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Abstract 
Thanks to the Blockchain, the future of banking can take place without 

intermediaries, and in this regard, Central Bank Digital Currency and 

stablecoins of BigTechs companies are mentioned as the main competitors of 

the new monetary era. Based on this fact, in this article, using a DSGE model, 

in the period Q1 1388 to Q4 1400, economic effects of issuance of RamzRial 

(Iranian CBDC) was modeled. In our model, RamzRial is an account-based, 

widely available to the general public, interest-bearing and cash 

complementary money. The results of the model based on the data and 

calibration indicate that the issuance of RamzRial, while diversifying central 

bank (CB) tools, will improve the effectiveness of monetary policies in the 

event of (supply and demand) external shocks. One of the significant results, 

especially for stagflation condition of Iran’s economy, says that through 

issuing (an appropriate amount of) RamzRial the CB can implement 

disinflation programs while reducing its unwanted negative effects on the 

production. Also, the results prove that the most important factor affecting the 

transmission mechanisms is the dynamics of transaction cost deviations. 

Finally, considering the Increasing momentum of using electronic payment 

solutions in Iran, and as a result of the disappearance and obsolescence of the 

use of cash, the CB can continue to provide liquidity services more effectively 

by RamzRial, while maintaining its direct relationship with the people. 

Keywords: CBDC, RamzRial, Monetary Policy, Transaction Costs, 

DSGE. 
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 اقتصادی انتشار رمزریالارزیابی 
 با رهیافت تعادل عمومی پویای تصادفی

  چکیده
از ورد و رقم بخها( )بالاخص بانکها تواند بدون واسطهمی داریآینده بانکبه لطف فناوری زنجیره بلوک 

لی نظام رقبای اصهای بزرگ فناوری بعنوان کمپانی باثبات رمزارزمرکزی و ارز دیجیتال بانکاز همین رو 
در این مقاله با استفاده از یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی، در بر همین اساس شود. می یادپولی  نوین

 ی وساز( مدلرمزریالمرکزی ایران )ارز دیجیتال بانکانتشار  اثرات اقتصادی 110031تا  1:8831بازه زمانی 
 رس عموم، باقابلیت وضع نرخپایه، در دستبه صورت حساب رمزریال ،قرار گرفت. در مدل ما تحلیلمورد 

. ه شدارائقاعده کمی و قیمتی با حضور رمزریال های و نتایج اجرای سیاستهره و مکمل پول نقد طراحی ب
ابزارهای  سازیدارد که انتشار رمزریال ضمن متنوعحکایت از این  ها و کالیبراسیونبراساس دادهنتایج مدل 

ه و های بیرونی )طرف عرضنهدر صورت وقوع تکاهای پولی مرکزی، موجب ارتقاء اثرگذاری سیاستبانک
تورمی ایران این است که -برای اقتصاد دچار رکود توجه، بالاخصگردد. از نتایج قابلتقاضا( می

ر، تواند با کاهش اثرات منفی وارد به توان تولیدی کشومرکزی با انتشار )حجم مناسبی از( رمزریال، میبانک
، در کنار اثرگذاری بر سطح تولید، مصرفچنین مهای ضدتورمی خود بپردازد. هبه اجرای برنامه

ترین های پول نقد، مهمبه موازات مانده رمزریالکه با معرفی  دهدنشان میمدل و اشتغال، نتایج  گذاریسرمایه
روزافزون  شتاببه  عنایتبا  در نهایتهای انحراف هزینه مبادله است. عامل موثر بر سازوکار انتقال، پویایی

محو و منسوخ شدن استفاده از پول نقد،  های پرداخت الکترونیک در کشور، و در نتیجهحلز راهاستفاده ا
داوم ارائه به ت کاراترخود با آحاد مردم،  مستقیمضمن حفظ ارتباط با ارائه رمزریال، تواند مرکزی میبانک

 خدمات نقدینگی بپردازد.

ل هاي مبادله، تعادهاي پولی، هزينهسیاسترمزريال، مرکزي، ارز ديجیتال بانک :هاواژهکلید
 عمومی پوياي تصادفی.

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

  3نویسنده مسئول.....@atu.ac.ir 

 حسین اسفندیار

 
 دانشجوی دکتری اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبایی، تهران، ایران

  

 استاد تمام دانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبایی، تهران، ایران تیمور محمدی
  



| 3 

 JEL: D53, E42, E43, E58بندي طبقه

 مقدمه. 1
، تغییرات شگرفی در بخش مالی و بانکی 8008کوین در بحبوحه بحران مالی بیت ظهور
جا که ایده اکثر این ابزارها، همانند . از آنکردفراگیر  راها و مفاهیم جدیدی حلو راهایجاد 

ها بدون حضور طرف سوم است، بسیاری از ، انجام تراکنش1ناکاموتوی محوری ایده
. در ندکنمجاب کرد تا به دقت این تحولات را دنبال را های مرکزی در سرتاسر دنیا بانک

خود )که با  8آقایی بازیابیحلی برای راه هم به منظور یافتنهای مرکزی بانکهمین راستا 
 فاده ازبا استبهبود عملکردشان هم (، و تضعیف شدشدن پول نقد از گردونه معاملات خارج

را ارائه نمودند. اگرچه انتشار  :مرکزیارز دیجیتال بانک ابزار جدیدی به نام ،ابتکارات جدید
والات سوجود دهد اما میهای مرکزی قرار این ارز جدید امکانات بیشتری را در اختیار بانک

تا بسیاری از کشورها از انتشار سریع  موجب شده آثار اقتصادی آنخصوص در و ابهامات 
 آن خودداری کنند.

مرکزی، وارد فضای دانشگاهی، متعاقبا در کشور ما نیز موضوع ارز دیجیتال بانک     
خالی لان کگذاری و اجرایی شد اما جای خالی تحلیل اقتصادی مبتنی بر مدلسازی سیاست

های رز دیجیتال بانک مرکزی بر سیاستبود. بر همین اساس به منظور بررسی آثار انتشار ا
 1:88در بازه ابتدا  1تفاده از رهیافت تعادل عمومی پویا تصادفیبا اس مدلسازی ،پولی کشور

دهد که انتشار رمزریال، باعث بهبود اثرگذاری انجام شد. نتایج نشان می، 1100تا انتهای 
یار تورمی بس-های ضد رکودو برای اجرای سیاست شدههای پولی بانک مرکزی سیاست

 مناسب خواهد بود.
پژوهشی در این حوزه  یپیشینه مبانی نظری و مروربه  8خش بدر این مقاله در ادامه 

مدل انتشار رمزریال با استفاده از رهیافت تعادل عمومی پویای   :و در بخش  پردازیممی
مستخرج از  5پاسخ-ها و توابع ضربهیافته 1د. در بخش شوارائه میتصادفی و کالیبراسیون 

، نتایج حاصل از تحقیق و 5گیرد و در انتها، در بخش مدل مورد بحث و بررسی قرار می
 شود.ارائه می های سیاستیتوصیه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Satoshi Nakamoto 
2 Sovereign 
3 Central Bank Digital Currency (CBDC) 
4 Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
5 Impulse respons 
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 مبانی نظري. 1.1
ناکاموتو قواعد بازی  1«نظیربهکوین؛ نظام پول نقد الکترونیکِ نظیربیت»ی انتشار مقاله
ه ک شدمطرح « کوینبیت»ی مفهومی به نام مقالهاین . در رقم زدعرصه پولی  جدیدی در

ل و غیرقابل خدشه های متصل به هم، قابل تبادشده درون بلوکهای ذخیرهحول محور داده
ه ای عنوان شد کهدف از ابداع چنین ابزاری مقابله با نظام پولی و مالی شود وو تغییر می

رچه دهد. گها قرار میها، موسسات بزرگ مالی و دولتاقتصاد را در انحصار و کنترل بانک
 ی پول طیمرکزی در مدیریت عرصهکرد انحصاری، ناشفاف و متمرکز نهاد بانکعمل
ای تجاری، هاما با تشدید تفویض قدرت خلق پول به بانکهای متمادی مورد انتقاد بوده دوره

های مرکزی در ، نه تنها انفعال بانک8پشتوانه شدن پولای اسناد و بیی ثبت رایانهبواسطه
نیز ار رسی به اعتبهای درآمدی و دستهای پولی، بلکه شکافگری و اعمال سیاستتنظیم

ه که چد و ایننشو ظاهردر کسوت پول  ندستتوانمی رمزارزهاکه آیا اما اینشد.  تشدید
 8010ی که از ابتدای دهه بودای دغدغه ندکردتهدیداتی را متوجه نظام بانکداری مرسوم می

ود خانتشار ارز دیجیتال  چاره را درهای مرکزی ، بانکدادهارخدر نتیجه این  تر شد.پررنگ
لی، 3 فراگیری ماوجود داشت جدید ارزاین دلایل متعددی برای جذابیت انتشار  یافتند و

 های مرکزیانکب ،ارز دیجیتال به مثابه ابزار سیاست پولیاین کارایی پرداخت و اقتصاد رفاه. 
 برداشته و به صورت مستقیم بر انتظارات راه پیشهای تجاری را از سازد تا بانکرا قادر می

مالی  ها و رفتارهایاثر بگذارند و حتی بسیار زودتر از قبل، واکنش درخور به کنش افراد
 جوانب عملیاتی، ابهامهای بالایی از قبیل از سوی دیگر، هزینهاما افراد جامعه نشان دهند. 

رسیم تی بازیگران، با همه ام مالی و اقتصادی، انجام مذاکرهکلیت نظ اثرات انتشار بر
 .بودنقابل اغماض و ... سازی های پیش و پس از پیادهنظارت بر فرایند ی لازم،هادستورالعمل

 یمرکز بانک ریقرار دادن ذخا ترگسترده در دسترس» مرکزی در واقعارز دیجیتال بانک
 لحاظکته مهم ناما ها نیست. کوینشباهت به استیبلبیو  است« همتایان کنونی یبرا نه فقط

یر از بهترین تفس شاید ؟ف خرد یا کلاناهدا؛ با استبندی و تنوع کاربردی این ارز سطح
 ,Bech & Garratt) :مشهور به گل پول دیاگرام وِن ،مرکزیهای ارز دیجیتال بانکویژگی

، توکن ی از جمله دیجیتالیهایویژگیشود دیده می 1همانطور که در شکل . است (2017
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System 
2 Fiat Money System 
3 Money Flower 
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بانک  شکال ارز دیجیتالمرکزی در هر دو نوع از اَن و انتشار از سوی بانکنظیر بودبهو نظیر
مرکزی )خرد و کلان( مشترک است و و تفاوت در سطح دسترسی در دو نوع خرد و کلان 

 .مرکزی استارز دیجیتال بانک
 گل پول .1شکل 

 
 Bech & Garratt, 2017 ماخذ:

 های مرکزی دنیابانک %00، حداقل 1المللیبینهای براساس گزارش بانک تسویه حساب
ارز را منتشر این سال آینده  6ها تا از آن %10هستند و  ارز دیجیتال خود در حال آزمایش

ارز دیجیتال این های مولفهترین مهمتوان می و (Kosse & Mattei, 2022) خواهند کرد
 را به صورت زیر برشمرد3

 ریذخا بهره نرخ و گردش در یپول هیپا مقدار در یمرکزبانک تعهدات 83صفر نییپا حد
 عملا اشدب آن به کینزد ای صفر مدتکوتاه یاسم بهره نرخ که یمواقع در. شودیم منعکس

 یاقتصاد رشد کیتحر در یمرکزبانک تیظرف یمحدودساز و :ینگینقد دام وقوع به منجر
 بهره نرخ یموثر صورت به که چرا است یکاغذ پول انتشار دادرخ نیا یاصل علت. شودیم

 ،اساس نیهم بر. کندیم یباز را بهره نرخ کف نقش و کندیم نیتضم را صفر یاسم
 تالیجید ارز کامل ینیگزیجا صورت در کند،یم استدلال( 8015) 1هالدِن که طورهمان

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 BIS 
2 Zero lower bound 
3 Liquidity trap 
4 Haldane, A. 
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 نرخ تیعوض نیا در رایز شد خواهد مرتفع کامل طور به مسئله نیا نقد پول با یمرکزبانک
 .کرد خواهد یباز را بهره نرخ کف نقش رمزارز نیا یبهره

 ارز هایمشخصه از گرید یکی یپول تیحاکم ابزار جعبه در دیجد ابزار ارائه3 هیثانو ابزار
 1کامهاف و ریدربا. است حوزه نیا نظرانصاحب دیتاک مورد که است یمرکزبانک تالیجید
 یمقدار قیطر از تواندیم ارز دیجیتال نیا بر یمبتن میرژ کی که کنندیم استدلال( 8016)
 یسازباتث به هیثانو یاستیس ابزار دادن قرار اریاخت در با( یاچرخه خلاف جهت در) یمتیق ای

 نرخ رد کاهش ،یقیحق بهره نرخ کاهش لطف به هیثانو ابزار نیا. کند کمک یتجار چرخه
 %: حدود را یداخل ناخالص دیتول سطح تواندیم تراکنش، ترنییپا نهیهز و یاتیمال انحراف

 یرفولگ-ینیمانس نمونه یبرا و دارد وجود نهیزم نیا در زین مخالف نظرات البته. دهد ارتقاء
 الانتق یهاکانال بر یمرکزبانک ارز دیجیتال انتشار که معتقدند( 8801) 8همکاران و
 .است ریتاثیب یپول یهااستیس

 یپول یهااستیس رواج ،8008 یمال بحران اتفاقات نیترمهم از3 نامتعارف یپول استیس
 واقع در یمقدار لیتسه در. است یکوپتریهل پول و یمقدار لیتسه همچون ینامرسوم

 در ماا .کنندیم یداریخر را یخصوص بخش یمال یهاییدارا پول خلق با یمرکز یهابانک
 صورت در و ردیگیم صورت یتجار یهابانک کانال از تنها استیس نیا حاضر حال

 به امیمستق تواندیم یمقدار لیتسه ،یمرکزبانکدیجیتال  ارز به یعموم یدسترس
. گردد تاسیس نیا شدن ترهدفمند موجب و شود منتقل زین یربانکیغ کنندگانمشارکت

 یرکزم یهابانکو  است یمقدار لیتسه عکس جهت در اساسا ،یکوپتریهل پول استیس
 پول ،یدائم اثرات خلق با دهند، شیافزا را شانترازنامه در ییدارا طرف که نیا بدون

 اندتویم یمرکزبانک تالیجید ارز که باورند نیا بر( 8016) هاجسون و سونیدا. بخشندیم
 یتقاضا شیافزا یبرا یابزار عنوان به شهروندان یبرا یکوپتریهل پول سازوکار قیطر از

 .کندیم ترآسان را یمتیق ثبات هدف تحقق و ردیگ قرار استفاده مورد کل

 رب یمرکزبانک تالیجید ارز انتشار اثر شدت و نحوه مورد در نظرها اختلاف از یبرخ
 در یاقتصاد یهامولفه و رمزارز نیا انتشار یگستردگ زانیم در شهیر لیپو یهااستیس

 در رفاص اگر یمرکز بانک دیجیتالارز  انتشار که باورند نیا بر یاریبس. دارد آن یطراح
 اقتصاد رب دیشد اثرات وقوع احتمال باشد، یمال-یپول بزرگ موسسات انیم در و کلان سطح

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Barrdear, J., & Kumhof, M. 
2 Mancini-Griffoli, T., et al. 
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 ردیگب قرار مردم عموم دسترس در و خرد سطح در تالیجیداین ارز  اگر اما. است کم اریبس
 رقم یولپ نظام در یتوجهقابل یاترازنامه راتییتغ که چرا شودیم متفاوت کاملا هالیتحل

 تالارز دیجی انتشار اثرات مورد در ینظر یهالیتحل که داشت توجه دیبا نیهمچن. زندیم
 نکهیا .متفاوت است اجرا مدل و یطراحنوع  به توجه با زین خرد سطح در یحت یمرکزبانک
 ودش اعمال بهره نرخ نکهیا باشد، هچ دیجد میپارادا نیا در موجود یتجار یهابانک نقش

 صورت به ای باشد یبانک یهاحساب کانال از یتیحاکم ارز دیجیتال نیا انتشار نکهیا نه، ای
 .داشت خواهدبه دنبال  اجرا در یمتفاوت شدت به اثرات ،نتوک

 پیشینه پژوهش. 1.1
گیرد؛ اثرات انتشار ارز در حالت کلی موضوعات مهم این حوزه حول سه محور قرار می

زی مرکهای تجاری )نظام بانکداری(، ابزارهای بانکبانک مرکزی بر3 بانک دیجیتال
 الملل )اقتصاد سیاسی(.های پولی(، و مالیه بین)سیاست

 جایگزین کی عنوان به تواندمی مرکزیارز دیجیتال بانک اساسا،: بخش بانکی بر تأثیر
 جاریت هایبانک جایگزینی، چنین با مواجهه در. کند عمل تجاری هایبانک یسپرده برای

 مالی، تأمین نههزی بر آن از ناشی تأثیر دلیل به دهند و واکنشسپرده  نرخ تغییر با است ممکن
 بانک دهیوام حجم هم و بانکی هایسپرده مقدار هم نتیجه، در. تغییر کند اعطای وام شرایط
 .گیردتحت تاثیر قرار  رز دیجیتالین اا معرفی با است ممکن

 )از را تریمطلوب شرایط مرکزیارز دیجیتال بانک چون دهدنشان می 1(8180) آندولفاتو
 گذارانتشویق سپرده به دلیل هم کند،می ایجاد گذارانسپرده نظر اعتماد و امنیت( برای

در این  رودوطریق تشویق افرادی خارج چتر نظام بانکی به  از هم و بیشتر اندازپس به موجود
ارز  وسطت شده اعمال رقابتی فشار رو، این از. یابدمی افزایش هاسپرده برای محیط، تقاضا

. شود هاانکب گذارانسپرده پایگاه گسترش به منجر تواندمی واقع در مرکزیدیجیتال بانک
 کاهش را اهسود بانک ،ارز دیجیتال این پاداش تعلق گرفته به که است ممکن حال، این با

 .شودنمی وام بالاتر هاینرخ به منجر لزوما این اما دهد،

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Andolfatto, D. 
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 کزیمرارز دیجیتال بانک با خانوار یسپرده اگر که دهندمی نشان 1(8010)برونرمیر و نیپلت 
 هایکبان به مرکزیبانک هایوام در این حالت با سپرده کسری که زمانی تا شود، مبادله

 (8081) 8تانگ و جیایو .داشت نخواهد تعادلی تخصیص بر تأثیری شود، جایگزین تجاری
یجیتال د که اثر اصلی انتشار ارز دندهنشان می با استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی

به ارتقاء رشد اقتصادی این  %0115های بانکی محدود است و پردهبانک خلق چین بر روی س
ن ارز اثر کلان اقتصادی انتشار ایبندی نویسندگان این است که کند. جمعکشور کمک می

 شود.سازی و ریسک مالی میمثبت بوده و موجب کاهش نسبت اهرم

درصد افزایش در نرخ بهره ارز دیجیتال  1هر گیرند که نتیجه می( 8088) :کارانوانگ و هم
 و چاپمندهد. درصد افزایش می 111ها را حدود مرکزی، احتمال ورشکستی بانکبانک

های پردهمرکزی بر سدهند که تاثیر انتشار ارز دیجیتال بانکنشان مینیز  (:808) 1کارانهم
نرخ  زا کمتر اگر3 متحده به محدوده نرخ بهره این ارز جدید بستگی داردبانکی در ایالات

 نرخ اگر ال،ح این با. داشت نخواهد هابانک فعالیت بر تأثیری بانکی باشد، هایبهره سپرده
 .ددهنمی کاهش را خود هایوام و هاسپرده هابانک باشد، بالا دیجیتال خیلی ارزاین  بهره

 پول از یدیجد شکل عنوانبه ،یمرکزبانک تالیجید ارز3 پولی هايسیاست بر تأثیر
 انتخاب بر اثر ای ،یپول استیس دیجد ابزار کی قامت در ای که دارد را لیپتانس نیا ،یتیحاکم
 .بگذارد ثرا یمال ثبات و یمرکزبانک اهداف بر ،یبانک بحران آغازگر ای و خانوار، یپرتفو

 و بهره نرخ مرکزیدیجیتال بانک ارز معرفی که شدند متوجه( 8016) باردیر و کامهاف
 مینیگ و .دهدمی افزایش را داخلی ناخالص تولید نتیجه در و کاهش راانحراف مالیات 

به این نتیجه رسیدند که سیاست پولی از طریق تنوع در قیمت و مقدار  نیز (8018) 5کارانهم
تواند بهتر از الان عمل کند و فرایند گذار با داشتن این ابزار ارز دیجیتال بانک مرکزی، می

 تر خواهد بود.سیاستی حتی قوی

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Brunnermeier, M. K., & Niepelt, D. 
2 Tong, W., & Jiayou, C. 
3 Wang, Y., et al. 
4 Chapman, J., et al. 
5 Meaning, J., et al. 
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نوان ع مرکزی بهکنند که ارز دیجیتال بانکفرض می (1808) 1کارانهم و ویلاورده-فرناندز
و در  ها ایجاد شودشود و اگر یک بحران در این سپردهداری میمرکزی نگهسپرده نزد بانک

 وثرم طور به تواندمی مرکزیبانک وقوع بحران، صورت در قیمت سطح افزایشصورت 
 با. کندمی جلوگیری بانکی بحران وقوع از بنابراین دهد، کاهش را هابرداشت واقعی ارزش

. ودخواهد ب تورمی گذاریهدف کردن قربانی قیمت به قیمت، سطح افزایش این حال، این
 در صورت وقوع یک بحران باشد، هاقیمت ثبات حفظ به موظف مرکزیبانک اگر حتی

 .دهد انجام را کار این تواندنمی بزرگ

از  های مرکزی، یکیجنبه اقتصاد سیاسی ارز دیجیتال بانک3 اثرات اقتصاد سیاسی
ر الملل، هژمونی دلاتواند بر مالیه بینست که میترین جوانب انتشار این ارزهانشپرت

 2کیهای بانکی و مالی سایه بیافکند. بوکلی و ترزینسمتحده و در نتیجه، مقوله تحریمایالات
مرکزی خطری برای تسلط دلار خواهد بود به ( بر این باورند که ارز دیجیتال بانک:808)

سابقه غرب های بیباشد و معتقدند که تحریم 3وی کشورهای ائتلاف بریکسویژه اگر از س
ها اشاره دارند، علیه روسیه موجب تقویت این موضع از سوی این کشورها شده است. آن

اگر ارز دیجیتال این کشورها، بالاخص چین، در سطح فرامرزی باشد در آن صورت، پتانسیل 
های مرتبط با تجارت فرامرزی، تر در نظام پرداختوری بالازیادی در دستیابی به بهره

 ها خواهد داشت.ها و حوالهگذاریسرمایه

شورهای تی ککه ارزهای دیجیتال حکوم داندمی، عضو هئیت رئیسه فدرال رزرو، بعید 4والتر
حده رفع متهای ایالاتموجود در نظام مبتنی بر دلار را برای شرکتدیگر بتواند مشکلات 

غییر لار همچنان بدون تالمللی دتر در نقش بینتر و بنیادیفاکتورهای مهما که چر نمایند
ها نیست؛ ثبات بلندمدت متحده حائز همزمان این مولفهد و کشوری غیر از ایالاتخواهد مان

 ها، بازارهای مالی نقدشونده و قدرت سخت و نرم.اقتصادی و سیاسی، امنیت دارایی
معتقد است در صورت تحقق انتشار ارزهای دیجیتال حکومتی، نیز ( 8081) 5گریآیکن

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Fernández-Villaverde, J., et al. 
2 Buckley, R. P., & Trzecinski, M. 
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غیربهینه بودن عملا های دوطرفه بدون وجود ارز واسط بعلت انجام مبادلات و پرداخت
 غیرممکن است.

اره را و چ شده طی کردنزوئلا، به عنوان یکی از کشورهای تحریمراهی که دولت وهمچنین 
ونزوئلا  که نفتبه قیمت هر بش دیجیتالاین ارز ارزش ت. توجه اسیافت قابل 1در انتشار پترو

، دولت دست به اقداماتی زد از جمله؛ اجبار آناز برای تشویق استفاده کوب شد و میخ
گذرنامه و خروج از کشور با این ارز، پرداخت  به پذیرش پترو، پرداخت هزینه هابانک

ها چند ادله با آن. اما با گذشت تنمستمری با پترو و ارائه تخفیف فروش نفت در صورت مب
و  شدناز پترو مخابره  هیچ خبر و تحلیلیدیگر ، هاتحریمیاهوی دورزدن پر ه شروعماه از 
برداری دیجیتالی از سوی یک دولت مستقر را صرفا یک کلاه آن، هابرخی از رسانهحتی 

 .کردندعنوان 

دند کارشناسان زیادی معتقانتشار دلار دیجیتال بوده اما فرض عدمموارد بالا با پیشی همه
در بازارها  ازپیش دلارموجب تقویت و تسلط بیش دلار دیجیتالانتشار  درمتحده ایالاتاقدام 

 و تعاملات مالی خواهد شد.

ل عمومی دپژوهش حاضر سعی دارد مبتنی بر چارچوب اقتصادسنجی و براساس رهیافت تعا
ولی را مورد های پپویای تصادفی، اثرات انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی ایران بر سیاست

ر میان ، که جای خالی آن دو مبتنی بر نتایج مدلسازی، پیشنهادهای سیاستیکند بررسی 
 ارائه دهد. هایی که تا بحال انجام شده است،پژوهش

 
 مدل. 3

ی رمزریال، به مثابه یک ابزار ثانویه سیاست پولی، چگونگترین نکته در تحلیل انتشار مهم
با نوسانات کلان  8های تجاری و ارتباط مانده پولیاثرگذاری و تحلیل پویایی رفتار چرخه

بر همین اساس با استفاده از چارچوب تعادل عمومی پویای تصادفی بدنبال اقتصادی است و 
تحلیل این مهم هستیم. رمزریال در مدل ما به عنوان یک دارایی مالی فرض شده است که 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Petro 
2 Monetary Balances 



| 00 

در عین دیجیتالی بودن متکی به ارز رسمی کشور )ریال( بوده و انتشارش یک بدهی در 
 .است 1پایهای و حسابزریال از نوع بهرهکند. رممرکزی ایجاد میترازنامه بانک

 سازی رمزریال در کنار پول نقدشماتیک مدل .1شکل

 
 های پژوهشماخذ: یافته

کوتاه و  یامدهایپ یابیارز یکه برااست ( 8088)و کامهاف مدل پایه ما مقاله باردیر 
استفاده  8ینزیکنئومدل  کیمتحده از الاتیدر ا مرکزیارز دیجیتال بانک بلندمدت انتشار

 دهنده پویایی چرخه تجاری دربا توجه به این که وجود بازار کار دوگانه توضیح کند.یم
سازی برای کشورمان، از بازار کار رسمی توسعه است، در مدلبسیاری از اقتصادهای درحال

ی های واقعدهد که چسبندگینشان می ها در این زمینهاغلب یافته :بریم.و غیررسمی بهره می
های های تولید در دادهتری از تورم و پویایینیروی کار به توضیح به ز اصطکاکناشی ا
کنند و افزودن نیروی کار غیررسمی به چارچوب نظری، های تجاری کمک میچرخه

شود، و ظهور میحالهای چرخه تجاری در اقتصادهای درتر با دادهخوانی بیشموجب هم
یافته و های تجاری میان کشورهای توسعههای مشاهده شده در رفتار چرخهتفاوت
 یهانهیهز قیاز طر ( و8080بر چارچوب آلبرولا و یوروتیا ) .1دهدتوسعه را توضیح میدرحال
 ،شده یسازمدل( 8808کامهاف )باردیر و ( و 8001) 5گروهه و یوریب-اشمیت که در مبادله

 یبرا ینقش فعال ( مدل رمزریال را توسعه داده و8808) 6روش مورنو و مونتانوو مبتنی بر 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Account-based 
2 Neo-Keynesian 

 .(5002راونا و والش )و (، 5002(، سالا و همکاران )5002) والش برای مثال:3 

 .(5040( و یولیسی )5009(، آلبرشت و همکاران )4991)مورتنسن و پیساریدز : مانند4 
5 Schmitt-Grohé, S., & Uribe, M. 
6 Moreno, P. N. R., & Montaño, K. L. T. 
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هدف اصلی ما ارزیابی اثر انتشار رمزریال همزمان با حضور پول  .گیریمدر نظر میمانده پول 
رسمی کشور، ریال، و اثرات متقابل آن بر بازار کار، شامل چسبندگی است. برای این منظور، 

شان در عرضه پول گران مالی و نقشسازی نتایج، مدل را از واسطهفسازی و شفاو ساده
خلق  حاکمیت سازیم، بنابراین فرض بر این است که پول بطور کامل توسطمنتزع می

شود، بطوری که تقاضای پول از سوی خانوار به منظور تسهیل مبادلات است و تقاضای می
و نگهداری پول )نقد و رمزریال( در جهت گیرد های مبادله نشات میپولی از وجود هزینه

 هاست.کمک به کاهش این هزینه

خانوار نماینده دارای یک جمعیت فعال است که به عدد یک نرمال شده : طرف تقاضا. 3.1
شاغل  نیروی کار شاملو مختارند وارد بازار کار شوند یا خیر. بنابراین جمیعت در سن کار 

𝑙𝑡در بخش رسمی )
𝐹 کار شاغل در بخش غیررسمی )(، نیروی𝑙𝑡

𝐼 نیروی کار جویای کار ،)
(𝑢𝑡( و مابقی افراد خارج از نیروی کار ،)𝑜𝑡) که ب صورت  است𝑙 ̅ = 𝑙𝑡

𝐹 + 𝑙𝑡
𝐼 + 𝑢𝑡 +

𝑜𝑡 = 𝑙𝑡 + 𝑢𝑡 + 𝑜𝑡 = یت خود را به تبعیت از مدل خانوار نماینده تابع مطلوبخواهد بود.  1
به صورت  (8000) 8جایمویچ و رِبِلو شده شنهادیاز فرم پ ،ثروت میتنظبا اثر قابل (1005) 1مِرز

 3کندزیر بیشینه می

)1( 𝑀𝑎𝑥 𝔼0 ∑ 𝛽𝑡 (𝑙𝑛 [𝑐𝑡 − 𝜓𝛷𝑡

𝑙𝑡
1+𝜒

1 + 𝜒
] −

휁

2
𝑢𝑡

2)

∞

𝑡=0

 

𝔼0 به مصرفگر انتظارات است و تابع مطلوبیت عمل 𝑐𝑡 ،کار عرضه نیروی 𝑙𝑡،  نهیهزو 
 (8000تغییردهنده جایمویچ و رِبِلو ) 𝛷𝑡، بستگی دارد. 𝑢𝑡 یکاریزمان ب در شغل یجستجو

𝛷𝑡از رابطه  =  𝑐𝑡
𝜍
 𝛷𝑡−1

𝜍 0کند که تبعیت می ≤ 𝜍 ≤ 𝜍اثرات ثروت را فعال )و  1 = ( یا 1
𝜍غیرفعال ) = تعاقبا دهد و مپذیری بیشتر رفتار پویای مدل را میکند و امکان انعطاف( می0

0بطوری که  است فاکتور تنزیل ذهنی خانوار 𝛽کند. ها را فراهم میتطبیق بهتر با داده <

𝛽 < 1 ،𝜓 کند، مطلوبیت نیروی کار را مدیریت میعدم𝜒  عکس کشش عرضه کار است
سبدی متشکل از  𝑐𝑡کند. همچنین غل را کنترل میوجوی شهزینه مطلوبیت جست 휁و 
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2 Jaimovich, N., & Rebelo, S. 
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𝑐𝑡ست بطوریکه کشش جانشینی میان آن کالاها 𝜖𝑝کالاهای مختلف و  =

[∫ 𝑐𝑡(𝑗)
𝜖𝑝−1

𝜖𝑝 𝑑𝑗
1

0
]

𝜖𝑝

𝜖𝑝−1

 . قید بودجه خانوار هم به صورت رابطه زیر خواهد بود؛

)8( 
𝑐𝑡(1 + 𝑠𝑡

𝑐)(1 + 𝜏𝑡
𝑐) + 𝛺𝑡(1 + 𝑠𝑡

𝛺) + 𝑏𝑡 + 𝑚𝑡
𝐶𝑎𝑠ℎ + 𝑚𝑡

𝐶𝐵𝐷𝐶

≤ (1 + 𝜋𝑡)−1[(1 + 𝑖𝑡−1)𝑏𝑡−1 + 𝑚𝑡−1
𝐶𝑎𝑠ℎ

+ (1 + 𝑖𝑡−1
𝐶𝐵𝐷𝐶)𝑚𝑡−1

𝐶𝐵𝐷𝐶 ] + 𝑤𝑡
𝐹𝑙𝑡

𝐹 + 𝑤𝑡
𝐼𝑙𝑡

𝐼 + (1 − 𝜏𝑡
𝑟)𝑟𝑡𝑘𝑡

+ 𝛱𝑡 − 𝜏𝑡
𝑙𝑠 

𝜋𝑡و  𝛺𝑡گذاری کالاهای سرمایه =  
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
− بعنوان تورم خالص اقتصاد است. اوراق  1

𝑡از زمان  𝑏𝑡−1بدون ریسک − 1عایدی ناخالص اسمی  𝑡تا  1 + 𝑖𝑡−1  دارند. درآمد نیروی
𝑙𝑡کار از بخش رسمی 

𝐹  و غیررسمی𝑙𝑡
𝐼  توافق واقعی مورددر دستمزدهای  𝑤𝑡

𝐹  و𝑤𝑡
𝐼  نشات

𝑙𝑡گیرد، بنابراین عرضه کل نیروی کار برابر است با می = 𝑙𝑡
𝐹 + 𝑙𝑡

𝐼های پولی واقعی . دارایی
𝑚𝑡−1مرسوم، با 

𝐶𝑎𝑠ℎ های واقعی نشان داده شده است که عایدی اسمی ندارد، در مقابل دارایی
𝑚𝑡−1رمزریال، 

𝐶𝐵𝐷𝐶،  1که دارای عایدی اسمی ناخالص برابر با + 𝑖𝑡−1
𝐶𝐵𝐷𝐶 باشد، که می𝑖𝑡

𝐶𝐵𝐷𝐶 
شود، بطوری که ممکن است با اتخاذ یک تنظیم و تعیین می 𝑖𝑡 شکاف نسبت توجه بهبا 

قاعده قیمتی توسط مقام پولی هر دوی این مقادیر تحت کنترل قرار گیرند. این تنظیمات 
های پولی اجازه تحلیل قواعد قیمتی و کمی سیاست پولی با لحاظ ابزار سیاست برای دارایی

بازدهی  𝑟𝑡ها در اقتصاد است و ز همه شرکتبیانگر خالص سود ا 𝛱𝑡دهد. پولی جدید را می
𝜏𝑡(، 𝑘𝑡واقعی سرمایه )

𝑟 و  هیخالص بازگشت سرما اتینرخ مال𝜏𝑡
𝑙𝑠  مالیات سرجمع است. در

𝑠𝑡های مبادله گذاری مقید به هزینهطرف هزینه، مصرف و سرمایه
𝑐  و𝑠𝑡

𝛺  .ن،یچنهمهستند 
 اتیها مشمول نرخ مالنهیمصرف پس از صرف هز (،8088ف )امهاو ک ریبارد مقاله همانند

𝜏𝑡بر ارزش افزوده 
𝑐 .که  شودیفرض م (،8080براساس چارچوب آلبرولا و یوروتیا ) است

0 ،ی اشغال شده در هر دورهمشاغل فعلاز  ییزابرون کسر < 휂𝐹 ≤ 0و  1 < 휂𝐼 ≤ به   1
در مجموع در طرف ایجاد شغل،  .روندیم نیاز ب ی،ررسمیو غ یدر بخش رسم بیترت

𝑣𝑡ی خال های شغلیفرصت بیبه ترت یررسمیو غ یرسم یهاشرکت
𝐹  و𝑣𝑡

𝐼  کنند.یم عرضهرا 
ها توسط کارگرانی که در حال حاضر بیکار هستند و از طریق تابع این فرصت در هر بخش

𝜔(𝑣𝑡(𝑢𝑡)تطبیق به صورت زیر 
𝑥)1−𝜔  0که < 𝜔 < های شوند و فرصتاست، پر می 1

𝑝𝑟𝑡جدید پر شده برابر است با 
𝑥 =

(𝑢𝑡)𝜔(𝑣𝑡
𝑥)1−𝜔

𝑢𝑡
= (

𝑢𝑡

𝑣𝑡
𝑥)1−𝜔 . بر همین اساس اشتغال در

𝑙𝑡بخش رسمی برابر با 
𝐹 = (1 − 휂𝐹)𝑙𝑡−1

𝐹 +  𝑢𝑡𝑝𝑟𝑡
𝐹  و در بخش غیررسمی نیز برابر است
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𝑙𝑡با 
𝐼 = (1 − 휂𝐼)𝑙𝑡−1

𝐼 + 𝑢𝑡𝑝𝑟𝑡
𝐼 شرائط مرتبه اول، تخصیص بهینه نیروی کار بسته به . از

 ی و غیررسمی به ترتیب به صورت زیر است؛رسمبخش  دستمزدهای واقعی در

):( 𝜆𝑡
𝐹 = 𝜆𝑡

𝑐𝑤𝑡
𝐹 − 𝜓𝛷𝑡 𝑙𝑡

𝜒 [𝑐𝑡 − 𝜓𝛷𝑡

𝑙𝑡
1+𝜒

1 + 𝜒
]

−1

+ (1 − 휂𝐹)𝛽𝔼𝑡𝜆𝑡+1
𝐹  

)1( 𝜆𝑡
𝐼 = 𝜆𝑡

𝑐𝑤𝑡
𝐼 − 𝜓𝛷𝑡 𝑙𝑡

𝜒 [𝑐𝑡 − 𝜓𝛷𝑡

𝑙𝑡
1+𝜒

1 + 𝜒
]

−1

+ (1 − 휂𝐼)𝛽𝔼𝑡𝜆𝑡+1
𝐼  

کنیم فرض می (،8080براساس آلبرولا و یوروتیا ) ،برای هر دو بخش رسمی و غیررسمی
 کی ،یدر بخش رسمهای خالی وجود دارد. گرایی کامل در نیروی کار و شغلکه تخصص

𝑗بطوریکه یک شرکت مشخص، با مولفه  میدار یرسم یهااز شرکت یمتوال رهیزنج ∈

𝑣𝑡های خالی متمایز شده و فرصت [0,1]
𝐹(𝑗) زای ثابت را در هزینه برون𝜉𝐹 > فراهم  0

𝑦𝑡کند، محصول ناشی از نیروی کار می
𝐹(𝑗)  را در قیمت رقابتی𝑝𝑡

𝐹  کند. برای عرضه می
𝑦𝑡تولید 

𝐹(𝑗) از تابع خطی به فرم ،𝑦𝑡
𝐹(𝑗) = 𝑎𝑡

𝐹𝑛𝑡
𝐹(𝑗) شود که استفاده می𝔼{𝑎𝑡

𝐹} = 1 ∀𝑡  
𝑛𝑡های رسمی است، و ی شرکتوری مربوط به همهبهره

𝐹(𝑗)  در واقع مشاغل در حال حاضر
𝑎𝑡شده است. همچنین اشغال

𝐹  به صورت  اولاز یک الگوی اتورگرسیو مرتبه𝑙𝑛 𝑎𝑡
𝐹 =

𝜌𝐹 𝑙𝑛 𝑎𝑡−1
𝐹 + 𝜎𝐹휀𝑡

𝐹 , 휀𝑡
𝐹 ∼ 𝑁(0,1) و عبارت کند تبعیت می𝜎𝐹 ت. فاکتور مقیاس اس

𝑤𝑡شرکت فعال در بخش رسمی دستمزد واقعی 
𝐹(𝑗) دهد که ناشی از به کارگران فعالش می

زنی در بازار غیرمتمرکز است. به موازات پویایی نیروی کار از طرف عرضه، پرشدن چانه

𝑞𝑡های شغلی از فرایند پوآسون از نرخ فرصت
𝐹 =

(𝑢𝑡)𝜔(𝑣𝑡
𝐹)1−𝜔

𝑣𝑡
𝐹 = (

𝑢𝑡

𝑣𝑡
𝐹)𝜔  کند. میتبعیت

شوند. بنابراین مشاغلی که در تخریب می 휂𝐹زای شده با نرخ برونهمچنین این مشاغل اشغال
 آید؛هر دوره اشغال شده است از رابطه زیر بدست می

)5( 𝑛𝑡
𝐹(𝑗) = (1 − 휂𝐹)𝑛𝑡−1

𝐹 (𝑗) + 𝑣𝑡
𝐹(𝑗)𝑞𝑡

𝐹 
𝑛𝑡یک شرکت از بخش رسمی، 

𝐹(𝑗) سازی جریان سودهای واقعی در طول را برای بیشینه
ها جایی که فرض بر این است که خانوار صاحب کارخانهکند، و از آنعمرش انتخاب می

. از این رو و کنددر اقتصاد هستند، جریان آتی را با عامل تخفیف تصادفی خانوار تنزیل می
 براساس شرائط مرتبه اول مسئله، خواهیم داشت3

)6( 
𝜉𝐹 = 𝑞𝑡

𝐹𝑝𝑡
𝐹𝑎𝐹 − 𝑞𝑡

𝐹(1 + 𝜏𝑡
𝑤)𝑤𝑡

𝐹(𝑗)

+ (1 − 휂𝐹)
𝑞𝑡

𝐹

𝜆𝑡
𝑐 𝛽𝔼𝑡𝜉𝐹,𝑡+1𝜆𝑡+1

𝑐 (𝑞𝑡+1
𝐹 )−1 
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 jن ایندکس توا، دستمزد تنها به متغیرهای معمول مرتبط است، بنابراین میبالا در عبارت

 های غیررسمی داریم3را کنار بگذاریم. به همین ترتیب برای شرکت

)7( 𝜉𝐼 = 𝑞𝑡
𝐼𝑝𝑡

𝐼𝑎𝐼 − 𝑞𝑡
𝐼𝑤𝑡

𝐼 + (1 − 휂𝐼)
𝑞𝑡

𝐼

𝜆𝑡
𝑐 𝛽𝔼𝑡𝜉𝐼,𝑡+1𝜆𝑡+1

𝑐 (𝑞𝑡+1
𝐼 )−1 

وجو و تطبیق کار، دستمزدها در هر دوره مورد مذاکره واقع با بررسی ادبیات جست
 ها در هر بخش بیرونزنی میان کارگران و شرکتشوند، بطوری که دستمزد از دل چانهمی
( میان اضافه سود :105) 1حل پیشنهادی نش، براساس راهتوافق مورددستمزد آید. این می

د. با فرض اندازها و دریافتی کارگران از آنچه مورد توافق قرار گرفته است جدایی میشرکت
گرفته به هر خانوار از استخدام نیروی کار در بخش رسمی و غیررسمی به اینکه ارزش تعلق

𝑉𝐻,𝑡ترتیب به صورت 
𝐹 = 𝜆𝑡

𝐹/𝜆𝑡
𝐶  و𝑉𝐻,𝑡

𝐼 = 𝜆𝑡
𝐼 /𝜆𝑡

𝐶  ها در ارزش تعلق گرفته به شرکتو
𝑉𝐹,𝑡بخش رسمی و غیررسمی در یک رابطه استخدامی با یک کارگر به ترتیب به صورت

𝐹 =

𝜉𝐹/𝑞𝑡
𝐹  و𝑉𝐹,𝑡

𝐼 = 𝜉𝐼/𝑞𝑡
𝐼   باشد، به صورت فرمولی، برای هر بخش𝑥 ∈ {𝐹, 𝐼} مقدار مورد ،

𝑤𝑡توافق از دستمزد 
𝑥 ،(𝑉𝐹,𝑡

𝑥 )𝜇(𝑉𝐻,𝑡
𝑥 )1−𝜇 0کند، بطوری که محصول نش را حداکثر می ≤

𝜇 ≤ 1) ؛هاست، بنابراینزنی نسبی شرکتقدرت چانه 1 − 𝜇)𝑉𝐹,𝑡
𝐹 = 𝜇𝑉𝐻,𝑡

𝐹  و
(1 − 𝜇)𝑉𝐹,𝑡

𝐹 = 𝜇𝑉𝐻,𝑡
𝐹 .دها در بخش رسمی و غیررسمی به صورت زیر خواهند بود؛دستمز 

)8( 
𝑤𝑡

𝐹 =

𝜇 𝜓𝛷𝑡
𝑙𝑡

𝜒

𝜆𝑡
𝑐 [𝑐𝑡 − 𝜓𝛷𝑡

𝑙𝑡
1+𝜒

1 + 𝜒
]

−1

+ (1 − 𝜇)𝑝𝑡
𝐹𝑎𝐹

1 + 𝜏𝑡
𝑤(1 − 𝜇)

 

)0( 𝑤𝑡
𝐼 =  𝜇 𝜓𝛷𝑡

𝑙𝑡
𝜒

𝜆𝑡
𝑐 [𝑐𝑡 − 𝜓𝛷𝑡

𝑙𝑡
1+𝜒

1 + 𝜒
]

−1

+ (1 − 𝜇)𝑝𝑡
𝐼𝑎𝐼  

ای و نهایی را در های واسطه( در مورد نقش شرکت:108) 8روش کالو: طرف تولید. 3.1
گیریم. دو نوع شرکت رسمی و غیررسمی وجود دارند ک نیروی کار را با پیش می

ط ها توسشرکت نیا محصولسپس آورند. وجو به استخدام خود درمیاصطکاک در جست
ار محصول ک نیکه از ا کند،یعرضه م یاواسطه یهابه شرکت و شودیم عیتجم یشرکت

را  یاواسطه زیمتما یو کالاها کردهاستفاده  ندهیخانوار نما یااجاره هیسرما ه همراهبجمعی 
 .شودیم هعرض یینها یکالا دکنندهیبه تول و دیتول

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Nash, J. 
2 Calvo, G. A. 
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و  ردوجود دا ایواسطهانبوه از شرکت  رهیزنج کی: ايبنگاه تولیدکننده کالاي واسطه
𝑦𝑡ستانده نیروی کار 

𝐿(𝑗)  از هر دو بخش را گرفته و به ترتیب محصولات𝑦𝑡
𝐹(𝑗)  و𝑦𝑡

𝐼(𝑗)  را
زیر تابع ها از های بازار رقابتی مورد تقاضا هستند. تولید این بنگاهکند، که در قیمتتولید می

 کند؛تبعیت می

)10( 𝑦𝑡
𝐿(𝑗) = {(𝑦𝑡

𝐹(𝑗))
𝜖𝐿−1

𝜖𝐿 + (𝑦𝑡
𝐼(𝑗))

𝜖𝐿−1
𝜖𝐿 }

𝜖𝐿
𝜖𝐿−1

 

𝜖𝐿بطوریکه  > کشش جانشینی نیروی کار رسمی و غیررسمی است. این شرکت  1
𝑝𝑡محصولش را با قیمت بازار رقابتی 

𝐿 کند و مقدار فروشی عرضه میهای خردهبه شرکت
𝑦𝑡محصول 

𝐹(𝑗)  و𝑦𝑡
𝐼(𝑗) کند.را برای حداکثرسازی سودش انتخاب می 

 (8005) 1کارانشو هم انویستیکر مقاله طور که درهمان: گذاري خانوارانداز و سرمايهپس
طوری ، بمحدب یگذارهیسرما لیتعد یهانهیبا هز هیسرماحرکت قانون نشان داده شده است 

0که  < 𝛿 ≤ 𝜙𝛺نرخ استهلاک سرمایه و  1 ≥ شده های تعدیلپارامتری است که هزینه 0
 کند، به صورت زیر است3را مدیریت می

)11( 𝑘𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝑘𝑡 + 𝛺𝑡 [1 −
𝜙𝛺

2
(

𝛺𝑡

𝛺𝑡−1

− 1)
2

] 

ای نهایی کال تولیدیمانند قبل، در چارچوب کالو، یک : بنگاه تولیدکننده کالاي نهايی
را در  𝑌𝑡کالای نهایی و را تجمیع فروشان ای از خردهوجود دارد که محصولات زنجیره

 ، به صورت زیر8استیگلیتز-کننده دیگزیتبا تجمیع 𝑦𝑡(𝑗)فروشی اقتصاد، از همه انواع خرده
𝜖𝑝کند که کشش جانشینی بین کالاهای متنوع برابر است با تولید می >  ؛1

)18( 
𝑌𝑡 =  (∫[𝑦𝑡(𝑗)]

𝜖𝑝−1

𝜖𝑝 𝑑𝑗

1

0

)

𝜖𝑝
𝜖𝑝−1

 

 𝑝𝑡(𝑗)ام برابر  𝑗فروشی ، و قیمت هر یکی از کالاهای متنوع خرده𝑃𝑡قیمت کالای نهایی 

𝑦𝑡(𝑗)ام برابر با 𝑗است، بدین وسیله تقاضا برای کالای  = (
𝑃𝑡

𝑝𝑡(𝑗)
)

𝜖𝑝
𝑌𝑡 فروش است. خرده

𝑗 ای ام یک کالای واسطه𝑦𝑡(𝑗) هایش سرمایه کند که ورودیرا تولید می𝑘𝑡(𝑗)  و کالای
𝑦𝑡ناشی از نیروی کار 

𝐿(𝑗) کنیم که کشش فناوری جانشین آن برابر است است، و فرض می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Christiano, L. J., et al 
2 Dixit-Stiglitz 
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𝑦𝑡(𝑗)با  = 𝑎𝑡𝑘𝑡(𝑗)𝛼𝑦𝑡
𝐿(𝑗)1−𝛼  0که در آن < 𝛼 <  𝑘𝑡(𝑗)برحسب  𝑦𝑡(𝑗)کشش  1

ن فروشاخرده یهمه یکل عوامل است که برا یوربه بهره یشوک تصادف کی 𝑎𝑡است و 
𝔼{𝑎𝑡}از یک الگوی اتورگرسیو مرتبه اول با  مشترک است = 1 ∀𝑡  به صورت𝑙𝑛 𝑎𝑡 =

𝜌𝑎 𝑙𝑛 𝑎𝑡−1 + 𝜎𝑎휀𝑡
𝑎  , 휀𝑡

𝑎 ∼ 𝑁(0,1) کند و تبعیت می𝜎𝑎 یاس است. قیمت فاکتور مق
𝑝𝑡است، و ورودی نیروی که  𝑟𝑡رقابتی به مقدار سرمایه که 

𝐿  است بستگی دارد. هر
کردن تقاضا برای تنوع آن حداکثر ی واقعی را بر حسب برآوردهام هزینه 𝑗فروش خرده

کند، در نتیجه تقاضای کالاهای ورودی برای وضعیت تجمعی برای سرمایه به صورت می
𝑘𝑡 = 𝛼 𝑚𝑐𝑡

𝑦𝑡

𝑟𝑡
𝑦𝑡و برای کالای ناشی از فعالیت نیروی کار برابر با  

𝐿 = (1 − 𝛼) 𝑚𝑐𝑡
𝑦𝑡

𝑝𝑡
𝐿 

 خواهد بود.
گذاری است و برحسب دنیای ام ناشی از رقابت انحصاری دارای قدرت قیمت 𝑗 شرکت

ان امک 𝜙𝑝 ها با احتمالکنیم برخی از شرکتواقعی و با توجه به چسبندگی قیمت، فرض می
𝑡تغییر قیمت در دوره  + را ندارد، بطوری که این احتمال مستقل از شرکت یا زمان است،  1

شود طوری انتخاب می 𝑡یابد. بنابراین، قیمت بهینه در دوره اما با افزایش دوره کاهش می
، شده، جریانات سود واقعیک در طول عمر، و با فاکتور تخفیف تصادفی خانوار تنزیل

استیگلیتز خواهیم -کننده دیگزیتام در تجمیع𝑗در نتیجه برای هر شرکت  حداکثر شود و
𝑃𝑡داشت 

1−𝜖𝑝 =  𝜙𝑝𝑃𝑡−1
1−𝜖𝑝 + (1 − 𝜙𝑝)(𝑃𝑡

∗)1−𝜖𝑝  و چون𝜋𝑡 =  
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
− و  1

𝜋𝑡
∗ =  

𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡−1
−  است، بنابراین خواهیم داشت؛ 1

)1:( (1 + 𝜋𝑡)1−𝜖𝑝 = 𝜙𝑝 + (1 − 𝜙𝑝)(1 + 𝜋𝑡
∗)1−𝜖𝑝  

تمایل خانوار در تقاضای مانده پولی از این واقعیت : هاي مبادله و تقاضاي پولهزينه. 3.3
گذاری با هزینه همراه است، و امکان آن گیرد که معامله برای مصرف یا سرمایهنشات می

ها کاهش پیدا کنند چرا که پول این معاملات را وجود دارد تا با نگهداری پول، این هزینه
𝑠𝑡ها با طوری که اشاره شد این هزینههمانکند. تسهیل می

𝑐  و𝑠𝑡
Ω  به نمایش درآمدند، و

توابع سرعت گردش پول مبتنی بر هزینه در  ( 8001گروهه و یوریب )-براساس مقاله اشمیت
ه در های بیان شدبه شدت صعودی است و فرم این تابع مشابه ویژگی 1آن تابع مولد نقدینگی

 ( و به شکل زیر خواهد بود؛8088مقاله باردیر و کامهاف )
)11( 𝐿𝐺𝐹(𝑚𝑡

𝑐𝑎𝑠ℎ , 𝑚𝑡
𝐶𝐵𝐷𝐶 ) =  (𝑚𝑡

𝑐𝑎𝑠ℎ)𝜃 +  (𝑇𝑚𝑡
𝐶𝐵𝐷𝐶)𝜃  

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Liquidity Generating Function (LGF) 
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0 ها وسهم هر یک از پول 휃که  بطوری < 휃 <  اما مقدار نزدیک به یک ارجح) 1
𝑇 است( و پارامتر >  های رمزریال برای ارائه خدمات نقدینگیگر توانایی بیشتر ماندهبیان  1

 نسبت به ارزهای رایج است.

وریب گروهه و ی-مقاله اشمیت مفروضات مانند مدل ما مبادله ینهیتابع هز: هاي مبادلههزينه
ا هر نوع پول ب یتقاضا برااست و از شرائط مرتبه اول، در معادلات بالا، و روابط  ( 8001)

 توان به صورتی( پول نقد را مضمنی) یتقاضا بنابراین. هافرصت خاص آن نهیتوجه به هز
휃(𝑚𝑡

𝑐𝑎𝑠ℎ)𝜃−1 [𝐴(𝜐𝑡
𝑐)2 + 𝐴(𝜐𝑡

Ω)
2

− 2𝐵] = 𝑖𝑡(1 + 𝑖𝑡)−1 بدست آورد بطوری که 
و  کندیمانده پول مرتبط م یفرصت نگهدار نهیبر مخارج را با هز یسرعت مبتناین رابطه 

 راتییکه در آن تغ دهدنشان میرا  رمزریال بدون یِ پول استیانتقال س سازوکارهایاز  یکی
 رییغمبادله را ت یهانهیاز هز یناش انحرافسطح  مت،یق یآن، همراه با چسبندگ یدر بهره اسم

ی را. به طور مشابه، تقاضا بکندیم جادیا یواقع یرهایدر متغ یراتییتغ نیدهد، بنابرایم
ه نسبت دو کبطوری ابدیکاهش زیر به شکل  ینیگزیرابطه جا کیممکن است به  رمزریال

 3شودهای فرصت هر یک از آن تعیین میپول با نسبت هزینه

)15( 𝑚𝑡
𝑐𝑎𝑠ℎ

𝑚𝑡
𝐶𝐵𝐷𝐶 = [

𝑖𝑡
𝑑𝑐 − 𝑖𝑡

𝑇𝜃𝑖𝑡

]

1
1−𝜃

 

 شیبا افزا ای ،T ینگینقد بیضر شیممکن است با افزا رمزریالفرصت  نهیهز دانیممی
𝑖𝑡،بهره خالص آن

𝐶𝐵𝐷𝐶ل شامرا  رمزریال یمتیقاعده ق استیس کیانتقال  سمیمکان ، که
𝑖𝑡یابد بطوری که یک تغییر در شود، کاهش میمی

𝐶𝐵𝐷𝐶 تخصیص بهینه را بین این دو نوع ،
 دهد.از پول تغییر می

𝑚𝑡های پولی واقعی را در قالب پول نقد و دیجیتال، دولت مانده: دولت. 3.3
𝑐𝑎𝑠ℎ  و𝑚𝑡

𝐶𝐵𝐷𝐶 ،
𝑡کند و برای مانده پول دیجیتال منتشر شده در دوره منتشر می − باید نرخ بهره ناخالص  1

(1 + 𝑖𝑡−1
𝐶𝐵𝐷𝐶)(1 + 𝜋𝑡)

هایی در قالب اوراق بدون ریسک بدهی برایرا پرداخت کند.  1−
𝑑𝑡 1) بهره واقعی، نرخ + 𝑖𝑡−1)(1 + 𝜋𝑡)

𝑡هایی که در دوره را برای آن 1− − منتشر  1
آوری مالیات خواهد بود و ، جریان ورودی از جمعچنینهمکند. اند پرداخت میشده

𝑔𝑡زای ، سهمی برون 𝑔𝑡ی واقعی دولت هزینه
𝑟𝑎𝑡𝑒  .در نتیجه از تولید ناخالص داخلی است

𝑔𝑡ست و از فرایند اتورگرسیو مرتبه اول زامخارج دولت به صورت برون
𝑟𝑎𝑡𝑒 =
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 𝜌𝑔𝑔𝑡−1
𝑟𝑎𝑡𝑒 + (1 − 𝜌𝑔)𝑔𝑟𝑎𝑡𝑒 + 𝜎𝑔휀𝑡

𝑔
 , 휀𝑡

𝑔
∼ 𝑁(0,1) بنابراین قید کند. تبعیت می

 بودجه دولت به صورت زیر خواهد بود؛

)16( 
𝑚𝑡

𝑐𝑎𝑠ℎ + 𝑚𝑡
𝐶𝐵𝐷𝐶 + 𝑑𝑡 + 𝜏𝑡

= 𝑔𝑡

+ (1 + 𝜋𝑡)−1[𝑚𝑡−1
𝑐𝑎𝑠ℎ + (1 + 𝑖𝑡−1

𝐶𝐵𝐷𝐶)𝑚𝑡−1
𝐶𝐵𝐷𝐶 + (1

+ 𝑖𝑡−1)𝑑𝑡−1] 

بانک مرکزی در کسوت مقام پولی به انحرافات تورم از : بانک مرکزي )مقام پولی(. 3.3
دهد. به ویژه، در زمان انتشار مانده پولی دیجیتال بانک شده واکنش نشان میمشخصاهداف 

بر یک  ،رد بطوری که هر دوی این ابزارهامرکزی به ابزار سیاست پولی ثانویه دسترسی دا
اند. ابزار سیاستی نخست، که نرخ بهره قاعده گیری شدهمقدار یکسانی از تورم مدنظر هدف

𝑚𝑡های پول نقد ندههمراه با ما 1تیلور
𝐶𝑎𝑠ℎ است به صورت زیر است؛ 

)17( 1 + 𝑖𝑡 = (1 + 𝑖) (
1 + 𝜋𝑡

1 + 𝜋
)

𝜑𝜋

(
𝐺𝐷𝑃𝑡

𝐺𝐷𝑃
)

𝜑𝐺𝐷𝑃

𝑒𝑥𝑝 (𝜎𝑖휀𝑡
𝑖) 

𝜑𝜋بطوری که  > نرخ بهره وضعیت  𝑖 یین تعادل پویای مدل لازم است وبه منظور تع 1
휀𝑡 دهد. متغیررا برای تورم وضعیت پایدار می 𝜋پایدار است که اجازه تحقق مقدار هدف 

𝑖 

 𝜎𝑖برای ابزار سیاست اصلی است، و  8زای صلاحدیدیهای برونگر شوکنرمال و نمایش
به  :هاست. ابزار دوم سیاست پولی در قالب قاعده قیمتیفاکتور مقیاس برای این شوک

 صورت زیر است3

)18( 𝑖𝑡
𝐶𝐵𝐷𝐶 = (𝑖 − 𝑖𝑠𝑝) (

1 + 𝜋𝑡

1 + 𝜋
)

−𝜑𝜋
𝐶𝐵𝐷𝐶

 

𝜑𝜋بطوری که 
𝐶𝐵𝐷𝐶 > 0و  1 < 𝑖𝑠𝑝 < ابزار  رمزریالاست که در آن پاداش  یاسپرد 1

براساس معادلات هزینه تراکنش که هزینه فرصت نگهداری  است. یاصل استیساجرای 
𝑖𝑡رمزریال به

𝐶𝐵𝐷𝐶  و ضریب نقدشوندگی𝑇 دهد تا اثرات وابسته است، به ما این اجازه را می
، رابطه زیر که 1وجود رمزریال بر سیاست پولی را ارزیابی نمائیم. برای یک قاعده مقداری

𝑟𝑎𝑡𝑒𝐺𝐷𝑃
𝐶𝐵𝐷𝐶 > رمزریال به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار است را در نظر  نسبت 0

 گیریم3می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Taylor rule 
2 Discretionary 
3 Price rule 
4 Quantitative rule 



 انتشارآماده  قالهم |های اقتصادی ایران پژوهش  |11

)10( 𝑙𝑛(𝑚𝑡
𝐶𝐵𝐷𝐶 ) = 𝑙𝑛(𝑟𝑎𝑡𝑒𝐺𝐷𝑃

𝐶𝐵𝐷𝐶  𝐺𝐷𝑃𝑡) (
1 + 𝜋𝑡

1 + 𝜋
)

−𝜑𝜋
𝐶𝐵𝐷𝐶

 

ابع فروشی، پراکندگی قیمت و شرائط مرتبه اول، تبا فرض تقاضای خرده: تسويه بازار. 3.3

𝑌𝑡تولید کل به صورت  = (∫
𝑝𝑡(𝑗)

𝑃𝑡
𝑑𝑗

1

0
)

−1
𝑎𝑡𝑘𝑡

𝛼(𝑦𝑡
𝐿)1−𝛼  از رابطه تجمیع خواهد بود و

 ؛خواهیم داشتکارلو 

)80( ∫
𝑝𝑡(𝑗)

𝑃𝑡

𝑑𝑗

1

0

= (1 + 𝜋𝑡)𝜖𝑝((1 − 𝜙𝑃)(1 + 𝜋𝑡
∗) + 𝜙𝑃 ∫

𝑝𝑡−1(𝑗)

𝑃𝑡−1

𝑑𝑗

1

0

) 

توانیم ها در مدل اقتصادی ماست، میی شرکتهمانطور که خانوار نماینده مالک همه
 ید بودجهقها ترکیب کنیم و شرائط ی شرکتقید بودجه را با قید بودجه دولت و سود همه

𝑌𝑡 3محصول کل را بدست آوریم 
)81( 𝑌𝑡 = 𝑐𝑡(1 + (1 + 𝜏𝑡

𝑐)𝑠𝑡
𝑐) + 𝛺𝑡(1 + 𝑠𝑡

𝛺) + 𝑔𝑡 + 𝜉𝐹𝑣𝑡
𝐹 + 𝜉𝐼𝑣𝑡

𝐼  

متر و های آن پاراتوزیع پیشین هر یک از پارامترها براساس ویژگی :کالیبراسیون. 3.3
فاصله ردن کاند. هدف کالیبراسیون در اینجا کمینههای توزیع مورد نظر انتخاب شدهویژگی

های مشاهده شده است و مطابق با مطالعه ها در دادههای آنمیان گشتاور نظری مدل و معادل
مانده، مدل را با یک روش کردن پارامترهای باقی(، برای کالیبره8011) 1آجمین و همکاران

 کنیم.حل می :افزار داینربا یک بسط تیلور مرتبه دوم و با استفاده از نرم 8اختلال
های و با استفاده از داده 110031تا  1:8831برآورد مدل اقتصاد ایران در دوره زمانی 

مصرف حقیقی، تولید ناخالص داخلی،  1های سری زمانیشود که شامل دادهفصلی انجام می
های های کل دولت، و نرخ، تشکیل سرمایه ثابت ناخالص، هزینه5کنندهتورم مصرف

، پیش هاست. به منظور استفاده از دادهمشارکت نیروی کار ابیکاری، سهم بخش غیررسمی، 
، 6پرسکات-گیری از فیلتر هدریکبا بهرهو  شدهگیری، تعدیلات فصلی انجام از لگاریتم

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Adjemian, S., et al 
2 Perturbations 
3 Dynare 5.4 

 های زمانی بانک مرکزی و مرکز آمار.، از سایت سری4100سال پایه به قیمت 4 
5 CPI 
6 Hodrick-Prescott 
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قرار داده شده و  677برابر  1افزار ایویوزدر نرم 𝜆(، مقدار :1:0براساس عینیان و برکچیان )
 شوند.روندزدایی می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Eviews 

 شده براساس فروض و ادبیات، وضعیت پایدار، و گشتاورهاپارامترهای کالیبره .1جدول 

 توضیحات مقدار پارامترنماد 
𝛼 145/0 ( 4821شاهمرادی) 

𝛽 99/0 متناسب با ساختار مدل 

𝛿 105/0 ( 4829شاهمرادی و ابراهیمی) 

𝜒 4 متناسب با ساختار مدل 

𝜋 062/0 نرخ هدف بانک مرکزی 

𝜔 02/0 Blanchard & Galí (2010) 

𝜇 465/0 González et al. (2012) 

휃 92/0 Barrdear & Kumhof (2022) 

𝜎𝑖 004/0 González et al. (2012) 

𝜎𝐹 004/0 متناسب با ساختار مدل 

𝜏𝑤 45/0 براساس قانون بودجه ایران 

𝜏𝑐  براساس قانون بودجه ایران 09/0 

𝜏𝑟 02/0  بودجه ایرانبراساس قانون 

𝜑𝜋  متناسب با ساختار مدل 5 

𝜑𝐺𝐷𝑃 0 متناسب با ساختار مدل 

𝜑𝜋
𝐶𝐵𝐷𝐶 5 متناسب با ساختار مدل 

𝜙𝑝 505/0 González et al. (2012) 

휂𝐼 4 متناسب با ساختار مدل 

𝑔𝑟𝑎𝑡𝑒 4521/0 WorldBank (2022) 

𝑟𝑎𝑡𝑒𝐺𝐷𝑃
𝐶𝐵𝐷𝐶  برای قاعده کمی %50 

𝐴 444/0 Schmitt-Grohé & Uribe (2004) 

𝐵 01251/0 Schmitt-Grohé & Uribe (2004) 

𝑖 (𝛽)−1(1 + 𝜋) −  مطابق با تورم هدف 1
𝑖𝑠𝑝𝑟 %4.2 برای قاعده قیمتی 
𝜖𝑝 2 متناسب با ساختار مدل 

𝜖𝐿 2 Restrepo-Echavarria (2014) 

𝜌𝐼 9/0 متناسب با ساختار مدل 

𝜌𝐹 9/0 متناسب با ساختار مدل 

𝜌𝑎 15/0 ( 4890مشیری و همکاران) 

𝑇 2/4 برای قاعده کمی و قیمتی 

𝜓 25/4 Alberola & Urrutia (2020) 
𝑎𝐼 61/0 Alberola & Urrutia (2020) 

휁 6/14 Alberola & Urrutia (2020) 
𝜉𝐹 14/0 Alberola & Urrutia (2020) 
𝜎𝑎 18/0  داخلیتولیدناخالصنوسان نسبت به 

𝜌𝑎 15/0 ( 4890مشیری و همکاران) 

𝜍 02/0 متناسب با ساختار مدل 

𝜙𝛺 2/12 متناسب با ساختار مدل 

𝜙𝑝 505/0 متناسب با ساختار مدل 

𝜎𝐼  متناسب با ساختار مدل 58/0 
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 ي پژوهشهايافته. 3

های طرف تقاضا و فناوری بر متغیرهای اصلی در سه حالت؛ بدون رمزریال اثر شوک
(، و قاعده قیمتی با سرخچین (، اجرای قاعده کمی با حضور رمزریال )خطسبزخط )پاره

به نمایش درآمده و در انتها میزان اثربخشی  ادامه(، در آبیخط منقطع حضور رمزریال )پاره
کاهش در بخش تولید ارائه شده های ضدتورمی در عین عدمرمزریال در اجرای سیاست

 محور دهندهننشا یافق میضخ یمشک خط ریز ینمودارها در . لازم به توضیح است کهاست
فاوت ت»و « تفاوت در سه حالتعدم» تفکیک نمودارهای نیهمچن. است( صفر مقدار) یافق

ن سه چندانی میا میان متغیرهایی که بر اثر شوک تغییری به منظور تمایز« در سه حالت
 .انجام شداند ای داشتهتوجههایی که تغییرات قابلنداشته و آنشان وجود حالت

휀𝑡) اثر اعمال شوک طرف تقاضا :تکانه طرف تقاضا. 3.1
𝑔 نشان داده  8و  1( در نمودار

های ی هزینهمشخص است افزایش یکباره 8 نمودار در دیتول تابع از که طورهمانشده است. 
شود، البته با بجای گذاشتن اثر جایگزینی جبری بر روی دولت، موجب افزایش تولید می

شوک  است مشخص 1 نمودار در از که طورهمان(. 1 نمودار)گذاری و مصرف سرمایه
رود تا و در نتیجه انتظار می زاستهای دولت، تورمق افزایش هزینهمثبت طرف تقاضا از طری

مقام پولی سیاستی را در جهت کاهش تورم اتخاذ کند. برای تحقق این هدف ابزار مورد 
تواند افزایش نرخ بهره اسمی، کاهش بهره رمزریال در قاعده قیمتی، مرکزی میاستفاده بانک

یش عرضه رمزریال در قاعده کمی باشد که هر یک آثار مختص بخود را بر اقتصاد و افزا
های بدون حضور رمزریال و قاعده گذارد. افزایش در نرخ بهره اسمی، در حالتمیبجا 

های پولی )هم پول نقد و شود. ترکیب اثر ماندهکمی، موجب کاهش تقاضای پول نقد می
نمایش داده شده است. اما علت این امر این  8گی نمودار هم رمزریال( در تابع تولید نقدین

 شیفزاا نقد پول یدانگه نهیهز بهره، نرخ شیافزا با ال،یرمزر وجود بدون حالت دراست که 
 با ز،ین لایرمزر حضور با یکم قاعده حالت در. ابدییم کاهش آن یتقاضا جهینت در و افتهی

. اما ابدییم کاهش نقد پول یتقاضابعلت تعلق بهره به این رمزارز،  ،الیرمزر عرضه شیافزا
 با رایزدهد اتخاذ همین سیاست در قاعده قیمتی رمزریال، تقاضای پول نقد را افزایش می

 .افتی خواهد یشتریب تیجذاب نقد پول ال،یرمزر بهره کاهش و یاسم بهره نرخ شیافزا

 های پژوهشماخذ: یافته
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د، یابقاعده، مقدار تقاضای مانده رمزریال کاهش میهمچنین با افزایش نرخ بهره، در هر دو 
انحرافاتی ه ب ی است بهپاسخ واقع اثر در نیااگرچه این کاهش در قاعده قیمتی بیشتر است. 

 ستی اشیافزا حالت سهاز نظر اندازه در  دهد. این انحرافاتمبادله رخ می نهیهزناشی از  که
 (.8 نمودار) بود خواهد ترکم شیافزا نیا یمتیق قاعده در اما

휀𝑡پاسخ به تکانه طرف تقاضا )-توابع ضربه :1نمودار 
𝑔 )– تفاوت در سه حالتعدم 

  
 گذاریسرمایه تورم

  

  
 مصرف بیکاری

 بدون رمزریال              قاعده کمی رمزریال          قاعده قیمتی رمزریال

 های پژوهشماخذ: یافته

های که بدلیل پاسخدیگری نیز در بازارهای کار وجود دارد، جایی یک اثر جالب
تغال ها، مطلوبیت نهایی اشمزد ناشی از افزایش تقاضای نهادهشدیدتر درآمد، و افزایش دست

، و در نتیجه مشارکت نیروی کار تحریک افزایش خانوار در هر دو بخش رسمی و غیررسمی
اقتصادهای با قاعده کمی رمزریال و بدون رمزریال به شود. با این حال این سازوکار در می

بوده و به نوبه خود موجبات کاهش اندازه کافی قوی نیست، و نرخ نهایی جانشینی غالب 
 (.8آورد )نمودار مشارکت نیروی کار را فراهم می

휀𝑡پاسخ نسبت به تکانه طرف تقاضا )-:  ضربه1نمودار 
𝑔 )– تفاوت در سه حالت 
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 تابع تولید نقدینگی تولید

  

  
 انحراف ناشی از هزینه مبادله نرخ مشارکت نیروی کار

 بدون رمزریال              قاعده کمی رمزریال          قاعده قیمتی رمزریال

 های پژوهشماخذ: یافته

휀𝑡اثر شوک فناوری ): تکانه فناوري. 3.1
𝑎 به  1و  :( بر متغیرهای اصلی مدل، در نمودار

در این نمودار مشخص است که  پاسخ-ضربهنمایش درآمده است. از خروجی مدل و توابع 
شود. این می هانهادهشوک فناوری با کاهش هزینه نهایی، موجب افزایش مقدار تقاضا 

ی به واسطه همچنین (.: نمودار)همراه است  یکارینرخ بافزایش تقاضا نتیجتا با کاهش 
و مجموع این  (: نمودار)یابد افزایش میگذاری افزایش عایدی خانوار، مصرف و سرمایه

ی پولی، هم پول نقد و هم رمزریال، به منظور کاهش اثرات باعث افزایش تقاضای مانده
. افزایش درآمد خانوار و مصرف  باعث افزایش (1 نمودار)گردد های مبادله، میهزینه

تر شدن بازار کار در نتیجه موجب جذاب شده و غیررسمیرسمی و  هایبخش درتمزد دس
 (.:نمودار )گردد میکار  یروینرخ مشارکت نو افزایش 

휀𝑡پاسخ نسبت به تکانه فناوري )-ضربه:  3نمودار 
𝑎 )– تفاوت در سه حالتعدم 
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 گذاریسرمایه تورم

  

  
 مصرف مشارکت نیروی کار
 بدون رمزریال              قاعده کمی رمزریال          قاعده قیمتی رمزریال

 های پژوهشماخذ: یافته

 دهمشابه و منطبق بر هم بو تقریبا گذار سازوکارهای، لمدحالت در هر سه  ،یطور کل به
 رییتغ وهتوان در نحیرا م یتفاوت اصل است. زیناچ رهایشوک در اکثر متغ میزانو تفاوت در 

جا که تنها ابزار مانده از آن، رمزریالمدل بدون  در مشاهده کرد. یپول یهامانده صیتخص
با  یمتیق یقاعدهدهد، اما در یم شیخود را افزا ینقد یهاییخانوار داراپول نقد است، 
. ابدیینقد به شدت کاهش م ی پولتقاضاو نتیجتا  شیافزا رمزریال ی، تقاضاحضور رمزریال

این واکنش این است که با در نظر گرفتن قاعده قیمتی در حضور رمزریال، در واکنش  علت
 شیافزا حکومتی به کاهش تورم، بعلت جذاب شدن پاداش رمزریال، تقاضا برای این ارز

 .ابدییپول نقد کاهش نم ی، تقاضا برارمزریالبا کاهش عرضه  ،یکم یقاعده. در ابدییم

휀𝑡بت به تکانه فناوري )پاسخ نس-:  ضربه3نمودار 
𝑎) - تفاوت در سه حالت 
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 تابع تولید نقدینگی انحراف ناشی از هزینه مبادله

 بدون رمزریال              قاعده کمی رمزریال             قاعده قیمتی رمزریال   

 های پژوهشماخذ: یافته    
 

 الا وب جمله در کشور ما که با تورمیکی از موضوعات مهم از : اثربخشی سیاستی. 3.3
ه گریبان است این است کبهدر عین حال رکود در بخش تولید، رکود تورمی، دستو مزمن 
کاهش تورم با کمترین اثر منفی بر تولید همراه باشد )مهار تورم در عین رشد تولید(.  هدف

رای شود شاخص مناسبی در اجبر همین اساس نسبت فداکاری که به صورت زیر تعریف می
های پولی با نگاه به بخش تولید است؛ برای کاهش یک واحد تورم چند واحد از سیاست

شده به تصویر کشیده 5طور که در نمودار در همین راستا، همان تولید را باید قربانی کرد.
دهد در های مدنظر در مدل اجرا شد. مشاهدات مدل نشان میاست این نسبت برای حالت

تر باشد، نسبت اجرای قاعده قیمتی، هر چه پاداش رمزریال بالاتر و برای خانوار جذاب
فاق به این دلیل است که در این حالت یابد. این اتشود و کاهش میفداکاری بهتر می

 دهدا میر اجازه مرکزی اینبانک به نتیجه یابد و درهای رمزریال افزایش میتخصیص مانده
 همچنین، .باشد هداشت پولی هایمانده بر بیشتری با استفاده از ابزار نرخ بهره رمزریال، تاثیر تا

 نشان واکنش انبساطی روشی یال بهرمزر با هدف کاهش تورم، انقباضی سیاست در اجرای
رمزریال این  حالت بدون در که شود،می مبادله هایهزینه انحراف کاهش منجر به و دهدمی

کند، لازم به توجه است که زمانی که پاداش رمزریال به صفر میل می .افتدنمی امر اتفاق
دهنده این نسبت فداکاری بسیار مشابه با حالت بدون رمزریال خواهد بود و این اتفاق نشان

ی ندارد دهد بستگمیزان اثربخشی رمزریال صرفا به خدمات نقدینگی که ارائه می هاست ک
 بین ارائه خدمات نقدینگی و پاداش، به عنوان دو ت و درنیز مرتبط اسبلکه به پاداش اسمی 

فاکتور اثرگذار بر رمزریال، میزان پاداش در اثرگذاری بر نسبت فداکاری به شدت موثرتر 
 یاستیس ثانویه ابزار یک بعنوان رمزریال، انتشار که دهدمی نتایج مدل نشان ،است. در کل
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 سبتن چه کمی، هر قاعده تحت .کندمی کمک سیاست اهداف اثربخشی به قیمتی، قاعده
 بانک که زمانی راشود، زیتر میفداکاری بیشتر و وخیم نسبت باشد، تررمزریال به تولید بیش

 ابلق کافی اندازه به مبادله هایهزینه دیگر انحراف کند،رمزریال مازاد عرضه می مرکزی
 .نخواهد بود کاهش

 «نسبت فداکاري»: تغییرات 3نمودار 

  

 نسبت رمزریال به تولید خدمات نقدینگی

 قاعده کمی رمزریال                  قاعده قیمتی رمزریال

 های پژوهشماخذ: یافته  

 و ارائه پیشنهادات گیرينتیجه. 3
و نیز افول شدید استفاده از پول نقد )به عنوان  افرادرمزارزها در میان عموم رش تعمیق و گست

مرکزی و مردم( در مبادلات روزمره )بالاخص بعد از تنها راه مستقیم ارتباطی میان بانک
های مرکزی از گیری ویروس کرونا(، زنگ خطری جدی در قبال تاثیرگذاری بانکهمه

های مرکزی به دنبال ها و بانکهای مرسوم پولی است و بسیاری از دولتطریق سیاست
ر بدین منظوبه شدت در حال تغییر هستند.  بازیابی نقش محوری خود در عرصه پولیِ

یتال انتشار ارز دیجارزیابی  اند؛سبتا مشابه در پیش گرفتهحلی نراههای مرکزی بانک
حاکمیتی. از یک طرف ابهامات در بهینه و بهترین شیوه طراحی )فنی و اقتصادی( این ارز، 

مالی موجب -از طرف دیگر نامشخص بودن اثرات انتشار آن بر کلیت اقتصاد و نظام پولی و
سال تحقیق، آزمون و حتی اجرای  ینشده است تا بسیاری از کشورها، با وجود چند

های د تا نتایج اجرای طرحدندستانه به شدت امتناع کنند و درصدآزمایشی، از اقدامی پیش
ضوع در کشور ما مواما (. رویبررسی نمایند )راهبرد دنبالهبا دقت مشابه در سایر کشورها را 
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 ای نیز مورد اهمیت است3حدهی علیمرکزی از جنبهانتشار این ارز دیجیتال توسط بانک
 شده ایران.های ضدتحریمی رمزریال برای اقتصاد تحریمگشایش

راساس ب و مرکزیکدر این مقاله با برشمردن جوانب مختلف انتشار ارز دیجیتال بان
گران رهیافت تعادل عمومی پویای تصادفی، مبتنی بر ادبیات نئوکینزی و بدون حضور واسطه

 ها و کالیبراسیون مربوط به اقتصاد کشورمان، اثراتطراحی و با استفاده از داده، رمزریال مالی
تایج این ع شد. نانتشار این ارز، بعنوان ابزار جدید سیاست پولی، مورد ارزیابی و سنجش واق

دهد که در همراه شد نشان می طرف عرضه و تقاضا هایتحلیل که با وارد کردن تکانه
. مدل گرددهای پولی میمجموع انتشار رمزریال موجب ارتقاء کارایی و اثربخشی سیاست

دهد که اثرات انحراف هزینه مبادله، سازوکار اصلی تاثیر رمزریال بر این مقاله نشان می
کند. را تقویت میای این انحرافات هزینهاد است و وجود این ابزار جدید امکان کاهش اقتص

های کلیدی که متولی پولی کشور، بانک مرکزی، در اجرای رمزریال همچنین از ویژگی
 گرفته به رمزریال وباید مورد توجه قرار دهد این است که در درجه اول میزان پاداش تعلق

ه جا ک. در همین راستا از آنمتاثر خواهد کردرمزریال را  کاراییگی، در ادامه درجه نقدین
های ضدتورمی باید با پیوستی از در اقتصاد دچار رکودتورمی ایران، اجرای سیاست

که هر  دهدملاحظات تولیدی همراه باشد )مهار تورم توام با رشد تولید(، نتایج مدل نشان می
ل بالاتر و خدمات نقدینگی ارائه شده از طریق رمزریال داری رمزریاچه پاداش ناشی از نگه

، یعنی مقدار تولیدی که در ازاء یک واحد کاهش تورم از دست یبیشتر شود، نسبت فداکار
توان چنین براساس خروجی مدل میمطلوب. هماست یابد و این امری رود، کاهش میمی

شده  چرا که نقض غرض شودز حد عنوان کرد که نسبت رمزریال به تولید ملی نباید بیش ا
تواند انحراف ناشی از هزینه مبادله را کاهش دهد، بلکه موجب تشدید و و نه تنها نمی

 گردد.ترشدن نسبت فداکاری نیز میوخیم
می شود تا قبل از هر گونه انتشار رسدر مجموع به مقامات بانک مرکزی کشور توصیه می

ی مدنظر از انتشار رمزریال را مشخص نمایند. دودهرمزریال در اقتصاد کشور، اهداف و مح
انکی مرکزی بر نظام بمقاله اشاره شد، اثرات انتشار ارز دیجیتال بانکمتن طور که در همان

ت ی ترازو به سماما کفه، تامل و مبهم استها به شدت قابلدهی بانکو قدرت تسهیلات
تنش در جذب سپرده و ارائه تسهیلات  گروهی است که انتشار این ارز را مساوی با ایجاد

 دانند. لذا اگرطور خلاصه، بحران بانکی معروف به بحران دیجیتال میها، یا بهبانک
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کی، است باید های بانمرکزی به دنبال ارائه رقیبی باقابلیت اعطای بهره، در کنار سپردهبانک
این بازی با قواعد جدید  های کشور درهم از نظر فنی و هم از لحاظ اقتصادی، نقش بانک

ی گذار، بخشی از عملیات انتشار یا تخصیص رمزریال را مدنظر داشته باشد و حداقل در دوره
مرکزی بانک یتر از بدنهتر و بازارشناسرا با مشارکت نظام بانکی، که در این حوزه پرتجربه

 است، انجام دهد.
های مالی اثر کردن یا دورزدن تحریمکماما اگر هدف از انتشار این ابزار نوین پولی، 

متحده و متحدانش است، لازم به توجه است که این آرزو نیز به شدت با اما و اگرهایی ایالات
المللی فهم است، یک ارز مقبول بینقابل« یوآن دیجیتال»طور که از نمونه همراه است. همان

اید )دلار/ یورو( یا شبکه سوئیفت، بوم جانبه و کنارزدن ابزارهای مرسبرای انجام تبادلات دو
ی این رابطه ی کلیدی این است که نبایدبا یک اقتصاد قوی و باثبات پشتیبانی شود و نکته

شوری با مرکزی کفهم نمود. بعبارت دیگر، انتشار ارز دیجیتال از سوی بانک وارونهعلّی را 
های چون منابع به پشتوانه دارایی اقتصادی بسته و رانتی، و ارزی ضعیف و پرنوسان، حتی اگر

ی آخر؛ اگر و نکته نخواهد داشت. مادورو ی«پترو»ای بهتر از طبیعی هم باشد آینده
مرکزی، با توجه به محو تدریجی اسکناس و مسکوک در مبادلات روزمره، صرفا به بانک

ستقیم در مهای پولی و حمایتی منظور حفظ ارتباط مستقیم با مردم و بهبود اجرای سیاست
های معیشتی، سود سهام عدالت، و یا اعطای سهمیه های نقدی، کمکقبال مردم )مثلا یارانه

شان طور که نتایج این مدل نکاری کاراتر است، همانبنزین به هر فرد و ...( به دنبال ارائه راه
ه این ل بتوان امیدوار بود که با حفظ فرضیات و شرائط مدل، با انتشار رمزریادهد، میمی

 اهداف خواهد رسید.
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