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Abstract 

Objective 

This study aims to examine the impact of fiscal policies on the composition of the asset 

portfolio of the Central Bank of Iran (CBI). In particular, it investigates how fiscal policy 

instruments, including government expenditures, taxation, and transfer payments, influence 

the allocation of central bank assets. The study focuses on changes in the relative shares of 

assets such as foreign currencies, gold, government debt securities, and money demand 

within the CBI balance sheet. Understanding the interaction between fiscal policy decisions 

and the structure of central bank asset portfolios is important because central banks play a 

critical role in maintaining financial stability, managing foreign reserves, and supporting 

macroeconomic stability. Therefore, analyzing how fiscal policy adjustments affect asset 
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allocation decisions may provide useful insights for improving macroeconomic policy 

coordination and central bank asset management strategies. 

  

Methods 

This study uses annual macroeconomic data for Iran covering the period 1971–2023. To 

analyze the relationship between fiscal policies and the optimal allocation of central bank 

assets, an optimal control framework is developed to capture the dynamic interactions 

between fiscal policy variables and the composition of central bank assets. The model 

parameters are estimated using the Particle Swarm Optimization (PSO) algorithm, and the 

computational implementation is conducted in the Spyder environment. To evaluate the 

sensitivity of the CBI’s asset portfolio to fiscal policy changes, a sensitivity analysis is 

conducted for three major fiscal policy instruments, including government expenditures, 

taxation, and transfer payments. Different fiscal policy scenarios are simulated within the 

range of 0.5 to 1.5, which represent strongly contractionary to strongly expansionary fiscal 

policy conditions. 

 

Results 

The empirical results indicate that fiscal policies may have a considerable influence on the 

composition of the CBI’s asset portfolio. The findings suggest that expansionary fiscal 

policies tend to increase the share of government debt securities in the asset portfolio while 

reducing the proportion of highly liquid assets. In contrast, contractionary fiscal policies 

appear to be associated with an increase in foreign reserve holdings and a reduction in debt 

securities. The sensitivity analysis further suggests that increases in government expenditures 

are likely to raise the share of debt securities and gold in the portfolio, possibly reflecting 

greater financing needs and a stronger preference for safe assets. Moreover, reductions in 

transfer payments and contractionary fiscal measures may decrease the share of certain 

foreign currencies, such as the US dollar and the Chinese yuan, in the central bank’s 

portfolio. The results also indicate that under expansionary fiscal conditions, the demand for 

safe assets such as gold and relatively stable currencies such as the euro tends to increase, 

which may reflect precautionary adjustments in the central bank’s asset allocation. 

 

Conclusion 

Fiscal policies may play an important role in shaping the structure of central bank asset 

portfolios. Expansionary fiscal policies are likely to increase reliance on government debt 

securities, whereas contractionary policies may contribute to strengthening foreign reserve 

positions. Accordingly, effective coordination between fiscal and monetary policies could be 

important for maintaining financial stability and improving central bank asset management. 

Designing balanced fiscal policies, with attention to their potential effects on central bank 

balance sheets, may help limit excessive liquidity growth, reduce financial risks, and 

promote greater diversification in the central bank’s asset portfolio. 
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  چكيده
 يـن در ا. اسـت  يـران ا ياسـلام  يجمهـور  يبانك مركـز  ييسبد دارا يببر ترك يمال هاي ياستس يرتأث يپژوهش، بررس ينهدف ا :هدف

 ةبـر نحـو   يانتقـال  يهـا  و پرداخـت  ها ياتشامل مخارج دولت، مال ي،مال ياستس ياصل يابزارها ياثرگذار ةكه نحو شود يپژوهش تلاش م
 يمـال  هـاي  ياسـت در س ييـرات كـه تغ  پـردازد  يپرسش م ينطور مشخص، پژوهش به ا به. شود يبررس يبانك مركز هاي ييدارا يصتخص

 يررا تحـت تـأث   يترازنامه بانك مركـز  پول در يو تقاضا يدولت يطلا، اوراق بده ي،خارج يمانند ارزها هايي ييدارا يبترك تواند يچگونه م
و  يمـال  هـاي  ياستس يانشناخت ارتباط م ي،ارز يرذخا يريتو مد يدر حفظ ثبات مال يمركز يها بانك يديبا توجه به نقش كل. قرار دهد

 يبانك مركز هاي ييادار يريتمد ييكارا يشو افزا يكلان اقتصاد هاي گذاري ياستبه بهبود س تواند يم ي،بانك مركز ييساختار سبد دارا
  .كمك كند

 هاي ياستس يانم ةرابط يلتحل يبرا. استفاده شده است 1402تا  1350 ةدور يط يران،اقتصاد ا ةسالان يها پژوهش از داده يندر ا :روش
 يصدر تخص ـ ينـه رفتـار به  يشده است كه امكان بررس ـ يطراح ينهچارچوب مدل كنترل به يك ي،بانك مركز ييسبد دارا يبو ترك يمال
 يطمحاسبات در مح ـ سازي يادهاند و پ ازدحام ذرات برآورد شده سازي ينهبه يتممدل با استفاده از الگور ارامترهايپ. كند يرا فراهم م ها ييدارا
 يتحساس يلتحل ي،مال هاي ياستس ييراتبه تغ يبانك مركز ييسبد دارا يبترك يتحساس يزانم يمنظور بررس به. انجام شده است يدراسپا
مختلف  يوهايسنار يل،تحل يندر ا. انجام شده است يانتقال يها و پرداخت ها ياتمخارج دولت، مال لشام يمال ياستس يسه ابزار اصل يبرا
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 يانبسـاط  يمال هاي ياستتا س يدشد يانقباض يمال هاي ياستس يانگرب يبترت در نظر گرفته شده است كه به5/1تا 5/0 ةدر باز يمال ياستس
  .هستند يدشد

 يفـا ا يتـوجه  ياننقش شا يبانك مركز ييسبد دارا يبترك ييندر تع تواند يم ي،مال هاي ياستكه س دهد يپژوهش نشان م يجنتا: ها يافته
و سـهم   يشافـزا  يبانـك مركـز   يـي در سـبد دارا  يدولت ـ يموجب شود تا سهم اوراق بده يانبساط يمال هاي ياستس رسد يبه نظر م. كند
بـه اوراق   يو كـاهش وابسـتگ   يارز يرسهم ذخا يشبا افزا تواند يم يانقباض يمال هاي ياستمقابل، س در. يابدنقدشونده كاهش  هاي ييدارا
و طـلا را در سـبد    يمخارج دولـت، احتمـالاً سـهم اوراق بـده     يشاز آن است كه افزا يحاك يزن يتحساس يلتحل يجنتا. همراه باشد يبده
امـن   هـاي  يـي دارا يبه نگهـدار  يلو تما يمال يندولت به تأم يازن يشاز افزا رفتهگ نشئت تواند يكه م دهد يم يشافزا يبانك مركز ييدارا
 يكـا مانند دلار آمر يخارج يارزها يممكن است سهم برخ ي،انقباض يمال هاي ياستو اعمال س يانتقال يها كاهش پرداخت ينهمچن. باشد

امـن   هاي ييدارا يتقاضا برا يشافزا ي،انبساط يمال هاي ياستس يطدر شرا ين،برا علاوه. كاهش دهد ييسبد دارا يبرا در ترك ينچ يوآنو 
بانـك   هـاي  يـي دارا يـب در ترك ياطياحت يلتعد ينوع ةدهند نشان تواند يكه م شود يمشاهده م يورو يرنظ ينسبتاً باثبات يمانند طلا و ارزها

  .باشد يمركز

 يـي به سـاختار سـبد دارا   يده از جمله عوامل مؤثر در شكل ي،مال هاي ياستس رسد يپژوهش، به نظر م ينا يجبر اساس نتا: گيري نتيجه
 هـاي  ياسـت كه س يدر حال شود، يم يدولت يبه اوراق بده يوابستگ يشاحتمالاً موجب افزا ي،انبساط يمال هاي ياستس. است يبانك مركز

و بهبـود   يدر حفظ ثبات مـال  ي،و پول يمال يها ياستس يانم يرو، هماهنگ يناز ا. همراه باشد يارز خايرذ يتبا تقو تواند يم يانقباض يمال
آن بـر سـاختار ترازنامـه     يامـدهاي متوازن و توجه بـه پ  يمال هاي ياستاتخاذ س. كند يم يفاا ينقش مهم يبانك مركز هاي ييدارا يريتمد

  .كمك كند يبانك مركز ييدر سبد دارا يبخش تنوع يشو افزا ها ييدارا يسكر يريتمد ينگي،به كنترل رشد نقد تواند يم ي،بانك مركز
  
  .سبد دارايي، بانك مركزي، سياست مالي: ها كليدواژه
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  مقدمه
رود كـه   شمار مي اقتصاد كلان به ةحوزيكي از مسائل كليدي در  ،هاي بانك مركزي هاي مالي بر سبد دارايي تأثير سياست
هـاي   بانك. مديريت اقتصادي و بهبود كارايي نهادهاي مالي ارائه دهد ةهاي ارزشمندي در زمين تواند بينش تحليل آن مي

ايفـا  نقشـي حيـاتي   گذاري اقتصادي، در حفظ ثبات مـالي و اقتصـادي    استسي فرايندنهادهاي اصلي در  عنوان بهمركزي 
هاي خارجي، اوراق بهادار دولتي و ديگر منـابع مـالي    ها كه شامل دارايي هاي اين بانك در اين راستا، سبد دارايي. كنند مي

 گيـرد  صادي مورد توجه قرار ميابزاري براي تحقق اهداف اقتصادي مانند كنترل تورم، ثبات ارز و رشد اقت عنوان بهاست، 
هاي مالي، شامل نـوع   پردازد كه چگونه سياست مي مسئلهمقاله حاضر به بررسي اين ). 2019، 1، فورلان و زويكلدوورن(

اهميـت ايـن   . شـود  منجـر  هاي بانك مركـزي  گيري و تغيير سبد دارايي تواند به شكل و ميزان مخارج و درآمد دولت، مي
هـاي مـالي و    آن در اقتصاد كلان وابسـته اسـت، بلكـه بـه ارتبـاط نزديـك ميـان سياسـت         هايثيرموضوع نه تنها به تأ

هـاي موجـود در برابـر     و چـالش  ناپذير بيني با توجه به شرايط اقتصادي پيش. ارتباط دارددستاوردهاي كلان اقتصادي نيز 
 ـ مـي  ،هـا  هاي مـالي بـر سـبد دارايـي     هاي مركزي، بررسي تأثير سياست بانك گـذاران كمـك كنـد تـا      د بـه سياسـت  توان

مثبتي بـر اقتصـاد كشـور داشـته      هايو در نهايت تأثير كنندها اتخاذ  هاي مؤثرتري را براي مديريت اين دارايي استراتژي
هاي اقتصادي و مالي جهـاني   تغييرات سريع در محيط دليل به پژوهش،ضرورت اين ). 2020، 2گونزالسو  ينيپيليف( باشند

هـاي مـالي، بـه     هاي بانـك مركـزي و سياسـت    طوري كه تعيين رويكردهاي نوين در مديريت دارايي محسوس است؛ به
اي  تري از روندهاي جهـاني و منطقـه   تواند درك عميق مي پژوهشهمچنين، انجام اين . اولويت اساسي تبديل شده است

، تياشـم ( اي بانك مركـزي يـاري رسـاند   ه هاي مالي بر سبد دارايي احتمالي سياست هايبيني تأثير فراهم كند و به پيش
هاي بانك مركزي  هاي مالي و سبد دارايي بر بررسي ارتباط ميان سياست ،حاضر پژوهش چارچوب). 2021، 3مولر و سينها

 ـ. هاي مرتبط با كشورهاي مختلف متمركز است در يك بستر تجربي و تحليل داده شـواهد   ةبنابراين، هدف اين مقاله، ارائ
پيشـنهاد   ،هـاي بانـك مركـزي و در نهايـت     هاي مـالي بـر سـبد دارايـي     سياست هاياز تأثير ،هاي جامع علمي و تحليل

حاضر ابعـاد   ةزمينه، مقال با لحاظ اين پيش. ستها دهي به سبد دارايي هاي مالي و شكل بهبود سياست منظور بههايي كار راه
هاي  گويي به پرسش هاي تجربي به پاسخ اخير و تحليل و از طريق بررسي متون علمي كند ميمتنوع اين موضوع را تبيين 

 .پردازد كليدي مي

  ژوهشپ ينظرپيشينة 
 تيبه وضع هاريتأث نيا. دارند يبانك مركز يها ييبر سبد دارا يمتفاوت هايريمختلف تأث يدر كشورها يمال يها استيس

 هـاي اثر لي ـبخش، بـه تحل  نيدر ا. داردتگي بسكالاها و خدمات  متيق رييبودجه و تغ يكسر زانينرخ بهره، م ،ياقتصاد
. پرداخـت  ميخواه رانيا يبانك مركز ييبر اقلام مختلف سبد دارا يانتقال يها و پرداخت ها اتيمال ،يدر مخارج دولت رييتغ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dovern, Furlan & Zwickl 
2. Filippini & Gonzales 
3. Schmidt, Möller & Sinha  
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. دارد يادي ـز هـاي ريتأث يبانـك مركـز   يارز رياست كه بر ذخا يمال استيس بسيار مهم يرهاياز متغ يكي يمخارج دولت

 ريبـر ذخـا   ،جهيو در نت شود يخارج يواردات كالاها يكاهش تقاضا برا اي شيموجب افزا تواند يم يدر مخارج دولت رييتغ
مخـارج   شيامكان وجود دارد كـه افـزا   نيا ،ياقتصاد يها يتئوربر اساس . داشته باشد چشمگيري هايريتأثكشور  يارز
. شود يم منجر يبانك مركز يارز ريبه كاهش ذخا تير نهاشود كه د يخارج يكالاها يتقاضا برا شيموجب افزا ،يدولت

خود استفاده  يارز رياز ذخا ،يكسر نيجبران ا يبودجه مواجه شود، دولت ممكن است برا يركه كشور با كس يدر صورت
 ،يارج دولتمخ شيافزا ران،يدر ا). 2020، 1يوتاكيگرترلر و ك( دكناقدام به تأمين مالي  يدولت ةاوراق قرض قياز طر ايكند 
واردات و كـاهش   شيباعث افـزا  ،كشور ياقتصاد خياز تار يخاص يها در دوره ،يا و توسعه ييربنايز يها در بخش ژهيو به
 ريمجبور شده است كه از ذخـا  يبانك مركز ،يتجار يها تيو محدود ميتحر يها در دوره ژهيو به. شده است يارز ريذخا
 رد يمـال  يهـا  استيس ريتأث ن،يبنابرا. استفاده كند يضرور يلت و واردات كالاهادو يمال يازهاين تأمين يخود برا يارز
 ـ (اثرگذار اسـت   يبانك مركز يارز ريبر ذخا ميمستق طور ، بهيكاهش مخارج دولت اي شيافزا  ـ نيصـندوق ب ، 2پـول  يالملل

 ـ يهـا  امـن در دوره  ييدارا كيعنوان  طلا به گر،يد ياز سو). 2021 در  راتيي ـتغ. شـود  يته م ـشـناخ  ياقتصـاد  يثبـات  يب
 اي ـ ابـد ي شيافـزا  هـا  اتي ـاگـر مال . باشد رگذاريطلا تأث يبرا ابر تقاض تواند يم ،يانتقال يها و پرداخت ياتيمال يها استيس

 ةليعنوان وس ـ به ،طلا يتقاضا برا شيمردم و افزا ديممكن است باعث كاهش قدرت خر ابد،يكاهش  يانتقال يها پرداخت
طـلا   يشـود، تقاضـا بـرا    يمنف ـ ينرخ بهره واقع ـ اي ابدي شيكه تورم افزا يطيدر شرا ؛ چنانكهشودحفاظت از ارزش پول 

نـرخ ارز، مـردم    شيبالا و افـزا  يتورم يها در دوره ژهيو به ر،ياخ يها در سال ران،يدر ا .يابد چشمگيري افزايش ميطور  به
تقاضـا   شيموجب افزا دهيپد نيا. اند خود نگاه كرده يها ييحفظ ارزش دارا يبرا يعنوان ابزار به طلا به يا ندهيطور فزا به
حفـظ   يطلا بـرا  رياز ذخا ،ميرمستقيغ اي ميطور مستق ممكن است به رانيا يشده و بانك مركز يلطلا در بازار داخ يبرا

اسـت   يركـز بانك م يياز اقلام مهم سبد دارا گريد يكي ،يدولت ياوراق بده). 2018، 3نيشكيم(استفاده كند  يثبات ارز
بودجـه مجبـور بـه انتشـار اوراق قرضـه       يجبران كسـر  يكه دولت برا يزمان. قرار دارد يمال يها استيس ريكه تحت تأث

. دكن ميرا تنظ يمال يبازارها ،ينگينقد تيريمد قيكند تا از طر يدارياوراق را خر نيممكن است ا يبانك مركز شود، يم
 ران،ي ـدر ا. دارد تي ـاهم اريرو است، بس ـ نرخ بهره روبه شيافزا اي يمال يها بحرانكه دولت با  يطيدر شرا ژهيو امر به نيا
اوراق قرضـه   يتقاضـا بـرا   توانـد  يم ـ ،يانتقال يها پرداخت شيافزا ايو  ها اتيدر نرخ مال راتييمانند تغ يمال يها استيس

امكـان دهـد    يبه بانك مركز تواند يلندمدت ممدت و ب كوتاه يعنوان ابزار مال اوراق به نيا. قرار دهد ريرا تحت تأث يدولت
 يدر هـر اقتصـاد   ينگيپـول و نقـد  ). 2020، 4شريف(كند  يرينرخ بهره جلوگ شيافزا زا ،بازار ينگينقد ضمن مديريت كه

كـه   يزمـان . در اقتصـاد هسـتند   ينگيحجم نقد راتييبا تغ ميدر ارتباط مستق يمال يها استيس. كنند يم فايا يدينقش كل
كـه بـه    ابـد ي شيدر اقتصاد افـزا  ينگيممكن است حجم نقد دهد، يرا كاهش م ها اتيمال اي شيرج خود را افزادولت مخا

 ران،ي ـدر ا. اسـت  رگـذار ينرخ بهره تأث تيريو مد ياوراق بده ،يارز ريذخا نهيدر زم يبانك مركز ماتيخود بر تصم سهم
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 تـأمين بـدون   يمخـارج دولت ـ  شيافزا. رو است ورم روبهو ت ينگيمربوط به كنترل نقد يها همواره با چالش يبانك مركز
و بانـك   شـود حجم پول در اقتصاد  شيموجب افزا تواند يفروش اوراق قرضه، م اي ياتيمال يدرآمدها قيراز ط يمنابع مال

 ن،يابرابن). 2020، 1يبانك جهان( استفاده كند يمنظور حفظ ارزش پول مل و طلا به يارز رياز ذخا كند تا را مجبور يمركز
 توانـد  يم ها استيس نيكه ا دهد ينشان م رانيا يمركز كبان ييبر اقلام مختلف سبد دارا يمال يها استيس ريتأث ليتحل
با دقـت و   ديبا رانيا يبانك مركز رو، نياز ا. و پول داشته باشد يطلا، اوراق بده ،يارز ريبر ذخا يتوجه  هاي شايانريتأث

و  هـاي اقتصـادي   نوسـان از  يطـور مـؤثر   اوراق قرضـه و طـلا، بـه    ،يارز ريهمچون ذخـا  يمختلف يبا استفاده از ابزارها
هـاي مركـزي ايـران و پـنج      هاي بانك تركيب دارايي ،1جدول  .كندرا حفظ  يو ثبات اقتصاد يريجلوگ يمال يها بحران

اي از  عنوان نمونـه  كشورها به اين. دهد را نشان مي )تركيه، عربستان سعودي، هند، آلمان و ايالات متحده(كشور منتخب 
  .ساختاري فراهم شود ةاند تا امكان مقايس يافته انتخاب شده كشورهاي همسايه، در حال توسعه و توسعه

 و پنج كشور منتخب رانيدر ا يبانك مركز ييسبد دارا بيترك. 1جدول 

 كشور
ذخاير ارزي 

  )ميليارد دلار(
اوراق بدهي 

پول پرقدرت   )تن(ميزان طلا   )ميليارد دلار(
  )ميليارد دلار(

نسبت ذخاير 
 GDPارزي به 
(%)  

نسبت طلا به 
ها  كل دارايي

(%)  
 18/2 5/3 400 100 35 80  ايران
 22/7 10/2 600 500 400 90  تركيه

 12/3 35/1 800 323 250 500  عربستان
 25/5 22/5 1200 768 700 650  هند
 40/7 30/2 1500 3350 2000 240  آلمان
 18/5 45/6 5000 8000 21000 3200  تحدهايالات م

  المللي پول و بانك تجارت جهاني صندوق بين: منبع

نسـبت   اي كه گونه ؛ بهتر استكمذخاير ارزي ايران در مقايسه با كشورهاي همسايه مانند عربستان سعودي و تركيه 
و  اي مانند آلمـان  يافته ز كشورهاي توسعها كمتر بسيارو درصد  3/5 در ايران) GDP( ذخاير ارزي به توليد ناخالص داخلي

) هـاي انتقـالي   هاي دولتي و پرداخـت  افزايش هزينه(هاي مالي انبساطي  در ايران، سياستهمچنين،  .ايالات متحده است
زيرا دولت به تزريق نقدينگي و جبران كسري بودجـه از طريـق اسـتقراض و كـاهش      ؛اند موجب كاهش ذخاير ارزي شده

ميليارد دلار اوراق بدهي دارد كه  35ايران تنها از سويي، ). 2023  المللي پول، صندوق بين( وسل شده استذخاير ارزي مت
يافتـه، بخـش زيـادي از     در كشورهاي توسـعه است كه  آن توجه نكته شايان. است كمدر مقايسه با تركيه و آلمان بسيار 

نبـود بـازار بـدهي عميـق و      دليـل  بـه  ،كه در ايران ود، درحاليش از طريق انتشار اوراق بدهي انجام مي ،مالي دولتي تأمين
نشـان   1اطلاعـات موجـود در جـدول    . داردسـهم كمتـري   مالي دولت  تأمينمشكلات ساختاري، انتشار اوراق بدهي در 

ابـزار  عنـوان   موجب افزايش اسـتفاده از اوراق بـدهي بـه    ،ها در تركيه و هند، اصلاحات مالياتي و كاهش يارانهدهد كه  مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. World Bank 
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كه در ايران، دولت بيشتر بر استقراض از بانك مركزي و كاهش ذخـاير ارزي متكـي بـوده     درحالي ؛مالي شده است تأمين
در و  ميزان ذخاير طلاي ايران در مقايسه با كشورهايي مانند هند و آلمان بسيار كمتـر اسـت  ). 2023بانك جهاني، ( است

ايـن   ،كه در ايران درحالي ؛استدرصد 7/40 هاي بانك مركزي  از كل دارايييافته مانند آلمان، سهم طلا كشورهاي توسعه
ي براي حفـظ  كار راه ،هاي مالي و تورم بالا، افزايش ذخاير طلا در دوران بحران ؛ در صورتي كهاست درصد2/18 رقم تنها

 ةدهنـد  نشـان  ،ايـران افـزايش سـهم طـلا در سـبد دارايـي      . ها و كاهش وابستگي به ارزهاي خارجي اسـت  ارزش دارايي
  المللـي پـول،   صـندوق بـين  ( ارزي اسـت  هاي هاي اقتصادي و نوسان هاي احتياطي بانك مركزي در برابر ريسك سياست
تـر   پـايين  كمـابيش  ،در مقايسه با ديگر كشورهاي در حال توسعه مانند هند و تركيه ،حجم پول پرقدرت در ايران). 2023
موجب رشد نقدينگي شـده و فشـار    ،هاي انتقالي در ايران يش مخارج دولتي و پرداختافزا استنباط كرد كه توان يم .است

يافته مانند ايالات متحده، كنتـرل نقـدينگي از طريـق بازارهـاي      كه در كشورهاي توسعه درحالي ؛تورمي ايجاد كرده است
در ايران پايين اسـت كـه نشـان    نسبت ذخاير ارزي به نقدينگي همچنين،  .شود بدهي و ابزارهاي سياست پولي انجام مي

بانـك  ( ارزي باعث افزايش تورم و كاهش ارزش پول ملي شـده اسـت   ةبدون پشتوان ،هاي مالي انبساطي دهد سياست مي
ويژه افزايش  هاي مالي ايران، به دهد كه سياست نشان مي 1 هاي جدول تحليل داده  به عبارت بهتر،). 1402مركزي ايران، 

بـرخلاف كشـورهاي   . هاي انتقالي، موجب كاهش ذخـاير ارزي و افـزايش نقـدينگي شـده اسـت      تمخارج دولتي و پرداخ
مـالي   تـأمين شود، در ايران سـهم اوراق بـدهي در    مالي دولت عمدتاً از طريق بازار بدهي انجام مي تأمينيافته كه  توسعه
يافته و برخي كشـورهاي   ورهاي توسعهكه كش درحالي .فشار بيشتري بر منابع بانك مركزي وارد كرده است واست  ضعيف

انـد،   هاي مالي افـزايش داده  عنوان ابزاري براي مديريت بحران مانند تركيه و هند، ذخاير ارزي و طلا را به ،در حال توسعه
 . در ايران، وابستگي به تزريق نقدينگي و كاهش ذخاير ارزي همچنان ادامه دارد

  پژوهش ة تجربيپيشين 
هاي مالي بر اقلام سـبد دارايـي بانـك     وهش، مطالعات داخلي و خارجي مختلفي در زمينه تأثير سياستبراي انجام اين پژ

هاي مختلفـي از   اين مطالعات به بررسي جنبه. شود مشاهده مي 2ها در جدول  ترين آن است كه مهم بررسي شدهمركزي 
هـاي بانـك    اي بر تركيـب دارايـي   هاي هزينه استاي، مالياتي و سي بودجه هايهاي مالي، از جمله تأثير سياست هايتأثير

آن  هايها و تأثير هاي مالي بر تركيب سبد دارايي طور جداگانه به تأثير سياست اغلب به ،اين تحقيقات. اند مركزي پرداخته
متمـايز   هاي مختلفي نسبت به تحقيقات پيشـين  از جنبه ،رحاض ةمطالعاما  ؛اند بر ثبات مالي يا رشد اقتصادي متمركز شده

از جملـه   ،هـاي مـالي   بـه تحليـل تـأثير سياسـت     ،ويژه طور به ،پژوهش حاضر. هاي خاص خود را دربردارد است و نوآوري
شامل ذخاير ارزي، طلا، پول  ،بانك مركزي قلام سبد دارايياتركيب بهينه بر  ،اي اي و بودجه هاي مالياتي، هزينه سياست

طـور مجـزا    هاي مـالي بـه   سياست هايهاي پيشين كه بيشتر به بررسي اثر ژوهشبرخلاف پ. پردازد نقد و اوراق بدهي مي
بانـك مركـزي در    هـاي  را بر تصميمهاي مالي مختلف  سياست هاياثرزمان  كوشد تا تأثير هم اند، اين تحقيق مي پرداخته

هـاي   اده از مـدل هاي خاص ايـن پـژوهش، اسـتف    يكي از ويژگي .دكنهاي خود تحليل  سبد دارايي ةبهينخصوص تركيب 
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ويژه، اين تحقيق بـا   به. هاي مالي است زمان سياست هم هايبراي تحليل تأثير ،هاي مدرن سازي پيچيده و الگوريتم بهينه
منابع بانك مركزي را  ةبهينهاي مالي بر تخصيص  كند تا تأثير تغيير سياست تلاش مي، PSO هاي گيري از الگوريتم بهره
ها را در سطوح مختلف اقتصادي و با  مختلف اين سياست هايدهد تا تأثير به محقق اجازه مي ، اين روش. سازي كند شبيه

هـاي   سياسـت  هـاي به بررسـي اثر حاضر، پژوهش براين علاوه .دقت ارزيابي كند توجه به شرايط متغير بازارهاي جهاني به
چنـين تمركـز زمـاني    . پـردازد  دي ايران ميهاي اقتصا بر اساس داده) 1402تا  1350از (مالي در يك دوره زماني طولاني 

آورد كه روندهاي بلندمدت و تغييرات  شود، اين امكان را فراهم مي مدتي كه كمتر در تحقيقات مشابه مشاهده مي طولاني
هـاي   گذاران در درك تـأثيرات سياسـت   تواند به سياست ها مي اين تحليل. تحليل شوددقت  ساختاري اقتصادي در ايران به

هـاي   روش. دكنهاي مالي كشور كمك  هاي بانك مركزي و همچنين بر سياست و پولي بر تركيب بهينه سبد داراييمالي 
تـر تـأثير    امكـان تحليـل دقيـق     كـه   يطـور  بـه  ؛هاي متمايز آن است از جمله ويژگي ،كاررفته در اين مطالعه نيز آماري به
ها در سناريوهاي مختلف اقتصادي را فراهم  آن هايبيني اثر هاي بانك مركزي و پيش هاي مالي بر تركيب دارايي سياست

هاي مالي و تصميمات بانك مركزي در خصـوص تركيـب    در نهايت، اين پژوهش به بررسي پيوند ميان سياست .آورد مي
اران كمك كند گذ تواند به سياست نتايج اين مطالعه مي. پردازد ها بر ثبات اقتصادي و رشد ملي مي ها و تأثير آن سبد دارايي
سازي منابع بانك مركزي، به تقويـت اقتصـاد كـلان و     بهينه بر علاوههاي مالي كارآمدتري را طراحي كنند كه  تا سياست

 عنـوان  بههاي موجود در ادبيات علمي را پر كند و  تواند شكاف همچنين، اين پژوهش مي. ندكنحفظ ثبات مالي نيز كمك 
رو، تلاش شده است  از اين .هاي مالي مورد استفاده قرار گيرد تصادي در زمينه سياستهاي اق گيري راهنمايي براي تصميم

  . گزارش شده است 2ها در جدول  برخي از آنة خلاصترين آثار موجود در اين زمينه پرداخته شود كه  كه به مطالعه مهم
  

  هاي انجام شده پژوهش ةپيشين. 2 جدول
نام نويسندگان و 

 مالي نوع سياست  سال تحقيق
هايتأثير بر سبد دارايي
  بانك مركزي

اثر بر اقلام سبد 
  توضيحات  دارايي

رستمي و ميري 
)1402(  

هاي  افزايش پرداخت
  انتقالي

افـــزايش تقاضـــا بـــراي   
كالاهاي وارداتي و نيـاز بـه   

  ارز

ذخاير ارزي، ارزهاي 
  خارجي

هــاي انتقــالي بــه  افــزايش پرداخــت
ــاير ارزي را   ــر ذخ ــار ب ــا فش خانواره

  .دهد ايش ميافز

احمدي و رهنما 
)1402(  

كاهش تخصيص به 
  هاي دولتي پروژه

كـــاهش تقاضـــا بـــراي ارز 
  ذخاير ارزي و طلا  خارجي و تقويت ذخاير ارزي

هــاي  كــاهش تخصــيص بــه پــروژه
تواند موجب تقويت ذخـاير   دولتي مي
  .ارزي شود

  نيكوئي و شفيعي
دات و كاهش تقاضا براي وار  ها افزايش نرخ ماليات  )1402( 

  ذخاير ارزي و طلا  تقويت ذخاير ارزي
هــا  بررســي اثــرات افــزايش ماليــات

تـأثير  تواند بر ذخاير ارزي كشـور   مي
  .داشته باشدمثبتي 

و برادران كمالي 
  كاهش مخارج دولتي  )1403(حسن زاده 

كـــاهش تقاضـــا بـــراي ارز 
ــاير   ــزايش ذخ ــارجي و اف خ

  ارزي
ذخاير ارزي و اوراق 

  بدهي
توانـد بـه    ي مـي كاهش مخارج دولت
  .شودمنجر تقويت ذخاير ارزي 
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نام نويسندگان و 

 مالي نوع سياست  سال تحقيق
هايتأثير بر سبد دارايي
  بانك مركزي

اثر بر اقلام سبد 
  توضيحات  دارايي

 و آباقري باقري
)1401(  

اصلاحات در نظام 
  مالياتي

تقويـــت بودجـــه دولتـــي و 
  كاهش كسري

ذخاير ارزي و اوراق 
  بدهي

ــه    ــران ب ــاتي در اي ــلاحات مالي اص
افزايش درآمدهاي دولـت و كـاهش   

  .كسري بودجه كمك كرده است

درآمـدهاي دولتـي و    كاهش  ها كاهش ماليات  )1401(امامي 
  افزايش كسري بودجه

ذخاير ارزي و اوراق 
  بدهي

هـا تـأثير منفـي بـر      كاهش ماليـات 
درآمدهاي دولت و در نتيجه افزايش 

  .كسري بودجه داشته است

عزيزي و طاهري 
كاهش فشار بر ذخـاير ارزي    هاي انقباضي سياست  )1401(

  و كنترل تورم
ذخاير ارزي و اوراق 

  بدهي
تواند فشـار   قباضي ميهاي ان سياست

هاي دولتي را  بر ذخاير ارزي و بدهي
  .كاهش دهد

 افزايش مخارج دولتي  )1399( حسيني
افــزايش تقاضــا بــراي ارز

ــاير    ــاهش ذخ ــارجي و ك خ
 ارزي

  ذخاير ارزي و طلا
ــران   ــي در اي ــارج دولت ــزايش مخ اف

تواند منجر به افـزايش واردات و   مي
  .فشار بر ذخاير ارزي شود

  انيتوكلو  يجانيكم
)2010(  

ريذخـابيتركليتحل
ــ يارز  ينيو جانشـــ
 دلارـ وروي

كـــاهش تقاضـــا بـــراي ارز
خارجي و كـاهش فشـار بـر    

 ذخاير ارزي
ذخاير ارزي و ارزهاي 

  خارجي
روش  ر؛يدر ذخـا  وروي ـسهم  شيافزا
  .يخيتار يروندها ليتحل يبرا ايپو

هايپرداخت بدهي  )1400( زارع
 عمومي

هيكاهش فشار بر اوراق بد
 و تقويت ذخاير ارزي

ذخاير ارزي و اوراق 
  بدهي

هاي عمومي فشـار را   پرداخت بدهي
  .دهد بر ذخاير ارزي كاهش مي

هاي  تأثير سياست  )1399( سعادتي
  انبساطي مالي

تأثير بر نـرخ تـورم و ذخـاير    
  ارزي

ذخاير ارزي و 
  آمارهاي پولي

هاي انبسـاطي مـالي بـر     اثر سياست
را در ايـران  نرخ تورم و ذخـاير ارزي  

  .مطالعه كردند

 1اسميت و جانسون
 افزايش مخارج دولتي  )2023(

افــزايش تقاضــا بــراي ارز
ــاير    ــاهش ذخ ــارجي و ك خ

 ارزي
ذخاير ارزي و 
  آمارهاي پولي

توانـد بـه    افزايش مخارج دولتي مـي 
كنترل تـورم و تقويـت ذخـاير ارزي    

  .كمك كند

 2، گالي و اسميتچن
ير مثبت بر رشد اقتصادي تأث  اصلاحات مالياتي  )2023( 2اسميت

  و كاهش فشار بدهي
ذخاير ارزي و اوراق 

  بدهي
توانـد بهبـود    اصلاحات ماليـاتي مـي  

رشد اقتصـادي و كـاهش فشـار بـر     
  .بانك مركزي را رقم بزند

 3ديويس و لي
)2022(  

هاي انبساطيسياست
 مالي

تأثير بر نـرخ تـورم و ذخـاير
الي بـر نـرخ   هاي انبساطي م سياست  ذخاير ارزي و طلا ارزي

  .تورم و ذخاير ارزي تأثير مثبت دارد

كاهش فشار بر ذخـاير ارزي  هاي انقباضي سياست  )2022( 4پاتل
 و كنترل تورم

ذخاير ارزي و اوراق 
  بدهي

هاي انقباضي ممكـن اسـت    سياست
  .فشار بر ذخاير ارزي را كاهش دهد

و  كاهش تقاضا براي واردات  ها افزايش نرخ ماليات  )2021( 5گوپتا
  ذخاير ارزي و طلا  تقويت ذخاير ارزي

توانــد  هــا مــي افــزايش نــرخ ماليــات
موجب فشار كمتـر بـر ذخـاير ارزي    

  .شود

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Smith & Johnson 
2. Chen, Gali & Smith 
3. Davis & Lee 
4. Patel 
5. Gupta 
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نام نويسندگان و 

 مالي نوع سياست  سال تحقيق
هايتأثير بر سبد دارايي
  بانك مركزي

اثر بر اقلام سبد 
  توضيحات  دارايي

آورِ باخ و 
 1گورودنچنكو

)2021(  
كاهش درآمـدهاي دولتـي و     ها كاهش ماليات

  افزايش كسري بودجه
ذخاير ارزي و اوراق 

  بدهي

ها ممكن است موجب  كاهش ماليات
ر بر ذخاير ارزي كسري بودجه و فشا

  .شود

راين هارت و 
  كاهش مخارج دولتي  )2021( 2روگاف

كـــاهش تقاضـــا بـــراي ارز 
ــاير   ــزايش ذخ ــارجي و اف خ

  ارزي

ذخاير ارزي و اوراق 
  بدهي

ــد  كــاهش مخــارج دولتــي مــي  توان
  .موجب تقويت ذخاير ارزي شود

 افزايش مخارج دولتي  )2020( 3گالي
افــزايش تقاضــا بــراي ارز   

ــاهش   ــارجي و ك ــاير خ ذخ
  ارزي

  ذخاير ارزي و طلا
افزايش مخارج دولتي معمولاً موجب 
افزايش تقاضا بـراي واردات و فشـار   

  .شود بر ذخاير ارزي مي

هاي  افزايش پرداخت  )2020( 4بلانشارد
  انتقالي

افـــزايش تقاضـــا بـــراي   
كالاهاي وارداتي و نيـاز بـه   

  ارز

ذخاير ارزي و ارزهاي 
  خارجي

تواند  ي ميهاي انتقال افزايش پرداخت
  .شودمنجر به افزايش واردات 

هاي  كاهش پرداخت  )2020( 5توبين
  انتقالي

كـــاهش تقاضـــا بـــراي ارز 
خارجي و كـاهش فشـار بـر    

  ذخاير ارزي

ذخاير ارزي و ارزهاي 
  خارجي

تواند  هاي انتقالي مي كاهش پرداخت
  .فشار بر ذخاير ارزي را كاهش دهد

بالدچي و كومار 
)2020(  

اي ه كاهش پرداخت
  انتقالي

كــاهش مصــرف و افــزايش 
  نياز به ارز خارجي

ذخاير ارزي و اوراق 
  بدهي

تواند  هاي انتقالي مي كاهش پرداخت
منجر به كـاهش فشـار بـر ارزهـاي     

  .خارجي شود

المللي  صندوق بين
 ها افزايش ماليات  )2021(پول 

افزايش درآمـدهاي دولـت و   
هـاي   كاهش فشار بر بـدهي 

  خارجي

اير اوراق بدهي و ذخ
  ارزي

تواند درآمدهاي  ها مي افزايش ماليات
دولت را افزايش دهد كه به كـاهش  

  .شود ميمنجر نياز به استقراض 

المللي  صندوق بين
 كاهش مخارج دولتي  )2021(پول 

ــك     ــر بان ــار ب ــاهش فش ك
ــد    ــاهش خري ــزي و ك مرك

  ارزهاي خارجي

ذخاير ارزي و اوراق 
  بدهي

توانـد بـه    كاهش مخارج دولتي مـي 
منجـر  فشار بر بانك مركزي كاهش 

  .شود
  هاي پژوهش يافته :منبع

  پژوهش شناسي روش
. حداكثر سازد شده، سك دادهيرا با توجه به مقدار ر يهاست كه بازده انتظار ييبات داراين تركيكارا انتخاب بهتر سبد كي

 عنوان بهمجموعه  يك »ماكس ـ ينيم«ار يمع و »نيم ـ  يماكس«ار يتحت عنوان مع را مجموعه كارا )1952( 6تزيووكمار
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Auerbach & Gorodnichenko 
2. Reinhart & Rogoff 
3. Gali 
4. Blanchard 
5. Tobin 
6. Markowitz 
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سـهم  . كـرده اسـت   يكند، معرف ـ يك نرخ بازده داده شده حداقل مي يانس را به ازايكه وار ييها ييدارا باتين تركيبهتر

هـاي مختلـف و مـاتريس     براساس نـرخ بـازدهي انتظـار روي پـول     ،در سبد دارايي بانك مركزي كشورها iبهينه دارايي 
ميزان بازدهي هر يك  ௜، ܴ௜ݔ بردار X ،در پرتفوي iدارايي  سهم ௜ݔاگر . شود تعيين مي ها ه آنكوواريانس بازد ـ  واريانس

واريانس بازده روي وضعيت خالص اقلام سـبد دارايـي    ଶߪميانگين بازده انتظاري و  ௜، mܴبردار  R ،از اقلام سبد دارايي
  :توان نوشت باشد، پس مي

݉  )1رابطة  =  ᇱܴݔ
 

ଶߪ  )2رابطة  =  ᇱܸܺݔ

كوواريـانس بـازده    ـ  مـاتريس واريـانس   Vهـاي مختلـف و    بردار ميانگين بازده انتظاري دارايي R ها، رابطهدر اين 
تـابع   ،اي هاي سـرمايه  گذاري دارايي تحت اين شرايط و در چارچوب مدل قيمت. هاي مختلف است انتظاري واقعي دارايي

هاي مختلف  منفي با ريسك بازده دارايي طور بهمثبت با بازده انتظاري پرتفوي و  طور به ،ن پولي كشورهامطلوبيت مسئولا
  :باشدن پولي به صورت كه تابع هدف مسئولا در صورتي. رابطه دارد

ܷ  )3رابطة  = (ݎ)݉ − ൬2ܾ൰ ଶߪ −  (ܥܶ)ܧ
هـاي   هزينـه  (ܥܶ)ܧ، هـا  واريانس بازده دارايـي  ଶߪ ؛هاي پرتفوي ميانگين بازده انتظاري دارايي (ݎ)݉ ،كه در آن

,ܩ)ܨو ها  ها و كمبود دارايي مرتبط با تبديل دارايي ܶ, هاي مالي شامل مخـارج دولتـي، ماليـات و     تابعي از سياست (ܴܶ
صورت زير تعيـين   سهم بهينه دارايي در سبد دارايي بانك مركزي به .شود هاي انتقالي است كه به مدل اضافه مي پرداخت

 :شود مي

∗ݔ )4رابطة  = ܸିଵ݁݁ᇱܸିଵ݁ + ൬1ܾ൰ ܸିଵ ൥ܴ − ቈܴᇱܸିଵ݁݁ᇱܸିଵ݁ ݁቉൩ + ,ܩ)ܨ ܶ, ܴܶ) 
درجـه   b ؛اه بردار بازده انتظاري دارايي R ؛بردار واحد e ؛اه كوواريانس بازده داراييـ   ماتريس واريانس  V،كه در آن

هاي تبـديل   هزينهرو،   از اين .دهد ها را نشان مي هاي مالي بر انتخاب دارايي تأثير سياست F(G,T,TR)و  از ريسكگريز 
 :شود سازي مي صورت زير مدل ها به ها و كمبود دارايي دارايي

(ܥܶ)ܧ  )5رابطة   =෍ߛ௜ݔ௜ଽ
௜ୀଵ+ ቆቀ1 −෍ߛ௜ቁ ܪଵ଴ߛ) + ܲܤଵଵߛ + ܯܥଵଶߛ + ܵܧଵଷߛ +  ଵସܱܲ݁݊)ቇߛ

هزينه فرصـت يـا    ها آن در موقعيتي است كه سبد بهينه نيست و ضرايبi  احتمال وجود دارايي ௜ߛكه در اين رابطه 
  .است آمده دست بهها  هاست كه از متوسط وزني ارزش دارايي به ساير دارايي iهزينه تبديل دارايي 
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كـه   گيـرد  صورت مـي ) 2007( 1ة ووبر مبناي مطالعسك يبدون ر ييو دارا يسكير ييص سبد به دو نوع دارايتخص

توانـد   يهـا م ـ  دارايـي  نيكه ا يطور به ؛استدارايي موجود در سبد  يها دارايي ةم هميحاصل از تسه يبازده دهنده نشان
ي دارد قطع يبازده كه باشدهايي  دارايي يا متعلق به شده استداده نشان  (௜,௧ାଵݎ)௧ܧكه با  داشته باشد يانتظاري بازده
نه فرض شـده اسـت و   ي، بهداراييسبد  رزش كلا، يساز نهين مسئله بهيذكر است در ا شايان .شود مينشان داده  ௙ݎو با 

  .هر دارايي است نهيا سهم بهينه سبد يب بهيد، تركيآ يدست م به يساز نهيآنچه با حل مسئله به

௧ܧ  )6رابطة  ൬ܴ௧ାଵ෍ ௧(ே௜ୀଵܧ	௜,௧ݔ ௜,௧ାଵ൰ݎ +  ௙,௧ାଵݎ௙,௧ݔ

 

௧ݔ௧́Ω௧ାଵݔ  )7رابطة  ≤  ଶߪ
 

෍  )8رابطة  ௜,௧ݔ + ௙,௧ݔ = 1 , ே௜ୀଵݐ	∀  
 

௜,௧ݔ  )9رابطة  ≥ 0, ,ݐ	∀ ∀	݅ 
 يعن ـي يبعـد  ةدر دور iارز  يبرا يبازده انتظار (௜,௧ାଵݎ)௧ܧ؛ t+1ة ردودر  يو ارزيپرتفول يبازده انتظار ௧(ܴ௧ାଵ)ܧ 

ــي   ௙,௧ݔ؛ t در سال يو بانك مركزيدر پرتفول i داراييسهم  ௜,௧ݔ؛ سكيبدون ر داراييبازده  ௙ݎ ؛t+1 دوره ــدون  دارايـ بـ
  .ها دارايي يانتظار يانس بازدهيكوار ـ انسيوار ماتريس   Ω௧ାଵ؛ هاي با ريسك بردار سهم دارايي   x؛ سكير

 ،دارايـي  Nه ي ـكا ارز مرجع است و بقيكند كه دلار امر يم ينگهدار دارايي N+  1 ين است بانك مركزيفرض بر ا
دارنـد   لي ـزند و تمايگر سكير يمركز يها ن معنا كه بانكيبد ؛سك استيت ريمحدودبيانگر  7 ةرابط. هستند دار سكير
ـ   انسي ـس واريمـاتر  يعبارت سمت چپ نامسـاو . ندكنو خود را حداكثر يپرتفول يسك بازده انتظارين ريعسطح م يازا به

و ي ـها در پرتفول دارايين است كه مجموع سهم يدهنده ا نشان، 8 ةرابط. دده يرا نشان م ها دارايي يانس بازده انتظاريكوار
هـاي بانـك مركـزي،     سـبد دارايـي  در  هـاي مـورد مطالعـه    ايـي دار زيادتوجه به سهم  با. ك باشديد برابر يبا ،در هر سال
هـا را   دارايـي گـر  يو د كننـد  ميمذكور را برابر واحد فرض  يها داراييمجموع سهم  ،نوظهور و در حال توسعه ياقتصادها

 ؛عدم وجـود اسـتقراض اسـت    ةدهند نشان، 9 ةرابط. شود يبرابر صفر فرض م ها و مجموع سهم آن كنند مي يرمهم تلقيغ
گـر را شـامل   يد دارايـي در  يگـذار  هيسـرما  منظـور  بـه دارايي  كيمثبت است و استقراض از  دارايينه هر يسهم به يعني
كمتـر از آنچـه    دارايـي ا يرد يگ يقرار نم داراييك ينسبت به  يت كسريدر وضع يبانك مركز ،گريبه عبارت د. شود ينم

بـه   كـه  ها در ايران لازم اسـت  رو، براي بررسي و تعيين تركيب بهينه سبد دارايي  از اين. شود ينم يداريفروخته شده خر
اقـلام مـالي حسـاب    ، )1401(براساس گزارش حساب ترازنامـه بانـك   . بررسي اقلام ترازنامه بانك مركزي پرداخته شود

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wu 
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و  ياوراق بـده ، يرديـدا  يهـا  سـپرده و  پول در گردش، 2حق برداشت مخصوص، 1طلاي پوليشامل  ترازنامه ملي ايران

است كه با توجه به ساختار هر متغيـر و مطالعـات انجـام شـده در ايـن زمينـه        اقلام مالي حساب ترازنامه ملي ايرانساير 
ي بانـك  هـا  هاي مالي بر تركيب دارايي براي بررسي تأثير سياست. شود اقلام سبد دارايي بانك مركزي تعريف ميساختار 
  ).1405افشارپور و همكاران، ( شوند ي، معادلات زير معرفي ممركزي

1ܺ  )10رابطة  = ଴ߚ + (1−)1ݔଵߚ + 	ݕ	ଶߚ + ଷ݁1ߚ + ݎସߚ + ܤହܴߚ + ܲܩ଺ߚ + ଻ߚ ݌ܾ	଼ߚ	+݊݁݌݋ ݉ܥଽߚ	+ +  ݂݅ݎଵ଴ܶܽߚ

2ܺ  )11رابطة  = ଵଵߚ + (1−)2ݔଵଶߚ + ݕଵଷߚ + ଵସ݁2ߚ + ݎଵହߚ + ܤଵ଺ܴߚ + +ܲܩଵ଻ߚ ݊݁݌݋ଵ଼ߚ + ݌ܾ	ଵଽߚ + ݉ܥଶ଴ߚ +  ݂݅ݎଶଵܶܽߚ

3ܺ  )12رابطة  = ଶଶߚ + (1−)3ݔଶଷߚ + 	ݕ	ଶସߚ + ଶହ݁3ߚ + ݎଶ଺ߚ + ܤଶ଻ܴߚ + +ܲܩଶ଼ߚ ݊݁݌݋	ଶଽߚ ݌ܾ	ଷ଴଼ߚ	+ + ݉ܥଷଵߚ + ݂݅ݎଷଶܶܽߚ
4ܺ  )13رابطة  = ଷଷߚ + (1−)4ݔଷସߚ + 	ݕ	ଷହߚ + ଷ଺݁4ߚ + ݎଷ଻ߚ + ܤଷ଼ܴߚ + +ܲܩଷଽߚ ݊݁݌݋	ସ଴ߚ ݌ܾ	ସଵߚ	+ + ݉ܥସଶߚ + ݂݅ݎସଷܶܽߚ
5ܺ  )14رابطة  = ସସߚ + (1−)5ݔସହߚ + 	ݕ	ସ଺ߚ + ସ଻݁5ߚ + ݎସ଼ߚ + ܤହ଴ܴߚ + +ܲܩହଵߚ ݊݁݌݋	ହଶߚ ݌ܾ	ହଷߚ	+ + ݉ܥହସߚ + ݂݅ݎହହܶܽߚ
6ܺ  )15رابطة  = ହ଺ߚ + (1−)6ݔହ଻ߚ + 	ݕ	ହ଼ߚ + ହଽ݁6ߚ + ݎ଺଴ߚ + ܤ଺ଵܴߚ + +ܲܩ଺ଶߚ ݊݁݌݋	଺ଷߚ ݌ܾ	଺ସߚ	+ + ݉ܥ଺ହߚ + ݂݅ݎ଺଺ܶܽߚ
7ܺ  )16رابطة  = ଺଻ߚ + (1−)7ݔ଺଼ߚ + 	ݕ	଺ଽߚ + ଻଴݁ߚ + ݎ଻ଵߚ + ܤ଻ଶܴߚ + ܲܩ଻ଷߚ + +଻ସ݂݅݊ߚ ܲܩݓ	଻ହߚ + ݈݅݋	଻଺ߚ + ଻଻ߚ ݊݁݌݋ + ଻଼ߚ ݌ܾ + ݉ܥ଻ଽߚ
8ܺ  )17رابطة  = ଴଼ߚ + (1−)8ݔଵ଼ߚ + 	ݕ	ଶ଼ߚ + ଷ଼݁ߚ + ݎସ଼ߚ + ܤହ଼ܴߚ + ܲܩ଺଼ߚ +  ଻଼݂݅݊ߚ

9ܺ  )18رابطة  = ଼଼ߚ + (1−)9ݔଽ଼ߚ + 	ݕ	ଽ଴ߚ + ଽଵ݁ߚ + ݎଽଶߚ + ܤଽଷܴߚ + +ܲܩଽସߚ ݅݊݅ܩଽହߚ +  ݂݊݅	ଽ଺ߚ

௧ܥ  )19رابطة  = ௧ିଵܥ଴ߠ +  ݕଵߠ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Monetary Gold 
2. Special Drawing Right (SDR) 
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௧ܴܶ  )20رابطة  = ௧ݎݎ݋ଶߠ + ௧ିଵݕଷߠ + ௧ݕସߠ + ௧ܯହߠ +  ଺ܴܶ௧ିଵߠ

௧ݔܽܶ  )21رابطة  = ௧ݎݎ݋ଶߠ + ଷܴ௧ߠ + ௧ݕସߠ + ௧ܥହߠ + ௧ܫ଺ߠ + ௧ିଵݔ଻ܶܽߠ
௧ܫ  )22رابطة  = ௧଼ܴߠ + ଽߠ ௧ܻ + ௧ܭଵ଴ߠ + ௧ିଵܫଵଵߠ
௧ܯܫ  )23رابطة  = ௧ܺܧଵଶߠ + ଵଷߠ ௧ܹ + ଵସߠ ௧ܻ + ௧ܮଵହߠ +  ௧ିଵܯܫଵ଺ߠ

௧ܺܧ  )24رابطة  = ௧ܧଵ଻ߠ + ௧ݐଵ଼ܲߠ + ௧ܮଵଽߠ +  ௧ିଵܺܧଶ଴ߠ

௧ܪ  )25رابطة  = ௧ିଵܪଶଵߠ + ௧ܩଶଶߠ + ଶଷߠ ௧ܻ 
௧ܯܫ  )26رابطة  = ଶସߠ ௧ܻ + ௧ܧଶହߠ + ௧ିଵܯܫଶ଺ߠ + ݅ݎଶ଻ܶܽߠ ௧݂ 
௧ܦܤ  )27رابطة  = ௧ିଵܦܤଶ଼ߠ + ௧ܩଶଽߠ + ଷ଴ܴܶ௧ߠ + ௧ݎݎ݋ଷଵߠ +  ௧ݔଷଶܶܽߠ
ܤ  )28رابطة  ௧ܲ = ܤଷଷߠ ௧ܲିଵ + ଷସߠ ௧ܻ + ଷହܴ௧ߠ + ଷ଺ܱܶߠ ௧ܶ
௧ܵܧ  )29رابطة  = ௧ିଵܵܧଷ଻ߠ + ܪଷ଼ܲߠ ௧ܲ + ଷଽܷܴ௧ߠ
௧ܱ݊݁ܲ  )30رابطة  = ସ଴ܱܲ݁݊௧ିଵߠ + ௧ܺܧସଵߠ +  ௧ܯܫସଶߠ
௧ܯܥ  )31رابطة  = ௧ିଵܯܥସଷߠ + ସସܺ9௧ߠ +  ସହܺ9௧ିଵߠ

1௧ܲ  )32رابطة  + ܲ2௧ + ܲ3௧ + ܲ4௧ + ܲ5௧ + ܲ6௧ + ܲ7௧ + ܲ8௧ + ܲ9௧ + ܲ10௧ ≤ 1
1௧ܺ  )33رابطة  + ܺ2௧ + ܺ3௧ + ܺ4௧ + ܺ5௧ + ܺ6௧ + ܺ7௧ + ܺ8௧ + ܺ9௧ = 1 

هـاي   هاي بانك مركزي ايران با در نظر گرفتن سياسـت  با استفاده از معادلات فوق، تغييرات تركيب دارايي بنابراين،
  .شود مي مالي دولت بررسي
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 معرفي متغيرهاي مدل مطالعه .3 جدول

  ماليات ௧ݔܽܶ  صادرات ௧ܺܧ  نرخ ين6ܧ  ين x6  نرخ فرانك5ܧ  فرانك x5  نرخ يورو4ܧ  يورو x4  نرخ يوان3ܧ  يوان x3  نرخ پوند2ܧ  پوند 2ݔ  نرخ دلار 1ܧ  دلار 1ݔ  متغير نماد متغير  نماد
௧ܹ ݎݎ݋  دستمزد௧ ܭ  درامد نفتي௧ ܫ  سرمايه௧ ܯܫ  سرمايه گذاري௧ ܯܥ  واردات௧ ܪ  عدم تعادل پولي௧ اندازه دولت  ܱܶ ௧ܶ نرخ مبادله  ܴܶ௧ ܥ  نرخ بهرهܴ  درامد ܻ  مد نفتيآدر݈ܱ݅  پايه پولي ݉ܥ  ترازپرداخت݌ܾ  تقاضاي پول 9ݔ  قيمت طلاܲܩ  درجه بازبودن اقتصاد ݊݁݌ܱ  مت جهاني طلاقيܲܩܹ  تورم ݂݊ܫ  نرخ ارز موثرܧ  ضريب جيني ݅݊݅ܩ  اوراق بدهي بانك مركزي 8ݔ  پرداخت هاي انتقالي௧ ܧ  مخارج مصرفي௧ ܦܤ  نرخ ارز موثر௧ ݅ݎܽܶ  كسري بودجه ௧݂ تعرفه  ܷܴ௧ ريسك بيكارري  Tarif ܪܲ  تعرفه ௧ܲ ܧ  طلا 7ܺ  ريسك سلامتي ௧ܵ ܩ  امنيت اقتصادي௧ ܤ  مخارج دولتي ௧ܲ ܮ  نرخ بهره اوراق بدهي ܤܴ  ترازپرداخت خارجي௧ نيروي كار  ܱܲ݁݊௧درجه بازبودن اقتصاد  

 هاي پژوهش يافته

در اين راستا، مدل  .پرداخته استركيب سبد دارايي بانك مركزي ايران هاي مالي بر ت اين پژوهش به بررسي تأثير سياست
سـازي   ، از طريـق روش الگـوريتم بهينـه   1402تا  1350هاي  هاي اقتصادي ايران طي سال كنترل بهينه با استفاده از داده

ارج دولتـي، ماليـات و   تر، حساسيت تغييـرات مخ ـ  منظور تحليل دقيق به. برآورد شده است 1اسپايدرازدحام ذرات در محيط 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Spyder 



  
 

  416  افشارپور و همكاران|رانيايمركزبانكييسبد داراتركيب بر يمال يها  استيسريتأث

 
هـاي مـالي    دامنه تغييرات سياست. هاي بانك مركزي مورد ارزيابي قرار گرفته است هاي انتقالي بر تركيب دارايي پرداخت
. تعيين شده است) سياست مالي انبساطي شديد ةدهند نشان( 5/1 تا) سياست مالي انقباضي شديد ةدهند نشان( 5/0 در بازه
هاي  يافته. گزارش شده است 6 تا 4هاي  ي مالي بر تركيب سبد دارايي بانك مركزي ايران در جدولها ثير سياستأنتايج ت

هاي انتقالي و ماليـات، تـأثيرات    هاي مالي، شامل تغييرات در مخارج دولتي، پرداخت دهد كه سياست اين مطالعه نشان مي
ت مخارج دولتي، نتايج حاكي از آن است كـه افـزايش   در بررسي اثرا. معناداري بر تركيب سبد دارايي بانك مركزي دارند

ايـن  . كه سهم يورو و فرانك افزايش يافته است شده، درحاليمنجر به كاهش سهم دلار و ين در سبد دارايي  ،اين مخارج
 خـواني  اقتصادي درباره خروج سرمايه و كاهش ارزش پول ملي در شرايط افزايش مخارج دولتي هم هاي هتغييرات با نظري

عنـوان دارايـي    ، در سناريوهاي افزايش مخارج دولتي، سهم طلا افزايش يافته كه اين امر با نقش طلا بهبراين علاوه. دارد
همچنين، افزايش مخارج دولتي باعث افـزايش سـهم اوراق بـدهي بانـك     . سو است ثباتي اقتصادي هم امن در شرايط بي

اقتصادي  هاي همالي مخارج بوده و مطابق با نظري تأمينولت براي افزايش استقراض د ةدهند مركزي شده است كه نشان
از سوي ديگر، كاهش مخارج دولتي تأثير منفي بر تقاضـاي پـول داشـته كـه     . هاي مالي انبساطي است در زمينه سياست

 .هاي مالي انقباضي است كاهش نقدينگي و كاهش تمايل به نگهداري پول در شرايط سياست دهندة نشان

  تأثير تغييرات مخارج دولتي بر سبد دارايي بانك مركزي .4جدول 
  5/1انبساطي   2/1انبساطي   )1(وضعيت پايه  8/0انقباضي 5/0انقباضي سهم بهينه ها دارايي

 0/096 0/094 0/081 0/048 0/031 0/081  مخارج دولتي
 0/014 0/052 0/035 0/061 0/007- 0/027  دلار
 0/014 0/013 0/029 0/018 0/059 0/020  پوند
 0/012- 0/047 0/021 0/018 0/009 0/035  يوان
 0/056 0/069 0/104 0/109 0/066 0/080  يورو
 0/040 0/054 0/060 0/082 0/047 0/087  فرانك
 0/056 0/013- 0/010 0/014- 0/010- 0/018  ين
 0/041 0/105 0/109 0/102 0/068 0/066  طلا

 0/084 0/121 0/103 0/116 0/089 0/078  اوراق بدهي بانك مركزي
 0/029- 0/058 0/056 0/014 0/008- 0/018  تقاضاي پول

  هاي پژوهش يافته :منبع
  

بـر تركيـب سـبد     اثرهاي چشمگيريشود،  عنوان يك سياست مالي انقباضي در نظر گرفته مي افزايش ماليات كه به
يش ماليات منجر به كاهش سهم پوند در سبد دارايي شده دهد كه افزا ها نشان مي يافته. دارايي بانك مركزي داشته است

در مقابل، افزايش ماليات تأثير مثبتي . فشارهاي اقتصادي داخلي است دليل بهكه احتمالاً ناشي از كاهش جذابيت اين ارز 
. افزايش ماليات باشدتر در شرايط  هاي با ثبات افزايش تقاضا براي دارايي دليل بهتواند  بر سهم يورو و فرانك داشته كه مي
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افزايش تقاضا براي  ةدهند همچنين، سهم طلا و اوراق بدهي بانك مركزي در شرايط افزايش ماليات رشد كرده كه نشان

هاي امـن ماننـد يـورو و     در شرايط كاهش ماليات، تقاضا براي دارايي. هاي امن در شرايط اقتصادي نامطمئن است دارايي
از سوي ديگر، افزايش ماليات . گذاري باشد است ناشي از كاهش ريسك و افزايش سرمايه فرانك افزايش يافته كه ممكن

هاي اقتصادي و كـاهش گـردش    كاهش فعاليت ةدهند باعث كاهش تقاضا براي برخي ارزها و اوراق بدهي شده كه نشان
اما سهم يورو و فرانك را  ؛دهطوركلي، افزايش ماليات موجب كاهش سهم پوند و ين ژاپن در سبد دارايي ش به. مالي است

در مقابل، . خروج سرمايه از بازارهاي داخلي و تغيير تقاضا براي ارزهاي خارجي است دليل بهافزايش داده است كه احتمالاً 
  .هاي با نقدشوندگي بالا مانند دلار و اوراق بدهي بانك مركزي شده است كاهش ماليات باعث افزايش سهم دارايي

  تغييرات ماليات بر سبد دارايي بانك مركزيتأثير  .5جدول 
  5/1انبساطي   2/1انبساطي   )1(وضعيت پايه   8/0انقباضي   5/0انقباضي   سهم بهينه ها دارايي

 0/060 0/087 0/079 0/047 0/026 0/074  ماليات
 0/008- 0/074 0/066 0/020 0/048 0/027  دلار
 0/004- 0/017- 0/027 0/008 0/023- 0/020  پوند
 0/021 0/008 0/042 0/077 0/027 0/035  يوان
 0/071 0/117 0/080 0/055 0/042 0/080  يورو
 0/105 0/129 0/044 0/121 0/098 0/087  فرانك
 0/027- 0/010 0/023- 0/016 0/062 0/018  ين
 0/020 0/021 0/076 0/068 0/083 0/066  طلا

 0/067 0/032 0/062 0/059 0/036 0/078  اوراق بدهي بانك مركزي
 0/037 0/025 0/059 0/025 0/003 0/018  تقاضاي پول

  هاي پژوهش يافته: منبع
  

هـاي مختلـف اقتصـادي اسـت، نيـز تـأثير        هـاي دولتـي بـه بخـش     ها و كمك هاي انتقالي كه شامل يارانه پرداخت
موجب افزايش سـهم فرانـك و   هاي انتقالي  افزايش پرداخت. توجهي بر تركيب سبد دارايي بانك مركزي داشته است قابل

همچنين، تأثير . ريسك باشد هاي كم گذاري در دارايي تواند ناشي از افزايش سرمايه اوراق بدهي بانك مركزي شده كه مي
افزايش نقـدينگي در اقتصـاد و افـزايش تقاضـاي      دليل بههاي انتقالي بر سهم دلار و يوان مثبت بوده كه احتمالاً  پرداخت

كـاهش نگهـداري    دهنـدة  نشـان اين سياست مالي تأثير كاهشي بر سهم تقاضاي پول داشـته كـه   . تارزهاي خارجي اس
هاي انتقالي موجب افزايش تقاضا براي طـلا و اوراق   براين، افزايش پرداخت افزون. نقدينگي توسط فعالان اقتصادي است

هاي انتقالي، تقاضا  ر شرايط كاهش پرداختد. بدهي بانك مركزي شده كه بيانگر افزايش انتظارات تورمي در اقتصاد است
از . تر در شرايط كاهش تقاضاي كل است هاي نقدي دارايي سمت بهحركت  دهندة نشانبراي دلار و پوند افزايش يافته كه 

شوند، تأثير مسـتقيمي بـر تركيـب     عنوان ابزاري براي توزيع مجدد درآمدها استفاده مي هاي انتقالي به آنجايي كه پرداخت
دهد  نتايج نشان مي. شوند اما از طريق تأثير بر تقاضاي پول، باعث تغيير در وزن برخي اقلام دارايي مي ؛بد دارايي ندارندس

هـاي   هاي انتقالي موجب افزايش سهم طلا و كاهش سهم اوراق بدهي شده است كه با نتايج گزارش كه افزايش پرداخت
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هاي انتقـالي در برخـي مـوارد     طوركلي، تغييرات در پرداخت به. خواني دارد المللي پول و بانك جهاني هم اخير صندوق بين

 دهندة نشانها نظير طلا، فرانك و اوراق بدهي بانك مركزي شده كه  باعث افزايش سهم برخي دارايي) مانند دلار و يورو(
ي نقـدينگي در شـرايط   هـايي ماننـد طـلا و اوراق بـدهي بـراي پوشـش نيازهـا        تمايل بانك مركزي به نگهداري دارايي

 .هاي مالي انبساطي است سياست

 بر سبد دارايي بانك مركزيهاي انتقالي  پرداختتأثير تغييرات  .6جدول 

  5/1انبساطي   2/1انبساطي   )1(وضعيت پايه   8/0انقباضي   5/0انقباضي   سهم بهينه ها دارايي

 0/047 0/012 0/042 0/047 0/013- 0/017  هاي انتقالي پرداخت
 0/023- 0/054 0/000 0/011- 0/002 0/027  ردلا
 0/009- 0/007- 0/061 0/011- 0/005 0/020 پوند
 0/051 0/020 0/032 0/080 0/052 0/035 يوان
 0/071 0/033 0/077 0/048 0/036 0/080 يورو

 0/077 0/133 0/113 0/094 0/058 0/087 فرانك
 0/056 0/034 0/017- 0/026 0/049 0/018 ين
 0/106 0/110 0/065 0/065 0/031 0/066 لاط

 0/119 0/054 0/071 0/092 0/062 0/078 اوراق بدهي بانك مركزي
 0/001- 0/029 0/027 0/010- 0/054 0/018 تقاضاي پول

 هاي پژوهش يافته :منبع

  هاي سياستي گيري و توصيه نتيجه
در ايـن راسـتا، مـدل     .پرداخـت رايي بانك مركزي ايران هاي مالي بر تركيب سبد دا اين پژوهش به بررسي تأثير سياست

سـازي   ، از طريـق روش الگـوريتم بهينـه   1402تا  1350هاي  هاي اقتصادي ايران طي سال كنترل بهينه با استفاده از داده
تـر، حساسـيت تغييـرات مخـارج دولتـي، ماليـات و        منظـور تحليـل دقيـق    بـه . برآورد شـد  اسپايدر ازدحام ذرات در محيط

 5/0 ةهـاي مـالي در بـاز    تغييـرات سياسـت   ةدامن. شدهاي بانك مركزي ارزيابي  تركيب داراييروي هاي انتقالي  داختپر
  . مدنظر قرار گرفت) سياست مالي انبساطي شديد ةدهند نشان(5/1 تا) سياست مالي انقباضي شديد ةدهند  نشان(

در تركيب سبد دارايـي بانـك مركـزي ايـران      ،مالي هاي دهد كه سياست مطالعه نشان ميهاي  يافتهنتايج حاصل از 
هـاي بـا    هاي مـالي انبسـاطي، سـهم اوراق بـدهي افـزايش و سـهم دارايـي        در شرايط سياست. كنند ايفا مينقش مهمي 

هاي مالي انقباضي موجب افزايش ذخـاير ارزي و كـاهش سـهم اوراق     يابد؛ در مقابل، سياست نقدشوندگي بالا كاهش مي
هاي رشد اقتصادي، تمايل  دهد كه در دوره خواني دارد و نشان مي المللي هم هاي بين ها با گزارش اين يافته .شود بدهي مي

هـايي را بـراي افـزايش ذخـاير      كه در شرايط ركود، بانك مركزي استراتژي به نگهداري اوراق بدهي بيشتر است، درحالي
بـه افـزايش سـهم اوراق بـدهي      ،كه افزايش مخارج دولتيدهد  تحليل حساسيت نشان ميهمچنين،  .كند ارزي اتخاذ مي
باعـث كـاهش    ،هاي مالي انقباضـي  هاي انتقالي و اعمال سياست كه كاهش پرداخت شود، درحالي ميمنجر بانك مركزي 
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هاي مالي انبساطي، تقاضـا بـراي طـلا و     ، در شرايط سياستبر اين افزون. شود سهم ارزهاي خارجي نظير دلار و يوان مي

 ـ. يابد زهاي معتبر مانند يورو افزايش ميار  هـاي  بانـك مركـزي در مواجهـه بـا نوسـان      ةاين روند بيانگر رويكرد محتاطان
دهـد   هاي واقعي اقتصاد ايران نشان مي اين نتايج با داده ةمقايس .هاي امن است اقتصادي و تمايل آن به نگهداري دارايي

در مقابل، . ب كاهش تقاضاي پول و افزايش سهم اوراق بدهي شده استهاي اخير، موج كه افزايش مخارج دولتي در سال
تـلاش بانـك مركـزي در     ةدهنـد  هاي مالي انقباضي، با افزايش ذخاير ارزي و كاهش سهم اوراق بـدهي، نشـان   سياست

بـر   ،اي انتقـالي ه ها و پرداخت ها حاكي از آن است كه تغييرات در ماليات براين، يافته علاوه. راستاي كنترل نقدينگي است
هـاي   موجب افزايش سـهم دارايـي   ،افزايش ماليات اي كه گونه تأثير چشمگيري دارد؛ بههاي بانك مركزي  تركيب دارايي

به افزايش تقاضـا   ،هاي انتقالي همچنين، افزايش پرداخت .شده استپايدار نظير يورو و فرانك و كاهش سهم دلار و پوند 
توانـد راهنمـاي مفيـدي بـراي      ايـن پـژوهش مـي    .شده اسـت منجر سهم دلار و پوند براي طلا و اوراق بدهي و كاهش 

هــاي بانــك مركــزي باشــد و بــه  مــديريت دارايــي بــرايهــاي بهينــه  گــذاران اقتصــادي در تــدوين اســتراتژي سياســت
اي  ، مجموعـه هآمد دست هنتايج ببر اساس   رو، از اين .هاي مالي و پولي كمك كند سياست ةهاي مؤثر در حوز گيري تصميم

 :شود هاي بانك مركزي ارائه مي منظور مديريت بهينه دارايي هاي سياستي به از توصيه

 شـود منجـر  تواند به رشد نقدينگي و افزايش نرخ تورم  مي ،ازحد مخارج دولتي افزايش بيش: مديريت نقدينگي .
منفي بر ارزش پول  هايا از تأثيرت شودهاي مولد هدايت  گذاري سمت سرمايه شود كه اين مخارج به پيشنهاد مي

 .ملي جلوگيري شود

 هاي امن  تواند به افزايش تقاضا براي دارايي كاهش ماليات در شرايط اقتصادي مناسب، مي: اصلاح نظام مالياتي
حال، در شرايط تورمي، كاهش ماليات بدون مديريت نقدينگي، ممكـن   بااين. شودمنجر گذاري  و تقويت سرمايه
 بـر  عـلاوه اي طراحي شـوند كـه    گونه هاي مالياتي بايد به سياستبنابراين . تورمي را تشديد كند است فشارهاي

 .افزايش درآمدهاي دولت، كمترين فشار را بر بخش توليدي وارد سازند

 مـالي   تـأمين كـه فاقـد     صورتي هاي انتقالي، در افزايش پرداخت: هاي انتقالي هاي پرداخت بازنگري در سياست
شود كـه   رو، توصيه مي  اين از. هاي امن شود تواند موجب رشد نقدينگي و افزايش قيمت دارايي شد، ميپايدار با
بازارهـاي غيرمولـد جلـوگيري     سمت بهصورت هدفمند اجرا شوند تا از هدايت نقدينگي  هاي حمايتي به سياست

 .شود

 ـ     بـه : بخشي به سبد دارايي بانك مركزي تنوع  توانـد سـهم    ك مركـزي مـي  منظـور كـاهش ريسـك ذخـاير، بان
تواند در ثبات بازار  اين اقدام مي. هايي نظير يوان و يورو را افزايش و وابستگي خود را به دلار كاهش دهد دارايي

 .ايفا كندنقش مؤثري ارز 

 هاي انبسـاطي شـديد، بـدون پشـتوانه      هاي مالي متعادل و پرهيز از سياست اتخاذ سياست: حفظ ثبات اقتصادي
 .رويه نقدينگي و كاهش ارزش پول ملي جلوگيري كند تواند از افزايش بي توليدي، مي
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  مالي تأمين

از منـابع   هـا  يـت و فعال هـا  ينـه هز يپژوهش وجود ندارد و تمام ينا يبرا يمال يتحما يچكه ه كنند ياعلام م نويسندگان
  .شده است تأمين يشخص

  منافع تضاد
 يـق موارد مـرتبط بـا تحق   يهپژوهش وجود ندارد و كل ينمنافع در ارتباط با اگونه تضاد  يچكه ه كنند يم يدتأك نويسندگان

  .صورت شفاف و بدون تعارض منافع انجام شده است به

  يسندگاننو مشاركت
ضـمن   يسـندگان از نو يكهر . اند و نگارش مقاله مشاركت فعال داشته يساز در مراحل مفهوم ،اثر ينا يسندگاننو تمامي

 ـ يتتوافـق كامـل دارنـد و مسـئول     يقتحق يها جنبه يله، در خصوص تماممقا يبر محتوا يدتأك مقالـه را بـر عهـده     يكل
  .گيرند يم

  يو قدردان تشكر
و  هـا  يـت و از حما دارنـد  يخود را از مسئولان محترم و داوران مجلـه ابـراز م ـ   ياثر مراتب تشكر و قدردان ينا نويسندگان

 .كنند يم يوهش قدردانپژ ينا يفيتها در بهبود ك ارزشمند آن هاينظر

  منابع
فصـلنامه اقتصـاد   . يخـارج  ريآن بـر ذخـا   ريو تـأث  يدولت يها به پروژه ها صيكاهش تخص). 1402( نيو رهنما، حس يمهد ،ياحمد

  .60-45، )3(14 ران،يا

 ـ يهـا  اسـت يس ريتأث يبررس). 1405( يمهد ،يو نجات نيحس فرد، ياكبر د؛يعبدالمج ديس ،يمهلا؛ جلائ افشارپور،  بي ـبـر ترك  يولپ
  . 372 -340 ،)35(18 ،ياقتصاد يگذار استيس. يبانك مركز ييسبد دارا نهيبه

دانشـگاه آزاد  ). ارشـد  يكارشناس نامه انيپا( بودجه يدولت و كسر يآن بر درآمدها ريو تأث اتيكاهش مال). 1401( درضايحم ،يامام
  .يدانشكده امور اقتصاد ،يواحد تهران مركز ياسلام

منتخـب در   يهـا  بانـك  يعوامل مؤثر بر احتمال ورشكسـتگ  يبررس يمدل آلتمن برا ليتحل). 1401(حسن  ،يو آباقراكبر  ،يباقر
  . 213 -189 ،)85(22 ،يپژوهشنامه اقتصاد. رانيا

 كرديمنتخب بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رو يها شاخص انيم ريمتغـ   زمان يبستگ مطالعه هم). 1399( يدعليس ،ينيحس
  .تيريدانشكده اقتصاد و مد ه،يدانشگاه اروم). يتخصص يرساله دكتر( موجك ليبر تبد يمبتن DCC-GARCH يزيب

-105، )2(10، مجلـه اقتصـاد  . يخـارج  ريها بر ذخا آن ريو تأث يانتقال يها پرداخت شيافزا). 1402( ميمر ،يريو م يرعليام ،يرستم
120.  
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زنـد،   يمؤسسه آموزش عـال ). ارشد يكارشناس نامه انيپا( يخارج ريآن بر ذخا ريتأثو  يعموم يبازپرداخت بده). 1400( بيحب زارع،

  .يدانشكده علوم انسان راز،يش

سـبك   يشناس ـ دوفصلنامه جامعـه . زيآم مخاطره يدر بروز رفتارها يا  هينقش عوامل سرما ييويبورد ليتحل). 1399( يموس ،يسعادت
  .)6(16 ،يزندگ

 ـ. نگيصنعت احداث به روش فاكتور يها پروژه يمال نيتأم). 1401(سحر  ،يو طاهر يمجتب ،يزيعز  ـ  نياول توسـعه   يكنفـرانس مل
  .و حسابدار عيصنا ت،يريدر مد داريپا

، 2)7( ،تيريو مد يانداز حسابدار چشم). كارها ها و راه مدل( يمال تيمحدود يبررس). 1403(زاده، رسول  رعنا و برادران حسن ،يكمال
89.  

مـدل تعـادل    كي ـدر قالـب   يو تورم هدف ضـمن  يمال ةتحت سلط يپول يگذار استيس). 1391( نيحس ان،يوكلاكبر و ت ،يجانيكم
  .87-117، )8(3 ،ياقتصاد يساز مدل قاتيتحق. رانياقتصاد ا يبرا يتصادف يايپو يعموم

 ت،يرياقتصـاد و مـد  . راني ـدر ا يخـارج  ريبر ذخا ياتيمال يها نرخ شيافزا ريتأث). 1402(فاطمه  ،يعيمحمد و شف ،يكوئين
10)3( ،41-56.  
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