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  هاي عضو اوپك  در كشور بيني احتمال وقوع بحران نقدينگي پيشچكيده 
عـضو  هاي    شوركسالانه  هاي   داده،  سيگنالي و احتمالي  با استفاده از از دو روش       در اين مقاله    

 آنهـا  پيش از وقوع براي      دهنده  يك الگوي هشدار  پردازش و   ،  ۲۰۰۴‐۱۹۸۹ دوره زماني     در كاوپ
نرخ رشد رابطه مبادله، نرخ رشـد ذخـاير         هاي    بر اساس روش سيگنالي، متغير     . شده است  برآورد

كل مطالبات   بهمركزي  بانك   بهلي، نسبت بدهي دولت     المل  بينذخاير   به M2لي، نرخ رشد    المل  بين
لـي، نـرخ رشـد     المل  بـين ذخـاير    بـه  M2، نـسبت    GDPبـه سبت اعتبارات داخلي    نبانك مركزي،   

خـارجي، نـسبت   هـاي   دارايـي  بهخارجي  هاي    بانكي، نسبت بدهي  هاي    صادرات، نرخ رشد سپرده   
ترتيـب   بـه ، GDP بـه بـانكي، و نـرخ رشـد اعتبـارات داخلـي        هـاي     كل سپرده  بهاعتبارات داخلي   

كه دنشده ا شناخته كعضو اوپهاي    بحران در اقتصاد كشور    كننده  بيني  پيشهاي    ين متغير تر  همم
در روش احتمالي، يك تابع      .از بحران پولي را شناسايي كرد     هايي    نشانهتوان    مي با نظارت بر آنها   

 درصـد از مـواردي كـه بحـران        ٧٦تقريباً در   توانسته است   احتمال بحران طراحي شده است كه       
ي هـا   روشگرچـه    . كنـد  بيني  پيش درصد   ٤٠ وقوع بحران را با احتمال بالاي        ،فاق افتاده است  ات
 ـ       بينـي   پـيش  ي از اعتبار لازم بـرا     ي و احتمال  يگناليس  از سـطح    ي بحـران برخـوردار هـستند، ول

ت موضـوع، تـلاش در جهـت    ي ـاهم بـه ت ي ـبا عنا .ستندي برخوردار ن  بيني  پيش در   يافكنان  ياطم
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  مقدمه ‐۱
بحران نقدينگي ناشي از كاهش شـديد در ارزش اسـمي پـول داخلـي كـشور،                 

در . شود ها  بانكش بيكاري، و حتي فروپاشي      ممكن است باعث كاهش توليد، افزاي     
نقـدينگي در جهـان افـزايش قابـل         هـاي     سه دهه گذشته، تعداد و شـدت بحـران        

همين امـر موجـب انجـام تحقيقـات گـسترده در جهـان              . داشته است اي    هملاحظ
ده ش ـعلل بروز اين بحرانها و جلـوگيري از بـروز مجـدد آنهـا                بهمنظور دستيابي    به

ئــه ايــن مقالــه مدلــسازي احتمــال وقــوع بحــران نقــدينگي در هــدف از ارا. اســت
) Panel data (براي ايـن منظـور از اطلاعـات تلفيقـي    . است پكوعضو اهاي  كشور
با اسـتفاده   . استفاده شده است   ۲۰۰۴‐۱۹۸۹ در دوره زماني     كعضو اوپ هاي    كشور

هـاي    توان احتمال وقوع بحـران نقـدينگي را بـر اسـاس متغيـر               مي از مدل حاصل  
  .خردمندانه از آن اجتناب كردي ها گيري و با تصميمكرد  بيني پيشتوضيحي 

 مروري اجمالي بر ادبيـات      ٢در بخش   .  بخش تدوين شده است    ٥اين مقاله در    
 صـورت   ٣ و سـازماندهي اطلاعـات در بخـش          بنـدي   جمع. موضوع خواهيم داشت  

 رآورد ب ـ كعـضو اوپ ـ  هـاي      الگوي بحران نقدينگي كشور    ٤در بخش   . خواهد گرفت 
  . تقديم خواهد شد٥ و پيشنهادات در بخش گيري سرانجام نتيجه. شود مي

  بحران نقدينگيهاي   مروري بر ادبيات الگو‐۲
بانكداري و پولي در جهان، بخصوص وقـوع بحـران پـولي            هاي    موج اخير بحران  
 و  بينـي   پـيش بـراي   هـايي     بسط و گسترش الگـو     به، نياز   ١٩٩٧شرق آسيا در سال     

ان اقتـصادي كـشورها قـرار       ريز  برنامه وقوع بحران را مورد توجه جدي        جلوگيري از 
  . داده است

 تحقيقاتي كه در خصوص بحران پولي صـورت گرفتـه، افـزايش در              هتقريباً هم 
و  به بـا ايـن حـال در محاس ـ        .اند  نرخ ارز را مبناي تعريف بحران پولي در نظر گرفته         

در ادبيـات   . شـود   مـي  آنها ديـده  در  هايي     شاخص تعريف بحران تفاوت    گيري  اندازه
پولي، كليه تحقيقات انجام شده در اين زمينـه در سـه نـسل              هاي    بحران بهمربوط  

 .اند  شدهبندي طبقه
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تطابق شرايط   عدم مطرح شدند و بر      ١)١٩٧٩(نسل اول با كار كروگمن    هاي    الگو
دولت از تحت شرايط نرخ ارز ثابت، .  دارندتأكيدداخلي كشور با رژيم نرخ ارز ثابت    

در الگوي كـروگمن،  . كند  ميذخاير خارجي براي ثابت نگه داشتن نرخ ارز استفاده      
 و يـا از     شـود   مـي   مـالي  تـأمين كسري بودجه دولت يا از طريق انتشار پول جديد          

زمانيكه حجـم ذخـاير     . طريق كاهش حجم ذخاير خارجي موجود در بانك مركزي        
 بـراي حـذف باقيمانـده       ٢گرانهسطح بحراني خود برسد، عمليـات سـودا        بهخارجي  

آيد و در نتيجه، رژيم نرخ ارز ثابت ملغـي و ارزش پـول                مي وجود  بهذخاير خارجي   
، علـت بـروز     )١٩٧٩(بنابراين، بـر اسـاس الگـوي كـروگمن        . يابد  مي داخلي كاهش 

بحران نقدينگي، وجود نقص و استمرار آن در اقدامات بنيادين اقتصاد كلان ماننـد           
رويه اسـت كـه ايـن عوامـل موجـب             بي پولي و مالي انبساطي   هاي    اجراي سياست 

كاهش مستمر در حجم ذخاير خارجي شده تحـت چنـين شـرايطي بـروز بحـران                 
  .نقدينگي اجتناب ناپذير خواهد بود

 پـولي هاي  نسل اول اگرچه در بيان برخي مباني كه باعث ايجاد بحران  هاي    الگو
 الگـو  كـه  ايـن  اول. ف اصـلي داشـتند  اما دو نكته ضعاند   بودهكننده  كمكشوند مي

 ناگهـاني  طـور  بـه اقتـصادي  هـاي   استاندارد نسل اولي مستلزم اين بـود كـه عامـل     
شايد از طريق افزايش در تورم      (شان از احتمال كاهش ارزش پول رايج را         هاي  برآورد

توانستند بيـان كننـد كـه چـرا       نمي اين الگوهاكه اين دوم. افزايش دهند) انتظاري
  .كنند  ميديگر كشورها سرايت بهپولي اي ه بحران

 ٤، ايچنگـرين، رز و وايپلـوز      )١٩٩٤ (٣نـسل دوم كـه توسـط آبـسفلد        هـاي     الگو
 مفيـد   ٥پـذير  پولي خـود ظهـور سـرايت      هاي    ارائه شدند در تشريح بحران     )١٩٩٦(

  .بودند
نسل اول كه بر وجود نقايص بنيادي در اقتصاد كلان كـشور            هاي    بر خلاف الگو  

__________________________________________________________________  
1- Krugman (1979). 
2- Speculative attack. 
3- Obstfeld (1994). 
4- Eichengreen , Rose and Wyhplosz ( 1996). 
5- Self-fulfilling contagious currency crises. 
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نسل دوم بر مبادله    هاي     دارند، الگو  تأكيدعلت اصلي بروز بحران نقدينگي      عنوان   به
ايـن الگوهـا بعـد از بـروز         . ورزنـد   مي تأكيدبين هزينه و منافع حفظ نرخ ارز ثابت         

‐١٩٩٢در سـال  ) EMS(٢سيستم پول اروپايي ) ERM(١بحران در مكانيزم نرخ ارز    
 كه منافع حفظ نرخ ارز ثابـت        در اين الگوها تا زماني    .  ميلادي، گسترش يافتند   ٩٣

. ٣شود  مي تأكيدآن باشد، بر ادامه نرخ ارز ثابت توسط مقامات          هاي    بيشتر از هزينه  
 تغييـر معنـي داري در   كـه  ايـن  در اين الگوها بحران نقدينگي ممكن اسـت بـدون  
دليل انجام عمليات سـوداگرانه      بهاقدامات اساسي اقتصاد كلان رخ داده باشد، فقط         

 در بازار مالي ناشي از انتظارات آنها از سقوط رژيم نرخ ارز ثابت،              ندگانكن  مشاركت
 بـدون وقـوع   كـه  ايـن  اول. دو پيامد اشاره كرد بهتوان   ميدر اين صورت. كندبروز 

 دوم. توان تا زمان نامحدودي ثابـت نگـه داشـت     ميعمليات سوداگرانه، نرخ ارز را

 وب در اقتـصاد كـلان آن كـشور،         پول يك كشور حتي با وجود شرايط مطل ـ        كه  اين
در حالـت دوم، سـوداگران      . تواند مورد حملـه عمليـات سـوداگرانه قـرار گيـرد            مي

ان كـشور   ريـز   برنامهعلت واكنش    بهاقتصاد كلان   هاي    كنند كه بنيان    مي بيني  پيش
عمليات سوداگرانه آنهـا تغييـر خواهـد كـرد، و ناسـازگاري بـين شـرايط                  بهنسبت  

ثابت ارز رخ خواهد داد و بنابراين حمله خود را آغـاز خواهنـد              اقتصاد كلان و نرخ     
  .كرد

 داراي  ، در تايلنـد شـروع شـد       ١٩٩٧بحران مالي شرق آسيا كه از جولاي سال         
هـاي    نـسل اول و دوم بحـران      هـاي     بود كه توضيح آنها از طريق الگو      هايي    مشخصه

در ايـن   .  شـد  نسل سـوم  هاي    پيدايش الگو  بهو درنتيجه منجر    كرد    مي پولي مشكل 
گروهـي از  . بحران پولي، دو دسته از الگوها قابل تفكيـك هـستند   هاي    نسل از الگو  

تعـادل   عـدم ناشـي از    هـاي     اقتصاددانان معتقدند كه بحران تايلند يك بحران بـيم        
 بـين مقامـات دولتـي و بخـش          ٤ مخاطره اخلاقـي   مسألهساختاري بوده كه توسط     

__________________________________________________________________  
1- Exchange Rate Mechanism 
2- European Monetary System 

  .Ozkan, F.G. and A. Sutherland. (1995)براي مطالعه بيشتر به ‐٣
4- Moral hazard problem 
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آن  بـه و گروهي ديگر از اقتـصاددانان       ). ١)٢٠٠٠(دولي( خصوصي تقويت شده است   
 نگرنـد   مـي  ظهور روي نقـدينگي بخـش خـصوصي       ‐عنوان يك بحران پولي خود     به
از نگـاه ايـن گـروه، كـاهش ناگهـاني اعتمـاد بخـش               ). ٢)٢٠٠١(چانگ و ولاسكو  (

) بحران بـانكي و بحـران پـولي       ( اقتصاد كشور موجب بروز بحران دوقلو      بهخصوصي  
   .شده است

پولي مـسري، كـه منـشأ بـروز بحـران را سـرايت بحـران از                 هاي   ادبيات بحران 
دانـد،    مـي  واقعي و مالي بـين آنهـا      هاي    دليل وجود پيوند   بهكشور ديگر    بهكشوري  

اين دو نسل . پولي و اندازه و وسعت آنها مفيد بود    هاي    براي شناسايي انتشار بحران   
مركزي در ي ها بانكراي مورد اشاره در بالا، توصيه سياستي خاصي را ب      هاي    از الگو 

 در واقـع الگـوي نـسل اول كـروگمن عنـوان           . دادند  نمي مواجهه با يك بحران ارائه    
توان خنثي كرد چـرا كـه كـاهش ارزش پـول رايـج                نمي كرد كه يك بحران را     مي

پـولي نـسل سـوم ارائـه شـده          هـاي     بحرانهاي    از اين رو الگو   . اجتناب ناپذير است  
ــروگمن  ــو٣)١٩٩٩(توســط ك ــارجي و آقي ــا و بان ــار ٤)٢٠٠١ و ٢٠٠٠( ن، باكت  آث

 ايـن الگوهـا عنـوان   . پولي را بر بحران پولي مـورد توجـه قـرار دادنـد          هاي    سياست
كنند كه شكنندگي بخش بانكي و مالي باعـث كـاهش ميـزان اعتبـار موجـود                  مي

كننـد    مي آنها عنوان . شود  مي  شده و باعث افزايش احتمال بحران      ها  بنگاه بهنسبت  
ن، كـاهش   اييبحران پولي توسط تركيبـي از بـدهي بـالا و ذخـاير ارزي پ ـ              كه يك   
ــوط  هــاي  درآمــد ــزايش انتظــارات مرب ــت، اف ــهدول ــج و  ب ــول راي كــاهش ارزش پ

ي هـا  وام بـه كه يي ها بنگاه. شود  مي مترتب بر اعتبارات داخلي ايجاد    هاي    محدوديت
 عنـوان  بـه (ن توانند تنها متناسب بـا ثروتـشا    ميداخلي دسترسي دارند طبق فرض 

داراي اعتبارات محـدود شـده، بـازار اعتبـار          هاي    در اين اقتصاد  . وام بگيرند ) وثيقه
يابد اما نه آنقدر كه بتواند اسـتنباط سـرمايه            مي نرخ بهره افزايش  . شود  مي ن تسويه

آنگاه افـزايش نـرخ بهـره داخلـي باعـث افـزايش         . گذلران از ريسك را كاهش دهد     

__________________________________________________________________  
1- Dooley (2000). 
2- Chang and Velasco (2001). 
3- Krugman (1999). 
4- Aghion,Baccehetta,and Banarjee (2000, 2001) . 
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يعنـي  (اخلاقـي   هـاي     مخـاطره . شود  مي ن سبك عادي آن   بهعرضه اعتبارات داخلي    
 عليـرغم موفقيـت در كـار، وام اش را    كـه  ايـن   يـك مؤسـسه يـا بنگـاه در    اييتوان

.  محـدوديت اعتبـاردهي اعمـال كننـد        ها  بانك كه   شود  مي ، باعث )كندبازپرداخت ن 
 زيـرا انگيـزه   شـود  مـي  هـا  وامبهره صعودي باعث كـاهش ميـزان    هاي    بنابراين نرخ 

  .يابد  مي افزايشها بنگاهبازپرداخت وام توسط  عدم
غيـر از تـصميم در مـورد        (نسل سوم براي سياست پولي نقشي ديگـر         هاي    الگو

 از طريق ايجاد محدوديت اعتباري تعهد آور در يك بـازار            )آزادسازي نرخ ارز ثابت   
يابـد،   در بازار داخلي اساساً كـاهش        ها  بنگاهبدهي  هاي    اگر اهرم . مالي ناقص قائلند  

. آنها ممكن است بـراي دريافـت مقـدار زيـادي از بـدهي خـارجي تقويـت شـوند                   
نرخ بهره اسمي بـستگي      بهداخلي مقدار اعتبار دهي موجود      هاي    هنگاميكه در بازار  
 بحـران   ها  بنگاه گذاري  تواند از طريق كاستن از توان سرمايه        مي دارد، بانك مركزي  

 بـراي يـك بحـران پـول رايـج افـزايش         تجويز خاص  صورت  ايندر  . كندرا عميقتر   
نـسل  هـاي     البته در الگو  . بهره و افزايش تقاضا براي پول رايج داخلي است        هاي    نرخ

تواند تا حدود زيادي مقـدار وام دهـي و محـدوديت              مي سوم، افزايش در نرخ بهره    
در مـواردي   .  قرار دهـد   تأثيرسرمايه مالي را تحت      به در دسترسي    ها  بنگاهبيشتر بر   

نرخ بهره حساسيت زيادي دارد، افزايـشي در نـرخ بهـره اسـمي               بهاعتبار دهي   كه  
ها گـذاري   مولد اقتصاد را از طريق كاسـتن از سـرمايه         هاي     زيان باري ظرفيت   طور  به

افت مشهود توليد علاوه بر فشار مضاعف بر نرخ ارز، شايد           . دهد  مي  قرار تأثيرتحت  
.  بحران را با شتاب بيشتري مواجه سـازد        مالياتي واقعي يا انتظاري،    درامد   از طريق 

در اين شرايط، استراتژي جـايگزين بـراي بانـك مركـزي، اعمـال روش دسـتوري                 
 بخـش   گذاري  كاهش نرخ بهره است چرا كه كاهش نرخ بهره براي تحريك سرمايه           

  .خصوصي لازم است

 نقدينگيهاي  تجربي بحراني ها مدل ‐٣
منظـور توصـيف     بهگوناگون  هاي    گواز ال  اي  هطي چند سال گذشته موج گسترد     

 در خصوص امكـان بـروز بحـران در آينـده،        ها  دولت بهعلل بروز نقدينگي و هشدار      
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 هدف غالب اين الگوها توصيف علـل بـروز تغييـرات بـزرگ و غيـر                 .اند  مطرح شده 
از آنجاكـه توضـيح وقـوع       . معمول در نرخ ارز، نرخ بهره و يا ذخاير ارزي بوده است           

 صـورت   بـه ناچار   بهعنوان يك متغير كيفي وابسته مشكل است،         به بحران نقدينگي 
  .  گرفته شده استكار  بهمتغير دو ارزشي مطرح و

تورنل و  ، ساچز،   ١)١٩٩٦(تجربي فرانكل و روز   ي  ها  مدل بهتوان    مي در اين راستا  
  . اشاره نمود٣)١٩٩٨(، و كامينسكي، ليزوندو و رين هارت٢)١٩٩٦(ولاسكو

 %٢٥ كـاهش حـداقل   صورت به) ١٩٩٦(ر الگوي فرانكل و روز   بحران نقدينگي د  
افـزايش در نـرخ     % ١٠در ارزش اسمي پول داخلي كه در عين حال بيانگر حداقل            

بـراي اجتنـاب از تكـرار     . ٤كاهش ارزش پول داخلي نيز باشد، تعريـف شـده اسـت           
كه بحران رخ داده اسـت در        اي  هبحران يك محدوده زماني سه ساله در اطراف دور        

اقتـصاد داخلـي،    هـاي     براي توضـيح بحـران نقـدينگي از شـاخص         . نظر گرفته شد  
 مـستقيم خـارجي   گـذاري   تركيب بدهي و سرمايه   هاي    خارجي، و متغير  هاي    متغير

. مدل از الگوي پروبيت استفاده كردنـد      هاي    براي برآورد پارامتر  . استفاده شده است  
 مـستقيم   گـذاري   يهنتايج حاصل حاكي از آن بوده است كـه كـاهش سـهم سـرما              

كل بدهي، بالا بودن نرخ رشد اعتبارات داخلي، پايين بودن نـرخ             بهخارجي نسبت   
بهره خارجي، احتمال بروز بحـران      هاي    رشد توليد ناخالص داخلي، و بالا بودن نرخ       

  .دهند  ميرا افزايش
 ميـانگين   صـورت   بـه ، شاخص بحران    )١٩٩٦(در الگوي ساچز، تورنل و ولاسكو       

كاهش ارزش نرخ ارز اسمي و درصد كـاهش در ذخـاير تعريـف شـده         وزني درصد   
عنـوان   بـه ارزش نرخ ارز واقعي و رشد اعتبارات بخش خـصوصي         هاي    متغير. ٥است

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

 كـشور در حـال توسـعه در    ١٠٥ هـاي  اين الگو به منظور برآورد احتمال بروز بحران نقدينگي با استفاده از داده      ‐٤
  :بهبراي مطالعه بيشتر رجوع شود .  بكار گرفته شد١٩٧١‐١٩٩٢دوره زماني 

Frankel, J.A. and A.K.Rose(1996). 
هـاي مـورد    داده.  مكزيك و اثرات آن بـر بازارهـاي نوپـا پرداختـه اسـت     ١٩٩٤اين الگو به تحليل شدت بحران    ‐٥

  : براي مطالعه بيشتر مراجعه شود به.  مي باشند١٩٩٥ تا آوريل ١٩٩٤ كشور از نوامبر ٢٠ مقطعي هاي استفاده داده
Sachs, J.D., A. Tornell and A. Velasco(1996). 



 85 تير و خرداد / 73شماره / مجله تحقيقات اقتصادي   174  
 

بـراي  ) شود  مي كه جايگزيني براي ضعف سيستم بانكي محسوب       (GDPكسري از   
وان عن ـ بـه  M2  بـه بنيادين اقتصاد كلان؛ و متغير نسبت ذخـاير         هاي    نمايش متغير 

كـه   اي  هنتيج ـ. توضيحي الگو بودنـد   هاي    جايگزيني براي كافي بودن ذخاير، متغير     
، هـم از نظـر      شـود   مـي  گرفتند اين بود كه كـشوري كـه دچـار بحـران نقـدينگي             

  .اقتصاد كلان داراي ضعف است و هم حجم ذخايرش ناكافي استهاي  بنيان
  از آنها نـام    K.L.Rا   ب بعد از اين  ، كه   )١٩٩٨(كامينسكي، ليزوندو و رين هارت      

اين سيستم يك   .  گرفتند كار   به  را ١ قبل از وقوع   دهنده  بريم، يك سيستم هشدار    مي
 مجـزا بـا يـك شـاخص     طـور  بهاست كه درآن هركدام از شاخصها  بهسيستم دوجان 
 گرفته شده توسط ايـن الگوهـا ايـن اسـت كـه         كار   به هايد. شوند  مي بحران مقايسه 

 متفـاوتي در ارتبـاط بـا بحـران از خـود نـشان             ي  هـا   اقتـصادي رفتـار   هاي    شاخص
معينـي فراتـر رود،      اي  هوقتي كـه مقـدار يـك مـشاهده از سـطح آسـتان             . دهند مي

هرچه تعداد ايـن اخطارهـا كـه        . آورد  مي صدا در  بهشاخص مربوطه زنگ خطري را      
.  بيشتر باشد احتمال وقوع بحران بيشتر خواهد بود        شود  مي توسط شاخصها ارسال  

 مـاه   ٢٤يعني اگر كشوري در طول      .  ماهه بوده است   ٢٤ني در اين الگوها      زما هدور
عدد يك نسبت   ) بحران( متغير وابسته  بهحداقل يكبار دچار بحران مالي شده باشد        

بحران مـالي   . آن تعلق خواهد گرفت    به عدد صفر    صورت  اين و در غير     شود  ميداده  
 كـاهش شـديد ذخـاير        كاهش شـديد ارزش پـول داخلـي،        صورت  بهدر اين الگوها    

بر اساس ايـن    . كشور، و يا تركيبي از اين دو تعريف شده است         ) ليالمل  بين(خارجي
عبارت اسـت از ميـانگين وزنـي درصـد تغييـرات             تعريف شاخص بحران نقدينگي   

كـه در آنهـا مقـدار ايـن شـاخص           هايي    دوره. ليالمل  بينماهانه در نرخ ارز و ذخاير       
  بحـران قلمـداد    هعنـوان دور   بـه  ميـانگين قـرار گيـرد        بالاتر از سه انحراف معيار از     

 همين دليل بحران نقـدينگي يـك متغيـر مجـازي دو ارزشـي تعريـف                به. شود  مي
 انتخـاب   هنمون بهكه   اي  همقادير آستان  به) صفر و يك  ( كه مقادير اين متغير      شود  مي

  . زماني وابسته هستند، بستگي خواهند داشتهدور بهشده و 

__________________________________________________________________  
1- early warning system. 
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بهينه براي هر كشور، سـعي شـده         اي  همن تعيين مقادير آستان   در اين الگوها ض   
. ١شوندنادرست مينيمم   هاي    درست ماكزيمم و تعداد اخطار    هاي    است تعداد اخطار  

نادرسـت بيـانگر دقـت هـر        هـاي     درصـد اخطـار    بهدرست  هاي    نسبت درصد اخطار  
ي  مناسـب بـودن آنهـا بـرا    دهنـده  اخطارهاي  الگوهاي  يكي از مزيت . شاخص است 

زيرا بلافاصـله متغيـري را كـه موجـب           .اقتصاد كشور است  پذير    يافتن نقاط آسيب  
 اين الگوها اين است كـه بـدون         هضعف عمد . كند  مي  شناسايي شود  مي بروز بحران 

فاصـله دارد    اي  هچه ميزان از سـطح آسـتان       به دهنده  اين كه شاخص اخطار    بهتوجه  
علاوه بـر ايـن،     . گيرد  مي  در نظر   اين اخطارها  هضريب اهميت يكساني را براي كلي     

گيرد كه خود همين      مي مستقل را نيز ناديده   هاي    اين الگوها همبستگي بين متغير    
 بخصوص وقتي كـه يـك شـاخص تركيبـي سـاخته     (را  اي هامر سطوح بهينه آستان   

 . دهد  مي قرارتأثيرتحت ) شود مي
: ارت بودنـد از    گرفته شد كه عب ـ    كار   به  پانزده متغير توضيحي   K.L.Rدر الگوي   

لي، واردات، صادرات، رابطه مبادله، انحرافات نرخ ارز واقعي از رونـد،            المل  بينذخاير  
، M1واقعـي   هاي    ، مازاد مانده  ها  سپردهبهره داخلي و خارجي روي      هاي    تفاوت نرخ 

، هـا   سـپرده ، نـرخ بهـره واقعـي        GDP بـه ضريب فزاينده پول، نسبت اعتبار داخلي       
ي هـا   بانـك هـاي     ، حجـم سـپرده    هـا   سـپرده ره روي وام و     اسمي به هاي    نسبت نرخ 

لي، يك شـاخص از توليـد، و يـك شـاخص از             المل  بينذخاير   به M2تجاري، نسبت   
هـاي    مـازاد مانـده    انحرافات نـرخ ارز واقعـي از رونـد،        هاي    بجز متغير . قيمت سهام 

رحـسب  بهره ارتباط دارند، بقيه متغيرهـا ب هاي  كه با نرخهايي   و متغير,M1 واقعي
   .اند سطح يكسال قبل آن معرفي شده بهدرصد تغيير مقدار آن متغير نسبت 

K.L.R     انحرافـات نـرخ ارز     هاي    اين نتيجه رسيدند كه متغير     بهدر بررسي خود

__________________________________________________________________  
وقتي تعداد اخطارهاي درست ماكزيمم     . اينها در واقع بيانگر خطاهاي نوع اول و دوم در يك الگوي آماري است              ‐١

, مي شود بدين معناست كه تعداد اخطارهايي كه درست هستند و ممكن است نادرست تلقي شده و اعلام نگردنـد                   
همچنين وقتيكه تعداد خطاهاي نادرست مينـيمم مـي شـوند           .  است مينيمم مي شوند واين همان خطاي نوع اول       

درسـت  , بايست اعلام شوند ولي بـه غلـط         منظور اين است كه تعداد خطاهايي كه نادرست بوده و علي القاعده نمي            
   .اين همان خطاي نوع دوم است. اند تلقي شده و اعلام شده
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 و توليـد    ,ليالمل  بينذخاير   به M2سهام، نسبت   هاي    واقعي از روند، صادرات، قيمت    
  .هستندگي  بحران نقدينهتوضيح دهندهاي  ريمتغبهترين 

  متدولوژي تحقيقات گذشته ‐۳‐۱

از دو  انـد     پـولي پرداختـه   هاي     بحران بيني  پيشبررسي و    بهعمده تحقيقاتي كه    
شيوه استاندارد در متدولوژي خود جهت تعيين يك سيستم هشدار پيش از وقـوع              

 و  "روش سـيگنالي يـا روش شاخـصها        ": اين دو شـيوه عبارتنـداز      .اند  استفاده كرده 
  .١"پروبيت/الي يا روش لوجيتروش احتم"

  .شود مي ررسي ب۱ در روش سيگنالي، عملكرد هر شاخص بر اساس جدول

  كننده بحران بيني پيشهاي  ثبت علائم متغير نحوه ‐۱جدول 

  ت شاخصيوضع

  ت دورهيوضع
  بحران رخ نداده است  بحران رخ داده است

  A B  شاخص علامت داده است

  C  D  شاخص علامت نداده است

خـوب  هـاي     كننـده   بينـي   پـيش عنـوان    بـه هايي    ي ارزيابي شاخصها، شاخص   برا

⎟ كه نسبت علائم بد      شوند  مي برگزيده پوليهاي    بحران
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+ DB
B علائـم خـوب     به

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+CA
A            نـسبي كمتـر از ديگـر        طـور   بـه  در عملكرد آنها كمتر از يك بوده و يـا 

⎟يابي شاخصها مقايسه احتمال شرطي      روش ديگر ارز  . باشدها    شاخص
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+ BA
A  با 

__________________________________________________________________  
محققـين در تـلاش بـر فـائق     , دارد پيش بيني بحرانهاي پوليبا توجه به ايرادات اساسي وارده بر روشهاي استان  ‐١

 markov switching(سيستم هشدار پيش از موعد را بر اسـاس مـدل چرخـشي مـاركوف     , آمدن بر اين نقايص

model (مطرح كردند.   
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⎟احتمــال غيــر شــرطي 
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+++
+

DCBA
CAچنانچــه احتمــال .  آن شــاخص اســت

شرطي بيش از احتمال غير شرطي باشد، آن شـاخص حامـل برخـي اطلاعـات از                 
  .آينده استهاي  بحران

) بر حسب پارامترهـا   (مدل احتمالي يا مدل پروبيت يك مدل آماري غير خطي         
تعـدادي از    بهبراي متغير وابسته را     ) iP( ١است كه احتمال وقوع يا انتخاب گزينه        

 مقدار اين احتمال در فاصله صفر و        كه  طوري  بهكند    مي توضيحي مرتبط هاي    متغير
βiiفرض كنيد شـاخص     . گيرد  مي يك قرار  XI  ام  iفـرد    شـاخص مطلوبيـت      =′

ــرات . باشــد −∞∞+( در فاصــله iIتغيي ــرار) , ــرد  مــيق ــر . گي ــادير بزرگت  iIمق
 ام و در نتيجه، احتمال بيشتر در انتخاب گزينه          i مطلوبيت بيشتر فرد   دهنده  نشان

1Y   .  است=
 مـرتبط كنـد     iIشـاخص مطلوبيـت      بـه  را   iPتابعي نياز اسـت كـه احتمـال          به

−∞∞+ (ه در فاصل  iI همراه با تغييرات     كه  طوري  به ,(, iP     در فاصـله [  تغييـر   ,10[
تابع توزيع تجمعي، يك تبـديل  . اين تابع بايد اكيداً فزاينده يا يكنواخت باشد   . كند

 iP كه اين يعني ضمن. كند  ميتأمين است كه اين هدف را iIاحتمالي از شاخص 
]هرا در فاصل    و  iIدهـد رابطـه يكنـواختي را بـين شـاخص مطلوبيـت               مي  قرار ,10[

 .سازد  مي بر قرارiPاحتمال 
)١(  εX)βF()prob(ISP +′== 1  

  آنهاي   معرفي الگو و متغير‐۴
ضـرورت بررســي بحـران نقــدينگي    بــهابتــدا لازم اسـت  , قبـل از معرفــي الگـو  

پرداختـه  , دليل حضور كشورمان در اين سازمان   بهخصوص  ب, عضو اوپك هاي    كشور
واكـنش  , ١٩٦٠در سال   ) اوپك( نفت كننده  توليدهاي    پيدايش سازمان كشور  . شود

 نفـت در برابـر      كننـده   در حـال توسـعه توليـد      هاي    سياسي و ضد استعماري كشور    
عليـرغم افـت و     . چنـد مليتـي بـود     هاي    بيدادگرانه شركت هاي    ترفندها و سياست  

اوپـك در   ,  مـيلادي  ١٩٨٠از ابتداي دهه  , اوليه تاسيس هاي    زياد در سال  هاي    خيز
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تلاش براي جستجوي راهي براي تثبيت بازار نفت بوده اسـت و در ايـن بيـست و                  
همواره دو استراتژي حمايت از قيمـت و يـا حمايـت از بـازار را           , چند سال گذشته  

 اسـتراتژي فـوق نـشان       گذشته در مورد اجراي دو     بهتجر. سياستگذاري كرده است  
نفتي هاي    درآمدكاهش چشمگير    بهداده است كه در دراز مدت هر دوي آنها منجر           

دهد كه تقاضـا بـراي        مي آمار و ارقام نشان   . عضو اين سازمان شده است    هاي    كشور
از دلايـل   .  و ميان مدت روند نزولي را طـي خواهـد كـرد            مدت  كوتاهنفت اوپك در    

تقاضا . ود اقتصاد جهاني در چهار سال گذشته است       رك, عمده كاهش تقاضاي نفت   
 متوسـط سـه ميليـون       طور  به, ٢٠٠٣ تا   ١٩٩٩هاي    براي نفت اوپك در فاصله سال     

عـضو  هـاي     دليل وابستگي شديد اقتصاد كشور     به. ١بشكه در روز كاهش يافته است     
كاهش تقاضاي نفت و در نتيجه كاهش قيمت آن اثـرات           , نفتيهاي    درآمد بهاوپك  
همـين   بـه . بر اقتصاد و بخصوص بر ارزش پول داخلي آنها خواهد گذاشت           اي  هعمد

دليل بر آن شديم تا احتمال وقـوع بحـران نقـدينگي در ايـن كـشورها را بررسـي                    
 .كنيم

 ده كـشور    ١٩٨٩‐٢٠٠٣دوره زمـاني     بهسالانه مربوط   هاي    در اين مقاله از داده    
 از انتـشارات    IFS٢اه اطلاعـاتي    از پايگ ـ هـا     اين داده . عضو اوپك استفاده شده است    

IMF  ابتـدا بـا اسـتفاده از رابطـه           .اند  استخراج شده NER
P
P

RER
i

f  نـرخ ارز    =×

 نـرخ ارز واقعـي و       RERدر رابطه فـوق،     . نرخ ارز واقعي نموديم    بهاسمي را تبديل    
NER    نرخ ارز اسمي هستند  .fP   و iP كننـده   ترتيب شـاخص قيمتـي مـصرف       به 

. باشـند   مـي عضوهاي   داخلي هريك از كشوركننده آمريكا و شاخص قيمتي مصرف  
جاي نرخ ارز اسمي، حذف اثرات تورمي اقتصاد بر          بهعلت استفاده از نرخ ارز واقعي       

 از سپس يك شـاخص فـشار سـوداگرانه كـه عبـارت     . تغييرات متغير نرخ ارز است 
عنوان متغير   بهتغييرات ذخاير خارجي است      ميانگين وزني تغييرات نرخ ارز واقعي     

__________________________________________________________________  
پژوهـشنامه  , بـودن يـا نبـودن     : عـضويت ايـران در اوپـك      , )١٣٨٣(براي مطالعه بيشتر به شهزاد برومند جـزي        ‐١
  .مراجعه شود, قتصاديا

2- International Financial Statistics. 
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  :بحران تعريف نموديم
)٢(  t2t1t IRRERISP ∆α−∆α=  

.  درصـد تغييـر اسـت      ∆ ذخاير بانك مركزي، و    IR نرخ ارز واقعي،     RERكه در آن    
منزلـه   بـه را كه كـاهش ذخـاير       ضريب تغييرات ذخاير بانك مركزي منفي است چ       

  .شود مي وقوع عمليات سوداگرانه تلقي
12ضرايب   ,αα    ،٢٠٠٤(تبعيـت از اريـاس   بـه  كه در واقع وزن متغيرهاسـت( ،

  :يعني. برابر معكوس انحراف معيار متغيرها در نظر گرفته شده است

  )٣(
5.0T

1i

2
i2 )IRIR(

−

= ⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
∆−∆=α   و ∑

5.0T

1i

2
i1 )RERRER(

−

= ⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
∆−∆=α ∑  

 زمانيكه فشار سوداگرانه روي پـول داخلـي وجـود داشـته باشـد،               ISPشاخص  
عبارت ديگر، مقادير بالاتر اين شاخص بيانگر وجود فشار بر پول داخلي             به. بالاست

  . وجود فشار است عدمآن بيانگر تر  است و مقادير پايين
 EMRIبحـران، از تعريـف بحـران پـولي در الگـوي             هـاي     منظور تعيين سال   به

سـالانه اسـتفاده شـده      هاي    در اين مقاله از داده     كه  اين بهنظر  . ١استفاده شده است  
و حـداقل دو برابـر      % ٦٠است بنابراين، بحران پولي عبارت است از افزايش حداقل          

وقوع بحران پـولي بـراي   هاي  براين اساس، سال. ISPافزايش سال قبل در شاخص    
  . ست آورده شده ا٢ در جدول كعضو اوپهاي  كشور

__________________________________________________________________  
و حـداقل   % ٥به ميزان حداقل    ) افزايش نرخ ارز  (بحران نقدينگي عبارت است از كاهش ارزش پول         , در اين الگو   ‐١

  :جهت مطالعه بيشتر مراجعه شود به. دو برابر كاهش ماه قبل
Berg, A. ,E. Borensztein, and C. Pattilo (2004). 
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  هاي عضو اوپك هاي وقوع بحران براي كشور  سال‐۲ جدول

الجزاير اندونزي ايران كويت ليبينيجريه قطرعربستان امارات ونزوئلا
          ١٩٨٩
0 0 0 0 1 0 0 1 0 1 ١٩٩٠
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ١٩٩١
0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 ١٩٩٢
0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 ١٩٩٣
0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 ١٩٩٤
0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 ١٩٩٥
0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 ١٩٩٦
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 ١٩٩٧
0 1 0 0 1 1 0 1 0 1 ١٩٩٨
0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 ١٩٩٩
0 0 1 0 0 0 1 0 0 1 ٢٠٠٠
0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 ٢٠٠١
1 0 0 0 0 0 1 0 1 1 ٢٠٠٢
0 0 0 0 1 0 0 1 0 1 ٢٠٠٣
   و محاسبات محققIFSگاه اطلاعاتي پاي: ماخذ

 پنج كشور عضو يعني الجزاير، ايران، ليبـي، نيجريـه، و امـارات              ١٩٩٨در سال   
 علت اصلي آن كاهش شديد قيمت جهاني        .اند  عربي متحده دچار بحران پولي بوده     

 هيچكـدام از كـشورها      ١٩٩١در سـال    ). مراجعه شـود   ۳ جدول به(نفت بوده است  
 مـيلادي تقريبـاً بـراي اكثـر         ٩٧ تـا    ٩١هـاي      سـال  .اند  نكرده بهبحران پولي را تجر   

  .آرامش بوده استهاي   سالكعضو اوپهاي  كشور

   متوسط قيمت جهاني نفت‐۳جدول 

 ۲۰۰۳ ۲۰۰۲  ۲۰۰۱  ۲۰۰۰ ۱۹۹۹ ۱۹۹۸ ۱۹۹۷ ۱۹۹۶ ۱۹۹۵ ۱۹۹۴ ۱۹۹۳ ۱۹۹۲ ۱۹۹۱ ۱۹۹۰ ۱۹۸۹ سال

 ۸۹/۲۸ ۹۵/۲۴ ۳۳/۲۴ ۲۳/۲۸ ۲۷/۱۹۰۷/۱۳۹۸/۱۷ ۲۰/۱۷۳۷/۲۰ ۹۵/۱۵ ۰۹/۱۹۷۹/۱۶ ۳۷/۱۹ ۹۱/۱۷۹۹/۲۲ قيمت

 بحران پولي مـورد اسـتفاده       كننده  بيني  پيشهاي    عنوان متغير  بهكه  هايي    متغير
 گرفتـه  كـار   بـه  چهارده متغيرنـد كـه عمومـاً در تحقيقـات گذشـته            اند،  هقرار گرفت 

 شـده  آورده ۴ در جدول ISP آنها بر شاخص     تأثير نام اين متغيرها و جهت       .اند  شده
  .است
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   نام و جهت تأثير متغيرها بر شاخص بحران‐۴جدول 

   ISP برتأثير جهت  متغير امن
 مثبت ليالمل بينذخاير  به M2 نسبت
 مثبت بانك مركزيهاي  كل دارايي بهبانك مركزي  به دولت بدهي نسبت
 مثبت خارجيهاي  دارايي بهخارجي هاي  بدهي نسبت
 مثبت GDP به جاري حساب نسبت

 مثبت بانكيهاي  كل سپرده به داخلي اعتبارات سبتن
 مثبت GDP به داخلي اعتبارات نسبت

 منفي  صادراترشد نرخ
 مثبت  وارداترشد نرخ
 منفي GDP رشد نرخ
 منفي ليالمل بين ذخاير رشد نرخ
 منفي بانكيهاي   سپردهرشد نرخ
 مثبت ليالمل بينذخاير  به M2 رشد نرخ
 مثبت GDP بهاخلي  اعتبارات درشد نرخ
 منفي ١ نسبت مبادلهرشد نرخ

 در اين مقاله از هر دو روش استاندارد يعني روش سيگنالي و روش احتمالي بـا               
‐٢٠٠٣دوره زمـاني   بـه تلفيقي ده كشور عـضو اپـك مربـوط          هاي    گيري داده كار  به

  .  استفاده شده استكعضو اوپهاي  ، براي توضيح بحران پولي كشور١٩٨٩

  سيگنالي  روش ‐۴‐۱

كـه   اي  هتوضيحي يـك مقـدار آسـتان      هاي    در اين روش ابتدا براي تمامي متغير      
 مثبـت،   تـأثير بـا جهـت     هـاي     براي متغير (٢ انحراف معيار از ميانگين    ٥/١عبارت از   

آنهـا  ) از ميـانگين  تر     منفي، پايين  تأثيربا جهت   هاي    بالاتر از ميانگين و براي متغير     
سـطح   بـه  رفتـار ايـن متغيرهـا را نـسبت           ١ماره  نمـودار ش ـ  . است، در نظر گرفتيم   

  . دهد  ميخودشان نشان اي هآستان

__________________________________________________________________  
  .معادل نسبت صادرات به واردات در نظر گرفته شده است نسبت مبادله ‐١
 انحـراف معيـار از      ٥/١ تـا    ٣اختياري اسـت و در تحقيقـات مختلـف از           , انتخاب مقدار آستانه اي براي متغيرها      ‐٢

  .يف شده استدر برخي از تحقيقات گذشته نيز بصورت درصد تغيير متغير تعر. ميانگين در نظر گرفته شده است
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  اي  رفتار متغيرها نسبت به سطح آستانه‐١نمودار 
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 ‐١ادامه نمودار 

دو ارزشي تبديل نموده هاي  متغير بههر متغير، آنها را     اي  هبر اساس سطح آستان   
دوره زماني بحـران    .  ثبت نموديم  )٣‐١(مطابق جدول   اند    علائمي را كه بروز داده     و

 آورده شـده    ٥نتايج محاسبات مربوطـه در جـدول        . را هم دو سال در نظر گرفتيم      
  .است
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   علائم متغيرها و محاسبات مربوطه‐٥ جدول

  ميعلا
  ريمتغ

A B C D 

علائم 
  خوب

CA
A
+

  علائم
 بد

DB
B
+
  

نسبت علائم بد 
  علائم خوب به

CAA
DBB

+
+

/
/  

احتمال 
شرطي

BA
A
+
  

احتمال 
 غيرشرطي

DCBA
A

+++
  

 0.194 0.5 0.25 0.009 1150.036 27 1 1 ليالمل بيننرخ رشد ذخاير 
 0.194 0.5 0.25 0.009 1150.036 27 1 1 نرخ رشد نسبت مبادله

ذخــاير بــه M2نــرخ رشــد  
 ليالمل بين

7 9 21 1070.25 0.078 0.312 0.4380.194 

بانـك بـه نسبت بدهي دولـت     
بانكهاي    كل دارايي  بهمركزي  
 مركزي

8 16 20 1000.286 0.138 0.483 0.3330.194 

ــي ــارات داخلـ ــسبت اعتبـ نـ
 GDP به

5 13 23 1030.179 0.112 0.626 0.2780.194 

ــسبت  ــه M2نــ ــاير بــ ذخــ
 ليالمل بين

4 12 24 1040.143 0.103 0.72 0.25 0.194 

 0.194 0.25 0.722 0.026 1130.036 27 3 1 نرخ رشد صادرات
 0.194 0.25 0.722 0.026 1130.036 27 3 1 بانكيهاي  نرخ رشد سپرده
ــدهي ــسبت ب خــارجيهــاي  ن

 خارجيهاي  دارايي به
6 20 22 96 0.214 0.172 0.804 0.2310.194 

كـل بهنسبت اعتبارات داخلي    
 بانكيهاي  هسپرد

5 17 23 99 0.179 0.147 0.821 0.2270.194 

ــرخ رشــد اعتبــارات داخلــي ن
 GDP به

4 16 24 1000.143 0.138 0.965 0.2 0.194 

 GDP 1 6 27 1100.036 0.052 1.444 0.1430.194نرخ رشد 
 GDP 1 7 27 1090.036 0.06 1.667 0.1250.194 بهنسبت حساب جاري 

 0.1110.194 1.944 0.138 1000.071 26 16 2 نرخ رشد واردات

علائم خوب آنهـا     بهكه نسبت علائم بد     هايي     اشاره شد متغير   قبلاً كه   طور  همان

عنوان متغيـر خـوب بـراي     بهكمتر از يك و در مقايسه با ساير متغيرها كمتر باشد           

دلـه،  نرخ رشد نـسبت مبا    هاي    بر اين اساس متغير   . شود  مي بحران تلقي    بيني  پيش

لي، نسبت بدهي دولـت     المل  بينذخاير   به M2لي، نرخ رشد    المل  بيننرخ رشد ذخاير    

، GDP بـه كل مطالبات بانك مركـزي، نـسبت اعتبـارات داخلـي             بهبانك مركزي    به

بـانكي،  هـاي   لي، نرخ رشد صادرات، نرخ رشـد سـپرده        المل  بينذخاير   به M2نسبت  
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كـل   بـه  نـسبت اعتبـارات داخلـي        خارجي،هاي    دارايي بهخارجي  هاي    نسبت بدهي 

ين تـر   مهـم ترتيـب    بـه ،  GDP بـه بانكي، و نرخ رشـد اعتبـارات داخلـي          هاي    سپرده

  شـناخته  كعـضو اوپ ـ  هـاي      بحـران در اقتـصاد كـشور       كننده  بيني  پيشهاي    متغير

  .شوند مي

 روش احتمالي ‐۴‐۲

زشي دو ار به اشاره شد در برخي از تحقيقات گذشته، با توجه      قبلاً كه   طور  همان
معادلـه از   هـاي     ، براي برآورد پارامتر   )ISPدر اين مقاله متغير     ( بودن متغير وابسته  

احتمالي هستند اسـتفاده شـده    هاي    الگوي پروبيت يا لوجيت، كه هردو از نوع الگو        
 ضـرايب   ,eviewsدر اين مقاله از الگوي پروبيت استفاده نموده و با نرم افزار             . است

 برآورد نموده كـه     ISPر مقابل متغير وابسته دوارزشي      چهارده متغير توضيحي را د    
عنـوان   بـه احتمالي، از ضريب هر متغيـر       هاي    در الگو .  آمده است  ٦نتايج در جدول    

   :عنوان مثال به. شود مي آن متغير بر احتمال و قوع بحران تفسير نهايياثر 

)٤(  xg
x

xISPprob ββ ).(],|)[( 01
=

∂
=∂  

 xβ وxمتغيـر   بـه نـسبت  ) ١(اول تـابع   بـه  تابع مـشتق مرت   g)0(،  )٢(در رابطه   
از آنجايي كه تابع چگـالي احتمـال، غيـر          .  است xشده براي متغير     بهضريب محاس 

 xβعلامت ضـريب     به بر احتمال بحران     xمتغير   نهايي اثر   تأثيرمنفي است، جهت    
مثبـت بـر احتمـال       نهـايي  اثر   x مثبت باشد متغير     xβاگر  . بستگي خواهد داشت  

منفي بـر    نهايي اثر   x منفي باشد متغير     xβوقوع بحران پولي خواهد داشت و اگر        
  .احتمال وقوع بحران پولي خواهد داشت

بانك مركزي   به علامت پنج متغير نسبت بدهي دولت        شود  مي چنانچه ملاحظه 
، نرخ رشد صادرات،    GDP بهبانك مركزي، نسبت اعتبارات داخلي      ي  ها  كل بدهي  به

نرخ رشد ذخاير، و نرخ رشد رابطه مبادله، خلاف انتظار تئوريـك اسـت و در عـين         
نيـستند  دار    معنيحال در سه مورد از پنج مورد فوق ضرايب مربوطه از نظر آماري              

  . علامت مخالف را تا حدودي خنثي خواهد كردتأثيرو اين امر 
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  برآورد ضرايب الگو با مدل پروبيت ‐۶ جدول

Dependent Variable: ISP 
Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing) 
Date: 07/30/05 Time: 11:38 
Sample: 1 149 
Included observations: 141 
Excluded observations: 8 
Convergence achieved after 5 iterations 
Covariance matrix computed using second derivatives 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

 0.0174 2.378991- 0.534355 1.271226-  جز ثابت

 0.8169 0.231489 0.033296 0.007708  ذخاير به M2نسبت 

 0.0008 3.358588- 0.690621 2.319510- كل بدهي بانك مركزي بهنسبت بدهي دولت 

 0.1962 1.292386 0.777254 1.004512 خارجيهاي  دارايي بهنسبت بدهي خارجي 

 GDP  3.093922 1.354264 2.284578 0.0223 بهنسبت حساب جاري 

 0.0277 2.201383 0.304777 0.670930 بانكيهاي  سپرده بهنسبت اعتبارات داخلي 

 GDP  -0.316376 0.608611 -0.519833 0.6032 بهنسبت اعتبارات داخلي 

 0.4239 0.799625 1.245091 0.995606 نرخ رشد صادرات

 0.5559 0.588920 1.206386 0.710464 نرخ رشد واردات

 GDP  -0.830942 1.577181 -0.526852 0.5983نرخ رشد 

 0.0310 2.156473 0.316593 0.682725 نرخ رشد ذخاير

 0.1761 1.352758- 1.208681 1.635052- بانكيهاي  نرخ رشد سپرده

 0.0023 3.043237 0.797946 2.428338  ذخاير به M2نرخ رشد 

 GDP 2.246777 1.056964 2.125689 0.0335 بهنرخ رشد اعتبارات داخلي 

 0.7254 0.351281 1.069189 0.375586  نرخ رشد رابطه مبادله
Mean dependent var 0.347518 S.D. dependent var 0.477879 
S.E. of regression 0.426213 Akaike info criterion 1.198010 
Sum squared resid 22.88890 Schwarz criterion 1.511708 
Log likelihood -69.45969 Hannan-Quinn criter. 1.325486 
Restr. log likelihood -91.07140 Avg. log likelihood -0.492622 
LR statistic (14 df) 43.22341 McFadden R-squared 0.237305 
Probability(LR stat) 7.89E-05 

  متغيرها نهايي اثرات ‐۴‐۲‐۱

كه علامـت مـورد انتظـار تئـوريكي را          هايي    متغير نهاييمنظور بررسي اثرات     به
 فراهم شده اسـت اسـتفاده       Eviewsهم هستند از امكاني كه در       دار    معنيداشته و   

و , ذخـاير  بـه  M2نرخ رشد   , بانكيهاي    سپرده بهه متغير نسبت اعتبارات     س. كرديم
با استفاده از   . مناسب را دارا هستند   هاي     ويژگي GDP بهنرخ رشد اعتبارات داخلي     
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 هنگام  Eviews خودكار توسط نرم افزار      طور  به كه   ١بيني  پيششاخص برازش شده    
 لوجستيك قرينه اين شاخص     چگالي احتمال  به و محاس  شود  مي برآورد الگو ساخته  

آن متغيـر بـر      نهـايي اثر  , و ضرب اين چگالي احتمال در ضريب هريك از متغيرها         
و در    بهاين محاسبات براي سه متغير مـذكور محاس ـ       . آيد ميدست    به ISPشاخص  
  . نشان داده شده است٧جدول 

  الگودار  معنيهاي   اثرات نهايي متغير‐٧ جدول

نام متغير
 يرمتغ نهايياثر 

نسبت اعتبارات داخلي 
 بانكيهاي  سپرده به

  ذخاير به M2نرخ رشد 
نرخ رشد اعتبارات 

 GDP به
  ٤٦٤٣٨٨/٠ ٥٠١٩١٥/٠ ١٣٨٦٧٥/٠ اثر نهايي

   ارزيابي خوبي برازش الگو‐٤‐٢‐٢

 حاصـل از    ٢بيني  پيشبراي ارزيابي خوبي برازش الگوي برآورد شده، احتمالات         
  كـه نقـاط بحرانـي را نـشان         ISPدو ارزشـي    را در مقابـل متغيـر       وز  ي ـوياخروجي  

تفكيـك دوره بحـران و    بهدهد، قرار داده و احتمالات مربوطه را در پنج طبقه و            مي
منظــور از تعــداد .  نــشان داده شــده اســت٢ و نمــودار ٨دوره آرامــش در جــدول 
 بحران توسط الگـو كـه در        بيني  پيشتعداد احتمالات   , ٨احتمالات الگو در جدول     

يعنـي  . اسـت  ,تفكيك دوره بحران و دوره آرامش اعلام شده است     بهروه و   هر زير گ  
,  مشخص كرده است   ISPبحران كه شاخص    هاي     مورد از دوره   ٦در  , عنوان مثال  به

% ٦٠تـا   % ٤٠ مـورد بـا احتمـال بـين          ١٦و در   % ٢٠الگو بحران را با احتمال زيـر        
صد مواردي كه بحـران      در ٧٦ كه تقريباً در     شود  مي ملاحظه.  كرده است  بيني  پيش

 كـرده   بيني  پيش درصد   ٤٠اتفاق افتاده است الگو، وقوع بحران را با احتمال بالاي           
آرامـش، احتمـال وقـوع بحـران را         هاي     در صد از دوره    ٢٢در مقابل فقط در     . است

 بينـي   پـيش  قـدرت نـسبي      دهنـده    درصد اعلام نموده است و اين نـشان        ٤٠بالاي  
  .بحران استهنگام وقوع  بهكنندگي الگو 

__________________________________________________________________  
1- Forecast fitted index . 
2- forecast probabilities. 
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  تفكيك دوره  تعداد احتمالات الگو به‐۸ جدول

احتمال
 دوره

 %٨٠ بالاي %٨٠تا % ٦٠ %٦٠تا  %٤٠ %٤٠تا % ٢٠ %٢٠ زير

 8 13 16 6 6 بحران
 0  6 14 31 41 آرامش

  

  

  

  

  

  

  

  تفكيك دوره  تعداد احتمالات الگو به‐٢نمودار 

   و پيشنهاداتگيري  نتيجه‐٥
پولي، كليه تحقيقات انجام شده در ايـن زمينـه          هاي    انبحر بهدر ادبيات مربوط    

 :ست شده ابندي در سه نسل طبقه
تطابق شرايط   عدممطرح شدند و بر     ) ١٩٧٩ (نسل اول با كار كروگمن    هاي    الگو

تحت شرايط نرخ ارز ثابت، دولت از .  دارندتأكيدداخلي كشور با رژيم نرخ ارز ثابت    
بـر اسـاس الگـوي      . كنـد   مي نرخ ارز استفاده  ذخاير خارجي براي ثابت نگه داشتن       

، علت بروز بحران نقدينگي، وجود نقص و استمرار آن در اقدامات            )١٩٧٩(كروگمن
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رويه است   بي پولي و مالي انبساطي   هاي    بنيادين اقتصاد كلان مانند اجراي سياست     
كه اين عوامل موجب كاهش مستمر در حجم ذخاير خـارجي شـده تحـت چنـين        

  .ناپذير خواهد بود بحران نقدينگي اجتنابشرايطي بروز 
) ١٩٩٦(، ايچنگرين، رز و وايپلـوز     )١٩٩٤(نسل دوم كه توسط آبسفلد      هاي    لگوا

  .پذير مفيد بودند پولي خود ظهور سرايتهاي  ارائه شدند در تشريح بحران
نسل اول كه بر وجود نقايص بنيادي در اقتصاد كلان كـشور            هاي    بر خلاف الگو  

نسل دوم بر مبادله    هاي     دارند، الگو  تأكيد اصلي بروز بحران نقدينگي      عنوان علت  به
در اين الگوها تا زماني كـه       . ورزند  مي تأكيدبين هزينه و منافع حفظ نرخ ارز ثابت         

آن باشـد، بـر ادامـه نـرخ ارز ثابـت      هـاي   منافع حفظ نرخ ارز ثابت بيشتر از هزينه     
 حران نقدينگي ممكـن اسـت بـدون   در اين الگوها ب. شود مي تأكيدتوسط مقامات 

 تغيير معني داري در اقدامات اساسـي اقتـصاد كـلان رخ داده باشـد، فقـط                  كه  اين
 در بازار مالي ناشي از انتظـارات  كنندگان دليل انجام عمليات سوداگرانه مشاركت     به

  .كندآنها از سقوط رژيم نرخ ارز ثابت، بروز 
 در تايلنـد شـروع شـد داراي         ١٩٩٧بحران مالي شرق آسيا كه از جولاي سال         

هـاي    نـسل اول و دوم بحـران      هـاي     بود كه توضيح آنها از طريق الگو      هايي    مشخصه
ايـن  . نـسل سـوم شـد     هـاي     پيدايش الگـو   بهو درنتيجه منجر    كرد    مي پولي مشكل 
كنند كه شكنندگي بخـش بـانكي و مـالي باعـث كـاهش ميـزان                  مي الگوها عنوان 

آنهـا  . شـود   مـي   شده و باعث افزايش احتمال بحران      ها  بنگاه بهاعتبار موجود نسبت    
كنند كه يك بحران پولي توسـط تركيبـي از بـدهي بـالا و ذخـاير ارزي                    مي عنوان

كاهش ارزش پول رايج     بهدولت، افزايش انتظارات مربوط     هاي    درآمدن، كاهش   اييپ
  .شود مي مترتب بر اعتبارات داخلي ايجادهاي  و محدوديت

منظـور توصـيف     بهگوناگون  هاي    از الگو  اي  هوج گسترد طي چند سال گذشته م    
 در خصوص امكـان بـروز بحـران در آينـده،        ها  دولت بهعلل بروز نقدينگي و هشدار      

 هدف غالب اين الگوها توصيف علـل بـروز تغييـرات بـزرگ و غيـر                 .اند  مطرح شده 
 عمـده تحقيقـاتي كـه     . معمول در نرخ ارز، نرخ بهره و يا ذخـاير ارزي بـوده اسـت              

از دو شـيوه اسـتاندارد در       انـد     پـولي پرداختـه   هـاي      بحـران  بينـي   پيشبررسي و    به
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 .انـد   متدولوژي خود جهت تعيين يك سيستم هشدار پيش از وقوع استفاده كـرده            
روش احتمـالي يـا     " و   "هـا  روش سيگنالي يا روش شاخص    ": اين دو شيوه عبارتنداز   

  ."پروبيت/روش لوجيت
 ١٩٨٩‐٢٠٠٣دوره زمـاني     بهسالانه مربوط   هاي    دادهدر اين مقاله با استفاده از       

هردو روش سـيگنالي و احتمـالي، وقـوع بحـران پـولي در               به،  كده كشور عضو اوپ   
براي هـردو روش، ابتـدا يـك        .  مورد بررسي قرار گرفته است     كعضو اوپ هاي    كشور

 كه عبارت از ميانگين وزني تغييرات نرخ واقعي        ISPنام   بهشاخص فشار سوداگرانه    
لي بانك مركزي است، را تشكيل داده و سپس رفتـار           المل  بينارز و تغييرات ذخاير     

عنـوان عوامـل ايجـاد       بـه چهارده متغير را، كه عموماً در تحقيقات گذشـته از آنهـا             
دو شيوه سـيگنالي     بهبحران نام برده شده است، در مقابل شاخص فشار سوداگرانه           

   .ايم و احتمالي، بررسي نموده
نرخ رشد رابطه مبادله، نـرخ رشـد ذخـاير          هاي    روش سيگنالي، متغير  بر اساس   

بانـك مركـزي    بهلي، نسبت بدهي دولت   المل  بينذخاير   به M2لي، نرخ رشد    المل  بين
ذخاير  به M2، نسبت   GDP بهكل مطالبات بانك مركزي، نسبت اعتبارات داخلي         به

هـاي    نـسبت بـدهي   بـانكي،   هـاي     لي، نرخ رشد صادرات، نرخ رشد سـپرده       المل  بين
بـانكي، و   هـاي     كل سپرده  بهخارجي، نسبت اعتبارات داخلي     هاي    دارايي بهخارجي  

 كننـده   بيني  پيشهاي    ين متغير تر  مهمترتيب   به،  GDP بهنرخ رشد اعتبارات داخلي     
  كـه بـا نظـارت بـر آنهـا          شوند  مي  شناخته كعضو اوپ هاي    بحران در اقتصاد كشور   

  .ي را شناسايي كردتوان علائمي از بحران پول مي
 ضـريب   گرچـه .  يك تابع احتمال بحران طراحي شده اسـت        ،در روش احتمالي  

نبوده و علامت ضريب بعضي نيـز خـلاف         دار    معنيبعضي از متغيرها از نظر آماري       
 ٧٦ در عين حال توانسته است وقوع بحران را تقريبـاً در     ،استبوده  انتظار تئوريك   

 درصـد   ٤٠ بـا احتمـال بـالاي        ،افتـاده اسـت   درصد از مواردي كـه بحـران اتفـاق          
  . كندبيني پيش

عيـب يـابي اقتـصاد      هاي    عنوان الگو  بهسيستم هشدار پيش از موعد      هاي    از الگو 
هـاي     اين الگوها و نظارت بر متغير      نمودنروز   به با   ، بنابراين .شود  مي كلان استفاده 
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  .توان از بروز بحران جلوگيري كرد  مي، بر بحرانمؤثر
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