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  1359-1396كننده آن در طول دوره زماني  اقتصاد ايران و عوامل تعيين
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  چكيده

كند. ها قلمداد مياي از بحرانهاي مالي را شامل طيف گستردهدر ادبيات پولي و مالي، بحران

 و بانكي بحران ارزي، دارد كه شامل، بحران مالي مهم وجود بحران نوع سهاما به طور كلي 

هاي بانكي، بدهي و ارزي، هدف اين مطالعه تحليل و وقوع همزمان بحران .دهي هستندب بحران

گانه در كشور ايران مي باشد. براي اين منظور در ابتدا به تعيين معروف به بحران هاي سه 

ها لاجيت و هاي بانكي، ارزي و بدهي پرداخته و با استفاده مدلهاي مربوط به بحرانشاخص

- به ارتباط بين اين سه بحران پرداخته 1396تا  1359برداري در طول دوره فصلي خودگرسيون 

-هاي سه گانه بانكي، بدهي و ارزي بر يكديگر تاثيرگذار ميدهد كه بحرانايم. نتايج نشان مي

 VARنتايج كوتاه مدت الگوي هاي بحران (غيرمجازي)، باشند. در ادامه با استفاده از شاخص

متغير بحران بانكي و بحران ارزي بر بحران بدهي مثبت و معنادار است و  اثر نشان داد كه

حاكي از آن است كه افزايش احتمال بحران بانكي و ارزي منجر به افزايش بدهي دولت و 

هاي بانكي و بدهي بر بحران ارزي مثبت و معنادار كشور خواهد شد. همچنين اثرات بحران

- هاي بانكي و بدهي بر بحران ارزي مياز طرف بحران است كه نشاندهنده وجود رابطه علي

دهد كه اثر متغيرهاي تورم، رشد نقدينگي و رشد نرخ ارز بر نشان مي لاجيتنتايج مدل باشد. 

  ها مثبت معنادار است.هاي سه گانه در اكثر مدلهاي بحرانشاخص

مدل  بحران بانكي، بحران بدهي، بحران ارزي، مدل لاجيت، هاي كليدي: واژه

  .خودرگرسيون برداري

   JEL:C22,F42طبقه بندي 

                                                      
.                                                                                     استاديار گروه اقتصاد دانشگاه شهيد چمران اهواز .1

Email:b.sadeghi@scu.ac.ir 
 Email:d.mahmoudinia@vru.ac.ir                                      استاديار گروه اقتصاد دانشگاه وليعصر(عج) رفسنجان. (*نويسنده مسئول) .2
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 مقدمه.1

هاي اخير،  هاي مالي و اقتصادي در كشورهاي پيشرفته جهان در طي دهه بحران

ها و راهكارهاي توجهات اقتصاددانان و محققين را به سمت چگونگي مقابله با اين بحران

هاي اقتصادي جوامع، بررسي بحرانمبارزه با آن سوق داده است. با توجه به تاريخ اقتصادي 

باشد و عوامل موثر برآنها جهت پيش بيني و مقابله با آنها از اهميت بالايي برخوردار مي

). بحران مالي، فروپاشي 2015 3، جينگ2014، 2، بابيك و همكاران2012، 1(لوين و والنسيا

ره اخلاقي بسيار بازارهاي مالي است. شرايطي كه در آن مشكلات انتخاب معكوس و مخاط

- شود و بازارهاي مالي قادر نيستند وجوه را به كساني انتقال دهند كه داراي فرصتبدتر مي

گذاري هستند. بنابراين بحران مالي نتيجه عمكلرد نامطلوب بازارهاي ورتر سرمايههاي بهره

 (مشيري و نادعلي، شودمالي است كه به انقباض شديد در فعاليت اقتصادي منجر مي

1392.(  

ها قلمداد اي از بحرانهاي مالي را شامل طيف گستردهدر ادبيات پولي و مالي، بحران

 بحران ارزي، دارد كه شامل، بحران مالي مهم وجود بحران نوع سهكند. اما به طور كلي مي

هاي سه گانه نيز بدهي هستند و وقوع همزمان اين سه بحران كه به بحران بحران و بانكي

تواند پيامدهاي اقتصادي نامطلوبي داشته باشد. از اين رو شناسايي و ستند ميمعروف ه

گذران مهم و حائز اهميت باشد. در تواند براي سياستكشف همزمان اين سه بحران مي

 يهاحرانهاي تعاريف مختلفي صورت گرفته است. به عنوان نمونه بارتباط با اين بحران

پول و يا ارزش پول داخلي  ي ارزشناگهان كاهش كي به عنوان يبه صورت مفهوم يارز

-بحران) 1999( 4به عنوان نمونه گليك و هاتچسون شود.يشناخته م در برابر پول خارجي

بالقوه  اي يارزش واقع يهااز شاخص يدر برخ يبزرگ راتييتغ« به عنوان ي راارز يها

 ايخود و   ريا استفاده از ذخاب ي، اگر بانك مركزنيعلاوه بر ا كنند.يم فيتعر »ارزش پول

                                                      
1. Laeven and Valencia  
2. Babeck´y and et al 
3. Jing 
4. Glick and Hutchison 
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 زين يبحران ارز كيكند،  يريكند از كاهش ارزش پول جلوگ ينرخ بهره سع شيبا افزا

(ايچنگرين و  هر دو مشخص شود اينرخ بهره  اديز شي، افزاريذخا يتواند با افت ناگهانيم

  ).1996، 1همكاران

 يخارج يبحران بده ك)، ي1998( 2از طرف ديگر بر طبق صندوق بين المللي پول 

و چه  دولتيخود را، چه  يخارج يتواند بدهيكشور نم كياست كه در آن  يتيوضع

 ييعدم توانا) بحران بدهي شامل 1989( 3بازپرداخت كند. در تعريف دورنبوش ،يخصوص

  باشد.اصل و فرع وام ميپرداخت به موقع  يبدهكاران برا

هاي اخير انجام شده توسط محققين در دههدر ارتباط با بحران بانكي، تعاريف زيادي  

) بحران بانكي وضعيتي 1998است. به عنوان نمونه بر طبق تعريف صندوق بين المللي پول (

اي به شدت آسيب ديده است و در اين ها در اجراي نقش واسطهاست كه توانايي بانك

يون و بدهي خود ها قادر به پرداخت ديابد و بانكها گسترش ميشرايط ورشكستگي بانك

 هايشركت  بانكي، بحران يك )، در2008( 4باشند. بر طبق تعريف لاون و والنسيانمي

 با هاشركت و مالي موسسات و كنندمي تجربه نكول را از موارد زيادي كشور مالي بزرگ

 يابد ومي افزايش شدت به 5مطالبات غيرجاري هستند. در نتيجه، روبرو زيادي مشكلات

 دارايي كاهش قيمت با است ممكن وضعيت رود. اينبخش بانكي ازبين مي مايهسر بيشتر

- جريان كاهش و واقعي بهره نرخ شديد افزايش ،)مستغلات و املاك و سهام قيمت مانند(

 هاگذاران به بانكتوسط هجوم سپرده بحران موارد، برخي سرمايه همراه باشد. در هاي

  شود.مي اجرا

توانند هاي ارزي، بانكي و بدهي) ميهاي مالي (بحرانبحرانبر طبق ادبيات موجود 

مختلف  انواع بين عليّ روابط رو يك اين از هاي بالايي را بر اقتصاد تحميل كنند وهزينه

                                                      
1. Eichengreen and et al 
2. IMF 
3. Dornbusch 
4. Laeven and Valencia 
5. Non-performing loans 
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 )2011 ، 2روگوف و راينهارت ؛ 1999 ، 1راينهارت و كامينسكي( دارد وجود هابحران اين

در حالي  گانه از اهميت بالايي برخوردار است.هاي سهو تحليل وقوع همزمان اين بحران

 دل(هاي بانكي باشد تواند ناشي از عرضه اعتبارات به دليل بحرانهاي توليد ميكه زيان

-جريان تواند برايمي ارزي هايبحران ارزش پول در كاهش ،)2008 ، 3همكاران و آريشيا

 همچنين بحران و )1999 ، 4راينهارت و كامينسكي( باشد مضر و پرمخاطره تجاري هاي

 ،5بورزنستين و پانيزا( دهدمي افزايش را بدهي استقراض هايهزينه خود نوبه به بدهي

 وام هزينه تأثيرات زيادي بر معمولاً كه شوندمي دنبال رياضتي اقدامات با معمولاً و) 2009

  .دارند داخلي تقاضاي بر منفي تأثير و

هاي مالي و سيستماتيك، زيان در ) طي بحران2012بر طبق مطالعه لوين و والنسيا (

توليد يا همان تفاوت توليد ناخالص داخلي از روند، در كشورها توسعه يافته و كشورهاي 

درصد مشاهده شد و افزايش در بدهي اين كشورها در طول دوره  26و  33نوظهور حدود 

باشد. همچنين بر لص ميدرصد نسبت به توليد ناخا 10و  21/4هاي مالي به ترتيب بحران

هاي مالي بر حسب درصدي از هاي ناشي از بحرانهزينه،6)2004( كريگاساس مطالعه 

GDP  هاي درصد و در تركيه بين سال 52برابر  2000تا  1997در كشور اندونزي در دوره

درصد و آرژانتين  23حدود  2000تا  1997درصد، كره جنوبي  31حدود  2003تا  2000

هاي غيرمستقيم بديهي است هزينهدرصد است.  22حدود  2003تا  2001اي در سال ه

هاي انجام نشده و بازارهاي از دست گذاريهاي از دست رفته، سرمايهبحران، شامل شغل

هاي مالي و ارتباط و اثرگذاري لذا بررسي بحران رفته نيز بايد به ارقام فوق اضافه شوند.

- و پيش بيني آنها از مهمترين موضوعات روز اقتصاد مي آنها بر يكديگر و بر بخش حقيقي

  باشد.

                                                      
1. Kaminsky and Reinhart, 

2. Reinhart and Rogoff, 

3. Dell’Ariccia et al. 

4. Kaminsky and Reinhart, 

5. Borensztein and Panizza, 
6. Craig 
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ها و متغيرها مختلف براي سيستم هشدار همچنين مطالعات متعددي در ارتباط با مولفه

 ) و1996( 1اوليه وقوع بحران مالي ارائه شده است. به عنوان نمونه در مطالعه فرانكل و رز

 رشد يا ارز واقعي نرخ نوسانات المللي، ينب ذخاير ) كاهش1998( 2كامينسكي و همكاران

هستند. از طرف ديگر بر  ارزي هايبحران نشانگرهاي اوليه براي داخلي اعتبار حد از بيش

پول  حجم و داخلي اعتبارات در سريع رشد) 1999(3راينهارت و طبق مطالعه كامينسكي

باشند، و از ديدگاه ارزي مي و بانكي بحران يك مولفه هشدار اوليه براي احتمال وقوع 

 خصوصي نقش مهمي در وقوع احتمال بدهي شديد افزايش) 2011(4رينهارت و روگوف

 )2011( 5پانيتزا و ياياتي بانكي و بدهي دارد و همچنين بر اساس مطالعه لوي هايبحران

  بدهي دارد. بحران نقش مهمي در وقوع احتمال واقعي داخلي ناخالص توليد شديد كاهش

ي از كشورهاي درحال توسعه از جمله ايران اقتصاد ايران بازار پول از جمله در بسيار

رود و در اقتصاد ايران به دليل سلطه مالي شبكه بانك، از مهمترين بازار مالي به شمار مي

گذاري معين توسط بانك مركزي، دولت و فقدان اختيارت كافي و عدم چارچوب سياست

ها و ايم، به طوري كه تسلط مالي دولت بر بانكبوده هاي مالي متعددي را شاهدبحران

بانك مركزي و استقراض از شبكه بانكي به صورت مستقيم تحت لوايحه بودجه و 

هاي زود بازده،  اي و همچنين به طور غير مستقيم همانند وامتسهيلات تكليفي و تبصره

ها سبب رشد ولت به بانكمسير جديد از سلطه مالي را ايجاد كرد. همچنين افزايش بدهي د

ها به بانك مركزي از طريق دريچه تنزيل بانك مركزي و افزايش اضافه بدهي بانك

برداشت و خطوط اعتباري شده است به طوري كه اين موضوع منجر به افزايش پايه پولي و  

  عدم كارايي سياست پولي شده است.

-ارز، تورم و نسبت بدهي دهد كه نوسانات شديد نرخوضعيت اقتصاد ايران نشان مي

هاي بانكي، هاي دولت و بدهي خارجي و نوسانات نقدينگي و توليد، همزمان با بحران

                                                      
1. Frankel and Rose 
2. Kaminsky et al. 
3.Kaminsky and Reinhart 
4. Reinhart and Rogoff 
5. Levy-Yeyati and Panizza 
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هاي بانكي با نوسانات ارزي و بدهي در اقتصاد ايران بوده است. به عبارت ديگر بحران

ي هاي ارزشديد نقدينگي و شبه پول همراه بوده است. نوسانات نرخ ارز و تورم با بحران

هاي دولت و بدهي خارجي در اقتصاد همراه بوده است. همچنين نوسانات نسبت بدهي

ميانگين  1360هاي بدهي همراه بوده است. از جنبه آماري در دهه ايران همزمان با بحران

رشد  1363و  1362هاي درصد بوده است و در سال 50بدهي دولت به توليد بيش از 

نرخ رشد حقيقي ارز بيش از صد درصد افزايش  1363اقتصادي منفي و در اواخر سال 

داشته است و در اين دوره اقتصاد ايران رشد منفي در صادرات و رشد منفي در اعتبارات را 

از منفي  1363ها به بانك مركزي در اواخر نيز تجربه كرد. همچنين رشد بدهي بانك

و اوايل  1368خر سال درصد افزايش يافت. از طرف ديگر در اوا 0/12به مثبت  0/06

درصد افزايش يافت و در برخي فصول از اين  50مجدداً بدهي دولت به بيش از  1369سال 

دوره نرخ ارز حقيقي رشد بيش از صد در صدي را تجربه كرد. همچنين در اين دوران 

اقتصاد ايران رشد منفي در حجم واقعي پول، افزايش بدهي خارجي به ذخاير خارجي بيش 

نيز آشفتگي  70رصد و رشد منفي در اعتبارات را تجربه كرد. همچنين اوايل دهه د 20از 

اقتصاد باعث نوسانات زياد در متغيرهاي كلان اقتصاد شد به طوري كه در برخي  فصول 

را تجربه كرد و  86ها رشد رشدحجم واقعي پول منفي و بدهي بانك 1372و  1371سال 

درصدي را تجربه كرد و  40حقيقي رشد بيش از  نرخ ارز 1371همچنين در اواخر سال 

درصدي دربدهي خارجي به دارايي  100همچنين رشد منفي در صادرات و رشد بيش از 

هاي ديگر اين دوران است. همچنين  در برخي از از نشانه 1372خارجي در اواخر سال 

ديك به درصد و نرخ رشد اقتصاد نز 100ها بيش از رشد بدهي بانك 1374فصول سال 

درصد همراه نوسانت شديد نرخ ارز مشاهده شد. همچنين در سال  47صفر و ميانگين تورم 

 0/05رشد اقتصادي صفر و رشد منفي در صادرات و نسبت كسري به توليد حدود  1387

درصد و تورم  13ها به بيش از نيز رشد بدهي بانك 1393درصد بوده است و در اوايل سال 

  رشد منفي حساب جاري مشاهده شد.  90اوايل دهه درصد و در  30حدود 
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با توجه به اين مباحث، هدف اين تحقيق چگونگي و بررسي وجود رابطه علي بين 

باشد و از هاي بانكي، ارزي و بدهي در اقتصاد ايران و انطباق آنان با يكديگر ميبحران

 ز شناسايي شوند.ها نيشود تا عوامل تعيين كننده اين نوع بحرانطرف ديگر سعي مي

 بانكي، هايبحران اوليه دهنده هشدار هايشاخص شناسايي در سعي مطالعه همچنين اين

-اند، هيچ مطالعهدارد. تاجايي كه محققين اين مقاله بررسي كرده ايران براي ارزي و بدهي

ورد ي ارزي، بانكي و بدهي ماي در اقتصاد ايران در ارتباط با وقوع همزمان بحران سه گانه

طور بررسي قرار نگرفته است و از اين رو نوآوري اين مقاله نسبت به مطالعات ديگر كه به

اند، بررسي رابطه هاي ارزي و بانكي و يا بدهي را تحليل كردهمجزا وقوع يكي از بحران

باشد. براي اين منظور در بخش دوم مباني نظري و علي و همزمان بين اين سه بحران مي

شود. پيشينه پژوهش و تحليل اقتصاد ايران در ها بررسي ميع اين بحرانادبيات موضو

ها در گيرد. ارائه مدل و تجزيه و تحليلهاي سوم و چهارم مورد بررسي قرار ميبخش

  شود و در ادامه جمع بندي انجام خواهد گرفت.هاي پنجم و ششم بحث ميبخش

  مباني نظري. 2

ها بانكي، ارزي و بدهي با يكديگر باط بين بحراندر اين قسمت به بررسي چگونگي ارت

ها بر روي هم مورد هاي اثر گذاري اين بحرانشود تا كانالخواهيم پرداخت و سعي مي

  بررسي قرار گيرد.

 هاي بانكي و ارزي و ارتباط بين آنوقوع همزمان بحران. 1- 2

 يارزبحران  يا 1دوقلو يهابحرانبر طبق ادبيات مربوط به بحران، كشورهايي كه درگير 

ها بالا و پيامدهاي منفي در بسياري از متغيرهاي باشند، هزينهمي ي به طور همزمانو بانك

اند، كه منجر به كاهش رفاه اقتصادي در اين كشورها شده كلان اقتصادي را تجربه كرده

ارزي به  هاي دوقلو يا بحران همزمان ارزي و بانكي نسبت به بحران بانكي يااست. بحران

                                                      
1. Twin Crises 
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تواند ضربه بزرگي بر اقتصاد وارد نمايد و از اين رو ترميم و بهبود مجدد تنهايي مي

  هاي به طول خواهد انجاميد. وضعيت اقتصاد يك كشور سال

، اندقرار داده يو بانك يارز هايبحران بين يعل ي كه تمركز خود را بر رابطهمطالعات

 در بخش مشكلات و ياشود  يمنجر به بحران بانكتواند يم يدهند كه بحران ارزينشان م

ممكن است هر  اين كه او يبحران در نرخ ارز شود  گيريمنجر به شكلممكن است  يبانك

اند كه تمركز خود را بر اين موضوع قرار داده يهارخ دهند. مدل به طور همزماندو بحران 

 1نسل سوم يواده بحران ارزاز خان يبخش ،شوديم يمنجر به بحران ارز يبحران بانك كه

 يبخش خصوص يهادر ترازنامه سازگاري عدم جهينت يها، بحران ارزمدل نيهستند. در ا

دهي بر اساس پول  و وام يخارج پول استقراضاز  يكه ناش باشدمي ي)مال ريو غ يمال(

به  يبحران ارز كيمعكوس از  تيكه نشان دهنده عل ييهامدلهمچنين . است داخلي

د. ندانيم يبخش بانك هاي ارزي اين رابطه را ناشي از بدهي ،است يحران بانكب سمت

را به  ي، بحران ارزينرخ بهره خارج شيو افزا ينرخ بهره داخل شيمانند افزا ييهاشوك

 همزمان و مشتركوقوع نيز از مطالعات  ي، برخدر نهايتدهد. يگسترش م يبخش بانك

مقررات  از طريق »2استقراض بيش از حدسندرم «از  يناش ي راو بانك يارز يهابحران

  ).2019، 3دانند (ايجفينگر و كاراتاسمي يالملل نيب يمال يو آزاد ساز يمال ييزدا

هاي بانكي و ارزي وجود دارد و از جنبه تئوري يك رابطه علي دو طرفه بين بحران

شالوده و  .سي قرار گيردسمت مورد بررتواند از هر يم يو ارز يبحران بانك نيبي عل ونديپ

در  يا) در مقاله1999( نهارتيو را ينسكيدوقلو در ابتدا توسط كام يهابحران اساس

اين محققين  شده است. ها بررسيتراز پرداختو  يبانك در بخش مشكلاتارتباط با 

از  يكشور در حال توسعه صنعت 20نمونه محدود از  كيرا در  يو ارز يبانك يهابحران

 « كننديم فيتعراينطور دوقلو را  يهاآنها بحران اند.كرده ييشناسا 1995تا  1970دهه 

                                                      
1. Third generation currency crisis family 
2. Overborrowing syndrome 
3. Eijffinger and Karatas 
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-همراه ميماه  48پرداخت در مدت تراز با بحران  يشروع بحران بانك در آن كه ...وقايعي 

  ».شود

بيش از اندازه  شيممكن است با افزا يكند كه بحران بانكي) استدلال م1997( 1كالوو

افزايش همراه باشد.  يدولت در بخش بانك ها مالي (تامين مالي)كمك ليلبه د ينگينقد در

 كي توانمي و شودي ميبه نوبه خود منجر به كاهش ارزش پول داخل ينگينقدبيش از حد 

گذاران استياگر س ،)1995( 2آبستفلد بر اساس ديدگاه .را در پي داشته باشد يبحران ارز

آنگاه داشته باشند،  ريپذبيآس يبانكك سيستم يدر  ياز ورشكستگ يريدر جلوگ يسع

 ، نگران  تورم و ثبات قيمت هاثبات نرخ ارز گذاران بيشتر به جايممكن است اين سياست

  .دهد شيافزانيز را  يتواند احتمال بروز بحران ارزيم اتحيترج نياو  باشند

 يهاحرانثابت نرخ ارز، ب ميكه تحت رژكنند بيان مي) 2000( 3چانگ و ولاسكو

 در اين حالت يك بحران بانكي ناشي از هجومشود.  يمنجر به بحران ارزتواند مي يبانك

-يياز دارا يبانك ستميس يخارج يهايبده كه شوديباعث م )4ي (ورشكستگي بانكيبانك

نرخ ارز داشته  ثابت نگه داشتندر  يسع ياگر بانك مركز نمايد وآن تجاوز  يخارج يها

در اين وضعيت استفاده كند و  ينجات بخش بانك يخود برا يالملل نيب ريز ذخاا ديباشد، با

 .دهد شيرا افزا يتواند احتمال بروز بحران ارزيم يالملل نيب ريكاهش ذخا

دو  قيرا از طر يبانك ستميس كي يتواند شكنندگيم يبحران ارز كي، نيعلاوه بر ا 

ها مجبورند مبلغ دارد كه بانك نيت بر ادلال يبحران ارز كي، اولاً كند. ديكانال تشد

ممكن است موضوع  نيپرداخت كنند كه ا ي خودبه ارز خارج يبده يرا برا يشتريب

 كي، اًدوم ).2001، 5در وضعيت بدي قرار دهد (جليك و هاتچسونبانك را  يهاترازنامه

كه  يبه وجود آورد، هنگام يرا در بخش بانك ينگيتواند كمبود نقديم يبحران ارز

  ببرند.نرخ بهره را به شدت بالا  ،گذاران در برابر فشار بر نرخ ارزاستيس

                                                      
1. Calvo   
2. Obstfeld 
3. Chang  and  Velasco  
4. Bank  runs 
5. Glick & Hutchison 
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 هاي بدهي و ارزي و ارتباط بين آن. وقوع همزمان بحران2-2

باشند ميدر حال تكرار  هايدهيپد بحران بدهي دولتي يك نوعو  يبحران ارزوقوع 

در  ژهيگذشته بودر  هااين بحران واقتصاد همراه هستند  واقعي تيفعال كاهشبا  معمولاًكه 

بسيار حاد و نگران كننده بوده است (بااور و در حال توسعه  ينوظهور و كشورها يبازارها

از  يتواند ناشيتراز پرداخت و بودجه دولت م بحران درهمزمان  وقوع).  2007، 1همكاران

  فاكتورها و عوامل مشابهي باشند.

كاهش و  منجر بهممكن است  اقتصاد كل يتقاضابر  يمنف يهاشوكبه عنوان نمونه 

 .كند ليتحم داخليارزش پول  رب 2يشود و فشار بازار يواقع ياقتصاد تيفعالسقوط 

دفاع از  يثابت نرخ ارز كرده است، برا نظام كيكه خود را متعهد به نگه داشتن  يدولت

 نيشود و بديبهره منرخ  شيافزا ايو  يالملل نيب ريمجبور به فروش ذخا نرخ ارز ميخكوب

بر  علاوهو منجر به افزايش زيان در توليد و اشتغال خواهد شد.  كنديركود را بدتر م بيترت

 راي، زخواهد داشتدولت  هيبر تراز بودجه اول يمنف ريتأث زيو اشتغال ن ديتولدر  اني، زنيا

 نيا .د شدخواه يمخارج عموم دولت و افزايش ياتيدرآمد مال اين موضوع منجر به كاهش

با  ديجد يهايبده شود كه دولتمنجر مي اي دهديم شيرا افزا نكول بدهيامر احتمال 

  ).2006، 3منتشر كند (دراهر و همكاراننرخ بهره بالا 

 شيشود، افزا يو هم بده يارز بحران جاديكه ممكن است باعث ا ديگري عامل مهم

اگر  ي، بدهكاران داخلهيسرما است. در صورت تحرك يالملل نيب واقعي سطح نرخ بهره

ها پرداخت دي، باافزيش دهندرا  يوجوه اضاف ايرا برگردانند سررسيد شده  يبخواهند بده

و  يگذارهيشود كه سرمامينرخ بهره باعث  شيافزا دهند. شيرا افزا خود همراه با بهره

به طور مستقيم  نرخ بهره بالا همچنين .در اقتصاد را تشديد كندو ركود  ابديمصرف كاهش 

 پرداختباز رايدهد، زيم شيافزا ي رابدهنكول  ي) برارندگانيوام گ ريدولت (و سا زهيانگ

  .ابدييم شيافزا يشوند و خدمات بدهيتر مها گرانيبده

                                                      
1. Bauer and et al 
2. Market pressure 
3. Dreher and et al 
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 شيدو كانال افزا قيرا از طر يتيحاكم يبده نكول سكينرخ بهره بالاتر رهمچنين 

تر گران ندهيآ يو خدمات بده يشود كه بدهيعث منرخ بهره با شي، افزااولاً دهد.يم

بهره ممكن  يدوم، نرخ بالا .ابدي شيافزا نكول يدولت برا زهيانگ بيترت نيشود و به ا

اگر نرخ بهره را  ژهيبه و، شوديكل م يباعث كاهش تقاضا راياست به ركود منجر شود ز

و در  شود يريانه مداوم جلوگبطور دائم در سطح نسبتاً بالا حفظ كرد تا از فشار سوداگر

 يدرآمدها و ابدييم شيافزا يخصوص يهايها و بدهيتعداد ورشكستگ اين وضعيت

  ).2000، 1يابد (فلود و جناميكاهش  ياتيمال

 يو ساختار ي، نهادياسيتواند در اثر مشكلات سيم يو بده ي، بحران ارزهمچنين

به مرور زمان رو به  اياشته باشد وجود د يمدت طولان يشود كه ممكن است برا جاديا

 يهاي، از بازپرداخت بده. در چنين شرايطي سوداگران ممكن استوخامت گذاشته باشد

نرخ  يحداقل تقاضا ايو  كنندرا خارج مي خود هيسرما زنند وسررسيد شده خود سرباز 

  .كننديوارد م پول رايجبه  ياديكار آنها فشار ز نيبا ا دارند وبالا  اريبهره بس

و  يبحران بدهدهد. هاي ارزي و بدهي را نشان مي) ارتباط بين بحران1همچنين شكل (

داشته  با يگديگر تواند رابطه مثبتيم ،»يداخل سرايتاثرات «مشترك و  لايلبه د يارز

باعث كاهش  يناخالص داخل ديبر رشد تول ي، شوك منفبه عنوان يك دليل مشترك باشد.

نكول و عدم ، عموميبا بدتر شدن اوضاع بودجه  و از اين رو شوديدولت م ياتيمال هيپا

 زهيانگ يناخالص داخل ديرشد تولبا اين حال كاهش  شود.يتر ممحتمل بازپرداخت بدهي

 شيافزا ي رااقتصاد يهاتيفعال كيتحرپول داخلي در جهت كاهش ارزش  يدولت را برا

 ).  2007، 2(بااور و همكاران دهديم

                                                      
1. Flood and Jeanne 
2. Bauer and et al 
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  ارتباط بين بحران بدهي و ارزي .1شكل

  

به عنوان  بحران ارزي و بدهي وجود دارد.هر دو نوع  نيب ميارتباط مستق يك نيهمچن

هاي خارجي از طريق افزايش در ارزش واقعي بدهي توانديم پول رايج مثال كاهش ارزش

 ميستقبه طور م شود،مينرخ بهره  سكيرصرف  شيباعث افزاكه  كاهش رتبه اعتبارو يا 

ي مال يهااستيس. همچنين از طرف ديگر اعمال شود يبحران بدهگيري موجب شكل

تواند حملات ياز حد م شيب يبده انباشت و انبساطي دولت و افزايش بيش از حد مخارج

  بازي و سوداگرانه را افزايش دهد.سفته

 يا و نباشدخود  ياتيمال يدرآمدها شيو قادر به افزا باشدمواجه  ياگر دولت با كسر

هاي مختلفي را براي تامين مالي كسري تواند راه دهد، ميخود را كاهش  يها نهيهزنتواند 

باشد كه منجر به افزايش مي ديجد يبده ها انتشاريكي از اين راه بودجه خود انتخاب كند.

 پول و راه ديگر انتشار و چاپ  ، شودمي ندهيدر آ يو خطر بازپرداخت بده يبار بده

را  يخطر بحران ارز جهيشود و در نتيم بر پول رايج، كه باعث تورم و فشار باشد مي

  .دهديم شيافزا

تواند منجر باشد ميي ميبحران بدهنكول و عدم بازپرداخت بدهي كه يكي از عامل 

 ريبر نرخ ارز تأث ييهاكانال قيكه از طرشود  يركود اقتصاد واشتغال  محصول، در زيان به

 يوجوه اضاف ئيگذاران عقلاهيسرما ،تيالوقوع حاكم بيقر نكولدر صورت  د.گذاريم

 همچنين اگر. بازپس گيرندخود را  هيكنند سرمايم يدهند بلكه سعيرا به بدهكار وام نم
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 عبيرت بر ورود اقتصاد به ركود و بحران يمبن يرا به عنوان علامت يبحران مال سوداگران،

كنند، بلكه علاوه يم يدولت خوددار سررسيد شده يپرداخت بدهآنها نه تنها از باز ،كنند

در  كنند وخارج مي دهيد بياز اقتصاد آس را ها يگذارهياز سرما يبخش بزرگ نيبر ا

  كند.يش و بحران ارزي را تشديد ميكاهش ارزش پول را افزاروي  فشار جهينت

  ن آنهاي بانكي و بدهي و ارتباط بيوقوع همزمان بحران. 3- 2 

هاي بانكي و بدهي مطالعات مختلفي صورت گرفته به در ارتباط با وقوع همزمان بحران

هاي هاي بانكي ممكن است از طريق كانالدهد كه  بحرانطوري كه مطالعات نشان مي

هاي هاي مستقيم به هزينهها تحميل نمايد. كانالمستقيم و غيرمستقيم فشارهايي را بر دولت

د كه دولت هنگام كمك مالي (تامين مالي براي خروج از ورشكستگي) به مالي اشاره دار

هاي بانكي بر اقتصاد و شود. حالت دوم تأثيري كه بحرانمتحمل مي بخش بانكي

)، استفاده از سياست 2009( 1گذارد. بر اساس مطالعه بالدقي و گوپتااحساسات بازار مي

در يك محيط خارجي مطلوب منجر به  هاي بانكي ممكن است حتيمالي براي حل بحران

   افزايش شديد بدهي و كسري شود.

هاي بانكي و بحران بدهي در طول تاريخ، راينهارت و ارتباط با پيوند بين بحراندر 

هاي بدهي هاي بانكي، معمولاً منجر به بحرانكنند كه بحران) بيان مي2011( 2روگوف

هاي بانكي وصي و عمومي) جلوتر از بحرانهاي خارجي (خصشود. دوماً بدهيدولتي مي

-سوم، استقراض عمومي پيش از بحران بدهي دولتي به شدت افزايش مي افتد.به جريان مي

(بدهي عمومي داخلي و بدهي » 3بدهي پنهان«كند كه دولت يابد، و اين مشخص مي

في شديد ) شواهدي مبني بر تأثير من2009راينهارت و روگوف (  خصوصي احتمالي) دارد.

بدين صورت كه بدتر  دهند.ها، اشتغال و محصول ارائه ميآشفتگي مالي بر قيمت دارايي

                                                      
1. Baldacci and Gupta 
2. Reinhart and Rogoff 
3. Hidden debts” 
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شدن وضعيت مالي پس از يك بحران بانكي احتمالاً به دليل تركيبي از درآمدهاي پايين و 

دار و هزينه هاي مرتبط با ركود اقتصادي) رخ هاي بالا (كمك به بانك هاي مشكلهزينه

ر اساس اين مطالعه عامل مهم بحران مالي، هزينه عمليات نجات بانكي نيست، دهد. بمي

هاي مالي است بلكه فروپاشي درآمدهاي مالياتي در اثر انقباضات عميق ناشي از بحران

   ).2008،  1(هونوهان

هاي بانكي )، چهار كانال اصلي انتقال از بحران2010( 2بر اساس مطالعه كاندولن و پالم

(براي جلوگيري از ورشكستي)  3ولت وجود دارد. اول اينكه، عمليات نجاتبه سمت د

تواند شامل تامين اين عمليات مي ممكن است پايداري منابع مالي عمومي را مختل كند.

مالي پولي، تأمين نقدينگي توسط بانك مركزي، بازسازي مجدد و اجراي يا تحقق 

هاي مالي احتمالاً تحقق يابد، هزينه 4تماليهاي احدوم، اگر بدهي هاي عمومي باشد.تضمين

هاي استقراض براي دولت و قابل توجه است. در مرحله بعد، افزايش صرف ريسك، هزينه

هاي دهد. در نهايت، ركود اقتصادي كه معمولاً همراه با بحرانبخش خصوصي افزايش مي

  برد.هاي عمومي را بالا ميدهد و بدهيمالي است، كسري را افزايش مي

-هاي بانكي ممكن است بحران ارزي را مشتعل كند كه باعث ميعلاوه بر اين، بحران

شود مقامات دولتي نتوانند بدهي ارزي خود را بازپرداخت كنند (راينهارت و روگوف ، 

) ، خطر بحران 2008(6در واقع، طبق گفته بايتر  ).2009،  5، د پائولي و همكاران 2011

هميشه براي كشورهاي كوچك با بخش بانكي بزرگ و  7سه گانهارزي، بدهي و بانكي 

اگر بانك مركزي از منابع مالي براي تأمين منابع  بين المللي در معرض خطر وجود دارد.

                                                      
1. Honohan 
2. Candelon and Palm 
3. Rescue operations 
4. Contingent liabilities 
5. De Paoli et al., 
6. Buiter 
7. Triple banking-currency-sovereign crisis 
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را بكار  1مالي استفاده كند  و يا دولت براي غبله بر بحران فرايند پولي سازي (چاپ پول)

 افتد.گيرد احتمالاً اين اتفاق مي

تواند منجر به افت هاي بانكي از طريق تأثير آنها بر احساسات بازار ميبحرانهمچنين 

- ) دريافتند كه بحران2008در حالي كه راينهارت و روگوف ( تأمين اعتبار خارجي شود.

) 2009( 2شود، كاوالو و ايزكيرودوهاي بزرگ ميهاي بانكي معمولاً سبب خروج  سرمايه

هاي مالي در بازارهاي نوظهور، دهد، پس از بحراننشان ميدهند كه شواهدي را ارائه مي

ها متلاشي شود، كه به طور بالقوه باعث ها يا سالجريان سرمايه ممكن است براي ماه

 شود. افزايش بدهي مي

كند كه نگهداري (تملك) اوراق قرضه نكول شده دولتي )، استدلال مي2010( 3نوير

بزرگ در سرمايه منجر شود و از اين رو، قدرت ها ممكن است به زيان توسط بانك

گذاران اغلب علاوه بر اين، سياست هاي مختلف بانكي را تهديد كند.پرداخت ديون بخش

با اجبار طلبكاران داخلي براي نگه داشتن اوراق قرضه دولتي (غالباً به صورت غير بازاري) 

-نكول اوضاع را تشديد ميدهند و در صورت به مشكلات ناشي از بدهي واكنش نشان مي

دهند كه ) نشان مي2008راينهارت و روگوف (  ).2008،  4كنند (ديازكاسو و همكاران

هاي بانكي همراه نكول بدهي اغلب با تورم، كاهش ارزش پول و سقوط ارز و بحران

هاي مستقيم ) نشان داد كه گذشته از ضررهاي زيان2002صندوق بين المللي پول ( هستند.

تواند منجر به ها، اين موضوع مياز نگهداري اوراق بهادار دولتي از سوي بانك ناشي

) بر 2009( 6شود. براتي 5ها و همچنين افزايش نرخ مطالبات معوقافزايش نرخ سود بدهي

دهد نقش مؤسسات مالي به عنوان دارندگان اصلي بدهي دولت متمركز است و نشان مي

هاي قبلي تا حد زيادي با ريسك تحريك بحران بدهي كه انگيزه دولت براي بازپرداخت

                                                      
1. Monetization 
2. CAVALLO and IZQUIERDO 
3. Noyer 
4. Díaz- Cassou et al. 
5. Rate of nonperforming loans 
6. Brutti 
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دهد كه نكول بدهي دولتي باعث ) نشان مي2014( 1جنيولا و همكاران مالي همراه است.

شوند. از نظر آنها، مؤسسات مالي قوي، نظم و انضباط خروج سرمايه و بحران اعتباري مي

   دهند.دولت را افزايش مي

  پيشينه پژوهش. 3

  ه خارجيپيشين .1- 3

بانكي با  و ارز، هاي بدهي،) به بررسي و ارتباط بين بحران2013( 2اجيفينگر و كاراتس

 تا 1985 سالهاي بين نوظهور اقتصادهاي از نمونه 20 هاي باينري پانل براياستفاده از مدل

-دهد كه يك ارتباط غيرخطي از سمت بحراننتايج اين تحقيق نشان مي .پرداختند 2007

و بانكي به سمت بحران بدهي وجود دارد و همچنين اين سه بحران تمايل دارند  هاي ارزي

جاري  روابط كه است آن از حاكي مطالعه اين تا به طور همزمان به وقوع بپيوندند. شواهد

 بحران از پيش معمولاً بانكي هايبحران كه دارد، وجود بدهي و بانكي بحران بين و گذشته

   بدهي رخ داده است.

اي به بررسي وقوع همزمان بحران هاي بانكي، ) در مطالعه2014( 3كي و همكارانباب

كشور توسعه يافته در  40ارزي و بدهي در كشورهاي توسعه يافته پرداختند. در اين تحقيق 

هاي مورد بررسي قرار گرفتند و با استفاده از شاخص 2010تا  1970طول دوره زماني 

 هايبحران دهد كهاتورگرسيون پانل، نتايج تحقيق نشان ميها هشدار دهنده اوليه و مدل

باشند اما معكوس بدهي با يكديگر مرتبط هستند و عموماً مقدم بر بحران ارز مي و بانكي

هزينه را در  بيشترين جنبه زيان در محصول از نيز بانكي هاياين رابطه درست نيست. بحران

  دارند.  اقتصاد

 94هاي دوقلو (بحران ارزي و بانكي) براي وع بحران) به بررسي وق2015جينگ (

پرداخت. در اين مطالعه ابتدا با  2010تا  1980كشور در حال توسعه در طول دوره زماني 

هاي بانكي و ارزي شناسايي و سپس با استفاده از شاخص فشار بازار پول و ارز، بحران

                                                      
1. Gennaioli et al 
2. Eijffinger & Karatas 
3. Babecký et al 
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هاي شناسايي شد. نتيجه اين رانهاي عليت و لاجيت، ارتباط بين اين بحاستفاده از مدل

دهد كه يك رابطه عليت دو طرفه بين اين دو بحران بانكي و ارزي وجود مطالعه نشان مي

دارد و همچنين وقفه تورم و بدهي كوتاه مدت دولت اثر مثبتي بر هر دو بحران ارزي و 

  بانكي دارد.

قلو به بررسي ارتباط بين هاي دو) در مقاله در ارتباط با بحران2016( 1آري و سرگبوزان

و عوامل تعيين 2013تا  1990ها هاي ارزي و بانكي در كشور تركيه در بين سالبحران

هاي لاجيت استفاده ها پرداختند. براي اين منظور اين محققين از مدلكننده اين نوع بحران

 ليبه دل اًعمدت هيترك يدهد كه بحران ارزينشان م ي مطالعهتجرب يهاافتهي اند. كرده

 گذاريو ارزشكوتاه مدت  يخارج يهايبده شي، افزادولت از حد شيب يمال يكسر

باشد و بحران هاي بانكي بيشتر مي ينامطلوب خارج يهاو شوك هيترك ريل بيش از اندازه

 ناشي از عرضه بيش از اندازه پول است.

از هم؟ رابطه بين جدا ا با هم ي «اي با عنوان ) در مطالعه2019( 2ايجفينگر و كاراتاس

هدف اين مطالعه ارائه شواهد تجربي در مورد كنند كه بيان مي» هاي ارزي و بانكي بحران

هاي باينري لاجيت و پروبيت با استفاده از مدلهاي ارزي و بانكي است.  ارتباط بين بحران

ها نشان  يافته، 2010تا  1985هاي كشورها توسعه يافته و در حال توسعه در بين سال 21براي 

هاي ارز  و بالعكس. بحران استهاي ارزي  بر بحران مقدم بر هاي بانكي دهند كه بحران مي

 و هاي خارجي هاي بانكي آينده از طريق شوك بحران وقوع به طور غير مستقيم بر احتمال

 وابستگي با ارتباط درگذارد. اين مطالعه همچنين شواهدي  تاثير مي بازارهاي مالي آزاد

   مشاهده كرد.همزمان بين دو بحران 

  پيشينه داخلي. 2- 3

پيش بيني بحران هاي بانكي و تراز «اي با عنوان ) در مطالعه1389شجري و محبي خواه (

با استفاده از روش علامت دهي، يك مدل  » پرداخت ها با استفاده از روش علامت دهي

                                                      
1. Ari and Cergibozan 
2. Eijffinger and Karatas 
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ها در اقتصاد ايران ارائه زپرداختاحتمالي براي پيش بيني وقوع بحران هاي بانكي و ترا

تا  1384سيستم بانكي ايران، از فصل اول سال دهد كه اند. نتايج اين تحقيق نشان ميكرده

به طور مداوم با بحران روبه رو بوده است. در دوره مورد بررسي  1388فصل دوم سال 

ضعيت بحراني )، بازار ارز ايران بر اساس شاخص فشار بازار ارز، چهار و1388ـ1367(

 اول فصل  ،1373و اوايل سال  1372، اواخر سال 1368و اوايل  1367(فصل چهارم سال 

 بروز همزماني مسأله اين كه نمود تجربه  ) را1377و بالاخره نيمه دوم سال  1374 سال

 را در اين دوره منتفي نموده است.بحران پولي  و هاترازپرداخت بحران

هاي  بيني بحران شناسايي و پيش«در مطالعه خود با عنوان )1394كميجاني ( و زارعي

گاه با  هاي دولت، هيچ بخش بانكي ايران به دليل حمايتكنند كه بيان مي» بانكي در ايران

نتايج تحقيق در ها مواجه نشده است. اما  هايي مانند هجوم بانكي و ورشكستگي بانك پديده

دهد كه ايران در  نشان مي 1392تا  1369ي شاخص فشار بازار پول در دوره زمانچارچوب 

هايي بحران بانكي را تجربه كرده است. همچنين آزمون هشدارهاي اوليه، نشان  دوره

دهد كه متغيرهاي رشد نرخ ارز حقيقي، نرخ رشد تسهيلات اعطايي به بخش غيردولتي،  مي

گين نرخ بهره داخلي حقيقي، نرخ رشد قيمت مسكن، و رشد ميان  نرخ رشد توليد ناخالص

  باشند. كننده احتمال وقوع بحران بانكي در ايران مي بيني حقيقي تسهيلات پيش

هاي چندگانه در بازار آزمون حباب« اي با عنوان ) در مقاله1396راسخي و همكاران (

هاي به بررسي وجود رفتار حباب» RTADEهاي ريشه واحد ارز ايران: كاربردي از آزمون

پرداختند. نتايج اين تحقيق  1394تا  1381ر ارز ايران در طي دوره ماهانه چندگانه در بازا

 80و اواخر دهه  90هاي اوايل دهه دهد كه رفتار انفجاري نرخ ارز در برخي دورهنشان مي

ها ناشي از عوامل بنيادي هايي عقلايي در نرخ ارز و در ساير دورهناشي از وجود حباب

 ارت بوده است.قيمت نسبي كالاهاي قابل تج

 هشدار طراحي يك سيستم«اي با عنوان) در مطالعه1396هي و همكاران (لنصرال

كند تا با به تلاش مي» لجستيك رگرسيون رويكرد :در ايران ارزي هاي بحران زودهنگام

و با استفاده از يك  1367- 1393هاي فصلي اقتصاد ايران طي دوره زماني كارگيري داده
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ته گسسته، ضمن بررسي عوامل موثر بر وقوع بحران ارزي در كشور، يك مدل با متغير وابس

هاي مورد نياز در مورد اقتصاد هاي ارزي را با تمام مولفهسيستم هشدار زودهنگام بحران

هاي ارزي در بحرانكه  دهدايران طراحي و تبيين كند. نتايج حاصل از اين مطالعه نشان مي

هاي متفاوتي در بخش هاي واقعي و عمومي، موازنه لايران در نتيجه تركيب عدم تعاد

  اند. خارجي و بخش مالي كشور به وقوع پيوسته

كشورهاي  158هاي سالانه سيستم بانكي ) با استفاده از داده1397ابونوري و همكاران (

، با استفاده از شاخص فشار بازار پول و  2015تا  1998منتخب از جمله ايران در بازه زماني 

هاي پانل لاجيت، به بررسي اثرات متغير كلان اقتصادي بر احتمال وقوع بحران بانكي لمد

دهد كه متغيرهايي همانند نسبت اند. نتايج تحقيق نشان ميدر كشورهاي منتخب پرداخته

درآمد به هزينه سيستم بانكي، نسبت اعتبار داخلي به بخش خصوصي و تورم موجب 

  شود.نكي ميافزايش احتمال وقوع بحران با

هاي پولي بانك مركزي و نقش آن در بروز ) به بررسي سياست1398نيا (محمودي

هاي بانكي پرداختند. براي اين منظور در اين مقاله با استفاده از روش الگوي بحران

تا  1352هاي بانكي براي اين در طي دوره زماني ماركوف و شاخص فشار بازار پول بحران

هاي پولي بانك مركزي و افزايش ايج اين تحقيق نشان داد كه سياستشناسايي و نت 1395

  هاي بانكي ايفا كرده است.اعتبار و خلق نقدينگي بانكي نقش مهمي در بروز بحران

  ايرانتحليل آمار اقتصاد . 4

-شود در سال) مشاهده مي1هاي ارزي كشور، همانطور كه در نمودار(در مورد بحران

شود. همچنين چند بحران و نوسان شديد ارزي مشاهده مي 1372و  1369و  1363هاي 

هاي ارزي و تورمي روبرو بوده است. در واقع در نيز كشور با شوك 1393و 1392هاي سال

ايم كه اين نوسانات بر بازار هاي ايران با چندين بحران و نوسان شديد نرخ ارز مواجه بوده

هاي  در سال رور تحولات نرخ ارزه است. حقيقي تجارت و توليد اثرات مختلفي گذاشت

تاكنون، نرخ ارز در  1357سال، يعني از سال  40گذشته حكايت از اين دارد كه در عرض 
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هزار ريال در 140و سپس  1391سال هزار ريال در  32ريال، به حدود  80كشور از تقريبا 

بر نسبت به سال برا 1700و  1391نسبت به سال  برابر 400رسيده است. يعني  1397سال 

شده است. البته با توجه به تورمي كه در كشور در اين مدت وجود داشته و منجر به  1397

كاهش قدرت خريد پول داخلي شده، افزايش نرخ ارز در اين بازه زماني تا حدودي طبيعي 

 56در سال  95/0ها در ايران از  ، شاخص قيمت1391تا ساله 34. در همين مدت ه استبود

برابر شده است. در بررسي وضعيت تاريخي تغييرات  401رسيده و 1391در سال   2/381به 

دوره را از  ششتوان  ، مي1397تا  1359هاي  ساله بين سال 53نرخ ارز در ايران در فاصله 

، دوره سوم 68تا  63، دوره دوم از سال مي باشد 63تا  59هم متمايز كرد: دوره اول از سال 

 ششمو دوره  93تا  88دوره پنجم از سال ،  88تا  73دوره چهارم از سال ، 72تا  68از سال 

هاي كلان اقتصادي و استقراض منابع ارزي  تمايل دولت به اجراي پروژه .97تا  93از سال 

ترين دليل  ها تبديل شود، مهم خارجي كه نياز بود به معادل ريالي بالاتري براي تامين پروژه

هاي داخلي و تورم اقتصادي،  با تشديد روند افزايشي قيمت .بود 70تعديل نرخ ارز در سال 

اي را تجربه كرد. به اين ترتيب  سابقه جهش بي 74و  73هاي  نرخ ارز نيز به ناگهان در سال

، در اين دوره پديد 57اولين شوك عمده افزايشي در نرخ ارز، پس از شوك اوليه در سال 

درصد  53نيز در حدود  74درصد و در سال  46در حدود  73آمد. نرخ ارز در سال 

قيمت ارز در بازار آزاد، بيش از چهار و نيم برابر نرخ رسمي آن  80افزايش يافت. در سال 

هاي گسترده ناشي از چند  ، در پي نابساماني بازار ارز و رانت81بود. به اين ترتيب در سال 

 7958سمي و رساندن آن به سطح نرخي بودن ارز، بانك مركزي اقدام به افزايش نرخ ارز ر

به بعد و با تشديد روند تورم در كنار تزريق درآمدهاي نفتي به  84هاي  ريال كرد. از سال

اقتصاد و جلوگيري از واقعي شدن نرخ آزاد ارز با اين روش، پتانسيل جهش بعدي را در 

ريال به  8131 ، از1388تا سال  1379نرخ ارز در دهه هشتاد از سال  .نرخ ارز تقويت كرد

درصدي داشت. حال آنكه نرخ تورم در همين  28ريال رسيد، يعني رشدي تقريبا  10442

 27درصد بوده است. نرخ تورم خارجي نيز در اين مدت،  292 فاصله ده ساله، مجموعاً

شود كه  درصد بوده است. با توجه به قاعده تعديل نرخ ارز با تورم نسبي، ملاحظه مي
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ها مبني بر  همزمان با تشديد زمزمه 90در نرخ ارز نهفته بود. در سال  درصدي 238جهشي 

محدود شدن درآمدهاي نفتي، افزايش نرخ ارز حالتي شتابان به خود گرفت. نرخ 

، بهاي 90ريال بود، اما در پايان اسفند سال  10337معادل  89غيررسمي ارز در پايان سال 

، نرخ غير رسمي 90ريال تعيين شد. يعني در سال  18926ارز در بازار آزاد ايران به ميزان 

در سال هاي اخير نيز به دليل تحريم هاي اقتصادي و درصد افزايش يافت.  83ارز بالغ بر 

ريال يك جهش بي  31820كاهش عرضه ارز در كشور و كاهش صادرات، نرخ ارز از 

اين تشكيل داد. را تجربه كرد و دوره آخر جهش هاي ارزي را  140000سابقه به قيمت 

قيمت دلار در  1397دوباره به اوج رسيد، در بهار  1395افزايش در مقطعي ثابت و در سال 

 9000هر دلار قريب به  97 تير ماهتومان نيز فراتر رفت بگونه اي كه در نيمه  5800ايران از 

به  97تومان رسيد، در اواسط شهريور  12000به  97تومان داد و ستد شد، در اوايل مرداد 

. همانطور كه در نمودار تغييرات نرخ ارز حقيقي و نرخ تورم مشاهده تومان رسيد 14000

بل هاي مختلفي كه نشان داده شده است، نوسانات نرخ ارز و تورم قاشود، در سالمي

  مشاهده است كه كشور را بحران هاي ارزي مواجه كرده است.
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  نرخ ارز حقيقي و نرخ تورم اقتصاد ايران .1نمودار 

  

در كشورهاي درحال توسعه به علت نوپا بودن بازارهاي مالي و عدم كارايي 

هاي اجرايي در اين رابطه، بروز بحران بانكي امري غير قابل انكار و پيشگيري و  سياست

فع آن امري ضروري است. كشور ايران نيز از اين وضعيت مستثني نيست. بخش بانكي ر

هاي دولت، هيچ گاه با پديده هايي مانند هجوم بانكي و ورشكستگي ايران به دليل حمايت

دهد كه ايران نشان مي هاي مختلف بانكيبانك ها مواجه نشده است. اما ارزيابي شاخص 

اقتصاد ايران طي سه دهه اخير با فراز و  .را تجربه كرده استهايي بحران بانكي در دوره

هاي كلان اقتصادي مواجه بوده است. از جمله آنها،  هاي بسياري در فعاليت نشيب
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هاي اخير با مسايلي مانند: ملي  هاي بانكي در كشور است. نظام بانكي كشور طي دهه فعاليت

دولت، مديريت دولتي و كنترل  هايهاي تكليفي و تبصره ها، تحميل سياست شدن بانك

هزار ميليارد تومان در  68افزايش نقدينگي از دستوري نرخ سود بانكي روبه رو بوده است. 

درصد در اواخر سال  2/15هزار ميليارد تومان رسيد، افزايش نرخ تورم از  170به  83سال 

ميلياردي در سال  هزار490و در نهايت به نقدينگي  87درصد تا پايان آذر  5/25به  83

هاي بانكي است كه جمله مهترين شوك درصدي در اين سال، از 36و نرخ تورم  1392

-در راستاي سياست آزادسازي بانكي، بانك هاي بانكي مواجه كرده است.كشور را بحران

مجاز شدند اقدام به ارائه تسهيلات در حد جذب منابع پس از ايفاي  1370ها در سال 

خود كنند. لذا در اين سال بدهي بخش غيردولتي به سيستم بانكي به  تعهدات قانوني

درصد، بالاترين ميزان رشد پس از انقلاب، رسيد. همانطور كه نمودار رشد حجم  38ميزان

و همچنين سال هاي  1372و  1368پول به توليد ناخالص داخلي نشان مي دهد در سال هاي 

متغيرهايي  1378گي قابل مشاهده است. در سال نيز نوسانات بانكي و نقدين 1374و  1372

درصد) و بدهي بخش غيردولتي به بانك ها 55همچون بدهي بانك ها به بانك مركزي (

درصد در فصل چهارم) افزايش يافت كه باعث  56درصد در فصل دوم به 10(از منفي

ش درصد)، افزاي23( 1388افزايش رشد حجم پول شد. افزايش مجدد نقدينگي در سال 

هايي كه نسبت مطالبات معوق، تشديد بحران بانكي را نويد مي داد. به عبارتي در دوره

اختلاف بين رشد حجم پول و توليد ناخالص داخلي بيش از حد شود، همانطور كه در 

هايي كه درآمدهاي نفتي شود، ما با بحران هاي بانكي مواجه هستيم. زمانشكل مشاهده مي

شود و يا وضعيت توليد مناسب نباشد، اين وضعيت جامعه مياز طريق چاپ پول وارد 

نيز همانطور كه در نمودار مشخص است،  1396و  1382هاي تشديد مي شود. در سال

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
je

m
r.

10
.3

9.
18

7 
] 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
99

.1
0.

39
.7

.4
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 n
de

a1
0.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
26

-0
5-

14
 ]

 

                            23 / 55

http://dx.doi.org/10.29252/jemr.10.39.187
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1399.10.39.7.4
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-2029-fa.html


 99، بهار 39/ شماره سازي اقتصاديتحقيقات مدل / فصلنامه 210

 
افزايش شديد حجم پول نويدي براي نوسان شديد در بازار پول و بحران هاي بانكي را 

  داشت.

  
  اخلي در اقتصاد ايراننسبت رشد حجم پول به رشد توليد ناخالص د. 2نمودار

  

ها و نوساناتي رو هاي خارجي نيز شوكاز طرف ديگر اقتصاد ايران در وضعيت بدهي

با بحران و  1361و  1360هاي تجربه كرده كه همانطور كه نمودار مشخص است سال

نيز با نوسان و شوك مواجه بوده  1370تا1365نوسان مواجه بوده است. همچنين سال هاي 

ترين آمار بانك مركزي از بخش پولي و بانكي كشور،  بر اساس تازهف ديگر، است. از طر

هزار ميليارد تومان رسيده  358ميزان بدهي دولت به بانك مركزي در آذرماه سال جاري به 

 تعميق و توسعه .دهد درصدي را نشان مي 32,7كه نسبت به ماه مشابه سال گذشته رشد 

 بازار، در بهره نير غيردستوري تعيين مالي، شفافيت افزايش باعث تواندمي بدهي بازار

 تحقق راستاي در مركزي بانك بيشتر عمل آزادي با پولي هاي بيشتر سياست اثرگذاري

 پيمانكاران، به دولت هاي كاهش بدهي براي منابع لازم تأمين خود، تورمي ضد اهداف
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 گذار و متوسط و چككو بنگاههاي ه مدت كوتا مالي تأمين در ها بانك توان افزايش

 مثبت آثار رغم به است، گفتني البته، شود. بازارمحور اقتصاد به محور اقتصاد بانك از

 اين براي لازم هاي به زيرساخت توجه عدم كشور، هر مالي نظام در بدهي بازار توسعه

بر  .سازد مواجه تهديد با را بازار اين هايظرفيت از منديبهره فرصت تواند مي توسعه

، سهم درآمدهاي عمومي از 98ساس گزارش سازمان برنامه و بودجه از عمكلرد بودجه ا

حدو 98شود اين نسبت در سال  درصد بوده و پيش بيني مي 52حدود  97دريافتيها در سال 

 68,8 حدود 97 سال در عمومي درآمدهاي  نسبت درآمدهاي مالياتي به .درصد باشد 64

بر اين اساس  .باشد درصد 72 حدود 98 سال در نسبت ينا شود مي بيني پيش و بوده درصد

درصد بوده و پيش بيني 78 حدود 97 سال در  پرداختها  نسبت اعتبارات هزينه اي به

درصد باشد. از سوي ديگر پيش بيني از نسبت  79حدود  98شود اين نسبت در سال  مي

ين در پايان سال جاري خواهد بود. همچن درصد 51هاي جاري  درآمدهاي مالياتي به هزينه

همانطور كه در نمودار مشخص  .هزار ميليارد تومان خواهد بود 77كسري عملياتي بودجه 

با نوسانات زيادي  1388و   1372، 1362هاي خارجي دولت در سال هاي است بدهي

  باشد.هاي بدهي در كشور مي روبرو بوده است كه همزمان با بحران
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  دولت در اقتصاد ايرانهاي بدهي نسبت .3نمودار

 
هاي اخير بدهي دولت با دهد در سالهمانطور كه نمودارهاي پژوهش نشان مي

نوسانات شديدي همراه نبوده است و دولت با بحران بدهي روبرو نبوده است، اما نوسانات 

هاي بحران ارزي، هاي از سالشود، هرچند در برخيو بحران هاي ارزي به شدت ديده مي

هاي هاي اخير تحريمها در آرامش به سر برده است. با توجه به اينكه در سالنكوضعيت با

اقتصادي، رشد اقتصادي منفي و مشكلات كسري بودجه دولت وجود داشته است، مي 

هاي ارزي و بانكي كشور اثر گذار بوده است و نوعي توان گفت همه اين عوامل بر بحران

گانه به صورت صفر و برقرار است. نمودار بحران هاي سهرابطه دوطرفه بين اين متغيرها نيز 

 گردد.مقاله ارائه و تحليل مي 5يك در بخش 
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 مدل و شاخص ها. 5

هاي قبل، هدف از اين مطالعه بررسي وقوع با توجه به مباحث بيان شده در بخش

تا  1359هاي بانكي، بدهي و ارزي در اقتصاد ايران در طول دوره زماني همزمان بين بحران

  باشد.به طور فصلي مي 1396

هاي بحران بانكي، ارزي و بدهي را با توجه به مطالعات براي اين هدف در ابتدا شاخص

ها و متغيرها صورت گرفته براي اقتصاد ايران استخراج و سپس به تحليل اين شاخص

 براي كه يبرخي مقالاتاثرگذار و همچنين رابطه علي بين متغيرها را بررسي خواهيم كرد.  

)،جينگ و 2007(1ون هاگن و هو  :از عبارتند شودمي استفاده آنها از شاخص  ساخت

)، 2001( 4دتراگياچ و اسپيلمبرگو )،2015(3استاوروس و افروسيني)، 2013( 2همكاران

 ،) 2012 ، 2008(   7)، لاون و والنسيا1998( 6)، كامينسكي و همكاران2006( 5كامينسكي

  اشد.) مي ب2015جينگ (

 شاخص بحران بانكي. 1- 5

) 2007(8ون هاگن و هو در اين قسمت براي ساخت شاخص بحران بانكي از دو مطالعه 

  ) استفاده خواهيم كرد كه در ادامه به آن خواهيم پرداخت.2013جينگ (و 

  )2007(ون هاگن و هو  شاخص بحران بانكي به روش -الف 

) معرفي شده است. بر 2007ن هاگن و هو (اي شاخص فشار بازار پول توسط وايده پايه

ها با مشكلاتي از جمله، افزايش در اساس اين ديدگاه، در زمان وقوع بحران بانكي، بانك

                                                      
1. Von Hagen and Ho 
2. Jing and at el. 
3. Stavros and Efrosyni 
4. Detragiache and Spilimbergo 
5. Kaminsky 
6. Kaminsky and Reinhart 
7. Laeven and Valencia 
8. Von Hagen and Ho 
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شوند كه مواجه مي 2و ازبين رفتن وام دهي بين بانكي 1دارايي غيرجاري، برداشت سپرده

ذخاير نقد بانك  ها براي نقدينگي واين موضوع منجر به افزايش شديد تقاضاي بانك

-شود. بانك مركزي با اين تقاضاي افزايش يافته به دو روش واكنش نشان ميمركزي مي

) اگر ذخاير بانك مركزي هدف عملياتي سياست پولي باشد، عرضه ذخاير ثابت 1دهد: 

صورت ) در غير اين2خواهد بود و نرخ بهره اسمي كوتاه مدت افزايش خواهد يافت. 

رخ بهره اسمي كوتاه مدت را حفظ خواهد كرد و ذخاير اضافي را به بانك مركزي سطح ن

رو بحران بخش بانكي از طريق اعطاي وام يا عمليات بازار باز تزريق خواهد كرد. از اين

دهي بانك بانكي عموماً با افزايش شديد نرخ بهره اسمي كوتاه مدت، يا افزايش وام

) 2007د. بر اساس اين منطق هانگ و هو (شومركزي يا با هر دوي اين موارد مشخص مي

  اند:شاخص فشار بازار پول را به صورت رابطه زير نشان داده

)1(  ¨X) = ∆U*�∆K: +
∆i*�∆¥: 

نسبت ذخاير بانك مركزي به كل سپرده  *Uعمليات تفاضل ،  ∆كه در اين معادله، 

�واقعي كوتاه مدت و نرخ بهره  *iبانكي، ∆K:  و� *i∆و  *U∆انحراف معيار استاندار  :¥∆

  است. 

  )2013شاخص بحران بانكي به روش جينگ ( -ب

) شاخص تعديل شده فشار بازار پول را معرفي كرده اند كه 2013( 3جينگ و همكاران

ما تعديلاتي در آن صورت ) ايجاد شده است ا2007اين شاخص بر اساس شاخص هو (

) در تعريف 2007) معتقدند كه هانگ و هو (2013گرفته است. جينگ و همكاران (

اند. كوتاه استفاده كردهمدت به جاي نرخ بهره اسمي شاخص خود از نرخ بهره واقعي كوتاه

                                                      
1. Withdrawals of deposits 
2. Drying up of inter-bank lending 
3. Jing and at el. 
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كه افزايش نرخ اسمي نشان دهنده كمبود نقدينگي در بازار پول است، زيرا اگر در حالي

-بهره واقعي به علت افزايش تورم كاهش يابد، شاخص فشار بازار پول نيز كاهش مي نرخ

دهد احتمال بحران بانكي نيز كاهش يافته است. همچنين اينكه به علت يابد كه نشان مي

) انحراف معيار را روي كل دوره نمونه را محاسبه 2007ها، هانگ و هو(محدوديت داده

هاي پولي را ناديده گرفتند. به طوري كه ات احتمالي در رژيمرو تغييركرده اند و از اين

ممكن است در بلند مدت ثابت باشد،  *U نسبت ذخاير بانك مركزي به كل سپرده بانكي 

تواند ايجاد برابر صفر است و شاخص فشار بازار پول نمي *U∆و از اين رو انحراف معيار 

برابر صفر نباشد، آن كمتر از انحراف معيار نرخ بهره  *U∆شود. حتي اگر انحراف معيار 

خواهد بود به طوري كه نسبت ذخاير بانك مركزي به كل سپرده بانكي  :¥∆�كوتاه مدت 

U*  وزن بيشتري نسبت به نرخ بهره كوتاه مدت دريافت خواهد كرد. سوم اينكه شاخص

جينگ و شود. از اين رو ها هدايت ميفه) توسط پايدارترين مول2007ون هاگن و هو (

براي اجتناب اين مشكل با تغيير در وزن، شاخص فشار پولي تعديل شده  ) 2013همكاران (

 :را به صورت زير مطرح كردند

 

)2(  ¨¨X)* = 2/∆U* + 2�∆i* 
  باشند:) مي4) و (3به ترتيب برابر معادلات ( �2و  /2هاي كه در اين شاخص وزن

)3(  

2/ =
1

�4∆U6
1

�4∆U6+ 1
�4∆i6

 

)4(  
2� =

1
�4∆i6

1
�4∆U6 + 1

�4∆i6
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  ) تعديل شده و جمع آن برابر يك است.0و1ها در فاصله (وزن

 شاخص بحران ارزي  .2- 5

ي و در اين قسمت براي ساخت شاخص بحران بانكي از دو مطالعه كامينسك

) استفاده خواهيم كرد كه در ادامه به آن خواهيم 2015جينگ (و ) 1998همكاران(

 پرداخت.

 )1998شاخص بحران ارزي كامينسكي و همكاران( -الف

را معرفي كردند كه بر  1) شاخص فشار بازار نرخ ارز1998كامينسكي و همكاران (

در بازار ارز وجود  ديبه صورت فشار شد تنهاسوداگرانه  حمله كاساس اين شاخص ي

د. شوينرخ ارز م ستميدر س رييتغ اي) يارزشگذار ايدارد كه معمولاً منجر به كاهش ارزش (

 ايرا دارند كه نرخ بهره را بالا ببرند  نهيگز ناي مقامات ارز،نرخ  بر هنگام مواجهه با فشار به

-شاخص اندازه كيتوسط  يبازرو، فشار سفته نيرا كاهش دهند. از ا يالملل نيب ريذخا

و  يالملل نيب ريدر نرخ ارز، نسبت ذخا نرمال شده راتييتغ يوزن نيانگيشود كه ميم يريگ

  از اين رو شاخص فشار نرخ ارز به صورت زير تعريف مي شود: است. ينرخ بهره اسم

d¨X) = �∆d*d* � +
�3�� 4∆7*6−

�3
�TE �

∆�C*
�C* � 

)5( 

نرخ  *dنشان دهنده شاخص فشار بازار نرخ ارز ، (d¨X	كه بر اساس اين شاخص

نشانگر  ∆ذخاير خارجي بانك مركزي است. همچنين  *�Cنرخ بهره اسمي و  7	اقعي ارز،

زير باشد. همچنين نرخ ارز واقعي از طريق معادله انحراف معيار مي �عمليات تفاضل و 

  شود:محاسبه مي

d = \ ×
Á∗
Á  

)6( 

به ترتيب شاخص قيمت  ∗Áو  Áنشان دهنده نرخ ارز اسمي، و  \كه در اين معادله  

  مصرف كننده در ايران و آمريكا است.

                                                      
1. Exchange rate market pressure index 
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  )2015هاي ارزي جينگ (شاخص بحران -ب

) معرفي شده يك شاخص اصلاح 2015شاخص فشار بازار ارز كه توسط جينگ ( 

هاي اختتصاص داده ) است كه تفاوت در نسبت وزن1998ده كامينسكي و همكاران(ش

شده بر متغير است. اين شاخص تشكيل شده از تغييرات در نرخ ارز واقعي، نرخ بهره اسمي 

اند كه به صورت زير ايجاد شده �Ë ,�� ,/� هاي و تغيير در ذخاير خارجي كه با وزن

  :شودنشان داده مي

d¨X) = �/ �∆d*d* � + �� �
∆7*7* � − �Ë �∆�C*�C* � 

)7( 

  باشند.شود و بين صفر و يك ميها نيز به صورت زير تعريف ميوزن

  

�/ = �
A
56A

56
3 A

57
3 A

5H8

�, �� = �
A

57A
56
3 A

57
3 A

5H8

� ,�Ë =
�

A
5H8A

56
3 A

57
3 A

5H8

� 

)8( 

  باشد.انحراف معيار مينشان دهنده   �كه در اين معادله 

 شاخص بحران بدهي. 3- 5

 تعاريف مختلفي براي بحران بدهي در ادبيات تحقيق مطرح شده است و اين تعاريف

 مالي تحكيم تا گرفته بدهي ساختار تغيير تا حاكميتي بدهي فرض پيش از ند.هست ناهمگن

 1درهر و همكاران .باشدسياسي در اين بين مطرح مي مهم تغييرات از پس قوي دولت

دولت داراي كسري (بدهي) و يا اينكه ) شاخص بحران بدهي را با دو مشخصه 2006(

، تعريف ه مناسب سرمايه خصوصي وام بگيردبدهي معوقه داشته باشد و نتواند با نرخ بهر

معرفي شده است در مطالعه  كنند. شاخص ديگري كه با توجه به نسبت نويز به سيگنالمي

هاي بدهي دولت، كسري ) مي باشد كه مبتني بر شاخص2012(2كندليك و ون اسكوويتز 

                                                      
1. Dreher et al. 
2. Knedlik & Von Schweinitz 
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ي و دكمن هاي بهره به عنوان سهم مخارج دولت مي باشد. آلسبودجه دولت و پرداختي

كند كه يك شاخص تركيبي ) از شاخص ديگري براي بحران بدهي استفاده مي2011(

شود، چنانچه همه مشخصات جدول است. اين شاخص به صورت صفر و يك تعريف مي

گيرد. به عبارت ديگر ) وجود داشته باشد عدد يك و در غيراينصورت عدد صفر مي1(

درصد باشد، نسبت بدهي كوتاه  50داخلي بيش از زمانيكه بدهي خارجي به توليد ناخالص 

درصد  215درصد باشد، بدهي عمومي به درآمدها بيش از 134مدت به ذخاير بيش از 

درصد باشد،  5/10درصد، تورم بالاتر از  5/5باشد، نرخ رشد اقتصادي كمتر از منهاي 

و گيرد (اسكيمفينگ بحران بدهي عدد يك و در غيراينصورت صفر به خود مي

  ).2،2015؛ استاوروس و افروسيني1،2003همكاران

  هاي بحران بدهيويژگي .1جدول 

 GDPبدهي كل به   .

  بدهي كوتاه مدت به ذخاير  <134%

  بدهي عمومي خارجي به درآمدها  <215%

  نرخ رشد اقتصادي  >%-5/5

  تورم  <10/5%

  الزامات تامين مالي خارجي  <1/44

  استفاده شده است. GDPهي كل به در اين مطالعه از شاخص نسبت بد

  ايجاد متغيرهاي دامي براي بحران بانكي .4- 5

و يك اختيار كنند و به يك  0تواند مقادير هاي بررسي شده در بخش قبل ميشاخص

متغير باينري تبديل شوند. براي متغيرهاي بحران بانكي و ارزي در وضعيت اول اگر مقدار 

يك و نيم انحراف معيار باشد آنگاه نشان دهنده وقوع شاخص بيش از ميانگين به اضافه 

كند. همچنين شود و در غير اينصورت عدد صفر اختيار ميبحران و عدد يك اختيار مي

گيريم كه در وضعيت براي تحليل حساسيت بيشتر وضعيت دوم ديگري را نيز درنظر مي

                                                      
1. Schimmelpfennig et al. 
2. Stavros and Efrosyni 
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ر اختيار كند آنگاه نشان دوم اگر مقدار شاخص بيش از ميانگين به اضافه دو انحراف معيا

باشد. همچنيي براي متغير دهنده وقوع بحران و عدد يك و در غير اينصورت عدد صفر مي

درصد باشد نشان دهنده وضعيت  50بحران بدهي اگر شاخص نسبت بدهي به توليد بيش از 

ايجاد متغيرهاي  نمايد. خلاصهبحران و عدد يك و در غير اينصورت عدد صفر اختيار مي

 شود:) نشان داده مي2ها در جدول( دامي براي بحران

  خلاصه تعريف متغيرهاي بحران. 2جدول 

 حالت اول احتمال وقوع بحران بانكي و ارزي

  شرط وضعيت ارزش متغير

اگر شاخص بحران بانكي  بحراني 1

و ارزي بيش از  

Ð + 1.5	� باشد 

  

  

حالت اول احتمال 

وقوع بحران بانكي و 

  ارزي
  در غير اينصورت  سكون 0

  حالت دوم احتمال وقوع بحران بانكي و ارزي

  شرط وضعيت ارزش متغير

اگر شاخص بحران بانكي  بحراني 1

و ارزي بيش از  

Ð + 2	� باشد 

  

  

حالت دوم احتمال 

وقوع بحران بانكي و 

 ارزي
  در غير اينصورت  سكون 0

  احتمال وقوع بحران بدهي

   شرط وضعيت ارزش متغير

اگر شاخص نسبت بدهي  بحراني 1

خارجي به توليد بيش از 

 درصد باشد 50

  

  

احتمال وقوع بحران 

 بدهي
  در غير اينصورت  سكون 0

  شوند:لذا متغيرهاي بحران به صورت زير تعريف مي
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  معرفي متغيرهاي بحران پژوهش .3جدول 

  تعريف  نماد  متغير 

 BCH1  بحران بانكي ون هاگن و هو در حالت اول
Ðاگر شاخص بحران بانكي بيش از   + 1.5	�باشد،  

 عدد يك و در غيراينصورت عدد صفر مي گيرد. 

 BCH2  بحران بانكي ون هاگن و هو در حالت دوم
Ðاگر شاخص بحران بانكي بيش از   + 2	�باشد،  

 عدد يك و در غيراينصورت عدد صفر مي گيرد. 

 BCJ1  بحران بانكي جينگ در حالت اول
Ðبحران بانكي بيش از   اگر شاخص + 1.5	�باشد،  

 عدد يك و در غيراينصورت عدد صفر مي گيرد. 

 BCJ2  بحران بانكي جينگ در حالت دوم
Ðاگر شاخص بحران بانكي بيش از   + 2	�باشد،  

 عدد يك و در غيراينصورت عدد صفر مي گيرد. 

بحران ارزي كامينسكي و همكاران در حالت 

  اول
CCR1 

Ðران ارزي بيش از  اگر شاخص بح + 1.5	�باشد،  

 عدد يك و در غيراينصورت عدد صفر مي گيرد. 

بحران ارزي كامينسكي و همكاران در حالت 

  دوم
CCR2 

Ðاگر شاخص بحران ارزي بيش از   + 2	�باشد،  

 عدد يك و در غيراينصورت عدد صفر مي گيرد. 

 CCD1  بحران ارزي جينگ در حالت اول
Ðزي بيش از  اگر شاخص بحران ار + 1.5	�باشد،  

 عدد يك و در غيراينصورت عدد صفر مي گيرد. 

 CCD1  بحران ارزي جينگ در حالت دوم
Ðاگر شاخص بحران ارزي بيش از   + 2	�باشد،  

 عدد يك و در غيراينصورت عدد صفر مي گيرد. 

 DC  متغير بحران بدهي

 GDPچنانچه نسبت بدهي هاي خارجي دولت به 

صد باشد عدد يك و در غيراينصورت در50بيش از 

 عدد صفر مي گيرد. 
  

، INFبا توجه به مطالعات پيشين، متغيرهاي كنترلي اين مطالعه عبارتند از: نرخ تورم 

، نرخ RCG، رشد اعتبارات RGDP اقتصادي، رشد M2 نقدينگي، حجم REX ارزنرخ 

 خارجي ذخاير هب خارجي بدهي ، نسبت OPN تجاريو شاخص درجه بازبودن  RIبهره 

FTR پولرشد شبه  و  QMG به صورت فصلي از بانك مركزي گردآوري شده است.كه  
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  نتايج تحقيق .6

   ها و متغير هاي دامينتايج توصيف شاخص .1- 6

دهد. متغير بحران ارزي ها و متغيرهاي بحران را نشان مي) توصيف شاخص4جدول (

درصد مواقع   3/3 درصد و 6/4يب ) در شاخص اول و دوم به ترت2015روش جينگ (

دهد و شاخص بحران ارزي با روش كامينسكي و بحران ارزي را در ايران نشان مي

درصد مواقع بحران ارزي را  99/1درصد و 3/ 97همكاران در شاخص اول و دوم به ترتيب 

) در شاخص 2015در ايران نشان مي دهد. همچنين شاخص بحران بانكي روش جينگ (

دهد و درصد مواقع بحران بانكي را در ايران نشان مي 3/3درصد و 9/5 م به ترتيباول و دو

درصد   3/3درصد و 6/6 شاخص بحران بانكي به روش هو در شاخص اول و دوم به ترتيب

مواقع بحران را  1/13دهد. شاخص بحران بدهي نيز مواقع بحران بانكي را در ايران نشان مي

  دهد.قتصاد ايران نشان ميطي دوره زماني مطالعه در ا
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  ها و متغير هاي بحرانتوصيف شاخص .4جدول 

 بحران ارزي

    مقدار متغير دامي تعداد مشاهدات درصد مشاهدات

بحران ارزي   در حالت اول 0 144 93/36

روش جينگ 

)2015(  

4/64 7 1 

 در حالت دوم 0 146 96/69

3/31 5 1 

ن ارزي با بحرا  در حالت اول 0 145 96/03

روش كامينسكي 

 و همكاران

3/97 6 1 

 در حالت دوم 0 148 98/01

1/99 3 1 

 بحران بانكي

    مقدار متغير دامي تعداد مشاهدات درصد مشاهدات

بحران بانكي   در حالت اول 0 142 94/04

روش جينگ 

)2015( 

5/96 9 1 

 در حالت دوم 0 146 96/69

3/31 5 1 

بحران بانكي به   در حالت اول 0 141 93/38

روش ون هاگن 

 و هو

6/62 10 1 

 در حالت دوم 0 146 96/69

3/31 5 1 

  بحران بدهي

     مقدار متغير دامي تعداد مشاهدات درصد مشاهدات

  بحران بدهي  0  132  86/84

13/16  20  1   

  منبع: يافته هاي پژوهش

  حران به صورت صفر و يك مشاهده مي شود:هاي سه قلوي ب) شاخص4در ادامه نمودار(
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  شاخص هاي سه قلوي بحران به صورت صفر و يك. 4نمودار

  يافته هاي پژوهش: منبع
  

هاي سه قلوي بحران به صورت صفر و يك مشخص ) شاخص4همانطور كه در نمودار(

ها به صورت همزمان اتفاق افتاده است. همچنين هاي بحراناست، در بسياري از سال

افتاده است. پيش قدم بوده و در ابتدا اتفاق مي  (DC)شود كه بحران بدهي شاهده ميم

دهد. هر چند رخ مي (ccD)هاي ارزي معمولاً بحران ) bchهمچنين به دنبال بحران بانكي(

هاي بانكي و ارزي با وقفه و فاصله از يكديگر هاي اخير در برخي موارد بحراندر سال

 اند.اتفاق افتاده

  نتايج حاصل از مدل لاجيت. 2- 6

هاي سه قلوي ارزي، دهد كه بحران) نشان مي5نتايج مدل لاجيت مطالعه در جدول (

بانكي  بحران غلبه از حاكي كلي بانكي و بدهي بر يكديگر اثر مثبت و معنادار دارند. نتايج

 و و لوايزا )1999( 1راينهارت و يافته هاي كامينسكي با ادعا اين است. هادر بين انواع بحران

 ميزان با نزديكي ميزان به كه متغيرهايي داشتند اظهار كه است، سازگار )2006 ( 2رنسير

                                                      
1. Kaminsky and Reinhart 
2. Loayza and Renciere 
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 99، بهار 39/ شماره سازي اقتصاديتحقيقات مدل / فصلنامه 224

 
 بينيپيش بهترين از هستند مرتبط) داخلي ناخالص توليد به داخلي اعتبار( مالي گريواسطه

 واندتمي بدهي بحران يك مشابه، طور به. هستند ارزي و بانكي هايبحران هايكننده

 هايبحران از قبل اگر خاص، طور به. دهد قرار تأثير تحت را ارزي بحران وقوع همزمان

 شودمي پيشنهاد لحاظ كنيم، »بانكي هايبحران« مفهوم با مطابق را ارزي هايبحران بانكي،

 ، 1راينهارت و كامينسكي( باشد جهته دو تواندمي ارزي بحران و بانكي بين رابطه كه

 مطابق كه است ارزي بحران از پيش اغلب بانكي هايبحران كه دهدمي نشان يجنتا ).1999

 نوظهور كشورهاي يا كشورها بزرگ ناهمگن هاي نمونه از استفاده با قبلي مطالعات با

 توضيحات نوظهور بوده و كشورهاي) عمده طور به( هاي روايت بر مبتني تئوري اين. است

 »پول چاپ« با است ممكن بانكي هاي وثيقه اول،. دهد يم ارائه لينك اين براي را مختلفي

 ارز اسمي ارزش كاهش باعث نتيجه در و) 1987 ،3ولاسكو ؛1979 ،2كروگمن( شود تأمين

 است ممكن بانكي بخش هايترازنامه در سررسيد و ارز تطابق دوم، عدم. شودمي داخلي

 با مرتبط اعتباري بحران يك و بانكي بخش يك در بحران شود. سوم، ارز آشفتگي باعث

 داخلي اقتصاد در آينده تحولات به نسبت بدبينانه انتظارات شود باعث است ممكن آن

 و بدهي بين رابطه. برود بين از خارجي هايگذاريسرمايه شود باعث و باشد داشته وجود

 و يبانك ارتباط بين بحران. جهته است دو صورت به نمونه اقتصادهاي در بانكي هاي بحران

 قيمت گران هايوام اول،. شود داده توضيح عامل چندين توسط است ممكن بدهي بحران

 حتي. دهندمي تغيير مالي هايحساب به بانكي هايترازنامه از را اعتباري ريسك بانكي

 سياست دوم،. كنند استفاده صريح سپرده بيمه از كه بگيرند تصميم هادولت است ممكن

 معرفي داخلي تقاضاي تقويت براي را مالي هايمحرك هندبخوا است ممكن گذاران

                                                      
1. Kaminsky and Reinhart, 
2. Krugman 
3. Velasco 
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 بانكي هاي بحران تا بدهي از »معكوس حلقه« براي شواهدي همچنين ديگر، طرف از. كنند

 به ها،بانك هايترازنامه مستقل بدهي بحران ،)2009( 1پانيتزا و بورنزن گفته به. وجود دارد

 وقوع احتمال خود، نوبه به كه كند،مي بدتر را هستند، دولتي اوراق داراي كه آنهايي ويژه

  .دهد مي افزايش را بانكي بحران

دهد كه اثر متغيرهاي تورم، رشد ) نشان مي5نتايج مدل لاجيت مطالعه در جدول (

مدت ها در كوتاههاي سه قلو در اكثر مدلنقدينگي و رشد نرخ ارز بر شاخص هاي بحران

هد كه افزايش تورم، رشد نقدينگي و رشد نرخ ارز در دمثبت و معنادار است و نشان مي

هاي سه قلو خواهد شد. با توجه به مدل هاي بحراناقتصاد ايران باعث افزايش شاخص

هاي بحران لاجيت اثرات متغيرهاي رشد توليد ناخالص داخلي و رشد سرمايه بر شاخص

توان نتيجه گرفت ، كه ميها در كوتاه مدت منفي و معنادار استهاي سه قلو در اكثر مدل

تواند عاملي براي كه افزايش رشد توليد ناخالص داخلي و رشد سرمايه در اقتصاد ايران مي

  هاي مالي در كشور شود. كاهش بحران

   

                                                      
1 Borensztein and Panizza 
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 99، بهار 39/ شماره سازي اقتصاديتحقيقات مدل / فصلنامه 226

 
  نتايج مدل لاجيت .5جدول 

 DC BCH2 BCH1 BCJ1 BCJ2 CCR1 CCR2. CCD1 CCD2 متغيرها

ران بانكيبح بحران بانكي بحران بانكي بحران بدهي   بحران ارزي بحران ارزي بحران ارزي بحران ارزي بحران بانكي 

DC(-1) 10/034133**  2/175443** 
0/797461**  

5/513561 3/334506** 0/121095** 5/75544** 0/619095** 

BCJ1(-1) 0/118558** 32/25667  
3/066037** 

 0/56187**9    

CCD1(-1) 1/306506*     0/456708**  1/306506**  

INF(-1) 1/482694** 0/200776** 0/079343** 
2/74E-04*  

1/306506* 0/554678** 0/897146** 2/175443** 0/250985 

M2(-1) 0/027699**    0/186571* 0/034955   0/619095** 

NI(-1) 6/305927     0/250985   0/001258 

REX(-1) 0/000395 6/047521** 0/104969 0/001776 0/245332** 0/211513* 0/000142** 0/000142 -32/25667** 

RGDP(-1) -0/272669** -0/169246 -7/79E-07 
-0/45678**  

-1/48E-06 -0/561879** -1/472411 -1/754443** -2/175443** 

 
CA(-1) 

-1/399379**     -0/619095** -1/285607*   

CCR1(-1)   0/000579 1/855707      

RCG(-1)    -4/862835 -2/88E-06     

RI(-1)  0/640649** 0/212276 6/453434**   0/186571* 0/186571*  

OPN(-1)  -5/11E-05 -1/285607* -1/18E-05 -0/251419   -1/04E-05  

BCJ2(-1)     5/34555**    1/472411** 

CCR2(-1)  0/186571*   0/104513*  1/306506**   

BCH1(-1)   3/579531**    0/954287** 2/02456**  

CCD2(-1)         0/079343** 

QMG(-1)   5/892847*       

BCH2(-1)  0/095246**        

RM2(-1)  11/09515**     0/103066** 1/398626  

FTR(-1)      -1/285607*    

  هاي پژوهشمنبع: يافته

 VARنتايج الگوي . 3- 6

-روابط بلندمدت تعيين تعداد وقفه بهينه بسيار موثر مي جهت برآورد VARدر مدل 

هاي زياد متغيرها را به لحاظ ها نبايد زياد انتخاب شوند چرا كه وقفهباشد. تعداد وقفه

اي كه داراي بيشترين مقادير آكائيك، شوارتز و حنان كنند. وقفهآماري بي معني مي

با استفاده از اين معيارها، طول ين وقفه بهينه كوئين باشد وقفه بهينه است. نتايج حاصل از تعي

                                                      
نتايج الگوي لاجيت در جدول فقط با ضريب تخميني رگرسيوني آورده شده است. ضرايبي كه داراي دو ستاره هستند به معناي معناداري در .1

  درصد مي باشد. 95درصد و علامت يك ستاره به معناي معناداري در سطخ  99سطح 
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 227 �   ...سه گانه)  هاي¬(بحران يو ارز يبده ي،بانك هاي¬وقوع همزمان بحران

 

 

با استفاده از متغيرهاي  VARوقفه يك براي تمامي مدل ها تعيين گرديد. نتايج الگوهاي 

  باشند:) مي6شاخص بحران به صورت غيرمجازي به صورت جدول (

  زيبا استفاده از شاخص هاي بحران به صورت غيرمجا VARبرآورد الگوهاي متعدد . 6 جدول

  

                                                      
براي هر متغير سه ضريب آورده شده است كه عدد اول (بالاتر) ضريب تخمين رگرسيون مي باشد. عدد دوم انحراف استاندارد  VARدر نتايج  .1

درصد ضريب متغير معنادار  95باشد با احتمال  1,96مي باشد كه چنانچه اين عدد بالاتر از  tمي باشد (داخل پرانتز)  عدد سوم داخل كروشه آماره 

 مي باشد.

 UBCH2 UBCJ2 UCCR2 UCCD1 UDC UBCH1 

 بحران بانكي بحران بدهي بحران ارزي بحران ارزي بحران بانكي بحران بانكي 

UBCH2(-1) 0/5261881 0/448998 0/259404  0/356876 
 (0/15292)  (0/09932) (0/01495) (0/07151) شاخص غيرمجازي

 [2/33377 ] [2/61183 ] [30/0327 ] [7/35843] بحران بانكي
       

UBCH1(-1)    3/255736  1/717991 
 (0/08192)  (1/19355)    شاخص غيرمجازي

 [20/9723 ]  [2/72778 ]    بحران بانكي
       

UBCJ1(-1)  2/490381 1/848489 0/491525 0/454323 
 (0/17792) (0/07207) (0/66196) (0/67019)  شاخص غيرمجازي

ن بانكيبحرا   [ 3/71596] [2/79245] [ 6/81981] [2/55353] 

       

UCCR2(-1) 0/325137 0/329646 2/113133  0/437055 
 (0/18300)  (1/28136) (0/16292) (0/07811) شاخص غيرمجازي

 [2/38826]  [1/64914] [2/02336 ] [4/16231 ] بحران ارزي

       

UCCD1(-1)    0/015555  1/416687 
 (0/09234)  (0/00793)    شاخص غيرمجازي

 [15/3419 ]  [1/96131]    بحران ارزي

       
UDC 1/457848 0/070769 2/227182 0/767213 0/5777410/412851 

 (0/09470)(0/21992) (0/05308) (0/08176) (0/03392) (0/07119) شاخص غيرمجازي
 [4/35957][2/62700] [14/4534 ][27/2404 ] [2/08626 ] [20/4784 ] بحران بدهي

       
INF(-1) 0/863121 0/001973 0/010543 0/249452 0/0707691/407532 

 (0/07544)(0/03392) (0/09187) (0/00456) (0/02184) (0/08480) تورم
 [ 10/1778] [ 0/09037] [ 2/31400][ 2/71513] [ 2/08626][ 18/6565] 
      

RCG(-1) 0/372591   9/86E-06 0/466998 
 (0/08039) (3/0E-06)   (0/319018) رشد اعتبارات

 [3/221587]   [ 3/26985] [5/80885] 
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 99، بهار 39/ شماره سازي اقتصاديتحقيقات مدل / فصلنامه 228

 
  با استفاده از شاخص هاي بحران به صورت غيرمجازي (ادامه) VARبرآورد الگوهاي متعدد . 6 جدول

 منبع: محاسبات پژوهشگر

  

اثر متغيرهاي غيرمجازي بحران بانكي و  نشان داد كه VARمدت الگوي نتايج كوتاه 

بحران ارزي بر شخص غيرمجازي بحران بدهي مثبت و معنادار است و حاكي از آن است 

كه افزايش احتمال بحران بانكي و ارزي منجر به افزايش بدهي دولت و كشور خواهد شد. 

ص غيرمجازي بحران ارزي مثبت و همچنين اثرات بحران هاي بانكي و بدهي بر شاخ

معنادار است كه نشاندهنده وجود رابطه علي از طرف بحران هاي بانكي و بدهي بر بحران 

ها نيز اثرات بحران ارزي بر بحران هاي بانكي و بدهي معنادار ارزي مي باشد. در بيشتر مدل

هاي بحران ارزي كامينسكي و هاي استفاده از شاخصشده است. در حالت

) دوم بر بحران بدهي 2015) اول بر بحران بدهي و اثر بحران ارزي جينگ (1998همكاران(

 UBCH2 UBCJ2  UCCR2 UCCD1 UDC UBCH1 

 بحران بانكي بحران بدهي بحران ارزي بحران ارزي بحران بانكي بحران بانكي 

RI(-1) -414/9549 2/113133 0/356815 1/64E-06 1/392130 773/8871 
 (2473/84) (1/26563) (1/8E-06) (0/16999) (1/28136) (2463/63) ترخ بهره

 [-0/16843] [1/64914] [2/09906] [ 0/92432] [1/09995] [ 0/31283] 
       

REX(-1) 1814/522 0/098109 0/356876  0/880481 215/8306 
 (2537/03) (1/13854)  (0/15292) (1/15269) (2586/13) نرخ واقعي ارز

 [ 0/70163] [0/08511] [ 2/33377]  [0/77334] [0/08507] 
       

RGDP(-1) -0/049647 -0/081886 -0/32966 -8/49E-06 
-

0/061553 -350/1758 
 (143/345) (0/02056) (2/9E-06) (0/16292) (0/16259) (0/05456) رشد حقيقي توليد

 [-0/90991] [-0/50362] [ -2/0236] [-2/93257][ -2/99428] [-2/44288] 
       

OPN(-1) -0/455455 -0/46467 -3/30485 -0/403108-0/984804 -8.07E-06 
 (2.8E-06) (0/82757) (0/09896) (1/05462) (0/12756) (0/07881) درجه بازبودن

 [-5/77927] [ -3/6425] [ -3/1335] [-4/07350][ -1/18999] [-2.86635] 

       

M2  0/169507 0/051420  0/117279 9/70E-06 
 (3/0E-06) (0/17296)  (0/02323) (0/17511)  حجم پول

  [ 0/96800] [ 2/21345]  [0/67807] [ 3/23404] 

R-squared 0/710215 0/6719840/5903130/632864 0/777982 0/601212 
Adj. R-

squared 0/690215 0/6642550/5497100/652427 0/716735 0/596465 

F-statistic 70/6895 125/763330/4820625/0258 12/70248 15/9562 
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و بانكي معنادار بوده است.  اين نتايج با خروجي بدست آمده از مدل لاجيت همخواني 

  دارد.

دهد كه اثر متغيرهاي اين مطالعه نشان مي VARكوتاه مدت الگوي  همچنين نتايج

ها در هاي سه قلو در اكثر مدلشد نرخ ارز بر شاخص هاي بحرانتورم، رشد اعتبارات و ر

دهد كه افزايش تورم، رشد اعتبارات و رشد مثبت و معنادار است و نشان مي كوتاه مدت

  هاي بحران هاي سه قلو خواهد شد.باعث افزايش د شاخصدر اقتصاد ايران  نرخ ارز

د ناخالص داخلي و درجه بازبودن تحقيق اثرات متغيرهاي رشد توليبا توجه به الگوي 

منفي و معنادار  كوتاه مدتبر شاخص هاي بحران هاي سه قلو در اكثر مدل ها در  تجاري

در  رشد توليد ناخالص داخلي و رشد تجارتتوان نتيجه گرفت كه افزايش ، مياست

  هاي مالي در كشور شود. اقتصاد ايران مي تواند عاملي براي كاهش بحران
  

   VARدر الگوي  IRF(1اي(رسي تابع واكنش آني يا ضربهبر. 4- 6

شود. در معيار از اين دومعيار استفاده مي VARجهت بررسي پويايي رفتار در الگوي 

توان با استفاده از ايجاد تكانه در متغيرهاي برونزا اول، واكنش متغيرهاي درونزا را مي

يل واكنش به ضربه را ابزاري مناسب ) تجزيه و تحل1997( 2بررسي نمود. لوتكپل و رايمرس

براي بررسي و دستيابي به اطلاعات پيرامون تأثيرات متقابل ميان متغيرها  در الگوهاي خود 

  كنند. رگرسيوني معرفي مي

                                                      
1. Impulse Response Function 
2. Lutkepohl &Reimers 
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  العمل بحران هاي سه قلو نسبت به يكديگر عكس .4نمودار 

  

توابع واكنش  دهد.ن ميها را نسبت به يكديگر را نشاالعمل بحران عكس) 4نمودار (

آني در واقع، رفتار پوياي متغيرهاي دستگاه را در طول زمان به هنگام بروز يك تكانه به 

در مجموع، استفاده از توابع واكنش آني در  .دهداندازه يك انحراف معيار نشان مي

گوياترين نتايج را به منظور تحليل روابط پوياي  VARهاي خودرگرسيون برداري  مدل

اين نمودارهاي حاكي از آن است  .دهدتقابل ميان متغيرهاي سيستم در بلندمدت نشان ميم

سال باعث تشديد يكديگر  10هاي سه قلوي بانكي، ارزي و بدهي در يك دوره كه بحران

هاي بدهي بر دو بحران ديگر (ارزي و كنند. اثرات بحرانشده و يكديگر را تقويت مي

هاي ر بوده و اثر تخريبي بيشتري در اقتصاد ايران دارد. بحرانبانكي) در كل دوره ماندگا

شود. ها اثرگذار بوده و سپس جذب ميساله بر ديگر بحران 5ارزي و بانكي نيز در دوره 
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هاي بدهي، ارزي و بانكي در اقتصاد ايران بر يكديگر در يك بحرانتوان گفت در كل مي

بدست آمده  نتايجها خواهد شد. به تشديد بحران باشد و منجرساله تاثير گذار مي 10دوره 

اقتصاد  در بررسي مورد هايبحران همه كه دهدمي نشان VAR اي ضربه از توابع واكنش

 نظر از هاهزينه رسدمي نظر به. شوندم اقتصاد براي توجهي قابل هايهزينه به منجر ايران

 و مرتبط اعتباري بحران زيرا باشند، پايدار همچنان بانكي هايبحران مورد در واقعي توليد

 اين موضوع ممكن بهبود كه شود شديد دلهره به منجر است ممكن اعتماد بالقوه بحران

 بانكي بحران هم شد، ذكر بالا در كه طورهمان اين، بر علاوه. و زمان بر باشد طولاني است

  .دهدمي افزايش را ارزي بحران بروز احتمال بدهي هم بحران و
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  العمل بحران هاي سه قلو نسبت به متغيرهاي كنترلي عكس .5نمودار 

  منبع: محاسبات پژوهشگر
  

هاي سه قلو با استفاده از العمل بحران عكسدهد نشان مي )5همانطور كه نمودار (

ساله معنادار و قابل توجه  10نيز در دوره  متغيرهاي غيرمجازي نسبت به متغيرهاي كنترلي

توان واكنش متغيرهاي بع، ميهاي مبتني بر اين تواارت ديگر در تحليلباشد. به عبمي

نمودار  .زاي سيستم را در صورت روبه رو شدن ديگر متغيرها با تكانه بررسي كرد درون

اين  دهد وها را نسبت به ساير متغيرهاي كلان اقتصادي را نشان ميالعمل بحران عكس) 5(

هاي بدهي، ارزي و بانكي در اقتصاد ايران كه بحراننمودارها حاكي از اين موضوع است 

از متغيرهايي همچون شوك در تورم، نرخ بهره، حجم پول، اعتبارات و نرخ ارز در يك 

هاي مالي در پذيرد و شوك در اين متغيرها منجر به تشديد بحرانساله تاثير مي 10دوره 

ت اثر يك انحراف معيار شوك اقتصاد ايران خواهد شد. همانطور كه از نمودار مشخص اس

شود و اين اثر براي تكانه تورم منجر به افزايش در بحران ارزي و بدهي در بلند مدت مي

  ساير متغيرها از جمله حجم پول نيز مشهود است.
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 جمع بندي.7

هاي اخير در بسياري از كشورها سبب شده تا نگرش در طي دهه ان ماليافزايش بحر

ظام بانكي و راهكارهاي مقابله با آن افزايش يابد. بر طبق ادبيات محققين به سمت اصلاح ن

تواند پيامدهاي مخربي چه از جنبه اقتصادي و چه از جنبه هاي مالي ميموجود، بحران

توانند شامل انوع مختلفي از بحران از جمله بحران هاي مالي ميسياستي برجاي گذارد. 

-بررسي وقوع همزمان اين سه بحران كه به بحرانهاي بانكي، بدهي و ارزي باشند و بحران

وضعيت اقتصاد ايران  تواند مهم و حائز اهميت باشد.هاي سه گانه نيز معروف هستند مي

هاي دولت و بدهي خارجي دهد كه نوسانات شديد نرخ ارز، تورم و نسبت بدهينشان مي

و بدهي در اقتصاد ايران  هاي بانكي، ارزيو نوسانات نقدينگي و توليد، همزمان با بحران

، اواخر 60ها همانند اوايل دهه بوده است. به طوري كه در اقتصاد ايران در برخي از دوره

شاهد نوسانات شديد در متغيرهاي مانند تورم، رشد  90و اوايل دهه  70، اوايل دهه 60دهه 

  ايم.ها، بدهي دولت و .. بودهاقتصاد، رشد نرخ ارز، بدهي بانك

هاي بانكي، رو در اين تحقيق سعي شده است تا به بررسي وقوع همزمان بحراناز اين 

پرداخته شود. براي اين  1396تا  1359بدهي و ارزي در اقتصاد ايران در طول دوره زماني 

هاي بحران بانكي، ارزي و بدهي از طريق مطالعات انجام شده منظور در ابتدا شاخص

اند. نتايج حاصل از اين تحقيق نشان نري تبديل شدهساخته شده و سپس به متغيرهاي باي

هاي سه قلوي ارزي، بانكي و بدهي بر يكديگر اثر مثبت و معنادار دارند. دهد كه بحرانمي

دهد كه اثر متغيرهاي تورم، رشد نقدينگي و رشد نرخ ارز بر نتايج مدل لاجيت نشان مي

تاه مدت مثبت و معنادار است و نشان ها در كوهاي سه قلو در اكثر مدلشاخص هاي بحران

دهد كه افزايش تورم، رشد نقدينگي و رشد نرخ ارز در اقتصاد ايران باعث افزايش مي

 Logitو  VARهاي هاي سه قلو خواهد شد. در يك مقايسه بين مدلهاي بحرانشاخص

يكسان  دهد كه ارتباط بين سه بحران بانكي، ارزي و بدهي در هر دو مدل نتايج نشان مي

هاي سه قلو در اقتصاد ايران را بوده و حاكي از آن است كه هر دو روش ارتباط بين بحران
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توان موارد زير را كند. در ادامه با توجه به نتايج تحقيق به عنوان توصيه سياستي ميتاييد مي

  بيان كرد:

زايش هاي سه گانه در اقتصاد ايران، افها مهم اثرگذاري بر بحرانيكي از شاخص •

نرخ تورم و رشد نقدينگي است و از اين رو هدفگذاري تورم به عنوان يك 

  گذارن پولي و مالي در دستور كار قرار گيرد.هدف اصلي سياست

امروزه  با توجه به اثرات مخرب نقدينگي بر بحران ها در كشور و اين موضوع كه •

هاي نقش به مزيتمختلف دنيا عمليات بازار باز با توجه  يدر بسياري از كشورها

كند و از اين رو دولت در كنار هاي پولي ايفا مي ميسازي سياستمهمي در پياده

بانك مركزي مي تواند از طريق اعمال عمليات بازار باز اسلامي، مشكلات 

نقدينگي خود را در كوتاه مدت برطرف نمايند و از اين رو وابستگي به نظام 

ز عوامل مهم رشد نقدينگي در كشور، همچنين يكي ا د.هبانكي را كاهش د

افزايش بدهي دولت مي باشد، لذا با توجه به اثرات مخرب نقدينگي بر بحران ها، 

هاي معوق تواند بدهيپيشنهاد مي شود، با انتشار دولت خزانه اسلامي دولت مي

ها و ساير طلبكاران را تسويه كند و از اين رو منجر به كاهش خود به بانك

ز بانك مركزي و شبكه بانكي شود و مانع رشد بيش از حد پايه پولي استقراض ا

  شود.

از طرف ديگر يك بازار بين بانكي نقد و عميق، يك پيش نياز اوليه براي توسعه  •

شود و در شرايطي فعلي كه اقتصاد بازار بدهي و عمليات بازار باز محسوب مي

ميت بالايي برخوردار است ايران بانك محور است كاركرد بازار بين بانكي از اه

- بر سياست بانكي، بين بازار در حضور با مركزي بانك شود كهزيرا سبب مي

- باشد كه نقش مهمي در كاهش بروز بحران گذاري پولي نظارت بيشتري داشته

  هاي بانكي و ارزي دارد.
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با توجه به اثرات مخرب بحران بدهي دولت بر بحران هاي پولي و ارزي، مقامات  •

اي به كنترل كسري بودجه و انباشت بدهي دولتي كشور بايد توجه ويژهمالي 

گيري مناسب و داشته باشند و سياستگذارن  بايد از طرق يك سياست ماليات

اصلاح آن و استفاده بهينه از درآمدهاي نفتي بودجه دولت را به تعادل رسانده و 

انكي و افزايش حق اين موضوع مانع استقراض بيش از اندازه دولت از سيستم ب

الضرب پول و پيامدها ناشي از آن مي شود كه نقش مهمي در جلوگيري از 

  هاي بدهي و بانكي دارد.بحران

گذار اقتصادي هاي ارزي و بانكي سياستهمچنين براي جلوگيري از بحران •

تواند با كنترل عمكرد وام دهي بانك از طريق دريچه تنزيل و كاهش سهم  مي

يت درآمد ارزي و دارايي خارجي بانك مركزي به مقابله با آن واردات و مدير

  بپردازد.

هاي در ادامه براي پيشنهاد آتي با توجه به نتايج اين مطالعه در نظر گرفتن ارتباط بحران

باشد. پيشنهاد ديگر اين دوقلو در اقتصاد ايران و تجزيه و تحليل اثرات آن بر يكديگر مي

يت و كنترل متغيرهايي همچون تورم، نرخ بهره، نرخ ارز، رشد مطالعه بررسي روند و مدير

اعتبارات، درجه بازبودن تجاري، رشد نقدينگي و رشد واقعي توليد ناخالص داخلي به 

باشد. استفاده از روش هاي سه قلو در اقتصاد ايران ميهاي اثرگذار بر بحرانعنوان شاخص

VAR  رساختاري د يهاشناسايي تكانهساختاري و IRF  از پيشنهادات آتي ديگر اين

  باشد. مطالعه مي
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Abstract 
In monetary and financial literature, financial crises include a wide range of 
crises. But in general, there are three important types of financial crisis, 
including the currency crisis. The banking crisis and the debt crisis. The aim 
of this study is to simultaneously analyze the occurrence of banking, debt 
and currency crises, known as the three crises in Iran. For this purpose, first 
to determine the indicators related to banking crises, currency and debt 
payments and using logistics and self-regression vector models during the 
1980 to 2017 seasonally, we have discussed the relationship between these 
three crises. The results show that the three banking crises, debt and 
currency, affect each other. The short-term results of the VAR model 
showed the effect of the banking crisis and the currency crisis on the debt 
crisis is positive and significant, indicating an increase in the likelihood of a 
banking crisis and the currency will increase the debt of the government and 
the country. Also, the effects of banking and debt crises on the currency 
crisis are positive and significant. This indicates the existence of causal 
relationship between banking crises and debt on the currency crisis. The 
results of the Logit model show that the effect of inflation variables, liquidity 
growth and the growth of the exchange rate on the indicators of the three 
crises that are significant and positive in most models. 
Keywords: Bank Crisis, Debt Crisis, Currency Crisis, Logit Model, VAR 
Model 
JEL Classification: C22,F42 
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