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  **چکیده
 یران طید ااقتصا بر بخش حقیقیها  یحجم کل بده یایاثرات پو یحاضر به بررس پژوهشدر 

 یوقوع بحران مال هشداردهنده سازوکار عنوان بهآن  یابیو ارز ۱۳۹۰تا  ۱۳۶۰ یدوره زمان
 یسنجاقتصاد یات، از برآورد الگویفرضاهداف و آزمون  یمنظور بررس پرداخته شده است. به
هش حجم کل کا نظیر ییوهایسنار سازی شبیهن یو همچن بیزی خودرگرسیون برداری

برابر استفاده  تا دوها  یش حجم کل بدهیه و افزاینصف مقدار اول صفر یا یکیتا نزدها  یبده
ران یبر بخش حقیقی اقتصاد اها  یدهد حجم کل بده می پژوهش نشانهای  افتهیشده است. 

ق یاز طر ها در ابتدا یش حجم کل بدهیافزا که طوری بهدوره مورد مطالعه اثرگذار بوده،  یط
تواند اثر  می شده که یش در رشد اقتصادیسبب افزا ینگیش در عرضه نقدیجاد اعتبار و افزایا

 ریتأث لیدل ر بهین متغیا اثرگذاریج روند یتدر داشته باشد، اما بهمثبت بر بخش حقیقی اقتصاد 
بر  یکند و اثرات منف می دایر پییتغ ،گذارد می کشور یداخل ناخالص یگذار هیسرما بر که یمنف

 حقیقیهای  تیفعال از یکه بازخورد کم یحالگذارد، در ی میبخش حقیقی اقتصاد بر جا
  مشاهده شده است. ها  یحجم کل بده بر یاقتصاد

  ، بحران اقتصادی، سازوکار هشداربحران مالی: های کلیدی واژه
   JEL: G21 ،G23بندی  طبقه

                                                                                                                                
   rateofinterest@yahoo.comدانشیار گروه اقتصاد، دانشگاه اصفهان؛  *
  komail@econ.ui.ac.irدانشیار گروه اقتصاد، دانشگاه اصفهان؛  †
  mahshidshahchera@yahoo.comاستادیار گروه بانکداری، پژوهشکده پولی و بانکی؛  ‡
  (نویسنده مسئول) rezai.ahmadali66@gmail.comکارشناس ارشد اقتصاد، دانشگاه اصفهان؛  §

  ارشد آقای احمدعلی رضایی است. این مقاله مستخرج از پایان نامه کارشناسی
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  بانکی- های پولی پژوهش  ۱۳۹۳تابستان / ۲۰شماره / هفتم سال  ۱۹۶

  مقدمه ۱
 بیشترر قرار داده و دامنه آن به یرا تحت تأث یصنعتی اخیر که کشورها یبحران اقتصاد

 ۲۰۰۶در اواخر سال  یرهنهای  ده است، از بحران وامیز رسین توسعه درحال یکشورها
اروپا را  یمؤسسات بزرگ اعتبارکا و یآمر یسرعت شبکه بانک کا آغاز شد و بهیدر آمر یلادیم

د در یر را بایبحران اخ یشد. علت اصل یمال یر در بازارهایفراگ یل به بحرانیگرفت و تبددربر
 یدر اعطا یمالهای  یکا، نوآوریرونق کاذب در بازار مسکن در آمر :سه حوزه جستجو کرد

و  یبزرگ مال مؤسسات ها، بر عملکرد بورس ینظارت کاف نبودپرخطر و  یرهنهای  وام
 یاقتصاد بحران در عامل ترین مهم عنوان به ه. اما آنچهیسرما یبازان در بازار جهان سفته
 ازاست و  یبده و اعتبار پول، با مرتبط کهبوده  یمال بحران است، نظر اتفاق مورد اخیر
 و یمال نظام در اختلال ترین مهم عنوان به ازحد بیشهای  یبده از توان می عوامل نیا انیم

 یورشکستگ ،ازحد بیش یبده طیشرا در. کرد اشارهها  متیق سطح و اقتصاد بر آن تبعات
 شامل میوخ یامدهایپ از یا رهیزنج به و داد خواهد رخ دو هر ای طلبکاران بدهکاران،

 ها، ییدارا ارزش کاهش ،یکساد وها  متیق سطح پول،کاهش گردش سرعت کاهش
 شود می منجرها  بانک یورشکستگ و یبانک هجوم ،یکاریب اشتغال، و تجارت د،یتول کاهش

  ).۱۹۳۳، ۱شریف(
 یآشفتگ علت به که است یبحران کا،یآمر متحده الاتیا در داده رخ بحران دیترد بدون
 عنوان با و شده جادیا تعهداتشان به آنها نکردن عمل وها  بانک و یمالهای  مؤسسه اوضاع
 شیافزا وها  متیق کاهش ،یاقتصاد رکود فاز ،)۱۹۳۳( شریف .شود می برده نام یبده بحران

 یکساد و یبده از ییبالا سطح با مرحله نیا. دینام یبده بحران یدرست به را یکاریب
 چه هر بدهکاران« ،)۱۹۳۳( شریف گفته به. ابدی می شیافزا سرعت به و شود می پدیدار

. است ریناپذ برگشت موضوع نیا و »شد خواهند بدهکار شتریب بپردازند یبده هیتأد به شتریب
 در اختلالات یاساس علل ،یپول واحد دیخر قدرت در رییتغ و یبده که است معتقد یو

 یبرا کهها  شاخص ترین مهم از یکیدر همین راستا،  .است یاقتصاد یرهایمتغ بیشتر
  .است یبده ،شود می استفاده یمال یها بحران بینی پیش

 وها  یبده کل حجم گردد که موضوع می شده مشخص با توجه به مطالب بیان ،بنابراین
 با است ممکن گذشتههای  یبده ،است دار دنباله یامر اقتصاد یواقع بخش بر آن یاثرگذار

                                                                                                                                
1 Fischer 
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  ۱۹۷ یزیب یافتره: یراناقتصاد ا یقیبر بخش حق ها یحجم کل بده یایاثرات پو 

 

 دوره کی درها  یبده کل حجم اثرات ،باشد داشته یهمبستگ یجار یداخل ناخالص دیتول
 کی درها  یبده کل حجم اثرات مورد در نتوان تیقطع با و نباشد دوره همان مختص تنها
بر بخش حقیقی اقتصاد، ها  یحجم کل بده یایاثرات پو یابی، ارزبنابراین. گفت سخن دوره
، یمال یها بحرانق انداختن یتعو ا بهی یریجهت جلوگ هشداردهنده سازوکارک ی عنوان به
ن یزه نگارش این مهم انگیکشور است که ا یو اقتصاد یزان قوام نظام مالیکننده م نییتع

و  غیرکلاسیک اقتصادسنجین منظور با استفاده از روش یمطالعه را فراهم آورده است. بد
حجم کل  یایاثرات پو یابیبه ارز )BVAR( ۱خودرگرسیون برداری بیزی یبرآورد الگو

شود.  می پرداخته ۱۳۹۰تا  ۱۳۶۰های  سال یران طیبر بخش حقیقی اقتصاد اها  یبده
مختلف،  یوهایف سناریو تعر BVARدر مدل  سازی شبیه فرایندبا استفاده از  ،سپس

را  یتوان بده می ن روشیج حاصل از ایر داده، که با توجه به نتاییرا تغها  یحجم کل بده
ران یاقتصاد ا یبرا یمال یها بحرانوقوع  بینی پیش هشداردهنده سازوکارک ی عنوان به
  کرد.  یابیارز

ات موضوع پرداخته یادب یمعرفبه  ۲به این صورت است که در بخش  بحثچهارچوب 
تایج برآورد الگو ن به ۴بخش شود.  می شناسی پژوهش بیان روش ۳در بخش شده و 

  .پردازد مینیز به جمع بندی نتایج  ۵بخش نهایت و در اختصاص دارد 

  ات موضوعیادب ۲
 یبده تعهدات که است ای گونه به داری سرمایه اقتصاد تیماه )۱۹۸۰( ۲کینسیم نظر به بنا
 ازحد بیش اهشک وها  یبده شیافزا و ردیگ یم فاصله خود یتعادل حد از زمان مرور به آن در

 جیتدر به روند نیا. آورد یم وجود به را یمال نظام یشکنندگ یاصل علت ۳یمنیا یها هیحاش
 نیا و شده بزرگ یها بحران سمت به حرکت و انحرافات شیافزا سازوکار شدن فعال باعث
   .است دهیرسان اثبات به را آن ۲۰۰۸ بحران که است یزیچ همان قاًیدق

 یها هین حاشیهم ازحد بیشاهش کرا در  یاختلالات نظام مال یعلت اصل کینسیم
مد اینند. پک یت نمیرا رعا یمنیه ایمؤسسات حاش یمعتقد است گاه یداند. و یم یمنیا

ن مؤسسات یاز ا یدر برخها  یامکان بازپرداخت بده توقف و عدم ها، یش نسبت بدهیافزا
ش نرخ یمؤسسات در اثر افزا یه تعهدات پرداختکشود  یشروع م یخواهد بود. بحران، زمان

                                                                                                                                
1 Bayesian vector autoregressive 
2 Minsky 
3 margin of safety 
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  بانکی- های پولی پژوهش  ۱۳۹۳تابستان / ۲۰شماره / هفتم سال  ۱۹۸

شدت اوج گرفته و پس از  به بینی پیشقابل  یها یافتیاهش سود حقیقی و درکثابت بهره و 
، کینسیشوند (م یل مواجه مکخود با مش یپرداختن تعهدات ین مؤسسات در تأمیا یمدت

ش یو افزا ی، رکود اقتصادیمال یدر بازارها یموجب اضطراب و نگران فرایندن ی). ا۱۹۷۷
شوند و  می تر نگران ینده اقتصادی، خانوارها نسبت به آیتین وضعیشود. در چن ی میکاریب

سطح فروش و کاهش سود ن امر، افت یدهند که ا می سطح مصرف خود را به سرعت کاهش
ش یو افزا یگذار هیکاهش سرما ینه را برایدنبال داشته و زم را به یاقتصادهای  بنگاه

  ).۱۳۸۷ کند (درخشان، می دیرا تشد یک کلمه بحران اقتصادیآورد و در  می فراهم یکاریب
 یجد دیتهد ،دارند حقیقی بخش عملکرد بر که یمنف ریتأث لیدل به یمال یها بحران

 توافق آن مورد در ها داناقتصاد اغلب که یا مسئله. شوند می محسوب یمالهای  نظام یبرا
 ازحد بیش یالملل نیب و یداخل یمال ینهادها ،ها بحران نیا بروز از قبل که است نیا دارند
 وام ازحد بیش خانوارها وها  شرکت دولت، زده، بحران یکشورها در و بودند کرده ارائه وام

  . بودند گرفته
 و دهندگان وام که دارد حقیقت نیا به اشاره ازحد بیش عبارت مورد، دو هر در
 .بودند رفتهیپذ است، کارآمد آنها یبرا که را یزیچ آن از شیب یا مخاطره رندگانیگ وام

 در یمال بحران امکان انگریب یمل ناخالص دیتول به یبده نسبت یشیافزا روند ،نیبنابرا
  .طلبد می را اعتبار نظام ینیبازب تیاهم مسلماً موضوع نیا لحاظ. است کشورها از یاریبس

 یرگذاریتأث وها  دارایی متیق شیافزا با آن یهمراه و اعتبار عیسر رشد تداوم درنتیجه
 در یاثرگذار. شود منجر یوقوع بحران مال تواند به می یبعد مراحل در کل یتقاضا بر آن

 آن معکوس جهینت آنگاه و کند می یتجل داراییهای  متیق و کل اعتبار در ابتدا کل یتقاضا
حجم کل  یایاثرات پو ین خصوص بررسیدر ا .دهد می رخ خدمات و کالاها یبازارها در
 عوامل نیا رایز است، برخوردار یخاص تیاهم از حقیقی ید ناخالص داخلیتول برها  یبده
 ،۱مونزیاست (س یمال بحران از بحران پیش  تیوضع در هشداردهنده یشاخص انگریب

و اثرات آن بر بخش واقعی اقتصاد، لازم است  ). با توجه به اهمیت بدهی و اعتبار۱۹۷۲
  ارائه گردد. آنهاتری از  تعریف دقیق

                                                                                                                                
1 Simons 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

20
 ]

 

                             4 / 16

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-313-fa.html
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  و اعتبار یم مربوط به پول، بدهیمفاه ۱ . ۲
 ۱نسید مشخص گردد. آی، اعتبار و قدرت خرین مفهوم پول، بدهیز بیمهم است که تما

 )۲۰۰۹ن (یکند. ک می فیدر مبادله کالاها تعر یا واسطه یکالا عنوان بهپول را  )۱۹۱۳(
مبادلات  یدر تمام ییپرداخت نها عنوان بهآن  وانتقال نقلواحد محاسبه که  عنوان بهپول را 

، یکند. اعتبار یا بده می فی، تعراست شده توسط عموم رفتهیپذ یا و خدمات مبادله
 یگریار خود را به شخص دین، منابع در اختیاز طرف یکیدهد تا  یم است که اجازه یاعتماد

 یجه بدهینه آن را بازپرداخت نکند (درنتیکه طرف مقابل بلافاصله هز یارائه دهد، درحال
ا ارزش معادل آن را در زمان یع ب، بازگشت مناگیرنده قرضطرف  مقابلدر  و جاد شود)یا
 ی(مانند اعطا یشده ممکن است مال منابع ارائهدهنده متعهد شود.  به فرد قرض یگرید

 اعتبار شامل هر نوع پرداخت معوق سازوکار ،یخدمات باشد. در حالت کل و ا کالایوام) 
  ).۳۱۸، ص. ۲۰۰۸ ،۲ویپال گر ی(فرهنگ لغت اقتصاد است

ن ین پژوهش، ایگر دارد. در ایبه بخش د بخشیاست که  یدر حالت کلی، بدهی التزام
و  »اعتبار«)، واژه ۱۹۱۳نس (یتوجه دارد. مطابق با آ یاقتصادهای  ییداراالتزام به 

ن، یدهد، اما از دو جنبه متفاوت. بنابرا می ن دو بخش را نشانیب یرابطه حقوق »یبده«
که، از  یحالشود، در می دهینام یبده عنوان بهدهنده  ، اما از منظر قرضاست ز اعتبارین یبده

و اعتبار  ین پژوهش بدهیشود. در ا می دهیتحت عنوان اعتبار نام ا بستانکاریمنظر طلبکار 
د را یقدرت خرنس یگر را دارند. آیکدی یت استفاده بجایمعادل هم درنظر گرفته شده و قابل

که التزام  یتلنگر به فرد عنوان بهد یکند. قدرت خر می فیتعر یطور ساده تحت عنوان بده به
  شود.  می فیتعر یبازگشت آن بده یدارد، برا یبه پرداخت بده

  بررسی روند حجم کل بدهی  ۲ . ۲
تا  ۱۳۶۰دوره  یط یمت جاریبه ق ید ناخالص داخلیو تولها  ین حجم کل بدهیرابطه ب
  نشان داده شده است. ۱شکل در  ۱۳۹۰
  

                                                                                                                                
1 Innes 
2 Palgrave 
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جداول . منبع ۱۳۹۰تا  ۱۳۶۰برای کشور ایران طی دوره  GDPها و  روند حجم کل بدهی .۱شکل 

  .است) ۱۳۹۰( یبانک مرکز یارآم

دوره  یط ید ناخالص داخلیو تولها  یبدهشود روند حجم کل  می طور که مشاهده همان
افته، یکه کاهش  ۱۳۸۷بجز سال ها  یبوده است. حجم کل بده یک روند صعودیمطالعه، 

به بعد، به شدت  ۱۳۸۷از سال  ید ناخالص داخلیکه تول یحالاست، دری شیک روند افزای
ن امر باشد. یل ایاز دلا یکیتواند  ها می متیق یش سطح عمومیبوده است که افزا یصعود

شده  ارائه های پژوهششود.  می منتخب پرداخته یتجرب های پژوهش یدر ادامه به ارائه برخ
و بخش حقیقی  یمالهای  یپول، حجم کل بده مانند ییرهاین متغیرابطه ب یبه بررس
  اند. انجام شده بلندمدتمدت و  کوتاه ین مطالعات در هر دو بازه زمانیپردازد. ا می اقتصاد

  پژوهش ینه تجربیشیپ ۳ . ۲
 یاستیسهای  با هدف کسب آموزه یفیتوص یا در مقاله )۱۳۹۰( یوش و برخوردار نیفرز
در اقتصاد  ریاخ یمالظهور بحران های  شهیر ران،یمقابله با بحران در اقتصاد ا یبرا
 نشان پژوهش جی. نتااند دادهقرار  بحث موردرا  یآن به اقتصاد جهان تیمتحده و سرا الاتیا

 یاز بحران مال یریپذ بیآس زانیو م یاقتصاد طیبا توجه به شرا مختلف یکشورها دهد می
از  تیحما ،یاستیبهره سهای  کاهش نرخ رینظ یمختلف یاقتصادهای  استیس ر،یاخ

با  یمالهای  بسته یریکارگ به ها، سپرده نیتضمهای  برنامه ،متوسط و کوچکهای  بنگاه
های  تپرداخ کاهش قیاز طرها  یبده یمال نیتأم وها  رساختیدر ز یگذار هیتمرکز بر سرما

  اند.  گرفته کار به مقابله با بحران یرا در راستا یا بهره
 یها بحرانوقوع  بینی پیش یمدل احتمالک یبه ارائه ) ۱۳۸۹خواه ( یو محب یشجر

 دو بحران یپوشان هم امکان اند و پرداخته ۱۳۸۸تا  ۱۳۶۷ دوره یران طیاقتصاد ا یبرا یبانک
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  ۲۰۱ یزیب یافتره: یراناقتصاد ا یقیبر بخش حق ها یحجم کل بده یایاثرات پو 

 

 دو مطالعه، نیاز ا ج برآمدهینتا به توجه با اند. داده قرار یبررس مورد زیرا ن )۱دوقلو (بحران
 بحران بینی پیش یبراها  ن شاخصیمعتبرتر بیترت به حقیقی بهره نرخ و سهام متیق ریمتغ
 بینی پیش یبرا شاخص نیتر مناسب حقیقی، نرخ ارز و سهام متیق ،همچنین. هستند یپول

نوسانات دو  از طرف دیگر، .اند شده شناخته دوقلو یها بحران بینی پیش و یپول بحران
ها  ن شاخصیتر و نرخ بهره حقیقی، مناسب ید ناخالص داخلیشاخص نسبت اعتبارات به تول

  توسط دولتمردان است.  یکنترلهای  استیس یو اجرا یریگ میتصم یبرا
 عنوان بهرا  یمال یها بحران یبرا ازموعد شیپ هشدار ستمیاز س استفاده) ۱۳۸۲( ینادر

پژوهش های  یافته. اند کرده یمعرف رانیاقتصاد ا یبرا اقتصادکلان یابی بیع یتجرب ابزار کی
 نرخ مبادله، رابطه رشد نرخ واردات، رشد نرخ تورم، نرخ ارز، حقیقی د نرخنده می نشان

 بانکهای  ییدارا کل به دولتهای  یبده نسبت ،یارزهای  یبده ،یبانکهای  رشد سپرده
 ازجمله ریذخا به کشور یارزهای  یبده نسبت و یداخل ناخالص دیرشد تول نرخ ،یمرکز
 بحران از یعلائم توان می آنها بر نظارت با که هستند بحران یشرویپهای  شاخص نیتر مهم
  . کرد ییشناسا را یمال

 و رشد پرداخته ینگین نقدیبر رابطه ب یدولتهای  ینقش بده یبه بررس )۲۰۱۳( ۲ویمت
ش در یق افزایدولت از طرهای  ینکه بدهیبر ا یوجود دارد مبن ین مقاله شواهدیاست. در ا

ن پژوهش از مدل یشود. در ا می بلندمدتی ش در رشد اقتصادیسبب افزا ینگینقدعرضه 
شود  می دولت فراهمهای  یق بدهیاز طر ینگیآن نقد زا استفاده شده است که در ونررشد د
بازار اعتبارات،  . وجود نقص دراستی نگیاز اثر شوک نقد یناش یش در رشد اقتصادیو افزا
ع یصنا از یا نمونه پایهن پژوهش بر یمدل ا بینی پیش. آزمون است ن اثر رشدیکننده ا تیتقو
. است ۲۰۰۰تا  ۱۹۹۰ افته در طول دورهی توسعه و توسعه کشور درحال ۳۹در  یدیتول
در داخل  ینگین نقدیمنظور تأم دولت به یبرا یشاخص عنوان به یداخلهای  دولتهای  یبده

نقش  یخارجهای  دولتهای  یتحقق بده که یحالرد، دریگ می کشور مورد استفاده قرار
  دهد.  می را کاهش ینگینقد

 های سال یط یمل ناخالص دیتول و کل یبده یایپو رابطه یبه بررس )۲۰۱۱( ۳نایلا
شود و  می استفاده VARک مدل ین پژوهش از یپرداخته است. در ا ۲۰۱۰تا  ۱۹۵۹

 یاصلهای  افتهید. نگرد می برآورد حداقل مربعات معمولی پارامترها با استفاده از روش
                                                                                                                                
1 twin crisis 
2 Mathieu 
3 Laina 
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  بانکی- های پولی پژوهش  ۱۳۹۳تابستان / ۲۰شماره / هفتم سال  ۲۰۲

 یاقتصاد حقیقیهای  تیفعال بر کل حقیقیهای  یبده در راتییتغ د کهنده می پژوهش نشان
های  یکل بده رشد نرخ در مثبت شوک کیتعادل،  ط رکود و عدمیدر شرا .است اثرگذار

 چیه حال،  نیا با .دارد حقیقی یداخل ناخالص دیتول رشد نرخ بر و گذرا مثبت حقیقی، اثر
  ندارد. وجود حقیقیهای  یکل بده بر یاقتصاد حقیقیهای  تیفعال از یبازخورد
 داری سرمایه ناگوار یجانب محصول کی عنوان بهرا  یمال یثبات یب) ۲۰۱۰( ۱گنیمویت
جز  یا چاره چیه است که یتصادف بینی پیش  رقابلیغ یروهاین از یجینتا کند که ی میمعرف
 یزیچ عنوان به را یمال یثبات یآن ب یتکامل کردیرو گر،ید  طرف ازرفتن آن وجود ندارد. یپذ
 ارمغان به همواره یربازاریغ یروهاین و یداخل بازار قیطر از یاقتصاد یفعل ستمیس که
ن یکه در ا ییرهایطلبد. متغ می را یمالهای  وهیش در رییتغ به ازین کند که ی میآورد معرف می

بخش مسکن  یبرا ۲۰۰۷تا  ۲۰۰۴ اند برای دوره زمانی قرار گرفته یپژوهش مورد بررس
 یشکنندگ کلان، اقتصادهای  داده از استفاده دهد که با می ج نشانیالات متحده است. نتایا

 یط پونزیشرا که دهد می نشان مقاله نیاست. ا ممکن یمال امور در یپونز خصوص به ،یمال
  مشاهده شده است.  یدوره موردبررس ین کشور طیا مسکن بخش در یمال

و  یبانکهای  یبده یشتر به بررسیگرفته ب ان شده است مطالعات صورتیطور که ب همان
 یمال یها بحرانو امکان وقوع  یبر رشد اقتصاد آنهارات یو تأث یدولتهای  یا بدهی

حجم کل  یایاثرات پو یمنظور بررس در داخل کشور به یا اند، اما تاکنون مطالعه پرداخته
ن پژوهش با مطالعات یز ایتما نگرفته است. وجه  بر بخش حقیقی اقتصاد صورتها  یبده
 آنهااند، اما  پرداخته یعمومهای  یبده بهشتر ین است که مطالعات گذشته بیز در این یقبل

ن ین، در ایاند. بنابرا نپرداختهها  یا حجم کل بدهی یخصوصهای  یبه بده یبه اندازه کاف
 دوره یران طیبر بخش حقیقی اقتصاد اها  یحجم کل بده یایاثرات پو یپژوهش به بررس

پرداخته  یوقوع بحران مال هشداردهنده سازوکارک ی عنوان بهآن  یابیو ارز ۱۳۹۰تا  ۱۳۶۰
  خواهد شد.

  شناسی پژوهش روش ۳
رابطه  یفرم کل )۲۰۱۱نا (یت از لاین به تبعیشده و همچن انیب یارچوب نظرهبا توجه به چ

 ௧ܦܮو  ௧ܩܮکه در آن  است ۱رابطه اقتصاد به صورت  یو بخش واقعها  یحجم کل بدهن یب
 ۱۳۶۰دوره  یران طیکشور ا یبراها  یو حجم کل بده یواقع ید ناخالص داخلیتول بیترت به

                                                                                                                                
1 Tymoigne 
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  ۲۰۳ یزیب یافتره: یراناقتصاد ا یقیبر بخش حق ها یحجم کل بده یایاثرات پو 

 

است. همچنین  یتمیکاررفته در مدل به صورت لگار به یرهایه متغیکل .هستند ۱۳۹۰تا 
و   EViewsین پژوهش با استفاده از نرم افزارهایا یاضیر اتیه محاسبات و عملیکل

MATLAB .انجام خواهد شد  

)۱(  ቐܩܮ௧ = ܿ۱ + ∑ ܽ۱۱௞௣௞ୀ۱ ௧ି௞ܩܮ + ∑ ܽ۱۲௞௣௞ୀ۱ ௧ି௞ܦܮ + ௧ܦܮ۱௧ߝ = ܿ۲ + ∑ ܽ۲۱௞௣௞ୀ۱ ௧ି௞ܩܮ + ∑ ܽ۲۲௞௣௞ୀ۱ ௧ି௞ܦܮ +   ۲௧ߝ

  رفته در پژوهش کار به یرهایمتغ یمعرف ۱ . ۳
بخش های  یبدهن پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است شامل یکه در اها  یحجم کل بده

 یبخش بانکهای  ی، بده(ݐܾ݁ܦܩܰ) یردولتیبخش غهای  ی، بده(ݐܾ݁ܦܩ) یدولت
ز معادل ین (ܲܦܩ) ید ناخالص داخلیتول است. (ݐܾ݁ܦܨ)  یخارجهای  یو بده (ݐܾ݁ܦܤ)

 یزمان دوره در شورک میمق یاقتصاد یواحدها شدهدیتول یینها محصولات یالیر ارزش لک
 است.) یفصل ای سالانه( نیمع

، ترکی و یاصفهان یاز مطالعه دلالها  یاز انواع بده ین وزنیانگیآوردن م دست همنظور ب به
 با یمالهای  یانواع بده یبند به رتبه یا در مقاله آنهاشده است.  یروی) پ۱۳۹۱( رضایی

 ین پژوهش به ارائه مدلیاند. در ا پرداخته )AHP( یمراتب سلسله لیتحل فرایند کردیرو
، یدولتهای  ی، بدهیخارجهای  یران شامل بدهیا یمالهای  یبده بندی رتبهو  یابیارز یبرا
ق مصاحبه با یپرداخته شده است. ابتدا از طر یبانکهای  یو بده یدولتریغهای  یبده

 یل لازم برای، تمایبازپرداخت بده یی، توانایحجم بده کارشناسان، تعداد چهار شاخص
اقدام ها  شاخص یزوج های هسیشده و به مقا ییشناسا ها، یبازپرداخت و نرخ بازگشت بده

از هر یده، امتیآن محاسبه گرد یدر مورد هر شاخص وزن سراسر ،ده است. سپسیگرد
مورد های  یانواع بده بندی رتبه ها از شاخصیت با جمع امتیشاخص استخراج و درنها

  ده است.یمشخص گردی ابیارز

  روش برآورد الگو ۲ . ۳
 استفاده BVAR غیرکلاسیکنظر از روش مورد اقتصادسنجی یمنظور برآورد الگو به
 تابع ،۱نیشیپ یچگال تابع: دارند یاساس جزء سه نیزیبهای  مدل یشود. تمام می

                                                                                                                                
1 prior  
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  بانکی- های پولی پژوهش  ۱۳۹۳تابستان / ۲۰شماره / هفتم سال  ۲۰۴

 استفاده مدل در ینیشیپ تابع نوع چه از هکنیا به بسته. ۲نیپس یچگال و تابع ۱درستنمایی
 در مناسب نیشیپ تابع انتخاب ،نیبنابرا. افتی دست یمختلف جیبه نتا توان می ،شود
 ونیخودرگرسهای  مدل در یمتعدد نیشیپ توابع. دارد یت فراوانیاهم نیزیبهای  مدل
 نیا در. است نسوتایم نیشیپ تابع آنها نیتر معروف هکاند  گرفته شده ارک به نیزیب یبردار

  .شود برده می بهره مدل نیتخم ینوستا برایم نیشیپ تابع ز ازیپژوهش ن
 BVARبه مدل  یزیب یشناس با استفاده از روش ۱رابطه مدل های  بین ضریتخم

ن به یشیلازم است اطلاعات پ ها، بیاز ضر یزین بیمنظور تخم معروف شده است. به
ز در یه بیق قضین از طریشین شود. اطلاعات پییتع نیشیپهای  انسین و واریانگیصورت م
 ۳به شکل همانند ین و شرطیشیپ عیکه توز یصورتدرگردد.  می واردها  بین ضریتخم فرایند

ع ین توزیانگیصورت درجه دوم باشد، م بهها  بیضر یان برایدرنظر گرفته شود و تابع ز
  ).۲۵۹ .،ص ۱۹۹۳ن،یشود (گر می گرفته نظردرها  بیاز ضر یزیزن ب نیعنوان تخم ن بهیپس

ر یجاد شوک در متغیب، اقدام به ایضرا کردن و مشخص BVARبعد از برآورد مدل 
 پژوهش یکاررفته در الگو به یرهایر متغینموده و اثرات آن بر ساها  یحجم کل بده

بر ها  یر حجم کل بدهیمتغ اثرگذاریرات ییبا استفاده از روند تغ ،شود. سپس می مشخص
 عنوان بهها  یر حجم کل بدهیشده، متغ فیتعر یوهایدر سنار یواقع ید ناخالص داخلیتول

ن یدر هم شود. ی میابیران ارزیکشور ا یبرا یمال یها بحرانوقوع  هشداردهنده سازوکار
  :شود می فیر تعریصورت ز بهها  یر حجم کل بدهیر در متغییتغ یو برایراستا، ابتدا سه سنار

)۱  ؛ابدیتا حدود صفر کاهش ها  یحجم کل بده 
)۲ ؛ ونصف گرددها  یحجم کل بده 
)۳ دو برابر گردد.ها  یحجم کل بده 

 یرهایب متغیبرآورد شده و ضرا BVARفوق الگو های  ویک از سناریهر کدام  یسپس برا
رات در ییروند تغ یز با بررسیت نینهاپژوهش مشخص شده است. در یرفته در الگوکار به
عنوان  بهها  یف شده، حجم کل بدهیتعر یویدر سه سنار BVAR یالگوها یب برآوردیضرا

  شود. می ارزیابیران یا یبرا یوقوع بحران مال هشداردهنده سازوکار

                                                                                                                                
1 likelihood 
2 posterior 
3 conjugate 
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  برآورد الگو و تحلیل نتایج ۴
 یارهایشتر معیر است. بیپذ امکان یمختلفهای  نه به روشیانتخاب طول وقفه به

در این ستند. ین یع احتمال خاصیبر توز یبوده و مبتن یاطلاعات یارهایمع ،استفادهمورد
این دو معیار دو وقفه را بهینه  .استفاده شده استک و شوارتز یآکائمطالعه از معیارهایی 

ژه یو نه، بهیانتخاب طول وقفه به یکه برا یشنهادیپاز طرف دیگر،  دهند. تشخیص می
ن است که یشود، ا می ارائهشوند  می ن و برآوردیتدو ینیب شیقصد پ که به ییهاالگو یبرا

در درون دوره برآورد  سازی شبیه یبر خطاها یفوق که متک یاطلاعات یارهایبر مع علاوه
ن یا یز استفاده شود. برایخارج از دوره برآورد ن یبر خطاها یمتک یارهایهستند، از مع
 هر طول یگرفته شده و برا درنظر ۶تا  ۱های  طول وقفه یبرا UVAR یمنظور، الگو

رفته یجلو صورت پذ به  دوره  کهای ی ینیب شیو پها  برآورد ۱۳۹۰تا  ۱۳۸۴از سال  یا وقفه
-Uو  RMSPE یارهایجلو مع به  دوره  کی بینی پیش یبا محاسبه خطاها ،سپس ۱.است

Theil ین خطایشده است. کمتر یریگ نیانگیمعادلات م یمحاسبه شده و بر رو 
این  یالگو است. بر این اساس، یوقفه زمان دوبا  UVAR یمتعلق به الگو بینی پیش

  ۲رد.یگ می ن تعداد وقفه مورد برآورد قراریز با همین مطالعه
 UVARستم یو لحاظ عرض از مبدأ، هر معادله س یر و دو وقفه زمانیبا حضور دو متغ

 ن مشخصیشیع پین پارامترها لازم است توزیا یبرآورد است که برا یپارامتر برا ۵ یدارا
ن ییمشخص و تعها  بین ضریع ایانس توزین و واریانگیگر، لازم است میعبارت د گردد. به

ه گام یفرض ینوستا و بر مبنایاستاندارد م یده کلین بر اساس ایشیپهای  نیانگیم گردند.
ن یشیب (مقدار پیع ضرین توزیانگین مبنا، میشوند. بر ا می نییبا جزء ثابت تع یتصادف
شود. مقدار  می نظر گرفتهبقیه برابر صفر درک و ین وقفه خود برابر ینخست یب) برایضر
ک از معادلات الگو برابر با مقدار برآوردشده در یز در هر یب عرض از مبدأ نین ضریشیپ

شود تا بار  می گرفته ار بزرگ درنظریانس آن بسیشود، اما وار می قرار داده UVAR یالگو
 یع برایتوز یدگیکش که طوری بهبرآورد شود،  یزمان یربر اطلاعات س یمبتنمقدار آن گر ید

  .است ع کاملاً نرمالیشود و توز می ار کوچک در نظر گرفتهیعرض از مبدأ بسهای  بیضر

                                                                                                                                
با  ۱۳۹۰تا  ۱۳۸۴از سال  (rolled up)به صورت پیاپی  UVAR ی، الگو۵برای مثال، برای طول وقفه   ۱

برآورد  UVARبار الگو  ۳۰ساله مورد برآورد قرار گرفته است. به عبارت دیگر، در مجموع،  های یک چرخش
  گردیده است.

  نتایج نزد نویسندگان محفوظ است. ۲
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ز ین نیشیپهای  نیانگیر مین، چون مقادیشیپهای  انسیاز مشخص شدن تمام وار پس
گلد برگر به دست آورد. اما ل یرا به روش تا BVAR یتوان برآورد الگو می اند، ن شدهییتع
 ید که خطایآ می دست بهی زمان ییه خواهد بود و برآورد نهایک برآورد اولین برآورد، یا

 یلازم است الگو بینی پیش یسنجش خطا یمقدار آن برسد. برا کمینهبه  بینی پیش
BVAR ا چند یک های ی بینی پیشق یو سپس از طر زده شود تخمین یاپیصورت پ به

ر یو مقاد بینی پیشر یبا استفاده از مقاد ،محاسبه گردد. سپس بینی پیش یجلو، خطا به دوره
  . گردد می ک از معادلات محاسبهیهر  یبرا بینی پیش یحقیقی، خطا
عنوان  ن بهیشیه اطلاعات پیر اولیمقاد پایهبر  یاپیپهای  اشاره شد، برآوردکه  طور همان
ن یشیدادن اطلاعات پرییشود، بلکه با تغ یرفته نمیپذ BVAR یالگو ییبرآورد نها

 ن بار صورتیرات چندیین تغید. ایآ می دست د بهیجدهای  ن) برآوردیشیپهای  انسی(وار
  د.یدست آ به بینی پیش یر خطایرد تا حداقل مقادیپذ می

حجم  یایاثرات پو یمنظور بررس پژوهش، به یالگو یب برآوردین ضرایانگیم ۱جدول 
  آورده شده است. ۱۳۹۰تا  ۱۳۶۰ دوره یران طیکشور ا ید ناخالص داخلیبر تولها  یکل بده

  ۱ جدول
   BVARپژوهش در روش  یالگو یب برآوردین ضرایانگیم

ܦܮ ܩܮ   ܦܮ  ۰٫۱۹۶۷  ۰٫۸۹۲۱ (۱−)ܩܮ  ۰٫۰۰۲۳  -۰٫۰۰۳۹ ܥ ܩܮ  ۰٫۹۶۳۸  ۰٫۱۶۰۶ (۱−) ܦܮ  ۰٫۲۰۵۹  ۰٫۰۶۳۸ (۲−) (−۲) ۰٫۰۲۲۵-  ۰٫۴۸۸۷  
ترتیب نشانگر لگاریتم تولید ناخالص داخلی و لگاریتم بدهی  به ܦܮو  ܩܮ یادداشت.
  است. ۱۳۹۰تا  ۱۳۶۰دوره تخمین از هستند. 

اثر مثبت بر  یک وقفه دارایبا ها  یتم حجم کل بدهیر لگاریکه متغ دنده نتایج نشان می
در ها  یل بدهش حجم کیدهد افزا می که نشان ؛حقیقی بوده ید ناخالص داخلیتم تولیلگار
ر در دوره ین متغی، اما اثر اشود میمنجر  حقیقی ید ناخالص داخلیش تولیک دوره به افزای

د یگردد که منجر به کاهش در تول می ز معکوسیافته و علامت آن نیشدت کاهش  به یبعد
بر بخش ها  یحجم کل بده اثرگذاریدهد  می حقیقی خواهد شد که نشان یناخالص داخل

در ها  یش حجم کل بدهیافزا که طوری به، است معکوس Uران به صورت یاقتصاد احقیقی 
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تواند اثر مثبت بر  می شده که یش در گردش مالیجاد اعتبار موجب افزایق ایابتدا، از طر
کند و  می دایر پییر تغین متغیا اثرگذاریج روند یتدر بخش حقیقی اقتصاد داشته باشد، اما به

د یتم تولیر لگارین، متغیبرا گذارد. علاوه ی میجاقیقی اقتصاد بربر بخش ح یاثرات منف
ها  یبر حجم کل بده یکسان و مثبتیک و دو وقفه، اثر نسبتاً یحقیقی با  یناخالص داخل
ش در حجم یحقیقی به افزا ید ناخالص داخلیش تولیکه افزا است ن امریانگر ایگذاشته که ب

  گردد.  میمنجر ها  یکل بده
 سازوکار عنوان به ها یحجم کل بده یابیمنظور ارز ان شد، بهیکه ب طور همان

شود که  می استفاده سازی شبیهافت یاز ره رانیکشور ا یبرا یوقوع بحران مال هشداردهنده
 یبرا معرفی شدند. ۲ . ۳این سناریوها در زیربخش  منظور سه سناریو در نظر گرفته شد. بدین

 یکاررفته در الگو به یرهایب متغیبرآورد شده و ضرا BVARالگو  های  ویهر کدام از سنار
 یالگوها یب برآوردیرات در ضراییروند تغ یبا بررس ،تینهاپژوهش مشخص شده است. در

BVAR سازوکار عنوان بهها  یحجم کل بده یابیف شده، به ارزیتعر یویدر سه سنار 
  شود. می ران پرداختهیا یبرا یوقوع بحران مال هشداردهنده

 ۱۳۶۰دوره  یران طیبر بخش حقیقی اقتصاد اها  یر حجم کل بدهی، متغ۲جدول  طبق
 یوهایبا توجه به سنارها  یش حجم کل بدهیاثرات مثبت است که با افزا یدارا ۱۳۹۰تا 
آن بر بخش حقیقی  اثرگذاریو  داشته یمثبت روند کاهش ین اثرگذارینظرگرفته شده، ادر

  کند.  می ادیشدت کاهش پ ران بهیاقتصاد ا

  ۲جدول 
  شده فیتعر یوهایپژوهش در سنار یج حاصل از برآورد الگویخلاصه نتا

 سناریوهای مربوط به تولید سناریوهای مربوط به بدهی  
  ۰٫۱۲۹۳  ۰٫۴۸۸۷  ۰٫۰۱۷۶  ۰٫۰۱۰۷  - ۰٫۰۰۵۴  - ۰٫۰۲۲۵  - ۰٫۰۳۱۸  -۱۴٫۷۶ (۲−)	ܦܮ  ۰٫۰۰۲۱  ۰٫۲۰۵۹  ۰٫۰۰۵۱  ۰٫۰۰۰۱  ۰٫۰۵۹۳  ۰٫۰۶۳۸  ۰٫۰۵۷۹  ۰٫۰۴۷۳ (۲−)	ܩܮ  ۰٫۸۷۵۰  ۰٫۹۶۳۸  ۰٫۹۹۵۴  ۱٫۰۰۲۳  ۰٫۰۴۵۹  ۰٫۱۶۰۶  ۰٫۲۰۰۲  ۸۵٫۵۴ (۱−)	ܦܮ  ۰٫۰۶۷۱  ۰٫۱۹۶۷  ۰٫۰۰۷۸  ۰٫۰۰۰۱  ۰٫۸۹۲۸  ۰٫۸۹۲۱  ۰٫۸۹۳۷  ۰٫۹۰۳۹ (۱−)ܩܮ  ۰٫۰۰۰۳  ۰٫۰۰۲۳  ۰٫۰۰۰۱  ۰٫۰۰۰۱  - ۰٫۰۰۰۱  - ۰٫۰۰۳۹  - ۰٫۰۰۱۴  - ۰٫۰۰۰۹ ܥ ۲ ۱ ۰٫۵ ۰ ۲ ۱ ۰٫۵ ۰  بدهی

  ترتیب نشانگر لگاریتم تولید ناخالص داخلی و لگاریتم بدهی هستند.  به ܦܮو  ܩܮیادداشت. 

ران یبر بخش حقیقی اقتصاد ا یاثرات منف یدارا با دو وقفهها  یر حجم کل بدهیمتغ
بوده است که  یدر نظر گرفته شده نزول یوهایز با توجه به سناریر نین متغیاست که روند ا

با دو وقفه به ها  یر حجم کل بدهیمتغ ها اثرگذاری یبده ش حجم کلیدهد با افزا می نشان
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ر بر بخش ین متغیا اثرگذاری ها، یش حجم کل بدهیبا افزا ،ابد. بنابراینی می شدت کاهش
ن امر است که بخش حقیقی یانگر ایب وکند  می دایر پییشدت تغ ران بهیحقیقی اقتصاد ا

ر حجم کل یجه متغیو درنت استها  یر در حجم کل بدهییز متأثر از تغیران نیاقتصاد ا
ران استفاده یا یبرا یوقوع بحران مال هشداردهنده سازوکارک ی عنوان بهتواند  ها می یبده
  .شود

  بندی جمع ۵
 یران طیبر بخش حقیقی اقتصاد اها  ید که حجم کل بدهنده می پژوهش نشانهای  افتهی

ق یاز طر در ابتداها  یحجم کل بدهش یافزا که طوری به، است دوره مورد مطالعه اثرگذار
تواند اثر مثبت بر بخش حقیقی  می شده که یش در گردش مالیجاد اعتبار موجب افزایا

 یکند و اثرات منف می دایر پییر تغین متغیا اثرگذاریج روند یاقتصاد داشته باشد، اما به تدر
 ها، یکل بده حجم رد مثبت تکانه کی ،نیگذارد. بنابرا ی میبر بخش حقیقی اقتصاد برجا

ن اثر مثبت با یکه ا داشته حقیقی یداخل ناخالص دیتول بر و گذرا مثبت در دوره اول اثر
نا یلا ) و۲۰۱۳و (یمطالعه متج یابد. نتای می شدت کاهش بهها  یش حجم کل بدهیافزا

ج اثر گذرا و مثبت حجم کل یتدر به ،. سپسهستند مثبت ین اثرگذارید ایمؤ )۲۰۱۱(
بر بخش حقیقی ها  ین رفته و اثر حجم کل بدهیران از بیبر بخش حقیقی اقتصاد اها  یبده

شدت  بهها  یش حجم کل بدهیهم گذرا بوده و با افزا ین اثر منفیشود که ا ی میاقتصاد منف
  .است ن پژوهشیاهای  افتهی دیز مؤی) ن۱۹۹۴نگ (یمطالعه کج یکند. نتا می دایکاهش پ
بوده است و  اثرگذارران یبر بخش حقیقی اقتصاد اها  یکل بدهش حجم ین افزایبنابرا

د نده می پژوهش نشانهای  افتهیر یسا ،ح داده شد. امایر هم توضین متغیا ینحوه اثرگذار
د یدارد که مؤ وجودها  یحجم کل بده بر یاقتصاد حقیقیهای  تیفعال از یکه بازخورد کم

پژوهش به این  ۲بخش کند. در  می تیرا تقو آنها) بوده و ۲۰۱۱ نا،ی(لا یقات قبلیتحق جینتا
کشور  یبرا یوقوع بحران مال هشداردهنده سازوکار عنوان بهها  یحجم کل بده یابیارز
تواند  ها می یج نشان داد حجم کل بدهیدوره مورد مطالعه پرداخته شد. نتا یران طیا
نظر گرفته شود ران دریکشور ا یبرا یوقوع بحران مال هشداردهنده سازوکارک ی عنوان به
ر ییشدت تغ آن بر بخش حقیقی اقتصاد به اثرگذاری ها، یر حجم کل بدهییبا تغ که طوری به

ن یافته است، ایصفر کاهش  یکیتا نزدها  یاول که حجم کل بده یویکرده است. در سنار
ر دو برابها  یسوم که حجم کل بده یویده و در سناریمقدار خود رسبیشینه به  اثرگذاری
ر حجم کل یمتغ اثرگذارینحوه  ،افته است. البتهیخود کاهش  کمینهبه  اثرگذارین یشده ا
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آن  اثرگذاری یداریکه ناپا است متفاوت یزمانهای  بر بخش حقیقی اقتصاد در دورهها  یبده
  .دهد را نشان می بر بخش حقیقی اقتصاد

  فهرست منابع
 ،پژوهشنامه. یرانآن بر اقتصاد ا یرو تأث ۲۰۰۸ یو علل بحران مال یت). ماه۱۳۸۷. (م درخشان،

۹ ،۱ -۱۶. 
با  یمال های یبندی انواع بده ). رتبه۱۳۹۱( ا. ع. یی،و رضا ،.ل ی،. و ترکر ی،اصفهان دلالی

 . ۳۰-۲۱ ،۱۶، یننو یابیو بازار یقاتتحق .)AHP( یسلسله مراتب یلفرایند تحل یکردرو
ها با استفاده از  و ترازپرداخت یبینی بحران بانک پیش). ۱۳۸۹. (بخواه،  یو محب ،.پ شجری،
 .۱۵۲- ۱۱۵، ۴، پول و اقتصاد). یرانا ی(مطالعه مورد KLRی ده روش علامت
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