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  چکیده
هاي اخیر، ادبیات هشدار زودهنگام را به کانون توجـه   هاي ارزي در سال وقوع مکرر بحران

) EWSزودهنگـام ( هاي اخیر مفهومی از یک سیستم هشدار  . در ساله استمحققان بازگرداند
هاي ارزي باشد تا زمان کـافی   ع پرهزینه نظیر بحرانکه باید قادر به شناسایی وقای ه،توسعه یافت

 کنـد  میگذاران به وجود آورد. این پژوهش، تلاش  هاي بحران را براي سیاست براي کاهش هزینه
و بـا اسـتفاده از    1367-1393زمـانی  ي  ههاي فصلی اقتصاد ایران طی دور کارگیري داده تا با به

رسی عوامل مؤثر بر وقوع بحـران ارزي در کشـور،   گسسته، ضمن بر ي یک مدل با متغیر وابسته
هاي مورد نیـاز در مـورد اقتصـاد     هاي ارزي را با تمام مؤلفه یک سیستم هشدار زودهنگام بحران

دهد که سیستم طراحـی شـده    ند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان میکایران طراحی و تبیین 
ده و توانـایی بـالایی در   کرا در ایران تبیین بحران ارزي ري  هبه میزان زیادي عوامل تعیین کنند

هاي زمانی مورد بررسی داشته است. بر اساس نتـایج بـه دسـت     ها در دوره بینی این بحران پیش
هـاي   هـاي متفـاوتی در بخـش    ترکیب عـدم تعـادل   ي هاي ارزي در ایران در نتیجه آمده، بحران

اند. بر اساس ایـن نتـایج،    وع پیوستهخارجی و بخش مالی کشور به وق ي واقعی و عمومی، موازنه
پـولی، نـرخ   ي  پایـه بـه   "ها به بانک مرکزي بدهی بانک"متغیرهاي نسبت وام به سپرده، نسبت 

تـرین نقـش را    ترین و قوي بیش ،تورم و رشد تولید صنعتی (به علت وابستگی شدید به واردات)
همچنـین، متغیرهـاي نسـبت     انـد.  هـاي ارزي در ایـران داشـته    در افزایش احتمال ایجاد بحـران 

 هاي خارجی بانـک مرکـزي و رشـد    هاي بانکی به نقدینگی، نسبت درآمد ارزي به دارایی سپرده
ین نقش را در کاهش احتمـال وقـوع بحـران ارزي در ایـران     تر مهم ،تولید ناخالص داخلی واقعی

  دارند.

  .JEL :C25 ،C53 ،F31 ،G01طبقه بندي 

  رگرسیون لجستیکزي، سیستم هشدار زودهنگام، هاي ار بحرانهاي کلیدي:  هواژ

                                                                                                                       
 

1. Early Warning System 
  09121481630، . نویسنده مسئول2



  1396، بهار 1 ي ،  شماره52ي  دورهحقیقات اقتصادي / ت    188

  مقدمه -1

هـاي   المللی، وقوع هر از چنـدگاه بحـران   یکی از مشکلات اساسی در نظام پولی بین

در  2هـاي دوگانـه   ، بحـران بـدهی و بحـران   1مختلف از جمله بحران ارزي، بحـران بـانکی  

هـاي ارزي چـه از نظـر تعـداد و      باشد که در این بین، بحران کشورهاي مختلف جهان می

اي برخوردار هستند. در حقیقـت، پـس از    چه از نظر اثرات وارد بر اقتصاد از اهمیت ویژه

بعد از جنگ جهانی دوم، با فروپاشی سیستم برتون ي  هثبات نسبی اقتصاد جهان در دور

هاي مکـرري مواجـه شـده اسـت (بـوردو و       تصاد جهانی با بحران، اق1971وودز در سال 

و اوایـل   1970ي  ه). بحران در کشورهاي آمریکاي لاتین در اواخـر ده ـ 2001، 3همکاران

، مکزیـک در  1992-93هـاي   ، بحران ارزي در کشورهاي اروپـایی در سـال  1980ي  هده

، برزیل 1998ال ، روسیه در س1997-98هاي  ، آسیاي جنوب شرقی در سال1994سال 

و  20124، ایران در سـال  2006، ترکیه در سال 2001، آرژانتین در سال 1992در سال 

باشند. یک بحران ارزي که  ها می برخی از شدیدترین این بحران ،2014آرژانتین در سال 

نیز موسوم است، وضعیتی است که در آن یک پول ضـعیف تحـت    5سوداگرانه ي به حمله

ذخایر خارجی نگهداري شده توسط بانـک   وش قرار گرفته و در نتیجهفشارهاي شدید فر

و در نهایـت، در   یابـد  اي کـاهش مـی   مرکزي کشور مـورد نظـر بـه طـور قابـل ملاحظـه      

شود، فشار براي فروش به صورت تبدیل  هاي حدي، وقتی که تورم کاملاً فراگیر می حالت

کننـد ارزش   که مردم تصـور مـی  وسیع پول داخلی به پول خارجی یا تبدیل به کالاهایی 

در یـک   .)2015، 6شـود (کاربـا   آنها حفظ خواهد شد مانند طلا یا مستغلات، ظـاهر مـی  

در حالی که در یـک   ،یابد پول ملی کاهش میموفق سوداگرانه به نرخ ارز، ارزش  ي حمله

ر هـایی د  ولی اقتصاد مجبور به پرداخت هزینه ،کند ناموفق، نرخ ارز تغییري نمی ي حمله

شـود (ابراهیمـی و    قالب خرج کردن از ذخایر ارزي خود و یـا بـالا بـردن نـرخ بهـره مـی      

  ).1391توکلیان، 

                                                                                                                       
 
ی که موضوعشوند؛  ها همزمان ورشکست می بحران بانکی حالتی است که در آن تعداد قابل توجهی از بانک .1

  ).2008د (نوپ، نکاهش یاب تشدبه هاي مالی  گري سایر انواع واسطهد تا اعتبارات بانکی و شو موجب می

  ).2008باشد (نوپ،  هاي همزمان ارزي و بانکی می )، بحرانTwin Crisesهاي دوگانه ( منظور از بحران .2
3. Bordo & et. al. 

) اشاره 1391( 2012به بحران ارزي در ایران در سال  ،)1392) و شاکري (1392مطالعات ورتابیان کاشانی ( .4

  اند. داشته
5. Speculative Attack 
6. Carbaugh 
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یش هایی به طـور قطـع مشـکلاتی از قبیـل کـاهش تولیـد، افـزا        وقوع چنین بحران

را براي کشور محل وقوع بحـران بـه وجـود خواهـد      هاي شدید و غیره بیکاري، بروز تورم

توانند نرخ رشد تولیـد   هاي ارزي می دهد که بحران آورد. به عنوان مثال، تجربه نشان می

این مانند از دسـت دادن  . درصد یا بیشتر کاهش دهند 6ناخالص داخلی یک کشور را تا 

همچنین، هماننـد   .)2015کشورها است (کاربا،  تر بیشیک یا دو سال رشد اقتصادي در 

احتمال سرایت بحران به سایر کشورها نیز وجـود   ،جنوب شرقی آسیا 1997بحران سال 

یافتن توضـیحاتی   منظور به، مطالعات زیادي 1990ي  هدارد. به همین علت، تا اواسط ده

ها بر اقتصـاد کشـورها صـورت     ها و اثرات این بحران عوامل مهم ایجاد این بحران مورددر 

هـاي بـالاي وقـوع چنـین      هـاي پـس از آن، بـه دلیـل هزینـه      امـا در سـال   .ه استگرفت

ران بخـش خصوصـی و حتـی عمـوم     گـذا  ههایی براي بخش عمومی اقتصاد، سرمای بحران

ها و  گرفته و با اهمیت در این زمینه به دنبال ایجاد شاخص انجاممطالعات  تر بیشمردم، 

اند تا بتوان نظارت و آگـاهی   ها بوده بحرانهایی جهت هشدار زودهنگام وقوع این  سیستم

و پیش از وقوع یـک بحـران    هاز شرایط مالی و اقتصادي را در این کشورها بهبود بخشید

الوقـوعی را   چنـین حادثـه قریـب    ،شـود  ارزي، از روي علائمی که در اقتصـاد ظـاهر مـی   

ه دنبال طراحی . در حقیقت، این مطالعات بنموداندیشی  و براي آن چاره کرده نیبی پیش

هاي ارزي را در یک بازه زمـانی مناسـب    اند که قادر باشند وقوع بحران هایی بوده سیستم

ن بخـش خصوصـی   گـذاران اقتصـادي و فعـالا    به صورت آشکار و بدون ابهام به سیاسـت 

هـم یـک چنـین     گـذاري   سـرمایه هـاي خصوصـی    برخی از بانـک چنین هماخطار دهد. 

 اند (ابراهیمـی  هاي مبادلات ارزي خود گسترش داده استراتژيهایی را براي بهبود  سامانه

اولـین عصـر طلایـی ادبیـات      1990ي  ههاي مربوط به اواخر ده ). سال1391و توکلیان، 

ي شـامل  ا گسـترده لوژیکی وهـاي متـد   هـا، بحـث   و در ایـن سـال   ههشدار زودهنگام بـود 

آغـاز   1هـاي ارزي  قوطهـا و س ـ  مطالعات مربوط به مشکلات بانکی، مشکلات ترازپرداخـت 

لوژي و). البتـه، متـد  1996، 3و فرانکـل و رز  1999، 2(کامینسکی و راینهـارت  شده است

ي صـحیح در مــورد وقــوع  هــا علامـت بــه علـت توانــایی پــایین در دادن   ،1990ي  هده ـ

هـاي هشـدار زودهنگـام     هاي آینده از اعتبار کافی براي انتقال به نسـل دوم مـدل   بحران

، ادبیـات  2008-2009هـاي   ها، بحران اقتصادي سال برخوردار نبود. بعد از همه این سال

                                                                                                                       
 
گردند، گاهی اوقات سقوط پولی  هاي ارزي که منجر به تضعیف شدید یا کاهش شدید ارزش پول ملی می بحران .1

)Currency Crush2015شوند (کاربا،  ) نامیده می.(  
2. Kaminsky & Reinhart 
3. Frankel & Rose 
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 هشدار زودهنگام را بار دیگر به کانون توجه محافل اقتصادي بازگرداند. در ادبیات جدید،

گـذاران را در جهـت کـاهش احتمـال      هاي هشدار زودهنگام باید سیاست نسل دوم مدل

هاي اخیر مفهومی از یک  هاي اقتصادي سال وقوع بحران یاري نمایند. در حقیقت، بحران

را توسعه داد که باید قادر به شناسایی وقایع پرهزینـه   (EWS)سیستم هشدار زودهنگام 

هاي مختلف باشد تـا فرصـت کـافی بـراي کـاهش       بحران ها یا گوناگون نظیر عدم تعادل

گذاران قرار دهد. با این حال و با  هایی را در اختیار سیاست هاي وقوع چنین بحران هزینه

وجود پیشرفت قابل ملاحظـه در ادبیـات تئوریـک و تجربـی در ایـن زمینـه نسـبت بـه         

کشـورهایی نظیـر    هـاي اخیـر بـالاخص در    ها در سـال  هاي گذشته، وقوع این بحران دهه

کـارگیري ابزارهـاي    تـر و بـا بـه    ي دقیـق هـا  بررسـی ترکیه، ایران و آرژانتین بـر ضـرورت   

دهـد   تر به خصوص در مورد کشورهاي در حال توسعه تأکید داشته و نشان مـی  پیشرفته

هاي هشـدار زودهنگـام وجـود     که هنوز یک فضاي وسیع براي بهبود و پیشرفت سیستم

  دارد.

ایبندي مقامات پولی ایران به نظام نرخ ارز ثابت یـا شـناور مـدیریت    ر این میان، پد

شده، که در برخی از سالها دامنه نوسانات نرخ ارز در این نظام شناور مـدیریت شـده بـه    

شدت تحت کنترل بوده و به نوعی نظام نرخ ارز ثابت را تداعی کرده، اقتصاد کشور را در 

است به طوري که در سه دهه اخیر بحرانهـاي   معرض بحرانهاي ارزي متعددي قرار داده

. بـا توجـه بـه    )1391مختلف ارزي در ایران به وقوع پیوسته است (ابراهیمی و توکلیـان،  

کنند، طراحـی یـک    هاي ارزي بر اقتصاد کشور تحمیل می هاي سنگینی که بحران هزینه

زي بـر اسـاس   هاي ار سیستم هشدار زودهنگام براي آگاهی پیش از موعد از وقوع بحران

الوقـوع در   هاي ممکـن  هاي اقتصادي که حاوي اطلاعات مفید در ارتباط با التهاب شاخص

تواند به مقامات پولی و مالی کشور این امکان را بدهد که بتواننـد بـا    بازار ارز هستند، می

پولی، تعدیل تدریجی نـرخ   ي اندیشی به موقع و انجام اقداماتی همچون کنترل پایه چاره

و ...، از حملات سوداگرانه و سقوط ناگهانی ارزش پول داخلـی جلـوگیري کـرده و در    ارز 

منظـور، در ایـن   صورت وقوع، با کارایی بیشتري آنها را تحت کنترل درآورند. بـه همـین   

زمـانی  ي  ههاي فصلی اقتصاد ایران طـی دور  کارگیري داده د با بهتحقیق تلاش خواهد ش

مدل با متغیر وابسته گسسـته، ضـمن بررسـی عوامـل      و با استفاده از یک 1393-1367

مؤثر بر وقوع بحران ارزي در کشور، مدل مناسبی جهت هشـدار زودهنگـام بحـران ارزي    

  .شوددر اقتصاد ایران طراحی 
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  مروري بر ادبیات تحقیق .2

هاي ارزي در نقاط مختلـف دنیـا، منجـر     د، وقوع مکرر بحرانشهمان طور که بیان 

هـاي   هـاي بحـران و تحلیـل    فراوانی در خصوص تصریح تئـوریکی مـدل   هاي حثببروز  به

هـا، اثـرات ایـن     بحـران ي  هکننـد که سعی در معرفـی عوامـل تعیـین     شده استتجربی 

هایی جهت هشدار زودهنگـام وقـوع ایـن     ها و سیستم ها بر اقتصاد و ایجاد شاخص بحران

  ند.ا هها داشت بحران

ایجـاد علاقـه    سبب، 1980ي  هو اوایل ده 1970ي  هها در اواخر ده موج اول بحران

) بـراي  1979، 2هاي تکنیکـی (کـروگمن   ) و مدل1979، 1هاي پیشرو (بیلسون به شاخص

نسـل اول چنـین    ،)1984( 3) و فـلاد و گـاربر  1979ها شد. کروگمن ( توضیح این بحران

تأکیـد  هـا   ند که بر نقش بنیادهـاي اقتصـادي در توضـیح بحـران    ا ههایی را بسط داد مدل

داشته و در آنها یک بحران ارزي به مشکلات پایدار و رو به رشـد اقتصـاد کـلان مربـوط     

گـذاران، پـول داخلـی را مـورد      نـد، سـرمایه  کنشود. وقتی که چنین مشـکلاتی بـروز    می

شـوند. بـروز بحـران ارزي     دهند و موجب کاهش ارزش آن می سوداگرانه قرار می ي حمله

خصوص توسـط   هاي جدید بحران به مدلي  همنجر به توسع در اروپا، 1992-93هاي  سال

هـا تأکیـد    که بـر نقـش انتظـارات در بـروز بحـران      شده است) 1996و  1994( 4اُبستفلد

تواند بدون وجود وخامـت در   هاي معروف نسل دوم، یک بحران می ند. در این مدلا هداشت

هاي اقتصادي با نظام نـرخ   بنابراین حتی اگر سیاست ،شود ایجادهاي اقتصاد کلان  بنیان

گذاران انتظاراتشـان را نسـبت    ارز ثابت سازگار باشند، ممکن است در صورتی که سرمایه

سـوداگرانه رخ دهـد. بـرخلاف     ي به قابلیت پایداري نـرخ ارز تغییـر دهنـد، یـک حملـه     

مکـانیکی علیـه یـک     گذاران رفتـار  شود سیاست هاي نسل اول، که در آنها فرض می مدل

دهند (فروش ذخایر ارزي و سپس انتشار پول داخلـی هنگـامی    حمله سوداگرانه بروز می

هـاي نسـل دوم،    گـذاران در مـدل   که موجودي ذخایر به اتمـام رسـیده اسـت)، سیاسـت    

گـذاران   رفتاري بهینه کننده را از طریق تنظیم سیاست خود با تغییـر انتظـارات سـرمایه   

گذاران، تعادلی چندگانه را ایجـاد   العمل بین دولت و سرمایه ا این عکسام ،دهند بروز می

هاي ارزي شود. با این همه، وقوع بحران جنـوب   تواند منجر به وقوع بحران کند که می می

چـرا کـه    ،هـاي بحـران شـد    مـدل  ي دوبـاره ، منجر به تحـول  1997شرقی آسیا در سال 
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ت پشت سر هم در این بحران که با کـاهش  بحران قادر به درك اتفاقامشهور هاي  تئوري

آغاز شد، نبودند. پس از وقـوع ایـن بحـران، چنـدین      1997ارزش بات تایلند در جولاي 

هاي سخت و مسري کـه از ضـعف    تئوریک به منظور توضیح ماهیت این بحران ي مطالعه

د (کامینسـکی و  ش ـشـد، انجـام    ي بانکی و مالی در یک اقتصـاد آزاد منـتج مـی   ها بخش

ــارت، ر ــروگمن، 1999اینه ــاچز 1999و  1998؛ ک ــت و س ــتی و 1998، 1؛ رادیل ؛ کارس

  ).2001و  1998 ،4؛ و چانگ و ولاسکو2000، 3؛ آقیون و همکاران1999، 2همکاران

هـایی بـراي اقتصـاد     هـاي بـالاي وقـوع چنـین بحـران      در این میان، به دلیل هزینه

وسیعی با هدف تعیین عوامل کلیـدي  هاي انتهایی قرن بیستم مطالعات  کشورها، از سال

هـاي   خصوص طراحی سیسـتم  هاي آتی و به بینی بحران ها به منظور پیش بروز این بحران

ن اقتصـادي نظیـر   تـا عـاملا   ه اسـت هـا انجـام شـد    هشدار زودهنگام وقـوع ایـن بحـران   

گذاران را در مورد وقوع یک بحـران در آینـده نزدیـک بـا خبـر       گذاران و سرمایه سیاست

؛ 2000 ،6؛ عزیـز و همکـاران  1999 ،5؛ برگ و پاتیلو1998د (کامینسکی و همکاران، ننک

و سایرین). نسل اول  2007؛ باسیِرِ، 2006 ،8؛ باسیِرِ و فراتچر2000، 7کارامازا و همکاران

با اسـتفاده از یـک    ،)1998هاي هشدار زودهنگام توسط کامینسکی و همکاران ( سیستم

متغیـر   15اي بـزرگ شـامل    . آنها از یک پایگـاه داده ه استشدارائه  9دهی رویکرد علامت

موقعیت خارجی، بخش مالی، بخش واقعـی، سـاختار نهـادي و     ي شاخص که دربردارنده

ند. یک شاخص، وقوع بحران را علامت ا کردهسیاست مالی یک کشور خاص بود، استفاده 

رسـد. تخمـین    خواهد داد هنگامی که شاخص هشداردهنده به حد آستانه مشـخص مـی  

هایی قرار دارد و باید به نحوي تعیین شود کـه نسـبت    این آستانه در مرکز چنین تحلیل

بـراي هـر    EWSد. در ایـن مطالعـات،   کن ـ) را حـداقل  NSR( 10دهی اخلال در علامت

هستند، ساخته  NSRها نسبت معکوس  هاي فردي که وزن کشور از جمع وزنی شاخص

هاي  مدلاز اعتبار کافی براي انتقال به نسل دوم  1990ي  هده متدولوژيشود. البته،  می

EW هاي بسـیار   . به طور خاص، بسیاري از مطالعات پیشین نسبته استبرخوردار نبود
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ند (برگ و ا ههاي آینده گزارش داد بحرانبینی  دهی را در پیش بالایی از اخلال در علامت

هـاي هشـدار زودهنگـام را بـا      نسـل دوم سیسـتم   ،)1999). برگ و پاتیلو (1999پاتیلو، 

) و در مقایسـه  1هاي لاجیت و پروبیت هایی با متغیر وابسته گسسته (مدل استفاده از مدل

ان مورد بررسی قـرار  ها، احتمال وقوع بحر . در این مدلاند هدکردهی ارائه  با روش علامت

قـوع بحـران صـادر    اخطـار و  ،گرفته و در صورتی که احتمال به حد آستانه معینی برسـد 

هـاي مختلـف    آنها از جنبـه  ي ند که روش مورد استفادها هن نشان دادشود. این محققا می

دهی برتري دارد. این مطالعه، راه را براي تعداد زیادي از مطالعات  نسبت به روش علامت

ــ ــه همــوار تجرب ــار و همکــاران کــرده اســتی در ایــن زمین ــوارتس و 2003، 2(کوم ؛ فی

، 5؛ کــاملی2012، 4؛ آري2008؛ فریــدون، 2008؛ بــرگ و همکــاران، 2007، 3کــالوتیچو

و سایرین). البته، ایرادهایی نیز بر این مطالعات وارد شده است. بـه عنـوان مثـال،     2016

 زا بـرون اند، به طور  العات مورد بررسی قرار گرفتههایی که در این مط مقادیر آستانه بحران

) بـه  Noiseثابت بوده و هیچ چارچوب آماري رسمی براي بررسی بهبود نسبت اخـلال ( 

، ایـن مطالعـات از ایـن واقعیـت کـه      عـلاوه  بـه شـود.   ارائـه نمـی   )Signal(دهی  علامت

شـوند، متفـاوت از آنهـایی     خاص ساختاري مربـوط مـی  ي ها موقعیتهایی که به  ناآرامی

کـارگیري   انـد. همچنـین، بـه    شـوند، بهـره نبـرده    هاي آرام هدایت می هستند که در دوره

نیازمند یک قضاوت کارشناسی  ،دهی) هاي لاجیت و پروبیت (همانند رویکرد علامت مدل

هـا، باسـیِرِ و    مـدل  در مورد وقوع یا عدم وقوع بحران هستند. در تلاش براي بهبـود ایـن  

 6نی نظیـر ابیـآد  او محقق ـنموده اي را ارائه  لاجیت چندجمله EWSیک ،)2006فراتچر (

ــت و همکـــاران2003)، فراتچـــر (2002( 7)، مـــارتینز پریـــا2003( )، 2005( 8)، بوینـ

 -هـاي مـارکوف   ) و ... از مـدل 2010(10)، فورد و همکـاران 2008( 9سیپولینی و همکاران

رسـند، از   ند. البته اگرچه این رویکردها متفـاوت بـه نظـر مـی    ا هدکرسوئیچینگ استفاده 

هـا   عملی از این مـدل  ي برند و استفاده شان رنج می اشکالات مشابهی در رابطه با ارزیابی

مـا بحرانـی   بستان بین هشدارهاي غلط (هشدار صـادر شـود ا   -با توجه به وجود یک بده
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بینی نشده (هیچ هشداري صادر نشود اما بحران مشاهده  هاي پیش اتفاق نیافتد) و بحران

گیرد. علاوه بر این، هیچ یک از رویکردهاي فوق قادر نیستند  مورد تردید قرار می ،گردد)

هـا در   انتشار ایـن بحـران   ي د و نحوهنهاي واقعی بحران را بر اقتصاد به حساب آور هزینه

  دهند. اد را نیز نشان نمیاقتص

هـاي واقعـی بـروز     هزینـه  ي در این میان و در چند سال گذشته، به منظور محاسبه

بحران (با متغیرهـاي وابسـته پیوسـته)     ي هاي پیوسته هایی بر اقتصاد، مدل چنین بحران

بحران انتشار  ي هاي واقعی وارد بر اقتصاد و نحوه که امکان توضیح هزینه شده استارائه 

مـدل  ). 2012، 2؛ فرانکل و ساراولوس2011، 1د (رز و اسپیگلننک در اقتصاد را فراهم می

پیوسته نیازي به یک قضاوت کارشناسی در مورد وقوع و یا عدم وقـوع بحـران نداشـته و    

نیازمند تعیین زمان شروع و پایان بحران نیست. همچنین در یک مدل پیوسـته بـر روي   

هـاي   امـا هزینـه   گیـري شـده تمرکـز دارد.    ها اندازه با داده هاي واقعی اقتصادي که هزینه

ها نیستند اگر چه به میزان زیادي میزان انتشار بحران  واقعی لزوماً نمایشگر فوري بحران

بنـابراین   .نـد کن نهـایی بـر اقتصـاد را مشـخص مـی      گیـري  در اقتصاد و نتایج قابل اندازه

ت آشکار و بدون ابهـام در مـورد زمـان    ین ضعف این رویکرد، عدم ارسال یک علامتر مهم

گذاران است. البته، براي برطرف کردن ایـن معضـل، بیبِکـی و     وقوع بحران براي سیاست

هــاي لاجیــت را در کنــار یــک مــدل بــا  خــود، مــدل ي در مطالعــه ،)2012( 3همکــاران

یافتـه مـورد اسـتفاده قـرار      متغیرهاي وابسته پیوسته براي گروهی از کشـورهاي توسـعه  

  ند.ا هددا

مطالعات فوق با رویکرد چند کشوري یک دیدگاه کلـی از   تر بیش همچنین اگر چه

دهند، اما هماهنگی کافی بین ایـن مطالعـات    هاي ارزي را در سطح جهان ارائه می بحران

 ـ    بحراني  هکننددر خصوص عوامل کلیدي تعیین  خـاطر   هها وجود نـدارد. ایـن نتیجـه، ب

هاي زمانی مختلـف مـورد اسـتفاده در ایـن مطالعـات       دوره متفاوت کشورها و یا ي نمونه

) از لحـاظ تجربـی   2003( 4) و ادیسـون 2003باشد. همچنین، همان طور که اَبیـآد (  می

هـاي   ند، از آن جایی که کشـورهاي در حـال توسـعه و توسـعه یافتـه ویژگـی      ا هنشان داد

ت بـه گـروه دیگـر از    تواند از یـک گـروه نسـب    ساختاري متفاوتی دارند، منشاء بحران می

، اگر چه متغیرهاي یکسانی بـر احتمـال وقـوع بحـران در     علاوه بهکشورها متفاوت باشد. 

گذاري این متغیرها بر احتمـال  تأثیري  هگذارد، درج می تأثیرگروهی از کشورهاي همگن 
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ین، بـِرگ و  همچن ـتواند از کشوري به کشـور دیگـر متفـاوت باشـد.      وقوع یک بحران می

بینـی   ند که عدم تجانس میـان کشـورها، منجـر بـه پـیش     ا ه) نشان داد2005همکاران (

ضعیف درون نمونه و خارج از نمونه در مطالعات تجربی چندکشوري شده است. بـه ایـن   

مطالعاتی نیز در مـورد کشـورهاي خـاص از قبیـل ترکیـه،      در چند سال گذشته  دلایل، 

؛ 2008، 1؛ پِنـگ و باجونـا  2012ي، چین، آفریقاي جنوبی و ... به انجام رسیده اسـت (آر 

  و ...). 2008، 2کندلیک و اسکیوفیل

ها، رویکردهاي دیگري همچون اسـتفاده از   بر همه اینها، در خلال این سال افزونو 

)، گـوش  2001( 5)، کرکوسکا1999( 4(ناگ و میترا (ANN) 3هاي عصبی مصنوعی شبکه

 -سـازي عصـبی   سـایرین)، رویکـرد مـدل   و  2014، 7)؛ سویم و همکاران2002( 6و گوش

) نیـز  2014) و روش درخت تصمیم (سـویم و همکـاران،   2008، 8فازي (لین و همکاران

هـاي هشـدار زودهنگـام ایـن      سیسـتم ي  ههاي ارزي و توسع بینی وقوع بحران براي پیش

ي معمـول  ها از روش تر کماند که البته فراوانی استفاده از آنها  شده  رفتهگها به کار  بحران

  در این زمینه است.

در مورد ادبیات هشدار زودهنگام و بحران ارزي در ایران نیز مطالعاتی انجـام شـده   

اي بـراي بررسـی عوامـل مـؤثر در بـروز و یـا        در مطالعـه  ،)1381است. عادلی رانکوهی (

نقـش   ي دوبـاره هاي ارزي با توجه به اثرات خاص کشورها، ضـمن بررسـی    تشدید بحران

هاي ارزي، به بررسـی   اي از متغیرهاي کلان اقتصادي در بروز و یا تشدید بحران مجموعه

کـه بـه صـورت پیشـینه تـاریخی یـا موهبـت در         ه اسـت یی پرداخت ـزا بروننقش عوامل 

دهی نهادهاي اقتصادي و اجتماعی هر کشور از قبیل مؤسسات مالی و حتی دولـت   شکل

تن بر رفتار و عملکرد ایـن نهادهـا در بـروز    گذاش تأثیرتوانند با  حاکم دخالت دارند و می

هاي ارزي و مالی نقش داشته باشند. این محقق، بـا اسـتفاده از تکنیـک تجزیـه و      بحران

هاي پانل، از میان این دسته از عوامل، نقش سیستم قانونی و مبانی حقـوقی   تحلیل داده

و اتکـاء کشـورها بـه     گذاري آنها بر رفتار نهادهاي مالیتأثیر ي کشورهاي مختلف و نحوه

ي  ههاي اقتصاد کـلان و نیـز توسـع    درآمدهاي حاصل از منابع طبیعی را در کنار شاخص

المللـی،   بازارهاي سهام و ارتباط با سیستم مالی بـین ي  هگري مالی، توسع سیستم واسطه

                                                                                                                       
 

1. Peng & Bajona 
2. Knedlik & Scheufele 
3. Artificial Neural Networks 
4. Nag & Mitra 
5. Krkoska 
6. Ghosh & Ghosh 
7. Sevim & et. al. 
8. Lin & et. al. 



  1396، بهار 1 ي ،  شماره52ي  دورهحقیقات اقتصادي / ت    196

و بر نقش اثرات خاص هـر کشـور در ایـن     هبر شاخص بحران ارزي مورد بررسی قرار داد

هـاي   اسـتفاده از روش  خـود بـا   ي در مطالعـه  ،)1382. نـادري ( کرده اسـت زمینه تأکید 

 بـراي  بحران، یک سیستم هشدار پیش از موعـد  م و برآورد احتمالئمرسوم استخراج علا

 ـ که کردهه ئاقتصاد ایران ارا در هاي ارزي) (در حقیقت بحران هاي مالی بحران ادر اسـت  ق

 1372 این سیستم براي رخداد بحران مالی سـال  هاي مالی را از قبل هشدار دهد. بحران

سازي علائم مناسـبی را قبـل از    شبیهاین نتایج که بنا بر ادعاي محقق،  هسازي شد شبیه

 ي خود با اسـتفاده از ایـده  ي  هدر مقال ،)1384نیلی و کنعانی ( دهد. می وقوع بحران ارائه

KLRالگوي 
متغیرهایی چون تغییرات نرخ واقعی ارز، تغییرات حجم ذخایر ارزي ، نقش 1

هـاي ارزي در   بینـی بحـران   و تغییرات متغیرهاي پولی نسبت به ذخایر ارزي را در پـیش 

انـد.   همـورد ارزیـابی قـرار داد    در اقتصادهاي وابسته به منابع نفـت  هاي نفتی کنار شوك

ر تغییرات قیمت نفـت، تغییـرات ذخـایر ارزي و    اساس نتایج حاصل از این پژوهش، اگبر

نـد،  ي به طـور همزمـان اعـلان هشـدار کن    تغییرات نسبت حجم پول به حجم ذخایر ارز

 در ،)1389( خـواه  محبـی  و شـجري  رسـد.  درصـد مـی   100احتمال بروز بحران ارزي به 

 هـی د ارزي بـا اسـتفاده از روش علامـت    هاي بـانکی و  بینی بحران پیشخود به  ي مطالعه

KLR  1388هـاي   سـال ي  هفاصـل  و نیز بررسی امکان وجود بحران دوگانه در ایـران در-

با توجه به نتایج به دست آمده از این تحقیق، دو متغیر قیمـت سـهام   ند. ا هپرداخت 1367

بینـی بحـران ارزي    هـا بـراي پـیش    واقعی بـه ترتیـب معتبرتـرین شـاخص    ي  هو نرخ بهر

تـرین شـاخص بـراي     ه همراه نرخ ارز واقعـی، مناسـب  باشند. همچنین، قیمت سهام ب می

طیبـی و  . نـد ا ههـاي دوگانـه شـناخته شـد     بینـی بحـران   بینی بحران ارزي و پـیش  پیش

اثر کنترل سرمایه بر وقوع بحـران ارزي در  "عنوان با ) نیز در پژوهشی 1389محمدزاده (

متفـاوتی در خصـوص سـودمندي     نظـرات با بیـان ایـن کـه     ،"کشورهاي در حال توسعه

بـا هـدف بررسـی تجربـی      وجود دارد وآزادسازي سرمایه براي کشورهاي در حال توسعه 

 ، 1996-2005 زمـانی ي  هکشور منتخب در حال توسـعه در دور  70 در مورد موضوعاین 

کـه شـامل    اند، هپرداختهاي تابلویی پروبیت  با رویکرد اقتصادسنجی داده یبرآورد مدل به

دار  یمعن ـ اثـر ي  هنشـان دهنـد  . نتایج حاصل ه استهاي حساب سرمایه بود کنترل متغیر

بـر ایـن   . کنترل سرمایه در کاهش بحران ارزي در کشورهاي مـورد مطالعـه بـوده اسـت    

خـود اسـتفاده    هاي اصـلاحی  بیشتري در برنامه  اساس، کشورهایی که از کنترل سرمایه

. صـیادنیا طیبـی و همکـاران    انـد  واجـه شـده  هاي ارزي کمتـري نیـز م   اند، با بحران کرده

                                                                                                                       
 

1. Kaminsky, Lizondo & Reinhart 



طراحی یک سیستم هشدار زودهنگام  197
 

  ... هاي ارزي در ایران بحران

     
 

هـاي   تبیین یک سیستم هشداردهنده جهت شناسـایی بحـران  اي به  در مطالعه ،)1389(

بدین گونه که ایـن سیسـتم هشـداردهنده در    ند، ا هان پرداختدر ایر (بانکی و ارزي) مالی

مبنـی بـر   صورت احتمال وقوع بحران در آینده باید بتواند یک سیگنال در حـال حاضـر   

هـاي هشـدار    ابتـدا شـاخص  در همـین راسـتا،    احتمال وقوع بحران در آینده ارسال کند.

حقیقی، شاخص بورس، نرخ ي  هتورم، نرخ بهرنرخ رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ شامل 

 و ثر و انحراف نرخ ارز رسمی و غیررسمی، نسبت بدهی خارجی به دارایی خـارجی ؤارز م

و  شدهتولید ناخالص داخلی از طریق روش سیگنالی انتخاب ي جاري به ها حساب نسبت

لاجیـت و شـبکه عصـبی مـورد سـنجش قـرار        يهـا  سپس این متغیرها از طریـق مـدل  

 1374، 1373، 1366، 1359هـاي   سـال بر اساس نتایج حاصل از این مطالعه، . ندا هگرفت

لید ناخـالص  هایی همچون نرخ رشد تو و شاخص شدههاي بحرانی انتخاب  به عنوان سال

هـاي هشـدار    حقیقی، نرخ تورم و انحرافات ارزي بـه عنـوان شـاخص   ي  هداخلی، نرخ بهر

با هدف طراحی یک سامانه هشـداردهی   ،)1391ند. ابراهیمی و توکلیان (ا شدهشناسایی 

بـا   ،سـوئیچینگ  -با استفاده از یک مـدل مـارکوف  ، در کشور ارزيهاي  زودهنگام بحران

ند تـا  ا کردهتلاش هاي هشداردهی،  گیري از شاخص تغیر و با بهرهماتریس احتمال گذار م

شناســایی  1367 -1389 زمــانیي  هدر دور را اقتصــاد ایــراندر بحــران ارزي هــاي  دوره

شـاخص هشـداردهی    19از بـین  ، با استفاده از رویکرد عام به خـاص ، . این مطالعهنندک

حقیقـی،   GDP ي نـرخ رشـد  ها بینی بحران، شاخص معرفی شده براي شناسایی و پیش

، انحراف لگاریتم نرخ ارز حقیقی مؤثر از روند آن، نسـبت  GDP نسبت کسري بودجه به

، رشد درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات نفـت و نسـبت   GDP کسري حساب جاري به

هـاي اصـلی    عنـوان شـاخص   بـه را به تغییر در ذخایر ارزي بانـک مرکـزي    2M در تغییر

مـدل طراحـی شـده در    کـه   دهـد  مینشان این مطالعه . نتایج حاصل از ندا کردهانتخاب 

، 1369اول  ي ، سـه ماهـه  1368اول  ي و نـه ماهـه   1367دوم  ي هـاي زمـانی نیمـه    دوره

هـاي   سـال  و 1375سوم  ي هه، سه ما1374اول  ي ، نیمه1373، سال 1372دوم  ي نیمه

 .هشدار داده است ارزي را ، وقوع بحران1378و  1377

  

  شناسی تحقیق روش .3

هـاي بحـران،    هاست. یعنی دوره هاي هشدار زودهنگام، پیش بینی بحران هدف مدل

کـارگیري ایـن    از ایـن رو، بـه   .ها و یا حتی در صورت امکان طول مـدت آنهـا   آغاز بحران

اجـراي   منظـور  بههاي ارزي ضروري و حیاتی است.  ها براي پیشگیري از وقوع بحران مدل

 EWSهاي  این کار، دو موضوع باید به دقت مورد بررسی قرار گیرد. تصریح مدل درست
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کنـد کـه    تـابعی را تعریـف مـی    EWSو ارزیابی آنها. بـه زبـان اقتصادسـنجی، تصـریح     

در حـالی کـه ارزیـابی     ،دهد ها پیوند می هاي پیشروي مختلفی را به وقوع بحران شاخص

EWS هاي هشـدار زودهنگـام منتهـی     که به ارزیابی اعتبار مدل استهایی  شامل روش

نیازمنـد سـه عنصـر    شود. با این شرایط، تصریح تکنیکی یک مدل هشدار زودهنگـام   می

  است:

طراحی یک سیسـتم هشـدار زودهنگـام داشـتن یـک       ي تعریف بحران. لازمه -الف

تعریف مناسب از بحران است. در مطالعات مختلف تعاریف مختلفی از بحران ارائـه شـده   

شـود   آمیز سوداگرانه اطلاق مـی  است. در برخی از مطالعات، بحران به یک حمله موفقیت

تـر،   درصـد ارزش اسـمی یـا بـیش     25اي، مـثلاً   به طور قابل ملاحظـه که در آن نرخ ارز 

تري از بحران  ). در برخی دیگر از مطالعات تعریف وسیع1996افزایش یابد (فرانکل و رز، 

شـود. در ایـن    نـاموفق نیـز مـی    ي ارزي ارائه شده اسـت کـه شـامل حمـلات سـوداگرانه     

شود که میـانگین   استفاده می 1ر ارزمطالعات، براي تعریف بحران از یک شاخص فشار بازا

وزنی از تغییرات نرخ ارز و از دست رفتن ذخایر ارزي کشور و در برخی از مواقع تغییرات 

). چنین شاخصی بر این پایه اسـتوار اسـت   1995، 2نرخ بهره است (ایخنگرین و همکاران

یابـد و یـا بانـک     اي به پول یک کشور اتفاق بیافتد، یا نـرخ ارز افـزایش مـی    که اگر حمله

مرکزي براي حمایت از پول داخلی مجبور به فروش ذخـایر ارزي خـود یـا افـزایش نـرخ      

بحـران و بـه ویـژه    شود. همچنین، در این تعریف روشی براي تعیین زمان وقـوع   بهره می

 مـورد یابـد، ضـروري اسـت. در هـر صـورت، در       تعیین زمان دقیقی که بحران خاتمه می

کارهایی پیشنهاد شده است. به طور مثال،  تشخیص بحران در ادبیات مربوطه راه ي نحوه

(ماننـد شـاخص    خصـوص  فراتر رفتن یک متغیر (مانند رشد نرخ ارز) و یا یک شاخص به

اي مانند کاهش شدید ارزش پول رایج در یـک کشـور    ز یک مقدار آستانهفشار بازار ارز) ا

و کامینسـکی،   1999؛ کامینسـکی و راینهـارت،   1996(فرانکل و رز،  در یک زمان معین

) و یا اظهار وقوع بحران توسط کارشناسان یک نهـاد رسـمی و یـا مقـالات معتبـر      2006

) و یـا ترکیبـی از ایـن    2008، 4لنسـیا و لیوِن و وا 2003، 3(کاپریو و کلاینجبیل پژوهشی

  موارد.

هاي پیشروي وقوع بحران بـه عنـوان متغیرهـاي     اي از شاخص انتخاب مجموعه -ب

هایی از قبیل اسـتفاده از تئـوري اقتصـادي و یـا      توضیحی مدل که در ادبیات مربوطه راه

                                                                                                                       
 

1. Exchange Market Pressure Index 
2. Eichengreen & et.al. 
3. Caprio & Klingebiel 
4. Leaven & Valencia 
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تند هاي پیشرو متغیرهایی هس باشد. شاخص کاوي در این خصوص مطرح می رویکرد داده

هـا   تواند هشداري بر وقوع بحـران در آینـده باشـد. ایـن شـاخص      که تغییرات در آنها می

باشـند کـه در    شامل طیف وسیعی از متغیرهـاي اقتصـاد کـلان و متغیرهـاي مـالی مـی      

انـد و وضـعیت اقتصـاد را در     کـار گرفتـه شـده    هـاي اخیـر بـه    مطالعات مختلف در سـال 

این برداشت استوارند که  ي ان داده و بر پایهي حقیقی، پولی و بخش خارجی نشها بخش

قبل از وقوع هر بحران ارزي در اقتصاد، برخی از متغیرها همچون نسبت حجم نقـدینگی  

مبادله، نسبت حجم اعتبارات داخلی بـه تولیـد ناخـالص ملـی و     ي  هبه ذخایر ارزي، رابط

وي حرکـت ایـن   کننـد کـه از ر   متغیرهایی از این دست شروع به حرکتهاي نامعمول مـی 

بینی کرد. همچنین، در برخـی   توان وقوع بحران را پیش متغیرها با احتمال مشخصی می

ها از متغیرهاي سیاستی نیـز بـه عنـوان متغیـر توضـیحی اسـتفاده شـده اسـت.          از مدل

هاي پیشروي معرفی شده  متغیرهاي سیاستی نیز به طور غیرمستقیم و از طریق شاخص

گذارنـد. برخـی از ایـن متغیرهـاي سیاسـتی عبارتنـد از:        می أثیرتدر بالا بر وقوع بحران 

  سیاستی و ... .ي  هذخایر بانک مرکزي، نسبت نقدینگی به ذخایر ارز خارجی، نرخ بهر

هاي پیشرو و احتمالات وقوع بحران. این کـه   یک ارتباط تابعی بین این شاخص -ج

بینـی کـرد و    ن را پـیش هاي پیشـرو، وقـوع بحـرا    توان از روي حرکت شاخص چگونه می

توانـد بحـران را بـه دنبـال داشـته باشـد، نیازمنـد         چگونه حرکتی در ایـن متغیرهـا مـی   

ها است کـه بخـش مهمـی از     کارگیري یک متدولوژي آماري براي ایجاد هشدار بحران به

بنـابراین تصـریح یـک مـدل هشـدار       .دهـد  هاي هشدار زودهنگام را تشـکیل مـی   سامانه

هـا   هـاي پیشـرو را بـه وقـوع بحـران      تعریف یک تابع است که شاخصزودهنگام نیازمند 

ین رویکردهاي موجود در ایـن  تر مهم، شده استکند. همان طور که قبلاً بیان  مرتبط می

 -هـاي لاجیـت   ، رویکـرد رگرسـیون  KLRدهـی   زمینه در ادبیات مربوطـه، روش علامـت  

هـاي عصـبی    از شـبکه  اسـتفاده  تـر  کـم سوئیچینگ و به میـزان   -پروبیت، روش مارکوف

د بـا اسـتفاده از رویکـرد رگرسـیون     شـو  میحاضر، تلاش ي  هباشند. در مقال مصنوعی می

ختـه  هـاي ارزي در ایـران پردا   لجستیک، به طراحی یک سیستم هشدار زودهنگام بحران

بـراي وقـوع    "بلی/ خیر". در این مدل گسسته، متغیر وابسته به صورت پیشآمدهاي شود

به این صورت که این متغیر در صورت وقوع بحران ارزي با عدد  ،دشو ها تعریف می بحران

هـا، احتمـال وقـوع     . در ایـن مـدل  شود ورت با عدد صفر کدگذاري میو در غیر این ص 1

و در صورتی که احتمال به حـد آسـتانه معینـی برسـد      گیرد میبحران مورد بررسی قرار 

  شود. صادر میاخطار وقوع بحران 
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، دو مـورد از عناصـر لازم بـراي    شـده اسـت  همان طور که در قسمتهاي قبلی بیان 

تصریح تکنیکی یک مدل هشدار زودهنگام، داشتن یک تعریف مناسـب از بحـران و نیـز    

هاي پیشروي وقوع بحران و برخی متغیرهاي سیاسـتی بـه    اي از شاخص انتخاب مجموعه

  باشد. عنوان متغیرهاي توضیحی مدل می

مـدل را شـکل    ي پروبیت، تعریف مناسب بحـران، متغیـر وابسـته    -در مدل لاجیت

کارهایی پیشـنهاد   در ادبیات مربوطه راه موردخواهد داد. همان طور که بیان شد، در این 

ر خصوص از یک مقـدا  شده است. به طور مثال، فراتر رفتن یک متغیر و یا یک شاخص به

اي و یا اظهار وقوع بحران توسط کارشناسان یک نهاد رسمی و یـا مقـالات معتبـر     آستانه

  پژوهشی و یا ترکیبی از این موارد.  

گسسته مورد نظر، از ترکیبی از  ي حاضر نیز براي تعریف متغیر وابستهي  هدر مطالع

  د:شو مینظور، به صورت زیر عمل این موارد استفاده خواهد شد. به همین م

). در این حالت ابتدا نرخ رشد متغیر نـرخ ارز  gerبررسی متغیر رشد نرخ ارز ( -الف

اي معـادل   از حد آسـتانه  ها فصلده و در صورتی که مقدار این نرخ در یکی از شمحاسبه 

gerger   و یاgerger .  برابـر   5/1و  1(میانگین نرخ رشد نرخ ارز به اضـافه   51

انحراف معیار آن) فراتر رود، بیانگر وقوع بحران در آن فصل بـوده و بـه آن فصـل مقـدار     

  یعنی؛ شود، می دادهمقدار صفر  ها فصلیابد. در غیر این صورت، به  یک اختصاص می
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نـرخ سـود    rالمللـی کشـور و    میزان ذخایر بـین  IRنرخ ارز بازار،  ERکه در آن، 

به ترتیـب ضـریب تغییـرات     rcvو  ERcv ،IRcvبوده و  1هاي کوتاه مدت بانکی سپرده

ي  ههاي کوتاه مدت بانکی در دور المللی کشور و نرخ سود سپرده نرخ ارز بازار، ذخایر بین

زمانی مورد بررسی هستند. در این شرایط، در صورتی که مقدار این شـاخص در یکـی از   

                                                                                                                       
 
  هاي دولتی. مدت عادي بانک گذاري کوتاه هاي سرمایه الحساب سپرده نرخ سود علی .1
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IMPIMPاي معــادل  از حــد آســتانه هــا فصــل   و یــاIMPIMP .  (میــانگین  51

برابر انحراف معیار آن) فراتـر رود، بیـانگر وقـوع بحـران در آن      5/1و  1شاخص به اضافه 

 هـا  فصـل یابد. در غیر ایـن صـورت، بـه     فصل بوده و به آن فصل مقدار یک اختصاص می

  یعنی؛ شود، مقدار صفر داده می



 


otherwise

.orIMPif
C IMPIMPIMPIMPt

t
0
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  د.کرمشاهده  1توان در جدول  نتایج حاصل را می

هاي گزارش شـده در   استفاده از مطالعات معتبر پژوهشی. در این مورد از بحران -ج

) و لیـونِ و  1389)، صـیادنیا طیبـی و همکـاران (   1391مطالعات ابراهیمـی و توکلیـان (  

  د.مشاهده کر 1توان در جدول  را می . نتایج حاصلشده است) استفاده 2008والنسیا (

در نهایت، گزارش وقوع بحران در این مطالعه در صورتی معتبر تلقی گردید کـه   -د

حداقل دو منبع یا روش محاسبه نسبت به وقوع بحران در یک زمان اتفـاق نظـر داشـته    

  ارائه شده است. 1باشند. نتایج حاصل در جدول 

  

  ها و منابع مختلف گزارش وقوع بحران ارزي در ایران بر اساس شاخص. 1جدول 
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  نتیجه

68:01  68:01      68:01      68:01  

72:04  72:04      72:04    72:04  72:04  

74:01  74:01  74:01  74:01  74:01  74:01    74:01  

77:03                

77:04                

90:04  90:04  90:04          90:04  

91:02                

91:03  91:03  91:03  91:03        91:03  

91:04                

ي  ههاي ارزي در ده توضیحات: هیچ کدام از مطالعات معرفی شده در این تحقیق به بررسی بحران

هاي  رفی شده از این مطالعات، تنها بحرانهاي ارزي مع اند. همچنین، بحران در ایران نپرداخته 1390

هاي  هاي معرفی شده توسط آنها که مربوط به دوره تحقیق حاضر بوده و سایر بحراني  کننده تأیید

  اند، در این جدول نیامده است. زمانی متفاوتی بوده
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شود، در مـدل لاجیـت مـورد     مشاهده می 1 در این شرایط، همان طور که از جدول

، 1372، فصـل چهـارم سـال    1368استفاده، در تعریف متغیر وابسته، به فصل اول سـال  

مقدار یک و بـه   1391و فصل سوم سال  1390، فصل چهارم سال 1374فصل اول سال 

  .شود می اختصاص دادهایر فصول مورد بررسی مقدار صفر س

 ــ در مـورد شـاخص   وع بحـران و متغیرهـاي سیاســتی بـه عنــوان    هــاي پیشـروي وق

متغیرهاي توضیحی مدل در این تحقیق، با توجه به ادبیات مربوطـه از متغیرهـاي رشـد    

ی بانـک مرکـزي، نسـبت    خـارج  يهـا  یبه بده یخارج يها داراییتولید صنعتی، نسبت 

، رشـد تولیـد ناخـالص داخلـی     1ی بانک مرکزي، نرخ تـورم خارج يها به دارایی ینگینقد

هـا بـه    بانـک  یبده"اقعی، نسبت کسري بودجه به تولید ناخالص داخلی واقعی، نسبت و

هـاي تجـاري، نسـبت     بانـک ي  سـپرده وام بـه  ی، نسـبت  پـول  ي هی ـبـه پا  "يبانک مرکـز 

اعتبـارات  ، نسـبت  2"ی بانک مرکزياعتبارات داخل"رشد ی، نگیبه نقد هاي بانکی سپرده

ی، رشـد درآمـدهاي ارزي حاصـل از صـادرات نفـت و      پـول  ي هیبه پا ی بانک مرکزيداخل

ی بانـک مرکـزي اسـتفاده شـده اسـت. ایـن       خـارج  يهـا  بـه دارایـی   يدرآمد ارزنسبت 

ي انتظـاري آنهـا در مـدل طراحـی شـده را      هـا  علامتها و متغیرهاي سیاستی و  شاخص

د. اطلاعات مربوط بـه ایـن متغیرهـا از بانـک اطلاعـات      کرمشاهده  2توان در جدول  می

سري زمانی بانک مرکزي ج.ا.ا. و نماگرهاي آماري منتشر شده توسط این نهاد اسـتخراج  

  اند. شده

  
   

                                                                                                                       
 
در این تحقیق براي محاسبه نرخ تورم از رشد شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی در مناطق شهري کشور به  .1

  ت.استفاده شده اس 1383هاي سال  قیمت

هاي  اعتبارات داخلی بانک مرکزي یک کشور بیانگر اعتبارات اعطایی بانک مرکزي آن کشور به دولت و بانک .2

  باشد. تجاري همان کشور می
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  هاي پیشروي وقوع بحران و متغیرهاي سیاستی به عنوان متغیرهاي توضیحی مدل شاخص .2جدول 

علامت   منبع  متغیرها و علامت اختصاري

  انتظاري

  متغیرهاي بخش واقعی و عمومی -

)، 2012)، آري (2012بِیبِکی و همکاران ( )gindصنعتی (رشد تولید 
)، برگ و پاتیلو 1998کامینسکی و همکاران (

)، ابراهیمی و توکلیان 2008)، فریدون (1999(
)1391(  

(در صورت  -
وابستگی شدید 
تولید صنعتی 
به واردات از 

  خارج، +)
ی خارج يها به دارایی ینگینقدنسبت 

  )m2irبانک مرکزي (
)، 1999)، برگ و پاتیلو (1996و رز ( فرانکل

)، 2007)، فورد و همکاران (2003ادیسون (
  )1391)، ابراهیمی و توکلیان (2012آري (

+  

)، 2012)، آري (2012بِیبِکی و همکاران (  )infنرخ تورم (
)، صیادنیا طیبی و 1391ابراهیمی و توکلیان (

  )1389( همکاران

+  

رشد تولید ناخالص داخلی واقعی 
)ggdp(  

)، صیادنیا طیبی و 1391ابراهیمی و توکلیان (
  )1389همکاران (

-  

نسبت کسري بودجه به تولید ناخالص 
  )bdgdpداخلی واقعی (

  +  )1391)، ابراهیمی و توکلیان (2012آري (

ی بانک مرکزي رشد اعتبارات داخل
)gdc(  

)، برگ و پاتیلو 1998کامینسکی و همکاران (
  )2008)، فریدون (2003)، ادیسون (1999(

+  

  متغیرهاي موازنه خارجی -

رشد درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات 
 )goilrنفت (

  -  )1391ابراهیمی و توکلیان (

ی خارج يها به دارایی يدرآمد ارزنسبت 
  )oilrirبانک مرکزي (

  -  )1391ابراهیمی و توکلیان (

 يها یبه بده یخارج يها دارایینسبت 
  )iridی بانک مرکزي (خارج

)، 1999)، برگ و پاتیلو (1996فرانکل و رز (
)، صیادنیا طیبی و همکاران 2008فریدون (

)1389(  

-  

  متغیرهاي بخش مالی -

 "يها به بانک مرکز بانک یبده"نسبت 
  )bdhی (پول ي هیبه پا

  +  )1391)، ابراهیمی و توکلیان (2012آري (

هاي تجاري  بانکي  سپردهوام به نسبت 
)ld(  

  +  )2012(آري 

ی نگیبه نقد هاي بانکی سپردهنسبت 
)dm2(  

  -  )1391)، ابراهیمی و توکلیان (2012آري (

به  ی بانک مرکزياعتبارات داخلنسبت 
  )dchی (پول ي هیپا

  +  )1391)، ابراهیمی و توکلیان (2012آري (
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هـاي فصـلی متغیرهـاي مـورد      مدل معرفی شده در این تحقیق بـا اسـتفاده از داده  

تخمین زده خواهد شد. البته باید توجـه   1367:01-1393:04زمانی ي  هدر فاصل بررسی

هـاي پیشـرو بـه     هاي زمانی بـراي شـاخص   ها، تعیین وقفه داشت که در طراحی این مدل

گذاران جهت پاسـخ بـه اخطارهـاي داده شـده توسـط       منظور داشتن زمان براي سیاست

ور، متغیرهـاي توضـیحی معرفـی    سیستم هشدار زودهنگام ضروري است. به همین منظ ـ

بینی) در تحلیل اقتصادسـنجی خـود وارد    را با یک وقفه (به عنوان افق پیش بالاشده در 

اي) ممکن اسـت   بینی سه ماهه (یک دوره کنیم. در این میان، انتخاب یک دوره پیش می

از  چرا که زمان کافی بـراي پاسـخگویی را   ،گذاران ارزي نامناسب باشد از دیدگاه سیاست

تري در این مورد هستند  هاي طولانی آنها خواهد گرفت. در حقیقت، آنها علاقمند به افق

بینـی   هـاي پـیش   بینی را کاهش خواهـد داد. بـه همـین علـت، افـق      که البته دقت پیش

  تر (با دو و چهار وقفه) نیز در این تحقیق مورد بررسی قرار خواهند گرفت. طولانی

  

  آزمون مدل تحقیق . 2.3

نحـو   هـاي لاجیـت مـورد بررسـی بـه      بینی مـدل  نهایت، لازم است عملکرد پیش در

بینی یک سیستم هشدار زودهنگام، از طریـق توانـایی    . عملکرد پیششودمناسبی آزمون 

هاي واقعی بحران در نمونه مورد بررسی و نیـز   بینی صحیح و زودهنگام دوره آن در پیش

شود. براي ارزیـابی عملکـرد یـک سیسـتم      می گیري مورد بررسی اندازه ي خارج از نمونه

بینی شده یک بحران که از این سیسـتم اسـتخراج شـده     هشدار زودهنگام، احتمال پیش

بینـی   با احتمال یک بحران واقعی مقایسه خواهد شد. البته، از آن جایی که احتمال پیش

حتمـال  یک عامل پیوسته است، یک گام ضروري در این زمینه تعیین یک سطح ا ي شده

بـالاتر از آن، علامتـی را بـه     ي بینـی شـده   است کـه احتمـال پـیش    صورتی به 1اي آستانه

). بنابراین، یکی از نکات مطرح در این 2002ند (باسیِرِ و فراتچر، کگذاران ارسال  سیاست

اي  هباشد. انتخاب یـک مقـدار آسـتان    اي بهینه می زمینه تعیین این سطح احتمال آستانه

امـا تعـداد    ،افزایش خواهـد داد اند را  بینی شده هایی که درست پیش بحرانتعداد  ،پایین

(خطاي نوع دوم). در مقابـل، انتخـاب    دیاب میافزایش  ي غلط نیز در این حالتها علامت

امـا   ،غلط را کاهش خواهد داد ي ي ارسال شدهها علامتاي بالاتر تعداد  یک مقدار آستانه

دهـد (خطـاي نـوع اول). معمـولاً      بینـی نشـده را افـزایش مـی     هـاي پـیش   تعداد بحـران 

اي بر اساس اهمیت نسبی هر یـک   را با تعریف یک احتمال آستانه مسألهسازان این  مدل

                                                                                                                       
 

1. Cut-off level 
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محققـان   ،)2002( 1نـد. بـه اعتقـاد چـوي    کن نوع اول و نوع دوم برطرف مـی  از خطاهاي

ننـد. البتـه،   کدرصـدي را انتخـاب    50ه احتمـال  ممکن است به طور طبیعی یک آسـتان 

دارند که با توجه بـه تعـداد نامتناسـب     ) در این زمینه بیان می2000( 2اسکویول و لارین

بینـی   قدرت پیش ،درصد 50اي  هاي بحران و عدم بحران، انتخاب یک مقدار آستانه دوره

اي  علت، در این تحقیق، سـطوح آسـتانه  را کاهش خواهد داد. به همین  EWSهاي  مدل

مورد نظر تحقیق مـورد   EWSبینی مدل  % جهت ارزیابی عملکرد پیش25% و %40، 50

بررسی توانایی سیستم  منظور بهاستفاده قرار خواهند گرفت. همچنین، تلاش خواهد شد 

مورد برازش و بررسـی   1367:01-1390:04زمانی ي  هها در دور طراحی شده، ابتدا مدل

عملکرد قرار گرفته و سپس با استفاده از همان متغیرهـاي پیشـرو و بـا برخـی تغییـرات      

زمـانی  ي  ههـا در دور  ، مـدل 1391جزئی و به منظور در نظر گـرفتن بحـران ارزي سـال    

بینـی آنهـا بررسـی     نیز مورد برازش قـرار گرفتـه و عملکـرد پـیش     1393:04-1367:01

  د.شو می

  

  هاي تحقیق نتایج تخمین مدل. 4

هـاي رگرسـیون لجسـتیک مـورد نظـر ایـن        ، نتایج حاصل از تخمین مدل3جدول 

  هــاي زمــانی  ماهــه در متغیرهــاي توضــیحی در دوره 9و  6، 3هــاي  تحقیــق را بــا وقفــه

ــه  1367:01-1393:04و  1390:04-1367:01 ــتارائ ــدول   .3داده اس ــین، ج ، 4همچن

  دهد. هاي گوناگون نشان می را در وقفه ها بینی این مدل عملکرد پیش

ضـرایب تخمـین زده شـده در     تـر  بیش، 4و  3بر اساس نتایج ارائه شده در جداول 

 و در هعمـد طـور   بـه دار بـوده و   هاي مورد نظر از نظر آماري در سطوح بالایی معنـی  مدل

، بـه طـور   ي منطبق با انتظارات تئـوریکی برخوردارنـد. البتـه   ها علامتها از  وقفه تر بیش

خطـی نـاقص بـین     طبیعی و به علت پویایی سیستم طراحی شده و همچنین، وجود هـم 

بـرخلاف انتظـارات    هـا  علامـت هـا،   متغیرهاي پیشروي مورد بررسـی، در برخـی از وقفـه   

هـاي خـارجی بانـک     تئوریکی هستند. تنها در مورد متغیر نسـبت نقـدینگی بـه دارایـی    

ها برخلاف انتظارات  ها و تمام مدل ) علامت به دست آمده در تمام وقفهIRM2مرکزي (

                                                                                                                       
 

1. Chui 
2. Esquivel & Larrain 

متغیرهاي تحقیق در ) در Outlier Cases، عدم وجود موارد ناهمساز (3هاي ارائه شده در جدول  در تخمین .3

خطی شدید بین  و هم شدهخطی بین متغیرهاي مورد نظر بررسی  نظر گرفته شده است. همچنین، وجود هم

  .شده استاین متغیرها مشاهده ن
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اثرات کاهنده افزایش این نسبت در احتمال وقوع ي  هتئوریکی، منفی است و نشان دهند

توان علت این امر را نوع ترکیب نقـدینگی و نسـبت    باشد که می بحران ارزي در ایران می

هـاي مـورد بررسـی     سـال  تـر  بـیش  نقـدینگی در ها در ترکیـب   بسیار بالاي حجم سپرده

 تأییـد اي بر احتمال وقوع بحران ارزي داشته باشد. در  تواند اثرات کاهنده که می ،دانست

) در 2DMهـاي بـانکی بـه نقـدینگی (     توان به علامت منفی نسبت سپرده این یافته، می

  هاي مورد بررسی اشاره کرد. تمام مدل

هـاي   شود، با توجه بـه آمـاره   مشاهده می 4و  3مان طور که در جداول همچنین، ه
2R  ،مک فادنLR هاي اول، سوم، چهارم و ششم بـرآورد   لمشو/ اندروز، مدل -و هاسمر

انـد، از قـدرت    ماه قبل از بروز آن طراحی شـده  9و  3شده که جهت هشدار وقوع بحران 

  ین بسیار بالایی برخوردار بوده و برازش مناسبی نیز دارند.تبی

  

  ماهه 9و  6، 3هاي  هاي لاجیت و پروبیت سیستم هشدار زودهنگام با وقفه تخمین مدل .3جدول 

  مدل اول  متغیرها

)1t(  

  مدل دوم

)2t(  

  مدل سوم

)3t(  

  چهارممدل 

)1t(  

  مدل پنجم

)2t(  

  مدل ششم

)3t(  

  1390:04 - 1367:01  1393:04 - 1367:01  

  متغیرهاي بخش واقعی و عمومی -

رشد تولید صنعتی 

)gind(  

1499/0  

)7928/2(  

0859/0  

)4517/1(  

  9796/0  

)207/27(  

    

به  ینگینقدنسبت 

ی بانک خارج يها دارایی

  )m2irمرکزي (

0984/0-  

)3558/1-(  

4805/0-  

)3179/2-(  

7886/1-  

)1346/6-(  

  2920/0-  

)8150/2-(  

9638/0-  

)3505/2-(  

  )infنرخ تورم (

  

  5964/0-  

)4740/1-(  

0480/2  

)4525/5(  

0724/2  

)705/19(  

7138/0-  

)7895/1-(  

5091/1  

)8536/1(  

رشد تولید ناخالص داخلی 

  )ggdpواقعی (

5693/0-  

)3773/6-(  

0697/0-  

)6275/1-(  

9116/0  

)6043/5(  

1636/0-  

)774/12-(  

0401/0-  

)5822/1-(  

6812/0  

)8772/1(  

نسبت کسري بودجه به 

تولید ناخالص داخلی 

  )bdgdpواقعی (

  7180/71 -  

)0935/2-(  

3281/110  

)2475/5(  

518/263  

)571/24(  

416/121-  

)7358/2-(  

5524/14  

)1352/2(  

ی بانک رشد اعتبارات داخل

  )gdcمرکزي (

5 -e*93/9  

)0743/0(  

0142/0-  

)5838/1-(  

  0809/0  

)616/23(  

0076/0  

)3642/2(  

0423/0-  

)0292/2-(  

  متغیرهاي موازنه خارجی -

  -0826/0  -0053/0    -1251/0    0020/0رشد درآمدهاي ارزي 
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  مدل اول  متغیرها

)1t(  

  مدل دوم

)2t(  

  مدل سوم

)3t(  

  چهارممدل 

)1t(  

  مدل پنجم

)2t(  

  مدل ششم

)3t(  

  1390:04 - 1367:01  1393:04 - 1367:01  

حاصل از صادرات نفت 

)goilr(  

)9796/2(  )3562/5-(  )4257/2-(  )9296/1-(  

به  يدرآمد ارزنسبت 

ی بانک خارج يها دارایی

  )oilrirمرکزي (

1094/4-  

)9870/3-(  

3952/2-  

)5568/1-(  

5645/15  

)4516/6(  

671/137-  

)747/24-(  

4589/3-  

)6653/1-(  

6603/11  

)5430/2(  

 یخارج يها دارایینسبت 

ی بانک خارج يها یبه بده

  )iridمرکزي (

    3501/2  

)4019/6(  

7431/6-  

)869/26-(  

3877/0-  

)7300/1-(  

3147/2  

)2111/2(  

  متغیرهاي بخش مالی -

ها به  بانک یبده"نسبت 

ي  پایهبه  "يبانک مرکز

  )bdhی (پول

1943/12  

)5440/4(  

    678/275  

)001/26(  

2354/3  

)0372/1(  

  

ي  سپردهوام به نسبت 

  )ldهاي تجاري ( بانک

3250/19  

)2219/3(  

7468/14  

)6915/1(  

049/195  

)8003/5(  

630/211  

)037/27(  

1782/9  

)0796/1(  

8711/97  

)1137/2(  

به  هاي بانکی سپردهنسبت 

  )dm2ی (نگینقد

9592/80 -  

)1076/3-(  

8335/88 -  

)3659/2-(  

495/454 -  

)5768/5-(  

85/1812 -  

)456/27-(  

292/103 -  

)2316/2-(  

789/117 -  

)4207/2-(  

ی اعتبارات داخلنسبت 

ي  پایهبه  بانک مرکزي

  )dchی (پول

4868/1  

)3495/1(  

    281/92  

)182/23(  

2204/1-  

)6086/0-(  

  

  عرض از مبداء -

  

1342/44  

)2339/2(  

6635/71  

)3935/2(  

506/194  

)1946/5(  

95/1333  

)502/27(  

8382/90  

)3901/2(  

2818/16-  

)7440/0-(  

  104  105  106  92  93  94  تعداد مشاهدات
2R 9089/0  5305/0  9996/0  9703/0  4517/0  9217/0  مک فادن  

  LR  4913/30ي  هآمار

)0007(  

9050/14  

)0936/0(  

9300/31  

)0002/0(  

2847/40  

)0000/0(  

3274/21  

)0458/0(  

4505/36  

)0001/0(  

  0401/0  لمشو/اندروز -هاسمر آماره

)0000/1(  

0466/7  

)5316/0(  

*4925/3  

)9674/0(  

*3221/2  

)9932/0(  

3643/7  

)4979/0(  

*8909/7  

)6395/0(  

  منبع: محاسبات تحقیق.

هاي مورد بررسی فوق به غیر از مدل دوم از نوع پروبیت بوده و مدل دوم از نوع  مدل ي توضیحات: همه

مربوط به آنها بوده و  zي  لاجیت است. اعداد داخل پرانتز در مورد پارامترهاي تخمین زده شده، آماره

  هاست.  ارهمربوط به این آم prob لمشو/اندروز، -هاي هاسمر و آماره LRي  اعداد داخل پرانتز در آماره

  ي اندروز. آماره* 
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هاي اول، سوم، چهارم و ششم بسـیار مناسـب    بینی مدل رد پیشلاوه بر این، عملکع

هـا   %، تمـام ایـن مـدل   25% و 40%، 50اي  چرا که در سـطوح احتمـال آسـتانه    ،باشد می

 اند. دهکربینی  هاي فاقد بحران را به درستی پیش هاي بحران و نیز تمام دوره % دوره100

هاي دوم و پـنجم کـه    بینی مدل البته، باید توجه داشت که قدرت تبیین و عملکرد پیش

ز مناسب بوده و قابـل  اند، نی ماه قبل از بروز آن طراحی شده 6جهت هشدار وقوع بحران 

  د.باش قبول می

  

هاي  هنگام با وقفه هاي لاجیت و پروبیت سیستم هشدار زود بینی مدل عملکرد پیش .4جدول 

  ماهه 9و  6، 3

  مدل اول  اي سطح احتمال آستانه

)1t(  

  مدل دوم

)2t(  

  مدل سوم

)3t(  

  مدل چهارم

)1t(  

  مدل پنجم

)2t(  

  مدل ششم

)3t(  

  1390:04 - 1367:01  1393:04 - 1367:01  

  % 50اي  سطح احتمال آستانه -

هاي  درصد و تعداد دوره
فاقد بحران  ي بینی شده پیش

  صحیح

100%  

90  

88/98%  

88  

100%  

88  

100%  

101  

99%  

99  

100%  

99  

هاي  درصد و تعداد دوره
بحرانی  ي بینی شده پیش

  صحیح

100%  

4  

50%  

2  

100%  

4  

100%  

5  

60%  

3  

100%  

5  

  % 40اي  آستانهسطح احتمال  -

هاي  درصد و تعداد دوره
فاقد بحران  ي بینی شده پیش

  صحیح

100%  
90  

88/98%  
88  

100%  
88  

100%  
101  

99%  
99  

100%  
99  

هاي  درصد و تعداد دوره
بحرانی  ي بینی شده پیش

  صحیح

100%  

4  

75%  

3  

100%  

4  

100%  

5  

80%  

4  

100%  

5  

  % 25اي  سطح احتمال آستانه -

هاي  دورهدرصد و تعداد 
فاقد بحران  ي بینی شده پیش

  صحیح

100%  

90  

75/97%  

87  

100%  

88  

100%  

101  

99%  

99  

100%  

99  

هاي  درصد و تعداد دوره
بحرانی  ي بینی شده پیش

  صحیح

100%  

4  

75%  

3  

100%  

4  

100%  

5  

80%  

4  

100%  

5  

  محاسبات تحقیق نبع:م
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  گیري بحث و نتیجه .5

زودهنگام را به کـانون   هاي اخیر، ادبیات هشدار سالهاي ارزي در  وقوع مکرر بحران

هاي اخیر، مفهومی از یـک سیسـتم هشـدار زودهنگـام      بازگرداند. در سال توجه محققان

(EWS) هـاي   که باید قادر به شناسایی وقـایع پرهزینـه نظیـر بحـران     ه استتوسعه یافت

ها به وجـود آورد. امـا    گذاران براي کاهش هزینه باشد تا زمان کافی را براي سیاست ارزي

هـاي قابـل ملاحظـه در ادبیـات تئوریـک و تجربـی در ایـن زمینـه در          با وجود پیشرفت

د که هنوز یک فضـاي وسـیع بـراي    ده هاي ارزي اخیر نشان می شته، بحرانهاي گذ دهه

تا با  کردههاي هشدار زودهنگام وجود دارد. این پژوهش، تلاش  بهبود و پیشرفت سیستم

و با اسـتفاده از   1367-1393زمانی ي  ههاي فصلی اقتصاد ایران طی دور دادهکارگیري  به

یک مدل با متغیر وابسته گسسته، ضمن بررسی عوامـل مـؤثر بـر وقـوع بحـران ارزي در      

هاي مـورد نیـاز در    هاي ارزي را با تمام مؤلفه کشور، یک سیستم هشدار زودهنگام بحران

. در این میان، با وجود فقدان اطلاعـات بسـیاري   ندکمورد اقتصاد ایران طراحی و تبیین 

زمانی طولانی در اقتصاد ي  هاز متغیرها مورد نیاز در تواترهاي ماهانه و فصلی در یک دور

دهد که سیستم طراحی شده به میزان زیادي  ایران، نتایج حاصل از این مطالعه نشان می

بینی  ه و توانایی بالایی در پیشدکربحران ارزي را در ایران تبیین ي  هکنندعوامل تعیین 

  هاي زمانی مورد بررسی داشته است. ها در دوره این بحران

هـاي معرفـی شـده در ایـن سیسـتم،       بر اساس نتایج به دست آمده از تخمین مدل

ي هـا  بخـش هـاي متفـاوتی در    ترکیب عدم تعـادل  ي هاي ارزي در ایران در نتیجه بحران

اند. بر اسـاس ایـن    و بخش مالی کشور به وقوع پیوستهخارجی  ي واقعی و عمومی، موازنه

ي  پایـه به  "ها به بانک مرکزي بدهی بانک"نتایج، متغیرهاي نسبت وام به سپرده، نسبت 

پولی، نرخ تورم و رشد تولید صنعتی (به علت وابسـتگی شـدید بـه واردات) بیشـترین و     

اند. همچنین  در ایران داشتههاي ارزي  ترین نقش را در افزایش احتمال ایجاد بحران قوي

هـاي   هاي بانکی بـه نقـدینگی، نسـبت درآمـد ارزي بـه دارایـی       متغیرهاي نسبت سپرده

ین نقـش را در کـاهش   تـر  مهـم خارجی بانک مرکزي و رشد تولید ناخالص داخلی واقعی 

گـذاران اقتصـادي    توانـد سیاسـت   احتمال وقوع بحران ارزي در ایران دارند. این نتایج می

تـوان بـا کنتـرل     چرا کـه مـی   ،دهاي ارزي یاري کن رل وقوع بحرانا در جهت کنتکشور ر

تنزیـل و در نتیجـه مهـار     ي خصوص از طریق کنتـرل دریچـه   ها به دهی بانک عملکرد وام

انـداز، کـاهش وابسـتگی تولیـد بـه       پـس ي  هکننـد هاي تشویق  تورم و همچنین، سیاست

هاي خارجی بانک مرکزي و نیز  و دارایی درآمدهاي ارزي کشور ي واردات، مدیریت بهینه

  هایی پرداخت. به مقابله با وقوع چنین بحران ،تقویت رشد اقتصادي
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تواند از طریق استفاده از متغیرهاي توضیحی بیشـتر از قبیـل سـایر     این مطالعه می

هاي سرایت بحران، متغیرهاي وضع مالی دولت، متغیرهـاي   متغیرهاي سیاستی، شاخص

هاي آماري و اقتصادسـنجی   خصوصی و همچنین استفاده از سایر روش وضع مالی بخش

  و مورد مقایسه و داوري بیشتري قرار گیرد. تقویت شود

  

  منابع

هشـداردهی   ي طراحـی یـک سـامانه    .)1391ابراهیمی، ایلناز و توکلیان، حسـین (  .1

، هاي ارزي در ایران بـا اسـتفاده از رویکـرد مـارکوف سـوئیچینگ      زودهنگام بحران

، هـاي پـولی و ارزي   بیست و دومـین همـایش سـالانه سیاسـت    مقالات  ي مجموعه

  .1-19پولی و بانکی، صص ي  هپژوهشکد

تحلیل وضعیت اقتصادي کشور (بررسی بحران ارزي اخیر  .)1392شاکري، عباس ( .2

هاي مجلس شوراي اسـلامی، دفتـر مطالعـات     و راهکارهاي مهار آن)، مرکز پژوهش

  .13009سل مسل ي اقتصادي، شماره

هـاي بـانکی و    بینـی بحـران  پـیش  .)1389( بیتـا ، محبـی خـواه  شجري، پرسـتو و   .3

مـوردي: ایـران)،    ي (مطالعـه  KLRدهـی  ها با استفاده از روش علامـت  ترازپرداخت

  .4 ي  هاقتصاد و پول، شماري  همجل

 .)1389صیادنیا طیبی، عزت اله، شجري، هوشنگ، صمدي، سعید و ارشدي، علی ( .4

ان، هـاي مـالی در ایـر    جهت شناسـایی بحـران   ي دهنده سیستم هشدارتبیین یک 

  .169-211، صص 6 ي  هپول و اقتصاد، سال دوم، شماري  هفصلنام

اثر کنترل سرمایه بر وقـوع بحـران    .)1389طیبی، سیدکمیل و محمدزاده، عباس ( .5

، 13ي  هدور، هــاي اقتصــادي ایــران پــژوهش، ارزي در کشــورهاي در حــال توســعه

  .161-187، صص 43 ي  هشمار

ــ). 1381عــادلی رانکــوهی، نســترن ( .6 ــا تشــدید ؤبررســی عوامــل م ثر در بــروز و ی

کارشناسـی ارشـد،    ي پایـان نامـه  ، هاي ارزي با توجه به اثرات خاص کشورها بحران

 .ریزي عالی آموزش و پژوهش مدیریت و برنامه ي مؤسسه

هـاي   سیستم هشدار پـیش از موعـد بـراي بحـران     ي ارایه). 1382( مرتضی، نادري .7

، صـص  17 ي  ه، شمار5ي  هدور، هاي اقتصادي ایران پژوهش، مالی در اقتصاد ایران

174-147.  

ــانی  .8 ــعود و کنع ــی، مس ــا، نیل ــی بحــران 1384( علیرض ــیش بین ــاي ارزي در  ). پ ه
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