
 

 

 

  رويه اعتبارات بر متغيرهايتأثير رشد بي

  كلان اقتصادي 

  *دكتر محمد وليمقدم زنجاني

 **محمد اميدي نژاد

 ***ايرج نيازي

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

  عضو هيئت علمي مؤسسه عالي آموزش بانكداري ايران*    

  عضو هيئت علمي مؤسسه عالي آموزش بانكداري ايران**    

  كارشناس اعتباري بانك ملي ايران***   



 فهرست مطالب

  

  صفحه  عنوان

  

  329  ...................................................................................................................................................چكيده

  330  ................................................................................................................................................... مقدمه

  331  ......................................................................................................................مباني نظري تحقيق  - 1

  331  ..............................................................................................................رويه اعتبارات رشد بي -1- 1

  333  ...............................................تأثير رشد فزاينده اعتبارات بر متغيرهاي كلان اقتصادي  -1- 2

  335  .................................................................................................................................الگوي تحقيق  - 2

  336  .............................................................................الگو  ها و نتايج تخمينه و تحليل دادهتجزي - 3

  336  ............................................................................................رويه اعتبارات هاي رشد بيدوره -3- 1

  338  ..........................................................................................................نتايج آزمون ريشه واحد  -3- 2

  339  .....................................................................................................................نتايج تخمين الگو  -3- 3

  347  ................................................................................................................ گيري بندي و نتيجه جمع

  349  ............................................................................................................................................. نامهكتاب

  

  

  



 هاجدول فهرست

  

  صفحه  عنوان

  

اعتبارات و عادي  رويههاي رشد فصلي بيعملكرد اقتصادكلان در دوره -1جدول شماره 

  334  ................................. كشور نوظهور 28در  1970 -2002طي دوره زماني 

  339  ........................ نتايج آزمون ريشه واحد براي هر يك از متغيرهاي تحقيق -2 جدول شماره

  340  ............................................................................................... انتخاب وقفه بهينه -3جدول شماره 

  340  ............................................................... برداريتخمين الگوي خودرگرسيون  -4جدول شماره 

  343  .................................................................... آزمون نرمال بودن جملات اخلال -5جدول شماره 

  VAR ......................................................................  343 الگوآزمون ثبات و مانايي  - 6جدول شماره 

  344  ..................................................................................نتايج آزمون عليت گرنجر  -7جدول شماره 

  

  
   



 نمودارها فهرست

  

  صفحه  عنوان

  

  333  ............................... 1979- 2000رويه اعتبارات رخدادهاي رشد بيتعداد  -1نمودار شماره 

  336  .................رويه اعتبارات و نقاط زماني رشد بي GDPنسبت اعتبارات به  -2نمودار شماره 

روند زماني رشد فصلي تورم، نرخ بيكاري و رشد شاخص قيمت مسكن  -3نمودار شماره 

  338  ........................................................................ 1374-1390زماني طي دوره 

  345  .............................................. أثير شوك به رشد اعتبارات بر رشد اقتصاديت -4نمودار شماره 

  345  ............................................................ تأثير شوك به رشد اعتبار بر نرخ تورم -5نمودار شماره 

  346  .....................................تأثير شوك به رشد اعتبارات بر رشد قيمت مسكن  - 6نمودار شماره 

  346  .................................................. اعتبارات بر نرخ بيكاريتأثير شوك به رشد  -7نمودار شماره 

  

  
 
 



 
 
 
 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  چكيده

اين اساس ابتدا بـا   بر. ثير رشد اعتبارات بر متغيرهاي كلان اقتصادي استترين هدف اين تحقيق بررسي تأمهم

هـاي زمـاني رشـد    دوره) 2012(دل آرسيا  شناسيروشس اسابر 1390تا  1374فصلي دوره زماني استفاده از سري زماني 

 سـازي سـازي نـرخ ارز، خصوصـي   چـون يكسـان  هاي اقتصادي همها مقارن با پديدهاين دوره. دعتبارات شناسايي شرويه ابي

 ثيربررسـي كمـي تـأ    در مرحله بعد بـراي . تهاي مالي دولت به بانك مركزي بوده اسها و وابستگي شديد سياستبانك

رگسيوني رابطه علي ميـان متغيرهـاي   بردار خود با استفاده از يك الگوي رشد اعتبارات بر متغيرهاي كلان اقتصادي

 .رشد اعتبارات، نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادي، نرخ بيكاري و نرخ رشد شاخص قيمت مسكن مـورد بررسـي قـرار گرفـت    

و  د اقتصادي به رشد اعتبارت، رشد اعتبارات به نرخ تـورم سويه از رشنتايج آزمون عليت گرنجر حاكي از رابطه علي يك

 گونـه كه ميان رشد اعتبارات و نـرخ بيكـاري هـيچ   در حالي. شد اعتبارات به نرخ رشد شاخص قيمت مسكن بوده استر

  .درابطه علي مشاهده نش

ارتقاء استقلال بانك مركزي، بهبود نظارت بانك مركزي  ،منتج از اين تحقيق هاي پيشنهاديسياستترين مهم

هـا و حمايـت   ن تعديل نرخ ارز، هدفمندي يارانههاي اقتصادي همچودر تخصيص اعتبارات، اجراي تدريجي سياست

  .تخصيص اعتبارات بر پايه ريسك و بازده است منظوربهها تفويض اختيار به بانك سرانجامهاي توليدي و از بخش

  .رگرسيونيات، آزمون عليت گرنجر، بردار خودرويه اعتباررشد بي: كليدي واژگان
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  مقدمه

ثير توسعه مالي بر رشـد اقتصـادي انجـام    كشور در مورد تأو خارج در داخل  بسياريات مطالع

نسبت اعتبـارات   ،تبيين وضعيت توسعه مالي برايهاي مورد استفاده يكي از شاخص .شده است

در ) 1378(ي عنوان مثـال ختـاي  به. در نظر گرفته شده است GDPبه بخش خصوصي تقسيم بر 

 1340- 73 در يـك دوره از سـال   طور عام وبازارهاي مالي در رشد اقتصادي بهاثر توسعه تحقيقي 

 دوداده اسـت و از طريـق تكنيـك رگرسـيون خطـي       را در ايران مورد بررسـي قـرار  طور خاص به

 نتيجه مهمـي كـه وي بـه آن   . رده استدست آوهاندازه اثر احتمالي را ب جهت و) 2SLS(اي مرحله

بانكي از بخش غيرمـالي خصوصـي اثـر مثبـت بـر       نظامافزايش مطالبات كه دست يافته اين است 

  .متغير رشد اقتصادي دارد

بـازار پـول و رشـد    عمـق بـازار سـرمايه و    اي در زمينـه  مطالعه 1)1998(دميريگ و همكاران 

پولي بيشـتر باشـند،    چه عمق بازارهاي مالي و هر اقتصادي انجام دادند و به اين نتيجه رسيدند كه

  .رشد اقتصادي بيشتر خواهد بود

بـر  هاي بانكي واقعي بحران در مطالعه خود تحت عنوان آثار 2)1998( دل آرسيا و همكاران

 حـال  كشـور توسـعه يافتـه و در    41وجود آمـده در  هببحران بانكي  54هاي اقتصادي با مطالعه بخش

 هـاي اقتصـادي  ي كه داراي ژرفاي مالي هستند و بخـش يه اين نتيجه رسيدند كه در كشورهاتوسعه ب

 ، با كاهش بيشـتري م بروز بحران، در هنگاها دارندبانك ويژه، بهبستگي شديدي به منابع ماليكه وا

خـوردار  ي كه از عمق مـالي كمتـري بر  يشوند و در كشورهامي روهدر ارزش افزوده آن بخش روب

در  هـاي بـانكي  ثير بحرانأت ،بستگي كمتري به منابع مالي دارندهاي اقتصادي واهستند و بخش

 .چندان جدي نيست هاآن

 ايايي به بخـش خصوصـي رابطـه   چه در اكثر مطالعات عمق مالي ناشي از اعتبارات اعط اگر

 اران جهتگذعنوان ابزاري براي سياستاين نبايد به دهند، ليكننشان ميمثبت با رشد اقتصادي را 

 دبخش ـمصرف را ارتقاء مـي گذاري و سرمايه ،رويه اعتباراترشد بي. دتلقي شو 3رويه اعتباراترشد بي

 رويه اعتبارات همزمـان هاي رشد بيدوره اما اغلب. شودو در بلندمدت باعث افزايش عمق مالي مي

دل آرسـيا  (شود ها ميها بيشتر از منافع آنهاي مالي شده و در نتيجه هزينه آنبا شروع بحران

 مدارانسياست 2008از بحران ها پيش شناسايي شده است، ليكن تا پيش اين ريسك از مدت)). 2012(

                                                           
1
 Demirguc et al. (1998) 

2
 Dell Ariccia et al. (1998) 

3
 Credit Boom 
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چگونـه  همين دليل هنوز اجماع نظري در مورد اينكه اند و بهله داشتهمتري به اين مسئتوجه ك

  . ها بايد دخالت كنند وجود نداردچه وقت آن و

رويه اعتبـارات،  هاي رشد بيالمللي در مورد دورهن تحقيق پس از بررسي تجربيات بيندر اي

 1374در طـول دوره زمـاني   ) 2012(ارائه شده توسط دل آرسيا  شناسيروشاساس ها براين دوره

 1الگوي خودرگرسـيون بـرداري  سپس در چارچوب يك . دشوقتصاد كشور شناسايي ميدر ا 1390تا 

نرخ رشد اقتصادي، نرخ تورم، نـرخ بيكـاري و   (ثير رشد اعتبارات بر متغيرهاي كلان اقتصادي تأ

 ت اين تحقيق در اقتصـاد ايـران  اهمي. گيردمورد تجزيه و تحليل قرار مي) سكنرشد شاخص قيمت م

مختلف و حمايـت از بخـش توليـد كشـور      هايعنوانبا ها زيرا در اكثر دولت. توجه است درخور

البته ضعف اسـتقلال بانـك مركـزي و غالـب     . متوسط رشد اعتبارات در سطح بالايي بوده است

عنـوان مثـال براسـاس    بـه . ي پولي مزيد بر علت بوده استهاهاي مالي بر سياستبودن سياست

ي اعتبـارات بـه بخـش    شد فصلبي را متوسط حسا.ا.هاي بانك مركزي جمحقق و دادهمحاسبات 

اساسي اين اسـت   حال پرسش. درصد بوده است 7برابر  1390تا سال  1374دولتي از سال غير

  .كه حاصل اين رشد بالاي اعتبارات براي اقتصاد كشور چه بوده است

  

  مباني نظري تحقيق -1

  رويه اعتباراترشد بي -1-1

 هـاي اقتصـادي  در مقايسه با حجم فعاليت تمركز اصلي اين تعريف انحراف غير عادي اعتبارات

گذشـته آن باشـد    معمـولي بيشتر از روند  GDPبر اين اساس اگر رشد نسبت اعتبارات به . است

طور خاص نسـبت اعتبـارات بـه    به. رويه اعتبارات رخ داده استشود رشد بيگفته مي اصطلاحبه

GDP  در سالt كه از زمان ) اي درجه سومچند جمله(برآورد شده كيوبيك  با روندt  20منهاي 

شود كه بـه  استفاده مي نظرين كيوبيك از اين تخم. دشوبرآورد شده است مقايسه مي tتا زمان 

كه، هم عمق مالي و هم برعكس آن در طوريبه ،د تا دو نقطه عطف داشته باشيمدهما اجازه مي

رويه اعتبارات رخ داده است اگر دو شرط گوييم رشد بيميطه زماني در يك نق. نظر گرفته شود

  :زمان برقرار باشدهم زير

  .برابر انحراف معيار روند گذشته باشد 325/0انحراف از روند گذشته بيش از  -اول

 .درصد باشد 5بيشتر از  GDPنه نسبت اعتبارات به نرخ رشد سالا -دوم

                                                           
1
 VAR: Vector Auto-regression 
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 جنبه مثبـت  از. وجود دارد شناسيروشكارگيري استفاده از اين همزايا و ايرادات مختلفي در ب

واقع با بررسي نسبت اعتبارات بـه   در. نشده است منظورصورت انفرادي بايد گفت بخش مالي به

GDP اقتصاد را در نظر  رشد اعتبارات در تناظر با اندازه شناسيروشجاي خود اعتبارات، اين به

 عنوانرشد اعتبارات به شده كه شتهاگذ ي در دسترس عمومفقط اطلاعات افزون بر آن. گرفته است

 ايـن  شناسيروشجنبه منفي اين . جذاب است گذاراناز نظر سياست مبناي مقايسه استفاده شده و

 و در نتيجه افزايش نسـبت اعتبـارات   GDPدليل كاهش يك مشاهده به است كه ممكن است اشتباهاً

 هـا شناسـايي  ن موارد بايد در دادهاي. باشدرويه اعتبارات در نظر گرفته شده عنوان رشد بيبه GDPبه 

 ايراد بالقوه ديگر اين است كه در محاسـبه شـاخص از اعتبـارات   . مشاهدات خارج شود فهرستشده و از 

بانكي، بخـش  البته نهادهاي مالي غير. شده استبانكي پرداخت شده به بخش خصوصي استفاده 

 خصوصـي ي از اعتبارات به بخـش  و يك بخش جزيدهند مالي را تشكيل مي نظامهاي كوچكي از دارايي

در مجموع اختلاف بين اعتبـارات بـانكي و مجمـوع اعتبـارات     . دهدرا در اكثر كشورها نشان مي

 ).مانند آمريكا و انگليس(هاي مالي بانك محور بيشتر است هاي بازاري در مقابل نظامدر نظام معمولاً

هر سـال ايـن   نسبت كشورهايي كه در  ليكن. نيستاعتبارات يك پديده جديد رويه رشد بي

 1980زدايـي دهـه   د بعـد از آزادسـازي مـالي و مقـررات    رس ـنظر مياند بهدهرا تجربه كر پديده

كشور تهيه شده اسـت   170د هاي حدوكه براساس داده 1 شماره به نمودار. (ستافزايش يافته ا

هاي گذشته و در دوره نزديـك  ه زماننسبت به هم 2006مقدار اين نسبت در سال ) يدتوجه كن

اديـه اروپـا و گسـترش اوراق    زماني كه اصلاحات مالي گسـترده اتح  ،به بحران مالي جهاني اخير

  .   سازي ايالات متحده آمريكا باعث رشد سريع اعتبارات شده بود، بيشتر استبهادار

 
  

  

  

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 333                                                     رويه اعتبارات بر متغيرهاي كلان اقتصادي           تأثير رشد بي

 

  2008تا  1978رويه اعتبارات در دوره زماني تعداد رخدادهاي رشد بي :1 شماره نمودار

 international financial statistics IMF: خذأم      

  

رويه اعتبارات در كشورهاي با درآمد متوسط و نيز كشورهاي با اكثر موارد مربوط به رشد بي

رويه اعتبـارات  نظر جغرافيايي عمده موارد رشد بياز . نظام مالي توسعه نيافته اتفاق افتاده است

همچين رتبه بعـدي از آن  . در كشورهاي صحراي جنوب آفريقا و آمريكاي جنوبي رخ داده است

 .كشورهاي اروپاي شرقي است

  

  ثير رشد فزاينده اعتبارات بر متغيرهاي كلان اقتصاديتأ -2-1

 هايسـازوكار  دي از طريق آثار ثروت واعتبارات تا اندازه زيا هايهاي اقتصاد كلان و نوسانفعاليت

، كيوتاكي و نوبوهيرو و  1)1989(برنانكي و جرتلر(شوند دهنده مالي به يكديگر مرتبط ميشتاب

                                                           
1
 Bernanke, Ben, & Mark Gertler 

زدايي موج مقررات

 ERMو بحران 

فروپاشي   بحران نفت

  وودز برتون

هر سال بوم اعتباري تجربه  درصد كشورهايي كه در

 )محور راست( كرده

  )محور چپ( نرخ بهره وجوه فدرال رزرو آمريكا

افزايش نقدينگي جهان و بحران 

  پس از آن

رويه جريان رشد بي

  سرمايه و بحران آسيا
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رويه اعتبارات دورنماي رشد در زمان رشد بي). 2)2008(و گيلچريست و زاكراجس 1)1997(مور

در نتيجـه   دهـد و ندگان و ارزش وثايق را افزايش مـي گيرقابليت اعتماد به قرض ،تصادي بهتراق

دهـي خواهنـد   ون رعايت استانداردهاي وامها انگيزه بيشتري براي اعطاي اعتبارات حتي بدبانك

پايان دوره ايـن   پس از. شودگذاري و مصرف ميرات بيشتر منجر به افزايش سرمايهاعتبا. داشت

 .شودمي برعكسفرايند 

 حقيقـي  GDP ،اعتبارات رشـد اقتصـادي  رويه هاي رشد بيبنابراين جاي تعجب ندارد كه در سال

  ).1شماره  جدول. (بوده است) سط دو درصد بيشترطور متوبه(هاي ديگر بيشتر از دوره

  

رويه و عادي اعتبارات طي دوره زماني هاي رشد فصلي بيعملكرد اقتصاد كلان در دوره :1 شماره جدول

  كشور نوظهور 28در  1970 -2002
  )درصد(                                                                                                                             

 متغير
هاي متوسط شاخص در سال

 رشد فزاينده اعتبارات

متوسط شاخص در ساير 

 هاسال

 1/3 4/5 رشد اقتصادي

 4 4/5 رشد مصرف

 2/4 3/10 گذاريرشد سرمايه

 8/3 11 رشد شاخص سهام

 8/1 5/9 رشد قيمت مسكن

 7/10 3/9 نرخ تورم

  )2004( 3ترونز و ماكرو :خذمأ     
  

گـذاري  ايـن سـرمايه   لـيكن . ر رشد كرده استتها سريعمصرف بخش خصوصي در اين دوره

متوسـط بـيش از    طورو رشد آن بهها داشته ي است كه رشد بيشتري در اين دورهبخش خصوص

تي رخ داده در بخش غير قابل مبـادلا  بيشترگذاري افزايش مصرف و سرمايه. دو برابر شده است

. نرخ ارز حقيقي افزايش يافتـه اسـت   رويه اعتبارات معمولاًهاي رشد بيهمچنين در دوره. است

هاي قيمـت  رخهكه چاز آنجايي. ثابت مانده است نكته جالب توجه اين است كه نرخ تورم تقريباً

                                                           
1
 Kiyotaki, Nobuhiro, and John Moore 

2
 Gilchrist, Simon, & Egon Zakrajsek 

3
 Terrones & Marco 
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 مشـاهده  1 شـماره  كنند در جـدول اري و اعتباري در يك جهت حركت ميهاي تجها و چرخهدارايي

ايـن  . افزايش يافته است شدتدر دوره رشد سريع اعتبارات بهد كه قيمت سهام و املاك شومي

  .دهدميايش مالي را افزهاي مالي و غيرپذيري ترازنامه بخشآسيب ،هاافزايش قيمت دارايي

  

  تحقيق الگوي -2

، از سري زماني فصـلي متغيرهـاي رشـد    1)2008(گودهارت الگويدر اين تحقيق با الهام از 

بـا    ،1390تـا   1374اعتبارات، نرخ تورم، رشد اقتصادي، رشد بيكاري، قيمت مسكن طي دوره زماني 

غيرهاي فوق بررسي رابطه علي رشد اعتبارات با مت خودرگرسيوني برداري براياده از روش استف

  :است شرح زيرتحقيق به بنابراين الگوي. شوداستفاده مي

  

tptP2t21t10t UYA...YAYAAY +++++= −−−  

  

  :كهطوريبه

t = 1390تا فصل آخر  1374فصل اول  

Y =بردار متغيرهاي:  

  رشد اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي  -1

    رشد توليد ناخالص داخلي -2

  نرخ تورم  -3

  رشد قيمت مسكن  -4

 نرخ بيكاري  -5

P =دشوبيزين تعيين مي شوارترز ائيكي وكه براساس معيار آك الگوهاي تعداد وقفه.  

هـاي  سـري (مركزي جمهوري اسلامي ايران  بانك در اين تحقيق از نشريات و سامانهها داده

گردآوري ) در مورد آمار اشتغال(ايران همچنين از سامانه اطلاعات مركز آمار  و )زماني اقتصادي

  .شده است

  

  

                                                           
1
 Goodhart  
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13700 13750 13800 13850 13900 13950

  ها و نتايج تخمين الگوتجزيه و تحليل داده -3

 رويه اعتبارات  هاي رشد بيدوره -1-3

 نشـان داده  1390تا  1374طي دوره زماني  GDPروند نسبت اعتبارات به  2 شماره در نمودار

رشـد  زمـاني   نقـاط ) 2012(ارائه شده توسط دل آرسيا  شناسيروشهمچنين براساس . شده است

 .اعتبارات شناسايي شده است رويهبي

  

  رويه اعتباراتو نقاط زماني رشد بي GDPنسبت اعتبارات به  :2شماره  نمودار

  محاسبات محقق :مأخذ  
  

صدور 

هاي چك

تضميني

1385 

وابستگي شديد 

هاي سياست

دولت به بانك 

 مركزي

  1389و1388

تصويب و فعاليت 

  خصوصي يهابانك
1380  

سازي  يكسان

 نرخ ارز

و1381

1382  
اوج خشكسالي 

 شوك منفيو 

  قيمت نفت

1378  
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رويـه  هفـت مـورد رشـد بـي     1390تـا   1374اي ه، در سال  دشوكه مشاهده ميطوريهمان

سه ماهه چهـارم  ( 1388، 1382، 1385، 1381، 1380، 1387ي هاترتيب در سالاعتبارات به

يـل وقـوع   از نظـر محقـق دلا  . رخ داده اسـت ) سه ماهه سوم و چهارم( 1389و ) هاي مزبورسال

  .است شرح زير بودهرشد فزاينده اعتبارات به

همزمان با خشكسالي و شوك منفي قيمـت نفـت بـوده     1378  رشد فزاينده اعتبارات سال -الف

  .شدنداست كه باعث كاهش شديد رشد اقتصادي 

بـوده  1379فـروردين  هـاي خصوصـي در   مقارن با تصويب قانون اجازه فعاليت بانـك 1380سال  -ب

 . هاي خصوصي باعث افزايش ضريب تكاثري يا ضريب فراينده پولي گرديدورود بانك .است

يكـي از   .دز باعث رشد فزاينده اعتبارات ش ـسازي نرخ اريكسان 1382و  1381هاي  در سال -ج

 هـا ارزش اين دارايـي . بانك مركزي استهاي خارجي كننده نرخ ارز، خالص داراييتعيينعوامل مهم 

ارزش  1381سـازي نـرخ ارز در سـال    با يكسان. به پول داخلي تحت تأثير نرخ ارز قرار دارد

،  سـازي ناز يكسا پيشكه تا نحويبه. شدت افزايش پيدا كرده استاين بخش از پايه پولي به

كـه بـا   در حـالي  ،درصـد بـود   20ه پـولي حـدود   هاي خارجي بانك مركزي در پايداراييسهم 

ايـه پـولي، حجـم    بـا افـزايش پ  . رسددرصد مي 70ارز، اين سهم به حدود نرخ  سازييكسان

تواننـد نسـبت   ها ميدر نتيجه بانك. يابدافزايش ميها يابد و منابع بانكنقدينگي افزايش مي

  .ندبه جامعه تزريق كن رات زيادي رابه گذشته اعتبا

 صورت مستقل و بدون پشـتوانه ههاي بانكي تضميني توسط هر بانك بصدور چك 1385در سال  -د

ون جـذب  بـد  -پذيرفت كه در اصل اين صدور و فروش باعث افزايش منابع مـالي  صورت مي

اين عامـل باعـث افـزايش حجـم نقـدينگي جامعـه و در        .شدها ميبانك -هاي مردميسپرده

 .كردها را فراهم مييجه امكان افزايش اعتباردهي بانكنت

هاي دولت به بانك مركزي باعث ايجاد وابستگي شديد سياست 1389و  1388 هايدر سال -هـ

دولت و استاي تحقق اهداف ها شبكه بانكي در رزيرا در اين سال. داعتبارات شرشد فزاينده 

رسـاند و از طرفـي   هاي نيمه تمام را به اتمـام مـي  بايستي طرحميهاي بانك مركزي ابلاغيه

 زودهـاي كوچـك اقتصـادي     ها، پرداخت تسهيلات به بنگاههاي هدفمندسازي يارانهسياست

 هـاي مختلـف جـايگزيني خودروهـاي فرسـوده،     رآفرين، تسهيلات اعطايي بابت طرحبازده و كا

 محل طرح ويژه نوسازي و بهسازي مسكن روستايي، تسهيلات نوسـازي بافـت فرسـوده   تسهيلات از 

  .دايجاد رشد فزاينده اعتبارات ش كه همه باعث... شهري و مسكن مهر و 
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شـايان ذكـر اسـت    . ارائه شده اسـت  3 شماره روند تغييرات ساير متغيرهاي تحقيق در نمودار

و ضـريب   26/0شاخص قيمـت مسـكن برابـر     با رشدرات نرخ تورم يضريب همبستگي روند تغي

  . شده است -08/0همبستگي نرخ تورم و نرخ بيكاري برابر 

 
 يروند زماني رشد فصلي تورم، نرخ بيكاري و رشد شاخص قيمت مسكن طي دوره زمان :3 شماره نمودار

1390- 1374    
  )درصد(                                                                                                                                      

  محاسبات محقق: مأخذ

  

  نتايج آزمون ريشه واحد -2-3

 در اين تحقيق از روش آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته براي بررسي مانايي متغيرهـاي  

در آزمون ديكي فولر اين است كه متغير ريشه واحـد دارد و    H0فرضيه. شودتحقيق استفاده مي

نتايج آزمون فرضيه وجـود ريشـه   . اين است كه متغير ريشه واحد نداشته و مانا است H1فرضيه 

با . ارائه شده است 2شماره  واحد و آماره ديكي فولر براي هر يك از متغيرهاي تحقيق در جدول

و توان گفت متغيرهاي رشد اقتصادي، نرخ تورم، نرخ بيكاري ست آمده ميدبه P-valueتوجه به 

-١٠

-�

٠

�

١٠

١�

٢٠

١٣٧٠٠ ١٣٧�٠ ١٣٨٠٠ ١٣٨�٠ ١٣٩٠٠ ١٣٩�٠

نرخ تورم نرخ بيكاري نرخ رشد شاخص قيمت مسكن
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 درصد و متغير رشد اعتبـارات در سـطح اطمينـان    99رشد شاخص قيمت مسكن در سطح اطمينان 

بنـابراين از آنجـايي كـه همـه متغيرهـاي      . درصد فاقد ريشه واحد بوده و همگي مانا هستند 90

و  زده شـده  به روش معمولي تخمين برداري خودرگرسيوني گويالهستند در قسمت بعد تحقيق مانا 

  .نيست 1هم جمعي برداري رگرسيونيخودهاي نيازي به استفاده از روش

  

  نتايج آزمون ريشه واحد براي هر يك از متغيرهاي تحقيق :2شماره  جدول

 P-value آماره ديكي فولر متغير

 00/0 -157/8 رشد اقتصادي

 085/0 -637/2 رشد اعتبارات

 00/0 -035/9 نرخ تورم

 00/0  -291/4 نرخ بيكاري

 00/0 -523/3 رشد شاخص قيمت مسكن

  محاسبات تحقيق :مأخذ                

  

  نتايج تخمين الگو -3-3

در . دتعيـين شـو   الگوي خودرگرسيون برداري ابتدا بايد تعداد وقفه بهينه الگواز تخمين  پيش

ارائـه شـده   ) SBC(، شوارتز بيزين )AIC(هاي آكائيكي نتايج محاسبات شاخص 3 شماره جدول

هـا وقفـه بهينـه    آن وقفه ،ها حداقل شونداي كه اين شاخصبه ازاي وقفه با توجه به اينكه. است

و طبق معيـار شـوارتز بيـزين     2يكي وقفه بهينه براساس نتايج تخمين طبق معيار آكائ. بودخواهد 

)SBC( شوددر اين تحقيق به نتايج آماره آكائيكي اكتفا مي. است 1ه وقفه بهين.  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1 Cointegrated Var 
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  انتخاب وقفه بهينه :3 شماره جدول

 AIC SBIC درجه آزادي تعداد وقفه

0 - 4187/22 6454/22 

1 25 3115/20 672/21* 

2 25 1642/20* 6584/22 

  

  .ئه شده استاار 4 شماره رگرسيون در جدولاساس نتايج تخمين مدل بردار خود بر اين

 
  برداري رگرسيونخودتخمين الگوي  :4 شماره جدول

 رشد اعتبارات: متغير وابسته

 33 تعداد مشاهدات

 20/16 ( AIC)   آماره 

 22/6 ( SBC)   آماره

 73/0  ضريب تعيين

 ضريب رهامتغي رديف
خطاي 

 معيار
P-

value 
 درصد 95فاصله اطمينان  

1 
  )-1( داخليرشدتوليد ناخالص 

 )- 2( رشد توليد ناخالص داخلي

085/0  

21/0 

042/0  

061/0 

045/0  

00/0 

002/0  

096/0 

2 
  )-1( نرخ تورم

 )-2( نرخ تورم

045/0  

161/0- 

148/0  

097/0 

758/0  

095/0 

245/0-  

351/0- 

3 
  )-1( شاخص قيمت مسكن

 )-2(شاخص قيمت مسكن 

145/0  

073/0- 

208/0  

256/0 

488/0  

775/0 

264/0-  

576/0- 

4 
  )-1(نرخ بيكاري 

 )-2( نرخ بيكاري

099/0-  

003/0- 

201/0  

189/0 

620/0  

989/0 

493/0-  

372/0- 
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 رشد توليد ناخالص داخلي: متغير وابسته

 33 تعداد مشاهدات

 20/16 ( AIC)   آماره 

 22/6 ( SBC)   آماره 

 73/0 ضريب تعيين

 ضريب متغيرها رديف
خطاي 

 معيار
P-

value 
 درصد 95فاصله اطمينان  

1 
  )-1(رشد اعتبارات 

 )-2(رشد اعتبارات 

046/0  

372/0- 

220/0  

251/0 

833/0  

138/0 

386/0-  

863/0- 

2 
  )-1( نرخ تورم

 )-2( نرخ تورم

236/0-  

047/0- 

211/0  

138/0 

264/0  

735/0 

650/0-  

317/0- 

3 
  )-1( شاخص قيمت مسكن

 )-2(شاخص قيمت مسكن 

175/0  

087/0 

297/0  

366/0 

554/0  

811/0 

406/0-  

629/0- 

4 
  )-1(نرخ بيكاري 

 )-2( نرخ بيكاري

268/0  

216/0 

286/0  

269/0 

350/0  

422/0 

294/0-  

311/0- 

 

 تورم نرخ :متغير وابسته

 33 تعداد مشاهدات

 16/20 (AIC)   آماره

 6/22 (SBC)   آماره 

 73/0 ضريب تعيين

 ضريب متغيرها رديف
خطاي 

 معيار
P-

value 
 درصد 95فاصله اطمينان  

1 
  )-1(رشد اعتبارات 

 )-2(رشد اعتبارات 

072/0  

219/0 

152/0  

173/0 

633/0  

207/0 

226/0-  

121/0- 

2 
  )-1( رشدتوليد ناخالص داخلي

 )-2( رشد توليد ناخالص داخلي

070/0  

086/0 

042/0  

061/0 

095/0  

158/0 

012/0-  

033/0- 

3 
  )-1( شاخص قيمت مسكن

 )-2(شاخص قيمت مسكن 

195/0-  

232/0 

205/0  

252/0 

342/0  

356/0 

597/0-  

262/0- 

4 
  )-1(نرخ بيكاري 

 )-2( نرخ بيكاري

033/0-  

008/0- 

198/0  

186/0 

566/0  

965/0 

421/0-  

372/0- 
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 رشد شاخص مسكن: متغير وابسته

  33 تعداد مشاهدات

 20/16 (AIC)   آماره

 22/6 (SBC)   آماره

 73/0 ضريب تعيين

 ضريب يرهامتغ رديف
خطاي 

 معيار
P-

value 
 درصد 95فاصله اطمينان  

1 
  )-1(رشد اعتبارات 

 )-2(رشد اعتبارات 

210/0-  

490/0 

121/0  

138/0 

082/0  

00/0 

448/0-  

221/0 

2 
  )-1(رشدتوليد ناخالص داخلي

 )- 2(رشد توليد ناخالص داخلي

138/0  

112/0 

033/0  

048/0 

00/0  

020/0 

073/0  

018/0 

3 
  )-1(نرخ تورم

 )- 2(نرخ تورم

030/0  

152/0- 

116/0  

076/0 

794/0  

045/0 

197/0-  

300/0- 

4 
  )-1(نرخ بيكاري 

 )- 2(نرخ بيكاري

017/0-  

281/0- 

157/0  

147/0 

913/0  

057/0 

325/0-  

570/0- 
  

 بيكاري نرخ: متغير وابسته

 33 تعداد مشاهدات

 16/20 (AIC)   آماره

 6/22  (SBC)   آماره

 73/0 ضريب تعيين

 ضريب  رهامتغي رديف
خطاي 

 معيار
P-

value 
 درصد 95فاصله اطمينان  

1 
  )-1(رشد اعتبارات 

 )-2(رشد اعتبارات 

112/0-  

087/0- 

120/0  

137/0 

353/0  

527/0 

348/-  

355/- 

2 
  )-1(رشدتوليد ناخالص داخلي

 )- 2(رشد توليد ناخالص داخلي

038/0-  

001/0 

033/0  

048/0 

248/0  

982/0 

103/-  

093/- 

3 
  )-1(نرخ تورم

 )- 2(نرخ تورم

047/0-  

008/0- 

115/0  

075/0 

682/0  

918/0 

274/-  

156/- 

4  
  )-1(شاخص قيمت مسكن

 )- 2( شاخص قيمت مسكن 

014/0-  

077/0- 

162/0  

200/0 

931/0  

702/0 

332/0  

468/- 
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هاي اقتصادسنجي مربوط به نرمال بودن جملات اخـلال و  آزمون VARپس از تخمين مدل 

گي بـراي بررسـي   نتايج آزمون ضـريب چـول   5 شماره در جدول. انجام گرفت الگوثبات و مانايي 

 للادر اين آزمون اين است كه جملات اخ H0فرض . نرمال بودن جملات اخلال ارائه شده است

 يالگـو توان گفت در كليه معـادلات  آمده مي دستبه  P-valueبا توجه به مقادير. نرمال هستند

VAR  شرط ثبات و مانـايي مـدل   . درصد نرمال هستند 95جملات اخلال با اطمينانvar   ايـن

 6 شـماره  گونه كـه در جـدول  همان. ها درون دايره واحد قرار گيرنداست كه مقادير ويژه يا ماژول آن

  .برآورد شده با ثبات است varها كمتر از يك هستند و بنابراين مدل كليه ماژول شود،مي مشاهده

درونزا هستند براي تعيـين رابطـه علـي     VARكه همه متغيرهاي تحقيق در مدل از آنجايي

نتـايج   7 شـماره  در جـدول . شـود يكديگر از آزمون عليت استفاده ميميان متغيرهاي تحقيق با 

 .آزمون عليت ارائه شده است
  

  آزمون نرمال بودن جملات اخلال :5 شماره جدول

 P-value درجه آزادي آماره كاي دو ضريب چولگي معادله

  925/0 1 009/0 -40/0 رشد اعتبارات

  213/0 1 548/1 530/0 رشد توليد ناخالص داخلي

 077/0 1 131/3 -754/0 نرخ تورم

 389/0 1 743/0 367/0 رشد شاخص مسكن
 975/0 1 001/0  014/0 نرخ بيكاري

  محاسبات تحقيق :مأخذ    
  

  VARآزمون ثبات و مانايي مدل  :6شماره  جدول
 مقادير ويژه ماژول
936/0  
936/0  
692/0  
682/0  
682/0  
523/0  
523/0  
331/0  
308/0  
308/0 

j 225/0  
j 225/0  

  
j630/0  
j630/0  
j309/0  
j309/0  

  
j303/0  
j303/0 

+909/0  
-909/0  
0/692  
+262/0-  
+262/0-  
+423/0  
-423/0  

331/0-  
+057/0-  
+057/0- 

  محاسبات تحقيق :مأخذ                                      
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  نتايج آزمون عليت گرنجر :7 شماره جدول

 P-value درجه آزادي آماره والد متغير علت معادله

 00/0 2  431/17 رشد اقتصادي رشد اعتبارات

 246/0 2  8045/2 نرخ تورم رشد اعتبارات

 723/0 2  64809/0 رشد شاخص مسكن رشد اعتبارات

 868/0 2  28398/0 نرخ بيكاري رشد اعتبارات

 213/0 2  0952/3 رشد اعتبارات رشد اقتصادي

 483/0 2  4544/1 نرخ تورم رشد اقتصادي

 448/0 2  6051/1 رشد شاخص مسكن رشد اقتصادي

 315/0 2  3132/2 نرخ بيكاري  رشد اقتصادي

 115/0 2  3261/4 رشد اعتبارات تورمنرخ 

 247/0 2  8001/2 رشد اقتصادي نرخ تورم

 611/0 2  98648/0 رشد شاخص مسكن نرخ تورم

 980/0 2  04053/0 نرخ بيكاري نرخ تورم

 001/0 2  15/13 رشد اعتبارات رشد شاخص مسكن

 000/0 2  287/24 رشد اقتصادي رشد شاخص مسكن

 133/0 2  0336/4 نرخ تورم رشد شاخص مسكن

 117/0 2  2934/4 نرخ بيكاري رشد شاخص مسكن

 187/0 2  3545/3 رشد اعتبارات نرخ بيكاري

 003/0 2  8735/5 رشد اقتصادي نرخ بيكاري

 910/0 2  18864/0 نرخ تورم نرخ بيكاري

 769/0 2  52598/0 رشد شاخص مسكن نرخ بيكاري

  محاسبات تحقيق :مأخذ
  

  :قابل ارائه است زيردست آمده نتايج با توجه آماره والد بهايج آزمون اساس نتبر

  .رشد اعتبارات علت رشد اقتصادي نيست اقتصادي علت رشد اعتبارات است، ليكنرشد  -اول

درصد علت تورم است و تورم علـت رشـد اعتبـارات     90در سطح اطمينان  رشد اعتبارات تقريباً - دوم

 .نيست

 .رشد اعتبارات علت رشد قيمت مسكن است رشد اعتبارات نيست، ليكن رشد قيمت مسكن علت - سوم
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 . رشد اعتبارات علت بيكاري نيست و بيكاري علت رشد اعتبارات نيست - چهارم

 واكـنش يق با استفاده از تحليل تابع ثير شوك اعتبارات بر هر يك از متغيرهاي تحقأدر ادامه ت

 :ارائه شده است 1آني

  

 ثير شوك به رشد اعتبارات بر رشد اقتصاديأت :4 شماره نمودار

 
  ثير شوك به رشد اعتبارات بر نرخ تورمأت :5 شماره نمودار

  

  

  

 
  

                                                           
1
 Impulse Response Function 
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 ثير شوك به رشد اعتبارات بر رشد قيمت مسكنتأ :6 شماره نمودار
 

 
  ثير شوك به رشد اعتبارات بر نرخ بيكاريتأ :7 شماره نمودار

  

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
اقتصـادي   ثير يك واحد شوك بر رشدأت ،دشومشاهده مي 4 شماره گونه كه در نمودارانمه

 .روداثر شـوك از بـين مـي    رشد اقتصادي را افزايش داده و بعد از آن تقريباً هايتا چهار فصل بعد نوسان

طـور  بـه صورت است كه تا شش ماه نرخ تـورم  ر شوك اعتبارات بر نرخ تورم بدينثيأهمچنين ت

بـا  ). شودتوجه  5 شماره به نمودار. (رودثير شوك از بين ميأپس از آن ت اينده افزايش يافته وفز
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 ،يك فصل آينده باعث كـاهش قيمـت مسـكن شـده     شوك اعتبارات تا 6 شماره توجه به نمودار

ثير يك أت 7 شماره در نمودار سرانجام. ولي پس از آن به شدت قيمت مسكن افزايش يافته است

 شوك اعتبارات تا نموداراين براساس . داده شده است نشان بيكاريواحد شوك اعتبارات بر نرخ 

ر ملايـم نـرخ بيكـاري را    پس از آن با يك شيب بسيا ماه نرخ بيكاري را كاهش داده، ليكن شش

  .دهدافزايش مي

  

  گيرينتيجهبندي و جمع

رشد اعتبارات علت رشد اقتصـادي نبـوده و ايـن رابطـه      VAR براساس نتايج تخمين الگوي

و رشد قيمت مسكن شناسايي شده و عنوان علت تورم همچنين رشد اعتبارات به. است برعكس

تغييـر در متغيرهـاي    اين موضوع حاكي از آن است كه اولاً. تأثيري بر نرخ بيكاري نداشته است

 ثيري بر متغيرهـاي واقعـي اقتصـادي همچـون    توانند تأون ميزان اعتبارات به تنهايي نمياسمي همچ

اقتصـادي تقاضـاي مـردم بـراي      با افزايش رشد ثانياً. رشد اقتصادي و نرخ بيكاري داشته باشند

 گـذاران سخگوي به نيازهـاي اعتبـاري سـرمايه   پا برايها گذاري افزايش يافته و بنيه مالي بانكسپرده

كلـي آثـار    طوردر نرخ تورم و رشد قيمت مسكن به ثباتيبه دليل ايجاد بي ثالثاً. يابدافزايش مي

 .دشوي كلان اقتصادي مثبت ارزيابي نميرشد اعتبارات بر متغيرها

 رويـه عنـوان دوره رشـد بـي   ا بههبرخي از دوره 1390تا  1374زماني طي دوره  ديگر در از سوي

 هـاي خصوصـي،  هاي اقتصـادي همچـون ورود بانـك   ها با پديدهاين دوره. ندبارات شناسايي شداعت

 هـاي تحـت  مين اعتبارات در بخشتأ برايشارهاي دولت به بانك مركزي و فسازي نرخ ارز يكسان

رويه اعتبارات در اقتصاد كشـور  بي منفي كه رشدبنابراين به دليل آثار . حمايت دولت بوده است

ثر بر رشـد اعتبـارت   هاي اقتصادي مؤد در ارزيابي سياستشوتواند داشته باشد، پيشنهاد ميمي

  .اين رشد در نظر گرفته شودمنفي منتج از آثار 

رشـد اعتبـارات در اقتصـاد    قيق اين است كه چرا آثـار  در اين تح درخور توجهيكي از نكات 

ترين دليل اين امر اشكالاتي اسـت كـه در نظـام تخصـيص     شايد مهم. كشور مطلوب نبوده است

مقررات احتياطي نظارتي كلان توسط بانـك مركـزي كـه بـه قصـد       .دارد داعتبارات كشور وجو

تـر  توانـد بـه تخصـيص مناسـب    د ميشو نظام يافته در نظام مالي وضع ميمحدود كردن ريسك 

 الـب ي اعتبـاري خـود را در ق  هـا هاي دولتي كشور سياسـت همچنين اكثر بانك .اعتبارات كمك كند

هاي تحت حمايت دولت كه ممكن است بخشحاليدر . ندكناي دولت اجرا ميهاي توسعهبرنامه
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هـاي  د دخالت دولـت در سياسـت  شوبنابراين پيشنهاد مي. دار نباشنداز كارايي لازم برخور لزوماً

  .هاي كشور به سرعت كاهش يابدطور كلي سهم دولت از مالكيت بانكها و بهاعتباري بانك

هـاي  رشد اعتبارات به سمت بخشدر شرايطي كه فضاي كسب و كار كشور نامطلوب باشد، 

 گذارنـد، لـيكن  مهمي در بهبود فضاي كسب و كـار تأثير  عوامل. يابدمصرفي و غيرمولد سوق مي

هاي چـون پيشـنهاد  كارگيري مقررات مـدرن نظـارتي هم  هبدون شك استقلال بانك مركزي و ب

  .  تواند وضعيت را بهبود بخشدالملل ميبانك تسويه بين
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