
 

 

ی های پولی بر ترکیب بهینه سبد دارایبررسی تاثیر سیاست
 بانک مرکزی ایران

 4مهدی نجاتی، 3حسین اکبری فرد، 2سید عبدالمجید جلائی، ، 1مهلا افشارپور

 چکیده
ر اقتصاد کلان، ب یو اثرگذار یمال ستمیس تیریمد یبرا یبانک مرکز یدیابزار کل ،یپول یهااستیس

را  یک مرکزبان یهاییسبد دارا بیبر تورم، ترک یو اثرگذار ینگینقد تیرینرخ بهره، مد میتنظ قیاز طر

 یط رانیا یکزبانک مر ییاراسبد د نهیبه بیبر ترک یپول یهااستیس ریتأث پژوهش نیادر . ندکتعیین می

 یسازنهیهب تمیبا استفاده از الگور نهیراستا، مدل کنترل به نیاست. در اشده بررسی 14۱2تا  13۳۱ یهاسال

و تورم  ینگینرخ بهره، نقد راتییتغ تیحساس لیبرآورد شده و تحل Spyder طیدر مح( PSO) ازدحام ذرات

 یق بدهسهم اورا شیکه کاهش نرخ بهره موجب افزا دهدیم نشان جیانجام گرفته است. نتا هاییبر سبد دارا

 تیبا قابل یهاییرا به سمت دارا ینرخ تورم، بانک مرکز شیشده و افزا یخارج یو کاهش سهم ارزها

در  رییغباعث ت ینگینقد نوسان ن،ی. همچندهدیسوق م سیمانند طلا و فرانک سوئ یتورم سکیپوشش ر

ا متناسب خود ر یهاییدارا بیترک ،یپول یثباتیب طیدر شرا یو بانک مرکز شدهمختلف  یهاییسهم دارا

 ورویبه دلار و  رانیا یجهان، وابستگ یمرکز یهابانک ریبا سا سهی. در مقاکندیم میتنظ یاقتصاد طیبا شرا

)مانند  کیژئواکونوم یهاسکیر ،یارز ریبه ذخا یبخشکشورها با تنوع یبرخ کهیهمچنان بالاست، درحال

 تیریمد یاساس، برا نیاند. بر ا( را کاهش دادهیتجارت جهان راتییتغ ای هامیاز تحر یناش ینوسانات ارز
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و  ینگینقد تیریمد یبرا یاز اوراق بدهاستفاده  یسازنهینقش آن در پوشش تورم، به لیطلا به دل ریذخا

  توصیه می شود. یریپذبه سمت انعطاف یجینرخ بهره با حرکت تدر میتنظ

  سیاست پولی، سبد دارایی، بانک مرکزی، الگوریتم. :کلیدی گانواژ

JEL Classification: E02, E40, E5, E6.  

 مقدمه -1

شورها کاقتصادی گذاری های بانک مرکزی از ارکان اساسی سیاستمدیریت سبد دارایی

اند با مدیریت بهینه منابع ارزی و مالی، اهداف کلان های مرکزی موظفشود. بانکمحسوب می

 های اقتصادی و تقویت اعتماداقتصادی از جمله کنترل تورم، حفظ ثبات ارزی، مدیریت بحران

های با توجه به نقش کلیدی بانک (.44: 2۱2۱ ،1)فریدمن مالی کشور را دنبال کنندعمومی به نظام 

ی بر ها تأثیر چشمگیرها و منابع ارزی آنمرکزی در حفظ ثبات اقتصادی، ترکیب بهینه دارایی

المللی پول های صندوق بینزارشگ (.112۱، 2یلوهیپ یپت) عملکرد اقتصادی کشور خواهد داشت

شورهای های مرکزی در کهای بانکد که ترکیب سبد داراییدهالمللی نشان میبینانک تسویه و ب

ت متحده، ای مانند ایالایافتهیافته و در حال توسعه تفاوت معناداری دارد. در کشورهای توسعهتوسعه

 ها عمدتاً شامل اوراق بدهی دولتی، ذخایر ارزی و طلا استآلمان و ژاپن، ترکیب سبد دارایی

های دیگر ها با پژوهشاین یافته(. 2۱2۱، 4المللیبانک تسویه بین؛ 2۱11، 3المللی پولوق بینصند)

اند که ( در تحلیل خود نشان داده2۱12) ۳یساک و چابکاوربنیز تأیید شده است؛ به عنوان مثال، 

د را به های خودرصد از دارایی 1۱های مرکزی در اقتصادهای پیشرفته به طور متوسط بیش از بانک

در مقابل، در کشورهای (. 6۱4-116 :2۱12ی، ساک و چابکاور)ب دهنداوراق دولتی اختصاص می

های بانک مرکزی بیشتر است. در حال توسعه، نسبت ذخایر طلا و ارزهای خارجی در سبد دارایی

ت اص داده اسهای خود اختصها، سهم بالاتری از طلا را در سبد داراییویژه در دوران تحریمایران، به
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های ناشی از که این امر ناشی از شرایط اقتصادی خاص کشور، نوسانات ارزی و محدودیت

های بانک مرکزی ایران سبد دارایی(. ۳4 :1322، 1بیرانوند و همکاران) تالمللی اسهای بینتحریم

بر اساس  ها است.متشکل از اقلام مختلفی نظیر ذخایر ارزی، طلا، اوراق بدهی و سایر دارایی

ر شدت تحت تأثیهای اخیر بهترکیب این سبد طی سال(، 2۱23ل )المللی پوهای صندوق بینگزارش

های های گذشته، به دنبال اعمال تحریمنوسانات اقتصادی و سیاسی قرار گرفته است. در سال

ر عین د .اقتصادی و کاهش صادرات نفت، میزان ذخایر ارزی بانک مرکزی ایران کاهش یافته است

ی، های بحران اقتصادفرد طلا به عنوان یک دارایی امن در دوره به های منحصرحال، به دلیل ویژگی

(. 22 :2۱2۱، 2رائو و باترا) های بانک مرکزی افزایش یافته استسهم این فلز در سبد دارایی

ارد و عواملی های آن دهای پولی بانک مرکزی ایران تأثیر مستقیمی بر ترکیب سبد داراییسیاست

المللی و نوسانات ارزی در تغییرات این سبد مؤثر های بیننظیر شرایط اقتصادی داخلی، تحریم

 یاهاستیو ارتباط آن با س یبانک مرکز یهاییسبد دارا بیترک(. ۳1 :2۱2۱)فریدمن،  اندبوده

 دیاقتصاد، از جمله تورم مزمن، نوسانات شد نیخاص ا یهایژگیو لیبه دل رانیدر اقتصاد ا یپول

که  یطیشده است. در شرا لیتبد یدیمسئله کل کیبه  ها،میاز تحر یناش یهاتینرخ ارز و محدود

، ستا و کنترل تورم مواجه بوده یگذشته با چالش حفظ ثبات ارز یهادهه یط رانیا یبانک مرکز

کند. با  فیعرا تض یپول یهااستیس یاثربخش تواندیم هاییناکارآمد سبد دارا اینامناسب  بیترک

 نیا رو، از این اند.پرداخته رانیارتباط در ا نیا یتجرب یبه بررس یمحدود یهاحال، پژوهش نیا

مسئله است  نی، به دنبال پاسخ به ا14۱2تا  13۳۱ یهاسال یط رانیاقتصاد ا یهاداده لیپژوهش با تحل

 ییهاه دلالتو چ گذاردیاثر م یبانک مرکز یهاییسبد دارا بیبر ترک یپول یهااستیکه چگونه س

وع مرور موض یو تجرب ینظر نهیشیدارد. در ادامه، ابتدا پ وجود یپول یگذاراستیبهبود س یبرا

و  یپژوهش شامل مدل آمار یشناس. سپس، روششود نییتب شپژوه یتا چارچوب مفهوم شودیم

 یاستیس یهاارائه شده و دلالت هالیو تحل هاافتهی ت،ی. در نهاشودیم حیمورد استفاده تشر یهاداده

  .شودیم شنهادیپ یمرکز بانک یهاییدارا بیترک یسازنهیبه یبرا
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  ینظر اتیادب -۲

 های مرکزی برای تنظیم سطح تقاضای کل، کنترلهای پولی از ابزارهای اصلی بانکسیاست

لاوه بر ع مناسبروند. اتخاذ سیاست پولی تورم، مدیریت نرخ بهره و حفظ ثبات ارزی به شمار می

های بانک مرکزی را نیز تحت تأثیر قرار ها و بدهیاثرگذاری بر متغیرهای کلان، ساختار دارایی

که و )برنان های ذخیره قانونی و مدیریت ذخایر ارزیویژه از طریق عملیات بازار باز، نرخدهد؛ بهمی

تواند منجر به جابجایی در های پولی میدر این چارچوب، تغییر در سیاست(. 2۳۳ :2۱۱1، 1گرتلر

 هایداراییهای خارجی )نظیر ذخایر ارزی و طلا( و های بانک مرکزی میان داراییترکیب دارایی

های ها( شود. در نتیجه، بررسی سازوکار تأثیر سیاستداخلی )مانند اوراق دولتی و تسهیلات به بانک

 دی استگذاری اقتصاپولی بر ساختار ترازنامه بانک مرکزی، یکی از مباحث کلیدی در سیاست

  (.2۱22، 2)میشکین

بدهی و پول پرقدرت است،  سبد دارایی بانک مرکزی، که شامل ذخایر ارزی، طلا، اوراق

دینگی های پولی قرار دارد و تغییرات در نرخ بهره، تورم و نقمستقیم سیاست تحت تأثیر مستقیم و غیر

یکی از مبانی نظری مهم در این زمینه، تئوری  .ها اثرگذار باشدتواند بر تخصیص بهینه این داراییمی

ند. افزایش کها را بررسی میش و سطح قیمتپول و نقدینگی است که رابطه بین حجم پول در گرد

. در چنین شودها و درنتیجه افزایش نرخ تورم مینقدینگی معمولاً موجب افزایش سطح عمومی قیمت

های پولی انقباضی، مانند افزایش نرخ بهره، درصدد های مرکزی با اتخاذ سیاستشرایطی، بانک

مستقیم موجب تغییر  طور غیر د بهتوانن اقدامات مییا (.2۱21 ،3)بلانچارد آیندکنترل نقدینگی برمی

د، چراکه افزایش نرخ بهره باعث کاهش تقاضا برای پول های بانک مرکزی شوترکیب دارایی در

نظریه  یابد. بر اساسهایی مانند اوراق بدهی افزایش میپرقدرت شده و در مقابل، تقاضا برای دارایی

امن  هایگذاران به داراییهای افزایش تورم، تمایل سرمایهدوره تقاضای پول مارشال و پیگاو، در
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در چنین شرایطی، بانک  (.1216، 2؛ پیگو1223، 1)مارشال یابدنظیر طلا و ذخایر ارزی افزایش می

 مرکزی برای جلوگیری از کاهش ارزش پول ملی ناگزیر به افزایش ذخایر ارزی خواهد بود

دهد که افزایش علاوه بر این، مدل عرضه پول و نرخ بهره نشان می(. 2۱14، 3)درنبوش و همکاران

هی شود که این مسئله تأثیر مستقیمی بر ترکیب اوراق بدنقدینگی معمولاً موجب کاهش نرخ بهره می

ها و مؤسسات مالی تمایل بانک. (2۱22)میشکین،  و ذخایر ارزی بانک مرکزی خواهد داشت

 هایدارند و درعوض به سمت اوراق بدهی داخلی و سایر داراییکمتری به نگهداری ذخایر ارزی 

همچنین، نظریه انتظارات عقلایی تأکید دارد که افراد و نهادهای اقتصادی بر  .شوندمالی متمایل می

 کنند. از این منظر،آینده، تصمیمات اقتصادی اتخاذ میاساس اطلاعات موجود و انتظارات خود از 

اقتصادی  تواند موجب تغییر در انتظاراتویژه تغییر در نرخ بهره میپولی و به هایتغییرات در سیاست

(. 6: 132۱، 4درخشان) های بانک مرکزی تأثیر بگذاردمستقیم بر ترکیب دارایی طور غیرشده و به

وان عنافزایش انتظارات تورمی باعث افزایش تقاضا برای ذخایر ارزی و طلا به که، به طوری

های نیز نقش مهمی در تحلیل اثرات سیاست IS-LM مدلاز سوی دیگر،  .شودامن میهای دارایی

تواند موجب تغییر در میزان تقاضا برای پولی بر اقتصاد دارد. در این مدل، تغییرات نرخ بهره می

گذاران تواند سرمایه، کاهش نرخ بهره میچنانچه (.2۱12 ،۳)هیکس اوراق بدهی و ذخایر ارزی شود

به  تواند منجرکه افزایش نرخ بهره میخرید اوراق بدهی و ذخایر ارزی ترغیب کند، درحالی را به

ی های پولی بر ترکیب سبد دارایدر مجموع، تأثیر سیاست .ها شودکاهش تقاضا برای این دارایی

 بانک مرکزی از طریق تغییر در نرخ بهره، تورم و نقدینگی کاملاً مشهود است. افزایش نرخ بهره

رکزی به نفع های بانک ممعمولاً باعث کاهش تقاضا برای نقدینگی و در نتیجه تغییر ترکیب دارایی

همچنین، تورم بالا باعث افزایش تقاضا برای (. 2۱22المللی پول، )صندوق بین شوداوراق بدهی می

 کندها میذخایر ارزی و طلا شده و بانک مرکزی را ملزم به نگهداری حجم بیشتری از این دارایی

 تواند موجب افزایش تقاضا برایاز سوی دیگر، افزایش نقدینگی در اقتصاد می(. 2۱22)میشکین، 
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تری را های امندهند داراییکه نهادهای اقتصادی ترجیح می اوراق بدهی و ذخایر ارزی شود، چرا

های پولی و شناخت روابط سیاسترو، تنظیم بهینه  این از. (2۱21 )بلانچارد، در اختیار داشته باشند

اقلام مختلف سبد دارایی بانک مرکزی، برای ثبات اقتصادی و حفظ ارزش  ها ومیان این سیاست

 پول ملی از اهمیت بالایی برخوردار است.

هایی نظیر طلا و ارزهای معتبر جهانی، داراییی، بر مبنای نظریه تنوع دارایی در شرایط تورم

 هاامن دارایی عنوان پناهگاهالمللی، بهیل قابلیت نقدشوندگی و پذیرش عمومی بینویژه دلار، به دلبه

های مرکزی در شود بانکها باعث میاین ویژگی (.212: 2۱1۱ ،1ی)باور و لوس شوندشناخته می

شرایط تورمی، برای حفظ ارزش واقعی ذخایر خود، تمایل بیشتری به نگهداری این اقلام داشته 

پس از  ویژههای تورمی، بهاقتصاد ایران نیز، شواهد تجربی حاکی از آن است که در دورهدر . باشند

های اقتصادی، تمایل بانک مرکزی به افزایش ذخایر طلای رسمی یا ثباتیهای ارزی یا بیشوک

سی تحولات برر"عنوان نمونه، گزارش  یافته است. بهالمللی افزایش تقویت نقش دلار در ذخایر بین

منتشرشده توسط بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران  "قتصاد کلان و اقدامات بانک مرکزیا

، افزایش سهم طلا و دلار در ذخایر ارزی کشور را در واکنش به نوسانات (14۱1)گزارش سالانه 

نیز  (2۱24) المللی پولهای صندوق بینگزارش .های اخیر مورد تأکید قرار داده استتورمی سال

های تورمی، سهم طلا و دلار را افزایش های مرکزی در سطح جهانی در دورهدهد که بانکینشان م

ر تری در ترکیب ذخایدهند، و در کشورهایی با نرخ بهره بالا، اوراق بدهی داخلی نقش پررنگمی

کوشد ترکیب مطالعه حاضر میرو،  از ایندهد. ترکیب ذخایر جهانی را نشان می 1دارند. جدول 

های آن های پولی تحلیل کرده و تفاوتبهینه سبد دارایی بانک مرکزی ایران را در پاسخ به سیاست

  .با میانگین جهانی، از جمله در سهم طلا و دلار، را مورد توجه قرار دهد

 (۲۲۲۲) : ترکیب ذخایر جهانی1جدول 

 طلا فرانک یوان پوند ین یورو دلار دارایی

 1۱ 2 3 ۳ 1 21 ۳2 درصد

 های پژوهشیافته منبع:                                  

                                                           
1. Baur & Lucey (2010) 



 

 

( نسبت به کشورهای GDPدرصد نسبت به  3/۳معادل  میلیارد دلار 4۱ذخایر ارزی ایران )

 1۳۱( و هند )GDPدرصد نسبت به  1/3۳ معادل میلیارد دلار ۳۱۱ویژه عربستان سعودی )دیگر به

تغییرات نرخ بهره و تورم  .است از نظر نسبی کمتر (GDPدرصد نسبت به  ۳/22معادل  میلیارد دلار

ر دارد. در دوران تورم بالا و افزایش نرخ بهره، تقاضا برای ذخای این نسبتدر ایران تأثیر مستقیمی بر 

ذخایر  به کاهش این تورم کنترل و بانک مرکزی برای جبران کسری بودجه و یابدمیارزی کاهش 

در مقایسه با کشورهای  است، % 3/۳در ایران تنها  GDP ارزی بهنسبت ذخایر . شودمی متوسل

تر بانک مرکزی کمدهنده وابستگی ( نشان%1/4۳( و ایالات متحده )%2/3۱یافته مانند آلمان )توسعه

میلیارد دلار معادل  3۳ایران تنها (. 2۱23ست )صندوق بین المللی پول، ایران به ذخایر ارزی ا

 6۱۱هند ) دارد که در مقایسه با کشورهای در حال توسعه مانند GDPاز  اوراق بدهیدرصد 3/2

( بسیار کمتر GDPدرصد از  ۳/4۳معادل  میلیارد دلار 4۱۱( و ترکیه )درصد 2/24معادل  میلیارد دلار

های استقراض را افزایش داده و تقاضا برای اوراق نرخ بهره بالا و تورم شدید در ایران هزینه. است

ذخایر ارزی و استقراض دهد. این امر بانک مرکزی ایران را به استفاده از لی را کاهش میبدهی داخ

یافته مانند آلمان که نرخ بهره پایین و دهد. در مقابل، در کشورهای توسعهاز منابع خارجی سوق می

گ دهنده نقش پررننشاندرصد،  1/2۳1معادل  GDP شده دارند، نسبت اوراق بدهی بهتورم کنترل

 ۱6/۱تن، معادل  1۱۱) ذخایر طلای ایران (.2۱23ت )بانک جهانی، های پولی اساین ابزار در سیاست

فزایش او آلمان به طور نسبی کمتر است.  در مقایسه با کشورهایی مانند هند( GDPدرصد نسبت به 

زایش ن را افعنوان یک دارایی امتورم در ایران و دیگر کشورهای در حال توسعه تقاضا برای طلا به

های تورمی شدید )مانند (، در ایران طی دوره1324)وهمکاران  یپناهدهد. بر اساس مطالعه می

توجهی  گذاران برای طلا به طور قابل(، تقاضای خانوارها و سرمایه1326-14۱۱و  1322-132۱

خرید  کاهش قدرتافزایش یافته است، زیرا این دارایی به عنوان ابزاری برای حفظ ارزش در برابر 

کند. بنابراین، بانک مرکزی ایران ممکن است برای مقابله با نوسانات نرخ ارز و تورم، ریال عمل می

در کشورهای . (14۱2)بانک مرکزی ایران،  های خود را افزایش دهدسهم طلا در سبد دارایی

تر بر تقویت ی پولی بیشهایافته مانند آلمان که تورم پایین و نرخ بهره پایین است، سیاستتوسعه

میلیارد دلار معادل،  4۱۱) حجم پول پرقدرت در ایران .اوراق بدهی و ذخایر ارزی متمرکز است

 تحدهو ایالات م مانند ترکیه، عربستان سعودیدر مقایسه با کشورهایی ( GDPدرصد نسبت به  ۳/21



 

 

ر های پولی انبساطی دیاست. ستوجهی کمتر است به طور قابلن است، اما از هند و از آلما کمتر

ذاشته شود، بر ترکیب سبد دارایی بانک مرکزی تأثیر گایران که منجر به افزایش نقدینگی و تورم می

 و این نهاد را به استفاده از ذخایر ارزی و استقراض داخلی برای جبران کسری بودجه سوق داده است

یافته مانند ایالات متحده و آلمان، عهدر مقابل، در کشورهای توس (.14۱2)بانک مرکزی ایران، 

و  ها بر اوراق بدهیهای خرید داراییهای پولی انبساطی از طریق کاهش نرخ بهره و برنامهسیاست

دهد که آمده از منابع آماری جهانی نشان میدستاطلاعات به .شودذخایر ارزی متمرکز می

توجهی بر  ه، تورم و حجم نقدینگی، تأثیر قابلتغییرات در نرخ بهر ویژههای پولی ایران، بهسیاست

نرخ   ،ترکیب سبد دارایی بانک مرکزی ایران داشته است. در شرایط تورم بالا و نرخ بهره اسمی بالا

دهنده سرکوب مالی شدید است. این وضعیت بانک مرکزی ایران بهره واقعی منفی است که نشان

ه بر یافته کوق داده است. برخلاف کشورهای توسعهرا به کاهش ذخایر ارزی و استقراض داخلی س

ابزارهای سیاست پولی مانند اوراق بدهی و ذخایر ارزی تأکید دارند، در ایران به دلیل مشکلات 

ساختاری، بانک مرکزی از ذخایر ارزی و تزریق نقدینگی برای تأمین مالی دولت استفاده کرده 

 های پولی ایران به سمت کنترل تورم از طریقستشود سیااست. برای بهبود وضعیت، توصیه می

افزایش نرخ بهره واقعی )به جای کاهش اسمی(، تقویت ابزارهای بازار بدهی و کاهش وابستگی به 

 .تزریق نقدینگی سوق داده شود

 ای با کشورهای منتخبتحلیل مقایسه :۲جدول 

 کشور

نسبت اوراق 

 GDPبه  بدهی

)%( 

نسبت میزان طلا 

 )%( GDPبه 

نسبت پول 

پرقدرت به 

GDP )%( 

تورم 

)%( 

نرخ بهره 

(%) 

نسبت ذخایر 

 GDPارزی به 

)%( 

 3/۳ 21 ۳/44 ۳/21 ۱6/۱ 3/2 ایران

 2/1۱ 2۱ ۳۳ 2/14 ۳6/۱ ۳/4۳ ترکیه

 1/3۳ ۳/2 1/3 1/۳1 23/۱ ۳/16 عربستان

 ۳/22 1 ۳/6 ۳/41 26/۱ 2/24 هند

 2/3۱ ۳/۱ 2/1 6/144 42/۱ 1/2۳1 آلمان

 1/4۳ 3 3 4/61 14/1 3۱۱ متحدهایالات 

 های پژوهشیافته منبع:   



 

 

 پیشینه پژوهش -3

ب های پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی و ترکیمطالعات متعددی به بررسی تأثیر سیاست

 :وندششناسی مرور میاند که در ادامه بر اساس سیر تحول روشهای بانک مرکزی پرداختهدارایی

تحلیل محتوای چهار دهه پژوهش در در پژوهشی به  (14۱2) 1و همکاران عسکریان کاخ

، تحلیل هدف این مطالعهاند. پرداخته های پولی بانک مرکزی: با نگاهی به عملیات بازار بازسیاست

« ات بازار بازعملی»های پولی بانک مرکزی، با تمرکز بر محتوای بروندادهای علمی مرتبط با سیاست

 های آینده است. این پژوهش ازگذاریسیر تکاملی ساختار علمی و بهبود سیاست منظور درکبه

نوع توصیفی و کاربردی بوده و با استفاده از روش تحلیل محتوای کیفی به بررسی مقالات و 

 های اخیر، توجهدهد که در دهههای منتشر شده در این حوزه پرداخته است. نتایج نشان میپژوهش

مهم  عنوان یکی از ابزارهایهای داخلی افزایش یافته و این موضوع بهر باز در پژوهشبه عملیات بازا

ا که بانک مرکزی ب شده استپیشنهاد همچنین، سیاست پولی مورد توجه قرار گرفته است. 

 .های پولی خود دقت بیشتری نمایدها، در تدوین و اجرای سیاستگیری از نتایج این پژوهشبهره

 های پولی و احتیاطی کلان( با هدف بررسی اثرات تعاملی سیاست14۱2) 2همکارانپاشازده و 

های سری زمانی سالانه و داده( GMM) یافتهبر ثبات سیستم بانکی ایران، از مدل گشتاورهای تعمیم

ی لهای پواستفاده کردند و دریافتند که سیاست 1341-1324بانک خصوصی و دولتی طی دوره  24

ت های احتیاطی کلان و تعامل این دو ثبات را تقوید، اما سیاستکننکی را تشدید میثباتی بابی

یستم بانکی ها ثبات سگذاران با ترکیب مناسب این سیاستند که سیاستاهلذا پیشنهاد داد .کندمی

  .را بهبود بخشند

های لفههای پولی و مالی بر مؤ( تأثیر هماهنگی سیاست14۱1) 3ناصرالهی و کیاءالحسینی

اقتصاد کلان ایران را در فضای بازی همکارانه با فرض دولت به عنوان رهبر و بانک مرکزی به عنوان 

-1324های های اقتصادی سالبا استفاده از مدل بازی همکارانه و داده ها. آننداهپیرو بررسی کرد

بازار سهام  تصادی و شاخصنشان دادند که این هماهنگی تأثیر مثبتی بر تورم، بیکاری، رشد اق 134۳

                                                           
1. Askariyan Kakh et al. (2023) 
2. Pashazadeh et al. (2023) 
3. Naserolahi & Kiaa al-Hosseini (2022) 



 

 

ناداری تواند تأثیر مثبت و معهای پولی و مالی میدهد که هماهنگی بین سیاستنتایج نشان می. دارد

گذار با که نهادهای سیاست پیشنهاد شده است؛های کلان اقتصادی داشته باشد. بر بهبود شاخص

ند که کنند و توصیه کرد همکاری و هماهنگی بیشتر، به بهبود وضعیت اقتصادی کشور کمک

 .گذار با همکاری بیشتر وضعیت اقتصادی را بهبود دهندنهادهای سیاست

ارزیابی تأثیر قدرت رقابتی و سیاست پولی بر ای به در مطالعه (1322) 1نیا و همکارانفیشری

هدف اصلی این مطالعه، بررسی تأثیر قدرت بازار بانکی  اند.پرداخته های ایرانبازده دارایی در بانک

 1321تا  134۳های های خصوصی و دولتی در ایران طی سالو سیاست پولی بر بازده دارایی بانک

 های ساختاری برای برآورد قدرت رقابتیعنوان یکی از روشاست. در این تحقیق، از شاخص لرنر به

بانک فعال دولتی و خصوصی مورد  33ای و صورت سود و زیان های ترازنامهاستفاده شده و داده

پولی  هایدهد که افزایش قدرت بازاری و اعمال سیاستتحلیل قرار گرفته است. نتایج نشان می

شود که های خصوصی و دولتی دارد. پیشنهاد میتأثیر مثبت و معناداری بر نرخ بازده دارایی بانک

هبود های خود را بهای پولی، بازده داراییود و هماهنگی با سیاستها با تقویت قدرت بازار خبانک

  .بخشند

را  بر قیمت نفت برنتبانک مرکزی اروپا  های پولیتأثیر سیاست (2۱22) 2و تورو انویسور

ای در طول دوره های لحظه. این تحقیق از روش مطالعه رویداد با استفاده از دادهانددهبررسی کر

که واکنش قیمت نفت برنت تنها در طول بحران مالی  ه. نتایج نشان دادده استره بربه 2۱2۱تا  1222

یتالیا انرخ بهره در مدت و کاهش ریسک های بهره کوتاهقابل توجه بود. افزایش غیرمنتظره نرخ

های مثبت از پایان بحران مالی تلقی شدند. همچنین، واکنش قیمت نفت برنت به عنوان نشانهبه

 ته است.قرار داش یورو-دلار تحت تأثیر نرخ تبدیل ارزبانک مرکزی اروپا  ی پولیهاسیاست

های غیرمتعارف پولی بانک مرکزی تأثیر سیاستدر پژوهشی  (2۱23) 3دوایر و همکاران

 های بانکی را بررسی کردند. هدف این تحقیق تحلیل اثراتبر دارایی 2۱14تا  2۱11از ( ECB) اروپا

ها، اوراق بهادار دولتی بر وام گذاریهای خرید دارایی و نرخ بهره سپرده، برنامهانتقالیهای پرداخت

                                                           
1. Sharifinia et al. (2020) 

2. Soriano & Torró (2022) 

3. Dwyer et al. (2023) 



 

 

رهای ها در کشو. این مطالعه از مقایسه تأثیرات این سیاسته استها بودهای نقدی بانکو موجودی

بانک  های غیرمتعارفکه سیاست ه. نتایج نشان داده استزده استفاده کردزده و غیر بحرانبحران

 زده، موجبدر کشورهای بحران ه است. همچنین، این سیاستدهی شدمنجر به افزایش وام مرکزی

 ه است.ها شدکاهش نگهداری اوراق بهادار دولتی و افزایش وام

سیاست پولی مبتنی بر داده را مورد بررسی قرار داده و ای ( در مطالعه2۱2۳) 1لیو و همکاران

تحقیق ارزیابی پیامدهای این . هدف نداکردهرا تحلیل ( BOJ) پنبرنامه خرید سهام بانک ژا

بینی ها بر بازارهای مالی است. روش تحقیق شامل طراحی یک مدل پیشو تأثیر آنی پولی هاسیاست

های مورد استفاده شامل . دادهه استبود BOJ بینی در مداخلاتبرای شناسایی الگوهای قابل پیش

که  هنتایج نشان داد بوده است. های پولی و معاملات بازارسهام، سیاست اطلاعات تاریخی از قیمت

تنی بر های معاملاتی مبپذیر دارند و استراتژیتأثیر مثبتی بر قیمت سهام ریسک BOJ مداخلات

ر توجهی ایجاد کنند. این مطالعه ب توانند بازده قابلهای بانک مرکزی میهای سیاستبینیپیش

همچنین، ند. کهای پولی تأکید میسازی سیاستهای مبتنی بر داده برای بهینهز مدلاهمیت استفاده ا

توجه داشته  محور بیشترهای پولی به تحلیل دادهگذاران در تنظیم سیاستپیشنهاد شده که سیاست

  .باشند

بررسی مشارکت محدود در بازار دارایی و تأثیر در پژوهشی به  (2۱2۳) 2لوین و همکاران

بررسی  ،هاآن هدف اصلی مطالعه اند.پرداختههای پولی در یک اقتصاد کوچک و باز ر سیاستآن ب

تعیین تعادل و سیاست پولی بهینه در شرایطی است که برخی از عوامل اقتصادی امکان مشارکت 

سازی تعادل اقتصادی و بررسی اثرات سیاست کامل در بازار دارایی را ندارند. روش تحقیق بر مدل

د، که در شرایط مشارکت محدو ههای مطالعه نشان دادلی در این شرایط متمرکز بوده است. یافتهپو

های پولی استفاده از قوانین سیاستی با تمایل به نرمی نرخ بهره ممکن است نامناسب باشد و سیاست

رک دقیق د بهینه به میزان قابل توجهی به درجه باز بودن تجارت وابسته است. این مطالعه بر اهمیت

های مرکزی ککند که بانگذاری پولی تأکید کرده و توصیه میتأثیرات مشارکت محدود بر سیاست

  .پذیرتری در تعیین نرخ بهره استفاده کننداز ابزارهای انعطاف

                                                           
1. Liu et al. (2025) 

2. Levine et al. (2025) 



 

 

و  های پولی بر متغیرهای کلان اقتصادیمطالعات متعددی در ایران به بررسی تأثیر سیاست

ولی بر های پهای داخلی عمدتاً بر اثر سیاستاند. پژوهشبانک مرکزی پرداختههای ترکیب دارایی

ه تحلیل دقیق اند، اما کمتر بهای کلان اقتصادی تمرکز داشتهنقدینگی، نرخ بهره، تورم و برخی مؤلفه

ثیر اند. در این میان، برخی تحقیقات داخلی تأهای بانک مرکزی پرداختهترکیب بهینه سبد دارایی

ها، مانند ذخایر ارزی یا اوراق بدهی، را بررسی های پولی بر اجزای خاصی از سبد دارایییاستس

ت سازی کل سبد دارایی بانک مرکزی در پاسخ به تغییرات سیاساند، اما تحلیل یکپارچه و بهینهکرده

أثیر ه تتری در زمینگستردهدامنه در مقابل، مطالعات خارجی  .پولی کمتر مورد توجه بوده است

وسعه یافته و در حال تهای مرکزی کشورهای توسعههای بانکهای پولی بر ترکیب داراییسیاست

 های تعادل عمومی پویای تصادفیهای اقتصادسنجی، روشها عمدتاً از مدل. این پژوهشدارند

(DSGE )ر نسبت بهای پولی ها تأثیر سیاستاند و برخی از آنبینی استفاده کردههای پیشو مدل

اند. با این حال، بسیاری از این مطالعات بر ریسک را بررسی کردههای پرریسک و کمدارایی

قتصادهای های مرکزی ایافته تمرکز داشته و کمتر به بانکساختارهای اقتصادی کشورهای توسعه

ل تجربی مبتنی ه تحلیالمللی عمدتاً باند. علاوه بر این، تحقیقات بیندر حال توسعه مانند ایران پرداخته

سازی برای ههای بهیناند و کمتر از رویکردهای کنترل بهینه و الگوریتمهای تاریخی پرداختهبر داده

پژوهش حاضر از چند جنبه نوآوری دارد: رو،  از این .اندها بهره بردهتعیین ترکیب بهینه دارایی

رکزی های بانک منه سبد دارایینخست، برخلاف اکثر مطالعات داخلی، این پژوهش ترکیب بهی

 حام ذراتسازی ازدصورت جامع و با استفاده از رویکرد کنترل بهینه و الگوریتم بهینهایران را به

(PSO )های پولی، کند. دوم، این مطالعه از طریق آنالیز حساسیت، تأثیر تغییرات سیاستبررسی می

د، که در کنهای بانک مرکزی تحلیل مییینرخ بهره، نقدینگی و تورم را بر ترکیب بهینه دارا

به  پژوهش نسبت نیا یاصل یسوم، نوآورمطالعات پیشین کمتر مورد توجه قرار گرفته است. 

ارچوب در چ یبانک مرکز یهاییسبد دارا یسازنهیمدل به یعمل یسازادهیپ ،یالمللنیمطالعات ب

به  تواندیآمده مدستبه جینتا ( است؛رانی: اموردی یمطالعهاقتصاد در حال توسعه ) کی

 یبانک مرکز یهاییسبد دارا تیری مدیحوزهمؤثرتر در  یهامیدر اتخاذ تصم گذاراناستیس

تواند چارچوبی کاربردی برای سایر کشورهای در در نهایت، این پژوهش می .دینما یانیکمک شا

های بانک مرکزی و اثرات های مشابهی در مدیریت داراییحال توسعه ارائه دهد که با چالش



 

 

ینه پژوهش حاضر با هدف تعیین ترکیب بهبه عبارت دیگر،  های پولی بر آن مواجه هستند.سیاست

وریتم های پولی، از رویکرد کنترل بهینه و الگهای بانک مرکزی ایران در پاسخ به سیاستسبد دارایی

بهره گرفته  13۳۱-14۱2های سال های اقتصادی ایران طیو داده( PSO) ذراتسازی ازدحام بهینه

کرده،  نییعت یپول استیمختلف س یوهایرا تحت سنار هاییدارای ینهبه بیپژوهش ترک نیااست. 

 گذاراناستیکه س دهدیم شنهادیو پ کندیم لیو تورم را تحل ینگیسبد به نرخ بهره، نقد تیحساس

 یداری( و کاهش ناپایمنابع )ارز، طلا، اوراق بده صیتخص یوهایسنار یسازهیشب یمدل برا نیاز ا

و کاربرد  میقابل تعم زیدر حال توسعه ن یاقتصادها ریسا یشده براچارچوب ارائه رند؛یبهره گ یالم

  است.

 پژوهش روش و هاداده الگو، -۲

ه مقدار که بازده انتظاری را با توجه ب ؛ها استکارا انتخاب بهترین ترکیبات دارایی سبد یک

 -ماکسی"تحت عنوان معیار  را مجموعه کارا (12۳2) 1مارکوویتز. حداکثر سازد شده، ریسک داده

را  که واریانس هاییدارایی مجموعه به عنوان بهترین ترکیبات یک 3"ماکس -مینی"معیار  و 2"مین

در سبد  iسهم بهینه دارایی . کرده است عرفی، مکندبه ازای یک نرخ بازده داده شده حداقل می

های مختلف و ماتریس روی پول یاساس نرخ بازدهی انتظار دارایی بانک مرکزی کشورها بر

بوده  𝑥𝑖 بردار Xدر پرتفوی و  iسهم دارایی  𝑥𝑖شود. اگر کوواریانس بازده آنان تعیین می -واریانس

میانگین بازده انتظاری  mباشد و  𝑅𝑖بردار  Rمیزان بازدهی هرکدام یک از اقلام سبد دارایی و  𝑅𝑖و 

  توان نوشت:واریانس بازده روی وضعیت خالص اقلام سبد دارایی باشد، پس می 𝜎2و 

𝑚 = 𝑥′𝑅             (1)  

𝜎2 = 𝑥′𝑉𝑋        (2)  

 -ماتریس واریانس Vهای مختلف و بردار میانگین بازده انتظاری دارایی Rدر این معادلات 

های مختلف است. تحت این شرایط و در چارچوب مدل کوواریانس بازده انتظاری واقعی دارایی

ای تابع مطلوبیت مسئولین پولی کشورها به طور مثبت با بازده های سرمایهگذاری داراییقیمت
                                                           

1. Markowitz (1952) 
2. Maximin Criterion 
3. Minimax Criterion 

 



 

 

ه تابع ک های مختلف رابطه دارد. در صورتیر منفی با ریسک بازده داراییانتظاری پرتفوی و به طو

  هدف مسئولین پولی به صورت زیر است:

𝑈 = 𝑚(𝑟) − (
𝑏

2
) 𝜎2 − 𝐸(𝑇𝐶)      (3)  

، هاواریانس بازده دارایی 𝜎2، های پرتفویمیانگین بازده انتظاری دارایی 𝑚(𝑟) :که در آن

𝐸(𝑇𝐶) و ها ها و کمبود داراییهای مرتبط با تبدیل داراییهزینهF(R,CM,INF)  تابعی از

سهم بهینه  .شوداست که به مدل اضافه می نرخ بهره، عدم تعادل پولی و تورمشامل  پولیهای سیاست

  :شودصورت زیر تعیین میدارایی در سبد دارایی 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)    (4)  

بردار بازده  R، بردار واحد eا، هکوواریانس بازده دارایی-ماتریس واریانس V، که در آن

بر انتخاب  پولیهای تأثیر سیاست F(R,CM,INF)و  درجه گریز از ریسک bا، هانتظاری دارایی

صورت زیر ها بهکمبود داراییها و های تبدیل داراییهزینهرو،  از این .دهدها را نشان میدارایی

 : شودسازی میمدل

𝐸(𝑇𝐶) = ∑ 𝛾𝑖𝑥𝑖
9
𝑖=1 + ((1 − ∑ 𝛾𝑖)((𝛾10𝐻 + 𝛾11𝐵𝑃 + 𝛾12𝐶𝑀 + 𝛾13𝐸𝑆 + 𝛾14𝑂𝑃𝑒𝑛)) (۳)  

 در موقعیتی است که سبد بهینه نیست و ضرایب i احتمال وجود دارایی 𝛾𝑖که در این رابطه 

ا هها است که از متوسط وزنی ارزش داراییبه سایر دارایی iهزینه فرصت یا هزینه تبدیل دارایی  هاآن

  مده است.بدست آ

 1ه اومطالعات یبر مبنای بدون ریسک  یو دارای یتخصیص سبد به دو نوع دارایی ریسک

موجود در سبد  یهاداراییحاصل از تسهیم همه  یبازده دهندهنشانگیرد و ( صورت می2۱۱6)

نشان  𝐸𝑡(𝑟𝑖,𝑡+1)که با  داشته باشد یانتظاری تواند بازدهها میدارایی که این یبه طور .استدارایی 

لازم به ذکر  شود.نشان داده  𝑟𝑓ی دارند و با قطع یبازده هایی است کهیا متعلق به دارایی داده شده و

، بهینه فرض شده است و آنچه با حل مسئله داراییسبد  رزش کلا، یسازاست در این مسئله بهینه

  .هر دارایی است آید، ترکیب بهینه سبد یا سهم بهینهدست میبه یسازبهینه

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

                                                           
1. Yi Wu (2007) 



 

 

𝑥𝑡́Ω𝑡+1𝑥𝑡 ≤ 𝜎2        (6)  

∑ 𝑥𝑖,𝑡 + 𝑥𝑓,𝑡 = 1  , ∀ 𝑡𝑁
𝑖=1        (4)  

𝑥𝑖,𝑡 ≥ 0, ∀ 𝑡, ∀ 𝑖        (2)  

Et(Rt+1)  انتظاری پرتفولیو ارزی در دورهبازدهt+1 

Et(ri,t+1)  ده انتظاری برای ارز بازi  در دوره بعدی یعنی دورهt+1 

rf    بدون ریسک داراییبازده 

xi,t سهم دارایی i در پرتفولیو بانک مرکزی در سال t 

xf,t بدون ریسک دارایی 

X   های با ریسکبردار سهم دارایی 

Ωt+1 هادارایی یانتظار یکواریانس بازده -واریانس ماتریس 

کند که دلار امریکا ارز مرجع می ینگهدار دارایی N+1فرض بر این است بانک مرکزی 

بدین معنا که  .محدودیت ریسک است( بیانگر 6رابطه )دارهستند. ریسک ،دارایی Nاست و بقیه 

سطح معین ریسک بازده انتظاری  دارند به ازای گریز هستند و تمایلهای مرکزی ریسکبانک

ازده کواریانس ب-ماتریس واریانس پرتفولیو خود را حداکثر نمایند. عبارت سمت چپ نامساوی

ها در دارایینشان دهنده این است که مجموع سهم (، 4د. رابطه )دهرا نشان می هاداراییانتظاری 

سبد ر د های مورد مطالعهدارایی یادزتوجه به سهم  پرتفولیو در هر سال باید برابر یک باشد. با

های مذکور را داراییمجموع سهم  اقتصادهای نوظهور و در حال توسعههای بانک مرکزی، دارایی

برابر صفر  هاها را غیر مهم تلقی کرده و مجموع سهم آنداراییبرابر واحد فرض نموده و دیگر 

 مثبت داراییاست. یعنی سهم بهینه هر  نشان دهنده عدم وجود استقراض(، 2. رابطه )شودفرض می

عبارت  شود. بهدیگر را شامل نمی داراییگذاری در به منظور سرمایهدارایی  است و استقراض از یک

متر از آنچه ک داراییگیرد یا قرار نمی دارایینسبت به یک  بانک مرکزی در وضعیت کسری ،دیگر

ا در های بررسی و تعیین ترکیب بهینه سبد داراییرو، بر . از ایندشوکه فروخته شده خریداری نمی

 اساس گزارش حساب ایران لازم است؛ به بررسی اقلام ترازنامه بانک مرکزی پرداخته شود. بر



 

 

حق برداشت ، 1طلای پولیشامل  اقلام مالی حساب ترازنامه ملی ایران(، 14۱1) مرکزی بانکترازنامه 

اقلام مالی حساب ترازنامه سایر و  اوراق بدهی، دیداریهای سپردهو  پول در گردش، 2مخصوص

قلام سبد ااست. که با توجه به ساختار هر متغیر و مطالعات انجام شده در این زمینه ساختار  ملی ایران

ی هااراییبر ترکیب د پولیهای برای بررسی تأثیر سیاستد. شودارایی بانک مرکزی تعریف می

 : شوندرفی می، معادلات زیر معبانک مرکزی

X1=𝛽0+𝛽1x1(-1) +𝛽2 y +𝛽3e1+𝛽4r+𝛽5RB+𝛽6GP+𝛽7 open+ 𝛽8 bp+ 𝛽9Cm+𝛽10Tarif (1۱)   

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       (1۳)                

X7=𝛽67+𝛽68x7(-1) +𝛽69 y +𝛽70e+𝛽71r+𝛽72RB+𝛽73GP+𝛽74inf+𝛽75 wGP+𝛽76 

oil+𝛽77 open+ 𝛽78 bp+ 𝛽79Cm         (11)                

X8=𝛽80+𝛽81x8(-1) +𝛽82 y +𝛽83e+𝛽84r+𝛽85RB+𝛽86GP+𝛽87inf      (16)                

X9=𝛽88+𝛽89x9(-1) +𝛽90 y +𝛽91e+𝛽92r+𝛽93RB+𝛽94GP+𝛽95Gini+𝛽96 inf (14)               

 (46: 2۱16، 4)سلطانی و مولایی(، 4: 2۱2۱، 3جعفرپور و همکاران)

                                                           
1. Monetary Gold 

2. Special Drawing Right (SDR) 
3. Jafarpour et al. (2020) 
4. Soltani & Molaei (2017) 



 

 

𝐶𝑡 = 𝜃0𝐶𝑡−1 + 𝜃1𝑦       (12)                

  (11: 2۱22 ،1یاریو اسفند یواثق عباس)

𝑇𝑅𝑡 = 𝜃2𝑜𝑟𝑟𝑡 + 𝜃3𝑦𝑡−1 + 𝜃4𝑦𝑡 + 𝜃5𝑀𝑡 + 𝜃6𝑇𝑅𝑡−1   (2۱)                

 (43: 2۱14، 2و همکاران )فیضی

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

 (23: 2۱11، 3و همکاران وسالارید)

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

 (16: 2۱14، 4)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     (2۳)                

 (43: 2۱14(، )فیضی و همکاران، 4: 2۱2۱)جعفرپور و همکاران، 

𝐼𝑀𝑡 = 𝜃24𝑌𝑡 + 𝜃25𝐸𝑡 + 𝜃26𝐼𝑀𝑡−1 + 𝜃27𝑇𝑎𝑟𝑖𝑓𝑡   (21)                

 (12: 2۱12، ۳پور و همکارانزن عبدالله)خشت

𝐵𝐷𝑡 = 𝜃28𝐵𝐷𝑡−1 + 𝜃29𝐺𝑡 + 𝜃30𝑇𝑅𝑡 + 𝜃31𝑜𝑟𝑟𝑡 + 𝜃32𝑇𝑎𝑥𝑡   (26)                

 (۳2: 2۱12، 1)موحد منش و عالی منش

𝐵𝑃𝑡 = 𝜃33𝐵𝑃𝑡−1 + 𝜃34𝑌𝑡 + 𝜃35𝑅𝑡 + 𝜃36𝑇𝑂𝑇𝑡   (24)                

 (46: 2۱16)سلطانی و مولایی، 

𝐸𝑆𝑡 = 𝜃37𝐸𝑆𝑡−1 + 𝜃38𝑃𝐻𝑃𝑡 + 𝜃39𝑈𝑅𝑡    (22)                

 (11: 2۱22 ،یاریو اسفند یواثق عباس(، )46: 2۱16)سلطانی و مولایی، 

𝑂𝑃𝑒𝑛𝑡 = 𝜃40𝑂𝑃𝑒𝑛𝑡−1 + 𝜃41𝐸𝑋𝑡 + 𝜃42𝐼𝑀𝑡    (3۱)                

                                                           
1. Vasegh Abbasi & Esfandiari (2022) 
2. Feizi et al. (2018) 
3. Divsalar et al. (2016) 
4. Bagheri Abbasabadi et al. (2018) 
5. Kheshtzan Abdollahpour et al. (2019) 
6. Movahedmanesh & Aalimanesh (2019) 



 

 

 (23: 2۱11و همکاران،  وسالاریدو ) (26: 2۱2۱، 1همکاران )جاوری و

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

  (16: 2۱14)باقری عباس آبادی و همکاران، 

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

 (16: 2۱14(، )باقری عباس آبادی و همکاران، 43: 2۱14همکاران، و  )فیضی

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

 (46: 2۱16)سلطانی و مولایی، 

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

  شود.دولت بررسی می ایخزانههای نظر گرفتن سیاست

 : فهرست نمادها و متغیرهای مورد استفاده در معادلات پژوهش3جدول 

 متغیر نماد متغیر نماد متغیر نماد متغیر نماد

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

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

x3 یوان E3 نرخ یوان x9 تقاضای پول x8 اوراق بدهی بانک مرکزی 

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

x5 فرانک E5 نرخ فرانک 𝐵𝐷𝑡 کسری بودجه Open  اقتصاددرجه بازبودن 

x6 ین E6 نرخ ین Oil درامد نفتی RB نرخ بهره اوراق بدهی 

X7 طلا R نرخ بهره 𝑃𝐻𝑃𝑡  یریسک بیکار 𝑈𝑅𝑡 ریسک سلامتی 

𝐸𝑋𝑡 صادرات 𝑇𝑎𝑥𝑡 مالیات 𝐸𝑆𝑡 امنیت اقتصادی 𝐵𝑃𝑡 پرداخت خارجی تراز 

𝑊𝑡 𝑜𝑟𝑟𝑡 دستمزد   های انتقالیپرداخت 𝑇𝑅𝑡 اندازه دولت 𝐻𝑡 درامد نفتی 

𝐾𝑡 سرمایه bp ترازپرداخت 𝐸𝑡 نرخ ارز موثر 𝐼𝑡 گذاریسرمایه 

𝐼𝑀𝑡 واردات Cm پایه پولی 𝐺𝑡 مخارج دولتی 𝐿𝑡 نیروی کار 

Inf تورم 𝑇𝑂𝑇𝑡 نرخ مبادله Y مدآدر 𝑇𝑎𝑟𝑖𝑓𝑡 تعرفه 

 های پژوهشیافته منبع:  

 نتایج تجربی -5

ان بر ترکیب سبد دارایی بانک مرکزی ایر پولیهای این پژوهش به بررسی تأثیر سیاست

از منابع  14۱2تا  13۳۱ یدوره زمان یبرا رانیا یاقتصاد یهاپژوهش، داده نیدر ا پرداخته است.

                                                           
1. Javari et al. (2020) 



 

 

ول و بانک پ یالمللنیصندوق ب ران،یا یاسلام یجمهور یبانک مرکز ران،یمرکز آمار ا رینظ یمعتبر

سه  ها،اسیمق یسازکسانیمنظور ها بهداده یسازشده است. پس از نرمال یآورجمع یجهان

تفاوت متقابل  تمیو الگور 2کیژنت تمی، الگور1ازدحام ذرات یسازنهیشامل به یراابتکارف تمیالگور

در  هاتمیورالگ نیبه کار گرفته شدند. ا یبانک مرکز یهاییسبد دارا یسازنهیبه یبرا 3شعله-پروانه

است،  تونیاپ یسینوبر زبان برنامه یمبتن کپارچهیتوسعه  طیمح کی، که Spyder یافزارنرم طیمح

 یاست که از رفتار جمع ی( روشPSOازدحام ذرات ) یسازنهیبه تمیالگور شدند. یسازادهیپ

که با  کندیها )ذرات( استفاده محلاز راه یاالهام گرفته شده و از مجموعه یستیز یهاگروه

ندی و ک) کنندیپاسخ حرکت م نیترنهیبه سمت به یو گروه یفرد اتیاز تجرب یریگبهره

 ،یندبعدچ وستهیبالا، دقت در حل مسائل پ ییسرعت همگرا لیبه دل تمیورالگ نی(. ا122۳، 4ابرهارت

و  سکیکاهش ر یعنیبا هدف پژوهش،  PSOمطالعه انتخاب شد.  نیا یبرا یمحاسبات یو سادگ

 یهاییمتعادل به دارا صیدر تخص ییبالا ییتوانا رایسازگار است، ز ها،ییسبد دارا یهانهیهز

و  PSO ،GA تمیمطالعه، ابتدا هر سه الگور نیدر اشایان ذکر است؛ که نشان داده است.  سکیرکم

MFO حال، نیقرار گرفتند. با ا یابیمورد ارز هاییسبد دارا نهیبه بیترک نیتخم یبرا PSO لیبه دل 

منابع معتبر،  شده توسطگزارش یواقع یهاآن با داده جینتا شتریبالاتر و تطابق ب یمحاسبات ییکارا

ن، بر بودو زمان یمحاسبات یدگیچیپ لی، به دلGA تمی. الگوردداده ش حیترج MFOو  GAنسبت به 

از  PSOبه  نسبت یعملکرد کمتر ها،ییدارا ینامتوازن به برخ صیبه تخص لیتما لی، به دلMFOو 

 یهابا استفاده از کتابخانه Spyderدر  PSO یسازادهی(. پ1224، ۳شی و ابرهارتخود نشان دادند )

 نیا یهاداده لیتحل یبرا نهیبه کردیعنوان روروش به نیانجام شد و ا SciPyو  NumPy رینظ تونیپا

 ست. ا شدهپژوهش انتخاب 

                                                           
1. Particle Swarm Optimization, PSO 

2. Genetic Algorithm, GA 

3. Moth-Flame Optimization, MFO 

4. Kennedy & Eberhart (1995) 

5. Shi & Eberhart (1998) 



 

 

ترازنامه بانک  یواقع یهابا داده PSO تمیالگور یهایخروج ج،ینتا ییآزمایمنظور راستبه

شان ن سهیمقا نیشدند. ا سهیپول مقا یالمللنیصندوق ب یها( و گزارش14۱1)تا سال  رانیا یمرکز

 پناهی وراستاست )هم یخیتار ی( با روندهایبده)مانند طلا و اوراق  هاییدارا صیداد که تخص

 ها به دو بخش آموزشمتقاطع استفاده شد که داده یجاز روش اعتبارسن ن،یهمچن(. 1324، 1همکاران

دست آمد، به ۱12/۱( برابر با MSEمربعات ) نیانگیم یشدند و خطا متقسی( %3۱) آزمون و( 6۱%)

 تیحساس تر،قیدق لیتحل یبرا .(1324، 2همکاران علیزاده و) کندیم دییمدل را تأ یکه دقت بالا

 بیپول( و تورم بر ترک یعرضه و تقاضا ییراستا)ناهم ینرخ بهره، عدم تعادل پول راتییتغ

به صورت  یپول یهااستیس راتییقرار گرفته است. دامنه تغ یابیمورد ارز یبانک مرکز یهاییدارا

دهنده سیاست ان)نش ۳/1انقباضی شدید( تا پولی دهنده سیاست )نشان ۳/۱از  شدهشاخص نرمال کی

بانک  یهاییاراسبد د بینرخ بهره بر ترک راتییتغ ریتأث .شده است فیانبساطی شدید( تعر پولی

 زانی، م۳/1به  ۳/۱نرخ بهره از  شیبا افزا دهد؛ینشان م جینتا گزارش شده است. 4 ی در جدولمرکز

به استفاده  یبانک مرکز لیدهنده تماکه نشان ابدییم شیافزا یینرخ بهره در سبد دارا یرگذاریتاث

 یتمدل، سهم دلار و پوند نوسانا یهایاست. بر اساس خروج ینگیکنترل نقد یاز ابزار نرخ بهره برا

کاهش  ورویو  وانیمرتبط است. سهم  یتجار یهااستینرخ ارز و س راتییکه به تغ دهدیرا نشان م

لا، به و ط سی. سهم فرانک سوئشودیکم م طیشرا نیدر ا یخارج یارزها یتقاضا برا رایز ابد،ییم

. ابندییم شیافزا (یثباتیو حفظ ارزش در ب نییپا سکیبا ر ییهاییامن )دارا یهاییعنوان دارا

را جذب  ینگینقد یاوراق بده رایز شوند،یم شتریب زیپول ن یو تقاضا یسهم اوراق بده ن،یهمچن

با  هاافتهی نی. اابدییم شینقد افزا یفرصت نگهدار نهیهز شیافزا لیپول به دل یو تقاضا کندیم

 خوانم( ه2۱24) یجهان ی( و گزارش ثبات مال14۱2) رانیا یبانک مرکز یگزارش سالانه اقتصاد

  .بداییم شیامن افزا یهاییو دارا یسهم اوراق بده ،یانقباض یوهایدر سنار دهدیاست که نشان م

 های بانک مرکزیتغییرات نرخ بهره بر ترکیب سبد دارایی: تأثیر ۲جدول 

 5/1نرخ بهره  ۲5/1نرخ بهره  55/۲نرخ بهره  5/۲نرخ بهره  سبد بهینه اقلام سبد دارایی

 ۱۳4/۱ ۱24/۱ ۱14/۱ ۱۱1/۱ ۱22/۱ نرخ بهره

 ۱42/۱ ۱۱4/۱ ۱41/۱ ۱14/۱ ۱26/۱ دلار

                                                           
1. Panahi et al. (2019) 
2. Alizadeh et al. (2019)  



 

 

 ۱13/۱ -۱۱۳/۱ ۱21/۱ -۱۱2/۱ ۱2۱/۱ پوند

 ۱24/۱ -/۱62 -۱۱3/۱ ۱43/۱ ۱3۳/۱ یوان

 ۱42/۱ ۱1۱/۱ ۱11/۱ ۱2۳/۱ ۱4۱/۱ یورو

 ۱44/۱ 114/۱ 116/۱ 13۱/۱ ۱46/۱ فرانک

 ۱۱3/۱ ۱۱6/۱ ۱۳4/۱ -۱۱2/۱ ۱14/۱ ین

 ۱۳4/۱ ۱3۱/۱ ۱3۱/۱ ۱2۳/۱ ۱11/۱ طلا

 ۱2۱/۱ ۱22/۱ 123/۱ 1۱4/۱ ۱64/۱ اوراق بدهی بانک مرکزی

 ۱32/۱ ۱22/۱ ۱۱۱/۱ ۱36/۱ ۱14/۱ تقاضای پول

 های پژوهشیافته منبع:       

با افزایش عدم گزارش شده است.  ۳در جدول  هاتحلیل تأثیر عدم تعادل پولی بر سبد دارایی

های نقدینگی(، سهم این عامل در راستایی عرضه و تقاضای پول، مانند شوک)ناهم تعادل پولی

کند. این های مختلف شدت آن تغییر مییابد، اما در محدودهترکیب سبد افزایش میتاثیرگذاری بر 

های بانک مرکزی در جهت کاهش عدم تعادل پولی موجب افزایش سهم دهد که سیاستنشان می

ابد، یتر عدم تعادل پولی کاهش میدلار در سطوح پاییند. شومیهای خاص در سبد برخی دارایی

دهد ان مینش همچنین، نتایجیابد. ن متغیر، مجدداً سهم آن در سبد دارایی افزایش میاما با افزایش ای

؛ به عبارت شودعنوان یک دارایی ایمن بیشتر میثباتی پولی، تمایل به حفظ دلار بهکه در شرایط بی

مشابهی  دبرای پوند نیز رون .شودیداده م حیامن ترج ییبه عنوان دارا ی، دلارپول یثباتیدر بدیگر، 

سهم یوان در برخی سناریوهای عدم تعادل پولی کاهش یافته و در برخی موارد . شودمشاهده می

 های تجاری چین و تغییرات در روابط ارزیاین امر ممکن است به دلیل سیاست یافته است؛افزایش 

ه یابد کالمللی باشد. در مورد یورو، سهم آن در سطح بالاتر عدم تعادل پولی افزایش میبین

فرانک  .عنوان یک دارایی معتبر در شرایط عدم تعادل اقتصادی استدهنده نقش این ارز بهنشان

 حالی د، درکنعنوان یک دارایی امن، با افزایش عدم تعادل پولی، سهم بیشتری پیدا میسوئیس به

یک دارایی  عدم تعادل پولیثباتی اقتصادی و طلا معمولاً در شرایط بی .که سهم ین رفتار نوسانی دارد

شود که با افزایش عدم تعادل پولی، سهم طلا در سبد محبوب است. در این تحلیل نیز مشاهده می

  یافته است.دارایی بانک مرکزی افزایش 

شود، زیرا بانک مرکزی تلاش افزایش عدم تعادل پولی باعث افزایش سهم اوراق بدهی می

رپذیری درمورد تاثی .های پولی جلوگیری کندثباتید و از بیکند نقدینگی مازاد را جذب کنمی



 

 

در شرایط افزایش عدم تعادل پولی، تقاضای پول نیز افزایش توان بیان کرد؛ که می تقاضای پول

های بانک دهبررسی دا .کنندهای نقدی پیدا مییابد، زیرا افراد تمایل بیشتری به نگهداری داراییمی

های اقتصادی و افزایش دهد که در شرایط عدم تعادل پولی )مانند شوکمرکزی ایران نشان می

های امن مانند طلا، یورو و فرانک در سبد دارایی بانک مرکزی افزایش یافته نقدینگی(، سهم دارایی

یابد است. همچنین، در چنین شرایطی میزان اوراق بدهی منتشر شده توسط بانک مرکزی افزایش می

 رانیا یزبانک مرک یبا گزارش سالانه اقتصاد . نتایج بدست آمدهجذب شود تا نقدینگی اضافی

 . راستاست( هم1326-14۱۱های شوک نقدینگی )( در دوره14۱2)

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

 سبد بهینه اقلام سبد دارایی
عدم تعادل 

 5/۲پولی 

عدم تعادل 

 55/۲پولی 

عدم تعادل پولی 

۲5/1 

عدم تعادل پولی 

5/1 

 ۱41/۱ ۱۳4/۱ ۱16/۱ 126/۱ ۱44/۱ عدم تعادل پولی

 ۱32/۱ ۱11/۱ ۱11/۱ -۱21/۱ ۱26/۱ دلار

 ۱3۱/۱ ۱3۳/۱ ۱13/۱ ۱32/۱ ۱2۱/۱ پوند

 ۱34/۱ -۱۱4/۱ ۱6۱/۱ ۱16/۱ ۱3۳/۱ یوان

 ۱43/۱ 12۱/۱ ۱16/۱ ۱31/۱ ۱4۱/۱ یورو

 ۱6۱/۱ ۱42/۱ 111/۱ ۱24/۱ ۱46/۱ فرانک

 ۱2۱/۱ ۱۱۱/۱ ۱12/۱ -۱۱4/۱ ۱14/۱ ین

 ۱31/۱ ۱24/۱ ۱62/۱ ۱۳۳/۱ ۱11/۱ طلا

 ۱44/۱ ۱2۱/۱ 1۱2/۱ ۱31/۱ ۱64/۱ اوراق بدهی بانک مرکزی

 ۱33/۱ ۱21/۱ ۱12/۱ ۱24/۱ ۱14/۱ تقاضای پول

 های پژوهشیافته منبع:

گزارش شده  1 در جدول مرکزیهای بانک تحلیل تأثیر نرخ تورم بر ترکیب سبد دارایی

دهنده نیابد که نشاتورم سهم اوراق بدهی، طلا و فرانک در سبد دارایی افزایش می با افزایشاست. 

های بانک بررسی گزارش .ها استتلاش بانک مرکزی برای کنترل نقدینگی و حفظ ارزش دارایی

های امن در اق بدهی، طلا و داراییهای تورم بالا، سهم اوردهد که در دورهمرکزی ایران نشان می

 یبانک مرکز یگزارش سالانه اقتصادنتایج با  این .های بانک مرکزی افزایش یافته استسبد دارایی

  ( همخوانی دارد.1326-1322های تورم بالا )در دوره (14۱2) رانیا

 های بانک مرکزیتحلیل تأثیر نرخ تورم بر ترکیب سبد دارایی :6 جدول

 های پژوهشیافته منبع:     



 

 

در  Spyder هایپولی و تورم از خروجینمودارهای تحلیل حساسیت نرخ بهره، عدم تعادل 

 است. ارائه شده 3تا  1 نمودارهای

 
 تحلیل حساسیت نرخ بهره: 1 نمودار

 های پژوهشیافته منبع:       

 

 

 

 سبد بهینه سبد داراییاقلام 
رم توتغییرات 

5% 

م تورتغییرات 

1۲% 

م تورتغییرات 

15% 

م تورتغییرات 

۲۲% 

 ۱1۳/۱ ۱۳4/۱ ۱4۱/۱ ۱12/۱ ۱26/۱ دلار

 ۱۳1/۱ ۱41/۱ ۱1۱/۱ -۱۱۳/۱ ۱2۱/۱ پوند

 ۱۱2/۱ ۱11/۱ ۱32/۱ -۱1۱/۱ ۱3۳/۱ یوان

 ۱42/۱ ۱۳3/۱ ۱14/۱ -۱24/۱ ۱4۱/۱ یورو

 141/۱ 134/۱ 121/۱ 1۱4/۱ ۱46/۱ فرانک

 ۱31/۱ ۱2۳/۱ ۱۱2/۱ ۱۱1/۱ ۱14/۱ ین

 1۳۱/۱ 126/۱ 1۱4/۱ ۱22/۱ ۱11/۱ طلا

 14۳/۱ 131/۱ 121/۱ 1۱2/۱ ۱64/۱ اوراق بدهی بانک مرکزی

 ۱12/۱ ۱۳6/۱ ۱43/۱ ۱32/۱ ۱14/۱ تقاضای پول



 

 

 
 تحلیل حساسیت عدم تعادل پولی: ۲ نمودار

 های پژوهشیافته منبع:                

 

 
 تحلیل حساسیت تورم: 3 نمودار

 های پژوهشیافته منبع:                   

 های سیاستیدلالتو  گیرینتیجه -6

است که  یمال ستمیس تیریمددر  یبانک مرکز یدیکل یاز ابزارها یکی یپول یهااستیس

 بی. ترکگذاردیم ریتأث یاقتصاد یرهایو کنترل تورم بر متغ ینگیدر نرخ بهره، نقد رییتغ قیاز طر

به  ،یمال یهاییدارا ریطلا و سا ،یاوراق بده ،یارز ریشامل ذخا ،یبانک مرکز یهاییسبد دارا

 بیبر ترک یولپ یهااستیس ریتأث یقرار دارد. پژوهش حاضر به بررس هااستیس نیا ریتحت تأث تشد

راستا، مدل کنترل  نیپرداخته است. در ا 14۱2تا  13۳۱دوره  یط رانیا یبانک مرکز یهاییسبد دارا



 

 

 طیدر مح( PSO) ازدحام ذرات یسازنهیبه تمیو روش الگور یاقتصاد یهابا استفاده از داده نهیبه

Spyder یابیارز هاییدارا بیو تورم بر ترک ینگینرخ بهره، نقد راتییتغ تیبرآورد شده و حساس 

 یانبساط استی)س ۳/1( تا دیشد یانقباض استی)س ۳/۱از  یپول یهااستیس راتییاست. دامنه تغ شده

عدم  تورم و هره،در نرخ ب راتییپژوهش نشان داد که تغ نیا یهاافتهیشده است.  فی( تعردیشد

بانک  یهاییدارا صیدر تخص یدیپول( نقش کل یعرضه و تقاضا نیعنوان شکاف ب)به یتعادل پول

و  یبدهسهم اوراق  شیمنجر به افزا یانبساط یهااستیدارد. کاهش نرخ بهره در س رانیا یمرکز

به  یمرکز انکب لیدهنده تماکه نشان شود،ی( موروی)مانند دلار و  یخارج یکاهش سهم ارزها

سهم  شیتورم با افزا شیاست. در مقابل، افزا ینگینقد تیریمد یبرا یداخل یاستفاده از ابزارها

ازار ب تیتثب یمدت )مانند اقدامات براامن مانند طلا همراه است، هرچند در مقاطع کوتاه یهاییدارا

راهبرد  کیطلا مشاهده شود که  ریذخا یفروش سکه(، ممکن است کاهش موقت قیارز از طر

 شیزااف ن،یمتفاوت است. همچن هاییو با هدف بلندمدت حفظ ارزش دارا شودیمحسوب م عملیاتی

 شیفزاا یآن سهم طلا و اوراق بده یهمراه است که ط هاییدر سبد دارا یبا نوسانات یلعدم تعادل پو

 سهیدر مقا ،یی. از سوکندیاستفاده م یثباتیکاهش ب یمتنوع برا یاز ابزارها یو بانک مرکز ابدییم

 ریه ذخاب یبخشسهم طلا و تنوع شیبه افزا هیو روس نیکشورها مانند چ یبرخ ،یجهان یبا روندها

 است و یموفق جهان ینشان دادن الگوها یصرفاً برا سهیمقا نیا ،در واقعاند. خود پرداخته یارز

نتایج  لیحلدر ت ،ینفت یبه درآمدها یو وابستگ هامیاز جمله تحر ران،یاقتصاد ا یساختار یهاتفاوت

 یلاط ریذخا شیاز افزا یپول حاک یالمللنیصندوق ب یهالحاظ شده است. داده بدست آمده از مدل

پژوهش در خصوص  نیا یهاافتهیاست که با  ریاخ یهادر سال نیمانند آلمان و چ ییکشورها

 ریاذخ یبالا یوابستگ ران،یست. در اا راستاهم نانیو عدم اطم یتورم طیطلا در شرا سهم تیاهم

 یهاتیمحدود لیمحدود به دل یبخشتنوع ،که یهمچنان مشهود است، در حال ورویبه دلار و  یارز

 یهااستیدر س یاستفاده از اوراق بده ن،یبا چالش مواجه است. افزون بر ا یکیو ژئواکونوم یتجار

 ن،ی. بنابراکندیم فایا ینگینقد تیریدر مد ینقش مهم شرفته،یپ یمشابه اقتصادها ران،یدر ا یانقباض

بانک  یهاییسبد دارا بیبر ترک یتوجهقابل ریتأث یپول یهااستیپژوهش نشان داد که س نیا

در  ابد،ییم شیامن مانند طلا افزا یهاییبه دارا شیتورم بالا، گرا طیدارد. در شرا رانیا یمرکز

 شایان ذکر است؛ که. کندیرشد م یسهم اوراق بده ،یانبساط یهااستیدر س ،که یحال



 

 

 قاتیمطالعه وجود دارد که در تحق نیدر ا بخشیمانند عدم استفاده از شاخص تنوع ییهاتیمحدود

به  یستگو کاهش واب یارز ریبه ذخا یبخشپژوهش بر ضرورت تنوع نیا جیرفع است. نتاقابل یآت

بانک  ،یو ضعف بازار مال هامیاز جمله تحر ران،یا صادخاص اقت طیدارد. با توجه به شرا دیدلار تأک

را  یصادکند تا ثبات اقت یخود طراح یهاییراسبد دا یسازنهیبه یبرا ییهایاستراتژ دیبا یمرکز

 ریز یاستیس یهااساس، دلالت نی. بر ادینما تیرا تقو یخارج یهاحفظ و مقاومت در برابر شوک

 :شودیم شنهادیپ

دهد و  را کاهش ورویبه دلار و  یوابستگ دیبا ی: بانک مرکزیارز ریبه ذخا یبخشتنوع -

 ممکن است رانیا یتجار یهاتی، محدودبا این حال. ردیاز ارزها را در نظر گ یترمتنوع بیترک

 .ردینظر قرار گ مد یگذاراستیدر س دیرا دشوار سازد که با برخی ارزهاسهم  شیافزا

 یابزار عنوانطلا به ریذخا یجیتدر شیافزا ،یثبات اقتصاد یهاطلا: در دوره ریذخا شیافزا -

 .شودیم هیتوص یتورم طیدر شرا هاییحفظ ارزش دارا یبرا

 تواندیبا نرخ بهره مناسب م ی: انتشار هدفمند اوراق بدهیبا اوراق بده ینگینقد تیریمد -

 .دیکمک نما یانقباض یهااستیدر س ژهیوبه ،ینگیبه کنترل تورم و نقد

گذشته،  یهادهه یط رانینرخ بهره: با توجه به سابقه سرکوب نرخ بهره در ا یجیاصلاح تدر -

 کیتحر یگذارهیتورم مهار و سرما زمانتا هم شودیم شنهادیشده نرخ بهره پو کنترل یامرحله میتنظ

 . شود

 تامین مالی

 یپژوهش وجود ندارد و تمام ینا یبرا یمال یتحما یچکه ه کنندیاعلام م نویسندگان

 شده است. ینتأم یاز منابع شخص هایتو فعال هاینههز

 منافع تضاد

جود ندارد و پژوهش و ینگونه تضاد منافع در ارتباط با ا یچکه ه کنندیم یدتأک نویسندگان

 به صورت شفاف و بدون تعارض منافع انجام شده است. یقموارد مرتبط با تحق یهکل
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