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Extended Abstract 

Introduction: Globalization and digitization, especially the emergence of innovative payment solutions from fintech 

and large technology companies, have prompted central banks to consider upgrading payment system infrastructure as 

well as the broader concept and provision of money. The supposed trend towards a cashless “society” has prompted 

central banks to consider issuing currency in digital form, known as “sovereign digital currencies” or “central bank 

digital currencies” (CBDCs). This issue has  increased the interest of policymakers and scientific communities in digital 

currencies of the central bank. The introduction of Central Bank Digital Currencies will mark the beginning of a new 

monetary era. A recent survey found that central banks representing a fifth of the world's population are likely to issue a 

CBDC "very soon," while 80 percent of central banks worldwide are considering issuing a CBDC. 

On the other hand, the COVID-19 pandemic has raised public concerns about the transmission of the virus through 

cash, thus increasing calls for the development of contactless payment methods such as CBDC.  
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In general, one of the main goals of CBDC is to increase access to central bank reserves beyond the small territory of 

commercial banks for the general public; a concept sometimes referred to as "reserves for all". Therefore, cash will no 

longer be the only form of central bank money through which people can trade and save; rather, these things can be 

done with the reserves deposited in the central bank. 

CBDCs can reduce costs. They can be provided through digital wallets on mobile devices, reducing the costs associated 

with maintaining physical bank accounts and transaction fees. CBDCs may also lower the price of cross-border (and 

possibly domestic) payments by reducing intermediaries in the normal transaction chain through closer connectivity or 

direct access to central bank clearing accounts. 

The central bank's digital currencies can increase the resilience of the economy against shocks by increasing the 

efficiency of the payment system. However, its incorrect implementation may lead to increased systematic risks that 

reduce resilience. Therefore, the basic and safe design and implementation of the central bank's digital currency is 

important to maintain the resilience of the economy against shocks. 

According to the above, the main motivation of the present study is to explore the effect of the central bank's digital 

currency expansion on the resilience of Iran's economy using a dynamic stochastic general equilibrium model. 

Methodology: In this paper, a dynamic stochastic general equilibrium model was presented and estimated using the 

Bayesian approach and seasonal data in the period of 03.20.2004-06.22.2022. 

The parameters of the model are estimated using the Bayesian approach and the Random Walk Metropolis-Hastings 

algorithm. In this regard, the data of the observable variables of the model include seasonally adjusted data of GDP with 

and without oil, consumption expenditures, investment expenditures, government expenditures, foreign reserves of the 

central bank, consumer price index, and the growth rate of money has been used. 

Discussion and Results: The results of the Markov Chain Monte Carlo diagnostic test of Brooks and Gelman (1989) 

showed that the parameter estimates are appropriate and reliable. The results showed that the increase in CBDC 

issuance causes an increase in the interest rate and a decrease in the real interest rate, which reduces the demand for 

cash, and increases the GDP, employment hours, and economic growth. This part of the results of the current research is 

consistent and similar with the results of Varshosaz et al. (2021), and Sokooti et al. (2022). The increase in production 

led to a decrease in inflation and an increase in the real exchange rate and foreign reserves of the central bank. This part 

of the results of the present study was consistent and similar to the results of the study of Barrdear and Kumhof (2022). 

Furthermore, considering the increase in transparency in the economy and the decrease in transaction costs, 

consumption expenditures and investment expenditures increased; and government spending and the ratio of 

government budget deficit to GDP decreased. 

In this research, following Briguglio and Galea (2003) and Farrugia (2007), the components of the central bank's 

foreign reserves, the ratio of government budget deficit to GDP, and inflation were used to analyze economic resilience: 

The reduction of inflation and the ratio of government budget deficit to GDP, and on the other hand, the increase of 

foreign reserves of the central bank, have led to an increase in economic resilience. 

Policy recommendations: According to the results of the estimation of the model, it is suggested that the government, 

as a monetary authority, manage its expenses by issuing CBDC and thereby reduce the budget deficit. On the other 
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hand, with the release of this type of currency and increased transparency in the economy, as an expansion policy, the 

requirements and circumstances will be created to increase economic growth. 

Declaration of Competing Interest: The authors have no conflicts of interest  to declare that are relevant to the content 

of this article. 

Acknowledgments: We thank anonymous reviewers for their useful comments greatly contributing to improving our 

work. 

JEL Classifications: C11, E31, E58. 

Keywords: Central Bank Digital Currency, Economic resilience, Dynamic Stochastic General Equilibrium model, 

Bayesian estimation. 

 

 

Cite this article: Mehdi Soltaninejad & Ali Raeispour Rajabali & Mohsen Zayandehroodi. (2024), “The Investigation of 

the Effect of the Central Bank's Digital Currency Expansion on Economic Resilience”, Economic Essays, 21(42), 1-19. 

 

 

Economic Essays 

Journal homepage: https://iee.rihu.ac.ir/ 

Original Article 

Research Institute of 

Hawzah and University 

Economic Essays. 2024. 21(42), 1-19;          DOI:10.30471/IEE.2024.10166.2414 



 

  

 

 

 
 آوری اقتصادی تحلیل اثر گسترش ارز دیجیتال بانک مرکزی بر تاب

 
 2پور رجبعلی علی رئیس  1نژاد  مهدی سلطانی

 3رودی محسن زاینده

 
 .رانیواحد کرمان، کرمان، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام یو علوم انسان اتیاقتصاد، دانشکده ادب ،یدکتر یدانشجو . 1

mehdi.soltaaani@gmail.com 

 .مسئول( سندهی)نو  رانیواحد کرمان، کرمان، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام یانسان و علوم اتیگروه اقتصاد، دانشکده ادب ار،یاستاد . 2
raeispour@iauk.ac.ir 

 .دانشیار، گروه اقتصاد، دانشکده ادبیات و علوم انسانی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد کرمان، کرمان، ایران. 3
m_roody2000@yahoo.com 

 23/07/14031؛ تاریخ پذیرش: 02/03/1402تاریخ دریافت: 
 

 چکیده گسترده
 ،یپا  یعلا  پاا،،  یبزرگ، مانند پ یو فناور تک نیف یها شرکت یپرداخت نوآورانه ازسو یها حل ظهور راه ژهیو به شدن، یتالیجیو د شدن یجهان :مقدمه

تار و اراهاه پاو،     مفهاو  سساترده   ن،یپرداخت و همچن ستمیس یها رساختیز یرا بر آن داشته است که به ارتقا یمرکز یها بانک برا،یل ای یچتپ یو
باشاند کاه    یتاال یجیرا بر آن داشت تا به فکار انتااار ارز باه شاکل د     یمرکز یها بانک« جامعه بدون پو، نقد»به سمت  یفرض شیفکر کنند. سرا

و  ساااران  اسات یعلاقاه س  شیموضاو،، موجاا افازا    نیا . اشوند یشناخته م «یبانک مرکز تا،یجید یارزها» ای «یتیحاکم تا،یجید یارزها»عنوان  به
را نااان   دیا جد یدوره پاول  کی( آغاز CBDCs) یبانک مرکز تا،یجید یارزها یشده است. معرف یبانک مرکز تا،یجید یبه ارزها یمحافل علم

« زود یلا یخ» احتماا ا  کنند، یم یندسیجهان را نما تیجمع پنجم کیکه  یمرکز یها ناان داد بانک 2020در سا،  ینظرسنج کی جیخواهد داد. نتا
CBDC کیانتاار  یدر سراسر جهان رو یمرکز یها درصد بانک 80 که یدرحال دهند؛ یرا انتاار م CBDC کنند یمطالعه م  . 

توساعه   یهاا بارا   درخواست جهیکرد و درنت جادیپو، نقد ا قیاز طر روسیرا در مورد انتقا، و یعموم یها ینگران 19-دیکوو یریس همه گر،ید یازسو
 داد. شیرا افزا CBDCپرداخت بدون تماس مانند  یها روش
عماو  مارد     یبارا  یتجاار  یهاا  فراتر از قلمرو کوچک بانک یبانک مرکز ریبه ذخا یدسترس شی، افزاCBDC یاز اهداف اصل یکی ،یطورکل به

نخواهاد باود کاه مارد       یکل پو، باناک مرکاز  تنها ش گریپو، نقد د ن،ی. بنابراشود یم ادی« همه یبرا ریذخا»عنوان  که ساه از آن به یاست؛ مفهوم
 انجا  داد. یسپرده شده در بانک مرکز ریبا ذخا توان یکارها را م نیانداز کنند؛ بلکه ا آن معامله و پس قیازطر توانند یم

CBDCیهاا  ناه یاه اراهاه کارد و هز  تلفان همار   یها در دستگاه تا،یجید یها پو، فیک قیازطر توان یرا کاهش دهند. آنها را م ها نهیهز توانند یها م 
 رهیا هاا در زنج  ها ممکن است با کاهش واسطهCBDC ن،یها را کاهش داد. همچن و کارمزد تراکنش یکیزیف یبانک یها حساب یمربوط به نگهدار

( را یحتماا ا داخلا  )و ا یفرامارز  یها پرداخت متیق ،یبانک مرکز هیتسو یها به حساب میمستق یدسترس ای تر کیاتصا، نزد قیازطر یعاد نشتراک
 کاهش دهند.

 -1383:01 یدر دوره زماان  یفصال  یهاا  و داده نیزیا ب کارد یباا اساتفاده از رو   یتصاادف  یایا پو یتعاد، عموم یالگو کیمقاله،  نیا در :قیتحق روش
 برآورد شده است. 1401:02
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 یراساتا داده هاا   نیا برآورد شده است. در ا Random Walk Metropolis-Hastings تمیو الگور نیزیب کردیالگو با استفاده از رو یپارامترها
 ،یسااار  هیمخاارج سارما   ،یبا نفت و بدون نفت، مخارج مصارف  یناخالص داخل دیشده تول لیتعد یفصل یقابل مااهده الگو شامل داده ها یرهایمتغ

 مصرف کننده و نرخ رشد پو، است.  متیشاخص ق ،یبانک مرکز یخارج ریذخا دولت،مخارج 
اتکاا   ها مناسا بوده و قابال  برآورد پارامتر دهد ی( ناان م1989مونت کارلو بروکز و سلمن )-مارکوف رهیزنج یصیآزمون تاخ جینتا: جیتاو ن بحث

 پو، یکه کاهش تقاضا برا شود یم 𝑟𝑘 یقیو کاهش نرخ بهره حق 𝑅𝑑 نرخ بهره شی، موجا افزاCBDCانتاار  شیافزا دهد یناان م جیهستند. نتا
مطالعاه ورشوسااز و    جیپژوهش حاضر، با نتا جیبخش از نتا نیرا به همراه دارد. ا یساعات اشتغا، و رشد اقتصاد ،یناخالص داخل دیتول شینقد، و افزا
 یخاارج  ریو ذخاا  یقینرخ ارز حق شیبه کاهش تور  و افزا دیتول شی( هماهنگ و ماابه است. افزا1401و همکاران ) ی( و سکوت1399همکاران )
 شینظار باه افازا    ن،ی( هماهنگ و ماابه است. همچنا 2022و کمهوف ) ریمطالعه بارد جیمقاله، با نتا جیبخش از نتا نی. اشود یم جرمن یبانک مرکز

بودجاه دولات باه     یو مخارج دولت و نسابت کسار   افتندی شیافزا یساار هیمخارج سرما ،یمبادله، مخارج مصرف نهیدر اقتصاد و کاهش هز تیشفاف
GDP  است. افتهیکاهش 

𝑟𝑒𝑡 یبانک مرکاز  یخارج ریذخا یها (، از مؤلفه2007) ای( و فاروژ2003) ایو سال ویگوسلیاز بر یرویپژوهش به پ نیدرا . 𝑓𝑟𝑡  ی، نسابت کسار 
𝐵𝐷𝑡 یناخالص داخل دیبودجه دولت به تول

𝐺𝐷𝑃𝑡
 استفاده شد: 𝐸𝑅𝑡 یاقتصاد یآور تاب لیجهت تحل 𝜋𝑡و تور   ⁄

𝐸𝑅𝑡 = 𝑟𝑒𝑡 . 𝑓𝑟𝑡 −
𝐵𝐷𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡
⁄ − 𝜋𝑡   

𝐵𝐷𝑡 = 𝐺𝑡 − 𝑇𝑎𝑥𝑡 

منجر شاده   یاقتصاد یآور تاب شیبه افزا یبانک مرکز یخارج ریذخا شیافزا گر،ید ی، و ازسوGDPبودجه دولت به  یتور  و نسبت کسر کاهش
 است.
کارده   تیری، مخارج خود را مدCBDCبا انتاار  ،یعنوان مقا  پول که دولت به شود یم انهادیبرآورد الگو، پ جیتوجه به نتا با ی:استیس یها هیتوص
 طیشارا  ،یانبسااط  اسات یس کیا عناوان   در اقتصاد، به تیشفاف شینو، ارز و افزا نیبا انتاار ا گر،ید ی. ازسوابدیبودجه کاهش  یکسر قیطر نیو از ا
 خواهد شد.   ایمه یاقتصاد یآور تاب شیدنبا، آن افزا و به یاقتصاد رشد شیافزا یبرا

 مقاله ندارند. نیا یاعلا  مرتبط با محتوا یبرا یسونه تضاد منافع چیه سندسانینو :تعارض منافع هیاعلام
 .میکن یتاکر مکنند،  یبه بهبود کار ما کمک م یادیکه تا حد ز دشانینظرات مف یاز داوران ناشناس برا ما :ها یقدردان

 .نیزیبرآورد ب ،یتصادف یایپو یتعاد، عموم ،یرشد اقتصاد ،یاقتصاد یآور تاب ،یبانک مرکز تا،یجیارز د :یدیکل واژگان
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2پدی،علی1پدا،،تکوفناوریبزرگ،ماننددپدیهایفینهایپرداختنوآورانهازسویشرکتحلویژهظهورراهشدن،بهشدنودیجیتالیجهانی
تروارائدههایسیستمپرداختوهمچندین،مههدوگتسدتردههایمرکزیرابرآنداشتهاستکهبهارتقایزیرساختبانک4یالیبرا،3پیویچت

هایمرکزیرابرآنداشتتابهفکرانتشارارزبهشکلدیجیتالیباشدندکدهبانک«جامعهبدونپو،نقد»پو،فکرکنند.ترایشفرضیبهسمت
تدااراناینموضوع،موجبافزایشعلاقهسیاستشوند.شناختهمی6«ارزهایدیجیتا،بانکمرکزی»یا5«ارزهایدیجیتا،حاکمیتی»عنوانبه

معرفیارزهدایدیجیتدا،باندک(.55،ص20227واستراکا،)فراریماینسو،مهلومحافلعلمیبهارزهایدیجیتا،بانکمرکزیشدهاست
2020یکنظرسدنجیدرسدا،.نتایج(664،ص20218لابوروهمکاران،(آغازیکدورهپولیجدیدرانشانخواهدداد)CBDCsمرکزی)

80کدهدهندد درحالیراانتشارمیCBDC«خیلیزود»کنند،احتمالًاپنجمجمعیتجهانرانمایندتیمیهایمرکزیکهیکنشاندادبانک
راسدتاو(.دراین2،ص20209کنند)بوآر،هولدنووادسدور،،مطالعهمیCBDCهایمرکزیدرسراسرجهانرویانتشاریکدرصدبانک

هسدتند)سدودربرگوCBDCهایمرکزیدرسراسرجهاندرحا،بررسدییداانتشدارنظربهشتابترفتندیجیتالیشدناقتصاد،بیشتربانک
وهایعمومیرادرموردانتقا،ویروسازطریقپدو،نقددایجدادکدردنگرانی19-تیریکوویددیگر،همه(.ازسوی4،ص202310همکاران،

(.1،ص202011راافزایشداد)آوروکورنلیوفراست،CBDCهایپرداختبدونتماسمانندهابرایتوسعهروشدرنتیجهدرخواست
هایتجاریبدرایعمدوگ،افزایشدسترسیبهذخایربانکمرکزیفراترازقلمروکوچکبانکCBDCطورکلی،یکیازاهدافاصلیبه

شود.بنابراین،پو،نقددیگرتنهاشکلپو،بانکمرکزینخواهدبدودیادمی12«ذخایربرایهمه»عنوانازآنبهمردگاست مههومیکهتاه
13توانباذخایرسپردهشدهدرباندکمرکدزیانجداگداد)تدوبین،اندازکنند بلکهاینکارهارامیتوانندازطریقآنمعاملهوپسکهمردگمی

(.11،ص1987
هاافدزایشدهدد)آدریدانورادربرابدرتکانده14آوریاقتصدادها،تابتواندباافزایشکارایینظاگپرداختتا،بانکمرکزیمیارزدیجی

آوریهایسیستماتیکمنجرشودکدهتدابسازینادرستآنممکناستبهافزایشریسک( اماپیاده3،ص202115تریهولی،-مانچینی
آوری(.بنابراین،طراحیواجرایاصولیوایمنارزدیجیتا،بانکمرکزیبرایحهد تداب22،ص202116برونرمایر،دهد)راکاهشمی

هااهمیتدارد.اقتصاددربرابرتکانه
آوریاقتصدادایدرانبدااسدتهادهازیدکنظربهمواردمطرحشده،انگیزهاصلیاینمقاله،درکاثرتسترشارزدیجیتا،بانکمرکزیبرتداب

راستا،پسازمقدمه،مرورادبیاتمرتبطباموضوعانجاگشدهاسدت.دربخدشسدوگیدکاست.دراین17لگویتعاد،عمومیپویایتصادفیا
تیدریمتناسبباساختاراقتصادایرانطراحی،ودربخشچهارگپارامترهایالگوبرآوردشدهاست.بخشانتهایمقالهبهنتیجهDSGEالگوی

اختصاصیافتهاست.وپیشنهادها
                                                           
1. PayPal. 

2. Alipay. 

3. WeChat Pay. 

4. Libra. 

5. Sovereign Digital Currencies. 
6. Central Bank Digital Currencies (CBDC). 

7. Ferrari Minesso, Mehl, & Stracca. 

8. Laboure, H.-P. Müller, Heinz, Singh, & Köhling. 

9. Boar, Holden, & Wadsworth. 

10. Soderberg, Kiff, Bechara, Forte, Kao, Lannquist, Sun, Tourpe, Yoshinaga.  

11. Auer, Cornelli, & Frost. 

12. Reserves for all. 

13. Tobin. 

14. Economic Resilience (ER). 

15. Adrian & Mancini-Griffoli, IMF 2019. 

16. Brunnermeier. 

17. Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE). 

https://www.bis.org/author/raphael_auer.htm
https://www.bis.org/author/giulio_cornelli.htm
https://www.bis.org/author/jon_frost.htm


 7  یاقتصاد یآور بر تاب  یبانک مرکز تالیجیاثر گسترش ارز د لیتحل

  

 . مرور ادبیات 2

 . ادبیات نظری 2-1

(.1،صb20182یککشوراستکدهتوسدطباندکمرکدزیانتشداریافتدهاسدت)یدائو،1ارزدیجیتا،بانکمرکزیشکلمجازیارزفیات
CBDCهدایرمزنگداریازدارایدی(،کده69،ص20183شد)کریلوف،لیسیسینوپولیداکوف،درابتدایکارزدیجیتا،فیاتنامیدهمی

 تیرد.وغیرهالهاگمی6بایننسکوین5اتریوگ،4معروفمانندبیتکوین،

CBDCهایمؤسسداتمدالیخصوصدیکدهدرهایبانکیودیگربددهیدهند.برخلافسپردههایکذخیرهامنازارزشراارائهمی
عنوانهاییرابههمراهنخواهددداشدت.بدهچنینریسکCBDCند،هاهستمعرضریسکاعتباریونقدینگیواحتما،ورشکستگیبانک

توانندابزارپرداختجاابیرااندازهپو،نقدفیزیکیایمنوبدونریسکخواهندبود.آنهامیهابهCBDCیکبدهیمستقیمبانکمرکزی،
عنوانیدکهدابدهCBDCبدراین،رائدهدهندد.افزونوکاراهایشخصبهفرد،شخصبهتجارتوتجارتبهکسببرایاستهادهدرتراکنش

هایهایمربوطبهاستهادهازپو،نقد،مانندنیازبهملاقداتحودوریوتکیدهبدرشدبکهوسیلهپرداختالکترونیکی،درغلبهبرمحدودیت
هاراکداهشدهندد.آنهداراوانندهزینهتهامیCBDCهایپرداختسریعخواهندبود.حلترازباراههایخودپرداز،همتوزیعماننددستگاه

هدایبدانکیفیزیکدیوهایمربوطبهنگهداریحسابهایتلهنهمراهارائهکردوهزینههایدیجیتا،دردستگاهتوانازطریقکیفپو،می
تریداریقاتصدا،نزدیدکهادرزنجیرهتراکنشعادیازطهاممکناستباکاهشواسطهCBDCهاراکاهشداد.همچنین،کارمزدتراکنش

7هایفرامرزی)واحتمالًاداخلی(راکاهشدهندد)داسوهمکداران،هایتسویهبانکمرکزی،قیمتپرداختدسترسیمستقیمبهحساب
لدهددمقددارکدهایتردشارزساختاریافتهاجدازهمیمندشوند.دادهتوانندازنظارتومقرراتپولیبهرههامیCBDC(.4،ص2023

تاروا،وهمکداران، این،(.براسداس227،ص92021ویدلاوردهوهمکداران،-وفرنانددز332،ص20218عرضهپو،دقیقاًتنظیمشود)آ
شدویی،مبدارزهبداتد مینمدالیطورکاملوسریعبررسیودرنتیجه،بهمبارزهبدافسداد،مبدارزهبداپو،توانبهاطلاعاتجریانسرمایهرامی

(.101،ص202110هایمبارزهبافرارمالیاتیکمککرد)ترونیر،شتروریسموتلا
رامعرفدیCBDCتدوانیدکتوجهیدامنهامکاناتیراتسترشدادهاستکهازطریقآنمیطورقابلدرحا،حاضرنوآوریفناورانه،به

،2022طراحیکرد)فراریماینسو،مهلواسدتراکا،هایفنیمتهاوتهایمختلفوویژتیتوانبهروشهارامیCBDCراستا،کرد.دراین
(یاغیرمستقیمCBDCفروشیهاارائهشود)خردهمستقیماًبهخانوارهاوشرکتCBDCها،شاملاینموارداست:آیا(.اینویژتی57ص

بهرهدادهشودیاخیدرCBDCبهبهمقدارثابتیامتغیرعرضهشود CBDCفروشی(ارائهشود عمدهCBDCهایتجاری)ازطریقبانک
آوریاقتصادیککشورراتحتت ثیرقراردهد:تواندتاب،انتشارآنمیCBDC(.براساسنحوهطراحی86،ص202011)اوروبوئهم،

دهد:تولیدناخالصداخلیشرایطپایدارراازطریقسهکانا،افزایشمی.1
بابهرهکم CBDCهایمعوقوجایگزینیآنبالیلکاهشمقداربدهیدهایبهرهواقعی،بهنرخکاهشدرالف(
هایتحریهیدرنتیجههزینهکمترت مینمالیدولت کاهشدرمالیاتب(
دلیلافزایشنقدینگیدرکلاقتصاد.هایمبادلهبهکاهشهزینهج(
خوبیطراحیشدهباشد)بداردیرووطبراینکهترتیباتانتشاربهکند مشرنیزکمکمیCBDCملاحظاتثباتمالیمعمولًابهانتشار.2

                                                           
1. Fiat currency 

2. Yao. 

3. Krylov, Lisitsyn, & Polyakov. 

4. Bitcoin. 

5. Ethereum. 

6. Binance Coin. 

7. Das, Mancini Griffoli, Nakamura, Otten, Soderberg, Sole, & Tan. 

8. Agarwal, Agarwal, Agarwal, Agarwal. 

9. Fernández-Villaverde, Sanches, Schilling, & Uhlig. 
10. Tronnier. 

11. Auer, & Boehme. 
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هایمثبتاشارهدارد.برخیازمهداهیممندیازتکانهآوریاقتصادیبهتواناییبرایبهرهدرمطالعهحاضر،تاب(.105،ص20221کومهوف،
دهندتاحدودیذهنیاسدت.بداوجوداین،هشاخصراتشکیلمیمورداستهادهدراینشاخصبایدبااحتیاطاستهادهشود.انتخابمتغیرهاییک

ایازمعیارهایمطلوبمربوطبهپوششمناسب،سادتیوسهولتدرک،مقدرونبدهصدرفهبدودن،بایددقتشودکهانتخاببراساسمجموعه
(ارائده2007)3(وفاروژیا2003)2یگوتلیووتالیاتریازاینمعیارهادربرالمللیوشهافیتباشد.بررسیدقیقمناسببودنبرایمقایسهبین

آوریاقتصادیپیشنهادیدرمطالعهحاضربراساسمتغیرهایثباتاقتصادکلان)نسبتکسریبودجهدولتبهتولیددشدهاست.شاخصتاب
ناخالصداخلیوتورگ(وذخایرخارجیبانکمرکزیهستند.


 . ادبیات تجربی 2-2

بدااسدتهادهازیدک5ایباعنوانطراحیارزدیجیتالیبانکمرکزیبرایاندونزی:فرآیندشبکهتحلیلیدلهدی،(درمطالعه2020)4زامزوهمکاران
توانددثبداتبرایانددونزیاسدت زیدرامیCBDCترینطراحیمانندپو،نقدمناسبCBDCsفرآیندشبکهتحلیلیوروشدلهینشاندادندکه

(آثدارانتشدارارزدیجیتدا،بدراقتصدادچدینرابراسداسالگدوی2021)6تانگوجیدایودوبانکداریسایهراکاهشدهد.مالیرابهبودبخش
DSGEدهدکهاند.نتایجنشانمیبررسیکردهCBDCتوانندنسبتاهرگوریسکمالیسیستمیراکاهشدهند.هامی

کلانبانکمرکزیصادرکنندهارزهایدیجیتا،،برایبانکمرکزیانگلستانانجداگایباعنواناقتصاد(مطالعه2022باردیروکمهوف)
است.آنهاازیدک (CBDCاند.هدفاینپژوهش،ارزیابیپیامدهایکلاناقتصادیناشیازصدورارزدیجیتا،توسطبانکمرکزی)داده

تواندتولیدناخدالص٪ازتولیدناخالصداخلی(می30بهمیزان) CBDCدهدکهانتشاراندونتایجنشانمیاستهادهکردهDSGEالگوی
هایمعاملهپو،است.هاوهزینهدلیلکاهشنرخبهرهحقیقی،مالیاتدرصدافزایشدهدکهاینامربه3طوردائمتاداخلیرابه

 CBDCتوسدعهتحدتتد ثیرانتشداراددرحا،(بهبررسیچگونگیرفتارچرخدهتجدارییدکاقتصد2022)7ریورامورنووتریانامونتانیو
تواناییبهبوداثربخشدیسیاسدتپدولیراداردوبراسداسماهیدتCBDCدهندکهنشانمیDSGEاند.آنهابااستهادهازیکالگویپرداخته

تکانه،پاسخمتغیرهایمربوطهممکناستتقویتیاکاهشیابد.
اندد.آنهدایدک(رابررسدیکدردهCBDCهایاقتصادیمعرفیارزدیجیتا،بانکمرکدزی)(پیامد2022فراریمینسو،مهلواستراکا)

CBDCهایپولیموجوددریکالگویاستانداردرابهفهرستداراییDSGEدوکشوربااصطکاکمالیاضافهکردهومجموعدهوسدیعی
هاراالمللیتکاندهسرریزهایبینCBDCدهدکهوجودنشانمیاند.نتایجدرنظرترفتهCBDCهایفنیجایگزینرادرطراحیازویژتی

CBDCطوراساسیبدهطراحدیدهد امابزرتیاینآثاربهالمللیراافزایشمیکندودرنتیجه،ارتباطاتبینتوجهیتقویتمیتاحدقابل
بستگیدارد.

هدایپدولیوارزیدرقالدبیدکالگدویاددرمواجههبداتکاندهآوریمتغیرهایکلاناقتص(بهارزیابیتاب1398تلدوستوهمکاران)
DSGEدهدپاسختدورگبدهتکاندهسیاسدتاند.نتایجنشانمیاستهادهکرده1395-1345هایدورهزمانیراستا،آنهاازدادهاند.دراینپرداخته

راقتصادبداافدزایشمقددارپدارامترچسدبندتیقیمدت،افدزایشآوریتورگدپولیوارزی،بهمقدارپارامترچسبندتیقیمتبستگیداردوتاب
شود.هایپولیوارزی،باافزایشپارامترچسبندتیقیمت،بیشترمیآوریمتغیرتولیددربرابرتکانهدهد.تاببیشتریازخودنشانمی

راسدتا،ازاندد.دراینازپو،رابررسیکدردههایالکترونیکیبرسهماسکناسومسکوکاثررشدپرداخت(1398دشتبانیوهمکاران)
2015-2000تناستهادهودرپدنجکشدورمنتخدبطدیدورهزمدانیوازمبانیالگویعرضهپو،تی8توبین-الگویتقاضایپو،بامو،

                                                           
1. Barrdear, & Kumhof. 

2. Briguglio, & Galea. 

3. Farrugia. 

4. Zams, Indrastuti, Pangersa, Hasniawati, Zahra, & Fauziah. 
5. The analytic network processes. 

6. Tong, & Jiayou. 

7. Rivera Moreno, & Triana Montaño. 

8. Baumol, & Tobin. 
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دهد.کاهشمیدهدتوسعهابزارهایپرداختالکترونیکی،سهماسکناسومسکوکراازپو،ارزیابیشدهاست.نتایجنشانمی
1396-1368طیدورهزمدانیDSGEهایمجازیرابرتقاضایپو،درقالبیکالگوی(اثرتسترشپو،1399ورشوسازوهمکاران)

هایمجازیبهکاهشتقاضابرایپو،رسمیمنجرشدهومتعاقبآندرآمددناشدیدهدافزایشتقاضابرایپو،اند.نتایجنشانمیبررسیکرده
یابد.اپپو،کاهشمیازچ

اند.دراینمطالعه،ازتکنیدک(بهارزیابیاثرارزدیجیتا،بررشداقتصادیکشورهایمنتخبجهانپرداخته1401سکوتیوهمکاران)
دهاست.استهادهش2018تا2010هایتستردهودورهزمانیاقتصادسنجیپانلدیتابارهیافتغیرخطیالگویخودتوضیحبرداریباوقهه

مددتاسدت.بندابراین،بدادهدارزدیجیتا،اثرمثبتبررشداقتصادیداردوضریباثرتااریدربلندمدتبیشدترازکوتداهنتایجنشانمی
ایبدرمتغیرهدایکدلاناقتصدادیدرکشدورهایمختلدفملاحظهتواندآثارقابلافزایشانتشارارزدیجیتا،درسطحجهان،ایننوعارزمی

نداشتهباشد.جها
اقتصادایدرانارزیدابینشددهاسدت.آوریتابدهدتاکنوناثرتسترشانتشارارزدیجیتا،بانکمرکزیبرمرورادبیاتتجربینشانمی

تدادنبا،رفعاینشکافمطالعداتیاینمقالهنخستینمطالعهداخلیاستکهبااستهادهازیکالگویتعاد،عمومیتصادفیپویابیزین،به
حدممکناست.

 

 . توصیف الگو3

 . خانوارها3-1

کندد.ترجیحداتخدانوار،ریزیمدتعمرخودرادنبدا،مدیهایافقبرنامهشدهمطلوبیتخانوارنمونه،هدفحداکثرسازیمجموعتنزیل
ایازمصرف،ساعاتفراغتوخدماتنقدینگیاست:شاملدنباله

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 {𝑙𝑛𝐶𝑡+ 𝜓𝑙𝑙𝑛𝐿𝑡+ 𝜓𝑧𝑙𝑛𝑧𝑡},       (1)                                                             

0ارزشانتظاریعملگر،𝐸0کهدرآن < 𝛽 < خدماتنقددینگی𝑧𝑡ساعاتفراغتو𝐿𝑡مصرف،𝐶𝑡عاملتنزیلتابعمطلوبیتو1
بهترتیبپارامترترجیحاتفراغتوخدماتنقدینگیدرتابعمطلوبیتخانواراست.𝜓𝑧و𝜓𝑙است.tدردوره

کننددهبداکشدشجانشدینیتجمیدع،براساس𝑑𝑐𝑡وارزدیجیتا،بانکمرکزی𝑚𝑡خدماتنقدینگیازنگهداریماندهحقیقیپو،نقد
شود:حاصلمی1ثابت

𝑧𝑡 = [𝑚𝑡

𝜂−1

𝜂 + 𝑑𝑐𝑡

𝜂−1

𝜂 ]

𝜂

𝜂−1

(2)                                                                                 

یابد:هدرآن،کششجانشینیبیناشکا،مختلفپو،است.موجودیسرمایهاقتصادبراساسقانونحرکتزیرتکاملمیک
𝐾𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡 − (

∅𝑘
2⁄ ) (

𝐼𝑡
𝐼𝑡−1

⁄ − 1)
2

𝐼𝑡   (3)  

)تااری،سرمایه𝐼𝑡موجودیسرمایه،𝐾𝑡کهدراینمعادله،
∅𝑘

2⁄ ) (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
⁄ − 1)

2

𝐼𝑡تدااری،هزینهتعددیلسدرمایه∅𝑘پدارامتر
بهمحدودیتبودجهاست:(منوط1نرخاستهلاکسرمایهاست.حداکثرسازی)𝛿هزینهتعدیلسرمایهو

𝑊𝑡 . 𝑁𝑡 + 𝑅𝑡
𝑘. 𝐾𝑡 + 𝑀𝑡−1 + 𝑅𝑡−1

𝑑 . 𝐷𝐶𝑡−1 + 𝑅𝑡−1
𝑏 . 𝐵𝑡−1 + 𝑃𝑡𝐷𝑡 − 𝑃𝑡𝐶𝑡 − 𝑃𝑡𝐼𝑡 − 𝑀𝑡 − 𝐷𝐶𝑡 − 𝐵𝑡 ≥ 0             (4)  

صورتذیلبازنویسیشدهاست:قیقیخانواربه،محدودیتبودجهحبرشاخصقیمت4باتقسیمرابطه
𝑤𝑡 . 𝑁𝑡 + 𝑟𝑡

𝑘 . 𝐾𝑡  +
mt−1

πt
+ 𝑅𝑡−1

𝑏 𝑏𝑡−1
πt

⁄ + 𝑅𝑡−1
𝑑 𝑑𝑐𝑡−1

πt
⁄ + 𝐷𝑡 − 𝐶𝑡 − 𝐼𝑡 −  𝑚𝑡 − 𝑑𝑐𝑡 − 𝑏𝑡 ≥ (5)                 0  

𝑤𝑡،5دررابطه =
𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑟𝑡نرخحقیقیدستمزد،⁄

𝑘 =
𝑅𝑡

𝑘

𝑃𝑡
𝑅𝑡−1نرخحقیقیاجارهسرمایه،⁄

𝑏نرخبهرهاوراقمشارکت،𝑅𝑡−1
𝑑ندرخ

𝜋𝑡بهرهارزدیجیتا،بانکمرکزی، =
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
𝑚𝑡نرختورگ)ناخالص(،⁄ =

𝑀𝑡
𝑃𝑡

مانددهحقیقدیارزدیجیتدا،𝑑𝑐𝑡ماندهحقیقیپو،،⁄
سودحقیقیسهاگاست.𝐷𝑡و اوراقمشارکت𝑏𝑡بانکمرکزی،


                                                           
1. The Constant Elasticity of Substitution. 



 1403سال  -(42)21دوره  -جستارهای اقتصادی ___________________________________________________________________________________ 10

  

شود:سازیخانوارمنجرمی(بهاستخراجشرایطبهینه3حداکثرسازیتابعمطلوبیتنسبتبهمحدودیتبودجهومعادله)
𝐶𝑡:             𝜆𝑡 =   1

𝐶𝑡
⁄ (6)           

𝑁𝑡:           𝜆𝑡. 𝑤𝑡 =
𝜓𝑙

(1 − 𝑁𝑡)⁄            (7)  
𝐾𝑡+1:       𝑄𝑡 = 𝛽𝐸𝑡 𝜆𝑡+1[ 𝑟𝑡+1

𝑘 + 𝑄𝑡+1(1 − 𝛿𝑘)]                  (8)               

𝐼𝑡:            𝜆𝑡 =

𝑄𝑡 − 𝑄𝑡 (
𝜙𝑘

2⁄ ) (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
⁄ − 1)

2

− 𝑄𝑡 . 𝜙𝑘 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
⁄ ) (

𝐼𝑡
𝐼𝑡−1

⁄ − 1) +

                 𝛽𝐸𝑡 𝑄𝑡+1. 𝜙𝑘 (
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
2⁄ )

2

(
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
⁄ − (9)                                   (1  

𝑚𝑡 :          (
𝜓𝑧

𝑧𝑡
⁄ ) (

𝑧𝑡
𝑚𝑡

⁄ )
1

𝜂 = 𝜆𝑡 [
(𝑅𝑡

𝑏 − 1)
𝑅𝑡

𝑏⁄ (10)                                        [
𝑧𝑡 :          (

𝜓𝑧
𝑧𝑡

⁄ ) (
𝑧𝑡

𝑑𝑐𝑡
⁄ )

1

𝜂
= 𝜆𝑡 [

(𝑅𝑡
𝑏 − 𝑅𝑡

𝑑)
𝑅𝑡

𝑏⁄ (11)                              [
𝑏𝑡:           𝛽𝐸𝑡 (

𝜆𝑡+1
𝜆𝑡

⁄ ) =  
𝜋𝑡+1

𝑅𝑡
⁄ (12)                                      

 

 ها . بنگاه3-2

کند:فعالیتمی(CES)بنگاهتولیدکنندهکالاینهاییتحتیکتابعتولیدباکششجانشینیثابت
𝑌𝑡 ≤ ∫ [ 𝑌

𝑗𝑡

𝜓−1

𝜓 𝑑𝑗 ] 
𝜓

𝜓−1 ,   𝜃 > 1
1

0
                                                                                         (13)                                              

محصدو،(Pt)کالاینهاییباتوجهبدهقیمدتاسدمیایاست.بنگاهتولیدکنندهکششجانشینیثابتبینکالاهایواسطه𝜓کهدرآن،
کندکهسودشحداکثرشود:ایتعیینمیتونهرابه (Yjt)ایخود،میزاناستهادهازکالایواسطه

𝑃𝑡𝑌𝑡 −  ∫ 𝑃𝑗𝑡  𝑌𝑗𝑡  𝑑𝑗
1

0
                                                                                                               (14)                                          

شود:شرطحداکثرسازیسودتولیدکنندهکالاینهاییحاصلمیشدهوتااریجای13ازرابطهYt،14دررابطه
𝑌𝑗𝑡 =  (

𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
)−𝜓. 𝑌𝑡                                                                                                           (15)           

هاینسبیرابطدهمعکدوسوبدامحصدو،نهداییکهباقیمتاست𝑗ایاستیگلیتزبرایکالایواسطه-،تابعتقاضایدیکسیت15رابطه
صورتذیلاست:رابطهمستقیمدارد.شاخصقیمتکالاینهاییبه

𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝑗𝑡
(1−𝜓)

𝑑𝑗]
1

1−𝜓
1

0
                                          (16)                                                       

،داتدلاس-وبرپایدهتدابعکداب،𝐴𝑡فناوریکل،𝐾𝑗𝑡سرمایهفیزیکی،𝑁𝑡ایبااستهادهازنیرویکارهایتولیدکنندهکالایواسطهبنگاه
کنند:تولیدمی𝑗کالاهایناهمگن

𝑌𝑗𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝑗𝑡
𝛼(𝑁𝑡)1−𝛼   (17)                                                                      

کند:ایاستوازیکفرآیندخودتوضیحمرتبهاو،تبعیتمیهایواسطهفناوریمشترکمیانبنگاهAtکهدرآن
𝑙𝑛 (

𝐴𝑡

�̅�
) = 𝜌𝑎𝑙𝑛 (

𝐴𝑡−1

�̅�
) + 𝜀𝑡

𝑎 ,         𝜀𝑡
𝑎~𝑁(0, 𝜎𝑎

                                  (18)                                                 (2  

A̅کهدرآن > 0وریکلعواملتولید،سطحوضعیتباثباتفرآیندبهره0 < ρa < εtپارامترمانددتاریخودتوضدیحمرتبدهاو،و1
a 

بهتابعتولید،تقاضایکاروهزینهنهداییحقیقدیرانتیجدهسازیهزینهبنگاهنسبتوریکلعواملتولیدهستند.حداقلانحرافمعیاربهره
دهد:می

𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑘⁄ =  {

(1 − 𝛼)
𝛼⁄ }

𝐾𝑡
𝑁𝑡

⁄                                   (19)                                                           
𝑚𝑐𝑡 = (1

𝐴𝑡
⁄ ) (

𝑤𝑡
(1 − 𝛼)⁄ )

(1−𝛼)

(
𝑆𝑡. 𝑟𝑡

𝑘

𝛼⁄ )

𝛼

(20)                                                             

کندکهارزشتنزیلیافتهسودحدداکثرشدود.درایتعدیلمیتونههزینهنهاییحقیقیاست.بنگاهقیمتخودرابه𝑚𝑐𝑡،20دررابطه
1هردوره،نسبت − 𝜃هاقیمتخودرابراساستورگدورهتاشدتهبداصورتبهینهتعیینکنند.دیگربنگاهتوانندقیمتخودرابههامیبنگاه

یافتهسودبنگداه،معادلدهمنحندیفیلیدپستلهیقدیکیندزینزیلکنند.باحداکثرسازیارزشتبندیمیشاخص𝛾𝑝𝜖[0,1]استهادهازپارامتر
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 شود:صورتخطیاستخراجمیجدیدبه

�̂�𝑡 = [
𝛾𝑝

(1 + 𝛽𝛾𝑝)⁄ ] �̂�𝑡−1 + [
𝛽

(1 + 𝛽𝛾𝑝)
⁄ ] �̂�𝑡+1 + [

(1 − 𝜃)(1 − 𝛽𝜃)
𝜃(1 + 𝛽𝛾𝑝)

⁄ ] (𝑚�̂�𝑡)  (21)  
 

 . بخش خارجی3-3

شده،صادراتتنهاشاملصادراتنهتاست.فرضبرایناستکهدرآمدهایحاصلازصدادراتنهدتازیدکفرآیندددرالگویطراحی
کند:خودتوضیحمرتبهاو،پیرویمی

𝑙𝑛 (
𝑂𝑡

�̅�
) = 𝜌𝑜𝑙𝑛 (

𝑂𝑡−1

�̅�
) + 𝜀𝑡

𝑜,         𝜀𝑡
𝑜~𝑁(0, 𝜎𝑜

2) (22)  

0درآمدحقیقیحاصلازفروشنهدتدرشدرایطپایددار،�̅�وtدرآمدنهتدردوره𝑂𝑡،22دررابطه < 𝜌𝑜 < پدارامترمانددتاری1
𝜀𝑡خودتوضیحمرتبهاو،و

𝑜صورتذیلاست:ها)حقیقی(بهانحرافمعیاردرآمدهاینهتیاست.رابطهترازپرداخت
𝑟𝑒𝑡. 𝑓𝑟𝑡 = (

𝑟𝑒𝑡 . 𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
𝑓⁄ ) + 𝑟𝑒𝑡. 𝜔. 𝑂𝑡                      (23)  

صورتسهمیازدرآمدهاینهتیاستکهدولتبه𝜔نرخارزحقیقی،𝑟𝑒𝑡خالصذخایرخارجیحقیقیبانکمرکزی،𝑓𝑟𝑡،کهدرآن
𝜋𝑡فروشدویمبهبانکمرکزیمیمستق

𝑓کند.سطحتورگخارجیاستکهازیکفرایندخودتوضیحمرتبهاو،پیرویمی


 . دولت و بانک مرکزی3-4

کندد.قیددبودجدهپویدایدولدتدولتمخارجخودراازمحلدرآمدهاینهتی،مالیات،انتشاراوراقمشرکتوخلقپو،ت مینمدالیمدی
شود:یلمعرفیمیصورتذبه

𝑃𝑡𝐺𝑡 + 𝑅𝑡−1
𝑏 𝐵𝑡−1 + 𝑅𝑡−1

𝑑 𝐷𝐶𝑡−1 = 𝑃𝑡𝑇𝑎𝑥𝑡  + 𝐸𝑋𝑡 . 𝜔. 𝑂𝑡 + (𝐷𝐴𝑡 − 𝐷𝐴𝑡−1) + 𝐵𝑡 + 𝐷𝐶𝑡    (24)  

میدزانفدروشمسدتقیم𝜔مخدارجدولدت،𝐺𝑡خلقپو،داخلی،𝐷𝐴𝑡،قمشارکتاورا𝐵𝑡درآمدهایمالیاتیدولت،𝑇𝑎𝑥𝑡کهدرآن،
صورتحقیقیاست:محدودیتبودجهدولتبه25درآمدهایحاصلازفروشنهتتوسطدولتبهبانکمرکزیاست.رابطه

𝐺𝑡 +
𝑅𝑡−1

𝑏 𝑏𝑡−1
𝜋𝑡

⁄ +
𝑅𝑡−1

𝑑 𝑑𝑐𝑡−1
𝜋𝑡

⁄ = 𝑇𝑎𝑥𝑡  + 𝑟𝑒𝑡 . 𝜔. 𝑂𝑡 + (𝑑𝑎𝑡 − 𝑑𝑎𝑡−1) + 𝑏𝑡 + 𝑑𝑐𝑡 (25)  
کنند:فرضبرایناستکهمخارجدولتازیکفرآیندخودتوضیحمرتبهاو،تبعیتمی

𝑙𝑛 (
𝐺𝑡

�̅�
) = 𝜌𝑔𝑙𝑛 (

𝐺𝑡−1

�̅�
) + 𝜀𝑡

𝑔
,         𝜀𝑡

𝑔
~𝑁(0, 𝜎𝑔

(26) (2  

𝜀𝑡او،وپارامترماندتاریخودتوضدیحمرتبده𝜌𝑔مقدارشرایطپایدارمخارجدولت،�̅�،26دررابطه
𝑔انحدرافمعیدارمخدارجدولدت

کند:هستند.خلقپو،داخلیازفرآیندذیلپیرویمی
𝑑𝑎𝑡 = (

𝑑𝑎𝑡−1
𝜋𝑡

⁄ ) + (1 − 𝜔)𝑟𝑒𝑡 . 𝑂𝑡                                                (27)   

𝑇𝑡هدادارایدوجزءقطعیوتصادفیهستند جزءقطعی،مالیاتبردرآمدبنگاه𝑇𝑎𝑥𝑡هافرضبرایناستکهمالیات
𝑓وجدزءاسدت

𝑇𝑡تصادفیسایردرآمدهایی
𝑥شود.استکهدریکدورهزمانیبهحسابدولتواریزمی

𝑇𝑎𝑥𝑡 = 𝑇𝑡
𝑓

+ 𝑇𝑡
𝑥                                                                                       (28)  

شود:هامحاسبهمیصورتدرصدیازدرآمدفروشآنهابهمالیاتبردرآمدبنگاه
𝑇𝑡

𝑓
= 𝑡𝑟. 𝑌𝑡                                                                                                                 (29)  

𝑇𝑡نرخمالیاتبردرآمداستوجزتصادفی𝑡𝑟،29دررابطه
𝑥کند:توضیحمرتبهاو،پیرویمیازیکفرآیندخود

𝑙𝑛 (
𝑇𝑡

𝑥

𝑇𝑥̅̅ ̅̅ ) = 𝜌𝑡𝑥𝑙𝑛 (
𝑇𝑡−1

𝑥

𝑇𝑥̅̅ ̅̅ ) +𝜀𝑡
𝑡𝑥         𝜀𝑡

𝑡𝑥~𝑁(0, 𝜎𝑡𝑥
2               (30)                             (

Tt،30دررابطددددده
xدرآمددددددمالیاتی)تصدددددادفی(دردورهtو𝑇𝑥̅̅̅̅درآمددددددحقیقدددددیمالیددددداتدروضدددددعیتپایددددددار، 

0 < ρtx < εtپارامترماندتاریخودتوضیحمرتبهاو،و1
txصورترابطدهانحرافمعیاردرآمدهایمالیاتیاست.ترازنامهبانکمرکزیبه

شود:ذیلمعرفیمی
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𝑀𝑡 + 𝐷𝐶𝑡 = 𝐷𝐴𝑡 + 𝐸𝑋𝑡 . 𝐹𝑅𝑡                   (31)                   

هدانیدزدرتملدک.فرضبرایناستکدهباندکنرخارزاسمیاستEXtذخایرخارجیو𝐹𝑅𝑡واعتباراتداخلی𝐷𝐴𝑡 ،31دررابطه
شدود.بدااسدتهادهازهابهبانکمرکدزیرانیدزشداملمدیدولتهستند.بنابراین،خالصبدهیدولتبهبانکمرکزی،خالصبدهیبانک

صورتحقیقیبازنویسیشدهاست:به31هارابطهشاخصقیمت
𝑚𝑡 + 𝑑𝑐𝑡 = 𝑑𝑎 + 𝑟𝑒𝑡. 𝑓𝑟𝑡     (32)  

کند:مدیریتمی 𝛾بانکمرکزیعرضهحقیقیپو،رادرهردورهبانرخرشد
𝛾𝑡 =

𝑀𝑡
𝑃𝑡

⁄

𝑀𝑡−1
𝑃𝑡

⁄
=

𝑀𝑡
𝑃𝑡

⁄

𝑀𝑡−1
𝑃𝑡−1

⁄
.

𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
=

𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
. 𝜋𝑡                                     (33)                                                   

کند:اتخاذمی𝛾 رابراینرخرشدراستا،بانکمرکزیقاعدهذیلدراین
𝛾𝑡

�̅�
= (

𝛾𝑡−1

�̅�
)

𝜌𝛾

[(
𝜋𝑡−1

�̅�
)

𝜆𝜋

(
𝐺𝐷𝑃𝑡−1

𝐺𝐷𝑃̅̅ ̅̅ ̅̅
)

𝜆𝑔

] 𝑆𝑚𝑡 (34)                                                                                 ,  

𝜆𝜋ضریباهمیتتورگو𝜆𝑔العملبانکمرکزیوضریباهمیتتولیددرتابععکس𝑆𝑚𝑡همچندین،باندکتکاندهسیاسدتپدولیاسدت.
کند:مرکزیعرضهارزدیجیتا،خودرابراساسقاعدهذیلمدیریتمی

𝑑𝑐𝑡 = 𝜌𝑑𝑐𝑑𝑐𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑑𝑐)[𝜙𝑑. 𝑆𝑑𝑡 . 𝐺𝐷𝑃𝑠𝑠]                           (35)                        

𝜙𝑑پارامترماندتاری)هموارسازی(عرضهارزدیجیتا،بانکمرکزی،𝜌𝑑𝑐،35دررابطه . 𝐺𝐷𝑃𝑠𝑠مقددارباثبداتارزدیجیتدا،باندک
تکانهسیاستانتشارارزدیجیتا،بانکمرکزیاست.𝑆𝑑𝑡مرکزیو


 . قید تسویه بازارها3-5

شود:محدودیتتسویهبازارهاتوسطرابطهزیرارائهمی
𝑌𝑡 + 𝑟𝑒𝑡 . 𝑂𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡                                                (36)                            

.𝑟𝑒𝑡ودرآمدهاینهتی𝑌𝑡،مجموعتولیدکالاینهاییغیرنهتی36دررابطه 𝑂𝑡بهمصرفنهاییخانوارهدا𝐶𝑡تدااریبخدش،سدرمایه
یابد.تخصیصمی𝐺𝑡ومخارجدولتی𝐼𝑡خصوصی


 ها  وتحلیل یافته برآورد الگو و تجزیه  .4

 . برآورد الگو4-1

هدایراسدتا،ازدادهبدرآوردشددهاسدت.دراین1هسدتینگز-پارامترهایالگو،بااستهادهازرویکردبیزینوالگوریتمتاگتصادفیمتروپولیس
الصداخلدیبداوبددوننهدت،مخدارجمصدرفی،مخدارجتولیددناخدهدایتعددیلشددهفصدلیمشاهدهالگدوشداملدادهمتغیرهایقابل

1401:02-1383:01کنندهوندرخرشددپدو،دردورهتااری،مخارجدولت،ذخایرخارجیبانکمرکزی،شاخصقیمتمصرفسرمایه
آمدهاست:(1جدو،)هادراستهادهشدهاست.نتایجحاصلازبرآوردبیزینپارامتر


 برآورد پارامترهای الگو :1جدول 

 توزیع  توضیحات پارامتر
 پیشین

 میانگین 
 پیشین

 میانگین 
 پسین

 فاصله اطمینان
95% 

𝛽 [0/966,0/982] 0/974 0/964 بتا نرخ تنزیل 
𝛿 [0/014,0/045] 0/029 0/02 بتا نرخ استهلاک 

𝜓𝑙  [0/55,0/94] 0/7405 0/74 گاما وزن فراغت در تابع مطلوبیت 
𝜓𝑧 [0/009,0/04] 0/0273 0/027 گاما وزن خدمات نقدینگی در تابع مطلوبیت 
𝜙𝑘 [5/03,8/86] 6/91 5 گاما پارامتر هزینه تعدیل سرمایه 

                                                           
1. Random Walk Metropolis-Hastings algorithm. 
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𝜂 [0/47,4/31] 2/31 3/58 گاما کشش جانشینی بین اشکال مختلف پول 
𝛼 [0/49,0/52] 0/51 0/5 بتا سهم سرمایه در تولید 
𝜓 [2/46,6/38] 4/34 4/33 گاما ای شش جانشینی بین کالاهای واسطهک 
𝛾𝑝  [0/16,0/54] 0/34 51/0 بتا بندی قیمت شاخص 
𝜃 [0/28,0/502] 0/39 0/35 بتا تغییر قیمت احتمال عدم 
𝜔 [0/67,0/97] 0/83 0/8 بتا میزان فروش درآمدهای نفتی به بانک مرکزی 
𝜆𝜋  [48/-86,1/-1] 67/-1 5/-1 نرمال العمل بانک مرکزی ع عکساهمیت تورم در تاب 
𝜆𝑔 [15/-53,0/-0] 34/-0 65/-0 نرمال العمل بانک مرکزی اهمیت تولید در تابع عکس 
𝜙𝑑  انتشارCBDC  درصد از(GDP) [0/101,0/29] 0/19 0/2 بتا 
𝑡𝑟 [0/103,0/181] 0/142 0/142 بتا نرخ مالیات بر درآمد 
𝜌𝑎  [0/7,0/87] 79/0 75/0 بتا وری ضریب فرآیند خودتوضیح بهره 
𝜌𝑔  [0/63,0/77] 0/703 0/66 بتا ضریب فرآیند خود توضیح مخارج دولت 
𝜌𝑜  [36/0,56/0] 46/0 44/0 بتا ضریب فرآیند خود توضیح درآمدهای نفتی 
𝜌𝑑𝑐  [0/504,0/69] 601/0 6/0 بتا  CBDCضریب فرآیند خود توضیح  
𝜌𝛾  [0/415,0/58] 501/0 562/0 بتا ضریب فرآیند خود توضیح رشد پول 

𝜌𝑠𝑚 [0/63,0/79] 71/0 79/0 بتا ضریب فرآیند خود توضیح تکانه سیاست پولی 
𝜌𝑠𝑑  [0/601,0/79] 702/0 7/0 بتا CBDCضریب فرآیند خود توضیح تکانه عرضه  
𝜌𝜋∗  [0/14,32/0] 23/0 26/0 بتا خود توضیح تورم هدفضریب فرآیند 
𝜌𝜋𝑓  [0/201,0/38] 29/0 27/0 بتا ضریب فرآیند خود توضیح تورم خارجی 
𝜌𝑡𝑥  [0/48,0/67] 58/0 6/0 بتا ضریب فرآیند خود توضیح مالیات 
𝜀𝑡

𝑎  [0/027,0/044] 035/0 1/0 معکوس گاما وری خطای استاندارد تکانه بهره 
𝜀𝑡

𝑔  [0/022,0/029] 026/0 1/0 معکوس گاما خطای استاندارد تکانه مخارج دولت 
𝜀𝑡

𝑜 [0/033,0/064] 048/0 1/0 معکوس گاما خطای استاندارد تکانه درآمدهای نفتی 
𝜀𝑡

𝑠𝑚 [0/041 ,0/025] 0/033 1/0 معکوس گاما خطای استاندارد تکانه سیاست پولی 
𝜀𝑡

𝑠𝑑  خطای استاندارد تکانه عرضهCBDC [0/13 ,0/041] 0/081 1/0 معکوس گاما 
𝜀𝑡

𝜋∗
 [0/066 ,0/033] 0/049 1/0 معکوس گاما خطای استاندارد تکانه تورم هدف 

𝜀𝑡
𝜋𝑓

 [0/105 ,0/065] 0/085 1/0 معکوس گاما خطای استاندارد تکانه تورم خارجی 
𝜀𝑡

𝑡𝑥 [0/101 ,0/039] 0/067 1/0 معکوس گاما ی استاندارد تکانه مالیاتخطا 
 های پژوهش منبع: یافته

 

هاست.دهندهتوزیعپیشینوپسینپارامترنشان(1شکل)
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 های الگو های پیشین و پسین پارامتر توزیع :1شکل 

 های پژوهش منبع: یافته


ایودهندههمگراییواریانسدروننموندهنشان(1989)2بروکزوتلمن1مونتکارلو-آزمونتشخیصیزنجیرهمارکوف(،2شکل)در

اتکاهستند.هامناسببودهوقابلایپارامترهاست بنابراینبرآوردپارامتربیننمونه

                                                           
1. Monte Carlo Markov Chain (MCMC). 

2. Brooks, & Gelman. 
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 آزمون تشخیصی چند متغیره بروکز و گلمن :2شکل 

 های پژوهش : یافتهمنبع


 های انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی پاسخ به تکانه–. توابع ضربه4-2

انتشارارزدیجیتا،بانکمرکزیبرمتغیرهایکلاناقتصادایدرانارائدهشددهاسدت.بدرایتحریدکتقاضداینحوهاثرتااریتکانه(3شکل)در
بهکاهشتقاضدایپدو،،اوراقمشدارکتومتعاقدبآنCBDCرهمرتبطباآنافزایشیافتهاست.افزایشتقاضای،نرخبهCBDCخانواربرای

تدااریخدانوارافدزایشومخدارجدولدتکداهشیافتدهنرخبهرهاسمیمنجرشدهاست.نظربهکاهشهزینهمبادله،مخارجمصرفیوسرمایه
بهافزایششهافیتاقتصاد،افزایشتولیدناخالصداخلیورشداقتصدادیازطریدقکداهشCBDCدیگر،ویژتیقابلیتردیابیاست.ازسوی

نرخبهرهحقیقیمنجرشدهاست.باتوجهبهکاهشتورگ،نرخارزحقیقیوذخایرخارجیبانکمرکدزیافدزایشیافتدهاسدت.کداهشنسدبت
(رابههمراهداشتهاست.ERآوریاقتصاد)بانکمرکزی،افزایشتابوتورگ،وهمچنین،افزایشذخایرخارجیGDPکسریبودجهدولتبه



 



 1403سال  -(42)21دوره  -جستارهای اقتصادی ___________________________________________________________________________________ 16

  

 

 
 پاسخ متغیرهای الگو نسبت به تکانه انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی - توابع ضربه :3شکل 

هایپژوهشمنبع:یافته


 گیری و پیشنهادهای پژوهش . نتیجه5

هدایهابدرایتوسدعهروشموجدبافدزایشدرخواسدت19-تیریکوویدددیگرهمدهیسو،وازسدوشتابترفتندیجیتالیشدناقتصادازیک
هسدتند امدابدرایCBDCهایمرکزیدرحا،مطالعهنحوهومیزانانتشارشدهاست.بنابراین،اکثربانکCBDCپرداختبدونتماسمانند

صحیحآنازاهمیتچشمگیریبرخورداراسدتوتنهدادرایدنصدورتسازیاصولیوپیادهنیلبهآثارمثبتانتشارارزدیجیتا،بانکمرکزی،
آوریاقتصادراافزایشدهد.نظربهاهمیتاینموضدوع،ها،تابتواندباافزایششهافیتدراقتصادوکارایینظاگپرداختمیCBDCاستکه

اقتصادایرانبااستهادهازیکالگویتعاد،عمومیپویدایآوریانگیزهاصلیپژوهشحاضر،درکاثرتسترشارزدیجیتا،بانکمرکزیبرتاب
هستینگزبرآوردشدهاست.-تصادفیاست.پارامترهایالگو،بااستهادهازرویکردبیزینوالگوریتمتاگتصادفیمتروپولیس

خالصداخلدیبداوبددوننهدت،مخدارجتولیدناشدهفصلیهایتعدیلمشاهدهالگوشاملدادههایمتغیرهایقابلراستا،ازدادهدراین
کننددهوندرخرشددپدو،دردورهتااری،مخارجدولت،ذخایرخدارجیباندکمرکدزی،شداخصقیمدتمصدرفمصرفی،مخارجسرمایه

دهددنشدانمی(1989بروکدزوتلمدن)موندتکدارلو-آزمونتشخیصیزنجیرهمارکوفاستهادهشدهاست.نتایج1401:02-1383:01
وکاهشنرخبهدره𝑅𝑑،موجبافزایشنرخبهرهCBDCدهدافزایشانتشاراتکاهستند.نتایجنشانمیهامناسببودهوقابلارامتربرآوردپ
شودکهکاهشتقاضابرایپو،نقد،وافزایشتولیدناخالصداخلی،ساعاتاشتغا،ورشداقتصدادیرابدههمدراهدارد.ایدنمی𝑟𝑘حقیقی

هماهنگومشابهاست.افزایش(1401سکوتیوهمکاران)و(1399ورشوسازوهمکاران)نتایجپژوهشحاضر،بانتایجمطالعهبخشاز
بداردیرشود.اینبخشازنتایجمقاله،بانتایجمطالعهتولیدبهکاهشتورگوافزایشنرخارزحقیقیوذخایرخارجیبانکمرکزیمنجرمی

هنگومشابهاست.همچنین،نظربهافزایششهافیتدراقتصادوکاهشهزینهمبادله،مخدارجمصدرفی،مخدارجهما(2022وکمهوف)
کاهشیافتهاست.GDPدولتبهتااریافزایشیافتندومخارجدولتونسبتکسریبودجهسرمایه

.𝑟𝑒𝑡هایذخایرخارجیبانکمرکدزیه،ازمؤله(2007(وفاروژیا)2003بریگوتلیووتالیا)دراینپژوهشبهپیرویاز 𝑓𝑟𝑡نسدبت،
𝐵𝐷𝑡کسریبودجهدولتبهتولیدناخالصداخلی

𝐺𝐷𝑃𝑡
استهادهشد:𝐸𝑅𝑡آوریاقتصادیجهتتحلیلتاب𝜋𝑡وتورگ⁄
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𝐸𝑅𝑡 = 𝑟𝑒𝑡 . 𝑓𝑟𝑡 −
𝐵𝐷𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡
⁄ − 𝜋𝑡  

𝐵𝐷𝑡 = 𝐺𝑡 − 𝑇𝑎𝑥𝑡  

آوریاقتصدادیدیگر،افزایشذخایرخارجیبانکمرکزیبهافدزایشتداب،وازسویGDPکاهشتورگونسبتکسریبودجهدولتبه
مخدارجخدودرامددیریت،CBDCعنوانمقاگپولی،بداانتشدارشودکهدولتبهباتوجهبهنتایجبرآوردالگو،پیشنهادمیمنجرشدهاست.

عنوانیدکسیاسدتدیگر،باانتشدارایدنندوعارزوافدزایششدهافیتدراقتصداد،بدهدهوازاینطریقکسریبودجهکاهشیابد.ازسویکر
 آوریاقتصادیمهیاخواهدشد.دنبا،آنافزایشتابانبساطی،شرایطبرایافزایشرشداقتصادیوبه
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