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کاهش ذخایر قابل تصرف بین المللی اقتصاد را فراهم ساخته است. فرآیند انتقالی مذکور موجب 

افزایش انحرافات نرخ ارز از مقادیر بنیادی ناشی از برابری قدرت خرید و نرخ بهره پوشش داده 

نشده نیز شده است. 

نتایج تخمین الگوی هشدار زود هنگام برای پیش بینی چهار بحران ارزی برای سه فصل مختلف 

ارزی فصل  بر قابلیت پیش بینی خوب برای چهار تکانه  لت  ارزی دلا بروز بحران های  منتهی به 

سوم سال 1372، فصل سوم سال 1377، فصل چهارم سال 1379 )سال اجرای یکسان سازی نرخ 

از مولفه های خارجی )تحریم ها و تکانه های قیمت  که متاثر  ( و فصل دوم سال 1390 داشته  ارز

که موجب تشدید ناپایداری ادواری ترازپرداخت ها  نفت( و عدم تعادل های داخلی اقتصاد بوده 

گذشته شده است.  و بازار ارز طی سه دهه 

G01, G18, F31, C25 :JEL طبقه بندی
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مقدمه

کاهش  که تحت تأثیر شکست قیمت ها در بازار دارایی های مالی و غیرمالی و  بحران های مالی 
را  مالی )داخلی(  گسترده در مبادلات  انقباض  زمینه  از یکطرف  گرفته  تقاضای حقیقی شکل 
فراهم ساخته و از طرف دیگر فرآیند انتقال پس اندازهای  بین المللی را به سمت بازار دارایی ها 
به حالت تعلیق در خواهد آورد 1. فرآیند مذکور در نهایت با خروج سرمایه از اقتصاد همراه بوده 
به  دارایی ها  قیمت  شکست  می  سازد.  فراهم  نیز  را  ارزی2  بحران های  شکل گیری  زمینه  عملاً  و 
سرمایه ای  مبادلات  خالص  کسری  نهادی،  دارایی های  ارزش  خالص  کاهش  موجب  ترتیب 
دارایی های  مختلف  صور  به  داخلی  ناخالص  پس انداز  تبدیل  بعدی  گام  در  و  بین المللی 
یان  جر در  کسری   ، ارز تقاضای  مازاد  افزایش  زمینه  مستقیما  که  شده  شدن3(  )دلاری  خارجی 
در  را  اسعار  اسمی  نرخ  رشد  و  تعهدی(  و  )نقدی  پرداخت ها  موازنه  ارزی  مصارف  و  منابع 

میان مدت فراهم می سازد.4
موازنه پرداخت ها  از بحران  بازار دارایی ها، بعضاً  از بحران  تأثیر  کنار  ارزی در  بحران های 
بین المللی،  مالی-تجاری  مبادلات  تراز  کسری  با  پرداخت ها  موازنه  بحران  می شود5.  متاثر  نیز 
کاهش  جاری-سرمایه ای،  انتقالات  خالص  افزایش  صادراتی،  درآمدهای  خالص  کاهش 
ملی  پول  خرید  قدرت  کاهش  و  سرمایه   خروج  خالص  افزایش  خارجی،  مالی  تامین  خالص 
گر چه با جهش قیمت در بازار  همراه  است6. بحران موازنه پرداخت ها بر خلاف بحران  مالی، ا
نیز رشد نرخ  و  افزایش خالص تقاضا  ارز در قالب  بازار  بر  آنها  اثرات  اما  دارایی ها همراه بوده 
از  فارغ  ارزی  ، بحران  به عبارت دیگر مالی است.  با بحران  و همسو  کاملاً مشابه  اسعار  اسمی 
خدمات  کالاها،  بین المللی  قیمت  )ناترازی  بین المللی  تحولات  از  تأثیرپذیری  چرخه  نخست 
همانند  مشترکی  پیامدهای  با  عملاً  داخلی  ناخالص  پس انداز  کسری  یا  مالی(  محصولات  و 
یجی پس انداز ناخالص  کسری مبادلات مالی-سرمایه ای موازنه پرداخت ها، تبدیل تدر افزایش 
افزایش  ارزی بین المللی،  کاهش ذخایر  داخلی نهادی به صور مختلف دارایی های خارجی، 

1. Stanford, (2010).
2. Currency Crisis
3. Dollarization
4. Bacha, (1998).
5. Reinhart and Rogof, (2011).
6. Calvo, (2010).
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نهایتا  و  ارز  بازار  در  تقاضا  مازاد  رشد  ارزی،  باز  وضعیت  تضعیف  خارجی،  دیون  ناپایداری 
که در چرخه دوم زمینه افزایش قیمت دارایی ها )بر خلاف  کاهش ارزش پولی ملی همراه بوده 

بحران مالی( را فراهم می سازد. 
ناخالص  پس انداز  پایدار  کسری  صورت  به  که  ایران  اقتصاد  دایمی  تعادل های  عدم 
واقعی  نرخ های  با  پولی )همراه  انبساطی  اعمال سیاست های مستمر  نیز  و  مالی  داخلی، سلطه 
انبساط  غیرتورمی(،  در شرایط  پولی )حتی  کل های  افزایش  زمینه  کرده، عملاً  بروز  منفی(  بهره 
نیز  و  پرداخت ها  موازنه  کسری  و غیرمالی،  مالی  دارایی های  دیون خارجی، رشد اسمی قیمت 
افزایش مازاد تقاضا در بازار ارز )با فرض نیمه باز بودن مبادلات مالی حساب سرمایه( را فراهم 
ابزارهای  تنوع  عدم  پولی،  سیاست  ابزارهای  کارایی  ضعف  کنار  در  پدیده  این  است.  ساخته 
ناپایداری  مالی،  ثبات  تضعیف  موجب  مالی  بازارهای  متناسب  تعمیق  عدم  نیز  و  مالی  تامین 
نیز تضعیف مولفه های سلامت مالی شبکه اعتباری )به عنوان  و  موازنه پرداخت های خارجی 
کسری بودجه فزآینده، تشدید  بروز تکانه هایی همانند  ضربه گیر1( می شوند. در چنین شرایطی، 
قیمت ها  شدید  افزایش  اعتباری(،  تسهیلات  و  بانکی  سپرده های  )برای  منفی  بهره  نرخ های 
کسری خالص  یا رشد  و  مبادله2  رابطه  کاهش   ،) بهادار اوراق  و  دارایی ها )مستغلات  بازار  در 
را  بانکی  و بعضاً  ارزی  بروز بحران  زمینه  ترتیب  به  موازنه پرداخت ها  مبادلات مالی-سرمایه ای 
قیمت  بیشتر  رشد  مالی،  کسری  تشدید  موجب  مجددا  باطل  چرخه  یک  در  که  ساخته  فراهم 
از اقتصاد و نیز تشدید ناپایداری بازارهای مالی به طور  افزایش بیشتر خروج سرمایه  دارایی ها، 

عام و بازار ارز به طور خاص می شود. 3
اعتبار  مالی،  و  پولی  سیاست  ابزارهای  کارایی  میزان  به  مذکور  باطل  چرخه  از  خروج 
و  خصوصی  بخش های  در  داخلی/خارجی  )دیون  نهادی  دیون  پایداری   ، سیاست گذار
پایدار  دسترسی  نیز  و  مالی  واسطه گران  مالی  سلامت  مولفه های  استحکام  وضعیت  عمومی(، 
در  ارزی  بحران  دیگر  عبارت  به   .5 و  دارد4  بستگی  بین المللی  بلندمدت  مالی  تامین  منابع  به 

1. Buffer
2. Terms of Trade

گوف، )2009(. 3. راینهارت و را
4. Mishkin, (2009).
5. Karagiannis et al., (2010).
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کسری مستمر  ( مانند ایران از عدم تعادل ناشی از  اقتصادهای در حال توسعه1 )و بعضاً نوظهور
یشه می گیرد. در این اقتصادها  کسری موازنه پرداخت ها ر خالص پس انداز ناخالص داخلی و 
که منجر به انبساط  و پیش از وقوع بحران، در مرحله نخست قیمت دارایی ها افزایش می یابد 
یا  و  سودآوری  رشد  )مالی-غیرمالی(،  غیرنقدی  درآمدهای  افزایش  اشخاص،  ترازنامه  اسمی 
یان نهادی خواهد شد. در مرحله دوم، علی رغم رشد اسمی صورت های مالی نهادی  ز کاهش 
یانات  جر و  مالی  واسطه گران  احتیاطی  سلامت  نسبت های  عملاً  بنگاه(  و  )خانوار  اقتصاد 
بر  اختلالی  انتقالی  )اثرات  دارایی ها  و  ارز  بازارهای  بر  مستمر  تکانه های  علت  به  آنها  نقدی 
زمینه  که  شده  تضعیف  غالباً  غیرجاری(  مطالبات  نتیجتا  و  ارزی  باز  وضعیت  نهادی،  دیون 

تشدید بحران ارزی را فراهم می سازد.
هم افزایی  و  انتقال  قابلیت  سرعت  به  خاص  به طور  ارزی  و  عام  به طور  مالی  بحران های 
یان وجوه اشخاص و بازارهای مالی یک اقتصاد را دارند. در همین راستا،  در قالب فرآیند جر
و  کوتاه مدت  اثرات  پیش بینی  کنار  در  مذکور  بحران های  بروز  احتمال  زود هنگام  پیش بینی 
کلان عملاً دو حوزه مهم در تحقیقات ثبات  بر متغیرهای  ارزی  میان مدت بحران های مالی و 
برخوردار  بیشتری  اهمیت  از  پایشی  و  پیشگیرانه  ماهیت  علت  به  نخست  حوزه  که  بوده  مالی 
است. رویکرد پایش مستمر و پیش بینی به هنگام احتمال بروز بحران ارزی و افزایش انحرافات 
)بازار  موازنه پرداخت های خارجی  پایداری  و  کلان  اقتصاد  مالی  ثبات  مولفه های  در وضعیت 
برای  تحقیق  این  در  که  شده  انجام  زود هنگام  هشدار  متعارف  الگوهای  قالب  در  غالباً   ) ارز
الگوی  و تخمین یک  گرفته است. طراحی، تصریح  قرار  و استفاده  انطباق  ایران مورد  اقتصاد 
گذشته در  هشدار زود هنگام با هدف شناسایی متغیرهای موثر بر تکانه های ارزی طی سه دهه 
اقتصاد ایران و نیز پیش بینی تکانه های احتمالی آتی هدف اصلی این مطالعه است. به علاوه 
ایران  اقتصاد  ارزی در  بروز بحران های  یشه های مشترک در توضیح علل  تا وجود ر تلاش شده 
شده  توجه  نیز  یشه ها  ر این  وقوع  در  دولت  سیاست های  نقش  به  اینکه  کنار  در  شود.  بررسی 
داده های  از  بزرگی  مجموعه  از  استفاده  کنار  در  تجربی  یخ نگاری  تار و  تحلیلی  بررسی  است. 
 ) گزینش متغیرهای پیش نگر بحران با رویکرد داده کاوی )رگرسیون لاسو سری زمانی و در نهایت 

کشورها ریشه بحران، سیاست های تسهیل کننده پولی و  که در این دسته از  کشورهای صنعتی متفاوت است چرا  1.  با تجربه 
حباب بازار دارایی ها عنوان شده است.
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از  را می توان به عنوان وجه تمایز این مطالعه  از وقوع بحران  در دوره های زمانی مختلف پیش 
از اطلاعات دلیل اصلی محدود شدن این مطالعه به  سایر مطالعات دانست. تهیه این حجم 
کنار اینکه مطالعه چندکشوری به علت نقش نامتقارن متغیرهای موثر بر  اقتصاد ایران است در 
شکل گیری بحران های مقطعی و نیز روابط علی مختلف میان متغیرهای توضیحی و متغیرهای 
عملاً  استفاده،  مورد  داده های  و  اطلاعات  در  گستردگی  و  تنوع  علی رغم  عملکردی،  وابسته 
قدرت پیش بینی ضعیف تری دارند1، لذا در این تحقیق الگوی مذکور تنها برای اقتصاد ایران 

گرفته است.  آزمون قرار  مورد 
به علل  مربوط  نظری  ادبیات  در بخش دوم  از شش بخش تشکیل شده است.  مقاله  این 
در  و  گرفته  قرار  بررسی  مورد  آنها  شکل گیری  بر  موثر  مولفه های  نقش  و  ارزی  بحران های  بروز 
بحران های  پیش بینی  و  پایش  مختلف  الگوهای  به  مربوط  تجربی  مطالعات  نیز  سوم  قسمت 
ارزی  بحران های  یخچه  تار چهارم  بخش  در  گرفت.  خواهند  قرار  تحلیل  و  یه  تجز مورد  مالی 
از بانک اطلاعات  گذشته مستخرج  در اقتصاد ایران با اتکا به اطلاعات دوره زمانی سه دهه 
گرفته و در قسمت پنجم نیز الگوی هشدار  سری های زمانی بانک مرکزی ایران مورد بررسی قرار 
تحلیل  و  تخمین  مورد  ایران  اقتصاد  برای  لاسو  رگرسیون  از  استفاده  با  ارزی  بحران  زود هنگام 
در  است.  شده  ارائه  پیشنهادها  و  تحقیق  نتایج  نیز  پایانی  بخش  در  است.  گرفته  قرار  آماری 

کتابنامه پایان یافته است. نهایت این مطالعه با 

1. مرور ادبیات نظری بحران ارزی

مکاتب مختلف اقتصادی علل متفاوتی را برای بروز بحران ارزی به عنوان یکی از شقوق بحران 
از  ناشی  را  بحران  مینسکی2  همچون  بازار  یه  نظر مخالف  اقتصاددانان  کرده اند.  اعلام  مالی 
از  که یکی  بازار دارایی ها دانسته  و رشد شدید قیمت در  اعمال سیاستهای تسهیل کننده پولی 
نمودهای غیرقابل انکار و اجتناب ناپذیر نظام سرمایه داری و اقتصادهای مبتنی بر بازار است. 
از  قبول طیف محدودی  مورد  لذا  نبوده،  آماری  بر تحلیل های  مبتنی  یه  نظر این  اینکه،  به  نظر 

اقتصاددانان بوده است. 

1. Davis et al, (2011).
2. Minsky, (1992).
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، بحران ها، نه به عنوان یکی از بروندادهای اقتصاد بازار بلکه به عنوان یکی  در سوی دیگر
ادوار  با  همسو  که  است  شده  معرفی  مالی(  و  )پولی  دولت  سیاست های  شکست  مصادیق  از 
و  فراهم می سازند1. بحران های مالی  نیز  را  ادوار متناظر مالی  بروز  زمینه  رکود(  و  تجاری )رونق 
دامنه  همچون  جنبه هایی  از  بلکه  شکل گیری  علل  جنبه  از  تنها  نه  ارزی  بحران های  بالاخص 
نوسان، شدت و اثرات انتقالی آن مورد اجماع اقتصاددانان نبوده است. برخی از اقتصاددانان، 
و  حقیقی  بخش های  تعادل های  عدم  میان  علی  روابط  از  زنجیره ای  به عنوان  را  مالی  بحران 
بحران  بانکی،  بحران  دارایی ها،  بازار  بحران های  قالب  در  ترتیب  به  که  نموده اند  تلقی  مالی 
در  مالی  بحران های  راستا،  همین  در  می شوند2.  پدیدار  ارزی  بحران  یا  و  خارجی  بدهی های 
مالی  دارایی های  بازار  در  گرانه  سودا مالی  مبادلات  پولی،  انبساط  پیوسته  رخداد  چهار  قالب 
آنها ختم شده  که در نهایت به سقوط قیمت   گونه قیمت دارایی ها  و غیرمالی، افزایش حباب 
زنجیره  شدند.  شناسایی  ارزی3  دارایی های  و  نقد  پول  نگهداری  به  هجوم  پدیده  نهایتا  و 
ناخالص  پس انداز  کسری  از  ناشی  تعادل های  عدم  پدیده  دو  با  عموماً  مذکور  رخدادهای 
کسری پس انداز اشخاص و دولت ها( و انتقال آن به بازارهای مالی و نیز سیاست های  داخلی )
لات بالای قیمتی  که پس از انباشت عدم تعادل های مذکور و اختلا گرفته  انبساطی پولی شکل 

در بازار دارایی ها، عملاً زمینه بروز بحران را فراهم می سازند4.
مالی  دارایی های  قیمت  کوتاه مدت  و  بسیار شدید  لات  اختلا با  که خود  مالی  بحران های 
مختلف  واسطه گران  طریق  از  منابع  انتقال  و  مالی  تامین  فرآیند  مدت  میان  در  می شود،  شروع 
مالی جهت سرمایه گذاری در ابزارهای مختلف بازارهای مالی را دچار اخلال و انقباض شدید 
ادغام  مالی،  واسطه گران  با تضعیف خدمات  از یکطرف  مذکور  فرآیند  که  به طوری  می سازند، 
حقیقی(،  و  )مالی  سرمایه گذاری  یانات  جر شدید  انقباض  با  دیگر  طرف  از  و  آنها  تعطیلی  و 
یانات  جر اندازه  کاهش  باعث  هم زمان  به طور  که  بوده  همراه  دارایی ها  بازار  در  قیمت  کاهش 

مالی و نیز اخلال در سازوکار شبکه واسطه گری بازارهای مالی می شود5. 
)در  اقتصاد  تصرف  قابل  و  مالی  درآمد  کاهش  کوتاه مدت  در  دارایی ها،  قیمت  شکست 

1. Cassidy, (2010).
2. Pasquariello, (2008).
3. A rush into Money
4. Kindleberger, (1978).
5. Eichengreen and Portes, (1987).
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بیمه، صندوق های  نهادهای سرمایه گذاری )شرکت های  انباشته  یان  ز افزایش  بخش حقیقی(، 
رشد  کاهش   ،)… و  سرمایه گذاری  شرکت های  بانک ها،  درمانی،  خدمات  و  بازنشستگی 
داخلی  ناخالص  سرمایه گذاری  کاهش  اشخاص،  نقدی  یان  جر کسری  و  انقباض  اقتصادی، 
چنین  در  دارد.  دنبال  به  را  مالی  واسطه گری  و  اعتباری  خدمات  عرضه  زنجیره  در  اخلال  و 
شرایطی صاحبان پس انداز نهادی در حوزه اقتصاد ملی )اعم از اشخاص مقیم و غیرمقیم( با 
هدف حفظ و تقویت قدرت خرید منابع مالی خود اقدام به خروج و تبدیل دارایی ها به صور 
که عملاً موجب تبدیل بحران بازار دارایی به بحران ارزی  مختلف دارایی های خارجی نموده 

( خواهد شد1. و یا بحران موازنه پرداخت های خارجی )بازار ارز
کرده در حالت  بروز  کاملاً متفاوت  موازنه پرداخت ها در دو شرایط  و بحران  ارزی  بحران 
زمینه  بازار دارایی ها و خالص خروج سرمایه  از شکست حباب در  نخست بحران مالی ناشی 
خالص  در  مستمر  ناترازی  و  کسری  دوم  حالت  در  و  بوده  ارز  نرخ  رشد  و  ارزی  بحران  ساز 
کسری ترازپرداخت ها، رشد نرخ ارز و افزایش  پس انداز ناخالص داخلی و اثرات انتقالی آن بر 
که غالباً  ترازپرداخت ها شده  و  ارزی  بازار دارایی ها عملاً موجب شکل گیری بحران  قیمت در 
همواره  ترازپرداخت ها  بحران  راستا،  همین  در  می نماید.  بروز  توسعه  حال  در  اقتصادهای  در 
کسری موازنه حساب جاری، خالص خروج سرمایه و  کاهش رابطه مبادله و  متاثر از سه پدیده 
مستقیما  که  بوده  اقتصاد  سرمایه ای  و  جاری  انتقالات  تراز  کسری  همچنین  و  مالی  تراز  کسری 
سرمایه  خروج  واردات،  رشد  صادرات،  کاهش  علت  )به  ارزی  تقاضای  مازاد  افزایش  موجب 
نرخ  رشد  و  خارجی(  دیون  اقساط  سود  و  اصل  بازپرداخت  از  ناشی  تقاضای  افزایش  نیز  و 
تکانه  دو  از  یک  هر  بروز  شرایط  در  می شود.  ملی  پول  خرید  قدرت  تضعیف  و  اسعار  اسمی 
پس انداز  خالص  مستمر  کسری  یا  و  دارایی ها  بازار  ارزش  شدید  کاهش  ( مذکور  بحران زای  
و  )مالی  سرمایه گذاری  و  اعتباری  شبکه  تلفیقی  ترازنامه  وجوه  یان  جر داخلی(،  ناخالص 
در  می شوند.  بحران  دچار  هم زمان  به طور  نیز  اقتصاد  مالی  مبادلات  قلب  به عنوان  حقیقی( 
کاهش درآمد قابل تصرف )تقاضای حقیقی( و  همین راستا، دو تکانه مذکور از یکطرف سبب 
گردش منابع  یان وجوه و  خالص ارزش دارایی های نهادی در اقتصاد شده و از طرف دیگر جر
اعتباری اقتصاد )اعم از بانک ها و اشخاص( با چالش هایی همچون تبدیل به صور مختلف 

1. Di Mauro et al., (2018).
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دارایی های خارجی، عدم بازپرداخت تسهیلات اعتباری داخلی با هدف انتقال منابع مذکور 
، طلا و …(، نکول تسهیلات ارزی- ضمانت نامه ها و اعتبارات  به بازار دارایی های خارجی )ارز
اسنادی خارجی مواجه می شوند. نکول تسهیلات و ضمانت نامه های ارزی در بسیاری از موارد 
که ناشی از جهش تعهدات اشخاص به شبکه اعتباری، متاثر از تغییر نرخ های  غیرارادی بوده 
یان نقدی مؤسسات اعتباری  کسری جر که زمینه تشدید انقباض و  تسعیر تعهدات ارزی است، 
و  اشخاص  اعتباری  رتبه  تضعیف  زمینه  همچنین  مذکور  شرایط  می آورد1.  فراهم  را  اشخاص  و 
و  مدت دار  سپرده های  سریع  خروج  ارزی،  تعهدات  استمهال  مالی  ینه های  هز رشد  یان،  مشتر
کوتاه مدت بانک ها را  یان نقد ارزی  کسری جر از مؤسسات اعتباری و تشدید  ارزی اشخاص 
و بخش حقیقی  دارایی ها  بازار  تکانه های  گسترده  انتقال  نهایت موجب  در  که  فراهم ساخته 

به موازنه پرداخت ها و بازار ارز خواهد شد.
در شرایط بروز بحران های ارزی متاثر از شکست بازار دارایی ها عملاً راهکار سیاست های 
افزایش  موجب  یک طرف  از  بوده  همراه  پایین  سیاستی  بهره  نرخ های  با  که  پولی  تسهیل کننده 
از طرف  و  ادوار تجاری شده  بهبود  تولید ناخالص داخلی در چارچوب  رونق  و  کل  تقاضای 
غیرمالی  و  مالی  دارایی های  بازار  سمت  به  )نقدی/تعهدی(  اقتصاد  مالی  منابع  گردش  دیگر 
پس انداز  و  تولید  افزایش  به  منجر  حقیقی  بخش  در  مذکور  انبساط  یافت.  خواهد  بهبود 
پایداری قیمت  و  تقاضا، سرمایه گذاری  افزایش  نیز موجب  مالی  و در بخش  ناخالص داخلی 
پس انداز  خالص  ناترازی  مدیریت  عدم  شد2.  خواهد  غیرمالی  و  مالی  دارایی های  بازار  در 
کنار عدم انعطاف در فرآیند سیاستگذاری فعالانه پولی و نظارت  ناخالص حقیقی نهادی در 
و  ارزی  بحران  مجدد  شکل گیری  موجب  مالی،  ضدچرخه ای3  روندهای  قالب  در  احتیاطی 
که فارغ از اثرات تخریبی آن بر رشد پایدار و ثبات مالی  ترازپرداخت ها در بازار دارایی ها شده 
ارزش  خالص  انقباض  نیز  و  بنگاه ها(  و  دولت   ، )خانوار نهادی  یان  ز مجدد  رشد  زمینه  عملاً 

کل اقتصاد را فراهم می سازد.  دارایی های ترازنامه تلفیقی 
تحقیقات  نتایج  نیز  و  مذکور  تجربی  تحلیل های  به  استناد  با   )2011( گوف  را و  راینهارت 
بحران های  شکل گیری  ماهیت  و  علل  عملاً  توسعه  حال  در  و  صنعتی  اقتصادهای  در  ادواری 

1. داودی و باستان زاد، 1399
2. Chakraborty et al., (2010).
3. Counter Cyclical 
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از تورم1، بحران های مالی ناشی  را در قالب هشت بخش بحران های مالی ناشی  ارزی  و  مالی 
از تنزل ارزش پول ملی3، دو نوع بحران بانکی4و  ارز2، دو نوع بحران مالی ناشی  از سقوط نرخ 
بروز  به  منجر  مشترک  به طور  مذکور  موارد  همه  که  کرده  تقسیم بندی  بدهی5  بحران  نوع  دو  نیز 
و  جامع  پایش  لذا  شده اند.  ملی  پول  ارزش  کاهش  همچنین  و  پرداخت ها  تراز  و  ارزی  بحران 
به   ، ارز نرخ  و  تقاضا  تغییرات عرضه،  الگوهای پیش نگر تحلیل  از  استفاده  با  ارز  بازار  مستمر 
قابلیت  و همچنین  ادواری  و تکانه های مختلف  از بحران ها  ارز  بازار  تأثیرپذیری شدید  علت 

آتی بسیار اهمیت دارد.  پیش بینی بحران های احتمالی 

2. مرور مطالعات تجربی پیش بینی بحران ارزی

و  بوده  یکدیگر  مشابه  یادی  ز حدود  تا  ارزی  و  مالی  بحران های  پیش بینی  تجربی  روش های 
با  ابتدا  بخش  این  است.  پیش بینی  برای  استفاده  مورد  متغیرهای  ترکیب  در  اختلاف  عمده 
تجربی  مطالعات  به  آن  از  پس  در  و  شده  آغاز  بحران  انواع  پیش بینی  تجربی  روش های  مرور 
عمده،  رویکرد  دو  در  مطالعات  این  پرداخته اند.  ارزی  بحران  شناسایی  به  که  شده  اشاره 
کنار  رویکرد در  از هر دو  که  ارز تفکیک شده  بازار  بر  ارزش پول ملی و شاخص فشار  کاهش 

گرفته شده است. روش روایی6 در شناسایی بحران ارزی ایران بهره  
نخستین تحقیق منسجم تجربی در حوزه پیش بینی بحران های مالی مربوط به آلتمن7 بوده 
آزمون های  یع نرمال چندمتغیره و  کلان با استفاده از یک توز که درآن نسبت های سلامت مالی 
قرار  مورد محاسبه  آلتمن9  استاندارد  نرمال  قالب سنجه  در  گسسته8  متغیرهای  به  مربوط  آماری 
مختلف  مقاطع  طی  کلان  مالی  سلامت  نسبت های  استاندارد  و  بحرانی  شرایط  دو  و  گرفته 
یک  لاجیت10  رگرسیون  از  استفاده  با  دیگری  مطالعه  در  است.  شده  تحلیل  و  تفکیک  زمانی 

1. Inflation Crises
2. Currency Crashes
3. Currency Debasement
4. Banking Crisis
5. Debt Crises
6. Narrative
7. Altman, (1968).
8. Discriminant Analysis
9. Altman’s Z-Score
10. Logit Reggression
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آن  در  که  شده1  طراحی  بانکی  و  ارزی  بحران های  پیش بینی  برای  زود هنگام  هشدار  الگوی 
کلان بر فرآیند شکل گیری بحران های مذکور مورد تخمین قرار  کلیدی  نقش متغیرهای توضیحی 
که نتایج آن سازگار با نتایج الگوی آلتمن بوده است. در تحقیق جامع دیگری با استفاده  گرفته 
 )PCA( 3گسسته، لاجیت، پروبیت2 و نیز تحلیل مولفه اصلی از یک رویکرد تلفیق تحلیل های 
دارای  کلان  متغیرهای  بر  متکی   )IEWS( یکپارچه4  زود هنگام  هشدار  سیستم  یک  عملاً 
ارزی  و  مالی  بحران های  بیشتری  جامعیت  و  دقت  با  تا  شده  تصریح  استقلال  درجه  بیشترین 
زود هنگام  هشدار  مختلف  سیستم  دو  دیگران6  و  برگ  راستا،  همین  در  نماید5.  پیش بینی  را 
اداری7 و غیراداری8 به ترتیب برای نهادهای تنظیم گر )هدف نظارتی( و نیز مدیران مؤسسات 
تغییرات  اثر  نخست  کرده اند.  طراحی  گرانه(  سودا )هدف  مالی  بازارهای  معامله گران  و  مالی 
بهره،  نرخ  تورم،  )رشد،  کلان  متغیرهای  تغییرات  اثر  دوم  در  و  کلان  مالی  سلامت  نسبت های 
گرفتند.  ترازپرداخت ها و قیمت دارایی ها( بر بحران های مالی و ارزی مورد تخمین و بررسی قرار 
نظام  نیز  و  خرد  کلان،  مالی  سلامت  مولفه های  وضعیت  تغییرات  نیز  دیگران9  و  اُئت 
التهابات  ایمن10،  هنگام  زود  هشدار  الگوی  یک  قالب  در  و  تلفیق  یکدیگر  با  را  مالی  تامین 
پایش  و  شناسایی  محاسبه،  بحران زا  سیگنال های  قالب  در  را  مالی  بازارهای  در  سیستمیک 
جامع  و  پیوسته  شاخص  یک  لات  اختلا روند  بررسی  از  که  بحران زا  سیگنال های  کرده اند. 
با  مواجه  پیشگیرانه  اقدامات  شروع  برای  بالقوه  ابزار  یک  به عنوان  شده  استخراج  مالی  ثبات 
در  است.  شده  معرفی  مالی  سیاستگذار  و  نظارتی  نهادهای  توسط  آتی،  احتمالی  بحران های 
سلامت  متعارف  داده های  تلفیقی  رویکرد  از  استفاده  با  دیگران11  و  پاپادوپلوس  راستا،  همین 
اروپا  اتحادیه  اعضای  مجموعه  به  مربوط  کلان  اقتصاد  زای  تکانه  متغیرهای  نیز  و  کلان  مالی 

1. Martin, (1977).
2. Probit
3. Principal Component Analysis
4. Integrated Early Warning System
5. Canbas et al., (2005).
6. Berg et al., (2005).
7. In-House
8. Out-of-House
9. Oet et al., (2013).
10. Safe Early Warning Systems
11. Papadopoulos et al., (2019).
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در  را  بانکی  بحران های  پیش بینی  جهت  زود هنگام  هشدار  سیستم  یک   2001-14 دوره  برای 
کرده اند.  مراحل اولیه طراحی 

کنار  در   1» گر نما »رهیافت  عنوان  تحت  مکملی  رهیافت  دیگری،  تجربی  تحقیقات  در 
گر  نما رهیافت  در  است.  گرفته  قرار  استفاده  مورد  مالی  بحران های  پیش بینی  برای   EWS
 ، ارز نرخ  تغییرات  دارایی ها،  بازار  )تغییرات قیمت  کلان  مالی  ثبات  متغیرهای  موزون  میانگین 
برای  تلفیقی  ارزی، خالص خروج سرمایه و …( جهت محاسبه یک شاخص  تغییرات ذخایر 
مناسبی  کارایی  از  که  گرفته  قرار  محاسبه  مورد  مالی  بحران های  پیش بینی  نیز  و  ثبات  پایش 
آستانه حدی به دو  نیز برخوردار بوده است2. تغییرات روند شاخص مذکور با استفاده از یک 
روند بحرانی تفکیک شده  نیز  و  مالی  بازارهای  ادواری  نوسانات  بر  مبتنی  روند عادی  بخش 
برای  پیشنگر  متغیر  یا  گر  نما یک  به عنوان  نیز  مذکور  زود هنگام  هشدار  حدی  آستانه  است. 
نادرست  سیگنال دهی  بین  توازن  بهترین  که  شده  تبیین  صورتی  به  بحرانی  دوره های  انعکاس 
سیگنال های  ارسال  عدم  از  ناشی  خطای  مقوله  با  اول(  نوع  )خطای  بحران  بروز  احتمال  از 

درست برای شناسایی بحران )خطای نوع دوم( برقرار شود. 
شکل گیری  زمینه  گر  نما رهیافت  نیز  و  رفتاری  معادلات  بر  مبتنی   EWS رهیافت  دو  ادغام 
یک رهیافت تلفیقی نوین برای پیش بینی بحران های مالی را فراهم ساخت3. در همین راستا، 
استفاده  پیش نگر  متغیرهای  بر  مبتنی  سیگنال5  استخراج  روش  از  نیز  راینهارت4  و  کامینسکی 
یابی نمایند. بوریو و لو6  با  کلان را قبل و در حین بحران مالی ارز کرده تا رفتار متغیرهای بنیادی 
گر های مختلف حاوی اطلاعات بحران های  از نما کامینسکی و راینهارت )1999(  بسط روش 
که با تلفیق آنها یک سیگنال ترکیبی پیش بینی بحران های مالی را  کرده  مالی و بانکی استفاده 
قابلیت   ، متغیر پیشرو نمآینده چندین  به عنوان  موزون مذکور  ترکیبی  کرده اند. سیگنال  محاسبه 
پایش و هشدار بحران های احتمالی مالی و ارزی را از طریق اعلام به هنگام عدول )خروج( از 

مقادیر آستانه حدی را در طی زمان داشت.

1. Indicators’ Approach
2. Honohan, (1997).
3. Kaminsky et al., (1998).
4. Kaminsky and Reinhart, (1999).
5. Signal Extraction
6. Borio and Lowe, (2002).
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از  مالی  بحران های  شدت  و  احتمال  محاسبه  برای  نیز  گیانچه1  دترا و  کانت  دمیرگوس-
و  وقوع  یکه  به طور کرده،  استفاده  چندمتغیره  دوجمله ای  یع  توز بر  مبتنی  لاجیت  الگوی  یک 
تابعی  عملاً  یک(  و  صفر  )باینری  -دویی  دو وابسته  متغیر  یک  قالب  در  بحران  وقوع  عدم  یا 
کلان، متغیرهای سلامت مالی و نیز متغیرهای توسعه نهادهای  از مجموعه متغیرهای توضیحی 
الگوی   )2000( گیانچه  دترا و  کانت  دمیرگوس- راستا،  همین  در  است.  شده  تصریح  مالی 
سیگنال های  بهینه  آستانه  تعیین  نیز  و  مالی  بحران های  وقوع  احتمال  پیش بینی  برای  مشابهی 

کرده اند. بحرانی طراحی 
رهیافت های  قالب  در  مالی  بحران های  پیش بینی  برای  مذکور  تجربی  تحقیقات  مجموعه 
که متکی بر اطلاعات  پارامتریک طبقه بندی شده اما در تحقیقات مربوط به بحران های مالی 
نقض  عمدتاً  کوچک  اندازه  با  نمونه های  در  یع  توز بودن  نرمال  فرض  و  بوده  یخی  تار محدود 
گرفته است. یکی از این رهیافت های  شده2، غالباً رهیافت های غیرپارامتریک مورد استفاده قرار 
نهادهای  مشخصه های  تفکیک  با  که  بوده  زمینه ای3  عامل  شناسایی  رهیافت  غیرپارامتریک، 
منفی،  زمینه ای  مشخصات  تغییرات  پایش  با  عملاً  منفی  و  مثبت  زمینه ای  متغیرهای  به  مالی 
را محاسبه می نمایند. میزان دقت پیش بینی های رهیافت مذکور  بروز بحران های مالی  احتمال 
طبقه بندی  دقت  نیز  و  توضیحی  متغیرهای  از  یک  هر  برای  بحرانی  نقاط  گزینش  صحت  به 
عبارت  به  دارد4.  بستگی  بحرانی  و  سلامت  گروه های  به  مالی  نهادهای  و  بانک ها  مجموعه 
اندازه  و  توضیحی  متغیرهای  انتخابی  ترکیب  به  نسبت  شدت  به  غیرپارامتریک  روش  دیگر 
برای نهادهای مالی به طور عام و بانک ها به طور خاص حساس بوده  آستانه  شناسایی بحران 
است. ماناسی و روبینی5 در غالب رویکرد ناپارمتریک و استفاده از الگوی درخت تصمیم به 
جنگل  نام  به  دیگری  غیرپارامتریک  الگوی  همچنین  است.  پرداخته  مالی  بحران  پیش بینی 
گذشته، جهت پیش بینی  یتم یادگیری هوشمند متکی به تجارب  تصادفی6 بر اساس یک الگور
و  اطلاعات  مذکور  الگوی  در  گردید.  طراحی  دتکن7  و  آلسی  توسط  آتی  احتمالی  بحران های 

1. Demirguc-Kunt and Detragiache, (1998).
2. Kolari et al., (1996).
3. Trait Recognition

کولاری و دیگران، )2002(.  .4
5. Manasse and Roubini, (2009).
6. Random Forest
7. Alessi and Detken, (2018).
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کلان، مقادیر حدی  مقتضیات مربوط به هر بحران جدید در قالب روابط علی میان متغیرهای 
با  پیشرو  متغیرهای  زود هنگام  هشدار  وضعیت  اعلام  میان  زمانی  دامنه  نیز  و  بحران  انعکاس 
زمان بروز بحران )بازه زمانی اتخاذ سیاستهای پیشگیرانه( مستمرا در قالب یک فرآیند یادگیری 
هوشند اصلاح و بروزرسانی شده و سپس از فرآیند مذکور جهت پیش بینی بحران های احتمالی 

آتی استفاده شده است. ارزی 
بر  مبتنی  یادگیری  الگوی  غیرپارامتریک  روش های  بر  متکی  مطالعات  از  دیگری  گروه 
یتم شبکه عصبی انسان ها عملاً احتمال بروز  از الگور که با استفاده  شبکه عصبیNN( 1( بوده 
کلان  بحران های مالی را در قالب پیوند مجموعه ای از مقتضیات نهادی و تغییرات متغیرهای 
انتظار  از پیش بینی های رویکرد مذکور مطابق  محاسبه و شبه سازی شده است. نتایج حاصل 
از  استفاده  با  چندمتغیره  تصمیم گیری های  داشت2و3.  وابستگی  اخیر  اطلاعات  به  شدت  به 
که علل  بوده  بر روش های غیرپارامتریک  از مطالعات متکی  گروه دیگر  ترتیبی عملاً  الگوهای 
مختلف  بحران های  طول  در  را  آمریکا  مالی  شبکه  بانک های  ورشکستگی  و  موفقیت  عدم 
تحت  روشی  از  یافته ای  توسعه  شکل   ، مذکور الگوی  است4.  نموده  شناسایی  و  محاسبه  مالی 
بر تکنیک تصمیم گیری  مبتنی  رویکرد  از یک  استفاده  با  آن  که در  بوده   )UTADIS(5 عنوان 
و  شده  شناسایی  و  محاسبه  جمع پذیر6  ارزش  تابع  یک  قالب  در  بانکی  التهابات  چندمتغیره 
گروه بانک های سالم و بحرانی عملاً احتمال وقوع بحران های  سپس با تفکیک بانک ها به دو 

مالی و بانکی نیز محاسبه شده است7.
مختلفی  مولفه های  اساس  بر  مالی  بحران های  بررسی  حول  تجربی  مطالعات  مجموعه 
و  کمی محاسبه  روش های  نوع  مالی،  بحران های  توضیحی پیش بینی  متغیرهای  ترکیب  همانند 
بر هوش مصنوعی  پیش بینی بحران )پارامتریک، غیرپارامتریک و روش های شبیه سازی مبتنی 
خرد- و  کلان-احتیاطی8  ( مالی  سلامت  پایش  هدف گذاری  حوزه های  عصبی(،  شبکه  و 

1. Neural Networks
2. Altman et al., (1994).
3. Leshno and Spector, (1996)
4. Manthoulis et al., (2020).
5. Utilities Additives Discriminants
6. Additive Value Function
7. Kosmidou and Zopounidis, (2008).
8. Macro-prudential
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بین المللی( طبقه بندی  و  گیری بحران های مالی )ملی، منطقه ای  فرا و  نیز شدت  و  احتیاطی1( 
پیش بینی  و  پایش  الگوهای  طراحی  فرآیند  در  مذکور  طبقه بندی  دقیق  شناخت  که  شده، 

بحران های بالقوه ارزی بسیار مهم و سودمند است.

2-1. مطالعات تجربی بررسی بحران ارزی در چارچوب رهیافت کاهش ارزش پول ملی

برخی  پرداخته اند،  مالی  بحران  سنجش  بررسی  به  عام  به طور  که  تجربی  مطالعاتی  کنار  در 
کار خود قرار داده اند. فرانکل و رز2 برای مطالعه بحران های  مطالعات نیز بحران ارزی را محور 
 25 حدی  آستانه  معیار  این  نمودند.  معرفی  را  ملی  پول  ارزش  کاهش  بر  متکی  معیاری  ارزی، 
پول  ارزش  کاهش  از  بیش  درصد   10 و  جاری  سال  برای  پول  ارزش  گهانی  نا کاهش  درصدی 
به عنوان  را  داشته(  تداوم  مستمرا  سال  چند  طی  ارزی  بحران  که  شرایطی  )در  قبل  سال  در 
این  از  استفاده  با  نهایت  در  و  گرفته  نظر  در  پولی  بالقوه  بحران های  بروز  دامنه های شناسایی 
قرار  شناسایی  مورد   1971-92 دوره  طی  توسعه  حال  در  کشور  صد  ارزی  بحران های  معیار 
که  داده اند. طول دوره بحران های ارزی در مطالعه تجربی مذکور به طور متوسط سه ساله بوده 

آتی را نیز فراهم می ساخت.  چارچوب پیش بینی بحران های احتمالی بالقوه 
پرداخت ها  موازنه  حساب جاری  کسری  متغیرهای  نقش  ارزی  بحران های  بروز  شرایط  در 
بوده  پولی  کل های  شتابان  رشد  و  مالی  بی ثباتی  از  کمتر  معناداری  به طور  دولت  بودجه  و 
خارجی  ذخایر  کاهش  بین المللی،  مالی-سرمایه ای  مبادلات  یان  جر خالص  کسری  زمینه  که 
در  می سازد.  فراهم  را  اسعار  اسمی  نرخ  کاهش  نیز  و  مالی  سلامت  نسبت های  تضعیف   ، کشور
همین راستا، چالش مذکور از طریق راهبرد دوگانه سیاستگذاری پولی فعالانه )افزایش نرخ های 
یجی به ثبات مالی و پولی  بهره سیاستی( و تقویت پایداری بخش خارجی زمینه بازگشت تدر

را فراهم می سازد3. 
کلان برای 105 اقتصاد در حال توسعه و نوظهور  تحقیق تجربی دیگری متکی بر اطلاعات 
بحران های  پیش بینی  برای  جامع تری  سنجه های  آن  در  که  شده  انجام   1970-96 دوره  طی 
کنار  در  ملی  پول  ارزش  درصدی   25 کاهش  که  به طوری  گرفت،  قرار  استفاده  مورد  ارزی 

1. Micro-prudential
2. Frankel and Rose, (1996).
3. Dragomirescu-Gaina and Philippas, (2015).
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کاهش دو برابری ارزش  گردید. همچنین  دوره های تورمی بالا به عنوان نخستین سنجه شناسایی 
به عنوان  گذشته  سال  در  آن  درصدی   40 کثر  حدا کاهش  کنار  در  جاری  سال  در  ملی  پول 
که  شرایطی  در  جاری،  دوره  در  ملی  پول  ارزش  درصدی   15 کاهش  همچنین  و  سنجه  دومین 
سنجه  سومین  به عنوان  بوده  قبل  سال  ارزش  تضعیف  از  بیش  درصد   10 حداقل  مذکور  نرخ 
کاهش  و  ارزی  بحران های   ، مذکور تحقیق  در  گردید1.  شناسایی  ارزی  بحران های  پیش بینی 
ذخایر  پیوسته  و  هم زمان  کاهش  همانند  رخدادهایی  از  متاثر  غالباً  ملی  پولی  ارزش  معنادار 
بهره  نرخ  رشد  نیز  و  ارز  واقعی  نرخ  یخی  تار تقویت  اقتصادی،  رشد  کاهش   ، کشور بین المللی 
شرایط  )در  پولی  کل های  انقباض  عدم  و  سرمایه  ورود  جهت  بین المللی  نامساعد  شرایط  در 

افزایش نرخ های بهره سیاستی( شناخته شد. 
عملاً   1800-2008 دوره  طی  مختلف  اقتصاد   69 برای  مشابه  یخی  تار مطالعه  یک  در 
ارزشگذاری  سازوکار  )در  ملی  پولی  ارزش  درصدی   15 کاهش  حداقل  با  ارزی  بحران های 
شده اند2.  شناسایی  مشابه  تورم(  پایداری  و  بالا  تورم  )مقدار  تورمی  ساختار  و   ) دلار به  متصل 
پیش بینی  اصلی  مولفه های  به عنوان  پایداری  دوره  و  وقوع  زمان   ، بروز شرایط   ، دیگر به عبارت 
کاهش ارزش پول  که بر اساس سه سنجه اندازه بحران )اندازه  بحران های ارزی شناسایی شده 

یخی داشته اند.  ملی(، مقدار و دوره تورم و نیز دوره پایداری بحران ها تشابه تار
را به عنوان  ارز در مقیاس سالانه  از 15 درصد نرخ  کاهش بیش  گوف )2011(  و را راینهارت 
سه  ارزی  بحران  شامل  ملی  بحران های  یخی  تار شواهد  از  استفاده  با  و  تعریف  ارزی  بحران 
کاوی نمودند. نخست جهش بدهی خارجی نقطه آغازین بحران بانکی است. دوم  فرضیه را وا
عمومی  استقراض  جهش  سوم  و  شد  خواهد  همراه  ملی3  بدهی  بحران  با  معمولاً  بانکی  بحران 
بروزرسانی  با  والنسیا4  و  در تحقیق دیگری لاون  کشور است.  بدهی خارجی  نکول  پیش قراول 
داده های مطالعات پیشین خود در خصوص بحران بانکی، پایگاه جامعی از بحران های مالی 
ماحصل  و  شده  انجام  سیاستی  اقدامات  و  ملی(  بدهی  بحران  ارزی،  بحران  بانکی،  )بحران 
با  ارزی  بحران  مطالعه  این  در  نموده اند.  جمع آوری   2011 الی   1970 دوره  طی  کنش گری  این 

1. Razin and Milesi-Ferretti, (1998).

گوف، )2009(. ینهارت و را 2. ر
3. Sovereign Debt Crisis
4. Laeven and Valencia, (2012).
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آنکه  کاهش ارزش پول ملی بیش از 30 درصد در سال شناسایی شده است مشروط به  شدت 
ونبرگ1   کیو  و  کامپرایوت  باشد.  بوده  آن  کاهش دوره پیشین  از  بیشتر  واحد درصد   10 حداقل 
 9٫6 ماهانه  تنزل  ارزی،  بحران  پایش  در  زود هنگام  هشدار  سیستم  یک  ایجاد  راستای  در  نیز 
کشور طی دوره 1974 الی 2008  درصدی ارزش پول ملی را مبنای شناسایی بحران ارزی در 46 
خود  از  ضعیفی  عملکرد  ارزی،  بحران  هشدار  فعلی  سیستم های  دادند  نشان  و  گرفته  نظر  در 

نشان داده اند.
است.  داده  انجام  ارزی  بحران  شناسایی  معیارهای  خصوص  در  جامعی  مطالعه  بونمن2 
یابی عملکردی  ارز به   2016 الی   1990 اقتصاد نوظهور طی دوره   35 از اطلاعات  با استفاده  او 
کاهش  یف مختلف در بحران ارزی پرداخته است. در این مطالعه از دو شاخص مبتنی بر  تعار
کاهش سالانه 25 درصدی ارزش  که شامل: آستانه  شدید ارزش پول ملی نیز استفاد شده است 
کاهش سال پیشین بوده باشد و تعریف  پولی مشروط بر اینکه حداقل 10 واحد درصد بیشتر از 
کاهش فصلی حداقل 20 درصدی ارزش پول ملی به شرط آنکه در دو فصل اخیر حداقل  دوم 
مطالعه  این  باشد.  یافته  تنزل  ملی  پول  ارزش  از  درصد   40 حداقل  اخیر  فصل   6 و  درصد   30
و  بوده  منفرد  استفاده یک شاخص  از  بهتر  ترکیب شاخص ها  از  استفاده  که  داده است  نشان 
یم ارزی شناور  یف عملکرد ضعیف تری در شناسایی بحران ارزی تحت رژ در نهایت این تعار

یم ارز ثابت و یا مدیریت شده داشته اند. نسبت به رژ
کاهش شدید ارزش پول ملی ساده فهم و شهودی است اما بیش از  گرچه استفاده از رویکرد 
کشورها با مداخله  که بسیاری از  گفت  کید دارد.3 برای توضیح بیشتر باید  ارز تا اندازه بر نرخ 
تا  می توانند  سپرده گذاری  سیاستی  نرخ های  یا  و  ارزی  ذخایر  آزادسازی  طریق  از  ارز  بازار  در 
بسیار  بحران  آغازین  نقطه  تقویم  در  موضوع  این  و  نمایند  جلوگیری  ارز  نرخ  تغییر  از  مدتی 
اجماع  محل  نیز  ارز  نرخ  شدید  کاهش  تعریف  در  آستانه  مقدار  به علاوه  بود.  خواهد  اثرگذار 

. نیست

1. Cumperayot & Kouwenberg, (2013).
2. Boonman, (2019).
3. Yu, et al., (2010).
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2-2. مطالعات تجربی بررسی بحران ارزی در چارچوب رهیافت سنجش فشار بر بازار 
ارز 

بحران های  پیش بینی  و  پایش  مولفه های  مهمترین  از  یکی  به عنوان  ارز  بازار  بر  فشار  شاخص 
ذخایر  تغییرات  و  ملی  پول  ارزش  تغییرات  از  ترکیبی  که  شده  تلقی  ترازپرداخت ها  و  ارزی 
اقتصادی  سیاستگذاران  استفاده  مورد  پیشرو  متغیر  یک  به عنوان  که  بوده  اقتصاد  بین المللی 
ادوار  برای  افزودن متغیر سوم تغییرات شکاف نرخ اسمی بهره  با  قرار می گیرد1. شاخص مذکور 
که با استفاده از اطلاعات  سالانه جهت پیش بینی بحران های ارزی در سال 1996 توسعه یافته 
بیست اقتصاد صنعتی و طی دوره 93-1959 محاسبه شده است. مطابق نتایج الگوی تخمینی 
یخی  ارز نسبت به متوسط تار بازار  بر  از 1.5 انحراف معیار شاخص فشار  افزایش بیش  مذکور 
کانال  از  ارزی  بحران های  اثرات  می گردد2.  تلقی  ارزی  بحران  بروز  احتمال  تشدید  بیانگر  آن 
شرکای  به  سرایت  قابلیت  عملاً  بالا  بازبودن  درجه  با  اقتصادهای  در  مالی-تجاری  مبادلات 

تجاری را دارد.
ارز  بازار  بر  فشار  پیشروی  شاخص  وزنی  متوسط  محاسبه  با   )1998( دیگران  و  کامینسکی 
بین المللی  ذخایر  تغییرات  و  ارز  اسمی  نرخ  ماهانه  تغییرات  درصد  متغیر  دو  از  استفاده  با 
سه  از  بیش  افزایش  عملاً  بوده(  محاسباتی  معیار  منفی  مقادیر  ذخایر  تغییرات  خصوص  )در 
اعلام  ارزی  بحران  بروز  نقطه  به عنوان  را  مذکور  شاخص  یخی  تار متوسط  از  معیار  انحراف 
توسعه  کشور  پنج  و  توسعه  حال  در  کشور   15 اطلاعات  از  تجربی  مطالعه  این  در  داشته اند. 
پیش بینی  زود هنگام  هشدار  سیستم  سیگنال های  محاسبه  جهت   1970-95 دوره  طی  یافته 
علایم  تفکیک  و  شناسایی  زمینه  مذکور  تحقیقی  در  است.  شده  استفاده  ارزی  بحران های 
گردید،  فراهم  کلان  متغیرهای  رفتار  بررسی  طریق  از  ارزی  بحران های  بروز  نادرست  و  صحیح 
کنار متغیرهای دیگر همانند  یکه متغیرهایی همانند ذخایر بین المللی، نرخ واقعی ارز در  به طور
به عنوان  تورم  و  عمومی  بخش  به  تسهیلات  مانده  تغییرات  داخلی،  اعتبارات  مانده  تغییرات 

متغیرهای توضیحی دارای قابلیت پیش بینی بحران ارزی شناسایی شدند.
از  را  ارز  بازار  بر  فشار  شاخص   ،)1998( کامینسکی  مطالعه  تکمیل  در  دیگران3  و  کروگر 

1. Girton and Roper, (1997).
2. Eichengreen et al., (1996).
3. Kruger et al., (1998).
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بین المللی مجددا  تغییرات ذخایر  و  ارز  نرخی اسمی  تغییرات  متغیر  موزون دو  میانگین  طریق 
معیار  انحراف   1.5 از  بیش  شاخص  مقادیر  و  محاسبه  توسعه  حال  در  اقتصاد  نوزده  برای 
کرده اند.  معرفی  ارزی  بحران  بروز  پیش بینی  نقطه  به عنوان  یخی  تار روند  متوسط  از  تر  بالا
شاخص  معیار  انحراف  مقادیر  کاهش  طریق  از  حساسیت  آزمون  به کارگیری  راستا،  همین  در 
افزایش  بحران   39 به   23 از  را  پیش بینی  مورد  ارزی  بحران های  تعداد  انتظار  مطابق   ، مذکور
متغیر  به عنوان  ارز  بازار  بر  فشار  )شاخص  ارزی  بحران های  بر  موثر  توضیحی  متغیرهای  داد. 
به  اقتصاد   19 همان  برای  درصد(   50 آستانه  )با  پروبیت  الگوی  یک  قالب  در  نیز  وابسته(، 
بنگاهها  نقدی  یان  جر کسری  تشدید  و  ارز  واقعی  نرخ  لات  اختلا اعتبارات،  افزایش  ترتیب 
گرانه در  به طور عام و مؤسسات اعتباری به طور خاص به عنوان متغیرهای موثر بر حملات سودا

شکل گیری بحران های ارزی معرفی شده اند.
اسمی  موثر  نرخ های  تغییرات  طریق  از  ارزی  بحران های  بررسی  به  دیگران1  و  گلداشتاین 
شرایط  در  پرداخته اند.  اشخاص  ترازنامه  غیرنقدی  و  نقدی  دارایی های  ترکیب  بر  اسعار 
که  دارایی هایی  سهم  و  تقاضا  یافته  کاهش  ملی  پول  خرید  قدرت  که  ارزی  بحران های  بروز 
شدت  به  اشخاص  ترازنامه  در  عملاً  بوده  اسعار  برابری  نرخ های  به  متصل  آنها  قیمت های 
می ساخته اند.  فراهم  نیز  را  ارزی  بحران  تشدیدکننده  بازخوردهای  بروز  زمینه  که  یافته  افزایش 
در همین راستا، در بررسی بحران های ارزی 25 اقتصاد نوظهور طی دوره  95-1970 نوسانات 
شده  تلقی  ارزی  بحران  به عنوان  شاخص  یخی  تار روند  متوسط  از  معیار  انحراف  سه  از  بیش 
کسری  بانک ها،  دار  مدت  سپرده ای  منابع  یع  سر خروج  پدیده  سه  طریق  از  آن  پیامدهای  که 
زمینه  عملاً  بانک ها  و  اعتباری  مؤسسات  نقدی  یان  جر شدید  کسری  نیز  و  ارزی  باز  وضعیت 

انتقال بحران ارزی به بحران بانکی را فراهم ساخته است.
کشور  سه  برای  ارز  بازار  بر  فشار  شاخص  از  ارزی  بحران  بررسی  برای  سیرگار2  و  پانتینس 
انتخاب  تأثیرپذیری  بررسی  مطالعه  این  هدف  نموده است.  استفاده  تایلند  و  مالزی  اندونزی، 
برابری  نرخ  تا  است  متداول  که  معنی  بدین  است.  بوده  ارزی  بحران  محاسبه  در  ارزی  لنگر 
گر از تعریف دیگری برای نرخ ارز مانند  اسعار به دلار مبنای شناسایی بحران ارزی باشد، اما ا
ارزی متاثر خواهد  یخ نگاری بحران  تار یا  ژاپن استفاده شود  برابر ین  ارز در  ، نرخ  ارز موثر نرخ 

1. Goldstein et al., (2000).
2. Pontines and Siregar, (2007).
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ارزی  انتخاب لنگر  ارزی به  که شناسایی بحران  . در نهایت این مطالعه نشان داد  یا خیر بود 
به شدت حساس بوده است.

سویم و دیگران1 با هدف طراحی EWS برای پیش بینی بحران ارزی برای اقتصاد ترکیه، از 
استفاده  رگرسیون دودویی  و  مانند شبکه عصبی مصنوعی، درخت تصمیم  روش های مختلفی 
 ، ارز نرخ  رشد  متغیر  ترکیب سه  با  بازار  بر  فشار  ارزی، شاخص  بحران  برای شناسایی  نمودند. 
آستانه  حد  و  است  شده  محاسبه  شبانه،  بهره  نرخ  و  مرکزی  بانک  ناخالص  خارجی  ذخایر 

میانگین به علاوه سه برابر انحراف معیار را به عنوان بحران ارزی تلقی نمودند. 
بررسی  بر  مبتنی  نوظهور  اقتصادهای  برای  دیگر  تجربی  تطبیقی  مطالعه  یک  در  کاملی2 
سه  از  بیش  لات  اختلا  ،1995-2011 دوره  برای  بین المللی  ذخایر  و  ارز  نرخ  ماهانه  تغییرات 
یخی شاخص موزون فشار بر بازار ارز را بیانگر بروز بحران های  انحراف معیار از متوسط روند تار
غیرپارامتریک  و  پارامتریک  رهیافت  بر  متکی  پیش بینی های  مقایسه  است.  کرده  تلقی  ارزی 
پیش بینی  قابلیت  بر  لت  دلا نمونه ها  دامنه  از  خارج  و  درون  زود هنگام  هشدار  سیستمهای 
دقیق تر رهیافت پارامتریک در پیش بینی خارج از نمونه ای بحران های ارزی نسبت به رهیافت 
زود هنگام  هشدار  سیستمهای  توسعه  و  طراحی  در  مذکور  نتایج  که  داشته  غیرپارامتریک 

پیش بینی بحران های ارزی برای اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه قابل استفاده است. 
چهار  از  ارزی  بحران  شناسایی  روش های  مقایسه  برای  خود  مطالعه  در   )2019( بونمن 

گرفته است: شاخص فشار بر بازار ارز بهره 
، ذخایر . 1 شاخص فشار بر بازار به صورت فصلی و با ترکیب متغیرهای تغییر نرخ اسمی ارز

آستانه دو انحراف معیار بیشتر از میانگین،  و نرخ بهره با حد 
شاخص فشار بر بازار به صورت ماهانه و با ترکیب سه متغیر نرخ ارز حقیقی، ذخایر و نرخ . 2

آستانه دو برابر انحراف معیار نسبت به میانگین،  بهره حقیقی با حد 
با . 3 ذخایر  و  ارز  اسمی  نرخ  متغیر  دو  ترکیب  با  و  ماهانه  صورت  به  بازار  بر  فشار  شاخص 

آستانه سه برابر انحراف معیار بیشتر از میانگین، 
شاخص فشار بر بازار به صورت ماهانه و ترکیب دو متغیر تغییر نرخ ارز واقعی و ذخایر با . 4

آستانه دو انحراف معیار بیشتر از میانگین. حد 

1. Sevim et al, (2014).
2. Comelli, (2016).
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کمی دامنه های بروز بحران های ارزی عملاً  مجموعه مطالعات تجربی جهت شناسایی مقادیر 
که برای اقتصادهای صنعتی با تورم  کشورهای مختلف متفاوت می باشد، به طوری  در اقتصاد 
یا  کاهش ارزش پول ملی و  یخی  از متوسط روندهای تار پایین انحرافات محدود 50 درصدی 
فشار بر بازار ارز به عنوان بحران ارزی تلقی شده در حالیکه برای اقتصادهای در حال توسعه 
یخی، شرایط بروز بحران ارزی  با تورم بالا مقادیر بیش از سه انحراف معیار از متوسط روند تار
یخی بالا عملاً  کشور ایران به عنوان یک اقتصاد با متوسط روند تورم تار شناخته می شوند. برای 
ارز  بازار  پایش تحولات  برای  مناسبی  مبنای  یخی  تار روند متوسط  از  تر  بالا معیار  انحراف   2.5

و پیش بینی بحران های ارزی می باشد.

2-3. مطالعات داخلی

از  یادی  ز تعداد  اقتصاد،  علم  در  آن  بررسی  اهمیت  و  مالی  بحران  موضوع  گسترش  تبع  به 
به  می توان  را  مطالعات  این  پرداخته اند.  موضوع  این  بررسی  و  تبیین  به  نیز  داخلی  مطالعات 
کتفا  ا تجربی  مفاهیم  و  یف  تعار بررسی  به  اول  دسته  مطالعات  نمود.  تفکیک  کلی  دسته  سه 
نموده اند1. دسته دوم به مباحث خرد-احتیاطی و تعیین کننده های بحران مالی در سطح بنگاه 
مالی  و نقش سیاست گذاری در بحران های  کلان-احتیاطی  گروه سوم مباحث  و  پرداخته اند2 
گروه سوم به دو زیربخش قابل تفکیک است. بخش نخست  را مد نظر قرار دادند. مطالعات 
این  است.  داشته  تمرکز  ارزی  بحران های  با  مقابله  در  پولی  سیاست گذار  متقابل  کنش  وا به 
نرخ های  مدیریت  پولی،  کل های  کنترل  در  پولی  سیاستگذار  کنش  وا توابع  نقش  بر  مطالعات 
پولی  و  مالی  بحران های  با  مقابله  جهت  اعتباری  تسهیلات  مانده  تغییرات  نیز  و  واقعی  بهره 
جهت  زود هنگام  هشدار  الگوهای  تخمین  و  تصریح  به  دوم  گروه  مطالعات  دارند3.  کید  تا
گروه  پیش بینی انواع بحران های مالی و پولی پرداخته اند4. در همین راستا، تحقیق جاری ذیل 
ارزی  بحران  پیش بینی  زود هنگام  موزون  شاخص  محاسبه  ضمن  که  شده  طبقه بندی  مذکور 

1. نیلی، 1384؛ نادعلی، 1394
کزج و صادقی، 1382؛ پژویان و دوانی، 1383؛ ندری و همکاران،  2. توتونچیان، 1375؛ موسویان، 1381 و 1386؛ نادری 

1392؛ اسفندیاری و خوشنود، 1395؛ صادقی شاهدانی و نصر آبادی، 1395
3. صدقی، 1390؛ عرفانی و طالب بیدختی، 1396؛ داودی و باستان زاد، 1398

4. نادری، 1382 و 1386؛ شجری و محبی خواه، 1389؛ ابراهیمی و توکلیان، 1391؛ بیانی و دیگران، 1398
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زود هنگام  موزون  شاخص  بر  کلان  توضیحی  متغیرهای  اثرات  تکاملی  مطالعه  یک  در  عملاً 
مذکور مورد تخمین قرار می گیرند.

با  ارزی  بحران های  تشدید  یا  و  بروز  در  موثر  عوامل  بررسی  برای  رانکوهی)1381(  عادلی 
کلان  متغیرهای  از  مجموعه ای  نقش  دوباره ی  بررسی  ضمن  کشورها،  خاص  اثرات  به  توجه 
اقتصادی در بروز و یا تشدید بحران های ارزی، به بررسی نقش عوامل برون زایی پرداخته است 
کشور  یخی یا موهبت در شکل دهی نهادهای اقتصادی و اجتماعی هر  که به صورت پیشینه تار
بر  گذاشتن  تأثیر  با  می توانند  و  دارند  دخالت  کم  حا دولت  حتی  و  مالی  مؤسسات  قبیل  از 
رفتار و عملکرد این نهادها در بروز بحران های ارزی و مالی نقش داشته باشند. این محقق، با 
یه و تحلیل داده های تابلویی1، از میان این دسته از عوامل، نقش سیستم  استفاده از روش تجز
رفتار نهادهای مالی و  بر  آنها  تأثیرگذاری  کشورهای مختلف و نحوه ی  قانونی و مبانی حقوقی 
نیز  و  کلان  اقتصاد  کنار شاخص های  را در  منابع طبیعی  از  به درآمدهای حاصل  کشورها  اتکا 
توسعه ی سیستم واسطه گری مالی، توسعه ی بازارهای سهام و ارتباط با سیستم مالی بین المللی، 
زمینه  این  کشور در  اثرات خاص هر  بر نقش  و  قرار داده  بررسی  ارزی مورد  بر شاخص بحران 

کرده است. کید  تا
عملاً  مالی  بحران های  برای  زود هنگام  هشدار  سیستم  از  استفاده  با   )1382( نادری 
را جهت  الگوی مناسبی  نتایج شبیه سازی  نموده است.  را شبیه سازی   1372 مالی سال  بحران 
پیش بینی زود هنگام بحران های مالی )در حقیقت بحران ارزی( در سال 1372 برای اقتصاد 

کرده است. ایران ارائه 
کنعانی )1384( با استفاده از الگوی علامت دهی مبتنی بر KLR2، نقش متغیرهایی  نیلی و 
، تغییرات حجم ذخایر ارزی و تغییرات متغیرهای پولی نسبت به  چون تغییرات نرخ واقعی ارز
کنار تکانه های نفتی در اقتصادهای وابسته  ذخایر ارزی را در پیش بینی بحران های ارزی در 
تغییرات  گر  ا پژوهش،  این  نتایج  براساس  داده اند.  قرار  یابی  ارز و  تخمین  مورد  نفت  منابع  به 
قیمت نفت، تغییرات ذخایر ارزی و تغییرات نسبت حجم پول به ذخایر ارزی به طور هم زمان 

کنند عملاً احتمال بروز بحران بالا خواهد بود. اعلان هشدار 
 1383-67 زمانی  دوره  برای  مارکوف  چرخشی  الگوی  از  استفاده  با   ،)1385( عرفانی 

1. Panel Data
2. Kaminsky-Lizondo-Reinhart (KLR)(1998) 
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یک الگوی هشدار زود هنگام برای پیش بینی بحران های ارزی برآورد نموده است. متغیرهای 
بانک  خارجی  ذخایر  تغییرات  و  بازار  واقعی  ارز  نرخ  تغییرات  وزنی  میانگین  شامل  الگو 
نرخ  تعادلی،  روند  از  واقعی  ارز  نرخ  انحراف  و  وابسته،  متغیر  به عنوان   )1SPI )شاخص  مرکزی 
خارجی  دارایی های  نسبت  واقعی،  تولید  رشد  نرخ  خارجی،  دارایی های  به   M2 نسبت  رشد 
نسبت  رشد  نرخ  بانکی،  سپرده های  رشد  نرخ  مرکزی،  بانک  دارایی های  کل  به  مرکزی  بانک 
کل مطالبات بانک مرکزی، به عنوان  سپرده ها به M2، و نسبت بدهی دولت به بانک مرکزی به 
آرامش  زمان  در   SPI شاخص  متوسط   ، الگو برآورد  طبق  شده اند.  معرفی  توضیحی  متغیرهای 
انحراف  و  درصد   11 یک(  )وضعیت  بحران  زمان  در  و  درصد   0٫8 حدود   ) صفر )وضعیت 
معیار SPI در دوره آرامش حدود دو درصد و در دوره بحران حدود 14 درصد است. به عبارت 
، برای تشخیص و تفکیک دوره های بحران ارزی از دوره های آرامش، هم میانگین و هم  دیگر
SPI، معیارهای مناسبی به شمار می آیند. برآوردها نشان می دهد  انحراف معیار شاخص موزون 
زمان  در  73 درصد  احتمال  به  باشد،  آرامش  t در وضعیت  زمان  در  ایران  اقتصاد  که چنانچه 
t در وضعیت بحرانی قرار داشته باشد به احتمال 87  گر در زمان  ا آرامش است و  t+1 هم در 

آرامش باز می گردد. t+1 به وضعیت  درصد در زمان 
که شاخص قیمت  شجری و همکاران )1389( با استفاده از رویکرد سیگنالی نشان داده اند 
می باشند.  ایران  در  بانکی  بحران  پیش بینی  در  متغیرها  مناسب ترین  واقعی  بهره  نرخ  و  سهام 
تراز  و  بانکی  )بحران های  دوقلو  بحران های  شناسایی  به  اقدام  وقایع  روش  از  استفاده  با  آنها 
بروز  شاخص  یکه  به طور نموده اند.   K.L.R رویکرد  اساس  بر  ایران  اقتصاد  در  پرداخت ها( 
از  و  نموده  عنوان  دارایی ها،  به  معوق  مطالبات  درصدی   10 از  بیش  نسبت  را  بانکی  بحران 
« )متوسط وزنی نرخ تغییرات فصلی نرخ ارز و ذخایر  بین المللی( برای  شاخص »فشار بازار ارز

بررسی بروز بحران تراز پرداخت ها در ایران استفاده نموده اند. 
بخش  شامل  مالی،  بازارهای  فصلی  داده های  از  استفاده  با   ،)1391( نیک جو  و  درگاهی 
اقتصاد  برای  مالی  تکانه  ترکیبی  شاخص  یک   ، ارز بازار  و  مسکن  بازار  سهام،  بازار  بانکی، 
اثر شاخص مزبور بر رشد اقتصادی، با استفاده  ایران طی دوره ی 87-1373 ساخته و سپس 
که اولاً، اقتصاد  گرفته است. نتایج بررسی نشان می دهد  یابی قرار  کل به جزء، مورد ارز از روش 

1. Speculative Pressure Index
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ایران در دوره های زمانی )4(1374- )3(1374 و )2(1387-)4(1386 بیش ترین تنش مالی 
رشد  بر  بلندمدت  و  مدت  کوتاه  در  مالی  بازارهای  در  تنش  اثر  ثانیاً،  است.  کرده  تجربه  را 
از  بیش  اقتصادی  رشد  بر  بانکی  بخش  تنش  اهمیت  ثالثاً،  است.  معنادار  و  منفی  اقتصادی 

سایر بازارهای مالی است.
طی  را  ارزی  بحران های  آزاد،  بازار  ارز  رشد  نرخ  از  استفاده  با   )1391( توکلیان  و  ابراهیمی 
کرده اند. سپس با استفاده از سه دسته شاخص مربوط  دوره 89-1367 شناسایی و طبقه بندی 
پولی  بخش  و  کلان  اقتصاد  و  حقیقی  بخش  وضعیت  ارزی،  یانات  جر و  خارجی  تجارت  به 
مارکوف  الگوی  یک  منظور  این  برای  نموده اند.   EWS الگوی  یک  طراحی  به  اقدام  مالی  و 
گذار متغیر و با بهره گیری از شاخص های هشداردهی، دوره های  سوییچینگ با ماتریس احتمال 
را پیش بینی نموده اند. مهمترین متغیرهای استفاده شده در این تحقیق  کشور  ارزی در  بحران 
یتم  لگار انحراف  داخلی،  ناخالص  تولید  به  بودجه  کسری  نسبت  اقتصادی،  رشد  نرخ  شامل: 
کسری حساب جاری به تولید ناخالص داخلی، رشد  آن، نسبت  از روند  نرخ ارز حقیقی موثر 
درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت و نسبت تغییر در نقدینگی به تغییر در ذخایر ارزی 

بانک مرکزی بوده است.
نقاط ضعف  به همراه  مالی  بحران های  روش های شناسایی  معرفی  نادعلی )1392( ضمن 
 1350-87 زمانی  دوره  طی  ایران  اقتصاد  در  پول  بازار  تنش  شاخص  محاسبه  به  آنها  قوت  و 
پرداخته است. نتایج تحقیق نشان می دهد در برخی مقاطع زمانی اقتصاد ایران با نوسان های 
که  که بیانگر احتمال وقوع بحران بانکی نیز است،  بالای شاخص تنش بازار پول مواجه بوده 
کنون  کشور عملاً زمینه بروز بحران بانکی تا  به دلیل ساختار مالکیت عمومی اغلب بانک های 

نگردید. فراهم 
گارچ، نوسانات بازدهی سهام  نادمی و دیگران )1394( با برآورد الگو مارکوف سوئیچینگ 
نوسان  پر  وضعیت  دو  انتقال  احتمالات  ماتریس   ، الگو این  برآورد  با  نموده اند.  الگوسازی  را 
ماتریس می توان  این  از  استفاده  با  تهران محاسبه شده است.  بازار سهام  بازدهی  نوسان  کم  و 
پیش بینی  دوره  هر  در  را  مالی  بحران  به  منتهی  شدید  نوسانات  با  بازار  شدن  مواجه  احتمال 
با  مارکوف  چرخشی  یم  رژ الگوی   ،BIC و   AIC الگوی  انتخاب  معیارهای  به  توجه  با  نمود. 
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معرفی  تهران  سهام  بازار  در  نوسانات  پیش بینی  برای  الگو  بهترین  تعمیم یافته1،  خطای  یع  توز
سهام  بازار  در  را  مالی  بحران  زود هنگام  پیش بینی  قابلیت  مذکور  هشدار  الگوی  است.  شده 
گیرانه را برای جلوگیری از بروز بحران  کرده تا سیاستگذار راهبردهای سیاستی پیش  تهران ارائه 

و تامین امنیت سرمایه گذار اتخاذ نماید. 
شدید  نوسانات  پیش بینی  برای  زود هنگام  هشدار  الگوی  یک   )1396( دیگران  و  الموتی 
الگوی  از  استفاده  با  نخست  گام  در  منظور  بدین  کردند.  ارائه  اوپک  خام  نفت  بازار  در 
گارچ روند حرکتی قیمت نفت به همراه نوسانات آن برای دوره 2010-16  مارکوف سوئیچینگ 
از نتایج مرحله نخست ماتریس احتمالات  گرفته و در مرحله دوم با استفاده  مورد تخمین قرار 
یم  از رژ کم نوسان و نیز احتمال تغییر  یم های پرنوسان و  که شامل احتمال ماندن در رژ انتقال 
احتمالات  ماتریس  مرحله سوم  در  گرفت.  قرار  مورد محاسبه  برعکس  و  نوسان  کم  به  پرنوسان 
کم نوسان و پرنوسان پیش بینی شده تا با استفاده از آن  یم قیمت نفت  گرفتن در رژ شرطی قرار 

آتی بازار داشته باشند. سیاست گذاران و فعالان در بازار نفت تصویر بهتری از نوسانات 
زمانی  دوره  طی  ایران  اقتصاد  داده های  از  استفاده  با   )1396( دیگران  و  نصرالهی 
هشدار  سیستم  یک   ، کشور در  ارزی  بحران  وقوع  بر  موثر  عوامل  بررسی  ضمن   ،1367 -93
بحران های  آمده،  دست  به  نتایج  اساس  بر  کرده اند.  طراحی  را  ارزی  بحران های  زود هنگام 
به  بانک ها  بدهی  نسبت  سپرده،  به  وام  نسبت  توضیحی  متغیرهای  از  متاثر  ایران  در  ارزی 
که قابلیت پیش بینی بحران های  بانک مرکزی به پایه پولی، نرخ تورم و رشد تولید صنعتی بوده 
ارزی در دارند. همچنین، متغیرهای نسبت سپرده های بانکی به نقدینگی، نسبت درآمد ارزی 
عوامل  مهم ترین  حقیقی،  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  و  مرکزی  بانک  خارجی  دارایی های  به 

کاهش احتمال وقوع بحران ارزی در ایران بوده اند.
بیانی و دیگران )1398( برای بررسی اثر تکانه های عوامل موثر بر بحران های مالی در ایران 
موثر  متغیرهای غیرشکننده  95-1370 عملاً  برای دوره  بیزی2   TVP-VAR از روش  استفاده  با 
از  ارز غیررسمی  کسری بودجه، انحرافات نرخ  را شناسایی نموده اند. متغیرهای  بر بحران مالی 
رسمی، نرخ تورم، نسبت بدهی خارجی به دارایی خارجی بانک مرکزی، ضریب فزآینده پول، 
کسری  نسبت صادرات به تولید، نسبت واردات به تولید، نسبت مخارج دولت به تولید، نسبت 

1. Generalized Error Distribution
2. Bayesian Time Varying Parameter Vector Autoregressive
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اعتبارات  رشد  نرخ  و  مرزی  بانک  خارجی  دارایی های  به  نقدینگی  نسبت  تولید،  به  بودجه 
تلقی  مهم  مالی  بحران های  شناسایی  در  تورم؛  نرخ  مجذور  و  خصوصی  بخش  به  اعطایی 

شده اند.
اقتصاد  الگوی هشدار زود هنگام در  با طراحی یک  حاجی شاه وردی و دیگران )1398( 
برگشت،  غیرقابل  مطالبات  نسبت  متغیرهای  و  مارکوف  زنجیره ای  الگوی  از  استفاده  با  ایران 
بانکی  بحران های  پیش بینی  به  نسبت  مرکزی  بانک  به  بانک ها  بدهی  و  ارز  نرخ  تورم،  نرخ 
الگو  کاربرد  با  باینری  لاجیت  الگوی  یک  تخمین  با  آنها  کرده اند.  اقدام  ایران  اقتصاد  در 
ئم وقوع بحران بانکی سال 1372 را یکسال قبل از وقوع در اقتصاد ایران  چرخشی مارکوف علا

کرده اند. پیش بینی و شناسایی 
روایی در شناسایی  رویکرد  از  استفاده  کنار  در  با مطالعات پیشین  قیاس  در  مقاله حاضر 
داده ی  پایگاه  که  نحوی  به  است  گرفته  بهره  توضیحی  متغیرهای  از  وسیعی  گستره  از  بحران، 
کنار متغیرهایی مانند انحراف از قاعده برابری  که در مطالعات قبلی در  شامل همه متغیرهایی 
کنار اینکه  … استفاده شده است. در  قدرت خرید، انحراف از قاعده نرخ بهره بدون پوشش و
نموده  استفاده  ارزی  بحران  پیش بینی  در  مهم  متغیرهای  کشف  برای  کاوی  داده  رویکرد  از 

که تحت نام رگرسیون لاسو1 شناخته می شود.  است 

3. بررسی تاریخچه بحران های ارزی و شاخص فشار بر بازار ارز در اقتصاد ایران

)نکول  ارزی  تکانه  چهار  قالب  در  ایران  اقتصاد  در  ارزی  بحران های  گذشته  دهه  سه  طی 
گیر  فرا تحریم های   ،1377 سال  در  نفت  قیمت  کاهش   ،1373-74 سال های  ارزی  تعهدات 
این  است.  بوده   )1397 سال  آمریکا  جانبه  یک  تحریم  نیز  و   1389-90 سال های  بین المللی 
نسبت  رشد  غیرمالی،  و  مالی  دارایی های  بازار  میان  وجوه  یان  جر شتاب  کاهش  بحران ها، 
)در  ارز  اسمی  موثر  نرخ  افزایش  همچنین  و  اعتباری  مؤسسات  و  بانک ها  غیرجاری  مطالبات 
کوتاه مدت به دنبال داشته است. افزایش پیوسته روند نسبت  خصوص تکانه های ارزی( را در 
گری را فراهم  کل های پولی به تولید و مبادلات مالی در اقتصاد ایران ظرفیت بالقوه بالای سودا
آسیب پذیری  عملاً  مالی  و  پولی  سیاستگذاری  ابزارهای  کارایی  ضعف  کنار  در  که  ساخته 

1. Lasso regression
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داده  افزایش  مذکور  بحران های  بروز  شرایط  در  را  اقتصاد  حقیقی  و  مالی  پولی،  بخش های 
است.

فراوانی  به واسطه  )موازنه پرداخت ها(  ارزی  بحران  ایران  اقتصاد  بحران های  مجموع  از 
گذشته  دهه  سه  طی  را  نخست  رتبه  انتقالی  منفی  اثرات  شدت  نیز  و  زمانی  پایداری  وقوع، 
ارزی و موازنه پرداخت ها در قالب رخدادهای خروج  انتقالی بحران های  اثرات  داشته است. 
انتقالات  خارجی،  مالی  تامین  محدودیت  مقیم(،  اشخاص  دلاریزاسیون  جمله  )از  سرمایه 
و  خارجی  بخش های  احتیاطی  سلامت  نسبت های  کاهش  غیرمقیم،  و  مقیم  اشخاص  مالی 
ارز  بازار  در  تقاضا  مازاد  شکل گیری  موجب  که  کرده  بروز  کشور  بین المللی  ذخایر  کاهش  نیز 
کاهش شدید قدرت خرید پول ملی شده است. همچنین، شبکه بانکی و اعتباری اقتصاد،  و 
یان وجوه میان بازارهای مختلف مالی در شرایط بروز بحران های ارزی  به عنوان مرکز تنظیم جر
با افزایش مانده تسهیلات اعتباری غیرجاری )در سمت بدهکار ترازنامه( و نیز افزایش سهم و 
راستا،  ترازنامه( مواجه شدند. در همین  کوتاه مدت )در سمت بستانکار  ناپایداری سپرده های 
به علت ساختار مالکیت عمومی و حمایت مقامات پولی از شبکه اعتباری در قالب دسترسی 
و  مذکور  بازار  در  توثیقی  غیر  برداشت  اضافه  زمینه  وجود  و  بانکی  بین  بازار  منابع  به  مستمر 
اقتصادهای  خلاف  بر  ایران  اقتصاد  در  ارزی  بحران های  عملاً  کشور  پرداخت-تسویه  شبکه 
کاهش شدید نااطمینانی در بازار پول و شبکه اعتباری همراه نبوده است. در  ، با پدیده  نوظهور
از بانک ها،  یع منابع پس انداز1  گسترده و سر کشور فاقد تجربه خروج  بازار پول  چنین شرایطی 
)بر خلاف  ارزش پول ملی  کاهش  از  انباشته حاصل  یان   ز نیز رشد  و  آنها  اعتباری  رتبه  کاهش 

سایر اقتصادهای نوظهور متاثر از بحران های مالی سال های 1997 و 2007( بوده است. 
کسری  که با  گذشته چهار تکانه مذکور در موازنه پرداخت ها  مطابق نمودار )1( طی سه دهه 
یان  کسری جر مبادلات حساب سرمایه و مالی موازنه پرداخت ها هم راه بوده از یکطرف موجب 
کاهش  که عملاً زمینه  کشور شده  ارزی بین المللی  کاهش ذخایر  از طرف دیگر موجب  و  نقد 
و  کشور  خارجی  ذخایر  کاهش  فوق الذکر  متغیر  دو  ساخته اند.  فراهم  نیز  را  ملی  پول  ارزش 
کاهش ارزش پول ملی به طور موزون قابلیت تبیین میزان فشار بر بازار ارز را در قالب یک متغیر 
که بعضاً با یک دوره تاخیر قابلیت پیش بینی بحران های ارزی را نیز  پیشران هشدار را داشته 

1. Bank Run
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گذشته  دهه  طی  نیز  بین المللی  چندجانبه  و  یک  تحریم های  پدیده  راستا،  همین  در  دارند. 
به  مربوط  مالی  مبادلات  کاهش  و  کشور  صادرات  تصفیه  و  یافت  در مجرای  انقباض  موجب 
انقباض درآمدهای صادراتی عملاً  که علیرغم عدم  ترازپرداخت ها شده  آن در حساب سرمایه 
انقباض ساخته  را دچار  ارزی  یان نقدی موازنه پرداخت های  منابع قابل تصرف و خالص جر

که زمینه ساز بروز تکانه های ارزی بوده است.
کاهـش متناظـر ذخایـر خارجـی طـی  بـا  انتظـار  ارز مطابـق  نـرخ  افزایـش  و  ارزی  تکانه هـای 
کـه در شـرایط تحریمـی  دوره هـای مذکـور )باسـتثناء دوره 91-1390( همـراه بـوده )نمـودار )2(( 
گـردش منابـع مبـادلات مالی-تجـاری در بازارهـای  دو مولفـه قابلیـت تصـرف و درجـه دشـواری 
موازنـه  ارزی  تکانه هـای  بـه  نیـز  خارجـی(  ذخایـر  و  صادراتـی  )درآمدهـای  بین المللـی  مالـی 
، تکانه هـای ارزی متاثـر از سـه متغیـر تغییـرات  پرداخت هـا بایـد  افـزوده شـوند. بـه عبـارت دیگـر
ارزی  تصـرف  قابـل  یافت هـای  در انقبـاض  نیـز  و  بین المللـی  ذخایـر  تغییـرات   ، ارز اسـمی  نـرخ 

کشـور بـوده اسـت.
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 ( نقطه چینارز ) ینرخ اسم  تغییرات و  )خط ممتد( یو مبادلات مال ریذخا راتییتغ یرهایروند متغ. 1نمودار 

 
  که بین صفر و یک استاندارد شده است.ها بوده * تغییرات ذخایر شامل مجموع تغییر حساس سرمایه و تراز پرداخت

 تغییرات نرخ ارز نیز بین صفر و یک استاندارد شده است. 

 های سری زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا. داده با استفاده از منبع: محسابات انجام شده 

)در    المللیبینرات نرمال شده نرخ اسمی ارز و ذخایر  یعملا میانگین موزون تغی ازار ارز  شاخص فشار بر بروند تغییرات  
مقاله  قسمت   پیشرانسوم  متغیر  عنوان یک  به  است(  تبیین شده  آن  ارزی    هایبحرانبینی  پیش  جهت   شیوه محاسبه 
،  ارزی  کاهش درآمد قابل تصرفتحولات حوزه اقتصاد کلان در زمینه خالص خروج سرمایه،  دلالت بر  ( بوده که  3)نمودار  
ناخالص داخلی، انقباض جریان اعتباری و کسری جریان وجوه کلان و نهایتا کاهش رشد اقتصادی    گذاری   سرمایهکاهش  

استحکام  بیانگر شاخص فشار بر بازار ارز کشور در محاسبه  المللی بینتغییرات اوزان دو متغیر نرخ اسمی ارز و ذخایر  دارد.
هشدار زودهنگام )شاخص فشار  موزون نتایج شاخص روند و پایداری نتایج داشته چرا که تغییرات اوزان مذکور تغییری در 

دیگر، تغییرات    به عبارت(.  4بر بازار ارز( و نیز قدرت توضیح دهندگی چهار بحران ارزی گذشته ایجاد نکرده است )نمودار  
اوزان متغیرهای موثر بر شاخص فشار بر بازار ارز روندها کاملا مشابهی را انعکاس داده که بیانگر همبستگی بالای تغییرات  

و تغییرات عرضه و تقاضای    المللی بینروند دو متغیر تغییرات نرخ اسمی ارز و ذخایر ارزی کشور و فرآیند مبادلات مالی  
انقباض  فرآیند    تشدیدکننده برنیز اثر  انقباض تولید )سمت عرضه( ناشی از بحران ارزی  بازار اسعار دارد. در همین راستا،  

ارزش پول ملی داشته است. تورم نیز تحت  بیشتر  و کاهش  ها، رشد مازاد تقاضا در بازار ارز  ، کسری موازنه پرداختمالی
شاخص  رشد  ال افزایشی منحنی عرضه( به همراه  های تولید )انتق افزایش هزینهنتیجتا  و    1تاثیر اثر گذار افزایش نرخ ارز 

 (. 5همزمان یا تاخیری افزایش خواهد یافت )نمودار  به طورفشار بر بازار ارز 

 

1 Foreign exchange rate path through  
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 نمودار 1- روند متغیرهای تغییرات ذخایر و مبادلات مالی )خط ممتد( 
و تغییرات  نرخ اسمی ارز )نقطه چین(

که بین صفر و یک استاندارد شده است. تغییرات نرخ ارز نیز  * تغییرات ذخایر شامل مجموع تغییر حساس سرمایه و تراز پرداخت ها بوده 
بین صفر و یک استاندارد شده است.

منبع: محسابات انجام شده با استفاده از داده های سری زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا.

رونـد تغییـرات شـاخص فشـار بـر بـازار ارز عمـلاً میانگیـن مـوزون تغییـرات نرمال شـده نرخ اسـمی 
ارز و ذخایـر بین المللـی )در قسـمت سـوم مقالـه شـیوه محاسـبه آن تبییـن شـده اسـت( به عنـوان 
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لـت بر تحولات  کـه دلا یـک متغیـر پیشـران جهـت پیش بینـی بحران هـای ارزی )نمـودار 3( بـوده 
کاهـش  کاهـش درآمـد قابـل تصـرف ارزی،  کلان در زمینـه خالـص خـروج سـرمایه،  حـوزه اقتصـاد 
و  کلان  وجـوه  یـان  جر کسـری  و  اعتبـاری  یـان  جر انقبـاض  داخلـی،  ناخالـص  سـرمایه گذاری 
کاهـش رشـد اقتصـادی دارد. تغییـرات اوزان دو متغیـر نـرخ اسـمی ارز و ذخایـر بین المللی  نهایتـا 
داشـته چـرا  نتایـج  پایـداری  و  اسـتحکام  بیانگـر  ارز  بـازار  بـر  فشـار  در محاسـبه شـاخص  کشـور 
کـه تغییـرات اوزان مذکـور تغییـری در رونـد نتایـج شـاخص مـوزون هشـدار زود هنـگام )شـاخص 
گذشـته ایجاد نکرده اسـت  ( و نیـز قـدرت توضیـح دهندگی چهار بحران ارزی  فشـار بـر بـازار ارز
، تغییـرات اوزان متغیرهـای موثـر بـر شـاخص فشـار بـر بـازار ارز  )نمـودار )4((. بـه عبـارت دیگـر
متغیـر  دو  رونـد  تغییـرات  بـالای  بیانگـر همبسـتگی  کـه  داده  انعـکاس  را  مشـابهی  کامـلاً  روندهـا 
تغییـرات  و  بین المللـی  مالـی  مبـادلات  فرآینـد  و  کشـور  ارزی  و ذخایـر  ارز  اسـمی  نـرخ  تغییـرات 
از  ناشـی  تولیـد )سـمت عرضـه(  انقبـاض  راسـتا،  اسـعار دارد. در همیـن  بـازار  و تقاضـای  عرضـه 
رشـد  پرداخت هـا،  موازنـه  کسـری  مالـی،  انقبـاض  فرآینـد  بـر  تشـدیدکننده  اثـر  نیـز  ارزی  بحـران 
کاهـش بیشـتر ارزش پـول ملـی داشـته اسـت. تـورم نیـز تحـت تأثیـر اثـر  مـازاد تقاضـا در بـازار ارز و 
بـه  افزایشـی منحنـی عرضـه(  )انتقـال  تولیـد  ینه هـای  افزایـش هز نتیجتـا  و  ارز1  نـرخ  افزایـش  گـذار 
همـراه رشـد شـاخص فشـار بـر بـازار ارز به طـور هم زمـان یـا تاخیـری افزایـش خواهد یافـت )نمودار 

.))5(
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 )خط ممتد(  های خارجیو تغییرات دارایی )نقطه چین( رابطه شاخص تغییرات نرخ ارز. 2نمودار 

 
 های سری زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا. دادهبا استفاده از منبع: محسابات انجام شده 

 شاخص پیشروی فشار بر بازار ارز  .3نمودار 

 
 های سری زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا. دادهبا استفاده از منبع: محسابات انجام شده 

یک هاتکانه از  ارزی  ترکیب  ی  ریسک  اهداراییطرف  به  موزون  ب  هابانک ی  را  اعتباری  موسسات  ی  هاداراییسمت  ه  و 
را با کسری ناشی از رشد مطالبات    هابانک هدایت ساخته و از طرف دیگر جریان نقدی    نقدی محدود(  )با بازدهی  غیراعتباری

از    هابانک که نتیجه فرآیند مذکور افزایش سهم تغییرات خالص دیون  نماید، میغیرجاری و کاهش درآمدهای مشاع مواجه  
دیگر روند افزایشی نرخ    به عبارت(.  6نمودار  )  باشد فشار بر بازار ارز میپیشران  تغییرات پایه پولی در کنار رشد شاخص  

های  ی ارزی به بدهیهاداراییسعار، موسسات اعتباری را به سمت ایجاد وضعیت باز ارزی مثبت )تقویت نسبت  اسمی ا
اسمی اسعار منتفع شوند. در  از سودهای غیرعملیاتی ناشی از تعدیل نرخ    مدتکوتاهتا در  نموده  ارزی( و یا ارتقا آن ترغیب  

رغم اثرات  ارزش مطالبات ارزی تسعیر شده را فراهم ساخته که علیهمین راستا، افزایش نرخ برابری اسعار زمینه رشد  
نیز افزایش  و  رشد مطالبات غیرجاری    ،افزایش نرخ نکولبا  ی ترازنامه موسسات اعتباری غالبا  ها داراییمثبت انبساطی آن بر  

صل از ارتقا وضعیت باز  . برآیند سود غیرعملیاتی حا خواهد بودهمراه  )در چرخه دوم(  هزینه مطالبات سوخت شده آنها  
های مربوط به مطالبات سوخت شده عملا تابعی از ضریب اهمیت آنها در صورت سود و  ارزی و زیان ناشی از رشد هزینه

و    ها بانک ایران با توجه به اثرات آن بر کسری جریان نقد، اضافه برداشت  شبکه بانکی  زیان موسسات اعتباری بوده که در  
 باشد.میهمراه تورم تشدید با خالص زیان و غالبا انبساط پایه پولی 
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نمودار 2- رابطه شاخص تغییرات نرخ ارز )نقطه چین( و تغییرات دارایی های خارجی )خط ممتد(

منبع: محسابات انجام شده با استفاده از داده های سری زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا.

1. Foreign exchange rate path through 
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 )خط ممتد(  های خارجیو تغییرات دارایی )نقطه چین( رابطه شاخص تغییرات نرخ ارز. 2نمودار 

 
 های سری زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا. دادهبا استفاده از منبع: محسابات انجام شده 

 شاخص پیشروی فشار بر بازار ارز  .3نمودار 

 
 های سری زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا. دادهبا استفاده از منبع: محسابات انجام شده 

یک هاتکانه از  ارزی  ترکیب  ی  ریسک  اهداراییطرف  به  موزون  ب  هابانک ی  را  اعتباری  موسسات  ی  هاداراییسمت  ه  و 
را با کسری ناشی از رشد مطالبات    هابانک هدایت ساخته و از طرف دیگر جریان نقدی    نقدی محدود(  )با بازدهی  غیراعتباری

از    هابانک که نتیجه فرآیند مذکور افزایش سهم تغییرات خالص دیون  نماید، میغیرجاری و کاهش درآمدهای مشاع مواجه  
دیگر روند افزایشی نرخ    به عبارت(.  6نمودار  )  باشد فشار بر بازار ارز میپیشران  تغییرات پایه پولی در کنار رشد شاخص  

های  ی ارزی به بدهیهاداراییسعار، موسسات اعتباری را به سمت ایجاد وضعیت باز ارزی مثبت )تقویت نسبت  اسمی ا
اسمی اسعار منتفع شوند. در  از سودهای غیرعملیاتی ناشی از تعدیل نرخ    مدتکوتاهتا در  نموده  ارزی( و یا ارتقا آن ترغیب  

رغم اثرات  ارزش مطالبات ارزی تسعیر شده را فراهم ساخته که علیهمین راستا، افزایش نرخ برابری اسعار زمینه رشد  
نیز افزایش  و  رشد مطالبات غیرجاری    ،افزایش نرخ نکولبا  ی ترازنامه موسسات اعتباری غالبا  ها داراییمثبت انبساطی آن بر  

صل از ارتقا وضعیت باز  . برآیند سود غیرعملیاتی حا خواهد بودهمراه  )در چرخه دوم(  هزینه مطالبات سوخت شده آنها  
های مربوط به مطالبات سوخت شده عملا تابعی از ضریب اهمیت آنها در صورت سود و  ارزی و زیان ناشی از رشد هزینه

و    ها بانک ایران با توجه به اثرات آن بر کسری جریان نقد، اضافه برداشت  شبکه بانکی  زیان موسسات اعتباری بوده که در  
 باشد.میهمراه تورم تشدید با خالص زیان و غالبا انبساط پایه پولی 
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نمودار 3- شاخص پیشروی فشار بر بازار ارز

منبع: محسابات انجام شده با استفاده از داده های سری زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا.

یســک بانک هــا و مؤسســات  تکانه هــای ارزی از یک طــرف ترکیــب دارایی هــای مــوزون بــه ر
ــاخته  ــت س ــدود( هدای ــدی مح ــی نق ــا بازده ــاری )ب ــای غیراعتب ــمت دارایی ه ــه س ــاری را ب اعتب
کســری ناشــی از رشــد مطالبــات غیرجــاری و  یــان نقــدی بانک هــا را بــا  و از طــرف دیگــر جر
کــه نتیجــه فرآینــد مذکــور افزایــش ســهم تغییــرات  کاهــش درآمدهــای مشــاع مواجــه می نمایــد، 
ــازار  ــر ب ــار رشــد شــاخص پیشــران فشــار ب کن ــی در  ــه پول ــرات پای خالــص دیــون بانک هــا از تغیی
، مؤسســات  اســعار اســمی  نــرخ  افزایشــی  رونــد  بــه عبــارت دیگــر  ارز می باشــد )نمــودار )6((. 
ــه  ــاز ارزی مثبــت )تقویــت نســبت دارایی هــای ارزی ب ــه ســمت ایجــاد وضعیــت ب ــاری را ب اعتب
غیرعملیاتــی  ســودهای  از  کوتاه مــدت  در  تــا  نمــوده  ترغیــب  آن  ارتقــا  یــا  و  ارزی(  بدهی هــای 
ــری اســعار  ــرخ براب ــن راســتا، افزایــش ن ــرخ اســمی اســعار منتفــع شــوند. در همی ناشــی از تعدیــل ن
مثبــت  اثــرات  کــه علی رغــم  فراهــم ســاخته  را  ارزی تســعیر شــده  ارزش مطالبــات  زمینــه رشــد 
انبســاطی آن بــر دارایی هــای ترازنامــه مؤسســات اعتبــاری غالبــاً بــا افزایــش نــرخ نکــول، رشــد 
ینــه مطالبــات ســوخت شــده آنهــا )در چرخــه دوم( همــراه  مطالبــات غیرجــاری و نیــز افزایــش هز
یــان ناشــی از رشــد  خواهــد بــود. برآینــد ســود غیرعملیاتــی حاصــل از ارتقــا وضعیــت بــاز ارزی و ز
یــب اهمیــت آنهــا در صــورت  ینه هــای مربــوط بــه مطالبــات ســوخت شــده عمــلاً تابعــی از ضر هز
کــه در شــبکه بانکــی ایــران بــا توجــه بــه اثــرات آن بــر  یــان مؤسســات اعتبــاری بــوده  ســود و ز
یــان و  یــان نقــد، اضافــه برداشــت بانک هــا و انبســاط پایــه پولــی غالبــاً بــا خالــص ز کســری جر

تشــدید تــورم همــراه می باشــد.
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نمودار 4- تحلیل حساسیت شاخص فشار بر بازار ارز  با اوزان مختلف

منبع: محسابات انجام شده با استفاده از داده های سری زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا.
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نمودار 5- شاخص فشار بر بازار ارز )تقطه چین( و تورم )خط ممتد(

منبع: محسابات انجام شده با استفاده از داده های سری زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا.
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نمودار 6- شاخص پیشروی فشار بر بازار ارز )نقطه چین( و نسبت خالص  دیون بانکی )خط ممتد(

منبع: محسابات انجام شده با استفاده از داده های سری زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا.
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4. معرفی داده ها و الگوی سیستم هشدار زود هنگام برای پیش بینی بحران های 
ارزی

که  سیستم هشدار زود هنگام در مرحله نخست بر اساس یک الگوی دوجمله ای طراحی شده 
و  داشته  صفر  و  یک  مقادیر  ترتیب  به  بحران  بروز  عدم  و  بروز  شرایط  در  وابسته  متغیر  آن  در 
الگو نیز احتمال بروز بحران را با استفاده از روش پارامتریک لاجیت مورد تخمین قرار می دهد. 
مطابق الگوی شماره یک متغیر احتمال وقوع بحران ارزی و متغیر نیز مقادیر صفر به دوره های 

عدم بروز و یک به دوره بروز بحران های ارزی اختصاص یافته است.
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 های ارزی بحران بینی الگوی سیستم هشدار زودهنگام برای پیش ها و داده  معرفی -۵
سیستم هشدار زودهنگام در مرحله نخست بر اساس یک الگوی دوجمله ای طراحی شده که در آن متغیر وابسته در شرایط  

نیز احتمال بروز بحران را با استفاده از روش پارامتریک    الگوبروز و عدم بروز بحران به ترتیب مقادیر یک و صفر داشته و  
نیز مقادیر صفر   𝑌𝑌𝑡𝑡و متغیر بحران ارزی احتمال وقوع  𝑃𝑃𝑡𝑡ی شماره یک متغیر. مطابق الگودهدلاجیت مورد تخمین قرار می

 . فته استاختصاص یا های ارزیبحرانبروز به دوره و یک های عدم بروز به دوره

𝐸𝐸(𝑦𝑦𝑡𝑡) = 1 ∗ 𝑝𝑝𝑡𝑡 + 0 ∗ (1 − 𝑝𝑝𝑡𝑡) = 𝑝𝑝𝑡𝑡      (۱) 
𝑃𝑃𝑡𝑡 = Pr⁡(𝑌𝑌𝑡𝑡 = 1) = 𝐸𝐸(𝑌𝑌𝑡𝑡|𝑋𝑋𝑡𝑡) = 𝑓𝑓(𝑋𝑋𝑡𝑡′𝛽𝛽)     (2) 

را   بحران ارزیای مذکورکه با روش رگرسیون لاجیت قابل تخمین بوده مقادیر مورد انتظار و احتمالی بروز الگوی دو جمله
با  .  (2)معادله    را دارد   بحران ارزی بینی احتمال بروز  متغیرهای توضیحی جهت پیش  افزودنداده که قابلیت تعمیم و    ارایه

،  1لاسو  و انقباض   نش یگزگر  عملبا استفاده از  سعی شده است تا  توجه به تعداد زیاد متغیرهای توضیحی در این مطالعه  
جمع    یرو  مه یتابع جر  ک یبه کار رفته و با استفاده از    رهای لاسو کاهش بعد متغ  ونیدر رگرسبد.  یاکاهش    رهایتعداد متغ 

   .(3)معادله  شودیتعداد پارامترها کنترل م  ،یون یمدل رگرس بیقدرمطلق ضرا

∑ 𝐿𝐿(𝑌𝑌𝑡𝑡, 𝑋𝑋𝑡𝑡, 𝛽𝛽)𝑁𝑁
𝑡𝑡=1 + 𝜆𝜆∑ |𝛽𝛽𝑖𝑖|𝑁𝑁

𝑖𝑖=1      (3 ) 

تر باشد تعداد بیشتری از ضرایب برابر صفر  ( پارامتر تنظیم بوده و هرچه به یک نزدیک 𝜆𝜆در رابطه فوق، ضریب لاگرانژی )
تابع لاجیت است. در این تخمین ابتدا    Lو    تعداد مشاهدات N  شوند.خواهند بود. به بیان دیگر از تخمین کنار گذاشته می

شود. در مرحله  می متغیری که بیشتری همبستگی را با متغیر وابسته داشته باشد )بزرگترین ضریب را بدهد( به مدل وارد
بعد، متغیری به تخمین افزوده خواهد شد که بیشترین همبستگی را با جز اخلال تخمین مرحله قبل داشته باشد و به  

تعداد    افزوده شوند.  )با ضرایب غیرصفر(  شوند تا در نهایت همه متغیرهای مهمب متغیرها یک به یک افزوده میهمین ترتی
در ادامه  .2متغیرهای ملحوظ در مدل بر اساس پارامتر تنظیم مشخص و در نهایت نتایج تخمین قابل استفاده خواهد بود 

 شده است.متغیر وابسته و متغیرهای توضیحی مورد استفاده تشریح 

 متغیر وابسته  -۱-۵
بر  دوم    الگوهای را پیش بینی کرده،  که طول دوره بحران  نخست    الگوهای   .سه رویکرد اصلی وجود دارد  EWSدر رهیافت  

یک »پنجره  ، که غالبا با  نمایندمیبینی  دوره پیش از بحران را پیش  سوم  الگوهایهمچنین  و  شته  تمرکز دابینی بحران  پیش
هرچه شروع بحران دیرتر    است.بحران  زمان شروع  علائم هشداردهنده  دهنده  . این پنجره نشان  هستندهمراه    3هشدار« 

در این مطالعه    دهد.میقلیل  چرا که اثربخشی اقدامات پیشگیرانه را ت   بوده گذار کمتر  بینی شود، فایده آن برای سیاستپیش
پیش از شروع بحران   فصل 2(، پنجره هشدار تا 2۰19)5پولوس و دیگران( و پاپادو2۰2۰) 4به پیروی از فیلیپپولو و دیگران 

 
1 lasso 

 Friedman, 2009 and Hastie, Tibshiraniرجوع شود به:  2
3 Warning Window 

4 Filippopoulou, et al. 
5 Papadopoulos et al. 

 )1(
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نیز مقادیر صفر   𝑌𝑌𝑡𝑡و متغیر بحران ارزی احتمال وقوع  𝑃𝑃𝑡𝑡ی شماره یک متغیر. مطابق الگودهدلاجیت مورد تخمین قرار می

 . فته استاختصاص یا های ارزیبحرانبروز به دوره و یک های عدم بروز به دوره

𝐸𝐸(𝑦𝑦𝑡𝑡) = 1 ∗ 𝑝𝑝𝑡𝑡 + 0 ∗ (1 − 𝑝𝑝𝑡𝑡) = 𝑝𝑝𝑡𝑡      (۱) 
𝑃𝑃𝑡𝑡 = Pr⁡(𝑌𝑌𝑡𝑡 = 1) = 𝐸𝐸(𝑌𝑌𝑡𝑡|𝑋𝑋𝑡𝑡) = 𝑓𝑓(𝑋𝑋𝑡𝑡′𝛽𝛽)     (2) 

را   بحران ارزیای مذکورکه با روش رگرسیون لاجیت قابل تخمین بوده مقادیر مورد انتظار و احتمالی بروز الگوی دو جمله
با  .  (2)معادله    را دارد   بحران ارزی بینی احتمال بروز  متغیرهای توضیحی جهت پیش  افزودنداده که قابلیت تعمیم و    ارایه

،  1لاسو  و انقباض   نش یگزگر  عملبا استفاده از  سعی شده است تا  توجه به تعداد زیاد متغیرهای توضیحی در این مطالعه  
جمع    یرو  مه یتابع جر  ک یبه کار رفته و با استفاده از    رهای لاسو کاهش بعد متغ  ونیدر رگرسبد.  یاکاهش    رهایتعداد متغ 

   .(3)معادله  شودیتعداد پارامترها کنترل م  ،یون یمدل رگرس بیقدرمطلق ضرا

∑ 𝐿𝐿(𝑌𝑌𝑡𝑡, 𝑋𝑋𝑡𝑡, 𝛽𝛽)𝑁𝑁
𝑡𝑡=1 + 𝜆𝜆∑ |𝛽𝛽𝑖𝑖|𝑁𝑁

𝑖𝑖=1      (3 ) 

تر باشد تعداد بیشتری از ضرایب برابر صفر  ( پارامتر تنظیم بوده و هرچه به یک نزدیک 𝜆𝜆در رابطه فوق، ضریب لاگرانژی )
تابع لاجیت است. در این تخمین ابتدا    Lو    تعداد مشاهدات N  شوند.خواهند بود. به بیان دیگر از تخمین کنار گذاشته می

شود. در مرحله  می متغیری که بیشتری همبستگی را با متغیر وابسته داشته باشد )بزرگترین ضریب را بدهد( به مدل وارد
بعد، متغیری به تخمین افزوده خواهد شد که بیشترین همبستگی را با جز اخلال تخمین مرحله قبل داشته باشد و به  

تعداد    افزوده شوند.  )با ضرایب غیرصفر(  شوند تا در نهایت همه متغیرهای مهمب متغیرها یک به یک افزوده میهمین ترتی
در ادامه  .2متغیرهای ملحوظ در مدل بر اساس پارامتر تنظیم مشخص و در نهایت نتایج تخمین قابل استفاده خواهد بود 

 شده است.متغیر وابسته و متغیرهای توضیحی مورد استفاده تشریح 

 متغیر وابسته  -۱-۵
بر  دوم    الگوهای را پیش بینی کرده،  که طول دوره بحران  نخست    الگوهای   .سه رویکرد اصلی وجود دارد  EWSدر رهیافت  

یک »پنجره  ، که غالبا با  نمایندمیبینی  دوره پیش از بحران را پیش  سوم  الگوهایهمچنین  و  شته  تمرکز دابینی بحران  پیش
هرچه شروع بحران دیرتر    است.بحران  زمان شروع  علائم هشداردهنده  دهنده  . این پنجره نشان  هستندهمراه    3هشدار« 

در این مطالعه    دهد.میقلیل  چرا که اثربخشی اقدامات پیشگیرانه را ت   بوده گذار کمتر  بینی شود، فایده آن برای سیاستپیش
پیش از شروع بحران   فصل 2(، پنجره هشدار تا 2۰19)5پولوس و دیگران( و پاپادو2۰2۰) 4به پیروی از فیلیپپولو و دیگران 
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گرانژی )λ( پارامتر تنظیم بوده و هرچه به یک نزدیک تر باشد تعداد  در رابطه فوق، ضریب لا
 N می شوند.  گذاشته  کنار  تخمین  از  دیگر  بیان  به  بود.  خواهند  صفر  برابر  ضرایب  از  بیشتری 
که بیشتری همبستگی را  L تابع لاجیت است. در این تخمین ابتدا متغیری  تعداد مشاهدات و 
بعد،  مرحله  در  می شود.  وارد  مدل  به  بدهد(  را  ضریب  )بزرگترین  باشد  داشته  وابسته  متغیر  با 
که بیشترین همبستگی را با جز اخلال تخمین مرحله قبل  متغیری به تخمین افزوده خواهد شد 
داشته باشد و به همین ترتیب متغیرها یک به یک افزوده می شوند تا در نهایت همه متغیرهای 

1. Lasso
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پارامتر  اساس  بر  مدل  در  ملحوظ  متغیرهای  تعداد  شوند.  افزوده   ) غیرصفر ضرایب  )با  مهم 
و  وابسته  متغیر  ادامه  بود1.در  خواهد  استفاده  قابل  تخمین  نتایج  نهایت  در  و  مشخص  تنظیم 

متغیرهای توضیحی مورد استفاده تشریح شده است.

4-1. متغیر وابسته

را  بحران  دوره  طول  که  نخست  الگوهای  دارد.  وجود  اصلی  رویکرد  سه   EWS رهیافت  در 
کرده، الگوهای دوم بر پیش بینی بحران تمرکز داشته و همچنین الگوهای سوم دوره  پیش بینی 
این  هستند.  همراه   2» هشدار »پنجره  یک  با  غالباً  که  می نمایند،  پیش بینی  را  بحران  از  پیش 
دیرتر  بحران  شروع  هرچه  است.  بحران  شروع  زمان  هشداردهنده  ئم  علا دهنده  نشان  پنجره 
پیشگیرانه  اقدامات  اثربخشی  که  چرا  بوده  کمتر  سیاست گذار  برای  آن  فایده  شود،  پیش بینی 
و دیگران4،  پاپادوپولوس  و  و دیگران3  فیلیپپولو  از  پیروی  به  این مطالعه  در  تقلیل می دهد.  را 
پنجره هشدار تا 2 فصل پیش از شروع بحران بوده و از یک الگوی لاجیت دودویی )باینری( 
بر  بحران  شروع  دوره های  که  شده  استفاده  بحران  از  پیش  دوره  پیش بینی  برای  چندمتغیره 
متغیر  است.  شده  پذیرفته   1396٫9  ،1376٫9  ،1372٫8 یخ  تار در  یخی  تار روندهای  اساس 
که نشانگر دوره پیش از بحران بوده به صورت دودویی )باینری( بدین صورت تعریف  وابسته 
گرفته  ، اول و دوم پیش از بحران در نظر  آغاز که ابتدا سه متغیر وابسته برای فصل  شده است 
صفر  فصل ها  سایر  برای  و  یک  برابر  نظر  مورد  فصل  برای  وابسته  متغیر  هر  مقدار  است.  شده 
کل دوره بررسی از سال 1369 تا 1397 و داده ها با تواتر فصلی بوده  است. خاطر نشان می شود 

است.

4-2. متغیرهای توضیحی

ذخایر  و  ارز  نرخ  میانی  متغیرهای  تغییرات  موجب  که  پایه  توضیحی  متغیرهای  ترکیب 
حتی  و  مختلف  کشورهای  در  ساخته  فراهم  را  ارزی  بحران های  بروز  زمینه  و  شده  بین المللی 

2009 ,Hastie, Tibshirani and Friedman :1. رجوع شود به
2. Warning Window
3. Filippopoulou, et al., (2020).
4. Papadopoulos et al., (2019).
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یخی مختلف یک اقتصاد در طی زمان متفاوت و ضرایب اهمیت و اثرگذاری آنها نیز  ادوار تار
گروه اقتصادهای صنعتی  که در هر دو  از متغیرهایی  مختلف می باشد. در همین راستا، برخی 
تراز حساب سرمایه،  اثرگذار بوده به ترتیب شامل  و نوظهور به طور مشترک بر بحران های ارزی 
کل دیون،  متغیرهای ناظر بر بازپرداخت دیون )نسبت اقساط )اصل و بهره( دیون خارجی به 
به  دیون  نسبت  صادرات،  به  دیون  بهره  و  اصل  نسبت  دیون،  کل  به  کوتاه مدت  دیون  نسبت 
موازنه پرداخت ها، نسبت ذخایر  تراز حسابجاری  بهره دیون خارجی(،  نرخ  بین المللی،  ذخایر 
متغیرهای  تولید،  از  ناخالص  سرمایه گذاری  سهم  تورم،  اقتصادی،  رشد  واردات،  به  بین المللی 
ناخالص  ینه  هز در  عمومی  بخش  سهم  دولت(،  بودجه  و  تولید  به  یارانه ها  )نسبت  ساختاری 
سپرده ها(  و  تسهیلات  نرخ های  )شکاف  یسک  ر حاشیه  اقتصاد،  بازبودن  درجه  داخلی، 
در  مندج  متغیرهای  فهرست  داخلی  و  بین المللی  تجربی  تحقیقات  مرور  براساس  می باشند1. 
متغیرهای   ، مذکور متغیرهای  بر  علاوه  است.  گرفته  قرار  استفاده  مورد  تحقیق  این  در   1 جدول 
کل تسهیلات غیر دولتی، حباب  دیگری همانند نسبت تسهیلات اعطایی به بخش مسکن به 
یالی طلا، ریزش خالص دارایی بانک مرکزی، ریزش نسبت سپرده  سکه، نوسان تحقق یافته ر
قدرت  برابری  از  انحراف   ، بازار بر  فشار  شاخص   ، ذخایر تغییر   ، ارز نرخ  تغییر  نقدینگی،  به 

خرید، انحراف از نرخ بهره بدون پوشش نیز استفاده شده است. 

جدول 1- متغیرهای استفاده شده در مطالعات مربوط به هشدار بحران

منبعمتغیرمنبعمتغیر

M2 کنعانی )1384(تغییرات قیمت نفتعرفانی )1385(رشد نسبت سپرده ها به نیلی و 

کنعانی )1384(تغییرات ذخایر ارزی عرفانی )1385(رشد سپرده های بانکینیلی و 

نسبت بدهی دولت 
کل  به بانک مرکزی به 
مطالبات بانک مرکزی

عرفانی )1385(
نسبت نقدینگی به 

دارایی های خارجی بانک 
مرزی

بیانی و دیگران )1398(، 
عرفانی )1385(، ابراهیمی و 

توکلیان  )1391(

تغییرات نسبت حجم پول 
کنعانی )1384(به حجم ذخایر ارزی نیلی و 

نسبت دارایی های خارجی 
کل  بانک مرکزی به 

دارایی های آن
عرفانی )1385(

کامینسکی و دیگران، )1998(.  .1
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صورت  به  و   1397 الی   1369 سال های  در  ایران  اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک  اقتصادی 
یسک،  آمریکا شامل نرخ بهره بدون ر فصلی استخراج شده است. داده های مربوط به اقتصاد 
آماری فدرال ریزور1 استخراج شده است.  از پایگاه اطلاعات  کشور  تورم و رشد اقتصادی این 
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گرفته شده است. اولیه برای میانگین نیز برابر میانگین دو سال اول در نظر 
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به  نسبت سپرده بانکی  های 
 نقدینگی 

حرافات نرخ ارز غیر رسمی  ان ( 1396و دیگران )نصرالهی 
 از رسمی 

 ( 1398بیانی و دیگران )

) ی قیرشد نرخ ارز حق کمیجانی  و  (،  1394زارعی 
 ( 1391)  انیو توکل یمیابراه

 ( 1396و دیگران )نصرالهی  تی رشد تولید صنع

نسبت بدهی خارجی به دارایی  
 خارجی بانک مرکزی،

) ( 1398بیانی و دیگران ) پول  فزاینده  نسبت  ضریب 
 پایه پولی(  به نقدینگی 

 ( 1398بیانی و دیگران )

 ( 1398بیانی و دیگران ) نسبت واردات به تولید  ( 1398بیانی و دیگران ) نسبت صادرات به تولید 
) نسبت کسری بودجه به تولید  ( 1398بیانی و دیگران ) نسبت مخارج دولت به تولید  دیگران  و  ،  1398بیانی   )

 ( 1391)  انیو توکل یمیابراه
نسبت کسری حساب جاری  

 به تولید ناخالص داخلی 
تورم ( 1391)  انیو توکل یمیابراه شاخص    نرخ  )رشد 

 کننده( قیمت مصرف
(،  1396و دیگران )نصرالهی  

 ( 1398بیانی و دیگران )
و  1385)  عرفانی رشد تولید واقعی  زارعی   ،)

و  نصرالهی (، 1394کمیجانی )
( و    یمیابراه(،  1396دیگران 

 (1391)  انیتوکل

 ( 1398بیانی و دیگران ) تورم مجذور 

نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی جمهوری    یههای مندرج در نشردادهمحاسبات انجام شده بر روی  اکثریت متغیرها بر اساس  
های مربوط به اقتصاد آمریکا شامل  استخراج شده است. دادهو به صورت فصلی    139۷الی    1369های  اسلامی ایران در سال

برای    استخراج شده است.   1تورم و رشد اقتصادی این کشور از پایگاه اطلاعات آماری فدرال ریزور نرخ بهره بدون ریسک،  
یافتهمحاسبه   تحقق  مانند    نوسان  زمینمتغیرهایی  قیمت طلاقیمت  ابتدا،  محاسبه شده  ،  متغیر  سپس    ت.اس  لگاریتم 

𝛼𝛼  میانگین متحرک با ضریب = مقدار اولیه برای میانگین نیز برابر میانگین دو    محاسبه شده است.  ( 4)و رابطه     ۰.۷5
 سال اول در نظر گرفته شده است.

𝜇𝜇𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝜇𝜇𝑡𝑡−1 + (1 − 𝛼𝛼)𝑥𝑥𝑡𝑡⁡      (4 ) 

حقق  ت نوسان    ، (5رابطه )از جذر  و  ،  ( محاسبه شده𝑆𝑆𝑡𝑡پس از محاسبه میانگین، مجذور انحراف متغیر از میانگین متحرک ) 
مقدار اولیه برای واریانس نیز برابر واریانس دو سال اول در نظر گرفته شده و محاسبه    یافته متغیر محاسبه شده است.

 نوسان تحقق یافته از سال دوم به بعد انجام شده است.  

𝜎𝜎𝑡𝑡2 = 𝛼𝛼𝜎𝜎𝑡𝑡−12 + (1 − 𝛼𝛼)𝑆𝑆𝑡𝑡⁡      (5 ) 
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 )4(
از  و  شده،  محاسبه   )St( متحرک  میانگین  از  متغیر  انحراف  مجذور  میانگین،  محاسبه  از  پس 
نیز  یانس  وار برای  اولیه  مقدار  است.  شده  محاسبه  متغیر  یافته  تحقق  نوسان   ،)5( رابطه  جذر 
گرفته شده و محاسبه نوسان تحقق یافته از سال دوم به بعد  یانس دو سال اول در نظر  برابر وار

انجام شده است. 
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 )5(
برای محاسبه حباب سکه نیز قیمت سکه داخلی بر اساس نرخ دلار و قیمت بین المللی طلا و 
بر اساس رابطه )6 و 7( محاسبه شده است. در رابطه )7( عدد 0٫9 نسبت تبدیل عیار جهانی 
گرم است. حق   گرم، 31٫1 نسبت تبدیل اونس به  به عیار سکه داخلی، وزن سکه برابر 8٫133 

گرفته شده است.1 یال در نظر  ضرب سکه نیز برابر 50 هزار ر

2۷ 

 

(  ۷و    6)المللی طلا و بر اساس رابطه  برای محاسبه حباب سکه نیز قیمت سکه داخلی بر اساس نرخ دلار و قیمت بین
گرم،    8٫133نسبت تبدیل عیار جهانی به عیار سکه داخلی، وزن سکه برابر    ۰٫9عدد  (  ۷در رابطه ) .  محاسبه شده است

 1هزار ریال در نظر گرفته شده است. 5۰رابر ضرب سکه نیز ب نسبت تبدیل اونس به گرم است. حق 1٫31

𝐵𝐵𝑡𝑡 = 𝐶𝐶𝑡𝑡 − 𝐶𝐶�̃�𝑡⁡     ⁡      (6 ) 

𝐶𝐶�̃�𝑡×وزن سکه{+حق ضرب ۰.9۰۰[×  31.1طلا × نرخ دلار آزاد( ÷ ی اونس جهان متی }])ق  =   ⁡      (۷) 

ریزش متغیر استفاده شده است. برای   شاخص برای نرمال سازی برخی از متغیرها مانند خالص دارایی بانک مرکزی از روش  
با عدد یک محاسبه    تقسیم شده و در نهایت تفاضل آن   بر بیشینه دو سال گذشته آناین منظور مقدار متغیر در هر دوره  

رشد فصلی نرخ ارز در صورت مثبت بودن تجمیع شده تا زمانی که رشد  ،  رشد تجمعی نرخ ارزبرای محاسبه    شده است.
 اتفاق افتاده باشد. در این صورت مجددا مقدار رشد صفر در نظر گرفته شده و این روند تکرار شده است.منفی 

  13۷۰دهه  رابطه برابری قدرت خرید در ابتدای  شده است اگر  فرض  ،  انحراف از برابری قدرت خرید برای محاسبه متغیر   
انحراف نرخ ارز محقق شده   ریزش درنهایت،شده است. میزان میچه  ، میزان نرخ ارز تلویحی ناشی از این نرخ  بودبرقرار می

استفاده شده    پوش  بدون  انحراف از بهرهمشابه همین رویکرد در محاسبه متغیر    محاسبه شده است.  تلویحی  از این نرخ
در    ، میزان نرخ ارز تلویحی ناشی از این نرخ محاسبه، و13۷۰در ابتدای دهه    پوششبدون  بهره  رابطه  صحت  با فرض    است.

 انحراف نرخ ارز محقق شده از این نرخ محاسبه شده است. ریزشنهایت 

 الگو نتایج آزمون -۵
و بعد از آن به    139۷های سال  بوده است. داده  1369-96طی دوره  های استفاده شده در تخمین به صورت فصلی  داده

با توجه به تعداد زیاد متغیرهای توضیحی، در  همانطور که گفته شد  استفاده نشده است.  و ارز  های مالی  دلیل التهاب بازار
به    𝜆𝜆  در روش لاسو، پارامتر تنظیم یا  استفاده شده است.متغیرهای توضیحی  برای کاهش تعداد    این مطالعه از روش لاسو

یک  الگوی هشدار زود هنگام برای دو فصل،نتایج تخمین    متغیر در الگو باقی بماند.  1۰نحوی انتخاب شده است که حداکثر  
   است. 2جدول به شرح فصل و فصل آغازین بحران 

 نتایج تخمین با روش لاسو  .2جدول 

 
 منبع: تارنمای اتحادیه طلا و جواهر  1

 دو فصل مانده  یک فصل   فصل آغاز   متغیر 
   ۰.۹۹ نوسانات محقق شده قیمت سکه 

 ۰.۰۷ ۰.۲۷ ۰.۴۷ ریزش خالص دارایی بانک مرکزی
   ۰.۰۴- سهم خالص دارایی خارجی بانک مرکزی در پایه پولی 

  ۰.۰۳ ۰.۰۹ به بانک مرکزی در پایه پولی هابانکسهم بدهی 
 ۰.۴1- 1.۲۵- ۰.۳۹- نقدینگی بهریزش نسبت سپرده 

 )6(

2۷ 
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با توجه به تعداد زیاد متغیرهای توضیحی، در  همانطور که گفته شد  استفاده نشده است.  و ارز  های مالی  دلیل التهاب بازار
به    𝜆𝜆  در روش لاسو، پارامتر تنظیم یا  استفاده شده است.متغیرهای توضیحی  برای کاهش تعداد    این مطالعه از روش لاسو

یک  الگوی هشدار زود هنگام برای دو فصل،نتایج تخمین    متغیر در الگو باقی بماند.  1۰نحوی انتخاب شده است که حداکثر  
   است. 2جدول به شرح فصل و فصل آغازین بحران 

 نتایج تخمین با روش لاسو  .2جدول 

 
 منبع: تارنمای اتحادیه طلا و جواهر  1

 دو فصل مانده  یک فصل   فصل آغاز   متغیر 
   ۰.۹۹ نوسانات محقق شده قیمت سکه 

 ۰.۰۷ ۰.۲۷ ۰.۴۷ ریزش خالص دارایی بانک مرکزی
   ۰.۰۴- سهم خالص دارایی خارجی بانک مرکزی در پایه پولی 

  ۰.۰۳ ۰.۰۹ به بانک مرکزی در پایه پولی هابانکسهم بدهی 
 ۰.۴1- 1.۲۵- ۰.۳۹- نقدینگی بهریزش نسبت سپرده 

برای نرمال سازی برخی از متغیرها مانند خالص دارایی بانک مرکزی از روش شاخص ریزش 
گذشته  بیشینه دو سال  بر  این منظور مقدار متغیر در هر دوره  برای  استفاده شده است.  متغیر 
رشد  محاسبه  برای  است.  شده  محاسبه  یک  عدد  با  آن  تفاضل  نهایت  در  و  شده  تقسیم  آن 
که رشد منفی  ، رشد فصلی نرخ ارز در صورت مثبت بودن تجمیع شده تا زمانی  تجمعی نرخ ارز
گرفته شده و این روند تکرار  اتفاق افتاده باشد. در این صورت مجددا مقدار رشد صفر در نظر 

شده است.
گر رابطه برابری قدرت   برای محاسبه متغیر انحراف از برابری قدرت خرید، فرض شده است ا
میزان  چه  نرخ  این  از  ناشی  تلویحی  ارز  نرخ  میزان  می بود،  برقرار   1370 دهه  ابتدای  در  خرید 
می شده است. درنهایت، ریزش انحراف نرخ ارز محقق شده از این نرخ تلویحی محاسبه شده 
است. مشابه همین رویکرد در محاسبه متغیر انحراف از بهره بدون پوش استفاده شده است. با 
فرض صحت رابطه بهره بدون پوشش در ابتدای دهه 1370، میزان نرخ ارز تلویحی ناشی از این 
نرخ محاسبه، و در نهایت ریزش انحراف نرخ ارز محقق شده از این نرخ محاسبه شده است.

1. منبع: تارنمای اتحادیه طلا و جواهر



صهنترمب 65 یح ی‌زراتینی ‌و ی‌دا.مهی‌اص‌نییمی‌ساصمهقی‌د حتیهو وس ییاص‌نینمتی‌گ ما

5. نتایج آزمون الگو

داده های استفاده شده در تخمین به صورت فصلی طی دوره 96-1369 بوده است. داده های 
همانطور  است.  نشده  استفاده  ارز  و  مالی  بازار های  التهاب  به دلیل  آن  از  بعد  و   1397 سال 
برای  لاسو  روش  از  مطالعه  این  در  توضیحی،  متغیرهای  یاد  ز تعداد  به  توجه  با  شد  گفته  که 
، پارامتر تنظیم یا  به نحوی  کاهش تعداد متغیرهای توضیحی استفاده شده است. در روش لاسو
کثر 10 متغیر در الگو باقی بماند. نتایج تخمین الگوی هشدار زود  که حدا انتخاب شده است 

هنگام برای دو فصل،  یک فصل و فصل آغازین بحران به شرح جدول 2 است. 

جدول 2- نتایج تخمین با روش لاسو

آغاز متغیر دو فصل ماندهیک فصل فصل 

0.99نوسانات محقق شده قیمت سکه

0.470.270.07ریزش خالص دارایی بانک مرکزی

0.04-سهم خالص دارایی خارجی بانک مرکزی در پایه پولی

0.090.03سهم بدهی بانک ها به بانک مرکزی در پایه پولی

0.41-1.25-0.39-ریزش نسبت سپرده به نقدینگی

0.35-رشد نسبت نرخ ارز به قیمت مصرف کننده

0.151.37نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلی

1.180.23-نسبت واردات به تولید ناخالص داخلی

0.060.11-نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی

0.300.54-درجه باز بودن اقتصاد

0.210.130.22انحراف از برابری قدرت خرید

0.04-0.14-انحراف از بهره پوشش داده نشده

2.72شکاف رشد نقدینگی از پایه پولی

0.16-رشد تجمعی نرخ ارز

منبع: نتایج تحقیق

خارجی  دارایی  خالص  کاهش  و  سپرده ها  رشد  از  نقدینگی  بیشتر  رشد  بیانگر  تخمین1  نتایج 

1. با توجه به اینکه احتمال وقوع در الگوی لاجیت به سطح متغیرها بستگی دارد، در این بخش منظور از افزایش احتمال، 
افزایش احتمال در سطح میانگین متغیرهای توضیحی است.
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کاهش دسترسی به درآمدهای نفتی( در دو فصل پیش  یا  کاهش درآمد نفتی  )خروج سرمایه، 
صادرات  نفع  به  مبادله  رابطه  )بهبود  صادرات  اندازه  همچنین  است.  ارزی  بحران  شروع  از 
زمینه  که  داده  نشان  افزایش  اساسی(  کالاهای  و  احتیاطی  واردات  )رشد  واردات  و  غیرنفتی( 

رشد درجه باز بودن اقتصاد را فراهم ساخته است.
افزایش  به  منجر  نیز   )PPP( خرید  قدرت  برابری  رابطه  از  ارز  نرخ  انحراف  نهایت  در 
که در مطالعه داودی و باستان زاد  نسبت بخت ها1 در وقوع بحران ارزی شده است. همانگونه 
اقتصاد  در  ارزی  با بحران های  غالباً  برابری قدرت خرید  از  انحراف  داده شد،  نشان   )2018(
کسری مستمر  قابل تصرف صادراتی،  کاهش درآمدهای  با  به طور هم زمان  که  بوده  ایران همراه 
سرمایه  خروج  خالص  اقتصاد،  شدن  دلاری  )تشدید  بین المللی  مالی-سرمایه ای  مبادلات 
مداخله  ظرفیت  تضعیف  نیز  و  خارجی(  مالی  تامین  شدید  کاهش  و  مقیم  اشخاص  توسط 
ارزی بانک مرکزی همراه است. در همین راستا، اعمال تحریم های دو یا چندجانبه بین المللی 

موجب تشدید فرآیند انحراف از برابری قدرت خرید پول خواهد شد. 
ذخایر  ریزش  همچنان  بحران،  شروع  از  قبل  فصل  یک  لاسو  تخمین  نتایج  به  توجه  با 
خارجی بانک مرکزی مهمترین نشانگر وقوع بحران ارزی است. افزایش خالص بدهی بانک ها 
سرعت  افزایش  معنی  )به  پولی  پایه  رشد  به  نسبت  نقدینگی  بیشتر  رشد  و  مرکزی  بانک  به 
گردش پول( زنگ خطر دیگر بروز بحران ارزی تلقی می شود. ضریب انحراف از برابری قدرت 
خرید و متغیرهای مربوط به درجه باز بودن اقتصاد نیز در فصل دوم افزایش یافته است. متغیر 
نرخ تعادلی داشته در  از  بهره  نرخ  انحراف  از  که نشان  نیز  بهره پوشش داده نشده  از  انحراف 
وقوع  پیش بینی  از  نشان  نیز  ارز  نرخ  تجمعی  رشد  راستا،  همین  در  می نماید.  بروز  دوم  فصل 

بحران توسط فعالان بازار ارز دارد.
که به طور متناسب  فصل شروع بحران ارزی با تشدید نوسانات قیمت طلا و دلار همراه بوده 
زمینه رشد ضریب اهمیت متغیرهای نوسانات قیمت سکه، ریزش خالص دارایی بانک مرکزی، 
سهم خالص دارایی خارجی بانک مرکزی در پایه پولی، سهم بدهی بانک ها به بانک مرکزی در 
پایه پولی، ریزش نسبت سپرده به نقدینگی، نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلی، نسبت 
بهره پوشش  از  انحراف  و  برابری قدرت خرید  از  انحراف  ناخالص داخلی،  تولید  به  نقدینگی 

1. Odds ratios



صهنترمب 67 یح ی‌زراتینی ‌و ی‌دا.مهی‌اص‌نییمی‌ساصمهقی‌د حتیهو وس ییاص‌نینمتی‌گ ما

داده نشده را در تداوم روند دو فصل قبل فراهم می سازد.  پیش بینی سه الگوی تخمین زده شده 
از وقوع بحران در نمودارهای )7( الی )9( نمایش داده شده است. نمودار )1( پیش بینی الگوی 
اول از احتمال وقوع بحران ارزی را نشان می دهد. این تخمین چهار هشدار بحران در فصل سوم 
که هر سه نقطه تقویم شده  1372، فصل سوم 1377، فصل چهارم 1379 و فصل دوم 1390 بوده 
 1379 سال  چهارم  فصل  تنها  راستا،  این  در  است.  نموده  مشخص  به درستی  را  تحقیق  این  در 
که دلیل اصلی آن رشد معنادار نرخ موثر اسمی  خارج از دایره به عنوان بحران ارزی معرفی شده 

ارز در سال مذکور به علت اعمال سیاست یکسان سازی نرخ ارز بوده است. 
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را در تداوم روند    انحراف از بهره پوشش داده نشدهو    انحراف از برابری قدرت خرید،  نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی
 سازد.  دو فصل قبل فراهم می

بینی  پیش  1نمودار    نمایش داده شده است.  9الی    ۷نمودارهای  بینی سه الگوی تخمین زده شده از وقوع بحران در  پیش
، فصل سوم  13۷2بحران در فصل سوم    هشدار چهار  . این تخمین  هددرا نشان میارزی  وقوع بحران    الگوی اول از احتمال 

مشخص نموده  بدرستی  را  تحقیق  این  در  سه نقطه تقویم شده  هر  که  بوده    139۰و فصل دوم    13۷9، فصل چهارم  13۷۷
ن رشد  ارزی معرفی شده که دلیل اصلی آخارج از دایره به عنوان بحران  13۷9 سال تنها فصل چهارم. در این راستا، است

 اعمال سیاست یکسان سازی نرخ ارز بوده است.  به علتمعنادار نرخ موثر اسمی ارز در سال مذکور 
 وقوع بحران   بنی احتمال. پیش 7نمودار 

 
 منبع: نتایج تحقیق 

های  فصلارزی پرداخته، عملا دلالت بر احتمال وقوع در    هایبحرانقبل از بروز  بینی یک فصل  ی دوم که به پیشنتایج الگو
سازگاری با نتایج الگوی نخست  این تخمین علاوه بر    دارد.  1396و اول    139۰، اول  138۰، دوم  13۷6، سوم  13۷2دوم  
شی از  کرده است. که اولی در راستا تداوم افزایش نرخ موثر اسمی نابینی  پیشرا    1396و    138۰  هایدو بحران سالعملا  

تامین مالی گسترده بلندمدت خارجی بروز نکرده و دومی    به علتبوده که    13۷9سازی در پایان سال  اعمال سیاست یکسان
نیز سال اعلام بازگشت تحریمهای یکجانبه ایالات متحده بوده که اثرات گسترده آن بر موازنه پرداختها و بازار ارز در سال  

  بروز نموده است. 139۷

  1396و فصل اول    139۰،  فصل اول  13۷3، فصل چهارم  13۷2الگوی سوم از بحران نیز مربوط به فصل اول  بینی  پیش
 ایران است.اقتصاد ارزی در های بحرانرخدادهای تاریخی بروز که منطبق با  بوده است.

   بحرانپیش از وقوع بنی احتمال وقوع بحران یک فصل . پیش 8نمودار 
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نمودار 7- پیش بنی احتمال وقوع بحران 

منبع: نتایج تحقیق

عملاً  پرداخته،  ارزی  بحران های  بروز  از  قبل  فصل  یک  پیش بینی  به  که  دوم  الگوی  نتایج 
لت بر احتمال وقوع در فصل های دوم 1372، سوم 1376، دوم 1380، اول 1390 و اول 1396  دلا
دارد. این تخمین علاوه بر سازگاری با نتایج الگوی نخست عملاً دو بحران سال های 1380 و 
که اولی در راستا تداوم افزایش نرخ موثر اسمی ناشی از اعمال  کرده است.  1396 را پیش بینی 
بلندمدت  گسترده  مالی  تامین  علت  به  که  بوده   1379 سال  پایان  در  یکسان سازی  سیاست 
متحده  ایالات  یک جانبه  تحریم های  بازگشت  اعلام  سال  نیز  دومی  و  نکرده  بروز  خارجی 
است.  نموده  بروز   1397 سال  در  ارز  بازار  و  پرداخت ها  موازنه  بر  آن  گسترده  اثرات  که  بوده 
پیش بینی الگوی سوم از بحران نیز مربوط به فصل اول 1372، فصل چهارم 1373،  فصل 
بحران های  بروز  یخی  تار رخدادهای  با  منطبق  که  است.  بوده   1396 اول  فصل  و   1390 اول 

ارزی در اقتصاد ایران است.
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را در تداوم روند    انحراف از بهره پوشش داده نشدهو    انحراف از برابری قدرت خرید،  نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی
 سازد.  دو فصل قبل فراهم می

بینی  پیش  1نمودار    نمایش داده شده است.  9الی    ۷نمودارهای  بینی سه الگوی تخمین زده شده از وقوع بحران در  پیش
، فصل سوم  13۷2بحران در فصل سوم    هشدار چهار  . این تخمین  هددرا نشان میارزی  وقوع بحران    الگوی اول از احتمال 

مشخص نموده  بدرستی  را  تحقیق  این  در  سه نقطه تقویم شده  هر  که  بوده    139۰و فصل دوم    13۷9، فصل چهارم  13۷۷
ن رشد  ارزی معرفی شده که دلیل اصلی آخارج از دایره به عنوان بحران  13۷9 سال تنها فصل چهارم. در این راستا، است

 اعمال سیاست یکسان سازی نرخ ارز بوده است.  به علتمعنادار نرخ موثر اسمی ارز در سال مذکور 
 وقوع بحران   بنی احتمال. پیش 7نمودار 

 
 منبع: نتایج تحقیق 

های  فصلارزی پرداخته، عملا دلالت بر احتمال وقوع در    هایبحرانقبل از بروز  بینی یک فصل  ی دوم که به پیشنتایج الگو
سازگاری با نتایج الگوی نخست  این تخمین علاوه بر    دارد.  1396و اول    139۰، اول  138۰، دوم  13۷6، سوم  13۷2دوم  
شی از  کرده است. که اولی در راستا تداوم افزایش نرخ موثر اسمی نابینی  پیشرا    1396و    138۰  هایدو بحران سالعملا  

تامین مالی گسترده بلندمدت خارجی بروز نکرده و دومی    به علتبوده که    13۷9سازی در پایان سال  اعمال سیاست یکسان
نیز سال اعلام بازگشت تحریمهای یکجانبه ایالات متحده بوده که اثرات گسترده آن بر موازنه پرداختها و بازار ارز در سال  

  بروز نموده است. 139۷

  1396و فصل اول    139۰،  فصل اول  13۷3، فصل چهارم  13۷2الگوی سوم از بحران نیز مربوط به فصل اول  بینی  پیش
 ایران است.اقتصاد ارزی در های بحرانرخدادهای تاریخی بروز که منطبق با  بوده است.

   بحرانپیش از وقوع بنی احتمال وقوع بحران یک فصل . پیش 8نمودار 
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نمودار 8- پیش بنی احتمال وقوع بحران یک فصل پیش از وقوع بحران 

منبع: نتایج تحقیق

3۰ 

 

 منبع: نتایج تحقیق 

 
 دو فصل پیش از شروع بحران  بنی احتمال وقوع بحران . پیش 9نمودار 

 
 منبع: نتایج تحقیق 

 

 نتیجه گیری  -۶
به   مربوط  تجربی  ارزی بحرانمطالعات  ارزی    های  بحرانو  اندازه  شدت  اساس  پایداری،  بر  دوره  بر  متغیرها،  موثر  های 

مدیریت و کاهش اثرات بحرانهای  -گیری، الگوهای پایش و پیش بینی زودهنگام آنها و نیز راهبردهای سیاستی مقابلهکلش
ند.  اهدر این تحقیق مورد بررسی و تحلیل قرار گرفتبرای اقتصاد کشورهای صنعتی، در حال توسعه و نیز اقتصاد ایران  ارزی  

اره با ناپایداری ترازپرداختها همراه بوده در مرحله نخست در قالب رفتار سه  بحرانهای ارزی که هموپیش بینی زودهنگام  
المللی( قابل  تغییرات نرخ اسمی ارز، تغییرات ذخایر بین المللی اقتصاد و نیز تغییرات شکاف نرخ بهره )داخلی و بین متغیر

شاخص مذکور از  همچنین تاثیرپذیری  پایش بوده که زمینه محاسبه شاخص موزون فشار بر بازار ارز را فراهم می سازد.  
( و پولی )رشد  بخشهای خصوصی و عمومی   ناخالص داخلی  اندازپسلص  های حقیقی )کسری خاعدم تعادلهای ادواری بخش

های اعتباری و نیز  متغیرای نهادی،  های بودجهمتغیر( قابل ارزیابی بوده که در قالب رفتار  های پولی به تولیدنسبت کل
راستا، فرضیه وجود  تجاری بین المللی قابل شناسایی و تخمین می باشند. در همین  -های مربوط به مبادلات مالی متغیر
مورد بررسی قرار گرفته و نقش   ایراناقتصاد ایران در ارزی  های روند تاریخی بحرانگیری های سیستماتیک در شکلریشه
های گسترده و  پایگاه دادههای حقیقی، مالی، پولی و خارجی مورد آزمون و استنتاج آماری قرار گرفتند.  های بخش  متغیر

با استفاده از  های دارای اثرات معنادار آماری بر بحرانهای ارزی تشکیل شده عملا  متغیرج نقش  متنوعی که برای استخرا
تفاوت این سه الگو در متغیر وابسته آن بوده که به ترتیب  ی مختلف گردید.  تخمین سه الگومنجر به  روش رگرسیون لاسو  

  بوده است.ارزی  بحرانبروز دو فصل پیش از و سپس  مربوط به فصل شروع بحران، یک فصل 

  در اقتصاد ایران دارد. های ارزی  بحرانتوضیح علل بروز  های مشترکی در  ریشهالگوهای اقتصادسنجی دلالت بر وجود  نتایج  
عدم توازن ادواری  بطور عام و  انداز ناخالص داخلی  در مرحله نخست به دلیل کسری پس  های ارزی سازوکار شروع بحران

بوده که    ها بانک و جریان نقدی  بودجه دولت   انتقالی آن  بطور خاص  سطح  ، مازاد تقاضای کل،  پایه پولیبترتیب  اثرات 
ای ترازپرداختها و ذخایر قابل تصرف بین المللی اقتصاد را متاثر ساخته است.  سرمایه- ، تراز مبادلات مالیعمومی قیمتها 
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نمودار 9- پیش بنی احتمال وقوع بحران  دو فصل پیش از شروع بحران

منبع: نتایج تحقیق

نتیجه گیری و ملاحظات

دوره  بحران ها،  اندازه  شدت  اساس  بر  ارزی  و  ارزی  بحران های  به  مربوط  تجربی  مطالعات 
نیز  و  آنها  زود هنگام  پیش بینی  و  پایش  الگوهای  شکل گیری،  بر  موثر  متغیرهای  پایداری، 
کشورهای  اثرات بحران های ارزی برای اقتصاد  کاهش  راهبردهای سیاستی مقابله-مدیریت و 
گرفته اند.  صنعتی، در حال توسعه و نیز اقتصاد ایران در این تحقیق مورد بررسی و تحلیل قرار 
در  بوده  همراه  ترازپرداخت ها  ناپایداری  با  همواره  که  ارزی  بحران های  زود هنگام  پیش بینی 
بین المللی  ذخایر  تغییرات   ، ارز اسمی  نرخ  تغییرات  متغیر  سه  رفتار  قالب  در  نخست  مرحله 
زمینه  که  بوده  پایش  قابل  بین المللی(  و  )داخلی  بهره  نرخ  شکاف  تغییرات  نیز  و  اقتصاد 
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محاسبه شاخص موزون فشار بر بازار ارز را فراهم می سازد. همچنین تأثیرپذیری شاخص مذکور 
داخلی  ناخالص  پس انداز  خالص  کسری  ( حقیقی  بخش های  ادواری  تعادل های  عدم  از 
یابی بوده  کل های پولی به تولید( قابل ارز بخش های خصوصی و عمومی( و پولی )رشد نسبت 
به  مربوط  متغیرهای  نیز  و  اعتباری  متغیرهای  نهادی،  بودجه ای  متغیرهای  رفتار  قالب  در  که 
فرضیه  راستا،  همین  در  می باشند.  تخمین  و  شناسایی  قابل  بین المللی  مالی-تجاری  مبادلات 
ایران  اقتصاد  در  ارزی  بحران های  یخی  تار روند  شکل گیری  در  سیستماتیک  یشه های  ر وجود 
گرفته و نقش متغیرهای بخش های حقیقی، مالی، پولی و خارجی مورد  ایران مورد بررسی قرار 
که برای استخراج نقش  گسترده و متنوعی  گرفتند. پایگاه داده های  آزمون و استنتاج آماری قرار 
از  استفاده  با  عملاً  شده  تشکیل  ارزی  بحران های  بر  آماری  معنادار  اثرات  دارای  متغیرهای 
متغیر  الگو در  این سه  تفاوت  گردید.  الگوی مختلف  به تخمین سه  رگرسیون لاسو منجر  روش 
که به ترتیب مربوط به فصل شروع بحران، یک فصل و سپس دو فصل پیش از  وابسته آن بوده 

بروز بحران ارزی بوده است. 
بروز  علل  توضیح  در  مشترکی  یشه های  ر وجود  بر  لت  دلا اقتصادسنجی  الگوهای  نتایج 
نخست  مرحله  در  ارزی  بحران های  شروع  سازوکار  دارد.  ایران  اقتصاد  در  ارزی  بحران های 
و  دولت  بودجه  ادواری  توازن  عدم  و  عام  به طور  داخلی  ناخالص  پس انداز  کسری  به دلیل 
که اثرات انتقالی آن بترتیب پایه پولی، مازاد تقاضای  یان نقدی بانک ها به طور خاص بوده  جر
قابل تصرف  و ذخایر  ترازپرداخت ها  مالی-سرمایه ای  مبادلات  تراز  قیمتها،  کل، سطح عمومی 
بین المللی اقتصاد را متاثر ساخته است. فرآیند انتقالی مذکور زمینه انحرافات نرخ ارز از مقادیر 
بنیادی ناشی از برابری قدرت خرید و نرخ بهره پوشش داده نشده را فراهم ساخته است. عدم 
با  نخست  مرحله  در  کلان  اقتصاد  عرصه  در  مالی  و  پولی  سیاست های  از  ناشی  تعادل های 
یج به علت بروز  ( همراه بوده اما بتدر کوتاه مدت ارز سرکوب نرخ اسمی ارز )افزایش نرخ واقعی 
ترازپرداخت ها  مالی-سرمایه ای  مبادلات  بر  ناظر  تکانه های  نیز  و  داخلی  قیمتی  تکانه های 
گهانی قدرت خرید پول ملی را  کاهش نا که زمینه  عملاً مازاد تقاضا در بازار اسعار را شکل داده 
گرانه  فراهم می سازد. با شروع اولین نشانه های بروز بحران های ارزی، واردات احتیاطی و سودا
که از یکطرف موجب  کنار صادرات غیرنفتی رشد یافته  )استفاده از اسعار با نرخ ترجیحی( در 
تراز حساب جاری غیرنفتی  کسری  از طرف دیگر سبب تشدید  و  باز بودن اقتصاد  رشد درجه 
تی  مبادلا تقاضای  مازاد  رشد  موجب  نخست  مرحله  در  مذکور  پیشران  رخداد  شد.  خواهد 
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یجی نرخ اسمی ارز  گرانه ارز و افزایش تدر اسعار و در مرحله دوم باعث تقویت تقاضای سودا
یان  کاهش رشد سپرده های بانکی و تغییر جهت جر خواهد شد. فرآیند مذکور همچنین موجب 
یکه  منابع مالی اقتصاد به سمت بازار دارایی ها به طور عام و بازار ارز به طور خاص شده به طور
از رشد سپرده های  گردش پول(  التهابات ارزی سرعت رشد نقدینگی )رشد سرعت  افزایش  با 

( فراتر خواهد رفت. بانکی )خصوصاً مدت دار
مختلف  فصل  سه  برای  ارزی  بحران های  پیش بینی  برای  زود هنگام  هشدار  الگوی  نتایج 
برای  خوب  پیش بینی  قابلیت  بر  لت  دلا ایران  اقتصاد  در  ارزی  بحران های  بروز  به  منتهی 
 1379 سال  چهارم  فصل   ،1377 سال  سوم  فصل   ،1372 سال  سوم  فصل  ارزی  تکانه  چهار 
( و فصل دوم سال 1390 دارد. در همین راستا، متغیرهای  ارز )سال اجرای یکسان سازی نرخ 
از  نقدینگی  رشد  شکاف  بیرونی،  پول  رشد  مذکور  ارزی  بحران های  پیش بینی  برای  توضیحی 
نقدینگی،  به   ) مدت دار )خصوصاً  سپرده ها  نسبت  کاهش   ،) تکاثر ضریب  )رشد  پولی  پایه 
نرخ  مقطعی  تقویت  و  نشده  داده  پوشش  بهره  از  انحراف  تولید،  به  نقدینگی  نسبت  افزایش 
مازاد  ادواری  رشد  و  ارزی  پرداخت های  موازنه  ناپایداری  تقویت  موجب  که  بوده  ارز  واقعی 

کاهش قدرت خرید پول ملی در اقتصاد ایران شده است.  تقاضای ارزی و 
در همین راستا با شروع علایم بحران ارزی، و با توجه به اینکه مولفه های سلامت احتیاطی 
نهادهای واسطه گر مالی و نیز خانوارها قابلیت جذب تکانه های مقطعی بالقوه و یا بحران های 
نیز  و  اقتصادی  تهییج  حمایتی  بسته های  دولت  تا  می شود  پیشنهاد  ندارد،  را  مذکور  احتمالی 
کاهش مالیات های )مالیات بر شرکت ها-واردات- درآمد  کنار راهبرد  یان نهادی را در  جبران ز
را به  و تقویت اعتبار مالیاتی( و همچنین پایش رتبه اعتباری اشخاص و بنگاه های اقتصادی 

صورت هم زمان طراحی و تدوین نماید.
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