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 چكيده

شدید نرخ ارز اتفاق افتاده و موجب تحمیل تبعات آن به اقتصاد کشور  در سنوات اخیر در اقتصاد ایران نوسانات  

مالی    خارجی و بخش  عمومی، موازنه  و  واقعی  شده است. با این رویکرد در این مطالعه با تمرکز بر متغیرهای بخش

  1370:1-1400:2های ارزی طی دوره  برای ارزیابی احتمال وقوع بحران   هشداردهنده  یشپیک سیستم    اقتصاد

های وقوع بحران شناسایی و سپس با استفاده از روش  د. ابتدا از طریق شاخص فشار بر بازار ارز، سالیطراحی گرد

تعیین و در چارچوب مدل لاجیت، نقش متغیرهای هدایتگر تحلیل شد. بر  بحران    دهی متغیرهای هدایتگرسیگنال

های وقوع بحران ارزی تعیین شدند.  ن سالبه عنوا  1399و    1397،  1391،  1390،  1374ی  هاسال اساس نتایج  

آن   تولید    به  حقیقی، نسبت کسری حساب جاری  داخلی  ناخالص  تولید  صنعتی، رشد  تولیدات  که رشدضمن 

کل متغیرهایی هستند که با  درآمد ارزی و گاز و  درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفتحقیقی، ناخالص داخلی 

  ناخالص  تولید  به  بودجه  کسری  یابد. در مقابل نرخ تورم، نسبتها احتمال وقوع بحران ارزی کاهش میافزایش آن

  دولت   مرکزی و بدهی  بانک  به  هابانک  پولی، بدهی  یپایه  به"مرکزی   بانک  به   هابانک  بدهی"  حقیقی، نسبت  داخلی

 دهد. ها احتمال وقوع بحران ارزی را افزایش میمرکزی متغیرهایی هستند که افزایش آن  بانک  به

 (، شاخص فشار بر بازار ارز، بحران ارزی، تورم. EWS)  هنگام  سیستم هشدار زود  های کليدی:واژه 

 G15و    G33و    JEL : G32طبقه بندی 
 

 

 

 
 abas.keshvari@iau.ir.گروه مدیریت مالی، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران  1
 gho.zomorodian@iauctb.ac.ir )نویسنده مسئول(مالی، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران گروه مدیریت  2



   و همکارانی عباس کشور ...  /   یبرا  یبحران ارز هشداردهندهشیپ ستمیس نییو تب یطراح   / 420

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404 تابستان /  71پیاپی /  19 ۀدور

 مقدمه   -1

را مجاب نموده تا  خصوصی و حتی عموم مردم  گذاران بخشها برای اقتصاد، سرمایهوقوع بحران  یبالا هایهزینه

بتوان نظارت و شود تا  این امر سبب می  باشند. ها  جهت هشدار زود هنگام وقوع بحران   هایی دنبال ایجاد سیستم  به

از روی علائمی که در اقتصاد ظاهر    مالی و اقتصادی را بهبود و پیش از وقوع یک بحران ارزی،  آگاهی از شرایط

اولین  (.  1398)کلامی و همکاران،    اندیشی نمودو برای آن چاره   بینیالوقوعی را پیش شود، چنین حادثه قریب می

های متدولوژیکی  ها، بحثو در این سال  است 1990مربوطه به اواخر دهه  1عصر طلایی ادبیات هشدار زود هنگام 

  فرانکل؛  1999  ،2نهارت یو را  ینسکیکامانجام شد ) ها و سقوط ارزی  پرداخت   مشکلات تراز  در خصوصای  گسترده 

دهه،(.  1996  ،3رز  و متدولوژی  دادن  به  1990البته  در  پایین  توانایی  وقوع  علامت   علت  مورد  در  های صحیح 

های هشدار زود هنگام برخودار نبود. بعد از همه این  نسل دوم مدل   های آینده، از اعتبار کافی برای انتقال بهبحران 

سال   ها،سال  اقتصادی  به  ادبیات  2008-2009  هایبحران  دیگر  بار  را  هنگام  زود  محافل    هشدار  توجه  کانون 

زود هنگام باید سیاستگزاران را    های هشدار. در ادبیات جدید، نسل دوم مدل (1394)دیزچی،اقتصادی بازگرداند

موضوعات مورد مطالعه در   نیاز مهمتر یکیتلاطم  ینیب شی پ .در جهت کاهش احتمال وقوع بحران یاری نمایند

 یتواند نقش مهم   یم  ،یگذار   هیسرما  سکیر  نییعامل مؤثر در تع  کیاست. تلاطم به عنوان    ای دن  یمال  یبازارها

 (. 1397)اربابی،کند  فایگذاران ا  هیسرما  یریگ   میدر تصم

را توسعه  ( EWS) 4هنگام  های اخیر مفهومی از یک سیستم هشدار زودهای اقتصادی سال در حقیقت، بحران 

های مختلف باشد تا فرصت کافی ها با بحران تعادل   داد که باید قادر به شناسایی وقایع پرهزینه گوناگون نظیر عدم

(.  1398)کلامی و همکاران،    هایی را در اختیار سیاستگزاران قرار دهدچنین بحران   های وقوعبرای کاهش هزینه

ها در  بینی احتمال وقوع بحرانهشداردهنده، طراحی سازوکار مناسب برای پیش های پیش هدف از طراحی مدل 

بینی وقوع بحرانها،  تواند نقش بسزایی در پیشها میطراحی این سیستم(.  2008،  5باشد )دیویس و کریمآینده می

باشد. داشته  آنها  وقوع  از  حاصل  احتمالی  تبعات  محدودنمودن  نیز  و  پیشگیرانه  اقدامات  پور  )طراحی 

 (. 1397،عبادالهیان 

( توکلیان  و  به طراحی1391ابراهیمی  اقتصاد  ارزی  هایبحران   زودهنگام  هشداردهی  سامانه  (،    ایران   برای 

-89  دوره  در  ایران  اقتصاد  در   که  ارزی  هایبحران   آزاد،  بازار  ارز  رشد  نرخ  از   استفاده  با  راستا،  این  پرداختند. در

  نرخ   هایشاخص   شده،  معرفی  هشداردهی  شاخص  19  بین  از.  شدند   بندیطبقه  و  شناسایی  پیوسته  وقوع  به  1367

  کسری   نسبت  آن،  روند  از  مؤثر  حقیقی  ارز  نرخ  لگاریتم  انحراف  ، GDP  به  بودجه  کسری  نسبت   حقیقی،  GDP  رشد

  ذخایر   در   تغییر  به  M(2)  تغییر در   نسبت  و  نفت  صادرات  از  حاصل  ارزی  درآمدهای  رشد  ،GDP  به  جاری  حساب

  اول   ماهه  نه  و  1367  دوم  نیمه  برای  بر اساس نتایج.  شدند  انتخاب  اصلی  هایشاخص   عنوانبه   مرکزی بانک  ارزی

 
1 -Early warning 

2 - Kaminsky & Reinhart 

3 - Frankel & Rose   
4 - Early Warning System 

5 - Davis & Karim 
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  1377  هایسال   ،1375  سوم  ماهه  سه  ، 1374  اول  نیمه  ،1373  سال  ،1372  دوم   نیمه  ،1369  اول  ماهه  سه  ،1368

 .شد   داده  هشدار  بحران  وقوع  ،1378  و

این  ایران پرداختند. در    در  ارزی  بحران   زودهنگام  هشدار  سیستم  (، به طراحی1396همکاران )نصرالهی و  

و با استفاده از مدل با متغیر وابسته گسسته، ضمن    1367-93فصلی طی دوره    یها، با به کارگیری دادهمطالعه

بر اساس نتایج،  شد.  طراحی  نیز    بررسی عوامل مؤثر بر وقوع بحران ارزی، یک سیستم هشدار زودهنگام بحران 

ها به بانک مرکزی به پایه پولی، نرخ تورم و رشد تولید صنعتی،  متغیرهای نسبت وام به سپرده، نسبت بدهی بانک 

  ی هااند. همچنین، متغیرهای نسبت سپرده های ارزی داشته نقش را در افزایش احتمال بحران   ترینی و قو  ترینیشب

  ین ترخارجی بانک مرکزی و رشد تولید ناخالص داخلی واقعی، مهم هایییبانکی به نقدینگی، درآمد ارزی به دارا

   .نقش را در کاهش احتمال بحران دارند

های  طی سالبرای ایران  های ارزی  طراحی الگوی هشداردهنده زودهنگام بحران(، به  1398سلمانی و همکاران )

به منظور بررسی عوامل مؤثر بر وقوع احتمال بحران ارزی از رویکرد لاجیت    مطالعه. در این  پرداختند  1395-1360

و به منظور بررسی میزان اثر متغیرهای هشداردهنده زودهنگام بر وقوع بحران ارزی از رویکرد مارکوف سوئیچینگ  

که متغیرهای کسری بودجه دولت به تولید ناخالص    بودگر آن  خودرگرسیون برداری استفاده گردید. نتایج نشان

نرخ رشد    وداخلی، کسری حساب جاری به تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم بر احتمال وقوع بحران ارزی اثر مثبت  

ناخالص د ارزی تأثیر منفی داشتهتولید  احتمال وقوع بحران  بر  از رویکرد  اخلی و قیمت نفت  نتایج حاصل  اند. 

که افزایش متغیرهای کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی، کسری    بودمارکوف سوئیچینگ نیز حاکی از آن  

حساب جاری به تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم موجب افزایش وقوع بحران ارزی گردیده است. لیکن افزایش  

 .شود قیمت نفت و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی موجب کاهش وقوع بحران ارزی می

با استفاده    1360-95  یهاطی سال   را  عوامل مؤثر بر احتمال وقوع بحران ارزی ایران  (1398کلامی و همکاران )

که با افزایش در متغیرهای نسبت کسری بودجه دولت به تولید    داد. نتایج نشان  نمودند از الگوی لاجیت بررسی  

ناخالص داخلی، نسبت کسری حساب جاری به تولید ناخالص داخلی، نسبت اعتبار داخلی به بخش خصوصی به 

. افزایش در نرخ رشد تولید ناخالص  ابدیی تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم، احتمال رخداد بحران ارزی افزایش م

 گردد. موجب کاهش در احتمال وقوع بحران ارزی مینیز  داخلی  

  این مطالعه در  بررسی نمودند.    1397سال  را در  عوامل مؤثر بر بحران ارزی  (  1399و همکاران )  علوی رضوی

نفر از خبرگان علل مؤثر بر این واقعه شناسایی و با استفاده از روش گروه تمرکز، اهمیت   40از طریق مصاحبه با  

مهمترین  قطع مداخلۀ ارزی بانک مرکزی در بازار آزاد  که    دادد. نتایج نشان  یگرد  تعیینیک از عوامل  و وزن هر

تومان برای ارز در ابتدای    4200که با سوء مدیریت و سیاست نادرست تعیین نرخ    عامل بحران ارزی در ایران است

بازگشت و احتکار ارز توسط صادرکنندگان بزرگ و عمدتاً   منجر به تشویق و جهش تقاضای ارز و عدم  97سال  

 .وابسته به دولت در طرف عرضه شد

  گیری متوسط  را با استفاده از روش  ارزی  بحران  زودهنگام  هشداردهنده  (، عوامل1399نصیری و همکاران )

  برای   1970  -2018  زمانی  دوره  طول  در  بحران  هشداردهنده  متغیر  70  منظور  الگوسازی نمودند. بدین  بیزین

https://ps.ihu.ac.ir/?_action=article&au=202178&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%DB%8C%D8%AD%DB%8C%DB%8C++%D8%B9%D9%84%D9%88%DB%8C+%D8%B1%D8%B6%D9%88%DB%8C
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  نظر   در  با  که  داد  نشان  نتایج.  گرفت  قرار  بررسی  مورد  غیرشناور  و  شناور  ارزی  هاینظام   در  ایران  تجاری  شرکای

طوری    به  شوند؛می   معرفی  ارزی  هایبحران  هشداردهنده  عنوانبه  متفاوتی  متغیرهای  ارزی،  حاکمیت  نظام  گرفتن

  تولید   رشد  خارجی،  بدهی  به  المللیبین  ذخایر  نسبت  واقعی،  مؤثر  ارز  نرخ  تغییرات  ارز،  بازار  فشار  تغییرات  که

  شناور   ارزی  نظام  در  داخلی  ناخالص  تولید  به  خارجی  مستقیم  یگذار هیسرما  نسبت  درصد  و  واقعی  داخلی  ناخالص

  ناخالص   تولید  به  المللیبین   ذخایر  نسبت  درصد  واقعی،  مؤثر ارز  نرخ  تغییرات  تورم،  نرخ  ارز،  بازار  فشار  تغییرات  و

  هشداردهنده   هایشاخص   غیرشناور،  نظام  در  داخلی  ناخالص  تولید  به  خدمات  و  کالا  صادرات  نسبت  درصد  و  داخلی

 .هستند  مهم

  ع ی سهام صنا  متیق  سکیپوشش ر  ه،یدر بازار سرما  گذارانه یسرما  سکیر  تیریمنظور مدپژوهش به   نیدر ا

.  دیاستفاده گرد   ADCCو    DCC  یهامنظور از مدل   نیقرار گرفته است. بد  یمنتخب با نرخ ارز مورد بررس   یبورس

است.    1399تا  1387 یبازه زمان یط نه صورت روزاو نرخ ارز به  یبورس عیمورد استفاده، بازده سهام صنا یهاداده 

وجود دارد.    یبا نرخ ارز، در هر دو بحران ارز   عیصنا  نیسهام ا  متیق  نیمتقارن ب  یدهد که همبستگی نشان م  جینتا

مربوط    بیترت  به  سکیپوشش ر  ییکارا  نی بالاتر  یدر هر دو بحران ارز   دهد،یپژوهش نشان م   یها  افتهی  نیهمچن

است.   یآن مربوط به صنعت بانکدار  نی ترنییپا کهی است، درحال یگذار هیو سرما ی عتصن یابه صنعت چند رشته

 یصنعت  یاچند رشته  عیمربوط به صنا  بی اول و دوم به ترت  یدر بحران ارز  سکیپوشش ر  بیمقدار ضر  نیتربزرگ 

  ن ی . بالاترستا  یگذاره یدر هر دو بحران مربوط به صنعت سرما  سکیپوشش ر  بیمقدار ضر  نیو بانک است. کمتر

 ی فرصت   قیتحق  نیا  جیاست. نتا  یمربوط به صنعت بانکدار  یدر هر دو بحران ارز   نهیبه  یپرتفو   یوزن  نیانگی مقدار م

مطلوب استفاده    طورهابه ییدارا  صیو تخص  سکیپوشش ر  یهای تا از استراتژ  کندی فراهم م  گذارانهیسرما  یرا برا 

 کنند.

سرمایه در ایران پرداختند. برای    کنترل  شاخص  و  ارزی  بحران  بین  ارتباط  ( به ارزیابی1400طیبی و نصیری )

  و   کلان  اقتصاد  متغیرهای  از  وسیعی  طیف  کنار  در  سرمایه  کنترل  هایشاخص   انواع  سالانه  هایداده   منظور  این

  و   نهادی  خارجی،  عمومی،  مالیه  سیاسی،  پولی،  حقیقی،  هایبخش   در  را  اقتصاد  وضعیت  که  مالی  متغیرهای

  استفاده  مورد  1975-2019  زمانی  دوره  طول   در  ارزی  بحران  کنندهتجربه   کشور  60  برای  ،دهندمی  نشان  ساختاری

 بررسی  تحت  کشورهای  در  ارزی  بحران  وقوع   کاهش  در  داریمعنی  اثر  سرمایه  کنترل  که  داد  نشان  نتایج.  گرفت  قرار

 . است  داشته

مصر پرداخت.    و  اردن  برای کشورهای  ارزی  بحران  زودهنگام  دهنده  هشدار  ( به طراحی سیستم2017)  1الاساف 

  شده   استفاده  1980-2015  دوره زمانی  ماهانه  هایداده   و  ایجمله  چند  لاجیت  برای رسیدن به این هدف از مدل

  های دارایی  نسبت داخلی، اعتبارات رشد نرخ ذخایر، به پول عرضه نسبت واقعی، ارز نرخ که داد نشان نتایج. است

ارزی اقتصاد    بحران  بینیپیش در    مهمی  متغیرهایی هستند که نقش  صادرات  رشد  و  بدهی  به  مرکزی  بانک  خارجی

  ین ترمهم   از  یکی  پول  عرضه  ذخایر  بر مبنای نتایج این مطالعه اگر چه متغیر نسبت  ضمن آن که.  دارند  اردن و مصر

 
1 - Al-Assaf 
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داری  یمعناثر    مصر  اما این متغیر بر روی بحران ارزی در  است،  اردن  برای اقتصاد  ارزی  بحران  بینی های پیش شاخص 

 نداشته است. 

پرداختند.    1990-  2014کشور ترکیه طی دوره    در  ارزیهای  بحران   ارزیابیبه  (  2018)  1آری و سرگیبوزان 

ازدستجهت   اهداف  به  تعاریف   مختلف  هایروش   یابی  و  استفاده  در  آماری  بحران  از    عوامل   تخمین  متفاوت 

  نسبت  گذاری وسبد سرمایه  تورم، نرخ که داد نشان نتایج. گنجانده شد بحران هایدوره بینیپیش و کنندهتعیین

باشند.  یم  کشور ترکیهدر    ارزی  هایبحران   اصلی ایجاد کننده  از عوامل  ها،سپرده  کل  به  بانکی  خارجی  هایسپرده 

  ارزی در   بحرانبینی  پیش   در  مارکوف  تجربی این مطالعه مشخص نشان داد که رویکرد   هایضمن آن که یافته

 عملکرد بهتری داشته است.   لاجیت  مدل  با  مقایسه  در  ترکیه

تا مدل    پرداختند  مالی  هایبحران   در خصوص  EWS  های(، به ارزیابی مدل 2020عبدالسلام و عبدالطیف )

دستیابی به این هدف    برای.  مشخص نمایند  توسعه  حال  در  کشورهای  برای  را   ارزی  بحران  کننده  بینیپیش بهینه  

(  DMA)  پویا  مدل  گیریمیانگین   و(  EW)  برابر  دهی  وزن  هایروش  انتخاب و از  موردی  مطالعه  عنوانبه  مصر  کشور

 بینیپیش   ارزی،  هایبحران   بر  تنها  تمرکز  نشان داد که بانتایج    شده است.  استفاده  هامدل بینی  پیش   ترکیب  برای

ی  انمونه درون و برون    هایبینییش پ  بوده و در  رقیب  هایمدل   سایر  از  بهتر  قطعیت،  عدم  توضیح  برای  ترکیبی،

 عملکرد بهتری داشته است. 

پرداختند.    ایران  اقتصاد  در  ارزی  بحران  بینیبه پیش  EWS  های(، با استفاده از مدل 2021فرزین و همکاران )

  مرسوم   هایروش   از  استفاده  با  و  کشورها  سایر  در  شده  انجام  مطالعات  اساس  در این مطالعه سعی شده است بر

  .شود  ارائه  ایران  اقتصاد  ارزی  هایبحران   مناسب برای  EWSمدل    بحران،  وقوع  احتمال  تخمین  و  علائم  استخراج

  نظر   با در  EWS  محدودیت، مدل  تابع  و  لایه  چند  پرسپترون  عصبی مصنوعی  مدل شبکه  از  استفاده  بدین منظور با

 نتایج.  است  شده  طراحی  2019  ارزی سال  بحران  بینیپیش   برای  2015  تا  2001  دوره  فصلی  یهاداده  گرفتن

  شاخص ضمن آن که بر اساس نتایج  .  کندنمی   تهدید  2019  سال  در  را  ایران  اقتصاد   ارزی  بحران  هیچ  که  داد  نشان

  با   این،  بر  علاوه.  دارد  ارزی  هایبحران  بر   را  تأثیر  بیشترین   که  است  سیستم  در  پیشرو  متغیرهای  از  یکی  صادرات

وقوع    یهاسال   عنوانبه  2003  و  2001  ،1993  یهاسال   مدل،  در   هاآن  جایگزینی  و  پیشین  یهاداده  به  توجه

 اند. شده   معرفی  بحران ارزی

در ایران  های ارزی را تجربه نموده است.  های گوناگون از جمله بحرانکشورها بحرانایران نیز همانند سایر  

.  است  داشته  را به دنبال  اقتصادی  و  امنیتی  سیاسی،  هتبعات گسترد  وبحران ارزی در مقاطع متعددی واقع شده  

  مسیر   ادامهتواند چراغ راه  در این واقعه بسیار حائز اهمیت است و میعوامل    ازیک    شناسایی سهم هر  و  علل  بررسی

 با این رویکرد در این مطالعه سعی شده است تا با تمرکز بر متغیرهای بخش مالی اقتصاد  .اقتصادی باشد  حکمرانی

احتمال وقوع بحران سیستم پیش ارزیابی  برای  ایران طراحی هشداردهنده مناسب  اقتصادی  ارزی در نظام  های 

در   ی ارز   هایبحران  باشد کهاین می  ی که تحقیق حاضر به دنبال آن استمسئله اصل  این موضوعبا توجه به  گردد.  

 
1 - Ari & Cergibozan 
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های ارزی را داشته و به  نقش هدایتگر بحرانچه عواملی  اند؟  اتفاق افتاده  یزمان   یهابازه   در چه  رانیا  ینظام مال

  (1370:1-1400:2)های مورد بررسی  طی سال را  افزایش و یا کاهش احتمال وقوع بحران    اتموجبعبارت دیگر  

  بر شاخص بحران   اقتصاد چگونه  بخش مالیو    موازنه خارجی،  متغیرهای بخش واقعی و عمومی  ؟اندفراهم آورده 

 ؟  انداثر گذاشته ارزی  

 

 پژوهش  شناسی روش  -2

 در نظام مالی ایران ارزی های هدایتگر بحران شناسایی شاخص - 2-1

و یا به عبارت دیگر دارای  کنند  هشدار ارسال می   گنالیسبرای شناسایی بحران ارزی ابتدا متغیرهای هدایتگری که  

  با تمرکز بر مطالعات خارجی و جهت رسیدن به این هدف    .منجر به بروز بحران هستند، شناسایی شدندرفتار  

از شاخص  داخلی استخراج شد  ارزی  گر بحران های هدایتفهرستی  اشتراکات   ند. سیستمیک  با توجه به  سپس 

تاکید بر  های که بیشترین  ، شاخصاقتصاد ایران  طینظر خبرگان و شرا،  های طراحی شده پیشینهای مدلیافته

هدایت  و  دهیهشدار آننقش  بحران گری  در  به   ارزیهای  ها  بود،  شده  دریافت  شاخصسیستمیک  های  عنوان 

 شدند: انتخاب    (1)به شرح جدول    حاضر  هگر مطالعهدایت

 
 مطالعات و نظرات خبرگان  نهيشي استخراج شده از پ کي ستميس یبحران ارز تگریهدا یرهايمتغ -1جدول 

 متغيرها بخش 
علامت 

 اختصاری
 منبع

ی 
وم

عم
 و 

ی
قع

 وا
ش

بخ
ی 

ها
یر

تغ
م

 
 GIND صنعتی  اتشد تولیدر

(،  1999) برگ و پاتیلو(، 1998)کامینسکی و همکاران  

ابراهیمی و  (، 2021(، فرزین و همکارن )2008فریدون )

 ( 1391)  توکلیان

های خارجی  نسبت نقدینگی به دارایی

 بانک مرکزی 
LI/CFBA 

(، ادیسون  1999)  برگ و پاتیلو(،  1996) رانکل و رز ف

  ابراهیمی و توکلیان (،   2007) فورد و همکاران (،  2003)

(1391 ) 

 INF نرخ تورم 

(،  2021، فرزین و همکارن )(2018)  بوزانیو سرگ یآر

(،  1398سلمانی و همکاران ) (،  1391) ابراهیمی و توکلیان

 ( 1399(، نصیری و همکاران )1398کلامی و همکاران )

 GGDP حقیقی شد تولید ناخالص داخلی نرخ ر
(،  1398سلمانی و همکاران ) (،  1391) ابراهیمی و توکلیان

 ( 1399(، نصیری و همکاران )1398کلامی و همکاران )

بودجه به تولید ناخالص   سبت کسرین 

 حقیقی داخلی 
BD/GDP 

،  (1391)  ابراهیمی و توکلیان(، 2021فرزین و همکارن )

 ( 1398(، کلامی و همکاران )1398سلمانی و همکاران )

به تولید   جارینسبت کسری حساب  

 حقیقیناخالص داخلی  
FD/GDP ( 1398(، کلامی و همکاران )1398سلمانی و همکاران ) 
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 متغيرها بخش 
علامت 

 اختصاری
 منبع

ی 
رج

خا
ه 

ازن
مو

ی 
ها

یر
تغ

م
 

  درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت

 و گاز 
FOEI ( 1391) ابراهیمی و توکلیان 

 /FI کل درآمد ارزی 

CFBA ( 1391) ابراهیمی و توکلیان 

  ی هایخارجی به بدههای سبت دارایین 

 خارجی بانک مرکزی 
CFBA/ 

CFBD 

فریدون   (،1999)  برگ و پاتیلو(،  1996) رانکل و رز ف

(، نصیری و  2017(، الاساف )2015) 1انهانگ (،  2008)

 ( 1399همکاران )

ی 
مال

ش 
بخ

ی 
ها

یر
تغ

م
 

 "ها به بانک مرکزیبدهی بانک" سبت ن 

 ی پولی به پایه
DBC/MB  ( 1391) توکلیانابراهیمی و 

 ( 2021فرزین و همکاران ) L/DCB ها سبت وام به سپرده بانکن 

 ( 1391) ابراهیمی و توکلیان DCB/LI های بانکی به نقدینگی سبت سپردهن 

 ( 1399نصیری و همکاران ) INR های بانکی رخ سود سپردهن 

 BDCB ها به بانک مرکزی بدهی بانک
(،  2006(، لین و همکاران ) 1999)کامینسکی و رینهارت 

 ( 2021فرزین و همکاران )

 GDCB بدهی دولت به بانک مرکزی 
(،  2006(، لین و همکاران ) 1999کامینسکی و رینهارت )

 ( 2021فرزین و همکاران )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ارزی بحران یهاسال تعيين  - 2- 2

  بر در این زمینه، شاخص فشار  . شاخص مهم و متداولکرد  را تعیین  ارزیهای بحران  توان سالبه چند روش می 

  ذخایر مدت و  های کوتاه، نرخ سود سپردهاین شاخص میانگین وزنی از درصد تغییرات نرخ ارزباشد.  ارز می  بازار

عنوان  آن سال به  ،میانگینش منحرف شوداز  چه این شاخص با انحراف معیاری معین   چنان باشد.می  ارزی کشور

بحرانی   یهادوره   ،در اقتصاد ایران جستجو   ارزیهای  در این مطالعه با معیار فوق، بحران   شود.سال بحران تلقی می

توان با می  بازار ارز را  بر  شاخص فشارخواهند شد.    ها ارزیابیبینی از این دورهها بر مبنای پیشو شاخص   شناسایی

 ( محاسبه نمود: 1استفاده از رابطه )

(1) 𝐼𝑀𝑃𝑡 =
1

𝑐𝑣𝐸𝑅
(

𝐸𝑅𝑡 − 𝐸𝑅𝑡−1

𝐸𝑅𝑡−1
) −

1

𝑐𝑣𝐼𝑅
(

𝐼𝑅𝑡 − 𝐼𝑅𝑡−1

𝐼𝑅𝑡−1
) +

1

𝑐𝑣𝑟

(𝑟𝑡 − 𝑟𝑡−1) 

 

بانکی )بالاترین    مدتکوتاه های  نرخ سود سپرده  rالمللی کشور و  میزان ذخایر بین  𝐼𝑅نرخ ارز بازار،    𝐸𝑅که در آن، 

به   𝑐𝑣𝑟و    𝑐𝑣𝐸𝑅  ،𝑐𝑣𝐼𝑅های دولتی( بوده و  عادی بانک  مدتکوتاه گذاری  های سرمایهسپرده  الحسابیعلنرخ سود  

 
1 - Nhung 
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بانکی را در دوره    مدتکوتاه های  المللی کشور و نرخ سود سپردهترتیب ضریب تغییرات نرخ ارز بازار، ذخایر بین

(  2006)  کامینسکی( و  1999)  کامینسکی و راینهارت، (1996)  فرانکل و رز.  دهندیمزمانی مورد بررسی نشان  

  ر ی متغ  خصوصدر  دانند.  گر بروز بحران ارزی میرا نشانای  بازار ارز از یک مقدار آستانه بر  فراتر رفتن شاخص فشار  

𝜇𝑥  ای معادلاز حد آستانه   tدوره  ها در  چه مقدار آن  فشار بازار ارز، چنان  نرخ رشد ارز و شاخص + 1.5𝜎𝑥    و یا

𝜇𝑥 + 2𝜎𝑥    گر وقوع بحران  فراتر رود، بیانبرابر انحراف معیار آن(     2و یا    5/1)میانگین متغیر مورد بررسی به اضافه

موردنظر مقدار صفر اختصاص  دوره  در غیر این صورت، به    .ابدییمقدار یک اختصاص م  دورهو به آن    tدوره    در

 به عبارت دیگر:    ابدییم

(2) 𝐶𝑡 = {
1  𝑖𝑓    𝑋𝑡 > 𝜇𝑥 + 1.5𝜎𝑥 𝑜𝑟  𝜇𝑥 + 2𝜎𝑥 
0       𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒                                       

 

 (. 1396)نصراللهی و همکاران،  

 

 و احتمال تأثير متغيرهای هدایتگر بر بحران ارزی  استخراج علائم - 2-3

(  1998)رینهارت    کامینسکی، لیزوند و  استخراج سیگنال ارائه شده توسط   الگوهایبحران، از  استخراج علائم  برای  

ها  . اگر برخی از شاخص گیردقرار میملاک عمل  (1ی جدول )ها نظارت بر شاخص شود. در این راستااستفاده می

عملکرد هر  .  کنندعلائم بحران را منتشر می   ،ای خاصی که مرز بحران نام دارند، منحرف شوندمرزهای آستانه از  

نشان دهنده تعداد دفعاتی است   A شود. سلولبررسی می( به طور دقیق  2)بر اساس ماتریس جدول    نیز  هاشاخص 

از  نیز     Bکند، سلولکه آن شاخص علائم درستی را منتشر می تعداد دفعاتی است که طی دورهای معین قبل 

  ،تعداد دفعاتی است که علیرغم بروز بحران C سلول  کرده است؛بحران، هر شاخص علامت مغشوش را منتشر  

تعداد دفعاتی است که در دوران عدم   D سلول  در نهایت نیز  ه است؛شاخص از انتشار علامت صحیح عاجز ماند

 .نکرده استرا منتشر    باشدمعروف  بروز بحران  لط  وجود بحران، شاخص علامتی که به علامت غ

 
 یبحران مال یشرو يپ هایشاخص یابیارز -2جدول  

 وضعيت شاخص/وضعيت دوره 
بحران در محدوده دوره  

 معين اتفاق افتاده باشد. 

بحران در محدوده دوره معين 

 رخ نداده باشد. 

 A B شاخص علامت منتشر کرده باشد 

 C D شاخص علامت منتشر نکرده باشد 

 ( 1998)کامینسکی، لیزوند و ورینهارت  منبع: 

 

های بهینه برای تعیین مرز بحران برای هر شاخص  های ترکیبی آستانهدر مطالعات انجام شده با استفاده از داده

اما در مطالعات مربوط به کشورهای    ؛کندرا حداقل می  (B/A)  ای تعریف شده است که نسبت نویز به علامتآستانه 

.  میانگین هر شاخص تعیین شده است  از  معیـار  انحـراف  ±  5/1خاص یا مطالعات موردی مرز بحـران در فاصـله  

شاخص  نهایی  ارزیابی  شاخصبرای  بهها،  پیشهایی  در  خوب  پیشروهای  بحرانعنوان  برگزیده   ارزی های  بینی 
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)   شوند که نسبت علائم بدمی
𝐵

𝐵+𝐷
) به علائم خوب (

𝐴

𝐴+𝐶
طور نسبی  ها کمتر از یک بوده و یا به در عملکرد آن  (

) شرطی  ها مقایسه احتمال ها باشد. روش دیگر ارزیابی شاخص کمتر از دیگر شاخص 
𝐴

𝐴+𝐵
 با احتمال غیر شرطی  (

(
𝐴+𝐶

𝐴+𝐵+𝐶+𝐷
آن شاخص حامل     ( باشد،  غیر شرطی  احتمال  از  بیش  احتمال شرطی  است. چنانچه  آن شاخص 

 .  های آینده استاطلاعات از بحران 

 

 بينی احتمال وقوع  بر رویكرد پيش  هشداردهنده مبتنیمدل پيش طراحی  -2-4

باقی  (1های جدول )گر که در نهایت پس از گام دوم و سوم و از ارزیابی شاخصهدایت یهابا استفاده از شاخص 

الگویی را برای پیش می مانند،  می الگوهایی که در این زمینه استفاده    .ارائه کرد  ارزیبینی احتمال بحران  توان 

بر بحران ارزی    مؤثربردار متغیرهای    𝑋𝑖اگر  هستند.  شامل لاجیت و پروبیت   ( QR)1الگوهای واکنش کیفی  ،شوندمی

بر احتمال وقوع و عدم وقوع بحران    مؤثربردار پارامترهای مربوط به هر یک از متغیرها باشد، عوامل    𝛽ام و    iدوره  

 ( بیان نمود:   3توان به صورت رابطه )ارزی را می 

(3)   𝑝𝑟𝑜𝑏(𝑦𝑖 = 0) = 1 − 𝐹(�́�𝑋𝑖) 
 

𝑦𝑖،  (3)در رابطه   = 𝑦𝑖و    1 = بردار    𝑋𝑖دهند. ضمن آن که  به ترتیب دوره بحران و عدم بحران ارزی نشان می  0

نیز بردار پارامترهای برآوردی را نشان    𝛽متغیرهای توضیحی اثرگذار بر وقوع یا عدم وقوع بحران ارزی است و  

بایست یک تابع  یم  �́�𝑋𝑖دهد. با توجه به آن که رابطه بیان شده حالت احتمالاتی دارد، برای تبدیل شاخص  می

(.  2014،  2توزیع احتمال مورد استفاده قرار گیرد. توزیع لاجستیک توزیع رایج در این زمینه است )اووینو و همکاران 

رابطه   برآورد  برای  توزیع لاجستیک  از  می (  3)استفاده  منجر  الگوی لاجیت  از  استفاده  الگوی لاجیت  به  شود. 

کند. ارتباط وقوع یا عدم وقوع بحران ارزی  محدود می  1تا    0احتمالات برآورد شده برای متغیر وابسته را در دامنه  

(y  با )(1)جدول   بخش مالیو   موازنه خارجی، غیرهای بخش واقعی و عمومیمت  (X  در الگوی لاجیت، به صورت )

 شود:  ( بیان می 4رابطه رگرسیونی )

(4) y𝑖 = �́�𝑋𝑖 + 𝜀𝑖        

 

.  باشد می متغیری پنهان است که دارای همان مشخصه موردنظر )وقوع و یا عدم وقوع بحران ارزی(    y𝑖در رابطه بالا،  

𝑋𝑖    بردار متغیرهای توضیحی و𝛽    بردار پارامترهای برآوردی است. چنان چه مشخصه در دورهi    وجود داشته باشد

y𝑖 = y𝑖خواهد بود و در غیر این صورت    1 = (  6( و )5توان به صورت روابط )است. بنابراین رابطه بالا را می  0

 نشان داد: 

 
1- Qualitative Responses 

2 - Owino et al. 
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(5) {
y𝑖 = عدم  وقوع                     0

y𝑖 =       وقوع                      1
 

(6 ) 𝑃𝑖 = Pr(𝑦𝑖 = 1) = Pr (�́�𝑋𝑖 + 𝜀 = 1) 

 

با توجه به موارد بیان شده جهت بررسی ارتباط میان متغیر وابسته )وجود یا عدم وجود بحران ارزی( با متغیرهای  

 (  معرفی کرد:  7توان به صورت رابطه )مستقل الگوی لاجیت را می

(7) Pr(𝑦 = 1) =
𝑒𝛽�́�

1+𝑒𝛽�́�
= 𝜓(𝛽�́�)   

 

تابع توزیع تجمعی لاجستیک    𝜓(0)و   بردار پارامترهای برآوردی  𝛽 بردار متغیرهای توضیحی،  𝑋𝑖(،  7در رابطه )

است که دارای میانگین صفر و واریانس یک است. در الگوی لاجیت ضرایب برآورد شده دارای معنی و مفهوم  

𝑦𝑖خاصی نیستند و برای تفسیر نتایج حاصل از این دو مدل باید اثرات نهایی را محاسبه نمود. تغییر در احتمال   =

( به صورت  ME𝐿شود. در الگوی لاجیت اثر نهایی )بر اثر تغییر یک واحدی در متغیر مستقل اثر نهایی خوانده می   1

 (:  2015،  1شود )جبلی و همکاران( محاسبه می 8رابطه )

(8) ME𝐿 =
𝜕𝑃𝑖

𝜕𝑋𝑖
=

𝑒𝛽𝑋́

(1 + 𝑒𝛽𝑋́ )2
𝛽𝑖  

 

داد. نکته حائز اهمیت آن  توان با استفاده از معیارهای نیکویی برازش مورد بررسی قرار  را می مناسب الگوی لاجیت

( متداول برای معیار خوبی برازش استفاده نمود. در این رابطه  2Rتوان از ضریب تعیین )ها نمیاست که در این مدل 

( یکی از معیارهای نیکویی برازش است که در مدل لاجیت مورد استفاده قرار  LR)  ییآزمون نسبت راست نما

 یی برایراست نما)وجود یا عدم وجود بحران ارزی( واقع شود، تابع لگاریتم     jدر گروه    iگیرد. چنان چه دوره  می

 ( بیان نمود:  9توان به صورت رابطه )حالت فوق را می 

(9) ln 𝐿 = ∑ ∑ (𝑦𝑖𝑗𝑙𝑛 [
exp (𝑉𝑖𝑗)

∑ exp (𝑉𝑖𝑗)𝑗∈𝑠𝑚

])

𝑚

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

 

 

نیز تعداد مشاهدات را نشان    Nوجود یا عدم وجود بحران ارزی( است و  )  یحالتیک متغیر دو    yijدر این رابطه،  

توان به  را می   LRیی و یا به عبارت دیگر آزمون  آزمون نسبت راست نمادهد. با برآورد دو مدل مقید و نامقید  می

 ( تعریف نمود: 10صورت رابطه )

(10) LR = 2[LLUR − LLR]   

 
1 - Jebeli et al. 
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دهند. آزمون  نمایی را در مدل غیرمقید و مقید نشان میبه ترتیب ارزش تابع راست  𝐿𝐿𝑅و    𝐿𝐿𝑈𝑅در این رابطه،  

LR    دارای توزیعχ2   هاست. از آزمون  با درجه آزادی برابر با تعداد محدودیتLR  داری کلی برای بررسی معنی

تر باشد، نشان دهنده عدم  جدول بزرگ   χ2 شده از آماره    محاسبه    χ2گردد. چنان چه آماره  رگرسیون استفاده می 

 (.  2003،  1قبول فرض صفر و برازش صحیح و مناسب الگو است )آگرستی 
 

 روش گردآوری اطلاعات  - 2-5

همچنین از آن جا که موضوع کلان و  قرار دارد.    مباحث مالی و اقتصادی  حاضر از لحاظ موضوعی در حوزه  قیتحق

کل کشور است. در مطالعه حاضر  فضای کلان اقتصاد ایران و  مربوط به کل کشور است، قلمرو مکانی تحقیق حاضر،  

اطلاعات مربوط به تجزیه و تحلیل نتایج و بررسی اهداف و فرضیات تحقیق از طریق پیمایش اسنادی و به صورت  

ی  آور جمع   1370:1-  1400:2های بانک مرکزی و مرکز آمار ایران برای دوره زمانی  سری زمانی )فصلی( از آمارنامه

و تحلیل  یه  تجز  Eviewsهای  افزارنرم ، اطلاعات با استفاده از  Excel  افزارنرم ها در  ی دادهدهسازمان شد. در ادامه با  

 شدند. 
 

 پژوهش  یهافرضيه   -3

 زمانی بروز بحران قابل تفکیک و شناسایی است. های  بحران ارزی در نظام مالی برای بازه  •

  بحران ارزی در نظام مالی قابل تشخیص و شناسایی هستند. گرهای هدایت شاخص  •

 

 پژوهش  هاییافته -4

و    1397،  1391،  1390،  1374های  سال  ای درآستانه   ودبازار ارز از حدبر    شاخص فشاربا توجه به بالاتر بودن  

برای اطمینان از  عنوان سالمذکور به های  ، سال1399 انتخاب شدند.  ارزی  نتاهای بحران  های  یج، یافتهصحت 

،  1374ی هاسال مطالعه حاضر با سایر مطالعات مشابه نیز مقایسه و دلایل و شواهد تاریخی وقوع بحران ارزی در 

که از    گونههمان ( ارائه شده است.  3بررسی شده است. نتایج حاصل در جدول )  1399و    1397،  1391،  1390

،  1391،  1390،  1374های  نتایج ارائه شده در جدول مشخص است مطالعات مشابه نیز بروز بحران ارزی را در سال

گر این واقعیت  یان مذکور بارزی    هایبحران. بررسی دلایل و شواهد تاریخی وقوع  کنندمی تائید    1399و    1397

های اقتصادی و تجاری و در نتیجه آن کاهش  یمتحربه    عمدتاًایران    ارزی در اقتصاد  هایبحران است که وقوع  

 ی ارز مرتبط است. بازسفتهذخایر ارزی و کاهش عرضه ارز و نیز افزایش تقاضا به دلیل رشد تقاضای  

 

 

 

 

 
1 - Agresti 
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 وقوع بحران  یخیوقوع بحران ارزی، مطالعات مشابه و شواهد تار هایسال -3جدول

 مشابه مطالعات تاریخیدلایل و شواهد   سال بحران 

1374 
چند  سازی نرخ ارز و حذف سیستم اجرای سیاست یکسان -

 ی ارز نرخ

(،  1391ابراهیمی و توکلیان )

(، علوی  1396نصرالهی و همکاران ) 

 ( 1399رضوی و همکاران )

1390 
 تحریم واردات خرید یا انتقال محصولات نفتی از ایران -

 ایران توسط آمریکا ی خریدار نفت هاتحریم شرکت -

-(، طیب1396نصرالهی و همکاران ) 

(، علوی  1398یا و همکاران )ن 

 ( 1399رضوی و همکاران )

1391 

عمال تحریم اتحادیه اروپا )نهادهای مالی ایران، بانک مرکزی،  ا-

و   محصولات پتروشیمینفت و گاز، صادرات ،  بیمه  یهاشرکت

انتقال  و  و نقل سوئیفتنظیر    تبادلات مالی، نفتیهای فرآورده

 درآمدهای ارزی( 

  ی هاتحریم شرکت و عمال تحریم شرکت ملی نفت ایران ا-

 خریدار نفت از ایران توسط آمریکا 

 تحریم بانک مرکزی ایران توسط آمریکا -

-(، طیب1396نصرالهی و همکاران ) 

(، علوی  1398یا و همکاران )ن 

 ( 1399رضوی و همکاران )

 روج آمریکا از برجام خ 1397
(، علوی  1398نیا و همکاران ) طیب

 ( 1399رضوی و همکاران )

1399 
 های اقتصادی علیه ایران تشدید تحریم-

 کاهش قیمت نفت )شیوع ویروس کرونا و رکود جهانی( -
 ( 1400طیبی و نصیری )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

-جدول شاخص  و دوم  در ستون اولبررسی شده است.    ارزیمتغیرهای هدایتگر بحران  دهی  ( سیگنال4در جدول )

سوم  سیستمیک در نظام مالی ایران ارائه شده است. در ستون    ارزیهدایت بحران    گرنشان استخراج شده  ای  ه

 شده در این ستون کمتر باشد، شاخص قدرت توضیح  چه نسبت محاسبه  ارائه شده است. هرنسبت نویز به علامت  

نسبت علائم بد به خوب    یزندر ستون چهارم  سیستمیک دارد.    ارزیهای  دهندگی بیشتری در شناسایی بحران

شوند  برگزیده می ارزی  های  بینی بحران عنوان پیشروهای خوب در پیش هایی بهشاخص   در این رابطه  ارائه شده است.

ها  از دیگر شاخص   ها کمتر از یک بوده و یا به طور نسبی کمتردر عملکرد آن  به علائم خوب  که نسبت علائم بد

چه احتمال شرطی    چنان  در نهایت نیز در ستون پنجم و ششم احتمالات شرطی و غیرشرطی ارائه شده است.  باشد.

و    آینده است ارزی  های  شاخص حامل برخی اطلاعات از بحران   توان گفت کهمی باشد،    یرشرطیبیش از احتمال غ

های ارزی را سیگنال دهی کند. با توجه به توضیحات ارائه شده و بر اساس معیارهای مذکور  تواند وقوع بحران می

سبت کسری  ی، نقیحق  یناخالص داخل  دی نرخ رشد تول،  نرخ تورمی،  صنعت  اتدیرشد تولتوان گفت که متغیرهای  می

درآمدهای  ی،  قیحق  یناخالص داخل  دیبه تول  یحساب جار   ینسبت کسرحقیقی،  بودجه به تولید ناخالص داخلی  
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سبت  ، نی پولیبه پایه  "ها به بانک مرکزیبدهی بانک "سبت  کل، ندرآمد ارزی  و گاز،    ارزی حاصل از صادرات نفت

هدایتگر    هایشاخص  ها به بانک مرکزی و بدهی دولت به بانک مرکزی به عنوان، بدهی بانک هاوام به سپرده بانک 

   .شوندمحسوب می   سیستمیک در نظام مالی ایران  ارزیبحران  

 
 ک ي ستميس یبحران ارز تگریهدا یرهاي متغ دهیگناليس تيوضع -4جدول

 متغيرها بخش 
علامت 

 اختصاری

نسبت نویز  

 به علامت 

نسبت علائم بد  

 به علائم خوب 

احتمال  

 یشرط

احتمال  

 ی رشرطيغ

ی 
وم

عم
 و 

ی
قع

 وا
ش

بخ
ی 

ها
یر

تغ
م

 

 GIND 20/0 04/0 83/0 16/0 شد تولید صنعتیر

خارجی    هاییینسبت نقدینگی به دارا 

 بانک مرکزی 
LI/CFBA 20 12/4 05/0 16/0 

 INF 50/0 10/0 67/0 16/0 نرخ تورم 

 GGDP 50/3 69/0 22/0 16/0 حقیقی شد تولید ناخالص داخلی نرخ ر

ناخالص   ید سبت کسری بودجه به تولن 

 حقیقی داخلی 
BD/GDP 25/1 46/0 44/0 16/0 

  یدبه تول نسبت کسری حساب جاری

 حقیقیناخالص داخلی  
FD/GDP 1 20/0 50/0 16/0 

ی 
رج

خا
ه 

ازن
مو

ی 
ها

یر
تغ

م
 

  درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت

 و گاز 
FOEI 3 59/0 25/0 16/0 

 FI/ CFBA 3 59/0 25/0 16/0 کل درآمد ارزی 

  های یخارجی به بده هایییسبت داران 

 خارجی بانک مرکزی 
CFBA/ CFBD 16 29/3 06/0 16/0 

ی 
مال

ش 
بخ

ی 
ها

یر
تغ

م
 

ها به بانک  بدهی بانک" سبت ن 

 پولی  ییهبه پا"مرکزی
DBC/MB 33/1 26/0 43/0 16/0 

 L/DCB 4 78/0 20/0 16/0 ها سبت وام به سپرده بانکن 

 DCB/LI 16 29/3 06/0 16/0 بانکی به نقدینگی   یهاسبت سپردهن 

 INR 12 47/2 08/0 16/0 های بانکی رخ سود سپردهن 

 BDCB 75/1 34/0 36/0 16/0 ها به بانک مرکزی بدهی بانک

 GDCB 75/0 15/0 57/0 16/0 بدهی دولت به بانک مرکزی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

با توجه به آن که  ؛  کنندمی   دیتائ  رای برآوردی  الگواعتبار  اند  ( ارائه شده 5ی که در جدول )اعتبارسنجی  هامؤلفه 

تر است، لذا فرض نرمال بودن  ( بزرگ01/0( از مقدار بحرانی جدول )94/0برا )-ی آزمون جارگوسطح احتمال آماره 
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و   هاسمرلمشو   آزموناز    برازشی  خوبی  بررسی  براشود.  درصد تائید می  99مدل رگرسیون در سطح اطمینان  

نبودن آماره    دار یمعنبا توجه به    شودمشاهده می(  5)  جدول  ج ینتا  از  که گونه  همان  .استفاده شد  وزی آندرآزمون  

نتیجه گرفت که مدل مطالعه حاضر    توانمیدرصد    1در سطح خطای کمتر از    وزی آندر  آزمون  و  هاسمرلمشو  آزمون

اطمینان   است  99با  برخوردار  مناسبی  برازش  از  معنی.  درصد  آزمون  نسبت  برای  از  نیز  رگرسیون  کل  داری 

سطح خطای   به دست آمده و در  95/76پژوهش حاضر    مدل  یبرا ( استفاده شد؛ آماره این آزمون  LRراستنمایی )

  95/76شده در مطالعه    لحاظ  یتگرهدادهد که متغیرهای  . این موضوع نشان می است   داری درصد معن  1کمتر از  

  71/0ضریب تعیین مک فادن  در نهایت نیز  .  دهندارزی را برای اقتصاد ایران توضیح می  بروز بحراندرصد از دلایل  

 ان است. گر توضیح دهندگی مناسب متغیرهای الگو از احتمال بروز بحران در اقتصاد ایر یانببه دست آمده است که  

 
 ت يلاج یالگو یاعتبارسنج یهامؤلفه -5جدول

 داریسطح معنی آماره نوع آزمون 

 13/0 94/0 ( JBجارگوبرا )

 95/76 00/0 (LRحداکثر راستنمایی )

 99/0 85/0 هاسمرلمشو 

 16/0 59/7 وز ی آندر

  71/0 ضریب تعیین مک فادن 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

اثر   بررسی  از  ا  تگریهدا  یرها یمتغنتایج حاصل  اقتصاد  در  ارزی  بحران  )  رانیبر  است.  6در جدول  ارائه شده   )

  دی رشد تول  نرخ،  تورم  نرخی،  صنعت  دیرشد تولکه از اطلاعات ارائه شده در جدول فوق مشخص است    گونههمان

  د ی به تول  یحساب جار   یکسر   نسبتی،  ق یحق  یناخالص داخل  دیکسری بودجه به تول  نسبتی،  قیحق  یناخالص داخل

ها به  بانک   یبده"  نسبت،  ارزی کل درآمد،  ارزی حاصل از صادرات نفت و گاز درآمدهایی،  قیحق یناخالص داخل

ی متغیرهایی هستند که  دولت به بانک مرکز  یبدهبه بانک مرکزی و    هابانک   یبدهی،  پول  ییهبه پا  "بانک مرکزی

برآورد    بیضرا  تیلاج  یدر الگو . لازم به ذکر است که اگر چه  شوندمی سبب وقوع بحران ارزی در اقتصاد ایران  

می تأثجهت    شده نشان  را  وابسته  متغیر  بر  مستقل  متغیرهای  امایرگذاری  اثرگذاری    دهند  اندازه  با  رابطه  در 

را   ییاثرات نها  دیبا  جینتا  ریتفس  یبرا و لذا    نبوده  یو مفهوم خاص  یمعن  یدارا متغیرهای مستقل  بر متغیر وابسته،  

 .  محاسبه نمود

رشد    دار دارد. بررسی اثر نهایی متغیری بر احتمال وقوع بحران ارزی اثر منفی و معنیصنعت  داتیرشد تول

بحران    احتمال وقوع،  صنعتی  اتشد تولید افزایش یک واحدی در ر  که بای گویای این واقعیت است  صنعت  داتیتول

(،  1999)  برگ و پاتیلو(،  1998)کامینسکی و همکاران  این نتیجه با نتایج مطالعات    .یابدواحد کاهش می   01/0ارزی  

  دات یرشد تول( مشابهت فراوان دارد.  1391)  ابراهیمی و توکلیان( و  2021(، فرزین و همکارن )2008فریدون )
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در این   .کندمی ایجاد کشور را در بیشتری شغلی هایفرصت و شودمی مردم زندگی استاندارد رشد ی باعثصنعت

تواند از محل افزایش تولید داخل  شود بلکه میرابطه افزایش مصرف و استاندارد زندگی باعث واردات بیشتر نمی

  درآمد   رشد  تواند به خارج از کشور صادر وگردد. در نقطه مقابل نیز بخشی از افزایش تولیدات صنعتی میین  تأم

یابد؛ با بهتر شدن  ی م بهبودصادراتی کشور را سبب گردد. در نتیجه این امر درآمدهای ارزی و تراز تجاری کشور  

نرخ ارز در مواقع    تیبرای مداخله و فروش ارز به منظور تثب  قدرت بانک مرکزیی،  ارز  یرذخاوضعیت درآمدها و  

 یابد. ی مافزایش    بحران

تورم گویای این واقعیت است که    دار دارد. اثر نهایی متغیرتورم بر احتمال وقوع بحران ارزی اثر مثبت و معنی 

این نتیجه با نتایج مطالعات    .یابدواحد افزایش می  01/0با افزایش یک واحدی در تورم، احتمال وقوع بحران ارزی  

 و  ( 1398و همکاران )  ی(، کلام1398و همکاران )  ی(، سلمان2021و همکارن )  نی(، فرز2018)  بوزانیو سرگ  یآر

 بررسی باشد.  می  تقاضا  و  هزینه   فشار  عامل  دو  متقابل  کنش  نتیجه  مشابهت دارد. تورم  (1399و همکاران )  یرینص

  اگر باشد.  می  ارزی  منابع  و  پول  حجم  رشد  نرخ  تغییرات  نرخ تورم،  تغییرات  در  عامل مسلط  دهدی م  نشان  تورم  نرخ

  اقتصادی داشته   واقعی  متغیرهای  بر  قابل توجهی  آثارمدت  کوتاه  درتواند  می  نقدینگی  و  پول  حجم  تغییرات رشد  چه

ورم  گذاشت. ت خواهند تورم تأثیر بر عمدتاً نقدینگی و پول حجم رشد تغییرات بلندمدت، و مدتیان م در اما باشد

که مردم اعتماد خود را به پول ملی از دست داده و پول خارجی باثباتی را جانشین    ایران سبب شده استدر  پایدار  

انتظارات که تورم    اینکنند.  پول ملی نمایند و از این طریق، ثروت مالی خود را در فرم پول باثبات دیگری حفظ 

متقاضیان ارز برای خرید هر  و سبب شده تا  افزایش  در جامعه  اعتمادی را  بی،  ادامه خواهد داشتهای آتی  در سال

رفته و سبب وقوع قیمت ارز به صورت ناگهانی بالا    منابع ارزی،با محدود بودن    بیاورند؛هجوم    ارز خارجیچه زودتر  

 گردد.ی مبحران ارزی  

دار دارد. بررسی اثر نهایی ی بر احتمال وقوع بحران ارزی اثر منفی و معنیقیحق  یناخالص داخل  دیرشد تول

ناخالص    دیرشد تولی گویای این واقعیت است که با افزایش یک درصدی در  قیحق  یناخالص داخل  دیرشد تولمتغیر  

ارزی  قیحق  یداخل نتایج مطالعات    .یابدواحد کاهش می   01/0ی، احتمال وقوع بحران  با  نتیجه  و  این  ابراهیمی 

( مشابهت  1399( و نصیری و همکاران )1398(، کلامی و همکاران )1398(، سلمانی و همکاران )1391)  توکلیان

به اقتصادی  اطلاق    هایدوره   با  مقایسه  در  دوره  یک  اقتصادی  خدمات  و  کالاها  تولید  افزایش  دارد. رشد  دیگر 

سازد. کانال مستقیم اثرگذاری رشد اقتصادی بر  می  متأثررق مختلف بحران ارزی را اقتصادی به ط رشد  گردد.  می

این امر    در اقتصاد است؛  کالا و خدمات  د یتول  شیافزاارز از طریق تراز تجاری است. افزایش رشد اقتصادی به معنی  

صادرات را تقویت و در مقابل واردات را کاهش دهد. در نتیجه این امر درآمدهای    تواندمی خانوارها    ضمن افزایش رفاه

قدرت بانک مرکزی برای مداخله  ی کشور،  ارز  یرذخایابد؛ با بهتر شدن وضعیت  ی م  بهبودارزی افزایش و تراز تجاری  

 یابد. یمارزی وجود دارد، افزایش    بحراناحتمال بروز    ی کهنرخ ارز در مواقـع  تیو فروش ارز به منظور تثب

دار دارد.  احتمال وقوع بحران ارزی اثر مثبت و معنیی بر قیحق یناخالص داخل دینسبت کسری بودجه به تول

سبت کسری بودجه به تولید  بررسی اثر نهایی این متغیرگویای این واقعیت است که با افزایش یک واحدی در ن

  ن یفرز این نتیجه با نتایج مطالعات  .یابدواحد افزایش می  07/0حقیقی، احتمال وقوع بحران ارزی ناخالص داخلی  
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( ابراه2021و همکارن  توکل  یمی(،  سلمان1391)  انیو  )  ی(،  )  یکلام  و  (1398و همکاران    ( 1398و همکاران 

  بودجه  کسری  تأمین  .کند  خرج  پول  خود  درآمد  از  بیش  دولت  که  دهدمی  رخ  مشابهت دارد. کسری بودجه هنگامی

  آوردن  روی  .است  تورم  نرخ  افزایش  آن  دنبال  به  و  نقدینگی  افزایش  معنای  به  بانکی  نظام  از  استقراض  طریق  از

  در  آن تأثیر اولین که است اعتبارات برای دولت تقاضای افزایش معنای نیز به بهادار اوراق انتشار و چاپ به دولت

  کسری  در نهایت نیز تأمین  .است  خصوصی  بخش  گذاریسرمایه  کاهش  آن  دنبال  به  و  بهره  نرخ  افزایش  پول،  بازار

  به  توجه  با  ایران  ضمن آن که در  .شود  جاری  حساب  در  کسری  به  منجر  تواندمی   خارجی  منابع  طریق  از  بودجه

  از   برداشت  یعنی  راه،  ترینساده   بودجه  کسری  جبران برای  دولت  خارجی،  استقراض بودن  سخت  و  تحریم  مشکل

  نوبه   به  که  شودمی  نقدینگی  افزایش  به  منجر  ریال  به   دلارها  این  تبدیل.  کندمی  انتخاب  را  ارزی  ذخیره  صندوق

با توجه به توضیحات مشخص است که کسری بودجه با  .  شودمی   تورم  به  منجر  تقاضا  و  عرضه  روند  بر  تأثیر  با  خود

تواند سبب بروز وقوع بحران  توجه به شرایط تحریمی کشور، از طریق ایجاد تورم و از طریق کاهش ذخایر ارزی می 

 ارزی گردد. 

دار  ی بر احتمال وقوع بحران ارزی اثر منفی و معنیقیحق  یناخالص داخل  دیبه تول  یحساب جار  ینسبت کسر

به    یای این واقعیت است که با افزایش یک واحدی در نسبت کسری حساب جاریگو  یر متغدارد. اثر نهایی این  

  این نتیجه با نتایج مطالعات   .یابدواحد کاهش می   31/0حقیقی، احتمال وقوع بحران ارزی  تولید ناخالص داخلی  

  مانند   خالص  درآمد  شامل جاری  مشابهت دارد. حساب  (1398و همکاران )  یکلام  و  (1398و همکاران )  یسلمان

  دی به تول  یحساب جار   ینسبت کسرافزایش    است؛  خارجی  یهاکمک   مانند  انتقالات  و  نقل  و  سهام  سود  و  سود

ی به معنای پیشی گرفتن واردات بر صادرات و افزایش مخارج جاری کشور است؛ این امر در قیحق  یناخالص داخل

قدرت بانک  کاهش و لذا  بانک مرکزی    ارزی  ریذخاشود تا درآمد خالص ارزی کشور و به تبع آن  بلندمدت سبب می

ارزی در حال نمایان    بحران  ی که علائم بروزنرخ ارز در مواقـع  تیمرکزی برای مداخله و فروش ارز به منظور تثب

 یابد.  شدن است، کاهش  

کل بر احتمال وقوع بحران ارزی اثر  درآمد ارزی  و گاز و    درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفتدو متغیر  

دار دارند. در این رابطه بررسی اثر نهایی این متغیرها گویای این واقعیت است که با افزایش یک  منفی و معنی

واحد    01/0کل، احتمال وقوع بحران ارزی  درآمد ارزی  و گاز و    درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفتدرصدی در  

مشابهت    (2021و همکاران )  نیفرز  و  (1391)  انیو توکل  یمیابراه  این نتیجه با نتایج مطالعات  .یابدکاهش می

افزادارد. ب قدرت  و    شیافزا  بانک مرکزی  ریذخای ارزی کشور به خصوص از محل صادرات نفت،  درآمدها   یشا 

یابد؛ به عبارت دیگر از  ی مافزایش  بحران در جهت جلوگیری از بروزنرخ ارز   تیتثبمداخله و فروش ارز به منظور 

لذا   هستند  یرنفتیغهای حاصل از فروش نفت و کالاها و خدمات  کانال اصلی ورود ارز به کشور، درآمدآن جا که  

بازی می   یارزدرآمدهای   ریال را  پشتوانه  ایننقش  نفتی و  که کشورهای خریدار    کنند. خبر  و خدمات  کالاها 

توقف  "اذهان عمومی نقش همان  در  مدتخودداری خواهند کرد در کوتاه  مجددایران در آینده از خرید   غیرنفتی

  بازی با افزایش تقاضا برای ارز به خصوص تقاضای سفته  و  هورود سرمایه خارجی به کشور را بازی کرد  "ناگهانی

ارزی  بروز  باعث   بپیوندد و  شودمی در کشور  بحران  این موضوع به حقیقت  نیز اگر  بلندمدت  . ضمن آن که در 
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دهند؛ این  ینمدرآمدهای ارزی کشور با کاهش مواجه شود، منابع ارزی کفاف تقاضای رسمی ارز برای واردات را  

 موضوع سبب فشار تقاضا در بازار ارز شده و لذا احتمال بروز بحران ارزی را در اقتصاد افزایش خواهد داد. 

ها به بانک مرکزی بر احتمال وقوع بحران  ی و بدهی بانک پول  ییهبه پا  "ها به بانک مرکزی بانک   یبده"نسبت  

نسبت  دار دارند. اثر نهایی این متغیرها گویای این واقعیت است که با افزایش یک واحدی در  ارزی اثر مثبت و معنی

ها به بانک مرکزی، احتمال وقوع بحران ارزی به  ی و بدهی بانک پول  ییه به پا  "ها به بانک مرکزی بانک   یبده"

و    نی(، ل1999)  نهارتیو ر  ینسکیکام  این نتیجه با نتایج مطالعات  .یابدواحد افزایش می  01/0و     08/0ترتیب  

ها  بانک  یبده  مشابهت دارد. با افزایش  (2021و همکاران )  نی( و فرز1391)  انیو توکل  یمی(، ابراه2006همکاران )

با افزایش تورم و  یابد.  ی مدر جامعه افزایش    تورم،  افزایش حجم نقدینگیجدید خلق و لذا با  پول  ،  نک مرکزیبه با

رفته و احتمال وقوع بحران ارزی افزایش  قیمت ارز به صورت ناگهانی بالا  اعتمادی به پول ملی  یبلذا افزایش  

 یابد. یم

اثر نهایی این متغیر گویای   دار دارد.بدهی دولت به بانک مرکزی بر احتمال وقوع بحران ارزی اثر مثبت و معنی 

واحد    01/0این واقعیت است که با افزایش یک واحدی در بدهی دولت به بانک مرکزی، احتمال وقوع بحران ارزی  

و    نیفرز  و  (2006و همکاران )  نی(، ل1999)  نهارتیو ر  ینسکیکاماین نتیجه با نتایج مطالعات    .یابدافزایش می 

محل  خود را از    یالیاقتصادی، تعهدات ارزی و ر  هاییاست ت در ایران عمدتاً سل دومشابهت دارد.    (2021همکاران )

های اقتصادی و یا پائین بودن قیمت نفت،  یمتحربه علت    هاسال در بسیاری از    اما  ؛کندمیین  نفتی تأم  درآمدهای

ت را به دوش  لدو  مالیزی بخشی از بار  ک بانک مر  های دولت را نداشته و لذا  ینههزین  تأمکفاف    مدهای نفتیآدر

استقراض از بانک  ی افزایش یابد.  ت به بانک مرکزل حجم بدهی دوسبب شده است تا    مسئلهکشیده است. این  

. با افزایش تورم و لذا  شودتورم در کشور می  جادیا  تیو در نها  ینگیو حجم نقد  یپول  هیموجب رشد پا  یمرکز 

 یابد. ی مرفته و احتمال وقوع بحران ارزی افزایش  قیمت ارز به صورت ناگهانی بالا  اعتمادی به پول ملی  ی بافزایش  

 
 ت يبر بحران ارزی در چارچوب مدل لاج تگریهدا  یرهاينقش متغ لي تحل -6جدول

 متغيرها بخش 
علامت 

 اختصاری
 zآماره  ضریب

 سطح

 داریمعنی 
 اثر نهایی

 - C 46/15 - 72/2 - 00/0 مبدأ عرض از  

ی 
وم

عم
 و 

ی
قع

 وا
ش

بخ
ی 

ها
یر

تغ
م

 

 - GIND 03/0 - 19/2 - 03/0 01/0 صنعتی  اتشد تولیدر

 INF 19/0 69/6 00/0 01/0 نرخ تورم 

 - GGDP 09/0 - 06/3 - 00/0 01/0 حقیقی شد تولید ناخالص داخلی نرخ ر

ناخالص   ید بودجه به تول یسبت کسرن 

 حقیقی داخلی 
BD/GDP 31/19 15/3 00/0 07/0 

  یدبه تول نسبت کسری حساب جاری

 حقیقیناخالص داخلی  
FD/GDP 20/90 - 72/3 - 00/0 31/0 - 
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 متغيرها بخش 
علامت 

 اختصاری
 zآماره  ضریب

 سطح

 داریمعنی 
 اثر نهایی

ی  
ها

یر
تغ

م

ی 
رج

خا
ه 

ازن
مو

 

و  از صادرات نفتدرآمدهای ارزی حاصل 

 گاز 
FOEI 01/0 - 41/2 - 02/0 01/0 - 

 - FI/ CFBA 01/0 - 47/2 - 01/0 01/0 کل درآمد ارزی 

ی 
مال

ش 
بخ

ی 
ها

یر
تغ

م
 

به "ها به بانک مرکزیبدهی بانک" سبت ن 

 پولی  ی یهپا
DBC/MB 87/22 06/3 00/0 08/0 

 L/DCB 23/0 02/0 97/0 01/0 ها سبت وام به سپرده بانکن 

 BDCB 01/0 70/1 08/0 01/0 ها به بانک مرکزی بانکبدهی  

 GDCB 01/0 04/2 04/0 01/0 بدهی دولت به بانک مرکزی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بحث   و گيرینتيجه -5

بحران منفی  تأثیر  دلیل  آن،    ارزیهای  به  متعاقب  پیامدهای  نیز  و  اقتصاد  واقعی  بخش  عملکرد   بر 

را برای    EWS. بسیاری از محققان  پژوهشگران اقتصادی قرار گرفته است  ویژه  موردتوجه  ارزیهای  بینی بحرانپیش 

بحران رساناطلاع  با  مقابله  و  پیشنهاد کرده ی  و  معرفی  اقتصادی  می .  اندهای  روش  این  از  استفاده  وقوع با  توان 

های لازم، از بروز  های ارزی با به کارگیری سیاست بینی و با آگاهی از زمان بروز بحران های ارزی را پیش بحران 

با این رویکرد از آن جا که در سنوات اخیر در اقتصاد ایران  .  هایی و اثرات منفی آن جلوگیری کردچنین بحران 

های ارزی و تحمیل تبعات آن به اقتصاد  ن امر موجب بروز شوک نوسانات شدید در نرخ برابری ارز اتفاق افتاده و ای

  خارجی و بخش   عمومی، موازنه  و  واقعی  کشور شده است، در این مطالعه سعی شد با تمرکز بر متغیرهای بخش

احتمال وقوع بحران   هشداردهنده  یش پیک سیستم    ایران  اقتصادمالی   برای ارزیابی  ارزی طراحی مناسب  های 

ابتدا از طریق شاخص    1370:1-1400:2های آماری و اطلاعات دوره زمانی  این رویکرد با به کارگیری روش  با  گردد.

دهی های وقوع بحران ارزی در اقتصاد ایران شناسایی شد. سپس با استفاده از روش سیگنالفشار بر بازار ارز، سال

تعیین و در چارچوب مدل لاجیت، نقش متغیرهای هدایتگر بر بحران ارزی تحلیل بحران ارزی    متغیرهای هدایتگر

 با توجه به نتایج، پیشنهادهای زیر ارائه شده است:  شده است.  

که شکاف بین نرخ ارز آزاد با نرخ رسمی    استیی  اهمربوط به دوره  شاخص فشار بازار  یاعداد برا   نیبالاتر •

با تورم جهانی، ارز    رانیبازار ارز، متناسب با تفاوت تورم ابر  کاهش فشار    جهت  شودیشده است. پیشنهاد م  ادیز

شاخص   بالایهمخوانی  . ضمن آن که با توجه بهکار قرار گیرد دستوردر در قالب شناور مدیریت شده تک نرخی 

تحلیل   برایبازار ارز، شاخصی مطلوب  بر  بیان نمود که شاخص فشار    توانیم  ،یارز  تحولات بازار ارز با  بر  فشار  

کننده احتمال  ی  نیبش یشاخص پ  ک یبه عنوان    توانیشاخص م  نیو از ا  باشدیمی در اقتصاد ایران  ارز  تحولات

  ارز   بازار  یهااز شاخص  کییشاخص به عنوان    نیا  شودی پیشنهاد م  بر این اساساستفاده نمود.    یارز  ی هاشوک

  قرار گیرد.  استفادهتوسط مقامات پولی مورد  
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  ش ی افزا  اتموجب  ینگیحجم نقد  شیو افزا  هاارانه یاز قبیل نقدی نمودن    یاقتصادی داخل  یهااست یس •

عرضه پول نیز  در رابطه با مازاد   را فراهم نموده است؛  یدر برابر ارزهای خارج  یتورم و کاهش ارزش پول داخل

ثبات    یهااست یس  اتخاذزمینه    نیارزی کشور داشته است. در ا  ریافزا بر تخلیه ذخااثر هم   ی،طی شراچنین    جادیا

  ش یکنترل تورم، کاهش کسری بودجه و جلوگیری از افزا  یهااست یس  قیو کاهش نرخ تورم انتظاری از طر  یپول

زمینه    تواندی در کشور متناسب با رشد اقتصادی م  ینگینمودن رشد نقد  تنظیمدولت به بانک مرکزی و    یبده

   کشور را به همراه داشته باشد.  ارزی  ریکاهش فشار بر ذخا

دار دارند.  ی و رشد اقتصادی بر احتمال وقوع بحران ارزی اثر منفی و معنیصنعت  داتیرشد تولدو متغیر   •

  .در اولویت قرار گیردحمایت از صنایع داخلی که در شرایط رکودی قرار دارند  شود  پیشنهاد میدر چنین شرایطی  

گذاران قرار گیرد. از  عوامل تولید نیز مسئله مهمی است که باید مورد توجه سیاست  وریافزایش بهره ضمن آن که  

جلوگیری از خروج ارز و  با    ها وجود داردخارجی که مشابه داخلی آن   کالاهایمحدود نمودن ورود  سوی دیگر  

  ی ها است یس  . در نهایت نیزتورم را کاهش و از شدت تقاضای ارز بکاهد  ،تواندی افزایش ظرفیت تولید داخلی م

، این فرآیند  گرددی م  دی تول موجب جریان یافتن نقدینگی به سمت بازار سهام و موازیدر بازارهای    سودکاهش  

گردش پول را    ، سرعتگرددی مهای ارزی  و کاهش احتمال بروز بحران  اقتصادی  رشدبر اینکه موجب بهبود    علاوه

 .  دهدی کاهش م  شدتبه  نیز  

ی بر احتمال وقوع بحران ارزی اثر مثبت و  قیحق  یناخالص داخل  دی نسبت کسری بودجه به تولمتغیر   •

تری داشته های خود ارزیابی بهینهدولت در خصوص مخارج و هزینه  گرددیمدر این رابطه پیشنهاد   دار دارد.معنی

ی جاری اجتناب و موجب افزایش کسری بودجه  هانهیهز  الخصوصیعلی زیاد  هانهیهزباشد و تا حد ممکن از ایجاد  

تواند با افزایش درآمدهای  می  یاتیمال  ی رآمدهاهای غیرمولد و افزایش دنگردد. ضمن آن که مولدسازی دارایی

   دولت، موجبات کاهش کسری بودجه را فراهم نماید.

افزایش در کسری حساب جاری احتمال وقوع بحران ارزی را افزایش می دهد. در این خصوص پیشنهاد   •

ای طراحی شود  های منطقهساختار اقتصادی و تولید در کشور بر اساس ورود به بازارهای جهانی و اتحادیه  شودیم

بهبود ارتباط با سایر  تمهیدات لازم را برای تقویت صادرات کشور به کار گیرند. در این خصوص    گذاراناست یسو  

  ی ا هیسرما کالاهایایجاد تنوع محصول در امر صادرات و محدود نمودن بخش واردات به    سمت کشورها و حرکت به

  ت یموجبات بهبود وضع  تواندی داخل م  در  مشابه  دیتجملی و دارای تول  کالاهایکشور و دوری از واردات    ازیو موردن

 را فراهم نماید.  

پولی و ارزی، مقامات مالی کشور باید توجه    یهابا توجه به اثرات مخرب بحران بدهی دولت بر بحران  •

آوری  با اصلاح فرآیند جمعباید    گذاراناستیس  ؛به کنترل کسری بودجه و انباشت بدهی دولتی داشته باشند   یاژه یو

بودجه دولت را به   ،بهینه از درآمدهای نفتیو استفاده    اتی مالآوری  مناسب جمع  فرآیند  مالیات فعلی و طراحی

بحران   برسانند؛تعادل   از  جلوگیری  برای  س  یهاهمچنین  بانکی  و  م  گذاراست ی ارزی  کنترل    تواندیاقتصادی  با 

از طریق دریچه تنزیل و کاهش سهم واردات و مدیریت درآمد ارزی و دارایی خارجی بانک   بانک یدهعملکرد وام 

 .مرکزی به مقابله با آن بپردازد
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Abstract 
Due to the negative impact of the currency crisis on the performance of the real sector of the economy, 

today the forecast of this crisis through the Early Warning System (EWS) has been considered for 

information and dealing with it. With this approach, since in recent years in the Iranian economy there 

have been sharp fluctuations in the exchange rate and this has imposed its consequences on the country's 

economy, in this study we have tried to By focusing on the variables of the real and public sectors, the 

external balance and the financial sector of the economy, an appropriate warning system should be 

designed to assess the possibility of currency crises. With this approach, the data of the period 1991:4-

2021:3 were used. First, the years of currency crisis were identified through the Exchange Market 

Pressure index. Then, using the signaling method, crisis-guiding variables are determined and in the 

framework of the logit model, the role of guiding variables on the currency crisis is analyzed. Based on 

the results of 1995, 2011, 2012, 2018 and 2020 were determined as the years of currency crisis. In 

addition, the criteria of noise to signal ratio, ratio of bad signs to good signs, conditional and 

unconditional probabilities, growth variables of industrial production, inflation rate, real GDP growth 

rate, ratio of budget deficit to real GDP, Ratio of current account deficit to real GDP, foreign exchange 

earnings from oil and gas exports, total foreign exchange earnings, ratio of "bank debt to central bank" 

to monetary base, the loan-to-deposit ratio of banks, bank debt to the central bank and government debt 

to the central bank introduced as guiding indicators of the currency crisis. The study of the effect of 

guiding variables on the currency crisis also showed that the growth of industrial production, real GDP 

growth, the ratio of current account deficit to real GDP, foreign exchange earnings from oil and gas 

exports and foreign exchange earnings are the variables that the increase of them ,is reduced the 

likelihood of a currency crisis . In contrast to inflation, the ratio of budget deficit to real GDP, the ratio 

of "bank debt to central bank" to monetary base, bank debt to central bank and government debt to 

central bank are variables that increase the likelihood of a currency crisis. 

Keywords: Early Warning System (EWS), Exchange Market Pressure Index, Currency Crisis, 

Inflation .   

Gel classification: G32, G33, and G15 
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