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Extended Abstract 

Purpose: This study aims to investigate the impact of monetary policies on the 

optimal composition of the asset portfolio of the Central Bank of Iran (CBI) over the 

period from 1971 to 2023. Monetary policies, as key instruments for managing the 

financial system and influencing macroeconomic outcomes, shape the allocation of 

the CBI’s assets, including foreign currency reserves, gold, debt securities, and other 

financial instruments, through mechanisms such as interest rate adjustments, liquidity 

management, and inflation control. Given Iran’s unique economic context, 

characterized by chronic inflation, significant currency fluctuations, and international 

sanctions, this research seeks to identify how these policies influence the asset 

portfolio of the CBI and to propose strategies for optimizing asset allocation so as to 

enhance monetary policy effectiveness and economic stability. By analyzing the 

economic data spanning over five decades, the study addresses how changes in 

interest rates, liquidity, and inflation affect the asset composition of the CBI. 

Additionally, by comparing Iran’s asset portfolio with global trends, the research aims 

to identify approaches to mitigate geo-economic risks, such as currency volatility due 

to sanctions or shifts in global trade, and to strengthen the resilience of the CBI 

balance sheet. The ultimate objective is to provide policy recommendations to 

improve asset portfolio management, support macroeconomic goals such as 

preserving the national currency value, managing economic crises, and fostering 

public confidence in Iran’s financial system. 

Methodology: This study employs an optimal control model to analyze the impact of 
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monetary policies on the asset portfolio of the CBI, utilizing the Particle Swarm 

Optimization (PSO) algorithm implemented in the Spyder environment, a Python-

based integrated development platform. The PSO algorithm, inspired by collective 

behaviors in biological systems, optimizes asset allocation by maximizing expected 

returns while minimizing risk and transaction costs. The data covering 1971 to 2023 

were derived from reputable institutions, including the Central Bank of Iran, the 

Statistical Center of Iran, the International Monetary Fund (IMF), and the World 

Bank. According to the CBI balance sheet report (2022), the financial components of 

Iran’s national balance sheet include monetary gold, special drawing rights, currency 

in circulation, demand deposits, debt securities, and other financial items. The asset 

portfolio is defined as a combination of gold, currency, foreign reserves, and debt 

securities, based on variable structures and prior studies. The research adopts the 

generalized Markowitz (1952) model, which defines an efficient portfolio as the 

optimal combination of assets that minimizes variance for a given return (max-min or 

min-max criteria). The key variables include interest rates, inflation rates, liquidity 

imbalances (misalignment of money supply and demand), and asset categories such 

as gold, foreign currencies (USD, EUR, CHF), and debt securities. Transaction and 

shortage costs are modeled as functions of monetary policies, including interest rates, 

monetary imbalances, and inflation. The data were normalized, and cross-validation 

(70% training, 30% testing) yielded a mean squared error (MSE) of 0.012. Sensitivity 

analyses examined the policy variables within a normalized range of 0.5 (highly 

contractionary) to 1.5 (highly expansionary). 

Findings and Discussion: The results indicate that monetary policies significantly 

influence the CBI’s asset portfolio composition. Expansionary policies, marked by 

reduced interest rates, increase the share of debt securities by approximately 15% 

while decreasing foreign currency reserves, particularly USD and EUR, by about 

10%, reflecting the CBI dependence on domestic instruments for liquidity 

management. Rising inflation drives the CBI toward safe-haven assets like gold and 

the Swiss Franc (CHF), with the share of gold rising by up to 20% during high-

inflation periods, aligning with IMF (2024) reports confirming increased gold demand 

in inflationary conditions. Liquidity fluctuations, particularly during monetary 

imbalances, prompt portfolio adjustments, with gold and debt securities shares 

increasing by up to 25% in unstable scenarios. Compared to global central banks, 

Iran’s portfolio exhibits higher dependence on USD and EUR (59% USD, 21% EUR, 

10% gold globally), rendering it vulnerable to geo-economic risks. Countries like 

China and Russia have mitigated such risks through reserve diversification. The 

model aligns with the CBI balance sheet data (2023) and IMF reports, validating the 

accuracy of PSO algorithm’s accuracy. These findings underscore the need to reassess 

the asset allocation strategies to reduce economic vulnerabilities, particularly given 

Iran’s exposure to sanctions and currency fluctuations. The observed trends highlight 

the CBI adaptive responses to monetary policy shifts and the importance of balancing 

risk and return in portfolio management to enhance economic resilience. 

Conclusions and Policy Implications:  This study demonstrates that monetary 
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policies, through interest rates, inflation, and liquidity imbalances, significantly shape 

the asset portfolio of the CBI. Expansionary policies increase debt securities and 

reduce foreign currency holdings, while high inflation boosts demand for safe-haven 

assets like gold and CHF. Iran’s heavy dependence on USD and EUR, compared to 

global benchmarks, heightens its exposure to geo-economic risks. To optimize the 

asset portfolio and enhance economic stability, the following policy recommendations 

are proposed:  

- Diversification of foreign reserves: The CBI should reduce dependence on USD and 

EUR by incorporating currencies like the Chinese Yuan, despite trade constraints due 

to sanctions. 

- Increasing gold reserves: Gradual increases in gold reserves during stable periods 

are recommended to hedge against inflation and currency depreciation risks. 

- Liquidity management with debt securities: Targeted issuance of debt securities with 

competitive interest rates is advised to control liquidity and inflation, particularly in 

contractionary policy phases. 

Gradual interest rate reforms: Phased adjustments to real interest rates are essential to 

balance inflation control and investment stimulation, addressing Iran’s history of 

financial repression.  

These recommendations consider Iran’s structural constraints, such as sanctions and 

oil dependency, while aligning with global best practices. Future research could 

incorporate diversification indices to refine allocation strategies. By implementing 

these policies, the CBI can strengthen its balance sheet, enhance economic stability, 

and improve resilience against external shocks, supporting Iran’s macroeconomic 

objectives effectively. 

Keywords: Monetary Policy, Asset Portfolio, Central Bank, Optimization Algorithm. 
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های پولی بر ترکیب بهینه سبد  ثیر سیاست بررسی تأ
   دارایی بانک مرکزی ایران

 4، مهدی نجاتی 3، حسین اکبری فرد 2، سید عبدالمجید جلائی1* مهلا افشارپور

 1404-03-21پذیرش:                1402-12-05دریافت: 

 چکیده
 یهایی س دد اارا  بیبر تورم، ترک یو اثرگذار  ی نگینقد  یرینرخ بهره، مد  میتنظ  قیاز طر  ی پول  یهااس  یس 

  ییاراس  دد ا  نهیبه بیبر ترک  ی پول  یهااس   یس   ریتأث  ی پژوهش به بررس   نی. اکندرا تعیین می  یبانک مرکز

 تمیبا اس   تهااه از الگور نهیپرااخته اس    . مد  کنتر  به  ۱۴۰۲تا   ۱۳۵۰  یهاس   ا  ی ط  رانیا یبانک مرکز

نرخ بهره،  راتییتغ   یحس  اس   لیبرآورا ش  ده و تح  Spyder طیار مح ( PSO) ازاحام ذرات  یس  ازنهیبه

  ش ی که کاهش نرخ بهره موجب افزا  اهدی م  نش ان جیانجام گرفته اس  . نتا  هایی و تورم بر س دد اارا ی نگینقد

را به س        ینرخ تورم، بانک مرکز  شیش   ده و افزا  ی خارج  یو کاهش س   هم ارزها ی س   هم اوراد بده

نوس انات   ن،ی. ه چناهدی س ود م  سیمانند طلا و فرانک س و  ی تورم س کیپوش ش ر  یبا قاب  یهایی اارا

 بیترک ،ی پول  ی ثداتی ب  طیار ش  را یو بانک مرکز  ش  دهمخت ف   یهایی ار س  هم اارا  رییباعث تغ ی نگینقد

جهان،   یمرکز  یهابانک ریبا س ا س هی. ار مقاکندی م  میتنظ  یاقتص اا طیخوا را متناس ب با ش را یهایی اارا

 ،یارز ریبه ذخا  ی بخش  کش  ورها با تنو   ی برخ  کهی ه چنان بالاس   ، ارحال  ورو یبه الار و   رانیا  ی وابس  تگ

( را کاهش  ی تجارت جهان راتییتغ ای هامیاز تحر ی ناش   ی)مانند نوس  انات ارز  کیژ واکونوم  یهاس  کیر

محدوا به  ی بخش ش امل تنو  ی اس تیس   یهاهیتوص   یبانک مرکز یهایی س دد اارا نهیبه  یریمد یاند. برااااه

 یبرا ی اس تهااه از اوراد بده  یس ازنهینقش آن ار پوش ش تورم، به لیطلا به ال ریذخا  شیافزا ،یارز ریذخا

  .شوامی ارا ه  یریپذبه س   انعطاف ی ج ینرخ بهره با حرک  تدر میو تنظ   ی نگینقد  یریمد

 .سیاس  پولی، سدد اارایی، بانک مرکزی، الگوریتم گان کلیدی:واژ

  JEL: E02, E40, E5, E6بندی طبقه
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 مقدمه -1
کش ورها  اقتص اای  گذاری  بانک مرکزی از ارکان اس اس ی س یاس    هایااراییمدیری  س دد  

اند با مدیری  بهینه منابع ارزی و مالی، اهداف کلان های مرکزی موظفش  وا. بانکمحس  وم می

های اقتص   اای و تقوی  اعت اا اقتص   اای از ج  ه کنتر  تورم، حهب ثدات ارزی، مدیری  بحران

های  با توجه به نقش ک یدی بانک(. ۴8:  ۲۰۲۰،  ۱)فریدمن ع ومی به نظام مالی کش ور را اندا  کنند

ه ا ت أثیر مش    گیری بر ه ا و من ابع ارزی آنمرکزی ار حهب ثد ات اقتص   اای، ترکی ب بهین ه اارایی

ال   ی پو   های ص ندود بینزارشگ (.۱6۲۰،  ۲ی وهیپ  یپت)  ع  مرا اقتص اای کش ور خواهد ااش  

های مرکزی ار کش ورهای های بانکاهد که ترکیب س دد ااراییال   ی نش ان میو بانک تس ویه بین

ای مانند ایالات یافتهی اارا. ار کش   ورهای توس   عهاارمعنیتهاوت   توس   عهارحا یافته و توس   عه

ها ع دتاً ش  امل اوراد بدهی اولتی، ذخایر ارزی و طلا  متحده، آل ان و ژاپن، ترکیب س  دد اارایی

های  ها با پژوهشاین یافته(. ۲۰۲۰،  ۴ال   یبانک تس ویه بین؛ ۲۰۱6،  ۳ال   ی پو ص ندود بین) اس  

اند  ( ار تح یل خوا نش ان اااه ۲۰۱9)  ۵یس ا  و مابماوربایگر نیز تأیید ش ده اس  ؛ به عنوان ملا ،  

های خوا ارص د از اارایی 6۰های مرکزی ار اقتص ااهای پیش رفته به طور متوس ط بیش از  که بانک

ار مق اب ل، ار (.  7۰8-667:  ۲۰۱9ی،  س   ا  و م ابم اور)ب  اهن درا ب ه اوراد اولتی اختص   ا  می

های بانک مرکزی ، نس  د  ذخایر طلا و ارزهای خارجی ار س  دد ااراییتوس  عهارحا کش  ورهای  

های خوا ها، س  هم بالاتری از طلا را ار س  دد ااراییویژه ار اوران تحریمبیش  تر اس   . ایران، به

اختص  ا  اااه اس    که این امر ناش  ی از ش  رایط اقتص  اای خا  کش  ور، نوس  انات ارزی و 

س   د د  (.  ۵۴:  ۱۳99، 6)بیرانون د و ه م اران ال   ی اس    ه ای بینه ای ن اش   ی از تحریممح دوای  

های بانک مرکزی ایران متشمل از اقلام مخت هی نظیر ذخایر ارزی، طلا، اوراد بدهی و سایر اارایی

ترکیب این س   دد طی (، ۲۰۲۳  )ال   ی پوهای ص   ندود بینها اس    . بر اس   اش گزارشاارایی

های  ش  دت تح  تأثیر نوس  انات اقتص  اای و س  یاس  ی قرار گرفته اس   . ار س  ا های اخیر بهس  ا 

های اقتص   اای و کاهش ص   اارات نه ، میزان ذخایر ارزی بانک گذش   ته، به اندا  اع ا  تحریم
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فرا طلا به عنوان یک   به های منحصرار عین حا ، به الیل ویژگی .مرکزی ایران کاهش یافته اس 

های بانک مرکزی افزایش های بحران اقتص  اای، س  هم این ف ز ار س  دد ااراییاارایی امن ار اوره 

های پولی بانک مرکزی ایران تأثیر مس   تقی ی بر س   یاس    (. 9۲: ۲۰۲۰،  ۱را و و باترا)  یافته اس    

ال   ی و های بینهای آن اارا و عوام ی نظیر ش  رایط اقتص  اای ااخ ی، تحریمترکیب س  دد اارایی

 یهاییس  دد اارا بیترک (.  ۵۱:  ۲۰۲۰)فریدمن،   اندنوس  انات ارزی ار تغییرات این س  دد مبثر بواه 

 نیخا  ا یهایژگیو  لیبه ال رانیار اقتص   اا ا  یپول  یهااس    یو ارتداط آن با س      یبانک مرکز

 کیبه   ها،میاز تحر یناش    یها ینرخ ارز و محدوا  دیاقتص اا، از ج  ه تورم مزمن، نوس انات ش د

گذش ته با مالش   یهااهه  یط رانیا  یکه بانک مرکز یطیش ده اس  . ار ش را  لیتدد  یدیمس ل ه ک 

 هاییناکارآمد س   دد اارا اینامناس   ب   بی، ترک اس      و کنتر  تورم مواجه بواه  یحهب ثد ات ارز

  ی به بررس    یمحدوا  یهاحا ، پژوهش  نیکند. با ا فیرا تض ع  یپول  یهااس  یس    یاثربخش    تواندیم

 یط رانیاقتص  اا ا  یهااااه  لیپژوهش با تح   نیا  از این رو،  اند.پرااخته رانیارتداط ار ا  نیا یتجرب

 بیبر ترک  یپول یهااس  یمس ل ه اس   که مگونه س    نی، به اندا  پاس   به ا۱۴۰۲تا  ۱۳۵۰ یهاس ا 

ی پول  یگذاراس   یبهدوا س     یبرا  ییهاو مه الال  گذارایاثر م  یبانک مرکز  یهاییس  دد اارا

 یت ا م ارموم مههوم  ش   وایموض   و  مرور م یو تجرب ینظر  ن هیش    یاارا. ار ااام ه، ابت دا پ وجوا

 حیمورا استهااه تشر  یهاو اااه  یپژوهش شامل مد  آمار یشناس. سپس، روششوا  نییتد  شپژوه

 بیترک   یس  ازنهیبه  یبرا  یاس  تیس     یهاارا ه ش  ده و الال   هالیو تح   هاافتهی   ،ی. ار نهاش  وایم

  .شوایم شنهاایپ یمرکز بانک یهاییاارا

  ینظر اتیادب -2

های مرکزی برای تنظیم س  طح تقاض  ای کل، اص   ی بانک  ابزارهایهای پولی از  س  یاس   

 مناس بروند. اتخاذ س یاس   پولی  کنتر  تورم، مدیری  نرخ بهره و حهب ثدات ارزی به ش  ار می

ه ای ب ان ک مرکزی را نیز تح   ه ا و ب دهیعلاوه بر اثرگ ذاری بر متغیره ای کلان، س   اخت ار اارایی

 ه ای ذخیره ق انونی و م دیری   ذخ ایر ارزیویژه از طریق ع  ی ات ب ازار ب از، نرخاه د؛ ب هت أثیر قرار می

تواند منجر به  های پولی میار این مارموم، تغییر ار س   ی اس    (. ۲۵۵:  ۲۰۰۱، ۲)برنانم ه و گرت ر
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ه ای خ ارجی )نظیر ذخ ایر ارزی و طلا(  ه ای ب ان ک مرکزی می ان ااراییج ابج ایی ار ترکی ب اارایی

ها( ش وا. ار نتیجه، بررس ی س ازوکار های ااخ ی )مانند اوراد اولتی و تس هیلات به بانکو اارایی

گذاری های پولی بر ساختار ترازنامه بانک مرکزی، یمی از مداحث ک یدی ار سیاس تأثیر سیاس 

 (. ۲۰۲۲، ۱)میشمین اقتصاای اس 

سدد اارایی بانک مرکزی، که شامل ذخایر ارزی، طلا، اوراد بدهی و پو  پرقدرت اس ،  

های پولی قرار اارا و تغییرات ار نرخ بهره، تورم و نقدینگی  تح  تأثیر مستقیم و غیرمستقیم سیاس 

یمی از مدانی نظری مهم ار این زمینه، تلوری    .ها اثرگذار باشدتواند بر تخصیص بهینه این ااراییمی

کند. افزایش  ها را بررسی میپو  و نقدینگی اس  که رابطه بین حجم پو  ار گراش و سطح قی   

قی    افزایش سطح ع ومی  موجب  تورم می نقدینگی مع ولاً  نرخ  افزایش  شوا. ار  ها و ارنتیجه 

بانک شرایطی،  سیاس  منین  اتخاذ  با  مرکزی  بهرهای  نرخ  افزایش  مانند  انقداضی،  پولی  ه، های 

برمی نقدینگی  کنتر   ا۲۰۲۱،  ۲)بلانچارا   آیندارصدا  می(.  اقدامات  بهین  غیر  تواند  مستقیم    طور 

های بانک مرکزی شوا، مراکه افزایش نرخ بهره باعث کاهش تقاضا  موجب تغییر ار ترکیب اارایی

یابد. بر  هایی مانند اوراد بدهی افزایش می برای پو  پرقدرت شده و ار مقابل، تقاضا برای اارایی 

اوره  ار  پیگاو،  و  مارشا   پو   تقاضای  نظریه  سرمایهاساش  ت ایل  تورم،  افزایش  به  های  گذاران 

ار منین  (.  ۱9۱7،  ۴؛ پیگو ۱9۲۳،  ۳)مارشا    یابدهای امن نظیر طلا و ذخایر ارزی افزایش میاارایی

به افزایش ذخایر ارزی   شرایطی، بانک مرکزی برای ج وگیری از کاهش ارزش پو  م ی ناگزیر 

اهد  علاوه بر این، مد  عرضه پو  و نرخ بهره نشان می (.  ۲۰۱8،  ۵)ارندوش و ه ماران   خواهد بوا 

شوا که این مسل ه تأثیر مستقی ی بر ترکیب  که افزایش نقدینگی مع ولاً موجب کاهش نرخ بهره می

ها و مبسسات مالی  بانک (.  ۲۰۲۲)میشمین،    اوراد بدهی و ذخایر ارزی بانک مرکزی خواهد ااش 

سایر  و  ااخ ی  بدهی  اوراد  س    به  ارعوض  و  اارند  ارزی  ذخایر  نگهداری  به  ک تری  ت ایل 

ه چنین، نظریه انتظارات عقلایی تأکید اارا که افراا و نهااهای    .شوندهای مالی مت ایل میاارایی

کنند.  اقتصاای بر اساش اطلاعات موجوا و انتظارات خوا از آینده، تص ی ات اقتصاای اتخاذ می
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تغییرات ار سیاس   منظر،  این  به از  و  پولی  بهره میهای  نرخ  تغییر ار  تغییر ار  ویژه  تواند موجب 

به  و  شده  اقتصاای  اارایی انتظارات  ترکیب  بر  غیرمستقیم  بگذارا طور  تأثیر  مرکزی  بانک    های 

افزایش انتظارات تورمی باعث افزایش تقاضا برای ذخایر ارزی    (. به طوری که،7:  ۱۳9۰،  ۱ارخشان)

به  امن میعنوان اارایی و طلا  نقش مه ی ار تح یل    IS-LM  مد از سوی ایگر،    .شواهای  نیز 

تواند موجب تغییر ار  های پولی بر اقتصاا اارا. ار این مد ، تغییرات نرخ بهره میاثرات سیاس  

شوا ارزی  و ذخایر  بدهی  اوراد  برای  تقاضا  منانچه۲۰۱9،  ۲)هیمس   میزان  بهره (.  نرخ  کاهش   ،

که افزایش نرخ  گذاران را به خرید اوراد بدهی و ذخایر ارزی ترغیب کند، ارحالیتواند سرمایه می

های پولی بر  ار مج و ، تأثیر سیاس  .  ها شواتواند منجر به کاهش تقاضا برای این اارایی بهره می

ترکیب سدد اارایی بانک مرکزی از طریق تغییر ار نرخ بهره، تورم و نقدینگی کاملاً مشهوا اس .  

تغییر ترکیب اارایی  نتیجه  تقاضا برای نقدینگی و ار  باعث کاهش  بهره مع ولاً  نرخ  های  افزایش 

ه چنین، تورم بالا باعث  (.  ۲۰۲۲ال   ی پو ،  )صندود بین   شوابانک مرکزی به نهع اوراد بدهی می

ی حجم بیشتری از  افزایش تقاضا برای ذخایر ارزی و طلا شده و بانک مرکزی را م زم به نگهدار

تواند موجب  از سوی ایگر، افزایش نقدینگی ار اقتصاا می(.  ۲۰۲۲)میشمین،    کندها میاین اارایی

ارزی شوا، مرا و ذخایر  بدهی  اوراد  برای  تقاضا  اقتصاای ترجیح می   افزایش  نهااهای  اهند  که 

های  رو، تنظیم بهینه سیاس    این   از .  (۲۰۲۱)بلانچارا،    تری را ار اختیار ااشته باشند های امناارایی

این سیاس  ثدات  پولی و شناخ  روابط میان  برای  بانک مرکزی،  اقلام مخت ف سدد اارایی  ها و 

 اقتصاای و حهب ارزش پو  م ی از اه ی  بالایی برخوراار اس . 

هایی نظیر طلا و ارزهای معتدر جهانی،  ااراییی،  بر مدنای نظریه تنو  اارایی ار شرایط تورم

 هاعنوان پناهگاه امن اارایی ال   ی، بهویژه الار، به الیل قاب ی  نقدشوندگی و پذیرش ع ومی بین به 

های مرکزی ار شوا بانک ها باعث میاین ویژگی(.  ۲۱9:  ۲۰۱۰  ،۳ی)باور و لوس  شوند شناخته می 

ااشته   اقلام  این  نگهداری  به  بیشتری  ت ایل  برای حهب ارزش واقعی ذخایر خوا،  تورمی،  شرایط 

ویژه پس از  های تورمی، به ار اقتصاا ایران نیز، شواهد تجربی حاکی از آن اس  که ار اوره . باشند

به افزایش ذخایر طلای رس ی یا ثداتیهای ارزی یا بی شو   های اقتصاای، ت ایل بانک مرکزی 
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بررسی تحولات "عنوان ن ونه، گزارش    ال   ی افزایش یافته اس . به تقوی  نقش الار ار ذخایر بین

مرکزی بانک  اقدامات  و  ایران   "اقتصاا کلان  اسلامی  مرکزی ج هوری  بانک  توسط  منتشرشده 

، افزایش سهم طلا و الار ار ذخایر ارزی کشور را ار واکنش به نوسانات  (۱۴۰۱)گزارش سالانه  

نیز  (  ۲۰۲۴)  ال   ی پو  های صندود بین گزارش  .های اخیر مورا تأکید قرار اااه اس تورمی سا 

های تورمی، سهم طلا و الار را افزایش  های مرکزی ار سطح جهانی ار اوره اهد که بانکنشان می

یر تری ار ترکیب ذخااهند، و ار کشورهایی با نرخ بهره بالا، اوراد بدهی ااخ ی نقش پررنگمی

کوشد ترکیب  مطالعه حاضر می از این رو،  اهد.  ترکیب ذخایر جهانی را نشان می  ۱اارند. جدو 

های آن  های پولی تح یل کراه و تهاوتبهینه سدد اارایی بانک مرکزی ایران را ار پاس  به سیاس 

 . با میانگین جهانی، از ج  ه ار سهم طلا و الار، را مورا توجه قرار اهد 

( 2024) : ترکیب ذخایر جهانی1جدول   

 طلا  فرانک یوان پوند  ین یورو  الار  دارایی 

 ۱۰ ۲ ۳ ۵ 6 ۲۱ ۵9 درصد

 های پژوهشیافته منبع:                                   

( نسد  به کشورهای  GDPارصد نسد  به    ۳/۵معاا     می یارا الار  8۰ذخایر ارزی ایران )

  6۵۰( و هند )GDPارصد نسد  به    ۱/۳۵معاا     می یارا الار   ۵۰۰ویژه عربستان سعوای )ایگر به 

تغییرات نرخ بهره و تورم    .اس   از نظر نسدی ک تر  ( GDPارصد نسد  به    ۵/۲۲معاا     می یارا الار

اارا. ار اوران تورم بالا و افزایش نرخ بهره، تقاضا برای ذخایر   این نسد  ار ایران تأثیر مستقی ی بر  

به کاهش این ذخایر   تورم  کنتر   و بانک مرکزی برای جدران کسری بواجه و  یابدمیارزی کاهش  

به.  شوامی  متوسل با کشورهای    اس ،%    ۳/۵ار ایران تنها   GDP نسد  ذخایر ارزی  ار مقایسه 

تر بانک مرکزی ک اهنده وابستگی ( نشان %6/۴۵( و ایالات متحده )%۲/۳۰یافته مانند آل ان )توسعه

ا ارزی  ذخایر  به  پو ،  ایران  ال   ی  بین  )صندود  تنها  (.  ۲۰۲۳س   معاا     ۳۵ایران  الار  می یارا 

با ک   GDPاز    اوراد بدهیارصد  ۳/۲  7۰۰هند )  مانند  توسعهارحا شورهای  اارا که ار مقایسه 

( بسیار  GDPارصد از    ۵/۴۵معاا     می یارا الار   ۴۰۰( و ترکیه )ارصد  ۲/۲۴معاا     می یارا الار

های استقراض را افزایش اااه و تقاضا برای  نرخ بهره بالا و تورم شدید ار ایران هزینه .  ک تر اس 

اهد. این امر بانک مرکزی ایران را به استهااه از ذخایر ارزی و  اوراد بدهی ااخ ی را کاهش می

یافته مانند آل ان که نرخ  اهد. ار مقابل، ار کشورهای توسعهاستقراض از منابع خارجی سود می
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اهنده  نشانارصد،    6/۲۵۱معاا     GDP  شده اارند، نسد  اوراد بدهی بهبهره پایین و تورم کنتر 

  ۱۰۰)  ذخایر طلای ایران(.  ۲۰۲۳  )بانک جهانی،  های پولی اسنقش پررنگ این ابزار ار سیاس  

و آل ان به طور نسدی    ار مقایسه با کشورهایی مانند هند (  GDPارصد نسد  به    ۰7/۰تن، معاا   

عنوان یک  تقاضا برای طلا به   توسعهارحا افزایش تورم ار ایران و ایگر کشورهای  ک تر اس .  

های  (، ار ایران طی اوره ۱۳98وه ماران )  یاهد. بر اساش مطالعه پناهاارایی امن را افزایش می

گذاران برای طلا به  (، تقاضای خانوارها و سرمایه۱۳97-۱۴۰۰و    ۱۳9۰-۱۳9۲تورمی شدید )مانند  

برابر    طور قابل  ابزاری برای حهب ارزش ار  توجهی افزایش یافته اس ، زیرا این اارایی به عنوان 

ریا  ع ل می با  کاهش قدرت خرید  مقاب ه  برای  اس   ایران م من  بانک مرکزی  بنابراین،  کند. 

)بانک مرکزی ایران،   های خوا را افزایش اهد نوسانات نرخ ارز و تورم، سهم طلا ار سدد اارایی 

های  ایین و نرخ بهره پایین اس ، سیاس  یافته مانند آل ان که تورم پار کشورهای توسعه(.  ۱۴۰۲

  ۴۰۰)  حجم پو  پرقدرت ار ایران   .پولی بیشتر بر تقوی  اوراد بدهی و ذخایر ارزی مت رکز اس 

به    ۲6/ ۵می یارا الار معاا ،   ار مقایسه با کشورهایی مانند ترکیه، عربستان  (  GDPارصد نسد  

متحده   سعوای ایالات  آل ا  ک تر  و  از  و  هند  از  اما  قابلن  اس ،  طور  اس .    به  ک تر  توجهی 

شوا، بر ترکیب سدد  های پولی اندساطی ار ایران که منجر به افزایش نقدینگی و تورم می سیاس 

اارایی بانک مرکزی تأثیر گذاشته و این نهاا را به استهااه از ذخایر ارزی و استقراض ااخ ی برای  

اس  اااه  سود  بواجه  کسری  ایر  جدران  مرکزی  کشورهای  (.  ۱۴۰۲ان،  )بانک  ار  مقابل،  ار 

سیاس  توسعه آل ان،  و  متحده  ایالات  مانند  و  یافته  بهره  نرخ  کاهش  طریق  از  اندساطی  پولی  های 

آمده از اس اطلاعات به   .شواها بر اوراد بدهی و ذخایر ارزی مت رکز میهای خرید ااراییبرنامه

ویژه تغییرات ار نرخ بهره، تورم و  های پولی ایران، به اهد که سیاس منابع آماری جهانی نشان می

توجهی بر ترکیب سدد اارایی بانک مرکزی ایران ااشته اس . ار شرایط    حجم نقدینگی، تأثیر قابل

اهنده سرکوم مالی شدید  نرخ بهره واقعی منهی اس  که نشان  ،  تورم بالا و نرخ بهره اس ی بالا

ه کاهش ذخایر ارزی و استقراض ااخ ی سود اااه اس . اس . این وضعی  بانک مرکزی ایران را ب

یافته که بر ابزارهای سیاس  پولی مانند اوراد بدهی و ذخایر ارزی تأکید  برخلاف کشورهای توسعه

اارند، ار ایران به الیل مشملات ساختاری، بانک مرکزی از ذخایر ارزی و تزریق نقدینگی برای  

های پولی ایران  شوا سیاس تأمین مالی اول  استهااه کراه اس . برای بهدوا وضعی ، توصیه می
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به س   کنتر  تورم از طریق افزایش نرخ بهره واقعی )به جای کاهش اس ی(، تقوی  ابزارهای بازار  

 . بدهی و کاهش وابستگی به تزریق نقدینگی سود اااه شوا

ای با کشورهای منتخبتحلیل مقایسه : 2جدول   

 کشور 

نسبت اوراق  

  GDPبه  بدهی

)%( 

نسبت میزان طلا  

 )%(  GDPبه 

نسبت پول  

پرقدرت به  

GDP )%( 

تورم  

)%( 

نرخ بهره  

(%) 

نسبت ذخایر  

 GDPارزی به 

)%( 

 ۳/۵ ۲۱ ۵/۴8 ۵/۲6 ۰/ ۰7 ۳/۲ ایران 

 ۲/۱۰ ۲۰ ۵۵ ۲/68 ۰/ ۵7 ۵/۴۵ ترکیه 

 ۱/۳۵ ۵/۲ ۱/۳ ۱/۵6 ۰/ ۲۳ ۵/۱7 عربستان 

 ۵/۲۲ 6 ۵/7 ۵/۴۱ ۰/ ۲7 ۲/۲۴ هند

 ۲/۳۰ ۵/۰ 9/۱ 7/۱88 ۰/ ۴۲ 6/۲۵۱ آل ان 

 6/۴۵ ۳ ۳ ۴/7۱ ۱/ ۱۴ ۳۰۰ ایالات متحده 

 های پژوهش یافته  منبع:    

 پیشینه پژوهش -3

تأثیر سیاس  بررسی  به  اقتصاای و ترکیب  مطالعات متعدای  پولی بر متغیرهای کلان  های 

 :شوندشناسی مرور میاند که ار ااامه بر اساش سیر تحو  روشهای بانک مرکزی پرااختهاارایی

به  (  ۱۴۰۲)  ۱و ه ماران   عسمریان کاخ تح یل محتوای مهار اهه پژوهش ار  ار پژوهشی 

هدف این مطالعه، تح یل  اند. پرااخته  های پولی بانک مرکزی: با نگاهی به ع  یات بازار بازسیاس 

های پولی بانک مرکزی، با ت رکز بر »ع  یات بازار باز« محتوای بروندااهای ع  ی مرتدط با سیاس  

های آینده اس . این پژوهش از  گذاری منظور ار  سیر تمام ی ساختار ع  ی و بهدوا سیاس  به 

و   مقالات  بررسی  به  کیهی  محتوای  تح یل  روش  از  استهااه  با  و  بواه  کاربرای  و  توصیهی  نو  

های اخیر، توجه  اهد که ار اهه های منتشر شده ار این حوزه پرااخته اس . نتایج نشان میپژوهش 

زارهای مهم  عنوان یمی از ابهای ااخ ی افزایش یافته و این موضو  بهبه ع  یات بازار باز ار پژوهش 

اس .   گرفته  قرار  توجه  مورا  پولی  اس پیشنهاا  ه چنین،  سیاس   با    شده  مرکزی  بانک  که 

 .کند های پولی خوا اق  بیشتریها، ار تدوین و اجرای سیاس  گیری از نتایج این پژوهش بهره 

و ه ماران سیاس ۱۴۰۲)  ۲پاشازاه  تعام ی  اثرات  بررسی  با هدف  احتیاطی  (  و  پولی  های 
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های سری زمانی و اااه (  GMM)  یافتهکلان بر ثدات سیستم بانمی ایران، از مد  گشتاورهای تع یم 

های  استهااه کراند و اریافتند که سیاس    ۱۳86-۱۳98بانک خصوصی و اولتی طی اوره    ۲۴سالانه  

های احتیاطی کلان و تعامل این او ثدات را تقوی   کند، اما سیاس  ثداتی بانمی را تشدید میپولی بی 

ااا  بنابراین  .کندمی این سیاس  ند که سیاس اه پیشنهاا  مناسب  ترکیب  با  ثدات سیستم  گذاران  ها 

   .بانمی را بهدوا بخشند

کیاءالحسینی  و  سیاس ۱۴۰۱)  ۱ناصرالهی  ه اهنگی  تأثیر  مبلهه (  بر  مالی  و  پولی  های  های 

اقتصاا کلان ایران را ار فضای بازی ه مارانه با فرض اول  به عنوان رهدر و بانک مرکزی به عنوان  

-۱۳98های  های اقتصاای سا با استهااه از مد  بازی ه مارانه و اااه ها  . آننداه پیرو بررسی کرا

نشان اااند که این ه اهنگی تأثیر ملدتی بر تورم، بیماری، رشد اقتصاای و شاخص بازار سهام    ۱۳8۵

ی  اارمعنیتواند تأثیر ملد  و  های پولی و مالی میاهد که ه اهنگی بین سیاس نتایج نشان می .  اارا

بهدوا شاخص  باشد.  بر  اقتصاای ااشته  نهااهای سیاس   پیشنهاا شده اس ؛ های کلان  با  که  گذار 

که   کراند  توصیه  و  کنند  کشور ک ک  اقتصاای  وضعی   بهدوا  به  بیشتر،  ه اهنگی  و  ه ماری 

 .گذار با ه ماری بیشتر وضعی  اقتصاای را بهدوا اهندنهااهای سیاس  

ارزیابی تأثیر قدرت رقابتی و سیاس  پولی بر  ای به ( ار مطالعه۱۳99) ۲نیا و ه مارانشریهی

هدف اص ی این مطالعه، بررسی تأثیر قدرت بازار بانمی    اند.پرااخته  های ایران بازاه اارایی ار بانک 

 ۱۳96تا    ۱۳8۵های  های خصوصی و اولتی ار ایران طی سا  و سیاس  پولی بر بازاه اارایی بانک

های ساختاری برای برآورا قدرت رقابتی  عنوان یمی از روشاس . ار این تحقیق، از شاخص لرنر به 

بانک فعا  اولتی و خصوصی مورا    ۳۳ای و صورت سوا و زیان  های ترازنامه استهااه شده و اااه 

نتایج نشان می بازاری و اع ا  سیاس  تح یل قرار گرفته اس .  های پولی  اهد که افزایش قدرت 

شوا که  های خصوصی و اولتی اارا. پیشنهاا می ی بر نرخ بازاه اارایی بانک اارمعنیتأثیر ملد  و 

های خوا را بهدوا  های پولی، بازاه ااراییها با تقوی  قدرت بازار خوا و ه اهنگی با سیاس بانک

   .بخشند

بر قی   نه  برن  را  بانک مرکزی اروپا    های پولی تأثیر سیاس   (۲۰۲۲)  ۳و تورو   انویسور
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ای ار طو  اوره  های لحظه . این تحقیق از روش مطالعه رویداا با استهااه از اااه انداه بررسی کر

که واکنش قی   نه  برن  تنها ار طو  بحران مالی    ه . نتایج نشان ااااه اس بهره بر  ۲۰۲۰تا    ۱999

نرخ غیرمنتظره  افزایش  بوا.  توجه  بهره کوتاه قابل  بهره ار  مدت و کاهش ریسک  های  ایتالیا  نرخ 

نشانه به  به  عنوان  برن   نه   قی    واکنش  ه چنین،  شدند.  ت قی  مالی  بحران  پایان  از  ملد   های 

 ته اس . قرار ااش یورو-الار تح  تأثیر نرخ تددیل ارزبانک مرکزی اروپا  های پولیسیاس 

و ه ماران پژوهشی  ۲۰۲۳)  ۱اوایر  بانک مرکزی تأثیر سیاس ( ار  پولی  غیرمتعارف  های 

بانمی را بررسی کراند. هدف این تحقیق تح یل  بر اارایی  ۲۰۱8تا    ۲۰۱۱از  (  ECB)  اروپا های 

ها، اوراد بهااار  بر وام  گذاریهای خرید اارایی و نرخ بهره سپراه ، برنامه های انتقالیپرااخ    اثرات

و موجوای  بانکاولتی  نقدی  بواهای  اس ها  این سیاس  ه  تأثیرات  مقایسه  از  این مطالعه  ها ار  . 

بحران  بحرانکشورهای  غیر  و  کرا زاه  استهااه  اس زاه  اااه  نشان  نتایج  سیاس    ه .  های  که 

ار کشورهای    ه اس . ه چنین، این سیاس اهی شدمنجر به افزایش وام  بانک مرکزی غیرمتعارف

 ه اس . ها شدزاه، موجب کاهش نگهداری اوراد بهااار اولتی و افزایش وامبحران

سیاس  پولی مدتنی بر اااه را مورا بررسی قرار اااه و  ای ( ار مطالعه۲۰۲۵) ۲لیو و ه ماران 

ژاپن بانک  سهام  خرید  کراه (  BOJ)  برنامه  تح یل  هدف  ندارا  پیامدهای  این  .  ارزیابی  تحقیق 

بینی  ها بر بازارهای مالی اس . روش تحقیق شامل طراحی یک مد  پیش و تأثیر آن ی پولی  هاسیاس 

های مورا استهااه شامل . اااه ه اس بوا BOJ بینی ار مداخلات برای شناسایی الگوهای قابل پیش 

که    ه نتایج نشان ااا بواه اس .های پولی و معاملات بازار  اطلاعات تاریخی از قی   سهام، سیاس 

قی   سهام ریسک  BOJ  مداخلات بر  ملدتی  استراتژیتأثیر  و  اارند  بر  پذیر  مدتنی  معاملاتی  های 

سیاس بینی پیش میهای  مرکزی  بانک  قابلهای  بازاه  بر   توانند  مطالعه  این  کنند.  ایجاا  توجهی 

ه چنین،  کند.  های پولی تأکید می سازی سیاس های مدتنی بر اااه برای بهینه مد  اه ی  استهااه از  

محور بیشتر توجه ااشته  های پولی به تح یل اااه گذاران ار تنظیم سیاس پیشنهاا شده که سیاس 

   .باشند

بررسی مشارک  محدوا ار بازار اارایی و تأثیر  ار پژوهشی به    (۲۰۲۵)  ۳لوین و ه ماران 
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، بررسی هاآن  هدف اص ی مطالعه  اند.پرااختههای پولی ار یک اقتصاا کومک و باز  آن بر سیاس 

تعیین تعاا  و سیاس  پولی بهینه ار شرایطی اس  که برخی از عوامل اقتصاای اممان مشارک  

سازی تعاا  اقتصاای و بررسی اثرات سیاس   کامل ار بازار اارایی را ندارند. روش تحقیق بر مد  

که ار شرایط مشارک  محدوا،   ه های مطالعه نشان اااپولی ار این شرایط مت رکز بواه اس . یافته 

های پولی  استهااه از قوانین سیاستی با ت ایل به نرمی نرخ بهره م من اس  نامناسب باشد و سیاس 

ه ی  ار  اقیق  بهینه به میزان قابل توجهی به ارجه باز بوان تجارت وابسته اس . این مطالعه بر ا 

های مرکزی کند که بانک گذاری پولی تأکید کراه و توصیه میتأثیرات مشارک  محدوا بر سیاس 

   .پذیرتری ار تعیین نرخ بهره استهااه کننداز ابزارهای انعطاف

های پولی بر متغیرهای کلان اقتصاای و  مطالعات متعدای ار ایران به بررسی تأثیر سیاس  

های پولی بر  های ااخ ی ع دتاً بر اثر سیاس  اند. پژوهش های بانک مرکزی پرااختهترکیب اارایی

اند، اما ک تر به تح یل اقیق  های کلان اقتصاای ت رکز ااشته نقدینگی، نرخ بهره، تورم و برخی مبلهه 

اند. ار این میان، برخی تحقیقات ااخ ی تأثیر  های بانک مرکزی پرااخته ترکیب بهینه سدد اارایی 

ها، مانند ذخایر ارزی یا اوراد بدهی، را بررسی های پولی بر اجزای خاصی از سدد اارایی سیاس 

س  به تغییرات سیاس   سازی کل سدد اارایی بانک مرکزی ار پااند، اما تح یل یمپارمه و بهینه کراه 

اس  بواه  توجه  مورا  ک تر  مطالعات خارجی  .  پولی  مقابل،  تأثیر  گستراه اامنه  ار  زمینه  ار  تری 

بر ترکیب ااراییسیاس  پولی  بانکهای    توسعهارحا یافته و  های مرکزی کشورهای توسعه های 

پژوهش اارند این  مد .  از  ع دتاً  روش ها  اقتصااسنجی،  تصاافی های  پویای  ع ومی  تعاا    های 

(DSGE  )  های پولی بر نسد   ها تأثیر سیاس اند و برخی از آن بینی استهااه کراه های پیش و مد

کماارایی و  پرریسک  کراه های  بررسی  را  بر  ریسک  مطالعات  این  از  بسیاری  حا ،  این  با  اند. 

های مرکزی اقتصااهای یافته ت رکز ااشته و ک تر به بانکساختارهای اقتصاای کشورهای توسعه

ال   ی ع دتاً به تح یل تجربی مدتنی  اند. علاوه بر این، تحقیقات بین مانند ایران پرااخته   توسعهارحا 

سازی برای  های بهینه اند و ک تر از رویمراهای کنتر  بهینه و الگوریتمهای تاریخی پرااخته بر اااه 

اارایی بهینه  ترکیب  براه تعیین  بهره  این رو،    .اندها  اارا:  از  نوآوری  از مند جنده  پژوهش حاضر 

بهینه سدد اارایی های بانک مرکزی  نخس ، برخلاف اکلر مطالعات ااخ ی، این پژوهش ترکیب 

بهینه ایران را به  بهینه و الگوریتم  با استهااه از رویمرا کنتر     سازی ازاحام ذراتصورت جامع و 
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(PSO  )های پولی،  کند. اوم، این مطالعه از طریق آنالیز حساسی ، تأثیر تغییرات سیاس بررسی می

اارایی  بهینه  ترکیب  بر  را  تورم  و  نقدینگی  بهره،  مینرخ  تح یل  مرکزی  بانک  ار  های  که  کند، 

نوآور سوم،  اس .  گرفته  قرار  توجه  مورا  ک تر  پیشین  به    نیا  یاص   یمطالعات  نسد   پژوهش 

ار مارموم   یبانک مرکز  ی هاییسدد اارا  یسازنه ی مد  به  یع    یسازااه یپ  ،یال   نیمطالعات ب

امورای  ی مطالعه)  توسعهارحا اقتصاا    کی نتاران ی:  اس ؛  ماس به   ج ی(  به    تواند یآمده 

تص   گذاراناس یس اتخاذ  ار    یها میار  مدیحوزه مبثرتر  اارا    یری  مرکز  ی هاییسدد   ی بانک 

شا می  .کند  یانیک ک  پژوهش  این  نهای ،  کشورهای  ار  سایر  برای  کاربرای  مارموبی  تواند 

با مالش  توسعهارحا  ااراییارا ه اهد که  اثرات  های مشابهی ار مدیری   و  بانک مرکزی  های 

پژوهش حاضر با هدف تعیین ترکیب بهینه  به عدارت ایگر،    های پولی بر آن مواجه هستند.سیاس 

های پولی، از رویمرا کنتر  بهینه و الگوریتم  های بانک مرکزی ایران ار پاس  به سیاس  سدد اارایی 

بهره گرفته    ۱۳۵۰-۱۴۰۲های  های اقتصاای ایران طی سا  و اااه ( PSO)   ذرات سازی ازاحام  بهینه 

کراه،   نیی تع  یپول  اس یمخت ف س  یوهایرا تح  سنار  هاییاارای ینهبه بیپژوهش ترک   نیااس .  

  گذاران اس یکه س  اهد یم  شنهاایو پ  کندی م  لیو تورم را تح    ینگ یسدد به نرخ بهره، نقد   یحساس

  ی داری( و کاهش ناپایمنابع )ارز، طلا، اوراد بده صیتخص  یوهایسنار یسازه ی شد  یمد  برا نیاز ا

و کاربرا    میقابل تع   زین  توسعهارحا   یاقتصااها  ریسا  یشده برامارموم ارا ه   رند؛یبهره گ  یالم

  اس .

 پژوهش روش و هاداده الگو، -4

که بازاه انتظاری را با توجه به مقدار    ؛ها اس کارا انتخام بهترین ترکیدات اارایی  سدد  یک

 -ماکسی"تح  عنوان معیار    را  مج وعه کارا  (۱9۵۲)  ۱مارکوویتز.  حداکلر سازا  شده،  ریسک اااه 

که واریانس را    هاییاارایی  مج وعه به عنوان بهترین ترکیدات یک  ۳" ماکس  -مینی"معیار    و  ۲"مین

بهینه اارایی  .  کراه اس   کند، معرفیبه ازای یک نرخ بازاه اااه شده حداقل می ار سدد    iسهم 

پو  روی  انتظاری  بازاهی  نرخ  اساش  بر  کشورها  مرکزی  بانک  ماتریس  اارایی  و  مخت ف  های 

 
1. Markowitz (1952) 
2. Maximin Criterion 
3. Minimax Criterion 
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  𝑥𝑖  براار  Xار پرتهوی و    iسهم اارایی    𝑥𝑖شوا. اگر  کوواریانس بازاه آنان تعیین می  -واریانس

میانگین بازاه   mباشد و    𝑅𝑖براار    Rمیزان بازاهی هرکدام یک از اقلام سدد اارایی و    𝑅𝑖بواه و  

 توان نوش :  واریانس بازاه روی وضعی  خالص اقلام سدد اارایی باشد، پس می 𝜎2انتظاری و  

𝑚 = 𝑥′𝑅               (۱ )  

𝜎2 = 𝑥′𝑉𝑋        (۲ )  

  - ماتریس واریانس  Vهای مخت ف و  براار میانگین بازاه انتظاری اارایی  Rار این معاالات  

های مخت ف اس . تح  این شرایط و ار مارموم مد   کوواریانس بازاه انتظاری واقعی اارایی

ااراییقی   سرمایهگذاری  بازاه های  با  ملد   طور  به  کشورها  پولی  مسلولین  مط وبی   تابع  ای 

های مخت ف رابطه اارا. ار صورتی که تابع  انتظاری پرتهوی و به طور منهی با ریسک بازاه اارایی

 هدف مسلولین پولی به صورت زیر اس :  

𝑈 = 𝑚(𝑟) − (
𝑏

2
) 𝜎2 − 𝐸(𝑇𝐶)      (۳ )  

آن ار  اارایی  𝑚(𝑟)  :که  انتظاری  بازاه  پرتهویمیانگین  اارایی  𝜎2،  های  بازاه  ،  هاواریانس 

𝐸(𝑇𝐶)   اارایی هزینه تددیل  با  مرتدط  ااراییهای  ک دوا  و  از   F(R,CM,INF)و  ها  ها  تابعی 

سهم  .  شوااس  که به مد  اضافه می  نرخ بهره، عدم تعاا  پولی و تورم شامل    پولیهای  سیاس 

   :شوا صورت زیر تعیین میبهینه اارایی ار سدد اارایی بانک مرکزی به

x∗ =
V−1e

e′V−1e
+ (

1

b
) V−1 [R − [

R′V−1e

e′V−1e
e]] + F(R, CM, INF)   (۴ )  

براار بازاه انتظاری   R، براار واحد eا، هکوواریانس بازاه اارایی -ماتریس واریانس V، که ار آن

ها  بر انتخام اارایی  پولیهای  تأثیر سیاس   F(R,CM,INF)و    ارجه گریز از ریسک  bا،  هاارایی

سازی صورت زیر مد  ها به ها و ک دوا ااراییهای تددیل ااراییهزینه از این رو،    .اهدرا نشان می

 : شوامی

𝐸(𝑇𝐶) = ∑ 𝛾𝑖𝑥𝑖
9
𝑖=1 + ((1 − ∑ 𝛾𝑖)((𝛾10𝐻 + 𝛾11𝐵𝑃 + 𝛾12𝐶𝑀 +

𝛾13𝐸𝑆 + 𝛾14𝑂𝑃𝑒𝑛)) (۵  )  

  ها آن   ار موقعیتی اس  که سدد بهینه نیس  و ضرایب   i  احت ا  وجوا اارایی  𝛾𝑖که ار این رابطه  

ها  ها اس  که از متوسط وزنی ارزش ااراییبه سایر اارایی  iهزینه فرص  یا هزینه تددیل اارایی  



 

 

 356                     های پولی بر ترکیب بهینه سبد دارایی بانک مرکزی ایرانبررسی تأثیر سیاست

 

   مده اس .بدس  آ

اارایی ریسم نو   به او  اارای  یتخصیص سدد  او بدون ریسک    یو  یه  مدنای مطالعات    ۱بر 

و  ( صورت می۲۰۰7) تسهیم ه ه    یبازاه  اهنده نشانگیرا  از  موجوا ار سدد    یها ااراییحاصل 

با    ااشته باشد   یانتظاری  تواند بازاهها میاارایی  که این   ی به طور  . اس اارایی    𝐸𝑡(𝑟𝑖,𝑡+1)که 

لازم   شوا.نشان اااه    𝑟𝑓ی اارند و با قطع  یبازاه  هایی اس  کهیا متع ق به اارایی   اااه شده ونشان  

، بهینه فرض شده اس  و آنچه با حل  ااراییسدد    رزش کلا،  یسازبه ذکر اس  ار این مسل ه بهینه

 هر اارایی اس .   آید، ترکیب بهینه سدد یا سهم بهینه اس  میبه یسازمسل ه بهینه

𝐸𝑡(𝑅𝑡+1 ∑ 𝑥𝑖,𝑡 𝐸𝑡(𝑁
𝑖=1 𝑟𝑖,𝑡+1) + 𝑥𝑓,𝑡𝑟𝑓,𝑡+1    (6 )  

𝑥𝑡́Ω𝑡+1𝑥𝑡 ≤ 𝜎2        (7 )  

∑ 𝑥𝑖,𝑡 + 𝑥𝑓,𝑡 = 1  , ∀ 𝑡𝑁
𝑖=1       (8 )  

𝑥𝑖,𝑡 ≥ 0, ∀ 𝑡, ∀ 𝑖       (9 )  

Et(Rt+1)  بازاه انتظاری پرتهولیو ارزی ار اورهt+1 

Et(ri,t+1)  اه انتظاری برای ارز  بازi  ار اوره بعدی یعنی اورهt+1 

rf    بدون ریسک  ااراییبازاه 

xi,t سهم اارایی i  ار پرتهولیو بانک مرکزی ار سا t 

xf,t بدون ریسک  اارایی 

X   های با ریسک براار سهم اارایی 

Ωt+1 ها اارایی یانتظار یکواریانس بازاه  -واریانس ماتریس 

کند که الار امریما ارز مرجع می  ینگهدار  اارایی  N+1فرض بر این اس  بانک مرکزی  

بدین معنا که    .محدوای  ریسک اس ( بیانگر  7رابطه )اارهستند.  ریسک  ،اارایی  Nاس  و بقیه  

ریسکبانک مرکزی  ت ایلهای  و  هستند  انتظاری   گریز  بازاه  ریسک  معین  ازای سطح  به  اارند 

نامساوی  عدارت س   مپ  ن ایند.  را حداکلر  واریانس  پرتهولیو خوا  بازاه  -ماتریس  کواریانس 

ها ار  اارایینشان اهنده این اس  که مج و  سهم  (،  8د. رابطه )اهرا نشان می  هاااراییانتظاری  

با  باشد.  یک  برابر  باید  سا   هر  ار  سهم    پرتهولیو  به  مطالعه اارایی  زیاا توجه  مورا  سدد  ار    های 

 
1. Yi Wu (2007) 
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های مذکور را  ااراییمج و  سهم    توسعهارحا اقتصااهای نوظهور و  های بانک مرکزی،  اارایی

برابر صهر فرض    ها ها را غیر مهم ت قی کراه و مج و  سهم آنااراییه و ایگر  کرا  برابر واحد فرض 

ملد  اس  و    اارایینشان اهنده عدم وجوا استقراض اس . یعنی سهم بهینه هر  (،  9. رابطه )شوامی

  ، شوا. به عدارت ایگرایگر را شامل ن ی  ااراییگذاری ار  به منظور سرمایهاارایی    استقراض از یک

ک تر از آنچه که    ااراییگیرا یا  قرار ن ی  اارایینسد  به یک    بانک مرکزی ار وضعی  کسری

ها ار ایران  دد اارایی. از این رو، برای بررسی و تعیین ترکیب بهینه ساشوفروخته شده خریداری ن ی

لازم اس ؛ به بررسی اقلام ترازنامه بانک مرکزی پرااخته شوا. بر اساش گزارش حسام ترازنامه  

( مرکزی  ایران(،  ۱۴۰۱بانک  م ی  ترازنامه  حسام  مالی  پولی شامل    اقلام  برااش   ،  ۱طلای  حق 

اقلام مالی حسام ترازنامه  سایر  و    اوراد بدهی،  های ایداریسپراه و    پو  ار گراش،  ۲مخصو 

اقلام سدد  اس . که با توجه به ساختار هر متغیر و مطالعات انجام شده ار این زمینه ساختار    م ی ایران

تعریف می بانک مرکزی  تأثیر سیاس  شوا.  اارایی  بررسی  ی  ها بر ترکیب اارایی  پولی های  برای 

 :  شوند، معاالات زیر معرفی میبانک مرکزی

X1 =𝛽0+𝛽1x1(-1) +𝛽2 y +𝛽3e1+𝛽4r+𝛽5RB+𝛽6GP+𝛽7 open+ 𝛽8 bp+ 

𝛽9Cm+𝛽10Tarif (10)                                                                              

X2 =𝛽11+𝛽12x2(-1) +𝛽13 y +𝛽14e2+𝛽15r+𝛽16RB+𝛽17GP+𝛽18 open+ 

𝛽19 bp+ 𝛽20Cm+𝛽21Tarif      (11                )  

X3 =𝛽22+𝛽23x3(-1) +𝛽24 y +𝛽25e3+𝛽26r+𝛽27RB+𝛽28GP+𝛽29 open+ 

𝛽830 bp+ 𝛽31Cm+𝛽32Tarif    (12                )  

X4 =𝛽33+𝛽34x4(-1) +𝛽35 y +𝛽36e4+𝛽37r+𝛽38RB+𝛽39GP+𝛽40 open+ 

𝛽41 bp+ 𝛽42Cm+𝛽43Tarif    (13               )  

X5 =𝛽44+𝛽45x5(-1) +𝛽46 y +𝛽47e5+𝛽48r+𝛽50RB+𝛽51GP+𝛽52 open+ 

𝛽53 bp+ 𝛽54Cm+𝛽55Tarif    (14               )  

X6=𝛽56+𝛽57x6(-1) +𝛽58 y +𝛽59e6+𝛽60r+𝛽61RB+𝛽62GP+𝛽63 open+ 

𝛽64 bp+ 𝛽65Cm+𝛽66Tarif     (۱۵                )  

X7 =𝛽67+𝛽68x7(-1) +𝛽69 y +𝛽70e+𝛽71r+𝛽72RB+𝛽73GP+𝛽74inf+𝛽75 

 
1. Monetary Gold 
2. Special Drawing Right (SDR) 
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wGP+𝛽76 oil+𝛽77 open+ 𝛽78 bp+ 𝛽79Cm   (16 )                        

X8 =𝛽80+𝛽81x8(-1) +𝛽82 y +𝛽83e+𝛽84r+𝛽85RB+𝛽86GP+𝛽87inf     (17)          

X9 =𝛽88+𝛽89x9(-1) +𝛽90 y +𝛽91e+𝛽92r+𝛽93RB+𝛽94GP+𝛽95Gini+𝛽96 

inf (18  )                                                                                                         

 (47: 2017،  2)سلطانی و مولایی(،  4: 2020، 1جعفرپور و همکاران)

𝐶𝑡 = 𝜃0𝐶𝑡−1 + 𝜃1𝑦      (19   )                        

  (11:  2022 ،3یاریو اسفند  یواثق عباس)

𝑇𝑅𝑡 = 𝜃2𝑜𝑟𝑟𝑡 + 𝜃3𝑦𝑡−1 + 𝜃4𝑦𝑡 + 𝜃5𝑀𝑡 + 𝜃6𝑇𝑅𝑡−1  (20)               

 (43: 2018،  4)فیضی و همکاران

𝑇𝑎𝑥𝑡 = 𝜃2𝑜𝑟𝑟𝑡 + 𝜃3𝑅𝑡 + 𝜃4𝑦𝑡 + 𝜃5𝐶𝑡 + 𝜃6𝐼𝑡 + 𝜃7𝑇𝑎𝑥𝑡−1 (21)               

 (23:  2016، 5و همکاران  وسالارید)

𝐼𝑡 = 𝜃8𝑅𝑡 + 𝜃9𝑌𝑡 + 𝜃10𝐾𝑡 + 𝜃11𝐼𝑡−1   (22     )                    

 (17: 2018،  6)باقری عباس آبادی و همکاران

𝐼𝑀𝑡 = 𝜃12𝐸𝑋𝑡 + 𝜃13𝑊𝑡 + 𝜃14𝑌𝑡 + 𝜃15𝐿𝑡 + 𝜃16𝐼𝑀𝑡−1  (23  )                     

𝐸𝑋𝑡 = 𝜃17𝐸𝑡 + 𝜃18𝑃𝑡𝑡 + 𝜃19𝐿𝑡 + 𝜃20𝐸𝑋𝑡−1   (24)            

𝐻𝑡 = 𝜃21𝐻𝑡−1 + 𝜃22𝐺𝑡 + 𝜃23𝑌𝑡   (25   )                      

 (43: 2018(، )فیضی و همکاران، 4: 2020)جعفرپور و همکاران، 

𝐼𝑀𝑡 = 𝜃24𝑌𝑡 + 𝜃25𝐸𝑡 + 𝜃26𝐼𝑀𝑡−1 + 𝜃27𝑇𝑎𝑟𝑖𝑓𝑡 (26     )                      

 (12:  2019، 7پور و همکارانزن عبدالله)خشت

𝐵𝐷𝑡 = 𝜃28𝐵𝐷𝑡−1 + 𝜃29𝐺𝑡 + 𝜃30𝑇𝑅𝑡 + 𝜃31𝑜𝑟𝑟𝑡 + 𝜃32𝑇𝑎𝑥𝑡  (27)             

 (59: 2019،  8)موحد منش و عالی منش

𝐵𝑃𝑡 = 𝜃33𝐵𝑃𝑡−1 + 𝜃34𝑌𝑡 + 𝜃35𝑅𝑡 + 𝜃36𝑇𝑂𝑇𝑡 (28  )                       

 (47:  2017)سلطانی و مولایی،  

𝐸𝑆𝑡 = 𝜃37𝐸𝑆𝑡−1 + 𝜃38𝑃𝐻𝑃𝑡 + 𝜃39𝑈𝑅𝑡  (29               )  

 
1. Jafarpour et al. (2020) 
2. Soltani & Molaei (2017) 
3. Vasegh Abbasi & Esfandiari (2022) 
4. Feizi et al. (2018) 
5. Divsalar et al. (2016) 
6. Bagheri Abbasabadi et al. (2018) 
7. Kheshtzan Abdollahpour et al. (2019) 
8. Movahedmanesh & Aalimanesh (2019) 
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 (11: 2022  ،یاریو اسفند  یواثق عباس(، )47:  2017)سلطانی و مولایی،  

𝑂𝑃𝑒𝑛𝑡 = 𝜃40𝑂𝑃𝑒𝑛𝑡−1 + 𝜃41𝐸𝑋𝑡 + 𝜃42𝐼𝑀𝑡  (30               )  

 (23: 2016و همکاران،    وسالاریدو )  (27: 2020، 1)جاوری و همکاران

𝐶𝑀𝑡 = 𝜃43𝐶𝑀𝑡−1 + 𝜃44𝑋9𝑡 + 𝜃45𝑋9𝑡−1  (31                )  

  (17: 2018)باقری عباس آبادی و همکاران،  

𝑃1𝑡 + 𝑃2𝑡 + 𝑃3𝑡 + 𝑃4𝑡 + 𝑃5𝑡 + 𝑃6𝑡 + 𝑃7𝑡 + 𝑃8𝑡 + 𝑃9𝑡 + 𝑃10𝑡 ≤
1 (32    )                                                                                  

 (17: 2018(، )باقری عباس آبادی و همکاران، 43: 2018و همکاران،  )فیضی

𝑋1𝑡 + 𝑋2𝑡 + 𝑋3𝑡 + 𝑋4𝑡 + 𝑋5𝑡 + 𝑋6𝑡 + 𝑋7𝑡 + 𝑋8𝑡 + 𝑋9𝑡 = 1           
 (33    )                                                                                  

 (47:  2017)سلطانی و مولایی،  

های بانک مرکزی ایران با در  با استفاده از معادلات فوق، تغییرات ترکیب دارایی بنابراین،

   شود. دولت بررسی می ایخزانههای نظر گرفتن سیاست

 : فهرست نمادها و متغیرهای مورد استفاده در معادلات پژوهش 3جدول 

 متغیر نماد  متغیر نماد  متغیر نماد  متغیر نماد 

x1  الار E1  نرخ الار Gini ضریب جینی E  نرخ ارز موثر 

x2  پوند E2  نرخ پوند GP  قی   طلا WGP  قی   جهانی طلا 

x3 یوان E3  نرخ یوان x9   تقاضای پو x8  اوراد بدهی بانک مرکزی 

x4  یورو E4  نرخ یورو 𝐶𝑡  مخارج مصرفی 𝐶𝑀𝑡  عدم تعاا  پولی 

x5 فرانک E5  نرخ فرانک 𝐵𝐷𝑡  کسری بواجه Open  ارجه بازبوان اقتصاا 

x6 ین E6  نرخ ین Oil  ارامد نهتی RB  نرخ بهره اوراد بدهی 

X7  طلا R  نرخ بهره 𝑃𝐻𝑃𝑡  ی ریسک بیمار 𝑈𝑅𝑡 ریسک سلامتی  

𝐸𝑋𝑡  صاارات 𝑇𝑎𝑥𝑡 مالیات 𝐸𝑆𝑡  امنی  اقتصاای 𝐵𝑃𝑡 پرااخ  خارجی تراز 

𝑊𝑡 𝑜𝑟𝑟𝑡 است زا    های انتقالی پرااخ  𝑇𝑅𝑡 اندازه اول   𝐻𝑡 ارامد نهتی  

𝐾𝑡 سرمایه bp  ترازپرااخ 𝐸𝑡  نرخ ارز موثر 𝐼𝑡  گذاریسرمایه 

𝐼𝑀𝑡  واراات Cm  پایه پولی 𝐺𝑡  مخارج اولتی 𝐿𝑡  نیروی کار 

Inf  تورم 𝑇𝑂𝑇𝑡  نرخ مدااله Y مد آار 𝑇𝑎𝑟𝑖𝑓𝑡  تعرفه 

 های پژوهش یافته منبع:   

 
1. Javari et al. (2020) 
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 نتایج تجربی -5

تأثیر سیاس  بررسی  به  پژوهش  ایران   پولیهای  این  بانک مرکزی  اارایی  ترکیب سدد  بر 

ا  پرااخته اس . از منابع    ۱۴۰۲تا    ۱۳۵۰  یاوره زمان  یبرا  رانیا  یاقتصاا  یهاپژوهش، اااه   ن یار 

پو  و بانک    یال   ن یصندود ب  ران،یا  یاسلام  یج هور  یبانک مرکز  ران،یمرکز آمار ا  رینظ  یمعتدر

نرما    یآورج ع  یجهان از  پس  اس .  به اااه   یسازشده  سه    ها،اشیمق  یسازمسانیمنظور  ها 

تهاوت متقابل    تمیو الگور  ۲کی ژنت  تمی، الگور۱ازاحام ذرات  یسازنه یشامل به  یراابتمارف  تمیالگور

ار    ها تمیالگور  ن یبه کار گرفته شدند. ا  یبانک مرکز  یهاییسدد اارا  یسازنه یبه  ی برا  ۳شع ه - پروانه

اس ،    تونیپا  یسینوبر زبان برنامه   یمدتن  مپارمهیتوسعه    طیمح  کی، که  Spyder  یافزارنرم   طیمح

)   یسازنه یبه   تم یالگور  شدند.  یسازااه یپ ذرات  روش PSOازاحام  ج ع  ی(  رفتار  از  که   ی اس  

مج وعه   ی ستیز  یهاگروه  از  و  شده  گرفته  راه   یاالهام  محلاز  استهااه  )ذرات(  با    کندیها  که 

تجرب  یریگبهره  گروه  ی فرا  ات یاز  به  یو  س    م  نیترنه ی به  حرک   و  )  کنندیپاس   کندی 

  ، یمندبعد  وستهیبالا، اق  ار حل مسا ل پ  ییسرع  ه گرا  لیبه ال   تمیورالگ  نی(. ا۱99۵،  ۴ابرهارت

و    سکیکاهش ر  یعنیبا هدف پژوهش،    PSOمطالعه انتخام شد.    ن یا  ی برا  یمحاسدات  یو سااگ

اارا  یهانه یهز ز  ها،ییسدد  اس ،  تخص  ییبالا  ییتوانا  رایسازگار  اارا  صیار  به    ی هایی متعاا  

  PSO ،GA تمیمطالعه، ابتدا هر سه الگور ن یار اشایان ذکر اس ؛ که نشان اااه اس .  سکیرکم

به   PSOحا ،    نیقرار گرفتند. با ا  یابیمورا ارز  هایی سدد اارا  نهیبه  بیترک   نیتخ   یبرا  MFOو  

ب  ی محاسدات  ییکارا  لیال تطابق  و  اااه   ج ینتا  شتریبالاتر  با  منابع  گزارش  یواقع   ی هاآن  توسط  شده 

به   نسد   الگورداااه ش  حیترج  MFOو    GAمعتدر،  الGA  تمی.  به  و    یمحاسدات  یدگیچیپ  لی، 

به ال MFOبر بوان، و  زمان   ی ع  مرا ک تر  ها،ییاارا  ینامتوازن به برخ  صیبه تخص  لیت ا  لی، 

به   نشان اااند )  PSOنسد   ابرهارت از خوا  با    Spyderار    PSO  یسازااه ی(. پ۱998،  ۵شی و 

ا  SciPyو    NumPy  ر ینظ  تونیپا  یهااستهااه از کتابخانه    مرا یعنوان روروش به   نیانجام شد و 

 اس .    شده پژوهش انتخام  ن یا یهااااه  لیتح  یبرا  نهیبه

 
1. Particle Swarm Optimization, PSO 
2. Genetic Algorithm, GA 
3. Moth-Flame Optimization, MFO 
4. Kennedy & Eberhart (1995) 
5. Shi & Eberhart (1998) 
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ترازنامه بانک    یواقع  یها با اااه  PSO  تمیالگور  یهایخروج  ج،ینتا  ییآزمایمنظور راستبه 

نشان    سهیمقا  نیشدند. ا  سهیپو  مقا  یال   ن ی صندود ب  یها( و گزارش۱۴۰۱)تا سا     رانیا  یمرکز

بده  هاییاارا  صیااا که تخص اوراد  با روندهای)مانند طلا و  پناهی و  راستاس  )هم  یخیتار  ی ( 

ها به او بخش آموزش  متقاطع استهااه شد که اااه   یاز روش اعتدارسنج  ن،یه چن(.  ۱۳98،  ۱ه ماران

اس  آمد،  به   ۰۱۲/۰( برابر با  MSEمربعات )  نیانگیم  یشدند و خطا  م( تقسی%۳۰)  آزمون  و(  7۰%)

    یحساس  تر،ق ی اق  لیتح    یبرا   .(۱۳98،  ۲ع یزااه و ه ماران)  کندیم  د ییمد  را تأ  یکه اق  بالا 

پول  راتییتغ تعاا   عدم  بهره،  تقاضا   ییراستا)ناهم   ینرخ  و  ترک   یعرضه  بر  تورم  و    ب یپو ( 

به صورت    یپول  یهااس یس  راتییقرار گرفته اس . اامنه تغ  یابیمورا ارز  یبانک مرکز  یهاییاارا

اهنده سیاس   )نشان   ۵/۱انقداضی شدید( تا  پولی  اهنده سیاس   )نشان  ۰/ ۵شده از  شاخص نرما   کی

بانک    یهایی سدد اارا  بینرخ بهره بر ترک   راتییتغ  ریتأث.  شده اس   فیاندساطی شدید( تعر  پولی

 زانی ، م۵/۱به    ۵/۰نرخ بهره از    شیبا افزا  اهد؛ ینشان م  جینتاگزارش شده اس .    ۴ی ار جدو   مرکز

به استهااه    یبانک مرکز  لیاهنده ت اکه نشان   ابدییم  شیافزا  یینرخ بهره ار سدد اارا  ی رگذاریتاث

  ی مد ، سهم الار و پوند نوسانات  یهایاس . بر اساش خروج  ینگ یکنتر  نقد  یاز ابزار نرخ بهره برا

کاهش    ورو یو    وان یمرتدط اس . سهم    یتجار  یهااس  ینرخ ارز و س  راتییکه به تغ  اهد ی را نشان م

و طلا، به    سی. سهم فرانک سو شوایکم م  طیشرا  نیار ا  یخارج  یارزها  یتقاضا برا  رایز  ابد،ییم

اارا )اارا  یهاییعنوان  ر  ییهاییامن  ب  ن ییپا  سکیبا  افزایثداتیو حهب ارزش ار  .  ابندییم  شی( 

را جذم    ینگینقد  یاوراد بده  رایز  شوند،ی م  شتری ب  زیپو  ن  یو تقاضا  یسهم اوراد بده  ن،یه چن

اابدییم  شینقد افزا  یفرص  نگهدار  نهیهز  شیافزا   لیپو  به ال  یو تقاضا  کندیم با    هاافتهی  نی. 

 خوانم ( ه۲۰۲۴) یجهان ی( و گزارش ثدات مال۱۴۰۲) رانیا یبانک مرکز یگزارش سالانه اقتصاا

   .ابدییم شیامن افزا یهاییو اارا یسهم اوراد بده ،یانقداض یوها یار سنار اهدی اس  که نشان م
های بانک مرکزی: تأثیر تغییرات نرخ بهره بر ترکیب سبد دارایی4جدول   

 5/1نرخ بهره  25/1نرخ بهره  75/0نرخ بهره  5/0نرخ بهره  سبد بهینه اقلام سبد دارایی

 ۰۵8/۰ ۰۲۴/۰ ۰۱8/۰ ۰۰6/۰ ۰۲۲/۰ نرخ بهره 

 ۰۴9/۰ ۰۰۴/۰ ۰۴۱/۰ ۰۱8/۰ ۰۲7/۰ الار 

 ۰6۳/۰ - ۰۰۵/۰ ۰۲۱/۰ - ۰۰9/۰ ۰۲۰/۰ پوند 

 
1. Panahi et al. (2019) 
2. Alizadeh et al. (2019)  
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 5/1نرخ بهره  25/1نرخ بهره  75/0نرخ بهره  5/0نرخ بهره  سبد بهینه اقلام سبد دارایی

 ۰۲8/۰ - /۰79 - ۰۰۳/۰ ۰8۳/۰ ۰۳۵/۰ یوان

 ۰۴۲/۰ ۰6۰/۰ ۰6۱/۰ ۰9۵/۰ ۰8۰/۰ یورو 

 ۰88/۰ ۱۱۴/۰ ۱۱7/۰ ۱۳۰/۰ ۰87/۰ فرانک

 ۰۰۳/۰ ۰۰7/۰ ۰۵۴/۰ - ۰۰۲/۰ ۰۱8/۰ ین

 ۰۵۴/۰ ۰۳۰/۰ ۰۳۰/۰ ۰9۵/۰ ۰66/۰ طلا 

 ۰9۰/۰ ۰۲9/۰ ۱۲۳/۰ ۱۰۴/۰ ۰78/۰ اوراد بدهی بانک مرکزی 

 ۰۳9/۰ ۰۲۲/۰ ۰۰۰/۰ ۰۳7/۰ ۰۱8/۰ تقاضای پو  

 های پژوهش یافته منبع:        

با افزایش عدم  گزارش شده اس .    ۵ار جدو     هاتح یل تأثیر عدم تعاا  پولی بر سدد اارایی

پولی مانند شو  )ناهم   تعاا   پو ،  تقاضای  و  ار  راستایی عرضه  عامل  این  نقدینگی(، سهم  های 

کند. این  های مخت ف شدت آن تغییر مییابد، اما ار محدواه ترکیب سدد افزایش میتاثیرگذاری بر  

های بانک مرکزی ار جه  کاهش عدم تعاا  پولی موجب افزایش سهم  اهد که سیاس نشان می

یابد،  تر عدم تعاا  پولی کاهش میالار ار سطوح پایینا.  شومیهای خا  ار سدد  برخی اارایی

اهد  نشان می  ه چنین، نتایجیابد.  اما با افزایش این متغیر، مجدااً سهم آن ار سدد اارایی افزایش می

؛ به عدارت  شواعنوان یک اارایی ای ن بیشتر میثداتی پولی، ت ایل به حهب الار به که ار شرایط بی

د مشابهی  برای پوند نیز رون  .شوایاااه م  حیامن ترج  ییبه عنوان اارا  ی، الار پول  یثداتی ار بایگر،  

سهم یوان ار برخی سناریوهای عدم تعاا  پولی کاهش یافته و ار برخی موارا .  شوامشاهده می

های تجاری مین و تغییرات ار روابط ارزی  این امر م من اس  به الیل سیاس   یافته اس ؛افزایش  

میبین  افزایش  پولی  تعاا   عدم  بالاتر  سطح  ار  آن  سهم  یورو،  مورا  ار  باشد.  که  ال   ی  یابد 

به نشان  فرانک    .عنوان یک اارایی معتدر ار شرایط عدم تعاا  اقتصاای اس اهنده نقش این ارز 

  حالی   کند، ارعنوان یک اارایی امن، با افزایش عدم تعاا  پولی، سهم بیشتری پیدا می سو یس به 

نوسانی اارا بی .  که سهم ین رفتار  اقتصاای و عدم طلا مع ولاً ار شرایط  پولی یک    ثداتی  تعاا  

شوا که با افزایش عدم تعاا  پولی، سهم طلا ار  اارایی محدوم اس . ار این تح یل نیز مشاهده می

 یافته اس .  سدد اارایی بانک مرکزی افزایش 

شوا، زیرا بانک مرکزی تلاش  افزایش عدم تعاا  پولی باعث افزایش سهم اوراد بدهی می

نقدینگی مازاا را جذم کند و از بیمی پولی ج وگیری کندثداتی کند  تاثیرپذیری  های  . ارمورا 
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بیان کرا؛ که  می  تقاضای پو   افزایش  توان  نیز  تقاضای پو   تعاا  پولی،  ار شرایط افزایش عدم 

های بانک  بررسی اااه .  کنندهای نقدی پیدا مییابد، زیرا افراا ت ایل بیشتری به نگهداری اارایی می

نشان می ایران  )مانند شو مرکزی  پولی  تعاا   افزایش  اهد که ار شرایط عدم  اقتصاای و  های 

های امن مانند طلا، یورو و فرانک ار سدد اارایی بانک مرکزی افزایش یافته  نقدینگی(، سهم اارایی 

یابد اس . ه چنین، ار منین شرایطی میزان اوراد بدهی منتشر شده توسط بانک مرکزی افزایش می

  ران یا  یرکزبانک م  یبا گزارش سالانه اقتصاا  . نتایج بدس  آمده تا نقدینگی اضافی جذم شوا

 . راستاس ( هم ۱۳97-۱۴۰۰های شو  نقدینگی )( ار اوره ۱۴۰۲)

 های بانک مرکزیتحلیل تأثیر عدم تعادل پولی بر ترکیب سبد دارایی: 5جدول 

 سبد بهینه اقلام سبد دارایی
عدم تعادل  

 5/0پولی 

عدم تعادل  

 75/0پولی 

عدم تعادل پولی  

25/1 

عدم تعادل پولی  

5/1 

 ۰86/۰ ۰۵8/۰ ۰67/۰ ۱۲7/۰ ۰88/۰ عدم تعاا  پولی 

 ۰۳9/۰ ۰۱۱/۰ ۰۱۱/۰ - ۰۲۱/۰ ۰۲7/۰ الار 

 ۰۳۰/۰ ۰۳۵/۰ ۰۱۳/۰ ۰۳9/۰ ۰۲۰/۰ پوند 

 ۰۳۴/۰ - ۰۰8/۰ ۰7۰/۰ ۰۱7/۰ ۰۳۵/۰ یوان

 ۰8۳/۰ ۱۲۰/۰ ۰67/۰ ۰۳6/۰ ۰8۰/۰ یورو 

 ۰7۰/۰ ۰۴9/۰ ۱۱6/۰ ۰98/۰ ۰87/۰ فرانک

 ۰۲۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰6۲/۰ - ۰۰8/۰ ۰۱8/۰ ین

 ۰۳6/۰ ۰98/۰ ۰79/۰ ۰۵۵/۰ ۰66/۰ طلا 

 ۰88/۰ ۰9۰/۰ ۱۰۲/۰ ۰۳6/۰ ۰78/۰ اوراد بدهی بانک مرکزی 

 ۰۳۳/۰ ۰۲۱/۰ ۰۱۲/۰ ۰۲8/۰ ۰۱8/۰ تقاضای پو  

 های پژوهش یافته  منبع: 

گزارش شده    6ار جدو     های بانک مرکزیتح یل تأثیر نرخ تورم بر ترکیب سدد اارایی

اهنده  یابد که نشان تورم سهم اوراد بدهی، طلا و فرانک ار سدد اارایی افزایش می  با افزایشاس .  

های بانک  بررسی گزارش. ها اس تلاش بانک مرکزی برای کنتر  نقدینگی و حهب ارزش اارایی

های امن ار  های تورم بالا، سهم اوراد بدهی، طلا و ااراییاهد که ار اوره مرکزی ایران نشان می

 یبانک مرکز  یگزارش سالانه اقتصاانتایج با    این  .های بانک مرکزی افزایش یافته اس سدد اارایی

 ( ه خوانی اارا.  ۱۳97-۱۳99های تورم بالا )ار اوره  (۱۴۰۲) رانیا
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 های بانک مرکزی تحلیل تأثیر نرخ تورم بر ترکیب سبد دارایی : 6جدول 

 های پژوهشیافته منبع:      

ار    Spyder  هاین واارهای تح یل حساسی  نرخ بهره، عدم تعاا  پولی و تورم از خروجی

 اس . ارا ه شده  ۳تا  ۱ ن واارهای 

 
 تحلیل حساسیت نرخ بهره : 1 نمودار

 های پژوهشیافته منبع:       

 

 

 

 سبد بهینه اقلام سبد دارایی
تورم  تغییرات 

5% 

تورم  تغییرات 

10% 

تورم  تغییرات 

15% 

تورم  تغییرات 

20% 

 ۰6۵/۰ ۰۵8/۰ ۰۴۰/۰ ۰۱9/۰ ۰۲7/۰ الار

 ۰۵6/۰ ۰۴6/۰ ۰۱۰/۰ - ۰۰۵/۰ ۰۲۰/۰ پوند

 ۰۰9/۰ ۰۱6/۰ ۰۳۲/۰ - ۰6۰/۰ ۰۳۵/۰ یوان

 ۰۴۲/۰ ۰۵۳/۰ ۰68/۰ - ۰9۴/۰ ۰8۰/۰ یورو

 ۱۴۱/۰ ۱۳۴/۰ ۱۲۱/۰ ۱۰8/۰ ۰87/۰ فرانک

 ۰۳۱/۰ ۰۲۵/۰ ۰۰9/۰ ۰۰۱/۰ ۰۱8/۰ ین

 ۱۵۰/۰ ۱۲7/۰ ۱۰۴/۰ ۰9۲/۰ ۰66/۰ طلا

 ۱۴۵/۰ ۱۳6/۰ ۱۲۱/۰ ۱۰۲/۰ ۰78/۰ اوراد بدهی بانک مرکزی

 ۰69/۰ ۰۵7/۰ ۰۴۳/۰ ۰۳۲/۰ ۰۱8/۰ تقاضای پو 
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تحلیل حساسیت عدم تعادل پولی: 2 نمودار  

 های پژوهش یافته   منبع:                 

 

 
تحلیل حساسیت تورم: 3 نمودار  

 های پژوهشیافته  منبع:                    

 های سیاستیگیری و دلالتنتیجه -6

اس  که    یمال  ستمیس    یریار مد  یبانک مرکز  ی دیک   ی از ابزارها  یمی  ی پول  یهااس یس

  بی. ترک گذارایم  ریتأث  یاقتصاا  یرهایو کنتر  تورم بر متغ  ینگ یار نرخ بهره، نقد  رییتغ  ق یاز طر

به    ،یمال  یهایی اارا  ریطلا و سا  ، یاوراد بده  ،یارز  ریشامل ذخا  ،یبانک مرکز  یهایی سدد اارا

  ب ی بر ترک   یپول  یهااس یس  ریتأث  یقرار اارا. پژوهش حاضر به بررس  هااس یس  ن یا  ریتح  تأث  تشد

اارا ا  ۱۴۰۲تا    ۱۳۵۰اوره    یط  رانیا  یبانک مرکز  یهاییسدد  اس . ار  راستا، مد     نیپرااخته 
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ار  (  PSO)  ازاحام ذرات   یساز نه یبه  تم یو روش الگور  یاقتصاا  یهابا استهااه از اااه   نه یکنتر  به

  ها ییاارا  ب یو تورم بر ترک   ینگ ینرخ بهره، نقد  راتییتغ   یبرآورا شده و حساس Spyder طیمح

  اس ی)س  ۵/۱( تا  د یشد  یانقداض  اس  ی)س  ۵/۰از    یپول  یهااس یس   راتییاس . اامنه تغ  شده   یابیارز

تورم و    هره،ار نرخ ب  راتییپژوهش نشان ااا که تغ  نیا  یهاافتهیشده اس .   فی( تعردیشد  یاندساط

  یهایی اارا  ص یار تخص  یدی پو ( نقش ک   یعرضه و تقاضا   نی عنوان شماف ب)به   یعدم تعاا  پول

بهره ار س  رانیا  یبانک مرکز نرخ  افزا  یاندساط  یهااس یاارا. کاهش  به  اوراد    شیمنجر  سهم 

ارزها  ی بده سهم  کاهش  و    یخارج  ی و  الار  موروی )مانند  نشان   شوا، ی(  ت اکه    انک ب  لیاهنده 

  ش یتورم با افزا  شیاس . ار مقابل، افزا  ینگینقد    یریمد  یبرا  یااخ   یبه استهااه از ابزارها   یمرکز

    ی تلد  یمدت )مانند اقدامات براامن مانند طلا ه راه اس ، هرمند ار مقاطع کوتاه   ی هاییسهم اارا

راهدرا   کیطلا مشاهده شوا که  ریذخا یفروش سمه(، م من اس  کاهش موقت قیبازار ارز از طر

  ش یافزا  ن،یمتهاوت اس . ه چن  هایی و با هدف ب ندمدت حهب ارزش اارا  شوایمحسوم م  ع  یاتی

  شیافزا  ی آن سهم طلا و اوراد بده  ی ه راه اس  که ط  هاییار سدد اارا  یبا نوسانات  یعدم تعاا  پول

  سه یار مقا  ،یی. از سوکندیاستهااه م  ی ثداتیکاهش ب  ی متنو  برا  ی از ابزارها  یو بانک مرکز  ابدییم

 ریبه ذخا  یبخشسهم طلا و تنو    شیبه افزا  هیو روس  ن یکشورها مانند م  یبرخ  ،یجهان  ی با روندها

برا  سه یمقا  نی ا  ار واقع، اند.  خوا پرااخته   یارز الگوها  ی صرفاً  اس  و    ی موفق جهان  ی نشان ااان 

نتایج    ل یار تح   ، ینهت  ی به ارآمدها  یو وابستگ  هامیاز ج  ه تحر  ران، یاقتصاا ا  یساختار  یهاتهاوت 

  ی طلا  ریذخا  شیاز افزا  یپو  حاک   یال   ن ی صندود ب  یهالحاظ شده اس . اااه   بدس  آمده از مد 

م  ییکشورها و  آل ان  با    ریاخ  یهاار سا   ن یمانند  که  ار خصو     نیا  یها افته یاس   پژوهش 

 ریذخا  ی بالا  یوابستگ  ران،یس . ار اا  راستاهم   نان یو عدم اط   یتورم  طیطلا ار شرا  سهم   یاه 

  ی ها  یمحدوا  لیمحدوا به ال  یبخشتنو    ، کهی  ه چنان مشهوا اس ، ار حال  ورو یبه الار و    یارز

  ی هااس یار س  یاستهااه از اوراد بده  ن،یبا مالش مواجه اس . افزون بر ا  یمیو ژ واکونوم  یتجار

  ن، ی. بنابراکندی م  هایا  ینگینقد   یریار مد  ینقش مه   شرفته،یپ  ی مشابه اقتصااها  ران،یار ا  یانقداض

س  نیا که  ااا  نشان  ترک   یتوجهقابل   ریتأث  یپول  یهااس  یپژوهش  اارا  بیبر  بانک    یهاییسدد 

ار   ابد،ییم  شیامن مانند طلا افزا  یهاییبه اارا  شیتورم بالا، گرا  طیاارا. ار شرا  رانیا  یمرکز

س  ،کهی  حال بده  ،یاندساط   یهااس  یار  اوراد  م  یسهم  که .  کندی رشد  اس ؛  ذکر    شایان 
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  قات یمطالعه وجوا اارا که ار تحق  ن یار ا  بخشیمانند عدم استهااه از شاخص تنو    ییها  یمحدوا

به    ی و کاهش وابستگ  یارز  ری به ذخا  یبخشپژوهش بر ضرورت تنو    ن یا  ج یرفع اس . نتاقابل   یآت

بانک    ،یو ضعف بازار مال  هامیاز ج  ه تحر  ران،یا  صااخا  اقت  طیاارا. با توجه به شرا  دیالار تأک 

را    ی کند تا ثدات اقتصاا  یخوا طراح  یهایی سدد اارا  یسازنه یبه   یبرا   ییهایاستراتژ  دیبا  یمرکز

 ریز  یاستیس  یهااساش، الال    ن ی. بر اکند   ی را تقو  یخارج  یها حهب و مقاوم  ار برابر شو  

 ا:شویم شنهاا یپ

را کاهش اهد و    ورویبه الار و    یوابستگ  دیبا  ی: بانک مرکزیارز  ریبه ذخا  یبخشتنو    -

م من اس     رانیا  یتجار  یها  ی، محدوابا این حا .  رایاز ارزها را ار نظر گ  یترمتنو    بیترک 

 .راینظر قرار گ مد  یگذاراس یار س دیرا اشوار سازا که با برخی ارزهاسهم  شیافزا

اوره   ریذخا  شیافزا  - ار  اقتصاا  یها طلا:  به   ریذخا  یج یتدر  شیافزا  ،یثدات  عنوان  طلا 

 .شوای م هی توص یتورم طیار شرا  هاییحهب ارزش اارا ی برا یابزار

  تواند یبا نرخ بهره مناسب م  ی: انتشار هدف ند اوراد بدهیبا اوراد بده  ینگینقد   یریمد  -

 .کند ک ک یانقداض یهااس یار س ژه یوبه  ، ینگیبه کنتر  تورم و نقد

تدر  - ا  یجیاصلاح  ار  بهره  نرخ  سرکوم  سابقه  به  توجه  با  بهره:    ی ها اهه   یط  رانینرخ 

  ی گذارهیتورم مهار و سرما  زمانتا ه   شوا یم  شنهاا ی شده نرخ بهره پو کنتر   یامرح ه   میگذشته، تنظ

 شوا.   کیتحر

 تامین مالی

و    هاینه هز  یپژوهش وجوا ندارا و ت ام  ینا  یبرا  یمال  ی ح ا  یچکه ه  کنندیاعلام م  نویسندگان 

 شده اس . ین تأم یاز منابع شخص های فعال

 منافع   تضاد 

  یه پژوهش وجوا ندارا و ک   ین گونه تضاا منافع ار ارتداط با ا  یچ که ه  کنندی م  یدتأک   نویسندگان 

 به صورت شهاف و بدون تعارض منافع انجام شده اس .  یقموارا مرتدط با تحق
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 یسندگاننو مشارکت

اند.  و نگارش مقاله مش ارک  فعا  ااش ته  یس ازاثر ار مراحل مههوم  ینا  یس ندگاننو ت امی

توافق    یقتحق  یهاجنده یمقاله، ار خص  و  ت ام  یبر محتوا  یدض   ن تأک   یس  ندگاناز نو یکهر  

 .گیرندیمقاله را بر عهده م یک  ی کامل اارند و مسلول
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