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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.  

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  
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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 

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. 
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 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»احتمااً    کنند، یم یندسیجهان را نما تیجمع پنجم کیکه  یمرکز یها د بانکناان دا 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       یتنها شکل پو، باناک مرکاز   گریپو، نقد د ن،ی. بنابراشود یم ادی« همه یبرا ریذخا»عنوان  به که ساه از آن 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 یتلفان هماراه اراهاه کارد و هز     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 ی)و احتمااً  داخلا   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: جیو نتا 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 ) یکوت( و س1399همکاران )

 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 ،  ینسابت 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 یکنند، تاکر م 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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 . مقدمه1

 2پدی، علی 1پدا،، تک و فناوری بزرگ، مانندد پدی های فین های پرداخت نوآورانه ازسوی شرکت حل راه ویژه ظهور شدن، به شدن و دیجیتالی جهانی
تر و ارائده  های سیستم پرداخت و همچندین، مههدوگ تسدترده های مرکزی را بر آن داشته است که به ارتقای زیرساخت بانک 4یا لیبرا، 3پیوی چت

های مرکزی را بر آن داشت تا به فکر انتشار ارز به شکل دیجیتالی باشدند کده  بانک« دون پو، نقدجامعه ب»پو، فکر کنند. ترایش فرضی به سمت 
تدااران  این موضوع، موجب افزایش علاقه سیاست شوند. شناخته می 6«ارزهای دیجیتا، بانک مرکزی»یا  5«ارزهای دیجیتا، حاکمیتی»عنوان  به

معرفی ارزهدای دیجیتدا، باندک (. 55، ص 2022 7و استراکا،  )فراری ماینسو، مهلده است و محافل علمی به ارزهای دیجیتا، بانک مرکزی ش
 2020یک نظرسدنجی در سدا، (. نتایج 664، ص 2021 8لابور و همکاران،( آغاز یک دوره پولی جدید را نشان خواهد داد )CBDCsمرکزی )

 80کده  دهندد  درحالی را انتشار می CBDC« خیلی زود»کنند، احتمالًا  پنجم جمعیت جهان را نمایندتی می های مرکزی که یک نشان داد بانک
راسدتا و  ین(.  درا2، ص 2020 9کنند )بوآر، هولدن و وادسدور،، مطالعه می CBDCهای مرکزی در سراسر جهان روی انتشار یک  درصد بانک

هسدتند )سدودربرگ و  CBDCهای مرکزی در سراسر جهان در حا، بررسدی یدا انتشدار  نظر به شتاب ترفتن دیجیتالی شدن اقتصاد، بیشتر بانک
های عمومی را در مورد انتقا، ویروس از طریق پدو، نقدد ایجداد کدرد و  نگرانی 19-تیری کووید دیگر، همه (. ازسوی4، ص 2023 10همکاران،

 (.1، ص 2020 11را افزایش داد )آور و کورنلی و فراست، CBDCهای پرداخت بدون تماس مانند  ها برای توسعه روش درنتیجه درخواست
های تجاری بدرای عمدوگ  فراتر از قلمرو کوچک بانک ، افزایش دسترسی به ذخایر بانک مرکزیCBDCطورکلی، یکی از اهداف اصلی  به

شود. بنابراین، پو، نقد دیگر تنها شکل پو، بانک مرکزی نخواهد بدود  یاد می 12«ذخایر برای همه»عنوان  مردگ است  مههومی که تاه از آن به
 13توان با ذخایر سپرده شده در باندک مرکدزی انجداگ داد )تدوبین، انداز کنند  بلکه این کارها را می توانند ازطریق آن معامله و پس که مردگ می

 (. 11، ص 1987
ها افدزایش دهدد )آدریدان و  را در برابدر تکانده 14آوری اقتصداد ها، تاب کارایی نظاگ پرداخت تواند با افزایش ارز دیجیتا، بانک مرکزی می

آوری  های سیستماتیک منجر شود کده تداب سازی نادرست آن ممکن است به افزایش ریسک (  اما پیاده3، ص 2021 15تریهولی،-مانچینی
آوری  اجرای اصولی و ایمن ارز دیجیتا، بانک مرکزی برای حهد  تداب(. بنابراین، طراحی و 22، ص 2021 16برونرمایر،دهد ) را کاهش می

 ها اهمیت دارد. اقتصاد در برابر تکانه
آوری اقتصداد ایدران بدا اسدتهاده از یدک  نظر به موارد مطرح شده، انگیزه اصلی این مقاله، درک اثر تسترش ارز دیجیتا، بانک مرکزی بر تداب

راستا، پس از مقدمه، مرور ادبیات مرتبط با موضوع انجاگ شده اسدت. در بخدش سدوگ یدک  ت. درایناس 17الگوی تعاد، عمومی پویای تصادفی
تیدری  متناسب با ساختار اقتصاد ایران طراحی، و در بخش چهارگ پارامترهای الگو برآورد شده است. بخش انتهای مقاله به نتیجه DSGEالگوی 

 و پیشنهادها اختصاص یافته است.
                                                           
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
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 . مرور ادبیات 2

 . ادبیات نظری 2-1

(. 1، ص b2018 2یک کشور است کده توسدط باندک مرکدزی انتشدار یافتده اسدت )یدائو،1ارز دیجیتا، بانک مرکزی شکل مجازی ارز فیات
CBDC هدای رمزنگداری  (، کده از دارایدی69، ص 2018 3شد )کریلوف، لیسیسین و پولیداکوف، در ابتدا یک ارز دیجیتا، فیات نامیده می

 تیرد. و غیره الهاگ می 6بایننس کوین 5اتریوگ، 4معروف مانند بیت کوین،

CBDCهای مؤسسدات مدالی خصوصدی کده در  های بانکی و دیگر بددهی دهند. برخلاف سپرده ها یک ذخیره امن از ارزش را ارائه می
عنوان  هایی را به همراه نخواهدد داشدت. بده چنین ریسک CBDCها هستند،  کستگی بانکمعرض ریسک اعتباری و نقدینگی و احتما، ورش

توانند ابزار پرداخت جاابی را  اندازه پو، نقد فیزیکی ایمن و بدون ریسک خواهند بود. آنها می ها بهCBDCیک بدهی مستقیم بانک مرکزی، 
عنوان یدک  هدا بدهCBDCبدراین،  وکار ارائده دهندد. افزون ارت به کسبهای شخص به فرد، شخص به تجارت و تج برای استهاده در تراکنش

های  های مربوط به استهاده از پو، نقد، مانند نیاز به ملاقدات حودوری و تکیده بدر شدبکه وسیله پرداخت الکترونیکی، در غلبه بر محدودیت
ها را کداهش دهندد. آنهدا را  توانند هزینه ها میCBDCبود.  های پرداخت سریع خواهند حل تراز با راه های خودپرداز، هم توزیع مانند دستگاه

هدای بدانکی فیزیکدی و  های مربوط به نگهداری حساب های تلهن همراه ارائه کرد و هزینه های دیجیتا، در دستگاه توان ازطریق کیف پو، می
تر یدا  ه تراکنش عادی ازطریق اتصدا، نزدیدکها در زنجیر ها ممکن است با کاهش واسطهCBDCها را کاهش داد. همچنین،  کارمزد تراکنش

 7های فرامرزی )و احتمالًا داخلی( را کاهش دهندد )داس و همکداران، های تسویه بانک مرکزی، قیمت پرداخت دسترسی مستقیم به حساب
دهدد مقددار کدل  های تردش ارز ساختاریافته اجدازه می داده مند شوند. توانند از نظارت و مقررات پولی بهره ها میCBDC(. 4، ص 2023

تاروا، و همکداران، این،  (. براسداس227، ص 92021ویدلاورده و همکداران،-و فرنانددز 332، ص 2021 8عرضه پو، دقیقاً تنظیم شود )آ
شدویی، مبدارزه بدا تد مین مدالی  ارزه بدا پو،طورکامل و سریع بررسی و درنتیجه، به مبارزه بدا فسداد، مبد توان به اطلاعات جریان سرمایه را می

 (.101، ص 2021 10های مبارزه با فرار مالیاتی کمک کرد )ترونیر، تروریسم و تلاش
را معرفدی  CBDCتدوان یدک  توجهی دامنه امکاناتی را تسترش داده است که ازطریق آن میطور قابل در حا، حاضر نوآوری فناورانه، به

، 2022های فنی متهاوت طراحی کرد )فراری ماینسو، مهل و اسدتراکا،  های مختلف و ویژتی توان به روش را میها CBDCراستا،  کرد. دراین
( یا غیرمستقیم CBDCفروشی  ها ارائه شود )خرده مستقیماً به خانوارها و شرکت CBDCها، شامل این موارد است: آیا  (. این ویژتی57ص 

بهره داده شود یا خیدر  CBDCبه مقدار ثابت یا متغیر عرضه شود  به  CBDCی( ارائه شود  فروش عمده CBDCهای تجاری ) ازطریق بانک
 آوری اقتصاد یک کشور را تحت ت ثیر قرار دهد:  تواند تاب ، انتشار آن میCBDC(. براساس نحوه طراحی 86، ص 2020 11)اور و بوئهم،

 دهد:  زایش میتولید ناخالص داخلی شرایط پایدار را ازطریق سه کانا، اف .1
 با بهره کم   CBDCهای معوق و جایگزینی آن با  دلیل کاهش مقدار بدهی های بهره واقعی، به نرخ کاهش در الف(

 های تحریهی درنتیجه هزینه کمتر ت مین مالی دولت   کاهش در مالیات ب(
 دلیل افزایش نقدینگی در کل اقتصاد.  های مبادله به کاهش هزینه ج(

خوبی طراحی شده باشد )بداردیر و  کند  مشروط بر اینکه ترتیبات انتشار به نیز کمک می CBDCملاحظات ثبات مالی معمولًا به انتشار  .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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های مثبت اشاره دارد. برخی از مهداهیم  مندی از تکانه آوری اقتصادی به توانایی برای بهره در مطالعه حاضر، تاب(. 105، ص 2022 1کومهوف،
دهند تا حدودی ذهنی اسدت. بداوجوداین،  اده دراین شاخص باید با احتیاط استهاده شود. انتخاب متغیرهایی که شاخص را تشکیل میمورداسته

ای از معیارهای مطلوب مربوط به پوشش مناسب، سادتی و سهولت درک، مقدرون بده صدرفه بدودن،  باید دقت شود که انتخاب براساس مجموعه
( ارائده 2007) 3( و فاروژیا2003) 2تری از این معیارها در بریگوتلیو و تالیا المللی و شهافیت باشد. بررسی دقیق بینمناسب بودن برای مقایسه 

آوری اقتصادی پیشنهادی در مطالعه حاضر براساس متغیرهای ثبات اقتصاد کلان )نسبت کسری بودجه دولت به تولیدد  شده است. شاخص تاب
 خارجی بانک مرکزی هستند. ناخالص داخلی و تورگ( و ذخایر

 
 . ادبیات تجربی 2-2

بدا اسدتهاده از یدک  5ای با عنوان طراحی ارز دیجیتالی بانک مرکزی برای اندونزی: فرآیند شبکه تحلیلی دلهدی، ( در مطالعه2020) 4زامز و همکاران
تواندد ثبدات  برای انددونزی اسدت  زیدرا می CBDCی ترین طراح مانند پو، نقد مناسب CBDCsفرآیند شبکه تحلیلی و روش دلهی نشان دادند که 

( آثدار انتشدار ارز دیجیتدا، بدر اقتصداد چدین را براسداس الگدوی 2021) 6تانگ و جیدایومالی را بهبود بخشد و بانکداری سایه را کاهش دهد. 
DSGE دهد که  اند. نتایج نشان می بررسی کردهCBDCرا کاهش دهند.توانند نسبت اهرگ و ریسک مالی سیستمی  ها می 

ای با عنوان اقتصاد کلان بانک مرکزی صادرکننده ارزهای دیجیتا،، برای بانک مرکزی انگلستان انجداگ  ( مطالعه2022باردیر و کمهوف )
است. آنها از یدک  (CBDCاند. هدف این پژوهش، ارزیابی پیامدهای کلان اقتصادی ناشی از صدور ارز دیجیتا، توسط بانک مرکزی ) داده

تواند تولید ناخدالص  ٪ از تولید ناخالص داخلی( می30)به میزان   CBDCدهد که انتشار اند و نتایج نشان می استهاده کرده DSGEگوی ال
 های معامله پو، است. ها و هزینه دلیل کاهش نرخ بهره حقیقی، مالیات درصد افزایش دهد که این امر به 3طور دائم تا  داخلی را به

  CBDCتوسدعه تحدت تد ثیر انتشدار ( به بررسی چگونگی رفتار چرخده تجداری یدک اقتصداد درحا،2022) 7یانا مونتانیوریورا مورنو و تر
توانایی بهبود اثربخشدی سیاسدت پدولی را دارد و براسداس ماهیدت  CBDCدهند که  نشان می DSGEاند. آنها با استهاده از یک الگوی  پرداخته

 ست تقویت یا کاهش یابد.تکانه، پاسخ متغیرهای مربوطه ممکن ا
اندد. آنهدا یدک  ( را بررسدی کدردهCBDC( پیامدهای اقتصادی معرفی ارز دیجیتا، بانک مرکدزی )2022فراری مینسو، مهل و استراکا )

CBDC های پولی موجود در یک الگوی استاندارد  را به فهرست داراییDSGE  دو کشور با اصطکاک مالی اضافه کرده و مجموعده وسدیعی
ها را  المللی تکانده سرریزهای بین CBDCدهد که وجود  اند. نتایج نشان می در نظر ترفته CBDCهای فنی جایگزین را در طراحی  از ویژتی

 CBDCطور اساسی بده طراحدی  بزرتی این آثار بهدهد  اما  المللی را افزایش می کند و درنتیجه، ارتباطات بین توجهی تقویت میتا حد قابل
 بستگی دارد.

هدای پدولی و ارزی در قالدب یدک الگدوی  آوری متغیرهای کلان اقتصاد در مواجهه بدا تکانده ( به ارزیابی تاب1398تلدوست و همکاران )
DSGE دهد پاسخ تدورگ بده تکانده سیاسدت  . نتایج نشان میاند استهاده کرده 1395-1345های دوره زمانی  راستا، آنها از داده اند. دراین پرداخته

آوری تورگ در اقتصاد بدا افدزایش مقددار پدارامتر چسدبندتی قیمدت، افدزایش  پولی و ارزی، به مقدار پارامتر چسبندتی قیمت بستگی دارد و تاب
 شود. ایش پارامتر چسبندتی قیمت، بیشتر میهای پولی و ارزی، با افز آوری متغیر تولید در برابر تکانه دهد. تاب بیشتری از خود نشان می

راسدتا، از  اندد. دراین های الکترونیکی بر سهم اسکناس و مسکوک از پو، را بررسی کدرده اثر رشد پرداخت (1398دشتبانی و همکاران )
 2015-2000تن استهاده و در پدنج کشدور منتخدب طدی دوره زمدانی  و از مبانی الگوی عرضه پو، تی 8توبین -الگوی تقاضای پو، 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. دهد توسعه ابزارهای پرداخت الکترونیکی، سهم اسکناس و مسکوک را از پو، کاهش می ارزیابی شده است. نتایج نشان می
 1396-1368طی دوره زمدانی  DSGEی پو، در قالب یک الگوی های مجازی را بر تقاضا ( اثر تسترش پو،1399ورشوساز و همکاران )

های مجازی به کاهش تقاضا برای پو، رسمی منجر شده و متعاقب آن درآمدد ناشدی  دهد افزایش تقاضا برای پو، اند. نتایج نشان می بررسی کرده
 یابد. از چاپ پو، کاهش می

اند. دراین مطالعه، از تکنیدک  رشد اقتصادی کشورهای منتخب جهان پرداخته( به ارزیابی اثر ارز دیجیتا، بر 1401سکوتی و همکاران )
استهاده شده است.  2018تا  2010های تسترده و دوره زمانی  اقتصادسنجی پانل دیتا با رهیافت غیرخطی الگوی خود توضیح برداری با وقهه

مددت اسدت. بندابراین، بدا  اثرتااری در بلندمدت بیشدتر از کوتداهدهد ارز دیجیتا، اثر مثبت بر رشد اقتصادی دارد و ضریب  نتایج نشان می
ای بدر متغیرهدای کدلان اقتصدادی در کشدورهای مختلدف  ملاحظه تواند آثار قابل افزایش انتشار ارز دیجیتا، در سطح جهان، این نوع ارز می

  جهان داشته باشد.
اقتصاد ایدران ارزیدابی نشدده اسدت.  آوری تابیجیتا، بانک مرکزی بر دهد تاکنون اثر تسترش انتشار ارز د مرور ادبیات تجربی نشان می

دنبا، رفع این شکاف مطالعداتی تدا  این مقاله نخستین مطالعه داخلی است که با استهاده از یک الگوی تعاد، عمومی تصادفی پویا بیزین، به
 حد ممکن است. 

 

 . توصیف الگو3

 . خانوارها3-1

کندد. ترجیحدات خدانوار، ریزی مدت عمر خود را دنبدا، مدیهای افق برنامه شده مطلوبیت حداکثرسازی مجموع تنزیلخانوار نمونه، هدف 
 ای از مصرف، ساعات فراغت و خدمات نقدینگی است:شامل دنباله

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

0ارزش انتظاری عملگر، 𝐸0 که در آن < 𝛽 < خدمات نقددینگی  𝑧𝑡ساعات فراغت و  𝐿𝑡مصرف،  𝐶𝑡 عامل تنزیل تابع مطلوبیت و 1
 به ترتیب پارامتر ترجیحات فراغت و خدمات نقدینگی در تابع مطلوبیت خانوار است. 𝜓𝑧و   𝜓𝑙است.  tدر دوره 

کنندده بدا کشدش جانشدینی  ، بر اساس تجمیدع𝑑𝑐𝑡و ارز دیجیتا، بانک مرکزی 𝑚𝑡خدمات نقدینگی از نگهداری مانده حقیقی پو، نقد 
 شود: حاصل می 1ثابت

𝑧𝑡 = [𝑚𝑡

𝜂−1

𝜂 + 𝑑𝑐𝑡

𝜂−1

𝜂 ]

𝜂

𝜂−1

                                                                                  (2)                                                                

 یابد:که در آن، کشش جانشینی بین اشکا، مختلف پو، است. موجودی سرمایه اقتصاد بر اساس قانون حرکت زیر تکامل می
𝐾𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡 − (

∅𝑘
2⁄ ) (

𝐼𝑡
𝐼𝑡−1

⁄ − 1)
2

𝐼𝑡   (3)                                                                                                          

)تااری،  سرمایه 𝐼𝑡موجودی سرمایه،  𝐾𝑡که دراین معادله، 
∅𝑘

2⁄ ) (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
⁄ − 1)

2

𝐼𝑡 تدااری،  هزینه تعددیل سدرمایه∅𝑘  پدارامتر
 ( منوط به محدودیت بودجه است:1نرخ استهلاک سرمایه است. حداکثرسازی ) 𝛿هزینه تعدیل سرمایه و 

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)  

 صورت ذیل بازنویسی شده است: ، محدودیت بودجه حقیقی خانوار به بر شاخص قیمت 4با تقسیم رابطه 
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 ≥ 0                 (5 )  

𝑤𝑡،5در رابطه  =
𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑟𝑡دستمزد،نرخ حقیقی  ⁄

𝑘 =
𝑅𝑡

𝑘

𝑃𝑡
𝑅𝑡−1نرخ حقیقی اجاره سرمایه،  ⁄

𝑏  ،نرخ بهره اوراق مشارکت𝑅𝑡−1
𝑑  ندرخ

𝜋𝑡 بهره ارز دیجیتا، بانک مرکزی، =
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
𝑚𝑡 نرخ تورگ)ناخالص(، ⁄ =

𝑀𝑡
𝑃𝑡

ماندده حقیقدی ارز دیجیتدا،  𝑑𝑐𝑡مانده حقیقی پو،،  ⁄
 سود حقیقی سهاگ است. 𝐷𝑡 و اوراق مشارکت 𝑏𝑡بانک مرکزی، 

 
                                                           
1. The Constant Elasticity of Substitution. 
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 شود: سازی خانوار منجرمی ( به استخراج شرایط بهینه3حداکثرسازی تابع مطلوبیت نسبت به محدودیت بودجه و معادله )
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
⁄ − 1)                                      (9)                                                                    

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: فعالیت می (CES) بنگاه تولیدکننده کالای نهایی تحت یک تابع تولید با کشش جانشینی ثابت
𝑌𝑡 ≤ ∫ [ 𝑌

𝑗𝑡

𝜓−1

𝜓 𝑑𝑗 ] 
𝜓

𝜓−1 ,   𝜃 > 1
1

0
                                                                                         (13)                                              

محصدو،  (Pt)ای است. بنگاه تولیدکننده کالای نهایی با توجه بده قیمدت اسدمی کشش جانشینی ثابت بین کالاهای واسطه 𝜓 که در آن،
 کند که سودش حداکثر شود: ای تعیین می تونه بهرا  (Yjt) ای خود، میزان استهاده از کالای واسطه

𝑃𝑡𝑌𝑡 −  ∫ 𝑃𝑗𝑡  𝑌𝑗𝑡  𝑑𝑗
1

0
                                                                                                               (14)                                          

 شود: شرط حداکثرسازی سود تولیدکننده کالای نهایی حاصل می شده وتااری جای 13 از رابطه Yt ،14در رابطه 
𝑌𝑗𝑡 =  (

𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
)−𝜓. 𝑌𝑡                                                                                           (15)                                                                  

های نسبی رابطده معکدوس و بدا محصدو، نهدایی  است که با قیمت 𝑗 ای استیگلیتز برای کالای واسطه -، تابع تقاضای دیکسیت15 رابطه
 صورت ذیل است: رابطه مستقیم دارد. شاخص قیمت کالای نهایی به

𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝑗𝑡
(1−𝜓)

𝑑𝑗]
1

1−𝜓
1

0
                                                       (16    )                                                                                              

، داتدلاس-و بر پایده تدابع کداب، 𝐴𝑡فناوری کل، 𝐾𝑗𝑡 سرمایه فیزیکی، 𝑁𝑡 ای با استهاده از نیروی کار های تولیدکننده کالای واسطه بنگاه
 کنند: تولید می 𝑗کالاهای ناهمگن

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

 کند: ای است و از یک فرآیند خودتوضیح مرتبه او، تبعیت می های واسطه فناوری مشترک میان بنگاه At که در آن
𝑙𝑛 (

𝐴𝑡

�̅�
) = 𝜌𝑎𝑙𝑛 (

𝐴𝑡−1

�̅�
) + 𝜀𝑡

𝑎 ,         𝜀𝑡
𝑎~𝑁(0, 𝜎𝑎

2)                                                    (18)                                                       

A̅ که در آن > 0وری کل عوامل تولید، سطح وضعیت باثبات فرآیند بهره 0 < ρa < εtخودتوضدیح مرتبده او، وپارامتر مانددتاری  1
a  

سازی هزینه بنگاه نسبت به تابع تولید، تقاضای کار و هزینه نهدایی حقیقدی را نتیجده  وری کل عوامل تولید هستند. حداقل انحراف معیار بهره
 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)                                        

کند که ارزش تنزیل یافته سود حدداکثر شدود. در  ای تعدیل می تونه هزینه نهایی حقیقی است. بنگاه قیمت خود را به 𝑚𝑐𝑡 ،20در رابطه 
1هر دوره، نسبت  − 𝜃 ها قیمت خود را براساس تورگ دوره تاشدته بدا  صورت بهینه تعیین کنند. دیگر بنگاه توانند قیمت خود را به ها می بنگاه

یافته سود بنگداه، معادلده منحندی فیلیدپس تلهیقدی کیندزی کنند. با حداکثرسازی ارزش تنزیل بندی می شاخص 𝛾𝑝𝜖[0,1]استهاده از پارامتر 
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 شود: ج میصورت خطی استخرا جدید به

�̂�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، صادرات تنها شامل صادرات نهت است. فرض بر این است که درآمدهای حاصل از صدادرات نهدت از یدک فرآیندد در الگوی طراحی
 کند: پیروی میخودتوضیح مرتبه او، 

𝑙𝑛 (
𝑂𝑡

�̅�
) = 𝜌𝑜𝑙𝑛 (

𝑂𝑡−1

�̅�
) + 𝜀𝑡

𝑜,         𝜀𝑡
𝑜~𝑁(0, 𝜎𝑜

2) (22)                                                                                                                        

0 درآمد حقیقی حاصل از فروش نهدت در شدرایط پایددار، �̅� و t درآمد نهت در دوره 𝑂𝑡 ،22در رابطه  < 𝜌𝑜 < پدارامتر مانددتاری  1
𝜀𝑡 خودتوضیح مرتبه او، و

𝑜 صورت ذیل است: ها )حقیقی( به انحراف معیار درآمدهای نهتی است. رابطه تراز پرداخت 
𝑟𝑒𝑡. 𝑓𝑟𝑡 = (

𝑟𝑒𝑡 . 𝑓𝑟𝑡−1

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

صورت  که دولت به سهمی از درآمدهای نهتی است 𝜔 نرخ ارز حقیقی، 𝑟𝑒𝑡خالص ذخایر خارجی حقیقی بانک مرکزی ، 𝑓𝑟𝑡،که در آن
𝜋𝑡فروشد و مستقیم به بانک مرکزی می

𝑓 کند. سطح تورگ خارجی است که از یک فرایند خودتوضیح مرتبه او، پیروی می 
 

 . دولت و بانک مرکزی3-4

پویدای دولدت کندد. قیدد بودجده  دولت مخارج خود را از محل درآمدهای نهتی، مالیات، انتشار اوراق مشرکت و خلق پو، ت مین مدالی مدی
 شود: صورت ذیل معرفی می به

𝑃𝑡𝐺𝑡 + 𝑅𝑡−1
𝑏 𝐵𝑡−1 + 𝑅𝑡−1

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

میدزان فدروش مسدتقیم  𝜔 مخدارج دولدت، 𝐺𝑡خلق پو، داخلی، 𝐷𝐴𝑡، اوراق مشارکت 𝐵𝑡 درآمدهای مالیاتی دولت، 𝑇𝑎𝑥𝑡 که در آن،
 صورت حقیقی است: محدودیت بودجه دولت به 25درآمدهای حاصل از فروش نهت توسط دولت به بانک مرکزی است. 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: فرض بر این است که مخارج دولت از یک فرآیند خودتوضیح مرتبه او، تبعیت می

𝑙𝑛 (
𝐺𝑡

�̅�
) = 𝜌𝑔𝑙𝑛 (

𝐺𝑡−1

�̅�
) + 𝜀𝑡

𝑔
,         𝜀𝑡

𝑔
~𝑁(0, 𝜎𝑔

2) (26)                                                                                                                    

𝜀𝑡پارامتر ماندتاری خودتوضدیح مرتبده او، و  𝜌𝑔مقدار شرایط پایدار مخارج دولت،  �̅�، 26در رابطه 
𝑔  انحدراف معیدار مخدارج دولدت

 کند: هستند. خلق پو، داخلی از فرآیند ذیل پیروی می
𝑑𝑎𝑡 = (

𝑑𝑎𝑡−1
𝜋𝑡

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

𝑇𝑡 هدا درآمد بنگاهدارای دو جزء قطعی و تصادفی هستند  جزء قطعی، مالیات بر  𝑇𝑎𝑥𝑡 ها فرض بر این است که مالیات
𝑓  و جدزء اسدت

𝑇𝑡 تصادفی سایر درآمدهایی
𝑥 شود. است که در یک دوره زمانی به حساب دولت واریز می 

𝑇𝑎𝑥𝑡 = 𝑇𝑡
𝑓

+ 𝑇𝑡
𝑥                                                                                                                                                           (28)  

 شود: ها محاسبه می صورت درصدی از درآمد فروش آن ها به مالیات بر درآمد بنگاه
𝑇𝑡

𝑓
= 𝑡𝑟. 𝑌𝑡                                                                                                                 (29)                                               

𝑇𝑡 نرخ مالیات بر درآمد است و جز تصادفی 𝑡𝑟، 29در رابطه 
𝑥 کند:  از یک فرآیند خودتوضیح مرتبه او، پیروی می 

𝑙𝑛 (
𝑇𝑡

𝑥

𝑇𝑥̅̅ ̅̅ ) = 𝜌𝑡𝑥𝑙𝑛 (
𝑇𝑡−1

𝑥

𝑇𝑥̅̅ ̅̅ ) +𝜀𝑡
𝑡𝑥         𝜀𝑡

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

Tt، 30 در رابطددددده
x درآمدددددد مالیاتی)تصدددددادفی( در دوره t و 𝑇𝑥̅̅̅̅ ،درآمدددددد حقیقدددددی مالیدددددات در وضدددددعیت پایددددددار 

0 < ρtx < εtپارامتر ماندتاری خودتوضیح مرتبه او، و 1
tx صورت رابطده  انحراف معیار درآمدهای مالیاتی است. ترازنامه بانک مرکزی به

 شود: ذیل معرفی می
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𝑀𝑡 + 𝐷𝐶𝑡 = 𝐷𝐴𝑡 + 𝐸𝑋𝑡 . 𝐹𝑅𝑡                                     (31)                                                                                                            

هدا نیدز در تملدک  است کده باندکنرخ ارز اسمی است. فرض بر این  EXt ذخایر خارجی و 𝐹𝑅𝑡 و اعتبارات داخلی𝐷𝐴𝑡 ، 31در رابطه 
شدود. بدا اسدتهاده از  ها به بانک مرکدزی را نیدز شدامل مدی دولت هستند. بنابراین، خالص بدهی دولت به بانک مرکزی، خالص بدهی بانک

 صورت حقیقی بازنویسی شده است: به 31ها رابطه  شاخص قیمت
𝑚𝑡 + 𝑑𝑐𝑡 = 𝑑𝑎 + 𝑟𝑒𝑡. 𝑓𝑟𝑡                                                                                                                                                              (32)  

 کند: مدیریت می 𝛾 بانک مرکزی عرضه حقیقی پو، را در هر دوره با نرخ رشد
𝛾𝑡 =

𝑀𝑡
𝑃𝑡

⁄

𝑀𝑡−1
𝑃𝑡

⁄
=

𝑀𝑡
𝑃𝑡

⁄

𝑀𝑡−1
𝑃𝑡−1

⁄
.

𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
=

𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
. 𝜋𝑡                                                                                                           (33)  

 کند: اتخاذ می𝛾 راستا، بانک مرکزی قاعده ذیل را برای نرخ رشد دراین
𝛾𝑡

�̅�
= (

𝛾𝑡−1

�̅�
)

𝜌𝛾

[(
𝜋𝑡−1

�̅�
)

𝜆𝜋

(
𝐺𝐷𝑃𝑡−1

𝐺𝐷𝑃̅̅ ̅̅ ̅̅
)

𝜆𝑔

] 𝑆𝑚𝑡 ,                                                                                      (34)                        

𝜆𝜋 ضریب اهمیت تورگ و𝜆𝑔 العمل بانک مرکزی و  ضریب اهمیت تولید در تابع عکس𝑆𝑚𝑡  .همچندین، باندک تکانده سیاسدت پدولی اسدت
 کند: خود را براساس قاعده ذیل مدیریت میمرکزی عرضه ارز دیجیتا، 

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

𝜙𝑑پارامتر ماندتاری )هموارسازی( عرضه ارز دیجیتا، بانک مرکزی،  𝜌𝑑𝑐، 35در رابطه  . 𝐺𝐷𝑃𝑠𝑠  مقددار باثبدات ارز دیجیتدا، باندک
 تکانه سیاست انتشار ارز دیجیتا، بانک مرکزی است. 𝑆𝑑𝑡مرکزی و 

 
 . قید تسویه بازارها3-5

 شود: محدودیت تسویه بازارها توسط رابطه زیر ارائه می
𝑌𝑡 + 𝑟𝑒𝑡 . 𝑂𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡                                                                                                          (36)                                

.𝑟𝑒𝑡و درآمدهای نهتی  𝑌𝑡، مجموع تولید کالای نهایی غیرنهتی 36در رابطه  𝑂𝑡  به مصرف نهایی خانوارهدا𝐶𝑡تدااری بخدش  ، سدرمایه
 یابد.  تخصیص می 𝐺𝑡و مخارج دولتی  𝐼𝑡خصوصی 

 
 ها  وتحلیل یافته برآورد الگو و تجزیه  .4

 . برآورد الگو4-1

هدای  راسدتا، از داده بدرآورد شدده اسدت. دراین 1هسدتینگز-پارامترهای الگو، با استهاده از رویکرد بیزین و الگوریتم تاگ تصادفی متروپولیس
تولیدد ناخدالص داخلدی بدا و بددون نهدت، مخدارج مصدرفی، مخدارج  هدای تعددیل شدده فصدلی مشاهده الگدو شدامل داده متغیرهای قابل

 1401:02 -1383:01کننده و ندرخ رشدد پدو، در دوره  تااری، مخارج دولت، ذخایر خارجی بانک مرکزی، شاخص قیمت مصرف سرمایه
 آمده است: (1جدو، )ها در  استهاده شده است. نتایج حاصل از برآورد بیزین پارامتر

 
 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 اشکال مختلف پولکشش جانشینی بین 
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 کشش جانشینی بین کالاهای واسطه 
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 اهمیت تورم در تابع عکس 
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 ضریب فرآیند خود توضیح تورم هدف 
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 تکانه سیاست پولیخطای استاندارد 
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 خطای استاندارد تکانه مالیات 
 های پژوهش منبع: یافته

 

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

 های پژوهش منبع: یافته

 
ای و   دهنده همگرایی واریانس درون نمونده نشان (1989) 2بروکز و تلمن 1مونت کارلو-آزمون تشخیصی زنجیره مارکوف (،2شکل )در 

 اتکا هستند. ها مناسب بوده و قابل ای پارامترهاست  بنابراین برآورد پارامتر بین نمونه

                                                           
1. Monte Carlo Markov Chain (MCMC). 

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

 های پژوهش منبع: یافته

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

انتشار ارز دیجیتا، بانک مرکزی بر متغیرهای کلان اقتصاد ایدران ارائده شدده اسدت. بدرای تحریدک تقاضدای   نحوه اثرتااری تکانه (3شکل )در 
به کاهش تقاضدای پدو،، اوراق مشدارکت و متعاقدب آن  CBDC، نرخ بهره مرتبط با آن افزایش یافته است. افزایش تقاضای CBDCخانوار برای 

تدااری خدانوار افدزایش و مخدارج دولدت کداهش یافتده  ده است. نظر به کاهش هزینه مبادله، مخارج مصرفی و سرمایهنرخ بهره اسمی منجر ش
به افزایش شهافیت اقتصاد، افزایش تولید ناخالص داخلی و رشد اقتصدادی ازطریدق کداهش  CBDCدیگر، ویژتی قابلیت ردیابی  است. ازسوی

ه کاهش تورگ، نرخ ارز حقیقی و ذخایر خارجی بانک مرکدزی افدزایش یافتده اسدت. کداهش نسدبت نرخ بهره حقیقی منجر شده است. با توجه ب
 ( را به همراه داشته است.ERآوری اقتصاد) و تورگ، و همچنین، افزایش ذخایر خارجی بانک مرکزی، افزایش تاب GDPکسری بودجه دولت به 
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 تکانه انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزیپاسخ متغیرهای الگو نسبت به  - توابع ضربه :3شکل 

 های پژوهش منبع: یافته
 

 گیری و پیشنهادهای پژوهش . نتیجه5

هدای  ها بدرای توسدعه روش موجدب افدزایش درخواسدت 19-تیری کوویدد دیگر همده سو، و ازسدوی شتاب ترفتن دیجیتالی شدن اقتصاد ازیک
هسدتند  امدا بدرای  CBDCهای مرکزی در حا، مطالعه نحوه و میزان انتشار  شده است. بنابراین، اکثر بانک CBDCپرداخت بدون تماس مانند 

سازی اصولی و صحیح آن از اهمیت چشمگیری برخوردار اسدت و تنهدا درایدن صدورت  پیادهنیل به آثار مثبت انتشار ارز دیجیتا، بانک مرکزی، 
آوری اقتصاد را افزایش دهد. نظر به اهمیت این موضدوع،  ها، تاب در اقتصاد و کارایی نظاگ پرداختتواند با افزایش شهافیت  می CBDCاست که 

آوری اقتصاد ایران با استهاده از یک الگوی تعاد، عمومی پویدای  انگیزه اصلی پژوهش حاضر، درک اثر تسترش ارز دیجیتا، بانک مرکزی بر تاب
 هستینگز برآورد شده است. -از رویکرد بیزین و الگوریتم تاگ تصادفی متروپولیس تصادفی است. پارامترهای الگو، با استهاده

تولید ناخالص داخلدی بدا و بددون نهدت، مخدارج  شده فصلیهای تعدیل مشاهده الگو شامل داده های متغیرهای قابل راستا، از داده دراین
کنندده و ندرخ رشدد پدو، در دوره  شداخص قیمدت مصدرف تااری، مخارج دولت، ذخایر خدارجی باندک مرکدزی، مصرفی، مخارج سرمایه

دهدد  نشدان می (1989بروکدز و تلمدن )موندت کدارلو -آزمون تشخیصی زنجیره مارکوفاستهاده شده است. نتایج  1401:02 -1383:01
و کاهش نرخ بهدره  𝑅𝑑بهره ، موجب افزایش نرخ CBDCدهد افزایش انتشار  اتکا هستند. نتایج نشان می ها مناسب بوده و قابل برآورد پارامتر

شود که کاهش تقاضا برای پو، نقد، و افزایش تولید ناخالص داخلی، ساعات اشتغا، و رشد اقتصدادی را بده همدراه دارد. ایدن  می 𝑟𝑘حقیقی
ست. افزایش هماهنگ و مشابه ا( 1401سکوتی و همکاران ) و( 1399ورشوساز و همکاران )بخش از نتایج پژوهش حاضر، با نتایج مطالعه 

بداردیر  شود. این بخش از نتایج مقاله، با نتایج مطالعه تولید به کاهش تورگ و افزایش نرخ ارز حقیقی و ذخایر خارجی بانک مرکزی منجر می
هماهنگ و مشابه است. همچنین، نظر به افزایش شهافیت در اقتصاد و کاهش هزینه مبادله، مخدارج مصدرفی، مخدارج ( 2022و کمهوف )

 کاهش یافته است. GDPدولت به تااری افزایش یافتند و مخارج دولت و نسبت کسری بودجه  سرمایه
.𝑟𝑒𝑡های ذخایر خارجی بانک مرکدزی  ؤلهه، از م(2007( و فاروژیا )2003بریگوتلیو و تالیا )دراین پژوهش به پیروی از  𝑓𝑟𝑡 نسدبت ،

𝐵𝐷𝑡کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی 
𝐺𝐷𝑃𝑡

 استهاده شد: 𝐸𝑅𝑡آوری اقتصادی  جهت تحلیل تاب 𝜋𝑡و تورگ  ⁄
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𝐸𝑅𝑡 = 𝑟𝑒𝑡 . 𝑓𝑟𝑡 −
𝐵𝐷𝑡

𝐺𝐷𝑃𝑡
⁄ − 𝜋𝑡  

𝐵𝐷𝑡 = 𝐺𝑡 − 𝑇𝑎𝑥𝑡  

آوری اقتصدادی  دیگر، افزایش ذخایر خارجی بانک مرکزی به افدزایش تداب ، و ازسویGDPکاهش تورگ و نسبت کسری بودجه دولت به 
مخدارج خدود را مددیریت ، CBDCعنوان مقاگ پولی، بدا انتشدار  شود که دولت به با توجه به نتایج برآورد الگو، پیشنهاد میمنجر شده است. 

عنوان یدک سیاسدت  دیگر، با انتشدار ایدن ندوع ارز و افدزایش شدهافیت در اقتصداد، بده ری بودجه کاهش یابد. ازسویکرده و از این طریق کس
 آوری اقتصادی مهیا خواهد شد.   دنبا، آن افزایش تاب انبساطی، شرایط برای افزایش رشد اقتصادی و به
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