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يهاي خارجي ي به داراM2 نرخ رشد نسبت ؛ها  نرخ رشد سپرده؛ارجييهاي خي نرخ رشد دارا؛ها سپرده
طبق برآورد الگو، . عنوان متغيرهاي توضيحي استفاده شده استه و نرخ رشد درآمدهاي نفتي ب

حدود ) وضعيت صفر(پك در زمان آرامش ومتوسط نرخ رشد نرخ واقعي ارز در كشورهاي عضو ا
 درصد رسيده است كه -36/0به حدود ) وضعيت يك( درصد بوده است و در زمان بحران14/0

 ، نرخ واقعي ارز در دوره آرامش و دوره بحران،نوسانات نرخ رشد.  دار هم نبوده است البته معني
 در صد و در زمان 2اين نوسانات در زمان آرامش پايين و حدود .  اند تفاوت آشكاري با هم داشته

 بيانگر آن باشد كه براي تشخيص تواند  چنين وضعيتي مي و در صد بوده است29بحران بالا و حدود 
 .   تري است  متغير مناسب، نوسانات نرخ رشد ارز،و تفكيك دوره هاي بحران از دوره هاي آرامش

پك در دوازده ودهد كه احتمال بروز بحران پولي در كشورهاي عضو ا برآوردها نشان مي
 درصد، 93اندونزي با احتمال حدود :  عبارت است از،2004 يعني سپتامبر ؛ماه بعد از دوره نمونه

 درصد، نيجريه 65 درصد، ليبي 67 درصد، كويت 68 درصد، ايران 71 درصد، ونزوئلا 81الجزاير 
  . بحراني رخ نخواهد داد،در كشورهاي قطر و امارات.  درصد55 درصد، و عربستان 56

  
  JEL : C53، E37، C22، C32طبقه بندي

  
  :ها كليد واژه

  الگوي چرخشي ماركف، بحران نقدينگي، اوپك، سيستم هشدار پيش از موعد
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  مقدمه
 كه از آن به بحران نقدينگي يا بحران -كاهش شديد  ارزش اسمي پول داخلي كشور

 ممكن است اثر انقباضي داشته و باعث كاهش توليد، افزايش بيكاري، و -برند   ميپولي نام
ش تعداد و شدت بحرانهاي نقدينگي در جهان در سه دهه افزاي. دشوها  حتي فروپاشي بانك

 به منظور دستيابي به علل بروز اين بحرانها دنياگذشته موجب انجام تحقيقات گسترده اي در 
 اين مطالعات كه در زمينه علل و زمينه هاي ةعمد. ده استشو جلوگيري از بروز مجدد آنها 

 توسط مؤسساتي مانند صندوق بين ،نجام شدهبروز بحران پولي و پيش بيني زمان وقوع آن ا
 بويژه بعد از بحران كشورهاي ؛ و مراكز علمي و مؤسسات خصوصي، بانك جهاني،المللي پول
 براي  پيش بيني بحرانهاي پولي از دو ،بيشتر اين تحقيقات.  صورت گرفته است،شرق آسيا

اين دو شيوه . ده كرده اند استاندارد جهت تعيين يك سيستم هشدار پيش از وقوع استفاةشيو
 » لوجيت ياروش احتمالي يا روش پروبيت« و »روش سيگنالي يا روش شاخصها«كه به نام 

با . مبتني هستند 1)1997(»  و رينهارت، ليزوندو،كامينسكي«معروف هستند بركار اوليه 
در اين مقاله  ما ،توجه به ايرادات اساسي وارده بر روشهاي استاندارد پيش بيني بحرانهاي پولي

 براي كشورهاي عضو 2»ماركف«به ارائه سيستم هشدار پيش از وقوع بر اساس مدل چرخشي 
  . اپك خواهيم پرداخت

مروري بر مباني نظري و دوم، در بخش .  بخش تدوين شده استپنج در نوشتاراين 
 به كاستيهاي روشهاي پيشين براي پيش بيني بحران  سومدر بخش. ه شده استئتجربي ارا

 پيش از موعد ةپولي اشاره و در مقابل الگوي چرخشي ماركف بعنوان الگوي هشداردهند
 برآورد و چهارم الگوي بحران نقدينگي كشورهاي عضو اوپك در بخش ؛معرفي شده است

  . تقديم شده استپنجمسرانجام نتيجه گيري در بخش 
  
  
  

                                                 
1. Kaminsky, Lizondo, and Reinhart, (1997). 
2. Markov Switching Model 
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  اني نظري و تجربيمروري بر مب
چند بحران پولي روبرو شد كه از جمله آنها سقوط مكانيزم با  1990جهان در دهة 

، بحران پولي در آمريكاي لاتين پس از كاهش ارزش پزوي 1992-93نرخ ارز اروپا در سالهاي 
 1997-1998 و بحران شديد پولي در آسيا در سالهاي 1994-1995مكزيك در سالهاي 

در طي سالهاي . قتصادي اين بحرانها؛ بخصوص بحران آسيا، بسيار زيان آور بوداثرات ا. است
رونق، كشورهاي تايلند، مالزي، اندونزي، فيليپين، و كره جنوبي شاهد سقوط ارزش خارجي 

 1997تا نيمه اول سال .  به بعد بودند1997پول خود و معكوس شدن جريان سرمايه از سال 
ز منابع مالي را به كشورهاي آسيايي صادر كرده بودند، در نيمه سرمايه گذاران حجم عظيمي ا

 ميليارد دلار جريان سرمايه به خارج سرازير 100دوم سال، اين روند معكوس شد و در حدود 
 درصد توليد ناخالص داخلي پنج كشور بحران زده بود، شوك 10اين مقدار كه در حدود . شد

  .1قابل ملاحظه اي به منطقه وارد ساخت
تا قبل از وقوع بحران شرق آسيا، در مورد دلايل بروز بحرانهاي پولي دو نظريه در 

اولين نظريه كه الگوهاي مبتني بر آن را الگوهاي نسل اول . نوشته هاي اقتصادي وجود داشت
ثباتي پولي را به عدم تعادلهاي ساختاري كشورها و سياستهاي ضعيف اقتصادي  نامند، بي  مي

اند، تغييرات  د و دومي كه الگوهاي مبتني برآن به الگوهاي نسل دوم معروف شدهدا  ارتباط مي
  بروز بحران پولي آسيا در سالهاي .دانست  در انتظارات بازار را منبع اصلي بي ثباتي مي

 و پيچيدگي آن، توجه پژوهشگران بحرانهاي پولي را به عوامل ديگري نيز معطوف 98-1997
توان پيچيدگي بحران   شان داد كه اولاً تنها با تلفيق دو نظريه بالا مينتيجه پژوهشها ن. كرد

ها و سرايت  پولي آسيا را شناسايي كرد؛ دوم عوامل ديگري مانند نظارت غيركافي بر بانك
كه از طريق تجارت و منابع اعتباري -بحران؛ يعني انتقال سريع بحران به كشورهاي ديگر 

 از عوامل بوجود آورنده و يا تشديدكننده بحران -باط داشتندمشترك با كشور بحران زده ارت
  .هستند

                                                 
1. Pesenti, Paolo and Cedric Tille, "The Economic Currency Crises and Contagion: an 
Introduction", Economic Policy Review, Federal Reserve Bank of New York, Vol. 6, No. 3, 
(2000). 
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طي چند سال گذشته موج گسترده و متنوعي از الگوها به منظور توصيف علل بروز 
هدف غالب . نقدينگي و هشدار به دولتها در مورد امكان بروز بحران در آينده، مطرح شده اند

 و غير معمول در نرخ ارز، نرخ بهره و يا ذخاير اين الگوها توصيف علل بروز تغييرات بزرگ
از آنجا كه توضيح وقوع بحران نقدينگي به عنوان يك متغير كيفي وابسته . ارزي بوده است

مشكل است، به ناچار بصورت متغير دو ارزشي مطرح شده و مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته 
ساچز، تورنل و «، 1)1996(» كل و روزفران«توان به مدلهاي تجربي   در اين راستا مي.  است

  .  اشاره نمود3)1998(» كامينسكي، ليزوندو و رين هارت«، و 2)1996(» ولاسكو
در ارزش %  25بصورت كاهش حداقل ) 1996(بحران نقدينگي در الگوي فرانكل و روز

افزايش در نرخ كاهش ارزش پول % 10مي پول داخلي كه در عين حال بيانگر حداقل اس
 يك محدوده زماني سه ساله ،براي اجتناب از تكرار بحران. 4 نيز باشد، تعريف شده استداخلي

براي توضيح بحران نقدينگي از . در اطراف دوره اي كه بحران رخ داده است در نظر گرفته شد
شاخصهاي اقتصاد داخلي، متغيرهاي خارجي، و متغيرهاي تركيب بدهي و سرمايه گذاري 

براي برآورد پارامترهاي مدل از الگوي پروبيت استفاده . ه شده استمستقيم خارجي استفاد
شد و نتايج حاصل حاكي از آن بود كه كاهش سهم سرمايه گذاري مستقيم خارجي نسبت به 
كل بدهي، بالا بودن نرخ رشد اعتبارات داخلي، پايين بودن نرخ رشد توليد ناخالص داخلي، و 

  .دهند   ميمال بروز بحران را افزايشبالا بودن نرخ هاي بهره خارجي، احت

 

 

                                                 
1. Frankel and Rose, (1996). 
2. Sachs,Tornell and Velasco, (1996). 
3. Kaminsky, Lizondo and Reinhart, (1998). 

 كشور در حال توسعه در دوره زماني 105اين الگو به منظور برآورد احتمال بروز بحران نقدينگي با استفاده از داده هاي . 4
  :براي مطالعه بيشتر رجوع شود به.  بكار گرفته شد1971- 1992

Frankel, J. A. and A.K.Rose, "Currency Crashes in Emerging Markets:An Empirical 
Treatment"., Journal of International Economics, Vol. 41, (1996), pp. 351-366. 
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صورت ميانگين وزني ه  ب،، شاخص بحران)1996(در الگوي ساچز، تورنل و ولاسكو 
در اين الگو از . 1درصد كاهش ارزش نرخ ارز اسمي و درصد كاهش در ذخاير تعريف شده است

 GDPمتغيرهاي ارزش نرخ ارز واقعي و رشد اعتبارات بخش خصوصي بصورت كسري از 
عنوان  ه ب، نيزM2بعنوان جايگزيني براي ضعف سيستم بانكي و متغير نسبت ذخاير به 

نتيجه حاصل از اين .  متغيرهاي توضيحي استفاده شدنيز   وجايگزيني براي كافي بودن ذخاير
شود، هم از نظر بنيانهاي اقتصاد   كشوري كه دچار بحران نقدينگي مي كهكار تجربي نشان داد

  . ضعف و هم داراي حجم ذخاير ناكافي استكلان داراي
 را 2، يك سيستم هشدار دهندة قبل از وقوع)1998(كامينسكي، ليزوندو و رين هارت 

جانبه است كه درآن هركدام از شاخصها بطور مجزا با   دوي سيستم،اين سيستم. بكار گرفتند
 است كه چنينگوها ايدة بكار گرفته شده توسط اين ال. شوند   مييك شاخص بحران مقايسه

وقتي كه . دهند   ميشاخصهاي اقتصادي رفتارهاي متفاوتي در ارتباط با بحران از خود نشان
 زنگ خطري را به ،مقدار يك مشاهده از سطح آستانه اي معيني فراتر رود، شاخص مربوطه

 شود بيشتر باشد   ميهرچه تعداد اين اخطارها كه توسط شاخصها ارسال. آورد   ميصدا در
 يعني ؛ ماهه بوده است24دورة زماني در اين الگوها . احتمال وقوع بحران بيشتر خواهد بود

  ماه حداقل يكبار دچار بحران مالي شده باشد به متغير وابسته24اگر كشوري در طول 
 عدد صفر به آن تعلق خواهد ،صورت شود و در غير اين عدد يك نسبت داده مي) بحران(

صورت كاهش شديد ارزش پول داخلي، كاهش شديد ه  اين الگوها ببحران مالي در. گرفت
بر اساس اين تعريف شاخص . ذخاير خارجي كشور، و يا تركيبي از اين دو تعريف شده است

بحران نقدينگي عبارت است از ميانگين وزني درصد تغييرات ماهانه در نرخ ارز و ذخاير بين 
شاخص بالاتر از سه انحراف معيار از ميانگين قرار گيرد هايي كه در آنها مقدار اين  دوره. المللي

مين دليل بحران نقدينگي يك متغير مجازي دو  هبه. شود   ميبه عنوان دورة بحران قلمداد

                                                 
هاي  هاي مورد استفاده داده داده.  مكزيك و اثرات آن بر بازارهاي نوپا پرداخته است1994اين الگو به تحليل شدت بحران . 1

  : براي مطالعه بيشتر مراجعه شود به. باشند   مي1995 تا آوريل 1994 كشور از نوامبر 20مقطعي 
Sachs, J.D., A. Tornell and A. Velasco, Financial Crisis in Emerging Markets: The Lessons 
From 1995, Brooking Papers on Economic Activity: 1,  Brooking Institution, (1996), 
pp. 147-215. 
2. Early Warning System 
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به مقادير آستانه اي انتخاب شده ) يعني صفر و يك(شود كه مقادير آن    ميارزشي تعريف
  . بستگي خواهند داشتعنوان نمونة و به دورة زماني وابسته به آن هب

در اين الگوها ضمن تعيين مقادير آستانه اي بهينه براي هر كشور، سعي شده است 
نسبت درصد . 1ندشوتعداد اخطارهاي درست حداكثر و تعداد اخطارهاي نادرست حداقل 

يكي از مزيتهاي . اخطارهاي درست به درصد اخطارهاي نادرست بيانگر دقت هر شاخص است
 زيرا ؛ مناسب بودن آنها براي يافتن نقاط آسيب پذير اقتصاد كشور است،ردهندهالگوهاي اخطا

ضعف عمدة اين الگوها . كند   مي شناسايي،شود   ميبلافاصله متغيري را كه موجب بروز بحران
اين است كه بدون توجه به اين كه شاخص اخطار دهنده به چه ميزان از سطح آستانه اي 

علاوه بر اين، . گيرد   مي اين اخطارها در نظرتمامييكساني را براي فاصله دارد، ضريب اهميت 
گيرد كه اين خود سطوح بهينه    مياين الگوها همبستگي بين متغيرهاي مستقل را نيز ناديده

 . دهد  بويژه هنگام استفاده از شاخص تركيبي، تحت تأثير قرار مي؛اي را آستانه

پانزده متغير توضيحي بكار گرفته شد كه  ،)1998(در الگوي كامينسكي و ديگران 
 انحرافات نرخ ارز واقعي از ؛ رابطه مبادله؛ صادرات؛ واردات؛المللي عبارت بودند از ذخاير بين

 ضريب ؛M1هاي واقعي   مازاد مانده؛ها  تفاوت نرخهاي بهره داخلي و خارجي روي سپرده؛روند
 نسبت نرخهاي اسمي ؛ها  واقعي سپرده نرخ بهره؛GDP نسبت اعتبار داخلي به ؛فزاينده پول

 ؛المللي  به ذخاير بينM2 نسبت ؛هاي تجاري هاي بانك  حجم سپرده؛ها روي وام و سپرده بهره
بجز متغيرهاي انحرافات نرخ ارز واقعي از .  و يك شاخص از قيمت سهام؛يك شاخص از توليد

بهره ارتباط دارند، بقيه متغيرها  و متغيرهايي كه با نرخهاي M1هاي واقعي  روند،  مازاد مانده
  . اند برحسب درصد تغيير مقدار آن متغير نسبت به سطح يكسال قبل معرفي شده

                                                 
شود،  وقتي تعداد اخطارهاي درست حداكثر مي. اينها در واقع بيانگر خطاهاي نوع اول و دوم در يك الگوي آماري است. 1

 شوند و  حداقل مي،ندشوست كه تعداد اخطارهايي كه درست هستند و ممكن است نادرست تلقي شده و اعلام ن ابدين معنا
شوند منظور اين است كه تعداد    ميكه تعداد خطاهاي نادرست مينيمم همچنين وقتي. ن خطاي نوع اول استاين هما

  .  اين همان خطاي نوع دوم است.  درست تلقي شده و اعلام شده اند، به غلط؛ اعلام شوندنبايدخطاهايي كه نادرست بوده و 
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در بررسي خود به اين نتيجه رسيدند كه متغيرهاي انحرافات نرخ ارز واقعي از  آنها
رهاي متغي بهترين ؛ به ذخاير بين المللي، و توليدM2روند، صادرات، قيمت هاي سهام، نسبت 

  . هستند بحران نقدينگي هتوضيح دهند
  

  كاستيهاي روشهاي پيش بيني بحران پولي متداول و معرفي روش نوين
 اول ؛اند  وارد كردهمذكورهاي   ايرادات مهمي را بر شيوه،پژوهشگران بحرانهاي پولي

كاملاً  ،اي براي مشخص كردن دوره هاي بحران پولي اينكه در اين الگوها تعيين مقدار آستانه
معمولاً . كند   مي زمان وقوع بحران نيز تغيير، بطوريكه با تغيير مقدار آستانه اي؛اختياري است
تغييرات نرخ ارز يا شاخص فشار (اي عبارت است از ميانگين متغير بحران سطح آستانه

  كاملاً،تعيين ضريب انحراف معيار متغير بحران.  چند انحراف معيار آنةاضافه ب) سوداگرانه
آزيز و « مثال رايب. اختياري بوده و در تحقيقات مختلف متفاوت در نظر گرفته شده است

 645/1مقدار ) 2000( 2»كارامازا و ديگران« ، انحراف معيار5/1مقدار ) 2000( 1»ديگران
) 2000( 4»اديسون« ، انحراف معيار75/1مقدار ) 2001( 3»كامين و ديگران« ،انحراف معيار

 انحراف معيار را در نظر سهمقدار ) 1997(  و كامينسكي و ديگران،اف معيار انحر5/2مقدار 
شود كه تاريخهاي متفاوتي براي بحران    ميمقادير متفاوت سطح آستانه اي باعث. اند گرفته

 مقدار ،بعلاوه.  ضرايب متفاوتي براي پارامترهاي الگو بدست آيد؛پولي مطرح شود و در نتيجه
 شود كه با الگويي كه حداكثر   ميپارامتر آزاد تلقي شده و بگونه اي تعيينآستانه اي به عنوان 

 مثلاً ؛شود كه فقط درصد معيني از مشاهدات   ميشود تطابق داشته باشد و يا اچنان تعيين  مي
  . مشخص كننده بحران باشند، درصد از مشاهدات5

نتخاب شده بر اين  وابستگي ماهوي تعريف مقدار آستانه اي به نمونه ا؛دوم اينكه
 تاريخ وقوع ،كند كه وارد كردن تاريخهاي آتي يا مشاهدات آينده در نمونه   ميدلالت

 با ،به عبارت ديگر.  تحت تأثير قرار خواهد داد،اند بحرانهايي را كه در گذشته مشخص شده

                                                 
1. Aziz, Caramazza and Salgado, (2000). 
2. Caramazza and et.al, (2000). 
3. Kamin and et. al, (2001). 
4. Edison, (2000). 
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ه  ممكن است دوره هايي ك،انتخاب نمونه جديد و ورود مشاهدات جديدتر در نمونه انتخابي
در ) 2000(اديسون .   ديگر دوره بحران تلقي نشوند، بحران معرفي شده اندةقبلاً به عنوان دور

 پنج ، مالزي1997بررسي خود به اين نتيجه رسيد كه با استفاده از داده هاي تا قبل از سال 
كه داده هاي تا سال زماني  ولي است، ه زماني وقوع بحران پولي در آن كشور مشخص شدةدور

 آرامش و بدون بحران معرفي ة به نمونه اضافه شدند، تمامي آن پنج دوره به عنوان دور1999
  . بعنوان سال بحران شناخته شد1997 و تنها سال نددش

 يك دامنه زماني اختياري براي بحران تعريف بيان شده، در روشهاي ؛سوم اينكه
يني مانند چند ماه يا حتي  مثلاً اگر چنانچه شاخص بحران در يك دوره زماني مع؛شود مي

  فقط بعنوان يك دوره بحران تلقي،چند سال، چندين بار علامت وقوع بحران را بروز دهد
 كاملاً اختياري ،اي  همانند انتخاب مقدار آستانه، زماني بحران نيزةانتخاب محدود. دشو مي

يچنگرين رز و ا« مثال يار ب؛است و از سه ماه تا سه سال در تحقيقات مختلف متفاوت است
 و ، ماهههيجدهدوره زماني ) 1999(  آزيز و ديگران،دوره زماني سه ماهه) 1996( 1»وايپلوز

علت تعيين . دوره زماني سه ساله را در مطالعات خود بكار برده اند )1996( فرانكل و رز
لي محدوده زماني وقوع بحران اجتناب از تكرار دوره هايي است كه در واقع ادامه بحران قب

  . انجام اين عمل موجب بروز همبستگي پياپي مصنوعي در متغير وابسته خواهد شد. است
خلاصه اينكه تبديل يك متغير پيوسته به يك متغير دو ارزشي موجب از دست رفتن 

اين انتقاد نسبت به روش سيگنالي كه . اطلاعات بالقوه موجود در متغير پيوسته خواهد شد
 اي به متغير دو ارزشي تبديل ا هم با استفاده از سطح آستانهمتغيرهاي مستقل پيوسته ر

با توجه به ايرادات اساسي وارده بر روشهاي استاندارد پيش بيني .  شديدتر است،كند  مي
  . سيستم هشدار پيش از موعد بر اساس مدل چرخشي ماركف مطرح شد،بحرانهاي پولي

  
  الگوهاي چرخشي ماركف

 كه گاهي از آنها به الگوهاي چرخشي رژيم تعبير ،چون الگوهاي چرخشي ماركف
نمايد و قادر به برآورد همزمان   فروض كمتري را بر توزيع متغيرهاي مدل تحميل مي،شود  مي

                                                 
1. Eichengreen, Rose and Wyplosz, (1996). 
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 مشروط به درونزا بودن وضعيت اقتصاد كشور در هر ،تغييرات متغيرهاي مستقل و وابسته
  .، بر الگوهاي پيشين رجحان دارندباشد  مي)وضعيت آرامش يا وضعيت بحران(مقطعي از زمان 

Tشود كه يك متغير پنهان    ميدر اين الگوها فرض
tts 1}{  وجود دارد كه از زنجيره =

 به معناي وضعيت بحران و ts=1 بطوريكه ؛1كند   ميدو وضعيتي مرتبه اول ماركف تبعيت
0=tsگرچه متغير . يت آرامش خواهد بود به معناي وضعts  مستقيم قابل مشاهده بطور

تواند تغييرات نرخ ارز اسمي و يا شاخص فشار    مي كه،ty اما رفتار متغير وابسته ؛نيست
تواند    مينگين و هم واريانس آن بطوريكه هم ميا؛ وابسته استts به متغير،سوداگرانه باشد
 .  تغيير يابد2همراه با رژيم

  

)1(                                             ),(| 2~ tt ss

iid

tt Nsy σµ   

 
 : عبارت خواهد بود ازts نسبت به tyتابع چگالي مشروط 

  

)2 (     ⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛ −−
= 2

2

2
)(

exp
2

1)|(
t

t

t s

st

s
tt

y
syf

σ
µ

πσ
  ts=1,0        براي 

 
 بصورت پانويس در ميانگين و ts متغير غير قابل مشاهده ،)2(در تابع چگالي 

ست كه براي سري زماني  اان معناد اين ب و ظاهر شده استtyواريانس متغير قابل مشاهده 

ty،1(  دو ميانگينµ 2 وµ ( و دو واريانس)2
1σ 2 و

2σ (با وجوديكه . وجود خواهد داشت
 بر  ولي چون ناشناخته بوده و صرفاً؛ستا يك متغير تصادفي با توزيع خاص خودش tsمتغير 

                                                 
ليكن در بحث مربوط به بحران .  است2تواند وجود داشته باشد بيش از    ميtsتعداد وضعيتهايي كه براي متغير , در اصل. 1

براي مطالعه بيشتر در باره الگوهاي چرخشي .  بيشتر مطرح نيست؛ وضعيت آرامش و وضعيت بحرانپولي دو وضعيت
   Krolzig(2004): ماركف رجوع شود به 

  فرمولهtyدر معادله اي كه براي پيش بيني سري زماني . رژيم توليد داده هاي سري زماني است, منظور از رژيم. 2
  . يابند   ميتغيير, امترهاي معادله همراه با نوع رژيمپار, شود  مي
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توان براي ساخت  نمي) 2( از تابع چگالي ، قابل تفسير استtyاساس مشاهدات سري زماني  
 بايد راهي براي حذف جزء ،بنابراين . به منظور استنباط آماري استفاده كرد1تابع درستنمايي

ts جود دارد به اين صورت است كه ابتدا ساده ترين روشي كه و. پيدا كرد) 2( در تابع
)|( يعني ؛tsاحتمال شرطي جزء غير قابل مشاهده  1−ΨttsPساخته و آنرا در تابع   را

)|,(چگالي شرطي  1−Ψttt syf م تا تابع چگالي مشترك بدست آيد و سپس ينك مي ضرب
  :زنند   مي جمعtsبر روي 

  

)3                           ( ∑
=

−−− ΨΨ=Ψ
j

s
ttttttt

t

sPsyfyf
1

111 )|().,|()|(   

  
)|(ي تنها بايد احتمال شرطي يبراي ساخت تابع درستنما 1−ΨttsP را مشخص 

 اول ماركف ةكند كه اين احتمالات شرطي از زنجيره مرتب   ميمطرح) 1989(هاميلتون. دونم
  .كند   ميتبعيت

  
)4    (                                    

tt ssttttt PssPssP
1

)|(),|( 111 −
==Ψ −−−  

  

ttاحتمال انتقال ssP
Nتواند    ميts  با توجه به تعداد وضعيتهاي−1 N× حالت

Nji براي ijPبطور كلي ).  N=2در اينجا (داشته باشد  ,,1, L= به معناي احتمال قرار 
 قرار i در وضعيت t-1 است، مشروط به آنكه در زمان t در زمان jداشتن اقتصاد در وضعيت 

  . داشته باشد
ماتريس زير كه به ماتريس احتمالات انتقال معروف است بر اساس احتمالات شرطي 

                                                                :          آيد   ميبدست
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1. Likelihood Function 
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 ،همانطوريكه قبلاً اشاره شد. در اين ماتريس مجموع احتمالات هر سطر برابر يك است

00p احتمال آن است كه اقتصاد در زمان tد به قرار گير) وضعيت آرامش( در وضعيت صفر
اي كه در  در تحقيقات اوليه.  نيز در وضعيت صفر قرار داشته باشدt-1شرط آنكه در زمان 

 اما در ؛2است در نظر گرفته 1 اين احتمالات ثابت،زمينه الگوهاي چرخشي ماركف انجام گرفته
.  4.اند كنند را وارد الگو كرده   مي كه همراه با زمان تغيير3تحقيقات اخير احتمالات انتقال متغير

 : است عبارت خواهد بود ازtyكه چگالي نهايي ) 3( رابطه ،در نتيجه
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 :ابع لگاريتم درستنمايي عبارت خواهد بود ازت ،)5(با توجه به رابطه 

  

)6(                                                ∑
=

−Ψ=
T

t
ttyfL

1
1 ))|(ln(ln  

  
اي   روش فيلترينگ دو مرتبه.1.  چندين روش وجود دارد،)6(براي برآورد تابع 

2ي تابعي است از پارامترهاي ي تابع لگاريتم درستنما، كه در آن5تكراري
1

2
010 ,,, σσββ و 

1100توابع انتقال  , pp6ازي انتظارات سحداكثر الگوريتم .3 روش بيزي و .2 ؛.  
  

                                                 
1. Constant transition probabilities 
2. Hamilton(1988,1989), Cechetti, Lam and Mark (1990), Engle and Hamilton (1990). 
3. Time-varying transition probabilities 
4. Lee (1991), Diebold, Weinbach and Lee (1994) and Filardo (1993,1994). 
5. Iterative Two-Step Filtering Method 
6. Expectation Maximization Algorithm 
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  برآورد الگوي چرخشي ماركف
 طي سالهاي 1پكوهاي ماهانه مربوط به ده كشور عضو ا  از داده،براي برآورد الگو

 به 2ثر واقعيؤمتغيرهاي الگو شامل نرخ رشد نرخ ارز م.  استفاده شده است2003-1989
ارجي به  نسبت بدهيهاي خ، به داراييهاي خارجيM2 و نسبت ،عنوان متغير وابسته

 نرخ رشد ، نرخ رشد داراييهاي خارجي، نسبت اعتبارات داخلي به سپرده ها،داراييهاي خارجي
 متغيرهاي ، و نرخ رشد درآمدهاي نفتي ، به داراييهاي خارجيM2 نرخ رشد نسبت ،ها سپرده

 وابستگي شديد منابع ،علت استفاده از نرخ رشد درآمدهاي نفتي در الگو. باشد   ميتوضيحي
  3.  استزي كشورهاي صادر كننده نفت به ميزان فروش نفت و قيمت آنار

 شامل نرخ رشد نرخ ارز آن ؛ رگرسيون هاي دو متغيره،ابتدا براي هريك از كشورها
علت اين .  خلاصه شده است)1(كشور با يكي از متغيرهاي توضيحي برآورد و نتايج در جدول 

ثير هريك از متغيرهاي توضيحي بر متغير أتامر بررسي علامت مورد انتظار و سطح معناي 
ضريب نرخ رشد درآمدهاي نفتي در همه كشورها داراي علامت مورد انتظار . وابسته بوده است

 ضرايب تمام متغيرها بجز نسبت اعتبارات داخلي ،در كشور الجزاير.  ولي معنادار نيست؛بوده
جريه علامت ضرايب تمام متغيرها طبق در ني. دباش مي داراي علامت مورد انتظار ،ها به سپرده

 خلاف ،در عربستان ضرايب تمام متغيرها بجز نرخ رشد درآمدهاي نفتي. انتظارات نظري است
در ساير كشورها علامت ضريب برخي از متغيرها مطابق انتظار و برخي . انتظارات نظري است

  . ديگر خلاف تئوريك است
  
  
  

                                                 
  .كشور عراق بعلت عدم دسترسي به اطلاعات مربوط  حذف شده است. 1
و يا رقابت بين المللي يك اقتصاد مورد  شاخصي است كه براي اندازه گيري قدرت پول داخلي ،ثرؤشاخص نرخ ارز م. 2

  .ثر ارز اسمي بر اساس يك شاخص قيمتي يا هزينه اي استؤنرخ واقعي ارز، مقدار تعديل شده نرخ م. گيرد   مياستفاده قرار
  .اند  استخراج شدهIFS داده ها از پايگاه اطلاعاتي تمامي. 3
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 يره براي هريك از كشورهانتايج رگرسيون هاي دو متغ.  1جدول 

 بهM2نسبت 

داراييهاي 

  خارجي

نسبت بدهيهاي

خارجي به 

داراييهاي 

 خارجي

نسبت 

اعتبارات 

داخلي به 

 سپرده ها

نرخ رشد 

داراييهاي 

 خارجي

نرخ رشد 

 سپرده ها

 M2نرخ رشد 

به داراييهاي 

  خارجي

نرخ رشد 

درآمدهاي 

 كشور نفتي

ضريبtآماره ضريبtه آمارضريبtآماره ضريبtآماره ضريب
آماره

t 
ضريبtآماره ضريب

آماره 

t 

-84/0-04/103/0 82/3-24/1-7/14-61/1-63/5-57/3-31/324/2 88/307/4/.074 الجزاير

-02/0-002/0-72/8-29/155/1235/19/6212/202/16944/108/54 05/2-87/0-20/0اندونزي

-24/1-16/0-76/2-33/041/075/405/003/18 28/132/1-03/1-08/2-32/0-01/0 ايران

-13/2-03/0 6/0 64/2-29/0-86/2-59/0-32/081/114/132/2-21/0-77/0-14/0 كويت

-67/0-04/0-22/1-53/2-20/0-19/203/169/3-85/0-92/004/1 30/0-5/1-03/0 ليبي

-41/0-86/2495/4000/0-81/0-63/8-52/5-36/008/005/1062/066/226/29/23نيجريه

-47/1-86/102/0 56/711/214/2-97/0-05/007/015/1-23/0 -01/006/01/0 قطر

-44/1-01/0-16/1-62/575/131/249/079/3-16/0-04/0-2/0-19/0-18/1-17/0عربستان

-41/0-002/0-55/0-26/215/133/162/584/138/1010/287/1 81/1-16/1-55/0امارات

-32/0-59/401/0 9/2668/212-76/4-2/13-1/3-83/6-37/2 -16/053/17/9ونزوئلا

  
  ،استشده  بحران براي كشورهاي مختلف شناخته ةعنوان دور الگو بهدر هايي كه  دوره

دول تعداد ماههايي كه در هر سال و براي هر كشور اين ج.  آورده شده است)2 (در جدول
  . دهد   مي نشان،هايي از بحران پولي را داشته است نشانه
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  تعداد ماههاي وقوع بحران پولي برآورد شده در كشورهاي عضو اپك.  2جدول 

 ونزوئلاامارات عربستانقطر نيجريهكويتليبيايران اندونزي الجزاير 

1989  3   2    3 

19905  2        

19913  1   1     

1992  1   1     

1993  1 1 1 1     

19944  3 2  4    3 

19952  3   1    1 

1996         3 

1997 5    1     

1998 10 1        

1999 6 1   1     

2000 3  1  1     

2001 6  1       

20021   1      6 

20031   1      1 

  
 مورد مطالعه ة عربستان و امارات در دور، قطر،، كشورهاي كويت)2(طبق جــدول 
 مواجه با بحران پولي 1994 و 1990كشور الجزاير در سالهاي . اند دچار بحران پولي نشده

 ولي ؛ بوده است1995 و 1991 گرچه الگو مبين نشانه هايي از بحران در سالهاي ؛شده است
 شروع و 1997بحران پولي اندونزي از سال .   را ادامه بحران سالهاي قبل دانستتوان آنها مي

 بوده است كه 1998اوج اين بحران در سال .  ادامه داشته است2001 تا 1998طي سالهاي 
بحران پولي برآورد شده .  بحران پولي وجود داشته است، ماه اين سال دهطبق برآورد الگو در
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 نيز سازگاري 1997 يعني وقوع بحران كشورهاي شرق آسيا در سال ؛ياندونزي با شواهد تجرب
-1368( ميلادي 1990-1989سال .  بحران پولي برآورد شده استةبراي ايران دو دور. دارد

سالهاي بعد از سالهاي ).  شمسي1373-1374( ميلادي 1994-1995و سال )  شمسي1369
توان آنها را ادامه  اهده شده كه مي درجات خفيفي از بحران پولي در ايران مش،مذكور

 ،در كشور ليبي عليرغم بروز نشانه هاي بحران در بعضي از سالها. بحرانهاي قبلي منظور كرد
را به عنوان سال بحران نمي توان در نظر   آن است، ماهسهچون تعداد ماههاي بحران كمتر از 

 اما اثرات اين بحران ؛ودش   مي سال بحران پولي محسوب، براي نيجريه1994سال . گرفت
 توان اقتصادي كشور در مواجهه ةدهند بلافاصله بعد از آن سال رو به افول نهاده است كه نشان

 دچار بحران پولي بوده 2002 و 1994 ،1989كشور ونزوئلا در سالهاي . با بحران پولي است
 يعني ؛ تجربي است كه با شواهد2002اوج بحران پولي در اين كشور مربوط به سال . است

 . سازگاري دارد2002كودتاي نافرجام ونزوئلا در سال 

 متوسط ،طبق برآورد الگو.  پيوست شده است)1(نتايج برآورد ضرايب الگو در جدول 
 14/0حدود ) وضعيت صفر(پك در زمان آرامش و نرخ واقعي ارز در كشورهاي عضو ا،نرخ رشد

 درصد رسيده است كه البته معني دار هم -36/0 در حاليكه در زمان بحران به ؛درصد است
اين .  آرامش و بحران تفاوت آشكاري با هم داردة در دور،نوسانات رشد نرخ واقعي ارز.  نيست

 در صد 29 بالا و حدود ، در صد و در زمان بحران2 پايين و حدود ،نوسانات در زمان آرامش
هاي بحران از دوره   و تفكيك دورهتواند بيانگر آن باشد كه براي تشخيص   مياين امر. است

 .    نوسانات نرخ رشد ارز متغير مناسبتري است،هاي آرامش

 نرخ ، ضرايب متغيرهاي نسبت اعتبارات داخلي به سپرده ها؛از بين پارامترهاي الگو
 علامت مورد انتظار را دارا ، به داراييهاي خارجيM2 و نرخ رشد ،رشد داراييهاي خارجي

 ساير ضرايب در ،ه بجز ضريب متغير نسبت اعتبارات داخلي به سپرده هاضمن آنك. هستند
 ضرايب ممكن است به دليل وجود بيشتردار نبودن  علت معني. معني دار نيستند% 5سطح 

براي معني داري همزمان ) 2جدول پيوست (آماره آزمون وآلد . همبستگي بين متغيرها باشد
توان رد كرد كه به معناي صفر بودن  فرض صفر را نميدهد كه    ميضرايب كليه متغيرها نشان

  .  متغيرها و ناتواني متغيرهاي الگو در توضيح رشد نرخ واقعي ارز استتماميضرايب 
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 2003 احتمالات تحقق يافته بحران پولي در ماه سپتامبر ،)1 ( و نمودار)4(جدول 
 و دوازده ماه ، شش،اي سهپك همراه با احتمالات پيش بيني بحران بروبراي ده كشور عضو ا

. پك بحران پولي نداشته اندودر اين ماه هيچيك از كشورهاي عضو ا. دهد   ميبعد را نشان
 در صورتيكه ؛ درصد است5/19حداكثر احتمال تحقق يافته مربوط به كشور اندونزي و برابر 

در سپتامبر . ست درصد نشانه بروز بحران ا50 شرايط ثابت مانده باشد، احتمالات بالاي تمامي
كشورهاي الجزاير .  دچار بحران شده است، درصد93 كشور اندونزي با احتمال حدود 2004

 درصد به ترتيب در مرتبه بعد 71 درصد و كشور ونزوئلا با احتمال حدود 81با احتمال حدود 
ه  بحراني رخ نداد، در كشورهاي قطر و امارات؛ بحران پولي را شاهد بوده است،از اندونزي

  .است
  

و احتمالات پيش بيني ) تحقق يافته(2003احتمال وقوع بحران در سپتامبر .  4جدول 
  بحران در سه، شش و دوازده ماه بعد به تفكيك كشورهاي عضو اپك

 كشور
 احتمال بحران

)2003سپتامبر(
احتمال بحران در شش ماه بعداحتمال بحران در سه ماه بعد داحتمال بحران در دوازده ماه بع

  814/0  568/0  343/0  131/0 الجزاير

اندونزي 195/0  478/0  727/0  926/0  

  682/0  436/0  249/0  091/0  ايران

  656/0  413/0  234/0  085/0  ليبي

  675/0  430/0  245/0  089/0  كويت

  562/0  338/0  186/0  066/0 نيجريه

  340/0  187/0  098/0  034/0  قطر

عربستان 065/0  183/0  332/0  553/0  

  309/0  169/0  088/0  030/0 اراتام

 713/0  465/0  268/0  099/0 ونزوئلا
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  نتيجه گيري
با توجه به ايرادات اساسي وارده بر روشهاي استاندارد ارائه سيستم هشدار پيش از 

 ،و لوجيت ويا پروبيت) ارسال علائم(موعد براي بحرانهاي پولي به روشهاي سيگنالي
 سيستم هشدار پيش از موعد را بر اساس مدل چرخشي ، كاستيهاپژوهشگران براي رفع

 هاي فرض،)الگوهاي چرخشي رژيم(چون الگوهاي چرخشي ماركف .  پيشنهاد نمودند1ماركف
كمتري را بر توزيع متغيرهاي مدل تحميل نموده و قادر به برآورد همزمان تغييرات متغيرهاي 

 ،)وضعيت آرامش يا وضعيت بحران(د كشور  مشروط به وضعيت جاري اقتصا،مستقل و وابسته
در اين مقاله الگوي چرخشي ماركف با . بطور درونزا هستند، بر الگوهاي پيشين ترجيح دارند
 براي ،1989-2003پك در دوره زماني واستفاده از اطلاعات تلفيقي ماهانه ده كشور عضو ا

  .پيش بيني بحران پولي پيش از موعد برآورد شده است
 و امارات در طي ، عربستان، قطر،دهد كه كشورهاي كويت   ميآورد الگو نشاننتايج بر

 1994 و 1990كشور الجزاير در سالهاي .  دچار بحران پولي نشده اند، بررسيمورددوره 
                                                 
1. Markov Switching Model 

, و دوازده ماه بعد , شش يافته و پيش بيني شده براي سه نمودار 1)  احتمالات تحقق 
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 با اينكه نشانه هايي توسط الگو صادر شده 1995 و 1991سالهاي . بحران پولي داشته است
بحران پولي اندونزي از . مه بحران سالهاي قبل به حساب آوردتوان آنها را ادا   مي ولي،است
؛ اوج اين بحران در سال  ادامه داشته است2001 تا 1998 شروع و طي سالهاي 1997سال 

 يعني ؛بحران پولي برآورد شده اندونزي با شواهد تجربي. ماه وجود داشته است و در ده 1998
براي كشور ايران دو دوره .  نيز سازگاري دارد1997وقوع بحران كشورهاي شرق آسيا در سال 

و سال )  شمسي1368-1369( ميلادي 1989-1990سال . بحران پولي برآورد شده است
 درجات خفيفي ،سالهاي بعد از سالهاي مذكور). شمسي 1373-1374( ميلادي1995-1994

. نهاي قبلي تلقي نمودتوان آنها را ادامه بحرا   مياز بحران پولي در ايران مشاهده شده است كه
 ماه سه چون هر بار كمتر از ،در كشور ليبي عليرغم بروز نشانه هاي بحران در بعضي از سالها

 سال بحران ، براي نيجريه1994 سال.  عنوان سال بحران منظور نشده استه بوده است، ب
ل نهاده است  ولي اثرات اين بحران بلافاصله بعد از آن سال رو به افو؛شود   ميپولي محسوب

كشور ونزوئلا در .  توان اقتصادي كشور در مواجهه با بحران پولي بوده استةدهند كه نشان
اوج بحران پولي در اين كشور .   دچار بحران پولي بوده است2002 و 1994 ،1989سالهاي 

 2002 يعني كودتاي نافرجام ونزوئلا در سال ؛ است كه با شواهد تجربي2002مربوط به سال 
  .زگاري داردسا

 شش و ، احتمال وقوع بحران براي سه،با توجه به احتمالات محاسبه شده توسط الگو
 ،دهد كه كشورهاي اندونزي   مياين محاسبات نشان. دوازده ماه بعد پيش بيني شده است
 يعني سپتامبر ؛ ماه بعد12 درصد بحران پولي را در 70الجزاير و ونزوئلا به احتمال بيشتر از 

  . اند تجربه كرده 2004
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  :ها پيوست
  

   برآورد ضرايب الگو.1جدول
LogL: MOD_2
Method: Maximum Likelihood (Marquardt)
Date: 11/28/05   Time: 19:27
Sample: 1 1800 IF  X1N<>NA AND X2N<>NA AND X3N<>NA AND
        X4N<>NA AND X5N<>NA AND X6N<>NA AND X7N<>NA AND
        Y<>NA
Included observations: 1765
Evaluation order: By observation
Estimation settings: tol= 0.00100, derivs=accurate numeric
Convergence achieved after 400 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

MEAN-state0 0.137085 0.053606 2.557267 0.0105 
MEAN-state1 -0.359610 4.320059 -0.083242 0.9337 
Sigma-state0 2.056133 0.035106 58.56884 0.0000 
Sigma-state1 28.52826 0.843412 33.82481 0.0000 
Constant(beta0) 1.668566 0.221263 7.541095 0.0000 
M2 / foreign assets -0.160601 0.088558 -1.813508 0.0698 
Domestic credits / foreign 
assets

-0.067240 0.093376 -0.720097 0.4715 

Domestic credits / deposits 0.276183 0.114285 2.416625 0.0157 
Foreign assets growth -0.260356 0.187423 -1.389140 0.1648 
Deposits growth 3.276590 3.004199 1.090670 0.2754 
M2 / foreign assets growth 0.832833 0.805716 1.033655 0.3013 
Petroleum incomes growth 0.546038 2.852878 0.191399 0.8482 
Constant (beta1) -2.159150 0.395521 -5.459002 0.0000 

Log likelihood -4394.778 Akaike info criterion 4.994649
Avg. log likelihood -2.489959 Schwarz criterion 5.034982
Number of Coefs. 13 Hannan-Quinn criter. 5.009552
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  آزمون وآلد. 2جدول 
Wald Test 

LogL: MOD_2

Null Hypothesis: M2 / foreign assets
Domestic credits / foreign assets

Domestic credits / deposits

Foreign assets growth

Deposits growth

M2 / foreign assets growth

Petroleum incomes growth

Chi-square 8.673146  Probability 0.276982 
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