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 چکيده
ي هاسالن علت، در یکند. به همهاي سنگینی بر اقتصاد کشورها تحمیل میي ارزي هزینههابحرانوقوع 

 زودهنگام توان با شناساییب تاتوسعه یافت  هابحرانجهت هشدار زودهنگام این  ییهاستمیساخیر، طراحی 
. این نمود يریجلوگ هایییک چنین بحرانوقوع  از ،گذارانسیاستفراهم نمودن زمان کافی براي  و هاآن

و  9901:69-9915:60هاي فصلی اقتصاد ایران طی دوره زمانی با بکارگیري داده تلاش نمود تا زیپژوهش ن
هاي ارزي در ضمن طراحی یک سیستم هشدار زودهنگام بحراناستفاده از رویکرد تغییر رژیم مارکوف، 

 يهابحران ینیبشیهاي به وقوع پیوسته در دوره مورد بررسی و پزاي بحراناقتصاد ایران و شناسایی درون
هاي آرامش و بحران ها را، به طور جداگانه، در دوره، عوامل مؤثر بر ایجاد و تشدید این بحرانیآت

 ییدهد که سیستم طراحی شده توانایی بالایی در شناسانتایج حاصل از این مطالعه نشان می شناسایی نماید.
ستم، یساین بر اساس  داشته است. یآت يهابحرانبینی و پیش در دوره زمانی مورد بررسی هابحراناین 

اقتصاد کلان  يهااز عدم تعادل ياران با مجموعهیدر ا یط بحرانید شرایو تشد يارز يهاوقوع بحران
 ین، وابستگیو همچن یارجو خ ی، مالیپول يهاها و مشکلات موجود در بخشن عدم تعادلیمرتبط است. ا

اند. به طور خاص، بر ران فراهم نمودهیرا در اقتصاد ا يارز يهانه وقوع بحرانیزم ینفت يکشور به درآمدها
د یاساس این نتایج، در دوره آرامش، تورم مهمترین عامل افزایش احتمال وقوع بحران ارزي و رشد تول

ان بوده و در دوره بحران، تورم مهمترین عامل ن بحرین عامل کاهش احتمال وقوع ایمهمتر یصنعت
و رشد  يبانک مرکز ير ارزیحاصل از صادرات نفت به ذخا يارز يکننده بحران و نسبت درآمدهاتشدید

 باشند.می یط بحرانین عوامل در بهبود شرایب مهمتریتولید ناخالص داخلی واقعی به ترت

  .م مارکوفیر رژییکرد تغیسیستم هشدار زودهنگام، رو ر ارز،شاخص فشار بازا ي ارزي،هابحران کليدي: واژگان
Keywords: Currency Crises, Exchange Market Pressure Index, Early 
Warning System, Regime-Switching Approach. 
JEL Classification: C24, F31, G01. 
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 مقدمه -1

بحران الملل بوده است. نیب یت ناام پولاز مشکلا یکیر یدر چند دهه اخ ي ارزيهابحرانوقوع 

شود که در آن یک پول ضعیف تحت فشارهاي شدید سوداگرانه اطلاق میارزي به یک حمله 

، 9یابد )فرانکل و رزمیاي افزایش فروش قرار گرفته و نرخ ارز در آن کشور به طور قابل ملاحاه

توسط بانک مرکزي کشور مورد نار (. در این حالت، عمدتاً ذخایر خارجی نگهداري شده 9110

هاي زیادي را براي کشور محل وقوع هزینه هابحرانن یاکاهش خواهد یافت.  يادیبه مقدار ز

بحران به سایر کشورها ن یااحتمال سرایت که  چرا ،آورندیمبه وجود  ر کشورهایسا یو حت بحران

یافتن  جهت يمتعدد يهاوهشپژ، 9116تا اواخر دهه اگر چه نیز وجود دارد. به همین علت، 

 ،ينار يها، در قالب چهار نسل از مدلهابحرانتوضیحاتی در خصوص عوامل مهم ایجاد این 

مطالعات به دنبال ایجاد از  يابخش عمده، ي انتهایی قرن بیستمهاسالاز اما،  رفت؛یصورت پذ

 هاستمیسبر این است که این  انتاار .ندابوده هابحرانجهت هشدار زودهنگام وقوع این  ییهاستمیس

د نشواز روي علائمی که در اقتصاد ظاهر میي ارزي را هابحراندر یک بازه زمانی مناسب وقوع 

تا  اقتصادي و فعالین بخش خصوصی اخطار دهند گذارانسیاستبه صورت آشکار و بدون ابهام به 

ناارت و  ییهاستمیسک چنین ی .یی فراهم شودهابحرانوقوع چنین  اجتناب ازفرصت کافی براي 

کامینسکی و ن راستا، یدر هم بخشند.بهبود می يآگاهی از شرایط مالی و اقتصادي را در هر کشور

ارائه را  ییهاستمیسن یک چنینسل اول  9دهیبا استفاده از یک رویکرد علامت( 9118) 0همکاران

 هايمدلی با متغیر وابسته گسسته )ایهمدل يریبا بکارگ( 9111) 4برگ و پاتیلونموده و پس از آن، 

ساز انجام نهیزم، قاتیتحقنمودند. این  یمعرفرا  هاستمیس نیا نسل دوم( 5لاجیت و پروبیت

قابل  يهاشرفتیکه پ دیگرد هاي هشدار زودهنگامسیستم یطراحنه یدر زم یمطالعات فراوان

این  متعدد، يایبا وجود مزا البته،. دندبه وجود آور هاسیستمن یمربوط به اات یرا در ادب ياملاحاه

ند. به ابوده مواجه زین با مشکلات زیادي يک بحران ارزیر هشدار زودهنگام یدر مسرویکردها 

ها به ثابت بوده و انتخاب آن زابرونمقادیر آستانه وقوع بحران در این مطالعات به طور عنوان مثال، 

. همچنین، (9919ان، یو توکل یمی)ابراه وابسته است میزان زیادي به فروضی خاص و فاقد عمومیت

تر و کاهش شدیدتر ارزش پول ملی در آینده، آستانه ي سختهابحراندر صورت وقوع 

                                                 
1. Frankel & Rose (1996) 
2. Kaminsky (1998) 
3. Signaling Approach 
4. Berg & Pattillo (1999) 
5. Logit & Probit Models 
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تر ي ملایمهابحرانکننده وقوع بحران متفاوت شده و بالاتر خواهد بود. در نتیجه، برخی از تعیین

حران خارج خواهند شد. این بدان معنی است که بندي جدید از ذیل عنوان دوره بگذشته در طبقه

هاي بحران در گذشته را تحت تأثیر تواند شناسایی دورهتر در آینده، میي سختهابحرانبروز 

لاجیت  هايمدل. از طرف دیگر، بکارگیري (9919ان، یو توکل یمیو ابراه 0669، 9ادیابَ) قرار دهد

تعیین  مستلزمبوده و ورد وقوع یا عدم وقوع بحران و پروبیت نیازمند یک قضاوت کارشناسی در م

علاوه بر این، وقتی که وقایع بحرانی  .(0699، 0و همکاران یبِکی)ب زمان شروع و پایان بحران هستند

با متغیر وابسته گسسته از فقدان  هايمدلشود، خیلی کمی در نمونه مورد بررسی مشاهده می

. در نهایت، تبدیل متغیرها به (0699و همکاران،  یبِکی)ب دبرنتغییرپذیري متغیر وابسته رنج می

ها موجب از دست دادن برخی از اطلاعات مفید موجود در متغیرهاي مجازي بحران در این روش

و  یمیو ابراه 9985، یعرفان ؛0699، 9ون دن برگ ؛0669اد، یاَب) پویایی متغیرها خواهد شد

ردن بخش مهمی از این مشکلات که ناشی از تعیین تلاش براي برطرف کدر  .(9919ان، یتوکل

. این شنهاد شده استیپ 4مارکوفم یر رژییتغ هايمدلاز  استفاده، باشدي وقوع بحران میزابرون

نموده ، فروض کمتري را بر توزیع متغیرهاي مدل تحمیل هابحراني وقوع زادرونبا تعیین  هامدل

 . دهندیارائه م یروجک خیو احتمال وقوع بحران را به عنوان 

در ایدران و   پدس از انقدلاب   يهدا سدال ي ارزي متعددد در  هابحراندر این شرایط، با توجه به وقوع 

با بکارگیري  گرددیمدر این تحقیق تلاش بر اقتصاد کشور،  هابحرانهاي سنگین این تحمیل هزینه

ي اقتصدادي  هاشاخصاساس  ، بر9901:69-9915:60هاي فصلی اقتصاد ایران طی دوره زمانی داده

و با استفاده از رویکرد تغییر رژیم هاي ممکن در بازار ارز حاوي اطلاعات مفید در ارتباط با التهاب

بده   .رزي در اقتصاد ایران طراحی شدود ي اهابحرانجهت هشدار زودهنگام  مدل مناسبیمارکوف، 

نده  ین زمید در ا یالعات انجام شده قبلد ق و مطیتحق ينار یپس از ارائه مبان ن مناور و در ادامه،یهم

رد. ید گیقرار مد  یق به طور مفصل مورد بررسیتحق یشناسق، روشیات تحقیبر ادب يدر قالب مرور

شدده پرداختده و    یستم هشددار زودهنگدام طراحد   یس ياجزا یق، ابتدا به معرفین بخش از تحقیدر ا

جهدت بدرآورد مددل، ابتددا از     گدردد. در ادامده و   یمد  یم مدارکوف معرفد  ید ر رژییکرد تغیسپس رو

ستم هشدار زودهنگدام  یو پس از آن، س است ق استفاده شدهیتحق يرهایشه واحد متغیر يهاآزمون

                                                 
1. Abiad (2003) 
2. Babecký (2013) 
3. Van Den Berg (2011) 
4. Markov-Switching Models 
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شدود.  یم مارکوف برآورد مد یر رژییکرد تغیآرامش و بحران، بر اساس رو يهامورد نار، در دوره

و بدرون   يادرون نمونده  یند یبشیعملکدرد پد   ی، بررسد یصد یتشخ يهاآزموندر انتها، پس از انجام 

آرامدش و بحدران، بده بحد  و      يهدا ک از دورهید هدر   يهدا یژگد یومطالعده  ستم و ین سیا يانمونه

  ق پرداخته خواهد شد.یتحق يهاافتهیدر خصوص  يریگجهینت
 

 مروري بر ادبيات تحقيق -2

ستم یس یفروپاشمکرر پس از  يهابحرانبا  یبعد از مواجهه اقتصاد جهاند، یان گردیطور که بهمان

 يناددر يهددا، مطالعددات متعددددي، در قالددب چهددار نسددل از مدددل9116اواخددر دهدده  تدداوودز، بددرتن

صدورت   هدا بحدران جهت یافتن توضیحاتی در خصوص عوامل مهدم ایجداد ایدن    ، يارز يهابحران

، 4؛ اُبسددتفلد9184، 9؛ فددلاد و گدداربر9111و  9118، 9111، 0؛ کددروگمن9111، 9پددذیرفت )بیلسددون

 ؛0669، 1؛ لدی و ایدنکلن  9111، 0؛ کامینسکی و راینهارت9118، 5؛ چانگ و ولاسکو9110و  4911

هداي  هاي ارزي بدر اسداس مکدانیزم   هاي ناري بحراناین مدل و سایرین(. 0660، 8شیماپلی و بروئر

ن ید شدوند. نسدل اول ا  یها به چهار نسل تقسیم مد کننده بحران و همچنین زمان ارائه آنجادیبنیادي ا

هداي  هاي اقتصادي ناپایددار دولدت و عددم تعدادل    ها، بر نقش عوامل بنیادي اقتصادي، سیاستدلم

ها که بده  هاي ارزي تأکید دارند. نسل دوم این مدلساختاري در اقتصاد کشورها در توضیح بحران

هایی ها در کشورهایی با بنیانمعروفند، هنگامی توسعه یافتند که بحران 1کنندههاي خود محققمدل

هدا تأکیدد داشدتند.    هاي سوداگرانه در بروز این بحدران سالم رخ دادند و بر نقش انتاارات و فعالیت

هداي ارزي آسدیاي شدرقی ظهدور     و بعد از بدروز بحدران   9116ها، در اواخر دهه نسل سوم این مدل

ی در ایدن  هداي همدراه بدا مخداطره اخلاقد     گذاريهاي بانکی و مالی و سرمایهیافتند و بر نقش بخش

ها را مورد بح  قدرار دادندد.   بحران 96ها تأکید داشته و موضوع سرایتن بحرانیها در بروز ابخش

هایی علاوه بدر مدوارد فدوق و بدالاخص     هاي نسل چهارم، بر نقش عوامل و موقعیتدر نهایت، مدل

                                                 
1. Bilson (1979) 
2. Krugman (1979, 1998, 1999) 
3. Flood & Garber (1984) 
4. Obstfeld (1994, 1996) 
5. Chang & Velasco (1998) 
6. Kaminsky & Reinhart (1999) 
7. Li & Inclan (2001) 
8. Shimpalee & Bruer (2006) 
9. Self-Fulfilling Outcomes 
10. Contagion 
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ي هدا السد امدا، از  اندد.  هداي ارزي توجده داشدته   عوامل نهادي و شکست هماهنگی در وقوع بحدران 

یی براي اقتصاد کشورها، مطالعات هابحرانهاي بالاي وقوع چنین انتهایی قرن بیستم، به دلیل هزینه

 9ندد ابوده هابحرانجهت هشدار زودهنگام وقوع این  ییهاستمیسو  هاشاخصزیادي به دنبال ایجاد 

؛ کارامددازا و 0666، 0؛ عزیددز و همکدداران9111؛ بددرگ و پدداتیلو، 9118)کامینسددکی و همکدداران، 

 ؛0694و همکداران،   یبِکی؛ ب0690، 5ي؛ آر0661؛ باسیرِ، 0660، 4؛ باسیرِ و فراتچر0666، 9همکاران

هشدار زودهنگام توسط کامینسدکی و   يهاستمیسو سایرین(. نسل اول  0698، 0آري و سرگیبوزان

 کده  هنگدامی رد، دهی ارائه شدد. در ایدن رویکد   ( با استفاده از یک رویکرد علامت9118همکاران )

. البتده،  ، وقدوع بحدران را علامدت خواهدد داد    رسدمی یبه حد آستانه مشخصیک شاخص منتخب 

ي هدا بحدران هاي صحیح در مورد وقوع به علت توانایی پایین در دادن علامت 9116متدلوژي دهه 

د. بده طدور   هشدار زودهنگدام برخدوردار نبدو    هايمدلآینده از اعتبار کافی براي انتقال به نسل دوم 

بینی را در پیش 1دهیهاي بسیار بالایی از اخلال در علامتخاص، بسیاري از مطالعات پیشین نسبت

 يهاستمیس( نسل دوم 9111(. برگ و پاتیلو )9111ي آینده گزارش دادند )برگ و پاتیلو، هابحران

لاجیت و پروبیت( ارائه  ايهمدلی با متغیر وابسته گسسته )هایمدلهشدار زودهنگام را با استفاده از 

، احتمال وقوع بحران مورد بررسی قرار گرفته و در صورتی کده احتمدال بده    هامدلنمودند. در این 

شود. این محققین نشان دادند که روش مورد اخطار وقوع بحران صادر می ،حد آستانه معینی برسد

ي دارد. این مطالعه، راه را بدراي  دهی برترهاي مختلف نسبت به روش علامتها از جنبهاستفاده آن

؛ فیدوارتس و  0669، 8تعداد زیادي از مطالعات تجربی در این زمینه هموار نمود )کومار و همکاران

 ؛0690، 99؛ کدداميلی0690؛ آري، 0668، 96؛ فریدددون0668؛ بددرگ و همکدداران، 0661، 1کددالوتیچو

                                                 
هاي ناري بحران، به طور ضمنی، به طراحی هاي ارزي در قالب مدلکننده بحرانایجاد البته، شناسایی عوامل .9

ها هاي مورد استفاده در این سیستمهایی را براي تشکیل مدلهاي هشدار زودهنگام کمک نموده و شاخصسیستم

  کند.پیشنهاد می
2. Aziz (2000) 
3. Caramazza (20000) 
4. Bussiere & Fratzscher (2006) 
5. Ari (2012) 
6. Ari & Cergibozan (2018) 
7. Noise- to- Signal 
8. Kumar (2003) 
9. Fuertes & Kalotychou (2007) 
10. Feridun (2008) 
11. Comelli (2016) 
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ن، در یو سدایرین(. همچند   9806، آري و سدرگیبوزان  ؛0691، 0؛ الآصف0691 ،9بونمن و همکاران

سدتم هشددار   یس یدر طراحد ( نیدز  0660، باسدیرِ و فراتچدر )  هدا مددل تلاش براي بهبود عملکرد ایدن  

 .استفاده کردنداي لاجیت چندجملهمدل یک زودهنگام از 

 ،مقدادیر آسدتانه وقدوع بحدران     نیدی ر تعید نا یاز مسدائل این رویکردهدا  ان شد، یهمان طور که بالبته، 

در این برند. یرنج م تعیین زمان شروع و پایان بحران و وقوع یا عدم وقوع بحرانمورد در قضاوت 

فراتچدر   (،0669ابیددد )  (،0660) 4پریدا  -مدارتینز (، 0660) 9سيدرا و ساکسدنا   شرایط، محققیندی نایدر  

(، 0665) 1بوینيت و همکداران (، 0664) 0اس و ايرلندسونیآر (،0669) 5انو و همکارانیمار (،0669)

آري و (، 0668) 96سدیپولینی و همکداران  (، 0661) 1فورد و همکداران (، 0661) 8و همکاران یرونتب

براي برطرف کردن بخش مهمی از این مشکلات که ناشی از تعیین  ،نیریساو  (0698)سرگیبوزان 

همدان طدور کده    م مارکوف اسدتفاده نمودندد.   یر رژییتغ هايمدل، از باشدي وقوع بحران میزابرون

، فروض کمتدري را بدر توزیدع متغیرهداي     هابحراني وقوع زادرونبا تعیین  هامدلاین د، یگرد انیب

 نمایند.مدل تحمیل می

 یطراح به با استفاده از رویکرد تغییر رژیم مارکوف، زین ين راستا، مطالعات معدودیدر هم

( با استفاده از 9985) یعرفان. پرداختنددر ایران ارزي  يهابحرانهشدار زودهنگام  يهاستمیس

 یم مارکوف، به طراحیر رژییتغ يالگو يریو بکارگ 9901-9989 یدوره زمان یط یفصل يهاداده

 رین مطالعه از متغیاران پرداخت. یدر ا يارز يهابحرانش از وقوع یستم هشدار پیک سیو برآورد 

خ ارز واقعی از روند انحراف نر يرهایر وابسته مدل و متغیفشار بازار ارز به عنوان متغ شاخص

، نرخ رشد تولید واقعی، نسبت يخارجی بانک مرکز يهاییدارابه  M2تعادلی، نرخ رشد نسبت 

هاي بانکی، نرخ رشد آن، نرخ رشد سپرده يهاییداراخارجی بانک مرکزي به کل  يهاییدارا

کزي به و نسبت بدهی دولت به بانک مرکزي به کل مطالبات بانک مر M2ها به نسبت سپرده

ن یبه اعتقاد ا وقوع بحران( استفاده نمود. يشرویپ يهاشاخصمدل ) یحیتوض يرهایعنوان متغ

                                                 
1. Boonman (2017) 
2. Al-Assaf (2017) 
3. Cerra and Saxena (2002) 
4. Martinez-Peria (2002) 
5. Mariano (2003) 
6. Arias and Erlandsson (2004) 
7. Boinet (2005) 
8. Brunetti (2007) 
9. Ford (2007) 
10. Cipollini (2008) 
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در  يارز يهابحرانبه موقع  ینیبشیدر پ یمناسب ییق تواناین تحقیدر ا يبرآورد يمحقق، الگو

، 9915:69، 9914:64، 9910:60-9914:69 یزمان يهاق، دورهین تحقیج ایبر اساس نتا ران دارد.یا

شاخص  یبه عنوان نقاط بحران 9980:60و  9986:64، 9986:60-9986:69، 9918:60-9910:64

ت یاحتمال ماندن در وضعق، ین تحقیدر ا ن،یند. همچناشده ییشناساران یدر ا فشار بازار ارز

و  یت بحرانیوضع، احتمال ماندن در یت بحرانیوضعبه  ت آرامشیوضعاحتمال انتقال از  آرامش،

 81/6و  99/6، 01/6، 19/6ب برابر با یبه ترت ت آرامشیبه وضع یت بحرانیتمال انتقال از وضعاح

مورد  مدل یحیتوض يرهاین متغیج به دست آمده، از بیبا توجه به نتا ن،ید. علاوه بر ایبرآورد گرد

 ر نسبت بدهی دولت به بانک مرکزي به کل مطالبات بانک مرکزيی، متغقین تحقیاستفاده در ا

با ( 9919ابراهیمی و توکلیان ) است. بوده کننده آندیا تشدی يثر بر بحران ارزمؤر ین متغیمهمتر

گیري از سوئیچینگ با ماتریس احتمال گذار متغیر و با بهره -استفاده از یک مدل مارکوف

ي هابحرانطراحی یک سامانه هشدار زودهنگام ضمن تلاش نمودند تا  ،دهنده هشدار يهاشاخص

 زمانی در دوره را اقتصاد ایراندر  ییهابحران نیک چنیوقوع  هايدورهران، یزي در اار

شاخص  91ن از بی ،با استفاده از رویکرد عام به خاص ،. این مطالعهنمایندشناسایی  9901-9981

حقیقی،  GDP ي نرخ رشدهاشاخص، يارز بینی بحرانمعرفی شده براي شناسایی و پیش هشدار

حقیقی از روند آن، نسبت کسري مؤثر ، انحراف لگاریتم نرخ ارز GDP ودجه بهنسبت کسري ب

به  M2 در ، رشد درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات نفت و نسبت تغییرGDP حساب جاري به
انتخاب  ن بحرانیهشدار دهنده ا ي اصلیهاشاخصبه عنوان را تغییر در ذخایر ارزي بانک مرکزي 

هاي زمانی نیمه دوم دورهمدل طراحی شده در که داد نشان ن مطالعه ای. نتایج حاصل از نددنمو

، سه 9914، نیمه اول 9919، سال 9910، نیمه دوم 9901، سه ماهه اول 9908و نه ماهه اول  9901

و  يمطهر .هشدار داده است ارزي را ، وقوع بحران9918و  9911ي هاسال و 9915ماهه سوم 

 يهاو استفاده از داده گارچ سوئیچینگ مارکوفکرد یرو يریبکارگز با ی( ن9914همکاران )

 9914رماه سال یکم تیست و یتا ب 9985بهشت سال یست و پنجم اردیب یروزانه مربوط به بازه زمان

ج یبر اساس نتاران پرداختند. یدر بازار ارز ا يش از وقوع نوسانات ارزیهشدار پ يک الگویبه ارائه 

بازار  ياقتصاد يهامید تحریل تشدیبه دل 9910و  9919 يهاسالو  9916از اواخر سال ق، ین تحقیا

د یم نوسانات شدیکه احتمال قرار گرفتن در رژ يشده است به طور يدیارز دچار نوسانات شد

که احتمال  دادق نشان ین تحقیج این، نتایافته است. همچنیش یافزا يادیار زیزان بسیبه م يارز

، احتمال ينوسان ارزم کمیم پرنوسان به رژی، احتمال انتقال از رژيرزم پرنوسان ایماندن در رژ
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ب یبه ترت ينوسان ارزم کمیو احتمال ماندن در رژ يم پرنوسان ارزینوسان به رژم کمیانتقال از رژ

 .باشدیم 11/6و  80/6، 69/6، 94/6برابر با 

هاي هشدار می در طراحی سیستمهاي مهالبته، اگر چه مطالعات فوق در مورد اقتصاد ایران، گام

هایی اند، اما در نحوه طراحی این سیستم دچار کاستیهاي ارزي در کشور برداشتهزودهنگام بحران

( در مطالعه خود از یک سري زمانی تک 9914اند. به عنوان مثال، مطهري و همکاران )نیز بوده

ینگ گارچ استفاده نمودند که رسمی( در رویکرد مارکوف سوئیچ متغیره )نرخ ارز بازار غیر

شود. بنابراین، این هاي ارزي به وقوع پیوسته و آتی به کار گرفته میعمدتاً براي شناسایی بحران

اي در مورد عوامل هاي پیشروي وقوع بحران، هیچ یافتهمطالعه به دلیل عدم استفاده از شاخص

ن در بر نداشته است. البته، اگر چه مؤثر بر ایجاد و یا تشدید یک بحران ارزي در اقتصاد ایرا

در طراحی سیستم هشدار زودهنگام خود با ( 9919( و ابراهیمی و توکلیان )9985عرفانی )

 هاي پیشروي وقوع بحراناز شاخص تغییر رژیم مارکوف با واریانس ثابت،بکارگیري رویکرد 

ها در فته و اثرات مربوط به آنها را به طور کلی در مدل به کار گراستفاده نمودند، اما این شاخص

ن یاز ا يا، خلاصه9جدول اند. هاي آرامش و بحران را به تفکیک استخراج نکردههر یک از دوره

 دهد.یها را نشان مموجود در آن يهایران و کاستیمطالعات انجام گرفته در ا
 

د ايران با استفاده از رويکرد تغيير هاي ارزي طراحي شده در اقتصاهاي هشدار زودهنگام بحرانسيستم :1جدول 

 رژيم مارکوف
 هایکاست جيخلاصه نتا مطالعه

، 9915:69، 9914:64، 9910:60-9914:69هاي زمانی دوره (9985) یعرفان

 9980:60و  9986:64، 9986:60-9986:69، 9918:60-9910:64

به عنوان نقاط بحرانی شاخص فشار بازار ارز در ایران شناسایی 

 د.انشده

در طراحی سیستم هشدار زودهنگام خود اگر چه 

تغییر رژیم مارکوف با با بکارگیري رویکرد 

هاي پیشروي وقوع از شاخص واریانس ثابت،

ها را به طور استفاده نمودند، اما این شاخص بحران

ها کلی در مدل به کار گرفته و اثرات مربوط به آن

ه هاي آرامش و بحران را بدر هر یک از دوره

 اند.تفکیک استخراج نکرده

ان یو توکل یمیابراه

(9919) 

و نه ماهه  9901هاي زمانی نیمه دوم دورهمدل طراحی شده در 

، نیمه 9919، سال 9910، نیمه دوم 9901، سه ماهه اول 9908اول 

، وقوع 9918و  9911هاي سال و 9915، سه ماهه سوم 9914اول 

  .هشدار داده است ارزي را بحران

و همکاران  يمطهر

(9914) 

به دلیل تشدید  9910و  9919هاي و سال 9916از اواخر سال 

هاي اقتصادي بازار ارز دچار نوسانات شدیدي شده است تحریم

به طوري که احتمال قرار گرفتن در رژیم نوسانات شدید ارزي 

 به میزان بسیار زیادي افزایش یافته است.

هاي از شاخص این مطالعه به دلیل عدم استفاده

اي در مورد عوامل پیشروي وقوع بحران، هیچ یافته

مؤثر بر ایجاد و یا تشدید یک بحران ارزي در 

  اقتصاد ایران در بر نداشته است.

 نگارندگان منبع:
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از عوامل  يک بحران ارزیجاد یک عوامل مؤثر بر ایت تفکیو با توجه به اهم طین شرایدر ا

م مارکوف، یر رژییکرد تغیرو يریالعه حاضر در نار دارد با بکارگمط ،ک بحرانیکننده دیتشد

زاي شناسایی درونو  رانیدر اقتصاد ا يارز يهاستم هشدار زودهنگام بحرانیک سی یضمن طراح

 ستمین سیدر قالب هم یآت يهابحران ینیبشیهاي به وقوع پیوسته در دوره مورد بررسی و پبحران

طور ها را به ن بحرانید ایجاد و تشدیعوامل مؤثر بر ا (0698یوزان )و به پیروي از آري و سيرگ

  د.ینما ییشناسا آرامش و بحران يهادر دوره جداگانه
 

 شناسي تحقيقروش -3

 قيرها و ابزار تحقيمدل، متغ -3-1

و  هابحرانهاي بحران، آغاز ست. یعنی دورههابحرانبینی هشدار زودهنگام، پیش يهاستمیسهدف 

هاي طراحی یک چنین سیستمی، استفاده ها. یکی از روشحتی در صورت امکان طول مدت آن یا

ي پیشروي وقوع بحران را با استفاده از یک رابطه تابعی به یدک متغیدر   هاشاخصاز مدلی است که 

نماید. در این تحقیق، جهدت برقدراري یدک    وابسته پیوسته نشان دهنده وضعیت بازار ارز مرتبط می

توان با یکرد، مین رویبا استفاده از ا شود.ارتباطی از رویکرد تغییر رژیم مارکوف استفاده میچنین 

زا درون هاي به وقدوع پیوسدته گذشدته را بده صدورت     بحرانیک سیستم هشدار زودهنگام،  یطراح

ن مددل  ید هدا، در قالدب ا  نید پرداخت و علاوه بدر همده ا   یآت يهابحران ینیبشیشناسایی کرد، به پ

هداي آرامدش و بحدران    در دورههدا را بده طدور جداگانده     ن بحدران ید ایجاد و تشدیوامل مؤثر بر اع

در این شرایط، جهت تصریح مدل هشدار زودهنگدام مدورد نادر ایدن تحقیدق، سده       شناسایی نمود. 

ي پیشدروي وقدوع بحدران و    هدا شداخص عنصر مورد استفاده در این مدل یعنی متغیدر وابسدته مددل،    

 :شودر رژیم مارکوف تبیین میرویکرد تغیی

هشدار زودهنگام بحران بدا اسدتفاده از رویکدرد تغییدر رژیدم       هايمدلدر طراحی  :متغیر وابسته -

بایست از یک متغیر وابسته پیوسته کده نشدان دهندده وضدعیت بدازار ارز کشدور اسدت        مارکوف می

ازار آزاد، ی از قبیدل ندرخ ارز بد   استفاده نمود. در ادبیات مربوط به این موضوع، از متغیرهاي مختلفد 

براي این مناور استفاده شده اسدت.   و ... درصد تغییر در نرخ ارز بازار آزاد شاخص فشار بازار ارز،

وسته در یر وابسته پید توجه داشت که استفاده از شاخص فشار بازار ارز به عنوان متغیان، باین میدر ا

ف ید ن شداخص تعر ید چدرا کده ا   ،برخوردار اسدت  يات عمدهیم مارکوف از مزیر رژییک مدل تغی

ن ید شدود. در ا یز میکند که شامل حملات سوداگرانه ناموفق نیارائه م يرا از بحران ارز يترعیوس
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 يهدا وسدته، بحدران  یبده وقدوع پ   يارز يهدا تواند نشدان دهندده بحدران   یشده م یحالت، مدل طراح

وارد بر اقتصداد در   يهانهیهز ین مدلیچنک یها باشد. جاد کننده همه آنیسرکوب شده و عوامل ا

جاد کننده یعوامل ا ییت شناخته و با شناسایرا به رسم يارز يهااز وقوع بحران يریصورت جلوگ

در این تحقیق، ن جهت، یبه هم تر خواهد بود.قیدق ییقادر به ارائه هشدارها ییهان بحرانیک چنی

شاخص فشار بدازار ارز، یدک    شود.ه مدل استفاده میبه عنوان متغیر وابست شاخص فشار بازار ارزاز 

میانگین وزنی از تغییرات نرخ ارز، از دست رفتن ذخایر ارزي کشدور و تغییدرات ندرخ بهدره اسدت      

بده صدورت زیدر     (MPI(. در این مطالعه، شاخص فشار بدازار ارز ) 9115، 9)ایخنگرین و همکاران

  :شودمحاسبه می
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هداي  ندرخ سدود سدپرده    rالمللدی کشدور و   میدزان ذخدایر بدین    IRنرخ ارز بازار،  ERکه در آن، 

مدت بانکی بوده و کوتاه
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cv       به ترتیب ضدریب تغییدرات ندرخ ارز بدازار، ذخدایر

  مدت بانکی در دوره زمانی مورد بررسی هستند.هاي کوتاهالمللی کشور و نرخ سود سپردهبین

ی پیشروی وقوع بحران به عنوان متغیرهای هاشاخصای از انتخاب مجموعه -

دهد. ار تحقیق را تشکیل مین انتخاب این متغیرها بخش مهمی از مدل مد توضیحی مدل.

تواند هشداري بر وقوع بحران در ها میي پیشرو متغیرهایی هستند که تغییرات در آنهاشاخص

باشند شامل طیف وسیعی از متغیرهاي اقتصاد کلان و متغیرهاي مالی می هاشاخصآینده باشد. این 

داده و بر پایه این برداشت  هاي حقیقی، پولی و بخش خارجی نشانکه وضعیت اقتصاد را در بخش

هاي استوارند که قبل از وقوع هر بحران ارزي در اقتصاد، برخی از متغیرها شروع به حرکت

توان وقوع بحران را کنند که از روي حرکت این متغیرها با احتمال مشخصی مینامعمول می

وي وقوع بحران وجود ي پیشرهاشاخصدر ادبیات بحران، سه رویکرد براي تعیین  .0بینی کردپیش

دهند مورد بررسی قرار می هاشاخصدارد. در رویکرد اول، ادبیات تئوریک را براي شناسایی این 

                                                 
1. Eichengreen (1995) 

ها را به عنوان عوامل اثرگذار توان آنمیها، البته، باید توجه داشت که اگر چه به خاطر ماهیت اقتصادي این شاخص .0

ها هم به حساب آورد اما کارکرد اصلی این هاي ارزي و تشدید آنبر تغییرات نرخ ارز و به تبع آن وقوع بحران

  باشد.متغیرها، ارائه هشدار قبل از وقوع یک بحران ارزي می
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و سایرین(. در رویکرد دوم و  9111؛ کامینسکی و راینهارت، 9118)کامینسکی و همکاران، 

اتیک مطالعات به بررسی دقیق و سیستم هاشاخصي اخیر، براي شناسایی این هاسالبالاخص در 

و  0690، 0؛ فرانکل و ساراولوس0699، 9پردازند )رز و اسپیگلمنتشر شده قبلی در این زمینه می

اي همه متغیرهاي در دسترس در یک پایگاه داده ،سایرین(. و در رویکرد سوم، برخی از مطالعات

هند. البته، همه این دنار قرار می مد هاشاخصها را براي تعیین این و تبدیلات گوناگون بین آن

ي مهم بالقوه در این زمینه هستند. در این هاشاخصرویکردها در معرض از دست دادن برخی از 

هاي ناري توضیح دهنده از ترکیبی از رویکردهاي اول و دوم پیروي شده و با بررسی مدلمقاله، 

جود در خصوص این هاي ارزي و نیز مطالعه سیستماتیک ادبیات تجربی موچگونگی ایجاد بحران

هاي ارزي انتخاب هاي پیشروي وقوع بحرانها و متناسب با شرایط اقتصاد ایران، شاخصبحران

 ي، منبع مورد استناد براي استفاده شده در این تحقیقهاشاخصدر این شرایط، مجموعه  شدند.

 0ان در جدول توها در مدل طراحی شده را میهاي انتااري آنو علامت هان شاخصیا يریبکارگ

و بر اساس ادبیات  یتر مدل هشدار زودهنگام مورد بررسجهت طراحی دقیقالبته، مشاهده نمود. 

هاي پیشروي بیشتري نایر نسبت مخارج جاري دولت به تولید موجود در این زمینه، شاخص

ات، بانکی، نرخ رشد صادرات، نرخ رشد وارد يهاداراییناخالص داخلی، نسبت ذخایر بانکی به 

نسبت حساب جاري به تولید ناخالص داخلی و ... نیز براي سهیم بودن در مدل مورد بررسی در 

ها نکرده و تحقیق حاضر مورد بررسی قرار گرفتند که به دلیل آن که کمکی به تبیین بهتر این مدل

و تحلیل نهایی  هاي مورد نار وجود داشت، از تجزیهها در مدلیا بعضاً متغیرهایی نسبتاً مشابه با آن

اطلاعات مربوط به این متغیرها )و سایر متغیرهاي مورد استفاده در این  .3کنار گذاشته شدند

تحقیق( از بانک اطلاعات سري زمانی بانک مرکزي ج.ا.ا.، نماگرهاي آماري منتشر شده توسط 

  اند.این نهاد و منابع آماري منتشر شده توسط مرکز آمار ایران استخراج شده

که در مطالعدات  ها، علاوه بر اینشود، هر یک از این شاخصمشاهده می 0طور که از جدول انهم

هداي نادري   هداي مددل  مدورد از نسدل   اندد، از یدک یدا چندد    تجربی پیشین مورد استفاده قرار گرفته

 گر آن اسدت کده  اند. این امر بیانهاي ارزي نیز اقتباس شدهدهنده عوامل ایجادکننده بحرانتوضیح

                                                 
1. Rose & Spiegel (2001) 
2. Frankel & Saravelos (2012) 

که یک چنین متغیرهایی، از لحاظ ناري، قدرت هشداردهی زودهنگام وقوع سقوط ارزش در حقیقت، با وجود این .9

ها را ها را تنزل داده و آنتواند قابلیت انتقال اطلاعات آنپول ملی را دارند ولی شرایط خاص اقتصادي یک کشور می

 (.9919راهیمی و توکلیان، هاي هشدار زودهنگام مناسب خارج نماید )اباز زمره شاخص
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ها، عوامل ایجادکننده و اثرگذار بدر  سیستم هشدار زودهنگام طراحی شده با استفاده از این شاخص

 دهد. هاي ارزي را نیز به طور ضمنی مورد بررسی قرار میوقوع )و یا تشدید( بحران
 

 هاي پيشروي وقوع بحران به عنوان متغيرهاي توضيحي مدلشاخص: 2جدول 

 نبعم متغیرها و علامت اختصاری
علامت 

 انتظاری

 (gind) یصنعترشد تولید 

 های ارزی؛های نظری بحراننسل دوم مدل
(، فریدون 0669(، ادیسون )9111(، برگ و پاتیلو )9118کامینسکی و همکاران )

(، 9919(، ابراهیمی و توکلیان )0690(، آري )0690(، بِیبِکی و همکاران )0668)
 (9910و همکاران ) ینصرالله

- + / 

شد تولید ناخالص داخلی واقعی ر
(ggdp) 

 های ارزی؛های نظری بحراننسل دوم مدل
ابراهیمی و توکلیان (، 9981(، صیادنیا طیبی و همکاران )9985(، عرفانی )0669اَبیاد )

 (9910نصراللهی و همکاران )(، 9919)
- 

رشد درآمدهاي ارزي حاصل از 
 (goilrصادرات نفت )

 های ارزی؛نظری بحرانهای نسل اول و دوم مدل
 (9910و همکاران ) ینصرالله(، 9919ابراهیمی و توکلیان )(، 0669اد )یاَب

- 

 يهاییدارابه  يدرآمد ارزنسبت 
 (oilrirی بانک مرکزي )خارج

 های ارزی؛های نظری بحراننسل اول و دوم مدل
 (9910و همکاران ) ینصرالله، (9919ابراهیمی و توکلیان )

- 

 (inf)نرخ تورم 
 های ارزی؛های نظری بحراننسل اول و دوم مدل

صیادنیا طیبی و  (،0698آري و سرگیبوزان ) (،0694بِیبِکی و همکاران ) (،0690آري )
 (9910همکاران) و ینصرالله (،9919ابراهیمی و توکلیان ) (،9981همکاران )

+ 

 يهایبه بده یخارج يهاییدارانسبت 
 (iridی بانک مرکزي )خارج

 های ارزی؛های نظری بحرانسل دوم و سوم مدلن
آري و سرگیبوزان  (،0668(، فریدون )9111(، برگ و پاتیلو )9110فرانکل و رز )

 (9910و همکاران ) ینصرالله (،9981صیادنیا طیبی و همکاران )(، 0698)
- 

ی خارج يهاییدارابه  ینگینقدنسبت 
 (m2irبانک مرکزي )

 های ارزی؛ظری بحرانهای ننسل اول و سوم مدل
فورد و  (،0669اد )یاَب (،0669) 9(، ادیسون9111(، برگ و پاتیلو )9110فرانکل و رز )
ابراهیمی و توکلیان  (،0698آري و سرگیبوزان ) (،0690(، آري )0661همکاران )

 (9910و همکاران ) ینصرالله (،9919)

+ 

ی بانک مرکزي رشد اعتبارات داخل
(gdc) 

 های ارزی؛ای نظری بحرانهنسل سوم مدل
 (،0669اد )یاَب (،0669(، ادیسون )9111(، برگ و پاتیلو )9118کامینسکی و همکاران )

 (9910و همکاران ) ی، نصرالله(0668فریدون )
+ 

نسبت کسري بودجه به تولید ناخالص 
 (bdgdpداخلی واقعی )

 های ارزی؛های نظری بحراننسل اول مدل
و  ینصرالله(، 9919ابراهیمی و توکلیان ) (،0698یبوزان )آري و سرگ (،0690آري )

 (9910همکاران )
+ 

 نگارندگان منبع:

 

ي پیشدرو و  هدا شداخص تدوان از روي حرکدت   که چگونه میاین :رويکرد تغییر رژيم مارکوف

بینی کرد، نیازمند بکارگیري یک متدولوژي آماري تغیرات متغیر وابسته مدل، وقوع بحران را پیش

هداي هشددار زودهنگدام را تشدکیل     اسدت کده بخدش مهمدی از سدامانه      هابحرانایجاد هشدار  براي

 هداي مددل باشدد.  دهد. یکی از رویکردهاي مطرح در این زمینه، روش تغییر رژیم مارکوف مدی می

( معرفی شده و سپس 9119) 9و کوانت ( و گلدفلد9110) 0تغییر رژیم براي اولین بار توسط کوانت

                                                 
1. Edison (2003) 
2. Quandt (1972) 
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. در مدل تغییر رژیم معرفی ند( براي استخراج ادوار تجاري توسعه داده شد9181) 0نتوسط همیلتو

در حدالی کده در مددل     ،هاي انتقال از یکدیگر مسدتقل هسدتند  ( مکانیسم9110شده توسط کوانت )

هدا توسدط زنجیدره مرتبده اول     ( انتقال9181( و همیلتون )9119ارائه شده توسط گلدفلد و کوانت )

تغییدر رژیدم    هداي مددل به عندوان   هامدلگیرند. به همین علت، این وشش قرار میمارکوف تحت پ

هداي مختلدف   هدا و وضدعیت  ، رفتدار یدک متغیدر در رژیدم    هامدلاند. در این مارکوف شناخته شده

ها قابدل مشداهده نیسدت. بندابراین، بدا اسدتفاده از یدک چندین مددلی          متفاوت است و انتقال در رژیم

هاي زمانی متفاوت مدورد بررسدی قدرار داد. در رویکدرد     یر مورد نار را طی دورهتوان رفتار متغمی

شدود: )الدف( یدک زنجیدره     تغییر رژیم مارکوف، سیستم هشدار زودهنگام از دو بخش تشکیل مدی 

مارکوف مرتبه اول از یک متغیر وضعیت تصادفی گسسته )
t

s  زادرونقابدل مشداهده و    ( کده غیدر 

هشدار زودهنگدام بحدران دربرگیرندده دو وضدعیت اسدت. وضدعیت صدفر کده          هايمدلده و در بو

باشد. باید توجده  می يحالت عاداست و وضعیت یک که نشان دهنده  یوضعیت بحراندهنده نشان

داشت که هر چند متغیر وضعیت 
t

s   بدر اثدر   به طور مستقیم قابل مشاهده نیست، اما در طول زمدان

تغییرات نهادي و ساختاري تغییر کرده و رفتار متغیر وابسته به این متغیر بستگی خواهد داشت. )ب( 

 یک مدل سري زمانی تغییر رژیم مارکوف براي متغیر وابسته مورد نار تحقیق.

که علاوه بر عرض از مبدأ و واریانس جدز  اخدلال مددل،     گرددیمدر این تحقیق از مدلی استفاده 

قابل مشداهده   یب شیب مدل نیز وابسته به متغیر وضعیت غیرضرا
t

s      بدوده و در طدول زمدان دچدار

 نشان داد: 0توان به صورت رابطه در این شرایط، مدل مورد نار تحقیق را میشوند. تغییر رژیم می
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، نیز Xباشد. درصد تغییر فصلی در نرخ ارز بازار آزاد و متغیر وابسته مدل می، MPIکه در آن، 

 ،ي پیشروي وقوع بحران ارزي و متغیرهاي وابسته تأخیري است. علاوه بر این، هاشاخصشامل 

بیانگر  tواریانس جز  اخلال بوده و  2، جز  اخلال مدل و eدهنده پارامترهاي مدل، نشان

                                                                                                                   
1. Goldfeld & Quandt (1973) 
2. Hamilton (1989) 
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زمان است. در این شرایط، تحت رژیم یک، 
1

  2و
1

  به ترتیب پارامترها و واریانس خطاهاي

، پارامترها و واریانس خطاهاي مدل عبارتند از: مدل در این رژیم بوده و تحت رژیم صفر
0

  و
2
0

چه به دلیل غیر قابل مشاهده بودن متغیر وضعیت . همچنین، اگر
t

s توان به طور دقیق نمی

توان با استفاده از ماتریس احتمال انتقالات، احتمال ا میرا تعیین کرد ام tرژیم رخ داده در زمان 

مربوط به قرار گرفتن در هر رژیم و احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر را به دست آورد. در 

توانند هر یک از احتمالات انتقال ي هشدار زودهنگام میهاشاخصشود که این تحقیق فرض می

در این  رار دهند و بنابراین، این احتمالات وابسته به زمان هستند.را در این ماتریس تحت تأثیر ق

شرایط، براي تخمین مدل تغییر رژیم مارکوف از تابع احتمال مشترک بین وقوع 
t

MPI  و
t

s ها

به مناور حداکثر کردن احتمال  ،MLاستفاده شده و بر اساس خاصیت توابع حداکثر راستنمایی 

هاي تصادفی در نمونه رخداد نمونه مورد بررسی در جامعه آماري، احتمال وقوع مشترک کمیت

شود. بدین ترتیب، با توجه به تابع احتمال مشترک، از روش حداکثر راستنمایی براي حداکثر می

لبته، همه این موارد در صورتی براي گردد. اهاي تصادفی این مدل استفاده میبرآورد تمامی کمیت

هاي مورد طراحی سیستم هشدار زودهنگام مورد نار تحقیق مناسب خواهد بود که الگوي داده

بایست نرمال بوده و فاقد خطی باشد. همچنین، جملات اخلال این مدل می بررسی غیر

  خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس باشند.
 

 قيتحق يرهاين متغيمهمتراز  يبر روند برخ يمرور -3-2

رات ییخلاصه بر روند تغ يق، مروریتحق يهاافتهیل یه و تحلیو تجز يشنهادیش از برآورد مدل پیپ

اثرگذار بر وقوع و  يرهاین متغیاز مهمتر ین، برخینرخ ارز و شاخص فشار بازار ارز و همچن

به دست آمده  يهاافتهیتر سبل منایه و تحلینه تجزیتواند زمیران میدر ا يارز يهاد بحرانیتشد

در واقع، بر اساس مبانی ناري و مطالعات تجربی مورد اشاره در ق را فراهم سازد. ین تحقیاز ا

رسد حرکات و هاي قبلی و همچنین، بررسی روند حرکت متغیرهاي مختلف، به نار میقسمت

بت نقدینگی به واقعی، نرخ تورم، نس GDPنوسانات در چهار متغیر نسبت کسري بودجه به 

در ایجاد و بیش از همه هاي خارجی بانک مرکزي و رشد اعتبارات داخلی بانک مرکزي دارایی

به مناور مشاهده ن جهت، یبه هماند. تشدید این نوسانات و فشارها در بازار ارز ایران اثرگذار بوده

زاد، شاخص فشار بازار رشد نرخ ارز بازار آ يرهایرات متغییروند تغنه، ین زمیروابط موجود در ا

  اند.آورده شده 0تا  9 يدر نمودارها طی دوره زمانی مورد بررسی رین چهار متغیو ا ارز
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 يها، سال9906دهه  ییانتها يهاقابل مشاهده است، در سال 0و  9 يگونه که از نمودارهاهمان

قابل  ينوسانات و فشارهاران متحمل ی، بازار ارز ا9916دهه  ییابتدا يهاو سال 9916دهه  ییابتدا

ن یاشود، مشاهده می 0و  5، 4، 9طور که در نمودارهاي همان البته،ده است. یگرد ياملاحاه

هاي مورد اشاره نوسانات نرخ تورم در سالبا  ینوسانات و فشارها در بازار ارز به مقدار قابل توجه

و  9986هاي انتهایی دهه لواقعی در سا GDPدر فوق؛ نوسانات و رشد نسبت کسري بودجه به 

هاي خارجی بانک مرکزي در ؛ افزایش در نسبت نقدینگی به دارایی9916هاي ابتدایی دهه سال

و علاوه بر  9916هاي ابتدایی دهه و سال 9986هاي انتهایی دهه ، سال9916هاي ابتدایی دهه سال

هاي ابتدایی دو دهه سال نوسانات رشد اعتبارات داخلی بانک مرکزي بالاخص در ها،همه این

رسد که برآورد مدل پیشنهادي باشند. در این شرایط، به نار میدر ارتباط می 9916و  9916

هاي ارزي در ایران بوده و در این صورت، عملکرد مناسبی قادر به شناسایی مناسب بحران ،تحقیق

  داشته باشد. هابینی این بحرانشدر پی

 

 
 

 ير رشد نرخ ارز بازار آزاد در ايران: روند متغ1نمودار 

 

 : روند شاخص فشار بازار ارز در ايران2نمودار       

 
 

واقعي  GDP: روند متغير نسبت کسري بودجه به 3نمودار 

 در ايران
 : روند متغير نرخ تورم در ايران4نمودار 
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هاي : روند متغير نسبت نقدينگي به دارايي5نمودار 

 رکزي در ايرانخارجي بانک م
: روند متغير رشد اعتبارات داخلي بانک 6نمودار 

 مرکزي در ايران
 نگارندگانمنبع: 

 

 هاي تحقيقيافته -4

گام اول در استفاده از سري زمانی متغیرهاي این تحقیق جهت طراحی یک سیستم هشدار 

تگی )تعداد ي ارزي در رویکرد تغییر رژیم مارکوف، تعیین درجه انباشهابحرانزودهنگام 

 به همین مناور، باشد.میهاي واحد( این متغیرها براي اطمینان از عدم وقوع رگرسیون جعلی ریشه

 9یافتهفولر تعمیم -ي دیکیهاآزموندر این تحقیق براي تعیین درجه انباشتگی متغیرهاي تحقیق از 

 9و استرازیسیچ و لی زادرون( با لحاظ یک شکست ساختاري 9110) 0زیوت و اندروز(، 9189)

شود. همچنین، به دلیل استفاده از استفاده می زادرون( با لحاظ دو شکست ساختاري 0669)

، به مناور اطمینان از 4هاي فصلی متغیرهاي معرفی شده و با وجود تعدیل فصلی این متغیرهاداده

( 9116) 5هگیهاي دو و چهار فصلی( از رویکرد هاي واحد فصلی )در تناوبعدم وجود ریشه

  ارائه شده است. 9در جدول  هاآزموننتایج حاصل از این  .گردداستفاده می

با  gdcو  MPI ،ggdp ،goilr ،inf ،iridشود، متغیرهاي مشاهده می 9همان طور که از جدول 

بر اساس  bdgdpو  m2irهستند. البته، اگر چه دو متغیر  I(6هاي ارائه شده )توجه به همه آزمون

هاي ساختاري احتمالی در نیستند اما پس از در نار گرفتن شکست I(6ها، )برخی از آزمونآزمون 

 علاوه بر این، با توجه به ها نیز مورد تأیید قرار گرفت.بودن آن I(6)این متغیرها در فرآیند آزمون، 

  
                                                 

1. Augmented Dickey- Fuller (ADF) (1981) 
2. Zivot & Andrews (ZA) (1992) 
3. Lee & Strazicich (LS) (2003) 

ین اجزا  اساسی روند متغیرهاي مورد مطالعه، تمام متغیرهاي مورد با توجه به تمایل این تحقیق در بررسی روابط ب .4

 X-99ها، با روش نار این تحقیق به مناور حذف تغییرات فصلی ادواري و استخراج جز  اساسی روند این سري

 اند.تعدیل فصلی شده
5. HEGY (Hylleberg, S., Engle, R. F., Granger, C. W. J. & Yoo, B. S( (1990) 



 

 909هاي ارزي در ایران: رویکرد تغییر رژیم مارکوف طراحی یک سیستم هشدار زودهنگام بحران

 

 هاي ريشه واحد متغيرهاي تحقيقآزمون :3جدول 
 ADF ZA LS سطح آزمون متغیر

HEGY 
F0 F2 F4 

 شاخص فشار بازار ارز
(MPI) 

 09/99* -99/4* -10/4* -58/1* -04/0* -80/4* سطح
 41/00* -11/9* -00/1* -8/99* -0/96* -81/1* تفاضل مرتبه اول

 (gind) یرشد تولید صنعت
 51/94* -60/0* -90/5* -4/99* -0/90* -8/99* سطح

 66/91* -40/9** -50/4* -1/94* -18/1*† -8/94* تفاضل مرتبه اول

رشد تولید ناخالص داخلی 
 (ggdpواقعی )

 51/09* -15/5* -0/9** -85/0* -5/5** -04/4* سطح
 945/1* -4/9** -9/4** -0/90* -99/1* -18/91* تفاضل مرتبه اول

رشد درآمدهاي ارزي 
 حاصل از صادرات نفت

(goilr) 

 96/19* -16/5* -9/4** -0/90* -5/5** -19/99* سطح

 91/01* -18/4* -09/1* -9/96* -0/99* -96/90* تفاضل مرتبه اول

 به يارز هايدرآمد نسبت
 ی بانکخارج يهاییدارا

 (oilrir) مرکزي

 40/91* -04/0* -5/9** -64/0* -99/8* -95/0* سطح

 58/91* -09/0* -18/1* -86/8* -09/1* -88/96* تفاضل مرتبه اول

 (infنرخ تورم )
 98/55* -55/0* -8/9** -96/0* -5/5** -81/4* سطح

 61/49* -00/4* -90/0* -86/1* -05/1* -51/94* تفاضل مرتبه اول
 یخارج يهاییدارانسبت 
ی بانک خارج يهایبه بده

 (iridمرکزي )

 10/05* -80/9* -1/9** -5/5** -19/5* -9/0**† سطح

 11/01* -18/9* -8/9** -51/1* -80/5* -05/4* تفاضل مرتبه اول

به  ینگینقدنسبت 
ی بانک خارج يهاییدارا

 (m2ir) مرکزي

 15/99* -86/9* -85/9 -91/0* -6/5** -19/0 سطح

 45/90* -1/9** -00/5* -46/1* -81/0* -01/0* تفاضل مرتبه اول

ی بانک رشد اعتبارات داخل
 (gdcمرکزي )

 96/48* -66/5* -91/5* -96/1* -91/0* -04/8* سطح
 99/04* -84/4* -90/5* -9/96* -91/8* -00/98* مرتبه اول تفاضل

نسبت کسري بودجه به 
تولید ناخالص داخلی 

 (bdgdpواقعی )

 09/90* -04/0* -46/9 -48/0* -60/5 -04/9** سطح

 99/90* -41/0* -14/1* -4/99* -11/1* -88/1* تفاضل مرتبه اول

 تحقیق هايیافته منبع:

 15و  11به ترتیب بیانگر مانایی متغیرها در سطوح اطمینان  **و  *هاي هاي آزمون برآوردي با علامتها، آمارهدر تمام آزمون توضیحات:

و روند  أالت وجود عرض از مبد، در حLSو  ADF، ZAهاي هاي آزمون مربوط به آزمونباشند. آمارهدرصد بر اساس مقادیر بحرانی مربوطه می

اند. موارد ، روند زمانی و متغیرهاي مجازي فصلی محاسبه شدهأدر حالت وجود عرض از مبد HEGYهاي آزمون مربوط به آزمون زمانی و آماره

به  HEGYدر رویکرد  F4و  F0 ،F2هاي ونست باشد.و بدون روند زمانی می أ، انجام آزمون با وجود عرض از مبد†مشخص شده با علامت 

 د. دههاي صفر، دو فصلی و چهار فصلی را نشان میهاي آزمون در تناوبترتیب آماره
 

هستند. به  I(6,6,6نتایج به دست آمده از آزمون هگی، همه این متغیرها داراي درجه انباشتگی )

ناوب صفر و ریشه واحد فصلی )در عبارت دیگر، هیچ یک از این متغیرها داراي ریشه واحد در ت

هاي سالانه رفتار هاي فصلی همانند دادهتوان با دادههاي دو فصلی و چهار فصلی( نبوده و میتناوب

توان بدون نیاز به در این شرایط، می باشد.کرد. همچنین، تفاضل مرتبه اول همه متغیرها مانا می

رژیم مارکوف استفاده نمود. بر همین اساس، نتایج هیچگونه تبدیلی در متغیرها، از رویکرد تغییر 

هاي آرامش هاي ارزي در ایران، در دورهحاصل از تخمین ضرایب سیستم هشدار زودهنگام بحران
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 4توان در جدول هاي صفر و یک(، بر اساس رویکرد تغییر رژیم مارکوف را میو بحران )وضعیت

 مشاهده نمود. 
 هاي آرامش و بحرانهاي ارزي در دورههنگام بحران:تخمين سيستم هشدار زود4جدول 

 t Probآماره  انحراف معیار ضريب متغیرهای توضیحی

Trend 6695/6- 90/1 e-65 6/90- 666/6 

Constant[6] 6511/6 6691/6 4/94 666/6 

Constant[9] 6861/6- 6489/6 08/9- 611/6 

MPI (9-) [6] 9060/6- 6691/6 914- 666/6 

MPI (9-) [9] 4510/6 6098/6 90/1 666/6 

MPI (0-) [6] 9116/6- 6696/6 1/58- 666/6 

MPI (0-) [9] 9499/6 6006/6 59/5 666/6 

MPI (9-) [6] 0118/6 6699/6 090 666/6 

MPI (9-) [9] 6668/6 6116/6 69/6 110/6 

MPI (4-) [6] 6100/6 6691/6 1/55 666/6 

MPI (4-) [9] 6901/6- 6868/6 45/6- 059/6 

MPI (5-) [6] 0080/6- 6654/6 990- 666/6 

MPI (5-) [9] 6504/6 6554/6 60/9 999/6 

MPI (0-) [6] 9040/6- 6654/6 4/96- 666/6 

MPI (0-) [9] 6819/6- 6401/6 61/0- 649/6 

gind[6] 9591/6- 6995/6 0/96- 666/6 

gind[9] 4594/6- 0995/6 99/0- 690/6 

ggdp[6] 5190/6- 6059/6 4/09- 666/6 

ggdp[9] 6549/6- 5044/6 96/6- 198/6 

goilr[6] 9690/6- 6665/6 061- 666/6 

goilr[9] 6641/6 6661/6 99/5 666/6 

oilrir[6] 0900/6- 6694/6 446- 666/6 

oilrir[9] 6095/6- 6059/6 45/0- 691/6 

inf[6] 9068/6 6068/6 9/91 666/6 

inf[9] 8650/9 0641/6 18/0 664/6 

irid[6] 6008/6 6660/6 960 666/6 

irid[9] 6095/6 6609/6 19/9 666/6 

m2ir[6] 6615/6 6691/6 901 666/6 

m2ir[9] 6694/6 6691/6 88/9 604/6 

gdc[6] 6900/6- 10/1 e-65 908- 666/6 

gdc[9] 6646/6 6695/6 00/0 699/6 

bdgdp[6] 6864/6 6646/6 0/06 666/6 

bdgdp[9] 6510/6 6015/6 85/6 910/6 

sigma[6] 6668/6 6669/6 94/9 669/6 

sigma[9] 6840/6 6614/6 64/1 666/6 

 تحقیق هايیافته منبع:
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هاي بهینه متغیر وابسته و سایر متغیرها البته، در این مورد باید توجه داشت که براي تعیین تعداد وقفه

( استفاده شده است به AICکائیک )ترین مدل در این زمینه، از معیار اطلاعات آو انتخاب مناسب

ها داراي کمترین مقدار از این معیار بوده است. طوري که مدل مورد نار تحقیق در بین سایر حالت

بایست به آزمون فرضیه مناسب علاوه بر این، پیش از ملاحاه و تفسیر نتایج به دست آمده، می

ودن این مدل پرداخت. در واقع، با خطی تخمین زده شده در مقابل فرضیه خطی ب بودن مدل غیر

خطی برآوردي در مقایسه با یک مدل  کنیم که آیا با مدل غیراستفاده از این آزمون بررسی می

ایم یا خیر. براي این مناور، از آزمون نسبت دهندگی بیشتري دست یافتهخطی به قدرت توضیح

شود. بر اساس نتایج به اده می( استف0660) 9( پیشنهاد شده توسط آنج و بکرتLRراستنمایی )

محاسبه شده و ارزش احتمال آن به صورت  2دست آمده از این آزمون، با توجه به آماره 

(666/6=prob )18/000( =91)2درصد استفاده  11توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان ، می

رژیم مارکوف براي تخمین ضرایب سیستم هشدار زودهنگام مورد نار خطی تغییر  از رویکرد غیر

 5طور که در جدول همانن، یهمچن باشد.تر از بکارگیري یک مدل خطی میتحقیق مناسب

شود، بنا بر نتایج به دست آمده، جملات اخلال مدل طراحی شده، نرمال بوده و عاري مشاهده می

  باشد.یاز خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس م

 
 هاي ارزيهاي تشخيصي مدل هشدار زودهنگام بحرانآزمون :5جدول 

Prob نوع آزمون آماره آزمون مقدار آماره آزمون 

1466/6 486/5 2 )90( 
 خودهمبستگی

Ljung-Box Portmanteau Test 

0956/6 0499/6 (00,4)F 
 ناهمسانی واريانس

ARCH Test 

1944/6 0919/6 2 )0( 
 نرمال بودن

Jarque-Bera Test 

 تحقیق هايیافته منبع:  

 

توان مشداهده نمدود کده متغیرهداي ندرخ تدورم       یم يط، با توجه به مدل مناسب برآوردین شرایدر ا

(inf نسبت ،)خارج يهایبه بده یهاي خارجدارایی( ی بانک مرکزيirid    نسدبت نقددینگی بده ،)

رشدد درآمددهاي ارزي حاصدل از صدادرات نفدت      (، m2irهداي خدارجی باندک مرکدزي )    دارایی

(goilr ) رشد اعتبارات داخلو( ی بانک مرکزيgdc )  داري در دوره آرامش اثرات مثبدت و معندی

اندد  در دوره زمانی مورد بررسی داشته يد احتمال بروز بحران ارزیبر شاخص فشار بازار ارز و تشد

                                                 
1. Ang & Bekaert (2002) 
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رشدد  و ( oilrirی باندک مرکدزي )  هاي خارجبه دارایی يدرآمد ارزنسبت  يارهیکه متغ یدر حال

 ين شداخص بدر جدا   ید دار بدر ا آرامش، اثرات منفی و معندی  يهان دورهیدر ا( gind) ید صنعتیتول

ن، بدر اسداس   یاند. همچنکمک کرده ياز وقوع بحران ارز يریگر، به جلوگیگذاشته و به عبارت د

هداي  دارایدی نسدبت  ، (infندرخ تدورم )   يرهدا ی، متغيک بحدران ارز ید ج، در صورت بدروز  ین نتایا

هاي خدارجی باندک   (، نسبت نقدینگی به داراییiridی بانک مرکزي )خارج يهایبه بده یخارج

با اثرات مثبت و ( bdgdpنسبت کسري بودجه به تولید ناخالص داخلی واقعی )و ( m2irمرکزي )

ندد. البتده، در صدورت    ینماید مد یرا تشدد  ییهان بحرانیچنک یدار بر شاخص فشار بازار ارز، معنی

ی باندک مرکدزي   هداي خدارج  بده دارایدی   يدرآمدد ارز نسدبت   يرهدا ی، متغيک بحران ارزیوقوع 

(oilrir) ،رشد اعتبارات داخل( ی بانک مرکزيgdc) ،  ید صدنعت ید تولرشدد (gind ) رشدد تولیدد   و

در کندار همده ایدن    کمدک خواهندد نمدود.     یط بحرانیبه بهبود شرا( ggdpناخالص داخلی واقعی )

هاي متغیر شداخص  شود، بیشتر ضرایب مربوط به وقفهمشاهده می 9موارد، همان طور که از جدول 

باشدند. ایدن ضدرایب    دار مدی فشار بدازار ارز در هدر دو رژیدم )و بدالاخص در دوره بحراندی( معندی      

ت نوع ناام ارزي و تغییدرات ایجداد شدده    تواند حاوي اطلاعات با اهمیتی در مورد اثرادار میمعنی

در آن )به عنوان مثال، بکارگیري یک نرخ ارز میخکوب و میزان توانایی بانک مرکدزي در حفد    

، در دوره بده دسدت آمدده    بدر اسداس نتدایج    ط وین شدرا ید در اهاي ارزي باشد. آن( بر وقوع بحران

عامدل افدزایش احتمدال وقدوع      تورم مهمترین شاخص هشدار دهنده و همچنین، مهمتدرین  آرامش،

ن بحران بدوده و در دوره  ین عامل کاهش احتمال وقوع ایمهمتر ید صنعتیو رشد تول 9بحران ارزي

حاصل از صادرات نفت  يارز يبحران، تورم مهمترین عامل تشدید کننده بحران و نسبت درآمدها

ن عوامدل در  یب مهمتدر ید و رشد تولید ناخالص داخلی واقعدی بده ترت   يبانک مرکز ير ارزیبه ذخا

هداي پیشدروي مدورد    باشند. البته، لازم به ذکر است که اثرگذاري شاخصمی یط بحرانیبهبود شرا

هاي آرامش و بحران نامتقارن است. همچنین، بر اساس این نتایج، باید توجه داشت بررسی در دوره

رامش از نوسان بیشتري که واریانس جز  اخلال در دو رژیم مورد بح  متفاوت بوده و در دوره آ

رون د یند یبشیعملکدرد پد   ،1ن نتدایج، نمدودار   ید در کندار ا  نسبت به دوره بحران برخدوردار اسدت.  

  د.ینمایرا ارائه م يت برازش مدل برآوردگر، قدریا به عبارت دیق و یمدل تحق يانمونه
 

                                                 
واحد افزایش در شاخص فشار بازار ارز در  6690/6و  698/6یک درصد افزایش در نرخ تورم به ترتیب منجر به  .9

  شود.هاي آرامش و بحران میدوره
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 هاي تحقیقیافته منبع:                                          

 اي سيستم هشدار زودهنگام طراحي شدهبيني درون نمونه: عملکرد پيش7دار نمو
 

بیندی شدده   بایسدت مقدادیر پدیش   بینی یک سیستم هشدار زودهنگام، مدی براي ارزیابی عملکرد پیش

شدود،  یمشداهده مد   1از نمودار طور که همان  متغیر وابسته سیستم با مقادیر واقعی آن مقایسه شوند.

و  نوسدانات  یبرخوردار بوده و بده نحدو مناسدب    یمناسب يادرون نمونه ینیبشیرد پکن مدل از عملیا

وقدوع  ، احتمدال  8نمدودار  ن اسداس،  ید. بر همینمایم ینیبشیپ رانیدر اقتصاد ا را يارز يهابحران

در ن نمدودار،  ید بدر اسداس ا   دهدد. ي مدورد مطالعده را نشدان مدی    هدا سدال هر یک از  در يبحران ارز

، اخطار وقوع بحران فراتر رود %56ه احتمال محاسبه شده وقوع بحران از سطح آستانه ک ییهادوره

  شود.یصادر م يارز
 

 
 هاي تحقیقیافته منبع:                                              

 : احتمال وقوع بحران ارزي در اقتصاد ايران8نمودار 
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ي هدا سدال ، 0، جدول يبه شده در خصوص بحران ارزط و با توجه به احتمالات محاسین شرایدر ا

هداي  ي وقدوع بحدران و نیدز دوره   هدا سدال ها و یا به عبدارت دیگدر،   قرار گرفتن در هر یک از رژیم

  دهد.آرامش را در اقتصاد ایران نشان می
 

 هاي آرامش در اقتصاد ايرانهاي وقوع بحران ارزي و دورهسال: 6جدول 
;(69)9918-(69)9918;(69)9915;(60)9914; (64)9919-(60)9919;(69)9916;(64)9908 

;(69)9910-(64)9919;(69)9919-(64)9916;(69)9981;(60)9980;(69)9986;(64)9911 

(69)9919 

ت ی)وضع رژيم صفر

 (یبحران

;(64)9914-(69)9914;(69)9914;(69)9919-(60)9916;(64)9901-(69)9901 

;(69)9980-(64)9986;(60)9986-(69)9986;(69)9911-(64)9918;(64)9911-(60)9915 

;(64)9910-(60)9910;(69)9919-(60)9919;(69)9916-(69)9916;(64)9988-(69)9980 

(60)9915-(60)9919 

ت ی)وضع رژيم يک

 (آرامش

 تحقیق هايیافته منبع:

 

بده   ضدمن صددور هشددار بحدران،     شده یستم طراحیشود، سیمشاهده م 0 همان طور که از جدول

ز یددن 1جدددول نمددوده اسددت.  ییران را شناسددایددوقددوع بحددران در اقتصدداد ا يهدداسددال یر مناسددبطددو

پایددارتر   کیدهد. بر اساس این نتایج، رژیم هاي هر یک از دو رژیم مورد نار را نشان میویژگی

باشد چرا که در صورت قرار داشتن اقتصاد کشور در شرایط آرامش، ایدن دوران  می صفراز رژیم 

فصل به طول خواهد انجامید. اما اگر اقتصاد گرفتار بحدران ارزي باشدد، ایدن     11/0متوسط به طور 

درصدد   04/80انجامدد. همچندین، بدا احتمدال     فصل به طول می 40/9دوران بحرانی به طور متوسط 

  اقتصاد کشور در شرایط آرامش قرار خواهد داشت.
 

 

 هاي ارزيزودهنگام بحرانهاي صفر و يک در سيستم هشدار ويژگي رژيم: 7جدول 
های قرار میانگین فصل

 گرفته در هر رژيم

احتمال قرار گرفتن در 

 هر رژيم

های قرار تعداد فصل

 گرفته در هر رژيم
 نوع رژيم

 رژيم صفر 91 10/91% 40/9

 رژيم يک 88 04/80% 11/0

 تحقیق هايیافته منبع: 

 

ین، احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر نیز احتمال باقی ماندن در یک رژیم و همچن 8جدول 

 صدفر پایددارتر از رژیدم    کید شود، رژیم دهد. همان طور که از این جدول مشاهده میرا نشان می

درصدد   80، احتمال باقی ماندن در این رژیم کیباشد، چرا که در صورت قرار داشتن در رژیم می

د. در حالی که در صورت قرار داشتن در رژیدم  درصد خواهد بو 94، صفرو احتمال انتقال به رژیم 
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در  زید ک نید درصدد و احتمدال انتقدال بده رژیدم       56 ش ازیبد  ، احتمال باقی ماندن در این رژیمصفر

  باشد.درصد می 56حدود
 

 احتمالات انتقال از يک رژيم به رژيم ديگر: 8جدول 
  رژيم صفر رژيم يک
9905/6 
(46/9) 

5609/6 
 رژيم صفر (99/4)

8095/6 
(46/9) 

4111/6 
 رژيم يک (99/4)

 تحقیق هايیافته منبع: 

 مربوط به احتمالات انتقال محاسبه شده هستند.  tهاي ارقام داخل پرانتز آماره توضیحات:

 

 .ردیقرار گز مورد بررسی ین مدل نیا خارج از نمونه بینیعملکرد پیشد تا یتلاش گرددر نهایت، 

( مورد 9916سال  چهارمتر )تا فصل ک دوره زمانی کوتاهیل در ن مدین مناور، ابتدا ایبه هم

بینی مدل در ، عملکرد پیشدوره ير وابسته تا انتهایر متغیمقاد ینیبشیبعد از پبرازش قرار گرفته و 

توان یرا م ین بررسیج حاصل از اینتا مورد بررسی قرار گرفت. 9919:69-9915:60 یزمانفاصله 

  مود.مشاهده ن 1در نمودار 
 

 
 

 هاي تحقیقیافتهمنبع:                                          

 بيني خارج از نمونه سيستم هشدار زودهنگام طراحي شده: عملکرد پيش9نمودار 
 

سدال   يبحدران ارز  ،سدتم هشددار زودهنگدام   یسن ید اشدود،  ین نمودار مشاهده میهمان طور که از ا

ط، ین شدرا ید در ا .استنموده  ینیبشیپ ین در بازار ارز را به خوبن بحرایو نوسانات پس از ا 9919

ن کنندده  یدی عوامدل تع  يادید زان زیشده به م یستم طراحیدهد که سیج ارائه شده در بالا نشان مینتا

 یدر دوره زمدان  هابحرانن یا ییدر شناسا ییبالا یین نموده و تواناییران تبیرا در ا يارز يهابحران
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ش یپد  يارز يهابحران ینیبشیدر پ یستم عملکرد مناسبین سین، ایهمچن ته است.داش یمورد بررس

  رو خواهد داشت.
 

 گيريبحث و نتيجه -5

، در ن علتیبه همکند. بر اقتصاد کشورها تحمیل میرا هاي سنگینی ي ارزي هزینههابحرانوقوع 

توان با تا بتوسعه یافت  اهبحرانجهت هشدار زودهنگام این  ییهاستمیسي اخیر، طراحی هاسال

یک وقوع از ، گذارانسیاستفراهم نمودن زمان کافی براي  و هابحران نیازودهنگام شناسایی 

هاي فصلی تلاش نمود تا با بکارگیري داده زین . این پژوهشنمود يریجلوگ هاییچنین بحران

ضمن رژیم مارکوف، ر و با استفاده از رویکرد تغیی 9901-9915اقتصاد ایران طی دوره زمانی 

هاي ارزي در اقتصاد ایران، در قالب همین سیستم، به طراحی یک سیستم هشدار زودهنگام بحران

 یآت يهابحران ینیبشیو پ هاي به وقوع پیوسته در دوره مورد بررسیزاي بحرانشناسایی درون

هاي آرامش جداگانه، در دورهز، به طور یها را نپرداخته و عوامل مؤثر بر ایجاد و تشدید این بحران

 طراحی شده ستمیس، بر اساس نتایج به دست آمده ر همین راستا ود و بحران شناسایی نماید.

در  یآت يهابحرانبینی در دوره زمانی مورد بررسی و پیش هابحراناین  ییتوانایی بالایی در شناسا

ش در نرخ یافزا ،آرامش يهار دورهدن نتایج، ین، با توجه به ایداشته است. همچن رانیاقتصاد ا

ی بانک مرکزي، نسبت نقدینگی به خارج يهایبه بده یهاي خارجداراییتورم، نسبت 

رشد هاي خارجی بانک مرکزي، رشد درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات نفت و دارایی

 ،ی کهدر حال د؛نمایرا تشدید میارزي  هايی بانک مرکزي احتمال بروز بحراناعتبارات داخل

تولید صنعتی در این رشد ی بانک مرکزي و هاي خارجبه دارایی يدرآمد ارزنسبت ش در یافزا

. همچنین، در صورت بروز د نمودکمک خواه بحران ارزيک یها، به جلوگیري از وقوع دوره

ی بانک خارج يهایبه بده یهاي خارجدارایینرخ تورم، نسبت افزایش در یک بحران ارزي، 

هاي خارجی بانک مرکزي و نسبت کسري بودجه به تولید بت نقدینگی به داراییمرکزي، نس

به  يدرآمد ارزنسبت  ش درینموده و افزاهایی را تشدید ناخالص داخلی واقعی یک چنین بحران

تولید صنعتی و رشد رشد ی بانک مرکزي، رشد اعتبارات داخلی بانک مرکزي، هاي خارجدارایی

بر اساس  ن،یعلاوه بر اد نمود. به بهبود شرایط بحرانی کمک خواه قعیتولید ناخالص داخلی وا

، در دوره آرامش، تورم مهمترین شاخص هشدار دهنده و همچنین، حاصل از این تحقیقنتایج 

مهمترین عامل افزایش احتمال وقوع بحران ارزي و رشد تولید صنعتی مهمترین عامل کاهش 
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وره بحران، تورم مهمترین عامل تشدید کننده بحران و نسبت احتمال وقوع این بحران بوده و در د

درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات نفت به ذخایر ارزي بانک مرکزي و رشد تولید ناخالص 

 باشند.داخلی واقعی به ترتیب مهمترین عوامل در بهبود شرایط بحرانی می

ایران  اقتصاد ید شرایط بحرانی درهاي ارزي و تشدتوان مشاهده نمود که وقوع بحرانین، میبنابرا

ها و مشکلات موجود در هاي اقتصاد کلان مرتبط است. این عدم تعادلاي از عدم تعادلبا مجموعه

هاي پولی، مالی و خارجی و همچنین، وابستگی کشور به درآمدهاي نفتی زمینه وقوع بخش

ج به دست آمده نشان ینتااند. البته، هرا در اقتصاد ایران فراهم نمود هاو تشدید آن هاي ارزيبحران

، تقویت و تورممهار  يهااستیر سینای یهاتوان با بکارگیري ابزارها و سیاستمیکه  دهدمی

و مدیریت اعتبارات داخلی بانک ی نگیمدیریت مناسب منابع ارزي کشور، کنترل حجم نقد

به  دولت ترل کسري بودجهد ناخالص داخلی کشور و کنیو تول یمرکزي، تقویت تولیدات صنعت

و همچنین کنترل شرایط بحرانی در صورت وقوع یک  يارز يهابحران مقابله با وقوع احتمالی

 بحران ارزي در ایران پرداخت.
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Introduction: The occurrence of currency crises in recent decades has been 

one of the problems of the international monetary system. These crises 

impose heavy costs on the country where they occur and even other 

countries. For this reason, in recent years, systems for early warning of these 

crises have been developed to prevent the occurrence of such crises by their 

early detection and providing sufficient time for policymakers. Meanwhile, 

Iran's economy has faced several currency crises in the post-revolutionary 

years and has incurred heavy costs. Under these circumstances, designing an 

early warning system for currency crises in the Iranian economy can bring 

many benefits. Therefore, the purpose of this study is to design an early 

warning system for currency crises in Iran. Based on it, the endogenous 

crises that occurred in the period under review were identified. Using this 

system, it is possible to predict future crises and identify the factors affecting 

the occurrence and intensification of these crises separately in periods of 

tranquil and crisis. 

Methodology: In order to achieve the above goals, this article used the 

Markov-switching approach and the quarterly data of the Iranian economy 

during a period from February 1988 to March 2016. For this purpose, first 

the components of the designed early warning system, i.e. the dependent 

variable and the leading indicators of the crisis, were introduced. Afterwards, 

to estimate the model, first the unit root tests of the variables were used, and 

then the early warning system was estimated based on the Markov-switching 

approach in periods of tranquil and crisis. Finally, after diagnostic tests, the 

in-sample and out-of-sample prediction performances of the system were 

investigated and the characteristics of periods of tranquil and crisis were 

studied. 
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Results and Discussion: The results indicate that the designed system has a 

high ability to identify the past crises and anticipate future crises in the 

Iranian economy. Also, according to the results, in tranquil states, the 

increase of inflation rate, international reserves to foreign debt ratio, M2 to 

international reserves ratio, growth of foreign exchange earnings from oil 

exports and growth of domestic credit have positive and significant effects 

on the index of foreign exchange market pressure and the greater probability 

of a currency crisis. But in these tranquil states, the increase in the ratio of 

foreign exchange earnings to international reserves as well as the growth of 

industrial production has had negative and significant effects on this index. 

In other words, they have helped to prevent the occurrence of the currency 

crisis. Moreover, based on these results, in the crisis states, an increase in the 

inflation rate, the ratio of international reserves to foreign debt, M2 to 

international reserves ratio and budget balance to real gross domestic 

product ratio, with positive and significant effects on the foreign exchange 

market pressure, will intensify such crises. Of course, if a currency crisis 

occurs, the increase in the ratio of foreign exchange earnings to international 

reserves, the growth of domestic credit, the growth of industrial production 

and growth of real gross domestic product will help improve the crisis state. 

Finally, based on these results, in the tranquil states, inflation is the most 

important warning indicator and also the most important factor in increasing 

the probability of a currency crisis. The growth of industrial production is 

also the main factor reducing the probability of the crisis. Also, in the crisis 

states, inflation is the most important factor to intensify the crisis, while the 

ratio of foreign exchange earnings to international reserves and growth of 

real gross domestic product are the most important factors in improving the 

crisis state respectively. 

Discussion: Based on the early warning system designed for the Iranian 

economy, the occurrence of currency crises and the intensification of crisis 

states in Iran are due to a set of macroeconomic imbalances. These 

imbalances and the problems in the monetary, financial and foreign sectors 

as well as dependence on oil revenues have provided the basis for currency 

crises in the Iranian economy. However, the results showed that it is possible 

to deal with the occurrence of a currency crisis in Iran with policies such as 

inflation control, strengthening and proper management of foreign exchange 

resources, controlling liquidity growth, managing domestic credit, 

supporting industrial production, strengthening gross domestic product and 

controlling the government budget deficit. Also, it is possible to control the 

critical situation in the event of a currency crisis with such policies. 

Keywords: Currency crises, Exchange market Pressure index, Early warning 

system, Regime-switching approach. 


