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Abstract              Article information 

The labor market is considered one of the fundamental 
pillars of any country's economy, and its fluctuations 
can have significant impacts on economic policies, 
particularly monetary policies and the composition of 
central bank assets. This study examines the dynamic 
role of labor market variables in adjusting the optimal 
composition of the Central Bank of Iran's assets. The 
primary objective of this research is to analyze how 
changes in wage levels and employment affect the 
central bank's asset portfolio and to formulate appropriate 
policies for optimal asset management.Previous studies 
have demonstrated that fluctuations in labor market 
variables, such as wage levels and employment rates, 
influence liquidity, interest rates, and money demand. 
These factors ultimately reshape the composition of 
central bank assets. In this context, the present study 
employs an optimal control model and the Particle 
Swarm Optimization (PSO) algorithm to investigate 
this issue.  
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Aim and Introduction: 

The labor market is considered one of the fundamental pillars of any 

country's economy, and its fluctuations can have significant impacts on 

economic policies, particularly monetary policies and the composition of 

central bank assets. This study examines the dynamic role of labor market 

variables in adjusting the optimal composition of the Central Bank of Iran's 

assets. The primary objective of this research is to analyze how changes in 

wage levels and employment affect the central bank's asset portfolio and 

to formulate appropriate policies for optimal asset management.Previous 

studies have demonstrated that fluctuations in labor market variables, such 

as wage levels and employment rates, influence liquidity, interest rates, 

and money demand. These factors ultimately reshape the composition of 

central bank assets. In this context, the present study employs an optimal 

control model and the Particle Swarm Optimization (PSO) algorithm to 

investigate this issue. 

Methodology: 

To analyze the impact of labor market variables on the composition of the 

Central Bank of Iran's assets, economic data from the country covering the 

period from 1971 to 2023 has been collected. This dataset includes 

information on wage levels, employment rates, liquidity, interest rates, 

inflation rates, central bank asset composition, and other macroeconomic 

indicators. The research methodology is based on the optimal control 

model and the PSO algorithm, implemented in the Python (Spyder) 

environment. In this model, labor market variables are considered within a 

range from 0.5 (representing severe contractionary changes) to 1.5 

(indicating severe expansionary changes). This range captures the impact 

of various labor market policies on the optimal composition of central bank 

assets. Additionally, a sensitivity analysis has been conducted to examine 

the effects of different labor market changes on asset composition. 

Findings: 

The results indicate that fluctuations in wage levels and employment have 

varying effects on the composition of the central bank's assets. In times of 

significant wage increases, money demand rises, leading to higher liquidity 

growth and intensified consumer spending in the economy. Consequently, 

the central bank increases the share of debt securities to control inflation 

and raises the proportion of euros and gold in its asset portfolio to diversify 

foreign exchange reserves. Conversely, during periods of declining wage 

levels, the central bank tends to hold more stable assets such as the US 

dollar and the Swiss franc, reflecting heightened economic uncertainty and 

reduced risk appetite. The analysis of employment changes also shows that 
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an improved labor market leads to higher money demand, prompting the 

central bank to increase the issuance of debt securities to control liquidity. 

Under such conditions, the share of euros, yuan, and debt securities in the 

central bank's asset composition rises, while the need to hold stable assets 

such as gold diminishes. In contrast, during periods of declining 

employment, the central bank exhibits a greater preference for low-risk 

assets, increasing the share of US dollars, Swiss francs, and gold. This 

trend reflects a growing demand for safe-haven assets and a decline in 

confidence in financial markets. Another key finding of this study is that 

wage increases raise the likelihood of higher liquidity and inflation, 

leading to an increased share of gold and debt securities in the central 

bank’s portfolio. On the other hand, during economic recessions and wage 

declines, the demand for stable currencies such as the US dollar and 

Japanese yen increases, and the central bank is compelled to issue more 

debt securities to control liquidity and manage inflation. Economic 

sanctions also play a crucial role in shaping the central bank’s asset 

composition. Due to economic constraints and sanctions, Iran has faced 

difficulties in accessing foreign currencies. As a result, the central bank 

has leaned towards increasing the share of gold and yuan in its asset 

portfolio to mitigate the negative effects of foreign exchange market 

fluctuations. 

Conclusion and Recommendations: 

The findings of this study reveal that labor market fluctuations have a 

dynamic impact on the composition of the Central Bank of Iran's assets. 

During periods of economic prosperity, rising employment, and higher 

wages, the central bank exhibits a greater tendency to invest in financial 

instruments and foreign currencies. In contrast, during economic 

downturns and declining employment, the central bank adopts more 

conservative policies, focusing on stable assets such as gold and stronger 

currencies. Based on these findings, it is recommended that the Central 

Bank of Iran adopt a dynamic and flexible approach to managing its asset 

portfolio. During economic booms, increasing the issuance of debt 

securities and utilizing diverse financial instruments can help control 

liquidity and curb inflation. In contrast, during recessions, increasing the 

share of safe reserves and reducing reliance on debt instruments can 

mitigate financial risks and maintain economic stability.Furthermore, 

coordination between labor market policies and monetary policies can play 

a significant role in optimizing the central bank’s asset composition, 

ensuring that wage and employment fluctuations are directly incorporated 
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into decision-making processes. Finally, leveraging modern financial 

instruments and diversifying foreign exchange reserves can reduce 

dependency on specific assets and enhance flexibility in responding to 

economic shocks. Given Iran’s economic structure and challenges such as 

inflation, sanctions, and labor market volatility, developing a 

comprehensive and adaptive strategy for managing central bank asset 

composition is essential. 
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شد ر یبانک مرکز یهاییو طلا در سبد دارا یواکنش به آن، سهم اوراق بده

به سمت  یکاهش اشتغال، بانک مرکز طیدر شرا ن،ی. همچنکندیم
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 مقدمه .1

های کلیدی این یمستلزم بررسی پویای ،سبد دارایی بانک مرکزی ایران اقلامتحلیل تأثیر بازار کار بر 

یکی  عنوانبه های بانک مرکزی است. بازار کارهای پولی و ترکیب داراییبازار و ارتباط آن با سیاست

ر تعیین دترین عوامل اقتصادی تأثیرگذار بر تورم، نرخ بهره و سطح نقدینگی، نقش کلیدی از مهم

گی شدید های خاص اقتصاد ایران، از جمله وابستویژگیهای بانک مرکزی دارد. با این حال، سیاست

اری، این ارتباط های اقتصادی و ساختار بازار کار با نرخ بالای بیکاری ساختبه درآمدهای نفتی، تحریم

 (. 2۰2۰کند )رحمانی و همکاران، تر میرا پیچیده

های رکیب داراییاین پژوهش، بررسی چگونگی تأثیر نوسانات اشتغال و دستمزد بر ت از هدف

های تواند سیاستآیا تغییرات در بازار کار ایران می :بانک مرکزی ایران است، با این پرسش اصلی که

شکاف نظری این . طور معناداری تحت تأثیر قرار دهدهای بانک مرکزی را بهپولی و ترکیب دارایی

های بانک مرکزی در بر سبد داراییمطالعه در نبود تحلیل جامع از تأثیرگذاری متغیرهای بازار کار 

یافته عمدتاً بر اقتصادهای توسعه ،شرایط خاص اقتصاد ایران نهفته است، در حالی که مطالعات پیشین

  .(2۰19، 1اند )بلانچارد و سامرزمتمرکز بوده

منجر به افزایش تقاضای کل و  ،بر اساس نظریات اقتصادی، افزایش اشتغال و کاهش نرخ بیکاری

های عرضه و ضعف محدودیت دلیلبه(. در ایران، این پدیده 2۰2۰، 2شود )گالیتورم میرشد 

(. بانک مرکزی برای کنترل 2۰21تواند تشدید شود )محمدی و اکبری، می ،های تولیدیزیرساخت

ممکن است نرخ بهره را افزایش دهد، که این امر به افزایش سهم اوراق بدهی داخلی در سبد  ،تورم

گذاری خارجی شده و ذخایر ها مانع جذب سرمایهشود. با این حال، تحریمهایش منجر میدارایی

 (. 2۰22ارزی را تحت فشار قرار داده است )زارع و نجفی، 

های شوک دلیلبهدر مقابل، کاهش اشتغال و افزایش بیکاری، که در ایران طی دهه گذشته 

کند ی کل را کاهش داده و تورم را مهار میگذاری مشهود بوده، تقاضاخارجی و کاهش سرمایه

ش های انبساطی را در پی(. در چنین شرایطی، بانک مرکزی سیاست2۰2۰)رحمانی و همکاران، 

 .شودگیرد که به افزایش نقدینگی و کاهش سهم اوراق بدهی منجر میمی

دهد، ولتی رخ میهای دها و سیاستافزایش دستمزدها نیز، که در ایران اغلب تحت فشار اتحادیه

نیاز به  ،(. این امر2۰22کند )زارع و نجفی، های تولید را بالا برده و تورم را تشدید میهزینه

دنبال دارد. در مقابل، های غیرنقدی مانند اوراق بدهی را بههای انقباضی و افزایش داراییسیاست

شار تورمی را کاهش داده و کاهش دستمزدها، که در دوران رکود اقتصادی ایران مشاهده شده، ف

دهد که (. شواهد آماری نشان می2۰21کند )محمدی و اکبری، های انبساطی را تسهیل میسیاست

                                                                                                                                         
1. Blanchard & Summers (2019). 

2. Gali (2020). 
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توجه در ذخایر ارزی و ، نوسانات اشتغال و دستمزد با تغییرات قابل1398-14۰2های طی سال

 .(2۰23همبستگی داشته است )بانک مرکزی ایران،  ،نقدینگی بانک مرکزی

اهمیت این پژوهش در ارائه شواهد بومی برای سیاستگذاری پولی در ایران نهفته است، جایی که 

عمدتاً الگوهای اقتصادهای پیشرفته را بدون توجه به شرایط خاص ایران تعمیم  ،مطالعات پیشین

ازار کار شود که ناپایداری ب(. ضرورت بررسی این موضوع از آنجا ناشی می2۰2۰، 1اند )استیگلیتزداده

های بانک مرکزی را تحت تأثیر قرار گیری کرونا، ترکیب داراییویژه در دوران تحریم و همهایران، به

(. بنابراین، 2۰21، 2اوغلو و آئوتورهای پولی را برجسته کرده است )عجمداده و نیاز به بازنگری سیاست

ارچوبی برای هارائه چ دنبالبه، های داخلی و مرور مطالعات پیشیناین مطالعه با تکیه بر داده

 .های بانک مرکزی ایران استسازی مدیریت داراییبهینه

 پژوهش  نهیشیو پ ینظر اتیادب .2

 ادبیات نظری. 2-1

از موضوعات کلیدی  ،های بانک مرکزیهای اقتصادی، ارتباط میان بازار کار و سیاستارچوب مدلهدر چ

و نظریات  IS-LM و نوین نظیر مدل کلان مرسوم های اقتصادرود. مدلشمار میهای اقتصادی بهتحلیل

های های پولی و ترکیب سبد داراییتوانند بر سیاستدهند که تغییرات در بازار کار مینشان می ،پولی

خ بیکاری، سطح اشتغال و میزان دستمزدها طور خاص، تغییرات در نربانک مرکزی تأثیرگذار باشند. به

از جمله عواملی هستند که بر تصمیمات بانک مرکزی در مدیریت ذخایر ارزی، طلا و اوراق بدهی 

  (.2۰2۰ 3گذار است )تیلور،تأثیر

عنوان یک شاخص کلیدی اقتصاد کلان، ارتباط اند که نرخ بیکاری بهمطالعات نشان دادهنتایج 

ای از رکود اقتصادی های بانک مرکزی دارد. افزایش نرخ بیکاری معمولاً نشانهمستقیمی با سیاست

 4)فریدمن، های پولی انبساطی وادار کنداست که ممکن است بانک مرکزی را به اتخاذ سیاست

در این شرایط، بانک مرکزی ممکن است ذخایر ارزی خود را تقویت کند تا از نوسانات ارزی  (.2۰19

و افت صادرات  یداخل دیبا کاهش تول تواندیم یکارینرخ ب شیمثال، افزا عنوانبهجلوگیری نماید. 

 شیفشار بر نرخ ارز را افزا تیوضع نی. اشودیمنجر م یارز یهمراه باشد که به کاهش درآمدها

اقدام به  ،یاز کاهش اعتماد عموم یریو جلوگ یارزش پول مل تیتثب یبرا یو بانک مرکز دهدیم

نرخ بهره  میتنظ ایارز به بازار  قیمعمولاً با تزر ،فرایند نی. اکندیخود م یارز ریذخا شیافزا ایاستفاده 

 (. 2۰21)صندوق بین المللی پول،  همراه است تا تعادل در بازار ارز حفظ شود

                                                                                                                                         
1. Stiglitz (2020). 

2. Acemoglu & Autor (2021). 

3. Taylor (2020). 

4. Friedman ( 2019). 
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 ممکن است از ،های مرکزی در عملبا این حال، باید توجه داشت که الگوی رفتاری بانک

یط خاص ویژه در اقتصادهایی مانند ایران که شراهای نظری استاندارد فاصله بگیرد، بهارچوبهچ

انک های پولی حاکم است. در ادبیات نظری، فرض بر این است که بساختاری و نهادی بر سیاست

ینگی، به مدیریت نقد ،راساس ذخایر متنوع خود )شامل طلا، ارز خارجی و اوراق بدهی(مرکزی ب

صادهای این رویکرد در بسیاری از اقت (.2۰2۰)تیلور،  پردازدتثبیت نرخ ارز و کنترل تورم می

اند که بانک مرکزی نشان داده(، 2۰21جانسون و اسمیت ) شود؛ برای مثال،یافته مشاهده میتوسعه

اما در  ؛کند دهد تا ثبات اقتصادی را حفظا در شرایط افزایش بیکاری، ذخایر طلا را افزایش میاروپ

یت اقتضایی اغلب از یک الگوی مدیر ،مورد بانک مرکزی ایران، شواهد حاکی از آن است که این نهاد

تکیه بر گیرد تا های تجاری شکل میکند که بیشتر براساس نیازهای فوری دولت و بانکپیروی می

 بودهرقدرت ذخایر متنوع. در این الگو، بانک مرکزی حتی در غیاب ذخایر کافی، قادر به خلق پول پ

 (. 2۰21)رحیمیان و همکاران،  های استاندارد پولی در تضاد استکه این امر با مدل

شارهای ناشی یا ف ویژه در شرایط نوسانات بازار کار، مانند افزایش نرخ بیکاریاین رفتار اقتضایی به

ستفاده رود بانک مرکزی با اهای نظری که انتظار میبینیاز دستمزدها، مشهود است. برخلاف پیش

لق نقدینگی خدر ایران،  ؛(2۰21)صندوق بین المللی پول،  از ذخایر ارزی به تثبیت نرخ ارز بپردازد

های انکت یا حمایت از بحلی برای تأمین مالی کسری بودجه دولعنوان راهبدون پشتوانه اغلب به

 (.2۰2۰)مومنی و همکاران،  شودتجاری به کار گرفته می

تواند به تشدید تورم و کاهش ارزش پول ملی منجر شود، که با هدف اصلی این رویکرد می 

)عسکریان کاهه و همکاران،  های پولی مبتنی بر ذخایر )یعنی حفظ ثبات( در تضاد استسیاست

های تحلیلی برای انطباق با ارچوبهدهنده ضرورت تعدیل چنشان ،ساختاریاین تفاوت (. 2۰2۰

 (.2۰22، 1)بلور های عملیاتی بانک مرکزی ایران استواقعیت

، چهچنانعنوان دارایی امن منجر شود. تواند به افزایش تقاضا برای طلا بهافزایش نرخ بیکاری می

ریسک تغییر های کمهای پرریسک به داراییاییممکن است از دار ،های بانک مرکزیترکیب دارایی

های بانک مرکزی دستمزدها نیز یکی از متغیرهای کلیدی در بازار کار هستند که بر سیاست .کند

دنبال آن، سطح مصرف داخلی تأثیرگذارند. افزایش دستمزدها معمولاً قدرت خرید را افزایش داده و به

فشار بر ذخایر  ،وجب افزایش تقاضا برای ارزهای خارجی و درنتیجهتواند ممی ،. این امریابدافزایش می

ممکن است اقدام به تنظیم نرخ بهره و  ،بانک مرکزیکه یطوربه ؛(2۰18، 2)بلانچارد ارزی شود

مدیریت عرضه پول کند تا از تورم جلوگیری نماید. از سوی دیگر، افزایش سطح اشتغال و بهبود بازار 

گذاران تمایل دارند شود، زیرا سرمایههای امن مانند طلا منجر میمعمولاً به کاهش نیاز به دارایی ،کار

 (.2۰21)توسلی و همکاران،  ریسک بیشتری بپذیرند
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اند که اقدامات مطالعات نشان دادهنتایج های دولتی در بازار کار، در راستای بررسی نقش سیاست
دها، شرایط کاری و حمایت از نیروی کار، تأثیر غیرمستقیمی بر ها در زمینه تنظیم دستمزدولت

هایی در جهت کاهش بیکاری اتخاذ اگر دولت سیاست بدین ترتیب کههای بانک مرکزی دارد. سیاست
های پولی انبساطی را برای حمایت از رشد اقتصادی دنبال کند، بانک مرکزی ممکن است سیاست

هایی مانند پول و اوراق بدهی دولتی افزایش یابد تقاضا برای دارایی ردامکان داد. در این شرایط، ماین
 (. 2۰22، 1)بلور دهدکه ترکیب سبد دارایی بانک مرکزی را تحت تأثیر قرار می

توجه است. درصورت افزایش های بانک مرکزی نیز قابلنقش ذخایر ارزی در سیاستاز طرفی، 
کند. در چنین ت کاهش یافته و درآمدهای ارزی افت مینرخ بیکاری و کاهش تولید داخلی، صادرا

)صندوق  شرایطی، بانک مرکزی ممکن است با استفاده از ذخایر ارزی خود، نرخ ارز را تثبیت کند
از سوی دیگر، درصورت افزایش نرخ اشتغال و بهبود وضعیت اقتصادی،  (.2۰21، 2بین المللی پول

 (.2۰21، 3)بیتر منجر به افزایش ذخایر ارزی خواهد شد ،تقویت صادرات و افزایش درآمدهای ارزی
 رایز ؛شودثباتی اقتصادی شناخته میعنوان یک دارایی امن در شرایط بیهمچنین، طلا به

افزایش  در برابر نوسانات بازار هستند. هاییحفظ ارزش دارا دنبالبه یبانک مرکز یو حت گذارانهیسرما
، بانک در این حالتشود. معمولاً باعث افزایش تقاضا برای طلا می ،اقتصادیهای نرخ بیکاری و نگرانی

ممکن است برای تقویت اعتماد عمومی و مقابله با نوسانات خارجی، میزان ذخایر طلای خود  ،مرکزی
در مقابل، در شرایط رونق اقتصادی، ممکن است (. 2۰19 ،4چنکویاورباخ و گورودن) را افزایش دهد

تر های پرریسکگذاریهای خود را به سمت سرمایهطلا کاهش یابد و بانک مرکزی داراییتقاضا برای 
 .سوق دهد

 پیشینه پژوهش .2-2

به بررسی مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با تأثیر نوسانات بازار کار بر  ،پیشینه پژوهش حاضر
منظور ارائه ساختاری منسجم و پردازد. بههای بانک مرکزی میهای پولی و ترکیب داراییسیاست

های بازار کار، تأثیر نرخ بیکاری، تأثیر دستمزدها و سیاست :تحلیلی، این بخش به سه موضوع اصلی
بندی شده تقسیم های بانک مرکزیاشتغال و مشارکت نیروی کار بر ذخایر و سیاست و تأثیر نرخ

بندی به درک بهتر روابط پیچیده میان متغیرهای بازار کار و تصمیمات بانک مرکزی این تقسیم .است
 .کندکمک می

 ها و ذخایر بانک مرکزیتأثیر نرخ بیکاری بر سیاست -

عنوان شاخصی از رکود اقتصادی، اند که افزایش نرخ بیکاری بهمطالعات متعددی نشان دادهنتایج 
دهد. های خاص برای مدیریت ذخایر و تثبیت اقتصاد سوق میهای مرکزی را به اتخاذ سیاستبانک

در  1379-1398زمانی های سریو داده ARDL با استفاده از روش ،(1399همکاران )رضایی و 
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های افزایش نرخ بیکاری، بانک مرکزی تمایل بیشتری به نگهداری نشان دادند که در دوره ،ایران
 ذخایر ارزی برای تثبیت نرخ ارز دارد. 

 138۰-1398های و داده VAR با استفاده از مدل ،(1399نیا و همکاران )طور مشابه، شریفیبه
ارزی و اوراق بدهی دارد و بانک مرکزی  تأثیر منفی بر حجم ذخایر ،دریافتند که افزایش نرخ بیکاری

 دهد. را به افزایش ذخایر طلا سوق می
-2۰2۰های و داده VAR با استفاده از مدل ،(2۰21) 1تیالمللی، جانسون و اسمدر سطح بین

منجر به افزایش ذخایر طلا و کاهش اوراق  ،نشان دادند که افزایش بیکاری ،در منطقه یورو 2۰۰۰
ها حاکی از آن است که نرخ بیکاری ین یافته. اشودهای بانک مرکزی اروپا میقرضه در سبد دارایی

های ها به سمت داراییهای مرکزی را وادار به تغییر ترکیب داراییعنوان یک متغیر کلیدی، بانکبه
 د تا از نوسانات اقتصادی و کاهش اعتماد عمومی جلوگیری شودکنتر مانند طلا یا ارز خارجی میامن

 (.2۰2۰ ،3و همکاران ایگارسو  2۰18، 2گزیو رودر ازید)

 های بانک مرکزیهای بازار کار بر ترکیب داراییتأثیر دستمزدها و سیاست -

ذخایر بانک  های پولی واز دیگر عوامل مؤثر بر سیاست ،های مرتبط با بازار کاردستمزدها و سیاست
های چندمتغیره و داده GARCH با استفاده از مدل ،(14۰۰مرکزی هستند. رحیمیان و همکاران )

در ایران نشان دادند که افزایش دستمزدهای واقعی، نقدینگی را افزایش داده و کنترل  1399-138۰
 کند. تورم توسط بانک مرکزی را دشوار می

دریافتند  138۵-1399های نیز با روش تحلیل بیزین و داده ،(14۰۰عسکریان کاخ و همکاران )
های که افزایش حداقل دستمزد، نرخ بهره بانکی را کاهش داده و بانک مرکزی را به نگهداری دارایی

 کند. خارجی بیشتر ترغیب می
 199۵-2۰2۰های و داده پویا با استفاده از مدل پانل، (2۰21) 4و ژانگ وانگدر سطح جهانی، 

ر چین نشان دادند که اصلاحات بازار کار، بانک مرکزی را به افزایش سهم اوراق قرضه دولتی و د
بر این نکته تأکید دارند که تغییرات دستمزدها و  ،این مطالعات. کاهش ذخایر طلا هدایت کرده است

رکزی را به توانند فشارهایی بر نقدینگی و نرخ ارز ایجاد کنند که بانک مهای بازار کار میسیاست
 .(2۰2۰، ۵و چانگ یل) کندهای خود وادار میتنظیم ترکیب دارایی

 های پولیتأثیر نرخ اشتغال و مشارکت نیروی کار بر سیاست -

شمار ههای بانک مرکزی بکننده در سیاستنرخ اشتغال و مشارکت نیروی کار نیز از عوامل تعیین

 ،اندر ایر 138۰-1397های و داده DSGE از مدل ( با استفاده1398روند. عباسی و همکاران )می

 شود.ر میمدت به خروج سرمایه و کاهش ذخایر ارزی منجنشان دادند که کاهش نرخ بیکاری در کوتاه
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دریافتند که افزایش  ،137۵-139۵های و داده OLS نیز با روش ،(1397محمدی و همکاران )
های بانک مرکزی کاهش نرخ اشتغال، نرخ بهره را افزایش داده و سهم ذخایر طلا را در سبد دارایی

 دهد. می
-2۰21های و داده DSGE با استفاده از مدل ،(2۰22و همکاران )اندروز المللی، در سطح بین

دهد، رزی فدرال رزرو را افزایش میدر ایالات متحده نشان دادند که کاهش بیکاری، ذخایر ا 198۰
 کند. خرید اوراق قرضه دولتی را تقویت می ،در حالی که افزایش بیکاری

در ایران  138۵-1398های و داده ARDL با روشنیز  ،(1399مؤمنی وصالیان و همکاران )
. دهدافزایش میدریافتند که کاهش نرخ مشارکت نیروی کار، وابستگی بانک مرکزی به ذخایر طلا را 

دهنده ارتباط دوسویه میان بهبود شرایط اشتغال و تمایل بانک مرکزی به ن نتایج نشانای
و  نزیمارت) های امن در شرایط رکود استتر یا حفظ داراییهای پرریسکگذاری در داراییسرمایه

 .(2۰19، 1هرناندز 
قرار گرفته است که  ید بررسمور یمتعدد یو خارج یپژوهش، مطالعات داخل نیانجام ا یبرا

بازار  راتیاز تأث یمختلف یهامطالعات به جنبه نیااست.  ارائه شده در قسمت قبلها آن نیترمهم
حال،  نیاند. با اپرداخته یبانک مرکز یهاییدارا بیبر ترک یو اقتصاد یمال ،یپول یهااستیکار، س

را  یاژهیو یهایاست و نوآور زیمتما نیشیپ قاتینسبت به تحق یمتعدد یهامطالعه حاضر از جنبه
بانک  یهاییسبد دارا اقلامدر بازار کار، بر  راتییتغ ریتأث لیتحل ،پژوهش نیا از یدربر دارد. هدف اصل

 یبانک مرکز یدر بازار کار را بر تقاضا راتییتغ ریتأث ،طور خاصمطالعه به نیا است. رانیا یمرکز
 یها. برخلاف پژوهشکندیم یبررس یپول و اوراق بده ،یارز ریمانند طلا، ذخا ییهاییدارا یبرا

 یبانک مرکز یهاییدارا بیترک ای یپول یهااستیس ریبه تأث ،طور جداگانهگذشته که معمولاً به
 شامل تغییراتدر عوامل بازار کار،  راتییتغ ریتا تأث کندیطور جامع تلاش مبه قیتحق نیا اند،پرداخته

 تواندیم ،مطالعه نیا کند. یرا بررس یبانک مرکز یهاییسبد داراترکیب سطح اشتغال، دستمزدها بر 
بر  تواندیم ،آن یرهایمتغ نیدر بازار کار و نحوه تعامل ب یساختار راتییروشن کند که چگونه تغ

 ثیرگذار باشد. أت یارز ریو ذخا هاییدارا بیدرخصوص ترک یبانک مرکز ماتیتصم
کنترل  و مدل ازدحام ذرات یسازنهیبه تمیاستفاده از الگور ،پژوهش نیا ی دیگرهاینوآوراز 

 یهاییدارا بیدر بازار کار بر ترک راتییتغ راتیتأث لیو تحل یسازمدل یبرا ژهیواست که به نهیبه
بازار کار را  راتییتغ راتیکه تأث دهدیمحققان اجازه م بهها روش نیمناسب هستند. ا یبانک مرکز

  کنند. یسازهیبلندمدت را شب یقرار دهند و روندها لیمورد تحل شدهنهیبه طیدر شرا
تا  13۵۰گسترده ) یدر بازه زمان رانیا یاقتصاد یهابا استفاده از داده قیتحق نیا ن،یهمچن

 ریدر بازار کار و تأث یساختار راتییبلندمدت و تغ یروندها لیکه امکان تحل شودی( انجام م14۰2
 اتیادب رد ژهیوبه مدتیطولان یتمرکز زمان نی. چنآوردیرا فراهم م یبانک مرکز یهااستیآن بر س
 ماتیبازار کار بر تصم ریدر مورد نحوه تأث یترقیدق یهانشیب تواندینادر است و م رانیا یاقتصاد

  آن ارائه دهد. یهاییدارا بیو ترک یبانک مرکز
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از جمله نوسانات بازار کار،  ران،یا یخاص اقتصاد طیپژوهش با در نظر گرفتن شرا نیا ت،ینها در
 نیا انیم وندیمختلف بازار کار، تلاش دارد تا پ یهااستیس یامدهایو پ ،یکاریدر نرخ ب راتییتغ

 ،قین تحقیا جیکند. نتا یرا بررس هاییسبد دارا بیدرخصوص ترک یبانک مرکز ماتیو تصم رهایمتغ
سبد  یسازنهیبهبود بازار کار و به یثرتر براؤم یهااستیس نیدر تدو استگذارانیبه س تواندیم

 .دیرا پر نما یعلم اتیموجود در ادب یهاکمک کند و شکاف یبانک مرکز یهاییدارا

 پژوهش روش و هاداده الگو،. 3
سبد  نهیبه بینوسانات بازار کار )اشتغال و دستمزد( بر ترک ریتأث یپژوهش، بررس نیا از هدف

 شودیاستفاده م هاییسبد دارا یسازنهیمنظور، از مدل به نیا یاست. برا یبانک مرکز یهاییدارا
مورد  زدهرا با توجه به با یو اوراق بده یخارج یشامل پول، طلا، ارزها هاییدارا بیترک نیکه بهتر

 ( است که هدف19۵2) تزیمارکوو هیبراساس نظر کردیرو نی. اکندیم نییتع سکیانتظار و سطح ر
 گذارهیسرما کیمانند  یاست. به زبان ساده، بانک مرکز سکیحداکثر کردن بازده با حداقل ر آن،

از  ،و هم ددست آوربه یشتریهم سود ب ها،ییبا انتخاب هوشمندانه دارا خواهدیکه م کندیعمل م
ها انتخاب بهترین ترکیبات دارایی ،کارا سبد یکبه عبارت دیگر،  کند. یریجلوگ یاحتمال یضررها

 . حداکثر سازد شده، که بازده انتظاری را با توجه به مقدار ریسک داده ؛است
  "ماکس -مینی"معیار  و "مین -ماکسی"تحت عنوان معیار  را مجموعه کارا ،(19۵2) مارکوویتز

ازای یک نرخ بازده داده شده که واریانس را به هاییدارایی بهترین ترکیبات عنوانبهمجموعه  یک
در سبد دارایی بانک مرکزی  iسهم بهینه دارایی  شود،فرض می .کرده است کند، معرفیحداقل می

کوواریانس بازده آنان -های مختلف و ماتریس واریانسکشورها براساس نرخ بازدهی انتظار روی پول
میزان بازدهی هرکدام  𝑅𝑖بوده و  𝑥𝑖 بردار  Xدر پرتفوی و  iدارایی   سهم 𝑥𝑖ود. اگر تعیین می ش

واریانس بازده روی وضعیت  𝜎2میانگین بازده انتظاری و  mباشد و  𝑅𝑖بردار  Rسبد دارایی و  اقلاماز 
 توان نوشت:سبد دارایی باشد، پس می اقلامخالص 

(1) 𝑚 = 𝑥′𝑅 

(2) 𝜎2 = 𝑥′𝑉𝑋 

 -ماتریس واریانس Vهای مختلف و بردار میانگین بازده انتظاری دارایی R ،در این معادلات
مانند  یدر سبد بانک مرکز ییسهم هر داراهای مختلف است. کوواریانس بازده انتظاری واقعی دارایی

x1 مدل ارچوب هتحت این شرایط و در چ .شودیم نییتع سکیو ر یدلار براساس بازده انتظار یبرا
مثبت با بازده انتظاری  طوربهای تابع مطلوبیت مسئولین پولی کشورها های سرمایهگذاری داراییقیمت

که تابع هدف مسئولین رابطه دارد. درصورتی ،های مختلفمنفی با ریسک بازده دارایی طوربهپرتفوی و 
 صورت زیر است:پولی به

(3) 
𝑈 = 𝑚(𝑟) − (

𝑏

2
) 𝜎2 − 𝐸(𝑇𝐶) 

 𝐸(𝑇𝐶)، هااریانس بازده داراییو 𝜎2، های پرتفوییانگین بازده انتظاری داراییم 𝑚(𝑟) :که در آن
شامل  تغییرات بازار کارتابعی از  F(L,W)و ها ها و کمبود داراییهای مرتبط با تبدیل داراییزینهه
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کزی سهم بهینه دارایی در سبد دارایی بانک مر .شوداست که به مدل اضافه می دستمزد و اشتغال
 :شودصورت زیر تعیین میبه

(4) x∗ =
V−1e

e′V−1e
+ (

1

b
) V−1[R − [

R′V−1e

e′V−1e
e]]+F(R,CM,INF) 

بردار بازده انتظاری  R، بردار واحد eا، هکوواریانس بازده دارایی-اتریس واریانسم  V،که در آن
ها را نشان داراییبر انتخاب تغییرات بازار کار تأثیر   F(L,W)و  درجه گریز از ریسک bا، هدارایی

 :شودسازی میصورت زیر مدلبه ،هاها و کمبود داراییهای تبدیل داراییهزینهرو، از این .دهدمی

(۵) 
𝐸(𝑇𝐶) = ∑ 𝛾𝑖𝑥𝑖

9

𝑖=1

+ ((1 − ∑ 𝛾𝑖) ((𝛾10𝐻 + 𝛾11𝐵𝑃 + 𝛾12𝐶𝑀

+ 𝛾13𝐸𝑆 + 𝛾14𝑂𝑃𝑒𝑛)) 

 هاآن سبد بهینه نیست و ضرایبدر موقعیتی است که i ی احتمال وجود دارای 𝛾𝑖 ،که در این رابطه
ها ها است که از متوسط وزنی ارزش داراییبه سایر دارایی iهزینه فرصت یا هزینه تبدیل دارایی 

بر مبنای مطالعات بدون ریسک  یو دارای یتخصیص سبد به دو نوع دارایی ریسک مده است.دست آهب
 یهاداراییحاصل از تسهیم همه  یبازده دهندهنشان، چهچنان ؛گیرد( صورت می2۰۰7) 1یه او

که با  داشته باشد یانتظاری تواند بازدهها میدارایی که این یطوربه ؛استدارایی موجود در سبد 
𝐸𝑡(𝑟𝑖,𝑡+1)  ی دارند و با قطع یبازده هایی است کهیا متعلق به دارایی داده شده ونشان𝑟𝑓  نشان

، بهینه فرض شده داراییسبد  رزش کلا، یسازین مسئله بهینهلازم به ذکر است در ا شود.میداده 
هر دارایی  آید، ترکیب بهینه سبد یا سهم بهینهدست میبه یسازاست و آنچه با حل مسئله بهینه

 است.
(6) 

𝐸𝑡 (𝑅𝑡+1 ∑ 𝑥𝑖,𝑡  𝐸𝑡(
𝑁

𝑖=1
𝑟𝑖,𝑡+1) + 𝑥𝑓,𝑡𝑟𝑓,𝑡+1 

(7) 𝑥𝑡́Ω𝑡+1𝑥𝑡 ≤ 𝜎2 
(8) 

∑ 𝑥𝑖,𝑡 + 𝑥𝑓,𝑡 = 1  , ∀ 𝑡
𝑁

𝑖=1
 

(9) 𝑥𝑖,𝑡 ≥ 0, ∀ 𝑡, ∀ 𝑖 
𝐸𝑡(𝑅𝑡+1) بازده انتظاری پرتفولیو ارزی در دورهt+1 
𝐸𝑡(𝑟𝑖,𝑡+1)  بازده انتظاری برای ارزi ر دوره بعدی یعنی دوره دt+1 

𝑟𝑓  بدون ریسک داراییبازده 
𝑥𝑖,𝑡  داراییسهم 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 

                                                                                                                                         
1. Yi Wu 



 

 مهدی نجاتی  و اکبری فردحسین ،  سید عبدالمجید جلائی ،مهلا افشارپور  /  نوسانات اشتغال و دستمزد و       212

 

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

های بانک بدین معنا که .محدودیت ریسک است( بیانگر 7رابطه )هستند.  دارریسک ،دارایی Nبقیه 

خود  یوازای سطح معین ریسک بازده انتظاری پرتفولیدارند به گریز هستند و تمایلمرکزی ریسک

را  هاراییداکواریانس بازده انتظاری -ماتریس واریانس را حداکثر نمایند. عبارت سمت چپ نامساوی

 د. دهنشان می

ید برابر یک با ،ها در پرتفولیو در هر سالداراییدهنده این است که مجموع سهم نشان(، 8رابطه )

اقتصادهای  های بانک مرکزی،سبد داراییدر  های مورد مطالعهدارایی زیادتوجه به سهم  باشد. با

ها داراییگر های مذکور را برابر واحد فرض نموده و دیداراییمجموع سهم  ،نوظهور و در حال توسعه

 . شودبرابر صفر فرض می هاسهم آنرا غیرمهم تلقی کرده و مجموع 

 ومثبت است  دارایییعنی سهم بهینه هر  ؛دهنده عدم وجود استقراض استنشان(، 9رابطه )

 ،ارت دیگرشود. به عبدیگر را شامل نمی داراییگذاری در منظور سرمایهبهدارایی  استقراض از یک

چه که کمتر از آن دارایییا  و یردگقرار نمی دارایینسبت به یک  بانک مرکزی در وضعیت کسری

چگونه  یکزکه بانک مر دهندیمعادلات نشان م نیا. به عبارت بهتر، گرددخریداری نمی ،فروخته شده

رو، از این .کندیرا انتخاب م شیهاییدارا بیبازار کار، ترک طیو شرا سکیبا در نظر گرفتن سود، ر

رازنامه بانک ت اقلاملازم است به بررسی  ،ها در ایرانبررسی و تعیین ترکیب بهینه سبد داراییبرای 

 مرکزی پرداخته شود. 

طلای شامل  مالی حساب ترازنامه ملی ایران اقلام(، 14۰1براساس گزارش حساب ترازنامه بانک )

مالی  اقلامسایر و  اوراق بدهی، های دیداریسپردهو  پول در گردش، 2حق برداشت مخصوص، 1پولی

 ،است که با توجه به ساختار هر متغیر و مطالعات انجام شده در این زمینه ایرانحساب ترازنامه ملی 

های برای بررسی تأثیر سیاست، چهچنان ؛گرددسبد دارایی بانک مرکزی تعریف می اقلامساختار 

 :شوند، معادلات زیر معرفی میی بانک مرکزیهابر ترکیب دارایی پولی

(1۰) 𝑋𝑖𝑡=𝛽0+𝛽1𝑋𝑖𝑡−1 +𝛽2 𝑌𝑖𝑡 +𝛽3𝑒𝑖𝑡+𝛽4r+𝛽5RB𝑖𝑡 +𝛽6GP𝑖𝑡 +𝛽7 open𝑖𝑡+ 

𝛽8  bp𝑖𝑡+ 𝛽9Cm𝑖𝑡 +𝛽10Tarif𝑖𝑡 
(16) X7=𝛽67+𝛽68x7(-1)+𝛽69 y 

+𝛽70e+𝛽71r+𝛽72RB+𝛽73GP+𝛽74inf+𝛽75 wGP+𝛽76 oil+𝛽77 

open+ 𝛽78 bp+ 𝛽79Cm 
(17) X8=𝛽80+𝛽81x8(-1)+𝛽82 y +𝛽83e+𝛽84r+𝛽85RB+𝛽86GP+𝛽87inf 

(18) X9=𝛽88+𝛽89x9(-1)+𝛽90 y 

+𝛽91e+𝛽92r+𝛽93RB+𝛽94GP+𝛽95Gini+𝛽96 inf 

                                                                                                                                         
1 Monetary Gold 
2 Special Drawing Right (SDR) 
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(19) 𝐶𝑡 = 𝜃0𝐶𝑡−1 + 𝜃1𝑦 
(2۰) 𝑇𝑅𝑡 = 𝜃2𝑜𝑟𝑟𝑡 + 𝜃3𝑦𝑡−1 + 𝜃4𝑦𝑡 + 𝜃5𝑀𝑡 + 𝜃6𝑇𝑅𝑡−1 
(21) 𝑇𝑎𝑥𝑡 = 𝜃2𝑜𝑟𝑟𝑡 + 𝜃3𝑅𝑡 + 𝜃4𝑦𝑡 + 𝜃5𝐶𝑡 + 𝜃6𝐼𝑡 + 𝜃7𝑇𝑎𝑥𝑡−1 
(22) 𝐼𝑡 = 𝜃8𝑅𝑡 + 𝜃9𝑌𝑡 + 𝜃10𝐾𝑡 + 𝜃11𝐼𝑡−1 
(23) 𝐼𝑀𝑡 = 𝜃12𝐸𝑋𝑡 + 𝜃13𝑊𝑡 + 𝜃14𝑌𝑡 + 𝜃15𝐿𝑡 + 𝜃16𝐼𝑀𝑡−1 
(24) 𝐸𝑋𝑡 = 𝜃17𝐸𝑡 + 𝜃18𝑃𝑡𝑡 + 𝜃19𝐿𝑡 + 𝜃20𝐸𝑋𝑡−1 
(2۵) 𝐻𝑡 = 𝜃21𝐻𝑡−1 + 𝜃22𝐺𝑡 + 𝜃23𝑌𝑡 
(26) 𝐼𝑀𝑡 = 𝜃24𝑌𝑡 + 𝜃25𝐸𝑡 + 𝜃26𝐼𝑀𝑡−1 + 𝜃27𝑇𝑎𝑟𝑖𝑓𝑡 
(27) 𝐵𝐷𝑡 = 𝜃28𝐵𝐷𝑡−1 + 𝜃29𝐺𝑡 + 𝜃30𝑇𝑅𝑡 + 𝜃31𝑜𝑟𝑟𝑡 + 𝜃32𝑇𝑎𝑥𝑡 
(28) 𝐵𝑃𝑡 = 𝜃33𝐵𝑃𝑡−1 + 𝜃34𝑌𝑡 + 𝜃35𝑅𝑡 + 𝜃36𝑇𝑂𝑇𝑡 
(29) 𝐸𝑆𝑡 = 𝜃37𝐸𝑆𝑡−1 + 𝜃38𝑃𝐻𝑃𝑡 + 𝜃39𝑈𝑅𝑡 
(3۰) 𝑂𝑃𝑒𝑛𝑡 = 𝜃40𝑂𝑃𝑒𝑛𝑡−1 + 𝜃41𝐸𝑋𝑡 + 𝜃42𝐼𝑀𝑡 
(31) 𝐶𝑀𝑡 = 𝜃43𝐶𝑀𝑡−1 + 𝜃44𝑋9𝑡 + 𝜃45𝑋9𝑡−1 
(32) 𝑃1𝑡 + 𝑃2𝑡 + 𝑃3𝑡 + 𝑃4𝑡 + 𝑃5𝑡 + 𝑃6𝑡 + 𝑃7𝑡 + 𝑃8𝑡 + 𝑃9𝑡

+ 𝑃10𝑡 ≤ 1 
(33) 𝑋1𝑡 + 𝑋2𝑡 + 𝑋3𝑡 + 𝑋4𝑡 + 𝑋5𝑡 + 𝑋6𝑡 + 𝑋7𝑡 + 𝑋8𝑡 + 𝑋9𝑡 = 1 

نجفی، ، (2۰19زارع، و کریمی، )، (2۰19و رضایی،  حسینی، )(2۰22کمالی، ، )(2۰2۰حیدری، )

عباسی، )، (2۰2۰و احمدی،  صادقی، )(2۰14، و رضایی حسینی، )(2۰21سلیمانی، ، )(2۰21

با استفاده از معادلات فوق، تغییرات ، بنابراین (.2۰18احمدی، و ) (2۰23و رضایی،  محمدی(، )2۰21

 شود.ی مالی دولت بررسی میهاهای بانک مرکزی ایران با در نظر گرفتن سیاستترکیب دارایی

 : متغیرهای استفاده شد در مدل1جدول 
Table 1: Variables Used in the Model 

 توضیح نام متغیر نماد

x1 یبانک مرکز یهاییسهم دلار در سبد دارا دلار 

x2 یبانک مرکز یهاییسهم پوند در سبد دارا پوند 

x3 یبانک مرکز یهاییدر سبد دارا وانیسهم  یوان 

x4 یبانک مرکز یهاییدر سبد دارا ورویسهم  یورو 

x5 یبانک مرکز یهاییسهم فرانک در سبد دارا فرانک 

x6 یبانک مرکز یهاییدر سبد دارا نیسهم  ین 

x7 یبانک مرکز یهاییسهم طلا در سبد دارا طلا 

x8 یمنتشرشده توسط بانک مرکز یسهم اوراق بده یبانک مرکز یاوراق بده 

x9 در اقتصاد ینگینقد یتقاضا پول یتقاضا 

E1 الیدلار به ر ینرخ برابر نرخ دلار 

E2 الیپوند به ر ینرخ برابر نرخ پوند 
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 توضیح نام متغیر نماد

E3  الیبه ر وانی ینرخ برابر وانینرخ 

E4  الیبه ر وروی ینرخ برابر وروینرخ 

E5 الیفرانک به ر ینرخ برابر نرخ فرانک 

E6  الیبه ر نی ینرخ برابر نینرخ 

E یخارج ینرخ ارزها یوزن نیانگیم ثرؤنرخ ارز م 

Gini یدرآمد یشاخص نابرابر ینیج بیضر 

Inf هامتیق یسطح عموم شینرخ افزا تورم 

WGP هر اونس طلا یجهان متیق طلا یجهان متیق 

GP الیطلا به ر یداخل متیق طلا متیق 

Open یناخالص داخل دیبه تول ینسبت تجارت خارج درجه بازبودن اقتصاد 

RB یبانک مرکز ینرخ سود اوراق بده ینرخ بهره اوراق بده 

bp کشور یارز یهانهیتفاوت درآمدها و هز تراز پرداخت 

Cm حجم پول پرقدرت در اقتصاد یپول هیپا 

Oil درآمد حاصل از صادرات نفت یدرآمد نفت 

Y یناخالص داخل دیتول ای یدرآمد مل درآمد 

R بازار ای ینرخ بهره بانک نرخ بهره 

Tarif بر واردات ینرخ تعرفه گمرک تعرفه 

EX ارزش کل صادرات صادرات 

Tax دولت یاتیدرآمد مال اتیمال 

C خانوارها یمصرف یهانهیکل هز یمخارج مصرف 

W کار یرویدستمزد ن نیانگیم دستمزد 

orr دولت یدرآمد نفت یدرآمد نفت 

BD تفاوت مخارج و درآمدها در بودجه دولت بودجه یکسر 

Tarif ینرخ تعرفه گمرک تعرفه 

K یکیزیف هیسرما یموجود هیسرما 

I یگذارهیسرما یهانهیهز یگذارهیسرما 

UR یکاریب شیاحتمال افزا یکاریب سکیر 

BP هیو سرما یتراز حساب جار یتراز پرداخت خارج 

IM وارداتارزش کل  واردات 

CM پول یعرضه و تقاضا نیشکاف ب یعدم تعادل پول 

PHP مخاطرات سلامت بر اقتصاد ریتأث یسلامت سکیر 

TR بدون عوض یدولت یهاپرداخت یانتقال یهاپرداخت 

H سهم مخارج دولت در اقتصاد اندازه دولت 

TOT صادرات به واردات متینسبت ق نرخ مبادله 

ES یاقتصاد تیثبات و امنشاخص  یاقتصاد تیامن 

G دولت یهانهیکل هز یمخارج دولت 

L تعداد شاغلان ایسطح اشتغال  اشتغال 

OPen یناخالص داخل دیبه تول ینسبت تجارت خارج درجه بازبودن اقتصاد 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 نتایج تجربی. 4

 یبانک مرکز یهاییدارا نهیبه بیترک لیبازار کار در تعد یرهایمتغ یاینقش پو ،این پژوهشدر 
 رینظ یاز منابع معتبر 14۰2تا  13۵۰ یدوره زمان یبرا رانیا یاقتصاد یهاداده وه شدبررسی  ،رانیا

 یپول و بانک جهان یالمللنیصندوق ب ران،یا یاسلام یجمهور یبانک مرکز ران،یمرکز آمار ا
 تمیسه الگور ها،اسیمق یسازکسانیمنظور ها بهداده یسازشده است. پس از نرمال یآورجمع

 3شعله-تفاوت متقابل پروانه تمیو الگور2کیژنت تمی، الگور1ازدحام ذرات یسازنهیشامل به یراابتکارف
 یافزارنرم طیدر مح هاتمیالگور نیبه کار گرفته شدند. ا یبانک مرکز یهاییسبد دارا یسازنهیبه یبرا

Spyder شدند. یسازادهیاست، پ تونیپا یسینوبر زبان برنامه یمبتن کپارچهیتوسعه  طیمح کی، که 
الهام  یستیز یهاگروه یاست که از رفتار جمع یروش ،(PSOازدحام ذرات ) یسازنهیبه تمیالگور

و  یفرد اتیاز تجرب یریگکه با بهره کندیها )ذرات( استفاده محلاز راه یاگرفته شده و از مجموعه
 دلیلبه تمیورالگ نی(. ا199۵، 4کندی و ابرهارت) کنندیپاسخ حرکت م نیترنهیبه سمت به یگروه

مطالعه  نیا یبرا یمحاسبات یو سادگ ،یچندبعد وستهیبالا، دقت در حل مسائل پ ییسرعت همگرا
سازگار است،  ها،ییسبد دارا یهانهیو هز سکیکاهش ر یعنیبا هدف پژوهش،  PSOانتخاب شد. 

شایان ذکر است؛ نشان داده است.  سکیرکم یهاییمتعادل به دارا صیدر تخص ییبالا ییتوانا رایز
 هاییسبد دارا نهیبه بیترک نیتخم یبرا MFOو  PSO ،GA تمیمطالعه، ابتدا هر سه الگور نیدر اکه 

آن  جینتا شتریبالاتر و تطابق ب یمحاسبات ییآکار دلیلبه PSOحال،  نیقرار گرفتند. با ا یابیمورد ارز
 . دداده ش حیترج MFOو  GAشده توسط منابع معتبر، نسبت به  گزارش یواقع یهابا داده

 صیبه تخص لیتما دلیلبه، MFOبر بودن، و و زمان یمحاسبات یدگیچیپ دلیلبه، GA تمیالگور
، ۵شی و ابرهارتاز خود نشان دادند ) PSOنسبت به  یعملکرد کمتر ها،ییدارا ینامتوازن به برخ

 SciPyو  NumPy رینظ تونیپا یهابا استفاده از کتابخانه Spyderدر  PSO یسازادهی(. پ1998
 ه است. دیپژوهش انتخاب گرد نیا یهاداده لیتحل یبرا نهیبه کردیعنوان روبه ،روش نیانجام شد و ا

 یترازنامه بانک مرکز یواقع یهابا داده PSO تمیالگور یهایخروج ج،ینتا ییآزمایمنظور راستبه
نشان داد که  ،سهیمقا نیشدند. ا سهیپول مقا یالمللنیصندوق ب یها( و گزارش14۰1)تا سال  رانیا

غلامی و سلیمی، ست )ا راستاهم یخیتار ی( با روندهای)مانند طلا و اوراق بده هاییدارا صیتخص
2۰21 .) 

 و( %7۰ها به دو بخش آموزش )متقاطع استفاده شد که داده یاز روش اعتبارسنج ن،یهمچن
دست آمد، که دقت به ۰12/۰( برابر با MSEمربعات ) نیانگیم یشدند و خطا متقسی( %3۰) آزمون

تر، حساسیت تغییرات تحلیل دقیق برای. (2۰22رحیمی و همکاران، ) کندیم دییمدل را تأ یبالا
بازار های بانک مرکزی مورد ارزیابی قرار گرفت. دامنه تغییرات یبر ترکیب دارای ،دستمزد و اشتغال

                                                                                                                                         
1. Particle Swarm Optimization, PSO 

2. Genetic Algorithm, GA 

3. Moth-Flame Optimization, MFO 

4. Kennedy & Eberhart (1995). 

5. Shi & Eberhart (1998). 
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انبساطی شدید(  تغییراتدهنده )نشان ۵/1انقباضی شدید( تا تغییرات دهنده )نشان ۵/۰در بازه  کار
 .تعیین شده است

( گزارش 2دارایی بانک مرکزی ایران در جدول ) اقلامثیر تغییرات دستمزد بر سهم أنتایج بررسی ت
تواند عنوان یک متغیر مستقل در نظر گرفته شده که میدر اینجا تغییرات دستمزد بهشده است. 

 های کارگری باشد. های پولی، نقدینگی، قوانین کار و اتحادیهتحت تأثیر عواملی همچون سیاست
 :ر گرفته شده استپنج حالت مختلف برای تغییرات دستمزد در نظ

های ضدتورمی، رکود تواند ناشی از سیاستکاهش شدید دستمزدها که می: انقباضی شدید
 .های بازار کار باشداقتصادی یا محدودیت

های نیروی های کنترل هزینهکاهش کمتر دستمزدها که احتمالاً نتیجه سیاست: انقباضی ملایم
 .کار و یا کاهش تدریجی نقدینگی است

های خاصی برای افزایش یا کاهش سیاست ،سطح تعادلی دستمزدها که در آن: طبیعیحالت 
 .آن اعمال نشده است

تواند ناشی از رشد اقتصادی و افزایش تقاضا افزایش متوسط دستمزدها که می: انبساطی ملایم
 .برای نیروی کار باشد

ای حمایتی دولت، افزایش هافزایش شدید دستمزدها که احتمالاً نتیجه سیاست: انبساطی شدید
 .های کارگری استتورم، یا فشارهای اتحادیه

 یخیتار یهابا گزارش PSOبا  شدهیسازهیشب یها، داده(2جدول ) جینتا ییآزمایراست یبرا
( ۰۵8/۰پول ) یتقاضا شینشان داد که افزا ،سهیمقا نیشدند. ا سهیمقا IMF یهاو داده یبانک مرکز

-14۰۰ یها)مانند سال رانیا یتورم یهابا دوره دیشد یانبساط طیدر شرا( 1۰3/۰) یو اوراق بده
 یهایبا استراتژ دیشد یدر انقباض( ۰66/۰که رشد سهم طلا ) یدارد، در حال یهمخوان( 1397

 (.2۰2۰اکبری و رحیمی، کارانه در رکود سازگار است )محافظه
توان در چند های بانک مرکزی را میسبد دارایی اقلامرابطه بین تغییرات دستمزد و بنابراین، 

 :محور اصلی بررسی کرد

 بر تقاضای پول تغییرات دستمزد تأثیر -

افزایش یافته است، زیرا افراد تمایل دارند نقدینگی  تقاضای پول ،در شرایط کاهش شدید دستمزدها
دست ههمچنین، باتوجه به نتایج ب .های پرریسک اجتناب کنندگذاریخود را حفظ کرده و از سرمایه

تواند ناشی از افزایش تقاضای پول افزایش داشته که می نیز در شرایط افزایش شدید دستمزدهاآمده، 
دهد تقاضای پول منفی است که نشان می، در حالت طبیعی .مخارج و گردش پول در اقتصاد باشد

 .شودمانند ارز و اوراق بدهی منتقل می های جایگزیندر این شرایط، پول بیشتری به سمت دارایی

 ین( و بر ارزهای خارجی )دلار، پوند، یوان، یورو، فرانک تغییرات دستمزدتأثیر  -

 ،ه )انقباضی(، افزایش یافته، اما در حالت طبیعیداشتدر شرایطی که دستمزد کاهش  دلار و ینسهم 
دهد که در شرایط کاهش دستمزد، بانک مرکزی نشان می موضوع این .این مقدار منفی شده است

تمایل بیشتری به نگهداری ذخایر ارزی قوی دارد، اما با افزایش دستمزد، احتمالاً برای تأمین نقدینگی، 
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که نشان ؛ سهم یوان و یورو در شرایط انبساطی افزایش یافته است .یابدذخایر دلار و ین کاهش می
سازی ذخایر ارزی خود حرکت دستمزد، بانک مرکزی به سمت متنوع دهد در شرایط افزایشمی
 .بالاترین مقدار را دارد ،برخلاف سایر ارزها، روند پوند نسبتاً پایدار بوده و در شرایط طبیعی. کندمی

دهد که در حالت تعادل اقتصادی، نقش پوند در ذخایر ارزی بانک مرکزی ایران نشان میاین موضوع 
 .تر استپررنگ

 بر طلا تغییرات دستمزد تأثیر -

که در دوران  که شاید بتوان بیان کرد سهم طلا افزایش دارد ،یابددر شرایطی که دستمزد کاهش می
در . از سویی، های باثبات مانند طلا داردکاهش درآمدها، بانک مرکزی تمایل بیشتری به حفظ دارایی

تواند ناشی از افزایش می که یش چشمگیری داردسهم طلا نیز افزا ،شرایط افزایش شدید دستمزدها
 .دهدتورم و کاهش ارزش پول باشد که بانک مرکزی را به سمت خرید بیشتر طلا سوق می

 بر اوراق بدهی بانک مرکزی تغییرات دستمزد تأثیر -

این . دلیل این موضوع را شاید بتوان سهم اوراق بدهی افزایش یافته است، در شرایط افزایش دستمزد
یابد، بانک مرکزی های نیروی کار افزایش میهایی که رشد اقتصادی و هزینهدر دوره :چنین بیان کرد

سهم اوراق بدهی ، در حالت طبیعی .تمایل بیشتری به انتشار اوراق بدهی برای کنترل نقدینگی دارد
 است.دهنده یک سطح متعادل در مدیریت نقدینگی نشان

 سبد دارایی بانک مرکزی ایران اقلامستمزد بر ثیر تغییرات دأ: ت2جدول 
Table 2: The Impact of Wage Changes on the Balance Sheet Items of the Central 

Bank of Iran 

 متغیر

 تغییرات دستمزد

 انقباضی شدید

(0.5) 

 انقباضی ملایم

(0.7) 
 حالت طبیعی

 انبساطی ملایم

(1.3) 

 انبساطی شدید

(1.5) 

 0.119 0.053 0.049 0.064 0.088 دستمزد

 0.035 0.013 0.007- 0.011 0.027 دلار

 0.037 0.029 0.059 0.039 0.02 پوند

 0.047 0.021 0.009 0.027 0.035 یوان

 0.104 0.069 0.066 0.072 0.08 یورو

 0.054 0.06 0.047 0.064 0.087 فرانک

 0.013- 0.027 0.01- 0.004 0.018 ین

 0.105 0.041 0.068 0.076 0.066 طلا

 0.103 0.121 0.089 0.084 0.078 اوراق بدهی بانک مرکزی

 0.058 0.002 0.008- 0.01 0.018 تقاضای پول

 پژوهش است. یهاافتهیدر سبد بر اساس  ییدهنده سهم هر دارانشان ری: مقادادداشتی

 تحقیق: محاسبات أخذم

( گزارش 3در جدول ) ،دارایی بانک مرکزی ایران اقلامثیر تغییرات اشتغال بر سهم أنتایج بررسی ت

تواند عنوان یک متغیر مستقل در نظر گرفته شده که میتغییرات اشتغال به ،این مطالعهدر شده است. 

های کارگری و های پولی، نقدینگی، قوانین کار، شرایط اتحادیهتحت تأثیر عواملی همچون سیاست
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تر، پنج وضعیت مختلف برای اشتغال تعریف شده ود یا رونق اقتصادی باشد. برای تحلیل دقیقرک

 :دهنده شرایط متفاوتی در بازار کار و اقتصاد هستنداست که هر یک نشان

 کاهش شدید اشتغال، معمولاً ناشی از رکود عمیق اقتصادی، افت تقاضا برای  :(5/0) انقباضی شدید

 است. های محدودکننده بازار کارسیاستنیروی کار یا 

 های پولی انقباضی یا کاهش کاهش تدریجی اشتغال، که اغلب به سیاست :(7/0) انقباضی ملایم

 .شودگذاری بخش خصوصی نسبت داده میسرمایه

 نرخ بیکاری و استخدام در وضعیت پایدار و  ،سطح تعادلی اشتغال، که در آن :(1) حالت طبیعی

 .دارندمتعادل قرار 

 تواند نتیجه رشد اقتصادی معتدل یا افزایش متوسط اشتغال، که می :(3/1) انبساطی ملایم

 .های حمایتی دولت در بازار کار باشدسیاست

 های انبساطی دولت، سیاست دنبالبهافزایش شدید اشتغال، معمولاً  :(5/1) انبساطی شدید

 است. گذاری گسترده و رونق اقتصادی پایدارسرمایه

در دهه  2۰%شامل تورم مزمن )متوسط  ران،یاقتصاد ا طیبا در نظر گرفتن شرا ،جینتا لیتحل

 ی(. برا2۰2۰اکبری و رحیمی، به درآمد نفت انجام شد ) یو وابستگ یاقتصاد یهامی(، تحرریاخ

 کهبود،  ۵%کمتر از  جیشدند و انحراف نتا سهیمقا IMF یهابا گزارش PSO یهاداده ،ییآزمایراست

 (.2۰21غلامی و سلیمی، است ) یخیتار یهاتیمدل با واقع یدهنده تطابق بالانشان

دهنده رابطه پیچیده و چندوجهی بین تغییرات اشتغال و ترکیب سبد نشان ،(3)نتایج جدول 

 :شودصورت محورهای اصلی تفسیر میبه ،های بانک مرکزی است که در ادامهدارایی

 تقاضای پول تأثیر تغییرات اشتغال بر -

 ابتدا افزایش اندکی دارد که ، ۰18/۰تقاضای پول با مقدار  :(5/0) شرایط انقباضی شدید

ها به نگهداری نقدینگی در مراحل آغازین رکود برای پوشش دهنده تمایل اولیه افراد و شرکتنشان

افت مصرف و فعالیت  دلیلبهاما با ادامه رکود و کاهش شدید اشتغال، این تقاضا  ؛ستا هاهزینه

 .یابداقتصادی کاهش می

 دهنده کاهش بیشتر رسد که نشانمی -۰۰8/۰تقاضای پول به :(7/0) شرایط انقباضی ملایم

 .های اقتصادی استافت تدریجی فعالیت دلیلبهنقدینگی در گردش 

 ثبات  دهندهدر سطح متعادل قرار دارد و نشان۰14/۰تقاضای پول با مقدار  :(1) حالت طبیعی

 .نسبی در نیاز به نقدینگی است
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 یابد. این رشد افزایش می ۰۵6/۰و ۰۵8/۰به  ،ترتیببه ،تقاضای پول :(5/1و 3/1) انبساطی ملایم

کنندگان و نیاز بیشتر به نقدینگی برای چشمگیر ناشی از رونق اقتصادی، افزایش مخارج مصرف

 .های تولیدی و تجاری استپشتیبانی از فعالیت

کاهش  ،اما در مرحله بعدی، ابتدا افزایش ،تقاضای پول ،در شرایط کاهش شدید اشتغالبنابراین، 

 ،دهد در مراحل اولیه رکود، مردم تمایل به نگهداری نقدینگی دارندنشان می ،این موضوع که یابدمی

شرایط افزایش در . شوداما با ادامه کاهش اشتغال، مصرف کاهش یافته و تقاضای پول نیز کم می

تواند ناشی از رشد اقتصادی، افزایش مخارج تقاضای پول افزایش چشمگیری دارد که می، اشتغال

 .کنندگان و افزایش نقدینگی در بازار باشدمصرف

 بر ارزهای خارجی  تغییرات اشتغال تأثیر

تمایل بانک دهنده یابد که نشان(، سهم دلار افزایش می۰27/۰در شرایط انقباضی شدید ) :دلار

( -۰۰7/۰اما در انقباضی ملایم )؛ عنوان یک دارایی امن در رکود عمیق استمرکزی به حفظ دلار به

یابد که احتمالاً به عرضه دلار برای حمایت از اقتصاد یا کاهش (، کاهش می-۰۰9/۰و انبساطی ملایم )

تواند به نیاز به یابد که می(، دوباره افزایش می۰3۵/۰فشار ارزی مربوط است. در انبساطی شدید )

 .المللی در رونق مرتبط باشددلار برای تجارت بین

انتقال ذخایر ارزی  دلیلبهشود، شاید ( در انقباضی ملایم دیده می۰۵9/۰بالاترین سهم پوند ): پوند

تر عنوان جایگزین دلار در شرایط عدم اطمینان متوسط. در سایر حالات، سهم آن متعادلبه پوند به

 .( است۰37/۰تا  ۰18/۰)بین 

( 1۰4/۰و  ۰47/۰( و انبساطی ملایم )1۰9/۰و  ۰18/۰این دو ارز در حالت طبیعی ): یوان و یورو

بخشی شرایط ثبات و رشد اقتصادی، بانک مرکزی به تنوع در ،دهدنشان می که سهم بیشتری دارند

 .کندعنوان ارزهای تجاری کلیدی استفاده میآورد و از یوان و یورو بهذخایر ارزی خود روی می

عنوان دارایی امن در سهم بالایی دارد که به ویژگی فرانک به ،(۰87/۰در انقباضی شدید ): فرانک

یابد، در انبساطی شدید(، این سهم کاهش می ۰4/۰ایش اشتغال )مثلاً زمان رکود اشاره دارد. با افز

 .شودهای امن کمتر میزیرا نیاز به دارایی

یابد سهم ین کاهش می ،(-۰14/۰( و حتی طبیعی )-۰1/۰( و ملایم )۰18/۰در انقباضی شدید ): ین

ر شرایط رکود است، دهنده عدم تمایل بانک مرکزی به نگهداری ین دشود، که نشانیا منفی می

 است. وابستگی اقتصاد ژاپن به صادرات و نوسانات آن دلیلبهاحتمالاً 

 پیدا کاهش ،در حالت انقباضی ملایم اما ،در شرایط اشتغال پایین، سهم دلار افزایشبنابراین، 

تمایل بیشتری  ،بانک مرکزی در شرایط رکود شدیدگونه بیان کرد که  . شاید بتوان دلیل را ایندکنمی

به حفظ دلار دارد، اما با کاهش تدریجی اشتغال، احتمالاً برای حمایت از اقتصاد، عرضه دلار افزایش 



 

 مهدی نجاتی  و اکبری فردحسین ،  سید عبدالمجید جلائی ،مهلا افشارپور  /  نوسانات اشتغال و دستمزد و       220

 

در این شرایط،  دهدکه نشان میبالاترین مقدار را دارد  ،سهم پوند در شرایط انقباضی ملایم .یابدمی

سهم یوان . مانند پوند منتقل کند بانک مرکزی ممکن است ذخایر ارزی را به سمت ارزهای جایگزین

با افزایش اشتغال و  . شاید بتوان چنین بیان کرد کهو یورو در شرایط طبیعی و انبساطی بیشتر است

در شرایط اشتغال پایین، سهم . کندتر حرکت میرشد اقتصادی، بانک مرکزی به سمت ذخایر متنوع

چنین بیان له را شاید بتوان اینئد. دلیل این مسیابمیاما با افزایش اشتغال کاهش ؛ فرانک بالا است

و در نهایت،  .شودتر در ذخایر نگهداری مییک دارایی باثبات عنوانبهدر شرایط رکود، فرانک  کرد که

دهنده کاهش تمایل که نشان شوددر شرایط کاهش اشتغال، سهم ین کاهش یافته و حتی منفی می

 .شرایط رکود اقتصادی استبانک مرکزی به نگهداری این ارز در 

 بر طلا تغییرات اشتغال تأثیر -

یابد، زیرا در سهم طلا در این شرایط افزایش می: (068/0و  066/0انقباضی شدید و ملایم )

های امن مثل طلا کارانه به سمت داراییعنوان یک استراتژی محافظههای رکود، بانک مرکزی بهدوره

 .در برابر نوسانات محافظت کند کند تا از ارزش ذخایرحرکت می

تواند به رسد که میسهم طلا به اوج خود می: (105/0و  102/0حالت طبیعی و انبساطی ملایم )

های احتیاطی بانک مرکزی در شرایط رشد متعادل مرتبط افزایش تقاضای جهانی طلا یا سیاست

 . باشد

تغییر جهت بانک مرکزی به سمت دهنده نشان ،کاهش شدید سهم طلا :(025/0) انبساطی شدید

 .یابدتر )مانند اوراق یا ارز( در دوره رونق است، زیرا اعتماد به اقتصاد افزایش میهای پرریسکدارایی

های رکود اقتصادی، دهد در دورهنشان می افزایش یافته است کهسهم طلا ، در شرایط کاهش اشتغال

، در شرایط افزایش اشتغال. همچنین، های امن داردبانک مرکزی تمایل بیشتری به نگهداری دارایی

تواند ناشی از افزایش که می یافته است؛کاهش  ،در شرایط انبساطی شدیداما ، ابتدا افزایش ،سهم طلا

 .دیگر مانند اوراق بدهی یا ارز باشدهای گذاری در داراییتمایل به سرمایه

 بر اوراق بدهی بانک مرکزی تغییرات اشتغال تأثیر -

دهنده نقش که نشان شودیم دهیحالت د نیدر ا یسهم اوراق بده نیبالاتر :(116/0) یعطبی حالت

 است. داریپا طیدر شرا ینگیو کنترل نقد یاوراق در حفظ تعادل اقتصاد یدیکل

استفاده بانک  انگریاست، که ب سهم اوراق همچنان بالا :(089/0و  103/0) دیو شد میملا یانبساط

 است. ینگینقد شیو افزا یاز رشد اقتصاد یتورم ناش تیریمد یابزار برا نیاز ا یمرکز
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به کاهش  تواندیم طیشرا نیسهم کمتر اوراق در ا :(089/0و  078/0) میو ملا دیشد یانقباض

( یارز ریابزارها )مثل ذخا ریبر سا یتمرکز بانک مرکز ای یاقتصاد تیافت فعال دلیلبهعرضه اوراق 

 اشاره داشته باشد.

های رونق در دورهبیانگر این است که  وزیاد است سهم اوراق بدهی ، در شرایط افزایش اشتغال

. با دهدمیهای پولی از طریق اوراق بدهی را ادامه اقتصادی، بانک مرکزی برای کنترل تورم، سیاست

سهم اوراق بدهی در بالاترین مقدار است که  ،در حالت طبیعیدست آمده، هتوجه به نتایج ب

 .کننده اوراق بدهی در شرایط پایدار اقتصادی استدهنده نقش متعادلنشان

تأثیر متفاوتی بر ترکیب  ،دهد که تغییرات اشتغالنشان می 3جدول  دست آمده درهنتایج ب

های های بانک مرکزی دارد. در شرایط رکود )انقباضی شدید و ملایم(، بانک مرکزی به داراییدارایی

آورد، در حالی که در شرایط رونق )انبساطی ملایم و شدید(، تقاضای دلار( روی می و امن )طلا، فرانک

دهنده نشان ،شود. این الگوهان و یورو( بیشتر مییابد و تنوع ارزی )یواپول و اوراق بدهی افزایش می

 .استراتژی انطباقی بانک مرکزی با شرایط اقتصادی و بازار کار است

 سبد دارایی بانک مرکزی ایران اقلامثیر تغییرات اشتغال بر أ: ت3جدول 

Table 3: The Impact of Employment Changes on the Balance Sheet Items of the 

Central Bank of Iran 

 متغیر

 اشتغالتغییرات 

 انقباضی شدید

(0.5) 

 انقباضی ملایم

(0.7) 
 حالت طبیعی

 انبساطی ملایم

(1.3) 

 انبساطی شدید

(1.5) 

 0.102 0.099 0.054 0.051 0.067 اشتغال

 0.035 0.009- 0.061 0.007- 0.027 دلار

 0.029 0.037 0.018 0.059 0.02 پوند

 0.021 0.047 0.018 0.009 0.03 یوان

 0.035 0.104 0.109 0.066 0.08 یورو

 0.04 0.054 0.082 0.047 0.087 فرانک

 0.01 0.013- 0.014- 0.01- 0.018 ین

 0.025 0.105 0.102 0.068 0.066 طلا

 0.089 0.103 0.116 0.089 0.078 اوراق بدهی بانک مرکزی

 0.056 0.058 0.014 0.008- 0.018 تقاضای پول

 پژوهش است. یهاافتهیدر سبد بر اساس  ییدهنده سهم هر دارانشان ری: مقادادداشتی

 تحقیق: محاسبات أخذم
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 های سیاستیگیری و توصیهنتیجه. 5

 بیو ترک یپول یهااستیبر س یتوجهقابل ریاقتصاد، تأث یاز ارکان اصل یکیعنوان بازار کار به

 یعوامل ریدر سطح دستمزد و اشتغال، که خود تحت تأث راتییدارد. تغ یبانک مرکز یهاییدارا

به  تواندیقرار دارد، م یجهان یاقتصاد طیو شرا یمال یهااستیس ،یکارگر نیقوان ،ینگیهمچون نقد

نوسانات دستمزد و  ریپژوهش، تأث نیمنجر شود. در ا یبانک مرکز ییدر ساختار سبد دارا رییتغ

حاصل  یهاافتهیقرار گرفته است.  یمورد بررس رانیا یبانک مرکز یهاییدارا نهیبه بیاشتغال بر ترک

در  یدر بازار کار، نقش مهم یو انقباض یانبساط یهااستیکه س دهدینشان م ،یبررس نیاز ا

 خود دارند. یهاییدارا صیدر تخص یبانک مرکز یریگجهت
مشخص  یو نوسانات درآمد نفت یارز یهامیکه با تورم بالا، تحر رانیتوجه به ساختار اقتصاد ا با

 سهی(. مقا2۰2۰ ،یمیو رح یشدند )اکبر یاعتبارسنج یواقع یهابا داده ،پژوهش نیا جینتا شود،یم

 صینشان داد که تخص ،(= ۰12/۰MSE) متقاطع یو استفاده از اعتبارسنج IMF یهابا گزارش

 تیرا تقو یاستیس یهاهیاعتبار توصست، که ا راستاهم یبانک مرکز یخیتار یبا الگوها هاییدارا

 (. 2۰22و همکاران،  یمی)رح کندیم

 یهااستیسطح دستمزد، بسته به شدت س راتییکه تغ دهدینشان م ،هاداده لیتحل جینتا

 دیشد شیافزا طیدارد. در شرا یرکزبانک م یهاییدارا بیبر ترک یاثرات متفاوت ،یانقباض ای یانبساط

و  ینگیدهنده رشد نقدنشان ،امر نیکه ا ابدییم شیافزا یتوجهقابل زانیپول به م یدستمزد، تقاضا

که  افتهی شیافزا یبانک مرکز یدر اقتصاد است. همزمان، سهم اوراق بده یمخارج مصرف شیافزا

 نیدر چن ن،یاست. همچن ینگینقد شیافزا از یناش یکنترل اثرات تورم ینهاد برا نیتلاش ا انگریب

 لیاز تما یکه احتمالاً ناش ابدییم شیافزا یبانک مرکز یهاییو طلا در سبد دارا ورویسهم  ،یطیشرا

 در مواجهه با نوسانات بازار است. یارز ریذخا یسازامن و متنوع یهاییدر دارا یگذارهیبه سرما شتریب

 ابد،ییدر بازار کار اعمال شده و سطح دستمزد کاهش م یانقباض یهااستیکه س یدر مقابل، زمان

. شودیم لیمتما سیتر مانند دلار و فرانک سوئباثبات یهاییدارا یبه سمت نگهدار یرفتار بانک مرکز

است. علاوه  سکیر رشیبه پذ لیو کاهش تما یاقتصاد ینانینااطم شیدهنده افزانشان ،موضوع نیا

 دایتنزل پ یو سهم اوراق بده افتهیپول کاهش  یو کاهش درآمدها، تقاضا ودرک طیدر شرا ن،یبر ا

 نیاست. در ا یمحرک اقتصاد یهااستیبه س ازیو ن یاقتصاد یهاتیکاهش فعال انگریکه ب کندیم

امن در  یهاییدارا یسازرهیبه ذخ یبانک مرکز لیدهنده تمانشان زیسهم طلا ن شیها، افزادوره

 است. یاقتصاد نانیکل و عدم اطم یضاکاهش تقا طیشرا
قابل  راتییباعث تغ ،بازار کار تیکه بهبود وضع دهدینشان م زیاشتغال ن راتییاثر تغ لیتحل

پول  یاشتغال، سهم تقاضا شیافزا یها. در دورهشودیم یبانک مرکز یهاییدارا بیدر ترک یتوجه

و  کردهرا کنترل  ینگیتا نقد کندیتلاش م ،یاوراق بده شتریبا انتشار ب یو بانک مرکز افتهی شیافزا
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 بیدر ترک یو اوراق بده وانی ورو،یسهم  شیراستا، افزا نیکند. در هم یریجلوگ یتورم یاز فشارها

و  یتجار یبه استفاده از ارزها لیدهنده تماکه نشان شودیمشاهده م یبانک مرکز یهاییدارا

 یهاییدارا یبه نگهدار ازین ت،یوضع نیاست. در ا یرشد اقتصاد طیمتنوع در شرا یمال یابزارها

به سمت  یکاهش اشتغال، بانک مرکز طی. در نقطه مقابل، در شراابدییباثبات مانند طلا کاهش م

 شیو طلا افزا سیسهم دلار، فرانک سوئ ت،یوضع نی. در اکندیکمتر حرکت م سکیبا ر ییهاییدارا

است.  یمال یازارهاامن و کاهش اعتماد به ب یهاییدارا یتقاضا برا شیدهنده افزاکه نشان افتهی

در  یگذارهیو سرما یکاهش مخارج مصرف انگریامر ب نیکه ا ابدییپول کاهش م ی، تقاضاهمزمان

 اقتصاد است. 

به  یبانک مرکز لیدهنده کاهش تمانشان ،هادوره نیدر ا یکاهش سهم اوراق بده ن،یهمچن

معمولاً با کاهش رشد  ،کاهش اشتغال رایاست، ز یرکود اقتصاد طیدر شرا یانقباض یهااستیس

همواره با نرخ تورم بالا مواجه  رانیا گر،یدولت همراه است. به عبارت د یو کاهش درآمدها یاقتصاد

که منجر  رودیو تورم بالا م ینگینقد شیدستمزد، احتمال افزا شیافزا طی، در شراچهچنانبوده است. 

 طیدر شرا ن،ی. همچنشودیم یبانک مرکز یهاییدر سبد دارا یسهم طلا و اوراق بده شیبه افزا

 . ابدییم شیافزا نیمانند دلار و  داریپا یارزها یو کاهش دستمزد، تقاضا برا یرکود اقتصاد

 ای یکارگر یهاهیمعمولاً تحت فشار اتحاد ،دستمزد شیافزا یهااستیس ران،یدر ا ،ییاز سو

مجبور  یبانک مرکز ،یطیشرا نین. در چشودیمردم اتخاذ م شتیاز مع تیحما یدولت برا ماتیتصم

  ن،یا تورم خواهد شد. افزون بر تیریو مد ینگیکنترل نقد یبرا یانتشار اوراق بده شیبه افزا

 ،یطیشرا نی. در چنشودیارزها م یبه برخ رانیا یدسترس تیباعث محدود یاقتصاد یهامیتحر

 است.  یطقکاملاً من ،یبانک مرکز یهاییدر سبد دارا وانیسهم طلا و  شیافزا

 یهاییدارا بیبر ترک ییایپو ریتأث ،که بازار کار دهدیپژوهش نشان م نیا یهاافتهی ن،یهمچن

مطلوب قرار دارد و سطح اشتغال و دستمزد  تیکه بازار کار در وضع ییهادارد. در دوره یبانک مرکز

 یخارج یو ارزها یمال یدر ابزارها یگذارهیبه سرما یشتریب لیتما یبانک مرکز ابد،ییم شیافزا

گرفته  شیرا در پ یترکارانهمحافظه یهااستیرکود و کاهش اشتغال، س یهادر دوره کهیدارد، درحال

 دارد.  تریقو یباثبات مانند طلا و ارزها یهاییبر دارا یشتریو تمرکز ب

سبد  تیریو منعطف در مد ایپو یکردیرو یکه بانک مرکز شودیم شنهادیراستا، پ نیدر ا

و استفاده از  یانتشار اوراق بده شیافزا ،یرونق اقتصاد یهاخود اتخاذ کند. در دوره یهاییاراد

در  کهیاز تورم کمک کند، درحال یریو جلوگ ینگیبه کنترل نقد تواندیم ،متنوع یمال یابزارها

 یمال یهاسکیبه کاهش ر تواندیم ،یبده یامن و کاهش ابزارها ریسهم ذخا شیرکود، افزا یهادوره

 ،یپول یهااستیبازار کار و س یهااستیس یهماهنگ ن،یکمک کند. علاوه بر ا یو حفظ ثبات اقتصاد
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 راتییکه تغ یاگونهکند، به فایا یبانک مرکز یهاییدارا بیترک یسازنهیدر به ینقش مهم تواندیم

 لحاظ شود.  یبانک مرکز یهایریگمیدر تصم میطور مستقبه ،در سطح دستمزد و اشتغال

 یبه کاهش وابستگ تواندیم ،یارز ریبه ذخا یبخشو تنوع یمال نینو یاستفاده از ابزارها ت،یدر نها

کمک کند. با توجه به  یاقتصاد یهادر مواجهه با شوک یریپذانعطاف شیخاص و افزا یهاییبه دارا

 یاستراتژ کی نیتدو کار،و نوسانات بازار  هامیمانند تورم، تحر ییهاو چالش رانیا یساختار اقتصاد

 .رسدیبه نظر م یضرور یامر ،یبانک مرکز یهاییدارا بیترک تیریمد یبرا ایجامع و پو

خود را از مسئولان محترم و داوران مجله  یاثر مراتب تشکر و قدردان ینا نویسندگان سپاسگزاری:

 .کنندیم یپژوهش قدردان ینا یفیتها در بهبود کو نظرات ارزشمند آن هایتو از حما دارندیابراز م

 ردی وجود ندارد.موتاییدیه های اخلاقی: 

پژوهش وجود  ینگونه تضاد منافع در ارتباط با ا یچکه ه کنندیم یدتأک نویسندگان تعارض منافع:

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

و نگارش مقاله  یسازاثر در مراحل مفهوم ینا یسندگاننو تمامی سهم نویسندگان در مقاله:

 یمقاله، در خصوص تمام یبر محتوا یدضمن تأک یسندگاناز نو یکاند. هر مشارکت فعال داشته

 .گیرندیمقاله را بر عهده م یکل یتتوافق کامل دارند و مسئول یقتحق یهاجنبه

پژوهش وجود  ینا یبرا یمال یتحما یچکه ه کنندیاعلام م نویسندگان ها:منابع مالی / حمایت

 شده است. ینتأم یاز منابع شخص هایتو فعال هاینههز یندارد و تمام
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