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  ها هاي بانکی و ترازپرداخت بینی بحران پیش

   KLR  1دهی با استفاده از روش علامت

  )ایران: مطالعه موردي(

  

  پرستو شجري

  خواه بیتا محبی

  

   26/11/1389 :تاریخ پذیرش مقاله       2/1/1389 :تاریخ دریافت مقاله

  

  چکیده 

بینـی وقـوع    ي پیش، یک مدل احتمالی برا دهی علامت روشدر این مقاله با استفاده از 

ان همپوشـانی دو  شود و امک ـ ها در اقتصاد ایران ارائه می پرداختاي بانکی و ترازه بحران

سیستم بانکی ایـران، از فصـل اول   . گیرد می نیز مورد بررسی قرار) قلوبحران دو(بحران 

در دوره . رو بوده اسـت  طور مداوم با بحران روبهه ب 1388تا فصل دوم سال  1384سال 

  
 ا.ا.عضو هیأت علمی پژوهشکده پولی و بانکی، بانک مرکزي ج.  .  

  عاتکارشناس ارشد اقتصاد، وزارت ارتباطات و فناوري اطلا.  

1- Signaling Method.  
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ارز، چهـار   بازار ارز ایران بـر اسـاس شـاخص فشـار بـازار      ،)1388ـ1367(مورد بررسی 

و اوایـل   1372، اواخـر سـال   1368و اوایـل   1367فصل چهارم سـال  ( بحرانی وضعیت

که را  تجربه نمود  )1377و بالاخره نیمه دوم سال  1374،  فصل اول سال 1373 سال

هـا و بحـران پـولی را در ایـن دوره منتفـی       زمانی بروز بحران ترازپرداختاین مسأله هم

ن در مرحله بحران بانکی بـه  اقتصاد ایرا در حال حاضراما با توجه به اینکه . نموده است

 هـا  ترازپرداخـت بینی بحـران   توانند ما را در پیش یی که میتوجه به متغیرها ،برد سر می

نتـایج   با توجه بـه . ه کشور را با این بحران کاهش خواهد دادهیاري نمایند، امکان مواج

دو متغیر قیمت سهام و نرخ بهره واقعـی بـه ترتیـب معتبرتـرین      ،برآمده از این مطالعه

قیمت سهام به همـراه نـرخ   چنین هم. باشند می بینی بحران پولی ها براي پیش شاخص

بینـی   بینی بحـران پـولی و همچنـین پـیش     ترین شاخص براي پیش مناسب ،ارز واقعی

  .ندا ههاي دوقلو شناخته شد بحران

هـا، بحـران دوقلـو، سیسـتم      بحران بـانکی، بحـران ترازپرداخـت    :کلیدي هاي هواژ

  .دهی هشداردهنده، آستانه بهینه، روش علامت

  .JEL :C2, C4, E42, G01بندي  طبقه
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  مقدمه. 1

بینـی وقـوع    دهی، یک مدل احتمالی براي پیش در این مقاله با استفاده از روش علامت

شود و امکان همپوشـانی دو   ارائه می ،ها در اقتصاد ایران پرداخت هاي بانکی و تراز بحران

  . گیرد نیز مورد بررسی قرار می) بحران دوقلو(بحران 

دهنده مورد بررسی  هاي هشدار تک متغیرها به عنوان متغیر کرفتار ت ،در این روش

بنـابراین بـا اسـتفاده از ایـن     . شـود  گیرد و امکان کنترل آنها بررسی می و توجه قرار می

هـا را در رونـد رفتـاري     تـوان احتمـال وقـوع بحـران     ها مـی  بحران أروش و بررسی منش

ثبـاتی در اقتصـاد طراحـی     از بی جستجو و سازوکار مناسبی را براي جلوگیري ،ها متغیر

1دهی قبل از وقوع بحران این روش با عنوان سیستم هشدار. کرد
  .شناخته شده است  

گروه متغیرهاي بخش خارجی، بخش پـولی،   4متغیر که در  15در این مقاله نقش 

هـا   هـاي بـانکی و ترازپرداخـت    بینـی بحـران   بخش حقیقی و بخـش مـالی بـراي پـیش    

هـا از روش   بینـی بحـران   بـراي پـیش  . گیـرد  ، مورد ارزیابی قرار مـی اند شده بندي طبقه

که براي اولین بار احتمـال بحـران    2ه شده توسط رینهارت و کامینسکیئدهی ارا علامت

ایـن الگـو یکـی از    . ه قرار دادنـد، اسـتفاده شـده اسـت    عدوقلو را با این روش مورد مطال

هـا بـه طـور     داده، در این تحقیق. رود بینی بحران به شمار می بهترین الگوها براي پیش

هـاي بانـک مرکـزي     مجموعـه آمـار   و از 1388تا فصل دوم سـال   1367فصلی از سال 

  . آوري شده است جمهوري اسلامی ایران جمع

هـا بـراي    گذاران به بانـک  ترین علائم بروز بحران بانکی، هجوم یکباره سپرده از مهم

گـاه بخـش بـانکی     هاي دولت، هیچ یل حمایتدله باشد که ب هایشان می برداشت سپرده

 تـأثیر تحت  هاي کشور اما بانک. گذاران مواجه نشده است ایران با تقاضاي یکباره سپرده

حجم اعتبارات اعطایی خود را افزایش دادنـد کـه    ،1380از اواسط دهه  مالکیت دولتی

فصـل اول   هاي معوق را به همراه داشـت و سیسـتم بـانکی ایـران، از     حجم بالاي بدهی

  . رو بوده است مداوم با بحران روبه به طور 1388تا فصل دوم سال  1384سال 

بازار ارز ایران بر اسـاس شـاخص فشـار بـازار      )1388ـ1367(در دوره مورد بررسی 

و  1372، اواخر سـال  1368و اوایل  1367ارز، چهار وضعیت بحرانی، فصل چهارم سال 

  
1- Early Warning Sysytem (EWS).  
2- Reinhart  and Kaminsky (1999).  
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را تجربـه   1377و بـالاخره نیمـه دوم سـال     1374، فصـل اول سـال   1373اوایل سال 

 ،توان با تحـولات پدیدآمـده در اقتصـاد ایـران     نموده است که این شرایط بحرانی را می

سـازي   سازي مالی و یکساندهاي آزا با اجراي سیاست، 1372در اواخر سال . داد تطابق

 در .نـد مل کردو فشار شدیدي را تح ندثباتی شد بازارهاي ارزي کشور دچار بی ،نرخ ارز

 ـ   اقتصاد ایران با کاهش شـدید قیمـت   1377ـ1376ي ها سال رو بـود و   ههـاي نفـت روب

دهـه   شـاخص فشـار بـازار در   . همین امر باعث کاهش شدید سطح ذخـایر شـده اسـت   

نشـان نـداده    ،جدي را بر بازار ارز کشور تأثیر به دلیل روند افزایشی قیمت نفت، 1380

به عنـوان   ،دو متغیر قیمت سهام و نرخ بهره واقعی ،مطالعه از نتایج برآمده از این. است

بینـی بحـران پـولی شـناخته      پـیش  بـانکی و   بینی بحـران  راي پیشها ب بهترین شاخص

  .ندا هشد

، همزمانی بروز بحران بانکی و بحـران پـولی را در ایـن دوره، منتفـی     تحقیق نتایج

هـاي بـانکی و    در بـروز بحـران   دلیل در اقتصاد ایران هـیچ همزمـانی   نموده و به همین

اما با توجه به اینکـه اقتصـاد ایـران در مرحلـه بحـران      . شود مشاهده نمی ها ترازپرداخت

قیمت سهام و نرخ ارز واقعی که  نظیرهایی  برد، توجه به نوسانات متغیر بانکی به سر می

ند، هـاي اقتصـادي هسـت    بینی این نوع از بحران هاي مناسب براي پیش از جمله شاخص

  .  بروز بحران پولی را تقلیل دهد خطرتواند  می

به توضـیح علـل وقـوع    ، ماندهی شده استمقاله که در سه بخش سا اول قسمتدر 

و در بخـش سـوم    ها ترازپرداختبحران بانکی، در بخش دوم به بررسی و تحلیل بحران 

سـکی خـواهیم   مینایج مطالعه رینهارت و کاتاي از ن به شرح بحران دوقلو و بیان خلاصه

اختصـاص  ) شناسـی  روش(ها  وتحلیل داده تجزیه و دوم به معرفی مدل قسمت. پرداخت

هـا و   به چگـونگی تعیـین شـاخص بحـران ترازپرداخـت      قسمتدر این . داده شده است

، چهـارچوب ایـن دو   قسمت دومدر بخش آخر  .پردازیم شاخص تعیین بحران بانکی می

سـوم بـه بیـان و     قسـمت . شـود  توضیح داده مـی  دهی بحران با استفاده از روش علامت

ها پرداخته  پرداخت گانه بحران بانکی و بحران تراز در دو بخش جدا ،تفسیر نتایج حاصل

احتمال همپوشانی این دو بحران مورد ارزیابی قرار گرفته  قسمتو در بخش نهایی این 

  .   است
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 موضوع  پیشینه. 2

  بحران بانکی و عوامل ایجاد آن. 2ـ1

هـاي   یکی از دلایل عمده بـروز بحـران   ،ها بانک اصولاً دهند که شواهد تاریخی نشان می

 ـ تواننـد  مـی  ها نیز مانند هر بنگاه اقتصـادي  بانک .روند شمار میه باقتصادي  صـورت  ه ب

 امـا  .مواجـه شـوند  مشکل مدیریت، سوءاستفاده و یا ورشکسـتگی   باانفرادي یا گروهی 

هـاي   بنگـاه  ورشکسـتگی بسیار فراتر از  ها ورشکستگی بانک تأثیرباید در نظر داشت که 

همـراه  اقتصـاد  بدنـه   بـزرگ بـر   اثر دوبا حداقل ها  ورشکستگی بانکزیرا است، تجاري 

هـاي   انـداز  پسگذاران  سپرده، از سوي دیگرسرمایه خود و  ،داران سهام ،از یک سو است؛

، مشـابه آنچـه در   در بخش بانکی ها گونه بحران این معمولاً. خواهند دادرا از دست خود 

با ظهـور مشـکل در یـک یـا چنـد      یم، ا هآن بود شاهد آمریکادر  2008ـ2007 يها سال

بازارهـاي  قـرار دادن   تـأثیر تحـت  هـا و   بانـک دیگر سرایت سریع آن به  با و شروع بانک

  .نمایند مینیز به سرعت متأثر کل اقتصاد را  ،مالی

هجـوم یکبـاره   هـا بـا    بانـک که است  زمانی ،یبروز بحران بانکهاي  یکی از شاخص

در موقعیـت دشـواري   که این امر بانک را  1شوند ها مواجه می براي برداشت سپردهمردم 

تجربـه اقتصـادي کشـورها نشـان     . شودآنها ساز ورشکستگی  زمینهتواند  داده و می قرار

ي در اقتصـاد ن ساختارهاي کلا دهد که زمانی رخ می ،ها بروز ناگهانی بحراندهد که  می

همچنـین سـطح   . بـالا باشـد   ،نرخ تورمیا  ین ویپا ،ضعیف، نرخ رشد اقتصادي ،کشوري

در ارتباط  ،شفافی با بروز مشکلات در سیستم بانکی به طورهاي بهره واقعی،  بالاي نرخ

ممکـن  نیـز  افزایش اعطاي اعتبارات به بخش خصوصی و رشد حجم اعتبـارات  . هستند

بـانکی   هـاي  بحران .خش بانکی را با احتمال بیشتري همراه نمایداست بروز بحران در ب

انـدازهاي   باعث کاهش پـس  همراه و ،با کاهش اعتماد به عملکرد نهادهاي مالی داخلی

  .شوند داخلی و افزایش چشمگیر خروج سرمایه می

انـد، سیاسـتگذاران بـا اجـراي      که با بحران بانکی مواجه شـده  ییدر بیشتر کشورها

امـا  . انـد  در صدد کنترل اثرات سـوء ناشـی از بحـران بـوده     ،اي حمایتی مختلفه برنامه

دچـار  ریـزي شـده باشـند،     دقـت برنامـه  ه هاي حمایتی دولت، حتی اگر ب اجراي برنامه

  اشکالاتی است؛

  
1- Bank run. 
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 .هاي اجرایی زیادي به همراه دارد هزینه - 1

 .هاي غیرکارا به فعالیت خود ادامه خواهند داد بانک - 2

 .یابد هاي حاصل از بحران کاهش می ا براي مدیریت ریسکه اقدامات بانک - 3

هـاي بخـش بـانکی اجـرا      هاي پولی انبساطی که براي جبران خسارت سیاست - 4

  .زا هستند شوند، تورم می

هاي بانکی وجود دارد که بسیاري از آنهـا ناشـی از    بحرانبروز براي بسیاري دلایل 

ها و شرایط اقتصادي  ا به دلیل سیاستها و برخی از آنه فرد بانکه هاي منحصر ب ویژگی

 7را در هاي ایـن بحـران    علل و ریشه توان بر همین اساس می. باشد حاکم بر جامعه می

  :بخش خلاصه نمود

  هاي سیستماتیک پذیري عملکرد یک بانک و ریسک میزان ضربه. 2ـ1ـ1

عات بـازار  ها و اطلا نامه بانک وضعیت ترازکه بررسی  دهد نشان می 1970مطالعات دهه 

. هـا باشـد   بانـک ورشکسـتگی  جهـت   ،کننده خـوبی  بینی دهنده و پیش تواند توضیح می

ي بازپرداخـت نشـده و   هـا  وامهاي مربوط بـه میـزان    با بررسی داده 1گنزالس هرموسیلو

و در دو کشـور مکزیـک و کلمبیـا،     آمریکااي در ایالت متحده  هاي سرمایه نسبت دارایی

  .گذارد رو به وخامت میقبل از بحران  ،تغیردریافت که وضعیت هر دو م

ها، مدیریت، درآمد و  همچون کیفیت سرمایه، کیفیت دارایی 2کمل يروند متغیرها

هـا   دهنده شرایط ورشکستگی بانک توانند توضیح می ها اندازه بانکهمچنین  نقدینگی و

مناسـبی بـراي    دهنده تواند هشدار بوده و بررسی دقیق روند هر کدام از این متغیرها می

مـدیریت بهینـه    هـا و  سرمایه مناسـب بانـک   ،دیگر به عبارت. شرایط بحرانی تلقی شود

  .هاي منفی عمل نماید گیر در مقابل شوك تواند به عنوان یک ضربه ها می دارایی

هـاي خـوبی بـراي شـرایط بحرانـی       کننـده  بینـی  هـا پـیش   البته همیشه این متغیر

کـه  ی در حـال مؤسسات مـالی بـزرگ    ال ورشکستگیاحتمزیرا  ،مؤسسات مالی نیستند

  3.باشد کمتر می ،هستند یبحرانشرایط ه با هبیشتر در معرض مواج

  

  
1- Gonzalez-Hermosillo (1999).  

2- CAMEL variables.  

3- Bongini, Claessens and Ferri (1999).    
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  سازي مالی هاي آزاد برنامه .2ـ1ـ2

هـا فرصـت    منجر شده و بـه بانـک   تر شدن سیستم بانکی پذیر سازي مالی به آسیب آزاد

هـا را بـا    سازي مالی، بانـک  زادهاي آ جراي برنامها 1.دهد بیشتري براي ریسک کردن می

کـه بـا اعمـال     دهـد  سازد و امکان بروز بحران را افزایش مـی  ریسک بیشتري مواجه می

تـوان اثـرات    از سـوي نهادهـاي رسـمی، مـی     و مقررات احتیاطی هوشیارانههاي  نظارت

   2.را به حداقل رساند سازي مالی منفی آزاد

ینـه  ي بـر سیسـتم بـانکی در زم   سـاز  منفـی آزاد  تـأثیر به منظـور حـداقل نمـودن    

 بـه صـورت   دزده و ناگهـانی عمـل نمـود و اقـدامات بای ـ     نبایستی شـتاب  ،زدایی قرراتم

بایسـت نظـارت دقیـق و هماهنـگ بـا       و همزمان با انجام آن مـی  تدریجی صورت گیرد

   3 .هاي مالی صورت پذیرد بخش

  المللی هاي بین شوك .2ـ1ـ3

زارهاي نوظهور با شـرایط انقبـاض پـولی و کـاهش     ارتباط بین بروز مشکلات مالی در با

براي مثال، اجراي سیاست کاهش تورم در . رشد در کشورهاي صنعتی تأیید شده است

ي لاتـین در اوایـل دهـه    آمریکـا هاي مالی در  بحران ،1981ـ1979 يها سال در آمریکا

 سـال  هـاي انقباضـی پـولی در    همچنین اجـراي سیاسـت  . را تقویت نموده است 1980

هـاي   اثـر شـوك  . اسـت  بـوده ایجـاد بحـران مکزیـک     یکـی از عوامـل   آمریکادر  1994

هـاي بهـره و    بین وضعیت نـرخ . باشد ناپذیر می هاي بانکی انکار المللی بر بروز بحران بین

هـاي بـانکی در    بـروز بحـران   ویافتـه    رشد تولید ناخالص داخلی در اقتصـادهاي توسـعه  

  4.کمی وجود دارد، ارتباط محکشورهاي در حال توسعه

  هاي ارزي و نوسانات نرخ ارز نظام .2ـ1ـ4

. باشـد  ها با توجه به رژیم نـرخ ارز، متفـاوت مـی    ورشکستگی بانکبر عوامل خارجی اثر 

کننـده سیسـتم مـالی     عنوان یک عامـل تثبیـت  ه ب پذیر هاي ارز انعطاف براي مثال، نرخ

ارزي  رژیـم ایـن  همچنین   5.یدهاي واقعی اقتصاد را خنثی نما تواند بخشی از شوك می

  
1- Caprio and Summers (1999), Stiglitz (1994) and Allen (2005). 
2- Demirguc-Kunt (1998),  Noy (2004), Eichengreen (2002), Glick and Hutchison (2001).              

  .کنند نیز بر رابطه میان آزادسازي مالی و بحران بانکی تأکید می زیر همچنین مطالعات -3

4- Lette (1997). 
5- Eichengreen, and Hausmann (1999). 
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هـا نیـز از    دهـد و بانـک   به استقراض از محل منابع خارجی کاهش میتمایل کشورها را 

وجـود  . نمایند پرهیز می ،شوند محل اعتبارات خارجی تأمین می یی که ازها وامپرداخت 

هاي مالی از جملـه بانـک مرکـزي کـه      دهندگی سازمان وام ، عملیاترژیم نرخ ارز ثابت

بـه   ،انـد  آید را به مؤسسات مالی که دچـار مشـکل شـده    به شمار می 1دهنده خرین وامآ

. دهـد  شدت محدود کرده و اعتماد مردم را نسبت به ثبات نرخ ارز به تدریج کاهش می

بیشـتر در معـرض   توانـد   ي با یک سیستم نرخ ارز ثابت میکشور ،طرف یک بنابراین از

تعهد بـه یـک نـرخ     ،داشته باشد و از طرف دیگر هاي مالی قرار اضطراب هجوم بانکی و

انضـباط در سیاسـتگذاري، احتمـال بحـران      تواند از طریق ایجـاد  ه ارزي میتثبیت شد

بر اسـاس شـواهد تجربـی نشـان      3همچنین دمس و مارتینز 2.بانکی را نیز کاهش دهد

عه دادند که رژیم نرخ ارز ثابت احتمـال بحـران بـانکی را در کشـورهاي در حـال توس ـ     

اما اگر بحرانی رخ دهد صـدمات وارده بـر ایـن کشـورها از کشـورهاي      . دهد کاهش می

  .بیشتر خواهد بود یافته  توسعه

کشورهاي در حال توسعه با اثـرات آن   توان گفت اثرات رژیم ارزي در در نتیجه می

اغلب اعتبـارات   ،کشورهاي در حال توسعه. دنباش یافته متفاوت می  در کشورهاي توسعه

باشد، بنابراین بیشـتر از   المللی محدود می به بازارهاي بین آنها افی نداشته و دسترسیک

  4.کشورهاي دیگر در معرض اثرات منفی نوسان نرخ ارز قرار دارند

  ها ساختار و نوع مالکیت بانک. 2ـ1ـ5

هـاي بـانکی را تحـت     ز جمله عواملی است که احتمال بروز بحـران اها  نوع مالکیت بانک

وري و رشـد را   مالکیت گسترده دولتی در بخش بانکی، رقابت، بهـره . دهد قرار می تأثیر

انجام  2000ی که در سال در تحقیق 6کاپریو و مارتینز .5دهد در این سیستم کاهش می

احتمـال بـروز    ،1980اوایـل دهـه    ند، مطرح کردند که افزایش مالکیت دولتـی در ا هداد

  .نکی افزایش داده استهاي سیستماتیک را در بخش با بحران

موضـوع اسـتقبال کشـورهاي در حـال توسـعه از مالکیـت خـارجی         ،از سوي دیگر

شواهد تجربی نشان داده است که مالکیـت خـارجی   . برانگیز بوده است بحث نیز ها بانک
  

1- Lender of last resort. 
2- Eichengreen, Barry, Andrew Rose (1998). 
3- Domac.I and Martinez (2003). 
4- Calvo (1999). 
5- Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer (2002). 
6- Caprio and Martinez-Peria (2000). 
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   1.نماید میها و رشد بلندمدت کمک  وري در عملکرد بانک به بهبود بهره

هـاي   تماتیک، ایـن نگرانـی وجـود دارد کـه بانـک     سیس ـهاي  پذیر ضربه نظر از نقطه

سـرمایه   با مشاهده علائم اولیه بروز بحران، به دلیل وجود تعهـدات بلندمـدت،   خارجی

ممکـن  حالـت بـدتري حتـی     نماینـد و در  خارج می کمتر کشورهاي میزبان را در خود

 است مالکین خارجی با وخیم شدن شرایط در کشـور خودشـان، اقـدام بـه برداشـت از     

بـا   .کننـد  مـورد را تأییـد نمـی    این حساب کشور میزبان نمایند که البته شواهد تجربی

هاي صورت گرفته در کشورهاي مکزیک، آرژانتین و مالزي مشخص شده  بررسی بحران

انـد و در   هاي خارجی در جریان بحران بـا ریسـک کمتـري همـراه بـوده      است که بانک

  2.اند تر عمل نموده بحران و بعد از آن، موفقهاي داخلی در طول زمان  مقایسه با بانک

هـاي خـارجی بـا اثرگـذاري بـر فضـاي رقـابتی نیـز جریـان           بانـک از طـرف دیگـر   

انتظـار  . دهنـد  قـرار مـی   تـأثیر ورشکستگی و بروز مشکل براي سیستم بانکی را تحـت  

. وري را افزایش دهند رود که مؤسسات خارجی فضاي رقابتی را تقویت نموده و بهره می

ثبـاتی سیسـتم    اما باید در نظر داشته باشیم که فضاي رقابتی ممکن است منجر به بـی 

 میـزان  میـزان تمرکـز در سیسـتم بـانکی،    سه متغیـر   اثر ،این خصوص در .بانکی گردد

بـر احتمـال بـروز بحـران سیسـتماتیک       ملینهادهاي  تعداد وها  و دستورالعملمقررات 

هـاي بـانکی در    احتمـال بـروز بحـران    ،دهـد  میها نشان  یافته .بررسی شده استبانکی 

همچنـین در  . باشـد  اقتصادهایی که از درجه تمرکز بالاتري برخوردار هستند، کمتر می

هـاي بـانکی    ها و رقابت کننده کمتري در زمینه فعالیت کشورهایی که با مقررات محدود

ن بروز مشکل در نمایند، امکا از جریان رقابت حمایت می ملیو نهادهاي هستند رو  روبه

    3.بخش بانکی کمتر خواهد بود

 نقش نهادهاي رسمی. 2ـ1ـ6

را افـزایش  هـاي بـانکی    احتمال بروز بحـران  ،در اقتصادتر  نهادهاي رسمی ضعیفوجود 

از  کشـورها، اصـولاً   اقتصاد این درنهادهاي مالی براي شناسایی سطح رسمیت . دهد می

اسـتفاده   4هـا  قـوانین و دسـتورالعمل  خص شـا دو شاخص تولید ناخالص داخلی سرانه و 

  
1- Demirguc, Kunt and Huizinga (2001). 
2- Detragiache and Gupta (2004). 
3- Beck, Demirguc-Kunt and Levine (2004).  
4- Law and Order Index. 
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ی که رسـمیت کمتـري   یها محیط در دهند که نشان می ها مطالعه این شاخص. شود می

  1.هاي بانکی بیشتري خواهد بود احتمال وقوع بحراندارند، 

هاي یک اقتصاد بـا رسـمیت بـالا     ویژگیشفافیت در عملکرد سیستم بانکی یکی از 

احتمـال بـروز ریسـک     ،گذاران به اطلاعات بـانکی  پردهعدم دسترسی ناظران و س. است

در مطالعـه خـود نشـان     2فمنامهرنز و ک. دهد عملیاتی را در سیستم بانکی افزایش می

دادند که عدم وجود شفافیت لازم در عملکرد سیستم بانکی احتمـال وقـوع بحـران بـه     

  .هنگام آزادسازي را بیشتر خواهد کرد

هـاي بیمـه قطعـی     ، وجـود برنامـه  د با رسـمیت بـالا  هاي یک اقتصا دیگر ویژگی از

هـا   رود بیمـه قطعـی سـپرده    که انتظار مـی  در حالی .باشد گذاران می هاي سپرده سپرده

خـودي  هایی کـه بـه    و نگرانی حذف اضطرابهاي بانکی را از طریق  احتمال بروز بحران

را در هـایی   محـرك ممکن اسـت  کاهش دهد،  3،شود بحران می خود باعث محقق شدن

یکی از مشـکلات  نیز  5خطر اخلاقی 4.ها ایجاد نماید پذیري بانک راستاي افزایش ریسک

 پـذیري بیشـتر   ریسـک به که منجر باشد  میسازي شده  هاي مالی آزاد بزرگ در سیستم

 دارنـد، در کشورهایی که رسـمیت کمتـري   با توجه به اینکه . شود می یبانک در سیستم

وجود بیمـه قطعـی    باشد، میها دشوارتر  پذیري بانک سکافزایش ری کنترل و نظارت بر

 6؛دهـد  را افـزایش  ثباتی در کشورهایی با نهادهـاي رسـمی انـدك    بیتواند  می ها سپرده

ها بر اساس ساختار سیسـتم   ها بر ورشکستگی و بحران بانک بنابراین اثرات بیمه سپرده

  .باشد متفاوت میهر کشور  اقتصادي

مقـررات و نظـارت    ،بانکی از اهمیت زیادي برخوردار است مورد دیگر که در بحران

احتمـال ایجـاد    ،بانکی است که در صـورت وجـود نهادهـاي نظـارتی قـوي و منسـجم      

کنند که حتی  گونه بیان می این 7بارس، کاپریو و لوین. یابد هاي بانکی کاهش می بحران

احتمـال   ،شـده با وجود یک سیستم نظارتی و کنترلی، یک بیمه قطعی ضعیف طراحی 

  .دهد بروز بحران را افزایش می

  
1- Demirguc-Kunt and Detragiache (1998). 
2- Mehrenz. G and Kaufmann.D (1999). 
3- Self-fulfilling panics. 
4- Kane (1989). 
5- Moral hazard. 
6- Cull, Senbet and Sorge (2005). 
7- Barth, Caprio and Levine (2004). 
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  هاي سیاسی و بحران بانکی ارتباط سیستم. 2ـ1ـ7

هاي دولت به منظـور رسـیدگی    گیري الزامات سیاسی نقش مهمی را در تصمیم معمولاً

در . دن ـکن ایفا میخود هستند، فاقد توانایى پرداخت دیون هایی که  سازمانبه مشکلات 

مشـخص شـد کـه انتشـار      ،آمریکااساس اطلاعات و آمار کشور  مطالعه صورت گرفته بر

هاي دولت، شفافیت بیشـتر   سیاست کارآییهاي ناشی از عدم  اطلاعات مربوط به هزینه

هـاي   گـذاري، اجـازه حضـور بانـک     هاي دولتی، اصـلاح سـاختار قـانون    گیري در تصمیم

هـاي مـالی بخـش     توانند سیاست هایی هستند که می خارجی، از جمله موارد و شاخص

مـوارد   تمـام . هـا را کـاهش دهنـد    به بحران هاي مربوط دولتی را بهبود بخشند و هزینه

 ـ    رقـابتی را  ات فوق، اهمیت توجه به انضباط قانونی در زمینـه اطلاعـات و وجـود انتخاب

  1.نمایند ید مییتأ

هـاي بـانکی در کشـورهاي در حـال      مربوط بـه بحـران   يآمارهاي  بررسیبر اساس 

مشـخص گردیـد    ،هاي بانکی وامل سیاسی بر بحرانات عتأثیرمطالعه به منظور  ،توسعه

نقش مهمـی را در بـه تـأخیر     ،میزان دخالت دولت همچنین هاي سیاسی و که دستگاه

هـا قبـل از    براي مثال، احتمـال بـروز مشـکل بـراي بانـک     . درها دا انداختن بروز بحران

این نتیجـه در کشـورهایی کـه    . ر خواهد بودانتخابات در مقایسه با بعد از انتخابات کمت

در مجموع بـه هنگـام بـروز     2.شود باشد، تقویت می تر می بخش سیاسی حکومت ضعیف

سیاسـی داراي   هاي دولت از مؤسسات مالی بزرگ کـه در امـور   حمایت ،مشکلات مالی

بـه   تواند وقوع بحران بانکی را به تأخیر انداخته و یـا بعضـاً   می اي هستند، نقش برجسته

  .طور ظاهري متوقف نماید

  ها بحران ترازپرداخت .2ـ2

هـا   و بحران ترازپرداخـت  بازان مختصر ارتباط بین حملات سفته به طور، در این قسمت

توسـط   1979ایـن موضـوع بـراي اولـین بـار در سـال       . دهـیم  را مورد بررسی قرار مـی 

قتصـادي ضـعیف   سـاختارهاي ا او . مورد بررسی و مطالعه دقیـق قـرار گرفـت   کروگمن 

کـه چگونـه رابطـه میـان      دادنشـان  دانست و  ها گونه از بحران را دلیل بروز اینکشورها 

  .شود باعث فروپاشی ثبات نرخ پول داخلی می ،شرایط اقتصادي و نرخ ارز

  
1- Kroszner (1997).  
2- Brown and Dinc (2004). 
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ده ورآبازها به بازارهاي ارز هجـوم   که سفتهدهد  ها زمانی رخ می بحران ترازپرداخت

بـازان، بـه شـدت     هـاي سـفته   ت مقابله با اثرات سوء فعالیتعلذخایر بانک مرکزي به و 

 لازمارزي  بانک مرکزي ذخیرهزمانی که . رسد می یآستانه خطرناکیابد و به  کاهش می

بـیش از  تحریـک  ، باعث نداشته باشدبازان  پول ملی از سوي سفتهبراي جذب فروش  را

ذخـایر بانـک مرکـزي کـافی     تواند براي از بین بردن تمام  میبازان شده که  پیش سفته

ثبـات نـرخ ارز از بـین    میزان خود برسـد،  و یا به حداقل  ارزي به صفر ذخایراگر . باشد

 1.کند و ارزش پول ملی به طور مداوم کاهش پیدا می رفته

ذخـایر   کاهش شـدید تواند باعث  انبساطی نیز می هاي مالی و پولی سیاستاجراي 

 مجبـور  بـه تغییـر ارزش پـول ملـی     را دولـت ر همـین ام ـ  ر نهایتد و المللی گردد بین

 ـبه دلایـل دیگـري   ها  دولتممکن است  البته. نماید می  رسـمی  کـاهش ذخـایر  جـز  ه ب

زمـانی کـه    بـه طـور مثـال،    .تغییـر ارزش پـول ملـی بگیرنـد    المللـی، تصـمیم بـه     بین

همچـون نـرخ   (هـاي لازم   از اجراي سیاسـت ایج ناسازگار حاصل سیاستگذاران نگران نت

متغیرهـاي کلیـدي   براي ثابت نگـه داشـتن ارزش پـول ملـی بـر روي دیگـر       ) بالابهره 

  .گیرند ، این تصمیم را میباشند )انند سطح اشتغالم(ياقتصاد

کـاهش   یک کشور را به تواند میهاي ملی،  در پرداخت بدهیهمچنین بروز مشکل 

ان، کـاهش  گـذار  که این فرآیند باعث تغییـر رفتـار سـرمایه    کند مجبور ارزش پول ملی

از مـوارد  . جریان ورود سرمایه به کشور و یا فرار سرمایه در اشکال گوناگون خواهد شـد 

ي لاتـین در  آمریکـا ، بحران 1998و  1997ي ها سالبحران آسیا در توان به  میبارز آن 

  .اشاره نمود 1998و بحران روسیه در سال  1980اوایل دهه 

ن وابسـتگی شـدید بـه نوسـانات     آ هـاي  در کشوري همچون ایران که ترازپرداخـت 

بـا   ها را دچار مشـکل سـازد و   پرداخت تراز تواند میقیمت نفت  کاهش، قیمت نفت دارد

کـاهش قیمـت باعـث     ،توجه به اینکه دولت از وابستگی وارداتی بالایی برخوردار اسـت 

ممکـن اسـت بـدون هـیچ     هـا   ترازپرداخـت بحـران  . شود ایجاد کسري بودجه دولت می

هـاي   سیاسـت  ی، کـه شـرایط  در. بـروز نمایـد  نیـز  اقتصـاد   ساختار اسی درتغییرات اس

ایـن   ،دهنـد  می واکنش نشان ،اقتصاد آنی در به تغییرات  نشده پیش تعیین اقتصادي از

ین همچن ـ. شـوند  مـی  اقتصـادي هـاي   بنگـاه  دهـی انتظـارات در   باعث شـکل ها  واکنش

 ،هـا  پرداخـت  اد تعـادل تـراز  ساختارهاي اقتصاد در ایج ـکمتر هاي جدید به نقش  نظریه

  
1- Eichergreen, Rose and Wyplosz (1997). 
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بینی بروز بحران کمک نماینـد   اهمیت سایر متغیرها که ممکن است به پیش بر و اشاره

   .کنند نیز تأکید می

تـوان در دو   هـاي مختلـف اقتصـاد را مـی     ها و اثرات آن بر بخش بحران ترازپرداخت

  .مورد بررسی قرار دادثابت قابل انعطاف و شناور رژیم نرخ ارز 

  رژیم نرخ ارز ثابت قابل انعطاف  )الف

 ـ  پرداخـت  کسري تـراز  با اگر کشوري با رژیم نرخ ارز ثابت قابل انعطاف ، شـود  رو ههـا روب

بـازان   بدین ترتیب سفته. بازان انتظار خواهند داشت که ارزش پول ملی تقلیل یابد سفته

آینـده   تـر در  اقدام به فروش پول در زمان حـال بـه امیـد خریـد آن بـه قیمـت پـایین       

ور ارزش پـول خـود را   کبازان درسـت باشـد و کشـور مـذ     بینی سفته اگر پیش. کنند می

اگـر   ،از طـرف دیگـر  . بازان خواهـد شـد   اي نصیب سفته سود قابل ملاحظه ،کاهش دهد

زیرا بنا به قواعد نظام نرخ ارز  ؛زیان آنها ناچیز خواهد بود ،بینی آنها صحیح نباشد پیش

   .تواند به مقدار زیادي افزایش یابد ش پول ملی نمیارز، انعطافثابت قابل 

هـا اسـت، بـه     پرداخـت  تواند کشوري را که داراي کسري تراز می انباز سفتهحملات 

ایـن امـر میـزان ذخـایر ارزي را کـاهش داده و انگیـزه        که مجبور سازد تقلیل پول ملی

لازم اسـت   ،مـت ارز ثبات قیبانک مرکزي براي حفظ  زیرا ؛دهد افزایش میبازي را  سفته

صورت مجبـور بـه کـاهش ارزش پـول ملـی       غیر این در .داراي ذخایر کافی ارزي باشد

توانـد ذخـایر را    بازان می جانب سفته بینی کاهش ارزش پول ملی از پیشخواهد شد که 

  .قرار دهد تريدر خطر کاهش شدید

بـروز بحـران    ازیـر  ،کار سیاستگذاران براي مقابله راحت نخواهد بود ،در این بحران

در صـورت  حتـی   و گردد میبه سرعت باعث کاهش ذخایر بانک مرکزي ها  پرداخت تراز

از طریـق  ، مشکلات دیگري در اقتصاد کشـور  امکان مواجهه با ،کمبود این ذخایر تأمین

  .وجود داردقروض خارجی 

  رژیم نرخ ارز شناور) ب

توانـد بـه نوسـانات     مـی  ز نـرخ ارز بازان ا هاي سفته بینی پیشارز شناور نیز  نرخ در نظام

بینـی   کنندگان بـه خـاطر پـیش    اگر برخی از مشارکت. بازار منجر شود این شدیدي در

این امـر باعـث ایجـاد انتظـار در دیگـران       ،ینده، پول ملی را بفروشندآ ارزش در کاهش

. دشـو  لی میاثباتی شدید در بازار م بازي باعث بی سفته گردیده و در نتیجه این شکل از
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بانـک   ،بازان و جلوگیري از نوسانات شدید در بازار نـرخ ارز  براي مقابله با حملات سفته

 ـ  کـاهش منتظره، انتظـار   مرکزي ذخایر خود را کاهش داده و این کاهش غیر ه پـول را ب

کننـد باعـث کـاهش     بازان پول داخل را بـه ارز تبـدیل مـی    آورد و چون سفته میوجود 

 ،کند الملل ایجاد می له در تجارت بینأاختلالی که این مسز جدا ا. شود بیشتر ذخایر می

ممکن است انتظـار تـورم در آینـده را افـزایش      ،پول ضعیف ملی همچنین عدم ثبات و

مضـاعف پـول    کـاهش ورد که باعث آوجود ه قیمت را ب ـ  مزددستداده و مارپیچ تورمی 

این شـکل از   ،افی نباشداعتماد ک ني برگرداندراهاي دولت ب اگر سیاست. گردد ملی می

  .کند می ارزش غیرضروري پول را تحمیل کاهشفرار سرمایه 

  بحران دوقلو. 2ـ3

مطالعـه  آنهـا بـه   . نسـکی و رینهـارت مطـرح شـد    میبحران دوقلو اولـین بـار توسـط کا   

 20و در  ههـاي مختلـف پرداخت ـ   هاي مشترك بروز این دو بحران در کشـور  زمینه پیش

، روابط احتمـالی میـان   1995تا سال  1970ال توسعه از دهه یافته و در ح کشور توسعه

نـد  را با مطالعـه رو  ها بینی بروز بحران امکان پیشو  کرده مطرح بحران بانکی و پولی را

  .، مورد بررسی قرار دادندرهاي کلان اقتصادي در اطراف زمان وقوع این دو بحرانمتغی

  :لاصه کردبخش خ 4در  توان می نتایج حاصل از کار آنها را

  1980اما در دهه . ارتباطی میان این دو بحران دیده نشده است 1970در دهه 

بحران بانکی و پولی بـه   ،سازي بازارهاي مالی در بسیاري از کشورها در پی آزاد

شروع مشـکلات در   ،بیشتر موارددر . شوند پیچیده میبه هم  همدیگر نزدیک و

 مسـلماً . ها بـوده اسـت   پرداخت ش ترازساز بروز بحران در بخ بخش بانکی زمینه

بینـی بـروز    توانـد بـه پـیش    آگاهی از اینکه بروز بحران بانکی حتمی اسـت مـی  

در  و طرفه نیسـت کاین رابطه همیشه ی. ها کمک کند بحران بخش ترازپرداخت

تـر شـدن بحـران     تواند به عمیق بعضی مواقع فرو ریختن بخش پولی اقتصاد می

دهنـد کـه اوج بحـران بـانکی زمـانی اتفـاق        نشان مـی نتایج . بانکی منجر شود

شـود   تـر مـی   زمانی وخیم ،افتد که بحران پولی نیز رخ داده باشد و مشکلات می

، سیاست افزایش نرخ بهـره اجـرا   برابري پول ملی داشتن نرخ که براي ثابت نگه

 .شود
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 بحـران   اما لزومـاً . بحران بانکی مقدم بر بحران پولی بوده است ،بیشتر مواقع در

دهد که هر  نتایج نشان می. پولی بلافاصله بعد از بحران بانکی ظاهر نخواهد شد

تر  ینیگیري شرایط رکود اقتصادي، نرخ رشد اقتصادي پا دو بحران در پی شکل

گذاري بیش از اندازه نرخ ارز و یـا   از حد معمول، بدتر شدن رابطه مبادله، ارزش

 .شوند ظاهر می ،در پی افزایش هزینه اعطاي اعتبارات

 در پـی ضـعف   معمـولاً  ،ها چه در بخش خارجی و چه در بخـش داخلـی   بحران 

هـاي   بـروز بحـران در شـرایطی کـه بنیـان     . دهند ساختارهاي اقتصادي رخ می

 .باشد اقتصاد سالم باشند، بسیار نادر می

  مقایسه شرایط اقتصادي در زمان بروز توام بحران بانکی و بحران پولی با زمانی

دهـد کـه در    دهند، نشـان مـی   ها به طور مجزا رخ می این بحران هر کدام از که

تـر   ها بسیار سخت هاي دوقلو اقتصاد دچار مشکلات بیشتر و بحران زمان بحران

  .باشند می

 هـا و  هـا، مـدل   پرداخت هاي بانکی و بحران تراز به منظور توضیح ارتباط بین بحران

 : بندي نمود گروه طبقه سه توان در هاي مطرح شده را می نظریه

  مطـرح شـده اسـت، اشـاره      1ها که توسط جیمـز اسـتوکر   اولین گروه نظریهدر

منجـر   هـا بـه بـروز مشـکل در بخـش بـانکی       پرداخـت  تـراز   شود که بحران می

یک شوك خارجی مثل افزایش نرخ بهره خارجی، چنانچه با سیسـتم  . شود می

 ذخـایر ارزي شـده کـه اگـر     باعـث از دسـت دادن   ،ثابت نرخ ارز همـراه شـود  

سازي این روند صورت نگیرد، محدودیت و تنگناهـاي اعتبـاري، افـزایش     عقیم

 ،عـلاوه بـر ایـن   . ها و بحران مالی را به همراه خواهد داشـت  ورشکستگی بانک

اجراي یک سیاست کاهش ارزش پول ملی از سوي دولـت   2فردریک میشکین

 ـ را زمانی که سهم بزرگی از بدهی انکی بـراي تـأمین ارز خـارجی    هاي بخش ب

  . داند تخصیص داده شود، باعث تضعیف سیستم بانکی می

 ؛شـود  اشـاره مـی   1به حالت عکس بنـد   3هایی همچون مدل ولاسکو  مدل در 

 ـ ) سیستم بـانکی (یعنی انتقال مشکلات از بخش مالی  وجـود آمـدن   ه باعـث ب

  
1- James Stoker (1994). 
2- Frederic S. Mishkin (1996). 
3- Velasco (1997). 
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اسـکناس   هـا، انتشـار و چـاپ    این گـروه مـدل  . شود بحران در بخش پولی می

رفت مؤسسات مـالی از شـرایط بحرانـی،     توسط بانک مرکزي را به منظور برون

 .  دانند علت اصلی آغاز مشکلات در بخش پولی می

 هـاي   هـاي بـانکی و بحـران    ها بر علل مشترك بروز بحران در سومین نوع مدل

در پـی   1987توان به بحرانی که در سـال   براي نمونه می .شود پولی تأکید می

هـا و   نظریـه . مکزیک رخ داد، اشاره نمود هاي تثبیت نرخ تورم در راي برنامهاج

ماندهی شـده  خوبی تعریـف و سـا  ه شواهد حاکی از این است که برنامه فوق ب

لی و افزایش نرخ لالم هاي بین زیرا افزایش تدریجی نرخ تورم، با سطح نرخ ؛بود

اولیـه اجـراي برنامـه،    مراحـل   در. هماهنگ در نظر گرفته شده بـود  ارز واقعی

هـاي اقتصـادي کـه از     مکزیک با یک جهش در حجم واردات و رشـد فعالیـت  

با گسترش کسـري  . شدند، مواجه شد طریق استقراض خارجی تأمین مالی می

بودجه، بازارهاي مالی نتوانستند نتایج حاصل از اجراي برنامه تثبیت را تحمل 

رونق اقتصادي صورت  .رو شدند وبهنمایند و با هجوم یکباره براي پول داخلی ر

گرفته با افزایش شدید در حجم اعتبارات همراه بود که به افـزایش اسـتقراض   

منجـر   ها و تغییر جریان سرمایه به خارج از کشـور  خارجی، سقوط بازار دارایی

 .شد و در نهایت سیستم بانکی را با فروریختگی مواجه ساخت

 تحلیل آن  و  معرفی مدل و تجزیه. 3

تجربـی بـراي بیـان     تعـاریف که در  یمتغیرهای همچنین و شناسی روشدر این قسمت 

شوند، مورد بررسی قـرار   کار گرفته میه بینی ب به منظور پیشهاي دوران بحران  ویژگی

از دو روش اسـتفاده شـده    بـانکی و پـولی   هـاي  بحران بینی پیشبراي  عموماً. گیرند می

ر هر دو روش، به صورتی مشابه انجام گرفته، امـا  مبناي تشخیص نقاط بحرانی، د. است

روش . شود دهنده اتخاذ می دو شیوه آماري متفاوت جهت دستیابی به متغیرهاي هشدار

و ، لیزونـدو  کـه توسـط کامینسـکی   اسـت   )KLR(دهـی   اول، استفاده از روش علامـت 

ي رفتـار متغیرهـاي کـلان اقتصـاد     ،ایـن شـیوه   در .مطرح شد 1996رینهارت در سال 

مـورد   اقتصـادي  هـاي  نظریـه با  ها وقوع بحرانو بعد از قبل  انتخاب شده در دوره زمانی

توانـد معتبرتـرین شـاخص بـراي      از این طریق متغیري که مـی گیرند و  می مقایسه قرار

 روشدر . گـردد  هـاي زمـانی دیگـر باشـد، انتخـاب مـی       در دوره وقوع بحران بینی پیش
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هـاي   هـاي دریـافتی از شـاخص    بر اسـاس سـیگنال  وقوع بحران  ،دهنده سیستم هشدار

هـاي   نامتعـارفی را در دوره  هـاي  ساخته شده از متغیرهاي کلان اقتصـادي کـه نوسـان   

مـدل   روش دوم اسـتفاده از  .نمایـد  دهند، عمل می زمانی قبل از شروع بحران نشان می

 وردمتغیرهـاي مسـتقل بـرآ   دار  معنیضرایب است که در این روش از  1احتمالی لاجیت

  .شود هاي مالی استفاده می دهندگی بحران شده در مدل به منظور توضیح

دهـی اسـتفاده    هاي اقتصـادي از روش علامـت   بینی بحران براي پیش در این مقاله

مقایسـه بـا روش مـدل احتمـالی لاجیـت بـراي        زیرا قابلیـت ایـن روش در   ؛شده است

وه بـر اینکـه داراي قـدرت    ایـن روش عـلا  . ها به اثبـات رسـیده اسـت    بینی بحران پیش

هـاي   باشـد، مشـکلات مرسـوم مـدل     هـا مـی   مقایسه با سایر مدل بینی بالاتري در پیش

  . خود ندارد در) خطاي خودهمبستگی و همبستگی سریالی(اقتصادسنجی را 

متغیرهـاي اقتصـاد کـلان بـراي سـنجش و       مبنايشاخص بر  15 ،بر همین اساس

اند کـه   تعریف شده 1387ـ1368ه دوره زمانی مربوط بفصلی هاي  بررسی وضعیت داده

   2.اند بندي شده طبقهو مالی حقیقی پولی، خارجی،  چهار بخش در

صـادرات   ،)Exo(صادرات نفتی  ،)Ex( کل شاخص صادرات 7بخش خارجی شامل 

حجم ذخـایر   و )Im(، واردات )E( ، نرخ ارز واقعی)TT(، رابطه مبادله )(Exnoنفتی  غیر

، نسـبت  )M2(هـاي حجـم نقـدینگی    شاخص نیز شامل پولیبخش  .شدبا می) R(ارزي 

، نسـبت  )Ir(، نرخ بهره واقعی )C/Gdp(حجم اعتبارات داخلی به تولید ناخالص داخلی 

 Bd)(هـا نـزد سیسـتم بـانکی      حجـم سـپرده   و) M2/R(حجم نقدینگی به ذخایر ارزي 

) Ps(یمت سهام و ق) Gdp(در بخش حقیقی دو شاخص تولید ناخالص داخلی  .باشد می

نظر گرفته  در )D/Gdp(نسبت کسري بودجه به تولید ناخالص داخلی و در بخش مالی 

  .شده است

  ها بحران ترازپرداختشاخص تعیین  .3ـ1

هـا، از   بینـی بحـران ترازپرداخـت    براي مطالعه رفتار واقعی متغیرهاي اقتصادي در پیش

و ذخـایر  ) E(نـرخ ارز فصلی یرات تغینرخ  که از متوسط وزنی 3»ارز فشار بازار«شاخص 

  
1- Logit. 

 ثرات نوسانات قیمت نفت به هنگـام نفتی به منظور لحاظ ا شاخص صادرات در دو بخش نفتی و غیر -2

 .اند هاي اقتصادي مورد بررسی قرار گرفته بحران

3- Exchange market pressure (EMP). 
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  1.گردد شود، استفاده می ساخته می) R(المللی  بین

R/R)/(-E/E= E  REMP   

براي تشخیص وجود بحران، لازم اسـت   فشار بازار ارز به منظور استفاده از شاخص

 ایـن کـاهش   از مقـدار ایـن شـاخص    در دوره زمانی کـه مقـدار  . شاخص استاندارد شود

باشـد کـه بـا     آن دوره زمـانی مـی   بیشتر باشد، دلیلی بر وجود بحران دراستاندارد شده 

یی که مقدار استاندارد شده از مقدار شاخص ها سالشود و در  عدد یک نمایش داده می

  .شود گردد و با عدد صفر مشخص می باشد، نبود بحران تأیید می تر بزرگ

SDµEMP 1.1  

u  میانگین ساده وSD 2.باشد می شاخص فشار بازار ارز عیارانحراف م   

  بانکیتعیین بحران  شاخص. 3ـ2

اي  هجوم گسـترده زمانی که  ؛شود با دو رویداد شناسایی می شروع بحران بانکی معمولاً

مشـکلات  و یا در شرایطی کـه ایجـاد    ها رخ دهد ها به سمت بانک براي برداشت سپرده

تعطیلات طولانی مدت ، ها ی از بانکسازي بخش عظیم به ملیگسترده در بخش بانکی 

تضـمین   هایی مانند ها، اعمال کنترل شدید دولتی و یا ارائه حمایت ، ادغام بانکها بانک

طـرف   از ها طراري از قبیل مسدود نمودن سپردهضیا اقدامات ا وها توسط دولت  سپرده

ده و پذیري سیستم بـانکی کمـی پیچیـده بـو     تعیین نقطه آسیب. شود میمنجر دولت، 

زیـرا   ؛امکان دارد تشخیص زمان بحران با تأخیر یا جلوتر از زمان واقعی آن صورت گیرد

 شـود کـه اصـولاً    ها شناسایی مـی  هاي بانکی با ادغام و یا بسته شدن بانک شروع بحران

ها قبل از تعطیلی یا ادغام آنها آغاز شده اسـت و یـا امکـان     مشکلات حقیقی مالی بانک

تـوان دو   البتـه مـی   3.ها فرا نرسیده باشـد  ایط در سیستم مالی بانکترین شر دارد وخیم

  
 در این مطالعه براي به دست آوردن فشار بازار ارز از روش رینهـارت و کامینسـکی اسـتفاده شـده     -1

و Frankel and Rose 1995 گیـري شـاخص فشـار بـازار ارز اولـین بـار توسـط         روش انـدازه . اسـت 

Eichengreen , Rose and Wyplosz 1997 مطرح شد .  

 .معیار مورد نظر یک معیار اختیاري است که هیچ استاندارد مشخصی براي تعریف آن وجود نـدارد  -2

 ـ  کامینسـکی (انحـراف معیـار    برابـر  3از  ،EMPسـازي شـاخص    براي اسـتاندارد  در دیگر مطالعات،

  .استفاده شده است) 1999-هررا و گارسیا (برابر آن  5/1گر از دیو در برخی  )1997

3- Reinhart and Kaminsky (1999). 
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سـبت  زمـانی کـه ن   ؛شاخص دیگر را براي تعیین بحران بانکی به موارد بالا اضافه نمـود 

هزینـه  و یـا   شـود  درصد 10هاي سیستم بانکی بیش از  به کل دارایی 1مطالبات معوقه

  3.باشددرصد تولید ناخالص داخلی  2حداقل  2عملیات نجات

  ها سیگنالبحران بر اساس چهارچوب  .3ـ3

هاي بیان شده در دو قسمت قبل، در یک سیستم صـفر   وجود بحران، بر اساس شاخص

 15 کدگذاري شده و رفتار 1388ـ1367و یک، بر اساس آمارهاي فصلی در طول دوره 

دو  بینـی  پـیش دستیابی به یک سیسـتم هشـداردهنده جهـت     برايمتغیر معرفی شده 

  .گیرد مورد بررسی قرار می بانکی و پولی رانبح

هـا و بـروز بحـران     حداکثر وقفه زمانی در نظر گرفته شده بـین مشـاهده سـیگنال   

بحـران  ایـن  قبل از شروع  ماه 24مشاهده هر سیگنالی . باشد ماه می 24 ،ها ترازپرداخت

 ـ، هـد د می رخ هماه 24 خارج از زمانهر سیگنالی که  عنوان یک سیگنال خوب وه ب ه ب

که به علت عدم وجود اطلاعات ماهانـه  شود  در نظر گرفته می 4عنوان سیگنال نامناسب

هـا و   ، وقفه زمانی در نظر گرفته شده بین مشاهده سیگنالفصلیو استفاده از اطلاعات 

در خصوص بحران بـانکی، وقفـه   . باشد از شروع بحران می قبل هشت فصلبروز بحران، 

 ،به عبارت دیگـر . باشد ماه قبل و بعد از شروع بحران می 12 ،زمانی در نظر گرفته شده

ماه بعد از آن، بـه عنـوان یـک     12ماه قبل از شروع بحران یا  12مشاهده هر سیگنالی 

شود که با تطبیق آن با اطلاعات فصلی، چهـار فصـل قبـل و     سیگنال خوب شناخته می

ها و بحران در نظر گرفته شـده   بعد از بحران به عنوان وقفه زمانی بین مشاهده سیگنال

  .است

 ، مطـابق دوران مورد مطالعه درمورد نظر ها  شاخصروند تغییرات  ،در همین راستا

براي نمونـه، طبـق   . شوند گذاري می یک علامت و مقادیر صفربا هاي اقتصادي،  نظریهبا 

هاي اقتصادي در دوران بحران پولی، انتظـار افـزایش حجـم نقـدینگی و کـاهش       نظریه

نسـبت حجـم نقـدینگی بـه حجـم ذخـایر ارزي        بنابراین. حجم ذخایر ارزي وجود دارد

)M2/R (در نتیجـه در دوره زمـانی کـه    . در دوران بحران به شدت افزایش خواهد یافت

یی که با کاهش مواجـه  ها سالشاخص مورد نظر با افزایش همراه است، مقدار یک و در 

  
1- Nonperforming Loan.  
2- Rescue Operation.  
3- Demirguc-Kunt and Detragiach (2005). 
4- Noise.  
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  .داده شده استصاص تاخ شده است، عدد صفر

هـایی کـه نوسـانات     تعیین آستانه مناسب براي هر متغیـر، یعنـی تشـخیص زمـان    

به هنگام تعیین آستانه . کند، بسیار مهم است ناپذیر می شاخص وجود بحران را اجتناب

   :بهینه، احتمال بروز دو خطا وجود خواهد داشت

 ذیرش وجـود بحـران بـراي یـک متغیـر      پ ـ زمانی کـه دامنـه  : خطاي نوع اول

در ایـن  . سـت، تعیـین شـود   تر از آنچه که در واقعیت صورت پذیرفته ا گسترده

نظر گرفته خواهند شد، اما امکـان محاسـبه    هاي احتمالی در بحران حالت تمام

  . دارد م اشتباه نیز وجودئعلا

 زمانی که دامنه قبول وجود بحران براي یک متغیر محدودتر  :خطاي نوع دوم

، تمـام  در ایـن حالـت  . ته است، تعیین شودواقعیت صورت پذیرف از آنچه که در

م درست زیادي را ئگرفته نخواهند شد و در مقابل علاهاي احتمالی در بر بحران

  .بایست در سیستم لحاظ شوند، از دست خواهیم داد که می

هـاي   اي انتخاب شـود کـه بـین تعـداد بحـران      در نتیجه، آستانه بهینه باید به گونه

بـه عبـارت   . یک ارتبـاط منطقـی برقـرار نمایـد     ،د خطاهابینی شده صحیح و تعدا پیش

هـا و   باید بتوان در این آستانه تعریف شده، بیشترین مقدار احتمالی بـروز بحـران   ،دیگر

پس آسـتانه بهینـه بـراي هـر متغیـر،      . کمترین تعداد علامت نامناسب را دریافت نمود

تـوان گفـت    بنابراین می. شود در نظر گرفته می ،ها براي آن متغیر متناسب با توزیع داده

تعیـین و آسـتانه بهینـه     ،که مقاطع بحرانی با توجه به رتبه صدکی هر یک از متغیرهـا 

گردد که نسبت سیگنال نادرست به سـیگنال درسـت    براي هر متغیر جایی انتخاب می

  32بحـران بـانکی   براي مثال، آستانه بهینه تعریف شده بـراي واردات در   1.شود حداقل 

هـا   درصـدي کـل داده   32از  بالاتر اي ؛ یعنی تمام مقادیري که در دامنهباشد می درصد

  .  شوند گیرند، انتخاب می قرار می

شـود و آسـتانه    مقاطع بحرانی با توجه به رتبه صدکی هر یک از متغیرها تعیین می

گردد که نسبت سـیگنال نادرسـت بـه سـیگنال      بهینه براي هر متغیر جایی انتخاب می

  . شود حداقل میدرست 

و زمانی که   Sjt =1با دریافت سیگنال جهت وقوع بحران براي هر متغیر راتوان  می
  
درصـد بـا توجـه بـه هـر       25تـا   10اي بین  رینهارت و کامینسکی براي تعیین آستانه بهینه، دامنه -1

 .اند نظر گرفته درمتغیر 
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  .نماییمگذاري  نشانه Sjt=0سیگنالی وجود ندارد را با  

                                                                                     



m

t J

Jt
t W

S
I

1

 

Wj، به سیگنال خوب استنامناسب اخص نسبت سیگنال ش.  

هـاي نامناسـب بـه تعـداد      تعـداد سـیگنال  دهنـده   نشـان  1جدول بر همین اساس 

یک سـیگنال خـوب    ،است که شاخص هایی فصلتعداد  A .باشد میهاي خوب  سیگنال

نال نامناسـب نشـان داده   گسـی  ،است که شـاخص  هایی فصلتعداد  Bنشان داده است، 

که شاخص براي نشان دادن یک سیگنال بـا شکسـت همـراه     هایی فصلاد تعد Cاست، 

است که شاخص از نشان دادن یک سیگنال نامناسـب   هایی فصلتعداد  Dشده است و 

  .خودداري نموده است

برابـر بـا عـدم وقـوع      H1مساوي با رخ دادن بحران باشـد و فرضـیه    H0 اگر فرضیه

کـه ایـن    باشد، در حـالی  می H0 تمال رد فرضیهبحران، اندازه خطاي نوع اول برابر با اح

وقوع بحران از طریق رابطه  بینی فرضیه درست و بحران اتفاق افتاده است که عدم پیش











CA

A
 H0 نادرسـت  فرضیهقبول و میزان خطاي نوع دوم  باشد ابل محاسبه میق 1

بطـه  احتمال دریافت یـک سـیگنال نادرسـت از طریـق را     کهباشد  می









 DB

B   قابـل

  . باشد می محاسبه

نسبت 























CA

A
DB

B
شاخص انتخابی محاسـبه و مقـدار آن بـراي هـر      15براي تمامی  

بینـی وقـوع بحـران معرفـی      شاخصی که کوچکتر باشد، بهترین شاخص را بـراي پـیش  

  .کند می

  بینی بحران جهت پیش دهی روش علامت ـ1جدول 

رخ داده بحران   
  است
H0)(  

بحران رخ نداده 
  است
H1)(  

  شاخص یک سیگنال مناسب نشان داده است
(S=1) 

 
A 

 
B 

  شاخص یک سیگنال نامناسب نشان داده است
(S=0) 

 
C 

 
D 
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  تفسیر نتایج. 4

هـا،   درصـدي نسـبت مطالبـات معـوق بـه دارایـی       10با توجه به اینکه وجـود بـیش از   

تـا   1384اولین فصل سال  نظر گرفته شده است، ازشاخصی براي بروز بحران بانکی در 

به طور پیوسته وجـود بحـران بـانکی     )1388فصل دوم سال (انتهاي دوره مورد بررسی 

  ).1نمودار( شود یید میأدر ایران ت

چهـار موقعیـت بحرانـی بـین      ،همچنین با توجه به شاخص فشار بازار ارز در ایران

، 1368و اوایـل   1367چهـارم سـال   فصـل  : شـود  مشخص مـی  1388ـ1367ي ها سال

و بالاخره نیمـه دوم سـال    1374، فصل اول سال 1373و اوایل سال  1372اواخر سال 

اواخـر  . هاي اقتصادي در ایران مطابقت دارنـد  این چهار دوره به خوبی با واقعیت. 1377

 سازي نرخ ارز همراه بوده و باعـث  هاي آزادسازي و یکسان با اجراي سیاست 1372سال 

 اقتصـاد ایـران در  . ثباتی شدید در این بازار و افزایش شدید نرخ ارز شده است ایجاد بی

 ـ   با کاهش شدید قیمت 1377ـ1376ي ها سال رو بـوده و همـین امـر باعـث      هنفـت روب

فشار جـدي را بـر بـازار     1380دهه  ها در یبررس. کاهش شدید سطح ذخایر شده است

 هـا  سـال آن  دلیل روند افزایشی قیمت نفـت در ه ب دهد که این امر ارز کشور نشان نمی

کلان اقتصادي در ایران با رونـد قیمـت نفـت     يبوده و حاکی از رابطه تنگانگ متغیرها

  ).     2نمودار (باشد  می

هـاي پـولی و    بینـی بـروز بحـران    به منظور بررسی و پـیش  ،اشاره شدطور که  همان

کلان اقتصادي مورد مطالعه قـرار گرفتـه   متغیر  15و تغییرات  ها نوسان ،ها ترازپرداخت

  . است

افـزایش   ها و بحـران بـانکی، انتظـار    هاي قبل از شروع بحران ترازپرداخت در فصل 

از اولـین  . هـاي آرامـش وجـود دارد    نرخ ارز واقعی در مقایسه بـا میـانگین آن در دوران  

ها، سیاست  رداختاقدامات دولت و سیاستگذاران براي مقابله با اثرات منفی بحران ترازپ

   .باشد که افزایش نرخ ارز را به همراه خواهد داشت کاهش ارزش پول ملی می

کاهش حجم صادرات در دوران قبل از شـروع   هاي اقتصادي، انتظار نظریهبر اساس 

از آنجـا کـه در   . ها و بحران پولی نسبت به زمان آرامـش وجـود دارد   بحران ترازپرداخت

تی و محصولات وابسته به آن، درصد بالایی از حجـم صـادرات   اقتصاد ایران، صادرات نف

باشند، شـاخص   هاي جهانی می قیمت تأثیرتحت  دهند و شدیداً را به خود اختصاص می
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سـاختار کـلان اقتصـادي     هـاي  دهنـده نوسـان   درستی توضیحه تواند ب کل صادرات نمی

  .  باشد کشور

یـک علامـت مناسـب جهـت      توانـد بـه عنـوان    اقتصاد می افزایش حجم واردات در

از آنجـا کـه واردات در ایـران    . هاي اقتصادي در نظر گرفته شـود  بینی بروز بحران پیش

گـردد،   درآمدهاي نفتی بوده و کمتر از نوسـانات نـرخ ارز متـأثر مـی     تأثیرتحت  شدیداً

بینـی وقـوع بحـران بـه خصـوص در       تواند به عنوان یک شاخص ارزنده براي پـیش  نمی

  . ها، در نظر گرفته شود داختبحران ترازپر

 درصـد  10رود رابطه مبادلـه بـه میـزان     یانتظار م ،ها در دوران بحران ترازپرداخت

کـاهش شـدید در رابطـه مبادلـه،     . بیشتر از مقدار متوسط کاهش سالانه آن تنزل یابـد 

ایـن امـر، در   . نمایـد  تبع آن حجم واردات را با یک کاهش مواجـه مـی   بهقدرت خرید و 

هاي بـانکی،   در بحران. هاي دوقلو مشاهده شده است هاي انفرادي و هم در بحران بحران

  . شوند یک سال قبل از نقطه شروع بحران، مشاهده می ها تقریباً سیگنال

مـداوم   به طورالمللی بانک مرکزي را  کاهش حجم ذخایر بین ،هاي اقتصادي نظریه

  . نمایند ها تأیید می ازپرداختهاي قبل از آغاز هر دو بحران بانکی و تر فصل در

هر دو بحران بانکی و بحران پولی ارتباط تنگاتنگی با افزایش شدید حجم نقدینگی 

هـاي آزادسـازي مـالی نیـز نقـش مهمـی در افـزایش         همچنین اجـراي سیاسـت  . دارند

  .دنمای نقدینگی ایفا می

 ها و زپرداختنسبت حجم اعتبارات به تولید ناخالص داخلی نیز در هر دو بحران ترا

هاي بحران، ممکـن   با مشاهده سیگنال. دارد معمولبحران بانکی، رشدي بالاتر از سطح 

ها براي کمک به رفع مشکلات مالی آنها  است بانک مرکزي اقدام به تزریق پول به بانک

باعث گسترش شدید حجم اعتبارات اعطـایی در دوره زمـانی قبـل از     امر نماید که این

  .  گردد آغاز بحران می

در بحران بانکی و به هنگام کاهش انضباط مالی، انتظار افزایش نـرخ بهـره واقعـی    

 ـ ، افزایش نرخ بهره واقعـی مـی  وجود داشته و به هنگام بحران پولی دهنـده   د نشـان توان

هاي آزادسـازي   دلیل اجراي سیاسته اغلب ب ،همچنین این متغیر. افزایش ریسک باشد

  . با افزایش همراه خواهد شد ،ي بانکیها مالی قبل از آغاز بحران

بـا رونـدي    هـا معمـولاً   هاي مردم نزد مؤسسات مالی و بانک نرخ رشد حجم سپرده

هـا بـا    حجـم سـپرده   امـا  ،کنـد  ثابت حول میانگین متوسط در دوران آرامش نوسان می
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  .  یابد به شدت کاهش میآشکار شدن علائم بحران، 

ران بـا توجـه بـه وضـعیت و عملکـرد بـازار       قیمت سهام در فصول قبل از آغاز بح ـ

تنزل قیمـت سـهام، باعـث    . یکنواخت کاهش خواهد یافت به طور) اي سرمایه( ها دارایی

هـاي   ، کـاهش حجـم ورود سـرمایه   )تجـاري (هاي اقتصـادي   بدتر شدن موقعیت سیکل

  . خارجی و بدتر شدن تراز تجاري خواهد شد

فصول قبل از آغاز بحران، با افزایش نسبت کسري بودجه به تولید ناخالص ملی در 

مقایسـه بـا بحـران بـانکی، ایـن       هـا در  هاي ترازپرداخت اما در بحران ؛همراه خواهد بود

  .  باشد افزایش زودتر قابل مشاهده می

هـا و بـانکی، نسـبت حجـم نقـدینگی بـه ذخـایر         براي هر دو بحـران ترازپرداخـت  

این افزایش شـدید بـه   . اه خواهد بودالمللی با رشدي بیش از حد متوسط خود همر بین

  . باشد دلیل تغییر فزاینده نقدینگی و کاهش ذخایر خارجی می

  ها  تحلیل بحران .4ـ1

ارزیابی نتـایج حاصـل از هـر    : توان به دو شیوه مورد ارزیابی قرار داد نتایج حاصل را می

کـه در یـک   هایی  ها به صورت انفرادي و ارزیابی نتایج مربوط به شاخص یک از شاخص

بینی  در ارزیابی انفرادي، هر شاخص اطلاعات مفیدي را در زمینه پیش. گروه قرار دارند

هـا،   که باید در نظـر داشـت کـه نتـایج گروهـی شـاخص       در حالی. دهد بحران ارائه می

  . باشد دهنده متوسط احتمال وقوع بحران می نشان

آل فقـط در   خص ایـده ، یـک شـا   هـا  در ارزیابی نتایج مربوط به هر یـک از شـاخص  

شرایطی یک علامت مناسب نشان خواهـد داد کـه یـک بحـران در دوره زمـانی مـورد       

باشـد و در دوره زمـانی کـه بحـران وجـود       C=0و   A>0یعنـی  . بررسی رخ داده باشد

  . خواهد بود D>0و  B=0ندارد، سیگنالی در تأیید وجود بحران نشان نخواهد داد و 

  بحران بانکی  .4ـ1ـ1

دهنـده متغیرهـایی اسـت کـه در ایـن       ، ستون اول با عنوان شاخص، نشـان 2دول در ج

  . اند مطالعه مورد بررسی قرار گرفته

این ستون بر اساس رتبه . دهد ، آستانه بهینه را براي هر متغیر نشان می ستون دوم

هـاي   هـاي نامناسـب بـه علامـت     صدکی، یعنی درصد فراوانی که نسبت تعـداد علامـت  

آستانه بهینه براي هر یـک از متغیرهـا در   . کند، تعیین شده است داقل میمناسب را ح
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هاي اقتصادي، براي هر متغیـر، زمـانی کـه     نظریهبحران بانکی متفاوت بوده و بر مبناي 

حداقل باشد، در نظر گرفتـه  ) زمان بحران بانکی دهی نادرست در علامت(احتمال خطا 

  .  شده است

 15هاي خوب و مناسب توسط هـر یـک از    سیگنالستون سوم درصد احتمال بروز 

هـر یـک از   کـه   کند این شاخص بیان می. دهد شاخص ذکر شده در جدول را نشان می

  . کنند موفق عمل می ،ها، چه میزان در نشان دادن سیگنال خوب در زمان بحران متغیر

هـا را در نشـان دادن سـیگنال نامناسـب در      ستون بعدي، اعتبار هر یک از شاخص

هـر چـه ایـن    . دهـد  مورد سنجش قـرار مـی  ) عدم وجود بحران(هاي زمانی آرامش دوره

 ؛باشد به معناي دریافت سیگنال نامناسب کمتر از آن شاخص می ،نسبت کوچکتر باشد

  .شاخص قیمت سهام کمترین هشدار نامناسب را نشان داده استیعنی 

ي درست را از هـر  ها هاي نادرست به سیگنال ستون پنجم، نسبت دریافت سیگنال

اساس مقدار محاسـبه   بر 2ها در جدول  بندي شاخص رتبه. کند گیري می شاخص اندازه

بینـی   شاخص جهـت پـیش   ،باشد که هر چه این نسبت کمتر باشد شده نسبت فوق می

قیمت سـهام بهتـرین شـاخص     ،بر اساس نتایج. بحران از اعتبار بالاتري برخوردار است

ن بـانکی بـوده و بـه ترتیـب نـرخ بهـره واقعـی و واردات در        بینی بروز بحـرا  براي پیش

بـه ترتیـب    تولید ناخـالص داخلـی و رابطـه مبادلـه نیـز     . اند هاي بعدي قرار گرفته رتبه

  . اند بینی بروز بحران بوده بدترین متغیرها در پیش
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  نتایج بحران بانکی ـ2جدول 

 شاخص
 ارزش آستانه

 )درصد(
A/A+C B/B+D B/(B+D)/A/(A+C) A/A+B  +C/A+B+C+D P 

ــت  قیمـــ
 سهام

< -2 (K= 25/0 ) 563/0 250/0 444/0 500/0 307/0 193/0 

نــرخ بهــره 
 واقعی

< 07/0-  

(K= 10/0 ) 
800/0 467/0 583/0 364/0 250/0 114/0 

  واردات
  

>  32 (K= 35/0 ) 736/0 541/0 731/0 35/0 283/0 067/0 

ــرخ ارز  نــ
  واقعی

 
<-28 (K= 3/0 ) 545/0 421/0 772/0 273/0 224/0 049/0 

صـــادرات 
 غیرنفتی

<-74 

(K= 10/0 ) 
375/0 310/0 827/0 400/0 355/0 045/0 

صـــادرات 
 نفتی

<-70 

(K= 10/0 ) 
384/0 360/0 936/0 375/0 321/0 054/0 

ــبت  نســـ
نقـــدینگی 

 به ذخایر

< 82/96  
(K= 8/0 ) 

357/0 355/0 994/0 313/0 320/0 008/0 - 

=K) 3> نقدینگی 2/0 ) 944/0 962/0 018/1 254/0 257/0 003/0 - 

ذخــــــایر 
 ارزي

< 84/58  

(K= 25/0 ) 
385/0 414/0 076/1 294/0 309/0 015/0 - 

ــبت  نســـ
کســـــري 
بودجه بـه  
ــد  تولیــــ
ناخــــالص 

 داخلی

< 7/97  (K= 8/0 ) 643/0 700/0 089/1 205/0 218/0 013/0 - 

ــبت  نســـ
ــارات  اعتبـ
ــد  ــه تولی ب
ــالص  ناخــ

 داخلی

>8 (K= 45/0 ) 625/0 704/0 126/1 208/0 228/0 020/0 - 

 صادرات
<-72 

(K= 10/0 ) 
227/0 303/0 333/1 333/0 400/0 067/0- 

هاي  سپرده
مردم نـزد  
ــتم  سیســ

 بانکی

< 3 (K= 08/0 ) 063/0 098/0 569/1 167/0 238/0 071/0 - 

رابطـــــــه  

 مبادله
<-12 

(K= 10/0 ) 
500/0 800/0 600/1 273/0 375/0 102/0 - 

تولیــــــــد 
ــالص  ناخـــ

 داخلی

<- 74/10  

(K= 25/0 ) 
250/0 413/0 652/1 136/0 206/0 070/0 - 
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ترین و بـالاترین تمایـل شـاخص بـراي نشـان دادن       دهنده پایین ستون ششم نشان

بر اسـاس  . نوسان دارد 50/0تا  136/0باشد که این شاخص بین  هاي خوب می سیگنال

دست آمده، قیمت سهام بهترین شاخص در زمینه نشان دادن بالاترین میـزان  ه نتایج ب

ي خوب و رشد تولید ناخالص داخلی، کمتـرین موفقیـت را در زمینـه نشـان     ها سیگنال

  .است  هاي خوب داشته دادن سیگنال

درصــد . دهــد بحــران را نشــان مــی) بــدون شــرط( ســتون هفــتم احتمــال نهــایی

بحران رخ داده است، نسـبت بـه   هاي داده شده توسط هر متغیر در دورانی که  سیگنال

  . کل دوران مورد بررسی، محاسبه شده است در هاي مشاهده شده سیگنال تمام

دهی بحران و احتمال بـدون   میان احتمال علامت) اختلاف(انحراف  ،در ستون آخر

دهنـده مناسـب    علامت مثبت در این سـتون نشـان  . شرط بحران نشان داده شده است

  . باشد دهندگی بحران می بودن متغیر در توضیح

  ها  بحران ترازپرداخت .4ـ1ـ2

دهنـده متغیرهـایی اسـت کـه در ایـن       ، ستون اول با عنوان شاخص، نشـان 3جدول در 

  . اند مطالعه مورد بررسی قرار گرفته

طـور کـه در ایـن     همـان . دهـد  ستون دوم، آستانه بهینه را براي هر متغیر نشان می

محاسبه شده  درصد 25و  10ها  براي اکثر شاخص رتبه صدکی ،ستون نشان داده شده

شاخص نسبت کسري بودجه به تولید ناخالص داخلی و نسبت نقدینگی بـه  براي . است

 در نظـر  3/0هـاي نـرخ ارز واقعـی و واردات     و بـراي شـاخص  8/0ذخایر ارزي این رتبه 

هـا بـا اتکـا بـه      هـر یـک از شـاخص    هـاي  گرفته شده است که جهت تغییرات و نوسـان 

  . هاي اقتصادي تعریف شده است نظریه

 15هاي خوب و مناسب توسط هـر یـک از    ل بروز سیگنالستون سوم درصد احتما

کنـد هـر یـک از     این شاخص بیان مـی . دهد را نشان می 3شاخص ذکر شده در جدول 

. کننـد  ها، چه میزان در نشان دادن سیگنال خوب در زمان بحران موفق عمل می متغیر

ارات به تولید بر اساس مقادیر محاسبه شده، نقدینگی و بعد از آن به ترتیب نسبت اعتب

ناخالص داخلی و نرخ ارز واقعی، در دوران بحران بالاترین علامـت مناسـب را در دوران   

  . اند بحران نشان داده

هاي مردم نزد سیستم بانکی و قیمـت سـهام    نتایج ستون بعدي، دو شاخص سپرده
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هـاي آرامـش نشـان     را به عنوان دو شاخصی که کمترین سیگنال نادرسـت را در دوران 

  .کند دهند، معرفی می می

ــیش  ــراي پ ــرین شــاخص را ب ــنجم، معتبرت ــی وقــوع بحــران  مقــادیر ســتون پ بین

  . کند ها معرفی می ترازپرداخت

  ها ـ نتایج بحران ترازپرداخت3جدول 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 شاخص
  ارزش آستانه

 )درصد(
A/A+

C 
B/B+D 

B/(B+D)/A/(
A+C) 

A/A+B 
 

A+C/A+B+
C+D 

P 

-74/2 > قیمت سهام (K= 25/0 ) 500/0 279/0 558/0 200/0 122/0 078/0 

> واقعی ارزنرخ  28-  (K= 3/0 ) 727/0 594/0 816/0 174/0 147/0 027/0 

نسبت اعتبارات 

ــد   ــه تولیــ بــ

  ناخالص داخلی

  

>  78/4 (K= 40/0 ) 778/0 655/0 842/0 269/0 237/0 032/0 

تولید ناخـالص  

 داخلی
<- 74/10  (K= 25/0 ) 400/0 353/0 882/0 182/0 164/0 018/0 

-> نرخ بهره واقعی 07/0  (K=10) 600/0 533/0 889/0 273/0 250/0 023/0 

هـــاي  ســـپرده

دم نــــزد مـــر 

 سیستم بانکی

> 54/3  (K= 10/0 ) 231/0 211/0 912/0 200/0 186/0 014/0 

نســـــــــبت 

نقــدینگی بــه  

 ذخایر

< 82/96  (K= 8/0 ) 333/0 342/0 026/1 133/0 136/0 003/0 - 

< نقدینگی 27/2  (K= 10/0 ) 929/0 968/0 042/1 178/0 184/0 006/0 - 

> صادرات نفتی 70-  (K= 10/0 ) 333/0 371/0 114/1 071/0 078/0 007/0 - 

صــــــــادرات 

 غیرنفتی
<-74 (K= 10/0 ) 385/0 342/0 190/1 133/0 155/0 022/0 - 

> رابطه مبادله 11-  (K= 10/0 ) 333/0 400/0 200/1 167/0 194/0 027/0 - 

نسبت کسـري  

بودجه به تولید 

 ناخالص داخلی

< 7/97  (K= 8/0 ) 615/0 745/0 211/1 163/0 191/0 028/0 - 

-72 > صادرات  (K= 10/0 ) 227/0 303/0 333/1 333/0 400/0 067/0 - 

=K) 27< واردات 3/0 ) 50/0 765/0 538/1 090/0 133/0 43/0- 

> ذخایر ارزي 84/58  (K= 25/0 ) 200/0 432/0 162/2 059/0 119/0 060/0 - 
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بـروز   بینـی  پـیش هـا بـراي    قیمت سهام و نرخ ارز واقعی به ترتیب بهترین شاخص

وده و در رتبه سوم، شاخص نسبت اعتبـارات بـه تولیـد ناخـالص     ها ب بحران ترازپرداخت

ذخایر ارزي و نسبت کسري بودجه به تولیـد ناخـالص داخلـی نیـز بـه      . باشد داخلی می

  . اند بینی بروز بحران بوده ها در پیش اعتبارترین شاخص ترتیب کم

هـاي   بـر اسـاس داده   ،صورت گرفته در کشورهاي آسیاي جنوب شرقی پژوهشدر 

المللی، قیمت سـهام و تولیـد ناخـالص ملـی بـه       ، سه شاخص ذخایر بین20031ـ1999

  . اند ها شناخته شده بینی بحران ترازپرداخت ها براي پیش ترتیب بهترین شاخص

ها و سـاختار   نظریهها با توجه به  همچنین عنوان شده است که بروز برخی از بحران

عوامـل   تـأثیر بیشـتر تحـت    ،ها وه از بحرانوقوع این گر. باشند قابل توضیح نمی ،اقتصاد

غیراقتصادي مانند ساختار نهادي کشورها و انتظاراتی که به خـودي خـود باعـث بـروز     

رشـوه، سـاختار دولتـی     دریافـت و پرداخـت  عـواملی چـون   . باشند شوند، می بحران می

ال تواننـد احتم ـ  هاي نرخ ارز ثابت غیررسمی و قوانین و مقررات ضعیف می ضعیف، رژیم

دهـد وجـود ذخـایر ارزي     شواهد نشـان مـی  . ها را افزایش دهند بروز بحران ترازپرداخت

تولیـد  (نامتعادل، فشارهاي ناشی از احتکار و وجود مشـکل در بخـش حقیقـی اقتصـاد     

ایـن گـروه از کشـورها، بـروز بحـران را شـدت        در )ناخالص پایین و ضعف بازار سرمایه

  . بخشیده است

ایران، اکوادور، مصـر، نیجریـه، لیبـی،     نظیر ور نمونه نفتیکش 8دیگري در  تحقیق

در  ،درصد بـوده  30کل صادرات آنها بیش از  ونزوئلا، کلمبیا و الجزایر که سهم نفت در

آرژانتین، بولیوي، برزیل، مکزیک، شیلی،  ی نظیرمقایسه با تعدادي از کشورهاي غیرنفت

و نتـایج   2و اروگوئـه، صـورت گرفتـه اسـت    اندونزي، مالزي، پرو، فیلیپین، تایلند، ترکیه 

چهار متغیر نرخ واقعی ارز، ذخایر ارزي، نسبت نقدینگی به ذخایر ارزي و صادرات را در 

معرفـی و اطلاعـات    ،کننـده بحـران   بینـی  کشورهاي نفتی به عنـوان معتبرتـرین پـیش   

 نمایـد و در مقابـل شـاخص قیمـت سـهام      مناسبی از نوسانات بازار ارز را مـنعکس مـی  

  . باشد کننده بحران در بازار ارز می بینی اعتبارترین پیش کم

ده بـا اطلاعـات   در بررسی انجام ش 1998در سال  3کامینسکی، لیزوندو و رینهارت

  
1- Budsayaplakorn, Saksit. Dibooglu, Sel. and Mathur, Ike (2006). 

  .1384نیلی، مسعود و کنعانی، علیرضا  -2

3- Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998).  
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بـه   1950ـ ـ1990ي از کشورهاي صنعتی و در حال توسعه در دوره ا مربوط به مجموعه

واقعـی، حجـم اعتبـارات     المللی، نـرخ ارز  هاي ذخایر بین این نتیجه رسیدند که شاخص

 بینـی بحـران   ، در پـیش هاي خصوصی و دولتی و سـطح تـورم داخلـی    اعطایی به بخش

  . اند عملکرد مناسبی داشته

هـا بـراي    ترین و بالاترین تمایـل شـاخص   دهنده پایین ، نشان3ستون ششم جدول 

نوسـان   273/0تـا   059/0باشد که این شاخص بـین   هاي خوب می نشان دادن سیگنال

دست آمـده، نـرخ بهـره واقعـی بهتـرین      ه به عبارت دیگر بر اساس نتایج ب. شته استدا

هاي خوب و ذخایر ارزي، کمترین  شاخص در زمینه نشان دادن بالاترین میزان سیگنال

  . اند هاي خوب داشته موفقیت را در زمینه نشان دادن سیگنال

بحـران و انحـراف    )بدون شـرط (، احتمال نهایی 2در دو ستون آخر، مشابه جدول 

  . دهی بحران و احتمال بدون شرط بحران نشان داده شده است میان احتمال علامت

  سیاستگذاري . 4ـ1ـ3

و نشـان دهـد کـه کـدام یـک از       باشـد تواند راهنمایی براي سیاستگذاران  می 4جدول 

ار قیمت سهام براي هر دو بحران از اعتب ـ. بایست در کانون توجه قرار بگیرد ا میهمتغیر

همچنـین نـرخ ارز واقعـی در    . مناسب برخوردار بوده است يها بالاتري در دادن علامت

  .برخوردار استیکسانی  هر دو بحران از اعتبار تقریباً بینی پیشدهی و  علامت

  دو بحران بانکی  بینی پیشمعتبرترین متغیرهاي کلان اقتصادي در  ـ4جدول 

  ها  پرداختزارو ت

  متغیرهاي اقتصادي  ن بانکیبحرا  متغیرهاي اقتصادي
بحران 

  ها ترازپرداخت

  79/1  قیمت سهام  25/2  قیمت سهام

  22/1  نرخ ارز واقعی  71/1  نرخ بهره واقعی

نسبت اعتبارات به تولید   36/1  واردات

  ناخالص داخلی

18/1  

  -  -  29/1  نرخ ارز واقعی
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  همپوشانی دو بحران . 4ـ2

ها  رد بررسی براي دو بحران بانکی و ترازپرداختدهد که در دوره مو ها نشان می بررسی 

اثرپذیري بـالاي   له را شاید بتوان دراین مسآ. زمانی وجود ندارد نقاط مشترك ،ایران در

  .  اقتصاد ایران از بخش نفت جستجو کرد

، امکـان ایجـاد هـر گونـه     1380هاي جهانی نفت در دهـه   افزایش چشمگیر قیمت

هـا   ایران به حداقل رساند و مانع بـروز بحـران ترازپرداخـت   فشار و شوك را در بازار ارز 

ها اعتبارات بیشتري را  ، ایجاد چنین فضایی باعث شد بانک اما در سیستم بانکی. گردید

ي هـا  وامهاي صحیح اقتصادي و در نظر گرفتن ریسـک عـدم بازپرداخـت     بدون ارزیابی

مطالبـات معـوق در بخـش     تـدریج باعـث تـورم   ه اعطایی، پرداخت نمایند که این امر ب

  .  رو نمود سیستم بانکی ایران را با بحران روبه 1380بانکی شد و از اواسط دهه 

، از نوسـانات نامتعـارف برخـی    3و  2توان بر اسـاس نتـایج جـداول شـماره      اما می

  . بینی وقوع همزمان هر دو بحران استفاده نمود هاي اقتصادي براي پیش متغیر

 هـایی هسـتند کـه در    از جملـه شـاخص   ،نرخ ارز واقعـی  دو شاخص قیمت سهام و

هـاي   همچنین نسبت سـیگنال . باشند میدهنده  اقتصاد ایران براي هر دو بحران هشدار

مـلاك   تواند میهاي دریافتی در همین دوران،  درست در مقاطع بحرانی به کل سیگنال

در اختیــار  بحــران و اتخــاذ تصــمیم قبــل از وقــوع آن بینــی پــیشو معیــاري را بــراي 

نوسانات دو شاخص نسبت اعتبارات به تولیـد   ،بر همین اساس. سیاستگذاران قرار دهد

گیـري و اجـراي    ها براي تصـمیم  ترین شاخص ناخالص داخلی و نرخ بهره واقعی، مناسب

  . باشند هاي کنترلی توسط دولتمردان سیاسی می سیاست

  گیري  نتیجه .5

رغـم غیرپارامتریـک بـودن آن     علـی  دهـی  مـت روش علا ،طور که نشان داده شـد  همان

سـعی   تحقیقدر این . ها باشد کننده یک سیستم هشداردهنده براي بحران تواند ارائه می

شده است علاوه بر بررسی دو بحران پولی و بانکی به طور جداگانه، بروز این دو بحـران  

وقوع ایـن دو   کننده مناسبی براي بینی متغیرهایی که پیش همچنین به طور همزمان و

  . گیرند ، شناسایی و مورد بررسی قرار  بحران در ایران هستند

گـاه شـاهد هجـوم مـردم بـراي برداشـت        هاي دولت هیچ در ایران به دلیل حمایت
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تـوان بـا بررسـی     اما می. ایم ها نبوده هایشان و یا اعلام ورشکستگی از سوي بانک سپرده

انکی را بررسـی و بـر ایـن اسـاس مقـاطع      پذیري سیستم ب میزان ضربه ،ها دیگر شاخص

روند افزایشـی حجـم اعتبـارات و انباشـتگی      ،همین اساس بر. بحرانی را مشخص نمود

در نظـر گرفتـه    ثباتی سیسـتم بـانکی کشـور    هاي معوق به عنوان شاخصی در بی بدهی

الات جـدي را در  ؤهـا س ـ  شده است که روند افزایشی اعتبارات و مطالبات معـوق بانـک  

  .نماید ها مطرح می هاي بانکی و مدیریت منابع بانک کیفیت داراییزمینه 

ارزي،  در بحران پولی از شاخص فشار بازار ارز، متشکل از تغییرات نرخ ارز و ذخایر

نرخ ارز در ایران همیشـه رونـد افزایشـی     ،ي مورد بررسیها سال در. استفاده شده است

ر کـاهش شـدید ارزش پـول ملـی را     اما در دو مقطع زمانی اقتصـاد کشـو   ،داشته است

سـازي   هاي آزادسـازي و یکسـان   با اجراي سیاست 1372اواخر سال  :تجربه نموده است

در . سـازي نـرخ ارز   هاي یکسان با اجراي سیاست 1380نرخ ارز و دومین مقطع در سال 

افزایش شـدید نـرخ    باعث هاي فوق با شکست مواجه شده و اجراي سیاست 1372سال 

تا آنجا کـه سیاسـتگذاران را بـه بازگشـت بـه       ،جدي بر بازار ارز شد ل فشارارز و تحمی

ابتداي سـال   سازي نرخ ارز در هاي یکسان اما سیاست. نمود مجبور رژیم چند نرخی ارز

 1372رغـم سـال    کنار هزینه و تبعات اندك با موفقیـت همـراه شـد و علـی     در 1382

ي هـا  سـال  تغییرحجم ذخایر ارزي در. دشوك شدیدي را بر بازار ارزي کشور وارد نیاور

. باشـد  هاي نفتـی مـی   ها با شوك رابطه تنگاتنگ بحران ترازپرداخت مورد بررسی، بیانگر

المللی نفت کاهش  هاي بین هاي منفی در قیمت هر زمان که ذخایر ارزي به دلیل شوك

  .ایم ها در اقتصاد ایران بوده یافته، شاهد بروز بحران ترازپرداخت

دهد که شاخص قیمت سهام و نـرخ بهـره واقعـی     به ما نشان می تحقیقاین نتایج 

  . باشند ها می بینی بحران بانکی و بحران ترازپرداخت ترین متغیرها در پیش مناسب

شاخص صـادرات از رونـد    تأثیربه دلیل اهمیت درآمدهاي نفتی در اقتصاد ایران و 

ی بـراي دو بحـران بـانکی و    کننـده مناسـب   بینـی  ایـن متغیـر پـیش    ،هـاي نفتـی   قیمت

 ،تري از این متغیـر  دهندگی مناسب براي دستیابی به توضیح ؛ها نخواهد بود ترازپرداخت

  .        نفتی مورد بررسی قرار گرفته است صادرات در دو بخش نفتی و غیر

نـرخ ارز  ) شـدید (افزایش قیمت نفت و کـاهش   از متأثر واردات نیز در ایران شدیداً

همـین  . عامل انتظار افزایش حجم واردات وجود دارد شد که با وقوع این دوبا واقعی می

هاي مناسب بیشتري را در  باعث شده شاخص واردات در بحران بانکی تعداد علامت امر
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بـه هنگـام بحـران بـانکی عـلاوه بـر هجـوم        . هاي نامناسب نشان دهد مقایسه با علامت

و حجـم   یافته زار بورس به شدت کاهشها در با صاحبان سپرده، قیمت سهام این بانک

خلاف انتظار، شاخص اعتبارات به تولیـد   اما بر. دهد میقرار  تأثیراعتبارات را نیز تحت 

. باشـد  کننده مناسبی براي بحران بانکی در اقتصاد ایران نمی بینی پیش ،ناخالص داخلی

هـا در   سهام بانک ارعدم انتش هاي کشور و تواند ناشی از ساختار دولتی بانک این امر می

هـاي   دولت بوده و سهم بانـک  ،ها زیرا در ایران عمده سهامداران بانک. بازار بورس باشد

  .  قرار دهد تأثیرخصوصی به میزانی نیست که بتواند شاخص سهام را تحت 

هاي بـانکی و   کننده مشترك بروز بحران بینی توانند پیش هایی که می بررسی متغیر

بـا بحـران    به عنوان مثال اکنون که کشـور  .بسیار با اهمیت است ،ندها باش ترازپرداخت

باشـد، چنانچـه ثبـات متغیرهـایی همچـون نـرخ ارز واقعـی و نسـبت          بانکی مواجه می

اعتبارات به تولید ناخالص مورد توجه قرار نگیرد، با هـر شـوك منفـی در ذخـایر ارزي،     

رو، داشـتن یـک صـندوق     ایـن  از. ها نیز مواجه خواهـد شـد   کشور با بحران ترازپرداخت

گیـر مناسـبی جهـت     تواند ضـربه  ذخیره ارزي قدرتمند به هنگام کاهش قیمت نفت می

  . ها در کشور باشد جلوگیري از بروز بحران ترازپرداخت
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  پیوست 

  )شاخص بحران بانکی( هاي بانکی  ـ نسبت مطالبات معوق به دارایی1نمودار 

 

  اخص فشار بازار ارز تغییرات ش فصلی روند ـ2 نمودار

  )ها شاخص بحران ترازپرداخت(
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