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 قدمهم
 اصـلی   نسـل سه  قالب  از ابتدا تاکنون در      1ها  تراز پرداخت یا بحران    های ارزی  پیرامون بحران  شکل گرفته ادبیات  

نظر عوامل اصلی شـکل دهنـده         ری و از نقطه   این سه بعد هر چند مکمل یکدیگرند اما به لحاظ ساختا          .  است  توسعه یافته 
 . بحران با یکدیگر تفاوت دارند

های پولی، مـالی و   های نهفته در بطن سیاست     شود تا ناسازگاری     تلاش می   عموماًدر نسل اول بحرانهای ارزی،      
گیـری ادبیـات      قـع سـرآغاز شـکل     وا ای که در     طی مقاله  1979 در سال    2کروگمن. ارزی، مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد      

تثبیت شده، اگر حجم اعتبارات بیشتر از تقاضای پول رشد           های ارزی قرار گرفت، نشان داد که در یک نظام نرخ ارز           بحران
 منجر خواهـد شـد کـه        3روند کاهش ذخایر در نهایت به یک حمله سوداگرانه        . یابد  کند، ذخایر ارزی رفته رفته کاهش می      

پـذیر وادار      را به دست کشیدن از سیاست تثبیت نرخ ارز و انتخاب نظام نرخ ارز انعطاف               متولیان نظام پولی و ارزی اقتصاد     
 در مدلهای توسعه یافته     .پذیرد   حمله یاد شده همواره پیش از اتمام طبیعی ذخایر ارزی بانک مرکزی صورت می              4.کند  می

  5.بدست آمدیحی برای زمان حمله  صرارائه شد رابطۀمدل کروگمن خطی که در سالهای بعد و با استناد به ایده 
های ارزی، مقالات تئوریک و تجربی بسـیاری پیرامـون بحـران تـراز                 برای مدل بحران    پس از ارائه طرح اولیه    

 انجـام شـده بطـور    تحقیقـات در .  کردکمکهای مختلف  بسط ادبیات این موضوع در زمینه به  ها نگاشته شد که       پرداخت
شـود،   زی که پس از وقوع حمله و شکست سیاست اولیۀ تثبیـت نـرخ ارز برگزیـده مـی                  کلی به ابهاماتی چون سیاست ار     

 عـدم   7 استقراض خارجی و تأثیر آن بـر زمـان حملـه،           6بینی شده ارزی در بخش واقعی اقتصاد،        های پیش   انعکاس بحران 
 ـیـن دو    اهـا و تأثیرگـذاری        های داخلی و خارجی و پدیـده چسـبندگی قیمـت            قابلیت کامل جایگزینی سرمایه    ر ماهیـت   ب

 مکـانیزم سـرایت بحـران از        8،های ارزی   های پولی و مالی و نقش آن در بحران           تغییر درونزای سیاست   ،های ارزی   بحران
 10. است پرداخته شده …و  9یک کشور به کشور دیگر
د و بـه    اتفـاق افتـا   ) بـویژه در انگلسـتان و آلمـان       ( موج جدیدی از بحرانهای ارزی در اروپا         1990در اوایل دهۀ    

ای در ادبیات بحرانهای ارزی و مالی منجر شد که در آن، تغییر در انتظارات عوامـل و سـوداگران                      گیری نگرش تازه    شکل
که بـه بحرانهـای نسـل       (نقطه تمایز اساسی این دسته از بحرانها        . آمد  گیری بحران به حساب می      بازار عامل اصلی شکل   

                                                           
1  Balance of Payments Crisis 
2  Krugman 
3  Speculative Attack 

 .مشهور است (Peso Problem) »مسأله پزو«این پدیده در ادبیات اقتصادی به  4
5  Flood and Garber (1984) 

6  Connolly and Taylor (1984), Elekdag and Tchakarov (2004). 
7  Buiter (1987). 
8  Sachs, Tornell, and Velasco (1996), Ghosh and Ghosh (200۳). 
9 Choueiri (1999), Choueiri and Kaminsky (1999). 

ارایه شده کـه   Agenor, Bhandari and Flood (1992)شرح مختصر و گویایی از روند توسعه مطالعات و بسط نظری مدلهای نسل اول در  10
 .باشد فاده میبسیار قابل است



 ٣

زی در این بود که در بحرانهای نسل دوم، تغییر ناگهانی در سـطح انتظـارات                با نسل اول بحرانهای ار    ) دوم شهرت یافتند  
تواند به بروز بحـران       شود، می   بازار حتی در شرایطی که ناسازگاری سیستماتیکی میان سایستهای پولی و ارزی دیده نمی             

 ١١.دامن زند

ق آسیا که دامنه آن کمابیش بـه        نسل دیگری از بحرانها نیز با بروز بحرانهای مالی فراگیر در منطقه جنوب شر             
های جدیدی که بـرای توضـیح بحرانهـای ایجـاد شـده در آن برهـه        فرضیه. سایر نقاط جهان نیز کشیده شد، مطرح شد     

گردید عمدتاً عدم شفافیت و توازن اطلاعات و عدم کارکرد درسـت نهادهـای نظـارتی را عامـل اصـلی بـروز                         مطرح می 
 12.نمود بحرانها معرفی می

 پردازی و  گیرند عموماً از سبک و سیاق فرضیه        های اخیر مطالعاتی که در زمینه بحرانهای ارزی انجام می         در سال 
ها فاصله گرفته و بیشتر در پی ارائـه الگوهـا و مـدلهایی بـرای تخمـین ریسـک درگیـر شـدن در بحـران                آزمون فرضیه 

بینـی بحـران مـورد آزمـون و سـنجش قـرار               های جدید نیـز در قالـب مـدلهای پـیش            حتی بسیاری از فرضیه   . باشند  می
ها و شناخت متغیرهای  هر چند تحقیقاتی که صرفاً در راستای آزمون فرضیه     در هر حال باید اذعان داشت که         13.گیرند  می

ای بـرای ارائـه       زمینـه   شوند، از اهمیت بسیاری برخوردار بوده و خود مقدمه و پـیش             گیری بحرانها انجام می     مؤثر در شکل  
گیری سیاستهای اقتصادی دولتمـردان و گرداننـدگان          نی بحرانها در جهت   یب  روند اما پیش    بینی به شمار می     ی پیش الگوها
  .های اقتصادی از اهمیت و جذابیت بسیاری برخوردار است بنگاه

د ترین روش موجو    رایج. خورد   عموماً دو الگوریتم کلی به چشم می       ،های ارزی بینی بحران  ادبیات مدلهای پیش   در
 با استفاده از الگوهای پرابیـت   ) دوره آینده  Kیا  (بینی بحرانهای ارزی، برآورد احتمال وقوع بحران در یک دوره             برای پیش 

  از یـک تکنیـک ثابـت و        ،بینـی کننـده     مدلهای پیش از  توان گفت در این قسم        در واقع می  .  است 14چند متغیره  جیتلایا  
 متغیرهـایی اسـت کـه در هـر مـدل            ، تنهـا  کنـد    را از یکدیگر متمایز می     شود و آنچه مدلهای مختلف      یکسان استفاده می  

این است که تمام اطلاعات تولیـد شـده در      نسبت به مدلهای دسته دوم       بزرگ این دسته از مدلها       مزیت. شود  استفاده می 
یـن الگـوریتم    ا. دهنـد   ارایـه مـی   ) احتمال وقـوع بحـران    (مورد احتمال وقوع بحران را یکجا و به صورت یک عدد منفرد             

 قابـل قبـولی   که دارای توضیح دهندگی     را  گیرد و متغیرهایی      همچنین رفتار همه متغیرها را به طور همزمان زیر نظر می          
 .کند مدل خارج می نیستند از

بنـدی متغیرهـای      مکانیزمی برای ارزشـگذاری و رتبـه      به کار گرفته شده در این دسته از مدلها،          در الگوریتم   اما  
تـوان بـا اسـتفاده از         در این مدلها تنها مـی     . ی وجود ندارد  عهای واق   بینی بحران   س میزان دقت آنها در پیش     مختلف براسا 

داری، میـزان قابـل    دار بودن یا نبودن یک متغیر نظر داد و هر چند سطح معنـی    راجع به معنی   ،های اقتصادسنجی   تکنیک
سنجی بر اعتبار یـک متغیـر دلالـت دارنـد      محاسبات اقتصاد کند اما وقتی   ها را مشخص می     بینی  اتکا بودن متغیر در پیش    

                                                           
11  Obstfeld (1986), Obstfeld (1994), Flood and Marion (1998). 
12  Ghosh and Ghosh (2003),  1382(عادلی رانکوهی( . 

 مـورد  های موجود در خصـوص آثـار سـرایتی در    شود که در آن برخی فرضیه بینی ارئه می نوعی الگوی پیشFrankel and Rose (1996) برای نمونه در مطالعه  13
 .شوند  مکزیک در منطقه آمریکای لاتین آزمون می1994گسترش بحران سال 

14  Probit or Logit Multi-Variable Models 
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ها در ازای تعـداد قابـل تـوجهی هشـدار             ای از بحران    بینی سهم عمده    روشن نیست که اعتبار برآورد شده به مفهوم پیش        
 ها در قبال تولید حجم محدودی از هشدارهای نادرسـت           ای از بحران    نادرست است یا به معنی از دست دادن بخش عمده         

 . باشد می
 ترتـوان گفـت در ضـعف اول مسـت     که مـی ـ مدلهای پرابیت و لاجیت   الگوهای مدلهای متکی بردیگر ضعف 

های نظـام اقتصـادی        ضعف و کاستی   طتوان تفسیر روشنی از نقا      این است که از نتایج بدست آمده از آنها نمی         ـ   باشد  می
تـوان سیاسـت     نمـی ،روشـن نیسـت  حملات سـوداگرانه   بینی    پیشدر واقع از آنجا که ضعف و قوت متغیرها در           . دادارایه  

 . در بازار ارائه نمود تب حملهکاهش برای مناسبی 
 متغیرهـای خاصـی بـه       ،گیـرد   های ارزی مورد استفاده قـرار مـی         بینی بحران   برای پیش که  الگوریتم دیگری   در  

در ایـن روش چـون تـک تـک        . گیـرد    قـرار مـی    عنوان متغیرهای هشدار دهنده انتخاب و رفتار آنها مورد توجه و کنترل           
گیری و اظهار نظـر راجـع بـه           گیرند، امکان نتیجه    متغیرهای هشدار دهنده مستقلاً و به طور منفرد مورد مشاهده قرار می           

گیـری انتظـار حملـه در بـازار فـراهم             عوامل مؤثر در شکل    نیز   ودر برآورد ریسک حمله     هر یک از آنها       بینی  قدرت پیش 
 یکار و مکانیزمی طراحی کـرد تـا شاخص ـ          توان راه    می ، چنانچه در ادامه بحث توضیح داده خواهد شد        ، بعلاوه 15.گردد  می

برای وقوع یا عدم وقوع بحران در آینده که اطلاعات همه متغیرها را در خود دارد تولید                 ) مانند احتمال وقوع بحران   (واحد  
 .  بهره جستپرابیت نیز/  و از این مزیت مهم مدلهای لاجیتکرد

ر یـا سیسـتم هشـداردهی پـیش از           به طور کلی به الگوریتم هشدا      ،های ارزی   بینی بحران  روش اخیر برای پیش   
ط تنظـیم ادوار    بینـی نقـا      پـیش  وهای زمـانی مـالی      ین روش که در ارزیابی توانایی سری      ا.  مشهور است  16 (EWS)وقوع  
.  بحرانهـای ارزی و مـالی شـده اسـت    ی تجزیه و تحیلتیاب اددوار ،1990از اواسط دهۀ   ،ای طولانی دارد     سابقه 17تجاری

کامینسکی و راینهارت ارایه شـد       ای توسط   در مقاله  1996نسخه خاصی از سیستمهای هشداردهی پیش از وقوع در سال           
ر این مـدل پـس از آن د   .  جایگاه خاصی پیدا کرده است     ، در میان مدلهای مشابه    ،بینی که به لحاظ عملکرد و قدرت پیش      

الگوی اخیـر کـه بـه اختصـار آنـرا      .  نگاشته شد توسعه پیدا کرد18دو و راینهارتن لیزو، که توسط کامینسکی  یمقاله دیگر 
گذرد کماکـان از بهتـرین و         می آن سال از عرضه     6از   نامند با اینکه بیش     می 19KLRیش از وقوع    پسیستم هشداردهی   

 .آید  به حساب میبینی بحرانها ی ثبت شده برای پیشهاکارآمدترین الگو

بینـی بحرانهـا بـه      تاکنون در مقالات متعددی مورد استفاده قرار گرفته و توانایی خود را در پـیش        KLRالگوی   

                                                           
البته استقلال متغیرهای هشداردهنده ممکن است از دیدگاهی ضعف مدل تلقی شود؛ چرا که برخی از متغیرهای هشداردهنده ممکن است                     15

بعلاوه، بررسی . تر نمود ای که بتوان با حذف برخی از آنها مدل احتمالی را ساده  با یکدیگر داشته باشند به گونه  داری  ارتباط و همبستگی معنی   
. نمایـد   دهی انتظـارات روشـن مـی        وجود یا عدم وجود همبستگی سیستماتیک میان متغیرهای هشداردهنده، وزن مستقل هر یک را در شکل               

. شـود  بحرانها بوده و به بررسی ارتباط و همبستگی سیستماتیک متغیرهای توضـیحی پرداختـه نمـی       بینی     ماهیتاً، در پی پیش    EWSمدلهای  
 .تواند سرفصل مناسبی برای مطالعات آتی در این حوزه قرار گیرد  میEWSهای ممکن برای سنجش ارتباط متغیرها در مدلهای  بررسی راه

16  Early Warning System 
17  Business Cycle Tuning Points 
18  Kaminsky, Lisondo and Reinhart (1998). 
19  KLR Early Warning System 
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 و KLR اشـاره کـرد کـه در آن بـه مقایسـۀ الگـوی               20توان به مقاله بـرگ و پـاتیلو         از آن جمله می   . اثبات رسانیده است  
بینی بحران جنوب شرق آسـیا   در پیش) STV(و سکَْسْ ـ تورنل ـ ولاسکو   ) FR(بینی کننده فرانکل ـ رز   الگوهای پیش

 منتشر شد نیـز قـدرت       2004در مقاله دیگری که در سال       .  کند  دهد از دو مدل دیگر بهتر عمل می         پرداخته که نشان می   
ل و یـا مؤسسـات      المللـی پـو     بینی بحران کـه در صـندوق بـین          نی این مدل در قیاس با دیگر الگوهای رایج پیش         یب  پیش

 را در KLRنتایج این مقاله نیز برتری مـدل      . ده است شگیرند ارزیابی     ده قرار می  ا مورد استف  EIUاقتصادی دیگری چون    
 اقتصادسـنجی ایـده   مرسوم بعلاوه، مدلهای رایج، عموماً از تکنیکهای 21.کند  میبینی رایج تأیید   برابر دیگر الگوهای پیش   

 اغلب آنها از مشکلات خاص مـدلهای اقتصادسـنجی، بـویژه            ،های مورد استفاده    اتر ماهانۀ داده  اند که با توجه به تو       گرفته
و از آن    هشـداردهی پـیش از وقـوع         هـای در حالیکه الگو  .  مبری نیستند  23 و همبستگی سریالی   22خطای خود همبستگی  

 خطاهـای رایـج اقتصادسـنجی        مشـکلات و   با، اصولاً   ها به لحاظ الگوریتم خاص مورد استفاده در آن        ،KLRجمله الگوی   
 24.شوند روبرو نمی

بینـی بحـران ارزی در        شود تا با استفاده از الگوی احتمـالی طراحـی شـده بـرای پـیش                 این مقاله تلاش می   در   
وضعیت بازار ارز در ایران مورد ارزیابی قرار گرفته و برآوردی از ریسک بـروز بحـران در                  کشورهای وابسته به منابع نفت،      

در بخش نخست مقاله، تاریخچه سیاستگذاری ارزی و تحولات مختلف پدید آمده در نظام ارزی کشـور                 . ه شود ایران ارائ 
در بخش دوم به بررسی ارتباط سیستماتیک میان نرخ ارز و متغیرهای کـلان اقتصـادی   . از ابتدا تا کنون مرور خواهد شد     

هـای بـروز و تشـدید         زمینـه بـه تجزیـه و تحلیـل        الـه،   بخش سوم مق  . پردازیم  مانند، تراز مالی، حساب جاری و تورم می       
تشریح متدولوژی به کـار     . یابد  کننده شوکهای نفتی در این خصوص اختصاص می         و نقش تعیین  بحرانهای ارزی در ایران     

بررسی و تحلیل وضعیت بازار ارز در ایران و         . گرفته شده برای طراحی الگوی احتمالی، موضوع  بخش چهارم مقاله است           
بندی نتـایج اختصـاص       بخش ششم نیز به جمع    . یابی میزان شکنندگی یا ثبات آن نیز در بخش پنجم ارائه خواهد شد            ارز
 .یابد می

  ارزی در ایرانهایتاریخچه سیاست -1
در سال مذکور، کنترل ارزی برقرار شد و صادر کنندگان          .  سیاست ارزی فعالی نداشت    1308ایران تا اواخر سال     

 درصد باقیمانـده    50 درصد را بفروشند و با       40د درآمد ارزی خود را به بانک ملی ایران بفروشند یا             درص 90موظف شدند   
 ثابت بـود و در      1315نرخ تعیین شده تا سال      .  ارزش ریال به طور رسمی کاهش یافت       1310در سال   . به واردات بپردازند  

 دولت وقت مجدداً سیاست تثبیـت نـرخ ارز را اعمـال             1322در سال   . این سال نرخ برابری ریال در برابر ارز شناور گردید         
 ریـال و دلار آمریکـا       130به عنوان مثـال لیـره اسـترلینگ         . های عمده خارجی تثبیت شد      کرد و نرخ برابری ریال با پول      

                                                           
20  Berg and Pattillo (1999). 
21  Berg, Borenzstein and Patillo (2004) 
22  Autocorrelation 
23   Serial Correlation. 
24  Berg and Coke (2004) 
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  ریال تعیـین گردیـد و  75/75 که نرخ قانونی دلار مطابق نرخ اقتصادی آن  1336تا سال .  ریال نرخ گذاری گردید  5/32
نامـه     ریال به اضافه نرخ خرید گـواهی       5/32کاهش ارزش پول را رسمیت بخشید، نرخ برابری ارز حول و حوش هر دلار               

گذاشت و در غیر      های  ارزی رو به کاهش می        نامه  هایی که وضعیت ارزی دولت مناسب بود نرخ گواهی          در دوره . ارزی بود 
  25.یافت آن صورت افزایش می

بندی   نی خارجی ایران فعال شد و تراز بازرگانی به طور عمده از طریق کنترل و طبقه                سیاست بازرگا  1336سال  
شـد    ضروری شناخته می    کالاهای وارداتی و غیرمجاز شمردن واردات اقلامی از کالاها که غیرضروری و تجملی و یا نیمه               

سیاسـت  . گردیـد   تنظـیم مـی    و اخذ تعهد ارزی از صادرکنندگان برای فروش ارز حاصل از صـادرات بـه بانـک مرکـزی،                  
 پرهیز کنـد    های خارجی اقتصادی دولت وقت چنین بود که تا حد امکان از کاهش رسمی ارزش پول داخلی در مقابل ارز                 

های خـارجی     گردید کسری بازرگانی به وسیله مازاد حساب سرمایه و به طور عمده از طریق جلب سرمایه                 می  و لذا تلاش    
در . المللی بازسازی و توسعه و صندوق بین المللی پـول جبـران گـردد                بین  لمللی مانند بانک  ا  یا استقراض از نهادهای بین    

 که بانک مرکزی بوجود آمد و تنها بانک مجاز برای تعیـین نـرخ برابـری پـول                   1339ها و بویژه از سال        تمامی این سال  
 ـ                  ، ارزش رسـمی پـول تثبیـت        26ون وودز شناخته شد، بنا به سیاست صندوق بین المللی پول در قالـب نظـام نـرخ ارز برت

  27.گردید
 ریـال کـاهش     62/67 بـه    38/76 مجدداً از    1352 نرخ رسمی دلار کمی افزایش یافت و در سال           1348درسال  

 تا قبل از انقلاب اسلامی و آغاز جنگ تحملی، نرخ برابری ریال فقط در حـدودی                 1350های دهه     در باقی سال  . داده شد 
 28.کرد تغییر می)  درصد±5/2(مللی پول مجاز شناخته شده بود ال که از سوی صندوق بین

آغاز جنگ تحمیلی، بازار غیررسمی بـرای مبـادلات ارزی بـه            از  تا قبل از پیروزی انقلاب اسلامی و بویژه قبل          
هـای رسـمی، مـانع از     که توانایی دولت در تـأمین تقاضـای بـازار  در نـرخ         چرا. شکل مشهود و قابل درک وجود نداشت      

به دنبال پیروزی انقلاب اسلامی     . گردید  های متفاوت می    گیری بازاری فعال برای جبران مازاد تقاضای ارزی در نرخ           کلش
بـه قسـمی کـه      . نگرش سیاسی حاکم بر جامعه و به تبع آن، روند سیاستگذاری اقتصادی با تحولی بنیادین روبرو گردید                

بـر ایـن مبنـا، سیاسـتگذاران ارزی     . های اقتصادی قـرار گرفـت   استمحور و تمزکزگرا، محور تعیین سی   های دولت   دیدگاه
کشور نیز با پذیرفتن نقش غالب دولت در تخصیص منـابع ارزی، نظـام نـرخ گـذاری چندگانـه را بـه عنـوان چـارچوب                           

 بخش قابل توجهی از توان اقتصـادی و         ،از سوی دیگر، با شروع جنگ تحمیلی      . سیاستگذاری ارزی کشور انتخاب کردند    
هـا    ای از نیازهـای ارزی کشـور در سـایر بخـش             الی کشور به تأمین نیازهای دفاعی معطوف شد و لاجرم قسمت عمده           م

 . بدون پاسخ باقی ماند
گیـری بـازار فعـال        اصرار دولت بر تثبیت نرخ ارز و عدم توانایی دولت در تأمین تقاضا برای ارز، موجبات شـکل                 

                                                           
 )1371(اخوی  25

26  Bretton Woods System 
 همان 27
 همان 28
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 و عـدم کـارکرد درسـت نظـام اقتصـادی کـه از شـرایط جنگـی و عـدم                      منمـز هـای     تـورم . غیررسمی ارز را پدید آورد    
شد، شکاف میان نرخ رسمی ارز و نرخ تعادلی بازار آزاد را مسـتمراً افـزایش                  های درست آن دوران ناشی می       سیاستگذاری

 . به چند ده برابر رسید1360داد تا جاییکه این شکاف در اواخر دهۀ  می

 1376 تا 1370های  در فاصلۀ سال تغییرات نظام ارزی - 1جدول 
نوع نرخ برابری و تاریخ 

 نوع مبادلات در نرخ مورد نظر ریال در ازای هر دلار امریکا اجرایی شدن آن

های  ای پروژه صادرات نفت، واردات کالاهای اساسی و کالاهای سرمایه 70 نرخ رسمی پایه
 لیهای تحصی ها و بورس استراتژیک، بازپرداخت بدهی

ای و خدمات مربوطه که مشمول بند فوق نبودند ورادات کالاهای واسطه 600 نرخ رقابتی

با توجه به نرخ(شد  در مبادلات بین بانکی تعیین می نرخ شناور بین بانکی
 )بازار آزاد

 صاردات غیر نفتی، واردات سایر کالاها و اغلب خدمات وارداتی

1/11/69 

 .مبادلات آزادانه ارز که در بازار غیر رسمی صورت می گرفت شد ار آزاد غیر رسمی تعیین میدر بازنرخ بازار آزاد غیر بانکی
نرخ شناور یکسان شدۀ 

 ایجاد شده بود72های که قبل از سال  تمام مبادلات بجز بازپرداخت بدهی شناور مدیریت شده رسمی
 و واردات برخی کالاهای اساسی

 گرفت مبادلات آزادانۀ ارز که در بازار غیر رسمی صورت می شد در بازار آزاد غیر رسمی تعیین می: شناورنرخ بازار آزاد غیر بانکی 1/1/72

در ابتدا تمام مبادلات و بتدریج تنها صاردات نفت، واردات کالاهای  1750 نرخ رسمی
.ها و واردات برخی خدمات اساسی را شامل شد بازپرداخت بدهی. اساسی

 .باقی کالاها و خدماتی که مشمول بند فوق نبودند شد در بازار آزاد تعیین می: شناور آزاد غیر بانکینرخ بازار 1/10/72
 ها صاردات نفت، واردات کالاها و خدمات اساسی و بازپرداخت بدهی 1750 نرخ رسمی پایه

ها بود  ریال کمتر از نرخ مبادلاتی صرافی50در ابتدا  نرخ صادراتی رسمی
 ای از کالاها صاردات غیر نفتی و واردات دسته . تثبیت شد2345س از مدت کوتاهی در و پ

نرخ مبادلاتی در 
 های قانونی صرافی

، به2/74 بود و تا 2680، 11/10/73در تاریخ : شناور
 گنجید باقی مبادلاتی که در دو بند فوق نمی . رسید6200

15/2/73 

، در 11/10/73در . شد زاد تعیین میدر بازار آ: شناورنرخ بازار آزاد غیر رسمی
)شد در این زمان غیر قانونی تلقی می( مبادلات ارز در بازار آزاد غیررسمی  . در نوسان بود3100 تا 3000دامنۀ 

صاردات نفت، واردات کالاها و خدمات اساسی، واردات کالاهای مورد نیاز  1750 نرخ رسمی پایه
 های استراتژیک  پروژههای دریافتی برای و نیز وام

 گرفت سایر مبادلات رسمی که در شمول بند فوق قرار نمی 3000 نرخ صادراتی رسمی 1/3/74

صاردات نفت، واردات کالاها و خدمات اساسی، واردات کالاهای مورد نیاز  1750 نرخ رسمی پایه
 های استراتژیک های دریافتی برای پروژه و نیز وام

 گرفت سایر مبادلات رسمی که در شمول بند فوق قرار نمی 3000 29نرخ صادراتی رسمی
نرخ مبادلاتی مجوزهای 

 و 100مبادله مجوز واردات در بورس اوراق بهادار تهران که برای فرش  1600 واردات
 . درصد مجاز بود50برای سایر کالاها تا سقف 

21/4/76 

که متوسط آن در شد  در بازار آزاد تعیین می: شناورنرخ بازر آزاد غیر رسمی
 مبادلات ارز در بازار آزاد غیررسمی. ریال در برابر دلار بود4800 در حدود 1376سال 

 مبادلات ارز در بازار غیر رسمی شد میدر بازار آزاد غیر رسمی تعیین : شناورنرخ بازار آزاد غیر بانکی/1/1 .های گذشته تمام مبادلات ارزی و تجاری کشور، بجز بازپرداخت بدهی شناور مدیریت شده نرخ رسمی
 .ستا اقتباس شده Celasum and Goswami (2003) از 1376اطلاعات مندرج در جدول تا سال : مرجع

ماهیت خاص اقتصادی کشور که وابستگی به درآمدهای نفتی مشخصه بارز آن است و نیز مشکلات متعـددی                  

                                                           
 به نرخ گـواهی  1379، شامل نرخ ارز صادراتی و واریزنامه بوده و از سال 1378 تا پایان سال   1376نرخ صادرات غیر نفتی در فاصلۀ مرداد         29

 .سپرده تغییر یافت
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شد که نظام ارزی چند نرخی و الگوهای تخصیص ارز از             است باعث می  گذاری چندگانه ارزی نهفته      که در ذات نظام نرخ    
هـای درونـی و       های آن در واکـنش بـه شـوک          ها و محدودیت    های رسمی از ثبات لازم برخوردار نباشد و پیچیدگی          کانال

عـد از جنـگ و در   های ب این تغییرات بویژه در سال. بیرونی اقتصاد و نیز حجم ذخایر موجود ارز، دچار تغییر و تحول گردد           
آمدنـد بیشـتر      های پنج ساله توسعه اقتصادی که در صدد رفع مشکلات نظـام ارزی کشـور بـر مـی                    جریان تدوین برنامه  

 مشـاهده   1هـا در جـدول        سـال ایـن     آمده در نظام ارزی کشور در فاصله           برخی از تغییر و و تحولات پدید      . مشهود است 
 .شود می

  متغیرهای کلان در ایرانتاثیرگذاری متقابل نرخ ارز و -2
  نرخ ارز، حساب جاری و صادرات غیرنفتی - الف

چنانچه از آمار و اطلاعات موجود پیداست نوسانات موجود در روند تراز حساب جاری با نوسانات شـاخص نـرخ                    
شـور در   های متعدد در مبـادلات ارزی و تجـاری ک            اما وجود محدودیت   31. تا حدودی قابل توضیح است     30مؤثر واقعی ارز  

ها به طـور مسـتقیم        طول سه دهه گذشته، حساسیت تراز تجاری را به نرخ ارز تضعیف کرده است چرا که این محدودیت                 
 .بر رقابت پذیری صادرات و حجم واردات تاثیر گذار است

ه در فاصـل . کنـد  مطالعه روند صادرات غیرنفتی، تاثیرگذاری نرخ ارز بر صادرات غیرنفتی را به خـوبی تأییـد مـی      
 از یک ثبات نسبی برخوردار بود و تغییر چندانی در جهت کاهش نداشت، ارزش کل                REER که   1369 تا   1367های    سال

 100 در حـدود     1371 و   1370هـای      میلیارد دلار در سال بود اما در فاصله سـال          1صادرات غیرنفتی کشور تنها در حدود       
ای از اقلام صادراتی بـه نـرخ برابـری            ادی به انتقال بخش عمده    این افزایش تا حدود زی    ). 1نمودار  (افزایش یافت   درصد  
هـایی از     همچنین به دلیل رشـد قابـل ملاحظـه تولیـدات بخـش            .  اجرایی شد  1369شود که از آذرماه       تر مربوط می    گران

و ساختار  ای گرفت     جان تازه ) جات تازه و پسته     فرش، میوه (صادرات غیرنفتی سنتی ایران     ) مانند خودرو و نساجی   (صنعت  
 بـا   32پذیری کالاهای ایرانی در خـارج        نیز صادرات غیرنفتی به دلیل افت رقابت       1374در سال   . تجاری را اندکی تغییر داد    

 میلیـارد دلار در سـال       25/3 بـه    1373 میلیـارد دلار در سـال        8/4گیری نسبت به سال قبل روبرو شد و از            کاهش چشم 

                                                           
30  Real Effective Exchange Rate (REER) :بـا ایـران    متوسط وزنی شاخص واقعی ارز در ایران و کلیۀ کشورهایی که عبارت است از

لازم به ذکر اسـت کـه ایـن شـاخص،           . شود  وزن هر یک از کشورها بر اساس سهم آنها در تجارت با ایران تعیین می              . مبادلات تجاری دارند  
به معنـی رشـد قیمـت        REER بدین مفهوم که افزایش   . سنجد  کالاهای مبادلاتی می  با  در قیاس   را  های نسبی کالاهای غیرمبادلاتی       قیمت

به تعبیر دیگر، رشد این شاخص نشانگر کاهش قدرت         . بادلاتی نسبت به متوسط قیمت کالاهای مبادلاتی شرکای تجاری است         کالاهی غیرم 
 .پذیری کشور در مقابل متوسط موزونی از شرکای تجاری است رقابت

هـای رسـمی       از متوسط وزنی نـرخ      شده است که به دلیل نقص اطلاعات، تنها        استخراج IFS شاخص نرخ مؤثر واقعی ارز از آمار مندرج در         31
 .محاسبه شده است

ایـن  . سـابقه بـود    درصد رسید که در طول چنـدین دهـۀ گذشـته بـی    50 و35، نرخ تورم در ایران به ترتیب به 1374 و   1373های    در سال  32
ابـل تـوجهی از کالاهـای       ارز و خارج کردن بخش ق     اسمی   قیمت   افزایش وجودهای داخلی باعث شد که با         سابقه در سطح قیمت    افزایش بی 

تـرین مقـدار آن در طـول          را به پایین   REER  که 1374در سال   ) تر  ارزان(های برابری بالاتر      وارداتی و صادراتی از شمول تخصیص ارز در نرخ        
 . گذشته رسانید، قدرت رقابتی کالاهای ایرانی در کشورهای همتای تجاری، به شدت کاهش یابد دهۀ



 ٩

  33. رسید1374
هـای     درصـدی قیمـت    20 رشد سالانه     که مسلماً  روند صاردات تقریباً ثابت ماند    ،  1377 تا   1375های    طی سال 

. تأثیر نبوده است    آید نیز در این امر بی        عاملی برای کاهش قدرت رقابتی محصولات داخلی به حساب می          به عنوان داخلی  
 و صنعت، به همراه توفیـق  افزایش مجدد قیمت نفت و رشد درآمدهای دولت و تزریق سرمایه به اقتصاد         با   1378از سال   

ای حجـم صـادرات    بـه گونـه  . ای یافته است سیاستگذاران پولی در تخفیف شتاب تورم، صادرات غیرنفتی کشور جان تازه 
 ).1نمودار ( میلیارد دلار رسید 7/5  سابقۀ  درصد به رقم بی86 با رشدی حدود 1381 تا 1376غیرنفتی کشور در فاصلۀ 

 ت خارجی با نرخ ارزـ همبستگی تجار1نمودار 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

 )1365-1382(ایران ترازنامه بانک مرکزی : مرجع        

چنانچـه پیداسـت،    . آیـد   ای بدسـت مـی      از مطالعه روند تغییر واردات در دهه گذشته نیز نکـات بسـیار آموزنـده              
کـرد،    زی کشور تغییر مـی    میزان موجودی ذخایر ار   ) و در جهت معکوس   (های واردات که شدت آنها متناسب با          محدودیت

هـای    گیر محـدودیت    حجم واردات کشور به دنبال کاهش چشم      . اند  به شدت در افزایش یا کاهش حجم واردات مؤثر بوده         
 24 میلیـارد دلار بـه بـیش از          11گذاری بالای نرخ رسمی، از کمتـر از            و ارزش  1370 تا   1367های    کمی در فاصله سال   

به دلیـل رشـد نقـدینگی و    ( نیز در نتیجه رشد تقاضا برای کالاهای مصرفی 1371در سال  ). 1نمودار  (میلیارد دلار رسید    
فشار تقاضا برای واردات بیش از پـیش  )  نیز افزایش انتظارات بخش خصوصی برای افت ارزش پول ملی در آیندۀ نزدیک         

داد بـه طوریکـه بـا         افـزایش مـی   های صدور مجوز واردات را        دولت نیز برای کنترل این تقاضا، محدودیت      . افزایش یافت 
.  رسـاند  1371 واردات را به حدود نیمی از حجـم آن در سـال              1373 و   1372های    تداوم این سیاست سختگیرانه در سال     

                                                           
های ارزی  های تجاری و اصلاح سیاست فزایش حجم صادرات غیرنفتی در سال های بعد از جنگ تنها به آزاد سازی   لازم به ذکر است که ا      33

 ساله کشور نیز در این امـر تـأُثیر فراوانـی       5های توسعه     ها و هدفمندتر شدن آنها در برنامه        گذاری  شود بلکه افزایش حجم سرمایه      مربوط نمی 
 .اند داشته
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 نیـز   1چنانچـه نمـودار     . ها نیز در این کاهش بی تاثیر نبـوده اسـت            البته تغییر سیاست تجاری و ارزی دولت در این سال         
بویژه در این میان، خـارج      . کند  های مختلف را تأیید می      مؤثر و حجم واردات در سال     حقیقی  ز  وجود همخطی میان نرخ ار    

بـوده  توجـه    ریال در برابر هر دلار، شایان        1750از اقلام وارداتی از شمول تأمین ارز با نرخ رسمی           ای    عمدهکردن بخش   
 ریال در برابر    3000 با نرخ    1374واردات سال    درصد کل    29دهد که ارز مورد نیاز برای         اطلاعات موجود نشان می   . است

 . درصد بوده است19 تنها 1373شده در حالیکه این نسبت برای  سال  دلار تأمین می
  و  واقعی دولت بویژه در بخش عمرانی      های   هزینه 1377 و   1376های    به دنبال شوک منفی قیمت نفت در سال       

گیرد،   ای را در بر می      ذا بخش واردات که عمدتاً کالاهای سرمایه       ل .های داخلی به شدت کاهش یافت       گذاری  حجم سرمایه 
 درصد کمتر از مقـدار ثبـت شـده بـرای سـال           11 در حدود    1378بطوریکه حجم کل واردات در سال       . با رکود مواجه شد   

های دولت در جهت رشـد اقتصـادی، بـه محرکـی              ، رشد قیمت نفت به همراه استراتژی      1378از سال   .  بوده است  1375
پیداست، بـا وجـود توفیـق نسـبی دولـت در مهـار تـورم                 2 نموداربعلاوه چنانچه از    . برای رونق مجدد واردات مبدل شد     

انـد   های اخیر باعـث شـده       شتابان، عواملی چون عدم تغییر محسوس در نرخ ارز و افزایش درآمدهای ارزی دولت در سال               
تـأثیر نبـوده      ایش پیدا کند و این امر نیز در رشد شتابان واردات بی           افز) و سایر ارزها  (که ارزش واقعی ریال در مقابل دلار        

 . میلیارد دلار رسید8/23، به 1378 درصد نسبت به سال 78، با رشدی معادل 1381حجم کل واردات در سال . است

  نرخ ارز و تورم -ب 
 تـا   1367هـای     فاصـله سـال   در  . در میان متغیرهای مؤثر بر نرخ تورم، نرخ ارز از اهمیت خاصی برخوردار است             

 به واسطه انتقال بخش قابل توجهی از منـابع کشـور از بخـش جنـگ و تسـلیحات و بـاز توزیـع آن میـان سـایر                         1369
های تولیدی مولد و کاهش شتاب رشد نقدینگی و نیـز قـوت گـرفتن بخـش خصوصـی، از شـتاب تـورم تـا حـد                              بخش

، با شتاب گرفتن مخارج دولت و نیز رشـد بـالای نقـدینگی،    1370در نیمۀ اول دهۀ     اما  ). 2نمودار  (محسوسی کاسته شد    
 . نرخ تورم افزایش قابل توجهی پیدا کرد

، نرخ  1377 نفت و بویژه شوک منفی شدید در سال           ثباتی قیمت    با وجود بی   1378 تا   1375های    ل  در فاصلۀ سا  
هـای جـاری خـود بهتـر       ت در کنترل هزینه  های بحرانی دول    در طی این سال   .  درصد باقی ماند   20تورم در سطح متوسط     

 درصـدی در دهـۀ      27در قیاس با متوسـط      ( درصد   20ها به کمتر از       عمل کرد و موفق شد با کاهش نرخ رشد این هزینه          
این امر موجب شد تا حجـم نقـدینگی کـه در            .  کمبود نقدینگی ناشی از کاهش شدید درآمد نفتی را جبران کند            ،)گذشته
 50، بـا کاهشـی      1378 تـا    1376 درصد رشد کرده بـود، در فاصـلۀ          36 به طور متوسط، سالانه      1375 تا   1373های    سال

 سـاله اول و     5های    های تعدیل در قالب برنامه      بعلاوه، به بار نشستن سیاست    .  درصد رشد کند   18درصدی، تنها در حدود     
ها مهیـاتر کـرد، خـود     ی عمل کردن بنگاه  های دولتی از بخش تولید که شرایط را برای رقابت           دوم و حذف تدریجی کنترل    

 .های غیرساختاری در بازار کالاها تفسیر شود تواند به عاملی برای تخفیف شوک می
، به واسطه افزایش قیمت نفت از یکسو وضعیت ارزی دولت بهبـود یافـت و از سـوی دیگـر                     1378بعد از سال    

ن امر باعث شده که ثباتی نسـبی در بـازار ارز کشـور              ای. های خارجی دولت تا حد قابل توجهی کاهش یافت          حجم بدهی 



 ١١

های تعدیل ساختار اقتصاد در چارچوب برنامۀ سوم که با تجربۀ اندوخته شده از عملکـرد                  بعلاوه، تداوم پروژه  . پدیدار شود 
 بدین ترتیـب،    .های اقتصادی مهیاتر کرد     های قبلی، در قالب مؤثرتری طراحی شده بود، زمینۀ رقابت را برای بنگاه                برنامه

های انتظاری و نوسانات غیرساختاری در سطح اقتصاد تأثیرگذار باشند، تا حد قابل               عواملی که ممکن است در بروز شوک      
تـر از متوسـط    های اخیر بسیار متعادل از این رو، با وجود رشد بالای نقدینگی، سطح تورم در سال      . اند  توجهی محدود شده  

 .دهۀ گذشته بوده است

 نرخ رشد نقدینگی، تورم و نرخ حقیقی مؤثر ارز – 2نمودار 

 

 

 

 

 

 
 

 )1365-1382(ایران ترازنامه بانک مرکزی : مرجع      

  تراز مالی و نرخ ارز - ج
نرخی که با آن    ( به سیاست ارزی وابسته است و هم به طور مستقیم            دولت به میزان قابل توجهی    وضعیت مالی   
از کانال تورم و تأمین اعتبـار ارز        (و هم به طور غیرمستقیم      ) شود  ه ریال تبدیل می   های خارجی ب    درآمدهای نفتی و بدهی   

بـه نـرخ ارز وابسـته اسـت     ) های مختلف در نرخ تعیین شده، از کانال استقراض از بانـک مرکـزی              تعهد شده برای بخش   
 ). 3نمودار (

. کنـیم    مشاهده می  2جدول   در   1381ا   ت 1371ای دولت را در فاصله        روند تغییر برخی از اقلام درآمدی و هزینه       
نفت و گـاز دولـت را نسـبت بـه سـال             اسمی  ، درآمدهای   1372شود یکسان سازی نرخ ارز در سال          چنانچه ملاحظه می  

این افزایش در درآمدهای نفـت و       .  درصد رسانید  185 درصد به    45 برابر کرد و نرخ رشد آنرا از حدود          3 نزدیک به    1371
دولت نیز  اسمی  های    در همین حال هزینه   .  کاهش یافت  1372ت که قیمت جهانی نفت در سال        گاز در حالی صورت گرف    

 . برابر شد2 نزدیک به 1371نسبت به سال 
 نیر کاهش قیمت نفت در شرایطی که نرخ تبدیل دلارهای نفتی به ریال ثابت بود،                1377 و   1376های    در سال 

، حجـم کـل   1377در سال  نفت گاز   درصدی در درآمدهای 48د  حدوکاهش  . رقم درآمدی دولت را به شدت کاهش داد       
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 درصد تنزل داد و دولت را وادار کرد برای کاهش هر چه بیشتر کسری بودجه، رشـد                  38دولت را حدود    واقعی  درآمدهای  
یر دولـت در سـا    واقعـی   هـای      متوسط رشد هزینه   این در حالی است که    .  درصد پایین آورد   8 بیش از های خود را تا       هزینه
 که با یکسان سازی نرخ ارز و کاهش شدید درآمدهای نفتـی             1377 و   1376،  1372های    بجز سال  (1370های دهۀ     سال

 کسری بودجـه  های دولت،     سابقۀ ذکر شده در هزینه      بیکاهش  با  در هر حال،    .  درصد بوده است   5بیش از   ) مصادف بودند 
 ـ   نرخ ارز سازی   سیاست یکسان  نیز که    1381ل  در سا  . تولید ناخالص داخلی محدود شد      درصد 5/5 تا حدود  ار دوم   بـرای ب

 . برابر شد5 و 2در حدود  به ترتیب 1380 نسبت به سال دولتهای  رشد درآمدها و هزینهنرخ ، ه شدبه اجرا گذاشت

 تأثیرپذیری بودجۀ دولت از نوسانات نرخ ارز - 3نمودار 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 )1365-1382(ایران ترازنامه بانک مرکزی : مرجع    

 ای دولت  وضعیت متغیرهای درآمدی و هزینه- 2جدول 

 13711372137313741375137613771378137913801381

 7/13 6/7 6/0 4/43-2/27 -0/7 6/11 -9/4 0/7 6/66 5/14 (%)ثابت رشد کل درآمد  
 2/23 7/8 7/18 8/63-4/47-6/18 2/16-9/16 3/1324/8 5/16 (%)حاصل از نفت و گاز ثابت رشد درآمد 

 3/24 7/5 2/4 4/9 -2/8 -8/1 6/11 -4/4 5/2 9/57 7/6  (%)ی ثابتها رشد کل هزینه 

 -GDP( 4/1- 6/0- 3/0+ 1/0+ 1/0+ 0/1- 3/5- 2/0- 8/0- 5/0- 2/2از (% تراز بودجه  
 )1370-1382(ایران های بانک مرکزی  اقتباس از ترازنامه: مرجع

  بحران ارزی در ایرانزمینۀ وقوع -3
چنانچه دیدیم در طول دو دهۀ گذشته، سیاستگذاری ارزی کشور از ثبات چندانی برخـوردار نبـوده اسـت و بـه                      

شود، به طور مداوم دچار تغییـر و دگرگـونی            دلایل متعددی که از ضعف اقتصادی و سیاستگذاری در بعد کلان ناشی می            
ه شد، وابستگی شدید متغیرهای کلان اقتصادی به نرخ ارز و سیاست های ارزی              بعلاوه، با استناد به آنچه گفت     . شده است 

 . کند چندان میاستگذاری درست در حوزه ارز را دواین امر اهمیت سی. غیرقابل انکار است
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هـای ارزی، زمینـه    های نسل اول بحران   ای بوده که در چارچوب مدل       شرایط اقتصادی در ایران همواره به گونه      
گذاری بیش از واقع پول داخلی و رشد بی رویه اعتبارات داخلی         در واقع اصرار دولت بر ارزش     .  بحران مهیاست  برای وقوع 

آمده است، در کنار حجم محدود ذخـایر ارزی و نـاتوانی دولـت در     یجه عدم توازن مزمن بودجه دولتی بوجود می تکه در ن  
ساز وقوع بحـران ارزی بـه         های نسل اول، زمینه     ه در چارچوب مدل   اند ک   تأمین ارز مورد تقاضا در بازار، همه عواملی بوده        

روی از سیاست تخصیص ارز به طـور          های شدید دولت بر بازار ارز و مبادلات تجاری و نیز دنباله             اما کنترل . روند  شمار می 
انـد، بحـران ارزی       هها جریان داشـت     هایی که این سیاست     ریزی شده، باعث شده است که تاکنون در دوره          متمرکز و برنامه  

در واقع باید اذعـان     . ای، بدان شکل که در دیگر کشورهای دارای شرایط مشابه ایران سابقه داشته بوقوع نپیوندد                گسترده
های شدید دولت بر مبادلات تجـاری و ارزی، مـانع از              کنترل) 1381تا قبل از سال     (داشت که در کشورهایی مانند ایران       

کنند، در کل اقتصـاد       های بازتری پیروی می     ی ارزی دولت با شدت کشورهایی که از سیاست        ها  شد که محدودیت    این می 
 .نمود پیدا کند

های نفتـی کشـور، عمـدۀ ارز وارد شـده بـه کشـور را در               دولت از یکسو، به عنوان متولی مبادله نفت و فرآورده         
م بازگشت ارز حاصل از صـادرات غیرنفتـی بـه    گرفت و از سوی دیگر با به اجرا گذاشتن قوانینی چون لزو        کنترل خود می  

دهی دولتـی ارز، هرگونـه        این امر در کنار نظام تخصیص     . کرد  سیستم بانکی، نشت ارز به بازار آزاد را به شدت کنترل می           
گیـری بحـران را       ترین عوامل شکل    کرد و بدین ترتیب یکی از مهم        فرصت سوداگری مؤثر را از دلالان بازار ارز سلب می         

هـای گذشـته در زمینـه مشـارکت           های متعددی کـه در طـول سـال           گذشته از این، به دلیل محدودیت      34.نمود   می خنثی
های مالی خارجی در اقتصاد کشور وجود داشته است، سهم این نهادها در پورتفولیوی مالی اقتصـاد                   گذاران و بنگاه    سرمایه

های مالی و ارزی مقطعـی و تبـدیل آنهـا بـه               ای تشدید شوک  این امر نیز خود زمینه را بر      . ایران بسیار محدود بوده است    
های پیش گفته رفـع شـوند، بـا توجـه بـه               رود که اگر محدودیت      با این تفاسیر انتظار می     35.کند  بحرانی گسترده تنگ می   

 پـی   بروز بحران ارزی در   . های ارزی و شدت گرفتن آنها مهیا شود         گیری بحران   شرایط اقتصادی ایران، زمینه برای شکل     
د، ایـن تصـور     گذاری چندگانه وادار کر      که دولت را به بازگشت مجدد به سیاست نرخ         1372سازی نرخ ارز در سال        یکسان
 . کند ین نزدیک میرا به یق

ای کـه در ذات ایـن نظـام ارزی            گذاری چندگانه و مشکلات عدیده       به دلیل ناکارآمدی نظام نرخ     1381در سال   
سـازی نـرخ ارز و         از موضوع این تحقیق خارج است، دولت برای دومین بار سیاست یکسان            نهفته است و پرداختن به آنها     

 حاضر نیز در اجـرای آن موفـق بـوده           های موجود در زمینه مبادلات ارزی را به اجرا گذاشت که تا زمان              حذف محدودیت 
در ایران در قالب موارد در تثبیت    هاولترسد که د    اما با توجه به روند تغییرات نرخ ارز در سه سال گذشته، به نظر می              . است

هـای پـولی و مـالی،     این مسأله با علم به اینکه در وضعیت کلان اقتصاد ایران، از منظر سیاسـت         . اند  نرخ ارز اصرار داشته   

                                                           
 .کند ثباتی، از بازار ارز به بازار محصول انتقال پیدا می ر چنین چارچوبی از سیاستگذاری، بروز بیالبته بدیهی است د 34
های اصلی تشدید و گسترش بحران در منطقه جنوب شرق آسیا و  های گذشته شرح داده شد، این عامل یکی از زمینه چنانچه در بخش 35

 .امریکای جنوبی بوده است
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 . هایی در مورد بروز بحران ارزی درکشور پدید آید شود که نگرانی  باعث می36بهبود چندانی حاصل نگردیده،
چرا که در شرایط فعلی اقتصـاد  .  مسأله برای سیاستگذاران اقتصادی کشور بسیار حائز اهمیت است  توجه به این  

 بدین لحاظ مطالعه شرایط بروز بحران       .دهد   بهتری از خود نشان می     اًهای گذشته عملکرد نسبت     اس با دهه  کشور که در قی   
 .شود  محسوب میها و آینده دولتهای حال در کشور و تلاش برای از بین بردن این شرایط، از اهم چالش

  غیرنفتی  اقتصاد ایران به تفکیک گروه نفت و گروه- 4نمودار 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 )1365-1382(ایران ترازنامه بانک مرکزی : مرجع      

گیرد که    ای به خود می     بررسی شرایط بروز بحران ارزی در ایران به دلیل شرایط اقتصادی خاص آن، شکل تازه              
اقتصـاد ایـران وابسـتگی      . ر ادبیات نگاشته شده در این باب به طور صریح و مستقیم بدان پرداخته نشده اسـت                تاکنون د 

 1367 اسمی در فاصله سالهای      GDP درصد از کل     15ی به درآمدهای حاصل از صدور نفت دارد به طوریکه بیش از             زیاد
ت که شدت این وابستگی برای درآمـدهای ارزی بـه       این در حالی اس   ). 4نمودار  ( در بخش نفت تولید شده است        1381تا  

سهم درآمدهای حاصل از نفـت در درآمـدهای دولـت و            . تر است   طور عام و درآمدهای دولتی به طور خاص، بسیار جدی         
 ). ب ـ 5 ـ الف و  5نمودارهای ( درصد بوده است 80 و 50کل درآمدهای ارزی کشور در همین فاصله به ترتیب در حدود 

 میان ارزش واقعی درآمدهای نفتی و رشد تولیـد در  همبستگیهای اخیر،      در سال  GDPش سهم نفت در     با افزای 
رشـد  تـوان چنـین توصـیف کـرد کـه             دلیل این امر را می    .  قوت بیشتری یافته است    صنایع غیرنفتی، ساختمان و خدمات    

نفـت خـام    بعلاوه،    .  تولید را در پی دارد     شود که افزایش    ای می   ای و سرمایه    درآمدهای نفتی منجر به رشد واردات واسطه      
ای صنایع پتروشیمی و شیمیایی است و لذا افزایش تولید نفت از یکسو رشد تولیدات پتروشیمی و شیمیایی                    کالای واسطه 

های عمده در صنعت ایران، رشد صـنعتی را افـزایش    را افزایش خواهد داد که به طور مستقیم به عنوان یکی از زیربخش           

                                                           
 درصد، ناتوانی دولت در تأمین تعهدات داخلی خود، عدم تغییر مؤثر در ساختار 15قدینگی، تورم حدود  درصدی ن30رشد نزدیک به 36

 .کنند  مواردی هستند که وجود  نابسامانی در بخش مالی و پولی کشور را تأیید می…ای و بودجه
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ترین پارامتر بهبود     اند و لذا با رشد درآمدهای نفتی که مهم           بخش ساختمان و خدمات نیز به تقاضای بازار وابسته         .دهد  می
 .کنند رود، بخش ساختمان و خدمات نیز رشد می وضعیت مالی اقتصاد ایران به شمار می

 
  سهم نفت و گاز در درآمدهای دولت و در کل صاردات کشور- 5نمودار 

 رآمدهای نفت و گازالف ـ سهم د
 در کل درآمدهای دولت

 ب ـ سهم صادرات نفت و گاز 
 در کل صادرات کشور

  
 
 
 
 
 
 
 )1365-1382(ایران ترازنامه بانک مرکزی : مرجع   

 
  تأثیرپذیری بودجۀ دولت از نوسانات قیمت نفت-6نمودار 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 )1365-1382(ایران ترازنامه بانک مرکزی : مرجع      
 

 تـراز مـالی دولـت صـورت         در واردات و  سرایت نوسانات قیمت نفت به اقتصاد کشور عمدتاً از کانـال نوسـانات              
از آنجا که سطح تولیدات نفت در ایران روند نسبتاً ثابتی دارد، درآمد حاصل از نفت و گاز دولـت بـا نانوسـانات                        . پذیرد  می

هایی که نفـت در بازارهـای بـین المللـی، بـالا               از این رو در دوره    ). 6نمودار  (دهد    خطی بالایی نشان می     قیمتی نفت، هم  
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های دولت، حجم تقاضای داخلی را افزایش داده باعث افزایش نـرخ برابـری                شود، بروز انبساط در هزینه      گذاری می   قیمت
کشور به یک متغیـر  ترین منبع تأمین ذخایر ارزی    با این توصیف، نفت از یکسو به عنوان مهم         ).7نمودار  (گردد    داخلی می 

شود و از سوی دیگر وابستگی شدید اقتصاد کشور و بودجه دولت به               های ارزی کشور مبدل می      محوری در تعیین سیاست   
 37.کند درآمدهای نفتی زمینه را برای تثبیت و تأیید این نقش محوری مهیا می

 همبستگی قیمت نفت و نوسانات نرخ مؤثر واقعی ارز - 7نمودار 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 )1365-1382(ایران ترازنامه بانک مرکزی : مرجع

 
توان بـرای      می های نسل اول و دوم    های نفتی به مدل      کردن بحث شوک   اضافهگذشته از آنچه شرح داده شد، با        

نسبتاً در شرایطی که قیمت نفت در بازارهای جهانی در حد           . را بررسی نمود  تحلیل و بررسی شرایط بروز بحران در ایران         
کنـد و      سوداگران با این تصور که ذخایر ارزی بانک مرکزی برای دفاع از نرخ تثبیت شـده کفایـت مـی                    یی قرار دارد،  بالا

محدود است، از اقدام به حمله خـودداری        ) در قیاس با قدرت بانک مرکزی     (توان بالقوه سوداگران برای شکستن این نرخ        
 شرایط فعلی که به وجود ناسازگاری میان سیاست ارزی و اعتبـاری             حتی در (بینند    زیرا این عمل را سودآور نمی     . کنند  می

در واقع در چنین شرایطی، توان بالقوه بانک مرکزی در دفاع از نرخ تثبیت شده، نقـش سـوداگری را                    ). دولت وقوف دارند  
 .کند ها خنثی می  به عنوان یک عامل تعیین کننده در بروز بحران

بـویژه وقتـی کـه از       (ای داشته باشـد       لزل شود و قیمت نفت افت قابل ملاحظه       اما اگر بازار جهانی نفت دچار تز      

                                                           
 گذشته، در مطالعات تجربی متعددی مـورد بررسـی   های های نفتی در طول سال روند تعییرات متغیرهای مالی و پولی و قیاس آنها با شوک  37

های منفی قیمت نفت و متغیرهایی چـون کسـری مـالی، کـاهش      اند که نتایج بدست آمده از آنها وجود رابطه مستقیم میان شوک            قرار گرفته 
-Lazare-Sundararajan ،)1380(نی  توان به مطالعاتی چون خیابا      برای مثال می  . کند  ذخایر ارزی و افزایش قیمت مبادلاتی ارز را تأیید می         

Williams (1999) ،Celasum (2003) و Celasum & Gswami (2002)     اشاره کرد که از نتایج آنها در این تحقیق نیـز اسـتفاده شـده
 .است
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ای از ذخـایر ارزی بانـک         از دید سوداگران، بخش عمـده     ) تر قرار گیرد    بینی شده در بودجه سنواتی بسیار پایین        مقدار پیش 
یابـد و هجـوم       کاهش مـی   مرکزی برای جبران ضررکرد دولت هزینه خواهد شد و توان آن برای دفاع از نرخ تثبیت شده                

 در هنگام پـذیرش قطعنامـه     1367عکس این مسأله در سال      . کند  برای خرید ذخایر ارزی بانک مرکزی سودآور جلوه می        
 بـا پایـان   بلافاصله پس از امضای قطعنامه این تصور در اذهان عمومی شـکل گرفـت کـه             .  توسط ایران اتفاق افتاد    598

های دفاعی و نظامی دولت بـه شـدت کـاهش خواهـد یافـت و لـذا ارز اختصـاص داده شـده بـرای                            یافتن جنگ، هزینه  
های اقتصاد تزریق خواهد شد و در نتیجه تقاضا برای خرید ارز از بازارآزاد کاهش خواهد                  های جنگی به دیگر بخش      هزینه
بـه دلیـل    (ر باعث شد که سوداگران برای کـاهش ضـرر کـرد خـود               شایع شدن این تصور و تسری آن در کل بازا         . یافت

افـزایش ناگهـانی عرضـه از یکسـو و          .  به سرعت به فروش ارز خود در بازار اقدام کننـد            )کاهش قیمت اسمی ارز در بازار     
مریکـا  آ کوتاهی قیمت دلار     فاصلۀ  از سوی دیگر موجب شد که در        آزاد  کاهش متقابل تقاضا برای ارز      گیری انتظار     شکل

 .شدت کاهش یابددر بازار آزاد به 

 )ای نمونه بینی درون پیش(تشریح متدولوژی مدل  -4
 مربوط و 2003 تا دسامبر  1980ق به اطلاعات محدودۀ زمانی ژانویه       یاطلاعات و آمار مورد استفاده در این تحق       

طلاعاتی منجمله، پایگـاه اینترنتـی اوپـک،    اطلاعات مربوط به قیمت نفت از مراجع مختلف ا     . باشد  دارای تواتر ماهانه می   
 تـا   1980آمار نـرخ ارز در فاصـله ژانویـه          .  است آوری شده    جمع …انرژی و   مطالعات  المللی    پایگاه اینترنتی مؤسسه بین   

 از مربوط به سـایر متغیرهـا نیـز        و اطلاعات و آمار      38 و روگوف  راینهارتآوری شده توسط       از مجموعه جمع   1998دسامبر  
 .اند  استخراج شدهIFS(«39(المللی  آمار مالی بین«مجموعه 

هشـدار  (  کنتـرل رفتـار تعـدادی از متغیرهـای اقتصـادی           ،ایده کلی همه سیستمهای هشداردهی پیش از وقوع       
 به منزلـه    ،خاص ای  حد آستانه  و عبور از     معقولدامنه نوسانات   خروج هر یک از متغیرها از       . در طول زمان است   ) ها  دهنده

در ادامه بحث جهت روشن شـدن       . شود  در طول یک دوره زمانی مشخص در آینده تلقی می          بحران وقوع   هشداری برای 
 . را تعریف کنیممورد استفاده در این تحقیق کلیدی و مفاهیم های  روند کار لازم است برخی از واژه

ت اسـمی ارز در بـازار بـه          قیم ،که در آن در اثر وقوع حمله به ذخایر ارزی          شود  به وضعیتی تلقی می    :بحران ارزی 
یـاد   هـای   هپدیـد  بحرانی   شرایط در اغلب    .یابد شدت افزایش یا حجم ذخایر ارزی بانک مرکزی به شدت کاهش می           

 یعنی بحران به صورت ترکیبی از کاهش ذخایر ارزی و افزایش قیمت اسمی ارز در بـازار                  ؛شوند  حادث می  شده تواماً 
و شـناور   تثبیت  هایی که به شکست سیاست       حمله(های موفق    حمله دو حالت     هر ،این تعریف از بحران   . کند بروز می 

در بـر   ) ر سیاسـت ارزی را بـه دنبـال ندارنـد          غیی ـهایی که ت   حمله(های ناموفق    و حمله ) دنشو شدن نرخ ارز منجر می    
 نظام ارزی    یعنی ؛ محدودیتی برای نوع نظام ارزی حاکم در نظر گرفته نشده است           ، همچنین در این تعریف    .گیرد می

 .  باشد42دار  یا حتی نظام نرخ شناور دامنه41نده یا نظام نرخ خز40ممکن است نظام نرخ تثبیت شده
                                                           

38 Reinhart and Rogoff (2004) 
39 International Finance Statistics 
40  Fixed Exchange Rate System 
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 جمـع   : که عبارتسـت از    شوند تعیین می ) EMPI( 43»بازار ارز بر  فشار  « توسط شاخص    هر کشور های ارزی در     بحران
تغییرات ماهانـه خـالص     درصد  و منفی   ) آمریکار  واحد پول داخلی نسبت به دلا     (رات ماهانه نرخ ارز     غییوزنی درصد ت  
یعنی اگر درصد تغییرات نرخ اسمی ارز و درصد تغییرات خـالص ذخـایر ارزی در                ). آمریکاواحد دلار   به  (ذخایر ارزی   

mcSرا به ترتیب با  m−1 نسبت به ماه mماه  mcR و ∆,  از mدر مـاه  ) EMPI( نمایش دهیم، شاخص بحران ∆,
 :شود رابطۀ زیر محاسبه می

 mmm RSEMPI ∆−∆= βα   , 1=+ βα  

α   و β )   در سـمت راسـت معادلـه    که واریانس هر دو جزء      دشون ای انتخاب می    به گونه  )وزن اجزاء شاخص بحران
 : یعنی خواهیم داشت. برابر شود

)var()var()var()var( RSRS ∆=∆⇒∆=∆ βαβα  

 یا کـاهش حجـم   آمریکابدین ترتیب با افزایش مقدار شاخص که در نتیجه کاهش ارزش پول داخلی نسبت به دلار         
وش پـول و داراییهـای مـالی داخلـی افـزایش             بازار ارز در جهـت فـر       ر فشار ب  ،افتد  ذخایر ارزی و یا هر دو اتفاق می       

 . یابد می
 بـه میـزان     »بـازار ارز  بر  فشار  « شاخص   ها،که در آن  یی  ها  ماه ،در الگویی که در این تحقیق مورد استفاده قرار گرفته         

هـای بحرانـی منظـور        بـه عنـوان مـاه      ، بیشتر است  نمونهگین  ن از میا  ، برابر انحراف استاندارد کل نمونه انتخابی      5/1
   44:اند شده

)12:2003,1:1980(∈mبحرانی است اگر  

)(5.1)( EMPIstdevEMPImeanEMPIm +f  

 انحراف استاندارد شاخص فشار بر بازار ارز در طول دورۀ           EMPIstdev)( میانگین و    EMPImean)(که در آن    
 .باشند زمانی مورد مطالعه می

 -89 در دامنـه  2003 تا دسامبر 1980ر بازار ارز ایران در طول دورۀ فوریه        مقادیر محاسبه شده برای شاخص فشار ب      
 درصـد و    704/0درصد در نوسان بوده است که میانگین و انحراف استاندارد آن برای کل دوره بـه ترتیـب،                   + 48تا  

ه با توجه بـه     شود ک    درصد تعیین می   118/15بدین ترتیب آستانۀ بحرانی برای ایران       . آید   درصد به دست می    609/9
                                                                                                                                                                                     
41  Crawling Peg 
42  Exchange Rate Band 
43  "Exchange Market Pressure" Index 

شود، در مدلها و الگوهـای   به طوریکه دیده می. معیار انتخاب شده یک معیار اختیاری است و هیچ استاندارد مشخصی برای آن وجود ندارد          44
ارد بالاتر از میانگین به عنوان آسـتانه بحـران در نظـر گرفتـه           برابر انحراف استاند   3 و   5/2،  2،  65/1،  5/1،  4/1مختلف، حدود متفاوتی چون     

 درصد 5ای انتخاب می شود که تعداد بحرانهای محاسبه شده در کل نمونۀ مورد آزمون، کمتر از                اما معمولاَ آستانه بحران به گونه     . شده است 
 .کل حجم نمونه نباشد



 ١٩

 ).8نمودار ( بحران ارزی در طول دورۀ مورد مطالعه در ایران اتفاق افتاده است 6آن، 

 و  نظـری  انتخاب متغیرهای هشدار دهنده بر مبنـای نتـایج بدسـت آمـده از مطالعـات                  : دهنده هشدارمتغیرهای  
 ،عات موجود بـا تـواتر ماهانـه        و آمار و اطلا    ، شرایط اقتصادی حاکم بر کشورهای صاحب منابع نفت        تجربی مختلف 

 ،)آمریکا واحد دلار  هب(حجم ذخایر ارزی    ـ  1: متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق عبارتند از        .صورت پذیرفته است  
شاخص قیمت صـادرات بـه      ( رابطه مبادله    ـ4 ،)آمریکابه واحد دلار    ( صادرات   ـ3 ،)به واحد دلار آمریکا   (ـ  واردات    2

 نـرخ  سـمی  نسـبت ا ـ7 ،ضریب فراینده پولی ـ  6 ، انحراف نرخ واقعی ارز از روند زمانی  ـ5 ،)شاخص قیمت واردات
 شـاخص  ـ ـ10 شـاخص قیمـت سـهام و    ـ9  به حجم ذخایر ارزی،M2 نسبت   ـ8ها  بهره وامها به نرخ بهره سپرده

 45.تغییرات قیمت نفت
یـرات  غیشاخص ت  ی ارز از روند زمانی و      بجز انحراف نرخ واقع    ،شاخص در نظر گرفته شده برای تمام متغیرهای فوق        

لی صشود که نوسانات ف    این شیوه نه تنها باعث می     . باشد  ماه قبل می   12قیمت نفت، درصد تغییرات متغیر نسبت به        
. آورد  بلکه امکان مقایسه میان کشورهای مختلف را نیز فـراهم مـی            ،ها حفظ گردد   پایایی داده  از مدل حذف شوند و    
: ه اسـت اخص مناسبی که منعکس کننده تغییرات قیمت نفت باشد نیز سه گزینه بررسـی شـد      برای بدست آوردن ش   

 ـ ـ3  و  ماه گذشته  12 مقایسه قیمت هر ماه با متوسط قیمت در          ـ2 قبل 12  در  مقایسه قیمت هر ماه با قیمت آن       ـ1
توضیح دهنـدگی بیشـتری    و از میان این سه متغیر آنکه از          ماه گذشته    24ر  دمقایسه قیمت هر ماه با متوسط قمیت        

بازگو کننده تأثیر نوسانات قیمت نفـت بـر بـروز بحرانهـای             بهترین و کارآمدترین شاخص     به عنوان    برخوردار است، 
 .شود معرفی می ارزی

  روند تغییرات شاخص فشار بر بازار ارز ایران- 8نمودار 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
بـرای   .انـد    کاملاً یکسانی استفاده نکرده    ظ تفاوت در نمونه انتخابی، از متغیرهای       است که تحقیقات انجام شده در این زمینه به لحا          بدیهی 45

شاخص نرخ بهره واقعـی،     ،  GDP چون اختلاف نرخ بهره داخلی و خارجی، نسبت اعتبارات داخلی به             مهمیمتغیرهای  های دیگر   در مدل مثال  
دلیـل فقـدان آمارهـای      اما در این تحقیـق بـه         ؛اند  د استفاده قرار گرفته    مور که از توضیح دهندگی نسبتاً خوبی برخوردارند      ...  شاخص تولید و  
دهنـدگی     برای توضیحات مبسوط در مورد متغیرهای انتخابی و میزان توضـیح           . است شده از وارد کردن آنها به مدل صرفنظر         ،مناسب ماهانه 

 .خذ آن مراجعه کنیدأ و مKaminsky, Lizondo & Reinhart (1998)آنها به 
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اتفـاق  دوره   بحرانهایی را کـه در آن        ،هشدار دهنده ای است که انتظار داریم متغیرهای         دوره ل طو :بینی  دوره پیش 
لـذا در ایـن     . بینی انتخاب شده اسـت       به عنوان دوره پیش     ماهه 24 دوره   KLRدر مدل   . بینی کند  خواهند افتاد پیش  

بینـی در نظـر گرفتـه          ماهه به عنوان دوره پـیش      24باشد، دوره زمانی       می KLRتحقیق نیز که برگرفته از ایدۀ مدل        
 غیر اینصـورت   و در46»هشدار مناسب« باشد همراهیک بحران با  حداقل  بینی،   پیش هشداری که طی دوره   . شود  می

 . شود  نامیده می47»هشدار خطا«
 به عنوان هشدار تلقـی  ،ای خاص  عبور شاخص تعریف شده برای هر متغیر از آستانه    :حدود و آستانه هشدار دهی    

شـود و لاجـرم تعـدادی هشـدار خطـا       بینـی مـی   تعـدادی بحـران پـیش    در هر آستانه انتخاب شده، طبیعتاً    .شود می
بـرای  . نیـز ایجـاد خواهـد شـد    ) اند بینی با بحرانی همراه نبوده هایی که طی دوره انتخاب شده برای پیش         بینی  پیش(

 هشـداردهی بحـران در نظـر بگیـریم،            درصدی را به عنوان آستانه     30مثال در مورد قیمت نفت، اگر کاهش حداقل         
 ماه قبـل    12 درصدی قیمت نفت نسبت به متوسط        30هایی که در آنها با کاهش حداقل          کن است بسیاری از ماه    مم

 بعد از آن حداقل یک بحران اتفاق افتاده باشد که در این موارد، آستانه انتخاب شـده بـه     ماه 24ایم، طی     مواجه بوده 
هایی که در آنها قیمت نفت نسبت به متوسط           رخی از ماه  شود اما ب    بینی کننده مناسب پذیرفته می      عنوان آستانه پیش  

بحرانـی روبـرو نشـده        ماه بعد با هـیچ     24ز ممکن است طی      درصدی داشته است نی    30 ماه قبل کاهش حداقل      12
 آن اسـت کـه از       »بهینهآستانه  «. بینی بحران به خطا رفته است       در این موارد آستانه انتخاب شده در در پیش        . باشند

 یعنـی    تولید کنـد    را هشدار خطا حداقل تعداد    ،بینی کند و از سوی دیگر      رین مقدار ممکن بحرانها را پیش     یکسو بیشت 
.  برقرار سازد  حجم خطاها  و   بینی شده درست    درصد بحرانهای پیش  میان   ای  توازن بهینه که  باید طوری انتخاب شود     

که نوعی الگـوریتم غربـال    از الگوریتم زیر ،ورهای متناسب با هر کش ای از آستانه برای بدست آوردن مجموعه بهینه   
 : استفاده شده استاست 

آستانه هشداردهی هر متغیر برای هر کشور، به تناسب توزیع مشاهدات آن متغیر در آن کشور خاص انتخـاب شـده                     
یـرات   درصد کل مشاهدات تغی    10ای باشد که      تواند آستانه   برای مثال، یک آستانه ممکن برای قیمت نفت می        . است

 است که هـر چنـد       ضیحلازم به تو  . )صدک نودم مشاهدات   (تر از آن قرار گیرد     پایینقیمت نفت صادراتی هر کشور،      
اما مقدار مطلق آستانه، با توجه بـه توزیـع          )  درصد 10(آستانۀ انتخاب شده برای تمام کشورهای نمونه یکسان است          

ای از حد آستانه برای هر متغیر، تمام مقادیر           قدار بهینه حال برای بدست آوردن م    .  متفاوت است  ،مشاهدات هر کشور  
 درصد کل مشاهدات بالاتر از حد تعیین شده   10 درصد تا    30( درصد کل مشاهدات     10 درصد تا    30ممکن در دامنه    

 ای  ، مورد آزمون قرار گرفته و از این میـان آسـتانه           ) یعنی مشاهدات موجود در دامنۀ صدک هفتادم و نودم         قرار گیرند 
کند، به عنـوان آسـتانه بهینـه بـرای متغیـر مـورد نظـر         که کمترین نسبت هشدار خطا به هشدار درست را بازگو می  

 3 در جـدول  x مراحل مختلف انتخاب آستانه بهینه هشداردهی، از ابتدا تا انتها، برای متغیر فرضی .شود انتخاب می 
  .شود مشاهده می

                                                           
46  Good Signal 
47  False Signal 



 

 xتعیین آستانه بهینۀ هشداردهی برای متغر هشداردهنده فرضی مراحل  -3جدول 
شماره 
 نمادها و روابط منطقی متناظر با تعاریف تعریف اجزا، متغیرها و پارامترها گام

1 
cX :        بردار سری زمانی متغر هشدار دهندهx   تـا دسـامبر1980انه، در دورۀ زمانی ژانویه       با تواتر ماه 
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cI :           2003 تـا دسـامبر   1980بردار سری زمانی شاخص بحران با تواتر ماهانه، در دورۀ زمـانی ژانویـه
 میلادی

c
mS∆ : درصد تغییر نرخ اسمی ارز در کشور c در ماه m 1 نسبت به ماه−m 
c
mR∆ :  درصد تغییر ذخایر ارزی کشورc در ماه m 1 نسبت به ماه−m 
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3 
cCT :   آستانه بحران برای کشورc برابـر انحـراف5/1 است که در این تحقیق حاصلجمع میانگین و 

)(5.1)( .شود  تعریف میcاستاندارد سری زمانی شاخص بحران برای کشور  ccc IstdevImeanCT +=  ,      Cc ,,1 K=  

4 )( c
k XP :  صدکk ام از سری زمانی متغیر هشداردهندهxباشد  می.  

71,70,,90(ام  kبا فرض آنکه صدک      5 L=k(     آستانه هشداردهی متغیـرxدر کشـورهای مختـل 
  :شوند  به صورت زیر تعریف میkb و kaباشد، متغیرهای 

6 

ka)         تعداد اعلان خطرهای درست متناسب با صدکkهایی که در آنها متغیر         تعداد ماه  ):امxاعـلان 
 ماه بعد حداقل یک بحـران اتفـاق افتـاده اسـت24و طی   ) از آستانۀ هشداردهی بالاتر بوده    (خطر کرده   

 ).شاخص بحران از حد آستانه عبور کرده است(
kb)         تعداد اعلان خطرهای خطا متناسب با صدکkهایی که در آنهـا متغیـر          تعداد ماه ): امxاعـلان 

 مـاه بعـد هـیچ بحرانـی اتفـاق نیافتـاده اسـت24و طـی    ) از آستانۀ هشداردهی بالاتر بوده    (خطر کرده   
 ).شاخص بحران از حد آستانه عبور نکرده است(

Cc ,,1K=∀ Mm  و  ,,1 K=∀  : 

)( c
k

c
m XPx ≥   :  


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False
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else

mjmj :241: +≤≤+∃
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j CTI f
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 )ادامه از صفحه قبل( xین آستانه بهینۀ هشداردهی برای متغر هشداردهنده فرضی مراحل تعی -3جدول 

شماره 
 گام

 نمادها و روابط منطقی متناظر با تعاریف تعریف اجزا، متغیرها و پارامترها

7 

kc)           تعداد اعلان عدم وقوع بحران خطا متناسب با صدکkهایی که در آنهـا متغیـر          تعداد ماه ): امx

 ماه بعد حداقل یک بحران اتفاق افتـاده24و طی   ) از آستانۀ هشداردهی بالاتر نبوده    (اعلان خطر نکرده    
 ).شاخص بحران از حد آستانه عبور کرده است(است 

kd)     وقوع بحران درست متناسب با صدک       تعداد اعلان عدمkهایی که در آنها متغیر        تعداد ماه ): امx

 ماه بعد هیچ بحرانی اتفاق نیافتاده است24و طی   ) از آستانۀ هشداردهی بالاتر نبوده    (اعلان خطر نکرده    
 ).شاخص بحران از حد آستانه عبور نکرده است(

Cc ,,1K=∀ Mm  و  ,,1 K=∀  : 

)( c
k

c
m XPx p   :  





False
True

    
else

mjmj :241: +≤≤+∃
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 ,    90,,71,70 L=k  

8 
kNS )     عبارت است از نسبت سهم خطاهای اتفاق افتاده): های درست   بینی  نسبت تعداد خطاها به پیش
هـای درسـت بینـی  از کـل پـیش  (های درست اتفـاق افتـاده      بینی  به سهم پیش  ) از کل خطاهای ممکن   (

 )ممکن
)(
)(

kkk

kkk
k caa

dbb
NS

+
+

=   ,       90,,71,70 L=k  

متناظر با آن کمترین باشد، صدک بهینه و سطح متغیر متناظر با آن در هر کشور به عنوان آستانۀ هشداردهی بهینه » های درست بین نسبت تعداد خطاها به پیش«صدکی که : آستانۀ هشداردهی بهینه 9
 .شود انتخاب می

 



 

 

، در دامنـۀ    2002 تا دسامبر    1981 ماهه، در فاصله ژانویه      12برای مثال، تغییرات قیمت نفت ایران نسبت به متوسط          
 درصـد مشـاهدات بـالاتر از آن قـرار           30ای که     مشاهده(درصد در نوسان بوده است که صدک هفتادم         + 82 و   -62
 -21 و   -9این تغییرات به ترتیـب      ) گیرند   درصد مشاهدات بالاتر از آن قرار می       10ای که     مشاهده(و نودم   ) گیرند  می
 48.)9نمودار  (باشند صد میدر

آن دسته از متغیرهایی که نسبت هشدار خطا به هشدار درست برای آنهـا کمتـر از واحـد باشـد، بـه عنـوان متغیـر                           
شوند و آن دسته از متغیرها که این نسبت برای آنها بیش از واحد است؛ یعنی بیش                   هشداردهنده مناسب انتخاب می   

بینی ساقط و از مجموعه متغیرهای مناسب حـذف           ند، از اعتبار لازم برای پیش     کن  از اعلانهای درست، خطا تولید می     
تـری بـرای      بدیهی است هرچه نسبت خطا به اعلان خطر درست کمتر باشد، متغیر مربوطه، متغیر مطمئن              . شوند  می

 .آید بینی به حساب می پیش

 ه ماهه گذشت12 روند تغییرات قیمت نفت ایران نسبت به متوسط –9نمودار 

 
 
 
 
 
 
 
 

ای از کشورهای نفتی انجـام شـده اسـت            که با استفاده از این الگو بر روی دسته        ) 1384( نیلی و کنعانی     مطالعه
، M2/ذخـایر ارزی ، ذخـایر ارزی ، قیمت نفـت ، نرخ واقعی ارز متغیرهای متغیر انتخاب شده، 10دهد که ار میان   نشان می 

بینـی بحرانهـا قابـل        به عنوان متغیرهای قابـل قبـول بـرای پـیش          ) کر شده با ترتیب ذ  (،  واردات و   صادرات،  رابطۀ مبادله 
نتایج این مطالعه همچنین حاکی از آن است که شوکهای مثبت قیمت نفت در تعویق بحـران و ایجـاد ثبـات                      . اند  استفاده
 . در بازار ارز مؤثرندکاذب

 پذیری بازار ارز در مقابل بحران  آسیب-5
و نیز آسـتانۀ بهینـۀ هشـداردهی هـر      2004هشداردهنده مناسب در نیمه دوم سال  وضعیت برخی از متغیرهای      

 درج شـده    4در جـدول    انـد،     محاسبه شده ) 1384(که با استفاده از نتایج بدست آمده از مطالعه نیلی و کنعانی             یک از آنها    
نها موجود اسـت، شاخصـهای      شود، از میان متغیرهای هشداردهنده مناسب که اطلاعات آ          همانطور که مشاهده می   . است

                                                           
شود و لذا در اینجا مشـاهدات را بـه صـورت              دقت داشته باشیم که تغییرات منفی قیمت نفت به عنوان شوکهای بحرانزا در نظر گرفته می                48

 .گیرند تر جای می تر و بزرگتر در صدکهای پایین بدین معنی که شوکهای مثبت. کنیم نزولی مرتب می
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 نسبت به ذخایر ارزی، در وضعیت ثبـات بـوده و            M2نوسان قیمت نفت، شاخص تغییرات ذخایر ارزی و شاخص تغییرات           
از مرز بحران فاصلۀ قابل توجهی دارند اما شاخص نوسانات نرخ واقعی ارز، که معتبرترین شاخص بحران در میـان همـۀ                      

 . ت بحرانی قرار داردرود، در وضعی شاخصها به شمار می
تواند به عنوان عاملی مؤثر در کاهش ریسک بحران و یا              شد، شوکهای مثبت قیمت نفت می      شارهاهمانطور که   

توان انتظار داشت که روند صعودی قیمـت نفـت در دو سـال اخیـر بـه                     بر این اساس، می    49.تعویق بحران به حساب آید    
سـابقه قیمـت نفـت در بازارهـای           بعلاوه، رشد کم  . گیر بحران گردد    از شکل عنوان یک عامل بازدارنده عمل کرده و مانع         

تأثیر نبوده است؛ چه اینکه بخش قابل توجهی از منـابع ارزی              جهانی بدون شک خود در رشد حجم ذخایر ارزی ایران بی          
یرات نسـبت حجـم     لذا ثبات دو شاخص تغییرات ذخایر ارزی و تغی        . شود  کشور از محل درآمدهای صادراتی نفت عاید می       

با این توصیف، شاید بتوان گفت که بـازار ارز  . توان به شوکهای مثبت قیمت نفت نسبت داد         پول به ذخایر ارزی را نیز می      
در یک شرایط ثبات نسبی کاذب ناشی از رشد قیمت نفت قرار دارد و در صورت بروز یک شوک منفـی در قیمـت نفـت،             

 .شود این ادعا با بررسی سری زمانی احتمالات وقوع بحران در ایران تقویت می. دشو شرایط بازار از حالت ثبات خارج می
 ماه آینده، در شرایط مختلفی است که متغیرها و شاخصهای هشداردهنده 24 مبین احتمال وقوع بحران در 10نمودار 

یکی از متغیرهای تنها  که ایی نمودار، احتمال وقوع بحران را در شرایطیهتن میله اهفت. کنند مختلف اعلان خطر می
 میله بعدی نیز احتمال وقوع بحران را در شرایطی که تنها یکی چهاردهد و  کنند، نشان می هشداردهنده اعلان خطر می

  50.دهند کنند نمایش می از متغیرهای هشداردهنده اعلان خطر می

 2004در نیمۀ دوم سال در ایران وضعیت متغیرهای هشداردهنده  - 4جدول 
 )2004نیمۀ دوم سال (وضعیت متغیرهای هشداردهنده  غیر هشداردهندهمت
 

آستانۀ 
 2004:11 2004:10 2004:09 2004:08 2004:07 2004:06هشداردهی

 -7/24 -3/24 -8/23 -9/23 -9/23 -1/23 -23 نرخ واقعی ارز   
تغییر نسبت به (قیمت نفت 

 +8/36 +0/26 +7/29 +8/19 +0/17 +7/26 -15 ) ماه گذشته12متوسط 

تغییر نسبت به (قیمت نفت 
 +1/58 +8/51 +8/42 +1/33 +5/32 +2/46 -33 ) ماه قبل12

تغییر نسبت به (قیمت نفت 
 +2/50 +1/36 +6/38 +9/26 +9/22 +1/31 -9 ) ماه گذشته24متوسط 

 +5/29 +4/26 +4/28 +8/26 +8/25 +1/21 -42 ذخایر ارزی
 -M2 24+ 5/1- 5/4- 8/6- 8/8- 6- 1/1/ذخایر ارزی
 --- --- --- --- --- --- -20 رابطۀ مبادله

 --- --- --- --- --- --- -49 صادرات
 --- --- --- --- --- --- +32 واردات

                                                           
 )1384(نیلی و کنعانی  49
ای است که با استفاده از توزیع بحزانها در شرایط هشداردهی متغیرهـای مختلـف، احتمـال                   مدل احتمالی مورد استناد در اینجا، مدل ساده        50

 .رجوع کنید) 1384(برای توضیحات بیشتز به نلی و کنعانی . زند وقوع بحران را در آن شرایط تخمین می



 

 

 
  احتمال وقوع بحرانهای ارزی در ایران در شرایط اعلان خطر متغیرهای مختلف-10نمودار  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

کند، احتمـال   رایطی که تنها شاخص تغییرات نرخ واقعی ارز اعلان خطر می شود، در ش    همانطور که ملاحظه می   
احتمال بروز بحران وقتی سایر متغیرهای هشداردهنده نیز به تنهایی          .  درصد است  10 ماه بعد کمتر از      24وقوع بحران در    
وقتی دو یا چند هشدار از جانب        اما   51.کنند، ناچیز است هر چند نباید آنرا نادیده و قابل اغماض تصور کرد              اعلان خطر می  

افتند، احتمال وقوع بحران با جهش قابل توجهی همراه است تـا جائیکـه                متغیرهای مختلف به صورت همزمان اتفاق می      
وقتی سه شاخص تغییرات قیمت نفت، تغییرات ذخایر ارزی و تغییرات نسبت حجم پول به حجم ذخـایر ارزی، بـه طـور                       

 .یابد  درصد نیز افزایش می70احتمال بحران تا بیش از کنند،  همزمان اعلان خطر می
 30 ماه گذشته و یا افت 12 نسبت به متوسط  درصد16ت که اگر قیمت نفت حداقل توان گف بدین ترتیب می 

و بویژه چنانچه این کاهش قیمت ) 10جدول با توجه به اطلاعات مندرج در  (افت پیدا کنددرصد نسبت به قیمت فعلی 
 قابل توجهی در حجم ذخایر ارزی همراه باشد، با توجه به اینکه شاخص نرخ واقعی ارز از عدم تناسب نرخ با کاهش

 .افتد ازار ارز به شدت به خطر میاسمی ارز با شرایط مالی و پولی کشور حکایت دارد، ثبات ب

 تحلیل نتایجبندی و  جمع -6
تـک    دلهای رگرسـیونی در ایـن اسـت کـه تـک           نسـبت بـه م ـ    غربال   هایچنانچه عنوان شد مزیت بزرگ الگو      

                                                           
ید،  هرگونه جهش از سطح احتمالی که بیشترین فراوانی احتمالات در آن سـطح اتفـاق افتـاده اسـت،                     چنانچه پیش از این نیز عنوان گرد       51
بنابراین هـر مقـدار     .  درصد اتفاق افتاده است    1بیشترین فراوانی احتمال برای ایران در در سطح کمتر از           . تواند به منزلۀ هشدار تلقی گردد       می

 .اشد،  باید جدی گرفته شود درصد، هر چند ناچیز ب1احتمالی بیشتر از 
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 ایـن خصوصـیت بـه       .دن از ریسک وقوع بحران درآینده باش      یتوانند به تنهایی حاوی اطلاعات      متغیرهای هشدار دهنده می   
مشاهده اعلان خطر هـر     توان با     می چرا که    ؛دهد  نوعی قدرت مانور سیاستگذاران را در کاهش ریسک بحران افزایش می          

 نبازگردانـد (در جهت حذف و یـا کمرنـگ کـردن آن عامـل              ) عبور آن از آستانه بحران    (هشدار دهنده   یک از متغیرهای    
 ممکـن   ، البته لازم به توضیح است که نوسانات غیرعادی هـر متغیـر اقتصـادی              .شتگام بردا ) متغیر به دامنه بدون خطر    

 لـذا  .سیاست نادرست اقتصادی بروز کنـد گیری یک ی وجود نوعی نارسایی در عملکرد بخشی از اقتصاد و یا پ     یاست در پ  
 . یابی و حذف علت آن همت گمارد هشیدر چنین مواقعی به جای حذف معلول لازم است به ر

میزان شکنندگی بازار ارز در شرایطی کـه         تواند در آگاهی از     در هر حال کنترل رفتار متغیرهای هشداردهنده می        
چنین شرایطی بـه ویـژه      .  مفید باشد  ، ایجاد شده است   بازار ارز ت کاذب در     ثبا ،های مثبت برخی از متغیرها      به دلیل شوک  

در کـاهش ریسـک بحـران و        نفت   شوکهای مثبت قیمت     زیرا.  بسیار محتمل است   نفتبرای کشورهای وابسته به منابع      
ثبـاتی باشـد امـا     برقراری ثبات در بازار ارز مؤثرند و چه بسا وضعیت برخی دیگر از متغیرهای هشداردهنده در شرایط بـی    

. گیری انتظارات سودآوری در میان سـوداگران گـردد          شکلاز  قیمتهای بالای نفت به صورت پارامتری ضد انگیزشی مانع          
شـود و لـذا    ای از درآمدهای ارزی نیـز از صـادرات نفـت حاصـل مـی       بخش عمده،های وابسته به نفت اقتصاد در   بعلاوه،
گیرد، شرایط بـرای تقویـت ذخـایر ارزی و نیـز کـاهش       بینی شده قرار می  پیش سطوحبالاتر از    نفت    هایی که قیمت    دوره

گیـری    شکل در به عنوان دو عامل تأثیرگذار       ،راض از بانک مرکزی   قفشارهای مالی دولت و به تبع آن کاهش نیاز به است          
 . انتظارات سوداگرانه مهیاتر است

بینی شده بسنده کرد و آنها را ملاک عمـل            تمالی پیش شود که نباید تنها به سطوح اح         تأکید می  ،با این توصیف   
 همچنانکه در مطالعات مربـوط بـه وضـعیت بـازار ارز             ا زیر .داد سیاستهای پیشگیرانه برای جلوگیری از وقوع بحران قرار       

 بینـی شـده در سـطوح بسـیار          کنند، احتمال پیش    تنها یکی از متغیرها اعلان خطر می      که   در شرایطی    ،ایران مشاهده شد  
بـه  . کنـد   احتمال بحران به سـطوح بـالایی جهـش مـی    ، اما با اعلان خطر همزمان دو یا چند متغیر        ؛گیرد  پایینی قرار می  
توجه باشیم ممکن      چنانچه مقادیر احتمالی را ملاک عمل قرارداده و نسبت به اعلان خطر یک متغیر بی               ،تر  عبارت روشن 

 .ای قرار دهد را در وضعیت شکنندهبازار ارز  و شدهاست شرایط بحرانی به متغیر دیگری هدایت 
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Predicting Currency Crises in Oil-Economies, 

Using KLR Algorithm 
 
Abstract 

In this research, by using a KLR filtering algorithm, we have tried to estimate 
the probability of occurring currency in Iran. In the model, we have considered the 
dominant role of oil revenue in the balance of payments and the exchange rate policy 
of Iran. The results demonstrate that the exchange market is an unstable position and 
there would be a risk of crisis in near future if there is a negative oil price shock. 

 
 


