
 

 پژوهشي مطالعات اقتصاديِ كاربردي ايران  -فصلنامه علمي

 3131 پايیز، 13ي ، شمارههشتمسال 

 76-39صفحات: 

10.22084/aes.2018.16662.2673DOI:  
 

 

 Email: hadiseh_mohseni@pgs.usb.ac.ir  . دانشجوی دکتری علوم اقتصادی دانشگاه سیستان و بلوچستان1

 Email: Mohammad_tash@eco.usb.ac.ir ول(نویسنده مسئ*) اقتصاد دانشگاه سیستان و بلوچستان دانشیار گروه .2

 Email: pahlavani@eco.usb.ac.ir دانشگاه سیستان و بلوچستانگروه اقتصاد دانشیار  .9

پژوهشگاه علوم انسانی و مطالعات پژوهشکده اقتصاد و مدیریت . دانشیار 4
 فرهنگی

Email: h.jalili@ihcs.ac.ir 

 

 

 اقتصاد ایران ثیر سیاست تسهیل اعتباری بر متغیرهای کلان دربررسی تأ
 

 1حدیثه محسنی

 *2محمدنبی شهیکی تاش

 3مصیب پهلوانی

 4سیدحسین میرجلیلی

 
 70/63/7931تاریخ پذیرش:                     60/60/7931تاریخ دریافت: 

 

 چکیده

های تسهیل اعتباری برای خروج از رکود استفاده در پی بحران مالی جهانی، بسیاری از کشورها از سیاست

تسهیل اعتباری بر متغیرهای کلان در اقتصاد ایران  کردند. هدف اصلی این مقاله بررسی اثر اعمال سیاست

استفاده شده است. در مرحله  1334-59های های فصلی برای سالو دادهVAR است. در این پژوهش از مدل 

 VARنخست به کمک آزمون ریشه واحد هگی مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفت و سپس با تحلیل مدل 

دار ثیر مثبت و معنیدهنده تأدر بازه مورد بررسی برآورد شده است. نتایج نشانمتغیرهای کنش و واکنش آنی 

گذاری بخش درصد بر رشد تولید ناخالص داخلی کشور و بر نرخ سرمایه 1..0.تسهیل اعتباری به میزان 

 درصد است و این اثر سبب کاهش نرخ بیکاری 012.درصد و بر صادرات غیرنفتی معادل  0.0.خصوصی معادل 

 درصد کاهش داده است.  0.2.درصد و همچنین نرخ ارز واقعی را به میزان  29..0.معادل 

 

  .0 متغیرهای کلان، اقتصاد ایرانVARتسهیل اعتباری0 رکود اقتصادی0 مدل  :هاواژه کلید
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 مقدمه. 1
مقید به یک کران پایین بر نرخ بهره اسمی  ، سیاست پولی2006از زمان بحران مالی جهانی در سال 

یشتر توانایی کاهش بسای بانک مرکزی که دارای ماهیتی محافظه کارانند، در تقابل با عدمؤشده است. ر
ون و )الیس نمایندسمت ابزارهای سیاستی نامتعارف رفته تا جانشین ابزار پولی خود نرخ بهره، به

مرکزی برای خروج از رکود، اقدام به اعطای اعتبارات با شرایط های بانک (.209: 2014، 1تیشبریک
زار سیاستی نامتعارف عبارت است از هرگونه ایزار بانک مرکزی که طبق تعریف، یک اب تر نمودند.سهل

این  .(39: 2016 )شیدی، اجرای آن بستگی به تغییر نرخ بهره اسمی در زمان حال و آینده نداشته باشد
 رکزی وارد فاز خرید داراییای است که در آن بانک مهای ترازنامهاد سیاستعمل شامل یک تعد

عنوان مثال، تسهیل کمی یا تسهیل اعتباری(، تسهیلات فوری و دسترسی با نرخ کمتر اعتبارات به)
 عنوان دو سیاست پولی نامتعارفدر واقع تسهیل اعتباری و تسهیل مقداری بهشود. بانک مرکزی می

 شوند، تسهیل اعتباری مستلزم گسترشگرچه هر دو سبب گسترش ترازنامه بانک مرکزی میهستند. 
و تمرکز بر روی طرف دارایی ترازنامه بانک مرکزی است و اما تسهیل مقداری بیشتر بر طرف بدهی 

ف دهای بانک مرکزی مورد هثیر بر داراییز دارد و به عبارتی نقطه مقابل تأترازنامه بانک مرکزی تمرک
ذا ندرت استفاده شده است، لکه از ابزارهای پولی نامتعارف قبل از بحران مالی بهطوریبهگیرد. قرار می

بنابراین هدف از سیاست شروع تمرکز بر این سیاست بوده است.  2006توان گفت بحران مالی سال می
 منابع مالیفراهم آوردن  در طول بحران، و ژهیوبه ،یمال یاز عملکرد بازارها تیحما یاعتبار لیتسه
سسات ؤه موام ب یاعطا :به سه دسته است. تسهیل اعتباری یرکود اقتصاددوره  یاقتصاد ط یبرا یاضاف

 .2شودمی بندیطبقهمدت دبلن مشارکتاوراق  دیخر ی واعتبار یدیکل یبه بازارها ینگیارائه نقد ی،مال
تواند شود که بنابر دلایلی بانک مرکزی نمی همچنین کارایی سیاست تسهیل اعتباری زمانی آشکار    

دیگری برای تعیین موضع سیاست پولی خود استفاده  نرخ بهره اسمی را بیشتر کاهش دهد و لذا از ابزار
 شناسی اجرای سیاست است تا اثرگذارینیازمند دقت و زمان های نامتعارفکند. واضح است که سیاست
قتصاد ارسی اولیه شرایط اقتصادی ایران به این صورت است که، ضرورت بر آن در اقتصاد مشاهده شود.

 1939-34و  31-1933و  1937-36سال های  یطدر سه مقطع  1937تا  1930اواسط دهه  از رانیا
ف های مختلتیدر فعال یناخالص داخل دیتول اجزای سهیاست. مقا حرکت کرده 9اقتصادی به سمت رکود

از کاهش سنهیزم ،و صادرات نفت دیکشاورزی و کاهش تول بخشی منفدهد که رشد یاقتصادی نشان م
سابقه و کم ریچشمگ کاهشاست.  شده 1937-36 هایسال در یناخالص داخل دیقابل توجه نرخ رشد تول

 هایمحدودیت شینوسانات نرخ ارز و افزادلیل به 1933-31های در سالرشد تولید ناخالص کشور 
با احتساب  1931در سال  ی در ایراناقتصادرشد  .ثر بوده استؤبه این بحران م ی در دامن زدنالمللنیب

                                                           
1. Ellison and Tischbirek 

2 .https://www.investopedia.com/terms/c/credit-easing.asp Ben bernanke 

3. recession 

https://www.investopedia.com/terms/c/credit-easing.asp
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هرچند  3219. در سال ه استدرصد گزارش شد 981درصد و بدون نفت منفی  837منفی معادل نفت 

اما برای دومین سال پیاپی  ؛وضعیت بهتری را نشان می دهد 1931نسبت به سال  یاقتصاد نرخ رشد
درصد  183طوری که در این سال نرخ رشد اقتصادی به منفی به ،بودیم منفی باز هم شاهد رشد اقتصاد

درصدی برای تولید ناخالص داخلی با  9و نرخ  تجربه شد رشد اقتصادی مثبت 1939رسید. اما در سال 
درصد کاهش یافت و سومین  983منفی  مجددا به 3419رشد اقتصادی سال . ثبت گردیداحتساب نفت 

  را رقم زد. 1934تا  1933های رکود اقتصادی طی سال
است، دولت تصمیم  بوده با آن مواجه هادر این سال ایرانکه اقتصاد  رکودیبا توجه به شرایط     

ه این بست. در درآورددر اقتصاد تدوین و به اجرا  خروج از رکودهایی را برای گرفت تا مجموعه سیاست
کلات مش رفع ،ها برای بهبود حرکت تولید و افزایش رشد اقتصادیای از سیاستسیاستی، مجموعه

در مــورد تحـریـک تقاضـا، سه دستـه سیـاست مورد توجـه  در نظر گرفته شد.تقاضا و تنگنای مالی، 
 وم،س تسهیل پولی،های سیاست ت، دوم،تحـریک تقاضا توسـط دولهای سیاست اول، .قرار گـرفت

 از خروج اقتصادی بسته کامل متن، دولت اقتصادی امور هماهنگی ستاد) تسهیل اعتباری هایتسیاس

فضای  و ای داشتافت قابل ملاحظه نیزافت شدید تقاضا، تورم با  1934در سال  .(3: 1934 ،رکود
ت که با هدای فراهم شدبانک مرکزی این امکان  برای .سیاست پولی فراهم شد اعمالمناسبی برای 
سته . بدین منظور بخشی از بداشته باشد و اعتباری مداخلاتی را در جهت تسهیل پولی ،سیاست پولی

ای پولی هخروج از رکود دولت اختصاص به سیاست تسهیل پولی و اعتباری بانک مرکزی دارد. سیاست
کی با هدف رفع تنگناهای مالی عرضه منابع بانک مرکزی در بازار بین بان ذکر شده در بسته شامل:

 های تجاریکاهش تشویقی نسبت سپرده قانونی بانک ی وکاهش هزینه تامین مال ،هامدت بانککوتاه 
نگنای ت، سیاست تسهیل اعتباری نیز برای تحریک تقاضای اعتباری اعمال شد. زیرا درصد 10تا نرخ 

 گذاری، هزینهدر گردش و سرمایه مین سرمایهتأبرای بانکی مالی با بالا نگه داشتن نرخ سود تسهیلات 
باعث شده  ،بالا نگه داشتن نرخ سود از سوی دیگر، .های اقتصادی افزایش دادتأمین مالی را برای بنگاه

مانع تحریک تقاضا از کاهش یابد و  های خرد مصرفیهای خرید اعتباری، لیزینگ، و سایر وام وام بود
ثباتی اقتصادی و مالی نقش مهمی در روند توسعه همچنین در دنیای معاصر بی شود.این مسیر 

وسانات های مالی در اقتصاد، نثباتیترین منشاء بینماید. یکی از جالبکشورهای در حال توسعه ایفا می
شدید متغیرهای قیمتی و پولی در حوزه اقتصاد کلان است. از متغیرهای مهم و اثرگذار در مجموعه 

 پردازان اقتصادی معتقدند نظام بهره منبع و عاملغیرهای اقتصادی، نرخ بهره است و بسیاری از نظریهمت
در تحقیق حاضر  .(176: 1363 )مینسکای و کینز، شودثباتی مالی در یک اقتصاد محسوب میاساسی بی

باری بر تسهیل اعتهای گذشته اثر سیاست با توجه به شرایط رکودی حاکم بر اقتصاد ایران طی سال
 ا سیاستآی ال است کهؤهدف پژهش بررسی این سکنیم. متغیرهای کلان اقتصادی ایران را بررسی می

 تا 1934ن از آ تحلیل دوره اقتصادی اثر مثبت و معناداری داشته است. فعالیت رونق بر تسهیل اعتباری
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و  VARمنظور تحلیل اثر تسهیل اعتباری از مدل شود. در این پژوهش بهمی شامل را 1933سال 
شود. در بخش دوم پیشینه پژوهش و ضرورت انجام استفاده می 1933 تا 1934های فصلی در بازه داده

شود. در بخش سوم مبانی نظری، متغیرهای مدل و معرفی مدل و نتایج آزمون پژوهش پرداخته می
سهیل اعتباری بر متغیرهای کلان اقتصاد ایران بررسی ریشه واحد آمده است. در بخش چهارم اثرات ت

 گیری و پیشنهادها اختصاص داده شده است.شود. بخش پنجم به نتیجهمی
 

 پیشینه تحقیق. 2
ر دهد که اقدام بانک مرکزی ددر زمینه تسهیل اعتباری نشان می مطالعات اخیردر زمینه تجربه کشورها

 تقویت فعالیت اقتصادی موثر بوده است. 
ظهور و آیا کاهش اعتبار در اقتصادهای نوای تحت عنوان (، در مقاله2013و همکاران ) 1جاکوم    

درحال توسعه حیاتی است؟ با استفاده از رویکرد تجربی به بررسی این موضوع پرداختند که آیا کاهش 
 حال رد و نوظهور اقتصادهای در بانکی های بحران با مقابله برای اجرا قابل سیاست ارابز اعتبار یک

 کاهش و بالا تورم داخلی، ارز نرخ شدید افزایش به منجر اعتبار کاهش ها دریافتند کهآن .است توسعه
 .شود می توسعه حال در و نوظهور اقتصادهای از بزرگ گروه یک در اقتصادی رشد ملاحظه قابل

 کاهش زا استفاده هنگام باید توسعه حال در و نوظهور همچنین به این نتیجه رسیدند که اقتصادهای
 .شود کلان اقتصاد ناکارآمدی موجب است ممکن زیرا کنند، احتیاط اعتبار،

های بازار ارزیابی اثرات غیرخطی شوک"ای تحت عنوان در مقاله (،2017) و همکاران 2یچونبارن    
ر تواند تاثیر بسیار غیر خطی بکه اختلالات بازار مالی می پردازدمیبه بررسی این موضوع  "اعتباری
های مالی د که، شوکنکنبینی میپیش GMAبا استفاده  از روش  های اقتصادی داشته باشد.فعالیت

ای هی از آن است که شوکدارای اثرات ناتقارن و اثرات وابسته به دولت هستند. نتیجه تحقیق حاک
منفی بر عرضه اعتبارات اثرات بزرگ و پایداری بر تولید دارند و همچنین در شرایط رکودی اقتصاد 

 های تامین اعتبار اثرات بیشتر و پایدارتری دارند.شوک
ین اای با عنوان اثر اعتبارات بانکی بر رشد و تورم اقتصادی، به بررسی (، در مقاله2013)9کرکماز    

پردازد که آیا اعتبارات بانکی بر متغیرهای کلان اقتصادی نظیر تورم و رشد اقتصادی موثر موضوع می
 ،برای ده کشور اروپایی استفاده کرده است 2012-2007های سالانه بوده است. در مطالعه خود از داده

ثیر داشته تأ بر رشد اقتصادی ؤثر نبوده، ولیآن است که اعتبارات بانکی بر تورم محاکی از نتیجه تحقیق 
 است.

                                                           
1. Jácome 

2. Barnichon 

3. Korkmaz 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=1085016
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ای با عنوان قیمت مسکن و اعتبارات بانکی در مالزی، به بررسی (، در مقاله2014ابراهیم و لاو )    

و  VARها از مدل اثرات بلندمدت اعتبارات بانکی بر رشد مسکن کشور مالزی پرداخته است. آن
 دهدها نشان می.کردند. نتایج حاصل از مطالعه آناستفاده  2011تا  1333های های فصلی طی سالداده

که اعتبارات بانکی بر رشد مسکن اثر داشته و پیامدهای مهمی برای ثبات اقتصاد کلان، سیاست پولی 
 گذاری داشته است.و تصمیمات سرمایه

با " 2صفرتغییرات پویای اقتصاد کلان در حد پایینی "ای با عنوان در مقاله (2019) 1مومتاز و لیو    
های اقتصاد کلان طی بحران مالی جهانی برای به بررسی مکانیزم انتقال شوک VARاستفاده از مدل 

 دهد که تسهیل اعتباری سبب کاهشها نشان میاقتصاد ایالات متحده پرداخته است. نتایج تحقیق آن
 درصد و افزایش تورم حدود یک درصد شده است.  086نرخ بیکاری در حدود 

تسهیل اعتباری و مقداری بانک ژاپن: آیا در حال حاضر "ای با عنوان در مقاله )2012)9رکمنب    
دهد که اقدامات تسهیل اعتباری ساختاری نشان می VARبا استفاده از مدل  "بیشترین اثر را دارند؟

ق تحقی بر فعالیت اقتصادی اثر داشته است. این 2010 تا 1333های بانک )مرکزی( ژاپن در طول سال
رسد و سیاست تسهیل درباره ژاپن می 2007تری نسبت به مطالعات انجام شده تا سال به نتایج محکم

 داند. های بزرگ میهای بانکی و شرکتاعتباری را دارای نتیجه خوب در بخش
ی هایبعد اعتباری سیاست پولی، درس"ای با عنوان (، در مقاله2010) 4گیرلهرم مارتینس و جوآ سالس    

، به بررسی توقف ناگهانی جریان سرمایه "های ناگهانیاز اقتصادهای در حال توسعه در شرایط توقف
-2003های اعتباری متکی بودند، طی بحران مالی به صادرکنندگان اقتصادهای نوظهور که به سیاست

زاری عنوان ابهتسهیل اعتباری ب های مرکزی اقتصادهای نوظهور از سیاستپرداخته است. بانک 2006
دل کوچک ها یک مهای ناگهانی جریان سرمایه به صادرکنندگان استفاده کردند. آنبرای مقابله با توقف

ژوهش با این پ برای اقتصاد باز جهت مطالعه سیاست تسهیل اعتباری بانک مرکزی استفاده کردند. در
اند و اقدامات بانک مرکزی رداختهبه برآورد مدل پ DSGEهای برزیل و براساس مدل استفاده از داده

را بر مبنای دو سیاست زیر ارزیابی کردند. اول، اعطای وام به صادرکنندگان با استفاده از ذخایر ارزی 
ید دهد که هر دو سیاست، تولانباشته شده است. دوم، تسهیل اعتباری. نتایج مدل نشان می که قبلاً

  ناخالص داخلی برزیل را افزایش داده است. 
چرخه  لیدر تحل یاعتبار استیو س یواسطه مال"ای با عنوان (، در مقاله2010) گرترلر و همکاران    

ثیر أت پردازد. این پژوهشهای اقتصادی میهای بازار اعتبار و فعالیت، به بررسی اصطکاک"کسب و کار
بررسی  BGGرا براساس مدل کاهش بحران  ی جهتتوسط بانک مرکز اتبازار اعتبار در مداخلات

                                                           
1. Mumtaz and Liu 

2. Zero lower bound 

3. Berkmen 

4 .Guilherme B. Martinsy João M. Sallesz 
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دهد که با مداخلات بانک مرکزی در بازار اعتبارات اثرات بحران کاهش کند. این تحقیق نشان میمی
 یابد.می
اسپردهای اعتباری و نوسانات چرخه "ای با عنوان (، در مقاله2010گیلچریست و زاکراجسک )    

ز مدل شان ااند. در مطالعهفعالیت اقتصادی پرداختهبه بررسی رابطه میان اسپرد اعتبارات و  "تجاری
VAR اضدهد انقبتحقیق نشان می این اند. نتایج حاصل ازاستفاده کرده 1369-2003 های سالو داده 

 .های اقتصادی داردتأثیر نامطلوبی بر فعالیت اعتباری تسهیلات

بخش مالی و رشد اقتصادی در نیجریه را ای رابطه بین توسعه (، در مطالعه2010)1ادنیران و اودیجا    
های رقیب رابطه مالی رشد یا استفاده از آزمون علیت گرنجر در چارچوب روش به کمک آزمون فرضیه
ها اند. آنمورد تجزیه و تحلیل قرار داده 1370-2003( طی دوره زمانی VAR) خودرگرسیونی برداری

تولید ناخالص داخلی، رشد اعتبارات بانکی، رشد  با در نظر گرفتن چهار متغیر، نسبت کل سهام به
ند اهای مالی نشان دادهها در قبال سپرده به عنوان شاخصاعتبارات بخش خصوصی و رشد بدهی بانک

های توسعه مالی و رشد اقتصادی وجود دارد. همچنین که یک رابطه علی دوطرفه بین برخی شاخص
 اهده نشده است.ارات بانکی مشن رشد اقتصادی و اعتبرابطه معناداری میا

متعارف برای زمان غیرمعمول: تسهیل انتخاب غیر"ای با عنوان (، در مقاله2003کلیوف و همکاران )    
د که در اناین موضوع پرداخته به بررسی "اعتباری و مقداری در اقتصادهای پیشرفته و در حال توسعه

وسعه برای جلوگیری از شوک پیش آمده، باید از شرایط بحران مالی، کشورهای پیشرفته و در حال ت
رمتعارف یند. اقدامات غو حمایت از تقاضای کل استفاده کناقدامات غیرمتعارف برای تثبیت شرایط مالی 

سسات مالی، خرید اوراق قرضه بلندمدت دولتی و مداخله در بازارهای شامل تسهیل نقدینگی به مؤ
و ده انجام ش بین اقدامات نامتعارف ود به این نتیجه رسیدند کهاعتباری بوده است. آنها در مطالعه خ

 بازگشت به عملکرد طبیعی بازار، رابطه مثبتی برقرار است.
کود و ر جمله مطالعات انجام شده در ایران در خصوص تسهیل اعتباری و سیاست پولی نامتعارفاز    

 های زیر اشاره کرد: توان به پژوهشمی اقتصادی
بررسی ابعاد نظری و تجربی سیاست تسهیل "ای تحت عنوان (، در مقاله1937) زادهاخباری و قلی    

ند. ابه بررسی ابعاد نظری و تجربی سیاست پولی نامتعارف در زمان رکود اقتصادی پرداخته "مقداری
اجد شرایط وهای ی از آن است که تعبیه سازوکارهای نهادی مناسب و شناسایی بنگاهنتایج تحقیق حاک

 های اقتصادی مولد سوق داد.سوی فعالیت.توان منابع مالی را بهمی
، با "تحلیل رکود مداوم در اقتصاد ایران"عنوان  تحتای (، در مقاله1937) مجاهدی و همکاران    

سازی پویا به بررسی رکود مزمن پولی در اقتصاد ایران زا و بهینهگیری از الگوی رشد درونبهره
 دهنده آن است که رکود در اقتصاد ایران منشأ پولی دارد.  ها نشاناند. نتایج آنپرداخته

                                                           
1. Odeniran and Udeaja 
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، "متعارفنا بررسی تطبیقی سیاست پولی متعارف در مقابل"ای با عنوان (، در مقاله1933میرجلیلی )    

وقوع  س ازکه پ ،های پولی نامتعارف معرفی کرده استعنوان یکی از سیاستتسهیل اعتباری را به
رکزی های معنوان ابزاری برای خروج از رکود مورد استفاده قرار گرفته است. بانکبحران مالی جهانی به

های سیاست پولی نامتعارف در بحران مالی جهانی برای خروج از رکود استفاده کردند و از عمده از ابزار
 طریق تسهیل مقداری و تسهیل اعتباری و تغییر ذخایر بانکی به اعمال سیاست پولی پرداختند. 

ود ها بر اقتصاد ایران در رکبررسی اثر تحریم"ای با عنوان (، در مقاله1933رحمتی و همکاران )    
ها گیری اهمیت هر یک از آنهای وارد بر اقتصاد ایران و اندازه، به بررسی کمی شوک"1931-1932

ن وری بیشتریدهد که شکاف بهرههای مقاله نشان میاند. یافتهپرداخته 1932-1931 هایسال در رکود
 توضیح رکودهای کسب و کار ایران داشته و شکاف تجارت نقشی در توانایی را در توضیح چرخه

شود و تنها اثر نداشته است. اما زمانی که اثر نرخ ارز از شکاف تجارت خارج می 1931-1932 هایسال
را توضیح  1932ماند، شکاف تجارت، بخشی از کاهش تولید در سال ها در شکاف تجارت باقی میتحریم

طور عمده ناشی از افزایش نرخ به 1931دهد. همچنین نشان دادند که افزایش موانع تجارت در سال می
 ها است. ناشی از تحریم 1932ارز و در سال 

، "نادی در ایراثیر اعتبارات بانکی بر رشد اقتصأت"ای با عنوان (، در مقاله1933) محرابیان و شفائی    
 VARل داند. در این رابطه، از مثیر اعتبارات اعطایی بانکی بر رشد اقتصادی پرداختهبه بررسی میزان تأ

دهد که اعتبارات اعطایی ها نشان می. نتیجه مطالعه آناستفاده کردند 1933-36های های سالو از داده
های فصل آموزش، اثر مثبت بر رشد اقتصادی به جای گذاشته است. بانکی به بخش غیردولتی و هزینه

لندمدت تصادی در بهمچنین اعتبارات بانکی تخصیص یافته به بخش دولتی منجر به کاهش رشد اق
 شده است.

 های اقتصادیکنندهاعتبارات بانکی و سایر تعیین"ای با عنوان (، در مقاله1933طیبی و عباسلو )    
(، به بررسی SUR) های به ظاهر نامرتبط، با استفاده از روش رگرسیون"وکار در ایرانفضای کسب

یران طی های اقتصادی اکلان، بر اشتغال بخش هایکنندهاثرات تسهیلات بانکی به همراه سایر تعیین
شود و به روش پرداخته است. بر این اساس، یک مدل اشتغال تصریح می 1930-1933های سال

گردد. نتایج تحقیق نشان الذکر برآورد میهای فوق( برای بخشSUR) های به ظاهر نامرتبطرگرسیون
ی ایران های اقتصادتوسعه فضای کسب و کار در بخشدهد که رشد تسهیلات بانکی، اثر مثبت بر می

 داشته است.

 

 مبانی نظری. 3

ای در نظام اقتصادی کشورها دارند و در ادبیات توسعه اقتصادی بازارهای پولی و مالی، اهمیت ویژه
 که بسط و توسعه بهینه و مناسبایگونهشوند، بهپایدار، از الزامات مهم دستیابی به آن محسوب می
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ین م، بازارهای مالی و پولی، منابع تأدانند. درواقعازارهای پولی و مالی را لازمه دستیابی به توسعه میب
اند. تامین مالی واحدهای تولیدی، چه از دیدگاه سرمایه در های مختلف اقتصادیاعتبار برای فعالیت

م اترین مباحث مالی یک نظمهمهای جدید، از گذاریها و سرمایهگردش  و چه از دیدگاه توسعه فعالیت
ای، یههای سرماهای مختلف تولیدی مانند نیروی کار، نهادهمین نهادهاقتصادی است. اعتبارات برای تأ

عه ای در رشد و توسرو، اهمیت ویژهگیرد و از اینفناوری و همچنین خرید مواداولیه مورد استفاده قرار می
 (.74: 1933)طیبی و عباسلو،  دگذاری و تولید دارهای سرمایهفعالیت

 از بخش زیادی که است مهمی مسائل از اقتصادی رشد بر پولی و اعتباری بازارهای ثیرهمچنین تأ    

 آن از حاکی تجربی هاییافته .است داده اختصاص خود به بعد به 60 دهه از را اقتصادی هاینظریه

 متوالی هایدهه طول در بالاتری اقتصادی رشد نرخ از مالی نظام بهتر با عملکرد کشورهایی که است

 در شتاب ایجاد باعث کشور یک در پولی و اعتباری نظام عملکرد بهبود کهطوریبه .اندبوده برخوردار

 عملکرد برای مفیدی و متنوع خدمات پولی و اعتباری شد. نظام کشور خواهد آن اقتصادی رشد نرخ

 فراهم ها،سرمایه از استفاده نحوه بر نظارت ها،سرمایه تخصیصاندازها، پس تجهیز جمله از اقتصادها

 جدید ادبیات با مطابق این، برعلاوه نماید.می فراهم ریسک سازیو تنوع تجمیع برای مکانیسمی نمودن

 تغییر و های کاراتربخش به ایسرمایه منابع تخصیص طریق از نظام پولی و اعتباری اقتصادی، رشد

اعتبارات عوامل اقتصادی   (.32001 )لوین، دهندمی قرار تأثیر تحت را اقتصادی رشد تکنولوژی، رشد نرخ
سازد. اعتبارات بانکی راه را برای ایجاد و حفظ کسب و کار مناسب و گذاری میرا قادر به سرمایه

فزایش رسمی و اهای منظور بهبود فعالیتتواند بهکند. همچنین میهای ناشی از مقیاس فراهم میصرفه
آوری منابع مازاد (. بخش بانکی با جمع30-63: 1931 )بهرامی و همکاران، وری از آن استفاده شودبهره

اقد های درخشان دارند ولی فگذارانی قرار گیرد که ایدهکند تا این اعتبارات در دسترس سرمایهکمک می
 منابع مازاد هیدسازمان با ها بنابراین، بانک(. 29: 2007)آدمو،  ها هستندسرمایه لازم برای اجرای ایده

 کمبود با که حقوقی حقیقی و اشخاص به هاآن هایسپرده و اندازهاپس هدایت و تجهیز و مردم نقدی

 و رنددا عهده به اشتغال و گذاریتولید، سرمایه رشد رشد اقتصادی، در مهم نقشی اند مواجه نقد وجوه
 توسعه مالی بیشتر بازارهای کند، عمل ترپیشرفته بانکی نظام قدر هر کنند.تسهیل می را مبادلات

 .شودمی موجب را اقتصادی رشد  و یابندمی

فیشر  آثاربه  لاناقتصاد ک ایبر شاخص ه و اعتباری به اثرگذاری سیاست پولی طنظریه مربو    
 هایبانک پولی سیاست اصلی ابزار ،2000 دهه اوایل تا دوم جهانی جنگ ازاما  ؛گرددمی( باز 947:1399)

نظریه بوده است.  ارز نرخ اعتباری و پولی، کانال طریق عمده برای اثرگذاری بر بخش واقعی، از مرکزی
( باز 947:1399)فیشر  آثاربه  لاناقتصاد ک ایبر شاخص ه و اعتباری به اثرگذاری سیاست پولی طمربو
عمده  مرکزی هایبانک پولی سیاست اصلی ابزار ،2000 دهه اوایل تا دوم جهانی جنگ ازاما گردد. می

                                                           
1. Levine 
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های که کانالطوریبهبوده است.  ارز نرخ پولی، اعتباری و کانال طریق برای اثرگذاری بر بخش واقعی، از

ها بر متغیرهای هدف خود اثر های اقتصادی از طریق آناقتصادی مسیرهایی هستند که سیاست
بانکی در کشورهای که  1دهی( کانال اعتباری و وام1333برنانک و بلیندر)گذارند. براساس مطالعه می

گیرد، در ها صورت میمین مالی کشور از طریق بانکها نقش محوری داشته و عمده تأانکها بدر آن
جاد بدهی دلیل ایکه این نقش نه تنها بهطوریای برخوردار است. بهانتقال سیاست پولی از اهمیت ویژه

 دلیل نگهداری دارایی ها اعتبارات بانکی که جایگزین نزدیکخلق نقدینگی، نقش مهمی دارد، بلکه بهبا 
ای برخوردار است. فرآیند اثرگذاری به این صورت است بسیار کمی برای آن وجود دارد، از جایگاه ویژه

یافته  های بانکی افزایشهها، سپرددلیل افزایش میزان ذخایر مورد نیاز بانککه با افزایش حجم پول، به
ای از یابد. از طرفی چون بخش عمدهها نیز افزایش میدهی بانکو از این طریق مقدار وام

هی دگردد، افزایش وامهای بادوام از طریق وام بانکی تأمین میها و مخارج مصرفی کالاگذاریسرمایه
مچنین گردد. هضای کل و تولید کل میگذاری و مخارج مصرفی و نهایتا تقاموجب رشد تقاضای سرمایه

فرایند اثرگذاری به این صورت است که سیاست پولی انقباضی منجر به کاهش حجم  2در کانال نرخ ارز
 گذاری در داخلدهد. افزایش نرخ بهره جذابیت سپردهپول در گردش شده و لذا نرخ بهره را افزایش می

تقاضای پول داخلی زیاد شده و در نتیجه پول داخلی با دهد و لذا کشور را نسبت به خارج افزایش می
شود. کاهش نرخ ارز و به عبارتی دیگر افزایش ارزش پول داخلی موجب کاهش نرخ ارز تقویت می

تر شدن کالاهای تولید داخل در نظر خریداران خارجی شده و بدین ترتیب خالص صادرات کشور گران
همچنین  (.97: 1937)فراهانی و همکاران، یابدقعی نیز کاهش میدنبال آن تولید وایابد و بهکاهش می

 :نشان داد یماتریسجبر  صورتکانال انتقال را می توان به
 

𝑋𝑖𝑡= 𝐴𝑖
𝑇𝐹𝑡+ 𝜀𝑖𝑡 

= [

𝑎𝑖,0

𝑎𝑖,1
…

𝑎𝑖,𝑠

] [

𝑓𝑡

𝑓𝑡−1…
𝑓𝑡−𝑠

]+ 𝜀𝑖𝑡 

 

کلید استدلال الگوی عامل های پویا، تغییرپذیری هر یک  مجموعه ای از متغیرها است 𝑋𝑖𝑡که در آن 
متغیرهای  xتجزیه شود، که در آن  9تواند به دو جزء متعامدباشد که میمی Xمشاهده در پنل بزرگ  Nاز 

ود. شهای مشترک توضیح داده میباشد. اجزاء مشترک توسط عاملجزء اخلال مشترک می 𝜀مشترک و 
، a(l)در  𝐹𝑡های ها به عاملبستگی به همسانی و واکنش داده 𝐹𝑡توجه داشته باشید که چگونگی ابعاد 

توضیح داده  𝑓𝑡های توسط پویایی 𝐹𝑡، بستگی دارد. ضمناً B(l)در  𝜀𝑡صورت معادل، به شوک اولیه یا به

                                                           
1  . Bank Credit and Lending channel 

2. Exchange rate channel 

3. Orthogonal 
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توسط یک  𝐹𝑡( نشان دادند که 2006)1است. بای و انجی AR(h)یک  𝐹𝑡شود و فرض می شود که می
توجه داشته باشید که معادله  شود.توضیح داده می p= max(1, h-s)الگوی خود توضیح برداری با رتبه 

از یک ماتریس چند وجهی با قدر مطلق کمتر  pهای مشخصه با رتبه انتقال ایستا بوده و دارای ریشه
  باشد.از یک می

 بسیاری جهانی، مالی بحران طول براین اساس در ،کرد مختل را کانال انتقال مکانیزم جهانی، بحران    
 عنوان یکی ازاعتباری به تسهیل حال توسعه از و در پیشرفته اقتصادهای در مرکزی هایبانک از

 مالی یستمس در ثبات ایجاد هدف با هاسیاست این ابتدا، در .اندهای پولی نامتعارف استفاده کردهسیاست
(، سه 442: 2003) برنانکه .شد استفاده از تسهیل اعتباریهمسازی سیاست پولی  برای بعدها اما بود،

داند، اعطای وام بانک مرکزی به نهادهای مالی، تدارک زمینه اصلی تسهیل اعتباری را در موارد زیر می
 آمیزقیتموف عمده طوربه اعتباری تسهیل مدت.اعتباری، خرید اوراق بهادار بلند نقدینگی برای بازارهای

 کرد یریجلوگ مالی بازارهای فروپاشی از کهزمانی مالی، آشفتگی ترینبزرگ زمان در ویژهبه است، بوده
تسهیل  .((2017) و بوریو و زابیا :2012) و دیگران )جویس شد تولید شدید افت از مانع رواین از و

 مورد نیز یبانک سیستم در مالی استرس کاهش برای توسعه حال در و پیشرفته اقتصادهای در اعتباری
 1330 دهه در را لاتین آمریکای در تسهیل اعتباری از ( استفاده2003جاکوم ) .است گرفته قرار استفاده

 در اقتصادهای چگونه که دهندمی نشان ،(2003) همکاران که ایشی ودرحالی کند، می بررسی 2000 و
 یط محدودی مقیاس هاگرچه مطالعه آن اند،استفاده کرده غیرمتعارف پولی سیاست از توسعه حال
بر این اساس در پژوهش حاضر از لحاظ تجربی بررسی  .شودرا شامل می 2003 -2006 هایسال
گذاشته  أثیرت اقتصادی هایفعالیت چگونه بر مرکزی ایران کنیم که اقدامات تسهیل اعتباری بانکمی

 است. 
ود منظور خروج از رکاقدامات انجام شده توسط بانک مرکزی برای تسهیل پولی و اعتباری بهازجمله     

های کوچک زود بازده و کار آفرین ( اعطای تسهیلات اعتباری برای گسترش بنگاهrecovery) و بازیابی
 توسط بانک مرکزی بوده است.

سیاست اعتباری بانک مرکزی، پرداخت  کار گرفته درهدر بسته خروج از رکود، یکی از متغیرهای ب    
منظور افزایش تقاضا میلیارد ریال است. اعطای تسهیلات خرید خودرو به 2000تسهیلات خرید به مبلغ 

اثرگذاری بر تحرک تولید بوده است. سیاست دیگر در تسهیل اعتباری توسط بانک مرکزی کاهش 
 . ها نزد بانک مرکزی بوده استنسبت سپرده قانونی بانک

(، رابطه بین توسعه بازار اعتبارات و رشد اقتصادی در هند با 2003) در مطالعه میشرا و همکاران    
( طی دوره زمانی VAR) استفاده از آزمون علیت گرنجر در چارچوب روش خود رگرسیونی برداری

                                                           
1. Bai & Ng 
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ت و کشور اثر مثبدهد که توسعه بازار اعتبارات اند. نتایج نشان میمورد بررسی قرار داده 2003-1330

 معناداری بر رشد اقتصادی دارد.
ها، ترازپرداخت وضعیت داخلی و مالی منابع محدودیت ( با توجه به2012) مارتینساز مدل تعادلی     

 صورت زیر ارائه کرده است:غیرهای کلان اقتصادی برزیل را بهاثر تسهیل اعتباری بر مت
 

(1) 𝑌𝐻,𝑡 ∆𝑡 = (
𝐿𝑡

𝛼
 ) 𝛼 ( 

𝐾𝑡

1−𝛼
)  1−𝛼 

 

 سرمایه برای تولید کالای داخلی. 𝐾𝑡نیروی کار داخلی،   𝐿𝑡تابع تولید از تابع کاپ داگلاس،  𝑌𝐻,𝑡که 
 :است فروشیخرده بخش در قیمت پراکندگی گیری اندازه 𝑡∆ و
 

(2) ∆𝑡 = ∫( 
𝑃𝐻,𝑡 (𝑖)

𝑃𝐻,𝑡
 )−ƞ  di 

 

 می لزوم صورت در سود عملکرد جایگزینی و دولت و خانوارها بودجه های محدودیت آوریجمع    
 ها را سبب شود.تراز پرداخت موازنه تواند

 

(9) 𝑃𝐻,𝑡−1
∗  𝐶𝐻,𝑡−1

∗  - 𝐶𝐹,𝑡 - 𝐾𝐹,𝑡+1 =  𝐷𝑒,𝑡−1
∗  𝜓𝑒,𝑡−1 

∗ 𝑅∗ -  𝐷𝑒,𝑡
∗   + F 𝐴𝑡 - 𝑅∗ F 𝐴𝑡−1 

 

𝑃𝐻,𝑡−1در این مدل     
𝐶𝐻,𝑡−1قیمت صادرات،  ∗

سرمایه  𝐾𝐹,𝑡+1مصرف خارجی،  𝐶𝐹,𝑡مقدار صادرات،  ∗
𝐷𝑒,𝑡−1خارجی، 

 𝜓𝑒,𝑡−1 در دوره قبل، بدهی خارجی ∗
ریسک جهانی،  ∗𝑅گسترش تجارت)شوک(،  ∗

𝐷𝑒,𝑡
 میزان ذخایر خارجی است. F 𝐴𝑡و  در دوره جاری بدهی خارجی ∗
 اعتباری بر متغیرهای کلان اقتصادی بابه بررسی تأثیر سیاست تسهیل  (2012مطالعه برکمن )    

 سیاست اقدامات برای بلندمدت بازده پرداخته است. که شش متغیر ساختاری VAR از مدل استفاده
است.  ثیر قرار دادهبریتانیا را تحت تأ و یورو منطقه متحده، ایالات ژاپن، برای را تورم محصول و پولی،

 در ار متغیرهای از ایمجموعه ها،اعتباری بر فعالیت تسهیل تأثیر ارزیابی برای که ایشان،طوریبه
 جمله:از .داده است قرار بررسی مورد ها رگرسیون

 سالانه مصنعتی، میزان تورم: تور تولید و بیکاری نرخ داخلی، ناخالص تولید رشد: اقتصادی فعالیت    
 .تازه و انرژی، نرخ موثر اسمی ارز غذایی مواد استثنای تورم به

ها (، اثر تسهیلات اعتباری بر رشد مسکن در کشور مالزی بررسی کردند. آن2014ابراهیم و لاو )    
 صورت زیر استفاده کردند:به VARبرای آزمون از مدل 

 

(4) ∆𝑋𝑡=𝐴0+ ∑ 𝐴1
𝑝
𝑖=1 ∆𝑋𝑡−1 +π 𝑋𝑡−1 𝑢𝑡 

 

شود. به این نتیجه شامل قیمت انواع مسکن می Aمتغیره است. همچنین  4یک ماتریس  Xکه درآن 
 ثر است.ؤرسیدند که افزایش اعتبارات بر رشد مسکن م
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به بررسی  TVARای (، با استفاده از روش خودرگرسیون برداری آستانه1937و همکاران ) صمیمی    
 اند:صورت زیر پرداختههارتباط سیاست پولی و اعتبارات بر تولید را ب

 

(3) 𝑌𝑡=𝜇1+𝐴1𝑌𝑡 + 𝐵1(𝐿)𝑌𝑡−1+ (𝜇2 + 𝐴2𝑌𝑡 + 𝐵2(𝐿)𝑌𝑡−1)I(𝐶𝑡−𝑑 > 𝛾) + 𝑢𝑡 
 

𝑌𝑡که در آن   بردار متغیرهای درونزاست که شامل رشد تولید ناخالص داخلی واقعی و تورم است.  

 در اقتصادی رشد و بانکی اعتبارات میان پویا روابط تحلیل برای(، 1934) محمدنژاد و همکاران    

 رهیافت یک از آزادی، بودن درجه پایین مشکل به آمدن فائق برای نیز و غیرنفتی و نفتی هایبخش

 بخش در اقتصادی رشد تسهیلات اعطایی، دهندمی نشان که نتایجطوریاند. بهگرفته بهره بیزی شبه

 تسهیلات از ناشی رشد میان بیشترین این در که دهدمی قرار تأثیر تحت بیشتر را ایران اقتصاد نفتی غیر

 .است کشاورزی بخش به مربوط اعطایی
( پرداخته P.D) (، به بررسی اثر اعتبارات بانکی بر اشتغال براساس مدل پانل دیتا1933) سعیدی    

و با استفاده  1933-1966های های فعال طی سالاست. ایشان براساس اعتبارات پرداختی همه بانک
 است.مون پرداخته زاز تابع تولید زیر به آ

 

(7) Log(y)= α+ 𝛽1 Log(L)+ 𝛽2 Log(k)    
 

 سرمایه یا اعتبارات است. kنیروی کار و  Lارزش افزوده،  yکه در آن 
(، با استفاده از مدل زیر به بررسی اثر اعتبارات بر رشد اقتصادی در ایران 1933) محرابیان و شفائی    

 اند.پرداخته
 

(6) LnGDP= f(LnGC+ LnUGC+LnEDU) 
 

ترتیب اعتبارات اعطایی سیستم بانکی به بخش به UGCو  GCتولید ناخالص داخلی،  GDPکه در آن 
 های دولتی در فصل آموزش است.نیز هزینه EDUدولتی و غیر دولتی و 

 صورت یک فرم رگرسیونیداگلاس به-(، با استفاده از یک تابع تولید کاب1933) طیبی و عباسلو    
کنیم، به بررسی اثر اعتبارات و سایر ای که در ادامه بیان میصورت معادلهخطی به  -لگاریتمی

 اند.کار در ایران پرداختهوهای اقتصادی بر فضای کسبکنندهتعیین
 

(3) Ln𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1 Ln𝑌𝑖+ 𝛽2 Ln𝐾𝑖 + 𝛽3 Ln𝑋𝑖+ 𝑈𝑖 
 

 ( است.X) ( و صادراتLنیروی کار )(، K( تابعی از موجودی سرمایه )𝑌𝑖) iکه در آن تولید هر بخش 
اثر شوک اعتبارات بر متغیرهای ارزش افزوده و  VAR(، با استفاده از مدل 1939الیاس نادران)    

و  دهنده ارتباط مثبتگذاری بخش صنعت و معدن را بررسی کرده است. نتایج تحقیق نشانسرمایه
 های اعتباری است. معناداری بین تولید صنعتی و سیاست



   1353 پاییز -31شماره  -هشتمسال         پژوهشی مطالعات اقتصادیِ کاربردی ایران                             -فصلنامه علمی
 

 

05 

 
به این نتیجه  1963-43های های سال(، با استفاده از مدل زیر و داده1939) بختیاری و پاسبان    

ذاری گمدت بر اشتغال و در درازمدت بر سرمایهاند که اعتبارات بخش کشاورزی در کوتاهدست یافته
 تأثیر مثبت داشته است.

 

(3) E= 𝛼0+ 𝛼1VADDC+ 𝛼2IC+ 𝛼4CREDITC+ u 
 

میزان اشتغال  Eگذاری بخش کشاورزی، سرمایه ICارزش افزوده بخش کشاورزی،  VADDکه در آن: 
 اعتبارات پرداختی بانک کشاورزی به بخش کشاورزی است. CREDITCدر بخش کشاورزی، 

بر این اساس در پژوهش حاضر متغیرهای انتخاب شده با توجه به مبانی نظری و مطالعات تجربی     
نرخ  ست: صورت زیر اثیر سیاست تسهیل اعتباری بر متغیرهای کلان اقتصاد ایران بهتأجهت بررسی 

گذاری بخش ، سرمایهstExport ، صادرات غیر نفتیstGDP ، نرخ رشد تولیدناخالص داخلیtuبیکاری 
ها به بخش و مانده اعتبارات بانک stExchang Rate، نرخ واقعی ارز stInvestmant خصوصی
 صورت:متغیرها مورد استفاده در مدل به که ماتریسطوریبه   st credit easingخصوصی

 
 

 شناسی و ارائه الگوی تحقیقروش. 4

 تمامی. است شده استفاده ایران اقتصاد به مربوط 1934-33فصلی  آماری های داده از حاضر پژوهش در
های تسهیل اند. برای محاسبه شوکشدهآوری های زمانی بانک مرکزی، جمعهای سریداده از هاداده

منظور استفاده شده است که در این روش به VARبرداری سنجی خودرگرسیون اعتباری از روش اقتصاد
، نرخ واقعی نفتییدناخالص داخلی کشور، صادرات غیربررسی اثر تسهیل اعتباری بر واریانس رشد تول

ابع واکنش بردار خودرگرسیون برآورد شده است. گذاری بخش خصوصی و بیکاری، توثر ارز، سرمایهؤم
متغیرها، مشخص گردید که تمام متغیرها در سطح، مانا هستند. پس از این  1پس از آزمون مانائی هگی

(، طول وقفه بهینه تعیین SBC) بیزین -، با استفاده از معیار شوارتزVARمرحله برای تخمین از مدل 
 شود. می
)سالانه، فصلی، ماهیانه و روزانه( مورد مطالعه، شکل  این است که نوع سری زمانی توجهقابلنکته     

کند. یمباشد را تعیین یمآزمون ریشه واحد که همانا روش مناسب برای تشخیص مانایی یک متغیر 
را در اختیار داشته و وجود ریشه واحد فصلی را آزمون  {xn}سال برای دنباله چهارفصلمشاهدات 

                                                           
1. Hegy 
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ی اچندجملهابتدا  قبولقابلمناسب  ارچوبـچ. برای توضیح روش انجام کار و طراحی یک کنیممی
(𝐵4-1)  میکنیمزیر بیان  ضربحاصل صورتبهرا. 
 

(10) (1 − 𝐵4) = (1 − B)(1 + B)(1 + B2) 
 

 ی دارای چهار ریشه با مدل واحد است.اچندجملهروشن است که این     
 

(11) B=±i  وB=-1 وB=1 
 

 یک مشاهده در دوره بعد دیولـت بازیعنی ناوب صفر، ـی وجود ریشه واحد با تـعنبه م B=1که در آن 
81-=B  و  سیکل در فصل(2/1دوره ) از دویک مشاهده بعد  دیتول بازبه معنی ریشه واحد وB=±i  به

 است. (فصلکسیکل در ی 4/1) فصل بعد 4یک مشاهده در  دیبازتولمعنی وجود ریشه واحد و 
 هاآندست آورده و برابر با واحد بودن به 𝑎iاکنون هدف ما این است که برآوردگرهای یکتایی برای     

 تقریب مرتبه اول تیلور این یند استفاده ازی عملیاتی ساختن این فرآهاروشیکی از  را آزمون کنیم.
𝑎iحول  𝑎iی نسبت به اچندجمله =  ؛کهیطوربه است. 1

 

(12) 𝐴(𝐵) = ∑ [
𝜕𝐴(𝐵)

𝜕𝑎𝑖
]

4

𝑖=1

(𝑎𝑖 − 1) + 𝐴0(𝐵) 

 

𝑎iی جزئی برایهامشتقبدین منظور      =  آوریم.می دستبهها  1
 

(19) 
𝜕𝐴(𝐵)

𝜕𝑎𝑖
= −(1 + 𝑎2𝐵)(1 − 𝑎𝑖𝐵)(1 + 𝑎4𝑖𝐵)𝐵

= −(1 + 𝐵 + 𝐵2 + 𝐵3)𝐵 
 

 ی فصلی در جدول یک تا شش ارایه شده است.هادادهنتایج آزمون ریشه واحد برای     

و بررسی  1تحلیل و ارائه نتایج برآوردها در پایان از آزمون تجزیه واریانسمنظور انسجام بیشتر در به    
م هر یک از ـون تجزیه واریانس، سهـاستفاده خواهد شد. آزم 2واکنش-ها و تحلیل توابع ضربهتکانه
-وابع ضربهــدهد. در تته نشان میـوسانات متغیر وابسـدهندگی نو را در توضیحـرهای مستقل الگـمتغی
 شود و در مقابلهایی توسط متغیرهای مستقل به متغیرهای وابسته الگو وارد میش، تکانهواکن

 گیرد.ها مورد تحلیل قرار میالعمل متغیر وابسته در مقابل اثر این تکانهعکس
 
 
 

                                                           
1. Variance Decomposition Test 

2. Impulse- Response Functions 
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 نتایج برآورد ریشه واحد فصلی .4-1
 یکاریمتغیر ببرای  نمونه عنوانبه قبل ریشه واحدبخش  در شده ارائهدر این بخش مطابق توضیحات 

نتایج تخمین ریشه واحد فصلی برای  .مدل انجام خواهد شد برآوردسپس  ،شودیمارائه این پژوهش در 
 ( ارایه شده است.1در جدول ) نرخ بیکاری

 

 نتایج آزمون ریشه واحد فصلی متغیر بیکاری: 1 جدول

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها
 082411 18130933 18393379 28906344 عرض از مبدأ

zu 08199127 08036336 18933337 081317 

zu2 08973013-  08166112 28070326-  080470 

zu3 08192931-  08213336 08703604-  083432 

zu4 08927016-  08110133 28333692-  080032 

 منبع: محاسبات پژوهش 
 

؛ به آزمون فرضیه )یک دامنه( مبدأبا عرض از  برای مدل HEGYهای کوانتیل (1) با توجه به جدول    
:H0. میپردازیموجود ریشه واحد  π1 = 0 ; Ha: π1 < بوده و مقدار  18933337مقدار آماره برابر  0
ریشه واحد با تناوب صفر وجود دارد.  جهیدرنت. باشدیم -9877برابر T=40در صد با  1بحرانی در سطح 

𝐻0برای فرضیه ) یک دامنه(  = π2 = بوده و مقدار بحرانی  -28070326نیز مقدار آماره آزمون برابر  0
ریشه واحد با تناوب نیم سالانه وجود دارد.  جهیدرنت باشدیم -73/2برابر با  T=40درصد با  1در سطح 

𝐻0: π3فرضیه مرکب دو دامنه  = π4 = 𝐹ی انمونهر تابع مقدا 0 =
𝑡3

2+𝑡4
2

2
𝐹برابر با   =

(−0.605704)2+(−2.958732)2

2
=  T=40درصد با  1. مقدار بحرانی در سطح دیآیم به دست 4.56

 که ریشه واحد با تناوب سالانه وجود ندارند. و نتیجه این باشدیم 63/4ا برابر ب

 VARبرآورد مدل . 4-2

زمانی مورد مطالعه  دوره برای VARبا مبانی نظری ارائه شده در بخش قبلی مدل رگرسیون ب متناس
ت بخش نخس خواهد شد بانک مرکزی انجام پولی هایسیاست متمایز متناسب با بخش دو شامل که

مکانیسم اضافه برداشت  از های متعارف پولیو اعمال سیاست 30در اواسط دهه  سیاست شامل اقدامات
 کهرحالید. است شده ها از بانک مرکزی )تغییرات نرخ تنزیل مجدد از سوی بانک مرکزی( استفادهبانک

بانک  در جاری حساب مانده روی بر هاآن همه است، متفاوت دوره هر در سیاست ابزارهای از یک هر
دستوری  ریباًتقع با اعمال سیاست نرخ بهره در واق .گذارندمی ثیرتأ نقدینگی تغییرات با مرکزی کشور
که تعدادی از طوریدر داخل کشور پژوهش جاری انجام شده است. به VARهای براساس مدل

( رفتار نرخ 2007( و کامادا و سونگ )2011( ناکاجیما )2011جمله  فارنتا )های انجام شده ازپژوهش
( یک 2011) ناکاجیماای اند. در مطالعهبرآورد کرده VARهای تر از صفر را به کمک مدلبهره کم

عنوان متغییر نوسانات احتمالی اضافه کرده که با استفاده از حد به VARپارامتر متغیر زمان را به مدل 
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شان داد ن پایین صفر روی نرخ بهره اسمی مدل جدیدی را برآورده کرده است. نتیجه این مقاله نتیجه
 تعداد کردن محدود برایتصاد دارد، های اقی بر سایر بخشثیر ناچیزکه فرض حد صفر دارای تأ

 ئه یکادر ادامه با ار .است دو وقفه لحاظ شده زادرون متغیر هر برای ها VAR در مدل پارامترهایی
VAR، هایابحس مانده و اسپرد اسمی، ثرؤم ارز نرخ تسویه، نرخ تورم، رشد، از استفاده با چند متغیره 
 ممفاهی برعلاوه .برآورد شده است داخلی ناخالص تولید سهم عنوانبه بانک مرکزی کشور در جاری

 بر فرض و شودمی گرفته نظر در داخلی متغیر عنوان به ارز نرخ شد، داده توضیح بالا در که شناسایی
 . گذاردمی ثیر( تأ2001( و پرسمن )1332برنانک )رشد مطابق با پژوهش  نرخ بر تورم که است این
(، HP) اتپرسک -برآورد طول دوره رکود، ابتدا با استفاده از فیلتر هودریک شایان ذکر است که برای    

ید شود. نتایج فیلتر تولادوار تجاری برآورد شده و براساس آن دوران رونق و رکود اقتصادی مشخص می
پرسکات و استخراج روند ده ساله و ادوار تجاری در نمودار زیر  -ناخالص داخلی به روش فیلتر هودریک

 .(1 )نمودار رائه شده استا
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 پرسکات- هودریک روش به حقیقی داخلی ناخالص تولید فیلتر: 1 نمودار

 منبع: محاسبات پژوهش
 

دست آوردن برآوردی از روند بلندمدت اجزای یک سری هپرسکات برای ب-فیلتر هودریکدر واقع     
کاف دست آوردن شکاف تولید است. شهپرکاربردترین موارد استفاده آن در بشود که یکی از استفاده می

اما از  ؛ودشصورت اختلاف بین تولید ناخالص داخلی بالقوه و تولید بالفعل میتولید در ادبیات مربوطه به
اشد، بای از آن در اختیار نمیمشاهده نیست و اطلاعات گزارش شدهقابل که تولید بالقوه اساساًجاییآن

پرسکات -قبل از محاسبه شکاف تولید، بایستی برآورد گردد. برای این منظور، از روش فیلتر هادریک
استفاده شده است. این روش از حداقل کردن مجموع مجذورات انحرافات سری زمانی مدنظر با یک 

 مناسب برای سیگنال در مقابل λهای آید. که این مساًله با اختصاص یافتن وزندست میجزء روند به
پرسکات -(. بنابراین، قبل از اجرای فیلتر هادریک1936 )هوشمند و همکاران، شودروند خطی حل می
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های فصلی را برای داده λ( مقادیر بهینه 1330) پرسکات-ها باید مشخص باشند برای حل هادریکوزن

 (.1931 )امامی و علیا، انددر نظرگرفته 100و  1700و سالانه 
(، روند بلندمدت لگاریتم تولید ناخالص GDP) ( لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی1) در شکل    

ی تجاری در ایران است داخلی و انحرافات تولید ناخالص داخلی از روند بلندمدت که همان چرخه
 پرسکات نشان داده شده است.-براساس فیلتر هادریک

 صورت:بنابراین نتایج تجربی مدل به

به شوک تسهیل اعتباری مثبت است.  نرخ رشد تولید ناخالص داخلی( که واکنش 2با توجه به نمودار )
 08001 باًخر تقریکه در دوره آطوریشود بهاجرای تسهیل اعتباری سبب افزایش تولید ناخالص داخلی می

 ایم.درصد افزایش تولید ناخالص را داشته
 

.0000
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.0012

.0016

.0020

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
 : اثر شوک تسهیل اعتباری بر نرخ رشد تولید ناخالص داخلی2نمودار 

 منبع: محاسبات پژوهش
 

شویم که شوک تسهیل اعتباری سبب افزایش نرخ ( متوجه می9مده در نمودار)با توجه به نتایج بدست آ
رسیده درصد  080023که در دوره هشتم به بیشترین مقدار خود به میزانبیکاری شده است به طوری

درصد  080023گیرد و معادل که در نهایت در پایان دوره نرخ بیکاری روند کاهشی را به خود می ،است
 رسد.می
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.004
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.008
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 : اثر شوک تسهیل اعتباری بر نرخ بیکاری3نمودار 

 منبع: محاسبات پژوهش
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 اعتباری بانک ثیر اقدامات سیاست تسهیلن تأتوا( می4دست آمده در نمودار)هه به نتایج ببا توج حال    
ساله،  11گذاری بخش خصوصی نیز مورد سنجش قرار دهیم. طی دوره حسب سرمایهمرکزی ایران را بر

گذاری بخش خصوصی افزایش چشمگیری بر اثر تسهیل اعتباری اجرا شده سرمایه 1933تا  1934
گذاری بخش خصوصی از این نکته بر سرمایه کهدرصد است. به طوری 0806داشته است که معادل 

 ای برخوردار است.اهمیت ویژه
  

-.04
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.08

.12

.16

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
 گذاری بخش خصوصیهای تسهیل اعتباری سرمایهاثرات شوک: 4 نمودار

 منبع: محاسبات پژوهش
 

غیرنفتی بخش شویم که اثر شوک تسهیل اعتباری بر صادرات ( متوجه می3)با توجه به نمودار     
اما در  ؛صادرات افزایش یافته است 3که بعد از دوره طوریرنگ است، بهخصوصی در ابتدای دوره کم

 درصد افزایش یافته است. 0812پایان دوره با افزایش تسهیل اعتباری صادرات غیرنفتی معادل 
 

.00
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.08

.12

.16

.20

.24

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
 صادرات غیرنفتی های تسهیل اعتباری: اثرات شوک5نمودار   

 منبع: محاسبات پژوهش
 

شویم که اثر شوک تسهیل اعتباری بر نرخ ارز واقعی منفی است. ( متوجه می7با توجه به نمودار )    
درصد کاهش نرخ ارز واقعی را  0802های نهایی بر اثر تسهیل اعتباری تقریبا که در سالطوریبه

های آخر افزایش را همراه براساس صادرات غیرنفتی که در سالدست آمده هایم، که با نتایج بداشته
 داشته است تطابق دارد.
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 های تسهیل اعتباری نرخ ارز واقعی: اثرات شوک6نمودار 

 منبع: محاسبات پژوهش
 

 بر متغیرهای کلان اقتصاد ایرانحلیل واریانس اثر تسهیل اعتباری ت .4-3

صلی در های فواریانس اثرات تسهیل اعتباری بر متغیرهای کلان اقتصاد ایران با توجه به دادهتحلیل 
عنوان یک متغیری تباری بهدهد با بهبود تسهیل اعمی است نتایج نشان ه( نشان داده شد3جدول )
برآورد  VARها مدل آنالیز تحلیل واریانس یرهای اقتصاد کلان با استفاده ازاثرات آن بر متغ سیاستی،

را به خود  ایجاد شده کل تغییرات  شده است. بهبود تسهیل اعتباری در دوره اول مقادیر آنالیز واریانس
درصد شوک ایجاد شده در فصل اول  20بیش از  22823 اختصاص داده است و متغیر صادرات با عدد 

تسهیل اعتباری پس از ده دوره )تغییرات( متغیر  اما اثرات شوک .دهدتغییرات را به خود اختصاص می
که ریطومشاهده است. بهترتیب گزارش شده در جدول قابلدر بین تمامی متغیرهای مهم اقتصادی به

درصد بر تولید ناخالص داخلی با بیشترین اثر، سپس با تغییر  92832در صدی به تفکیک  100تغییر 
درصدی بر  20801تباری با تغییر گذاری بخش خصوصی، اثر تسهیل اعدرصدی بر سرمایه 21876

درصدی  6823درصد و در نهایت تغییر  3841صادرات بخش خصوصی، اثر شوک وارده بر نرخ ارز واقعی 
  .همراه داشته استدر نرخ بیکاری را به

 

نتایج آزمون واریانس متغیرهای استفاده شده در مدل :9 جدول  

Period S.E. N1 GDP1 X1 R2 CE1 I1 

1 08000904 38373020 12841197 22823441 13833794 93844336 08000000 

2 08000637 10817134 19830333 29834313 13833377 93891141 18130211 

3 08001499 10863126 13813333 23803976 14867313 23800646 38132433 

4 08002970 11892044 16833336 23826362 12830313 21837030 11806467 

5 08009313 11841433 20839773 24860363 10863327 17802103 17832927 

6 08004396 11801166 29831221 29836339 38933293 12803224 13831702 

7 08007213 10821373 27833739 29804060 38660630 10804093 21809134 

8 08006346 38216339 23893333 22817073 38664337 38262900 21813373 

9 08003643 38137239 91820473 21813990 38037161 38192439 21829610 

11 08003660 68230203 92832392 20801131 38419269 38113213 21876603 

 منبع: محاسبات پژوهش
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 گیرینتیجه
که توسط بانک مرکزی در جهت حمایت از این پژوهش شواهدی از تأثیر سیاست تسهیل اعتباری 

ای ههای اقتصادی اجرا شده است را ارائه کرده است. با استفاده از اقدامات متناسب با فعالیتفعالیت
مله جکشور تعیین شده است که ازهای اقتصادی برای فعالیت VARهای اقتصادی متغییرهای رگرسیون

یکاری غیرنفتی و نرخ بصادرات  نرخ ارز،  گذاری بخش خصوصی، ناخالص داخلی، سرمایه نرخ رشد تولید
توان اشاره نمود. نتایج این مقاله همچنین با توجه به نتایج مطالعات انجام در کنار تراز تجاری کشور می

دهد که در صورت تقویت سیاست تسهیل همراستا بود و نشان می (2011) 1بناتی شده توسط بایمیستر و
د های مختلف را به همراه خواهگذاری در بخشیهبهبود در سیستم بانکی و افزایش سرما پولی احتمالاً

 08001ثیر شوک تسهیل اعتباری به میزان دهد که تأمی ها نشانمده از برآوردهدست آهداشت. نتایج ب
وصی گذاری بخش خصدرصد نرخ رشد تولید ناخالص داخلی را افزایش داده و این اثر برای متغیر سرمایه

درصد سبب افزایش صادرات  0802کاهش نرخ ارز واقعی معادل  درصد است و همچنین با 0806با 
 شویم بیشترین اثر بر بخشدست آمده متوجه میهدرصد شده است که از نتایج ب 0812غیرنفتی معادل 

کاری را ثیر سیاست تسهیل اعتباری بر نرخ بیشور است. همچنین تحلیل واریانس تأصادرات غیرنفتی ک
دست آمده از طریق شوک تسهیل اعتباری متوجه هاده است. که از نتایج بدرصد کاهش د 080023معادل 

تفاده های اقتصادی، اسعنوان یک محرک بهتر برای فعالیتتوان از تسهیل اعتباری بهشویم که میمی
 کرد.
 ارز نرخ یرو بانک مرکزی بر اعتباری سیاست اقدامات تاثیر بر مبنی را شواهدی نتایج این پژوهش    
انتقال  هایالسایر کان طریق از احتمالاً اقتصادی فعالیت در ثیرتأ گونه هر است. بنابراین، یید کردهتأرا 

 مدت دگی،نقدشون کاهش یا انتظارات، تعهد، اثرات شامل تواندمی که پیوندد،سیاست پولی به وقوع می
 مختلف هایمکانیسم پژوهش نتایج این نهایت، در .باشد ارز نرخ کانال به نسبت احتمالی مزایای یا و

 متمایز تصادیاق هایفعالیت بر بانک مرکزی کشور سیاستی اقدامات ارزیابی انتقال سیاست اعتباری در
 مرحله یناول از اعتباری پس سیاست اثربخشی ارزیابی در نخست گام مقاله این بنابراین، .است کرده

 از ویژههب انتقال سیاست اعتباری مختلف هایکانال اثربخشی ،اعمال سیاست پولی غیرمتعارف است
که نبا عنایت به ای .شود شناسایی صورت مناسببه واندتبخش خصوصی، می هایدارایی خرید طریق

گذاری بلندمدت به ثبات بلندمدت قرار دارد و جذب سرمایه گذاری کلان وبخش تولید در رده سرمایه
ای اقتصاد هها و پایهبستگی دارد با توجه به زیرساخت های پولی و بانکی و پایین بودن تورمسیاست

های تولیدی ترین روش جهت تأمین مالی بنگاهرسد مناسبکشورهای در حال توسعه به نظر می
دهی، تجدیدنظر و نظارت در مورد توزیع اعتبارات بانکی در جهت حمایت از تولید داخلی سامان

 کشورهاست.

                                                           
1. Baumeister and Benati 
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 Vector Autoregression Estimates       

 Date: 04/27/18   Time: 01:09       

 Sample (adjusted): 1384Q3 1395Q4       

 Included observations: 46 after adjustments      

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]      
         
         
 N1 INF1 GGDP1 USD1 FIN1 R1 NX1 OIL1 

         
         

N1(-1)  1.695482 -0.005704  0.009058  61.32613  9842.888  91255.06 -1117.373  13279.99 

  (0.15423)  (0.00514)  (0.01116)  (321.128)  (3095.07)  (29398.4)  (1577.97)  (5799.22) 

 [ 10.9933] [-1.11010] [ 0.81192] [ 0.19097] [ 3.18018] [ 3.10408] [-0.70811] [ 2.28996] 

 

N1(-2) -0.842816  0.004347 -0.006793 -50.00042 -9916.503 -82839.80  1768.420 -7490.718 

  (0.11940)  (0.00398)  (0.00864)  (248.605)  (2396.08)  (22759.1)  (1221.60)  (4489.53) 

 [-7.05891] [ 1.09281] [-0.78647] [-0.20112] [-4.13863] [-3.63985] [ 1.44762] [-1.66849] 

         

INF1(-1) -4.941825  1.333622 -0.484635 -20234.22  430540.4  1188610.  82083.89  259421.7 

  (5.57839)  (0.18585)  (0.40352)  (11615.1)  (111948.)  (1063333)  (57074.8)  (209756.) 

 [-0.88589] [ 7.17579] [-1.20102] [-1.74206] [ 3.84590] [ 1.11782] [ 1.43818] [ 1.23678] 

         

INF1(-2)  8.650267 -0.576604  1.005526  34828.12 -318915.5 -2445655. -97970.02 -90665.68 

  (4.33902)  (0.14456)  (0.31387)  (9034.55)  (87076.1)  (827089.)  (44394.3)  (163154.) 

 [ 1.99360] [-3.98870] [ 3.20364] [ 3.85499] [-3.66249] [-2.95694] [-2.20681] [-0.55571] 

         

GGDP1(-1) -1.012638  0.123316  1.744086  19236.05 -62356.90 -162655.2 -19755.63 -33208.80 

  (1.93120)  (0.06434)  (0.13970)  (4021.07)  (38755.6)  (368119.)  (19758.9)  (72616.2) 

 [-0.52436] [ 1.91663] [ 12.4848] [ 4.78381] [-1.60898] [-0.44186] [-0.99983] [-0.45732] 

GGDP1(-2) -0.902914 -0.202134 -1.238537 -28913.74  41700.68  1577255.  20554.66  21018.79 

  (2.44969)  (0.08161)  (0.17720)  (5100.66)  (49160.8)  (466952.)  (25063.8)  (92112.3) 

 [-0.36858] [-2.47670] [-6.98940] [-5.66863] [ 0.84825] [ 3.37777] [ 0.82009] [ 0.22819] 

         

USD1(-1)  6.20E-05  2.74E-06  2.77E-06  1.770697 -0.112030 -6.315673 -0.117477 -2.412475 

  (5.7E-05)  (1.9E-06)  (4.1E-06)  (0.11897)  (1.14664)  (10.8913)  (0.58460)  (2.14845) 

 [ 1.08435] [ 1.44055] [ 0.67120] [ 14.8837] [-0.09770] [-0.57988] [-0.20095] [-1.12289] 

         

USD1(-2) -0.000107 -2.16E-06 -2.68E-06 -0.836541  0.638713  11.87924  0.217905  3.350994 

  (6.3E-05)  (2.1E-06)  (4.6E-06)  (0.13177)  (1.27001)  (12.0631)  (0.64749)  (2.37961) 

 [-1.68539] [-1.02275] [-0.58504] [-6.34853] [ 0.50292] [ 0.98476] [ 0.33654] [ 1.40821] 

         

FIN1(-1)  1.50E-05 -7.02E-07 -1.39E-06 -0.023663  1.370925 -1.143622  0.003677  0.154455 

  (5.4E-06)  (1.8E-07)  (3.9E-07)  (0.01132)  (0.10907)  (1.03603)  (0.05561)  (0.20437) 

 [ 2.75738] [-3.87691] [-3.52352] [-2.09095] [ 12.5688] [-1.10385] [ 0.06612] [ 0.75576] 

         

FIN1(-2) -1.01E-05  4.67E-07  9.68E-07  0.009785 -0.471433  1.038894  0.018132 -0.080993 

  (4.4E-06)  (1.5E-07)  (3.2E-07)  (0.00914)  (0.08806)  (0.83647)  (0.04490)  (0.16500) 

 [-2.30759] [ 3.19190] [ 3.04958] [ 1.07097] [-5.35333] [ 1.24200] [ 0.40385] [-0.49085] 

         

R1(-1) -9.72E-08  2.63E-08  1.31E-07  0.002075 -0.032309  1.062458 -0.007910  0.065975 

  (7.5E-07)  (2.5E-08)  (5.5E-08)  (0.00157)  (0.01513)  (0.14368)  (0.00771)  (0.02834) 
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 [-0.12895] [ 1.04911] [ 2.40256] [ 1.32193] [-2.13593] [ 7.39461] [-1.02560] [ 2.32776] 

         

R1(-2)  1.43E-06 -7.92E-08 -2.20E-07 -0.004497  0.003509 -0.206259  0.013115 -0.047400 

  (7.4E-07)  (2.5E-08)  (5.3E-08)  (0.00154)  (0.01480)  (0.14055)  (0.00754)  (0.02772) 

 [ 1.94387] [-3.22503] [-4.13152] [-2.92893] [ 0.23716] [-1.46756] [ 1.73852] [-1.70968] 

         

NX1(-1)  7.47E-06 -9.26E-08 -1.76E-06 -0.070714 -0.236331  10.76253  1.723558  0.611648 

  (1.8E-05)  (5.8E-07)  (1.3E-06)  (0.03652)  (0.35202)  (3.34368)  (0.17947)  (0.65958) 

 [ 0.42572] [-0.15844] [-1.39085] [-1.93609] [-0.67135] [ 3.21877] [ 9.60343] [ 0.92732] 

         

NX1(-2) -4.87E-05  1.20E-06  1.69E-06  0.068180  0.699635 -1.153376 -0.798669 -1.006861 

  (2.2E-05)  (7.4E-07)  (1.6E-06)  (0.04612)  (0.44449)  (4.22199)  (0.22662)  (0.83284) 

 [-2.19844] [ 1.62651] [ 1.05766] [ 1.47839] [ 1.57401] [-0.27318] [-3.52431] [-1.20894] 

         

OIL1(-1)  7.59E-06  2.32E-07  8.23E-07  0.012602  0.228574 -2.030667 -0.012797  1.499316 

  (3.3E-06)  (1.1E-07)  (2.4E-07)  (0.00683)  (0.06579)  (0.62492)  (0.03354)  (0.12327) 

 [ 2.31615] [ 2.12244] [ 3.47011] [ 1.84614] [ 3.47419] [-3.24947] [-0.38152] [ 12.1625] 

         

OIL1(-2) -1.35E-06 -2.48E-07 -6.10E-07  0.009068 -0.264829  0.801813 -0.021951 -0.687964 

  (3.3E-06)  (1.1E-07)  (2.4E-07)  (0.00688)  (0.06629)  (0.62965)  (0.03380)  (0.12421) 

 [-0.40919] [-2.25100] [-2.55238] [ 1.31847] [-3.99503] [ 1.27343] [-0.64951] [-5.53887] 

         

C  1.684700  0.027895 -0.005627  297.1626 -1122.157 -153838.9 -6646.007 -71114.25 

  (0.67931)  (0.02263)  (0.04914)  (1414.43)  (13632.5)  (129488.)  (6950.29)  (25543.1) 

 [ 2.48002] [ 1.23254] [-0.11452] [ 0.21009] [-0.08232] [-1.18806] [-0.95622] [-2.78409] 

         
         

 R-squared  0.999999  0.999999  0.999997  1.000000  1.000000  1.000000  0.999999  1.000000 
 Adj. R-

squared  0.999999  0.999998  0.999996  1.000000  1.000000  1.000000  0.999999  1.000000 

 Sum sq. resids  2.18E-06  2.42E-09  1.14E-08  9.463329  879.0816  79311.40  228.4998  3086.223 

 S.E. equation  0.000274  9.14E-06  1.98E-05  0.571246  5.505739  52.29604  2.807010  10.31608 

 F-statistic  2965151.  1262462.  721152.5  1.00E+09  65467603  17260618  3509397.  69129123 
 Log 

likelihood  322.5903  479.0691  443.4059 -28.90318 -133.1266 -236.6786 -102.1377 -162.0106 

 Akaike AIC -13.28653 -20.08996 -18.53939  1.995790  6.527244  11.02950  5.179901  7.783069 

 Schwarz SC -12.61073 -19.41416 -17.86358  2.671593  7.203046  11.70531  5.855704  8.458872 

 Mean 
dependent  11.53012  0.033590  0.042511  19942.44  47362.87  256400.1  11608.71  106801.6 

 S.D. 

dependent  0.281699  0.006124  0.010049  10789.45  26563.33  129554.0  3135.552  51144.49 
         
          Determinant resid 

covariance (dof adj.)  1.93E-21       
 Determinant resid 

covariance  4.81E-23       

 Log likelihood  659.7562       
 Akaike information 

criterion -22.77201       

 Schwarz criterion -17.36559       
         
         





Applied Economics Studies, Iran (AESI)                                                                   93 
 

Volume 8, Number 31, Full 2019   

 

 

 

The Effect of Credit Easing Policy on Macroeconomic Variables in Iran 

 

Mohseni, H.1, Shahiki Tash, M, N.2*, Pahlavani, M.3, Mirjalili, H.4 

 

Abstract 
In the aftermath of the global financial crisis, many countries implemented credit 

easing policy in the recession period. The main objective of the paper is to 

investigate the effect of implementing credit policy on macroeconomic variables 

in Iran's economy  . We estimated the VAR model with seasonal data for the years 

1384-1395. In the first place, the unit root test for the time series variables were 
examined and then, by analyzing the VAR model, we estimated the impulse-

response variables.  The results indicate a positive and significant positive effect 

of credit easing by 0.001 per cent on GDP growth rate and by 0.07 per cent on the 

private investment rate and by 0.12 per cent on non-oil exports. These effects will 

reduce the unemployment rate by 0.0025 per cent. It also decreases the real 

exchange rate by 0.02%. 
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