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 چکیده

و با استفاده از  مالی در اقتصاد ایران بررسی شده های اصلی چرخهدر این مقاله، ویژگی

. شده استهای مالی ایران استخراج ، چرخه9615تا  9631مشاهدات فصلی طی دوره زمانی 

های غیر قابل مشاهده و الگوریتم های زمانی ساختاری با مولفه، از مدل سریبدین منظور

رآورد ببا به کارگیری روش حداکثر راستنمایی، پارامترهای نامعلوم  وفیلترکالمن استفاده شده 

نسبت وام به سپرده در مدت زمان مورد دهد که اولًا، . نتایج بررسی نشان میه استشد

مطالعه دارای نوسانات زیادی بوده و شکاف میان این دو به عنوان شکاف تامین مالی یکی از 

علل بحران مالی است و همچنین تاریخ رخداد بحران بانکی از طریق شاخص فشار بازار پول 

دهنده تقدم شتاب اعتبار به ده از الگوی چرخشی مارکف شناسایی شده و این نشانبا استفا

دهنده تعمیق مالی در چرخه مالی حاصل از مدل برآورد شده نشان ثانیاً، بحران بانکی است.

های اخیر است که حاصل گسترش اعتبار و به دنبال آن افزایش نسبت اعتبار به تولید سال

لثاً، رگرسیون لاجیت رابطه مثبت میان احتمال بحران بانکی و نسبت . ثاناخالص داخلی است

 دهد. اعتبار به تولید ناخالص داخلی را نشان می

 .، چرخه مالی، مدل لاجیتGDPنظام بانکی، نسبت اعتبار به : های کلیدیواژه

 . JEL :C22  ،E32،G01 ،N10بندی طبقه
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 مقدمه  -1

تبار، بازار بورس اوراق بهادار و بازار وام مسکن است. در بازارهای مالی شامل بازار وام و اع

های وام و اقتصادهایی که نظام مالی آنها، پایه بانکی است همانند کشور ایران، شاخص

اعتبار، نمایانگر رونق و رکود بازارهای مالی و عامل اصلی ایجاد چرخه مالی است. مقصود 

تواند نوسانات اقتصادی های مالی است که می، چرخه رونق و رکود در بازار9از چرخه مالی

؛ برونرمیر و 2191، 6شود )آدریان و شین 2را تشدید کند و منجر به اغتشاش مالی

 (.2111، 4همکاران

 موضوع یک را به مالی چرخه ، مطالعه2111-2117از طرفی رخداد بحران مالی جهانی  

ن دادن چرخه مالی استفاده هایی که برای نشاشاخصبطور کلی  .تبدیل کرد تحقیقاتی

 وم،د خصوصی )و نسبت وام به سپرده بانکی(؛ به بخش اول، رشد اعتبار شود شاملمی

نجم، پ و مسکن؛ چهارم، قیمت سهام؛ سوم، قیمت تولید ناخالص داخلی؛ به اعتبار نسبت

ت سهام( اس قیمت و تجاری املاک قیمت مسکن، از )ترکیبی ها،دارایی قیمت کل شاخص

اهمیت انجام این مطالعه از آن جهت است که یکی  (. در واقع9114، 5یو و همکاران)بور

، رشد 2111-2117آسیا و بحران مالی جهانی  9117از علل وقوع بحران مالی سال 

اعتبارات بانکی و رشد نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی و شکاف تامین مالی )نسبت 

اد چرخه مالی و به دنبال آن بحران مالی شده است. وام به سپرده( است که منجر به ایج

تواند رخ دهد. بحران مالی در اقتصادهایی که دارای رشد بالای اعتبارات هستند، می

تا  9631:9بررسی نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی در ایران، از دوره زمانی بنابراین 

و تولید ناخالص داخلی و معادل  نزدیک دو متغیر اعتبار 3حرکتیدهنده همنشان 9616:2

تا پایان دوره مورد مطالعه به بعد کمتر  9615است. این نسبت از فصل اول سال  17/1

رسیده است. بطور کلی رشد نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی  2شده و به بالاتر از 

های لخیزهای متعددی بوده است و در فصل سوم ساوطی دوره مورد مطالعه دارای افت

درصد  22درصد و  25درصد،  64درصد،  21به ترتیب به  9613و  9616، 9679، 9631

 3رسیده است. این نسبت طی دوره زمانی مورد مطالعه بطور میانگین دارای رشد مثبت 

                                                 
1 Financial cycle 
2 Financial distress 
3 Adrian and Shin 
4 Brunnermeier et al. 
5 Borio et al.  
6 Co-movement 
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ی ی بانکهانسبت وام به سپردههمچنین درصدی بوده است )آمارنامه بانک مرکزی ج. ا. ا(. 

بوده است. این نسبت طی  9631:9-9615:4دوره سانات زیادی طی دارای نو در ایران نیز

 9673رسیده و همینطور طی فصول سال  32/2بطور میانگین به میزان  9679فصول سال 

-د. از آنجاییرسمی 17/9به میزان  9614و در فصل سوم سال  91/2نیز بطور میانگین به 
یکی از علل بحران مالی در برخی   -«9مالیتامین شکاف »-که شکاف میان وام و سپرده 

ول سال طی فص های بانکیوام به سپرده بنابراین رشد ناگهانی نسبت ،کشورها بوده است

و همچنین بالا رفتن این نسبت طی فصول ها کاهش ناگهانی حجم سپرده دلیلبه  9679

ه آمارنام)چرخه اعتبار و بالتبع چرخه مالی و بحران بانکی را ایجاد کرده است  9673سال 

های چرخه . در مجموع ارقام فوق حاکی آن است که بررسی ویژگیبانک مرکزی ج. ا. ا(

مالی و ارتباط آن با بحران بانکی اهمیت زیادی برای پیشگیری از وقوع بحران مالی دارد. 

 9615:4تا  9631:9مساله تحقیق آن است که اقتصاد ایران طی دوره زمانی بر این اساس 

های مالی را ایجاد کرده است. که چرخه و نوسان در بازارهای مالی مواجه بوده ثباتیبا بی

ه شتدا نوسانات مالی و ایجاد چرخه مالی ها، نقش کلیدی دررشد اعتبارات بانکدر واقع 

شود فعالیتهای اقتصادی دچار اختلال چرخه مالی باعث می در ثباتینوسان و بیو این 

 شود.

-دهنده بیهای چرخه مالی در ایران نشانهت است که شاخصضرورت تحقیق از آن ج
ای هثباتی مالی در اقتصاد است. بنابراین شایان ذکر است که نیاز به شناسایی ویژگی

آورد که چرخه مالی در اقتصاد ایران وجود دارد و چنین بررسی این امکان را فراهم می

مالی، بازارهای مالی را به سمت  های مناسب برای چرخهگذاران با طراحی سیاستسیاست

د ای در مورتاکنون مطالعهبه رغم اهمیت این مساله،  تر هدایت نمایند.بازارهایی با ثبات

در این به همین جهت ایران انجام نشده است.  در اقتصادهای تجربی چرخه مالی ویژگی

بحران بانکی و میان  و همچنین ارتباطمالی در ایران  های اصلی چرخهپژوهش، ویژگی

بنابراین هدف محوری  .گیردمورد بررسی قرار می گسترش درازمدت اعتبارات در ایران،

های چرخه مالی و تحولات و ارتباط آن با بحران ها و ویژگیاین مطالعه شناسایی شاخص

های زمانی سری در واقع این تحقیق با استفاده از مدل بانکی در اقتصاد ایران است.

های و در ادامه مدل لاجیت به ارزیابی ویژگی های غیر قابل مشاهدها مولفهساختاری ب

پردازد تا به این سوال پاسخ دهد که چرخه مالی و نحوه ارتباط آن با بحران بانکی می

                                                 
1 Funding gap 
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چرخه مالی در اقتصاد ایران چه خصوصیاتی دارد؟ و آیا بین چرخه مالی و بحران بانکی 

-9631اطلاعات فصلی در دوره زمانی  با استفاده از ارتباطی وجود دارد؟ بدین منظور

های مالی و بررسی ارتباط چرخه هایی جهت تخمین و برآورد چرخهبه ترتیب مدل 9615

  است. استفاده شده مالی و بحران بانکی

ادبیات تحقیق شامل دوم،  در قسمتاست:  شدهدهی سازماندر ادامه مقاله به صورت زیر 

گردد. در قسمت سوم، معرفی مدل و ساختار الگو ه تحقیق بیان میمبانی نظری و پیشین

گیرد. سپس برآورد اقتصادسنجی الگو و همچنین بررسی رابطه مورد بررسی قرار می

شاخص بکارگرفته شده در تحقیق حاضر و رویداد بحران بانکی در ایران به ترتیب در 

بندی و توصیه ایانی به جمعقسمت چهارم و پنجم ارائه خواهد شد. در نهایت، بخش پ

 سیاستی اختصاص دارد.

 ادبیات موضوع  -2

های آن در یک اقتصاد یکی از مهمترین تحلیل ساختار چرخه مالی و بررسی ویژگی

مباحثی است که امروزه اقتصاددانان و پژوهشگران با استفاده از رویکردهای مختلف سعی 

های مالی دارند؛ بنابراین در ا بحراندر شناخت و تحلیل آن و همچنین نحوه ارتباط آن ب

 شود.ی این بخش، مبانی نظری و مطالعات انجام شده در این خصوص ارائه میادامه
 مبانی نظری -2-1

 برای هاشرکت و خانوارها قادر ساختن و پرداخت نظام در خود نقش طریق از مالی، نظام

 هایینشانه دتواناعتبار می سترشگ. کندمی تسهیل را اقتصادی فعالیت اعتبار، به دسترسی

 هایاما بحران را فراهم کند، بیشتر رشد اقتصادی زمینه و گذاریسرمایه هایفرصت از

 پس از رشد ناگهانی اعتبار بانکی به بخش خصوصی اتفاق افتاده است. بحران مالی اغلب

اند تومی اعتبار بانکی رشد شدید دهدمی نشان است که مثالی 2111-2117 جهانی مالی

 (.2192، 9منجر به بحران مالی شود )امری و همکاران

 2چند دلیل برای تبیین پدیده یاد شده ارایه شده است. یک دلیل به وسیله مینسکی

ای عرضه اعتبار ( ارایه شده است که بر حرکت موافق چرخه9171) 6( و کیندلبرگر9177)

تبار به بخش خصوصی به سرعت متمرکز شده است. طی دوره رونق اقتصادی، اعطای اع

رف شود و مصوری پایین میهای با بهرهگذاری در پروژهیابد و منجر به سرمایهگسترش می

                                                 
1 Amri et al. 
2 Minsky 
3 Kindleberger 
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-هتواند به افزایش سرمایکه اعطای اعتبار بیشتر میکند. در حالیخانوار افزایش پیدا می
ک به ریسگذاری مصرف و تولید تبدیل شود، در عین حال اعطای اعتبار بیشتر بسته 

تواند یک منبع شکننده به عنوان وام مسکن و همچنین استقراض شرکتها گیرنده میوام

برای خرید املاک، احتمال بیشتری دارد که به اغتشاش بخش مالی منجر شود )هیلبرز و 

های نامساعد از قبیل اصلاح قیمت (. بنابراین نظام مالی مستعد شوک2115، 9همکاران

شود زیرا هنگامی که اعطای واقعی ارز یا حتی رکود اقتصادی ملایم میدارایی، کاهش نرخ 

بار شود. گسترش اعتها بدتر میکند، سلامت مالی درازمدت بانکاعتبار گسترش پیدا می

صمیمات کند که از طریق آن، تبانکی در اقتصاد، نقش اصلی در مکانیزم انتقال پولی ایفا می

( 9116) 2گذارد. تاکید برنانکهها اثر میو سطح قیمتسیاست پولی بر فعالیت اقتصادی 

بر این که عوامل پولی به تنهایی برای توضیح عمق رکود و تداوم آن، کافی نیست، مبنایی 

ایش رو پبرای ادبیات مربوط به کانال اعتبار در مکانیزم انتقال پولی بوده است. از این

تواند انجام شود. در مقررات بازل سه میتحولات اعطای اعتبار نیز برای حفظ ثبات مالی 

ای به منظور حمایت از نظام بانکی و اقتصاد در فراهم کردن ذخیره سرمایه مخالف چرخه

های رشد یا کاهش شدید اعتبار توصیه شده است. همچنین شکاف نسبت اعتبار به دوره

انکی از روند تولید ناخالص داخلی، شاخصی از رشد بیش از حد اعتبار و انحراف وام ب

 بلندمدت دانسته شده و عامل چرخه مالی به حساب آمده است.

تر و شدت بیشتر چرخه مالی نسبت ( در مطالعه خود، ویژگی دوره طولانی2192بوریو )

وکار را نشان داد. علاوه بر آن بر این باور است که شکاف اعتبار، نشانه  به چرخه کسب

هد. از دسک بحران آتی در نظام بانکی را افزایش میاست و ری« اغتشاش مالی»گویایی از 

 گذاران به پایش شکاف اعتبار بپردازند. رو باید سیاستاین

( مطرح شده است مبنی بر اینکه 2192) 4و تیلور 6دیدگاه مشابهی توسط شوارلیک

 د.کننمتغیرهای مربوط به اعتبار، اطلاعاتی در مورد احتمال بحران مالی آینده فراهم می

های بانکی پس از گسترش سریع اعتبار و دهدکه اغلب بحران( نیز نشان می2192بوریو )

 در نزدیکی اوج چرخه مالی اتفاق افتاده است.

                                                 
1 Hilbers et al. 
2 Bernanke 
3 Schularick 
4 Taylor 
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تغییرات بزرگ در متغیرهای مالی اغلب با نوسان زیاد در فعالیت اقتصادی مرتبط است 

وجب بازنگری عمده در در نتیجه بحران مالی ایجاد شده م(. 2199، 9)کلیسنز و همکاران

-شکاف نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی یکی از شاخصاقتصاد کلان گردید. بنابراین 
های بانکی از روند بلندمدت آن در های مهم چرخه مالی است و به عنوان انحراف وام

 (. 2192ادبیات اقتصاد کلان مالی تعریف شده است )بوریو، 

دهند یا نزدیک با منشاء داخلی در اوج چرخه مالی رخ می های مالیدر واقع تمام بحران

به آن هستند. شکاف نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی و قیمت سهام و املاک از روند 

دهنده چرخه مالی است و شاخص پیشگام برای بحران مالی به حساب بلندمدت آن نشان

المللی، رشد بانک تسویه بین (. همچنین از دیدگاه2192، 2درهمن و همکارانآید )می

را  تواند چرخه مالیاعتبار و نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی، متغیری است که می

تواند مورد استفاده می برای تخمین چرخه مالی ات بانکینوسان اعتبار نشان دهد و لذا 

( 2192بوریو ) .ستآینده ا در مالی نوساناتاحتمال  حاکی ازاعتبارات،  نوسان. قرار گیرد

شترین ، بیدر نزدیکی نقاط اوج چرخه مالی و گسترش سریع اعتباره دنبال د که بدانشان 

 .های بانکی رخ داده استبحران

 والس پاسخ این اعتبار را کاهش دهد؟ سریع رشد باید سیاست اقتصادی شرایطی چه در

( برای 2192) 6از نظر درهمن، بوریو و تسارونیسنیست.  در شرایط مختلف یکسان

 عمدتاً از طریق گسترش –دستیابی به ثبات مالی، بررسی رابطه بین مراحل چرخه مالی 

، شوارلیک و تیلور 4و وقوع بحران بانکی، یک مسئله حیاتی است. همچنین جردا -اعتبار

ی مالی را ثباتبینی بیکنند که رشد اعتبار بهترین سیگنال پیش( نیز مطرح می2199)

 های چرخه مالی به دقت نظارت گردد. د. در اینصورت باید بر ویژگیکنفراهم می

 هایبحران مشخص، طور به. است مرتبط سیستمی بانکی هایبحران با مالی چرخه اوج

 پس مورد سه تنها. دهندمی رخ آن به نزدیک یا مالی چرخه اوج در داخلی منشاء با مالی

ها دوره این و نیست بحران به نزدیک نچرخه مالی آ اوج که دارد وجود 9115 سال از

 وایلا در آلمان) بوده است. توجهی قابل استرس تحت مالی نظام که مربوط به زمانی است

 اوج و هابحران بین بنابراین رابطه(. 2111/2111 سال در نروژ و استرالیا ،2111 سال

                                                 
1 Claessens et al. 
2 Drehmann et al. 
3 Tsatsaronis 
4 Jorda 
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 ودشمالی می بحران که منجر به تحولاتی اهمیت که است رابطه کلیدی یک مالی چرخه

 (.2192درهمن و همکاران، ) کندمی برجسته را

 با رابطه نزدیکی مالی چرخه زایاختلال نیروی و طول دامنه، که دهدنشان می شواهد

 «بد» هایوام از ناشی در واقع مشکلات (.2112، 9پولی دارد )بوریو و لوو و مالی هایرژیم

 مانز در هابانک سریع دهیوام. شوندمی شکنندگی افزایش موجب اقتصادی رونق طول در

 رازنامهت گرفتن معرض ریسک قرار در طریق از را بانکی پذیری نظامآسیب تواندمی رونق

 (.9113، 6و هاسمن 2دهد )گوین افزایش هابانک

ی میان رشد اعتبار و بحران بانکی دریافتند که علاوه بر آن، چند تحقیق در مورد رابطه

-ار بانکی به بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی یک پیشرشد اعطای اعتب
، 9117، 4، هونوهان2111دار برای بحران بانکی است )بوریو و درهمن، کننده معنیبینی

( نیز بطور 2111) 7(. مندوزا و تورنز9111، 3، کامینسکی و رینهارات2199، 5جویس

 بانکی است.مستند نشان دادند که رونق اعتبار، مقدم بر بحران 

 پیشینه تحقیق -2-2

های مالی: چطور؟ چگونه؟ چه چرخه»ای با عنوان (، در مقالهa2199کلیسنز و همکاران )

 9131:9کشور پیشرفته طی دوره زمانی  29های مالی ای چرخهبه تحلیل مقایسه «زمان؟

جه ی، از طریق سه شاخص قیمت سهام، قیمت مسکن و اعتبارات پرداختند. نت2117:4تا 

های مالی )بخصوص در بازارهای سهام و مسکن( دهد که: اولاً، چرخهنشان می بررسی

کنند و های مالی یکدیگر را تقویت میند. ثانیاً، چرخههستهای طولانی و عمیق چرخه

ها شوند. ثالثاً، این چرخهطی رکود همزمان در بازارهای مسکن و اعتبارات، تقویت می

زمانی هستند و وسعت چنین همزمانی در طول زمان، فزاینده میان کشورها دارای هم

 .باشدبه دلیل جهانی شدن مالی  تواندمیاست که 

های تعاملات میان چرخه»با عنوان،  دیگری (، در مقالهb2199کلیسنز و همکاران )

چرخه  211ها با بیش از ، با استفاده از پایگاه وسیعی از داده«های مالیوکار وچرخهکسب

                                                 
1 Lowe 
2 Gavin 
3 Hausman 
4 Honohan 
5 Joyce 
6 Kaminsky & Reinhart 
7 Mendoza & Terrones 
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را بررسی  2117:4تا  9131:9کشور برای دوره  44چرخه مالی در  711وکار و کسب

وکار کسب اند. نتایج بررسی آنها نشان داد که ارتباط قوی میان مراحل مختلف چرخهکرده

ر تناشی از شکست مالی، طولانیوکار کسبو چرخه مالی وجود دارد. به طور خاص، رکود 

 ند.کتاکید می وکاربانکی بر چرخه مالی و کسباعتبارات  رتاثیتر است که بر و عمیق
، «آموزند؟چرخه مالی و اقتصاد کلان به ما چه می»ای با عنوان (، در مقاله2192بوریو )

 9172-2199طی دوره زمانی  های تجربی آشکار شده چرخه مالیبه بررسی ویژگی

ها )اعتبار، نسبت اعتبار به ولفهم پرداخت. وی چرخه مالی را از طریق ترکیب رفتار سری

گیری کرد. نتایج وی نشان داد در صورت تولید ناخالص داخلی و قیمت مسکن( اندازه

های مالی اقتصاد افزایش یافته و مدت زمان پذیریهای مالی، آسیبشدن چرخه طولانی

 رود.لازم برای بازیابی به تبع آن بالا می
های اصلی چرخه مالی مقاله خود به بررسی ویژگی (، در2196) 2و سیلوسترینی 9بنیس

پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که اولاً،  2199-9139کشور ایتالیا طی دوره زمانی 

وجود دارد. ثانیاً،  9171( تا اواسط دهه GDP)نسبت به  و سپرده همبستگی بین وام

جاری دارد. ثالثاً، با در ت تری از چرخهچرخه مالی در کشور ایتالیا مدت زمان طولانی

مقطع ذکر شده  92مقطع از  1از روند آن، در  GDPنظرگرفتن انحراف نسبت اعتبار به 

( شتاب گرفتن اعطای اعتبار قبل از بحران بانکی، 2111) 6در مطالعه روگف و رینهارت

شود. رگرسیون لاجیت، رابطه مثبت بین احتمال وقوع بحران بانکی و شکاف واقع می

 کند.را تایید می GDPار به اعتب

، به «های مالی در اقتصادهای آسیاییچرخه»ای با عنوان، (، در مقاله2193) 4پونتینس

های )اعتبار، قیمت سهام و قیمت مسکن(  های مالی با استفاده از دادهگیری چرخهاندازه

 2195تا  9112طی سالهای  چهار اقتصاد شرق آسیا، هنگ کنگ، مالزی، فیلیپین و تایلند

دهد که به استثنای افزایش قیمت سهام در های تجربی نشان میپرداخته است. یافته

 است. وکارکسبتر از دوره چرخه های مالی کمی طولانیهنگ کنگ، دوره چرخه

                                                 
1 Bonis 
2 Silvestrini 
3 Reinhart & Rogoff 
4 Pontines 
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خود به شناسایی چرخه مالی در اسلواکی  (، در مقاله2193) 2و شستر 9کوپکیویچ

های شرایط اعتباری، شاخص مالی با استفاده از شاخصپرداختند. در این مطالعه، چرخه 

 گیری شده است. نتایج نشانسهام و نسبت کسری بودجه به تولید ناخالص داخلی اندازه

چرخه  دچار نوساناقتصاد اسلواکی در ، 2193سال و  2111تا  2113های داد که سال

 .بوده است مالی

طی دوره زمانی  رای آفریقای جنوبی (، در مقاله خود چرخه مال2197) 4و کمپ 6فارل

گیری کردند. آنها چرخه مالی را با استفاده از اعتبار، قیمت مسکن و اندازه 9135 -2193

مدل اجزای غیرقابل مشاهده بررسی کردند. نتایج نشان داد چرخه مالی در و قیمت سهام 

 .وکار استتر از چرخه کسبتر و دامنه آن وسیعآفریقای جنوبی طولانی
وکار و چرخه سازی چرخه کسبمدل»ن ای با عنوا(، در مقاله2197) 5و همکارانر وینت

ها در کشورهای گروه به بررسی چرخه «مالی در مدل سری زمانی ساختاری چند متغیره

د که اولًا حرکات دا. نتایج نشان پرداختند 2193تا  9171طی دوره زمانی هفت و هلند 

بر اساس چرخه میان مدت است، در حالی که  ،قیمت مسکنای حجم اعتبارات و چرخه

ثانیاً  است. مدت و میان مدت بودهمتغیرهای اقتصاد کلان تحت تاثیر چرخه کوتاه

 اینقیمت مسکن و تولید ناخالص داخلی در مدت های میانن چرخهمیاهمبستگی قوی 

 کشورها وجود دارد.
دهد که در زمینه این موضوع تا زمان نگارش این تحقیق بررسی صورت گرفته نشان می

 ای در داخل کشور انجام نشده است.مطالعه

 معرفی مدل و ساختار الگو -3

را  چرخه مالی تواند ویژگینسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی شاخصی است که می

  ود وشمحاسبه می تولید ناخالص داخلی، چرخه نسبت اعتبار به بدین منظورنشان دهد. 

ود. شنسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی در نظر گرفته میاز روند بلندمدت  آن انحراف

( ارائه شده است که نقاط 9179) 3توسط بری و بوچان 9171روش ناپارامتری در سال 

یق اوج و از طر ،کند. در این روش رونق و رکودرا شناسایی می چرخه از روند عطف

                                                 
1 Kupkovič  
2 Šuster 
3 Farrell 
4 Kemp 
5 Winter et al. 
6 Bry & Boschan 
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 9توسط فیلتر باکسر و کینگ نیز شود. روش ناپارامتریحضیض چرخه مشخص می

نوسانات خارج از فرکانس از پیش تعیین حذف (، ارائه شده است. این فیلتر، برای 9111)

ای جدا کرد.  تفکیک توان روند را از انحرافات دورهشده، است. در روشهای پارامتری، می

پیش بینی  ،که در آن روند ( ارائه شده است9119) 2بوریج و نلسونروند از چرخه، توسط 

ود. شو چرخه به صورت پسماند تعریف می آن محدوده سری زمانی مطابق با میانگین تغییر

غیر قابل مشاهده  با اجزایهای های تفکیک روند از چرخه با استفاده از مدلسایر روش

 روند دایمی و چرخه تجزیه کند.های زمانی مشاهده شده را به است که سری

بکار به منظور استخراج چرخه مالی ایران طی دوره زمانی مورد مطالعه، از روش پارامتری 

(، برای چرخه مالی ایتالیا استفاده شده و 2196در مطالعه بونیس و سیلوسترینی ) رفته

 معادلات آن به ترتیب زیر است:

 (9) yt = τt + ψt + ϵt     ,                ϵt~NID(0, σϵ
2) 

𝑦𝑡(𝑡که در آن سری زمانی  = 1, … , 𝑇)  است که از مولفه روند تصادفی𝜏𝑡،  مولفه

 اجزایبا  یهایدر مدل. تشکیل شده استبرای نوسانات،  𝜖𝑡و عبارت اخلال  𝜓𝑡ای چرخه

هستند که به صورت  مشاهده غیر قابلها، متغیرهای چرخهغیر قابل مشاهده، روندها و 

پیروی  6شود از مدل روند خطی محلیفرض می 𝜏𝑡شوند. روند تصادفی ظاهر میپارامتری 

 ( نشان داده شده است:2کند که در معادله )می

 (2) 

 

τt = τt−1 + βt−1 + ƞt ,        ƞt~NID(0, σƞ
2) 

βt = βt−1 + ξt ,     ξt ~NID(0, σξ
2) 

𝛽𝑡   شیب تصادفی است که بخاطر عبارت اخلال𝜉𝑡 رود. روند، شیب و بالا یا پایین می

مستقل هستند و دارای توزیع احتمال با میانگین صفر و واریانس به ترتیب  ،اختلالات

، 𝜎ƞ
2  𝜎𝜉

𝜎𝜖و  2
 هستند. 2

𝜎ƞدهد که در آن )می مدل روند هموار را نشان 4فیلتر هدریک و پرسکات
2 =  .( است0

بر اساس مطالعات و  پارامتر هموار بودن براساس نوسان مشاهده شده انتخاب گردیده است

است. همچنین با این فیلتر،  9311برابر با  شودهای فصلی کار میزمانیکه با داده ،تجربی

است:  تبه این صورARIMA(0,2,2) فرم خلاصه شده مدل روند خطی محلی، یک 

                                                 
1 Baxter & King 
2 Beveridge, S. & Nelson 
3 Local Linear Trend 
4 Hodrick & Prescott 
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(1 − 𝐿)2𝑦𝑡 = (1 + 𝜃1𝐿 + 𝜃2𝐿2)𝜁𝑡آن پارامترها، تابع پارامترهای ر ، که د

𝜎ƞ ، ساختاری اصلی،
2  𝜎𝜉

𝜎𝜖و  2
 هستند. 2

دارای دو حالت جدا از هم  AR(1)، مانا است و  طبق 𝜓𝑡، چرخه تصادفی 9در معادله 

 است، بنابراین:

(6) 

 
[

ψt

ψt
∗] = [

1 − ρcosλcL               − ρsinλcL
ρsinλcL                          1 − ρcosλcL

 ]
−1

. [
K1t

K2t
] 

0 .است 𝜎2اختلال نوفه سفید مستقل با همان واریانس  𝐾2𝑡 و 𝐾1𝑡 که در آن < ρ <

0عامل تعدیل و  1 < 𝜆𝑐 < π2ت. حالت تناوبی چرخه ، نوسان چرخه اس𝜋

𝜆𝑐
نوسان است.  

 بیان شود: با تفضیل بیشتر (4تواند در معادله )می( 6)چرخه در معادله 

(4) (1 − 2 𝜌𝑐𝑜𝑠𝜆𝑐𝐿 + 𝜌2𝐿2)𝜓𝑡

= (1 − 𝜌𝑐𝑜𝑠𝜆𝑐𝐿)𝑘1𝑡 + (𝜌𝑠𝑖𝑛𝜆𝑐𝐿)𝑘2𝑡 
دوباره  ،های کاملبا ریشه ARMA(2,1)شکل  بهتواند ( چرخه می4طبق معادله )

𝜎𝐾جزء اخلال نوفه سفید با واریانس  𝑘𝑡پارامتریابی شود که در آن، 
است. برای تحلیل  2

 STAMPاز نرم افزار  6 ،2و 9چرخه در معادلات  -چرخه مالی ایران، تخمین مدل روند

 شود.استفاده می

ی اچرخهجزء روند، جزء  زترکیبی ا ،انیهای سری زمانی ساختاری، هر سری زمدر مدل

شود. همچنین فرض بر این است که جزء روند دارای و جزء نامنظم در نظر گرفته می

 فرایند تصادفی به صورت زیر است:

(5) 

 

𝜇𝑡 = 𝜇𝑡−1 + 𝛽𝑡−1 + ƞ𝑡 
𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜉𝑡 

ƞ𝑡 دارای خاصیت نوفه سفید 𝜉𝑡و  ƞ𝑡که در آن  ≈ 𝑁𝐼𝐷(0, 𝜎ƞ
𝜉𝑡)و  (2 ≈

𝑁𝐼𝐷(0, 𝜎𝜉
توان توضیح داد که روند دوره برابر ( هستند. فرایند فوق را به این صورت می2

 است.  مشاهدهبا روند دوره قبل به علاوه جزء رشد و برخی عوامل غیر قابل 

دارای جزء غیرقابل  های سری زمانی ساختاری واز آنجا که مدل این پژوهش از نوع مدل

با روش حداقل مربعات معمولی قابل برآورد نخواهد بود. چنانچه  بنابراینمشاهده است، 

در قالب دو معادله جداگانه  9حالت-( در شکل فضاa,bمعادله رگرسیونی همراه با اجزاء )

                                                 
1 State- space 
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 دسته تواند یکدر این صورت الگوریتم کالمن فیلتر می ،تنظیم شوند 2و مشاهده 9وضعیت

د کند که پارامترها از طریق روش حداکثر راستنمایی برآورد شوند. ایجامعادلات بازگشتی 

,βt)اجزاء سطح و شیب روند  با در دست داشتن مقادیر این پارامترها، برآوردهای μt) 

 شود. می نجامتوسط فیلتر کالمن ا

 نتایج برآورد مدل -4

بیان گردید، به منظور برآورد  همانگونه که در بخش معرفی مدل و ساختار الگو
اقتصادسنجی الگوی تحقیق لازم است از مدل سری زمانی ساختاری با اجزاء غیر قابل 

های بطور فصلی، اطلاعات و داده 9631 -9615مشاهده استفاده شود و برای دوره زمانی 
 صچند تشخیمذکور نرم افزار  آماری از سایت رسمی بانک مرکزی ایران استخراج گردد.

مدل روند خطی محلی است، مدل  LLTد: مدل کنای ارائه میمتفاوت برای مولفه چرخه
LLT(s) هموار است که در آن  خطی مدل روند𝜎ƞ

2 = 𝜎𝜉و  0
2 > است. مدل  0

LLT+Cycle1 ای کوتاه مدت است. مدل یک مدل روند خطی محلی با مولفه چرخه
LLT+AR(2)  مدل روند خطی محلی با مولفهAR(2) .های برآورد شده نتایج مدل است

 ( نشان داده شده است.9در جدول )
 ایران اقتصاد درمالی چرخه  -نتایج برآورد مدل روند (:1ل)جدو

LLT(S)+AR(2) LLT+AR(2) LLT+Cycle1 LLT(S) LLT  

 انحراف معیار 91/1 91/1 91/1 91/1 91/1

دوربین  19/9 14/9 19/9 13/9 11/9

 واتسون

حداکثر  -65/665 -25/661 -63/611 -71/614 -15/626

 راستنمایی

 ضریب تعیین 56/1 51/1 52/1 56/1 56/1

 های تحقیقمنبع: یافته

( اقدام به آزمون LRترین حالت از طریق آماره نسبت راستنمایی )به منظور انتخاب مناسب

د. شوآنها می فرضیه تصادفی بودن هر دو جزء روند در مقابل حداقل ثابت بودن یکی از

 آید.آماره نسبت راستنمایی از طریق رابطه زیر به دست می

 (3) 
𝐿𝑅 =

𝐿𝑜𝑔 𝐿𝑖𝑘𝑒𝑙𝑖ℎ𝑜𝑜𝑑(𝜃𝑅)

𝐿𝑜𝑔 𝐿𝑖𝑘𝑒𝑙𝑖ℎ𝑜𝑜𝑑(𝜃𝑈𝑅)
≈ 𝜒2(k) 

                                                 
1 State 
2 Observation 
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صورت کسر مقدار حداکثر راستنمایی حاصل از برآورد مدلی است که در آن قید لحاظ 

ج آن مقدار حداکثر راستنمایی در حالت غیرمقید است. با توجه به اینکه شده است و مخر

معمولاً مقدار حداکثر راستنمایی مقید کمتر از حالت غیرمقید است، نسبت کسر کوچکتر 

د شواز یک خواهد شد. حال اگر قید معتبر باشد، نسبت فوق به سمت یک متمایل می

ها از برای برآورد مدلیل خواهد شد. ولی در غیر اینصورت نسبت به سمت صفر متما

استفاده شده  شود،پیاده می OxMetrics 6.3افزار که بر روی نرم STAMP9 8.3افزار نرم

های مختلف برآورد مدل، با توجه به آزمون نسبت راستنمایی و براساس حالت است.

ودن صادفی بترین حالت برای ابرپارامترها تصادفی بودن سطح روند و همینطور تمناسب

 شیب آن تشخیص داده شد.

-از ویژگیف ترین توصیمناسب LLT+AR(2)با توجه به نتایج بدست آمده از برآورد، مدل 
های نسبت اعتبار به تولید ناخالص ای سریهای روند بلندمدت و همچنین حرکت چرخه

مدل  دهد و نسبت بهنشان می با توجه به مقدار حداکثر راستنماییداخلی ایران را 

LLT(s)+AR(2) شود.ترجیح داده می 

-تری را ارائه مینیز مدل مناسبی است اما تناسب پایین LLT+Cycle1همچنین مدل  
های محدودتری هستند که به اندازه کافی متناسب مدل LLT(s) و LLT دهد. مدل

 ارائه شده (2)در جدول  LLT+Cycle1نیستند. نتایج برآورد حداکثر راستنمایی برای 

نشان داده شده است. در  (6)در جدول LLT+AR(2)  است. همچنین نتایج برآورد مدل

ر و بنابراین عنص 115/1، عامل تعدیل  111/1واریانس جزء نامنظم  LLT+Cycle1مدل 

 سال است. برای 99تصادفی تقریبا مالی ای مانا است. دوره چرخه چرخه

LLT+AR(2) ،1162/1 𝜎ƞمدل
2 𝜎𝜉 111/1و =

2 𝜎𝜖 1114/1 در حالیکه =
2 است.  =

 -35/1و  39/9با برابر به ترتیب  نیرگرسیوخودای شرط اول و شرط دوم عناصر چرخه

  .هستند

  

                                                 
1 Structural Time Series Analyzer, Modeler, predictor 
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 LLT+Cycle1مدل  هایبرآورد پارامتر (:2)جدول
 پارامتر برآورد

 واریانس توزیع

 سطح 195/1

 شیب 1111/1

 چرخه 1111/1

 منظمناجزء  1111/1

 چرخهپارامترهای دیگر 

𝜎𝑘واریانس )  146/1
2) 

2𝜋دوره ) 515/91 𝜆𝑐⁄) 

 (𝜆𝑐فرکانس) 941/1

 (ρعامل تعدیل ) 115/1
 های تحقیقمنبع: یافته

 LLT+AR(2)مدل هایبرآورد پارامتر (:3)جدول
 پارامتر برآورد

 واریانس توزیع

 سطح 1162/1

 شیب 1111/1

1115/1 AR(2) 

1114/1  منظمناجزء  

 AR(2)دیگر پارامترهای چرخه 

 AR(1)ضریب  39/9

 AR(2)ضریب  -35/1
 های تحقیقمنبع: یافته

های ساختاری در سطح و و شکست 9های خارج از روند ساختاریداده 5 و 4در جدول 

( برآورد این متغیرها 9611ها در سالشیب برآورد شده است. )مانند تشدید اثرات تحریم

 دو 9611(4) و 9616(2) روندداده خارج از  دوهای مذکور ارائه شده است. دلبرای م

 و یک شکست در شیب 9615(9شکست در سطح) یکشکست ساختاری که شامل 

 قابل قبول هستند.   %9، که همه آنها بطور آماری در سطح شودمییافت  9611(2)

                                                 
1 Outlier 
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 (LLT+Cycle1)در مدل:  1برآورد متغیرهای مداخله (:4)جدول
Prob  آمارهt RMSE ضریب  

 شکست سطح -766/1 974/1 -21/4 111/1

9615(9) 

 شکست شیب 223/1 123/1 36/1 111/1

9611(2) 

 خارج از روند 697/1 114/1 63/6 119/1

9611(4) 

 خارج از روند -394/1 115/1 -41/3 111/1

9613(2) 
 های تحقیقمنبع: یافته

 (AR  +TTT(2))در مدل: برآورد متغیرهای مداخله  (:5)جدول
Prob  آمارهt RMSE ضریب  

 شکست سطح -313/1 937/1 -91/4 111/1

9615(9) 

 شکست شیب 939/1 142/1 14/6 111/1

9611(2) 

 خارج از روند 647/1 113/1 16/4 119/1

9611(4) 

 خارج از روند -512/1 117/1 -71/3 111/1

9613(2) 
 های تحقیقمنبع: یافته

های نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی را در سطح با متغیر مداخله سری ،(6) نمودار

و جزء نامنظم نیز نشان  AR(2)ای دهد. همچنین این سری را با مولفه چرخهنشان می

 داده است.

                                                 
1 Intervention 
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 )با متغیر مداخله( LLT+AR(2)مولفه های مدل  (:3)نمودار
 قیتحق هاییافته: منبع

 نمودار در LLT+AR(2)تشخیصی بیشتر برای مدل منتخب نیز بررسی  (4) نموداردر 

دهد: از چپ به راست و از ارائه شده است که برخی از نمودارهای پسماند را نمایش می

بالا به پایین، نمودار پسماندهای استاندارد شده، تابع خود همبستگی پسماندها، چگالی 

نطور توزیع تجربی تابع چگالی طیفی برآورد آنها و نمودار هیستوگرام پسماندها و همی

ه مدل دهد کشده است. بنابراین، بررسی تشخیصی نشان میاحتمال نرمال نیز نشان داده 

(LLT+AR(2 روند، مناسب است. -برای استخراج چرخه 
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 LLT+AR(2)پسماندهای استاندارد شده مدل (: 4)نمودار
 قیتحق هاییافته: منبع

گونه دهند هیچنشان می (4ح داده شده در نمودار )برای مدل ترجی های تشخیصیآزمون

ها وجود نداشته و از هیچ الگوی ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی در باقیمانده

وجه یابی مدل باید به آن تیکی از مواردی که در عارضهکنند. سیستماتیکی تبعیت نمی

رسی است. به این معنا که آزمون پایدار و باثبات بودن ضرایب در طول دوره مورد بر ،کرد

بدین   اند؟تحت تاثیر تغییرات ساختاری قرار گرفته ،در طول دوره مورد بررسی ضرایبآیا 

که مقدار  دهد( نشان می5نمودار)استفاده کرد.  CUSUMای توان از تابع نمونهمنظور می

رار دارد که در طول دوره مورد بررسی همواره در داخل بازه اعتماد ق ایتابع نمونهاین 

 است. ضرایبباثبات بودن بیانگر 

 
 ببرای آزمون پایداری ضرای CUSUMای نمودار تابع نمونه(: 5)نمودار

 قیتحق هاییافته: منبع
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از طریق گسترش اعتبارات که سبب بالارفتن نسبت اعتبار به ها بنابراین فعالیت بانک

 ذاردگتاثیر می ایران ت که روی چرخه مالیعامل اصلی اسگردد، تولید ناخالص داخلی می

( 6، نمودار )LLT+AR(2)گردد. بر اساس مدل برآورد شده و موجب تعمیق مالی می

های مالی در دهد که بیانگر افزایش عمق چرخهرا نشان میای این مدل مولفه چرخه

د از چرخه های اخیر بوده که به دلیل گسترش اعتبارات ایجاد شده است. این برآورسال

هیدریک و پرسکات، باکسر و کینگ و کریستیانو و مالی با نتایج چرخه از فیلترهای 

از شاخص نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی،  که، 1و  1، 7های نموداردر  9فیتزگرالد

 برای برآورد چرخه استفاده کرده مقایسه شده است.

 
 LLT+AR(2) رخه ای مدل(: چرخه مالی با استفاده از مولفه چ6نمودار)

 قیتحق هاییافته: منبع

 
 HPچرخه مالی در ایران با استفاده از فیلتر (:7نمودار)

 قیتحق هاییافته: منبع

                                                 
1 Christiano & Fitzgerald 
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 BKچرخه مالی در ایران با استفاده از فیلتر  (:8نمودار )
 قیتحق هاییافته: منبع

 
 CFچرخه مالی در ایران با استفاده از فیلتر  (:9نمودار )

 قیتحق هاییافته: منبع

ای در مدل برآورد شده چرخه دهد چرخه مالی حاصل از مولفهای نشان مینتایج مقایسه

  دارد. CFو  HP ،BKهای مالی حاصل از فیلترهای مشابهت زیادی با چرخه

 های بانکی در ایرانعتبار به تولید ناخالص داخلی و رویداد بحرانبت انس -5

کی بان بحراناحتمال وقوع و و گسترش اعتبار  نمیای ایران، رابطه چرخه مال رسیبرای بر

بندی تاریخی از . برای زمانرا مورد بررسی قرار گرفته استطی دوره زمانی مذکور 

ارزیابی شاخص فشار بازار پول با استفاده از رهیافت  های بانکی ایران، بهمهمترین بحران

با تواتر فصلی پرداخته شده که نتایج  9615تا  9631الگوی چرخشی مارکف طی دوره 

 هایی بحران بانکی را تجربه کرده است. نشان داد ایران در دوره
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شاخص فشار بازار پول به شکل میانگین وزنی تغییرات نسبت تسهیلات اعطاء شده توسط 

-های شبکه بانکی به علاوه تغییرات نرخ بهره کوتاهها به کل سپردهبانک مرکزی به بانک
وزن انحراف معیار استاندارد نمونه دو جزء است. بنابراین  دت واقعی تعریف شده است.م

 شاخص فشار بازار پول به صورت زیر قابل بیان است:

 (7) 𝑀𝑃𝐼𝑡 =
∆𝛾𝑡

𝜎∆𝛾

+
∆𝑟𝑡

𝜎∆r

 

𝜎∆𝛾عملکرد تفاضل، :∆
ای هبه کل سپردهنسبت کل ذخایر سیستم بانکی : انحراف معیار 

:بانکی و  𝜎∆𝑟
(. 9614، 9)زارعی و کمیجانی نرخ بهره واقعی کوتاه مدتانحراف معیار  

های بانکی و انحراف نسبت اعتبار به تولید ناخالص بحرانهدف ما ارزیابی رابطه بین رویداد 

خه رداخلی از روند است. بدین منظور جهت تکمیل بحث قبلی به بررسی ارتباط بین چ

دل ، بنابراین مشودپرداخته میهای بانکی از طریق مدلسازی اقتصادسنجی مالی و بحران

ای که مولفه چرخه رویو است  بانکی که در آن متغیر وابسته بحران 2انتخاب دودویی

شود. متغیر وابسته دودویی استخراج شده، برازش می LLT+AR(2)توسط مدل متناسب 

معادل صفر خواهد بود. مدل لاجیت در  ،و در غیر اینصورت در زمان رویداد ،معادل یک

شود که متغیر وابسته قابل مشاهده نباشد. متغیر وابسته در این موارد مواردی استفاده می

کند و در آن پیروی مییت شود و از رگرسیون لاجبه صورت انتخاب دوگانه ظاهر می

-پیروی می یتنیز از منحنی لاج یتشود. مدل لاجضرایب متغیرهای مستقل برآورد می
های واقعی شود. دادههای واقعی برازش میکند، بدین ترتیب این منحنی براساس داده

مربوط به متغیر وابسته، بر اساس اینکه پدیده مورد نظر اتفاق افتاده یا نیفتاده، دو مقدار 

ادیر تعیین مقدر این است که برای  یتشود. برتری رگرسیون لاجاختصاص داده می 9و  1

ست. بدین ترتیب از این متغیر وابسته اتنها اطلاع از وقوع پدیده موردنظر کافی  9و  1

، 6)کشاورز حداد توان به منظور تخمین وقوع یا عدم وقوع اتفاق مورد نظر استفاده کردمی

9615). 

 quadraticمدل لاجیت در ایویوز از طریق حداکثر راستنمایی و با استفاده از الگوریتم 

hill-climbing مطابق تئوری نظری  مدل برآورد شدهضرایب در  شود. علامتبرآورد می

 . ارایه شده است (3)خروجی برآورد لاجیت در جدول  بوده و

                                                 
1 Zarei & Komeyjani (1394) 
2 Binary 
3 Keshavarze Haddad (1395) 



 

 

 

 

 

 

 

 

 935                  9611/ تابستان 2/ شماره ششم/ سال اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

 

-1369:1بانکی در ایران ) تاثیر رشد سریع اعتبار بر احتمال وقوع بحران(: 6)جدول

 (: نتایج برآورد مدل لاجیت1395:4
Prob Z- هآمار  متغیر ضریب خطای معیار 

 عرض از مبدا -113/9 26/1 -63/4 111/1

  AR(2) چرخه 62/7 33/2 75/2 113/1

 های تحقیقمنبع: یافته

نسبت اعتبار به تولید شود، ملاحظه می (3همانطور که از نتایج برآورد مدل در جدول )

 دهند با رشد نسبتاحتمال بحران بانکی دارد که نشان می بر ناخالص داخلی اثر مثبت

 د و همچنینیابمی افزایشخالص داخلی، احتمال وقوع بحران بانکی ااعتبار به تولید ن

ر ددهنده، تقدم نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی بر احتمال وقوع بحران بانکی نشان

ولید تنسبت اعتبار به به منظور بررسی میزان تاثیرگذاری متغیر توضیحی  است.ایران 

در احتمال وقوع بحران بانکی، اثر نهایی و علامت مربوط به ضریب آن  خالص داخلینا

  شود.ارزیابی می

 (: محاسبه اثر نهایی در مدل لاجیت7جدول )
Prob Zخطای معیار آماره dy/dx متغیر 

نسبت اعتبار به تولید  77/1 4/1 16/9 15/1

 ناخالص داخلی
 های تحقیقمنبع: یافته

 که نسبت اعتبار به تولید ناخالص مادامی اثر نهایی در مدل لاجیت نشان دادنتیجه برآورد 

بحران بانکی در وقوع یابد، احتمال افزایش می واحدیک به میزان  t-1داخلی در زمان 

  د.کنپیدا میدرصد افزایش  77حدود  tزمان 

)نسبت  حیاین بدان معناست که متغیر وابسته یا احتمال بحران بانکی به متغیر توضی

ری کرد گیتوان نتیجه. از اینجا میاعتبار به تولید ناخالص داخلی(، حساسیت بالایی دارد

 و به دنبال آن افزایش نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی گسترش سریع اعتبار که

 های بانکی شود.تواند منجر به وقوع بحرانمی

 گیرینتیجه -6

بازارهای  دهنده تاثیر فراوان چرخهضوح نشانتوسعه اقتصادی طی دو دهه گذشته به و

در این مطالعه، نسبت اعتبارات  در سراسر جهان بوده است. های اقتصادیمالی بر فعالیت

های آشکار شده بازارهای مالی مورد بررسی به تولید ناخالص داخلی برای بررسی ویژگی
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های ذاتی آن دارد. ویژگیخصوصیات بازارهای مالی ریشه در  ه شدقرار داده و نشان داد

های مالی و بازار آن، های ذاتی و آشکار شده چرخهسپس استدلال شد چگونه ویژگی

د. آورالگوی خاصی از نوسانات نسبت اعتبارات به تولید ناخالص داخلی را به وجود می

های زمانی ساختاری با سری سپس جهت تفکیک چرخه از روند ساختاری آن، از مدل

حالت در -ر قابل مشاهده بهره گرفته شد. تصریح معادله رگرسیونی در شکل فضامولفه غی

قالب دو معادله جداگانه وضعیت و مشاهده، و به کارگیری الگوی کالمن فیلتر از طریق 

تولید معادلات بازگشتی، پارامترهای نامعلوم را به روش حداکثر راستنمایی قابل برآورد 

یص شیب آن تشخ و ی ابرپارامترها تصادفی بودن سطح روندترین حالت براساخت. مناسب

 دهد:داده شد. نتایج حاصل از این مطالعه نشان می

نسبت وام به سپرده نیز در مدت زمان مورد مطالعه دارای نوسانات متعددی بوده  -

ل یکی از عل -شکاف مالی-است از آنجایی که شکاف میان وام و سپرده به عنوان 

رخی از کشورها بوده است، تاریخ رخداد بحران بانکی در ایران بحران مالی در ب

دهنده تقدم با استفاده از الگوی چرخشی مارکف شناسایی شده و این نشان

 شتاب اعتبار به بحران بانکی است.

چرخه مالی ایران که از طریق تفکیک چرخه از روند ساختاری آن و با استفاده   -

 دوره زمانیکه دارای داخلی استخراج شده،  از نسبت اعتبار به تولید ناخالص

 . سال است 99حدوداً 

برآورد شده  LLT+AR(2)ای مدل های چرخهچرخه مالی حاصل از مولفه -

مشابهت زیادی با چرخه مالی حاصل از شاخص نسبت اعتبارات به تولید ناخالص 

لی در دهنده تعمیق مادارد و نشان CFو HP ،BKداخلی با استفاده از فیلترهای 

های اخیر است که حاصل از گسترش اعتبارات و به دنبال آن افزایش نسبت سال

 اعتبارات به تولید ناخالص داخلی است.

 ناشی ،گرددهای بانکی، که بصورت ناآرامی در بازارهای مالی منعکس میبحران -

رویه اعتبارات در نظام بانکی است. در حقیقت، شتاب اعتبارات بر از رشد بی

 نمیاهای بانکی مقدم است، در نتیجه رگرسیون لاجیت رابطه مثبت نبحرا

 هد.داحتمال بحران بانکی و نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی را نشان می
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دهد، نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی های تجربی از نتایج نشان میدستاورد

ک کند. از طرف دیگر تغییر های مالی آینده کمممکن است در ارزیابی احتمال بحران

گذارد. از ها یک عامل اصلی است که روی چرخه مالی تاثیر میدر فعالیت بانک

ای های مالی ممکن است طولانی شده و به رویدادهای پرهزینهآنجایی که چرخه

گذاران بخش مالی، سیاست ثباتی مالی، سیاستتبدیل شوند، برای مقابله با بی

رام »های محتاطانه کلان، رح کردند. یک جنبه مهم سیاستمحتاطانه کلان را مط

ای هنظارت بر گسترش اعتبارات از طریق سیاستبنابراین چرخه مالی است.  «کردن

در چارچوب مقررات . بدین منظور احتیاطی کلان برای حفظ ثبات مالی لازم است

ت نظام بانکی ثباای برای ای مخالف چرخهسرمایه یذخیره ایجاد، IIIجهانی بازل 

 گردد.پیشنهاد میهای رشد سریع اعتبارات در دوره
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