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  رانیاقتصاد ا یبرا یهشدار بحران ارز یالگو کی یطراح

 تیپروب کردیرو

 1محمدجواد خسروسرشکی

 2یاور دشتبانی

 26/9/1402 :پذیرش تاریخ                                3/9/1402 :دریافت تاریخ

 چکیده
نحوه عملکرد بانک  ،یبانک مرکز یارز رينرخ ارز و ذخارشد  تیوضع یفصل یبررس علاوه بردر اين مقاله 

با  یارز یهابحران ینیبشیپ یالگو برا کي شده است. سپسمشخص ارزی  یهابحرانبا در مواجهه  یمرکز
بانک مرکزی و ساير عاملان اقتصادی  که دهدینشان م قیحقت جي. نتاه استارائه شد زین تیپروب کرديرو

 يیشود فارغ از زمان اجرا بيدر آن تصو ميکه تحر یهر فصلکنند و های يکسانی را بحرانی تلقی نمیفصل
 بانکهای ارزی، در اکثر بحرانمنجر خواهدشد.  یبه بحران ارز یشدن آن، احتمالاً از منظر عاملان اقتصاد

اير ارزی خود، وضعیت بحران ارزی را تشديد نموده است. طول دورة مرکزی با خريد ارز جهت افزايش ذخ
 یرهایمتغ ،ی الگوداخل یرهایمتغ نیدر بها در همه موارد به جز دوران کرونا از دو فصل بیشتر نشده است. بحران

 ینیبشیاز عوامل مؤثر بر پ ميو تحر یبه درآمد نفت یوابستگ ،یارز ريرشد نرخ ارز، رشد ذخا ،ینگيرشد نقد
و تفاضل رشد نرخ ارز  نفت قیمت جهانیی، رشد قیرشد بخش حق یرهایمتغ ن،یهستند. همچن یبحران ارز

الگوی پیشنهادی برای هشدار  هستند. یرزا هایبحران احتمال وقوع از روند بلندمدت از عوامل مؤثر بر کاهش
بانک شود که های ارزی نیز از قدرت تبیین بالايی برخوردار است. به عنوان توصیة سیاستی پیشنهاد میبحران
و نوسانات  یتورم طیبپردازد تا با کاهش مح مدتانینرخ رشد ارز در م تینرخ ارز به تثب تیتثب یبه جا یمرکز

 بالا ببرد.  یلان اقتصادعام نیاعتبار خود را در ب ،یارز

 تیپروب یهشدار زودهنگام، الگو ستمیس ،یبحران ارز :یکلیدواژگان 

  JEL  :G01،F31 ،C53 ،C25بندی طبقه

  

                                                                                                                                         
دانشکده مديريت و اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ايران )نويسنده آموخته دکترای اقتصاد، دانش .1

  Email: mjksereshki@gmail.com                                                                                ول(ئمس

 ، تهران، ايرانعضو مدعو علمی گروه علوم اقتصادی دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات .2
                                                                      Email: yavar_dashtbany@yahoo.com 
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 . مقدمه1

 یدر برخ یبرتون وودز، نظام ارز ستمیو پس از کنار گذاشته شدن س یلادیم 1970دهه  ليدر اوا

شده،  تيريشناور مد ری)نظ یانیم یارز یهاثابت به نظام یاز حالت نظام ارز افتهيتوسعهی کشورها

 نيها به اجرا درآمد. ااز آن یبرخ رشناور د یکم نظام ارزگشت و کم ليخزنده و ...( متما خکوبیم

 شتریو منجر به استقلال ب کردیکم م یبانک مرکز یخارج ريذخا یفشار عرضه ارز را از رو ت،یوضع

ثابت داشتند و بر  یکه نظام ارز يیاز کشورها یشد. اما برخ هيسرما شتریو تحرک ب یپول استیس

 ند.مواجه شد یارز یهابا بحران دنديورزیثبات نرخ ارز اصرار م

 ريرا پشت سر گذاشتند، به مرور زمان با کم شدن ذخا یارز یهاکه بحران يیکشورها یبرخ

 یهانظام رشيمجبور به پذ ،یپول استگذاریشدن س اعتباریبازار ارز و ب تیتثب سکير شيافزا ،یارز

که حرکت به سمت  دهدیشناور نشان م اي یانیم یشدند. تجربه کشورها با نظام ارز یانیم یارز

استقلال  ریاز جهات مختلف )نظ یپول استیس تیبهبود وضع قينرخ ارز بازار آزاد، از طر یناورسازش

و ...( و  یتورم طیکاهش مح ،یتعهد یپول یهااستیحرکت به سمت س ،یپول گذاراستیس شتریب

 لکردعم تیشفاف ،یبانک نیبازار ارز ب جاديا ریو کارآمدتر شدن بازار ارز )نظ قیمقدمات تعم جاديا

 سریو ...( م یتجار نیو ثبات قوان یاقتصاد یگشودگ ،یبانک یالمللنیب یدر نهادها تيعضو ها،یصراف

 د.خواهدش

 ی(، برخ1992)سال  نیلات یکايحوزه امر ی(، کشورها1980)دهه  کيدر مکز یارز بحران

)سال  هی(، روس1998و  1997 یها)سال ای(، جنوب شرق آس1990)اواسط دهه  يیاروپا یکشورها

، 2012، 1995، 1994) راني(، ا2018و  2006) هی(، ترک2014و  2001) نی(، آرژانت2015و  1998

مورد بحران  کيموارد حداکثر  شتریکه اکثر کشورها در ب هددی( و ... نشان م2023و 2020، 2018

لزوم  ،رو نيتجربه به صورت مکرر در حال تکرار است. از ا نيا رانيدر ا یاند ولرا تجربه کرده یارز

. در ابديیضرورت م شیاز پ شیب ،یارز یهابحران ینیبشیپ یالگو افتنيبازار ارز و  تیوضع یبررس

)مطلوب،  ی از منظر بانک مرکزیارز یفصل تیاز چهار نوع وضع ديجد فيپژوهش ضمن ارائه تعر نيا

 تيو در نها ردیگیقرار م یدر هر فصل مورد بررس یبحران و ابربحران(، عملکرد بانک مرکز ،یمعمول

  .خواهد شد یمعرف یبحران ارز ینیبشیپ یالگو

 فرضیات

 :شوندیم یبررس ريز اتیفرض ،حاضر ةدر مقال

در دورة درآمد نفتی کم و دورة تحريم، علیرغم مداخله بانک مرکزی در بازار ارز، ابربحران ارزی  (1

 است.در بازار ارز مشاهده شده

 در دورة افزايش درآمد نفتی، بحران و ابربحران ارزی در بازار ارز مشاهده نشده است. (2

 ها نموده است.بحرانهای ارزی سعی در کاهش شدت بانک مرکزی در تمام بحران (3

 های ارزی شناسايی شده توسط بانک مرکزی و ساير عاملان اقتصادی يکسان است.بحران (4
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 ست.بینی نکرده اهای ارزی در دورة الگو را پیشالگوی هشدارِ بحران ارزی، همه بحران (5

 بینی نکرده است.الگوی هشدار ارزی، بحران ارزیِ خارج از دورة الگو را پیش (6

 است. در بخش سوم به مبانی نظری و دره بررسی مطالعات قبلی اختصاص يافتهبخش دوم ب

گیری در بخش چهارم به نحوة الگوسازی پرداخته شده است. نتايج در بخش پنجم، بحث و نتیجه

 های سیاستی بیان شده است.بخش ششم و در پايان پژوهش توصیه

 پژوهش . پیشینه2

 شوند:گروه اصلی طبقه بندی می 4هشدار بحران ارزی به مطالعات پیشین در زمینه سیستم 

و عدم  هاهای اقتصادی ناپايدار دولتاقتصاد، سیاست ساختاریبر نقش عوامل نسل اول  (1

کامینسکی و توان از برای نمونه می کند.تأکید می ساختاری در اقتصاد کشورها هایتعادل

 ( و ... نام برد.2018) 3و سرگیبوزان (، آری2014) 2(، بیبکی و همکاران1998) 1همکاران

( ، 1999) 4لوبرگ و پاتینسل دوم بر انتظارات و حملات سوداگرانه در بازار ارز تأکید دارند.  (2

 بندی نمود.توان در اين نسل طبقه( و ... را می2017) 6(، العسّاف2012) 5آری

 7و بر مخاطره اخلاقینسل سوم پس از بروز بحران مالی در آسیای جنوب شرقی شکل گرفتند  (3

( و ... در 2006) 9(، کاستیلو2002) 8کنند. چیدو و اويانگدر بخش مالی و بانکی تمرکز می

 گیرند.اين دسته قرار می

(، 2002) 10های ساختاری متمرکز شدند. گوش و گوشنسل چهارم بر عوامل نهادی و شکست (4

 شوند.بندی می( و ... در اين گروه طبقه2003) 11بلاک

 شود:ادامه برخی از تحقیقات داخلی و خارجی در زمینه بحران ارزی اشاره می در 

با  1393تا  1367 برای رانياقتصاد ا یفصل یهاداده یریکارگبا به( 1396نصراللهی و همکاران )

در  یعوامل مؤثر بر وقوع بحران ارز یگسسته، ضمن بررس یوابسته ریمدل با متغ کياستفاده از 

مطالعه  نيحاصل از ا جيد. نتاردنک نییرا تب یارز یهاهشدار زودهنگام بحران ستمیس کيکشور، 

و  یواقع یهادر بخش هايیوجود همزمان ناترازی به علت رانيدر ا یارز یهانبحرا که دهدینشان م

نسبت  یرهایمتغ ج،ينتا ني. بر اساس ارخ داده استکشور به  یو بخش مال یخارج یموازنه ،یعموم

 یعتصن اتدیتورم و رشد تول ،یپوليةبه پا یها به بانک مرکزبانک ی، نسبت بدهة بانکیوام به سپرد

                                                                                                                                         
1. Kaminsky et al. (1998) 

2. Babecký et al. (2014) 

3. Ari & Cergibozan (2018) 

4. Berg & Pattillo (1999) 

5. Ari (2012) 

6. Al-Assaf (2017) 

7. Moral Hazard 

8. Chiodo & Owyang (2002) 

9. Castillo (2006) 

10. Ghosh & Ghosh (2002) 

11. Block (2003) 
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در  یارز یهابحران جادياحتمال ا شينقش را در افزا نيترمؤثربه واردات(،  زياد ی)به علت وابستگ

 یهايیبه دارا یارزنسبت درآمد  ،ینگيبه نقد یبانک یهانسبت سپرده یرهایاند. متغداشته رانيا

نقش را در کاهش احتمال وقوع بحران  نيرتمهم ،یناخالص داخل دیو رشد تول یبانک مرکز یخارج

  .داشتند یارز

متغیر هشداردهنده بحران ارزی برای دو گروه از کشورها با نظام  64( 1396برزگر مروستی ) 

دو نوع سیستم هشداردهنده بررسی ذيل ، 2014تا  1999 زمانی بازهدر را ارزی شناور و غیرشناور 

ثباتی فشار بازار ارز ارزيابی شده است. . در سیستم اول شاخص بحران ارزی و در سیستم دوم بیکرد

های تجاری، مالی، در بخش ایگستردههای در هر دو سیستم، متغیرهای هشداردهنده شامل شاخص

های که با اعمال نظام ارزی در سیستم دهدمی نشانواقعی، نهادی، سیاسی و ساختاری می شود. نتايج 

به شوند؛ های مختلف ارزی معرفی میهشداردهنده يادشده، متغیرهای هشدار متفاوتی برای نظام

های غیرشناور قیمت نفت و در نظاممتغیر  ،هشداردهنده مهم در نظام ارزی شناور شاخص عنوان مثال

  .استتغییرات فشار بازار ارز 

 کرديرورا با استفاده از های ارزی هشدار زودهنگام بحران هایستمیس( 1397نصراللهی )  

 1/1978يافته و کشورهای در حال توسعه طی دورة زمانی کشورهای توسعهبرای  پانل تیپروب-تیلاج

به روش  های انتشار بحرانبا استفاده از مدل طراحی نمود. در اين مقاله، همچنین 4/2016تا 

 آنهای ارزی و نحوه انتشار وقوع بحران یضمن هاینهيهز گرسیون برداری پانل به مطالعهخودر

و نحوة انتشار شده های هشدار زودهنگام طراحیسیستمدهد که است. نتايج نشان میپرداخته شده

زمینه، در اين  ثرمؤو عوامل  هم استمتفاوت از  يافته و در حال توسعهبرای کشورهای توسعهبحران 

 .اندگذاشتهها بر جای های ارزی در اين نمونهانتشار اثرات بحران اثرات متفاوتی را بر نحوه

( با استفاده از رويکرد لاجیت و مارکف سوئیچینگ خودتوضیح برداری، 1398سلمانی و همکاران ) 

ر اين طراحی کردند. د 1395تا  1360های يک سیستم هشدار زودهنگام بحران ارزی برای سال

پژوهش شاخص بحران ارزی از ترکیب خطی تغییرات نرخ ارز، تغییرات ذخاير ارزی و تغییرات سود 

دهد که نسبت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی، بانکی استفاده شده است. نتايج نشان می

وقوع بحران جاری به تولید ناحالص داخلی و نرخ تورم، اثرگذارترين متغیرها بر نسبت کسری حساب

ارزی هستند و متغیرهای نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و رشد قیمت نفت دارای اثر منفی و معنادار 

 باشند. بر بحران ارزی می

رويکرد  و 2/1395تا  1/1367از های فصلی اقتصاد ايران با داده( 1399نصراللهی و همکاران ) 

های ارزی در اقتصاد ايران و ودهنگام بحرانتغییر رژيم مارکوف، ضمن طراحی يک سیستم هشدار ز

های آتی، بینی بحرانهای به وقوع پیوسته در دورة مورد بررسی و پیشزای بحرانشناسايی درون

د. نتايج ودنهای آرامش و بحران شناسايی نمها رادر دورهعوامل مؤثر بر ايجاد و تشديد اين بحران

های ناترازیای از تشديد شرايط بحرانی در ايران با مجموعههای ارزی و وقوع بحران کهدهد نشان می

] های پولی، مالی و خارجی ها و مشکلات موجود در بخشاست. اين عدم تعادل در ارتباطاقتصاد کلان 
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های ارزی را در اقتصاد ايران فراهم و همچنین، وابستگی کشور به درآمدهای نفتی زمینه وقوع بحران

رامش، تورم مهمترين عامل افزايش احتمال وقوع بحران ارزی و رشد تولید صنعتی اند. در دورة آنموده

مهمترين عامل کاهش احتمال وقوع اين بحران بوده و در دورة بحران، تورم مهمترين عامل 

کننده بحران و نسبت درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت به ذخاير ارزی بانک مرکزی و تشديد

 .باشندخلی واقعی به ترتیب مهمترين عوامل در بهبود شرايط بحرانی میرشد تولید ناخالص دا

های ارزی ( به بررسی عوامل هشداردهنده بحران ارزی ذيل نظام1399نصیری و همکاران ) 

ر گرفتن ا در نظپرداختند. آنان ب 2018تا  1970مختلف برای شرکای تجاری ايران طی بازه زمانی 

 د.کردن یمعرف یارز یهابحران ةهشداردهندشاخص به عنوان ی را مختلف یرهایتغی، منظام ارز

رخ ارز مؤثر ن راتییفشار بازار ارز، تغ راتییتغ شامل شناور یدر نظام ارزمهم  ةهشداردهند یشاخصها

 و درصد نسبت یخلناخالص دا دیرشد تول ،یخارج یبه بده یالمللنیب رينسبت ذخا ،یواقع

ز اهم نی رشناوریغارزی  نظامدر  ی هستند.ناخالص داخل دیبه تول یخارج میمستق یذارگهيسرما

درصد  ،یواقع نرخ ارز مؤثر راتییفشار بازار ارز، نرخ تورم، تغ راتییتغ شاملهشداردهنده  یهاشاخص

 یلص داخلناخا دیو خدمات به تول نسبت صادرات کالا و یناخالص داخل دیبه تول خارجی رينسبت ذخا

 . هستند

 ونیروش رگرس با استفاده از رانيدر اقتصاد ا یبحران ارز ینیبشیبه پ( 1401زاد و داودی )باستان 

 یهارانبحوقوع بر  یو خارج یپول ،یقیحق یهابخش یرهاینقش متغپرداختند. در اين پژوهش، لاسو 

 انيجر یو کسر یانداز داخلپس یکسر ریمتغ که دهدنشان می جيقرار گرفتند. نتا بررسیمورد  یارز

-یت مالتراز مبادلا ها،متیق یکل، سطح عموم یمازاد تقاضا ،یپوليةرشد پا ةنیها زمبانک ینقد

مذکور  یقالانت ندياقتصاد را فراهم ساخته است. فرآ یالمللنیتصرف ب بلقا ريو کاهش ذخا یاهيسرما

پوشش داده  ةرو نرخ به ديقدرت خر یاز برابر یناش یادیبن ريانحرافات نرخ ارز از مقاد شيموجب افزا

 یبرا یزچهار بحران ار ینیبشیپ برای هنگام هشدار زود یالگو نیتخم جينتا شده است. زینشده ن

کانه تچهار  یخوب برا ینیبشیپ تیدلالت بر قابل یارز یهابه بروز بحران یسه فصل مختلف منته

 کساني ی)سال اجرا 1379، فصل چهارم سال 1377، فصل سوم سال 1372فصل سوم سال  یارز

 یهاو تکانه هامي)تحر یخارج یهاثر از مولفهأداشته که مت 1390نرخ ارز( و فصل دوم سال  یساز

ها رداختترازپ یادوار یداريناپا دياقتصاد بوده که موجب تشد یداخل یهانفت( و عدم تعادل متیق

 .سه دهه گذشته شده است یار ارز طو باز

گیری بیزين و رگرسیون انتقال ملايم ( با استفاده از رويکرد میانگین2017) 1سلمانی و همکاران 

های ارزی مختلف کشور تحت نظام 43بینی کننده بحران ارزی برای های پیشپانلی به بررسی شاخص

های بندی کشورها ذيل نظامدهد که با طبقهپرداحتند. نتايج نشان می 2014تا  1999برای بازه 

آيد. در کشورهای دارای نظام ارزی شناور، های متفاوتی برای بحران به دست میدهندهارزی، هشدار

                                                                                                                                         
1. Salmani et al. (2017) 
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ترين قیمت نفت و برای کشورهای دارای نظام ارزی غیرشناور تغییرات شاخص فشار بازار ارز، مهم

 باشند. های هشداردهنده بروز بحران ارزی میشاخص

 فيتعار عملکرد بررسیبه ، 2016 تا 1990های سال یاقتصاد نوظهور ط 35( برای 2019) 1بونمن 

دو  وی ضمن تعريفپرداخته است.  شاخص فشار بازار ارز از چهار با استفاده یمختلف بحران ارز

به  ملی پول ارزش یدرصد 25آستانه کاهش سالانه ) یارزش پول مل ديشد بر کاهش یشاخص مبتن

 یدرصد 20حداقل  یباشد و کاهش فصل نیشیاز کاهش سال پ شتریدرصد ب 10 حداقل شرطی که

درصد  40حداقل  ریفصل اخ 6 در درصد و30حداقل  ریکه در دو فصل اخ یبه شرط یارزش پول مل

ارزش  ديشد کاهشی هاشاخص بیاستفاده از ترک(، نشان داد که باشد. افتهيتنزل  یپول مل شاز ارز

عملکرد  یبحران ارز يیدر شناسا هاشاخص نيا و استشاخص  کاز يبهتر از استفاده  یپول مل

 دارد.شده  تيريمد ايثابت و  یارز نظام نظام تحت یفتریضع

در  یارز یهابحران ینیبشیپ یرا برا هیهشدار اول ستمیس ک( ي2022) 2فردوس و همکاران 

ماهانه از  یهاداده یبر رو تیلاج ونیبا استفاده از رگرس نیلات یکايو آمر اینوظهور آس یکشورها

 یو نهاد یکلان اقتصاد یرهایکه متغ دهدنتايج نشان می. دادندتوسعه  2011تا  1992سال 

مازاد حساب نسبت رشد صادرات،  نيیها هستند. سطح پابحران ینیبشیپ یبرا مهمی یهاشاخص

شد ر ،یرشد نرخ ارز واقع یسطح بالا ،یناخالص داخل دی، رشد تولی به تولید ناخالص داخلیجار

 دهد. حیرا توض یاحتمال یبحران ارز کيظهور  تواندیمدت مکوتاه ريذخای به بدهنسبت واردات و 

های بررسی شده قبلی، تعريف بحران از منظر همه عاملان اقتصادی )به جز بانک در همه پژوهش 

بازار  مرکزی( بررسی شده است. به اين معنی که اگر نرخ رشد ارز )يا در بعضی موارد شاخص فشار

جاست ای مشخصی فراتر رود، بحران ارزی خواهیم داشت. اما نکته قابل توجه اينارز( از حد آستانه

که اگر بانک مرکزی برای رساندن نرخ ارز به کريدور مورد نظر خود به صورت عامدانه رشد نرخ ارز را 

بینی شده و از قبل مدت بالا ببرد، بحران حاضر از منظر بانک مرکزی يک وضعیت پیشدر کوتاه

بینی نخواهد داشت. همچنین بحران در مشخص خواهد بود. از اين رو اين وضعیت احتیاج به پیش

وضعیت ذخاير ارزی به صورت ويژه برای بانک مرکزی اهمیت دارد و وضعیت رشد نرخ ذخاير ارزی 

کزی ممکن است از اين رو بانک مر 3جاری بانک مرکزی برای ساير عاملان اقتصادی مشخص نیست.

مدت ود در کوتاهمدت، مجبور شکه پس از يک دورة مداخلة در بازار ارز و کاهش ذخاير خود در میان

میزان ذخاير ارزی خود را افزايش دهد. اين که چه موقع ذخاير بانک مرکزی به وضعیت هشدار 

صادی و سیاسی در رسد برای بانک مرکزی از قبل مشخص نخواهد بود و معمولاً ساير عوامل اقتمی

 توان از آن به عنوان بحران در ذخاير ارزی بانک مرکزی نام برد.اين بین اثرگذار است و می

                                                                                                                                         
1. Boonman (2019) 
2. Ferdous et al. (2022) 

شود و عاملان اقتصادی رسمی ترازنامه بانک مرکزی، حداقل با تأخیر دوفصل منتشر میهای بیشترگزارش .3

 به صورت در لحظه از میزان ذخاير ارزی بانک مرکزی آگاه نخواهند بود.
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عامل  رسد که بهتر است بحران ارزی از منظر بانک مرکزی تعريف شود تابنابراين به نظر می 

ين امال شود. بینی پذير نبودن وضعیت ارزی برای همه عاملان اقتصادی به صورت يکسان اعپیش

زی بحران تغییر در تعريف وضعیت بحران ارزی ممکن است باعث شود تا وضعیتی که از نظر بانک مرک

 نیست، از نظر ساير عاملان اقتصادی بحران تلقی شود.

 های پیشین شامل موارد زير است:های متمايزکننده پژوهش حاضر از اکثر پژوهشويژگی 

ردند، کنندگان تعريف کاز منظر تولیدکنندگان و مصرف های قبلی، بحران رااکثر پژوهش (1

 اما در اين پژوهش بحران از منظر بانک مرکزی تعريف شده است.

 های ارزیبررسی عملکرد بانک مرکزی در بحران (2

وجه به تهای ارزی با بندی وضعیت بازار ارز در هر فصل و بررسی بحران و ابربحرانطبقه (3

زاد آزی بانک مرکزی نسبت به حد آستانه، رشد نرخ ارز منشأ آن: رشد کمتر ذخاير ار

 بیشتر از حد آستانه يا هر دو

از بحران، هشدار  بینی بحران ارزی با فاصله دو فصل )از دو فصل قبلارائه الگوی پیش (4

 بحران احتمالی توسط الگو اعلام شود.(

 . مبانی نظری3

لگوهای نسل ااين پژوهش در الگوهای نسل دوم قراردارد. در اکثر مطالعات در زمینه بحران ارزی در 

شود. اما به ده میدوم، از متغیر رشد نرخ ارز، متغیر رشد ذخاير ارزی و يا شاخص فشار بازار ارز استفا

امل عتوسط کدام رسد قبل از انتخاب شاخص بحران ارزی، بايد مشخص شود که بحران ارزی نظر می

نه از شود. شايد درست باشد که زياد شدن فاصلة رشد نرخ ارز فصلی يا ماهااقتصادی تعريف می

ران ارز کنندگان، به عنوان شاخص بحمیانگین بلندمدت آن بتواند از منظر تولیدکنندگان و مصرف

ار بانک رزی و انتظتلقی شود ولی هنگام تعريف بحران از منظر بانک مرکزی، بايد وضعیت ذخاير ا

 مرکزی از بازار ارز را ملاک عمل قرار داد. 

هش دهد. هايی در بازار آزاد ارز بفروشد تا رشد نرخ ارز را کاممکن است بانک مرکزی در فصل 

میانگین بلندمدت  در اين حالت اگر بانک مرکزی نتواند رشد نرخ ارز را پايین بیاورد و رشد نرخ ارز از

ر فصلی بانک ازار ارز با يک بحران يا ابربحران ارزی مواجه خواهد شد. اما اگر دآن بیشتر شود، ب

خود بسیار  مرکزی ذخاير ارزی خود را افزايش دهد، حتی اگر رشد نرخ ارز از میانگین رشد بلندمدت

کنندگان وضعیت توان نام بحران بر اين وضعیت نهاد، هرچند تولیدکنندگان و مصرفبیشتر شود، نمی

ست و مداخله بینی پذير بوده اار ارز را بحرانی بدانند. زيرا اين وضعیت برای بانک مرکزی پیشباز

 بانک مرکزی در راستای تشديد وضعیت بازار ارز بوده است. 

زار ارز تعريف ارزی با توجه به عملکرد بانک مرکزی در با در اين مطالعه با توجه به اينکه بحران 

 شود.ی از فشار بازار ارز و شاخص مداخله بانک مرکزی اکتفا میشود، به توضیح مختصرمی
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 1(EMPها برای تعیین وضعیت ارزی، شاخص فشار بازار ارز )ترين شاخصيکی از شناخته شده 

( و ... گسترش 1995) 3( است که با مقالة ويمارک1977) 2است. اين شاخص از ابداعات گیرتون و روپر

( برای به دست آوردن مقدار اين شاخص 1995مارک )يف و الگوی ویيافت. در اين پژوهش از تعر

 شود. استفاده می

بانک مرکزی در بازار ارز است.  4بیانگر رشد نرخ ارز در حالت عدم مداخله EMPطبق تعريف وی،  

 EMPهمچنین شاخص مداخله بانک مرکزی برابر نسبت میزان مداخله بانک مرکزی در بازار ارز به 

چنانچه مداخلات بانک مرکزی وضعیت بازار ارز را تشديد کند و به افزايش مازاد تقاضا يا  5است.

است. اگر بانک مرکزی تعیین کننده  6عرضه در بازار ارز دامن بزند، مداخله بانک مرکزی از نوع همسو

ازاد تقاضا در وضعیت بازار ارز باشد به نحوی که مازاد تقاضا را به مازاد عرضه و مازاد عرضه را به م

است. ساير مداخلات بانک مرکزی، در بازار ارز  7بازار تبديل کند، مداخله بانک مرکزی از نوع ناهمسو

شناسی پژوهش پس از تشريح الگو، دربارة نحوه شناسايی انواع از نوع معمولی است. در قسمت روش

 8مداخلات ارزی توضیحات تکمیلی ارائه شده است.

وه مداخله بانک مرکزی، رشد نرخ ارز با حد آستانة بحرانی آن و رشد پس از مشخص شدن نح 

شود و در نهايت وضعیت بازار ارز ذخاير ارزی با حد آستانة بحرانی خود در هر فصل مقايسه می

شود. بنابراين شاخص بحران ارزی در اين مقاله، يک متغیر خاص نیست و بنا به وضعیت مشخص می

رهای بازار ارز در هر فصل، وضعیت بازار مشخص خواهدشد. به طور کلی بانک مرکزی و ساير متغی

هدف مداخلات بانک مرکزی در بازار ارز، افزايش ذخاير ارزی و يا کنترل رشد نرخ ارز است. بنابراين 

در صورتی که در يک فصل بانک مرکزی به هر دو هدف مزبور برسد، وضعیت ارزی کشور مطلوب 

ی با اعمال مداخلة همسو يا معمولی، اگر رشد نرخ ارز از مقدار خاصی افزايش شود. از طرفقلمداد می

توان افزايش بیش از يابد. از اين رو میيابد، اعتبار بانک مرکزی نزد کارگزاران اقتصادی کاهش می

حد رشد نرخ ارز در هنگام مداخلة مستقیم و همسو را برای بانک مرکزی بحران به حساب آورد. از 

گر با اعمال مداخلة ناهمسو، اگر رشد ذخاير ارزی کاهش يابد، با گذشت زمان از توانايی بانک طرف دي

شود. از اين رو کاهش رشد ذخاير در هنگام مداخلة ناهمسو برای مرکزی در کنترل بازار ارز کاسته می

ار باشد شود. در صورتی که هم رشد نرخ ارز بیش از حد آستانه هشدبانک مرکزی بحران محسوب می

                                                                                                                                         
1. Exchange Market Pressure (EMP) 

2. Girton and Roper (1977) 

3. Weymark (1995) 

4. Intervention 

مداخلات، مداخلات مستقیم بانک مرکزی در بازار ارز است. در قسمت تشريح الگو، بیشتر به اين منظور از  .5

 شود.موضوع پرداخته می
6. Leaning with the Wind 

7. Leaning Against the Wind 

8. ( مراجعه شود.1401برای مطالعات بیشتر به خسروسرشکی و همکاران ) 
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گیرد و ساير حالات و هم رشد ذخاير ارزی به شدت کاهش يابد، وضعیت ابربحران ارزی شکل می

 برای بانک مرکزی معمولی خواهد بود. 

در پژوهش حاضر، حد آستانة هشدار رشد نرخ ارز برابر مجموع میانگین و انحراف معیار رشد نرخ  

𝑒̅̇ارز ) + 𝜎𝑒اير ارزی برابر تفاضل رشد متوسط ذخاير ارزی و ( و حد آستانة هشدار کاهش رشد ذخ

𝑟̅̇انحراف معیار آن ) − 𝜎𝑟شود: ( تعريف شده است. بنابراين بحران ارزی از دو طريق شناسايی می 

است  دهد که مداخلات بانک مرکزی از نوع معمولی يا همسوبحران نوع اول هنگامی رخ می (1

 شد. و رشد نرخ ارز بیشتر از حد آستانة هشدار آن با

دهد و رشد ذخاير ارزی دهد که در آن مداخلات ناهمسو رخ بحران نوع دوم هنگامی رخ می (2

 کمتر از حد آستانة هشدار آن باشد. 

يابد. در صورتی نوع اول در قیمت ارز و بحران نوع دوم در ذخاير ارزی نمود می بنابراين بحران 

𝑒̅̇که رشد نرخ ارز بیشتر از ) + 𝜎𝑒 و رشد ذخاير ارزی نیز کمتر از )(𝑟̅̇ − 𝜎𝑟 باشد، با توجه به نوع )

 گیرد:مداخلات مستقیم بانک مرکزی دو نوع ابربحران شکل می

 : اگر مداخلات مستقیم بانک مرکزی از نوع همسو يا معمولی باشد. 1ابربحران ارزی نوع  (1

 اهمسو باشد. : اگر مداخلات مستقیم بانک مرکزی از نوع ن2ابربحران ارزی نوع  (2

ها است و ابربحران ها بر اقتصاد شديدتر از بحراندهد که اثرگذاری ابربحرانبندی فوق نشان میتقسیم

 کنید. بندی فوق را مشاهده می، خلاصه تقسیم1شديدتر است. در جدول  1از ابربحران نوع  2نوع 

 خلاصه وضعیت ارزی از منظر بانک مرکزی  :1جدول 

(𝒆̇𝒕  رشد نرخ ارز آزاد و𝒓̇𝒕 ).رشد ذخایر ارزی است 

مداخلة 

 ناهمسو
𝒓̇𝒕

≥ 𝒓̅̇ − 𝝈𝒓 𝒓̇𝒕 < 𝒓̅̇ − 𝝈𝒓 
مداخلة همسو 

 یا معمولی
𝒓̇𝒕 ≥ 𝒓̅̇ − 𝝈𝒓 𝒓̇𝒕 < 𝒓̅̇ − 𝝈𝒓 

𝑒̇𝑡 ≥ 𝑒̅̇ + 𝜎𝑒 2ابربحران نوع  معمولی 𝑒̇𝑡 ≥ 𝑒̅̇ + 𝜎𝑒  1ابربحران نوع  1بحران نوع 

𝑒̇𝑡 < 𝑒̅̇ + 𝜎𝑒 2بحران نوع  مطلوب 𝑒̇𝑡 < 𝑒̅̇ + 𝜎𝑒 معمولی مطلوب 

دهند. به عبارت ساير عاملان اقتصادی فقط وضعیت رشد نرخ ارز را ملاک تشخیص بحران قرار می 

دهد که رشد فصلی نرخ ارز بیشتر از حد آستانة آن ديگر، بحران ارزی از منظر آنان در صورتی رخ می

(𝑒̅̇ + 𝜎𝑒.باشد ) 

 بینی در الگو. متغیرهای مؤثر بر پیش1-3

شدن وضعیت هر فصل، بايد متغیرهای مختلفی )اعم از متغیرهای پولی و حقیقی( را  پس از مشخص

کنندة هشدار ارزی در الگو لحاظ کرد. اين متغیرها بايد عوامل موثر بینیبه عنوان متغیر مستقل پیش

، ابتدا متغیرهای 2تر، در جدول بر سمت عرضه و تقاضای اقتصاد را شامل شوند. برای بررسی راحت

بندی شدند و برای طالعات پیشین به دو گروه اصلیِ متغیرهای داخلی و متغیرهای خارجی تقسیمم

]  های اصلی، دو زيرگروه فرعیِ پولی و حقیقی در نظر گرفته شده است.هر کدام از اين گروه
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 گیری بحران ارزی در مطالعات پیشیناهم متغیرهای اثرگذار بر شکل :2جدول 

 گروه فرعی    

 اصلیگروه 
 پولی حقیقی

 داخلی

نرخ رشد تولید داخلی، نسبت 

واردات به صادرات، نسبت کسری 

بودجه به درآمد دولتی، نسبت 

درآمد نفتی به تولید، رشد درآمد 

 نفتی، باز بودن اقتصاد و ...

نگی، رشد نرخ ارز، رشد ذخاير ارزی، نرخ بهره، تورم، رشد نقدي

ی يا نگينقد بانکها به یخارج یهايیدارامحیط تورمی، نسبت 

ی نگيبه نقد یبانک ستمیدولت به س یبدهنسبت رشد پاية پولی، 

ه ب یبانک ستمیدر س یدولت یهاسپردهيا پاية پولی، رشد نسبت 

ن، متغیر ی يا پاية پولی، فاصله نرخ ارز از روند بلندمدت آنگينقد

 دار بحران ارزی و ...وقفه

خارجی )امريکا يا کشورهای 

و  OECDآن، پیمان نظیر آسههم

)... 

 نرخ بهره و تورم نرخ رشد تولید و ...

 . روش شناسی پژوهش4

شود. های تخمین و تعاريف به کار رفته در الگوی پژوهش پرداخته میدر اين قسمت به بررسی روش

های درآمد نفتی را رسد دورهبه نظر میبا توجه به مؤثر بودن وضعیت درآمد نفتی بر بحران ارزی، 

بايد از هم تفکیک کرد. از اين رو در ابتدا به روش تفکیک دورة درآمد نفتی کم و دورة درآمد نفتی 

شود. ( پرداخته می1998) 1( به روش بای و پرون1/1390تا  1/1369زياد از دوران قبل از تحريم )

نوع و شاخص مداخله مستقیم بانک مرکزی مورد (، 1995مارک )سپس با استفاده از الگوی وی

 گیرد. در نهايت شاخص کارآيی الگوی تشخیص بحران مورد واکاوی قرار خواهد گرفت.بررسی قرار می

 . تعیین نقطه شکست درآمد نفتی1-4

برای مشخص کردن نقطه شکست درآمد نفتی و جدا کردن دورة درآمد نفتی کم و زياد از يکديگر 

( استفاده شده است. در اين روش متغیرها 1998، از روش بای و پرون )4/1390تا  1/1369برای دورة 

شوند. گروه اول متغیرهای دارای شکست و گروه دوم متغیرهای بدون شکست به دو گروه تقسیم می

𝑋𝑡، 1هستند. در رابطه 
𝑍𝑡های مختلف، متغیرهای بدون تغییر در رژيم ′

متغیر دارای شکست  ′

 هاست.تعداد شکست  jو  ساختاری

𝑦𝑡 =  𝑋𝑡
′𝛽 + 𝑍𝑡

′𝛿𝑗 + 𝜀𝑡                 (1)  

به محاس 1شود و برای هر تخمین، رابطه تخمین رابطه فوق با نقاط شکست متعدد انجام می 

ط شکست را داشته باشد، به عوان تخمین و نقا 2شود و در نهايت آن تخمینی که حداقل رابطه می

 شوند. بهینه انتخاب می

𝐼𝑗 = ∑ 𝜀𝑡
2𝑛

𝑘=0                    (2)  

  

                                                                                                                                         
1. Bai and Perron (1998) 
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 11                                                                                 فصل ـ     فصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار( ـ سال

 مستقیم بانک مرکزی. نوع و شاخص مداخله 2-4

( شاخص فشار بازار ارز و شاخص مداخله مستقیم بانک مرکزی را از درون يک الگوی 1995ويمارک )

تقاضای  اين مدل،در محاسبه نمود.  1هااقتصاد باز مبتنی بر رويکرد پولی به نظريه تراز پرداخت

 مساویتغییرات عرضه پول . و درآمد حقیقی بستگی دارد کشور به نرخ بهرهداخلی فقط حقیقی پول 

ذخاير خارجی است. در اين  ناشی از تغییرات یاعتبارات داخلی و تغییرات پول در مجموع تغییرات

برونزا خارجی  و نرخ بهره هاقیمتسطح ، در مقايسه با جهان مدل با توجه به کوچک بودن اقتصاد

های کامل هستند. ساکنین جی جانشینهای داخلی و خار. بازارهای مالی توسعه يافته و دارايیهستند

داری پول خارجی نیز داری کنند و در نگهرا برای انجام مبادلات خود نگهملی توانند پول داخلی می

 با تغییرات آتی نرخ ارز برابر است. خارجاز نرخ بهرة  داخل ةنرخ بهرتفاوت بازی دارند. سفته ةانگیز

 ست:معادله اصلی تشکیل شده ا 4اين مدل از 

𝑚𝑡
𝑑 = 𝑎0 + 𝑝𝑡 + 𝑎1 𝑦𝑡 − 𝑎2𝑖𝑡 + 𝑣𝑡  𝑎1و 𝑎2>0         (3)  

𝑝𝑡 =  𝑏0 + 𝑏1𝑝𝑡
∗ + 𝑏2𝑒𝑡                   𝑏2>0          (4)  

𝑖𝑡 =  𝑖𝑡
∗ + 𝐸𝑡  𝑒𝑡+1 − 𝑒𝑡                 (5)  

∆𝑚𝑡
𝑠 =  ∆𝑑𝑡 + ∆𝑓𝑡                    (6)  

mtپول ملی است. بر اين اساس، لگاريتم تقاضای پول )مربوط به تقاضای حقیقی  3رابطه  
d برابر )

( با ضريب مثبت و yt( با ضريب يک، لگاريتم تولید داخلی)ptهای داخلی )لگاريتم سطح قیمت

ای خطی بین لگاريتم رابطه 4شود. معادله با ضريب منفی تعريف می 2  (it)لگاريتم نرخ بهره داخلی

ptهای خارجی )تم سطح قیمتهای داخلی، لگاريسطح قیمت
( برقرار 𝑒t( و لگاريتم نرخ ارز اسمی )∗

𝑏0کند. در صورتی که می = 𝑏1 و 0 = 𝑏2 = باشد، رابطه برابری قدرت خريد برقرار است. معادلة  1

تغییرات در عرضة پول را به تغییرات سهم  6دهد. معادله را توضیح می 3غیرپوششی ةرابری بهرب 5

 سازد. ( مربوط میft∆و ذخاير خارجی )( dt∆ذخاير داخلی )

∆𝑓𝑡 =
[ℎ𝑡𝑓𝑡−ℎ𝑡−1𝑓𝑡−1]

𝑀𝑡−1
                   (7)  

∆𝑑𝑡 =
[ℎ𝑡𝑑𝑡−ℎ𝑡−1𝑑𝑡−1]

𝑀𝑡−1
                 (8)  

 ht  ضريب تکاثر پول در دورةt  وMt−1   1پايه پولی در دورة-t  و  4است. ضمن جاگذاری رابطه

 آيد. می دستبه  9گیری رابطه و تفاضل 3در رابطه  5

∆𝑚𝑡
𝑑 = 𝑏1∆𝑝𝑡

∗ + (𝑎2 + 𝑏2)∆𝑠𝑡 + 𝑎1∆𝑦𝑡 − 𝑎2∆𝑖𝑡
∗ − 𝑎2∆𝐸𝑡  𝑒𝑡+1 + ∆𝑣𝑡    (9)  

mt∆با توجه برابری تغییر در تقاضا و عرضة پول ) 
s = ∆mt

dآيد:( رابطة زير به دست می 

                                                                                                                                         
حقیقی، برقراری قانون قیمت واحد در دنیا و همگرايی نرخ بهره و درآمد ثابت بودن  نظريه،اين از فروض  .1

 ها در بلندمدت است.عايدی ساير دارايی

 مدت بانکی است.منظور از نرخ بهره در اقتصاد ايران، نرخ سپردة کوتاه. 2
3. Uncovered Interest Parity (UIP) 
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∆𝑒𝑡 =
−[ 𝑏1∆𝑝𝑡

∗+𝑎1∆𝑦𝑡− 𝑎2∆𝑖𝑡
∗−∆𝑑𝑡+∆𝑓𝑡−𝑎2∆𝐸𝑡 𝑒𝑡+1+ ∆𝑣𝑡] 

(𝑎2+𝑏2)
(10)                                         

 آيد:به دست می EMPبرای  11درنهايت معادله  

𝐸𝑀𝑃𝑡 =  ∆𝑒𝑡 + 𝜂 ∆𝑓𝑡    ,      𝜂 =
−1 

(𝑎2+𝑏2)
       (11)                           

تخمین زده شوند. شاخص  4و  3برای بدست آوردن شاخص فشار بازار ارز ابتدا بايد معادلات  

است که توسط مداخلات  EMPمداخله مستقیم بانک مرکزی در بازار ارز نیز برابر با سهمی از 

 مستقیم بانک مرکزی در بازار ارز ايجاد شده است.

𝐼𝑡 =  
𝜂 ∆𝑓𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡
                (12)                                

بانک مرکزی با ايجاد مازاد تقاضا يا مازاد عرضة ارز در بازار، نرخ ارز را در کريدور مورد نظر خود  

دهد. البته ممکن است بانک مرکزی اهداف ديگری نظیر انباشت حداقل ذخاير ارزی را نیز قرار می

تر بداند. در اين صورت ممکن است در رز مهممد نظر داشته باشد و اين هدف را از تعديل نرخ ا

مداخلات  ، نوع و نحوه3هايی نرخ ارز از مسیر مورد نظر بانک مرکزی منحرف شود. در جدول فصل

 نوشته شده است. در بازار ارز یبانک مرکز میمستق

 نحوه و نوع مداخلات مستقیم بانک مرکزی در بازار ارز :3جدول 

 نحوه مداخله EMPعلامت  I مداخلهنوع 

 (∞+,1) ناهمسو
 فروش +

 خريد -

 (0,1) معمولی
 فروش +

 خريد -

 (0,∞-) همسو
 خريد +

 فروش -

شان، بايد وضعیت بازار از مقايسه نرخ رشد ارز و نرخ رشد ذخاير ارزی هر فصل با حد آستانة پس 

گذاری ارز در هر فصل )اعم از مطلوب، معمولی، بحرانی و ابربحرانی( را تعیین نمود. سپس با شماره

ی کلان های متغیرهاهرفصل را با وقفه ها در قالب يک الگوی پروبیت وضعیتهر کدام از وضعیت

 اقتصاد ايران و اقتصاد جهانی مرتبط نمود و به الگوی هشدار ارزی رسید.

 بینی بحران ارزی. بررسی کارایی الگوی پیش3-4

مربوط به عدم  1دو نوع خطای الگوی هشداردهنده در ادبیات اقتصادی مطرح است. خطای نوع 

به هشدارهايی است که الگو برای  ، مربوط2های بحرانی است و خطای نوع هشدارهای الگو برای فصل

 کنید.مشاهده می 4کند. خلاصه عملکرد الگو و انواع خطاها را در جدول های غیربحرانی اعلام میفصل
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 13                                                                                 فصل ـ     فصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار( ـ سال

 هاانواع خطاهای الگو بر اساس ماهیت فصل وعملکرد  خلاصه :4جدول 

 عدم هشدار اعلام هشدار ماهیت فصل

 1خطای نوع  عملکرد درست بحرانی

 عملکرد درست 2خطای نوع  غیربحرانی

ملاک انتخاب آستانه اعلام هشدار برای الگو را بايد از کمینه کردن خطاهای الگو به دست آورد.  

به مراتب  1بینی بحران ارزی است، از اين رو خطای نوع با توجه به اين که الگوی حاضر برای پیش

مورد استفاده برای بررسی کارايی الگوهای هشدار های است. يکی از ملاک 2تر از خطای نوع مهم

 است: 1دهیدهنده، نسبت اخلال به علامت

NSR = 

تعداد خطای نوع 2

تعداد فصلهای غیربحرانی

تعداد درست هشدارها

تعداد فصلهای بحرانی

    =   
هایفصل بحرانی تعداد 

تعداد درست هشدارها
 *

تعداد خطای نوع 2

تعداد فصلهای غیربحرانی
 

  NSR)نظیر پرتاب سکه و ...(، شاخص 5/0برای الگوهای کاملا تصادفی با میانگین پارامتر هشدار  

 2به صفر به معنی بالا بودن کارايی بیشتر الگو است. NSR برابر يک است. نزديک بودن شاخص

 . نتایج5

، زمان حريماستفاده شده است. ملاک تعريف ت 4/1401تا  1/1369های فصلی در اين پژوهش از داده

ة درآمد و دور 4/1401تا  1/1391است. از اين رو دورة تحريم از  1391در بهار اجرايی شدن آن 

 شود. می 4/1390تا  1/1369نفتی کم و زياد شامل 

 . تعیین نقطه شکست درآمد نفتی1-5

ورة درآمد د( بايد نقطة شکست درآمد نفتی را برای تفکیک 1998پرون )-حال با استفاده از روش بای

ود توضیخی برای محاسبة نقطة شکست، بايد يک رابطه خ نفتی کم و دورة درآمد نفتی زياد را يافت.

دهندة وضعیت درآمد برای متغیر لگاريتم درآمد نفتی جاری دلاری )به عنوان بهترين متغیر نشان

وجه به جدول شود. با تنفتی( را تخمین زد. بنابراين، ابتدا داشتن ريشه واحد در اين متغیر بررسی 

 دارد. ، متغیر لگاريتم درآمد نفتی جاری دلاری ريشه واحد5

 های ریشه واحد لگاریتم درآمد نفتی جاریآزمون :5جدول 

 با یک وقفه tآماره آزمون  بدون وقفه tآماره آزمون  نوع آزمون

 -491345/3* -632315/1 ديکی فولر تعمیم يافته

 -491345/3* -558908/1 فیلیپس پرون

 های پژوهشمنبع: يافته

                                                                                                                                         
1. Noise to Signal Ratio (NSR) 

 ( مراجعه شود.1396نصراللهی و همکاران )به  بشتربرای مطالعه . 2
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است. خلاصة نتايج را  1379دهد که نقطة شکست درآمد نفتی، پايیز نتايج رگرسیون نشان می 

 کنید.شاهده می 6در جدول 

 لگاریتم درآمد نفتی برای دورة درآمد نفتی کم و زیاد AR(I) رابطه تخمین :6جدول 

 *تخمین نام دوره دوره

تا  1/1369

2/1379 
 درآمد نفتی کم

𝑙𝑜𝑖𝑙𝑡 = 0/644712 + 0/492505  𝑙𝑜𝑖𝑙𝑡−1 + 𝜀𝑡 
(600/3(           )678/3) 

تا  3/1379

4/1390 

درآمد نفتی 

 زياد

𝑙𝑜𝑖𝑙𝑡 =  0/127165 + 0/967215   𝑙𝑜𝑖𝑙𝑡−1 + 𝜀𝑡 
(352/32(          )703/1) 

 های پژوهشهر پارامتر در داخل پرانتز و زير آن نوشته شده است. منبع: يافته tآماره 

 . نوع و شاخص مداخله مستقیم بانک مرکزی2-5

گیری ، برای تخمین بهتر است از تفاضل4و  3مدت و بلندمدت در روابط با توجه به رابطه میان

تخمین رابطه بلندمدت انجام شود. سپس با استفاده از  VECMاجتناب شود و با استفاده از الگوی 

هر فصل را محاسبه نمود. قبل از تشکیل  𝐼𝑡و  𝐸𝑀𝑃𝑡و در نهايت متغیر  𝜂ضرايب به دست آمده، 

بايد از ريشه واحد داشتن متغیرها اطمینان حاصل کرد. سپس بايد تعداد بردارهای  VECMالگوی 

در جدول  VECMايج آزمون ريشه واحد برای متغیرهای الگوی جمعی برای الگو مشخص شود. نتهم

 نوشته شده است.  7

 VECM آزمون ریشه واحد در متغیرهای مورد استفاده در الگوی tآماره : 7جدول 

 هامتغیرلگاریتم 

 تحریم درآمد نفتی زیاد درآمد نفتی کم

 یک وقفه سطح یک وقفه سطح یک وقفه سطح

309/0 نقدينگی  - *719/6  - 430/1  - *789/3  - 997/1  - *846/3  

GDP - 406/2  - *108/14  - 849/1  - *024/7  - 830/1  - *119/5  

- هنرخ بهر 408/1  - *269/6  - 732/0  - *530/6  - 757/0  - *964/4  

- شاخص قیمت داخلی 083/2  - *256/7  482/2  - *465/7  921/0  - *150/3  

- خارجی قیمتشاخص  480/2  - *880/7  - 842/1  - *064/6  529/0  - *907/4  

588/0 نرخ ارز  - *207/7  196/2  - *123/5  - 355/0  - *000/5  

 های پژوهشوضعیت انتخاب شده هر متغیر با علامت * مشخص شده است. منبع: يافته
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جمعی استفاده بردار هم 3با توجه به کوچک بودن اندازه مشاهدات الگو در هر دوره، حداکثر از  

نتايج  جمعی به نحوی انتخاب شدند که ضرايب الگو معنادار باشند.بردارهای همشده است. تعداد 

 درج شده است. 8جمعی الگو در هر دوره در جدول تعداد بردارهای هم

 انباشتگی به روش جوهانسن و بزرگترین مقدار ویژهانتخاب تعداد و نوع رابطه هم :8جدول 

 نام آزمون دوره
 2درجهوندر روند خطی بدون روند مشخص

 با عرض از مبدا بدون روند با عرض از مبدا و روند با عرض از مبدا  با عرض از مبدا  بدون عرض از مبدا 

 درآمد نفتی کم
 6 5 6 5 5 اثر جوهانسن

 0 0 1 2* 2 بزرگترين مقدار ويژه

 درآمد نفتی زياد
 3 2 2* 3 2 اثر جوهانسن

 2 1 2* 3 3 بزرگترين مقدار ويژه

 تحريم
 4 4 4 6 5 اثر جوهانسن

 3 3 2 2 3* بزرگترين مقدار ويژه

 های پژوهشبردارهای انتخاب شده با علامت * مشخص شدند. منبع: يافته

 نوشته شده است.  9برای هر سه دوره در جدول  𝜂و ضريب  VECMنتايج الگوی  

 VECM تخمین الگوی :9جدول 

 𝜼 الگو دوره

𝑚𝑡 درآمد نفتی کم
𝑑 = −47/15859 +  𝑝𝑡 +  2/081160  𝑦𝑡 − 0/687144 𝑖𝑡 

𝑝𝑡 =  51/95055 +  53/77706  𝑝𝑡
∗ + 3/004674  𝑒𝑡 

2882/0- 

𝑚𝑡 درآمد نفتی زياد
𝑑 =   −21/07086 + 𝑝𝑡 + 3/101591  𝑦𝑡 − 4/998977 𝑖𝑡 

𝑝𝑡 =  −53/25729 − 3/772092  𝑝𝑡
∗ + 8/552697  𝑒𝑡 

0738/0- 

𝑚𝑡 تحريم
𝑑 =  983/7178 𝑐𝑜𝑣𝑡 +  𝑝𝑡 +   1/24603  𝑦𝑡 − 2/59395𝑖𝑡 

𝑝𝑡 =  36/11233 𝑐𝑜𝑣𝑡 −  8/16606  𝑝𝑡
∗ + 0/72002 𝑒𝑡 

27218/0- 

𝑐𝑜𝑣𝑡  های پژوهشدرصد معنادارند. منبع: يافته 95متغیر مجازی دوران کرونا است. تمام ضرايب در حد 

با کاهش درج شده است.  10در جدول  در بازار ارز یمداخلات بانک مرکز ةنحو تیخلاصه وضع 

يابد ولی با افزايش درآمد نفتی، درآمد نفتی، مداخلات ناهمسوی بانک مرکزی به شدت کاهش می

مداخلات بانک مرکزی بیشتر از نوع ناهمسو است و در اين مدت، بانک مرکزی ذخاير ارزی خود را 

رات نفت مربوط است که بانک مرکزی دهد. اين امر به خريد درآمد ارزی حاصل از صادافزايش می

 کند. در بیشتر مواقع با مداخلة ناهمسو سعی در جلوگیری از ورود درآمد ارزی دولت به بازار آزاد می

برابر میانگین فصلی رشد نرخ ارز در دورة کمبود  8/1میانگین فصلی رشد نرخ ارز در دورة تحريم  

میلیارد  47ت جاری دلاری در دورة تحريم )نزديک به درآمد نفتی است. هرچند میزان میانگین واردا

میلیارد دلار( است، اما به نظر  18برابر واردات دورة کم درآمد نفتی )نزديک به  6/2دلار( بیش از 

رسد در زمان تحريم انتظارات عاملان اقتصادی بیشتر بر رشد نرخ ارز اثرگذار است. در قسمت می

 موضوع پرداخته خواهدشد. گیری بیشتر به اينبحث و نتیجه
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 در بازار ارز ینحوه مداخلات بانک مرکز تیوضعخلاصه  :10جدول 
 𝒆̇𝒕ای میانگین دوره 𝒆̇𝒕میانگین  درصد تعداد نحوه مداخله مداخلهنوع  دوره

 درآمد
 نفتی کم

 ناهمسو
- %5 2 فروش 004/0  

048/0 

013/0 %2 1 خريد  

 معمولی
074/0 %26 11 فروش  

- %24 10 خريد 022/0  

 همسو
102/0 %38 16 خريد  

- %5 2 فروش 102/0  

 درآمد
 نفتی زیاد

 ناهمسو
- %2 1 فروش 023/0  

019/0 

009/0 %58 26 خريد  

 معمولی
019/0 %16 7 فروش  

31 6 خريد % - 004/0  

 همسو
138/0 %9 4 خريد  

- %2 1 فروش 012/0  

 تحریم

 ناهمسو
-030/0 %6 1 فروش  

091/0 

061/0 %30 13 خريد  

 معمولی
41 6 فروش % 230/0  

- %25 11 خريد 049/0  

 همسو
232/0 %25 11 خريد  
- %5 2 فروش 068/0  

 های پژوهشمنبع: يافته

 . تعریف وضعیت ارزی3-5

معیار برای رشد نرخ ارز و رشد ذخاير ارزی بانک برای انتخاب حد آستانة بايد مقدار میانگین و انحراف

 110و % 2/1372برای  491های پرت رشد ذخاير ارزی )%مرکزی محاسبه شود. ضمن حذف داده

اند. خلاصه محاسبه شده 11در جدول  𝒓̇𝒕و  𝒆̇𝒕معیار و حد آستانة (، میانگین، انحراف2/1392برای 

 مشخص شده است. 12های مختلف نیز در جدول وضعیت ارزی به ازای حالت

 معیار رشد نرخ ارز و رشد ذخایر ارزی بانک مرکزیمیانگین و انحراف :11جدول 

 حد آستانه معیارانحراف میانگین متغیر

𝒆̇𝒕 046/0  127/0  173/0 

𝒓̇𝒕 080/0  361/0  281/0- 

 پژوهشهای منبع: يافته   

 خلاصه وضعیت ارزی از منظر بانک مرکزی :12جدول 

𝒓̇𝒕 مداخلة ناهمسو ≥  281/0-  𝒓̇𝒕 <  281/0- 𝒓̇𝒕 یا معمولی مداخلة همسو  ≥  281/0-  𝒓̇𝒕 <  281/0-  

𝑒̇𝑡 ≥  173/0 𝑒̇𝑡 2ابربحران نوع  معمولی  ≥  173/0  1ابربحران نوع  1بحران نوع  

𝑒̇𝑡 <  173/0 𝑒̇𝑡 2بحران نوع  مطلوب  <  173/0  معمولی مطلوب 

 های پژوهشمنبع: يافته
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، 13مطابق جدول است. نوشته شده  13وضعیت بازار هر فصل از منظر بانک مرکزی در جدول  

مشاهده نشده است.  2نوع و  1و ابربحران نوع  2بحران نوع  ،در دورة پژوهشدهد که نتايج نشان می

 شناسايی 1نوع  بحراندارای  فصل 11بودند.  یمعمول ايمطلوب  تیوضع یفصل دارا 120همچنین، 

 ،1/1399، 4/1398، 3/1397، 2/1397 ،3/1391، 4/1390، 1/1374، 4/1372 ند که عبارتند از:شد

 رد شدند. 2و  1بنابراين فرضیات  .4/1401و  3/1399، 2/1399

، با خريد ارز از بازار آزاد و انجام مداخلات 2/1397های بحرانی به جز بانک مرکزی در تمام فصل 

همسو، به تشديد وضعیت ارزی و افزايش نرخ ارز دامن زده است. علت اين امر به عدم کفايت ذخاير 

شود. می رد 3شود. بنابراين فرضیه ارزی در مديريت بحران ارزی از منظر بانک مرکزی مربوط می

فصل و در دورة  1فصل، در دورة درآمد نفتی زياد در  2های ارزی در دورة درآمد نفتی کم در بحران

 فصل رخ داده است.  8تحريم در 

 از منظر بانک مرکزیهر فصل وضعیت بازار ارز  :13جدول 

 ر بازاوضعیت مداخلهنوع مداخلهنحوه فصل بازار وضعیت مداخلهنوع مداخلهنحوه فصل

 مطلوب همسو خريد 1369/3 مطلوب معمولی فروش 1369/2

 مطلوب همسو فروش 1370/1 مطلوب معمولی خريد 1369/4

 مطلوب همسو خريد 1370/3 مطلوب معمولی فروش 1370/2

 مطلوب معمولی فروش 1371/1 مطلوب معمولی خريد 1370/4

 مطلوب همسو خريد 1371/3 مطلوب معمولی خريد 1371/2
 مطلوب معمولی فروش 1372/1 مطلوب همسو خريد 1371/4

 مطلوب همسو خريد 1372/3 مطلوب معمولی خريد 1372/2

 مطلوب معمولی فروش 1373/1 1نوعبحران همسو خريد 1372/4

 مطلوب همسو خريد 1373/3 مطلوب معمولی خريد 1373/2

 1نوعبحران همسو خريد 1374/1 مطلوب همسو خريد 1373/4

 مطلوب همسو خريد 1374/3 مطلوب همسو فروش 1374/2

 مطلوب همسو خريد 1375/1 مطلوب همسو خريد 1374/4

 مطلوب همسو خريد 1375/3 مطلوب ناهمسو خريد 1375/2

 مطلوب معمولی فروش 1376/1 مطلوب همسو خريد 1375/4
 مطلوب ناهمسو فروش 1376/3 مطلوب ناهمسو فروش 1376/2

 مطلوب معمولی فروش 1377/1 مطلوب معمولی فروش 1376/4

 مطلوب معمولی فروش 1377/3 مطلوب معمولی فروش 1377/2

 مطلوب همسو خريد 1378/1 مطلوب معمولی فروش 1377/4

 مطلوب معمولی خريد 1378/3 مطلوب همسو خريد 1378/2

 مطلوب معمولی خريد 1379/1 مطلوب معمولی خريد 1378/4

 مطلوب معمولی خريد 1379/3 مطلوب معمولی خريد 1379/2

 مطلوب ناهمسو خريد 1380/1 مطلوب همسو فروش 1379/4

 مطلوب معمولی فروش 1380/3 مطلوب معمولی خريد 1380/2
 مطلوب معمولی خريد 1381/1 مطلوب معمولی خريد 1380/4

 مطلوب ناهمسو خريد 1381/3 مطلوب ناهمسو خريد 1381/2

 مطلوب ناهمسو خريد 1382/1 مطلوب ناهمسو خريد 1381/4

 مطلوب ناهمسو خريد 1382/3 مطلوب همسو خريد 1382/2
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 ر بازاوضعیت مداخلهنوع مداخلهنحوه فصل بازار وضعیت مداخلهنوع مداخلهنحوه فصل
 مطلوب ناهمسو خريد 1383/1 مطلوب ناهمسو خريد 1382/4
 مطلوب ناهمسو خريد 1383/3 مطلوب ناهمسو خريد 1383/2

 مطلوب ناهمسو خريد 1384/1 مطلوب ناهمسو خريد 1383/4

 مطلوب ناهمسو خريد 1384/3 مطلوب ناهمسو خريد 1384/2

 مطلوب ناهمسو خريد 1385/1 مطلوب معمولی فروش 1384/4

 مطلوب ناهمسو خريد 1385/3 مطلوب ناهمسو خريد 1385/2

 مطلوب ناهمسو خريد 1386/1 مطلوب معمولی فروش 1385/4

 مطلوب ناهمسو خريد 1386/3 مطلوب ناهمسو خريد 1386/2

 مطلوب معمولی خريد 1387/1 مطلوب معمولی خريد 1386/4

 مطلوب معمولی فروش 1387/3 مطلوب معمولی فروش 1387/2
 مطلوب ناهمسو خريد 1388/1 مطلوب ناهمسو فروش 1387/4

 مطلوب معمولی خريد 1388/3 مطلوب ناهمسو خريد 1388/2

 مطلوب ناهمسو خريد 1389/1 مطلوب معمولی فروش 1388/4

 مطلوب معمولی فروش 1389/3 مطلوب ناهمسو خريد 1389/2

 مطلوب همسو خريد 1390/1 مطلوب ناهمسو خريد 1389/4

 مطلوب همسو خريد 1390/3 مطلوب ناهمسو خريد 1390/2

 مطلوب معمولی خريد 1391/1 1نوعبحران همسو خريد 1390/4

 1نوعبحران همسو خريد 1391/3 مطلوب همسو خريد 1391/2

 مطلوب ناهمسو خريد 1392/1 مطلوب همسو خريد 1391/4

 مطلوب معمولی خريد 1392/3 مطلوب معمولی خريد 1392/2
 مطلوب ناهمسو خريد 1393/1 مطلوب معمولی خريد 1392/4

 مطلوب معمولی فروش 1393/3 مطلوب معمولی خريد 1393/2

 مطلوب معمولی خريد 1394/1 مطلوب معمولی فروش 1393/4

 مطلوب ناهمسو خريد 1394/3 مطلوب ناهمسو خريد 1394/2

 مطلوب ناهمسو فروش 1395/1 مطلوب ناهمسو خريد 1394/4

 مطلوب همسو خريد 1395/3 مطلوب ناهمسو خريد 1395/2

 مطلوب معمولی خريد 1396/1 مطلوب ناهمسو خريد 1395/4

 مطلوب ناهمسو خريد 1396/3 مطلوب ناهمسو خريد 1396/2

 معمولی ناهمسو خريد 1397/1 مطلوب ناهمسو خريد 1396/4
 1نوعبحران همسو خريد 1397/3 1نوعبحران معمولی فروش 1397/2

 مطلوب معمولی فروش 1398/1 مطلوب همسو فروش 1397/4

 مطلوب معمولی خريد 1398/3 مطلوب معمولی خريد 1398/2

 1نوعبحران همسو خريد 1399/1 1نوعبحران همسو خريد 1398/4

 1نوعبحران همسو خريد 1399/3 1نوعبحران همسو خريد 1399/2

 مطلوب همسو فروش 1400/1 مطلوب معمولی خريد 1399/4

 مطلوب همسو خريد 1400/3 مطلوب ناهمسو خريد 1400/2

 مطلوب معمولی فروش 1401/1 مطلوب معمولی خريد 1400/4

 مطلوب معمولی فروش 1401/3 مطلوب ناهمسو خريد 1401/2
     1نوعبحران همسو خريد 1401/4

 های پژوهشمنبع: يافته
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ه أخذ وام بدر اوايل دورة درآمد نفتی کم، به علت ناکافی بودن ذخاير ارزی کشور، دولت مجبور  

ها با گرفتن وام جديد از مدت با بهرة زياد شد. تأمین نیاز کشور از يکسو و استمهال وامخارجی کوتاه

 .انجامید 1/1374و  4/1372های ارزی در قرار داد و در نهايت به بحرانسوی ديگر، دولت را در تنگنا 

دن آن( بحران ارزی در دورة درآمد نفتی زياد مربوط به تصويب قانون تحريم )و نه اجرايی ش 

یوست. ها به وقوع پبه علت اجرا شدن تحريم 3/1391و  2/1391های است. در دورة تحريم، بحران

، 4/1398ها است. در زمان همزمان با شروع مجدد تحريم 3/1397و  2/1397بحران ارزی در 

کاهش قیمت جهانی نفت به کاهش شديد ، تشديد وضعیت تحريم و 3/1399و  2/1399 ،1/1399

ضه و درآمدهای نفتی کشور منجر شد. علاوه بر آن، شوک شیوع کرونا در سطح جهانی نیز بر عر

د. در نهايت اير درآمدهای ارزی کشور را تحت تأثیر قرار داتقاضای حقیقی و پولی اثرگذار بود و س

 های يادشده منتهی شد. تمام موراد مزبور، به بحران ارزی در فصل

فصل  2 (، طول دورة بحران حداکثر3/1399تا  4/1398های ارزی در دوران کرونا )به جز بحران 

حران بدر شناسايی  1/1397به جز ها متوالی است. عاملان اقتصادی و بانک مرکزی در تمام فصل

رزی ارا فصل بحران  1/1397ارزی نظر يکسانی دارند. بر خلاف بانک مرکزی، عاملان اقتصادی 

گتر است. اما ( بزر18( از حد آستانة رشد نرخ ارز )%6/21دانند زيرا رشد نرخ ارز در اين فصل )%می

ايش نرخ ارز افزايش ذخاير خود، موجب افز بانک مرکزی با مداخله مستقیم ناهمسو در بازار ارز ضمن

با توجه به  هاست.شروع مجدد تحريم بيتصوشده است. اين فصل، زمان خروج امريکا از برجام و 

زمان  توان نتیجه گرفت که هر فصلی که تحريم در آن تصويب شود فارغ از، می1/1397و  4/1390

براين فرضیه به بحران ارزی منجر خواهدشد. بنااجرايی شدن آن، احتمالاً از منظر عاملان اقتصادی 

 شود.نیز رد می 4

و به بانک مرکزی در هیچ فصلی مداخلة ناهمسوی ناموفق نداشته است و تمام مداخلات ناهمس 

ه خريد منجر نشده است. اکثر مداخلات ناهمسوی بانک مرکزی مربوط ب 2بحران يا ابربحران نوع 

رخ ارز همچنان ست تا با جلوگیری از ورود ارز به بازار آزاد، رشد ندرآمد ارزی حاصل از فروش نفت ا

 در کريدور مورد نظر بانک مرکزی باقی بماند. 

 . الگوی هشدار بحران ارزی4-5

های بحرانی )بحران ، برای فصل2و همچنین بحران نوع  2و نوع  1با توجه به نداشتن ابربحران نوع 

ها اين مقدار صفر است. بنابراين به (، متغیر بحران ارزی برابر يک خواهد بود و برای ساير فصل1نوع 

اثرگذاری مستقیم اين  توان از الگوی پروبیت استفاده کرد. با در نظر گرفتن بحران کرونا وراحتی می

انتخاب  4/1399تا  1/1370بینی بحران از بحران بر وضعیت اقتصاد ايران و جهان، دورة الگوی پیش

شده است تا بتوان از متغیر مجازی کرونا نیز در الگو استفاده کرد. متغیرهای مورد استفاده در الگو با 

رها عبارتند از: متغیر بحران ارزی به عنوان استفاده از مطالعات پیشین انتخاب شده است. اين متغی

دار بحران ارزی، متغیر مجازی تحريم، متغیر مجازی کرونا، رشد ذخاير متغیر وابسته، متغیر وقفه
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 یبانک مرکز یخارج یهايیدارا، نسبت 1ارزی، رشد نرخ ارز، تفاضل رشد نرخ ارز از روند بلندمدت

در  یدولت یهاسپردهنسبت رشد ی، نگيبه نقد یبانک تمسیدولت به س یبدهنسبت رشد ی، نگيبه نقد

، نسبت درآمد نفتی به تولید داخلی، رشد تولید قیمت جهانی نفتی، رشد نگيبه نقد یبانک ستمیس

انتظاری  ، دلايل و علامت14. در جدول 2داخلی، رشد نقدينگی، رشد تولید داخلی امريکا و تورم امريکا

 ی الگو نوشته شده است. رهایمتغضرايب 

 ی الگورهایمتغ بیضراانتظاری  و علامت لیدلا :14جدول 

 دلیل علامت ضریب متغیرها

 ایوقفهبحران ارزی سه

- 
و های ارزی حداکثر دساله، مدت اکثر بحران به جز يک دورة بحرانی يک

 فصل است. 
تفاضل رشد نرخ ارز از روند 

 بلندمدت

 آندسترسی به درآمد نفتی و کاهش  + متغیر مجازی تحريم

 کاهش تقاضای جهانی و کاهش درآمد نفتی + متغیر مجازی کرونا

 است. شدههای ارزی مشاهده فصل قبل از تمام بحران 2رشد ذخاير ارزی در  + رشد ذخاير ارزی

 .های ارزی مشاهده شده استفصل قبل از اکثر بحران 2رشد نرخ ارز در  + رشد نرخ ارز

های خارجی بانک نسبت دارايی

 مرکزی به نقدينگی
 کاهش ريسک عدم کفايت بانک مرکزی برای مقابله با بحران ارزی -

های خارجی نسبت دارايیرشد 

 بانک مرکزی به نقدينگی
+ 

الی مافزايش خالص بدهی دولت به بانک مرکزی به معنی کافی نبودن منابع 

ست به ن رو افزايش نرخ ارز ممکن ادولت در انجام تعهدات خود است. از اي

وجه تمدت به بحران ارزی منجر شود. )با عنوان راه حل جايگزين در کوتاه

های دولتی نزد بانک مرکزی به نظر به جدا کردن بدهی دولت و سپرده

 رسد قدرمطلق ضرايب اين دو متغیر بايد نزديک به هم باشند.(می

 رشد نسبت بدهی دولت به بانک

 به نقدينگی مرکزی
- 

 ران ارزیبالا رفتن تقاضا برای خريد ارز و به تبع آن افزايش نرخ ارز و بح + رشد نقدينگی

 - قیمت جهانی نفترشد 

اشد. برود رشد قیمت جهانی نفت با رشد قیمت نفت ايران همزمان انتظار می

ش ارز افزاي و درآمدهای نفتیبنابراين افزايش قیمت جهانی نفت به افزايش 

 منجر خواهد شد.در دسترس دولت و بانک مرکزی 

نسبت درآمد نفتی به تولید 

 داخلی
+ 

ارزی  دهنده میزان وابستگی اقتصاد به نفت و میزان ريسک وقوع بحراننشان

 با کاهش قیمت نفت

 - رشد تولید داخلی
ها دارايیبازی در بالا رفتن بازدهی در بخش حقیقی اقتصاد و کاهش سفته

 به ويژه ارز خارجی و در نهايت افزايش ارزش پول داخلی

 + تورم امريکا
ايتاً افزايش قیمت کالاهای وارداتی، افزايش تقاضا برای ارز خارجی و نه

 افزايش احتمال وقوع بحران ارزی

 فتیدرآمدهای نافزايش تقاضای جهانی نفت و قیمت آن و در نهايت افزايش  - رشد تولید داخلی امريکا

                                                                                                                                         
وضعیت بحران از منظر ساير عاملان اقتصادی در مدل به کار  دهنده شدتنشاناين متغیر به عنوان متغیر . 1

پرسکات محاسبه شده است.-رفته است. روند بلندمدت نیز با استفاده از فیلتر هدريک

 ای برای تولید و تورم جهانیشاخصه به عنوان. 2
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وقفه برای متغیر بحران ارزی و برای ساير متغیرها  3برای جلوگیری از همخطی کامل در الگو از  

از دو وقفه استفاده شده است. متغیرهای مجازی تحريم و کرونا بدون وقفه و ساير متغیرها با دو وقفه 

های آزمون رهاند. همچنین همگی متغیرها ريشه واحد ندارند. ضرايب الگو و آمادر الگو لحاظ شده

LR ،2R اند.درج شده 15لمشو در جدول -فادن، هاسمرمک 

 برای متغیرهای الگو Zضریب و آماره  :15جدول 

 Zآماره  ضریب متغیر فرعیگروه اصلیگروه

- 48/15- عرض از مبدأ - - 71 / 36  

 یداخل

 یپول

 6/12- 4/72- با سه وقفه دار بحران ارزیمتغیر وقفه

 3/05 1/72 تحريممتغیر مجازی 

/11 متغیر مجازی کرونا 05  17/12  

85/2 رشد ذخاير ارزی  07/2  

 17/18 302/00 رشد نرخ ارز

/17- 308/85- تفاضل رشد نرخ ارز از روند بلندمدت 80  

/8- 40/66- های خارجی بانک مرکزی به نقدينگینسبت دارايی 52  

 16/37- 36/53- نقدينگیرشد نسبت بدهی دولت به بانک مرکزی به 

بانک مرکزی به  نزدهای دولتی رشد نسبت سپرده

 نقدينگی
40/17 48/13  

/99 رشد نقدينگی 01  13/11  

 یقیحق

/13- 0/48- قیمت جهانی نفترشد  65  

91/17 98/68 نسبت درآمد نفتی به تولید داخلی  

 6/23- 14/07- رشد تولید داخلی

 یخارج
82/9 تورم امريکا پولی  82/13  

- رشد تولید داخلی امريکا حقیقی 93/4  23/10-  

 0004/0 لمشو -آماره هاسمر 998/0 فادنمک 2R آماره LR 73/68آماره 

 های پژوهشيافتهمنبع:  .هستند معنادار 99ها %و آماره رهایمتغساير  و ضريب 95ضريب رشد ذخاير ارزی %

 نیاقص بن یخطوجود هم ن،یشده و همچن یطراح ستمیس يیايو به علت پو یعیطب وربه ط 

 یکيتئور رخلاف انتظاراتبتواند متغیرها می یاتهعلام ،کننده در الگوبینیپیش رهاییمتغبرخی 

رود علامت اکثر متغیرهای الگو با علامت ( بنابراين انتظار می1396)نصراللهی و همکاران،  .باشند

بانک دولت به  یرشد نسبت بدهحاضر، علامت متغیرهای  انتظاری مطابقت داشته باشد. در الگوی

نقدينگی در الگو با علامت به  نزد بانک مرکزی یدولت یهانسبت سپرده شدنقدينگی و ربه  مرکزی

شان نزديک به هم است. بنابراين کلیت شان متفاوت است ولی همچنان قدر مطلق ضرايبانتظاری

 ار دانست.توان معنادضرايب متغیرهای الگو را می
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بتدا الگو شود. برای اين منظور، ابینی بحران پرداخته میاکنون به بررسی کارايی الگو در پیش 

ای و برون تخمین زده شده است و سپس کارايی درون نمونه 4/1399تا  1/1370های برای داده

بی برای مورد بررسی قرار گرفته است. حد آستانه انتخا NSRای الگو با استفاده از شاخص نمونه

حران بهشدار عدد صفر است. در صورتی که تخمین متغیر بحران مثبت باشد به معنی هشدار وقوع 

ای و دورة برون ، برای دورة درون نمونه16شود. در جدول است و اگر منفی باشد، هشداری صادر نمی

مشخص شده است. الگو در دورة  NSRحیح و میزان شاخص دهی صحیح و غیرصای، علامتنمونه

مربوط  2ع ای، فقط يک خطای نوای عملکرد بسیار خوبی داشته است. در دورة برون نمونهدرون نمونه

علام شده به درستی ا 4/1401مشاهده شده است و هشدار  1/1401به اعلام هشدار اشتباه بحران در 

شوند. با توجه به میزان نیز رد می 6و  5نشده است. بنابراين فرضیات ها نیز بحرانی اعلام و ساير فصل

ارزی  ای، الگوی هشدار بحرانای و هم در دورة برون نمونه، هم در دورة درون نمونهNSRشاخص 

 کارايی بالايی دارد.

 در هر دوره NSRخلاصه وضعیت هشدارهای اعلامی الگو و شاخص : 16جدول 

 عنوان
 ایدورة برون نمونه اینمونهدورة درون 

 عدم هشدار اعلام هشدار عدم هشدار اعلام هشدار

 0 1 0 11 فصل بحرانی

 6 1 109 0 فصل غیربحرانی

NSR 0 143/0 

 های پژوهشيافتهمنبع: 

 گیری. بحث و نتیجه6

در بین متغیرهای داخلی، متغیرهای رشد نقدينگی، رشد نرخ ارز، رشد ذخاير ارزی، وابستگی به 

بینی بحران ارزی هستند. همچنین، متغیرهای رشد بخش درآمد نفتی و تحريم از عوامل مؤثر بر پیش

تند. از عوامل مؤثر بر کاهش رخداد بحران ارزی هس تفاضل رشد نرخ ارز از روند بلندمدتحقیقی و 

میانگین فصلی رشد نرخ ارز در دورة تحريم از دوران کمبود درآمد نفتی به مراتب بیشتر است. هرچند 

با اعداد جاری دلاری، میزان متوسط واردات در دورة تحريم بیش از دو برابر از واردات دورة کم درآمد 

تحريم بر رشد نرخ ارز اثرگذار رسد انتظارات عاملان اقتصادی در زمان نفتی بیشتر است، اما به نظر می

(، میانگین 3/1396تا  3/1392است. از زمان شروع مذاکرات برجام تا قبل از خروج امريکا از برجام )از 

باشد که تقريبا به اندازه میانگین رشد فصلی نرخ ارز در دوران وفور می 5/1رشد فصلی نرخ ارز برابر %

ت نامطلوب ذخاير ارزی در دورة درآمد نفتی کم در مقايسه ( است. با توجه به وضعی9/1درآمد نفتی )%
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، بانک مرکزی در بیشتر مواقع بهبود وضعیت ذخاير ارزی خود را بر کنترل 1با واردات سالانه آن دوران

 وضعیت نرخ ارز در بازار آزاد ترجیح داده است. 

 3/1399تا  4/1398ه باشد که مربوط بفصل می 4های ارزی در دورة پژوهش حداکثر طول بحران 

 ست. )دوران شیوع ويروس کرونا( است که با شوک منفی در تولید و مصرف جهانی همراه بوده ا

رشد نرخ  (، نزديک به میانگین فصلی9/4میانگین رشد فصلی نرخ ارز در دورة درآمد نفتی کم )% 

ايجاد  جای تمرکز بر( است. اگر بانک مرکزی با سیاست تعهدی به 3/5ارز در طول دورة پژوهش )%

صلی رشد لنگر ارزی و نظام ارزی میخکوب خزنده، به نظام ارزی شناور مديريت شده با میانگین ف

انک مرکزی بهای ارزی و کاهش شديد اعتبار تواند از اثرات نامطلوب جهشتمرکز کند، می 5نرخ ارز %

های یاستايد در کنار ساير سدر بین عاملان اقتصادی جلوگیری نمايد. البته اجرای اين سیاست ب

کی، بالابردن ها با کنترل فعالیت آنان و شناورسازی سود بانپولی و مالی )نظیر بهبود عملکرد بانک

کاهش  شفافیت اقتصادی و به تبع آن کاهش فرار مالیاتی، کاهش کسری بودجه و...( انجام شود.

گذاری يهفیف محیط تورمی، افزايش سرمامدت به تخبینی پذيری آن در میاننوسانات نرخ ارز و پیش

 و رشد اقتصادی پايدارتر منجر خواهدشد.

گرفت. اثرات دولت بر بازار ارز از نقش دولت در تشديد وضعیت ارزی کشور را نیز نبايد ناديده 

گذاری داخلی، گذاری اقتصادی داخلی و خارجی بر بازار ارز اثرگذار است. در بخش سیاستسیاست

)ها( در ايجاد بازارهای ارزی موازی و به رسمیت نشناختن بازار آزاد ارز در دورة کمبود تاصرار دول

مدت و ها بکاهد اما در میانمدت توانسته است از شدت بحرانارز و تحريم، به عنوان راهکار در کوتاه

خ ارز حقیقی های ارزی فاصله نربلندمدت از کارايی اين بازارها به شدت کاسته شده است. زيرا جهش

گیرد. در دوران تحريم در بعد دهد و بحران ارزی جديدی شکل میاز روند بلندمدت آن را کاهش می

تجارت خارجی، کاهش درآمد صادرات نفت )هم به لحاظ حجمی و هم به دلیل تخفیف قیمتی( در 

تأثیر  کنار عدم دسترسی نقدی به درآمد نفتی، باعث شده است که سمت عرضة ارز به شدت تحت

های ارزی منجر شود. همچنین محدود شدن شرکای تجاری هم در بخش قرار گیرد و به جهش

های مبادله کاسته است و صادرات و هم در بخش واردات، از کارايی مبادله و کمینه کردن هزينه

 از اين رو به 2ها، به ناکارآمدی در تولید و مصرف منجر شده است.ضمن کاهش سود عملیاتی شرکت

ها و مديريت ناکارآمد منابع ارزی نه تنها به بحران در بازار ارز، بلکه رسد عوارض جانبی تحريمنظر می

 بخش مصرف و تولید را نیز به شدت تحت تأثیر قرار داده است. 

 یاستیس یهاهیتوص. 7

 شود:های سیاستی پیشنهاد میموارد زير به عنوان توصیه

                                                                                                                                         
 5/0میلیارد دلار و ذخاير ارزی کشور نزديک به  18واردات کشور نزديک به  1369به عنوان مثال در سال . 1

 میلیارد دلار بوده است. )منبع: بانک مرکزی(
 است.درصد  9/5درصد و در دورة تحريم به  7/3میانگین فصلی تورم در دورة وفور درآمد نفتی . 2
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های خارجی، بخش حداقل در دورة تحريم، برای زيرگروه دارايیبانک مرکزی در ترازنامه خود  (1

زی، فقط های ترازنامه، ذيل گروه ذخاير ارالوصول را قرار دهد تا در گزارشمطالبات مشکوک

 د.اند را شامل نشوهايی که بلوکه شدهمیزان منابع ارزی در دسترس ذکر شود و دارايی

با کاهش  مدت بپردازد تابیت نرخ رشد ارز در میانبانک مرکزی به جای تثبیت نرخ ارز به تث (2

شد نرخ ارز رمحیط تورمی و نوسانات ارزی، اعتبار خود را در بین عاملان اقتصادی بالا ببرد. 

طابقت داشته منیز بايد به نحوی انتخاب شود که با ساير متغیرهای اقتصاد کلان نظیر نرخ بهره 

 باشد.

د بانکی های بانکی با کنترل فعالیت آنان و شناورسازی سوها و ناترازیبهبود عملکرد بانک (3

 توسط بانک مرکزی 

اية مالیاتی فاصله گرفتن از اقتصاد دستوری، بالابردن شفافیت اقتصادی و به تبع آن افزايش پ (4

 و کاهش کسری بودجه

 )با یتجار یشرکا شياقتصاد، افزا شتریباز شدن بها، در سیاست خارجی، تخفیف تحريم (5

( و یناخالص جهان دیبه تول یناخالص داخل دیتول یبا نسبت بالا يیبه کشورها یدهتياولو

 ردیار گقر همورد توج یو پول یبانک یالمللنیب یهادر سازمانکشور  تیوضع یو ارتقا یریگیپ

. شود تيتقو نیز بیشتر سمت عرضة ارز ،ینفت یارز یدرآمدها شتریب یضمن نقدشوندگتا 

رز کاسته عاملان اقتصادی از وضعیت ارزی کشور بهبود يابد و از تقاضای اهمچنین انتظارات 

 انجامد.شود که در نهايت به بهبود وضعیت ارزی کشور می

 1997 یهاسال یارز یهادر مواجهه با بحران ه،یروس یبانک مرکز یهادر گزارش 5تا  2موارد  

و  یارز یهااجرا شده است و به مهار بحران هیروس یتوسط دولت و بانک مرکز ه،یروس 2014و 

المللی و توسعه همکاری های تجاری بینعضويت در سازمان است. دهیانجام یانتظارات تورم فیتخف

المللی پول و سازان تجارت جهانی تا حدی بر اقتصاد روسیه تأثیرگذار بوده با آنها نظیر صندوق بین

ان يکی از موارد اصلی کاهش خروج ارز از کشور ياد کرده است که بانک مرکزی روسیه از آن به عنو

 1است.

ست مورد ، نیازمند استقلال بیشتر بانک مرکزی نسبت به وضعیت فعلی است. بهتر ا3و  1موارد  

نجام شود. پس از افزايش اعتبار بانک مرکزی و کاهش محیط تورمی و نوسانات ارزی، توسط دولت ا 4

زياد  افزايش پاية مالیاتی توسط عاملان اقتصادی به کسری بودجةدر غیر اين صورت ممکن است 

رز برای بانک ادولت و در نهايت احتمال بروز بحران جديد در آيندة نزديک تعبیر شود و کنترل بازار 

 تر شود.مرکزی سخت

  

                                                                                                                                         
1 .( رجوع 2017تا  2014و  2003تا  1997های سالانة بانک مرکزی روسیه )برای مطالعه بیشتر به گزارش

 شود.
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Introduction: 

In managed floating exchange rate systems, one of the important issues facing 

monetary policymakers is defining the exchange rate corridor and committing to 

it. In developing countries (with a low flow of foreign capital and limited access 

to international financial markets), it is difficult to follow committed policies. Iran 

is not only an oil-exporting country but also has limited access to export earnings 

due to sanctions. The central bank is dependent on the government. Consequently, 

these causes have led to 5 currency crises since 1991. Therefore, having an early 

warning system for Iran’s exchange market is essential for monetary 

policymakers. One of the prominent aspects of this study is the definition of the 

crisis index, which considers not only the direct intervention of the central bank 

in the exchange market but also both the exchange rate growth and the central 

bank’s foreign reserve growth rate. Finally, using the Probit approach, an early 

warning system with a low noise-to-signal ratio was proposed.  

Methodology: 
Quarterly data from 1990q2 to 2023q1 for Iran and the United States were used 

in the model. Domestic data represent the real and monetary sectors of Iran’s 

economy, and U.S. data represent the world economy. 

First, using Bai-Perron (1997) and oil revenue as a state variable of the economy, 

the duration was divided into three periods: low oil revenue, high oil revenue, and 

sanctions. The random walk equation was estimated. 

𝑙𝑜𝑔𝑜𝑖𝑙𝑡 = 𝑎 + 𝑏  𝑙𝑜𝑔𝑜𝑖𝑙𝑡−1 + 𝜀𝑡              (1) 

Second, for each period, according to Weymark's (1995) model, the exchange 

market pressure (EMP) and direct intervention indices were calculated. Then the 

average and standard deviation of both the exchange rate growth and the central 

bank’s foreign reserve growth rate were calculated. 

Third, the situation in each quarter is determined as shown in Tables 1 and 2: 

Table 1: The situation in each quarter in leaning with the wall intervention type 

𝑟̇𝑡 ≥ 𝑟̅̇ − 𝜎𝑟 𝑟̇𝑡 < 𝑟̅̇ − 𝜎𝑟 
Type of intervention: 

leaning with the wall 

Crisis type (1) Mega-Crisis type (1) 𝑒̇𝑡 ≥ 𝑒̅̇ + 𝜎𝑒 
Favorable Ordinary 𝑒̇𝑡 < 𝑒̅̇ + 𝜎𝑒 
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Table 2. The situation in each quarter in leaning against the wall 

intervention type 

𝑟̇𝑡 ≥ 𝑟̅̇ − 𝜎𝑟 𝑟̇𝑡 < 𝑟̅̇ − 𝜎𝑟 
Type of intervention: 

leaning against the wall 

Ordinary Mega-Crisis type (2) 𝑒̇𝑡 ≥ 𝑒̅̇ + 𝜎𝑒 
Favorable Crisis type (2) 𝑒̇𝑡 < 𝑒̅̇ + 𝜎𝑒 

𝑒̇𝑡 is the exchange rate growth, and 𝑟̇𝑡 is the central bank’s foreign reserve growth. 

𝑒̅̇ and 𝜎𝑒 are the average and standard deviation of the exchange rate growth, 

respectively. 𝑟̅̇ and 𝜎𝑟 are the average and standard deviation of the central bank’s 

foreign reserve growth, respectively. Ordinary and favorable situations are 

considered the same. But, the other situations are different. 

Fifth, equation 2 was proposed as an early warning system. 

𝐶𝑅𝐼𝑡 = α + ß1 𝐶𝑅𝐼𝑡−3 + ß2 𝑆𝐶𝑁𝑡 + ß3𝐶𝑂𝑉𝑡 + ß4𝐹𝑅𝐺𝑡−2 + ß5𝐸𝑅𝐺𝑡−2 +
ß6𝐸𝑅𝐺𝐸𝑁𝑡−2 + ß7𝐵𝐹𝑅𝐿𝑖𝑞𝑡−2 + ß8𝐺𝐵𝐷𝐿𝑖𝑞𝐺𝑡−2 + ß9𝐺𝐷𝐵𝐿𝑖𝑞𝐺𝑡−2 +
ß10𝐿𝑖𝑞𝐺𝑡−2 + ß11𝐺𝐷𝑃𝐺𝑡−2 + ß12 𝑂𝑖𝑙𝐺𝐷𝑃𝑡−2 + ß13 𝑂𝑖𝑙𝐺𝑡−2 +
ß14 𝑈𝑆𝐴𝐺𝐷𝑃𝐺𝑡−2 + ß15 𝑈𝑆𝐴𝐼𝑛𝑓𝑡−2 + 𝜀𝑡             (2) 

All variables are I(0). 𝐶𝑅𝐼𝑡 is the quarterly situation. 𝑆𝐶𝑁𝑡 and 𝐶𝑂𝑉𝑡 are the 

dummy variables for sanctions and COVID-19 respectively. The 2 lag variables 

are:  

FRG is the central bank's foreign reserve growth. ERG is the exchange rate 

growth. ERGEN is the deviation of exchange rate growth from its long-term trend. 

BFRLiq is the ratio of the central bank's foreign reserve to liquidity. GBDliqG is 

the growth of the ratio of the government budget deficit to liquidity. GDBliqG is 

the growth of the ratio of the government debt to the central bank to liquidity. 

LiqG is the liquidity growth. GDPG is the growth of GDP. OilGDP is the ratio of 

oil revenue to GDP. OilG is the Brent crude oil growth. USAGDPG is the growth 

of the USA's GDP. USAInf is the USA's CPI.  

Sixth, the forecasted variable is compared with the actual. Then, the NSR was 

calculated. NSR is between [0,1]. The less NSR, the better fitted the forecasted 

variable. 

Results and Discussion: 

There were no crisis type 1 and also mega-crises type 1 and 2. Therefore, the 

situation in each quarter is either crisis type 2 or ordinary. The crises are 1994q1, 

1995q2, 2012q1, 2012q4, 2018q3 and q4, 2020q1 to q4, and 2023q1. 

The Probit model is: 

𝐶𝑅𝐼𝑡 = -48.154 - 4.717*𝐶𝑅𝐼𝑡−3+ 1.718*𝑆𝐶𝑁𝑡 + 11.496*𝐶𝑂𝑉𝑡 + 2.859*𝐹𝑅𝐺𝑡−2+ 

302.002*𝐸𝑅𝐺𝑡−2 - 308.849*𝐸𝑅𝐺𝐸𝑁𝑡−2 - 40.659*𝐵𝐹𝑅𝐿𝑖𝑞𝑡−2 - 

36.540*𝐺𝐵𝐷𝐿𝑖𝑞𝐺𝑡−2 + 40.174*𝐺𝐷𝐵𝐿𝑖𝑞𝐺𝑡−2 + 99.098*𝐿𝑖𝑞𝐺𝑡−2- 

14.066*𝐺𝐷𝑃𝐺𝑡−2 + 98.677*𝑂𝑖𝑙𝐺𝐷𝑃𝑡−2 - 0.482*𝑂𝑖𝑙𝐺𝑡−2- 4.932*𝑈𝑆𝐴𝐺𝐷𝑃𝐺𝑡−2+ 

9.820*𝑈𝑆𝐴𝐼𝑛𝑓𝑡−2 + 𝜀𝑡 

The above equation can predict all crises. The NSR is 0.143 which means that the 

model can good predict the crises. 
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Conclusion: 

In this article, in addition to examining the exchange rates' seasonal growth and 

the central bank's foreign reserves' seasonal growth, the central bank's 

performance in the face of currency crises has been determined. Then, a model to 

predict currency crises with the Probit approach is also provided. The results show 

that the Central Bank and other economic agents do not consider the same seasons 

as critical. The economic agents expected a crisis in any season in which the 

sanction is approved, regardless of the time of its implementation. In most of the 

currency crises, the central bank has aggravated the currency crisis by buying 

foreign currency to increase its foreign exchange reserves. The crisis period has 

not exceeded two seasons in all cases except the Corona period. Among the 

internal variables of the model, the variables of liquidity growth, exchange rate 

growth, foreign exchange reserve growth, oil income to GDP ratio, and sanctions 

are effective factors in predicting a currency crisis. Also, the GDP growth, the 

Brent crude oil growth, and the difference in exchange rate growth from the long-

term trend are more effective variables in reducing the possibility of currency 

crises. The proposed early warning currency crisis system could predict all 

currency crises. Finally, as a policy recommendation, it is suggested that instead 

of stabilizing the exchange rate level, the central bank should stabilize the 

exchange rate growth in the mid-term to increase its credibility among economic 

agents by reducing the inflationary environment and currency fluctuations. 

Keywords: Currency Crises, Early Warning System, Probit Model. 
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