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Abstract  
This study aims to investigate the relationship between currency crises 
and fluctuations in banking credits in Iran. Utilizing a time-varying 
coefficients approach spanning from 1989 to 2022, alongside 
economic boom and recession indicators, the analysis assesses the 
impact of currency crisis occurrences on banking credit cycles. The 
currency crisis index, based on a dummy variable, and the credit cycle 
index, derived from banking credit booms and busts, are examined 
alongside the economic cycle, gauged by production fluctuations 
using intermediate filters. Findings suggest that currency crises 
influence the occurrence of credit cycles and production facility 
cycles, while shocks stemming from economic cycles exacerbate 
currency crises and credit cycles within the banking system. Given the 
bidirectional relationship observed between the currency crisis index 
and credit cycles, policymakers are advised to exercise caution in 
implementing drastic measures during economic fluctuations and 
credit cycles. Prudent management of currency markets can mitigate 
the adverse effects of currency crises on economic variables. 

1. Introduction 
Financial crises have profound and far-reaching implications, 
encompassing economic, political, and social spheres. They exact a 
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heavy toll on society, manifesting in reduced welfare, heightened 
unemployment, and diminished public trust. Given their extensive 
repercussions across various sectors, financial crises have garnered 
considerable attention from economic policymakers. Among the 
diverse forms they take, currency crises stand out as particularly 
significant. These crises, marked by sudden depreciation or robust 
intervention by monetary authorities to bolster national currency 
values through foreign exchange reserve sales, exert widespread 
influence across the economy. They precipitate pressures on 
consumers, producers, and central banks, disrupting market dynamics 
for other assets and impinging on monetary policy frameworks. 
Moreover, they adversely impact credit allocation within the banking 
system, underscoring their multifaceted ramifications. 

The main question investigated in this article pertains to the 
interplay between currency crises and credit cycles during the 
economic upswings and downturns in Iran. Given the nuanced nature 
of credit cycle delineation, coupled with the fluctuating dynamics of 
economic expansions and contractions, the vector autoregression 
(VAR) approach with time-varying coefficients has been employed to 
examine the evolving dynamics of this relationship spanning the 
period from 1989 to 2022. This methodological choice is motivated by 
its ability to yield more realistic findings, accounting for the temporal 
variability of coefficients and the dynamic interrelationships among 
variables. This contrasts with traditional time series models and 
conventional VAR frameworks, thereby enabling the formulation of 
more informed policy recommendations. 

2. Methods and Material 
In this study, credit cycles and currency crises spanning the period 
from 1989 to 2022 were extracted using the Cristiano and Fitzgerald 
filters. The relationship between these components and economic 
expansions and contractions was then explored. Additionally, the 
dynamic interplay among these variables was assessed using the 
vector autoregression method with time-varying coefficients (TVP-
VAR). The study incorporates four primary variables: the currency 
crisis index, credit cycle, economic boom and recession periods, and 
liquidity growth. To compute the currency crisis index, a virtual 
variable was employed. The data utilized in this research were sourced 
from the Central Bank's database and statistical quarterly reports.  
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3. Results and Discussion 
The findings from the TVP-VAR model reveal several significant 
dynamics. Initially, in response to a shock from the credit cycle, 
liquidity growth displays a positive reaction, with the impact 
dissipating over the long term. Conversely, the currency crisis initially 
reacts negatively to the credit cycle shock but eventually exhibits a 
positive response, indicating that the creation of the credit cycle 
contributes to the occurrence of currency crises. The economic cycle, 
when shocked by the credit cycle, responds negatively. On the other 
hand, when the credit cycle is shocked by the currency crisis, it 
initially reacts positively, followed by a subsequent negative reaction, 
with the long-term effect dissipating. Liquidity growth, in response to 
the currency crisis shock, demonstrates a positive reaction. Regarding 
the economic cycle, its response to the currency crisis shock is 
initially negative, then positive, and eventually negative again, 
suggesting that currency crises give rise to periods of economic 
expansion and contraction. In another aspect, the shock from the credit 
cycle prompts a positive reaction in liquidity growth, while the 
currency crisis variable responds negatively to the credit cycle shock. 
Initially, the credit cycle variable reacts positively to the credit cycle 
shock, but over time, it turns negative, with the impact fading in the 
long run. Finally, in response to the shock of liquidity growth, the 
currency crisis variable shows a positive reaction, the economic cycle 
reacts positively, and the credit cycle also responds positively, with 
the effect of the shock diminishing over time..  
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Figure 1. IRF diagram in TVP-VAR model format 

 

4. Conclusion 
The findings from this study highlight the adverse impact of currency 
crises on the economic cycle, leading to periods of recession. 
Conversely, economic downturns can exacerbate currency crises. 
Based on these results, it is advisable for monetary authorities and 
central banks to refrain from implementing contractionary policies, 
particularly in foreign exchange policies and credit restrictions, during 
economic downturns. Instead, they should expedite the process of 
foreign exchange allocation to economic enterprises for purchasing 
production inputs, thereby fostering an environment conducive to 
improving production and stimulating economic growth. Furthermore, 
during credit crises, commercial banks are encouraged to increase 
credit limits for commercial enterprises and streamline the loan 
repayment process in the micro-finance sector. These measures aim to 
prevent the economy from slipping into recession and promote 
sustainable economic development. 
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بررسی ارتباط بین بحران ارزی و اعتبارات بانکی در ایران با 
 1رویکرد ضرایب متغیر در زمان

     یزدان گودرزی فراهانی
استادیار گروه اقتصاد اسلامی، دانشکده علوم اقتصادی و اداری، 

 دانشگاه قم، قم، ایران
  

 امیدعلی عادلی
دانشیار گروه اقتصاد اسلامی، دانشکده علوم اقتصادی و اداری، 

 دانشگاه قم، قم، ایران

 چکیده
ها، همواره از اهداف نهایی تورم و تعادل در ترازپرداختنرخ اشتغال، کنترل  میزانبه رشد و توسعه اقتصادی، همراه با افزایش  دستیابی
ها، تعادل اهداف کلان اقتصادی، به دنبال تثبیت قیمت حوزههای پولی در به طور خاص سیاست بوده است. گذاران اقتصادیسیاست

 ستیهای خود، بایهدایت موفّق سیاست به منظورگذاران پولی سیاستبنابراین نقدینگی هستند.  میزانها و کنترل در ترازپرداخت
 هایبحران. با توجه به این مطلب در مطالعه حاضر، بررسی ارتباط بین اثرات آن بر اقتصاد داشته باشند یزانزمان و مارزیابی دقیقی از 

 ریمتغ ضرایب کردیروی و دوران رونق و رکود در اعطای تسهیلات بانکی در ایران را هدف  قرارگرفته است و برای پوشش آن از ارز
متغیر کنترلی دوران رونق و رکود اقتصادی استفاده شده است. شاخص بحران ارزی بر و  1400-1370برای بازه زمانی زمان  در طول

-اساس متغیر مجازی، شاخص چرخه اعتباری بر اساس دوران رونق و رکود در تسهیلات بانکی و چرخه اقتصادی نیز بر اساس دوره

ت. نتایج  این مطالعه، بیانگر اثر گذاری بحران ارزی در های رونق و رکود در تولید با استفاده از فیلترهای میان گذر محاسبه شده اس
بروز چرخه در تسهیلات اعطایی و تولید بوده و شوک ناشی از چرخه اقتصادی نیز بر شدت گرفتن بحران ارزی و چرخه اعتباری در 

های اعتباری در اقتصاد ایران خهسیستم بانکی نیز اثر گذار بوده است. با توجه به وجود رابطه دو سویه بین شاخص بحران ارزی و چر
ها اعتباری از گردد که سیاستگذاران پولی در شرایط متفاوت دوران رونق و رکود اقتصادی و همچنین در شرایط چرخهپیشنهاد می

یرهای های غافلگیرانه و وارد کردن شوک به بازار ارز جلوگیری کرده تا بحران ارزی کمترین تاثیر منفی را بر متغاعمال سیاست
 اقتصادی داشته باشد. 

 – ریمتغ بیبا ضرا یونیخودرگرس یالگو ،رشد اقتصادی، رونق و رکود ،یارز بحران ،یچرخه اعتبار ها:کلیدواژه
 .نزما

 .JEL: E32 ،O29 ،E52 ،E30 ،C30طبقه بندي 
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 . مقدمه 1
تورم و تعادل نرخ اشتغال، کنترل  میزانبه رشد و توسعه اقتصادی، همراه با افزایش  دستیابی

بوده است. بدین  گذاران اقتصادیسیاستها، همواره از اهداف نهایی در ترازپرداخت
. به هستنددستیابی به این اهداف  جهتهایی مالی اهرمپولی و های منظور ابزارهای سیاست

ها، اهداف کلان اقتصادی، به دنبال تثبیت قیمت حوزههای پولی در طور خاص سیاست
گذاران نقدینگی هستند. در همین راستا، سیاست میزانها و کنترل رازپرداختتعادل در ت

 زمان و میزانارزیابی دقیقی از  ستیهای خود، بایهدایت موّفق سیاست به منظورپولی 
 . (1389)شریفی رنانی،  اثرات آن بر اقتصاد داشته باشند

یابی به اهداف خود در دستگذاران را تواند سیاستمی« 1سازوکار انتقال پولی»بررسی 
 ها را معرفیاین سیاستاثرگذاری  یپولی، مجارسیاست . سازوکار انتقال کمک کند

های مالی و ها، واسطهبنگاهخانوارها، پولی تصمیمات  کند که از طریق آن، سیاستمی
های اقتصادی را و به دنبال آن سطح فعالیت دهدمیرا تحت تأثیر قرار  گذارانسرمایه

های اثرگذاری سیاست پولی در اقتصاد تسهیلات و یکی از کانال کند.تغییر می دستخوش
های مختلف اقتصادی متناسب با دوران رونق اعتبارات بانکی است. اعتبارت بانکی در دوره

 شود.و رکود دچار تغییر می
در  (متی)عرضه، تقاضا و ق یاعتبار طیشرا یاو کاهش دوره شیافزا ،2یچرخه اعتبار

 یمثبت و منف یهااز حرکت ریپذبرگشت مختلف یهابه دوره چرخه اقتصاد است. واژه
 نیبا ا زین 3یتجار یهاچرخه . تعریفاست قیدق یریگدلالت دارد که اغلب قابل اندازه

کیدلند و اشاره دارد ) انحرافموضوع  به« حرکت» یمفهوم سازگار است اما به جا
اساس  نی. بر ادشونیم بندیطبقهبه دو دسته  یتجار یهامعمولا چرخه (.1990، 4پرسکات

 یهاچرخه شیدایپ فلسفهبوده و  یمشکلات درون یکه اقتصادها ذاتا دارا معتقدند یبرخ
 یهادخالتمعتقدند  گرید یکه برخ یدر حال رد،یگیموضوع نشأت م نیاز ا یتجار

 حلی اول، برا دیدگاهرو  نی. از اهستند ینوسانات نیچن جادیا یعامل اساس، اقتصاد یرونیب

                                                      
1. Monetary Transmission Mechanism 

2. Credit Cycles 

3. Business Cycles 

4. Kydland and Presccot 
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همان دخالت دولت است معتقدند و در مقابل، گروه  منظور که یرونیب یهابه دخالت هیقض
 دانند. یم اقتصادی نوسانات و سبب نیآفررا مشکل دولت دوم عامل دخالت

کنترل اعتبار د، های تجاری در اقتصاطبق هر دو دیدگاه در تمرکز بر عوامل بروز چرخه
 در شرایط مختلف اقتصادی از قبیل دوران رونق و رکود جهتدولت  یاز ابزارها یکی

با توجه به اینکه اعتبارات بانکی عامل مهمی در  خود است. یبه اهداف اقتصاد دنیرس
دخالت دولت در  مهم تواند به عنوان عاملیم یاعتبار چرخه بروز چرخه اقتصادی است،

 نوسانات اقتصادیو  یاعتبار چرخه نیرابطه ب یگردد. بررس یمعرف یتجار یهاچرخه
 نیترعدم دخالت آن. مهم ایاست  حیدخالت دولت صح دیدگاهتواند مشخص کند که یم
 است. ی آنهاحرکتتداوم و هم ،یریپذرییتغ یتجار یهاچرخه یژگیو

 یمال یها. بحرانستادهنده مخرب بودن آنها  نشان ایدر دن یمال یهابحران خیتار
بر  ینیسنگی هانهیهز شده و یو اجتماع یاسیس ،یآمدن مشکلات اقتصاد وجود ث بهعبا

اعتماد  حکاهش سط ،یکاریب شیرفاه، افزا حکرده و باعث کاهش سط لیجامعه تحم
-که بر بخش یعیوس ریتأث لیبه دل یمال یها. بحرانشوندیبحران م ریجامعه درگ دری عموم

 نیبوده است. ا یاقتصاد استگذارانیهمواره مورد توجه س دارند، مختلف اقتصاد یها
 یارز یهاآنها بحران نیاز مهمتر یکیکه  شوندیم ف ظاهرلمخت یها به شکل هابحران
 تیحما ای یارزش پول مل دیکه ممکن است منجر به کاهش شد یارز یبحرانها .است

 یهابخش هیشود، کل یارز ریفروش ذخا قیاز طر یاز ارزش پول مل یپول نیمسئول یقو
کننده  دیکه سبب فشار بر مصرف کننده، تول یبه طور دهند،یقرار م ریاقتصاد را تحت تاث

و تحت تاثیر قرار گرفتن  هاییدارا ریسا و مختل شدن کارکرد بازار یو بانک مرکز
)بیانی و همکاران،  شددر کشور خواهند سیاست پولی و اعطای تسهیلات در سیستم بانکی 

1398) . 
گردد که صورت حمله سوداگری به ارزش پول داخلی تعریف می بحران ارزی به

ممکن است منجر به کاهش شدید ارزش پول داخلی یا حمایت قوی مسئولین پولی از 
ارزش پول داخلی از طریق فروش ذخایر ارزی یا افزایش نرخ بهره داخلی گردد. برای یک 

رژیم نرخ ارزی ثابت، بحران ارزی اشاره به وضعیتی دارد که کشور مزبور تحت اقتصاد با 
فشار جهت خروج از وضعیت میخکوب نرخ ارزش پولی خود است. در یک حمله موفق 

که در یک حمله ناموفق اگر چه نرخ ارز حالییابد درارزی، ارزش پول داخلی کاهش می
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فروش ذخایر ارزی و نرخ بهره بالاتر داخلی را به  هایی همانندچنان ثابت است، اما هزینههم
رغم سیاست حمایت قوی از ارزش پول داخلی توسط مسئولین همراه خواهد داشت. علی

 گردد.پولی یک حمله سوداگری معمولا منجر به کاهش شدید نرخ ارز می
باری های اعتهای ارزی و چرخهسوال اصلی مورد بررسی در این مقاله رابطه بین بحران

های در طول دوران رونق و رکود اقتصاد ایران است. با توجه به ماهیت استخراج چرخه
اعتباری و همچنین دوران رونق و رکود اقتصاد و ارتباط پویا بین متغیرها از رویکرد 
خودرگرسیون برداری با ضرایب متغیر در زمان استفاده شده است تا پویایی رابطه بین این 

مورد ارزیابی قرار گیرد. این رویکرد با لحاظ متغیر  1400-1370زمانی  متغیرها در بازه
های سری زمانی بودن ضرایب در طول زمان و پویایی روابط بین متغیرها نسبت به سایر مدل

تری به منظور ارائه پیشنهادات بینانههای خودرگرسیون برداری نتایج واقعو خانواده مدل
 دهد.سیاستی ارائه می

حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به ادبیات نظری و  مقاله
شناسی تحقیق دارد. در تجربی تحقیق پرداخته شده است. بخش سوم اختصاص به روش

 گیری پرداخته شده است.بخش چهارم و پنجم نیز به ترتیب به برآورد الگو تجربی و نتیجه

 . ادبیات نظري و پیشینه پژوهش2

 هاي اعتباري. چرخه2-1
 یشیاتر یچرخه اعتبار هیارتباط دارد. نظر یشیاغلب با مکتب اتر "یچرخه اعتبار"اصطلاح 

است.  افتهیتوسعه  هیاو در مورد نظر قیاز تحق جهینت کی(، به عنوان 1913) 1سزیم توسط
دلالت دارد که  یمثبت و منف یهااز حرکت ریپذمختلف برگشت یهاواژه چرخه به دوره

-یسوالات را مطرح م نیا یچرخه اعتبار یهاهی. نظرهستند قیدق یریگاغلب قابل اندازه
باعث  یاعتبار ستمیس ای( آ2افتد؟ یاتفاق م نیو چرا ا ستیچ یاعتبار یها( چرخه1کنند: 

 (2023، 2)کاریرو شود؟ینقاط اقتصاد م رینوسان در سا جادیا

                                                      
1. Mises 

2. Carreiro 
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 نیبر ا یاساس برخ نیبر ا ندینمایم میرا به دو دسته تقس اعتباری یهامعمولاً چرخه
 یهاچرخه شیدایخود بوده و اساس پ یمشکلات درون یدارا ذاتاً باورند که اقتصادها

اقتصاد  یرونیب یهادخالت گرید یکه برخ یحال در رد،یگیموضوع نشأت م نیاز ا اعتباری
به  هیحل قض یاول برا هینظر رو نیاز ا. دانندیم ینوسانات نیچن جادیا یرا عامل اساس

است معتقدند و در مقابل،  بخش پولی اقتصادکه مراد همان دخالت  یرونیب یهادخالت
به  یچرخه اعتبار دانندیو سبب نوسانات فوق م نیگروه دوم عامل دخالت را مشکل آفر

 قیاز طر رایز شود،یشناخته م یموثر در نوسانات چرخه تجار یرونیعامل ب کیعنوان 
 یریبه کارگ یانبساط و انقباض را دارد. از بعد نظر تیقابل یاعتبار یهااستیاعمال س

و اشتغال و در  دیتول یگذار هیسرما شیتواند افزایوام و اعتبار م انیجر نهیو به حیصح
به صورت  دیتول انیبه جر یرا به دنبال داشته باشد. تزریق اعتبارات پول یرشد اقتصاد جهینت

اشتغال  شیباعث افزا هیثابت بودن حجم سرما لیدل بهمدت در گردش در کوتاه هیماسر
شود، تغییرات یثابت م هیبه سرما لیوام و اعتبار تبد انیاما در بلندمدت که جر شودیم

در جهت رشد  یعامل تواندیم یدانش فن یرا به همراه دارد که با ارتقا یکیتکنولوژ
 .ردیقرار گ یاقتصاد
را  یقیو بخش حق یرا چرخه اعتبار یبخش مال یفراز و فرودها یاقتصاد اتیادب در

و  یبخش واقع نیارتباط ب جادیدر ا یها نقش مهمنامند. امروزه بانکیم یچرخه تجار
ها، امر ها و پرداختافتیدر تیو هدا یبا سازمانده رایکنند، زیم یاقتصاد باز یبخش پول

اقتصاد  ییکرده، موجب گسترش بازارها و رشد و شکوفا لیرا تسه یمبادلات تجار
 (. 1393، یگردند )نوروزیم

کوچک از  یهابنگاه ست،یهمسان ن یچرخه اعتبار تیها از وضعبنگاه یریپذاثر
 یمندبهره یبزرگ از رونق اعتبار یهاو بنگاه نندیبیم یدتریشد بیآس یاعتبار انقباض

 نیا یدر فراز و فرودها یو مال یقیحق بخشی رهایمتغ نیدارند. غفلت از تناظر ب یبالاتر
تقاضا، نگاه  نیها به او پاسخ بانک یمنابع مال یها برابنگاه یتقاضا حیتوض یدو بخش برا

 (.1393 و محمودزاده، یلیکند )نیم یو کاست بیبه مسأله خروج از رکود را دچار ار
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 هاي ارزي. بحران2-2
گوید تنها زمانی ( می2000) 1انواع آن وجود ندارد. کروگمنتعریف دقیقی از بحران و 

های زیادی انجام شده است همگی به وجود بحران اذعان دارند که رخ داده باشد. تلاش
تنیدگی ها انجام گردد، اما به دلیل پیچیدگی و درهمبندی دقیق از ماهیت بحرانکه طبقه

های بندینرسیده است. با این وجود طبقه ها به فرجاممسائل اقتصادی، تاکنون این تلاش
 2بندی رینهارت و رگفها انجام شده است. بر مبنای طبقهنسبتا مرسومی از انواع بحران

های گردند. گروه اول، عمدتا مربوط به بحرانها به دو طبقه کلی تقسیم می( بحران2009)
 است.  4بانکی و بدهی هایاست و گروه دوم، مربوط به بحران 3ارزی و توقف ناگهانی

ها نسبت به های ارزی، این بحرانهای مالی، به دلیل ابعاد و اهمیت بحراندر بین بحران
تری قرار گرفته شده است و ادبیات نظری و های دیگر مالی مورد توجه بیشسایر بحران

سه نسل های اخیر، کلی در طول دههطورها وجود دارد. بهتجربی زیادی درباره این بحران
ها اند. این الگوهای ارزی را مورد بررسی قرار دادهاند که بحرانها بوجود آمدهاز الگو

توان به متغیرهای نرخ طور خلاصه میاند که بهمتغیرهای زیادی را مورد بررسی قرار داده
ارز اسمی و واقعی، ذخایر ارزی خارجی، جریان سرمایه، حجم پول، میزان اعتبار داخلی، 

و  این یاصلان نیمهخ بهره داخلی و خارجی، تراز حساب جاری وغیره اشاره نمود )نر
 (. 1399همکاران، 

 شامل دو عنصر بحران تراز یاست. بحران ارز یاز عناصر بحران مال یکی یبحران ارز
 تنها. شودیم (نرخ ارز دینوسانات شد)و بحران نرخ ارز  ی(ارز ریبحران ذخا) هاپرداخت

مطالعات  دری اند و حتکرده یمعرف یرا به عنوان بحران ارز ینرخ ارز اسم دیشد راتییتغ
 تواندینم ییتنها ارز به ینرخ اسم دیشد راتییراستا تغ نیاز آن استفاده شده است. در ا

 یتیبه وضع یارز بحران. باشد رشناوریغ یارز یهابخصوص در نظام یبحران ارز گرانیب
 دیکاهش شد ای یارز ریذخا رفتن نیارز به از ب دیخر یبرا که در آن حمله شودیگفته م

                                                      
1. Krugman 

2. Reinhart and Rogoff 

3. Currency and sudden stop crises 

4. Debt and banking crises 
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های ارزی به یکی از تعابیر بحران. شودیم هر دو منجر تیدر نها ای ،یارزش پول داخل
 (.1398شود )کلامی و همکاران، گفته می 1های ناگهانیتوقف

در سال  2پیدایش واژه توقف ناگهانی در متون اقتصادی برای اولین بار به دورنبوش
های خالص سرمایه شود. توقف ناگهانی اشاره به کاهش شدید جریاننسبت داده می 1995

چون انتقال معکوس به اقتصاد دارد. این توقف ناگهانی معمولاً پیامدهای ناگواری هم
ها به بار المللی، کاهش در تولید و مصرف و تغییر قیمت داراییهای سرمایه بینجریان

های ها بسیار شدید باشد ممکن است منجر به وقوع بحرانالتی که این توقفآورد. در حمی
 ارزی یا بانکی یا حتی هر دو گردد. 

ها، کسری حساب جاری باید از طریق خالص جریان ای تراز پرداختطبق معادله پایه
ای سرمایه، تأمین مالی گردد. در این شرایط اگر مازاد جریان سرمایه به طور قابل ملاحظه

بیشتر از تأمین کسری حساب جاری باشند، منجر به افزایش در جریان ورود ارز و ذخایر 
ارزی شده که این موضوع در شرایط ثبات سیاستم ارزی منجر به رفع کشری حساب 

دهد این است که، عمدتا بانک مرکزی از این چه در عمل رخ میجاری خواهد شد. اما آن
کند. به همین دلیل بعد از ت حملات سوداگرانه استفاده میمنابع مازاد ارزی برای مدیری

 یابد. توقف ناگهانی، کسری حساب جاری نیز به دلیل عدم تأمین مالی، کاهش می

 هاي اعتباريهاي ارزي و چرخه. ارتباط بین بحران3-2

تحـولات  توان بیان کـرد کـه   های اعتباری در اقتصاد میهای ارزی و چرخهبا بررسی بحران
 یقیبر بخش حق توانندیم یاثرات گوناگون و اعتبارات بانکی متیارز از منظر رشد ق متیق

دو سـازوکار در   ،یکـاهش ارزش پـول مل ـ  و یـا  ارز  یق ـیحق متیق شیافزا. اقتصاد بگذارند
سـازوکار اول بـه    .شـوند یفعـال م ـ به منظـور اثرگـذاری بـر اقتصـاد      گریکدیجهت مخالف 

تغییـرات  سـبب   های ارزیبحران یعنیو صادرات اشاره دارد،  صاداقت یریرقابت پذ موضوع
داشـته   یکـاف  تی ـتقاضا کل در اقتصاد شده و اگر سمت عرضـه ظرف  ها و در نتیجهدر قیمت
بـه   یواردات ـ یکالاهـا  مـت یق شیافـزا سازوکار بـه   نی. دومخواهد یافت شیافزا دیباشد تول

اسـاس در صـورت    نی ـمـرتبط اسـت. بـر ا    یاواسـطه  یو کالاهـا  دی ـتول یهاخصوص نهاده

                                                      
1. Sudden Stops 

2. Dornbusch 
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در  شـود یم فیو عرضه کل در اقتصاد تضع افتهی شیافزا دیتول یهانهیارز هز متیق شیافزا
و  ای ـن یاصـلان  نیمه ـ) ردیپـذ ینم ـ یاثر مثبت دیاتفاق افتاده و تول هامتیق شیصرفاً افزا جهینت

 (.1399همکاران، 

 (1399و همکاران،  این یاصلان نیمهمنبع: سازوکار ارتباط بین بحران ارزی و چرخه اعتباری) .1شکل 

 

های بانکی های ارزی، بدیهی است که اینها اغلب با بحرانبا نگاهی به تاریخچه بحران
توان به این موضوع اشاره در خصوص همراهی بحران ارزی و بانکی می .اندهمراه بوده

 بوده وهای بانکی تواند ناشی از عرضه اعتبارات به دلیل بحرانهای تولید میزیانکرد که 
های تجاری مضر و پرمخاطره تواند برای جریانهای ارزی میکاهش ارزش پول در بحران

)مالی و غیرمالی(  بخش خصوصی یهاعدم سازگاری در ترازنامه نتیجهبحران ارز . باشد
هایی داخلی است. شوک دهی بر اساس پولجی و واماستقراض پول خاراست که ناشی از 

و افزایش در نرخ بهره خارجی، بحران ارزی را به بخش  نرخ بهره خارجینظیر افزایش 
کند که بحران بانکی ( استدلال می1997) 1دهد. علاوه بر این کالووبانکی گسترش می

ی مالی دولت در بخش هاممکن است با افزایش بیش از اندازه در نقدینگی به دلیل کمک
بانکی همراه باشد. افزایش بیش از حد نقدینگی به نوبه خود منجر به کاهش در ارزش پول 

، 2گلیک و هاتچیسون)تواند یک بحران ارزی را در پی داشته باشد شود و میداخلی می
وجه محققان را به نقاط ت 1997-1998های  های آسیایی در سالمجموعه بحران(. 2011

آنها در تحریک مشکلات ارزی  های تجاری و نقشساختاری و نهادی بانکضعف 
را نشان  های آسیایی اهمیت حاکمیت مناسب تجاریمعطوف کردند. علاوه بر این، بحران

                                                      
1. Calvo 

2. Glick and Hutchison 
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صنعتی بر اقتصاد مسلط شوند. نتیجه گیری  -های بزرگ مالی دهند، به ویژه اگر شرکتمی
 سیه به دست آید.رو1998است از بحران سال   مشابهی ممکن

تنیدگی بین بحران بانکی و بحران ارزی وجود داشته درهم درکاخیراً علاقه زیادی به 
محیطی که اصول بانکداری و بخش خارجی هیچ ارتباطی باهم ندارند،  است. حتی در

، 1)کامینسکی ایجاد حمله در بخش دیگر شود تواند باعثشکنندگی در هر بخش می
2006.) 

چنانچه در یک رژیم ثابت نرخ ارز، ، بحران ارزی مطرح شده در خصوصهای در مدل
کیفیت دارایی بانک کاهش یابد یا مطالبات بانک افزایش یابد و توان مالی بانک در 

ها برای خارج هجوم به بانک یک های بانکی کاهش یابد،خصوص بازپس دادن سپرده
در این مدل شود یا برعکس.  کردن وجوه از آنها ممکن است باعث بروز بحران ارزی

به انتظارات سپرده گذاران از با لحاظ و عدم لحاظ بحران با توجه ای گانهدچن هایتعادل
تواند از حمله می ها. توقف تبدیل سپردهدهدرخ می سپرده گذاران اقدامات سایر

شتیبان( برای نهادهای پ ها )از طرفکند، اما وام به بانک ارز جلوگیری بازار نه بهیاسوداگرا
)کامینسکی،  تواند یک بحران ارزی را ایجاد کندحل مشکل پاسخگویی آنها، خود می

2006.) 

ها چگونه به دلیل عدم دهد که بانکنشان می( 1983) 2ای دایمند و دیبویگمدل پایه
در قرار بگیرند.  های آنها ممکن است در معرض حملهتطابق سررسید بین دارایی و بدهی

میتوان با الزام به متوقف کردن  هایی را، چنین حملهعقلائیانتظارات  با لحاظ این مدل
هجوم به  ها، در زمان شروع حمله )بحران( از بین برد. اما در عمل،قابلیت تبدیل سپرده

افتد و معمولاً با اخبار بد در مورد توانایی پرداخت ها اتفاق میها برای دریافت سپردهبانک
ها دارند، هایی که توانایی کمتری در پرداخت سپردههمراه است و بانک هابدهی بانک

 (. 2019، 3)اسلامشوند دچار حملات بزرگتری می
های اعتباری باید گفت که، های ارزی و چرخهدر خصوص ارتباط بین بحران

و  یگذارهیسرما ماتیتصم قیرا از طر های ارزیبحراناعتبار ممکن است  یهاچرخه
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2. Diamond and Dybuig 

3. Islam 
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در این رویکرد  .به وجود آورد یمال یهاییمولد و دارا هیسرما یجداگانه برا یبازارها
های بانک در زمینه اعتبارات های ارزی از کانال ترازنامه بانک و همچنین برنامهبحران

گردد. بر اساس این رویکرد وقوع بحران های اعتباری در اقتصاد میمنجر به بروز چرخه
ترکیب دارایی و بدهی بانک شده و با افزایش در میزان مطالبات ارزی منجر به تغییر در 

بانکی و منجمد شدن دارایی بانک باعث تغییر در سیاست اعتبار دهی بانکی در دوران 
 استیها سبانک چنانچهشود. در دوران بحران ارزی رونق و رکود اقتصادی می

نامتقارن  یرگذارموجب اث استیس نیا ندینما را اعمال یاعتبار یهاتیمحدود
 مسیردر این دوران . شودیم یرکود و رونق اقتصاد یهادر دوره یپول یهااستیس

 یاهداف کلان اقتصاد یدر راستا یاقتصاد مختلف، یهابه بخش افتهی صیتخص اعتبارات
است که اگر  یهبدی است یتجار هایچرخه بهبود و یاقتصاد یهارشد بخش یدولت برا

به مصرف رسد به رشد ارزش افزوده منجر خواهد شد. در  نهیاعتبارات به صورت به نیا
 صیخود منحرف و به عدم تخص یاصل ریسماز  یبانک لاتیتسه یصورت اعطا نیا ریغ
ها با . بانککندثباتی در بازارهای مالی را بیشتر میو بی شودیمنجر م یمنابع اقتصاد نهیبه

قادر به مشارکت  ایو  لیما ماًیکه مستق یخود امکان انتقال منابع از اشخاص یاعتبار اتیعمل
به منابع  ازمندین یکه جهت انجام امور اقتصاد یهستند، را به افراد یاقتصاد یهاتیدر فعال

-یگذار هیسرما شیافزا ی،اقتصاد یهاتیو باعث تسهیل فعال کنندیهستند فراهم م ،یالم
 یو مال یاعتبار یهااستیها به کمک سبانک گریبه عبارت د .شوندیو اشتغال م دیتول ،ها

وام موجبات توقف  یبرعکس با عدم اعطا ایو  یرشد و توسعه اقتصاد زمنیه توانندیخود م
 .(2020، 1)کریشنامیورثی و مویر فراهم آورند ررا در کشو یو رکود اقتصاد

 . مروري بر مطالعات پیشین4-2
های اعتبارات های تجاری و چرخههای چرخه( به بررسی پویایی2021) 2ساینی و همکاران

های پارامتریک و ناپارامتریک در در کشور هند پرداختند. در این مطالعه با استفاده از روش
به بررسی بروز چرخه در اعتبارات و تولید ناخالص داخلی این  2018-1997دوره زمانی 

                                                      
1. Krishnamurthy and Muir 

2. Saini 



 1402بهار  | 88شماره  | 23سال  |پژوهشنامه اقتصادی  | 102

ه از این مطالعه نشان دهنده این بود که نرخ ارز حقیقی کشور پرداخته شد. نتایج بدست آمد
 های تجاری در این کشور است.و شاخص سیاست پولی توضیح دهنده چرخه

های تجاری در ( به بررسی اثرات نامتقارن اعتبارات بانکی بر چرخه2019) 1ژو و ژانگ
کشور در  18اطلاعات های پنلی کوانتایل پرداختند. در این مطالعه از قالب یک روش داده

استفاده گردید. نتایج این مطالعه نشان داد که اعتبارات بانکی  2016-1999دوره زمانی 
دهنده این بود که اثرات اعتبارات بانک بر چنین نتایج نشانیک متغیر پیشرو بوده است. هم

 تر از دوران رکود بوده است.تولید در دوران رونق بیش

وک اعتبارات و نرخ ارز را مورد بررسی قرار داد. در این ( رابطه بین ش2018) 2زف
کشور که دارای بازارهای نوظهور  40های پنلی اطلاعات آماری مطالعه از روش داده

هستند استفاده شد. نتایج بدست آمده از این مطالعه نشان دهنده این بود زمانی که نوسانات 
کی بر نرخ ارز شدیدتر از زمانی است که گذاری شوک اعتبارات باننرخ ارز بالا باشد اثر

 نوسانات نرخ ارز پایین است.
 یهاو چرخه یاعتبار یهاچرخه نیرابطه ب یبررس( به 1399سیفی کشکی و همکاران )

دوره  یط رانیا انهیسال یها، با استفاده از دادهمطالعه نیاپرداختند.  رانیدر اقتصاد ا یتجار
 نیرابطه ب ی، به بررسیساختار یبردار ونیگرسر، با روش خود1352-1395 یزمان

مطالعه، با  نیپرداخته است. در ا رانیدر اقتصاد ا یارتج یهاو چرخه یاعتبار یهاچرخه
اثر  ،یچرخه اعتبار د،یمشخص گرد ،یاثرگذار بر چرخه تجار یهاریاز متغ یریگبهره
دارد. نوسانات  یبر چرخه اعتبار یاثر منف ،یچرخه تجار یداشته ول یبر چرخه تجار یمثبت

 حیتوض رانیدر اقتصاد ا را یسهم در نوسانات چرخه تجار نیترشیب ،یچرخه اعتبار
تورم و مصرف،  ،یچرخه اعتبار هایبعد از شوک یو نوسانات چرخه تجار دهد،یم

 نیب یحرکترابطه هم یرا دارد. بررس ینوسانات چرخه اعتبار حیسهم در توض نیچهارم
از دوره  ،یبر چرخه تجار ینشان داد، اثر چرخه اعتبار زین یو چرخه تجار یاعتبار چرخه

تداوم  نیچن. همشودیدو چرخه مشاهده م نیا نیب سوییسال هم 24و  دهیدوم آشکار گرد
مدت، موجب وقوع بهبود در بلند -انبساط تیدو چرخه در وضع نیا نیب سوییهم

 شده است. رانیتصاد ادر اق دیشد یمال یهابحران

                                                      
1. Xue and Zhang 

2. Zeev 
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شده  لیتعد یعوامل مؤثر بر شاخص بحران ارز یبررس( به 1398کلامی و همکاران )
 یط رانیا یعوامل مؤثر بر احتمال وقوع بحران ارز مطالعه نیدر اپرداختند.  رانیدر ا
 تیلاج یوابسته گسسته در قالب الگو ریالگو با متغ کیاز  استفادهبا  1360-1395 هایسال
 بیشده از ترک لیتعد یمحاسبه شاخص بحران ارز یبرا مطالعه نیدر ای گردید. بررس

حاصل از برآورد  جی. نتاشداستفاده  یو نرخ سود بانک یارز رینرخ ارز، ذخا راتییتغ
 دیبودجه دولت به تول ینسبت کسر یرهایدر متغ شیکه با افزا دادنشان  تیلاج یالگو

 ینسبت اعتبار داخل ،یناخالص داخل دیبه تول یجار ابحس ینسبت کسر ،یناخالص داخل
 یو نرخ تورم، احتمال رخداد بحران ارز یناخالص داخل دیبه تول یبه بخش خصوص

 یشرویپ های)به عنوان شاخص رهایمتغ نیدر ا شیافزا گرید ی. به عبارتابدییم شیافزا
از  یحاک قیتحق گرید جی. نتاگرددیم ی( موجب شدت در وقوع بحران ارزیبحران ارز

موجب کاهش در احتمال وقوع  یناخالص داخل دیدر نرخ رشد تول شیآن است که افزا
گر نشان یناخالص داخل دیبودجه دولت به تول ی. کشش نسبت کسرگرددیم یبحران ارز

 رها،یمتغ ریبا ثابت فرض کردن سا ریمتغ نیدر ا یدرصد کی شیآن است که با افزا
 ریمربوط به متغ ییاثر نها ی. از طرفابدییم شیدرصد افزا 48/0 یرزاحتمال وقوع بحران ا

واحد  کی یکه به ازا دهدینشان م یناخالص داخل دیبودجه دولت به تول ینسبت کسر
 نی. بنابراابدییم شیدرصد افزا 32/4 یاحتمال وقوع بحران ارز ریمتغ نیدر ا شیافزا
 است.  یدر وقوع بحران ارز شرویاز عوامل پ یکیبودجه  یدر کسر شیافزا

 نیدر اپرداختند.  رانیاقتصاد ا یاعتبار یهاچرخه( به بررسی 1397عینیان و همکاران )
 رانیدر اقتصاد ا یتجار یهاها با چرخهو ارتباط آن یاعتبار یهاچرخه ییمطالعه، به شناسا

صاد کلان( با )اقت یرونق و رکود تجار یهاتطابق دوره یآمار یشود. بررسیپرداخته م
-دوره نیا درصدی 70 تطابقنشان دهنده  ی در این مطالعهتبارانبساط و انقباض اع یهادوره

 ،گردید 1393تا  1376 یبه محدوده زمان جینتا وقتی. است( رشدچرخه  فیها )با تعر
در  یاعتبار تیوضع ت،ی. در نهابود یرکود اقتصاد شروِیفصل پ کی یانقباض اعتبار

 یبررس یبانک یهاپردهس یعنیمنابع  زیدر سمت تجه زیمختلف اقتصاد و ن یهابخش
دهنده ها نشانسپرده یارفتار چرخه زیو ن یاقتصاد یهابخش اعتباری. رفتار چرخه گردید
 .بود ینوسانات منابع بانک لیبه دل یقیاز بخش حق یاعتبار یهاچرخه یراثرپذی
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ها در بر عملکرد بانک یاقتصاد یهااثر چرخه یبررس( به 1396نظریان و همکاران )
کلان  یهاریمتغ ریتاث یبه بررس مطالعه نپرداختند. ای رانیا یبانک مل یمطالعه مورد رانیا

آرلانو باند گشتاورهای تعمیم یافته بر اساس الگو  رانیا یبانک مل یبر سودآور یاقتصاد
و  رانیا یبانک مل یهااز ترازنامه طالعهم نیمورد استفاده در ا یهاپردازد. دادهی( م1991)

 1393-1368 یدوره زمان یبرا رانیا یاسلام یجمهور یبانک مرکز یزمان یسر یهاداده
و  یتجار یهاچرخهنوسانات  نیب یارتباط معنادار دادنشان  قیتحق یهاافتهی. بود

علاوه بر کوچک  رانیا یراستا بانک مل نیدارد و در ا وجود رانیا یبانک مل یسودآور
و  یگذار هیدر دوران رکود سرما دیبا شتریسازمان خود در جهت کسب سود ب یساز

خود را بهبود بخشد   ینگینقد تیقرار داده و در دوران رونق وضع ظررا مد ن ییدارا تیفیک
 .روبرو نشود ینگینقد سکیتا با ر

 رانیدر اقتصاد ا ریاخ یبحران پول یهاکننده نییتع( به 1392طیبی و همکاران )
 یبرا 1391 تا 1378ی دوره فصل یموردنظر ط یحاصل از برازش الگو جینتاپرداختند. 

حجم پول، نسبت  راتییدهند که تغینشان م ران،یدر اقتصاد ا یبحران پول یکننده ها نییتع
 هیسرما انیدر جر رییتغ یارز خارج ریذخا زانیدر م رییآن، تغ یمخارج دولت به درآمدها

که  یاند، به طوربوده دهیپد نیوقوع ا یهاکننده نییاز تع رانیبه اقتصاد ا یخارج یها
عوامل  نیا یساز نهیبه قیاقتصاد کشور از طر تیسپس تقو یفاصله گرفتن از بحران ارز

 است. ریاجتناب پذ
نوآوری مطالعه حاضر در مقایسه با مطالعات پیشین صورت گرفته در داخل کشور 

تر و پویاتری از رویکرد ضرایب متغیر در زمان است که منجر به تحلیل دقیقاستفاده از 
در طول زمان و در سطوح مختلف اقتصاد و  هایی،مدل نیدر چننتایج خواهد شد. 
آنها  رگذارییبر اقتصاد کشور، مقدار ضرایب مدل و نحوه تأث حاکم ساختارهای نهادی

تجربی انجام گرفته که  مطالعاتست که در شوند، این درحالی ا رییتغ دستخوش تواندمی
با فرض  همواره ق،یهای روش تحقشده، به علت محدودیت انیپژوهش ب نهیشیپ بخش در

ی بحران ارزی و چرخه اعتباری بر اثرگذار نییدر طول زمان اقدام به تع رهایاثرات ثابت متغ
از فیلترهای میان گذر مانند در این مطالعه با استفاده  شده. متغیرهای کلان اقتصادی پرداخته
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های اعتباری استخراج شده و شاخص بحرانی چرخه (2003)1فیتزگرالدمطالعه کریستیانو و 
 ارزی محاسبه شده و ارتباط پویای بین متغیرها الگوسازی شده است.

 . روش 3
های ارزی در بازه زمانی های اعتباری و بحراندر این مطالعه به منظور استخراج چرخه

ها با از فیلتر کریستیانو و فیلتزگرالد استفاده شده است و ارتباط بین این مولفه 1368-1400
دوران رونق و رکود اقتصادی بررسی شده است. در بخش دوم رابطه بین این متغیرها با 

ارتباط بین متغیرها ارزیابی  2استفاده روش خودرگرسیون برداری با ضرایب متغیر در زمان
را با ی ضرایب متغیر در زمان ای الگوشناسی برآورد پایهاین بخش، روشدر شود. می

شود. الگو بررسی یک الگوریتم برآورد برای الگو با نوسانات تصادفی توضیح داده می
 رگرسیون زیر را در نظر بگیرید: 

(1) 𝑦𝑡 = 𝑥𝑡
′𝛽 + 𝑧𝑡

′𝛼𝑡 + 𝜀𝑡 .      𝜀𝑡~𝑁(0. 𝜎𝑡
2)  𝑡 = 1.… . 𝑁 

 طول زمان:ضرایب متغیر در 
(2) 𝛼

𝑡+1
= 𝛼𝑡 + 𝑢𝑡 .     𝑢𝑡~𝑁(0. Σ).     𝑡 = 0.1. … . 𝑁 − 1 

 نوسانات تصادفی: 
(3) 𝜎𝑡

2 = γexp (ℎ𝑡) 
(4) ℎ𝑡+1 = 𝜙ℎ𝑡 + 𝜂𝑡 .   𝜂𝑡~𝑁(0. 𝜎𝜂

2) 

( p×1( و )k×1ترتیب بردارهای )، به𝑧𝑡و  𝑥𝑡العمل است، یک اسکالر عکس 𝑦𝑡که در آن 
𝛼 ( ضرایب ثابت است،k×1بردار ) βکواریانس هستند، 

𝑡  ( 1بردار×p)  ضرایب متغیر در
 نوسانات تصادفی هستند. فرض شده که:          ℎ𝑡طول زمان و 

𝛼
0
= 0.     𝑢0~𝑁(0. Σ0)  .    𝛾 > 0.     ℎ0 = 0 

( و دیگری به ضرایب β( دو قسمت کوواریانس دارد، یکی به ضرایب ثابت )1معادله )
در طول زمان ثابت  𝑦𝑡بر  𝑥𝑡( مربوط است. فرض شده که تأثیر tα)متغیر در طول زمان 

در طول زمان متغیر است. ضرایب متغیر در  𝑦𝑡بر  𝑧𝑡است، در حالی که رابطه رگرسیونی 
𝛼طول زمان )
𝑡

اند که از فرایند گام تصادفی مرتبه اول ( به نحوی فرموله شده2( در معادله )

                                                      
1 Christiano & Fitzgerald 

2.Time varying parameter vector auto-regression 
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سازد. ن تغییرات موقت و دائمی در ضرایب را فراهم میپیروی کنند. این فرض امکا
اند تا امکان لحاظ رفتار غیرخطی مانند ضرایب با رانش، به این منظور در نظر گرفته شده

گر این یک تغییر تدریجی یا شکست ساختاری را فراهم سازد. در عمل این فرض بیان
های درست بلکه برخی احتمال است که ضرایب متغیر در طول زمان نه تنها حرکت

αشود. بلکه به خاطر اینکه )های جعلی را نیز شامل میحرکت
𝑡

( تحت فرض گام تصادفی 
های کاذب را هم دارد. به عبارت دیگر، اگر ارتباط کند، برخی حرکتآزادانه حرکت می

𝑧𝑡  و𝑦𝑡 در ها در ضرایب متغیر مبهم و نامشخص باشد، خطر برازش بیش از اندازه داده
طول زمان وجود دارد. برای جلوگیری از چنین وضعیتی ممکن است بهتر باشد فرض شود 

 . (1400پور و همکاران، )جلال که ضرایب متغیر در طول زمان مانا هستند
 فرآیند اتورگرسیو مرتبه اولتوانند به صورت یک برای مثال، هر یک از ضرایب می

فرموله شوند که در آن قدر مطلق پارامتر پایداری کمتر از یک است. با این حال، در این 
فرمول برآورد یک تغییر ساختاری یا تغییر دائمی پارامتر، دشوار خواهد بود، حتی اگر 

ها، انتخاب مشخصات الگو با ضرایب متغیری که با وجود داشته باشد. بعد از همه این
نظریه اقتصادی و هدف تجزیه و تحلیل، تناسب داشته باشد، اهمیت دارد. د نظر، های مَداده

𝜀جزء اخلال رگرسیون، 
𝑡

𝜎)، از توزیع نرمال با واریانس متغیر در طول زمان 
𝑡

2
تبعیت  (

کند. لگاریتم نوسانات، می 2log tth تبعیت  اتورگرسیو مرتبه اول یندآ، که از فر
( فرموله شده است. مشابه بحث بالا در مورد فرض ضرایب متغیر در 4کند در معادله )می

تواند به هر دو صورت مانا و نامانا الگو شود. در طول زمان، فرایند لگاریتم نوسانات می

|𝜑|که تجزیه و تحلیل این بخش فرض شده  < است و شرط اولیه بر اساس توزیع مانا  1

𝜂بنا شده است مانند: 
0
~𝑁(0.

𝜎𝜂
2

1−𝜑2
𝜑در مورد  .( = لگاریتم نوسانات از فرایند گام ، 1

کند. الگوریتم برآورد برای مورد گام تصادفی فقط به یک اصلاح تصادفی تبعیت می
 جزئی برای الگوریتم توسعه یافته زیر نیاز دارد.

 ها . یافته4
مطالعه حاضر شامل چهار متغیر اصلی شاخص بحران ارزی، چرخه اعتباری، دوره رونق و 

ود اقتصادی و رشد نقدینگی بوده است. برای متغیر بحران ارزی بر اساس نرخ ارز اسمی رک
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از شاخص مجازی استفاده شده است. در خصوص محاسبه بحران ارزی دو ریکرد وجود 
استفاده از اعداد  یگریو د در رویکرد اول با استفاده از تعریف یک متغیر دامی دارد.

در این مطالعه به منظور محاسبه شاخص بحران  .گرددمی انجام شاخص بحران یبرا وستهیپ
کشور  کیکه کاهش ارزش پول ارزی از یک متغیر مجازی استفاده شده است درصورتی 

گفت که بحران  توانیسال باشد، م کیدرصد در  25از  شیب یخارج یدر مقابل ارزها
  .در آن اقتصاد اتفاق افتاده است ارزی

بر روی متغیر  فیتزگرالدـ کریستیانوبه منظور محاسبه چرخه اعتباری از فیلتر میان گذر 
مجموع اعتبارات اعطایی سیستم بانکی به بخش خصوصی استفاده شده و دوران اوج و 

 حضیض به عنوان چرخه اعتباری در نظر گرفته شده است. 
اقتصادی نیز بر اساس فیلتر نقدینگی نیز شامل پول و شبه بوده و دوران رونق و رکود 

 1395میان گذر ذکر شده بر روی تولید ناخالص داخلی بر اساس قیمت ثابت سال پایه 
ای و فصلنامه آماری محاسبه شده است. اطلاعات مورد استفاده در این مطالعه از پایگاه داده

وجه به استخراج شده است. در این مطالعه با ت 1400-1370بانک مرکزی در بازه زمانی 
 2قیسلز و پرون استفاده شده است. 1تواتر فصلی متغیرها از آزمون ریشه واحد فصلی هگی

( نشان دادند که این آزمون در تعیین ریشه واحد که 1994) 3( و قیسلز و همکاران1993)
به صورت یک  ریشه واحد. آزمون استمنجر به رگرسیون کاذب شود بسیار مفید و کارا 

 (. 1394است )یزدانی و پیرپور، ای تفاضل گیری فصلی چند جمله
های اعتباری و ارزی در اقتصاد ایران پرداخته شده در این بخش ابتدا به استخراج چرخه

 –است. اکثر مطالعات صورت گرفته در اقتصاد ایران از فیلترهایی از قبیل هودریک 
های کینگ و ... به منظور استخراج چرخه –کستر (، تجزیه موجک، روش باHPپرسکات )

در این مطالعه به منظور دستیابی به روند بلندمدت تولید ناخالص اند، تجاری استفاده کرده
گذر مختلف در استفاده شده است. فیلترهای میان 4فیتزگرالدـ داخلی از فیلتر کریستیانو

ا از فیلترهای نامتقارن نمونه کامل که جمحاسبه میانگین متحرک باهم تفاوت دارند. در این

                                                      
1. Hylleberg, Engle, Granger and Yoo (HEGY) 

2. Ghysels and Perron 

3. Ghysels et al. 

4. Christiano – Fitzgerald (CF) 
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( به صورت نامتقارن با نمونه کامل، CFشود. فیلتر )ترین فیلتر است، استفاده میعمومی
گذر است که در آن بر خلاف فیلترهای متفاوت با طول ثابت، وزن، ترین فیلتر میانعمومی

ه دامن یبر اساس الگو رالدگتزیف انویستیکر لتریکند. فبا توجه به طول وقفه و تقدم تغییر می
کند. یم هیتجز زیو نو کلیرا به سه بخش روند، س یزمان یشده است و سر یطراح نوسان

و  بوده کلیدوتا هشت سال س نیهستند، نوسانات ب زیدو سال نو ریاساس نوسانات ز نیا بر
 . (2019، 1)ویلید و مک الروی هشت سال روند هستند یبالا نوسانات

روند و چرخه اعتبارات اعطایی سیستم بانکی کشور )محور افقی دوره زمانی و محور . 1نمودار 

 عمومی مقدار متغیر(
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 های تحقیقیافتهمنبع: 

به دو قسمت تجزیه شده اعتبارات اعطایی ها، سری زمانی چرخهبه منظور استخراج 
 ایچرخهاست. قسمت اول به روند سری زمانی مربوط است و قسمت دوم به نوسانات 

ای برای گردد. در این نوع از فیلترها با مشخص نمودن دامنهیعنی انحرافات از روند برمی
گذر در واقع فیلتری شود. فیلتر میانهای زمانی جدا میتناوب سری، جزء سیکلی از سری

گیرد. برای استفاده از این فیلتر ها میاز داده 2خطی است که میانگین متحرک وزنی دوبل

                                                      
1. Wildi and McElroy 

2  . Two-sided weighted moving average 
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( نشان PLو   PUدر ابتدا باید دامنه )دوره تناوب( انتخاب شود. این دامنه با جفت اعداد )
سال  8تا  3های تجاری از شوند. به عنوان مثال، چنانچه تصور بر این باشد که سیکلداده می

های ها را باید در این دامنه استخراج نمود. حال اگر دادهچرخهکشد، بنابراین طول میطول 
)رستم زاده و شود فصل می  =32PUو =PL 12مربوطه فصلی باشد، این اعداد متناظر  با 

کامل  چرخه، فاصله بین دو نقطه حضیض به عنوان یک این مطالعه. در (1396گودرزی، 
های بین یک نقطه حضیض تا اوج را به . در ادامه دورهشده استگرفته تجاری در نظر 

. در یک گرفته شده استعنوان رونق و بین یک اوج تا حضیض را به عنوان رکود در نظر 
جزئی  هایچرخهکند که ای تعریف میرا به گونه چرخهتر این روش یک نگاه دقیق

نتایج حاصل از این برررسی نشان گیرد. را نیز در بر می 1چنتعریف شده توسط ژوزف کی
سیکل را پشت سر گذاشته  پنجمجموعاً  1370-1400دهد که اقتصاد ایران از سال می

 1373دوره  ،یفصل سوم دوره رکود 73فصل اول تا  1371 یدوره زمان کهیبطور. است
فصل چهارم رکود، دوره  83فصل دوم تا  1377فصل اول رونق، دوره  77فص چهارم تا 

فصل چهارم رکود،  88فصل چهارم تا  1386فصل سوم رونق، دوره  86فصل اول تا  1384
فصل چهارم  1392فصل اول تا  1391فصل چهارم رونق، دوره  90فصل اول تا  1389دوره 
رونق و در نهایت فصل سوم  98فصل اول تا فصل دوم  1397ی، دوره دوره رکود 1394
 بوده است. رکودی 1400تا فصل سوم  1398

 آزمون تشخیصی متغیرهاي تحقیق. 4-1
در گام اول پس از محاسبه متغیرهای اصلی به منظور جلوگیری ار بروز رگرسیون کاذب 

 2/1،  0آزمون ریشه واحد فصلی برای نوسانات در  آزمون ریشه واحد انجام گردیده است.
که متناظر با بلندمدت و دو سیکل برای هر سال و یک چرخه برای هر سال به  4/1و 

π1برای  Fو آماره  π2و  π1برای  t. که بر مبنای آماره استصورت مرتب  ∩ π2 = 0 
، تعیین pینه هنگام استفاده از این آزمون ابتدا بر اساس آماره شوارتز وقفه به. است

وجود خودهمبستگی سریالی  LMگردد. سپس با استفاده از آزمون خودهمبستگی می
گیرد، و اگر آماره  فصلی، در اجزای اخلال معادله برآورد شده مورد سنجش قرار می

                                                      
1  .  Joseph Kitchin 
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ها کاسته و دوباره معادله آزمون از لحاظ آماری معنی دار نباشد، یک عدد از تعداد وقفه
دار گردد. پس از شود که آماره آزمون معنیاین عمل تا جایی تکرار می گردد.برآورد می

و  tهای آزمون توسط آماره 𝜋𝑖داری پارامترهای تعیین تعداد وقفه بهینه، باید آزمون معنی
F های واحد در فراوانی خاص در برابر شود. فرضیه عدم مبنی بر وجود ریشهسنجیده می

بیانگر آزمون  (1)جدول  گیرد.ین فراوانی مورد آزمون قرار میفرضیه گزینه مانا بودن در ا
 . تحقیق استریشه واحد فصلی صورت گرفته در مورد متغیرهای 

 تحقیقهای متغیرواحد فصلی آزمون ریشه  .1جدول 

𝜋
6⁄  5𝜋

6⁄  𝜋
3⁄  2𝜋

3⁄  𝜋
2⁄  𝜋 O فراوانی آزمون 

 𝐹1234 𝐹234 𝐹34 𝑃14 𝑃13 𝑃12 𝑃11 متغیرها
 شاخص چرخه اعتبارات بانکی -66/3 -91/2 -19/3 65/4 92/3 78/3 72/3
 شاخص بحران ارزی -24/3 -45/3 -13/3 78/3 42/4 14/6 65/5
 شاخص دوران رونق و رکود اقتصادی -12/4 -67/3 -84/3 93/3 62/3 22/4 49/3
 رشد نقدینگی -34/3 -81/2 -98/2 52/4 03/4 85/4 32/4

69/3 𝐹𝑘,𝑘+1  %5مقادیر بحرانی سطح  -46/2 =
 های تحقیقیافتهمنبع: 

های محاسبه شده آزمون ریشه ، مقایسه آماره(1)های زمانی متغیرهای جدول برای سری
محاسبه شده در  Fو  tهای دار بودن تمامی آمارهواحد فصلی با مقادیر بحرانی بیانگر معنی

لحاظ های زمانی سریتمامی توان گفت که است. بر این اساس می درصد 5سطح احتمال 
های های واحد فصلی در تمامی فراوانیدارای ریشه شده در این مطالعه در سطح مانا بوده و

 .نیستندمحاسبه شده 

 زمان -. برآورد الگو خودرگرسیون برداري با ضرایب متغیر 4-2

های ارزی به بررسی رابطه آنها با های اعتباری و بحراندر بخش دوم با استفاده از چرخه
یکدیگر پرداخته شده است. برای این منظور ابتدا پارامترهای الگو برآورد شده است. در 

معادله با در نظر گرفتن متغیر بودن در طول زمان همه پارامترها و نوسانات تصادفی ادامه 
 :زیر در نظر گرفته شده است

(5) 𝑦𝑡 = 𝑋𝑡𝛽𝑡 + 𝐴𝑡
−1Σ𝑡𝜀𝑡 
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سازی فرایند پارامترهای متغیر در طول زمان وجود دارد. فرض های زیادی برای الگوراه
21که  شده 31 32 41 42( , , , , )ta a a a a a  یک بردار انباشته عناصر پایین مثلثی در 𝐴𝑡  باشد

1و  2 3 4( , , , )t t t t th h h h h  با ℎ𝑗𝑡 = 𝑙𝑜𝑔𝜎𝑗𝑡
 . بنابراین:است 2

(6) 
𝛽𝑡+1 = 𝛽𝑡 + 𝑢𝛽𝑡
𝛼𝑡+1 = 𝛼𝑡 + 𝑢𝛼𝑡
ℎ𝑡+1 = ℎ𝑡 + 𝑢ℎ𝑡

.  (

𝜀𝑡
𝑢𝛽𝑡
𝑢𝛼𝑡
𝑢ℎ𝑡

) ~ 𝑁 [0 [

𝐼 0
0 Σ𝛽

0 0
0 0

0 0
0 0

Σ𝛼 0
0 Σℎ

]] 

𝛽 کهبطوری
𝑠+1
~𝑁(𝜇𝛽0 . Σ𝛽0) ،𝛼

𝑠+1
~𝑁(𝜇𝛼0 . Σ𝛼0)  وℎ𝑠+1~𝑁(𝜇ℎ0 . Σℎ0)  هستنند

کنند. ( از یک فرآیند گام تصادفی تبعیت می6و فرض شده است که پارامترها در الگو )
چنین باید یادآور شد که برای این تخمین، مقدار وقفه بهینه را یک )با توجه به معیار هم

و واریانس  4با توجه به توزیع گاما با میانگین  پارامترها پیشینهای توزیعحنان کوئین( و 
برای عناصر قطر ماتریس کوواریانس و وضعیت اولیه پارامترهای متغیر در طول زمان  04/0

تواند یک میانگین ثابت و واریانس صفر تا چرا که توزیع گاما می. ه شده استدر نظر گرفت
رسم شده نمونه  M=10000ها، پسینتوزیع نهایت داشته باشد. برای محاسبه تخمین بی

 .است

 )ردیف سوم( برداری)ردیف دوم(، چگالی پسینخودهمبستگی )ردیف اول(، مسیر نمونه .2 نمودار

 
 تحقیقهای یافتهمنبع: 
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با توجه به توابع پیشین و پسین برآورد شده برای الگوی تحقیق مورد نظر با استفاده از 
نمودارهای ردیف رویکرد گیبز بر اساس برآوردهای بیزین، پارامترها محاسبه شده است. 

دهند که برای دو ( را نشان می6اول خودهمبستگی واریانس جملات اخلال در معادلات )
 1hSو  1bS ،1aSها آورده شده است، برای مثال ت انتخابی از آنپارامتر به صور

 هستند. hها وaها، دهنده خودهمبستگی جملات اخلال در اولین تابع نشان
برداری از پارامترهای انتخابی )همانند مثال نمودارهای ردیف دوم مسیر نمونه

دهد که هر کدام دارای چگالی پسینی نمونه است، نشان می 10000خودهمبستگی( که تا 
مربوط در ادامه اثرات اند. خواهند بود که به صورت نمودارهای ردیف آخر نشان داده شده

به واکنش متغیرهای متغیرها به شوک وارد شده از ناحیه چرخه اعتبارات بانکی و 
 نمایش داده شده است. های ارزیبحران

 زمان -نتایج حاصل از برآورد پارامترهای الگو خودرگرسیون برداری با ضرایب متغیر . 2جدول 

 کران پایین فاصله اطمینان کران بالا فاصله اطمینان انحراف معیار میانگین پارامترها

𝑆𝑏1 026/0 003/0 020/0 032/0 

𝑆𝑏2 022/0 002/0 018/0 026/0 

𝑆𝑎1 057/0 013/0 038/0 096/0 

𝑆𝑎2 039/0 006/0 028/0 053/0 

𝑆ℎ1 665/1 190/0 205/1 980/1 

𝑆ℎ2 677/0 144/0 401/0 033/1 

𝑆𝑥1 786/0 165/0 587/0 215/1 

𝑆𝑥2 945/0 219/0 834/0 369/1 
 های تحقیقیافتهمنبع: 

درصدی با  95( برآورد توزیع پسین، انحراف معیار و فاصله اطمینان 2نتایج جدول )
-دهد. نتایج بدست آمده بیانمیاستفاده از الگوریتم مونت کارلو و زنجیره مارکوف نشان

 گر همگرایی در پارامترهای برآورد شده در الگو است.
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 -در قالب الگو خودرگرسیون برداری با ضرایب متغیر  (IRFالعمل )نمودار توابع عکس .3 نمودار

 زمان

 
 های تحقیقیافتهمنبع: 

زمان مشاهده  –از نتایج بدست آمده از الگوی خودرگرسیون برداری با ضرایب متغیر 
شوک وارد شده از ناحیه چرخه اعتباری بیانگر این است که متغیر رشد  شود کهمی

نقدینگی واکنش مثبتی به این شوک از خود نشان داده و اثر شوک در میان مدت و 
بلندمدت از بین رفته است. واکنش بحران ارزی به شوک چرخه اعتباری در ابتدا منفی 

ایجاد چرخه اعتباری منجر به بروز بحران بوده اما پس از یک دوره واکنش مثبت بوده و با 
ارزی شده است. واکنش چرخه اقتصادی به شوک چرخه اعتباری نیز به این صورت بوده 
است که با وارد شدن شوک از ناحیه چرخه اعتباری منجر به واکنش منفی چرخه اقتصادی 

است و شده است. در بخش دوم واکنش چرخه اعتباری به شوک بحران ارزی مثبت بوده 
در بلندمدت اثر شوک از بین رفته است. واکنش رشد نقدینگی نیز به شوک بحران ارزی 
مثبت بوده است. در نهایت واکنش چرخه اقتصادی به شوک بحران ارزی ابتدا منفی بوده 
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است و در ادامه واکنش مثبت بوده سپس واکنش منفی گردیده است. به عبارت دیگر با 
 نجر به بروز دوران رونق و رکود اقتصادی شده است.وارد شدن بحران ارزی  م

در بخش سوم شوک وارد شده از ناحیه چرخه اعتباری منجر به واکنش مثبت رشد  
نقدینگی شده است.  متغیر بحران ارزی واکش منفی به شوک چرخه اعتباری از خود نشان 

رخه اعتباری از خود داده است. متغیر چرخه اعتباری نیز در ابتدا واکنش مثبتی به شوک چ
نشان داده و سپس بعد از دوره اول واکنش منفی شده و اثر شوک در بلندمدت از بین رفته 
است. در بخش چهارم نیز واکنش بحران ارزی به شوک رشد نقدینگی مثبت بوده است. 
واکنش چرخه اقتصادی به شوک رشد نقدینگی مثبت بوده و در نهایت چرخه اعتباری نیز 

شد نقدینگی مثبت بوده و اثر شوک در بلندمدت از بین رفته است. در نهایت به شوک ر
لازم به ذکر است که بحران ارزی و چرخه اعتباری و دوران رونق و رکود اقتصادی 

-همچنین نتایج نشان دهنده این است که نوسانات منجر به ایجاد زیانهمسویی داشته است. 

، باقری و 1401شود )مراجعه شود به نصیری و طیبی، ثباتی اقتصادی میهای تولیدی و بی
 (.1401همکاران، 

 گیري . بحث و نتیجه5
ی در ایران بوده ارز هایو بحران یاعتبار یهاچرخههدف این مقاله بررسی ارتباط بین 

 1400-1370برای بازه زمانی زمان  در طول ریمتغ ضرایب کردیرواست. در این مطالعه از 
های ارزی گر این بوده که بحرانت. نتایج بدست آمده از این مطالعه بیاناستفاده شده اس
گذاری منفی بر چرخه اقتصادی داشته است. به عبارت دیگر بحران ارزی بوجود آمده اثر

منجر به بروز دوران رکود و بلعکس شده است. علاوه بر این مشاهده گردید که بحران 
ای دارند و شوک وارد شده از ناحیه هر یک از ارزی و چرخه اعتباری رابطه دو سویه

متغیرهای ذکر شده منجر به واکنش مثبت شوک دیگر شده است. بر اساس نتایج بدست 
های ارزی و حد شود که مقام پولی و بانک مرکزی در اعمال سیاستآمده پیشنهاد می

تسریع در های انقباضی جلوگیری کرده و اعتباری در دوران رکود اقتصادی از سیاست
های تولیدی زمینه های اقتصادی و با تخصیص ارز برای تأمین نهادهدرخواست ارزی بنگاه

-های اعتباری به بانکبهبود تولید و رشد اقتصادی را ایجاد کنند. همچنین در شرایط بحران

های تجاری را افزایش داده و در بخش گردد که حد اعتباری بنگاههای تجاری توصیه می
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ت خرد نیز روند پرداخت اعتبارات بانکی را جهت وارد نشدن اقتصاد به دوران تسهیلا
نشان از  ،یو بانک یپول یهاتیفعال یتخصص یهانهیزمرکودی تسهیل نمایند. در نهایت 

مداخله بانک مرکزی و مقام پولی در درخصوص  یبانک مرکز اریتوسعه اخت تیاهم
و  نهیکم هز ع،یسر یشود از راهبردهایمر باعث ما نی. اشرایط بحران ارزی و اعتباری دارد

 یو ورشکستگ پولی یهادرمقابله با بحران های تجاریاقتصاد و بانک طیمنطبق با شرا
 استفاده شود. 
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