
 

 گذاری اقتصادیعلمی سیاست نشريه               

 111-181، ص: 1041 بهار و تابستان ،هفتمست و بی شماره ،چهاردهم سالمقاله پژوهشی/                                           

 

یک مدل  در رایجبه عنوان جانشینی برای پول  رمز پول اثیر ورودت

DSGE برای اقتصاد ایران 

 

 1فاطمه فرزین

 2کاظم یاوری

 3رضا نجارزاده

 42/44/1041: پذیرش تاریخ                                                                                         40/14/1044: دریافت تاریخ

 چکیده 
یکی از  تالیجیارز د است. تالیجیارز دخورد، به گوش می عصر حاضر یکه در زندگ ییهااز واژه یکی

ها مثل بانک را تا حد است که دست واسطه یمبادلات اقتصاد لیجهت تسهغیر متمرکز  یمال ستمیساجزای 

به مردم قدرت کنترل پول را بدهند  بود که نیا هاپولرمزاز اهداف  یکی. کندمیممکن از معاملات کوتاه 

و گسترش مبادلات این نوع  هاپولرمز رغم ایجاد علی ( را حذف کند.هابانکها )مثل ساده واسطه انیو به ب

دیده نشده  پولی -ی مالیهامدلی اقتصادی از جمله هامدلارزها هنوز ردپایی از این تکنولوژی جدید در 

بر اقتصاد  هاییچه دلالت رمزپولموضوع است که ورود  نیا یبررسش است. بنابراین هدف از این پژوه

استفاده خواهد  DSGEی هامدلبه  رمز پولکه برای تحقق هدف پژوهش از روش ورود  خواهد داشت

در  رمز پول یقیو مانده حق پول رایج یقیمانده حق نیب یوق ینیجانشاثر  کیکه  دهدمینشان  جینتا شد.

علاوه بر این مقایسه نتایج حاصل از  وجود دارد. یپول استیس هایشوکو  حاتیرجت ،یپاسخ به فناور

که رمزپول در مبادلات وجود نداشته باشد نسبت به زمانی که پژوهش افزایش در تولید و تورم زمانی 

ود رمزپول در مبادلات وجود داشته باشد، بیشتر است. این امر نشان از وجود تورم بیشتر در زمان عدم وج

 رمزپول است.
 

 . DSGE مدل ،کوینبیت، رمز پول ن،یبلاک چ :ای کلیدیواژگ
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 مقدمه  -1

 کوینبیتاند به موفقیت و شهرت برسند، در کنار توانسته مختلفی ایهپولرمز های اخیر طی سال

، 4یوممثل اتر 1هاکوینای در اختیار دارد، سایر آلتجایگاه ویژه هاپولرمز که به عنوان پادشاه 

با هدف تمرکز زدایی شکل گرفتند  هاپولرمز  .اندگاه خوبی در بازار پیدا کردهجای هم ...و  3ریپل

ها برای نظارت بر عملکرد و دولت هابانکو تلاش دارند نیاز به حضور نیروهای متمرکزی مثل 

به سوی  پول رمزگذاری یافته برای قانونشورهای توسعهکاز این رو  .مبادلات را برطرف کنند

ایجاد  رمز پولهای فعال در حوزه اند تا بستر را برای فعالیت شرکتقوانین شفاف و چارچوبی رفته

  .کنند

در سیستم پولی کشور و  رمز پولهمچنان اقتصاددانان به دنبال این سوال هستند که با این وجود 

ل مطرح شده نیاز است که برای پاسخ به سوا های دولت چه تاثیری خواهد داشت؟گذاریسیاست

ی اقتصادی مورد بررسی قرار گیرند تا بتوان برای سوال فوق هامدلسوالات اساسی ذیل در 

 پاسخی درخور پیدا کرد. 

 ی اقتصادی چگونه است؟هامدلهای ایجاد شده پس از ورود رمزپول به دلالت 

 ولی وجود دارد؟ای بین ورود متغیر رمزپول در مبادلات با رفتار سیاست پچه رابطه 

 به عنوان فعالان اقتصادی  کنندهبر خانوار و  تولید پول رایجنی رمز پول و تاثیر جانشی

 چگونه است؟

بخشی با وجود  چهاراز این جهت در ادامه به بررسی مبانی مرتبط با سوالات فوق و همچنین مدل 

را مورد بررسی  رایجپول پول و این مدل تاثیر جانشینی رمزپرداخته شده تا بتوان با بررسی  رمز پول

  .قرار داد
 

 ادبیات موضوعی  -2

 رمز پولهای مرتبط با به ویژگی. ابتدا کندمیمقاله حاضر به دو جریان مختلف ادبیات نظری اشاره 

  .شده است پرداخته به پیشینه مرتبط با پژوهش و سپس شودمیپرداخته و مقایسه آن با دیگر ارزها 
 
 

 

 

                                                      
1. Altcoins 
2. Ethereum 
3. Ripple 
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 و مقایسه آن با دیگر ارزها رمز پولای هویژگی -2-1

ثبات هستند به این معنی که معمولا این اقتصادهای در حال توسعه معمولا دارای پول رایج بی

(. برای رفع این 4441 ،1)اسکور د شدنکشورها دچار نوسانات شدید در تورم و عرضه پول خواه

 کننداستفاده می Pesa-Mی مشکل برخی کشورها مثل کنیا از سیستم پرداخت الکترونیک

پزا در ابتدا در کنیا به عنوان روشی جایگزین برای دسترسی به خدمات ام .(14 :4418 ،4)ریووار

ترین اپراتور تلفن بزرگ 3معرفی شد. سافاریکاممالی برای افراد بدون حساب بانکی در کشور 

یک سیستم بانکی مجازی است  پزاما .اندازی کردراه 4442را در سال  Pesa-M ،همراه در کنیا

کارت . زمانی که سیمدهدمیکارت انجام های انجام تراکنش بانکی را از طریق سیمکه سرویس

تواند از طریق پیامک تلفنی، پرداخت و انتقال وجه داشته باشد. گیرد، کاربر میدر موبایل قرار می

در سراسر کشور دسترسی  Pesa -Mهایتوانند به باجهکاربران بدون حساب بانکی به راحتی می

دهند و مامور پیدا کنند. وجهی که قرار است ذخیره یا انتقال داده شود را به مامور باجه تحویل می

ها ممکن است این سیستم .(4444 ،0نلوسوری و س) دهدمیپزای فرد انتقال آن را در حساب ام

به  هاپولرمز این قبیل را از  یمشکلاتمشکلاتی از جمله امنیت پایین داشته باشند که در واقع 

 ریورود متغ نیرابطه بمقاله حاضر به دنبال (. 4410 ،1)کلگ حل کرده است کوینبیتخصوص 

 است.  یپول استیرمزپول در مبادلات با رفتار س

گیری از اجزای شکل کوینبیتکه  شوندمییی بررسی هامدل تحقق هدف پژوهش حاضربرای 

نیاز  هامدلمشخص شود. قبل از ورود به  کندمیرا برتر  رمز پولهایی که تا ویژگی استمدل 

ها با هم مقایسه شوند و معایب و مزایای آن اندکنون وجود داشتهیی که تاهاپولاست انواع 

 مشخص گردد.

فقط از یک جنبه به یکدیگر شبیه هستند که مربوط  هاپولرمز ارزهای دولتی یا همان پول فیات و 

پول  ت.پشتوانه اعتبار سیستم پولی حاضر دولت و بانک مرکزی هر کشور اسعدم ارزش ذاتی به 

اعتماد مردم به این نوع ارز است  هاپولرمز اما پشتوانه  کندمیدولتی اعتبارش را از دولت دریافت 

 شد دد داشته باشند ارزش آن حفظ خواهبنابراین تا مادامی که مردم به این پول اعتما

 (. 4411 ،1وهارتاورک)

                                                      
1. Schor (2005) 
2. Rivoire 
3. Safaricom 
4. Suri & Sloan (2020) 
5. Clegg (2014) 
6. Urquhart (2016) 
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 :دهدمیی متفاوت را نشان هاپولبه طور خلاصه جدول زیر تفاوت 
 

 های مختلفهای پولویژگی :1جدول 

 منتشر شده توسط بانک مرکزی مورد تايید جهانی الکترونیک نظیر به نظیر نوع پول

 *  *  ذخایر بانک مرکزی

  * *  های بانکیسپرده

 * *   رایجپول 

   * * ییپول کالا

 * * * * رمز پول

  *   پول نقد

 های پژوهشیافته منبع:

 

 های مختلفمزایا و معایب پول :2 جدول

 معايب هاو ويژگی مزايا نوع پول

 های نقل و انتقال زیادوجود هزینه قابل لمس بودن پول رایج

 پول دیجیتال
. هرگونه نظم و معاملات برای کلیه مشتریان باز است

 . کندمیهای مالی تسهیل دی را در بخشفرآین

. غیر هاستکلاهبرداری، دزدی و ... مشکل اصلی آن

مجاز بودن دسترسی مشتریان به معاملات مرکزی و 

 اجبار اعتماد به شرکت مالی مربوطه

 غیر متمرکز رمز پول

سرعت بالای انتقالات، هزینه بسیار کم نقل و انتقال، 

م وجود شخص عدم محدودیت در معاملات، عد

 ، عدم وجود تورمدر نظارت بر فرآیند تراکنش ثالث

یرش نبودن در بعضی کشورها، عدم بازیابی مورد پذ

 ها، امکان کلاهبرداری و سرقتپرداخت

 های پژوهشیافته منبع:

   

 

انواع  لازم است به معرفی پژوهش یهای اشاره شده فوق، قبل از ورود به الگوعلاوه بر ویژگی

 :اندبه سه دسته اصلی تقسیم شده های ارزیپرداخته شود. شبکه ای ارزی موجودهشبکه
 

 شبکه متمرکز ارزی:

)مثلا فقط بانک مرکزی  شودمیدر یک سیستم متمرکز، کنترل فقط توسط یک نهاد انجام 

  (.1144 ،1یچیناوا)س کننده است(کنترل

 

 شبکه غیر متمرکز ارزی:

کننده روابط مالی نیست بلکه چندین اد به صورت تکی کنترلدر یک سیستم غیر متمرکز یک نه

 (.4444 ،1)بوچاردن و هکمن کننده این روابط هستندنهاد به صورت مستقل کنترل

                                                      
1. Sichinava (2019) 
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 شبکه توزيعی ارزی:

ای بر مردم ای که هیچ کنترل کنندههای غیر متمرکز است به گونهسیستم توزیعی از انواع شبکه

 ،4و همکاران )دیویدسون هستندها و ... با هم در ارتباط سازمان مسلط نیست بلکه همه افراد،

4418.)  

 رمزپول جز ارزهای با شبکه غیر متمرکز است و بیشتر به شبکه توزیعی ارزی شباهت دارد

هایی که یک (. بنابراین طبق این ویژگی مهم رمزپول محدودیت4411 ،3)دلمولینو و همکاران

ها وجود قیود رود. یکی از بزرگترین محدودیتروست کنار میشبکه متمرکز ارزی با آن روب

 (.4411 ،0)آبرامویز بانک مرکزی است

ای برخوردار است های رمزپول جایگاه آن در ایران نیز از اهمیت ویژهعلاوه بر معرفی مشخصه

حجم درباره  یآمار موثقبنابراین قبل از ورود به الگوی پژوهش لازم است به آن پرداخته شود. 

بر اساس برآورد اتاق اما  ستیدر بازار رمزارزها در دسترس ن یرانیشهروندان ا یگذارهیسرما

در این بین که  دارند در بازار رمزپول فعالیت یرانیا ونیلیم 8تا  2تهران، حدود  یبازرگان

در  بخشی از این کاربران داشته است. هاپولرمز ریبا سا سهیسهم را در مقا نیشتریب کوینبیت

ها به دلیل اند که بسیاری از آنگذاری کردههای خارجی سرمایهها یا کیف پولصرافی

کننده هویت در بستر اینترنت المللی علیه ایران مجبور به استفاده از ابزارهای مخفیهای بینسیاست

فی انجام ها در بسترهای معاملاتی خارجی و با هویت مخهستند. بنابراین بخشی از معاملات ایرانی

ی آن تقریبا امری امکان ناپذیر است. در سوی دیگر از هادادهگردد که رهگیری و استخراج می

که سه صرافی نیز عدد شفافی در دست نیست. با توجه به این هاصرافیمعاملات صورت گرفته در 

ب نزدیک کوینکس که به ترتی: نوبیتکس، رمزینکس و ملات رمزپول در ایران عبارتند ازعمده معا

درصد بازار  11از سهم بازار معاملات داخلی را در اختیار دارند، لذا بیش از  %1و  %44و  %24به 

حجم پذیرد. به جهت برآورد معاملات رمزپول کاربران ایرانی در این سه صرافی صورت می

الانه ی در پلتفرم نوبیتکس بر طبق آخرین گزارش سرانیا یخانوارها پولمعاملات مربوط به رمز

در  تلف(ی مخهاپولهای مختلف )رمزمیلیون معامله در توکن 111این صرافی  1044منتهی به سال 

میلیون معامله در سال در کل  444توان انتظار بیش از پذیرد که در نتیجه میسال صورت می

                                                                                                                             
1. Bouchardon & Heckman (2020) 
2. Davidson (2018) 
3. Delmolino (2019) 
4. Abramaowicz  (2019) 
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شده است میلیون ریال اعلام  14های داخلی را داشت. همچنین میانگین ارزش هر معامله نیز پلتفرم

هزار میلیارد تومان و  441های داخلی قریب به و بنابراین برآورد ارزش کل معاملات در پلتفرم

کل  %41بوده است.  1044های رمزپولی در سال هزار میلیارد تومان در کل پلتفرم 344بیش از 

 جانیآذربا .در رتبه دوم قرار دارد %1.1با  یکاربران در استان تهران هستند. استان خراسان رضو

ها استان نیکاربر در ب نیشتریدر رتبه سوم ب ،یدو با سهم هفت درصد و اصفهان هر یشرق

تعداد کاربر،  نیبا کمتر راحمدیو بو هیلویو بلوچستان و کهگ ستانیس لام،یا یهااستان .اندستادهیا

 (. 4441 ،1)نوبیتکس ها قرار دارندفهرست استان یدر انتها
 

 هش پیشینه پژو -2-2

که چه چیزی میزان ارزش یک در پژوهش خود به سوالاتی از جمله این (4444) 4سوکین و زانگ

کار خواهد کرد  رمز پولکه یک بازار چگونه با وجود و این کندمیرا مشخص  رمز پول

 هاپولرمز های کلیدی که چگونه ویژگیاند. این پژوهشگران معتقدند بسته به اینپرداخته

 گذاری متفاوت خواهد بود. شود، مدل ارزشبندی طبقه

و  کوینبیت یرا با دو ارز رقابت یمدل اقتصاد کی( در مطالعه خود 4411) 3گیلهو او نگیلیاست

 در هاآن یاساس گذاریمتیپژوهش نشان داد که معادله ق نیحاصل از ا جینتادلار ارائه کردند. 

. دهندیم لیتشک نگلیدنباله مارت کی کوینتبی یهامتیکه ق دهدمیشکل خود نشان  نتریساده

اعتبار یرا ب کوینبیتعملکرد واسطه مبادله بودن ارز  متینشان داد که نوسان قنتایج  نیهمچن

 .کندمین

 نیچبلاک یو فناور هاپولرمز کوتاه درباره  یامقدمه با، خوددر مقاله ( 4418) 0برنتسن و اسکار

، نحوه عملکرد و ها. در مطالعه آناست کوینبیت یبر رو لهاین مقا. تمرکز اندشروع کرده

ها حاصل از پژوهش آن جهی. نتبیان شده است نیچبلاک یو فناور هاپولرمز  یاحتمال یکاربردها

 رمز پول یهاجالب است و مجموعه یاز کاربردها یاگسترده فیط یدارا کوینبیتکه  این است

 .مناسب هستند ییاراکلاس مهم د کیشدن به  لیتبد یبرا

                                                      
1. Nobitex (2021) 
2. Sockin & Xiong (2020)  
3. Schilling & Uhlig (2019) 
4. Berentsen & Schar (2018) 
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با آن  مقابله یو راهکارها ییشوپول ؛کوینبیتبه بررسی ای در مقاله (1311) انیگلدوز و یفرات

ح طس به نوآوری را کوینبیت یانقلاب دیتکنولوژی جد جادیاست که ا نیا گرانیب جینتاپرداختند. 

 .کرد واردپرداخت  هایستمیها و سبرای شرکت دییجد

با  کوینبیترمزپول  متیموثر بر ق یرهایمتغ ییشناسابه  ای( در مطالعه1044میان )یاوری و کاظ

 نیا جینتااند. پرداخته یو حداقل مربعات متوسط وزن نیزیبی ریگنیانگیم کردیرواستفاده از 

تعداد  ریمتغ نیو همچن کوینبیتبا ساز و کار خلق متفاوت از  هاپولرمز متیق دهدمی نشان قیتحق

 متیبر ق کایآمر لارد ینگیو حجم نقد کوینبیتگردش با ساز و کار مشابه  دری هاپولرمز

 متیبازار فارکس بر ق یدر خصوص اثر جفت ارزها گرید یسو از. باشندیموثر م کوینبیت

به  لارو د ایاسترال لاربه د لارکانادا، د لاربه د لارجمله د ازیی گفت، جفت ارزها توانیم کوینبیت

 کوینبیت متیدارند بر ق یاصل یارزها جفت رینسبت به سا یکه ارزش کمتر لندیوزین دلار

 موثرند.
 

 الگوی پیشنهادی پژوهش -3

به مدل پژوهش پرداخته شده است. در این مدل فرض شده است که خانوار از مصرف، در ادامه 

مطلوبیت کسب  و نسبت به عرضه نیروی کار عدم کندمیمطلوبیت کسب  رمز پولپول رایج و 

 پذیرد. به صورت خصوصی و نه دولتی صورت می رمز پولهمچنین فرض شده استخراج  .کندمی
 

 مدل -3-1

 خانوار -3-1-1

 : رساندیرا به حداکثر م ریمورد انتظار ز تیخانوار مطلوب
 

max
{𝐶𝑡,𝐻𝑡,𝐵𝑡,𝑀𝑡

𝑔
,𝑀𝑡

𝑐}
𝐸 ∑ 𝛽𝑡𝐴𝑡[𝑢(𝐶𝑡 ,

𝑀𝑡
𝑔

𝑃𝑡

𝐸𝑡
𝑔

∞
𝑡=0 ,

𝜒𝑡
𝑀𝑡

𝑐

𝑃𝑡

𝐸𝑡
𝑐 ) − 𝜂𝐻𝑡]   (1)  

 

0دانیم در حالی که می < 𝛽 < 𝜂و  1 >  بودجه هر دوره به صورت زیر است:  . قید0
 

𝑀𝑡−1
𝑔

+ 𝜒𝑡−1𝑀𝑡−1
𝑐 + 𝑇𝑡 + 𝐵𝑡−1 + 𝑊𝑡𝐻𝑡 + 𝐷𝑡 = 𝑃𝑡𝐶𝑡 +

𝐵𝑡

𝑅𝑡
+ 𝑀𝑡

𝑔
+ 𝜒𝑡𝑀𝑡

𝑐 (4)   
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𝑀𝑡متغیر 
𝑔

𝑃𝑡
𝑀𝑡است و  پول رایجحجم پول حقیقی( ) مانده حقیقی 

𝑐

𝑃𝑡
 𝜒𝑡  است. رمز پولمانده حقیقی  

در ) ل رایج کشور استهمان پو پول رایجمنظور از  است. رمز پولو  پول رایجنرخ ارز اسمی بین 

ارزش پول  و رمزپول همان نرخی است که پول رایجاین پژوهش منظور ریال است( و نرخ ارز بین 

 کوینبیتدر این پژوهش نرخ تبدیل ریال به ) کندمیمشخص پول رمزدر مقابل واحد را  کشور

 .شودمیسوب مح پول رایجبه عنوان یک جایگزینی برای  رمز پولدر هر دو رابطه فوق  .است(

 ،1گنس و هالابورااست ) یخصوص تالیجیبه عنوان ارز د رمز پول فیفرض ما مطابق با تعر

رمز . تا زمانی که شودمیباعث ایجاد مطلوبیت برای خانوار  رمز پولدر واقع نگهداری  .(4444

𝑡ای نداشته باشد، خانوار در دوره یک دارایی نباشد و نرخ بهره پول − 𝑀𝑡−1به میزان  1
𝑐 =

𝑀𝑡−1
𝑔

𝜒𝑡−1
𝑀𝑡 خرد و به میزانمی رمز پول 

𝑐 =
𝑀𝑡

𝑔

𝜒𝑡
. در روابط 4کندمینگهداری  رمز پول  𝑡  در دوره 

𝐴𝑡،𝐸𝑡  هایشوکاست.  𝑡به ترتیب مصرف و عرضه نیروی کار خانوار در دوره   𝐻𝑡  و 𝐶𝑡فوق 
𝑔 

𝐸𝑡 و
𝑐 اندبه صورت زیر از یک فرآیند خودهمبسته ساخته شده : 

 

ln(𝐴𝑡) = 𝜌𝛼 ln(𝐴𝑡−1) + 𝜀𝑡
𝛼 

ln(𝐸𝑡
𝑔

) = 𝜌𝑒𝑔 ln(𝐸𝑡−1
𝑔

) + 𝜀𝑡
𝑒𝑔      (3)  

ln(𝐸𝑡
𝑐) = 𝜌𝑒𝑐 ln(𝐸𝑡−1

𝑐 ) + 𝜀𝑡
𝑒𝑐 

 

0 در روابط فوق  <   𝜌𝛼 , 𝜌𝑒𝑔, 𝜌𝑒𝑐 < 𝜀𝑡 است و1
𝛼 ،𝜀𝑡

𝑒𝑔  و𝜀𝑡
𝑒𝑐  دارای توزیع نرمال با انحراف

𝐸𝑡 هایشوکاست و  𝐼𝑆مدل منحنی  اخلال ءجز 𝐴𝑡هستند. شوک  𝜎𝑒𝑐و  𝜎𝛼 ،𝜎𝑒𝑔معیار 
𝑔  و

𝐸𝑡
𝑐 در واقع در این پژوهش  .دهدمیرا نشان  ز پولرممنحنی تقاضای پول دولتی و  اخلال ءجز

در بخش  مدل هایشوکبه عنوان  پول رایجو تقاضای رمزپول و  ISهای اخلال منحنی ءجز

 اند. استفاده شده خانوار

جا که از مقام پولی در ابتدای : انتقال اسمی یک𝑇𝑡در قید بودجه، منابع خانوار از بودجه شامل، 

: میزان دستمزد اسمی ضرب  𝑡،𝑊𝑡𝐻𝑡: ارزش اوراق اسمی دوره 𝐵𝑡−1 کنند،میدریافت  𝑡دوره 

های تولیدی کالاهای : سود سهام تقسیم شده که از بنگاه𝐷𝑡در میزان عرضه نیروی کار خانوار، 

                                                      
1. Gans and Halaburda (2020) 

درک  یمختلف متفاوت است )برا یاستاندارد اقتصاد باز با ارزها DSGE یهاما با مدل یسازراستا، مدل نیدر ا. 4

شده  افتینرخ بهره در لیتبد یها از نرخ ارز برامدل نیمراجعه کرد(. در ا 4411و همکاران،  نیبه بودنست توانیبهتر م

  شود.استفاده می رتوسط خانوا
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لاهای : مصرف کا𝐶𝑡و مصارف قید بودجه خانوار عبارتند از، است کنند، دریافت می ایواسطه

𝐵𝑡: قیمت اسمی کالا، 𝑃𝑡نهایی، 

𝑅𝑡
نرخ بهره اسمی ناخالص  𝑅𝑡: ارزش اوراق قرضه است که در آن  

𝑚𝑡. همچنین دهدمیرا نشان 
𝑔

=
𝑀𝑡

𝑔

𝑃𝑡
𝑚𝑡و  

𝑐 =
𝑀𝑡

𝑐

𝑃𝑡
پول به ترتیب نشان دهنده مانده حقیقی برای  

𝜋𝑡خانوار است و  پول رمزو  رایج =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
  است. 𝑡میزان نرخ تورم ناخالص در طول دوره  

 

 رمز پولکننده استخراج -3-1-2

، شودمیمشخص  𝑛که به وسیله  هاکنندهاستخراجای پیوسته از فرض شده است که یک زنجیره

𝑛وجود دارد و  ∈ . با کندمیرقابت کامل عمل تحت شرایط  کنندهاستخراجاست. هر  [0,1]

به میزان  رمز پولیک هزینه تولید استخراج کننده ( 4418) 1مطالعه سوکین و زانگتوجه به 

𝑄𝑡
𝑐𝜅

−𝛷𝑡  دارد که در آن𝑄𝑡
𝑐  وری و عبارت زیر بهره کندمیمقدار کدهایی است که تولید

ء جز 𝜀𝑡اینکه به با توجه  بستگی دارد. هاکنندهاستخراجوری دیگر است که به بهره کنندهاستخراج

  است. استخراج کنندهمهارت برنامه نویسی  𝑣𝑡و میزان  مشترک
 

𝛷𝑡 = 𝜀𝑡 + 𝑣𝑡        (0)  
 

ینه تولید هستند که از فرآیند به هزنسبت عرضه  هایشوک 𝑣𝑡و  𝜀𝑡که  شودمیفرض 

  :کنندهمبسته زیر پیروی میخود
 

ln(𝜀𝑡) = 𝜌𝜁 ln(𝜁𝑡−1) + 𝜀𝑡
𝜁

 

ln(𝑣𝑡) = 𝜌𝜐 ln(𝜐𝑡−1) + 𝜀𝑡
𝜐      (1)  

 

0که در روابط فوق  < 𝜌𝜁 , 𝜌𝜐 <  𝜎𝜐است و اجزای اخلال آن توزیع نرمال با انحراف معیار  1

1)ان ها سهمی به میزاستخراج کنندهدارند.  𝜎𝜁و  − 𝜌)𝜖(0,1)  به خانوارها در  رمز پولاز فروش

𝑃𝑡قیمت 

𝜒𝑡
𝑄𝑡سود خود را نسبت به  کنندهاستخراجکنند. بنابراین دریافت می 

𝑐 رساندبه حداکثر می: 
 

𝜋𝑡 = max
𝑄𝑡

𝑐
((1 − 𝜌)

𝑃𝑡

𝜒𝑡
− 𝜅

−𝛷𝑡
)𝑄𝑡

𝑐     (1)  

 

 

                                                      
1. Sockin and Xiong (2018) 
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 نگاه تولید کالاب -3-1-3

ها در فضای رقابتی انحصاری برای تولید کالاهای که بنگاه شودمیفرض سازی، برای ساده

متفاوت هستند و برای تولید یک کالای نهایی تحت شرایط بازار رقابت کامل به  ایواسطه

𝑖 ها دسترسی دارند که با نماددیگر بنگاه ایواسطهکالاهای  ∈ ر هر . دشوندمیمشخص  [0,1]

𝑡دوره تولید  = 1,2,  ایواسطهواحد از کالای  𝑌𝑡(𝑖)، بنگاه تولیدکننده کالای نهایی به میزان …

واحد کالای نهایی با توجه  𝑌𝑡(𝑖)تا بتواند  کندمیاستفاده  𝑃𝑡(𝑖)خریداری شده در قیمت اسمی 

  به بازدهی ثابت نسبت به مقیاس تولید کند:
 

𝑌𝑡 = [∫ 𝑌𝑡(𝑖)
(𝜃−1)

𝜃 𝑑𝑖
1

0
]

𝜃

(𝜃−1)      (2)  
 

𝜃که در آن > است. بنگاه تولیدکننده کالای نهایی به دنبال حداکثر کردن سود خود با   1

  :(4443 ،1)لیندربرگر انتخاب رابطه زیر است
 

𝑌𝑡(𝑖) = (
𝑃𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
)

−𝜃
𝑌𝑡        (8)  

 

. فضای رقابتی دهدمینشان  ایواسطهقیمتی تقاضا ثابت را برای هر کالای  کشش  𝜃در رابطه فوق

به  𝑃𝑡که بنگاه تولیدکننده کالای نهایی به سمت تعادل با سود صفر برود و قیمت  شودمیباعث 

  صورت زیر تعیین گردد:
 

𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝑡(𝑖)(1−𝜃)𝑑𝑖
1

0
]

1

(1−𝜃)      (1)  
 

𝑡دوره  در طول هر = 1,2, واحد نیروی کار  𝐻𝑡(𝑖)به میزان  ایواسطه، بنگاه تولیدی کالاهای …

با توجه به تکنولوژی خطی زیر استخدام   𝑖ایواسطهواحد کالای  𝑌𝑡(𝑖)از خانوارها جهت تولید 

  :کندمی
 

𝑌𝑡(𝑖) = 𝑍𝑡𝐻𝑡(𝑖)        (14)  
 

𝑍𝑡 کندمیفرآیند خودهمبسته زیر را دنبال  وری است کهشوک بهره:  

                                                      
1. Lindenberger (2003) 



 

 111 ... مدل کیدر  جیپول را یبرا ینیورود رمز پول به عنوان جانش ریتاثو همکاران/  نیفاطمه فرز

ln(𝑍𝑡) = 𝜌𝑧 ln(𝑍𝑡−1) + 𝜀𝑡
𝑧       (11)  

 

0که در آن  < 𝜌𝑧 <  نی، ادر تعادل است. 𝜎𝑧است و دارای توزیع نرمال با انحراف معیار  1

واسطه  یا که کالاهاج. از آنکندمیعمل  پسیلیف یمنحن یبرا یاختلال در عرضه به عنوان شوک

 یکالاها دکنندهی، بنگاه تولشوندمی گریکدی نیگزیبه طور ناقص جا یینها یکالاها دیدر تول

کننده نییبنگاه به عنوان تع رساند:یبه فروش م یانحصار یمحصول خود را در بازار رقابت ایواسطه

خود  یانتخاب متیرا با ق یینها یکالا دکنندهیبنگاه تول یتقاضا دی، اما باکندمیعمل  متیق

 کیبا  ایواسطه یکالاها دکنندهیبنگاه تول( 1184) 1با توجه به مطالعه روتمبرگ برآورده کند.

 یینها یخود مواجه است که با توجه به کالاها یاسم متیق لیدرجه دو از تعد نهیتابع هز

 :است ریشده و به صورت رابطه ز یریگاندازه
 

∅

2
[

𝑃𝑡(𝑖)

𝜋𝑃𝑡−1(𝑖)
− 1]2𝑌𝑡       (14)  

 

∅که در آن  >  کنندهتنظیم هزینه تابع این است. 4نرخ تورم ناخالص حالت پایدار πاست و  0

ها را برای همه دوره Pt(i)قیمت  :کنند پویا را بنگاه مشکل ایواسطه کالاهای شودمی باعث قیمت

t = 1,2, را به حداکثر برساند. در پایان هر دوره، بنگاه تا ارزش کل بازار خود  کندمیانتخاب  …

  .کندمیبین خانوارها تقسیم  Dt(i) سود خود را در فرم سود تقسیم شده اسمی
 

 سیاست پولی  -3-1-4

 3در این پژوهش فرض شده است که بانک مرکزی قاعده نرخ بهره اسمی را از یک مدل تیلور

 :( تعدیل شده استفاده کرده است1113)
 

𝑙𝑛 (
𝑅𝑡

𝑅
) = 𝜌𝑟𝑙𝑛 (

𝑅𝑡−1

𝑅
) + (1 − 𝜌𝑟)𝜌𝑦𝑙𝑛 (

𝑌𝑡

𝑌
) + (1 − 𝜌𝑟)𝜌𝜋 ln (

𝜋𝑡

𝜋
) +

(1 − 𝜌𝑟)𝜌𝜇 𝑔𝑙𝑛 (
𝜇𝑡

𝑔

𝜇𝑔) + 𝜀𝑡
𝑟      (13)  

 

 :که در آن

                                                      
1. Rotemberg (1982) 
2. Steady-State 
3. Taylor (1993) 
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𝜇𝑡
𝑔

=

𝜇𝑡
𝑔

𝑃𝑡

𝑀𝑡−1
𝑔

𝑃𝑡−1

        (10)  

 

𝜌𝑟،𝜌𝑦،𝜌𝜋 و 𝜌𝜇 𝑔  سیاستی غیر همبسته هستند.  هایشوکپارامترهای غیر منفی و𝜀𝑡
𝑟  دارای

مدت را در پاسخ به کوتاه ینرخ بهره اسم یمقامات پول است. 𝜎𝑟توزیع نرمال با انحراف معیار 

𝜇𝑡مطابق با معادله  پول رایجرشد  نیخود و همچن اردیو تورم از سطح حالت پا دیانحراف تول
𝑔 

 رییقاعده نرخ بهره که به تغ کیاند که ( استدلال کرده4441) 1و همکاران سیآندر کنند.یم میتنظ

رشد پول در تابع  یریرپذییکه تغ زمانیدارد ممکن است  یبستگ پول رایج یبرا یقیدر مانده حق

پاسخ  ،عبارت دیگربه  .تابع باشد نهیاز واکنش به یبه عنوان قسمت ودشمیظاهر  یبانک مرکز انیز

  کرد. هیتورم توج ینیبشیپول در پ )کاربرد( 4یتوان با سودمندیبه رشد پول را م
 

 تعادل -3-1-5

  تواند به صورت لگاریتم خطی شود تا به رابطه زیر برسیم:تعادل مدل می
 

𝑦̂𝑡 = 𝑦̂𝑡+1 − 𝜔1(𝑟̂𝑡 − 𝜋̂𝑡+1) + 𝜔2[(𝑚̂𝑡
𝑔

− 𝑒̂𝑡
𝑔

) − (𝑚̂𝑡+1
𝑔

− 𝑒̂𝑡+1
𝑔

)] +

𝜔3[(𝜒̂𝑡 + 𝑚̂𝑡
𝑐 − 𝑒̂𝑡

𝑐) − (𝜒̂𝑡+1 + 𝑚̂𝑡+1
𝑐 − 𝑒̂𝑡+1

𝑐 )] + 𝜔1(𝑎̂𝑡 − 𝑎̂𝑡+1)  (11)  
 

𝑚̂𝑡
𝑔

= 𝛾1𝑦̂𝑡 − 𝛾2𝑟̂𝑡 + 𝛾3𝑒̂𝑡
𝑔

− 𝛾4𝜒̂𝑡 − 𝛾4𝑚̂𝑡
𝑐 + 𝛾4𝑒̂𝑡

𝑐 

𝑚̂𝑡
𝑐 = 𝛾5𝑦̂𝑡 − 𝛾6𝑟̂𝑡 + 𝛾7𝑒̂𝑡

𝑐 − 𝛾8𝜒̂𝑡 − 𝛾8𝑚̂𝑡
𝑔

+ 𝛾8𝑒̂𝑡
𝑔   (11)  

 

𝜋̂𝑡 = (
𝜋

𝑅
) 𝜋̂𝑡+1 + 𝜓[(

1

𝜔1
) 𝑦̂𝑡 − (

𝜔2

𝜔1
) (𝑚̂𝑡

𝑔
− 𝑒̂𝑡

𝑔
) − (

𝜔3

𝜔1
) (𝜒̂𝑡 + 𝑚̂𝑡

𝑐 − 𝑒̂𝑡
𝑐) −

𝑧̂𝑡]         (12)  
 

𝜒̂𝑡 = −𝜚∅̂𝑡         (18)  
 

∅̂𝑡 = (
𝜉

∅
) 𝜉𝑡 + (1 −

𝜉

∅
) 𝑣𝑡       (11)  

 

𝑟̂𝑡 = 𝜌𝑟𝑟̂𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑟)𝜌𝑦𝑦̂𝑡 + (1 − 𝜌𝑟)𝜌𝜋𝜋̂𝑡 + (1 − 𝜌𝑟)𝜌𝜇 𝑔
𝜇̂𝑡

𝑔
+ 𝜀𝑡

𝑟  (44)  

                                                      
1. Andres (2009) 
2. Usefulness 
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ای خانوار را به حالت لگاریتم خطی رابطه اولر است که نرخ نهایی جانشینی بین دوره 𝑦̂𝑡رابطه 

پول ت، مانده حقیقی برای . وقتی تابع مطلوبیت جدایی ناپذیر اسکندمینرخ بهره حقیقی مرتبط 

نیز  ISگذارد و بنابراین در منحنی ای اثر میبر روی نرخ نهایی جانشینی بین دوره رمز پولو  رایج

𝑚̂𝑡. رابطه شوندمینمایان 
𝑔  با کشش درآمدی  پول رایجرابطه تقاضای پول برای𝛾1 شبه کشش ،

𝑚̂𝑡، کشش 𝛾2 نرخ بهره
𝑔  پول رایجتقاضا برای  هایکشونسبت به 𝛾3  رمز پولو کشش متقاطع 

𝛾4  است. رابطه𝑚̂𝑡
𝑐  با کشش درآمدی  رمز پولیک ارتباط تقاضای پول برای𝛾5 شبه کشش ،

𝑚̂𝑡، کشش 𝛾6بهره 
𝑐  رمز پولتقاضای  هایشوکنسبت به 𝛾7  پول رایجو کشش متقاطع با 𝛾8 

رابطه لگاریتم خطی شرط  𝜒̂𝑡یک رابطه نگاه به آینده منحنی فیلیپس است. رابطه  𝜋̂𝑡  بطه است. را

است که یک رابطه منفی بین  هااستخراج کنندهمرتبه اول مشتق شده از مسئله حداکثرسازی 

رابطه  𝑡̂∅ . رابطهدهدمیرا نشان  رمز پولو  رایجپول و نرخ ارز بین  هاکنندهاستخراجوری بهره

وری اختصاصی است که به همان قدر که به بهره انگکننداستخراجوری لگاریتم خطی بهره

 𝑟̂𝑡نیز بستگی دارد. رابطه  رمز پولوری مشترک در بخش بستگی دارد به بهره استخراج کننده

سمت تولید، تورم نرخ بهره به  دهدمیرابطه لگاریتم خطی برای قاعده سیاست پولی است که نشان 

 . شودمیتعدیل  پول رایجو رشد 

با  هاکنندهاستخراجشده توسط  نیتأم رمز پولدر حال تعادل است اگر مقدار  رمز پولبازار 

از آن است که بازده  یشدن بازار کالا حاک یتوسط خانوارها برابر باشد. شرط ته رمز پول یتقاضا

مدل با استفاده از روابط  مصرف خانوار است. زانیبا مبرابر  یدیتول یهاشده توسط بنگاه دیتول

  ساخته شده است. 𝐴𝑅(1)لگاریتم خطی در قالب فرآیند 
 

 ی آماری و مقادیر پارامترهاهاداده -4

های مختلف قابل حل هستند. در مقاله این است که بر پایه روش DSGEهای مدل از ویژگی

موجود در مدل از منابع مختلف استفاده شده که  حاضر برای بدست آوردن مقادیر پارامترهای

اند که با شدهاستخراج  ایها را در جدول زیر مشاهده نمود. پارامترها به گونهتوان آنمی

 تصاد ایران همخوانی داشته باشند.های اقویژگی
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 مشخصات پارامترهای مدل :3جدول 

 منبع استخراج نام پارامتر نماد پارامتر

𝜔2 4411 ،1گنز و هالابوردا رایجپول شش تولید نسبت به مانده حقیقی ک  

𝜔3  4418 ،4گرت و والاس رمز پولکشش تولید نسبت به مانده حقیقی  

𝛾1  4418 ،گرت و والاس رایجپول کشش درآمدی تقاضای  

𝛾2  4410 ،3ساپوریک و کوکیناکی رایجپول کشش نرخ بهره نسبت به تقاضای 

𝛾3  4411 ،0یلینگ و اوهلیگتاس رایجپول نسبت به  رمز پولکشش مانده حقیقی 

𝛾4  4418 ،گرت و والاس رمز پولنسبت به  پول رایجکشش متقاطع تقاضای 

𝛾5  4411 ،وهلیگااستیلینگ و  رمز پولکشش درآمدی 

𝛾6  4410 ،ساپوریک و کوکیناکی رمز پولکشش نرخ بهره نسبت به تقاضای 

𝛾7  4410 ،ساپوریک و کوکیناکی رمز پولنسبت به  پول رایجکشش مانده حقیقی 

𝛾8  4411 ،گنز و هالابوردا پول رایجو تقاضای  رمز پولکشش متقاطع تقاضای 

𝜌𝑟 4410 ساپوریک و کوکیناکی، ضریب کنترل کننده نرخ بهره 

𝜌𝑦 1311 همن،تقی نژاد و ب ضریب تولید قاعده تیلور 

𝜌𝜋 1311 تقی نژاد و بهمن، ضریب تورم قاعده تیلور 

𝜌𝜇𝑔
 1311 تقی نژاد و بهمن، قاعده تیلور رایجضریب رشد پول  

𝜚  4418 ،1انگزسوکین و  پول رایجنسبت نرخ تسعیر رمز پول به کشش تقاضای 
𝜉

∅
 4411 ردا،گنز و هالابو سهم مشترک رمز پول نسبت به کل رمز پول 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

 تفسیر نتایج -5

 هادادهو با  هستند گروه از پارامترها ثابت نی. اولانددر این پژوهش پارامترها به دو دسته تقسیم شده

 1برابر با  𝜔1فرض شده که (، 4440) 1رلندیامطالعه ماهانه سازگار است. مطابق با  فرکانس کیدر 

 دارد. یتمیدارد که مصرف لگار یتیتابع مطلوب یزیگرسکیهمان سطح ردلالت بر است که 

و  بهره بانک مرکزیماهانه نرخ  یهادادهو نرخ تورم از  ینرخ بهره اسم یبرا 2پایدارحالت  ریمقاد

 و % 13.32برابر با  بیها به ترت، آناین پژوهشدوره  ی. براشودمیمحاسبه  CPI در متغیر راتییتغ

  .دهستن % 18.41

 یرا برا پیشین یهاعیتوز 0جدول اند. شدهزده  نیتخم ینزیب کیگروه از پارامترها با تکن نیدوم

پول  یقینسبت به مانده حق دیکه کشش تول یپارامتر یبرا. دهدمیزا مدل نشان درون یپارامترها

                                                      
1. Gans and Halaburda (2019) 
2. Garratt and Wallace 
3. Sapuric and Kokkinaki (2014) 
4. Schilling and Uhlig (2019) 
5. Sockin and Xiong (2018) 
6. Ireland (2004) 
7. Stady State  
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گنز  یرآوردهاآن مطابق با محدوده ب پیشین نیانگیکه م تشده اس، فرض دهدمی( نشان 𝜔2) رایج

نسبت به مانده  دیکشش تول پیشین نیانگیم هکشده فرض  گر،ید یاست. از سو (4411)و هالابوردا 

 .(4418 ،1)گرت و والاس است پول رایجچهارم کمتر از  کی( 𝜔3) رمز پول یقیحق

به  (، کشش نرخ بهره نسبت𝛾1) پول رایج یتقاضا یکشش درآمد مقادیر پیشین نییبه منظور تع

 ینیتخم جینتااز ( 𝛾3) رایجپول نسبت به  رمز پول یقی( و کشش مانده حق𝛾2) رایجپول  یتقاضا

( و اسکیلینگ و 4410) 4یناکیو کوک کیساپور، (4418گرت و والاس )موجود در مطالعات 

 علاوه بر این فرض شده که .استفاده شده است ایراناقتصاد  یبرا به ترتیب (4411) 3اوهلیگ

تعیین گردیده  یبه طور( 𝛾4) رمز پولنسبت به  پول رایج یکشش متقاطع تقاضاتوزیع پیشین 

 بگذارد. ریتأث پول رایج مانده حقیقیتواند بر یم رمز پول یدر تقاضا راتییکه تغاست 

 شده است کهفرض  کنند،یرا مشخص م هاپولرمز  یکه رابطه تقاضا برا ییبا تمرکز بر پارامترها

𝛾6 بالاتر از  پیشین نیانگیم یدارا𝛾5 به  رمز پول مانده حقیقیکه شده فرض  ن،یاست. علاوه بر ا

که منجر به زیاد شدن  رد،یگیقرار م هاپولرمز  یزا در تقاضابرون راتییتغ ریتاث شدت تحت

  .شودمی  𝛾7مقدار پیشین

تواند جایگزین مناسبی می رمز پولکه جه به این( و با تو4411با پیروی از مقاله گنز و هالابوردا )

 در نظر گرفته شده است.  𝛾8نابراین مقدار پیشین بالایی برایباشد ب رایجبرای پول 

که یک مولفه بسیار مهم در ( به دلیل اینϱ) پول رایج یبه کشش تقاضا رمز پول رینسبت نرخ تسع

)سوکین و  لایی برای آن در نظر گرفته شده استمیانگین پیشین با لذااست  رمز پولتعیین عرضه 

  (.4418 ،0انگز

رمز  دیخاص در تول یورمشترک را با توجه به بهره یوربهره ینسب تیکه اهم یبا عطف به پارامتر

𝜉 کندمی یریگاندازه پول

∅
  .دهدمیرا پوشش  ریاز مقاد یکه محدوده معقول فرض شده است ،

کننده نرخ بهره، ضریب تولید، ضریب تورم ولی از جمله ضریب کنترلبرای پارامترهای سیاست پ

 ( استفاده شده است.1311) نژاد و بهمن یتقاز مطالعه رشد پول  بیضرو 

برای ماندگاری فرآیند پارامترها . کندمیگزارش  زا مدل راتوزیع پیشین متغیرهای برون 1جدول 

 اتحیاز شوک ترج دارتریپا یوک فناورکه ش فرض شده از توزیع بتا استفاده شده است.

                                                      
1. Garratt and Wallace (2018) 
2. Sapuric and Kokkinaki (2014) 
3. Schilling and Uhlig (2019) 
4. Sockin and Xiong (2018) 



 

 1041ر و تابستان بها ،هفتمبیست و  شماره ،چهاردهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشریه   124

شوک  توزیع پیشینکه  شودمیفرض  نیاست. همچن پول رایج یتقاضاشوک و  کنندهمصرف

 فرض شده است ،هاپولرمز  یورهر دو شوک بهره یدارد. برا یارزش نسبتا کم رمز پول یتقاضا

 یگاما یهاعیاز توز ت،یر نهامطابقت دارند. د 4.41و  4.411با  بیها به ترتآن پیشین نیانگیکه م

استفاده شده  4.41 برابر با ییهانیانگیزا با مبرون هایشوکاستاندارد تمام  یخطاها یبرا وسمعک

 است.

 
 زادرون یپارامترها یبرا نیو پس نیشیپ: 4جدول 

Posteriors Priors نماد پارامتر نام پارامتر 
St. Dev. Mean St. Dev. Mean 

رایجپول  یقینسبت به مانده حق دیکشش تول 𝜔2 
رمز پول یقینسبت به مانده حق دیتول کشش 𝜔3 
رایجپول  یتقاضا یدرآمد کشش 𝛾1 
رایجپول  ینرخ بهره نسبت به تقاضا کشش 𝛾2 
رایجپول نسبت به  رمز پول یقیمانده حق کشش 𝛾3 
رمز پولنسبت به  پول رایج یمتقاطع تقاضا کشش 𝛾4 
  رمز پول یدرآمد کشش 𝛾5 
رمز پول ینرخ بهره نسبت به تقاضا کشش 𝛾6 

رمز پولنسبت به  پول رایج یقیمانده حق کشش 𝛾7 

پول رایج یو تقاضا رمز پول یمتقاطع تقاضا کشش 𝛾8 

کننده نرخ بهرهکنترل بیضر 𝜌𝑟 

لوریقاعده ت دیتول بیضر 𝜌𝑦 

لوریتورم قاعده ت بیضر 𝜌𝜋 

لوریقاعده ت رایجرشد پول  بیضر 𝜌𝜇𝑔
 

پول رایج یبه کشش تقاضا رمز پول رینرخ تسع نسبت 𝜚 

رمز پولنسبت به کل  مز پولرمشترک  سهم 𝜉

∅
 

 های پژوهشیافته :منبع

 

زا نیز ارائه شده است. در جداول زا و برونتوزیع پسین متغیرهای دورن 1و  0همچنین در جداول 

 نیتخم ریمقاداز پیشین آن تفاوت قابل توجهی ندارد.  𝜔3و  𝜔2مشخص است که میانگین پسین 

مانده با  سهیدر مقا پول رایج مانده حقیقی راتییتغ که دهدامترها نشان میپار نیا یزده شده برا

 نیا د،ید میخواه یطور که در بخش بعدهمان است. شتریبرابر ب چهاراز  شیب هارمز پول حقیقی

 بر اقتصاد دارد. هارمز پول یوربهره هایشوکاثرات  یبرا یمهم یامدهایپ جهینت

، 𝛾1از  پژوهش حاضر ینیتخم ریمقاد ،پول رایج یپول برا یدله تقاضامعا یپارامترها توجه بهبا 

𝛾2  و𝛾3 دهد شوک ( است که نشان می4440) رلندیارائه شده توسط ا یمطابق با دامنه برآوردها

𝑒𝑡تقاضا )
𝑔̂دارد تغییرات مانده حقیقی پول رایج یرا بر رو ریتأث نیشتری( ب. 
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 زا()متغیرهای برون شوک یندهایفرآ یپارامترها یبرا نیپسو  ینشیپ :5جدول 

Posteriors Priors نماد پارامتر نام پارامتر 
St. Dev. Mean St. Dev. Mean 

شوک ترجیحات خانوار 𝜌𝛼 
 رایجپول شوک تقاضای 𝜌𝑒𝑔 
 رمز پولشوک تقاضای 𝜌𝑒𝑐 
شوک تکنولوژی 𝜌𝑧 
رمز پولوری مشترک شوک بهره 𝜌𝜉  
رمز پولوری خاص شوک بهره 𝜌𝑣 
 inf  انحراف معیار شوک ترجیحات خانوار 𝜎𝛼  
inf  رایجپول انحراف معیار شوک تقاضای 𝜎𝑒𝑔 
inf  رمز پولانحراف معیار شوک تقاضای 𝜎𝑒𝑐 
inf انحراف معیار شوک تکنولوژی 𝜎𝑧 
inf ولرمز پوری مشترک انحراف معیار شوک بهره 𝜎𝜉  
inf رمز پولوری خاص انحراف معیار شوک بهره 𝜎𝑣  
inf انحراف معیار شوک سیاست پولی 𝜎𝑟 

 های پژوهشیافته :منبع

     

 ینیگزیاز جا یدهنده درجه مهمنشان یبه خوب 𝛾4 از زده شده نیتخم نیپس توزیع ن،یعلاوه بر ا

 است. رمز پولو  رایجپول  یتقاضا نیب

به صورت قابل توجهی بزرگتر است و این امر نشان  𝛾5از  𝛾6مشخص است که  0 در جدول

نسبت به نرخ بهره اسمی به مراتب بالاتر از واکنش آن  رمز پولکه واکنش مانده حقیقی  دهدمی

به شوک  رمز پول یتقاضا ت به واکنشثر مهمی نسبا جهینت نیا نسبت به نوسانات تولید است.

  دارد. ات خانوارحیترج

 جینتا نیهستند. ا حد معمولبالاتر از  𝛾8و  𝛾7 نیپس یهانیانگیکه م مشخص است ن،یعلاوه بر ا

𝑒𝑡که شوک تقاضا ) دهندنشان می، کهاین دارند. اول یدو مفهوم اصل
𝑐̂نوسانات دررا  ی( نقش مهم 

 نیب ینیگزیجا یقو ششبرآوردها نشان دهنده ک ،کهدوم این. کندمی فایا هاپولرمز  قیمانده حقی

  است. رایجپول و  رمز پول

شده است و  ییشناسا یبه خوب ϱ ینیتخم نیپس ،رمز پول دیمربوط به تول یبا تمرکز بر پارامترها

 1و والاس گرتت مطالعا بدست آمده در این پژوهش جیکمتر از واحد دارد. نتا یمقدار کم

عامل رمز پول و  رایجپول  نینرخ مبادله ب افتندیکه در را (4411) 4و همکاران اتی( و 4418)

                                                      
1. Garratt & Wallace (2018) 
2. Athey (2016) 
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 رمز پولسهم مشترک مقدار تخمینی  .کندمی دییاست تأ رمز پول دیدر تول یکننده مهمنییتع

𝜉) رمز پولنسبت به کل 

∅
 یورسبت به بهرهن یتریقو ریتأثمشترک  یورکه بهره دهدمینشان ( 

نسبت به  مشترک یوربهره هایشوککه  دهدمینشان امر  نیدارد. ا هاپولرمز  دیتولدر خاص 

 بر اقتصاد دارند. یتربزرگ راتیتأث خاص یوربهره هایشوک

 𝜌𝜇𝑔 نسبت به مطالعات موجود دهدمیرا نشان  رایجپول که به نوعی واکنش نرخ بهره به رشد ،

بدان معنی است که بانک مرکزی جهت تنظیم  و دهدمیدر بالا عدد بیشتری را نشان نامبرده 

 .کندمیاعتماد  پول رایجسیاست پولی خود به رشد 

 هایشوکترجیحات خانوار و  هایشوکمشخص است که  1با توجه به مقادیر پسین در جدول 

ر هستند. همچنین شوک پایدارت رایجپول و  رمز پولتقاضای  هایشوکتکنولوژی نسبت به 

وری پایدارترند. در نهایت مشخص است که مشترک بهره هایشوکوری از خاص بهره

از مابقی  رایجپول و  رمز پولتقاضای  هایشوکوری اعم از مشترک و خاص و بهره هایشوک

 مدل بیشتر دستخوش نوسان هستند. هایشوک

در دو وضعیت وجود  الگوی پژوهش راای بدست آمده در واکنش ضربه 11تا  1نمودارهای 

  د.دهنشان می رمزپول و عدم وجود رمزپول

 
 های پژوهشیافتهمنبع:                                        

 ار )با رمز پول(خانو حاتیشوک ترج: واکنش به 1نمودار 
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 های پژوهشیافتهمنبع:                                       

 ار )بدون رمزپول(خانو حاتیشوک ترج: واکنش به 2نمودار 
 

 
 های پژوهشیافتهمنبع:                                                   

 )با رمزپول( : واکنش به شوک تقاضای پول رایج3نمودار 
 

 
 های پژوهشیافتهمنبع:                                                  

 )بدون رمزپول( کنش به شوک تقاضای پول رایج: وا4نمودار 
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 های پژوهشیافتهمنبع:                                                      

 )مشترک( عرضه رمز پول شوک: واکنش به 5نمودار 

 
 های پژوهشیافتهمنبع:                                                  

 )با رمزپول( ک تقاضای پول رمز پول: واکنش به شو6نمودار 

 
 های پژوهشیافتهمنبع:                                                

 )با رمز پول( : واکنش به شوک سیاست پولی7نمودار 
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 های پژوهشیافتهمنبع:                                                     

 بدون رمز پول() پولی: واکنش به شوک سیاست 8نمودار 

 
 های پژوهشیافتهمنبع:                                            

 )با رمزپول( : واکنش به شوک تکنولوژی9نمودار 

 
 های پژوهشیافتهمنبع:                                                  

 : واکنش به شوک تکنولوژی11نمودار 
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 های پژوهشیافته منبع:                                                 

 )خاص( عرضه رمز پول شوک: واکنش به 11نمودار 

 

زا در برون یندهایفرآ نیاز ا کیهر  یبرا %1شوک مثبت  کای یبرای بررسی توابع کنش ضربه

ها از آن نیمتخ نیانگیزده شده مدل برابر با م نیتخم یپارامترها ریو مقاد گرفته شده استنظر 

 .در نظر گرفته شده است نیپس عیتوز

با ی دهد. مقام پولیم شیافزا %4.4و  %4.1حدود  بیو تورم را به ترت دیتول ،اتحیشوک ترج

 افتد.که البته این واکنش با تاخیر دو الی سه ماهه اتفاق می دهدمیپاسخ  ینرخ بهره اسم شیافزا

و رابطه معکوس  ابدییماه کاهش م سه -اما تنها پس از دو ابدییم شیافزا پول رایج حقیقی مانده

که یک  دهدمیای شوک تکنولوژی نشان تابع کنش ضربه .دهدمینشان  یبا نرخ بهره اسم یقو

 شوک مثبت تکنولوژی باعث افزایش تولید شده است.

وجود رمز پول های قبلی را با سناریو عدم توان نتایج حاصل از مدل ذکر شده در بخشدر پایان می

مقایسه نمود. در این سناریو فرض بر این است که امکان جانشینی این دو نوع پول وجود نداشته 

 باشد. 

حدود  بیرا به ترت تولیدو  رمتو ات،حیشوک ترجکه  دهدمینتایج مدل بدون رمز پول نشان 

که یک  ددهمیای شوک تکنولوژی نشان تابع کنش ضربه. دهدمی شیافزا %4.14و  4.02%

به  رایجپول شوک مثبت تکنولوژی باعث افزایش تولید شده است. همچنین واکنش تقاضای 

 گذارد. شوک مثبت ترجیحات خانوار به صورت افزایشی است اما پس از مدتی رو به افول می
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 یدرصد 4.41 شیموجب افزا یپول استیبه س یدرصد 1که شوک مثبت  دهدمینشان  8 نمودار

و  دیتول یپاسخ منفد. کندر اثر این شوک تورم و تولید کاهش پیدا می .شودمی ینرخ بهره اسم

  .شودمی پول رایج یموجب کاهش تقاضا برا یپاسخ مثبت نرخ سود اسم

جهت صحت سنجی مدل پژوهش از آزمون بازتشخیصی چند متغیره استفاده شده است. این 

و  کندمیرا اجرا  1نگزیهست سیمتروپول یسازهبیبار ش نیچند DYNAREآزمون توسط نرم افزار 

رفتار  دیباشد، با یمنطق هارهیزنج نیا جیر نتاگ. اکندمیکار خود را آغاز  نقطه کیدر هر بار از 

نتایج حاصل از  14نمودار  همگرا شوند. گریدیکبه سمت  ایبه هم باشد و  هبیش هارهیزنج نیا

  .دهدمیهمگرایی گشتاورها را نشان 

 

 پژوهش هایافتهیمنبع:             

 )آزمون بازتشخیصی چند متغیره( : نمودار همگرایی گشتاورها12نمودار  

 

 یبه مقدار ثابت یانمونه نیو ب یادرون نمونه انسیکه وار دهدمینشان  یصیآزمون تشخ نیا جینتا

اده از فل با استمد یاز پارامترها انجام شدهی صحت مناسب برآوردها گرانیکه ب اندهمگرا شده

از صحت خوبی  توان نتیجه گرفت که برآورد پارامترهای مدلمی اینبنابر. است نیزیروش ب

 . برخوردار است
 

 

                                                      
1. Metropolis-Hastings Simulation 
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 گیری و پیشنهاد سیاستینتیجه -6

ه توسعه داده شد هاپولرمز  یاقتصاد یامدهایپ یابی( جهت ارزDSGEمدل ) کی مقاله، نیدر ا

، نتایج این رایجوجود رمز پول به عنوان جانشینی برای پول ست و جهت تشخیص بهتر تاثیرات ا

مدل فرض شده  نیدر ا مدل با زمانی که رمز پول نتواند جانشین پول رایج شود مقایسه شده است.

، نیرساند. علاوه بر ایبه حداکثر م زین رمز پول ینگهدار یخود را برا تیمطلوب ،است که خانوار

را در  هاپولرمز اند که عرضه شده نییتعهایی استخراج کننده هش،پژو نیا یدر چارچوب نظر

 جیو نتا زده شد نیتخم رانیماهانه کشور ا یهادادهمدل با استفاده از  نیکنند. ایم نییاقتصاد تع

  :به شرح ذیل است دست آمده به یتجرب

بر  یپول هایکشوو  یفناور حات،یترج راتینشان دادن تأث یبرا 1یاپاسخ ضربه لیو تحل هیتجز

نشان  جینتا ارائه شده است. هاپولرمز  یواقع یموجود نیو همچن پول رایج یواقع یهامانده

در پاسخ به  رمز پول یقیو مانده حق پول رایج یقیمانده حق نیب یقو نیاثر جانش کیکه  دهدمی

پول  یاضاتق هایشوک ن،یوجود دارد. علاوه بر ا یپول استیس هایشوکو  حاتیترج ،یفناور

 یوربهره هایشوک نیهمچن د.دار هارمز پول یبر اقتصاد نسبت به تقاضا یشتریب راتیتأث رایج

 یدر حال ابدییو تورم کاهش م دی. تولدشومی یکاهش در نرخ ارز اسم کیمنجر به  هاپولرمز 

 هایشوکتر از کم اریها بسشوک نیاثرات ا زانیحال، م نی. با اابدییم شیافزا یکه نرخ بهره اسم

  .است 4«یسنت»

 با مقایسه نتایج حاصل از این دو سناریو مشخص است که افزایش در تولید و تورم در سناریو دوم

)زمانی که رمزپول در مبادلات  )زمانی که رمزپول در سیستم وجود ندارد( نسبت به سناریو اول

زمان عدم وجود رمزپول است.  وجود دارد( بیشتر است. این امر نشان از وجود تورم بیشتر در

استفاده  رایجپول توان نتیجه گرفت که زمانی که بتوان رمزپول را به عنوان جانشینی از بنابراین می

 و کشور شاهد افزایش بی رویه تورم نخواهد بود. کندمینمود به مراتب نوسانات تورم کاهش پیدا 

نرخ بهره  یدرصد 4.32 شیوجب افزام یپول استیبه س یدرصد 1شوک مثبت ، اولی در سناریو

و پاسخ مثبت  دیتول یپاسخ منفند. کم و تولید کاهش پیدا میدر اثر این شوک تور .شودمی یاسم

 1شوک مثبت ، ولی در سناریو دوم .شودمی پول رایج یموجب کاهش تقاضا برا ینرخ سود اسم

در اثر این شوک  .شودمی ینرخ بهره اسم یدرصد 4.41 شیموجب افزا یپول استیبه س یدرصد

                                                      
 ای در پیوست آوررده شده است.های ضربهنتایج واکنش. 1

2. Traditional Shocks  
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پول  یموجب کاهش تقاضا براد. این امر کنم و تولید نسبت به سناریو اول کمترکاهش پیدا میتور

تواند جانشین زمانی که رمزپول میبه نسبت  رایجپول که البته این کاهش در تقاضای  شودمی رایج

حاصل از ایجاد یک شوک مثبت توان از مقایسه نتایج شود، کمتر است. بنابراین می رایجپول 

زمانی که رمزپول به عنوان جانشین  رایجپول سیاست پولی در دو سناریو متوجه شد که تقاضای 

تنها ارز مبادلات سیستم چهار  رایجپول باشد واکنش شدیدتری نسبت به زمانی که  پول رایج

  .دهدمی، نشان استبخشی 

 ینینو یه با فناورهنوع مواجو  یگرمیبحث تنظ ر،یدو سال اخ زیاز موضوعات چالش برانگ یکی

 بوده است. نیچلاکهمانند ب (DLT) شده عیدفاتر کل توز یهمچون فناور

که استفاده از  دینما جادیا یو ساز و کار طیشرا یستیمناسب با یگرمیتنظ با گذاراستیدر واقع س

خود برسد. به  زانیبه حداقل م زیآن ن یهاچالش شود و نهیشیاقتصاد کشور ب یها برافرصت نیا

و  یسوز فرصت با تعلل خود موجب لامعمو یمجاز یدولت در حوزه اقتصاد فضا یطور کل

گذاران قرار گیرد. تواند مورد توجه سیاستدر این راستا ذکر چند نکته می. شودمی یساز دیتهد

خود  ریپذانعطافمقررات مناسب و  نیدر تدو یستیبا گذاراستیکه س یاژهینخست، ظرافت و

ها بوده چراکه حوزه ریمتفاوت از سا هاپولرمز یدر فضا یگرمیاست که تنظ نیا کند؛ تیرعا

دوم، در حال  متفاوت باشد. دیبا زیآن نه با همواج نحوه است و لذا متمرکز ریاغلب، ساختار آن غ

شود و نه  ستهینگر یصنعت تیفعال کیبه صورت  شتریب یستیبا هاپولاستخراج رمز تیحاضر فعال

 شنهادیو پ شودمین هیکم توص اریبس اسیاستخراج در مق ،یخرد و خانگ سطح در تیفعال کی

ی جمع یمال نیحوزه، امکان تام نیمند به اهلاقع اندک افراد یهاهیمشارکت سرما یبرا شودمی

 زاتیهجمع کرده و تج های خرد رافراهم شده و بخش خصوصی مطمئن با نظارت دولت سرمایه

 .ابدیکاهش  هانهیها هزآن عیخاص قرارداده تا از تجم طیمناسب با شرا یهااستخراج را در مکان

 عیبا تجم شودمی هیحوزه استخراج در کشور، توص نیفعال انیبا بهبود ارتباط مبه علاوه 

  .کنند یاندازراه رابطه نیدر ا یاختصاصی هاروگاهین ن،یفعال نیا یهایگذارهیسرما

در داخل کشور توسط بخش استخراج  یاستخرها جادیمناسب دولت، امکان ا یریگسوم، با جهت

 یترنقش پررنگ یبه آرام توانندیم یداخل کنندگاناستخراجفراهم شود و لذا  تواندیم یخصوص

 .داشته باشند یالمللنیاستخراج در سطح ب تیدر کل فعال

م خود از درآمدهای ناشی از فعالیت استخراج ، دولت بایستی در رابطه با وصول سهچهارم

گیری مناسبی انجام دهد. رفتار منطقی این است که همانند هر فعالیت اقتصادی دیگری، تصمیم



 

 1041ر و تابستان بها ،هفتمبیست و  شماره ،چهاردهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشریه   184

سهم خود را در قالب مالیات بر عملکرد دریافت نماید و همچنین در  در انتهای فعالیتدولت 

 .وق ورودی درآمدهایی ایجاد نمایدخرید و فروش تجهیزات نیز در قالب ارزش افزوده و حق

و  رمز پول ییربنایز یهاسمیدر مورد مکان یدیها و شواهد جدنشیپژوهش ب نی، ایبه طور کل

گذاران، هیسرما یبرا ییتواند راهنمایم نی. ادهدمیآن بر اقتصاد ارائه  زیاثرات سرر

آن  ستمیو اکوس هاپولرمز و محققان در مورد نحوه عمل به  یداران مرکزگذاران، بانکاستیس

 .دیآیم رونیپژوهش ب نیا لیو تحل هیاز تجز یاستیس هی، دو توصباشد. به طور خاص ندهیدر آ

 ریتأث دیبر تول هارمز پولعرضه  شینشان داده شد که افزا جینتا در مرحله اول، طبق 

خود را در  استیکه نرخ س ردیبگ میتواند تصمیم یمقام پول ن،یگذارد. بنابرایم یمنف

است،  هاپولرمز رشد  یبرا یکه شامل وزن هاپولرمز  یقیمانده حق راتییغپاسخ به ت

 کند.  میخود تنظ استیدر تابع واکنش س

 دیبخواهد از افت تول یکه اگر بانک مرکز دهدمینشان  جینتا ،در مرحله دوم 

 .باشد یجیدرت دیبا پول رایجرشد  راتییبه تغ یکند، واکنش نرخ بهره اسم یریجلوگ
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Introduction: One of the words that is heard in the present life is digital 

currency Digital currency is a component of a decentralized financial system 

to facilitate economic transactions through evicting intermediaries such as 

banks as much as possible. In the meantime cryptocurrency is a digital or 

virtual currency that is secured by cryptography and made nearly impossible 

to counterfeit or double-spend. In the early 1990s, some elite people 

intended to give more freedom to the people through the use of the Internet 

and reduce the power of governments. The main goal of these elites was to 

empower people to control money and information and to simply eliminate 

intermediaries such as banks. 

Methodology: Templates based on time series equations are a new type of 

economic modelling that dates back to the early 1970s. Time series patterns 

include a wide range of economic patterns, the most important of which is 

the vector auto regression pattern. Time series equations can be extracted in 

two ways, including a method of inference from theory and then modelling 

according to the researcher and the relevant statistical tests to determine the 

accuracy of the model and the estimated parameters. This type of modelling 

faces several problems such as unstructured parameters, structural shock 

detection, and specification error. Due to the nature of partial equilibrium, 

they sometimes have difficulty understanding the economic conditions and 

erroneous predictions. The problems are due to the difference between the 

model and the economic theory. To solve these problems, dynamic 

stochastic general equilibrium (abbreviated as DSGE, or DGE, or sometimes 

SDGE) models were used. This kind of modelling is a macroeconomic 

method often employed by monetary and fiscal authorities for policy 

analysis, explaining historical time-series data as well as future forecasting 

purposes. The present study has used the DSGE method to estimate the 
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model. In this model, it is assumed that households gain utility from 

consumption, government currency and cryptocurrency, and labor supply 

has inutility for those households. Therefore, they try to maximize its utility 

by using their budget constraint. Another part of this study is the 

entrepreneurial section (cryptocurrency miners), which assumes that there is 

a continuous chain of entrepreneurs denoted by n, and that each entrepreneur 

operates under conditions of perfect competition. The third part is the 

manufacturing firm, which assumes that firms are different in an exclusive 

competitive environment for the production of intermediate goods and have 

access to other intermediate goods of other firms to produce a final product 

under perfectly competitive market conditions. The last section is the central 

bank, which determines the monetary policies governing the society. In this 

study, it is assumed that the central bank uses the nominal interest rate as a 

rule set in a modified Taylor (1993) model. 

Results and Discussion: This model is estimated using the monthly data of 

Iran, and the results show that there is a strong substitution effect between 

the government currency real balance and the cryptocurrency real balance in 

response to technology, preferences and monetary policy shocks. In addition, 

government currency demand shocks have a greater impact on the economy 

than the cryptocurrency demand. Cryptocurrency productivity shocks also 

lead to a decline in the nominal exchange rate. Production and inflation 

decrease when nominal interest rates increase. However, the effects of these 

shocks are much less than those of traditional shocks. 

Conclusion: Overall, this study provides new insights and evidence on the 

underlying mechanisms of cryptocurrency and its effects on the economy. It 

can be a guide for investors, policymakers, central bankers and researchers 

as how to operate cryptocurrencies and the corresponding ecosystem in the 

future. In particular, two policy recommendations emerge from the analysis 

of this study. First, according to the results, it was shown that increasing the 

supply of cryptocurrencies has a negative effect on production. Thus, 

monetary authorities may decide to adjust the rates in response to the 

changes in the cryptocurrency real balance, which include the weight for 

cryptocurrency growth, as a policy response. Second, if the central bank is to 

prevent a decline in output, the nominal interest rate response to the changes 

in government currency growth must be gradual. Furthermore, there is a 

strong alternating effect between the real money balance and the real money 

code balance in response to technology, preferences and monetary policy 

shocks. As the important finding of the study, the increase in production and 

inflation is greater when cryptocurrency is not present in exchanges, 

indicating that more inflation exists when there is no cryptocurrency. 
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