔ سالانه از فیلتر هودریک و پرسکات با پارامتر 
 .۱۳۹۳استفاده شده است. برای توضیحات بیشتر در مورد پارامتر فوق نگاه کنید به عینیان و برکچیان،  ۲٫۹۱
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸سال یازدهم/ شماره  ۵۸۲

 
بالقوه  یناخالص داخل دیبه تول یاعتبار تیوضع یابیمنتخب ارز یرهاینسبت متغ سهٔیمقا. ۲شکل 

 )تواتر سالانه(
آمارهای اقتصادی و نماگرهای  های زمانی، گزیدهٔهای پایگاه سریمنبع: محاسبات تحقیق با استفاده از داده

 .اقتصادی بانک مرکزی

 
 یاعتبار تیشاخص وضع در محاسبهٔ دیتول یتجار یهاو چرخه یاثر حذف نوسانات فصل. ۳ شکل

 (ی)تواتر فصل
آمارهای اقتصادی و نماگرهای  های زمانی، گزیدهٔهای پایگاه سریمنبع: محاسبات تحقیق با استفاده از داده

 .اقتصادی بانک مرکزی
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 ۵۸۳ های اعتباری اقتصاد ایرانچرخه 

 

استفاده در این مطالعه نسبت متغیر مرجع مورد ،در نهایت با توجه به توضیحات ذکرشده
ها بانکی به تولید ناخالص داخلی بالقوه انتخاب شده و تحلیل بدهی بخش غیردولتی به شبکهٔ

 بت ارائه شده است.های سالانه و فصلی موجود از این نسبر اساس داده

 فزونهای اعتباری در سطح هماستخراج چرخه ۴.۲
، و همچنین به ۱۳۸۰ و کل طول دههٔ ۱۳۷۰ دوم دههٔ با توجه به وجود روند افزایشی در نیمهٔ

، ابتدا باید روند الگوها به روش بدون شده در بخش فرایند شناسایی چرخهادبیات ذکر
مدت و الگوهای فصلی( حذف و سپس نقاط اوج و کوتاهبلندمدت )و همچنین نوسانات 

 حضیض شناسایی شوند.

 
 تواتر سالانه( تسهیلات به تولید ناخالص داخلی )با دادهٔ نسبت چرخهٔ. ۴شکل 

آمارهای اقتصادی و نماگرهای  های زمانی، گزیدهٔهای پایگاه سریمنبع: محاسبات تحقیق با استفاده از داده
 .یاقتصادی بانک مرکز
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸سال یازدهم/ شماره  ۵۸۴

 
 (یتواتر فصل )با دادهٔ یناخالص داخل دیبه تول لاتینسبت تسه چرخهٔ. ۵شکل 

های های پایگاه سریتوضیح: واحد درصد انحراف از روند بلندمدت. منبع: محاسبات تحقیق با استفاده از داده
 .آمارهای اقتصادی و نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی زمانی، گزیدهٔ

 طوربهکه طول چرخه بلند بوده است )دهد هنگامینشان می ۵شکل و  ۴شکل  مقایسهٔ
 نتیجهٔ ،(۱۳۷۸و افزایش متعاقب آن تا سال  ۱۳۷۴تا  ۱۳۷۰کاهش چرخه از سال  ،مثال

های پرنوسان که در دورهیکسان است. درحالی های سالانه و فصلی تقریباًاستفاده از داده
 های سالانهٔ، استفاده از داده۱۳۹۰ های ابتدایی دههٔو سال ۱۳۸۰ دوم دههٔ همچون نیمهٔ

 کند.مدت انبساط و انقباض اعتباری را شناسایی نمیهای کوتاهبرخی دوره

های تجاری و های اعتباری و تحلیل تطابق چرخهگذاری چرخهتاریخ ۵
 اعتباری

 های اعتباریگذاری چرخهتاریخ ۵.۱
شده در بخش پیشین و روش شناسایی نقاط اوج و حضیض که های محاسبهاساس چرخهبر 

و نیز  ۵ لجدوشود. های اعتباری ارائه میگذاری چرخهریختر توضیح داده شده است، تاپیش
بر اساس دو تعریف های انقباض و انبساط اعتباری اقتصاد ایران را دوره ۷و  ۶ هایشکل
 کنند.مشخص می کلاسیک رشد و چرخهٔ چرخهٔ

انتهای سال است که تا  ۱۳۹۲توجه وضعیت انقباضی اعتبار از زمستان سال قابل نکتهٔ
این انقباض در  ،ادامه دارد. البته بر اساس شواهد دیگر ،ها موجود هستندکه داده ،۱۳۹۳

 سهدر  اًبوده است که موقت ۱۳۹۰پیوسته از تابستان وقوعانقباض اعتباری به واقع همان ادامهٔ
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 ۵۸۵ های اعتباری اقتصاد ایرانچرخه 

 

ها در یافته توجه دیگرقابل به وضعیت انبساطی تغییر یافته بود. نکتهٔ ۱۳۹۲فصل ابتدایی سال 
 گذاری اعتباری چرخهٔاست که طبق تاریخ ۱۳۸۸و  ۱۳۸۷های شناسایی انقباض اعتباری سال

شروع شده  ۱۳۸۷کلاسیک از بهار  گذاری اعتباری چرخهٔو طبق تاریخ ۱۳۸۶رشد از زمستان 
نمودن منابع بانک قفلهسه»ایران معروف به ماجرای  است. این انقباض اعتباری در اقتصاد

نیلی و  ،که بانک مرکزی در آن درگیر بوده استرا، و جزئیات مراحل اجرایی  است« رکزیم
 .اندکرده( گزارش ۱۳۸۹زاده )حسن

 ۵ل جدو
 رشد( های انقباض و انبساط اعتباری اقتصاد ایران )تعریف چرخهٔدوره

 طول دوره پایان شروع وضعیت
 سال ۲حداقل  ۱۳۴۸  نامعلوم انبساط
 سال ۲ ۱۳۵۰  ۱۳۴۹  انقباض
 سال ۱ ۱۳۵۱  ۱۳۵۱  انبساط
 سال ۲ ۱۳۵۳  ۱۳۵۲  انقباض
 سال ۲ ۱۳۵۵  ۱۳۵۴  انبساط
 سال ۱ ۱۳۵۶  ۱۳۵۶  انقباض
 سال ۳ ۱۳۵۹  ۱۳۵۷  انبساط
 سال ۲ ۱۳۶۱  ۱۳۶۰  انقباض
 سال ۲ ۱۳۶۲  ۱۳۶۲  انبساط
 سال ۱ ۱۳۶۳  ۱۳۶۳  انقباض
 سال ۱ ۱۳۶۴  ۱۳۶۴  انبساط
 سال ۲ ۱۳۶۸ بهار ۱۳۶۵  انقباض
 فصل ۱۱ ۱۳۷۰ زمستان ۱۳۶۸ تابستان انبساط
 فصل ۱۵ ۱۳۷۴ پاییز ۱۳۷۱ بهار انقباض
 فصل ۶ ۱۳۷۶ بهار ۱۳۷۴ زمستان انبساط
 فصل ۴ ۱۳۷۷ بهار ۱۳۷۶ تابستان انقباض
 فصل ۷ ۱۳۷۸ زمستان ۱۳۷۷ تابستان انبساط
 فصل ۵ ۱۳۸۰ بهار ۱۳۷۹ بهار انقباض
 فصل ۳ ۱۳۸۲ زمستان ۱۳۸۲ تابستان انبساط
 فصل ۵ ۱۳۸۴ بهار ۱۳۸۳ بهار انقباض
 فصل ۶ ۱۳۸۵ پاییز ۱۳۸۴ تابستان انبساط
 فصل ۱۲ ۱۳۸۸ پاییز ۱۳۸۶ زمستان انقباض
 فصل ۶ ۱۳۹۰ بهار ۱۳۸۸ زمستان انبساط
 فصل ۷ ۱۳۹۱ زمستان ۱۳۹۰ تابستان انقباض
 فصل ۳ ۱۳۹۲ پاییز ۱۳۹۲ بهار انبساط
 فصل ۵حداقل  نامعلوم ۱۳۹۲ زمستان انقباض

 .های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمنبع: نتایج پژوهش بر اساس داده
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸سال یازدهم/ شماره  ۵۸۶

 ۶جدول 
 کلاسیک( های انقباض و انبساط اعتباری اقتصاد ایران )تعریف چرخهٔدوره

 طول دوره پایان شروع وضعیت
 سال ۲حداقل  ۱۳۴۸  نامعلوم انبساط
 سال ۴ ۱۳۵۲  ۱۳۴۹  انقباض
 سال ۷ ۱۳۵۹  ۱۳۵۳  انبساط
 سال ۲ ۱۳۶۱  ۱۳۶۰  انقباض
 سال ۱ ۱۳۶۲  ۱۳۶۲  انبساط
 سال ۱ ۱۳۶۳  ۱۳۶۳  انقباض
 سال ۱ ۱۳۶۴  ۱۳۶۴  انبساط
 سال ۱ ۱۳۶۵  ۱۳۶۵  انقباض
 سال ۱ ۱۳۶۶  ۱۳۶۶  انبساط
 فصل ۱۳ ۱۳۷۰ بهار ۱۳۶۷ بهار انقباض
 فصل ۲ ۱۳۷۰ پاییز ۱۳۷۰ تابستان انبساط
 فصل ۱۸ ۱۳۷۵ بهار ۱۳۷۰ زمستان انقباض
 فصل ۴۷ ۱۳۸۶ زمستان ۱۳۷۵ تابستان انبساط
 فصل ۷ ۱۳۸۸ پاییز ۱۳۸۷ بهار انقباض
 فصل ۶ ۱۳۹۰ بهار ۱۳۸۸ زمستان انبساط
 فصل ۷ ۱۳۹۱ زمستان ۱۳۹۰ تابستان انقباض
 فصل ۳ ۱۳۹۲ پاییز ۱۳۹۲ بهار انبساط
 فصل ۵حداقل  نامعلوم ۱۳۹۲ زمستان انقباض

 .های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمنبع: نتایج پژوهش بر اساس داده
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 ۵۸۷ های اعتباری اقتصاد ایرانچرخه 

 

 
 رشد( چرخهٔ فی)تعر یانقباض و انبساط اعتبار یهادوره .۶شکل 

های های فصلی است. دورههای سالانه و بخش پایینی حاصل از دادهحاصل از داده شکلتوضیح: بخش بالایی 
هایی است که داده وجود ندارد. منبع: با خاکستری تیره مشخص شده و خاکستری روشن نمایانگر دوره انقباض

 .های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایراننتایج پژوهش بر اساس داده

 
 (کیکلاس چرخهٔ فی)تعر یانقباض و انبساط اعتبار یهادوره .۷شکل 

های های فصلی است. دورهنه و بخش پایینی حاصل از دادههای سالاحاصل از داده شکلتوضیح: بخش بالایی 
هایی است که داده وجود ندارد. منبع: با خاکستری تیره مشخص شده و خاکستری روشن نمایانگر دوره انقباض

 .های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایراننتایج پژوهش بر اساس داده
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸سال یازدهم/ شماره  ۵۸۸

های انقباض و انبساط گذاری دورهتاریخهای گذشته در شده در بخشمالی اشاره توسعهٔ
تا انتهای  ۱۳۷۵کلاسیک واضح است. در طول بازه زمانی تابستان  اعتباری با تعریف چرخهٔ

طی این دوره روند افزایشی بر  ،در واقع .شودهیچ انقباض اعتباری مشاهده نمی ،۱۳۸۶
 ای غالب بوده است.نوسانات چرخه

 عتباریهای تجاری و اتطابق چرخه ۵.۲
بدون نفت با  تسهیلات به تولید ناخالص داخلی اسمی بالقوهٔ نسبت ماندهٔ همبستگی چرخهٔ

اط اوج و حضیض درصد است. با شناسایی نق ۴۱تولید ناخالص داخلی حقیقی بیش از  چرخهٔ
شکل دی و انقباض و انبساط اعتباری بههای رونق و رکود اقتصادادن دورهو در کنار هم قرار

 (.۹و  ۸ هایکنیم )شکلبخش حقیقی و بخش اعتباری را مشاهده می رابطهٔ ،نمادین

 
 رشد( چرخهٔ فی)تعر یو انقباض اعتبار یرکود اقتصاد یهاتطابق دوره .۸شکل 

خش پایینی های رکود اقتصادی و در بنمایانگر دوره شکلبخش بالایی های خاکستری تیره در دورهتوضیح: 
هایی است که داده وجود خاکستری روشن نمایانگر دورههای انقباض اعتباری است. در هر دو بخش نمایانگر دوره

 .های بانک مرکزیندارد. منبع: نتایج پژوهش بر اساس داده
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 ۵۸۹ های اعتباری اقتصاد ایرانچرخه 

 

 
 (کیکلاس چرخهٔ فی)تعر یو انقباض اعتبار یرکود اقتصاد یهاتطابق دوره .۹شکل 

خش پایینی های رکود اقتصادی و در بنمایانگر دوره شکلبخش بالایی ه در های خاکستری تیردورهتوضیح: 
هایی است که داده وجود خاکستری روشن نمایانگر دورههای انقباض اعتباری است. هر دو بخش نمایانگر دوره

 .های بانک مرکزیندارد. منبع: نتایج پژوهش بر اساس داده

های انبساط و تجاری )اقتصاد کلان( با دوره های رونق و رکودبررسی آماری تطابق دوره
. استرشد(  ها )با تعریف چرخهٔدرصدی این دوره ۷۰تطابق  دهندهٔانقباض اعتباری نشان

 ،درصد دارند ۵۹های رکود کلاسیک تطابق کمتری در حد های انقباض کلاسیک و دورهدوره
درصد رسیده است که  ۷۵ته و به به بعد افزایش یاف ۱۳۷۵های ها از سالولی تطابق این دوره

 کشور دنیاست. ۴۴( برای ۲۰۱۲و ترونز ) ،شده توسط کلاسنز، کوزنزدیک به اعداد گزارش

 ۷جدول 
 رشد( ی )تعریف چرخهٔاعتبار انقباض و انبساط یهادوره و اقتصادی رکود و رونق یهادوره تطابق

 پیشرو اعتباری به تجاری
 فصل ۳ 

 پیشرو
 فصل ۲ 

 پیشرو
 فصل ۱ 

 پسرو زمانهم
 فصل ۱ 

 پسرو
 فصل ۲ 

 پسرو
 فصل ۳ 

 ۰٫۵۳ ۰٫۵۸ ۰٫۶۴ ۰٫۷۰ ۰٫۶۷ ۰٫۶۱ ۰٫۵۲ کل دورهٔ
 ۰٫۵۷ ۰٫۶۴ ۰٫۷۱ ۰٫۷۶ ۰٫۶۹ ۰٫۶۰ ۰٫۵۱ ۱۳۷۵قبل از 
 ۰٫۴۶ ۰٫۴۹ ۰٫۵۴ ۰٫۶۰ ۰٫۶۳ ۰٫۶۱ ۰٫۵۵ ۱۳۷۶از سال 

 .ایرانهای بانک مرکزی جمهوری اسلامی منبع: نتایج پژوهش بر اساس داده

رکود اقتصادی و انقباض  دورهٔ ،مشخص است در کل جدولو جدول گونه که در همان
 ولی وقتی نتایج را به محدودهٔ ؛اندزمان داشتهای همههاعتباری بیشترین تطابق را در دور

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
97

.1
1.

38
.4

.9
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
22

 ]
 

                            25 / 34

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1397.11.38.4.9
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1028-fa.html


 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸سال یازدهم/ شماره  ۵۹۰

کنیم، انقباض اعتباری یک فصل پیشرو رکود اقتصادی است. محدود می ۱۳۹۳تا  ۱۳۷۶زمانی 
ها در حد فصل نیست های فصلی دقت دادهنبود داده دلیلبه ،۱۳۶۷های پیش از البته در داده

ها به کردن دادهولی با محدود ؛ل برقرار استسطح ساآمده در دستبهزمانی و در واقع هم
پیش از   ٔشده در مورد کل دورههمچنان نتایج ارائه ،۱۳۷۵انتهای  تا ۱۳۶۷های سال محدودهٔ

 زمانی رکود اقتصادی و انقباض اعتباری( معتبر است.)یعنی هم ۱۳۷۵

 ۸ جدول
 چرخهٔ فیتعر) یاعتبار انقباض و انبساط یهادوره و اقتصادی رکود و رونق یهادوره تطابق

 (کلاسیک
 پیشرو اعتباری به تجاری

 فصل ۳ 
 پیشرو

 فصل ۲ 
 پیشرو

 فصل ۱ 
 پسرو زمانهم

 فصل ۱ 
 پسرو

 فصل ۲ 
 پسرو

 فصل ۳ 
 ۰٫۶۱ ۰٫۵۹ ۰٫۵۷ ۰٫۵۹ ۰٫۵۸ ۰٫۵۵ ۰٫۵۲ کل دورهٔ

 ۰٫۴۸ ۰٫۴۸ ۰٫۴۸ ۰٫۴۸ ۰٫۴۵ ۰٫۴۱ ۰٫۳۸ ۱۳۷۵قبل از 
 ۰٫۸۱ ۰٫۷۵ ۰٫۷۲ ۰٫۷۵ ۰٫۷۹ ۰٫۷۷ ۰٫۷۵ ۱۳۷۶از سال 

 .های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمنبع: نتایج پژوهش بر اساس داده

های انقباض و های رونق و رکود و دورهبر اساس کل طول دوره یادشدهنتایج تطابق  ،البته
کند. با توجه به ها ارائه نمیانبساط اعتباری است و اطلاعاتی در مورد نقاط شروع این دوره

توان زمانی نقاط شروع نمیگیری آماری معتبر در مورد همنتیجه ،مورد بررسی طول کوتاه دورهٔ
های رکود تطابق شروع دوره جدول د. تک موارد را بررسی کرتوان تکی میول ،دکرارائه 

های رونق بق شروع دورهتطا جدول تاکنون و  ۱۳۶۷ اقتصادی و انقباض اعتباری را در دورهٔ
داول ها و جکند. با توجه به این دادهزمانی بررسی می اقتصادی و انبساط اعتباری را در این دورهٔ

 های اعتباری نظر داد.بودن چرخهتوان در مورد پیشرونمی ،قبل
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 ۵۹۱ های اعتباری اقتصاد ایرانچرخه 

 

 ۹جدول 
 رشد( های رکود اقتصادی و انقباض اعتباری مرتبط )تعریف چرخهٔتطابق نقاط شروع دوره

 وضعیت شروع انقباض نسبت به شروع رکود شروع انقباض اعتباری مرتبط رکود اقتصادی دورهٔ
 زمانهم ۱۳۷۱بهار  ۱۳۷۳تا بهار  ۱۳۷۱بهار 

 - - ۱۳۷۴تا تابستان  ۱۳۷۳زمستان 
 فصل ۱پیشرو  ۱۳۷۶تابستان  ۱۳۸۷تا تابستان  ۱۳۷۶پاییز 

 فصل ۱پیشرو  ۱۳۷۹بهار  ۱۳۸۰تا تابستان  ۱۳۷۹تابستان 
 فصل ۱پسرو  ۱۳۸۶زمستان  ۱۳۸۸تا پاییز  ۱۳۸۶پاییز 

 فصل ۲پسرو  ۱۳۹۰تابستان  ۱۳۹۲تابستان  تا ۱۳۹۰زمستان 
 .های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمنبع: نتایج پژوهش بر اساس داده

 ۱۰جدول 
 (رشد چرخهٔ فیتعر) مرتبط یاعتبار انبساط و یاقتصاد رونق یهادوره شروع نقاط تطابق

 وضعیت شروع انبساط نسبت به شروع رکود شروع انبساط اعتباری مرتبط رونق اقتصادی دورهٔ
 فصل ۱پیشرو  ۱۳۶۸تابستان  ۱۳۷۰تا زمستان  ۱۳۶۸پاییز 

 - - ۱۳۷۳تابستان و پاییز 
 فصل ۱پسرو  ۱۳۷۴زمستان  ۱۳۷۶تا تابستان  ۱۳۷۴پاییز 
 - - ۱۳۷۹تا بهار  ۱۳۷۸پاییز 
 - - ۱۳۸۶تا تابستان  ۱۳۸۰پاییز 

 زمانهم ۱۳۸۸زمستان  ۱۳۹۰تا پاییز  ۱۳۸۸زمستان 
 فصل ۲پیشرو  ۱۳۹۲بهار  تاکنون ۱۳۹۲پاییز 

 .های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمنبع: نتایج پژوهش بر اساس داده

تعداد  ، زیرااندرشد ارائه نشده های رونق و رکود بر اساس تعریف چرخهٔجداول برای دوره
 تر خواهد بود.ها با این تعریف کمتر بوده و اعتبار نتایج بسیار پاییندوره

 های اقتصادیهای اعتباری به تفکیک بخشچرخه ۶
یست. در این بخش با های اقتصادی کشور یکسان نبخش کلعملکرد وضعیت اعتباری در 

اعتباری و ارتباط آن با  در مورد وضعیت چرخهٔشده توجه به تمام مباحث پیشین مطرح
های یک از بخشلان ایران، به بررسی وضعیت در هرهای تجاری در کل اقتصاد کچرخه

تسهیلات به  مشخص است، نسبت ماندهٔ ۱۰گونه که در شکل پردازیم. هماناقتصادی می
هاست. بخش صنعت و بخش افزوده در بخش ساختمان بسیار بالاتر از سایر بخشارزش

 هاست.تر از سایر بخشکشاورزی نسبت نزدیکی دارند و این نسبت در بخش خدمات پایین
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸سال یازدهم/ شماره  ۵۹۲

 
 یاصل یاقتصاد یهابخش کیافزوده به تفکبه ارزش لاتیتسه نسبت ماندهٔ .۱۰شکل 

 .های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمنبع: نتایج پژوهش بر اساس داده

 های مختلف لزوماًهای اعتباری در بخشچرخه، مشخص است ۱۱همانگونه که در جدول 
مشخص بخش  طوربهولی  ،کنندالگوی کلی اقتصاد را تکرار می ؛ برخیرفتار یکسانی ندارند

جز مسکن دارای بهها بخش اعتباری تمام مسکن الگوی رفتاری بسیار متفاوتی دارد. چرخهٔ
اعتباری  است. جالب اینجاست که چرخهٔ چرخهٔ تجاریدار با همبستگی مثبت معنی

 کل اقتصاد دارد تا با چرخهٔ چرخهٔ تجاریهای کشاورزی و صنعت همبستگی بیشتری با بخش
های اثر کاهش فعالیتبربه این دلیل است که منابع بانکی  خود بخش که احتمالاً افزودهٔارزش
ها ظاهر اعتباری این بخش صورت چرخهٔو بهاست ها کاهش یافته دی در کل بخشاقتصا

 شود.می
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 ۵۹۳ های اعتباری اقتصاد ایرانچرخه 

 

 ۱۱جدول 
 هابخش افزودهٔ ارزشاعتباری و چرخهٔ همبستگی چرخهٔ

 یاقتصاد چرخهٔ با یاعتبار چرخهٔ یهمبستگ 
 کل

 چرخهٔ با یاعتبار چرخهٔ یهمبستگ
 بخش افزودهٔارزش

 - ۰٫۴۴*** اقتصاد کل
 ۰٫۴۷*** ۰٫۴۷*** یکشاورز بخش
 ۰٫۲۹*** ۰٫۶۲*** صنعت بخش
 -۰٫۲۳ -۰٫۰۹ ساختمان بخش
 ۰٫۴۴*** ۰٫۳۹*** خدمات بخش

های بانک پژوهش بر اساس دادهمنبع: نتایج درصد است.  ۵داری در سطح توضیح: علامت *** نمایانگر معنی
 .مرکزی جمهوری اسلامی ایران

های حقیقی نشان داری با چرخهاعتباری بخش ساختمان همبستگی معنی اگرچه چرخهٔ
های رونق و رکود دهد در این بخش نیز تطابق بین دورهگذاری نشان میتاریخ ،دهدنمی

چند به بالاترین تطابق در هر ،درصد( ۴۷ بالاست )حقیقی و انبساط و انقباض اعتباری نسبتاً
 ۷۱خیر تطابق یک سال تأ د. وضعیت اعتباری بخش کشاورزی بارسهای دیگر نمیبخش

دهند. بالاترین درصدی نمایش می ۵۸خیر تطابق درصدی و بخش صنعت نیز با یک سال تأ
در زمان و هم ،تطابق وضعیت اعتباری بخش خدمات با وضعیت رونق و رکود این بخش

رونق و  یهاو دوره یانقباض و انبساط اعتبار یهاآمار تطابق دوره درصد است. ۶۲سطح 
 ارائه شده است. ۱۲مختلف در جدول  یهارکود در بخش

 ۱۲جدول 
 های رکود و رونق اقتصادیهای انقباض و انبساط اعتباری و دورهتطابق دوره

 سال ۱پسرو  زمانهم سال ۱پیشرو  اعتباری به تجاری
 ۰٫۴۴ ۰٫۷۳ ۰٫۴۹ کل اقتصاد
 ۰٫۷۱ ۰٫۴۹ ۰٫۴۴ کشاورزی

 ۰٫۵۸ ۰٫۴۲ ۰٫۴۹ صنعت
 ۰٫۲۷ ۰٫۴۷ ۰٫۴۴ ساختمان

 ۰٫۶۲ ۰٫۶۲ ۰٫۵۱ خدمات
 های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایراننبع: نتایج پژوهش بر اساس دادهم
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸سال یازدهم/ شماره  ۵۹۴

 بندیجمع ۷
پذیر نیست. ها امکانچرخههای اعتباری بدون دقت به جزئیات فرایند شناسایی بررسی چرخه

های موجود در ایران چندان زیاد نیست که بتوان با و تواتر داده ،کیفیت، فراوانی ،در واقع
اساس در این پژوهش با بررسی اینآورد. بر دستبهتوجه  ِدقت کم نتایج بدون خطای قابل

وده است. های اعتباری بگذاری چرخهسعی در شناسایی و تاریخ ،جوانب مختلف موضوع
متغیرهای مقداری و  های تجاری را به دو دستهٔمطالعات گذشته معیارهای شناسایی چرخه

 زمینهٔ ،شده در مورد ایرانهای انجامبا توجه به پژوهش .کنندمتغیرهای قیمتی تقسیم می
وجود و کیفیت  لهٔ، مسئرسد. همچنیننظر مینظری استفاده از متغیرهای مقداری معتبر به

دهد. در نهایت پس از بررسی ادبیات ها ما را به استفاده از متغیرهای مقداری سوق میداده
 بدهی بخش خصوصی به شبکهٔ های موجود در ایران و ملاحظات تکنیکی، نسبت ماندهٔو داده

شاخص وضعیت اعتباری انتخاب  عنوانبهبانکی به تولید ناخالص داخلی اسمی بالقوه 
 شود.می

افتاده در وضعیت شده نشان از تفاوت روندهای اتفاقتباری مشخصبررسی شاخص اع
 و نیمهٔ ۱۳۷۰ دوم دههٔ های نیمهٔمشخص در سال طوربهاعتباری کشور در بلندمدت دارد. 

مالی بزرگی در کشور اتفاق افتاده است. دیگر  ( توسعه۱۳۸۶ٔتا  ۱۳۷۵) ۱۳۸۰ اول دههٔ
ا کشورهای دیگر نشان های قبل و بعد و یمالی تفاوت این دوره را با دوره های توسعهٔشاخص

مالی هدف این بررسی نبوده است، وارد جزئیات شواهد  که موضوع توسعهٔدهند. ازآنجاییمی
پیوسته در این دوره بدون رشد وقوع مالی بهرسد توسعهٔنظر میایم، ولی بهمالی نشده توسعهٔ

نهایت به توقف این توسعه و درگیرشدن نظام مالی و تناسب بوده و در های نظارتی منظام
 ویژه بانکی در مشکلات فراوان منجر شده است.به

های اعتباری محاسبه های انقباض و انبساط اعتباری، چرخهدر راستای شناسایی دوره
ی تولید هاتوجهی با چرخههای اعتباری همبستگی قابلد چرخهشوشوند. نشان داده میمی

شاخص فعالیت اقتصادی( دارند. در ادامه با  عنوانبهناخالص داخلی حقیقی بدون نفت )
های رکود و رونق اقتصادی، های انقباض و انبساط اعتباری با دورهبررسی جزئیات تطابق دوره

 کنیم.زمان مشاهده میصورت همها بهدی قوی بر ارتباط این چرخهشواه
تفاوت  دهندهٔهای مختلف اقتصادی نشانتسهیلات به بخش بررسی جزئیات ماندهٔ
افزوده در بخش  تسهیلات به ارزشهای مختلف است. نسبت ماندهٔوضعیت اعتباری در بخش

صنعت و کشاورزی در میانه قرار دارند و این نسبت در  ؛هاستساختمان بالاتر از سایر بخش
های ای این متغیر در بخشچرخه رفتار ،ترین مقدار است. همچنینبخش خدمات پایین

ها دارد. رفتار تغییرات مختلف نیز متفاوت است. بخش مسکن الگوی متفاوتی با دیگر بخش
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 ۵۹۵ های اعتباری اقتصاد ایرانچرخه 

 

های اعتباری بخش که چرخهٔاقتصاد ندارد. درحالی چرخهٔ تجاریدر این بخش ارتباطی به 
حتی بالاتر از  ؛کل اقتصاد است چرخهٔ تجاریکشاورزی و صنعت دارای همبستگی بالایی با 

دهندهٔ تواند نشانخود بخش که می افزودهٔها با ارزش اعتباری این بخشهمبستگی چرخهٔ
صورت صورت مستقیم از بخش حقیقی که بهها نه بههای اعتباری این بخشخهاثرپذیری چر

ی کهای بانسپرده های ماندهٔغیرمستقیم و از کانال نوسانات منابع بانکی باشد. بررسی چرخه
این شک را تقویت  دارد، جاریهای تها نسبت به چرخهبودن سپردهنیز که نشان از پیشرو

های های اقتصادی و استفاده از دادهالگو چند بدون انجام تحقیقات بر پایهٔکند. هرمی
های تجاری و اعتباری تر امکان استنتاج آماری در مورد جهت علیت ارتباط چرخهباکیفیت

 وجود ندارد.
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