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Abstract 

This study investigates the macroeconomic implications of introducing a Central Bank Digital Currency (CBDC) within 

an open economy framework, focusing specifically on Iran. It explores the dynamic interplay between monetary policy 

and digital currencies, emphasizing how macroeconomic shocks—particularly oil price volatility and interest rate 

fluctuations—transmit through key economic variables. Utilizing a microfounded Dynamic Stochastic General 

Equilibrium (DSGE) model that incorporates households, firms, and a central bank, the analysis integrates a utility 

function encompassing consumption, labor supply, and digital currency holdings. Monetary policy is modeled via an 

augmented Taylor rule to capture the evolving influence of CBDC adoption. Simulation results demonstrate that while 

a CBDC enhances the efficiency of monetary policy transmission by lowering transaction costs and broadening financial 

inclusion, it also introduces complexities such as altered money demand composition and potential financial stability 

risks. Specifically, interest rate hikes reduce inflation and output, whereas negative oil price shocks contract output and 

elevate inflation. Despite digital currency adoption fostering production incentives, it may attenuate the interest rate 

channel due to asset preference shifts. The findings contribute to the literature on digital currency integration within 

monetary frameworks, underscoring the necessity for carefully designed CBDCs and regulatory policies to uphold 

macroeconomic stability amid digital transformation. 
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Extended Abstract 

Introduction 

The proliferation of digital technologies and the emergence of digital currencies have compelled central banks worldwide 

to reconsider the architecture of monetary systems, notably through the potential issuance of Central Bank Digital 

Currencies (CBDCs). These developments are particularly salient for economies with structural vulnerabilities, such as 

Iran, characterized by persistent inflationary pressures, a heavy dependence on volatile oil revenues (accounting for 

approximately 20–40% of GDP), and external financial constraints stemming from international sanctions. Such 

conditions limit the efficacy of traditional monetary policy tools, notably interest rate adjustments, thereby necessitating 

a reassessment of monetary transmission mechanisms in the digital era. 

Concurrently, the informal circulation of private cryptocurrencies in Iran, often employed to hedge against inflation or 

circumvent financial restrictions, challenges the central bank's monetary sovereignty. This phenomenon amplifies the 
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urgency for the Central Bank of Iran (CBI) to evaluate the issuance of a sovereign digital currency that preserves 

monetary control while leveraging technological advantages. 

Methodology 

To analyze these dynamics, the study employs a Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model grounded in 

microeconomic foundations and tailored to Iran’s economic structure. The model comprises representative households 

maximizing utility derived from consumption, labor, and CBDC holdings, thereby capturing the dual function of digital 

currency as a medium of exchange and store of value. Firms operate under a Cobb-Douglas production technology 

with total factor productivity influenced by oil revenues and sanctions-related constraints. Nominal rigidities are modeled 

through a New Keynesian Phillips Curve, reflecting realistic inflation dynamics. 

Monetary policy follows an augmented Taylor-type rule, whereby the central bank responds to deviations in inflation 

and output, extended here to incorporate digital currency adoption. The model explicitly represents digital currency price 

dynamics and incorporates reduced transaction costs associated with CBDC use, potentially enhancing productivity. 

The calibration is based on Iranian macroeconomic data and parameters drawn from relevant empirical literature, 

including capital share, depreciation rate, discount factors, price stickiness, and Taylor rule coefficients. Simulations 

utilize Impulse Response Functions (IRFs) to assess the economy’s response to exogenous shocks: negative oil price 

shocks and interest rate hikes, alongside the macroeconomic impact of CBDC adoption. 

Results 

Simulation outcomes indicate that CBDC introduction can simultaneously improve and complicate monetary policy 

effectiveness. By lowering transaction costs and fostering financial inclusion, CBDCs strengthen monetary transmission. 

However, they also reshape money demand, potentially triggering financial sector volatility. Oil price shocks precipitate 

output contractions and inflationary pressures, consistent with Iran’s structural vulnerabilities. Interest rate hikes exert 

contractionary effects on output and inflation, aligning with established macroeconomic theory. 

The presence of a CBDC, while stimulating production through efficiency gains, may weaken the interest rate channel 

of monetary policy as economic agents reallocate assets from traditional bank deposits to CBDCs. The design features 

of the CBDC—such as whether it bears interest, its degree of anonymity, and accessibility—significantly modulate these 

effects. For instance, interest-bearing CBDCs could mitigate risks of financial disintermediation, while fully anonymous 

digital currencies might exacerbate monetary leakage. 

While the IRFs capture expected responses to oil and interest rate shocks, the relatively muted role of digital currencies 

suggests the need for further refinement in modeling the full spectrum of macro-financial feedback loops introduced by 

CBDCs. 

Conclusion and Policy Implications 

The findings highlight that the Central Bank of Iran’s adoption of a CBDC offers substantial potential benefits, including 

enhanced payment system efficiency and improved resilience to sanctions-induced financial exclusion. Nonetheless, 

these advantages come with challenges to monetary control and financial stability that require prudent policy design. 

To maximize benefits and mitigate risks, the CBI should pursue a comprehensive strategy encompassing clear 

regulatory frameworks for digital assets and a carefully calibrated CBDC design—potentially interest-bearing and 

selectively anonymous—to preserve monetary sovereignty and promote financial stability. Complementary structural 

reforms aimed at reducing oil dependency and strengthening fiscal resilience are equally critical. 

Future policy should prioritize continuous monitoring of the digital currency ecosystem, the refinement of 

macroeconomic models to better integrate digital-financial interactions, and the adaptive evolution of monetary 

frameworks. A well-designed CBDC, embedded within a broader reform agenda, can serve as a strategic instrument 



 

 

for macroeconomic stabilization and the enhancement of Iran’s economic resilience in an increasingly digital monetary 

landscape. 
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 چکیده

بر سیاست پولی در چارچوب یک اقتصاد باز با تمرکز بر ایران    (CBDC)1معرفی ارز دیجیتال بانک مرکزی این مطالعه به بررسی پیامدهای  

 ویژهبه  -2ی های کلان اقتصاد پردازد. این تحقیق تعامل بین سیاست پولی و ارزهای دیجیتال را تحلیل کرده و به بررسی نحوه انتقال شوک می

  اقتصاد  بر دیجیتال ارز بخش گسترش پیامدهای همچنین،. پردازدمی اقتصادی  کلیدی متغیرهای بر -هبهر نرخ  هایشوک  و نفت قیمت نوسانات

  و   مقرراتی  ملاحظات  شامل  که  شودمی   ارائه(  مرکزی   بانک)  ایران  اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک  برای  سیاستی  هایتوصیه   و  شده  ارزیابی  کلان

  (DSGE)3برای دستیابی به این اهداف، از یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی.  سیاست پولی استبرای حفظ کارایی    CBDCانتشار  امکان

ها و بانک مرکزی بوده و تابع مطلوبیت آن شامل مصرف، عرضه نیروی کار و  های خرد استفاده شده است. این مدل شامل خانوارها، بنگاه با پایه 

 هایی برای ارزیابی تأثیر پذیرشسازی سازی شده و شبیهمدل   4ریق یک قاعده شبیه به قاعده تیلورنگهداری ارز دیجیتال است. سیاست پولی از ط 

CBDC دهد که اگرچهنتایج نشان می .  بر تولید، تورم و نرخ بهره انجام شده است CBDC های مبادله  تواند با افزایش کارایی و کاهش هزینهمی
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ثباتی مالی را نیز ایجاد کند.  های جدیدی نظیر تغییر در تقاضای پول و بیبه بهبود کانال انتقال سیاست پولی کمک کند، اما ممکن است چالش 

شود، در حالی که شوک منفی قیمت نفت باعث کاهش  دهد که افزایش نرخ بهره منجر به کاهش تورم و شکاف تولید می ها نشان می سازی شبیه

تواند تولید را افزایش دهد، اما ممکن است با تضعیف کانال نرخ بهره،  تولید و افزایش تورم خواهد شد. همچنین، هرچند پذیرش ارز دیجیتال می

های مرکزی، به ادبیات ارزهای  ستی برای بانکهای تجربی و راهکارهای سیااین پژوهش با ارائه بینش .  اثربخشی سیاست پولی را کاهش دهد

های  های نظارتی برای حفظ ثبات اقتصاد کلان در محیطو چارچوب  CBDC کند و بر اهمیت طراحی متناسبدیجیتال و سیاست پولی کمک می 

 .پولی دیجیتال تأکید دارد

 های نرخ بهره. ت نفت، شوک های قیم، ارز دیجیتال بانک مرکزی، شوک DSGEسیاست پولی، مدل  کلمات کلیدی: 

 مقدمه 

ارز دیجیتال بانک  های مرکزی در سراسر جهان به فکر طراحی و انتشار  های مالی و افزایش استفاده از ارزهای دیجیتال، بانک با ظهور فناوری 

سیاست پولی و ثبات اقتصاد کلان  تواند بر  می  CBDCپردازد که چگونهافتادند. این پژوهش به بررسی این پرسش می  (CBDC)5مرکزی

 . گذاری استو ارائه پیشنهادهایی برای سیاست  DSGE سازی این اثرات با استفاده از رویکردتأثیر بگذارد. هدف اصلی، مدل 

برای مثال، بین  ترین روش پرداخت در سراسر جهان باشد.  سریع   8آلیپییا    7پی پال ،  6اپل پیهای دیجیتالی شامل  شود که پرداخت بینی میپیش 

درصد باشد. علیرغم حضور برندهای    15های کیف پول دیجیتالی در تجارت الکترونیک،  شود که تراکنشتخمین زده می  2027و    2023های  سال 

نه در اروپا    -ند  اآمریکایی مانند پی پال، اپل پی یا گوگل پی، کشورهایی که بیشترین استفاده از کیف پول تلفن همراه را دارند در آسیا واقع شده 

کنند.  های دیجیتال به عنوان محرکی برای مبارزه با جمعیت بدون بانک خود استفاده مییا ایالات متحده. کشورهای در حال ظهور از کیف پول 

در تایلند زمانی توسعه یافتند که هیچ گزینه پرداخت دیجیتال    11پرامپتپیدر اندونزی یا    10گوجک در چین، و همچنین امثال    9وی چتو  آلیپی  

)خاورمیانه، آفریقا( احتمالاً کمتر از   MEAدیگری در آن کشورها وجود نداشت. با این حال، سهم بازار کیف پول دیجیتال در آمریکای لاتین و 

چه از منظر گنجاندن مالی    -تک  های مبتنی بر فین ل به کیف پول آسیا خواهد بود. راحتی یکی دیگر از دلایل رشد کیف پول دیجیتال است. تمای

های پرداخت  های محلی به جای آن سیستمآنقدر زیاد بود که وقتی کشورها فوراً آنها را دریافت نکردند، بانک   - کننده  و چه از منظر راحتی مصرف 

، هر دو در چندین کشور بالا هستند. اکثر کاربران آنها یا از کشورهای  ل پی پا و ضریب نفوذ  اپل پیخود را توسعه دادند. برای مثال، ضریب نفوذ  

انگلیسی صحبت می های بلادرنگ )فوری( را  های محلی خود که پرداخت کنند. سایر کشورها با ایجاد مارک اروپایی با جمعیت بالا هستند یا 

 کند، پاسخ دادند. )سایت استاتیستا( ترکیب می
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ها، ارتقای رشد تولید و تضمین ثبات مالی اشاره کرد که از طریق ارز فیات و مقررات مالی  توان به کنترل ثبات قیمتاز وظایف بانک مرکزی می 

های رمزنگاری شده به دلیل ماهیت غیر متمرکز خود، تحت کنترل  درباره ابزارهای مرتبط با آن دست یافت. با این حال، ارزهای دیجیتال یا دارایی

 ا مؤسسات مرکزی نیستند. های مرکزی یبانک 

تواند باعث نوسانات کلان اقتصادی و  انداز دارندگان ارز دیجیتال تأثیر بگذارد که به نوبه خود میتواند بر پس نوسانات ارزش ارزهای دیجیتال می 

صندوق بین المللی  یه کرده است. )ثباتی مالی شود. در نتیجه صندوق بین المللی پول، تنظیم ارزهای دیجیتال را به بسیاری از کشورها توصبی

 ( است.  CBDC( یک راه حل بالقوه در این رابطه، معرفی ارزهای دیجیتال بانک مرکزی )2020،  12پول 

توان به وسیله پرداخت ایمن و کارآمد اشاره کرد. یکی از این ارزها، رمز ارزهای بانک مرکزی است که به عنوان یک  از مزایای ارز دیجیتالی می

های رمزنگاری شده خصوصی را  ، استفاده از پول نقد و دارایی 13های فین تکبدهی مستقیم بانک مرکزی تلقی شده است. بازیگرانی مثل شرکت 

های  ، قرارداد هوشمند از نوآوری 14کاهش دادند و بانک مرکزی را به سمت توسعه این رمز ارزها سوق داده است. پول نقد دیجیتال، فناوری بلاکچین

)سیری الدین و    تواند ارزش تجاری جدیدی مثل پرداخت، خدمات مشاوره، تأمین مالی را ایجاد کند.شوند. فین تک میفین تک محسوب می

 (2021،  15بختیار

خاصی  شود. شکل  شود و بر اساس واحد پول رسمی تعیین میتوسط بانک مرکزی صادر می  CBDCها،  بر خلاف ارزهای رمزپایه و استیبل کوین

از بدهی بانک مرکزی دیجیتال از قبل وجود دارد، یعنی؛ ذخایر بانک مرکزی. در حالیکه ذخایر دیجیتالی هستند و در دسترس عموم نیستند،  

سکناس  توانند آن را در حساب بانک مرکزی خود نگاه دارند. امروزه تنها بدهی بانک مرکزی که برای همه قابل استفاده است، اها میزیرا فقط بانک 

های طراحی آن نیز بر  به سرعت و گستردگی آن بستگی دارد. ویژگی CBDCهای پولی و ثبات مالی است، نه ارز دیجیتالی. پیامدهای سیاست 

 ( 2020،  16)آسنماخر   گذارد.اش تأثیر میتقاضای بالقوه 

 های بانک مرکزی های انواع بدهی ویژگی  -1جدول 

 یجیتالی بانک مرکزی ارز د ذخایر بانک مرکزی  ها اسکناس  

 * * * بر حسب واحد پول رسمی 

 * * - دیجیتال

 * - * دسترسی جهانی 

 ؟ * - حق الزحمه

 ( 2020)آسنماخر،    منبع:
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هایی تحریمدرصد از تولید ناخالص داخلی( و  20های اخیر(، وابستگی به نفت )حدود درصد سالانه در سال  40–20اقتصاد ایران با تورم مزمن )

های  با چالش   (CBI)بانک مرکزی ایران  (2011،  17)فرزانگان   شود.کنند، مشخص میهای مالی جهانی را محدود میکه دسترسی به سیستم

  شود. تشدید میها  های تحریم بزرگی در تثبیت تورم و تولید با استفاده از ابزارهای متداول مانند نرخ بهره مواجه است، چالشی که تحت محدودیت

میلیون ایرانی تا سال    7شود که بیش از  در عین حال، پذیرش ارز دیجیتال در ایران افزایش یافته و تخمین زده می   (2009،  18)اصفهانی و پسران 

ها و ابزاری برای  عنوان سپری در برابر تورم، راهی برای دور زدن تحریمها به این دارایی(  2023،  19)چاینالیسیس   ارز دیجیتال داشته باشند.  2023

 ( 2016،  20)باردیر و کومهوف  .کنند، اما ممکن است کارایی سیاست پولی را تضعیف کنندمرزی عمل می های برونتراکنش 

ها معمولاً شامل  این مدل   (2015،  22)گالی  هستند.  21های سیاست پولی در چارچوب کینزی جدید ای برای تحلیل پویاییپایه  DSGEهایمدل 

دهند. مطالعات اخیر این  وری یا تقاضا هستند و چارچوبی محکم برای ارزیابی سیاست ارائه می های بهره ها، قاعده تیلور و تکانه چسبندگی قیمت

.  اندی مانند ایران را در بر گرفتههای خارجی مرتبط با کشورهایهای نفتی و محدودیت اند و تکانه ها را به اقتصادهای باز کوچک گسترش داده مدل 

 (2007،  23)مدینا و سوتو 

دهند که ارزهای دیجیتال  ( نشان می 2016اخیراً مورد توجه قرار گرفته است. باردیار و کومهوف ) DSGE هایادغام ارزهای دیجیتال در مدل 

ها دلیل تحریما تضعیف کنند. در ایران، ارزهای دیجیتال به های تراکنش را کاهش دهند اما کنترل بانک مرکزی بر عرضه پول رتوانند هزینه می

 ( 2023)بانک جهانی،  .  کنندحفظ می  2018درصدی ارزش ریال از سال    80اهمیت دارند، زیرا تجارت را تسهیل و ارزش را در برابر کاهش  

 ادبیات موضوع 

تأثیر سیاست پولی بر متغیرهای کلان  توان به  آمده است. از جمله میمقالات بسیاری در زمینه تعادل عمومی تصادفی پویا به رشته تحریر در  

های  های اقتصادی ناشی از بحران اتخاذ سیاست پولی مناسب در شوک  (،2023، و همکاران کی )گودرزی فراهانیاقتصادی از مسیر تسهیلات بان 

ل میان سیاست پولی و بازارهای ارزهای دیجیتال از زوایای مختلف  در اینجا تعام  اشاره کرد.  (2022)حاجی زاده و همکاران،  اجتماعی در ایران  

گیرد که شامل ابعاد مختلفی همچون ماهیت کنشگر، جهت تأثیر، نوع ابزار، دامنه تأثیر و بعُد زمانی و رژیم سیاست پولی  مورد بررسی قرار می

   .شودمی

 ها خانوارها و شرکتهای مرکزی در مقابل  بر اساس ماهیت کنشگر: بانک  -1

های مرکزی از ابزارهایی مانند نرخ تنزیل، الزامات ذخیره، و عملیات بازار باز برای مدیریت تورم و  بانک  :اقدامات بانک مرکزی )سیاست پولی(

را   (CBDC) دیجیتال بانک مرکزی  ارز ها همچنین امکان انتشار  آن   (2012  24)چرییویت،   کنند.تأثیرگذاری بر فعالیت اقتصادی استفاده می 
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ها تأثیر بگذارد  شدت بر واکنش اقتصاد به شوک تواند به ها، میکنند. طراحی این ارزهای دیجیتال، مانند ثابت یا متغیر بودن نرخ بهره آن بررسی می 

دهی به انتظارات بازار نقش مهمی  این، ارتباطات بانک مرکزی نیز در شکل   علاوه بر(  2025  25)لی، و با سیاست پولی سنتی تعامل داشته باشد.  

 (2023  26. )داس و همکاران، دارد

های بانکی، ارزهای  گذاری کنند و سپرده ها سرمایه توانند مستقیماً در سهام شرکت خانوارها می  :ها )ارزهای دیجیتال(تصمیمات خانوارها و شرکت 

مطلوبیت و  ها برای ابزارهای مختلف پرداخت و ترکیب مطلوب این ابزارها به عواملی مانند  داری کنند. ترجیحات آن ها را نگه CBDC دیجیتال و

به سمت ارزهای دیجیتال    سازی پرتفویمزایای متنوع ها ممکن است به دلیل  علاوه بر این، خانوارها و شرکت   (2025  27)لی، بستگی دارد.   راحتی

تصمیمات مربوط به نگهداری و استفاده  (  2024  28)السید و سوزا، شود.  های سنتی جدا میها اغلب از دارایید، زیرا رفتار قیمتی آنگرایش پیدا کنن

 ( 2021)سیری الدین و بختیار،  .  بستگی دارد  شده و بازده مورد انتظارهای درکریسکاز ارزهای دیجیتال به  
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تواند بر بازار ارزهای دیجیتال تأثیر بگذارد. برای  می   تعدیل نرخ بهره،تغییرات در سیاست پولی، مانند   :تأثیر سیاست پولی بر ارزهای دیجیتال

مشترک در کاهش قیمت  پذیری، عاملی  از طریق کانال ریسکتواند  نشان داده است که می سیاست انقباضی فدرال رزرو ایالات متحدهمثال،  

توانند  می  های سیاست پولیاعلامیه های سیاست پولی متعارف و نامتعارف متفاوت باشد. همچنین، این تأثیر ممکن است در دوره د. رمزارزها باش

 (2024)السید و سوزا، د.  را تحت تأثیر قرار دهن  29های رمزنگاری قیمت توکن

های مرکزی بر  هایی برای انحصار بانک چالش ظهور ارزهای دیجیتال ممکن است    : بر سیاست پولی (هاCBDC از جمله) تأثیر ارزهای دیجیتال

ها CBDCمثال،  عنوانبه  (2023)داس و همکاران،    تأثیر بگذارد.  سیاست پولی  انتقال  هایکانال تواند بر  ها میCBDC ایجاد کند. معرفی  پول ملی

بانکیسپرده   رقابت برایممکن است   افزایش داده و کانال   های  وام را  بانکهای نرخ بهره و  اگر نرخ بهرهدهی  ها  CBDC ها را تقویت کنند. 

 (2025)لی،    .نیز نقش داشته باشد  تورمپذیر باشد، ممکن است در کنترل  انعطاف 
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، و عملیات  (CRR) نرخ تنزیل )نرخ بهره بانک مرکزی(، تغییرات در نسبت ذخایر قانونی  شامل ابزارهایی مانند  :ابزارهای سنتی سیاست پولی

. )گزارش  کنندهای بهره استفاده می های مرکزی از این ابزارها برای مدیریت نقدینگی و نرخ بانک (  2012)چرییویت،  شوند.  می  (OMO) بازار باز

 (  2021انک مرکزی آلمان،  ب

برای ایمندارایی :ارزهای دیجیتال از رمزنگاری  استفاده می سازی تراکنش های دیجیتالی هستند که  اغلب به کنند. آنها  هایی  عنوان داراییها 

ارزهای دیجیتال   (2024)السید و سوزا،  .های سنتی باشدتواند مستقل از داراییها میشوند. رفتار قیمتی آنشناخته می  خصوصی و غیرمتمرکز
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های متنوعی داشته  توانند ویژگیها میآن (  2025)لی،    شکل دیجیتالی از پول صادرشده توسط بانک مرکزی هستند. :(هاCBDC) بانک مرکزی

)سیری الدین و بختیار،   .دارای بهره یا بدون بهره بودن، مدل پرداخت مبتنی بر حساب یا مبتنی بر توکن، و سطح ناشناس بودنباشند، از جمله 

 ( 2025)لی،    .داشته باشد  سیستم مالی و اثربخشی سیاست پولیتواند پیامدهای مهمی برای  ها میCBDC تصمیمات مربوط به طراحی(  2021

 المللی بر اساس دامنه تأثیر: داخلی در مقابل بین  -4

تجاری، سیاست پولی، ثبات   های بانکداشته باشد، از جمله تأثیر بر    داخلیپیامدهای اقتصاد کلان  تواند  ها میCBDC معرفی :تأثیرات داخلی

  گذاری تولید، مصرف، و سرمایهتوانند تأثیرات متفاوتی بر  می CBDC های مختلفطراحی   (2021)سیری الدین و بختیار،  .  مالی و رفاه اقتصادی

اقتصاد داخلی بگذارند.   نیز می   (2025لی،  )در  الکترونیکی )که شامل اشکال دیجیتالی خصوصی پول  انداز،  پس شود( بر  همچنین، تأثیر پول 

 (2021،  30)لو و همکاران .  نیز در مطالعات داخلی مورد بررسی قرار گرفته است  دهی، و مصرفوام 

بر بازارهای ارز دیجیتال در سطح  ، از جمله  ثیر بگذاردبر سایر کشورها تأتواند  تصمیمات سیاست پولی در یک کشور می :المللیاثر سرریزهای بین 

)السید و سوزا،  شود. در نظر گرفته می المللیهای سیاست پولی بین شوک  دهنده مهمانتقال عنوان یک سیاست پولی ایالات متحده به  .المللیبین

اثرات سرریز CBDC وجود یک  (2024 است  بینشوک   حتی ممکن  از طریق را    المللیهای  و  ارتباطات    تقویت کند  آربیتراژ،  شرایط جدید 

 (2020  31)فراری و همکاران، . المللی را افزایش دهدبین

 مدت در مقابل بلندمدت، متعارف در مقابل نامتعارف بر اساس بعُد زمانی و رژیم سیاست پولی: کوتاه   -5

  های زمانی مختلف افق   تواند درمی  متغیرهای اقتصادی تأثیر سیاست پولی یا معرفی ارزهای دیجیتال بر   :مدت در مقابل بلندمدتتأثیرات کوتاه

 (2025)لی،  .  شوداستفاده می  توابع واکنش آنیوتحلیل این اثرات پویا، از  برای تجزیه   ( 2021)لو و همکاران،  متفاوت باشد.  

های سیاست پولی  دوره انتقال اثرات سرریز سیاست پولی به بازارهای ارز دیجیتال ممکن است بین   :سیاست پولی متعارف در مقابل نامتعارف

متفاوت باشد.    های سیاست پولی نامتعارف )مانند شرایط نرخ بهره صفر یا منفی(های بهره ابزار اصلی هستند( و دوره متعارف )که در آن نرخ 

  ها کننده شوکدهنده یا دریافتعنوان انتقال تغییر چندانی نکند، نقش اقتصادهای مختلف به  میزان کلی ارتباطات مالی ممکن استکه  درحالی 

 ( 2024)السید و سوزا،  .  جا شود ها جابه تواند بین این رژیممی

سیاست پولی بر  کند، از جمله تأثیر  های مختلف تعامل میان این دو را بررسی می ادبیات موضوع درباره سیاست پولی و ارزهای دیجیتال جنبه 

بازار ارزهای دیجیتال و پیامدهای ارزهای دیجیتال بر اثربخشی سیاست پولی. برخی مطالعات به بررسی نحوه تأثیر سیاست پولی بر بازده و  

  2013های روزانه از سال  روی داده   TVP-VARبا استفاده از مدل    (2024السید و سوزا )اند. به عنوان مثال،  نوسانات ارزهای دیجیتال پرداخته 

منفی   ایهای سیاستی در سطح سایههایی که نرخالمللی و بازده ارزهای دیجیتال در دورهکه سرریزهای سیاست پولی بین  ندنشان داد 2019تا 

لی ایالات متحده، منطقه یورو و  ای میان سیاست پوتر بودند. این مطالعه همچنین نشان داد که ارتباط قوی طور قابل توجهی بزرگ بودند، به 
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طور کلی ضعیف وجود دارد. با این حال، سرریزهای بین سیاست پولی و ارزهای دیجیتال به  33کوینو لایت  32کوینبریتانیا، و همچنین بین بیت

ا اندکی بیشتر از دوران سیاست پولی  بودند. علاوه بر این، مطالعه نشان داد که در دوران سیاست پولی نامتعارف فدرال رزرو، میزان سرریزها تنه

با این حال، شواهد تجربی در مورد ارتباط بین سیاست پولی و بازده ارزهای    د.طور کیفی در طول زمان تغییر کراستاندارد بود، اما ترکیب آنها به

 دیجیتال محدود و غیرقطعی توصیف شده است. 

های پولی کشور با ورود ریال دیجیتال بانک مرکزی به سیستم پولی ایران پرداختند و  سیاست ( به بررسی تغییرات 2024محمودی و همکاران )

یابد و عرضه پول  بدین منظور، از روش پویایی سیستم استفاده کردند و نتیجه گرفتند که با انتشار ریال دیجیتال، ضریب فزاینده پولی کاهش می 

ها، ارز دیجیتالی قابلیت کنترل تورم را در کشور دارد. همچنین، ضریب  نقدینگی توسط بانک یابد. همچنین، به علت کاهش قدرت خلق  کاهش می

، تأثیر کمتری بر عرضه پول داشته است که علت آنرا افزایش اثر ضریب فزاینده بر عرضه پول تلقی کردند  1393های قبل از  فزاینده پولی در سال 

 است پولی انقباضی معرفی نمودند. و گسترش ارز دیجیتالی در کشور را به عنوان سی

دهند که سیاست پولی انقباضی در چین اثر منفی بر بازده ارزهای دیجیتال دارد، در حالی که افزایش  ( نشان می2019)  34نگوین و همکاران 

بازارهای سهام. در مقابل، برخی  های سیاستی چین ممکن است منجر به افزایش بازده ارزهای دیجیتال شود، احتمالاً به دلیل خروج سرمایه از  نرخ 

های مرکزی اصلی )از جمله فدرال  هیچ تأثیر معناداری از رویدادهای سیاست پولی بانک   (2018)  35توماس و ایبانز   -ویدالمطالعات از قبیل ویدال  

کوین ممکن  دهند که بیتها نشان می یافته اند. اینکوین پیدا نکرده رزرو، بانک مرکزی اروپا، بانک ژاپن و بانک انگلستان( بر نوسانات قیمت بیت

استفاده کرده    EGARCHاز مدل    (2020)  36کوربت و همکاران قوی و ناکارا باشد. همچنین،  است از نظر واکنش به اخبار سیاست پولی نیمه

طور قابل توجهی تحت تأثیر قرار های دیجیتال مبتنی بر ارز را به های سیاست پولی ایالات متحده نوسانات داراییکه اعلامیه   ندبود، نشان داد

   ها محدود است.های دیجیتال مبتنی بر پروتکل یا اپلیکیشندهند، اما این تأثیر برای داراییمی

های سیاست پولی بر بازار  تأثیر شوک   VARبا استفاده از مدل  بر سیاست پولی منطقه یورو متمرکز بود،  (  2021گزارش بانک مرکزی آلمان )

ویژه در زمان اعلام  های دیجیتال را تحت تأثیر قرار دهد، بهنشان داد که سیاست پولی ممکن است قیمت توکنارزهای دیجیتال را بررسی نمود.  

های تورمی از عوامل اصلی در عملکرد ارزهای  بازی ناشی از سیاست پولی یا نگرانی کند که اگر سفتههای پولی. این تحقیق پیشنهاد میت سیاس

 های سیاست پولی حساس باشند. ها باید نسبت به شوک دیجیتال باشند، قیمت این دارایی

در توضیح نوسانات قیمت ارزهای دیجیتال را بررسی    "عامل مشترک"ه و یک  رابطه بین سیاست پولی ایالات متحد  (2023)  37چه و همکاران 

از نوسانات قیمت ارزهای دیجیتال   ٪80تواند می "عامل کریپتو"نشان داد که یک  (IMF) المللی پولاند. یک مقاله کاری از صندوق بینکرده 

گذاران نهادی افزایش یافته است. این مقاله همچنین مستند کرد که انقباض سیاست  را توضیح دهد و همبستگی آن با بازار سهام با ورود سرمایه
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زار سهام دارد. به عنوان مثال، یک افزایش  دهد، مشابه تأثیری که بر باپذیری، این عامل کریپتو را کاهش میپولی فدرال رزرو از طریق کانال ریسک

ها با این ایده که باعث کاهش پایدار در هر دو عامل کریپتو و سهام شد. این یافته (SFFR) یک واحد درصدی در نرخ بهره هدف فدرال رزرو

 .کنند، در تضاد استهای دیجیتال به عنوان پوششی در برابر ریسک بازار عمل میدارایی 

 CBDCکند. معرفی یک  برای سیاست پولی را بررسی می (CBDC) ارز دیجیتال بانک مرکزیپیامدهای بالقوه    (2024)  38سمتس آسنماخر و ا

 CBDCهای نظری، اثرات کلان اقتصادی  های انتقال، و موضع کلی آن را تحت تأثیر قرار دهد. برخی مدل تواند اجرای سیاست پولی، کانال می

  ها CBDC .  اند، اما نیاز به تحقیقات بیشتر در مورد پیامدهای آن برای اقتصادهای نوظهور وجود داردویژه در اقتصادهای بزرگ بررسی کردهرا به

انداز عمل کنند و طراحی مناسب آنها ممکن است منجر به افزایش رفاه اقتصادی شود. همچنین،  توانند به عنوان ابزارهای پرداخت و پس می

توانند نقشی  اند که ارزهای دیجیتال می اند و نشان داده ها در بازارهای نوظهور پرداخته   CBDCمطالعاتی به بررسی همزیستی ارزهای دیجیتال و  

 رند. کلیدی در بخش بانکی داشته باشند و بر پویایی بدهی خارجی اثر بگذا

ها به عنوان اشکالی از پول  های مرکزی بر انتشار پول را به چالش بکشد. این دارایی تواند انحصار بانک علاوه بر این، ظهور ارزهای دیجیتال می

تعامل بین سیاست  (  2018،  40)کلیس و همکارانکنند.  را فراهم می 39تا به همتا های هماند که امکان انجام تراکنش دیجیتال خصوصی معرفی شده 

فرض    (2024همانند السید و سوزا )ای فعال در تحقیقات است، در حالی که بسیاری از مطالعات  پولی و بازارهای ارز دیجیتال همچنان حوزه 

 .انداین فرض را به چالش کشیده  در زمان های متغیرمدل بتنی بر  های جدید مکردند که این رابطه ثابت است. با این حال، تحلیلمی

ویژه از سوی چین و فدرال رزرو آمریکا، تأثیر قابل توجهی بر  اند که سیاست پولی، بهنشان داده   (2023از قبیل چه و همکاران )  برخی از مطالعات

ای  ها لایهCBDC .  اندبازده و پویایی بازار ارزهای دیجیتال دارد، در حالی که برخی دیگر شواهد محدود یا نامشخصی در این زمینه پیدا کرده 

کنند، زیرا ممکن است بر اثربخشی و انتقال سیاست پولی تأثیر بگذارند. در نهایت، با افزایش مشارکت  ه میجدید از پیچیدگی را به این رابطه اضاف

  گذاران نهادی در بازارهای ارز دیجیتال، ارتباط این بازارها با بازارهای مالی سنتی و حساسیت آنها نسبت به سیاست پولی در حال افزایش سرمایه

 . است

یک بدهی بانک مرکزی با دسترسی جهانی و    -(  CBDC(، پیامدهای اقتصاد کلان انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی )2022باردیر و کومهوف )

کالیبره شده برای ایالات    DSGEکند. در یک مدل  های بانکی به عنوان وسیله مبادله رقابت می دارای بهره را مورد مطالعه قرار دادند که با سپرده 

تواند به طور دائمی  درصد از تولید ناخالص داخلی، در برابر اوراق قرضه دولتی، می  CBDC 30، نتیجه گرفتند که انتشار  2008متحده قبل از  

های معاملات پولی  هزینهکننده و  های تحریفهای بهره واقعی، مالیات درصد افزایش دهد که دلیل آن کاهش نرخ  3تولید ناخالص داخلی را تا  

ای توانایی بانک مرکزی را برای  تواند به طور قابل ملاحظه، به عنوان دومین ابزار سیاست پولی، می CBDCای است. قوانین سیاست ضد چرخه 

 توان از طریق ترتیبات صدور مناسب به حداقل رساند. ها را می تثبیت چرخه تجاری بهبود بخشد. خطرات بانک 

 
38 Assenmacher and Smets 
39 Peer-to-Peer Transactions 
40 Claeys et al 



 

 

های پولی نیز  ( نقشه راهی را صدور ارز دیجیتال را ترسیم کردند که انتشار آن بر اقتصاد کشور و به دنبال آن، بر سیاست 2023ران )داس و همکا

گذارد: اثرات سطح و اثرات انتقال. محیط اقتصاد کلان یک ارز دیجیتال بانک مرکزی، یک فروشگاه امن از ارزش و ابزار پرداخت  به دو طریق اثر می

ها از تأمین مالی عمده فروشی را بالا ببرد و سود  ها افزایش دهد و سهم بانک تواند رقابت را برای تأمین مالی سپرده کند که میرآمد ارائه می کا

دهی بانک  وام های بازار سرمایه(،  دهی، نرخ های بهره )سپرده حقیقی، وام های اصلی انتقال سیاست پولی عبارتند از: نرخ بانکی را کاهش دهد. کانال 

های دارایی، صادرات خالص(.  گیرنده، قیمتهای قرض های ارز )ترازنامه گیرنده(، نرخ های قرض های دارایی )ترازنامه های بانکی(، قیمت )ترازنامه 

ره در اقتصاد ایجاد کند های بهانتقال پول از طریق کانال نرخ بهره زمانی رخ می دهد که تغییرات در نرخ سیاستی، تغییراتی را در سطح کلی نرخ 

گذارند. انتقال پول از طریق  گیرندگان، بر سطح کلی تقاضای کل تأثیر میکه به نوبه خود، از طریق تأثیرات خود بر تقاضای اعتبار و درآمد وام 

کند و تغییر در نرخ بیمه و انتظارات  ها در پاسخ به تغییرات نرخ سیاست تغییر میپذیرد که هزینه وجوه بانک کانال وام بانکی نیز زمانی صورت می

ای و توانایی آنها برای تأمین  های تأمین مالی غیر سپرده گذارد. این تغییرات بر هزینه ها، سود و در نهایت، اعتبار آنها تأثیر میآن بر ترازنامه بانک 

ها در اقتصاد )به ویژه، حقوق  نرخ سیاست بر قیمت دارایی  دهد کهگذارد. انتقال پول از طریق کانال قیمت دارایی زمانی رخ میاعتبار تأثیر می

کند که به نوبه خود بر صادرات خالص  گذارد. انتقال پول از طریق تأثیر نرخ سیاستی بر نرخ ارز عمل میصاحبان سهام یا ارزش وثیقه( تأثیر می

 گذارد.تأثیر می

پردازد. وی با اشاره  یگزین پول ملی در کشورهای در حال توسعه از جمله آفریقا می( به بررسی جایگزینی رمز ارزها به عنوان جا2024) 41امبایه 

با اذعان اینکه    ،های پولی دیجیتال و مجازی را مورد توجه قرار داده و همچنینسال اخیر در آفریقا، سیستم   15طی    03/18به ضریب نفوذ بانک  

توان یک وظیفه اصلی انجام داد و آنرا به عنوان وسیله مبادله، ذخیره ارزش و  ست، می انتقال ارز غیر مادی، از طریق شبکه اینترنت در گردش ا

توان آنرا به عنوان یک جایگزین پول سنتی در آفریقا و سایر کشورهای در حال توسعه قرار داد ولی استفاده از آن  یک واحد حساب برشمرد و می 

 عنوان پول واقعی، در حد یک فرضیه است.    بسیار محدود است و در شکل کنونی، استفاده از آن به

نئوکینزینی کمیّ را  DSGE( مدل اقتصاد کلان از ارز دیجیتالی بانک مرکزی ارائه دادند که چارچوب آن، یک مدل 2024) 42پائول و همکاران 

با قدرت بازار در بازارهای سپرده    های انحصاری کنندگان خرده فروشی در مدل بانک برای ارز دییجتالی بانک مرکزی است که در دسترس مصرف 

شوند. سپرده ها نیز از  ها با کاهش قدرت بازار سپرده بانکی، از گسترش خدمات نقدینگی و نرخ سپرده بالاتر بهره مند می و وام است و خانواده 

شوند. اقتصادهایی که در سطح نرخ بهره متفاوت هستند، دستاوردهای رفاهی قابل توجهی را از  سیستم بانکی و قراردادهای وام بانکی خارج می 

 کنند.  ( کسب می%1نرخ سیاستی منهای    %0با نرخ بهره بهینه )حداکثر میان    CBDCیک  

های خارجی مختلف  حت شوک ( بر نوسانات کلان اقتصادی تCBDC( به بررسی تأثیر ارز دیجیتال بانک مرکزی ) 2024)  43شیانگ و همکاران 

های خارجی مختلف بر اقتصاد کلان تحت  ( برای بررسی اثرات شوک DSGEپرداختند. بدین منظور، از یک مدل تعادل عمومی تصادفی پویا )
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پس از  ، متغیرهای کلان اقتصادی معمولاً  CBDCدهد که در حضور  ها نشان می مختلف استفاده کردند. یافته  CBDCسه سناریو با قوانین  

کند.  تر هستند، در حالی که نقش حیاتی سیاست پولی در تثبیت اقتصاد کلان را برجسته میثباتبی  CBDCزا نسبت به غیاب  های برون شوک 

 شوند. اثرات نقدینگی و جایگزینی به عنوان محرک های اصلی نتایج شناسایی می

های خرده فروشی،  بخشی )خانوارها، شرکت   7ک مرکزی را با استفاده از یک مدل  ( سیاست پولی با ارز دیجیتال بان2021سیری الدین و بختیار )

شوک فناوری و نرخ بهره را    2ها و بانک مرکزی، دولت( مورد بررسی قرار دادند و  های تولیدکننده سرمایه، بانک های عمده فروشی، شرکت شرکت 

کردند و ارز دیجیتال بهینه برای بانک مرکزی را با استفاده از ماتریس سوات و   در نظر گرفتند. پیامدهای اقتصاد کلان و سیاست پولی را بررسی

تواند نرخ تورم را  کند. مطابق شبیه سازی، ارز دیجیتال بانک مرکزی میرویکرد متا آنالیز تعیین کردند که از استراتژی سیاست پولی حمایت می

 کنترل کند.

کنند و از اینرو، یک مدل سه بخشی )خانواده،  های مصرف خانوار را تحلیل میپول الکترونیکی و محرک ( رابطه تعاملی میان  2021)  44لو و همکاران 

گیرند. بر این اساس، تأثیر پول الکترونیکی بر پس انداز، وام، تولید و نرخ بهره و  بانک تجاری، بانک مرکزی( تحت چارچوب نئوکینزی در نظر می

دهد که پول الکترونیکی بر پس انداز و وام، اثرات نامتقارن بر جای  دهند. نتایج نشان میرد بررسی قرار می های پولی را موتأثیر آن بر سیاست 

گذارد. اثر تنظیمی سیاست پولی مبتنی بر قیمت گذارد و بر اثربخشی سیاست پولی تأثیر میگذارد ولی بر نرخ بهره اثر معکوس بر جای میمی

 بهتر از سیاست پولی کمیّ است و پول الکترونیک دارای تأثیر بازدارنده بر ریسک خود است.  

 شناسی روش

درآمد نفتی دهد که نوسانات  ( نشان می2011بررسی شده است. فرزانگان )  ایطور گستردهها بههای نفتی و تحریماقتصاد ایران در زمینه تکانه

ها،  های خانوار، بنگاه کند که شامل بخش استفاده می  DSGE این پژوهش از یک مدل  .گذارد.توجهی بر سیاست مالی و ثبات تأثیر میطور قابل به

 و سیاست پولی است. معادلات کلیدی مدل به شرح زیر است: 

 : دشومی  تعریفداگلاس  -تابع کاباستفاده از    تولید با:  تابع تولید

(1              )t t t t tY A K L LO  −

−= 1
1 

)تولید کل    که در آن، )tY    به فناوریtA  سرمایه دوره قبلی ،tK ی بستگی دارد و این تابع بر اساس تابع  نفت  شوک  tL  ،tLO  نیروی کار  ،1−

 که در آن مؤلفه شوک نفتی افزوده شده است.    باشد می (  2019داگلاس رومر )  -کاب

tو اثر غیر مستقیم ارز دیجیتالی    tcrypto، اثر مستقیم ارز دیجیتالی  tLOفناوری به شوک نفتی  سطح  :  فناوری icrypto ndirect    وابسته

 است.  

(2              ). .
t it t t crypto t i crypto ndirectA Lo crypto crypto ndirect  = + + +1 
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)شوک نفتی یک فرآیند  :  شوک نفتی )AR Lo/با پایداری   1 =0 tLoاست. در حالت بدون شوک،    95 =  باشد.  می  1

(3              ),.t t Lo Lo tLo Lo  −= +1 

 های مالی( به استفاده از ارز دیجیتال و شوک تصادفی وابسته است. اثر غیر مستقیم ارز دیجیتال )کاهش اصطکاک:  اثر غیر مستقیم ارز دیجیتال

(4              ), , ,.
t tindirect t indirect t t crypto indirect cryptocrypto crypto crypto  = + + 

   معادله اولر به شرح ذیل است:کنند.  را برای بیشینه کردن مطلوبیت انتخاب می   lو نیروی کار    cخانوارها مصرف  :  خانوارها

(5              )( ).t t t t TC E C R  − −

+ +
 = + − 1 11 

tنرخ بهره اسمی،    tRعامل تنزیل،    کشش بین زمانی،    که در آن،   تورم مورد انتظار است.   1+

 عرضه نیروی کار نیز به صورت ذیل خواهد بود: 

(6              )t t tW C L = 

 ( است.  2003لازم به ذکر است که این معادلات مطابق با مطالعه وودفورد )

 ( 2019سرمایه دوره بعدی به سرمایه فعلی، تولید، مصرف و مخارج دولت و خالص صادرات وابسته است. )رومر،  :  انباشت سرمایه

(7              )( ).t t t t t tK K Y C G NX+ = − + − − −1 1 

 باشد. خالص صادرات می   tNXمخارج دولت،    tGنرخ استهلاک،    که در آن، 

 تورم به انتظارات تورمی، شکاف تولید و اثر ارز دیجیتالی وابسته است.  :  (NKPCمنحنی فیلیپس جدید کینزی )

(8              ) . .t t t crypto tE Y crypto    += + +1 

ˆنرخ تورم،   tکه در آن، 
ty   ،شکاف تولید در اینجا عبارت آخر  شیب منحنی فیلیپس جدید کینزی است ..cbdc tcrypto   به تابع کالو

 ( افزوده شده است.  1983)

 :کندشده برای ارز دیجیتال پیروی می از قاعده تیلور تعدیل : بانک مرکزیبانک مرکزی 

(9              ),.t t y t cbdc t R tR Y Crypto    = + + + 

سعی بر آن شده است    cryptoو شوک نرخ بهره وابسته است و در اینجا، با افزودن مؤلفه    CBDCبه تورم، شکاف تولید، اثر  نرخ بهره  که در آن،  

 تا اثر ارز دیجیتالی در قاعده تیلور مشاهده شود.  

 شود: به صورت ذیل تعریف میبودجه دولت، تفاضل مخارج دولت از مالیاتها است و  :  بودجه دولت

(10              ).t t tD G Y= − 

 خالص صادرات به تولید و نرخ ارز وابسته است:    :تراز تجاری

(11              ). .t t NX tNX Y reer = − 



 

 

 نرخ ارز واقعی به شکاف تولید و تورم وابسته است:  : نرخ ارز واقعی

(12              )( )ˆt t t treer reer y y −= + − −1 

)ی از یک فرآیند  ارز دیجیتال: لیارز دیجیتا  شوک )AR  د: کنمی  پیروی  1

(13              ),.t crypto t crypto tcrypto crypto + −= +1 1 

 دهد:شکاف تولید واکنش نشان می نیروی کار به  :  تعدیل نیروی کار

(14              )( )ˆ
t t t tL L y y+ = + −1 

 شرایط تعادل بازار 

 شرایط تعادل شامل موارد ذیل است: 

t               (               15)شرط تعادل کالاها عبارتست از:              t t t tY C G NX K= + + + 

t                  (              16)تعادل بازار کار:                                
t

t

Y
W

L


= 

t          (              17)تعادل بازار سرمایه:                           
t

t

Y
R

K



= + −


1 

t.   (              18)بودجه دولت:                                     tG Y= 

.          (               19)تعادل تجارت خارجی:                            .t t NX tNX Y reer = − 

)     (               20)پویایی نرخ ارز واقعی:                                )ˆt t t treer reer y y −= + − −1 

)           (              21)تعادل بازار پول:                                  ) ,
ˆ. .t t y t cbdc r tr y y    = + − − + 

t,              (22)تعادل در بخش ارز دیجیتالی:                 t crypto tcrypto crypto −= +1 

 کالیبراسیون مدل 

 : اندهای تجربی اقتصاد ایران کالیبره شده اساس داده پارامترهای مدل بر  

 پارامترها  -(1جدول )

 منبع مقدار  پارامتر 

 33/0 ( 2011فرزانگان ) 

 99/0 ( 2015گالی ) 

 025/0 ( 2007مدینا و سوتو ) 



 

 

 5/1 ( 2015گالی ) 

 75/0 ( 2015گالی ) 

 5/1 ( 2015گالی ) 

 1/0 ( 2015گالی ) 

y 75/0 ( 2015گالی ) 

 95/0 ( 2011فرزانگان ) 

 1/0 ( 2016باردیار و کومهوف ) 

cbdc 05/0 ( 2016باردیار و کومهوف ) 

B 05/0 ( 2016باردیار و کومهوف ) 

crypto 05/0 ( 2016باردیار و کومهوف ) 

 های تحقیقمنبع: یافته

در نظر  (  1403)بانک مرکزی،    درصد سالانه  18و نرخ بهره حالت پایدار،  (  2023،  45)بانک جهانی درصد سالانه    20همچنین، تورم حالت پایدار  

 گرفته شده است.  

کند که در آن، مقادیر متغیرها را در شرایطی محاسبه می( محاسبه حالت پایدار است که  1باید مراحل زیر طی شود: )  DSGEبرای حل مدل  

و نرخ بهره و تولید پایدار به ترتیب بر اساس معادلات    هیچ گونه شوکی وجود ندارد
ssr


= −

.و    11 . .ss ss ss ss ssY A K L LO  −= محاسبه    1

شوند و به طور خلاصه  معادلات غیر خطی با استفاده از تقریب تیلور درجه اول در اطراف حالت پایدار خطی میسازی مدل؛ ( خطی 2)شوند. می

 باشند: به شرح ذیل می

)تابع تولید:        )
^

ˆˆ ˆ ˆ. . . tt t t tY A K L LO  = + + − +1 

که در آن، 
^ ^ ^

, ,
ˆ . . .tt t crypto indirect t crypto indirectA LO crypto crypto  = +  باشد.  می  +

                  (23)      :(NKPCمنحنی فیلیپس جدید کینزی )  . .t t t t t cryptoE Y crypto    += + +1 

                 (24)قاعده تیلور:     
^

,
ˆ ˆˆ. . .t y t cbdc R ttR Y crypto    = + + + 

ˆˆ                              (25)بودجه دولت:        ˆ.t t tD G Y= − 
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ˆشوند که شامل متغیرهای حالت مثل  سیستم از معادلات تفاضلی تبدیل میمعادلات خطی شده به یک  
tK  ،ˆ

tL    و متغیرهای کنترلی مثلˆ
tY

 ،ˆ
t  .ها بررسی شودهای متغیرها در پاسخ به شوک شود تا پویایی ی می ساز های عددی شبیهسازی، مدل با استفاده از روش پس از خطی است.  

 شود: سپس، نتایج زیر حاصل می 

 متغیرهای اقتصادی طی زمان  - (1شکل ) 

 

 های تحقیقمنبع: یافته



 

 

شروع شده و با شیب تند و پیوسته  توجهی دارد و انحراف لگاریتمی تولید از نزدیک به صفر  در نمودار مربوط به تولید، شوک نفت تأثیر قابل :تولید

دهنده تأثیر مثبت و بسیار قوی شوک نفت بر تولید است. در مقابل، شوک  واحد برسد. این نشان   6000به حدود    50یابد تا در دوره  افزایش می 

رز دیجیتال تقریباً هیچ تأثیری ندارد  یابد، در حالی که شوک اافزایش می   50واحد در دوره    1000نرخ بهره تأثیر کمتری دارد و به تدریج تا حدود  

 .کندتوجهی تحریک می طور قابل عنوان یک عامل کلیدی، تولید را به ماند. این الگو حاکی از آن است که شوک نفت بهو در نزدیکی صفر باقی می 

به    50ود و انحراف لگاریتمی آن در دوره  شدهد. شوک نفت باعث افزایش شدید تورم می نمودار تورم الگویی مشابه با تولید را نشان می :تورم

دهد، در حالی که شوک ارز دیجیتال  واحد افزایش می   100رسد. شوک نرخ بهره تأثیر محدودتری دارد و تورم را تا حدود  واحد می   600حدود  

باقی می بر تورم ندارد و در سطح صفر  بیانگر آن است که شوک نفت به ماند. این یافتههیچ تأثیری  نوان یک شوک عرضه، فشار تورمی  عها 

 .کندتوجهی ایجاد میقابل

افزایش   50واحد در دوره  1500کند و انحراف لگاریتمی مصرف را تا حدود  در نمودار مصرف، شوک نفت بار دیگر نقش غالب را ایفا می  :مصرف

اثر است و در نزدیکی ر حالی که شوک ارز دیجیتال بیرساند، دواحد می  500دهد. شوک نرخ بهره تأثیر ملایمی دارد و مصرف را به حدود  می

 .شوددهنده افزایش درآمد یا ثروت ناشی از شوک نفت باشد که به تحریک مصرف منجر میتواند نشانماند. این نتیجه میصفر باقی می

افزایش    50واحد در دوره    3000مگیری تا حدود  طور چشدهد که شوک نفت انحراف لگاریتمی این متغیر را به نمودار نرخ بهره نشان می  : نرخ بهره

برد، اما شوک ارز دیجیتال هیچ تأثیری ندارد. این افزایش  واحد بالا می 1000دهد. شوک نرخ بهره نیز اثر مثبت دارد و نرخ بهره را تا حدود می

 .باشد  های پولی برای کنترل تورم مرتبطشدید نرخ بهره در پاسخ به شوک نفت ممکن است به سیاست 

دهد، در حالی که شوک نرخ  افزایش می  50واحد در دوره    1200در نمودار مخارج دولت، شوک نفت انحراف لگاریتمی را تا حدود   :مخارج دولت

دهنده  تواند نشانمیاثر است. این الگو رساند. شوک ارز دیجیتال نیز در این مورد بی واحد می 200بهره تأثیر کمتری دارد و مخارج را به حدود  

 .های مالی انبساطی در واکنش به شوک نفت باشدافزایش درآمدها یا سیاست 

دهد. شوک نفت باعث کاهش شدید انحراف لگاریتمی برخلاف سایر متغیرها، نمودار صادرات خالص الگویی معکوس را نشان می  :صادراتخالص 

واحد به دنبال دارد. شوک    2000-تری را تا حدود  ، و شوک نرخ بهره نیز کاهش ملایمشودمی  50واحد در دوره    7000-صادرات خالص تا حدود  

های داخلی یا کاهش  ماند. این کاهش شدید در صادرات خالص ممکن است به افزایش قیمتارز دیجیتال تأثیری ندارد و نزدیک به صفر باقی می 

 .پذیری صادراتی مرتبط باشد رقابت 

طوری که تولید، تورم،  ای بر متغیرهای اقتصادی دارد، بهدهد که شوک نفت تأثیر غالب و گستردهنمودارها نشان میطور کلی، تحلیل این  به

دهد. شوک نرخ بهره تأثیرات  دهد، اما صادرات خالص را به شدت کاهش میتوجهی افزایش می طور قابل مصرف، نرخ بهره و مخارج دولت را به

گذاران اقتصادی مفید باشد تا با درک بهتر  تواند برای سیاست اثر است. این نتایج میک ارز دیجیتال تقریباً بیمثبت اما محدودتری دارد و شو

های عرضه مانند  تری برای مدیریت اقتصاد طراحی کنند. این تحلیل همچنین بر اهمیت شوک های مناسب های مختلف، سیاست تأثیرات شوک 

 .کندهای مختلف اقتصاد را برجسته میید دارد و لزوم توجه به اثرات آن بر بخش های اقتصادی تأکشوک نفت در پویایی



 

 

 46واکنش آنی سازی و تحلیل توابع شبیه

واکنش آنی شش متغیر کلان اقتصادی شامل تولید، تورم، مصرف، نرخ بهره، مخارج دولت و صادرات خالص را نسبت به سه نوع شوک ساختاری  

دوره  50در افق زمانی ، صورت انحراف لگاریتمی از وضعیت تعادلیها بهنفتی، شوک نرخ بهره و شوک رمزارز. این واکنش کند: شوک بررسی می

 : اند. تحلیل به تفکیک متغیرها به شرح زیر استسازی شده شبیه

شود که تا دوره  وارد یک روند صعودی می   واکنش آنی تولید به شوک نفتی بسیار قوی و فزاینده است. از حدود دوره بیستم، مسیر تولید  :تولید

تواند ناشی از تحریک طرف عرضه در نتیجه افزایش  رسد. این افزایش می می(  6000وپنجم به سطح بسیار بالایی از انحراف لگاریتمی )حدود  چهل 

کند که تنها از  ر محدود و تدریجی ایجاد میگذاری و یا افزایش درآمدهای دولت و خانوارها باشد. در مقابل، شوک نرخ بهره واکنشی بسیاسرمایه

 .ماندشود. شوک رمزارز تأثیر ناچیزی دارد و واکنش تولید به آن نزدیک به صفر باقی میبه بعد ظاهر می   25دوره  

وپنجم  تا دوره چهل  سرعت افزایش یافته وواکنش آنی تورم به شوک نفتی نیز شدید و رو به افزایش است. پس از دوره بیستم، نرخ تورم به  :تورم

در پی افزایش قیمت نفت است. شوک   47های تولیدکننده اثرات افزایش هزینهرسد. این امر منعکس می  600به سطح انحراف لگاریتمی در حدود  

ش تورم به شوک  کند. واکن مدت عمل میشود، که احتمالاً از طریق افزایش تقاضا در میان نرخ بهره موجب افزایش تدریجی و خفیف در تورم می 

 .توان آن را نادیده گرفترمزارز بسیار ضعیف است و می 

شود که در دوره  یابد و از حدود دوره بیستم وارد یک روند صعودی پایدار می در واکنش به شوک نفتی، مصرف با تأخیر افزایش می  : مصرف

های  ند ناشی از افزایش درآمد واقعی خانوارها یا گسترش فعالیتتوارسد. این امر میدر مقیاس لگاریتمی می 2000وپنجم به سطح بیش از  چهل 

 .که شوک رمزارز تقریباً تأثیری بر مصرف ندارد شود، درحالی اقتصادی باشد. شوک نرخ بهره نیز با تأخیر باعث افزایش بسیار ملایم در مصرف می 

شود که احتمالاً ناشی از واکنش سیاست پولی به فشارهای تورمی و افزایش  شوک نفتی موجب افزایش شدید و پایدار در نرخ بهره می :نرخ بهره

طور  رسد. واکنش نرخ بهره به شوک نرخ بهره همان در انحراف لگاریتمی می  4000تقاضا است. نرخ بهره در این مسیر افزایشی به سطحی در حدود  

شود. در مقابل، شوک رمزارز واکنشی بسیار ضعیف در نرخ بهره ایجاد  رود، آنی و مستقیم است و با یک جهش فوری تثبیت مییکه انتظار م

 .کندمی

وپنجم  گیرد و در دوره چهلگیرد که از دوره بیستم به بعد شتاب میپس از شوک نفتی، مخارج دولت روندی افزایشی به خود می ت:مخارج دول

ای باشد. شوک نرخ بهره تأثیری های توسعهرسد. این افزایش ممکن است ناشی از رشد درآمدهای نفتی یا اجرای سیاست می  1200به حدود  

 .که واکنش آنی به شوک رمزارز تقریباً صفر استاندک و افزایشی بر مخارج دولت دارد، درحالی 

، صادرات خالص است. پس از شوک نفتی، این متغیر وارد یک مسیر  تنها متغیری که واکنش منفی شدید به شوک نفتی دارد : صادرات خالص

تواند ناشی از تقویت نرخ ارز  رسد. این کاهش میدر مقیاس لگاریتمی می  7000وپنجم به حدود منفی  شود و تا دوره چهلکاهشی شدید می 

 
46 Impulse Response Functions (IRF) 
47 cost-push inflation 



 

 

ها باشد. شوک نرخ بهره نیز کاهش اندکی در صادرات خالص  پذیری کالاهای صادراتی در پی افزایش قیمتواقعی، افزایش واردات، یا کاهش رقابت

 .تأثیر استکند، اما شوک رمزارز تقریباً بیایجاد می

دارای اثرات بسیار قوی، پایدار، و چندکاناله بر ساختار اقتصاد کلان است. در    نفتی شوکدهد که  آنی متغیرهای کلان اقتصادی نشان می  واکنش

در افق زمانی مورد بررسی، تأثیر معناداری بر متغیرهای   شوک رمزارزرات محدود و عمدتاً تدریجی دارد، در حالی که تأثی شوک نرخ بهرهمقابل،  

های اقتصاد  دهی به پویاییهای پولی در شکل های مرتبط با بازار انرژی و سیاست اصلی اقتصاد کلان ندارد. این نتایج تأکیدی بر اهمیت شوک 

تر، ساختار مدل تعمیم داده  شود برای بررسی عمیقدهند. پیشنهاد می رمزارزها را در این چارچوب محدود نشان می کلان هستند و نقش فعلی  

 .های انتقال جایگزین استفاده شودشده و یا از ابزارهای شناسایی ساختاری برای آزمون کانال 

 توابع واکنش آنی  - (2شکل ) 



 

 

 

 های تحقیقمنبع: یافته

 گیری نتیجه

های کلان اقتصادی ایران، با درنظرگرفتن  تری از پویایی شده در این مطالعه، درک عمیق ارائه   48مدل تعادل عمومی پویای تصادفینتایج حاصل از  

ای به تحلیل خ ضربه گیری از توابع پاسدهد. این پژوهش با بهره های قیمتی نفت، تنظیمات سیاست پولی و ظهور ارز دیجیتال، ارائه میتأثیر شوک

اثرات سه شوک ساختاری کلیدی شامل شوک نفتی، شوک نرخ بهره و شوک رمزارز بر شش متغیر کلان اقتصادی اصلی یعنی تولید، تورم، مصرف،  

 
48 Dynamic Stochastic General Equilibrium Model  



 

 

از این شوک  ها بر نرخ بهره، مخارج دولت و صادرات خالص پرداخته است. نتایج حاکی از آن است که شدت، دامنه و پایداری تأثیر هر یک 

 .متغیرهای کلان به طور معناداری متفاوت است

ویژه بر تولید، تورم، مصرف، نرخ بهره  شوک نفتی به عنوان یک شوک عرضه مثبت، بیشترین و پایدارترین تأثیرات چندجانبه را بر اقتصاد کلان به

های  افزایش درآمدهای ناشی از صادرات نفت، توسعه فعالیت ها بیانگر نقش پررنگ شوک نفتی در  گذارد؛ این یافتهو مخارج دولت برجای می 

گذاری پولی و مالی به تغییرات در متغیرهای کلان است. در مقابل، کاهش چشمگیر صادرات خالص پس از شوک  اقتصادی و واکنش سیاست 

که پیچیدگی اثرات شوک نفتی را به روشنی  پذیری صادراتی و تغییرات نرخ ارز واقعی است  دهنده آثار منفی این شوک بر رقابت نفتی، نشان 

 .سازدنمایان می 

شود که عمدتاً موجب تغییرات تدریجی و ملایم در تولید،  در مورد شوک نرخ بهره، اثرات محدودتر و با تأخیر زمانی قابل توجهی مشاهده می 

ها منطبق با مبانی نظری سیاست پولی در چارچوب  مصرف، تورم و مخارج دولت شده و اثر منفی محدودی بر صادرات خالص دارد. این یافته 

 .گذارداست که نرخ بهره از طریق کانال تقاضا و با وقفه زمانی بر اقتصاد تأثیر می DSGE هایمدل 

تواند  رغم رشد سریع بازارهای دیجیتال، تأثیر معناداری بر متغیرهای کلان نداشته است. این موضوع می شایان ذکر است که شوک رمزارز، علی

ای نرسیده  دهد هنوز بازار رمزارزها به اندازه ناشی از نفوذ محدود رمزارزها در ساختارهای تولیدی، مالی و مصرفی اقتصاد ایران باشد، که نشان می

 .که تأثیر قابل توجهی بر اقتصاد کلان داشته باشد 

 نیز به شرح ذیل است:   پیشنهادات سیاستی

با توجه به نقش کلیدی شوک نفتی در ایجاد نوسانات بزرگ اقتصادی، لازم است   :و تثبیت اقتصاد کلان  تقویت مدیریت درآمدهای نفتی .1

صندوق سیاست  توسعه  به  دوره گذاران  در  نفتی  درآمدهای  تا  بپردازند  مشخص  قواعد  و  شفاف  ساختار  با  ارزی  ذخیره  صرف  های  رونق  های 

های رکود شود. این اقدام علاوه بر کاهش نوسانات درآمدی دولت، به حفظ ثبات اقتصادی و  ره های مولد و تأمین منابع مالی در دوگذاری سرمایه

 . کنترل تورم کمک خواهد کرد

های پولی  های نفتی و نرخ بهره، سیاست های متفاوت متغیرهای کلان به شوک با توجه به واکنش  :های مالی و پولی هماهنگتنظیم سیاست  .2

ای هماهنگ شوند که تأثیرات تورمی ناشی از افزایش درآمدهای نفتی مهار شود و در عین حال از تضعیف رشد  گونهبه   های مالیباید با سیاست 

تواند به کنترل نوسانات نرخ ارز واقعی کمک  ای و مداخلات هدفمند در بازار ارز میهای ضدچرخه اقتصادی جلوگیری گردد. استفاده از سیاست 

 .ندی پیشگیری نمایدکند و از تشدید بیماری هل

های بازار مالی بهبود یابد و  با توجه به اثرات تأخیری و محدود شوک نرخ بهره، لازم است زیرساخت  :های انتقال سیاست پولیتقویت کانال .  3

توسعه نهادهای مالی، تسهیل  تواند از طریق  تر و کارآمدتر صورت پذیرد. این موضوع میعمق بازار سرمایه افزایش یابد تا انتقال سیاست پولی سریع 

 .دسترسی به منابع اعتباری و بهبود شفافیت اطلاعات مالی محقق شود



 

 

گذاران باید از پذیرش  با توجه به تأثیر محدود شوک رمزارز بر متغیرهای کلان، سیاست  : رویکرد محتاطانه و مبتنی بر داده در حوزه رمزارزها . 4

های  های نظارتی مناسب برای کاهش ریسک گسترده و بدون برنامه این فناوری خودداری کنند و ضمن پایش مستمر بازار رمزارزها، چارچوب 

مصرف  از حقوق  محافظت  و  درسیستماتیک  نمایند.  تدوین  حال، ظرفیت   کنندگان  بلاک عین  فناوری  بالقوه  تسهیل  های  در  رمزارزها  و  چین 

 .ها و ارتقای کارایی مالی باید با دقت و تدریج توسعه یابدپرداخت 

با مدل توسعه پژوهش .  5 اقتصاد کلان  از  سیاست  :های پیشرفتههای  استفاده  با  از تحقیقات کاربردی  باید حمایت مالی  گذاران و پژوهشگران 

های  را افزایش دهند تا تحلیل (ای و فرافکنهای نشانه با محدودیت  SVAR مانند) های شناسایی پیشرفتهچندکشوری و روش  DSGE ایهمدل 

گذاری  های علمی سیاست المللی بر اقتصاد کشور به دست آید. این اقدام موجب تقویت پایههای داخلی و بینتری از تأثیر شوکجانبهتر و همهدقیق

 .ش عدم قطعیت در تصمیمات کلان خواهد شدو کاه

 تامین مالی 

 هیچ حمایت مالی وجود نداشته است. 

 مشارکت نویسندگان 

 و در مورد تمامی جوانب کار توافق داشتند.   تاییدسازی و نگارش مقاله کمک کردند. همه نویسندگان محتوای مقاله را  نویسندگان به مفهوم 

 تضاد منافع 

 گونه تضاد منافع وجود ندارد.  نویسندگان اعلام نمودند که هیچ

 ها سگزاری پاس

 نمایند. و داوران نشریه تشکر و قدردانی می  مسئولیننویسندگان از  
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