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Abstract 

The mechanism of money creation and other inflationary 

measures of central banks, which often prefer the short-term 

interests of governments to the rationality and long-term stability 

required by the market, are among the most important reasons for 

the new monetary system architecture and the widespread 

acceptance of cryptocurrencies such as Bitcoin in the last decade. 

In this paper, we solve a DSGE model to investigate the impact 

of Bitcoin encryption on the money demand and seigniorage. 
To do so, the data of seasonal time series 1989 to 2018 have been 

used. In the model designed in this study, it is assumed that due 

to the use of money cryptocurrencies, the government revenue 

from money printing decreases; This will lead the government to 

reconsider the price of the energy (especially the energy used to 

extract cryptocurrencies) and supply it at the price that 

maximizes its profits. In this study, the shock caused by the price 

and the volume of Bitcoin transactions is considered as an 

indicator for the demand of cryptocurrencies. Our main finding is 

that as the demand for cryptocurrencies increases, the demand for 

the formal money decreases, the inflation decreases, and 

consequently the seigniorage revenue decreases. The results also 

indicate that the shock to the cryptocurrency from the channel of 

changes in the energy prices will compensate part of the 

government revenues, although in the long run the welfare effects 

of this policy have been significant. 
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 چکیده
مددت   که اغلب منافع کوتاهی مرکزی ها بانکی زا تورممکانیسم خلق پول و دیگر اقدامات 

ترین دلاید    دانند، از مهم بازار مرجح می ها را بر عقلانیت و ثبات بلندمدت موردنیاز دولت

کوین در دهه  جمله بیت ها از پول  معماری نظام پولی جدید و روند استقبال گسترده از رمز

تقاضدای  ( بدر  نیکدو  تی)ب ها پول رمزاثر گسترش اخیر است. در این مقاله با هدف بررسی 

ی هدا  داده( را با اسدتااده از  DSGEتعادل عمومی پویای تصادفی )  مدلالضرب،  پول و حق

شده، فرض شده است  یطراحح  شده است. در مدل  1397تا  1368سری زمانی فصلی 

یابد؛ این امر  یمها، درآمد دولت از ناحیه چاپ پول کاهش  که به دلی  استااده از رمزپول

شدده بدرای    خصوص اندرژی ردرف    ن خواهد شد که دولت در قیمت انرژی )بهمنجر به ای

کننده سدود خدود در بدازار     یمت حداکثرق بایدنظر کرده و آن را تجدها(  استخراج رمزپول

کدوین بده عندوان     عرضه کند. در این مطالعه شوک ناشی از قیمت و حجم معاملات بیدت 

دهد، با افدزایش   ه است. نتایج نشان میها در نظرگرفته شد شاخصی برای تقاضای رمزپول
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ها، تقاضای پول رسمی کاهش یافته، تورم کاهش یافتده و بده تبدع آن     تقاضا برای رمزپول

باشدد کده    یابد. همچنین نتایج بیانگر این موضوع می الضرب کاهش می درآمد ناشی از حق

ر به جبران بخشی ها از کانال تغییر در قیمت انرژی منج شوک وارد شده از ناحیه رمزپول

دار  از درآمدهای دولت خواهد شد، هر چند در بلندمدت اثرات رفاهی این سیاست معندی 

 بوده است.

کوین، مدل تعادل عمدومی پویدای تصدادفی     بیت، رمزپول، پول مجازی: های كلیدی واژه

(DSGE) 

 JEL :E49 ،E41 ،E52 ،C61بندی  طبقه

 



 

 

 مقدمه

کهه   میامروزه شاهد آن هستاده در اقتصاد جهانی با توجه به تغییر و تحولات رخ د
را در  یاساسه  راتییه و شهکهه، تغ  یبه طور خاص علم رمزنگار دیجد یها یفناور

بهه   تهوان  یتحولات مه  نیترین ا اند. از جمله مهم کرده جادیا یساختار اقتصاد جهان
 کی یه مجهاز  پهول اشهاره کهرد. در واقه      1یمجاز های پولبه نام  ینوظهور دهیپد
بهه   یازیکه ن افراد است، بدون آن نیانجام مکادلات ب لیتسه یبرا یصوصخ ستمیس

 یو فنهاور  یمجهاز  یها رمزپولو واسط باشد. در حال حاضر  یحضور نهاد مرکز
شهدن   ریه بهه سهرعت در حهال فرا     ی(ا رهیه زنج یهها  بلهو   ستمیمرتکط به آن )س

 ریه فرا  لیه تهرین دلا  مهم از یهی .(He, D. & Habermeier, K. F et al. 2016).هستند
کننهد ان   اسهتااده  اریاست که در اخت یمنحصر به فرد یها تیمز یمجاز پولشدن 

خصههوص  )بهههههها  بههالا در پرداخههت یی، از جملههه سههرعت و کههارادهههد یقههرار مهه
 یکه از سهو  یاضاف یاتیعمل یها نهیحذف هز نیو همچن ی(مرز برون یها پرداخت
 پهول نهو    نیه مطهر  شهده، ا   یهها  تینار مز. در کشود یم افتیواسط در ینهادها
 یها در قکال آن مواضه  متناقضه   در بر دارد که باعث شده است دولت زین یخطرات

 اتیه اسهتااده در عمل  ،ییشهو  بهه خطهر پهول    توان یخطرات م نی. از جمله ارندیبگ
 یرمزنگهار  تیه ماه لیبه دل ها نیاشاره کرد که همه ا یاتیمال یو فرارها یستیترور
 .  است محتمل ارینو  ارزها بس نیا هشد

 ذاشهته   یاز مرزها عکور کرده و پا بهه عرصهه جههان    یدر عصر کنون تجارت
باعهث   یالملله  نیبه  یاز جملهه نهادهها   ادیه زی هها  وجود واسطه انیم نیاست. در ا
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پهول   علهت  نیاسهت. بهه همه    دهی رد یمشهلات در انجام معاملات جهان شیافزا
کوتهاه کهرده و در روابهط     ،انیه م نیها را در ا هتا دست واسط دی رد جادیا یمجاز
اسهت کهه در    یپهول مجهاز  رمز نیاوله  نیکو تیکند. ب جادیا لیتسه یو تجار یپول

 یبهانه  چیهه  تیه بوده و تحهت حما  یالملل نیپول ب نی. ادی رد یمعرف 2009سال 
کننهده در آن بهه    است که شخص پرداخهت  یا آن به  ونه یتی. ساختار امنباشد ینم

و مهتن   (1)ریه بهه نظ  ریه نظ یا از ساختار شکهه نیکو تی. بماند یم یمنام باقصورت  
. ارزش کند یسرور عمل م کیبه عنوان  وتریآن هر کامپ در که کند یاستااده م (2)باز
آن در جههان ارزش آن   تیه محکوب شیبود اما با افزا نییپا اریدر ابتدا بس نیکو تیب
 ی،اقتصهاد  . در ماههوم (1396 ،یو منتظهر  یمیکر. )ابدی یم شیروز به روز افزا زین

در  ی. حجم پول آثار کهاملا  بهارز  باشد یآن م یعموم فیمتااوت از تعر اریپول بس
بوده اسهت. در واقه     ر ذاریتأث دیو تول یهاریاقتصاد داشته و بر نرخ تورم، بهره، ب

 یفنهاور  ریه چنهد دههه اخ   یطه د. باشه  یکنترل اقتصاد کشورها مه  یپول از ابزارها
ی هه یالهترون یه داده است که بانهداریارا یرا به نظام پول یطلاعات خدمات بزر ا
 جادیدر عرصه پول ا یاتااق بزر  2008. سال باشد یخدمات م نیا نیاز بهتر یهی

و  دیه ها خارج  رد از استعمار دولت نیکو تیبا آمدن ب پول که کنترل یبه نحو شد
 یرا بها چهالش جهد    کردنهد  یم ود استاادهمناف  خ یابزار برا نیکه از ا ییها دولت

 نیکو تیب یکاملا  متناقض را برا ندهینظران دو آ علت صاحب نیمواجه کرد. به هم
وجهود نخواههد    نیکهو  تیه بهه نهام ب   یکه در آن پول یا ندهیآ -1 :کنند یم ینیب شیپ

 یالملله  نیپهول به   کیه را به عنهوان   نیکو تیب ی،جهان نظام که یا ندهیآ -2 .داشت
 یخاصه  نیها بهه فههر وضه  قهوان     از دولت ی. در حال حاضر برخرفتیهد پذخوا
 یبهه ارزهها   نیو چه  هها یمرآچهون آلمهان،    ییباشند. کشهورها  کوین می بیت یبرا
مربوط بهه کهالا را از نظهر     نیداشته و قوان یینگاه کالا نیکو تیهمچون ب یتالیجید
 نیه نشان بر ا نیکو تیران بدانند. رشد روزافزون تعداد کارب می یبر آن جار یاتیمال

. کنهد  یمه  در معاملات خود حرکت یمجاز یها به سمت استااده از پول ایدن ؛است
داده بلههه   شیهها را در تجهارت افهزا    سرعت تراکنش توانند یتنها م که نه ییها پول
(. 1396 ،یو منتظهر  یمه یکر.)کننهد  یفراهم م شیاز پ شتریب زیها را ن تراکنش تیامن
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شهامل   ییهها  حسها  بهه شههل    تنهها  وجود ندارد و یهیزیصورت ف  به نیکو تیب
ههها بههه همههراه   وجههود دارد. اطلاعههات حسهها   یو خصوصهه یعمههوم یرمزههها
 ازمنهد یکهه ن  شود یدفترکل ثکت م کیها در  حسا  نیصورت  رفته ب یها تراکنش

اطلاعهات در   نیه و ثکهت ا  دییه تأی بهرا  یوتریکامپ یاز توان محاسکات یعیحجم وس
 (.Hodson, H.2014.)باشد یعضو شکهه در جهان م یوترهایمپسرتاسر کا

 کیعنوان  به تواند یم نیکو تیرا  رفت که ب جهینت نیا توان یطور اجمال م به
 توانهد  یرا مه  یماننهد ارز خهارج   یگاهیو جا ودش ینیب شیپ نیدر قوان دیجد دهیپد

 سهت یها ن دولت اراختی در دهیپد نیموضو  که انتشار و کنترل ا نیو ا، داشته باشد
 دولهت  دانست. منشأ ارزش و اعتکار لزوما  نیکو تیدال بر عدم ارزش ب توان یرا نم

کهه مخهالف    یهر توافق یقانون مدن 10ماده  خصوص به نیو به موجب قوان ستین
 کیه حهداقل   نیکو تیافراد به ب یده ارزش نینافذ است. بنابرا ،قانون نکاشد حیصر

 سهت ین یولهو دولهت خهارج    دولت() نیکو تینه اعتکار بپشتوا نههیقرارداد است. ا
 (.1396جه،یعلو یعیشا)  .شود یمان  از پول دانستن آن نم

هها   آن نیتر از معروف یهیشده است که  نیمنجر به ا ها پول نیشدن ا ریفرا 
 یلازم است نهادها نیمردم شود. بنابرا یها از تراکنش یوارد بخش نکوی تیبه نام ب

تها   نهد یوض  نما یو مقررات نی، قوانها پول نیر خصوص استااده از اد  ذار استیس
بهه عمهل    یریها جلهو   آن یاز خطرات احتمال ،ها ی رمزپولایاز مزا ادهضمن استا

درآمهد  کوین( بر  )بیت ها رمزپولاثر  سترش بررسی  حاضر بهبنابراین تحقیق  .دیآ
ی ها مدلبا استااده از  در این تحقیق تلاش شده است. پردازد یمالضر  دولت  حق

ههای مجهازی بهر وضهعیت      تعادل عمومی پویای تصادفی، اثهرات اسهتااده از پهول   
 الضر  بررسی شود. مخارج دولت و درآمدهای ناشی از حق

ساختار مقاله حاضر در پنج بخش ارایه شده اسهت. بعهد از مقدمهه در بخهش     
ه  مهروری بهر   های مجازی و بخهش دوم مقالهه اختصهاص به     اول مکانی نظری پول

ی تحقیق و مدل ارایه شناس روشمطالعات پیشین دارد. در بخش سوم مختصری به 
ههای   های آماری، آزمون شده پرداخته شده است. بخش چهارم مقاله به بررسی داده

ی و ریه   جهه ینتشناسایی و برآورد مدل تجربی تخصیص یافته اسهت و در نهایهت   
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 ارایه  ردیده است. پیشنهادات سیاستی در بخش پایانی مقاله

 مبانی نظری .1

 در یخیتهار  ریسه  کیه  محصول کشورها بر حاکم یکنون یبانه و یپول نظام اساسا 
 و افتهی تیمشروع یقانون شهل  به که است جهان یکشورها یمال و یپول های نظام

طهور طکیعهی     بهه  کهه  یاجمهاع  .است ازمندین یجهان اجما  کی به آن از باز شت
 ضهمن ، بهود  خواههد  دسترس از دور ،نینامع یا ندهیآ تا و دشوار اریبس آن حصول

 و یپهول  نیقهوان  در کامهل  تجدیهدنظر  مسهتلزم  زیه ن یکشور هر مستقل اقدام که آن
 و دولهت  رابطهه  فیضهع  منهدی  قاعده .است آن در یاساس راتییتغ اعمال و یبانه

 رویهه  بهی  لقخ عامل عنوان به  کشور در ها بانک با یمرکز بانکنیز  و یمرکز بانک
 همهواره  کهه  اسهت  کشهور  یسهاختار  مشهلات نیبزر تر از یهی ی،نگینقد و پول

 ای توسهعه  یهها  برنامهه  نیقوان و یکارشناس جامعه ی،مرکز بانک، دولت نظر مطمح
 ههای  سیسهتم  جهاد یا منظهور  بهه  جههان  کنار و  وشه در یاقدامات .است بوده کشور
هههای  و موافههق بهها نظریههه تندهسهه انجههام دسههت در اعتکههار انتقههال یبههرا یدیههجد

که  4(2011، ریهاردز)3(2010(، پیتر و اندروشف)20082، استیگلیتز )1(1976هایک)
رغهم جکهران کسهری     رویه آن، که علی مخالف تولید پول بدون پشتوانه و چاپ بی

الضر  حاصهل از   ها از طریق مالیات تورمی یا به عکارتی دریافت حق بودجه دولت
 شهود،  ههای اقتصهادی در جههان قلمهداد مهی      اری از بحهران چاپ پول، عامل بسهی 

 ا رچهه  کننهد.  می عمل جیرا یبانهدار رساختیز از خارجهای پولی نوین،  سیستم
 نظهر  به انتظار از دور نامشخص یا ندهیآ تا یکاغذ پول با ها پول رمز کامل ینیجانش

ه با بهازآفرینی  ها، واکنشی است ک حال روند سری  توسعه رمزپول اما با این رسد یم
 جههانی،  مهالی  نظهام  منتقهدین  منظر از دیگر عکارت مکنایی پول آغاز شده است. به

 اسهت.  شهده  آغهاز  آمریها دلار با ها رمزپول جایگزینی با جهانی نوین نظم معماری

                                                                                                                                 

1. Friedrich August von Hayek )1976( 
2. Joseph Eugene Stiglitz )2008( 
3. Peter Schiff & Andro Schiff (2010) 

4. Jim Rickards (2011)  

https://jimrickards.blogspot.com/


 1399پاییز  ♦ وچهارم سیشماره  ♦م نهسال  ♦ راهبرد اقتصادی     172

 توانهد  می نیکو تیب که است یژ یو نیا سازد یم فرده ب منحصر را نیکو تیب آنچه
 های بانک و بانک به ازین بدون جهان غیرمتمرکز کاملا  التیجید پرداخت نظام نیاول

 سهابقه  کند. می کمرنگ را یسنت یبانهدار بخش نقش بیترتبه این  و باشد یمرکز
 بهه  موسهوم  ریناپهذ  رییه تغ و شهده   یتوز کل دفتر کی یرو کوین های بیت تراکنش
 .شود یم رهیذخ نیچ بلا 

و بهه همهین    کشورهاست کلان صاداقت بر کنترل اعمال یابزارها جمله از پول
ای را به منظهور تجزیهه و تحلیهل و شناسهایی عوامهل       دلیل اقتصاددانان تلاش ویژه

اند. در این بخش پس از بررسهی مکهانی تقاضهای     مؤثر بر تقاضای پول صرف کرده
هها بهر تقاضهای پهول سهنتی پرداختهه        پول، به بررسی  سترش استااده از رمزپهول 

 خواهد شد.
ی مههم  ها مؤلاههای پولی و مالی، تقاضای پول یهی از  اثر سیاست  در بررسی

آن است. منظور از تقاضا برای پول، میزان مانده واقعی پول نزد افراد است. به بیهان  
دیگر تقاضا برای پول به ماهوم آن است که افراد در هر زمان  رایش به نگههداری  

د. به بیانی دیگر، تقاضها بهرای   چه بخشی از دارایی خود به صورت نقد یا پول دارن
های جاری نیسهت، بلههه تقاضها     پول به ماهوم جریان پول و صرف آن برای هزینه

 برای موجودی پول در هر زمان است.
ترین عناصر تحلیل کلان اقتصهادی معاصهر    ماهوم تقاضای پول یهی از بنیادی

ایهل دارنهد   است. این ماهوم به یک رابطه تهابعی میهان مقهدار پهولی کهه مهردم تم      
های بهره، درآمد، ثهروت   نگهداری کنند و متغیرهایی که برآن تأثیر دارند ) مثل نرخ

شهود. امها علهت     صورت یک معادله ریاضی بیهان مهی   و ...( اشاره دارد که بیشتر به
اصلی رغکت و علاقه اقتصاددانان به رابطه تقاضای پول، اشارات سیاسهی و عملهی   

ههای خاصهی    ن اقتصادی بیانگر این است که ویژ یآن است. معیارهای تحلیل کلا
طهور اساسهی    ههای پهولی را بهه     تواند تأثیر ذاری سیاسهت  از تاب  تقاضای پول می

ای تقاضای پول و پایداری  ترین این خواص، کشش بهره تحت تأثیر قرار دهد. مهم
ای تقاضهای پهول خیلهی زیهاد باشهد،       تاب  تقاضای پول است. مثلا  ا ر کشش بهره

دههد. زیهرا ا هر     سیاست پولی قدرت خود را برای تحریک اقتصهاد از دسهت مهی   
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افزایش حجم پول در جریان تنها اندکی نرخ بهره را کهاهش دههد، تقاضهای مهردم     
شهده را جهذ  کنهد و     یابد که کل پهول جدیهد عرضهه    برای پول چنان افزایش می

ای تقاضای پهول   هبنابراین هیچ افزایشی در مخارج صورت نگیرد. یا ا ر کشش بهر
شهود   بالا نکاشد اما رابطه تابعی تقاضای پول ناپایدار باشد، این ناپایداری باعث مهی 

بسها انتقهال    بینهی کننهد؛ زیهرا چهه     که مقامات پولی نتوانند اثر سیاست پولی را پیش
تقاضای پول اثر سیاست عرضه پول را در مواردی خنثهی کنهد و در مهوارد دیگهر     

 ذاران مقدار  براین ا ر تاب  تقاضای پول پایدار نکاشد، سیاستحتی تشدید کند. بنا
و جهت سیاست را ندانسته و به تأثیر ذاری اقدامات سیاسی خود امیهدی ندارنهد.   

شهود کهه نحهوه      ونه به ذههن متکهادر مهی    شود این وقتی بحث از تقاضای پول می
ا باشهد. یعنهی   استخراج تاب  تقاضای پول باید مثل اسهتخراج تهاب  تقاضهای کالاهه    

سهازی از طریهق حهداکثر کهردن      یهابی و تصهمیم   تقاضای پول بر یهک روش بهینهه  
مطلوبیت مکتنی است. اما چون ماهیت پول با ماهیت کالاها حهداقل در مراحلهی از   
تاریخ اقتصاد پولی متااوت بوده است، تاب  تقاضهای پهول همیشهه شهکیه تقاضهای      

اول قرن بیستم اقتصهاددانان تقاضها بهرای    های  کالاهای معمولی نکوده است. تا دهه
عنوان یک قاعده طکق نظریه ارتدوکسی تقاضای کالاهها بررسهی نهردنهد.     پول را به

واسهطه مههانیهی مکادلهه     توجیه اقتصاددان این بود که وقتی کارکرد پول بیشتر بهه  
توانهد   منحصر است، اصول انتخا  عقلایی یا تحلیل حداکثر کردن مطلوبیهت نمهی  

اری پول توسط مردم را توضیح دهد، زیرا اعتقادشان این بهود کهه نگههداری    نگهد
کننهده   کند، زیرا واسطه مکادله و تسهیل وجوه نقد، مطلوبیت مستقیم عاید مردم نمی

دهنهده نیسهت. اساسها  ویژ هی مشخصهه       چرخش معاملات و کالا خود مطلوبیهت 
شود. لهذا   داری  که نگه اینچرخد نه  شود یا می واسطه مکادله این است که منتقل می

شدند، تقاضها   نظریاتی که منحصرا  روی کارکرد واسطه مکادله بودن پول متمرکز می
هها تنهها روی ایهن متمرکهز       یرنهد. آن  عنوان خود پول را نادیهده مهی   برای پول به 

شهود. بنهابراین ویژ هی نظریهات      دست مهی  به شدند که پول با چه سرعتی دست می
سرعت  ردش پول یا نرخ استااده از   و اوایل قرن بیستم، توجه بهپولی قرن نوزده 

سرعت چرخش پول در معهاملات    ها کارایی نظام پولی به پول بود. طکق این تحلیل
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جای انتخها  عقلایهی و     بستگی دارد. این اقتصاددانان تصمیم نگهداری پول را به
سهتم اقتصهادی   ههای نههادی در سی   تصمیم حداکثر کردن مطلوبیهت بهه اصهطها    

کردند نرخ جانشینی پول و تقاضا بهرای ترازههای    کردند؛ زیرا تصور می منتسب می
شهود نهه    ها تعیهین مهی   پولی توسط عوامل فنّاوری، نهادی و سازوکار کل پرداخت
ههای   های پولی بر سنجه توسط فرایند ذهنی تصمیم سازی افراد. لذا این نو  تحلیل

 .(1385 ی،)رحمانتمرکز بودند.آماری سرعت معاملاتی کل پول م
ی عمده مورد استااده در سالهای اخیر بهرای  ها روشبا توجه به اینهه یهی از 

کسری بودجه توسط دولت، استقراض از بانک مرکزی و انتشار پهول جدیهد    نیتأم
دن کسهری  وینهد، انتشهار پهول جدیهد بهه واسهطه        بوده است که آن را پولی کهر 

کهه مقهادیر مشخصهی از منهاب        هردد  یماستقراض دولت از بانک مرکزی موجب 
الضهر  پهول    موجود در اقتصاد در اختیار دولت قرار  یرد. این منک  درآمد که حق

، در واق  توانایی دولهت را در افهزایش درآمهدهایش از طریهق حهق      شود یمنامیده 
در ادبیهات مربهوط بهه     معمهولا  . دهد یمانحصاری برای انتشار پول نشان  قانونی و

. اما افزایش نرخ شود یمالضر  پول مترادف با مالیات به کار برده  اقتصاد پولی حق
کهه   «هزینه رفاهی ناشی از تورم»های دیگری نیز دربر دارد  تورم برای جامعه هزینه

و آن در حقیقهت   کنهد  ینمرا دریافت  ها نآاما کسی  کنند یمرا پرداخت  ها آنمردم 
. بهه عکهارت   شود یمبه جای پول مربوط  ها ییدارابه جایگزینی کالا و سایر اشهال 

ی هها  نهه یهز، کنهد  یمه  رو روبهه دیگر در شرایطی که تورم ارزش پول را با کهاهش  
استااده از کالا به جهای پهول، یعنهی احتههار عمهومی و       صورت  بهخالص تورمی 

یی در اسهتااده از پهول صهورت    جهو  صهرفه که به منظور  باشد یماب  دیگر هزینه من
 و هسهتیم   ردش در نقد وجوه سری  افزایش شاهد ما 2008 سال از . پسردی  یم

 از اسهتااده  چراکهه  کنند یم محهوم را نقد پول اقتصاددانان، و سیاستمداران همواره
اسهت.   الهترونیههی  داخهت پر از  رانتهر  تهوجهی  قابهل  طور به و ناکارآمد نقد پول
اسهت.  توسهعه    درحهال  نقد، وجوه برای نزدیک جایگزین یک کوین بیتاکنون  هم

 کهه  ها است آن انتشار نو  در کوین بیت مجازی پول با فیزیهی نقد پول تمایز وجه
 امها  و ردیپهذ  یمه  صهورت  غیرمتمرکز نهاد توسط دومی و متمرکز نهاد توسط اولی
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 نظهارت  بدون مکادلات در توزی  از پس دو هر که است این ها در آن اشترا  وجه
 محهدودیت  در کهوین  بیهت  خلهق  الگوریتم به توجه شوند. با می مکادله متمرکز نهاد

 شهود  یمه  منتشهر  نامحدود صورت به که فیات پول مقابل در میلیون( 21) تعداد آن
 سهکد  در کهه  یصهورت  در آن، تهورمی  ضهد  و ارزش ذخیره ماهیت  رفتن نظر در با

 و داده کهاهش  را فیهات  نقد پول برای تقاضا اینهه ضمن بگیرد قرار خانوار دارایی
هها   دولهت  آنتک   به و دهد  یم کاهش پول را نیز چاپ ناحیه از دولت درآمد طکیعتا 
آن را  انرژی، با برداشتن یارانه توانند می الضر  حقرفته  ازدست درآمد جکران برای

 کنند. ضهعر سود کننده حداکثر قیمت به

 مروری بر مطالعات پیشین .2

ههای    ذاری پهول  ( به طراحی چارچو  ماهومی سیاست1396نوری و نوا  پور )
مجازی در اقتصاد ایران پرداختند. در این مطالعه اشاره شده است که در پی بحهران  

بازارههای مهالی جههان بها      2009اعتمادی به نهادهای مرکهزی، در سهال    مالی و بی
های مجازی مواجه شدند. طی زمان بسیار کوتاهی ایهن نهو     ی به نام ارزپدیده نوین

ههای   ها توانستند جایگاه خود را در مکادلات روزانه مردم پیهدا کننهد. در سهال    پول
اخیر، در ایران هم استااده از این وسیله پرداخت نوین  سترش پیهدا کهرده اسهت.    

ها که منجر به حذف نهادههای   دن آنبا توجه به انتقال نظیر به نظیر و غیرمتمرکز بو
 ذاری در مواجهه بها ایهن پدیهده نوظههور      واسط و ناظر شده است، لزوم سیاست

اقتصادی اهمیت دوچندانی پیدا کهرده اسهت. در ایهن مطالعهه تهلاش شهده اسهت        
هها و   های مجازی پرداخته شود و سپس چالش نخست به تاریخچه و سازوکار پول

 ذاری در سایر کشورها مهورد   گاهی به وضعیت قانونهای پول مجازی با ن فرصت
های  کاوش قرار بگیرد و در پایان چارچوبی جام  برای شناسایی ابعاد چالشی پول

  ذار طراحی شده است. مجازی برای استااده قانون
کهوین( بهر تهوان     های مجازی )بیت  سترش کاربرد ارز ری( تأث1396کیوانیان )

ههای فصهلی    . در این پژوهش از دادهد بررسی قرار دادرا مور نظارتی بانک مرکزی
بانک مرکزی ج.ا.ا در مورد عرضه پول و نرخ ارزهای دلار و یهورو اسهتااده شهده    

که سایت مرجه    BLOCKCHAIN.infoت های موجود در سای است و سپس با داده
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کوین و نرخ  باشد، میزان استخراج بیت کوین و دیگر ارزهای مطر  مجازی می بیت
بها   است. سپسکنند ان آن بررسی شده  تکدیل آن به دلار و همچنین تعداد استااده

 یریرپذیهای سری زمانی، مدل تأث های ر رسیونی و انکاشتگی داده استااده از روش
 (OLSمعمهولی ) عرضه پول ملی از ارزهای مجازی را بهه روش حهداقل مربعهات    

فهولر تعمهیم یافتهه و     -و دیهی فولر-های دیهی و به انجام آزمونشده تخمین زده 
در نهایت به این نتیجهه  .  رنجر پرداخته است-تجمعی همچون انگل های هم آزمون
که عرضه ارزهای مجهازی و  سهترش کهاربرد آن در جوامه  باعهث       است رسیده

شود،  رچه با میهزان اسهتااده و محکوبیهت کنهونی ایهن       کاهش عرضه پول ملی می
ند  است، اما با توجه بهه شهرایط اجتمهاعی، سیاسهی و     مذکور بسیار ا ریارزها، تأث

 رو به افزایش باشد. ریشود این تأث بینی می اقتصادی کنونی پیش
( طی پژوهشی در مرکز تحقیقهات راهکهردی دفهاعی    1397حسینی، دشتکانی )

کهوین( روی تقاضهای پهول     های مجازی )بیت بررسی تأثیر  سترش پول»با عنوان 
به این نتایج دست یافتنهد: کهه تقاضهای     «ر تکعات امنیتی آنرسمی کشور با تأکید ب

کوین بهه   الضر  تحت تأثیر توسعه مالی و به خصوص رشد بیت پول و میزان حق
ههای مجهازی     یرد، به طوری کهه بها توسهعه پهول     عنوان یک پول مجازی قرار می

یهری از    های بها بهازده و بهه عکهارتی بههره       رایش افراد جامعه به جانشینی دارایی
داری مانهده پهول نقهد و     شود. در چنین فضایی نگه عملیات آربیتراژ  ونه بیشتر می

رود کهه    هذارد. لهذا انتظهار نیهز مهی      لذا تقاضای پهول رسهمی رو بهه کهاهش مهی     
ی پهول مطهابق    ای تدوین شود کهه عرضهه   های پولی بانک مرکزی به  ونه سیاست

هها و نتهایج    موعهه بررسهی  سطح جدید تقاضای پهول در جامعهه تنظهیم شهود. مج    
بایست همگام با توسعه مالی در عرصه اینترنهت و فضهای    پژوهش نشان داد که می

ههای ملهی    اندازی پول ها و اسناد بالادستی برای راه مجازی نسکت به اتخاذ سیاست
هها    ونهه پهول    یری از فواید اقتصهادی  سهترش ایهن    زمان با بهره اقدام کرده تا هم

 ات امنیتی آن هوشیار بوده و عمل کرد.نسکت به کاهش تکع
تهأثیر ارزش بهازار   »( در پژوهشی با عنوان 1398حسینی، حمیدی و کشاورز )

مهدیریت دانهش،    المللهی  یندرکناهرانس به   «ههای ملهی   کوین بر تقاضهای پهول   بیت
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بلاکچین و اقتصاد، با مکنا قراردادن تهاب  تقاضهای پهول فریهدمن و بها وارد کهردن       
کوین به عنوان متغیر مورد نظر در مدل به برآوردتقاضهای   زار بیتتغییرات ارزش با

های فصلی مربوط به  های مورد استااده برای برآورد مدل، داده اند. داده پرداخته پول
برای کشور ایران و سهایر کشهورهای منتخهب     2017تا  2014های  بازه زمانی سال

ههای پهانلی از روش حهداقل     ادهباشند. همچنین برآورد مدل با استااده از د آسیا می
صورت  رفته است. نتایج حاصل از برآورد مدل نشهان  (GLS) مربعات تعمیم یافته

های ملهی   کوین و تقاضای پول دهد که یک رابطه معهوس بین ارزش بازار بیت می
ههای ملهی    کوین موجب کاهش تقاضای پول وجود دارد و افزایش ارزش بازار بیت

 .کشورهای منتخب شده است
در مورد ارزهای مجازی، به بررسهی   ECB(2012)بانک مرکزی اروپا  زارش 

ههای   های مجازی معرفی شده تا آن زمان پرداخته و شیوه اسهتخراج و کهاربرد   پول
داند و در مورد  کند و این سیستم را مشابه سیستم استاندارد طلا می ها را بیان می آن

له أبه ایهن مسه  همچنین  دهد هشدار می ها معایب و خطرات استااده از این نو  پول
ههای مجهازی ممههن اسهت بهر وظهایف بانهک مرکهزی در          که پولاست  پرداخته

 ,ECB)بگهذارد  یرثهای ثکات قیمت، ثکات مالی و ثکهات سیسهتم پرداخهت تهأ     زمینه

2012). 
انههد  تههاکنون دو عامههل اصههلی توانسههته( 2013) 1طکههق نظههر بریتههو و کاسههتیلو

کمتهری   یرکوین داشته باشند. اولهین عامهل کهه تهأث     اثر ذاری محسوسی روی بیت
هها و   داشته، از جنس عوامل فناورانه بوده است. دومین عامل یا مهداخلات دولهت  

تهری بهر    وزه عامهل مههم   ذاری این ح های جهانی در قالب مقررات واکنش قدرت
 ذاری این پدیده و خهط سهیر تههاملی آن بهوده اسهت. همچنهان انتظهار         میزان اثر

 کوین داشته باشد. محوری بر بیت یر ذاری ذاری این کشورها تأث رود مقررات می
رونهد  سهترده اسهتقکال از    ( 2013)2طکق نظر مهورین مهورفی و کریهگ الهول    

های اخیهر ارزش آن از چنهد صهدم دلار بهه      لکه طی سا کوین، با توجه به این بیت

                                                                                                                                 

1. Brito & Castillo,2013 

2. Elwell, Murphy, Seitzinger, & Murphy, 2013 
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چند هزار دلار رسیده است و مواردی همچون نحوه محاسهکه مالیهات بهر درآمهد،     
های جاری، امهان از بین رفتن ثکهات مهالی    مکارزه با پولشویی و نظارت بر تراکنش

های ملی و به خطر افتادن شههرت   و خروج سرمایه از بازارهای مولد، تضعیف پول
 هذاران   که این موضو  در مرکز توجه سیاسهت  است سکب شده ،های مرکزی بانک

 ساز جهانی قرار  یرد.  پولی و مراکز مرتکط تصمیم
های رمز ذاری شده قابلیهت   (، پول2014)1، سالواتوره و پیتروطکق نظر آنالورا

ها  تغییر وض  کنونی و میزان تقاضای پول سنتی را دارند. بستگی دارد که چقدر آن
هایی را در پهیش بگیهریم. در ایهن تحقیهق      ا در  کرده و در قکال آن چه سیاستر

های مجازی را بر اساس نرخ رشهد رمهزی بررسهی     رابطه تورم و میزان انتشار پول
های مجازی بر میزان تقاضای  رسد که انتشار پول کرده و در نهایت به این نتیجه می

در  شهود.  های پهولی مهی   غییر سیاست ذارد و در نهایت باعث ت پول سنتی تأثیر می
کهوین را در یهک پهاداش نقهدینگی      ی بیهت هها  ماندهمدل خرید نقدی به کار رفته، 

کننده توان خرید واقعی آن است و بیشتر نشان دهنهده درجهه    ضر  شده که تعیین
کهوین قهرار    یر پول سنتی و بیهت تأثباشد. مصرف تحت  یمجایگزینی با پول سنتی 

کهوین موجهود بسهتگی دارد. در     پول سنتی واقعی، به مقدار بیهت  های دارد و مانده
رو بهین   یهن اکوین برابر صار است و از  وضعیت ثابت، تورم پول سنتی و تورم بیت

تواند رقابت وجود داشته باشد. این رقابت ا ر به شهل  یمارز سنتی و ارز دیجیتال 
نهافعی بهه همهراه داشهته     تواند برای کاربران م یممناسکی مطالعه شده و در  شود، 

ابزاری جهت واکنش نشهان   عنوان  بهکوین را تحت کنترل  رفته و  بیت ها آنباشد: 
 (3)های پولی در اختیار دارند. یاستسدادن نسکت به تصمیمات 

کهه در توهوری،    اسهت  آمدهECB(2015 )بانک مرکزی اروپا  دیگر در زارش
 ها اثر ذارنهد امها در عمهل بها     های پولی و ثکات قیمت های مجازی بر سیاست پول

ای بهرای سیسهتم    مخهاطره  ،هها  ها و استااده کم از آن توجه به میزان انتشار این پول
کهوین و تمهامی    هها نهدارد. در ایهن  هزارش قهوانین اسهتااده از بیهت        ثکات قیمت
 های قانونی در تمام کشورهای اروپایی مورد بررسی قرار  رفتهه اسهت.   محدودیت

                                                                                                                                 

1. Annalaura, Prof.Nistico Salvatore and Prof.Reichlin Pietro, 2014 
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های مجازی برای اقتصهاد کشهورها     زارش، مخاطرات ناشی از استااده پولاین در 
 شود: چنین برشمرده می

تواند  های مجازی به صورت  سترده مورد استااده قرار  یرند، می ا ر پول -1
 داشته باشد. یرها تأث صاد کشوربر اقت

تهر شهود.در ایهن     های مجازی بها اقتصهاد واقعهی  سهترده     ا ر ارتکاط پول -2
شرایط، ممهن است برای ثکات مالی نظهارت مسهتقیم و بیشهتری موردنیهاز باشهد.      

بیشهتری   یرالمللی هماهنگ شهده باشهد تهأث    علاوه بر این، ا ر نظارت در سطح بین
 خواهد داشت.  
اتحادیه اروپا در نظر دارد به ادامه نظارت بر حجهم مکهادلات و نهرخ     بنابراین،

 «سهنتی »هها بها بخهش مهالی      های مجازی و همچنین ارتکاطات آن ترین پول ارز مهم
 (ECB, 2015بپردازد. )

 تهأثیر کهوین: آنهالیز ر رسهیونی     بیهت »تحت عنوان  ای مقالهدر ( 2016)1لوسوا
های سری زمهانی و روش   در نظر  رفتن داده، با «ارزهای مجازی بر اقتصاد روسیه

ههای در  هردش در    کهوین  افهزایش بیهت   تأثیراتبه بررسی  GRETL اقتصادسنجی
اقتصاد کشور روسیه پرداخته است. نتیجه حاصل چنین است که با افهزایش تعهداد   

یافتهه و تهورم نیهز کهاهش     های در  ردش، میزان عرضهه روبهل کهاهش     کوین بیت
 یابد. می

 الگوی تحقیق ساختار .3

اسهت.   الضر  درآمد حق بر یهای مجاز هدف اصلی این مطالعه بررسی نقش پول
در بخهش اول   :برای این منظور ساختاری به صورت زیر در نظر  رفته شده اسهت 

خانوارها قرار دارند که به دنکال حداکثرسازی تاب  مطلوبیت خود بهر اسهاس یهک    
. در ایهن رویههرد خانوارهها در سهکد     ( هسهتند MIU) الگوی پول در تاب  مطلوبیت

. در بخهش دوم  مجهازی و ههم پهول    کننهد  یدارایی خود هم پول نقد نگههداری مه  
وجود دارند که در شرایط رقابتی و رقابهت انحصهاری    یا ی و واسطهینها یها بنگاه

. در بخش سوم دولت قرار دارد. در این رویههرد بهه واسهطه وجهود     کنند یعمل م
                                                                                                                                 

1. Loseva, 2016 
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الضر ( خود را از دست داده  حق آقایی )حق ،دولتها(  پولمجازی )رمزهای  پول
و امهان برطرف کردن کسری بودجه خود را به واسطه چاپ پهول سهنتی نخواههد    
داشت. در این مطالعه به منظهور لحهاک کهردن بخهش درآمهدهای دولهت، فهرض        

الضر  برای دولهت وی اقهدام بهه     که در مقابل کاهش درآمد ناشی از حق شود یم
ستانی کرده است. همچنین بانک مرکزی در این مطالعه رشد پول را با توجه  مالیات

 .دهد یبه قاعده پولی بهینه انجام م

 خانوارها .3-1

این مدل، دو  روه خانوار به عنوان نماینده بخش خصوصهی در نظهر  رفتهه شهده     
 است که  روه اول به دلیل توانایی مالی بالاتر قهادر بهه سهرمایه  هذاری در حهوزه     

 ذاری در این حوزه  مالی بوده اما  روه دوم وارد سرمایه های ییو سایر دارا انرژی
نشده و تنها درآمد ناشی از مانهده نقهدی و نیهروی کهار داشهته و صهرف مخهارج        

. بنابراین، برای هر یک تاب  مطلوبیت کنند یمصرفی خود و نگهداری مانده نقدی م
له حداکثرسهازی انجهام شهده    أپس، مسو قید بودجه مربوط به آن تعریف شده و س

است. از سوی دیگر، در این تاب  پول نیز وارد شده و بر این اساس، تاب  مطلوبیت 
شود. هر خانوار مطلوبیت طول عمر خود را با انتخها  مصهرف    تکدیل می MIUبه 

 𝐾𝑢.𝑡سرمایه  ، موجودی𝐵𝑢.𝑡، اوراق قرضه دولتی 𝐼𝑢.𝑡 ذاری  ، سرمایه𝐶𝑢.𝑡 روه اول 
𝑀𝑡و 

𝑃1
 کند: حداکثر می (1) تراز حقیقی پول با در نظر  رفتن تاب  مطلوبیت 

max 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡 [
(𝐶𝑢.𝑡+𝑖)1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
+

𝛾

1−𝑏
(

𝑀𝑢.𝑡+𝑖

𝑃𝑡+𝑖
)

1−𝑏

−
1

1+𝜎1𝑢
(𝐿𝑢.𝑡+𝑖)

1+𝜎1]𝑡=𝑜  1)       

معههوس کشهش    𝜎1𝑢معهوس کشش جانشینی بهین زمهانی،    𝜎𝑐عامل تنزیل،  𝛽که 
نیروی کار خهانوار   𝐿𝑢.𝑡+𝑖کشش تراز حقیقی پول،  bکار نسکت به دستمزد حقیقی، 

سازی بها   این بهینه پایه پولی است. 𝑀𝑡کل مصرف خانوار،  𝐶𝑢.𝑡+𝑖دارای توان مالی، 
 شود: انجام می (2طکق رابطه ) به دو محدودیت خط بودجه و انکاشت سرمایه توجه

𝐶𝑢.𝑡 + 𝐼𝑢.𝑡 +
𝑀𝑢.𝑡

𝑃𝑡
+

𝐵𝑖𝑢.𝑡

𝑃𝑡
+

𝐵𝑢.𝑡

𝑃𝑡
+ 𝑇𝑢.𝑡 =

𝑊𝑢.𝑡

𝑃𝑡
𝐼𝑢.𝑡 + 𝑅𝑡𝐾𝑢.𝑡−1 +

𝐷0.𝑡

𝑃𝑡
+

𝑀𝑢.𝑡−𝑖

𝑃𝑡
+

𝐵𝑖𝑢.𝑡−1

𝑃𝑡
+ (1 + 𝑟𝑡)

𝐵𝑢.𝑡−𝑖

𝑃𝑡
   2)  

سطح  𝑃𝑡به خانوارهای دارای توان مشارکت مالی،  ها سود توزی  شده بنگاه 𝐷0.𝑡که 
بهازده حقیقهی خهالص     𝑟𝑡بازده بدون ریسک اوراق قرضه دولتهی،   𝐵𝑢.𝑡کل قیمت، 
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 𝑊𝑢.𝑡های پرداختی خانوارهای دارای توان مشارکت مالی،  مالیات 𝑇𝑢.𝑡اوراق قرضه، 
𝑀𝑡دستمزد اسهمی خانوارههای دارای تهوان مشهارکت مهالی،      

𝑃𝑡
، تهراز حقیقهی پهول    

𝐵𝑖𝑢.𝑡

𝑃𝑡
 نرخ حقیقی اجاره سرمایه هستند. 𝑅𝑡و کوین نگهداری شده  مقدار بیت

ی دارای تهوان مشهارکت مهالی )دومهین محهدودیت      انکاشت سرمایه خانوارها
 است: (3رابطه )صورت  خانوارها(، به

𝐾𝑢.𝑡+1 = 𝐼𝑢.𝑡 + (1 − 𝛿𝑢)𝐾𝑢.𝑡   3)  

𝛿𝑢 ( بها توجهه بهه قیهد     1کننده )معادلهه   سازی مصرف استهلا  سرمایه است. بهینه
کهه دارای تهوان مهالی     خانوارههایی  شود. ( انجام می3( و معادله )2بودجه )معادله 

و در بازار سرمایه و دارایی حضور نداشهته   نیستند  ذاری یهبرای مشارکت در سرما
و بر این اساس، همه درآمد قابل تصهرف خهود را بعهد از کسهر مالیهات مصهرف       

کنند. از سهوی دیگهر، خانوارههایی کهه دارای تهوان مهالی بهرای مشهارکت در          می
 صهورت  بهه  یتشهان ارند و از این رو، تهاب  مطلوب د هستند پول نگه می  ذاری یهسرما

 است:( 4رابطه )

max 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡 [
(𝐶𝑟,𝑡+𝑖)

1−𝑏

1−𝜎𝑐
+

𝛾

1−𝑏
(

𝑀𝑟,𝑡+𝑖
1−𝑏

𝑃𝑡
) −

1

1+𝜎1
(𝐿𝑟,𝑡+𝑖

1+𝜎1)]𝑡=𝑜  4)              

نشهان داده شهود، ایهن     𝐿𝑟و  𝐶𝑟بها  ا ر مصرف و نیروی کار خانوارهای  روه دوم 
  یرد: صورت می (6( و )5و روابط )  سازی با استااده از دو محدودیت بهینه

𝐶𝑟,𝑡 + 𝐼𝑟,𝑡 +
𝑀𝑟,𝑡

𝑃𝑡
+ 𝑇𝑟,𝑡 =

𝑊𝑟,𝑡

𝑃𝑡
𝐼𝑟,𝑡 + 𝑅𝑡𝐾𝑟,𝑡−1 +

𝐷𝑎,𝑡

𝑃𝑡
+

𝑀𝑟,𝑡−1

𝑃𝑡
 5)                           

𝐾𝑟,𝑡+1 = 𝐼𝑟,𝑡 + (1 − 𝛿𝑟)𝐾𝑟,𝑡   6)       

شههود. در مرحلههه اول،   یههری خانوارههها در دو مرحلههه انجههام مههی له تصههمیمأمسهه
اش   کند کهه هزینهه   ای انتخا  می  ونه کننده ترکیکی از کالاهای مصرفی را به مصرف

ای مصهرف، عرضهه    دف خانوار انتخا  مقادیر بهینهحداقل شود. در مرحله دوم، ه
شهود سهکد کالاههای     های مالی )از جمله پول( است. فرض می نیروی کار و دارایی

مصرفی داخلی و خارجی برای هر دو نو  خانوار یهسان است و بنابراین، در ایهن  
 :نوشت (7رابطه )را برای این دو نو  کالا را به صورت  CESتوان تاب   حالت می

𝐶𝑡 = [(1 − 𝛾)
1

𝜂(𝐶𝑎,𝑡)
𝜂−1

𝜂 + 𝛾
1

𝜂(𝐶0,𝑡)
𝜂−1

𝜂 ]

𝜂

𝜂−1

  7  )  

𝜼در رابطه بالا
𝟎

 (𝑪𝟎,𝒕)و خهارجی   (𝑪𝒂,𝒕)کشش جانشهینی بهین کالاههای داخلهی      
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و  𝑪𝒂,𝒕است و سهم کالای خارجی در مصرف خانوارها است. از سوی دیگر رابطه 
𝑪𝟎,𝒕 شوند: تعریف می (9( و )8روابط ) صورت به 

𝐶0,𝑡 = [(1 − 𝛾0)
1

𝜂0(𝐶0,𝑡
𝑑 )

𝜂0−1

𝜂0 + (𝛾0)
1

𝜂0(𝐶0,𝑡
𝑚 )

𝜂0−1

𝜂0 ]

𝜂0
𝜂0−1

 8  )                         

𝐶𝑎,𝑡 = [(1 − 𝛾𝑎)
1

𝜂𝑎(𝐶𝑎,𝑡
𝑑 )

𝜂𝑎−1

𝜂𝑎 + (𝛾𝑎)
1

𝜂𝑎(𝐶𝑎,𝑡
𝑚 )

𝜂𝑎−1

𝜂𝑎 ]

𝜂𝑎
𝜂𝑎−1

 9   )   

اش  کنهد کهه هزینهه مصهرفی     کننده این دو نو  کالا را طهوری انتخها  مهی    مصرف
حداقل شود. بنابراین، در این حالت نیز هدف انتخا  ترکیهب مناسهب دو کهالای    
داخلی و خارجی و در  ام بعدی ترکیب بهینه کالای مصهرفی داخلهی و وارداتهی    

حاصهل   (11( و )10) سهازی، دو رابطهه   این دو کالا است. با توجهه بهه ایهن بهینهه    
 شود: می

𝐶𝑎,𝑡 = (1 − 𝛾) [
𝑃𝑎,𝑡

𝑐

𝑃𝑡
𝑐 ]

−𝜂

𝐶𝑡  10 

 )𝐶0,𝑡 = (1 − 𝛾) [
𝑃0,𝑡

𝑐

𝑃𝑡
𝑐 ]

−𝜂

𝐶𝑡  11     )  

کننهده   ( قرار  یرنهد، شهاخص قیمهت مصهرف    7های بالا در رابطه ) حال ا ر رابطه
 آید: به دست می (12رابطه )صورت  به

𝑃𝑡
𝑐 = (1 − 𝛾) [(𝑃𝑎,𝑡

𝑐 )
1−𝜂

+ (𝑃0,𝑡
𝑐 )

1−𝜂
]

1

1−𝜂  12  )     

خواههد   (14( و )13روابهط ) صورت  ترکیب دو کالای مصرف داخلی و وارداتی به
 بود:

𝐶0,𝑡
𝑑 = (1 − 𝛾0) [

𝑃0,𝑡
𝑐𝑑

𝑃0,𝑡
𝑐 ]

−𝜂0

𝐶0,𝑡  13       )  

𝐶0,𝑡
 𝑚 = 𝛾0 [

𝑃0,𝑡
𝑖𝑚

𝑃0,𝑡
𝑐 ]

−𝜂0

𝐶0,𝑡  14  )     

با توجه به وجود صادرات و واردات در مهدل )و بهه تکه  آن، وجهود نهرخ ارز در      
آیهد. قیمهت کهالای     صورت باز درمهی  مدل(، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی به

 شود: میتعریف  (15رابطه ) صورت وارداتی مصرفی نیز به

𝑃0,𝑡
𝑖𝑚 = 𝑃0,𝑡

𝑚 ∗ 𝑒𝑥𝑡        15  )    

𝑷𝟎,𝒕در رابطه بالا 
𝒊𝒎  ،قیمت کالای وارداتی به ریال𝑷𝟎,𝒕

𝒎   قیمت کالای وارداتی بهه دلار
صههورت فراینههد   نههرخ ارز اسههمی اسههت. همچنههین، قیمههت وارداتههی بههه   𝒆𝒙𝒕و 

 شود: تعریف می (16رابطه ) خودر رسیون مرتکه اول
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𝑙𝑜𝑔(𝑃0,𝑡
𝑚 ) = 𝜌𝑚0,𝑡𝑙𝑜𝑔(𝑃0,𝑡−1

𝑚 ) + (1 − 𝜌𝑚0,𝑡)𝑙𝑜𝑔(𝑃0
𝑚) + 𝜀0,𝑡

𝑚  16)                        

ضهریب فراینهد خودر رسهیون قیمهت وارداتهی اسهت. نهرخ ارز         𝝆𝒎𝟎,𝒕که در آن، 
𝑺𝒕)حقیقی 

𝒓)  شود: محاسکه می( 17رابطه )نیز به صورت 
𝑆𝑡

𝑟 =  𝑒𝑥𝑡 ∗
𝑃0,𝑡

𝑚

𝑃𝑡
𝑐    17)      

𝑷𝟎,𝒕در رابطه فوق، 
𝒎  قیمت کالای وارداتی و𝑷𝒕

𝒄 کننده داخلی  شاخص قیمت مصرف
در  ام بعد باید قیمت کالای خارجی را نیز تعیین کرد. برای این کار روابهط   است.

 آید: دست می به (18)ر رابطه ( را د14( و )13)

𝑃0,𝑡
𝑐 = (1 − 𝛾0) [(𝑃0,𝑡

𝑐𝑑)
1−𝜂0

+ 𝛾0(𝑃0,𝑡
𝑖𝑚)

1−𝜂0
]

1

1−𝜂0   18)   

ا ر همین فرآیند برای کالای تولید داخل و وارداتی انجام شهود، تقاضهای مصهرف    
( و 19روابهط ) صهورت    به داخلی، تقاضای وارداتی و ترکیب قیمت کالای تولیدی

 خواهد بود:( 21( و )20)
𝐶𝑎,𝑡

𝑑 = (1 − 𝛾0) [
𝑃𝑎,𝑡

𝑐𝑑

𝑃𝑎,𝑡
𝑐 ]

−𝜂𝑎

𝐶𝑎,𝑡   19)    

𝐶0,𝑡
 𝑚 = 𝛾0 [

𝑃0,𝑡
𝑖𝑚

𝑃0,𝑡
𝑐 ]

−𝜂0

𝐶𝑎,𝑡  20   )  

𝑃𝑎,𝑡
𝑐 = [(1 − 𝛾𝑎)(𝑃𝑎,𝑡

𝑐𝑑)
1−𝜂𝑎

+ (𝑃𝑎,𝑡
𝑖𝑚)

1−𝜂𝑎
]

1

1−𝜂𝑎  21)   

حال باید قیمت کالای وارداتی را تعیین کرد. از آنجا که کالاهای ضروری وارداتهی  
 بیانگر نرخ یارانه است. (𝜸𝒎)، در این تکدیل، توان هستند  مشمول یارانه

𝑃𝑎,𝑡
𝑖𝑚 = (𝑃𝑎,𝑡

𝑚 ∗ 𝑒𝑥𝑡)
1−𝛾𝑚and 0 < 𝛾𝑚 < 1     22)  

𝑷𝒂,𝒕افزون بر آن، قیمت وارداتی 
𝒎 صهورت خودر رسهیون مرتکهه اول     توان بهه  را می

 تعریف کرد:( 23رابطه )
𝑙𝑜𝑔(𝑃𝑎,𝑡

𝑚 ) = 𝜌𝑚𝑎,𝑡𝑙𝑜𝑔(𝑃𝑎,𝑡−1
𝑚 ) + (1 − 𝜌𝑚𝑎,𝑡)𝑙𝑜𝑔(𝑃𝑎

𝑚) + 𝜀𝑎,𝑡
𝑚  23)  

 طه بالا ضریب فرآیند خودر رسیون قیمت وارداتی است.در راب

 ها بنگاه .3-2

بلو  تولید در این مطالعه شکیه ادبیات کینزی جدید است. تولید در اقتصاد توسهط  
شود. بخش اول بنگاه های فعال در اقتصاد هستند که بهه دنکهال    بخش انجام می دو

ههای   خش انرژی بوده و از داراییو استااده از امهانات زیربنایی در ب  ذاری یهسرما
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این بخش به دنکال سودآوری و مشارکت با بخش دولتی هستند. بخهش دوم سهایر   
 های دیگر مشغول به فعالیت هستند.   بنگاه های تولیدی هستند که در حوزه

 بنگاه تولیدكننده كالای متعارف .3-2-1

هها بها    ای از بنگهاه  عهه توسط مجمو𝒀𝟎,𝒕شود که تولید  در این بخش چنین فرض می
 شود. یعنی: استااده از تاب  کشش جانشینی ثابت تولید می

𝑌0,𝑡 = [∫ (𝑌0,𝑗𝑡)
𝜃0−1

𝜃0
1

0
𝑑𝑗]

𝜃0
𝜃0−1

  24)       

کشش جانشینی بهین کالاههای واسهطه و بزر تهر از یهک اسهت.        𝜽𝟎در این رابطه 
صهورت   سازی سود تولیدکننده بهه  واسطه بخش از بهینه همچنین، تقاضا برای نهاده

 آید: دست می  به (25رابطه )

𝑌0,𝑗𝑡 = 𝜔𝑁 [
𝑃0,𝑡

𝑃

𝑃0,𝑡
𝑃 ]

−𝜃0

𝑌0,𝑡   25)    

 انهرژی در بخهش    هذاری  یههمچنین قیمت تولیدکننده کالای مربوط به حوزه سرما
 عکارت است از:

𝑃0,𝑡
𝑃 = [∫ (𝑃0,𝑗𝑡

𝑃 )
1−𝜃01

0
𝑑𝑗]

1

1−𝜃0  26 )    

های داخل و وارداتی بوده  تولید شامل تولید بنگاه 𝒀𝟎,𝒕شود  در این بخش فرض می
و در این حالت از ترکیب این دو کالا با اسهتااده از تهاب  کشهش جانشهینی ثابهت      

 ود. یعنی:ش تعیین می انرژیدر بخش   ذاری یهتولید کل بخش سرما

𝑌0,𝑡 = [(1 − 𝜔0)
1

𝜂0(𝑌0,𝑡
𝑑 )

𝜂0−1

𝜂0 + (𝜔0)
1

𝜂0(𝑌0,𝑡
𝑚)

𝜂0−1

𝜂0 ]

𝜂0
𝜂0−1

 27)  

کشش بین کالاهای وارداتی و کالاهای تولید داخلی برای مصرف  𝜼𝟎بالا،   در رابطه
𝒀𝟎,𝒕سهم کالای وارداتی در کل تولیهد کهالای داخلهی اسهت.بنگاه      𝝎𝟎داخلی و 

𝑚  و
𝒀𝟎,𝒕

𝒅 کند که سودش را حداکثر سازد. با این حداکثرسهازی،   انتخا  می یا  ونه را به
 شود: تعیین می( 29( و )28روابط ) صورت تولید داخلی و وارداتی به

𝑌0,𝑡
𝑑 = (1 − 𝜔0) [

𝑃0,𝑡
𝑃𝑑

𝑃0,𝑡
𝑃 ]

−𝜂0

𝑌0,𝑡  28   )  

𝑌0,𝑡
𝑚 = (𝜔0)

1

𝜇0 [
𝑃0,𝑡

𝑖𝑚

𝑃0,𝑡
𝑃 ]

−𝜂0

𝑌0,𝑡   29)    

 انهرژی در بخهش    هذاری  یهحال ا ر معادلات بالا در معادلهه تولیهد بخهش سهرما    
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 آید: دست می  به (30رابطه )صورت  کننده به جایگزین شوند، معادله قیمت تولید

𝑃0,𝑡
𝑃 = [(1 − 𝜔0)(𝑃0,𝑡

𝑃𝑑)
1−𝜂0

]

1

1−𝜂0 30)      

دا هلاس تولیهد   -نیز با اسهتااده از تهاب  کها     𝑌0,𝑗𝑡ای  در  ام بعدی کالای واسطه
 شود.   می

 انرژیدر بخش  گذار یهبنگاه سرما .3-2-2

، در ایهن  انهرژی در بخهش    ذاری یهسرمابرای درست انجام دادن تحلیل در بخش 
هها در   شهده توسهط بنگهاه    یهه شود که قسمتی از تولید خدمات ارا بخش فرض می

. در ایهن  شهود  یبخش دیگری توسط افراد خارجی استااده مو داخل مصرف شده 
ههای   کالاها بها کشهش جانشهینی ثابهت، تولیهد کهل بنگهاه        حالت نیز از ترکیب این

  یرد: شهل می (31رابطه )صورت  ش بهدر این بخ  ذار یهسرما

𝑌𝑎,𝑡 = [(1 − 𝜔𝑎)
1

𝜇𝑎(𝑌𝑎,𝑡
𝑑 )

𝜇𝑎−1

𝜇𝑎 + (𝜔𝑎)
1

𝜇𝑎(𝑌𝑎,𝑡
𝑚 )

𝜇𝑎−1

𝜇𝑎 ]

𝜇𝑎
𝜇𝑎−1

 31 )  

اد داخلی و خارجی کشش بین کالاها و خدمات مصرفی توسط افر 𝜇𝑎در رابطه بالا
سهم کالای داخلی و خارجی مورد استااده در کل تولید کالا و خهدمات   𝛾𝑎بوده و 

𝑌𝑎,𝑡مورد استااده در این حوزه است. بنگاه 
𝑚  و𝑌𝑎,𝑡

𝑑  کنهد کهه    را طوری انتخا  مهی
 ( و32روابهط ) صهورت   سودش را حداکثر سازد. با این کار، تولید کالای داخلی به

 آید: دست می  به( 33)

𝑌0,𝑡
𝑑 = (1 − 𝜔0) [

𝑃𝑎,𝑡
𝑝𝑑

𝑃𝑎,𝑡
𝑝 ]

−𝜂𝑎

𝑌𝑎,𝑡    32  )

𝑌𝑎,𝑡
𝑚 = (𝜔0)

1

𝜂0 [
𝑃𝑡

𝑚

𝑃𝑎,𝑡
𝑝 ]

−𝜂𝑎

𝑌𝑎,𝑡   33)      

مت کالاها و خدمات تولیهد  ی فوق در تاب  تولید قرار  یرند، قی حال ا ر دو معادله
 آیند: دست می  به (34رابطه ) ذاران در این بخش به صورت  شده توسط سرمایه

𝑃𝑎,𝑡
𝑝

= [(1 − 𝜔𝑎)(𝑃𝑎,𝑡
𝑝𝑑

)
1−𝜂0

+ (𝜔𝑎)(𝑃𝑡
𝑚)1−𝜂𝑎]

1

1−𝜂𝑎    34)    

را با استااده از تهنولهوژی کشهش    ها کالاهای متمایز تولید داخلی در  ام بعد بنگاه
 کنند: جانشینی ثابت با هم ترکیب می
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𝑌𝑎,𝑡
𝑑 = (∫ 𝑌𝑎,𝑗𝑡

𝑑
𝜃𝑎−1

𝜃𝑎 𝑑𝑗
1

0
)

𝜃𝑎
𝜃𝑎−1

   35)     

ای اسهت. بنهابراین، مسهأله     کشش جانشینی بین کالاهای واسهطه  𝜃𝑎در این رابطه 
 شود: ننده با توجه به قید بالا انجام میسازی تولیدک بهینه

𝑌𝑎,𝑗𝑡
𝑑 = (

𝑃𝑎,𝑗𝑡
𝑝𝑑

𝑃𝑎,𝑡
𝑝𝑑 )

−𝜃𝑎

𝑌𝑎,𝑡
𝑑  36)      

 است: (37رابطه )صورت  شده نیز به قیمت کالای ساخته

𝑃𝑎,𝑡
𝑝𝑑

= (∫ 𝑃𝑎,𝑗𝑡
𝑝𝑑 𝜃𝑎−1

𝑑𝑗
1

0
)

1

1−𝜃𝑎  37)  

𝑌𝑎,𝑗𝑡له بعدی این است که تولید أاکنون مس
𝑑 شهود  بهه    ها چگونهه انجهام مهی    بنگاه

های  دا لاس با نهاده-پیروی از مطالعات انجام شده، در این مطالعه نیز از تاب  کا 
( 38رابطه )است. بنابراین، تاب  به شهل  𝐾𝑎,𝑗𝑡، موجودی سرمایه 𝐿𝑎,𝑗𝑡نیروی کار 

 شد: خواهد
𝑌𝑎,𝑗𝑡

𝑑 = 𝐴𝑎,𝑡(𝐾𝑎,𝑗𝑡)
𝑎𝑑

(𝐿𝑎,𝑗𝑡)
𝛾𝑑    38)  

نیهز شهو     𝐴𝑎,𝑡نیروی کار در تولیهد هسهتند.    و کشش سرمایه 𝑎𝑑 ،𝛾𝑑که در آن 
زا تعیهین شهده و از فرآینهد خودر رسهیون بهه       وری است که به صورت برون بهره

 کند: وی میپیر (39رابطه )شهل 
log 𝐴𝑎,𝑡 = 𝜌𝑎 log(𝐴𝑎,𝑡−1) + (1 − 𝜌𝑎) log(𝐴𝑎) + 𝜀𝑎,𝑡  39)  

𝐴𝑎در رابطه بالا  =  است. 𝐴𝑎,𝑡بوده و مقدار حالت پایدار  0
در  ام دوم، تولیدکننده کالای واسطه به دنکال حداکثر ساختن سودش اسهت.  

کند که سهود آن بهینهه شهود.     یدی را طوری انتخا  مییعنی بنگاه قیمت کالای تول
وارد شده است. در این نو   یوان-کالوودر این قسمت نیز بحث چسکند ی قیمت 

1)هها    ذاری برخی از بنگهاه  قیمت − 𝜔𝑎)  را تعهدیل کننهد    یمتشهان تواننهد ق  مهی
(𝑃𝑎,𝑗𝑡

∗𝑝𝑑)را به قیمهت جهاری   ها درصدی از تورم  ذشته  صورت، بنگاه . در غیر این
|𝑃𝑎,𝑗𝑡

𝑝 = 𝜋𝑡−1𝑃𝑎,𝑗𝑡−1
𝑝 ، تهورم تولیدکننهده در حالهت    یهت کننهد. درنها  اضافه می |

 خواهد بود: (40رابطه )چسکند ی قیمت به صورت 
𝜋𝑎,𝑡 = �̃�𝑎∅̂𝑎,𝑡 +

𝛽𝑎

1+𝛽𝑎 𝐸𝑡𝜋𝑎,𝑡+1 +
1

1+𝛽𝑎 𝜋𝑎,𝑡−1     40)  

�̃�𝑎 =
(1 − 𝜔𝑖

𝑎)(1 − 𝜔𝑖
𝑎𝛽)

𝜔𝑖
𝑎  
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 بخش دولت و مقام پولی .3-3

تهوان دولهت و بانهک مرکهزی را       به دلیل عدم استقلال بانک مرکزی در ایران، نمی
سازی کرد؛ بلهه باید هر دو بخش در یک چارچو   صورت دو بخش مجزا مدل به

لهت، تهوازن بودجهه اسهت. در ایهن      شود ههدف دو  در نظر  رفته شده و فرض می
خهود    کند که دولت به هدف اصهلی  ای عمل می خصوص بانک مرکزی نیز به  ونه

هها و   که هدف بانک مرکهزی حاهث ثکهات قیمهت     دلیل آن  دست یابد. همچنین، به
پهولی خهود     ذاری یاستکوشد با س  افزایش رشد اقتصادی است، همزمان با آن می

صهورت   بد. با این توضیحات، قیهد بودجهه دولهت بهه    به این دو هدف نیز دست یا
 است که طرف چپ آن مخارج و طرف راست آن درآمد است: (41رابطه )

𝑔𝑡 + (1 + 𝑖𝑡−1)
𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
=

𝑒𝑥𝑡∗𝑜𝑟𝑡

𝑃𝑡
+ 𝑇𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑆𝑖𝑛𝑡 + (

𝐷𝐶𝑡−𝐷𝐶𝑡−1

𝑃𝑡
) 41         )  

مالیهات   𝑇𝑡اوراق قرضهه دوره قکهل،    𝑏𝑡−1هزینهه مصهرفی دولهت،     𝑔𝑡 که در آن،
𝐷𝐶𝑡میزان اوراق قرضه در این دوره،  𝑏𝑡خانوار،  − 𝐷𝐶𝑡−1   خالص بدهی بخهش

درآمدهای ارزی  𝑜𝑟𝑡و الضر  دولت  درآمدهای حق 𝑆𝑖𝑛𝑡دولتی به بانک مرکزی،
 ذاری دولتی که  دولتی نیز عکارت است از مصرف و سرمایههای  ناتی است. هزینه

 است: (42رابطه )صورت  به
𝑔t = 𝑐𝑔𝑡 + 𝐼𝑔𝑡  42)  

 کند: مرتکه اول پیروی می یونهمچنین مصرف دولتی از فرآیند اتو ر رس
log 𝑐𝑔,𝑡 = ρg log(cg,t−1) + (1 − 𝜌𝑔) log(𝑐𝑔) + 𝜀𝑔,𝑡  43)  

دسهت   بهه  (45( و )44)ز سوی دیگر، پایه پولی و رشد پایهه پهولی نیهز از روابهط     ا
 آیند: می

𝑀𝑡 = 𝑒𝑥𝑡 × 𝐹𝑅𝑡 + 𝐷𝐶𝑡  44)  

خالص  𝐹𝑅𝑡خالص بدهی داخلی به بانک مرکزی،  𝐷𝐶𝑡پایه پولی،  𝑀𝑡که در آن، 
 سمی است.نرخ ارز ر 𝑒𝑥𝑡های خارجی بانک مرکزی و  دارایی

𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1 = (𝐷𝐶𝑡 − 𝐷𝐶𝑡−1) + (𝑒𝑥𝑡𝐹𝑅𝑡 − 𝑒𝑥𝑡−1𝐹𝑅𝑡−1) − 𝑅𝐶𝐵𝑡 45)  

𝑀𝑡در رابطه بالا،  − 𝑀𝑡−1  رشد پایه پولی و𝑅𝐶𝐵𝑡      تغییر ذخهایر بانهک مرکهزی بهه
( 46رابطهه )  لالمللهی نیهز بهه شهه     دلیل تغییر نرخ ارز است. همچنین، ذخایر بهین 

 شود: تعریف می
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𝑒𝑥𝑡𝐹𝑅𝑡 = 𝑒𝑥𝑡−1𝐹𝑅𝑡−1 + 𝑌𝑡
𝑥 − 𝑌𝑡

𝑚 46)  

دوره  𝐹𝑅𝑡−1های خهارجی   های خارجی بانک مرکزی شامل دارایی انکاشت دارایی
𝑌𝑎,𝑡و کالاههای غیرناتهی    𝑒𝑥𝑡𝑜𝑟𝑡عهلاوه صهادرات )ناهت      قکل به

𝑒𝑥 اردات ( منههای و
𝑌𝑎,𝑡)شامل کالاهای مصرفی متعارف 

𝑚ای  ، کالاهای سرمایه𝑌0,𝑡
𝑚.بازار کالاههای   ( است

 نهایی وقتی در تعادل است که تولید با تقاضا برابر باشد؛ یعنی:
𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 + 𝑌𝑡

𝑥 − 𝑌𝑡
𝑚     47)  

�̂�𝑡 = (
𝐶

𝑌
) �̂�𝑡 + (

𝐼

𝑌
) 𝑖�̂� + (

𝐺

𝑌
) �̂�𝑡 + (

𝑜𝑟

𝑌
) (�̂�𝑟𝑡 + 𝑠𝑟) + (

𝑌𝑥𝑎

𝑌
) (𝑠𝑟 + �̂�𝑡

𝑥𝑎 + �̂�𝑡
𝑥)

− (
𝑌𝑚

𝑌
) �̂�𝑡

𝑚 

 برآورد الگوی تجربی .4

شود کهه در   در این تحقیق برای برآورد پارامترهای مدل از روش بیزین استااده می
شود و ایهن مقهادیر    پارامترها به عنوان توزی  پیشین تعیین می آن مقادیر اولیه برای

شهود.   های واقعی ترکیب می اولیه با نتایج برآورد حداکثر درستنمایی بر اساس داده
ا ههر اطلاعههات اولیههه در توزیهه  پیشههین کامههل و دقیههق بههوده و تخمههین حههداکثر 

کالیکراسهیون   درستنمایی نتواند کمهی به تخمین مدل کند روش بیهزین تکهدیل بهه   
شود. اما ا ر اطلاعات توزی  پیشین کاملا نادرسهت و غیهر دقیهق     بندی( می )درجه

شهود. در حالهت    بوده باشد روش بیهزین تکهدیل بهه روش حداکثردرسهتنمایی مهی     
 بینابینی روش بیزین تلایقی از دو روش کالیکراسیون و حداکثر درستنمایی است.

های تعهدیل فصهلی شهده     به صورت داده های استااده شده در این مطالعه داده
شامل متغیرهای تولید ناخالص داخلی حقیقی بهه قیمهت سهال     1397 -1368برای 
، درآمدهای حقیقی ناتی، مخارج حقیقی (CPI)کننده  ، شاخص قیمت مصرف1383

، درآمدهای مالیاتی، حجم معهاملات  دولت، مخارج حقیقی جاری و عمرانی دولت
حجهم پایهه پهولی     و وین، اسهناس و مسهو  در جریانک کوین و قیمت بیت بیت

و و  سهایت   ها از بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکهزی  است. که تمامی داده
پایهه  استخراج  ردیده است. برای متغیرهایی مانند تورم و نرخ رشهد   1ارز دیجیتال

                                                                                                                                 

1. https://coinmarketcap.com/ 
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ر متغیلگاریتمی بر اساس تعریف نرخ رشد در مهتب کینزی جدید، از نسکت پولی 
استااده شده است. برای محاسهکه مقهادیر لگهاریتم     t-1به متغیر در دوره  tدر دوره 

خطی شهده متغیرهها )انحهراف از وضهعیت پایهدار متغیرهها( بها اسهتااده از فیلتهر          
𝜆با  (HP)پرسهات -هودریک = هها اسهتخراج    اجزای سهیهلی، لگهاریتم داده   677

نشهان داده   1با ثکات در جهدول    ام اول نتایج متغیرها در حالتر د  ردیده است.
 شده است:

 متغیرها در حالت با ثبات .1جدول 

 مقدار تعریف متغیر

(
𝐶̅

�̅�
 0.531 نسبت مصرف کل به تولید ناخالص داخلی (

(
𝐼 ̅

�̅�
 0.241 گذاری به تولید ناخالص داخلی نسبت سرمایه (

(
�̅�

�̅�
 0.345 لید ناخالص داخلیبه تو انرژیدر بخش گذاری  یهنسبت سرما (

(
𝐺

�̅�
 0.232 نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی (

(
�̅�

�̅�
 0.134 نسبت درآمدهای نفتی به تولید ناخالص داخلی (

(
�̅�

𝐹𝑅̅̅ ̅̅
 0.078 نسبت درآمدهای نفتی به ذخایر ارزی (

δ 0.014 نرخ استهلاک 

(
𝐼𝑀̅̅ ̅̅

�̅�
 0.233 لید ناخالص داخلینسبت کل واردا، به تو (

(
𝑌𝑁̅̅ ̅̅

�̅�
 0.575 نسبت تولید قابل تجار، به تولید ناخالص داخلی (

 منک : محاسکات محقق

که برای پارامترها در نظهر   1در  ام دوم باید توزی ، میانگین و انحراف معیار پیشین
اف معیهار  تعیین  ردد. نتایج حاصل از برآورد بیزی پارامترها و انحر ،شود  رفته می

انهد. بهرآورد    ه شهده یه ارا 2( در جهدول  2آنان )یعنی میانگین و انحراف معیار پسین
 صورت  رفته است. MATLABافزار  تحت نرم dynareها در فضای برنامه  مدل

  

                                                                                                                                 

1. Prior mean and standard deviation 
2. Posterior mean and standard deviation 
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 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل .2جدول 

 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل  
نام 

 پارامتر
 یعنوع توز توضیحا،

میانگین 
 پیشین

میانگین 
 پسین

 منبع

𝛽 0.967 0.968 بتا ای ذهنی خانوار نرخ تنزیل بین دوره 
کمیجانی و توکلیان 

(1391) 

𝜂 
پول سنتی و پول کشش جانشینی بین 

 مجازی
 (1397محاسبا، محقق ) 0.49 0.57 نرمال

𝛾1 (1397) محاسبا، محقق 0.39 0.4 بتا سنتی از کل دارایی افراد سهم پول 

𝛾2  (1397محاسبا، محقق ) 0.18 0.14 بتا پول مجازی از کل دارایی افرادسهم 

𝜌𝑏  
حجم ضریب فرایند خودرگرسیون 

 کوین معاملا، بیت
 (1397محاسبا، محقق ) 0.89 0.9 بتا

𝜎𝐿  (1397محاسبا، محقق ) 2.256 2.891 گاما معکوس کشش نیروی کار فریش 

𝜎𝑀  1.58 1.072 گاما شش تراز حقیقی پولمعکوس ک 
کمیجانی و توکلیان 

(1391) 

𝜆𝜋  
ضریب حساسیت بانک مرکزی به 

 العمل پولی تورم در تابع عکس
 -1.42 -0.989 نرمال

کمیجانی و توکلیان 
(1391) 

𝜆𝑌  
ضریب حساسیت بانک مرکزی به 

 العمل پولی تولید در تابع عکس
 -2.34 -2.967 نرمال

و توکلیان  کمیجانی
(1391) 

𝜃𝐸  (2011بنخودجا  ) 0.44 0.75 بتا پارامتر چسبندگی قیمت کالوو  

𝜎𝑜𝑖𝑙𝑟  انحراف معیار شوک درآمد نفت 
گامای 
 معکوس

0.0427 0.46 
کمیجانی و توکلیان 

(1391) 

𝜎𝑡𝑎𝑥  انحراف معیار شوک درآمد مالیاتی 
گامای 
 معکوس

 (1397) محاسبا، محقق 0.42 0.0356

𝜎𝑚𝑏  انحراف معیار شوک عرضه پول 
گامای 
 معکوس

 (1397محاسبا، محقق ) 0.042 0.0930

𝜌𝑎  0.904 0.8 گاما ضریب خود رگرسیون شوک تکنولوژی  
 1آکوستا و همکاران

(2009) 

𝜎𝑔𝑐  انحراف معیار شوک مخارج جاری 
گامای 
 معکوس

 (1397محاسبا، محقق ) 0.74 0.0921

𝜎𝐺𝐼  انحراف معیار شوک مخارج عمرانی 
گامای 
 معکوس

 (1397محاسبا، محقق ) 0.45 0.2480

𝜎𝑏𝑣  
حجم معاملا، انحراف معیار شوک 

 پول مجازی
گامای 
 معکوس

 (1397محاسبا، محقق ) 0.09 0.01

𝜎𝑏𝑡  
قیمت پول انحراف معیار شوک 
 مجازی

گامای 
 معکوس

 (1397محاسبا، محقق ) 0.46 0.01

𝜌𝑜𝑖𝑙𝑟  
ضریب خود رگرسیون شوک 

 درآمدهای نفت
 0.265 0.261 بتا

کمیجانی و توکلیان 
(1391) 

                                                                                                                                 

1. Acosta et al. 
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𝜌𝑔𝑐  
ضریب خود رگرسیون شوک مخارج 

 جاری دولت
 0.552 0.899 بتا

کمیجانی و توکلیان 
(1391) 

𝜌𝑔𝑖 
ضریب خود رگرسیون شوک مخارج 

 عمرانی دولت
 (1397محقق ) محاسبا، 0.981 0.852 بتا

𝜌𝑚𝑔  
ضریب خود رگرسیون نرخ رشد پول در 

 العمل پولی تابع عکس
 (1397محاسبا، محقق ) 0.904 0.897 بتا

𝜌𝜋∗ 
ضریب خود رگرسیون تورم هدف 

 ضمنی بانک مرکزی
 0.42 0.967 بتا

کمیجانی و توکلیان 
(1391) 

 منک : محاسکات محقق

درسهتی  آزمهون تشخیصهی جههت بررسهی صهحت و       هیارا ،یهی از نتایج مهم داینر
( اسهت.  MCMC1)با زنجیره مهارکوف  کارلو-مونت برآوردهای حاصل شده از روش

کند و در هر بار از یهک   را اجرا می 2سازی متروپولیس هستینگز داینر چندین بار شکیه
ایهن   بایهد رفتهار   ،ها منطقی باشهد  کند. ا ر نتایج این زنجیره نقطه کار خود را آغاز می

ها شکیه به هم باشد و یا به سمت یهدیگر همگرا شوند. داینر سه شهاخص بها    زنجیره
دهد که بهه ترتیهب    ه مییارا MCMCرا از طریق نمودارهای  m2, m3, intervalهای  نام

ها و  شهتاور سهوم پارامترهها     درصدی از میانگین، واریانس 80بیانگر فاصله اطمینان 
 تشخیصی چندمتغیره آورده شده است.مون بازنتایج آز 1 است. در نمودار

 های بازتشخیصی چندمتغیره آزمون. 1نمودار 

 
                                                                                                                                 

1. Markov Chain Monte Carlo 

2. Metropolis-Hastings simulation 
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ای و بهین   دههد کهه واریهانس درون نمونهه     نتایج این آزمون تشخیصهی نشهان مهی   
انهد کهه بیهانگر صهحت مناسهب برآوردههای        ای به مقدار ثابتی همگهرا شهده   نمونه

طهور کهه    ز روش بیهزین دارد. همهان  صورت  رفته از پارامترهای مدل با اسهتااده ا 
و همگرایهی در سهایر نمودارهها نشهان از خهوبی       MCMCشود نمودار  مشاهده می

برازش مدل دارد. پس از بهرآورد پارامترههای مهدل، مرحلهه بعهد اسهتااده از ایهن        
این قسمت با قرار  ی مدل برای اقتصاد ایران است. درساز پارامترها در مدل و شکیه

شهو  وارد شهده از ناحیهه    صل از تخمهین پارامترههای مهدل تهأثیر     دادن نتایج حا
 رسم شده است. ها بر متغیرهای کلان اقتصادی استااده از رمزپول

 بر متغیرهای کلان اقتصادی های مجازی نتایج حاصل از اثر شوک استفاده از پول .2نمودار 

 
کهوین(   بیهت نتایج به دست آمده از شو  وارد شهده از ناحیهه تقاضهای رمزپهول )    

بیانگر این است که میزان تقاضای پول نقدی توسط خانوارها کاهش یافتهه و افهراد   
تمایل کمتری به نگهداری پول نقد دارند. از سوی دیگر به دلیل افزایش در عایدی 
ناشی از نگهداری رمزپول، منجر به افزایش در ثروت و درآمد افهراد و افهزایش در   
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هها   با شو  وارد شده از ناحیه تقاضا برای رمزپهول مخارج مصرفی آنها شده است. 
الضر  دولت ناشی از خلق پهول و ایجهاد مالیهات تهورمی در اقتصهاد       قدرت حق

کاهش یافته است و دولت به منظور تأمین مخارج خود درآمدهای مالیاتی خهود را  
از قکل نگهداری دارایی خانوارها افزایش داده است. همچنین نتایج به دسهت آمهده   

ها، منجر به افزایش در عرضه نیهروی   بیانگر این بود که افزایش تقاضا برای رمزپول
شهود. در   ها می کار یری زمان بیشتر برای استخراج این نو  پول کار به خصوص به

هها و کهاهش در    نهایت نتایج بیانگر این است که افزایش در تقاضها بهرای رمزپهول   
نرخ تهورم و افهزایش در سهطح تولیهد      تقاضای پول نقد سنتی، منجر به کاهش در

 شده است.

 گیری و پیشنهادات یجهنت

تقاضهای پهول،   ( بهر  نیکهو  تیه )ب ها رمزپولاثر  سترش هدف مقاله حاضر بررسی 
ی تعادل عمومی پویهای تصهادفی   ها مدلالضر  و درآمدهای دولت با رویهرد  حق

(DSGE   بود. برای ایهن منظهور از )1397تها   1368ی سهری زمهانی فصهلی   هها  داده 
استااده  ردید. در مدل طراحی شده در این مقاله فرض شده که به دلیل استااده از 

یابد، این امر منجهر بهه ایهن     یمها، درآمد دولت از ناحیه چاپ پول کاهش  رمزپول
شهده بهرای    خواهد شد که دولت در قیمهت انهرژی )بهه خصهوص انهرژی صهرف      

ا با قیمت حداکثرکننده سهود خهود در   نظر کرده و آن ر ها( تجدید استخراج رمزپول
کهوین   بازار عرضه کند. در این مطالعه شو  ناشی از قیمت و حجم معاملات بیهت 

های مجازی در نظر رفته شهده اسهت. نتهایج     به عنوان شاخصی برای تقاضای پول
هها، تقاضهای پهول رسهمی      حاصله بیانگر این بود که با افزایش تقاضا برای رمزپول

الضهر  کهاهش    ورم کاهش یافته و به تک  آن درآمهد ناشهی از حهق   کاهش یافته، ت
یابد. همچنین نتایج بیانگر این موضو  بود که شهو  وارد شهده از ناحیهه پهول      می

مجازی از کانال تغییر در قیمت انرژی، منجر به جکران بخشی از درآمدهای دولهت  
ر بوده است. با خواهد شد، هر چند در بلندمدت اثرات رفاهی این سیاست معنی دا

شود: دولت و مقام پولی بسهتر اسهتااده از    توجه به نتایج به دست آمده پیشنهاد می
ههای   های مجازی را در حوزه دارای امنیهت بهالا از طریهق ایجهاد زیرسهاخت      پول
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تواند از طریهق تعهدیل در انتظهارات     ها می موردنیاز فراهم آورد. استااده از رمزپول
راد منجر به کاهش در نهرخ تهورم و از طرفهی درآمهدهای     تورمی و تقاضای پول اف

الضهر  دولهت افهزایش دههد و      ها را از طریق کاهش در درآمد حق مالیاتی دولت
 از متشههل  آینده پولی اقتصاد را به سوی یک اقتصاد سیستمی حرکت دهد. سیستم

 و شهرکتی  خصوصهی،  دولتهی،  ههای  پهول  جمله از چند انه های پول و ارزها نظام
 در شهد.  خواهنهد  استااده متااوت اهداف برای که بود خواهد باز داده های پولرمز

 آینهده  اسهت،  شهده  مطهر   کهوین  بیهت  موضهو   کهه  است کوتاهی مدت ما کشور
 به موفق کوین بیت ا ر اما است؛ آن پیرامونی عوامل تأثر و تأثیر به منوط کوین بیت

 برههه  فروپاشهد، در  هم از لا ا ر کام یا و شود ایجادکنند انش مطلو  آینده تحقق
  رفته خود به تاریخی شواهد فناورانه های جنکش از جهانی نظم تأثیرپذیری کنونی
 تغییهرات  مهداوم  طهور  به باید کشورمان و دنیا پژوهی سیاست مراکز بنابراین است،

 اقهدامات  و مقهررات  تهدوین  بها  نیاز صورت در تا کنند رصد را چنینی این فناورانه
 شود.  حاث کشورمان مناف  موق ، به سیاستی

 



 

 

 ها نوشت پی
 پال نیاز ندارند. هایی چون بانک ملی یا پی واسط سوم مانند بانک ها به  تراکنش. 1
 کننده آن برای دید عموم مردم قابل مشاهده است. ای کنترل کد رایانه. 2
تاب  مطلوبیهت  باشد با این تااوت که  پژوهش حاضر بر رفته از این طر  تحقیقاتی می. 3

 دارد. MIU، فرم CIAبه جای 

 و ماخذ منابع

 های فصلی. بانک اطلاعات سری زمانی و  زارش. 1397 .بانک مرکزی ایران

. DYNAREافههزار  در نههرم DSGEالگوهههای  .1396 .مهههدی ،صههارم .توکلیههان، حسههین
 .پژوهشهده پولی و بانهیتهران:

 اثهر  سهترش   بررسهی  .1398 .کشاورز،حسهین .حمیدی،محمد .الدین حسینی، سید شمس
چهین   بلا  المللی مدیریت دانش . کنارانس بینملی های پولی بر تقاضا کوین بیت

 و اقتصاد.

ههای مجهازی    بررسی تأثیر  سترش پول، 1397 .دشتکانی، یاور .الدین حسینی، سید شمس
، کوین( روی تقاضای پهول رسهمی کشهور بها تأکیهد بهر تکعهات امنیتهی آن         )بیت

 ، مرکز تحقیقات راهکردی دفاعی،  روه مناب  و اقتصاد دفا .فرماندهی کل قوا

بهرآورد تهاب     .1392 . ودرزی فراهانی، یهزدان .عکاسی نژاد، حسین .خلیلی عراقی، منصور
. هههای تصههحیح خطهها و هههم جمعههی تقاضههای پههول در ایههران بهها رویهههرد مههدل

 .26-1 ص .ص(5)20 .های اقتصاد پولی، مالی پژوهش

انتشهارات   تههران:  ،راهنمای نوین اقتصاد کلان .1383 .سوری، علی. منصور ،عراقی خلیلی
 .برادران

سهومین  . کهوین در حقهوق موضهوعه ایهران     جایگهاه بیهت   .1396علویجه، قاسهم.   شایعی
 .ق و مطالعات قضاییکنارانس سراسری حقو

کهوین و جایگهاه آن در    مروری بر پول دیجیتال بیت . 1396کریمی، علی. منتظری، آزاده. 
 .ت، کامپیوتر و مخابراتچهارمین کنارانس ملی فناوری اطلاعا .ایرانتجارت 

 ذاری پولی تحهت سهلطه مهالی و تهورم      سیاست. 1391 .توکلیان، حسین .کمیجانی، اککر
 .هدف ضمنی در قالب یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی برای اقتصاد ایهران 

https://civilica.com/papers/l-8356/
https://civilica.com/papers/l-8356/
https://civilica.com/papers/l-8356/
https://civilica.com/papers/l-8186/
https://civilica.com/papers/l-8186/


 1399پاییز  ♦ وچهارم سیشماره  ♦م نهسال  ♦ راهبرد اقتصادی     196

 . 87-117ص ص (8)2سازی اقتصاد  فصلنامه تحقیقات مدل

 جیمطالعه اثرات تهرو  .1396ا ، حمیدرضا. . اربالدین سید شمسشکنم. حسینی،  ،انیوانیک
نامهه   پایهان . یبر توان نظارت بانک مرکز ن،یکو تیبه خصوص ب ،یمجاز یها پول

 .یلیتهم لاتیدانشهده تحص یی،دانشگاه علامه طکاطکا ،ارشد یکارشناس

فقهی پول مجهازی، سهازمان بهورس و    -کوین و ماهیت مالی بیت. 1396. میرزاخانی، رضا
مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی،  روه بازارها و ابزارههای   .داراوراق بها

 مالی.

 هذاری   طراحهی چهارچو  ماههومی سیاسهت    . 1396 .علیرضها  ،نوا  پور .مهدی ،نوری
 ،(4)3  . ههذاری عمههومی سیاسههتفصههلنامه  .ارزهههای مجههازی در اقتصههاد ایههران

 .78-51ص ص

 

Acosta, P. A., Lartey, E K.K., Mandelman, F. S. 2009. “Remittances and the 
Dutch disease”. Journal of International Economics. 79(1) .pp. 102-116. 

AllegretJ.p. and M.T. Benkhodja. 2015. “External Shocks and Monetary Policy 
in a Small Open Oil Economy”. Journal of Policy Modeling. No. 37. pp. 

652-667. 

Annalaura, I., Prof.Nistico Salvatore and Prof.Reichlin Pietro. 2014. ”A 
Decentralized Monetary Policy: An Analysis of Bitcoin In A Cash-In-

Advance Model”.Depatment of Economic and Finance Libera 

University (LUISS) 

Antonopoulos, A. M. 2017. “Mastering Bitcoin: Programming the Open 

Blockchain”. O'Reilly Media, Inc. 

Badev, A & ,.Chen, M. 2014.” Bitcoin:Technical Background and Data 
Analysis”. Washington D.C: Finance and Economics Discussion Series 
Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs Federal 

Reserve Board. 

Berentsen,A. 2012.” Monetary Policy Implications of Digital Money” 
(originally Published in 1997). 

Bisinelli, Silvio Rizzini , and DaunaMoratti. 2018.” Bitcoin and Virtual 
Currencies – The point of view of a lawyer”. 

Brito, J., Shadab, H., & Castillo, A. 2014. Bitcoin Financiel Regulation: 

Securities, Derivatives, Prediction Markets And Gambling. pp. 144-22. 

Central Bank of Iran. 2018. time series database and quarterly reports (In 

Persian) 

Christiano, L.J., Eichenbaum, M. & Evans, C.E. 2005.” Nominal Rigidities and 



 197     ...در  الضرب حق و کوین( بر تقاضای پول )بیت ها پولرمزثر گسترش ا

the Dynamic Effects of a Shock to Monetary Policy”. Journal of 

Political Economy, 113(1).pp. 1-45. 

Dabrowski, M., &Janikowski, L. 2018. “Virtual currencies and central banks 
monetary policy: challenges ahead”. Retrieved July, 27, 2018. 

Dagher, J., Gottschalk, J., Portillo, R. 2012. “The Short-run Impact of Oil 

Windfalls in Low-income Countries: A DSGE Approach”, Journal of 

African Economies. 21 (3). pp. 343-372. 

European Central Bank.  2015. “Virtual currency schemes–a further analysis”,  
European Central Bank. 

European Central Bank. 2012, “Virtual Currency Schemes”. Technical Report, 

October. 

FATF. 2015. “Guidance for a risk-based approach to virtual currencies”. 
Fridman, M. 1959, “The Demand for Money, Some Theoretical and Empirical 

Result”, Journal of Political Economy, University of Chicago Press. vol. 

67, pp. 185-191. 

He, D., Habermeier, K. F., Leckow, R. B., Haksar, V., Almeida, Y., Kashima, 

M., &Yepes, C. V. 2016.” Virtual Currencies and Beyond: Initial 
Considerations (No. 16/3)”. International Monetary Fund. 

Hodson, H. 2014. "My Bitcoin road trip: living on virtual money for a day." 

New Scientist 221(2955).pp. 22. 

Lama, R., Medina, J. P. 2012. “Is Exchange Rate Stabilization an Appropriate 
Cure for the Dutch Disease? International Journal of Central Banking”, 
International Journal of Central Banking. 8(1).pp. 5-46. 

Loseva, Anna. 2016. “Bitcoin: A Regression Analysis of Cryptocurrency 
Influence on the Russian Economy”. Department of Economics Moscow 

State University. 

Saradoni,C&Alessandro,V. 2002. “The ‘IT revolution’ and the monetary 
system: Electronic money and its effects”. Discussion Papers. 42.pp.1-

37. 

Walsh Carl. 2003. ” Monetary Theory and Policy”, MIT Press 


