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 ا ی  "پشتوانه ی ب"مشابه پول    یبا کارکرد   ینترنتی ا  ینوآور  کیکه   نیکوت یچون ب یمجاز  یهاپول   به  یرشد اقبال جهان

حذف    نی( و همچنیمرزبرون   یهاپرداخت   ژهیوها )بهبالا در پرداخت   ییسرعت و کارا  لیاست، به دل   یپول حکومت

  ساز م یو مراکز تصم  گذاراناستی لزوم توجه س  شود،ی م  افتیواسط در   یکه توسط نهادها  یاضاف  یاتیعمل  یهانه یهز

  ران ی ا یپول رسم ی( بر تقاضانیکوت ی)ب یمجاز  یهاپول  اثر گسترش یهدف مقاله حاضر بررس . زدیانگی را برم یجهان

منظور   نیا  یبرا.  باشدی ( مDSGE)   یتصادف  یایپو  یتعادل عموم  یهامدل   کردی( با روCIA)  ینقد  دیدر قالب مدل خر

است که خانوارها  شده فرض شده  ی در مدل طراح .  ده استاستفاده ش  یبا تواتر فصل   1368-1396  ی دوره زمان  یهااز داده 

 تواندی م  یمجاز-پول  یو تقاضا ینگهدار. دهندیشکل م یو پول رسم یمجاز پول خود را به دو صورت پول  یتقاضا

املات و حجم مع  نیکوت یب  متیاز ق  ین مطالعه شوک ناش یدر ا.  داشته باشد  یکلان اقتصاد   یرهای بر متغ  یاثرات مهم

 شیاست که با افزا  نیا  انگریحاصله ب  جینتا.  استدر نظرگرفته شده  یمجاز  یهاپول   یتقاضا  یبرا   یآن، به عنوان شاخص

 .ابدیی الضرب کاهش ماز حق  یو به تبع آن درآمد ناش افتهیکاهش  یپول رسم یتقاضا  ،ی مجاز یهاپول  یتقاضا برا

 

   .JEL :E49 ،E41 ،E52 ،C61 بندیطبقه

  .  ( DSGE)   ی تصادف   ی ا ی پو   ی (، مدل تعادل عموم CIA)   ی نقد   د ی مدل خر   ن، ی کو ت ی رمز پول، ب   ، ی پول مجاز کلیدی:   واژگان 
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 مقدمه . 1

توان مشاهده کرد که سطح معاملات از مرزهای کشورها عبور کرده با نگاهی به اقتصاد جهانی می

در حال گسترش است با سرعت چشمگیری  ج.  و تجارت جهانی  به همکاری  برای تجارت  هانی 

این واسطه بالای  تعداد  نیاز است که  متعددی  دشوار  نهادهای واسط  افزایش مشکلات و  باعث  ها 

معاملات شده است بیشتر   .شدن  برای تسهیل  راهکارهایی  یافتن  دنبال  به  اقتصادی  فعالان  بنابراین 

 (. 1396تجارت جهانی هستند )نوری و نواب پور، 

بر   ،است که نقش آن در تسهیل معاملات بر کسی پوشیده نیستواسطه مبادله    ترینپول مهم

منظور از  .  منظور تسهیل در معاملات آتی خود دارندهمین اساس افراد همواره تقاضا برای پول به

به بیان دیگر تقاضا برای پول به مفهوم آن .  تقاضا برای پول، میزان مانده واقعی پول نزد افراد است

به  .  ان گرایش به نگهداری چه بخشی از دارایی خود به صورت پول دارندافراد در هر زماست که  

هزینه برای  آن  صرف  و  پول  جریان  مفهوم  به  پول  برای  تقاضا  دیگر  روزانه  عبارت  جاری  های 

استنمی زمان  هر  در  پول  موجودی  برای  تقاضا  بلکه  توسط  .  باشد،  بهره  نرخ  کاهش  فرآیند  در 

های بهره زایش تقاضای پول دارند و در حقیقت گاهی کاهش نرخ دم گرایش به افمقامات پولی، مر

. در این حالت هزینه فرصت نگهداری پول کاهش یافته است چراکهکند،  را تأمین نمیآنها    رضایت

رود و گرایش به  های بهره پایین انگیزه برای نگهداری پول به صورت نقد بالا میدر نرخ معمولاً  

بنابراین بین نرخ بهره و تقاضا برای پول )تقاضا برای مانده .  شود ر می راق بهادار کمتسمت خرید او

های بهره در حال  توان زمانی را که نرخطور میهمین.  شود حقیقی پول( رابطه معکوسی دیده می

کرد  بررسی  هستند،  می.  افزایش  بالا  پول  نگهداری  فرصت  هزینه  شرایط  این  به در  تمایل  و  رود 

شود تقاضا برای پول در هنگام  از این رو گفته می.  یابدنقد آن کاهش میری پول به شکل  نگهدا

انداز بانکی خود را های پسکنند که سپردهیابد و برخی مردم سعی میافزایش نرخ بهره کاهش می

 .  حفظ نمایند
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نقش   تقاضای آن  تابع  بر  مؤثر  پول و عوامل  به های  در تحلیل  یاکنندهنییتعتقاضای  مربوط 

امروزه با .  کندهای پولی یک کشور ایفا میهای پولی از سوی مقامد کلان و اتخاذ سیاستاقتصا

قرار    لیوتحله یتجزتوان اوضاع اقتصادی آن را مورد  بررسی میزان تقاضای پول در یک کشور می 

میزان تقاضای  افزایش میزان تقاضای پول نشان دهنده بهبود شرایط اقتصادی کشور و کاهش در  .  داد 

 .  ( 1392ن منعکس کننده شرایط بد اقتصادی است )خلیلی عراقی و همکاران،  آ

های  با توجه به تغییر و تحولات رخ داده در اقتصاد جهانی امروزه شاهد آن هستیم که فناوری

ایجاد    طوربهجدید   جهانی  اقتصاد  در ساختار  را  اساسی  تغییرات  و شبکه،  رمزنگاری  علم  خاص 

اشاره    1ی مجازیهاپول  توان به پدیده نوظهوری به ناماین تحولات می ترینمهم  ازجمله.  دانکرده

پول مجازی یک سیستم خصوصی برای تسهیل انجام مبادلات بین افراد است، بدون   درواقع.  کرد 

در حال حاضر ارزهای مجازی و فناوری مرتبط به . آنکه نیازی به حضور نهاد مرکزی و واسط باشد

.  (62۰1،  2در حال فراگیر شدن هستند )هی و همکاران  سرعتبهای(  زنجیره هایآن )سیستم بلوک

مهم از  مزیتتریکی  مجازی  پول  شدن  فراگیر  دلایل  اختیار    یفرد منحصربههای  ین  در  که  است 

 های پرداخت )مخصوصاً هاسرعت و کارایی بالا در پرداخت ازجملهدهد، کنندگان قرار میاستفاده

. شود های عملیاتی اضافی که از سوی نهادهای واسط دریافت میحذف هزینهمرزی( و همچنین  برون

ها در  این نوع پول خطراتی نیز در بر دارد که باعث شده است دولتهای مطرح شده،  در کنار مزیت

، استفاده در ییشوتوان به خطر تسهیل پولاز جمله این خطرات می.  قبال آن مواضع متناقضی بگیرند

 ها به دلیل ماهیت رمزنگاریملیات تروریستی و فرارهای مالیاتی اشاره کرد که همه این مالی ع  نیتأم

 .  است شده این نوع ارزها بسیار محتمل

به   دیجیتال،  پول  پرداخت  یسازوکارهااصطلاح  که  مختلف  دارد  اشاره  الکترونیکی  های 

پول .  ( Berentsen,2012)  طراحی شده استآنها    هایاستفاده کاربران جهت انجام پرداخت  منظوربه

توان به دو شکل پول دیجیتال بانکی  می های اخیر بسیار رواج پیدا کرده است را دیجیتال که در سال

بانکی غیر  دیجیتال  پول  و  کرد   )حاکمیتی(  تقسیم  حاکمیتیهاپول.  )غیرحاکمیتی(  دیجیتالی   ی 

 
1. Virtual Currencies 
2. Habermeier et al.  
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پول آنها    وند و اصطلاحاً بهش ی جهان پشتیبانی میهابانک  یی هستند که توسط مؤسسات وهاپول

 نامند،را پول مجازی می آنها    ی که اصطلاحاًی دیجیتالی غیر حاکمیتهاپول.  شود الکترونیکی گفته می 

پشتوانه و آنها    یی هستند که هیچ حکومت و سازمانی روی هاپول بدون  ندارد و  نظارت و کنترل 

دقت کنیم، که پول    1گوییم رمز پول ی میی دیجیتال، وقتهاپول  در حوزه.  اصولاً غیرقانونی هستند

آوری قع بیشتر تأکید بر جنس پول است که از فن یک پول دیجیتالی است و در وا  شدهی رمزنگار

می  استفاده  دوبارهرمزنگاری  ظهور  و  نهادی  تحول  درک  مجازی،  پول  از  مراد  آنکه  حال   کند، 

 (. 1398)حسینی، است غیر حاکمیتی یهاپول

ی پول در اقتصاد، تمرکز دو وظیفه تولید انحصاری پول و نظارت  ریگکل شدر بررسی روند  

ک مرکزی و قطع رابطه پول کاغذی با پشتوانه آن، این امکان را برای آن نهاد ایجاد  برآن توسط بان

یی را که با آن یک کارتل تشکیل  هابانک طور نامحدود با چاپ پول، کسری نقدینگیهکرده که ب 

به طور    هاپول   گسترش استفاده از رمز.  سری نقدینگی دولت را پوشش دهدو همچنین ک  دهدیم

و به نسبت سهم آنها در نظام    دهدیممرکزی و دولت را بر خلق پول کاهش    انحصار بانکطبیعی  

ی، غیرانحصاری و قابل مبادله اسیرسیغیی چون: طبیعت غیر ملی و های ژگی وپولی کشور، با توجه به 

واسطه، فناومانا،    بدون  بستر  بر  آن  صحت  کنترل  و  نظارت  همگانی،  مشاهده  امکان  2ریبا 
DLT  ،

 از. د موجب کاهش آثار سوء چاپ پول سنتی )جعلی و انحصاری بودن آنها( در کشور شو تواندیم

 مبارزه  قانون  با  تطبیق کامل  عدم  چون  عواملی  از   ناشی  مرکزی  یهابانک  جانب  از  گیریموضع  طرفی

  چون   مجازی   یهاپول  انتقالات  مسیرهایچراکه    ،دارد   وجود   کشورها  بانکی  نقوانی  و  ییشوپول  با

 های دستگاه  و   ساخته  دشوار  را  نظارت  و  کنترل  لذا   و  گذرد ینم  رسمی  هایایستگاه  از  کوین  بیت

 .  دینمایم هازیرساخت  در تغییر و یگذارقانون به ملزم را گذارسیاست

  در  ی،الملل ن ی ب سطح   در  مجازی   یهاپول   یها تراکنش  روزافزون   توسعه  و  جهانی  تحولات  همانند

  بر .  است  گسترش   کوین روبه   بیت  ژهی وبه   مجازی  یهاپول   از  استفاده   اخیر  ی هاسال   در  نیز  کشورمان 

  در   را  یی هاتلاش   اسلامی   جمهوری  مرکزی  بانک  ویژه   به   داخلی  گذار است ی س  نهادهای   اساس  همین 

 
1. Cryptocurrency 
2. Distributed Ledger Technology 
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  بالقوه   ات تأثیر  مدیریتها  تلاش  این   از   هدف .  اندرده ک  آغاز   حوزه   این   در  گذاری   مقررات   جهت 

  این   های فرصت   از   حداکثری   استفاده   بسترسازی   و   کشور   مالی   و   پولی   بازارهای   در   مجازی   ی هاپول 

کوین در مرحله رشد و  با وجود اینکه بیت.  است   احتمالی   یهاچالش   و  هانه یهز   ایجاد   بدون   پدیده، 

دارد، دست کم گ  قرار  بزرگی است   ات تأثیررفتن  شکوفایی خود  اشتباه  اقتصاد  بر  برای به   ، آن    ویژه 

.  شوند رو می که به طور ناگهانی با یک رقیب غیرمتمرکز روبه   1پشتوانهی بی هاپول   ی مرکزی و هابانک 

ی مجازی )بیت کوین( بر تقاضای پول در  هاپول   گسترش   پژوهش حاضر به بررسی اثر در این راستا  

های  در این پژوهش تلاش شده است با استفاده از مدل .  پردازد می   2CIAد نقدی ایران در قالب مدل خری 

 محدودیت خرید نقدی تقاضای پول سنتی )رسمی( و پول مجازی برای افراد استخراج شود. 

مقاله حاضر   این شرح  ساختار  دربه  به  سازماندهی شده است:  دوم   مبانی نظری  مرور  بخش 

  مدل   ارائه  و  پژوهش  شناسیدر بخش سوم به روش.  میپردازیمی مجازی و مطالعات پیشین  هاپول

های شناسایی و برآورد های آماری، آزمونبخش چهارم مقاله به بررسی داده.  پرداخته شده است

گیری و پیشنهادات سیاستی در بخش پایانی مقاله تیجهمدل تجربی تخصیص یافته است و در نهایت ن 

 ارائه گردیده است. 

 مبانی نظری . 2

تا زمان کنونی که به    دیگرد یمی طلا و نقره ضرب  هاسکهسیر تحول پول از جایی که به صورت  

تغییرات بسیاری را شاهد بوده است و در طی این  ،کاغذی و اعتباری در حال گردش استصورت 

و حکومت تلاش کرده است تا با استفاده    هر دولتاز تعیین حدود جغرافیای کشورها،    پسو  ها  سال

منابع خود و حتی با غارت بردن منابع دیگر کشورها تلاش نماید تا اعتبار بیشتری برای پول کشور    از

نماید ایجاد  با ظهور.  خود  اخیر  دهه  از یک  پول و هاپول  طی کمتر  مفاهیم  در  ی مجازی تحولی 

از    هاولپ  ی مجازی یا رمزهاپول  یریگبهرهبا .  آمده است  به وجود فاکتورهای مالکیتی و سیاسی آن  

ی هاآوردهی بر  و کنترلزیرساخت غیرمتمرکز، دیگر هیچ کشور یا نهاد دولتی مانند سابق، نظارت  

 
1.  Fiat Money گیرند.می  ارزش دارند و مورد مبادله قرارها هایی که به حکم دولت (: پول اتیف ای ی، )پول دستور 

2. Cash In Advance 
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متوجه شدند اگر اقدامات   هادولت،  هاآنتفاده از  پولی جدید را ندارد  و اما با افزایش تقاضا جهت اس

به سرعت از گردونه رقابت   ماًحتانجام ندهند،  ها  ی از رمزپول برداربهره ی را برای  اگستردهسریع و  

 . ی از دست خواهند داد المللنیبخارج شده و جایگاه خود را در معاملات مالی 

تغییرات عرضه پ های بهره به  ول و متغیرهای دیگر مانند نرختابع تقاضای پول در فهم انتقال 

تعیین عوامل نگهداری هایی را به منظور ، اقتصاددانان تئوری193۰از دهه . اقتصاد، نقش مهمی دارد 

که رابطه مستقیم و متناسبی بین مقدار ( نشان دادند1917)  2( و پیگو1911)1فیشر .  اندپول مطرح کرده

این دو بر نقش پول به عنوان وسیله مبادله  . لاسیکی وجود دارد پول و سطح قیمت در قالب تعادل ک

شود  تقاضای پول مورد بحث واقع نمیبه طور دقیق    3در تئوری مقداری پول .  ددارندیتأکدر معاملات  

 (. 1389گیرد )صمدی، بلکه سرعت معاملاتی گردش پول است که مورد تأکید قرار می

معینی از طریق سرعت گردش  ه  را برای دور𝑀𝑡مبادله فیشر، مقدار پول در گردش  ه  در رابط

کامل  𝑉𝑡معاملاتی   اشتغال  سطح  مبادلاتی    �̅�به  قیمت  میمو  𝑃𝑡و  مرتبط  نظر  فرض .  کنندرد  فیشر 

مدت سرعت گردش معاملاتی پول ثابت است و مقدار پول مستقل از حجم کند که در کوتاهمی

م تعیین  فرض  .  شود یمعاملات  کلاسیکی،  کامل  اشتغال  بر  مبتنی  تعادل  چارچوب  در  سویی،  از 

 داریم: بنابراین . شود که نرخ ثابتی بین سطح معاملات و تولید وجود دارد می

𝑀𝑡 . 𝑉𝑡 = 𝑃𝑡 . �̅� (1)  

( بیان کردند که سطح نگهداری پول با 1923)  4( و مارشال1917در رویکرد کمبریج، پیگو )

های مالی بیشتری را نگهداری یابد، داراییوقتی ثروت افراد افزایش می.  تباط دارد مقدار معاملات ار

 ها، پول است. کنند که یکی از این داراییمی

𝑀𝑑 = 𝑘. 𝑃. 𝑌 (2)  

 
1. Fischer 
2. Pigu 

3. Quantity theory of money 
4. Marshal 
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دهد تمایل افراد در نگهداری بخشی از درآمدشان به صورت پول را نشان می  kدر این رابطه، 

شان وت که در اینجا منظور سرعتی است که افراد پولکه عکس سرعت گردش پول است، با این تفا

 . کنندرا به کالا تبدیل می

بازی اقدام به نگهداری معاملاتی، احتیاطی و سفتهه  کند که افراد به دلیل سه انگیزکینز مطرح می

عنوان  ( بر اساس نقش پول به 193۰،1936به دنبال فیشر و اقتصاددانان کمبریج، کینز ). کنندپول می

از سویی، افراد علاوه .  دارد که تقاضای معاملاتی پول تابع ثابتی از درآمد استوسیله مبادله، بیان می

های معاملات جاری خود، مقداری پول نیز به منظور پاسخ به نیازها و پرداختبر نگهداری پول برای  

روف است )خلیلی عراقی و  احتیاطی معه  کنند که به انگیزغیره منتظره شان در آینده نگهداری می 

ها در مورد تقاضای سفته بازی  تفاوت دیدگاه کینز نسبت به پول با دیگر دیدگاه.  (1383سوری،  

دارد که افراد ترکیبی وی بیان می.  بین تقاضای پول و نرخ بهره استه  ان دهنده رابطپول است که نش

به ترتیبی که انتظار افزایش نرخ .  ندکناز پول و اوراق قرضه را که دارای بازده است، نگهداری می

  شد و بالعکس، تابع رجحان نقدینگی بهره در آینده، موجب افزایش تقاضای سفته بازی پول خواهد  

   ینز عبارت است از:ک
𝑀𝑑

𝑃
= 𝑓(𝑦, 𝑟) (3)  

 در این تابع، تقاضای واقعی پول تابعی از درآمد و نرخ بهره است.

ای بودند که در آن پول اساساً موجودی دنبال معرفی تئوری به 1( 1956( و توبین )1952بامول )

ی غیر از پول بازده بالاتری  های مالاگر چه دارایی . شود است که برای هدف معاملاتی نگهداری می

های مالی به پول در هنگام نیاز، نگهداری پول معاملاتی تبدیل داراییه  نسبت به پول دارند، ولی هزین

هایی که دارای بازده  سبد دارایی خانوار شامل دو گروه دارایی است؛ یکی دارایی. کندرا توجیه می

درآمد می ایجاد  پول که شهستند و  دیگری  پرداختکنند و  بین  دریافتکاف  پوشش ها و  را  ها 

های غیر پول برای تأمین مالی معامله فروخته شود که داراییهزینه معاملاتی وقتی ایجاد می. دهدمی

شود و از سوی  ر این حالت، نگهداری پول بیشتر، موجب حداقل شدن هزینه معاملاتی مید .  شوند

 
1. Baumol and Tobin  
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نقطه بهینه که حداقل هزینه تبدیل و .  شود می   دیگر، موجب از دست دادن درآمد حاصل از بهره

 شود: تواند برای افراد به همراه داشته باشد، بر اساس رابطه زیر تعیین میحداکثر بهره را می
𝑀𝑑

∗

𝑃
= √𝑎. 𝑦/2𝑟 (4)  

𝑀𝑑
∗

𝑃
 ،a  ،y    وr  تقاضای بهینه پول، هزینه معاملاتی، درآمد واقعی و نرخ بهره   به ترتیب نشان دهنده

 هستند.

در خرید1956فریدمن ) افراد پول را به منظور استفاده  خدمات و کالاهای   ( معتقد است که 

. ندکفریدمن بین تئوری یورتفوی و تئوری معاملاتی پول جمع می. کنندمورد نیازشان نگهداری می 

می بیان  تابع  وی  وارد  که  است  قابل مشاهده  غیر  خدمات  با  دوامی  با  کالای  چون  هم  پول  دارد 

اوراق قرضه، اوراق سهام و کالای  ها مانند  از سویی، پول با دیگر دارایی.  شود مطلوبیت و تولید می

می مقایسه  یابد، مط.  شود بادوام  افزایش  نگهداری شده  پول  مقدار  اگر  ترتیبی که  نهایی به  لوبیت 

 یابد. خدمات پولی کاهش می

نرخ انتظاری بازده پول را ثابت در نظر    ،به طور خلاصه، فریدمن بر دو مطلب تأکید دارد؛ اولاً

اینکه  نمی با فرض  دارایی گیرد و  دیگر  انگیزه نگهداری  به  پول  بیان  تقاضای  دارد،  بستگی  نیز  ها 

به طوری که . دهدبهره، حساسیتی از خود نشان نمیدارد که تقاضای پول نسبت به تغییرات نرخ می

های بانکی  اگر نرخ بهره افزایش یابد، چون نرخ بازده انتظاری پول نگهداری شده در قالب سپرده

بنابراین تغییرات .  نگهداری پول نخواهد گذاشته  ابد، اثر چندانی بر کاهش انگیزینیز افزایش می

اضای پول ندارد و تنها درآمد دائمی افراد است که بر تقاضای  ای بر تقنرخ بهره اثر قابل ملاحظه

 دارد: تأثیرپولشان 

𝑀𝑑

𝑃
= 𝑓(𝑦𝑝) (5)  

ول باثبات است، بدین معنا که مقدار فریدمن برخلاف کینز معتقد است که تابع تقاضای پ ،ثانیاً

از سوی دیگر، سرعت گردش    بینی کرد وتابع تقاضای پول پیشه  توان به وسیلپول تقاضا شده را می

خلیلی بینی است )پول نیز به دلیل عدم حساسیت تقاضای پول نسبت به نرخ بهره کاملاً قابل پیش

 .  (1392عراقی و همکاران، 
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 مجازی با تقاضای پول ملی در مدل ساردونی رابطه تقاضای پول 

از حاکمیتی و غیرحاکمیتی   اعم  الکترونیکی  پول  اثر جایگزینی  پول  ساردونی  تقاضا و عرضه  بر 

سارادونی در یک حالت خاص اثر پول الکترونیکی که توسط  .  متعارف یا ملی را بررسی کرده است

زی( و آن را پول الکترونیک صنعتی نام شود )پول مجاموسسات غیربانکی و غیرحاکمیتی صادر می

دارد که افزایش تقاضا  او بیان می.  کندنهاده است را بر روی تقاضای پول متعارف ملی بررسی می

این تقاضای  هاپول  برای  کاهش  موجب   ،𝑀1  که  می و    𝑀1شود،  مسکوک  و  اسکناس  اینجا  در 

 𝑀𝑖سارادونی تقاضای کل برای پول را . باشدی تجاری میهابانک   دیداری اشخاص نزد های سپرده

الکترونیکی صنعتی    𝑀𝑖کند که  نامگذاری می پول  برای برابر مجموع  تقاضا  به علاوه    برای عموم 

𝑀𝑖فرمول تقاضای کل به این صورت  .  های بانکی استی رایج و تقاضای سپردههاپول = 𝐸𝑀 +

𝑐𝑀1𝑖 + 𝑑𝑀1𝑖  که  .  استEM   صنعتی )یا همان پول مجازی(،    تقاضا برای پول الکترونیکی𝑐𝑀1𝑖    تقاضا

 (. 2۰۰2،  1وردیست )ساردونی و ا هابانک پردهتقاضا برای س 𝑑𝑀1𝑖برای پول رایج و 

گونه که بیان شد با گسترش فناوری اطلاعات، پول الکترونیکی پا به عرصه اقتصاد گشود  همان

است که از حالت فیزیکی و ملموس  های کاغذی )پول فیات(  که ماهیت نهادی آن همان اسکناس

ی الکترونیکی  هاپول به عبارتی. ل شده استبه یک سری اعداد و ارقام داخل کامپیوتر و شبکه تبدی

های متداول بانکی هستند؛ اما عنوان شکلی از پول دیجیتال، مکانیسمی جدید در پرداخت اسکناسبه

های بانکی )پول حاکمیتی( هادی( با اسکناسطور ذاتی )نهای اخیر، پولی پدید آمد که بهدر سال

می تفاوت  پشتوانه  سنجبدون  واحد  یک  و  سازوکاریکند  با  را  جدید  و   ش  متفاوت  کاملاً 

ی مجازی  هاپول  ایده.  (22۰1۰فرد به نام »پول مجازی« با خود به همراه آورده است )چون،  منحصربه

گردد.محققان دیگری همانند آدام بک، باز می   1983به تحقیقات دیوید چام و استفان برندز در سال  

. پروتکل پول رمزنگاری شده را پیشنهاد نمود   3وی دای   تا آنکه.  در هم سازی )هش( را توسعه دادند

، طرح خود را به 1998وی دای یک متخصص حوزه فناوری اطلاعات است که اولین بار در سال  

 
1. Sardoni and Verde 

2. Chen  
3. Wei Dai 
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هدف او از این پیشنهاد، تسهیل امور مالی و .  نمود عنوان یک ایده در تار نمای شخصی خود بیان  

مرکزی اروپا  بنابر تعریف بانک. (2۰14مرکزی اروپا،  بود )بانکها ایجاد پولی بدون حضور واسطه

(ECBپول مجازی نوعی از پول دیجیتال مقررات )  معمول توسط    صورتبهگذاری نشده است که

ضای یک جامعه مجازی خاص پذیرفته شده و مورد شود، و توسط اعدهندگان آن کنترل میتوسعه

ندۀ مرکزی یا مؤسسه مالی برای کنترل نقل و  پول مجازی هیچ سرویس ده.  گیرد استفاده قرار می

ای است که  این ماهیت، پدیده.  انتقال ندارد؛ چون همه چیز بر ارتباطات نظیر به نظیر بنا شده است

نمیدولت کنند  ها  دستکاری  را  آن  نمایند نمی  هابانک  وتوانند  زیاد  یا  کم  را  آن  ارزش  توانند 

 (. 1396)میرزاخانی، 

ی مجازی به سه طبقه هاپول  ،   «پول مجازی»  و  «پول بدون پشتوانه دولتی»ل بین  بسته به نحوه تعام

 شوند:دسته بندی می

یا  .  1 مجازی در داخل  برای خرید کالاها و خدمات  معمولاً    1:بازگشت  یرقابلغپول مجازی بسته 

  مانند   ؛ندآورها به دست میروند و کاربران پول را از طریق برخی فعالیتجامعه مجازی به کار می

 . های مجازیی موجود در بازیهاپول

پول مجازی به جای پول واقعی خریداری شده اما   2:طرفهپول مجازی قابل بازگشت با جریان یک .  2

 .مانند سکه آمازون ؛امکان تبدیل معکوس آن وجود ندارد 

ل واقعی استفاده توان از این پول برای خرید پومی 3: پول مجازی قابل بازگشت با جریان دو طرفه. 3

های خاص دوباره تبدیل معکوس  ها یا توسط صادرکنندهسایتکرده و همچنین آن را در وب

   .  (2۰15)بانک مرکزی اروپا،  4مانند بیت کوین ؛کرد 

بندی  تمایز دیگری که باید علاوه بر دسته.  پوشانی دارندها گاهی با یکدیگر هم ندیباما این دسته

 تمرکز یا غیرمتمرکز بودن پول مجازی است. بالا در نظر گرفت، م

 
1. Closed Virtual Currency Schemes 
2. Virtual Currency Schemes with Unidirectional Flow 

3. Virtual Currency Schemes with Bidirectional Flow 
4. Bitcoin 
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 . مانند دلار لیندن   ؛ دارای یک سیستم متمرکز برای تائید و انجام معاملات است   1:پول مجازی متمرکز .  1

متمرکز.  2 غیر  از طریق شبکه   2: پول مجازی  از کاربران  معاملات  انجام می  تأییدای  مانند   ؛شود و 

 (. 2۰15)کارگروه ویژه اقدام مالی،  کوینبیت

 :ه کرد توان مشاهد را در جدول زیر می 2۰15در سال  FATFی مجازی توسط  ها پول   بندی اجمالی دسته 

 ی مجازی هاپول  دسته بندی کلی. 1جدول  

 غیرمتمرکز  متمرکز  

قابل  

 تبدیل

این پول دارای یک نهاد مرکزی است و  

توانند آن  کنندگان از این پول میاستفاده

ها به اسکناس بانکی  را از طریق صرافی

 تبدیل نمایند. 

 3مانی مثال: وب 

د  این پول هیچ نهاد مرکزی ندارد و نیاز به اعتما

به شخص ثالث نیست و استفاده کنندگان از این 

ها به توانند آن را از طریق صرافی پول می

 ( هاپول  )رمز اسکناس بانکی تبدیل نمایند.

 مثال: بیت کوین، لایت کوین 

غیرقابل  

 تبدیل

این پول دارای یک نهاد مرکزی است و  

توانند  کنندگان از این پول نمیاستفاده

 کی تبدیل نمایند. آن را به اسکناس بان

 4مثال: سکه بازی ورد آف وارکرفت  

 در حال حاضر وجود ندارد. 

 های پژوهش  مأخذ: یافته    

 

ی دیجیتال را به طورکلی  هاپول  انتشار داده است،  2۰18پارلمان اروپا نیز در گزارشی که در سال  

ی دیجیتال  هاپول   ،هاپول  زدر این دسته بندی نیز رم.  در دو دسته دولتی و خصوصی تقسیم نموده است

شده دانسته  میغیرمتمرکز  انتشار  خصوصی  مؤسسات  توسط  که  این نکته.  یابنداند  در  که  ای 

بهدسته اشاره  دارد  وجود  همانهاپول  بندی  یا  مرکزی   بانک  دیجیتال  ملی هاپول  ی  دیجیتال  ی 

(5
CBDCاست این .  (  گزارش،  این  کههاپول  ،هاپول  در  هستند  دیجیتالی  انتشار    ی  دولت  توسط 
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متمرکز هستندمی دارای سیستم  این است که.  یابند و  دیگر  بانک مرکزی  هاپول  نکته  دیجیتال  ی 

  .  (2۰18 ،1توانند به صورت رمزنگاری شده نیز نشر یابند )دابروسکی و جانیکوسکی می

فعالیت  برخی  که  شد  آغاز  آنجا  از  مجازی  پول  به  نیاز  ااحساس  دارای  اینترنتی  رزش های 

فعالیت.  اقتصادی شدند در  یابرای شرکت  پرداخت می  ها  باید عوِضی  شد دریافت خدمات آنان 

ی  هاپول  مصادیق  با توجه به.  ها جنبۀ واقعی و ظهوری در دنیای حقیقی نداشتند که این فعالیتدرحالی 

  :توان برشمرد مجازی اوصاف ماهیت آن را چنین می

 است.  کاربران این جوامع مجازی جهت فعالیت ی مجازی توسط جامعههاپول انتشار •

مبنای خلق پول در جامعه مجازی دوچیز است: تقاضا و مقدار کار مجازی که در سرور یک   •

 . جامعه مجازی اتفاق میافتد

   .قلمرو حاکمیت پول مجازی همان جامعه مجازی است  •

  .د جامعه مجازی موضوعیت ندارهویت حقیقی نام و حساب خالق و کاربر پول  •

   .ی مجازی وجود ندارد هاپول  حاکمیت قانونی و رسمی بر •

   .در برخی موارد میان پول حقیقی و پول مجازی ارتباط برقرار شده است •

   .ی مجازی وجود ندارد هاپول تبادل و تصریفی میان •

  .ی مجازی وجود دارد هاپول نوسان شدید ارزش در •

ارزش  تأثیرقابلیت   • بر  اثرگذار  عوامل  به هاپول  نظام  نسبت  حقیقی  مجازیهاپول  ی  مانند   ؛ی 

 سازوکار عرضه و تقاضا. 

انقلاب فناوری اطلاعات و سیستم پولی: »تحت عنوان    یامقالهدر    2( 2۰۰2)  وردیساردونی و  

ه اثری بر  کنند که جایگزینی پول الکترونیکی با پول رسمی چبیان می « الکترونیکی و اثرات آن پول

درواقع در این .  پول و چه اثری بر روی تقاضای پول خواهد داشت  روی ضریب فزاینده و عرضه

در این مقاله چهار حالت مختلف انتشار . مقاله اثر پول الکترونیکی بر سیستم پولی بررسی شده است

نکی و حالتی  غیر با مؤسساتی تجاری ، هابانک پول الکترونیکی: انتشار پول توسط بانک مرکزی،
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اند و اثر  ی تجاری هم زمان پول الکترونیکی عرضه کنند را مطرح کردههابانک که بانک مرکزی و 

 هریک جداگانه بررسی شده است. 

پول دیجیتال بر تقاضای پول و نحوه انجام این   تأثیر ای به بررسی چگونگی  ( در مقاله 2۰12)   1برنتسن

ت برتقاضا برای ذخایر،  پرداخته است و همچنین اثرات این تغییرا گذاری بر تغییرات تقاضای پول  تأثیر 

دیجیتال را به عنوان یک  .  کنترل پولی و مکانیزم انتقال پول را بیان کرده است  پول  مقاله  در این  وی 

برای  بالقوه  بانک مرکزی ها پول   جایگزین  رایج صادر شده توسط  م می   ی  بیان   گسترش  کند ی داند و 

 دهد.قرار می   تأثیر ا تحت خایر بانک و همچنین اجرای سیاست پولی ر ی دیجیتال، ذ ها پول 

الول  و  مورفی  نظر  اینکه طی 2۰13)2طبق  به  توجه  با  کوین،  بیت  از  استقبال  گسترده  روند   )

های اخیر ارزش آن از چند صدم دلار به چند هزار دلار رسیده است و مواردی همچون نحوه  سال

اری، امکان از بین رفتن های جو نظارت بر تراکنش  ییشوپولزه با  محاسبه مالیات بر درآمد، مبار

تضعیف مولد،  بازارهای  از  سرمایه  خروج  و  مالی  شهرت هاپول  ثبات  افتادن  خطر  به  و  ملی    ی 

گذاران پولی و مراکز مرتبط ی مرکزی سبب شده که این موضوع در مرکز توجه سیاستهابانک

 .  جهانی قرار گیرد  سازیمتصم

، با استفاده «ایکوین: پیشینه فنی و بررسی داده  بیت»ای تحت عنوان  ( در مقاله 2۰14)3و چن بادو  

های آماری شبکه بیت کوین و اطلاعات مربوط به مبادلات مالی کشورهای آمریکا و ژاپن  از داده

 . اندو همچنین اتحادیه اروپا، به بررسی رشد و گسترش مبادلات بیت کوین درگذر زمان پرداخته

نظر آنالورا تغییر وضع کنونی و هاولپ  (، 2۰14)  4و همکاران  طبق  قابلیت  رمزگذاری شده  ی 

دارند را  سنتی  پول  تقاضای  چقدر .  میزان  که  دارد  آنچه آنها    بستگی  قبال  در  و  کرده  درک  را 

بر اساس  ی مجازی را  هاپول  در این تحقیق رابطه تورم و میزان انتشار.  هایی را در پیش بگیریمسیاست

ی مجازی بر میزان هاپول  رسد که انتشاربه این نتیجه مینرخ رشد رمزی بررسی کرده و در نهایت  

خرید  در مدل . شود های پولی می گذارد و در نهایت باعث تغییر سیاستمی  تأثیرتقاضای پول سنتی 
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عیین کننده توان بیت کوین را در یک پاداش نقدینگی ضرب شده که ت یهاماندهرفته،  کاربه نقدی

 تأثیرمصرف تحت    .باشدیمشان دهنده درجه جایگزینی با پول سنتی خرید واقعی آن است و بیشتر ن 

پول سنتی واقعی به مقدار بیت کوین موجود بستگی های  پول سنتی و بیت کوین قرار دارد و مانده

بین ارز سنتی   رواز این کوین برابر صفر است ودر وضعیت ثابت، تورم پول سنتی و تورم بیت. دارد 

این رقابت اگر به شکل مناسبی مطالعه شده و درک  .  رقابت وجود داشته باشداند  تویمو ارز دیجیتال  

 کوین را تحت کنترل گرفته و بیتآنها    برای کاربران منافعی به همراه داشته باشد:  تواندیمشود،  

 پولی در اختیار دارند. هاییاستسابزاری جهت واکنش نشان دادن نسبت به تصمیمات  عنوانبه

های پولی و ی مجازی بر سیاستهاپول  ( آمده که در تئوری،2۰15انک مرکزی اروپا )در گزارش ب

ای ه مخاطرآنها    و استفاده کم از  هاپول  اما در عمل با توجه به میزان انتشار این   اثرگذارند  هایمتقثبات  

قیمت ثبات  سیستم  ندارد برای  تمامی .  ها  و  کوین  بیت  از  استفاده  مقررات  گزارش  این  در 

 های قانونی در تمام کشورهای اروپایی مورد بررسی قرار گرفته است.دودیتمح

مجازی بر   یهاپول تأثیربیت کوین: آنالیز رگرسیونی »ای تحت عنوان ( در مقاله2۰16) 1لوسوا 

های در ات افزایش بیت کوینتأثیرهای سری زمانی به بررسی ، با در نظر گرفتن داده«اقتصاد روسیه

یت  نتیجه حاصل چنین است که با افزایش تعداد ب.  گردش در اقتصاد کشور روسیه پرداخته است

   . یابدهای در گردش، میزان عرضه روبل کاهش یافته و تورم نیز کاهش میکوین

)  یحاج در  1396علی  عنوان    اشنامهیان پا(  پرداخت»تحت  اثر  بر  بررسی  الکترونیکی  های 

های الکترونیکی بر تقاضای پول در ایران طی دوره  به بررسی اثر پرداخت  « تقاضای پول در ایران

تراکنش  1395تا    1386زمانی   تعداد  متغیرهای  اثر  و  است  تعداد  پرداخته  فروش،  پایانه  های 

های و نرخ سود سپرده  هابانک  های صادره از سویی خودپرداز، تعداد کارتهادستگاه  یهاتراکنش

های توزیعی  های سری زمانی و روش خودبازگشت با وقفهمدت بانکی را با استفاده از مدل دادهکوتاه

ARDL  نتایج وی نشان .  نای نظریه بامول و توبین بر تقاضای پول در ایران بررسی کرده استبر مب

 باشد. ناداری تمام متغیرها میی مع دهنده
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ی مجازی در  هاپول  گذاری( به طراحی چارچوب مفهومی سیاست 1396نوری و نواب پور )

اعتمادی به نهادهای مالی و بی  در این مطالعه اشاره شده است که در پی بحران.  اقتصاد ایران پرداختند

طی . های مجازی مواجه شدندام ارزبازارهای مالی جهان با پدیده نوینی به ن 2۰۰9مرکزی، در سال 

در  .  ها توانستند جایگاه خود را در مبادلات روزانه مردم پیدا کنندزمان بسیار کوتاهی این نوع پول

با توجه به . وسیله پرداخت نوین گسترش پیدا کرده استهای اخیر، در ایران هم استفاده از این سال

که منجر به حذف نهادهای واسط و ناظر شده است، لزوم ا  آنه انتقال نظیر به نظیر و غیرمتمرکز بودن

در این  . گذاری در مواجهه با این پدیده نوظهور اقتصادی اهمیت دوچندانی پیدا کرده استسیاست

به   نخست  است  شده  تلاش  سازوکار مطالعه  و  سپس  هاپول  تاریخچه  و  شود  پرداخته  مجازی  ی 

گذاری در سایر کشورها مورد کاوش وضعیت قانون  های پول مجازی با نگاهی بهها و فرصتچالش 

ابعاد چالشی برای شناسایی  پایان چارچوبی جامع  در  بگیرد و  استفاده هاپول  قرار  برای  ی مجازی 

 گذار طراحی شده است.قانون

بررسی  » ( طی پژوهشی در مرکز تحقیقات راهبردی دفاعی با عنوان  1397تبانی )حسینی، دش

تبعات  ی مها پول  گسترش  تأثیر با تأکید بر  )بیت کوین( روی تقاضای پول رسمی کشور  جازی 

توسعه مالی    تأثیر الضرب تحت  به این نتایج دست یافتند که تقاضای پول و میزان حق  «امنیتی آن 

بیت رشد  خصوص  به  میکوو  قرار  مجازی  پول  یک  عنوان  به  به ین  توسعه   کهیطور گیرد،    با 

افراد جامعهها پول دارایی  ی مجازی گرایش  بازده و به عبارتی بهره به جانشینی  با  از  های  گیری 

داری مانده پول نقد و لذا تقاضای پول  در چنین فضایی نگه.  شود عملیات آربیتراژ گونه بیشتر می 

ای  های پولی بانک مرکزی به گونه رود که سیاست لذا انتظار نیز می.  ذارد گرسمی رو به کاهش می

پول   عرضه  که  شود  شود تدوین  تنظیم  جامعه  در  پول  تقاضای  جدید  سطح  مجموعه  .  مطابق 

بایست همگام با توسعه مالی در عرصه اینترنت و فضای  ها و نتایج پژوهش نشان داد که می بررسی

اتخاذ سیاست به  نسبت  اسناد بالادستی برای راه مجازی  تا  هاپول  اندازیها و  ملی اقدام کرده  ی 

نسبت به کاهش تبعات امنیتی آن   هاپول  گونهد اقتصادی گسترش اینگیری از فوایزمان با بهرههم 

 هوشیار بوده و عمل کرد. 
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( کشاورز  و  حمیدی  عنوان  1398حسینی،  با  پژوهشی  در  بر    تأثیر»(  کوین  بیت  بازار  ارزش 

  قرار دادن و اقتصاد، با مبنا    ینبلاک چمدیریت دانش،    المللیینب  در کنفرانس  «ی ملیهاپول  تقاضای

متغیر مورد نظر در   عنوانبهبع تقاضای پول فریدمن و با وارد کردن تغییرات ارزش بازار بیت کوین  تا

های فصلی ورد استفاده برای برآورد مدل، دادههای مداده.  اندپرداخته  مدل به برآوردتقاضای پول

سال زمانی  بازه  به  منت  2۰17تا    2۰14های  مربوط  سایر کشورهای  و  ایران  آسیا  برای کشور  خب 

داده.  باشندمی از  استفاده  با  برآورد مدل  یافتههمچنین  تعمیم  مربعات  از روش حداقل  پانلی   های 

(GLS)دهد که یک رابطه معکوس بین  مدل نشان می  نتایج حاصل از برآورد.  صورت گرفته است

موجب    ی ملی وجود دارد و افزایش ارزش بازار بیت کوینهاپول  ارزش بازار بیت کوین و تقاضای

 .ی ملی کشورهای منتخب شده استهاپول کاهش تقاضای

 ساختار الگوی تحقیق . 3

نقش بررسی  مطالعه  این  اصلی  پول  هاپول  هدف  تقاضای  بر  مجازی  منظور .  استی  این  برای 

نظر گرفته شده است  صورتبه ساختاری   در  دنبال .  زیر  به  دارند که  قرار  اول خانوارها  در بخش 

در این رویکرد    ( هستند.CIAطلوبیت خود بر اساس یک مدل خرید نقدی )حداکثر سازی تابع م

منابع(،  خانوارها   )قید  استاندارد  بودجه  قید  بر  هعلاوه  خود  دارایی  سبد  نگهداری در  نقد  پول  م 

ای وجود دارند که در شرایط های نهائی و واسطهدر بخش دوم بنگاه.  کنند و هم پول دیجیتالمی

 واسطهبهدر این رویکرد  .  در بخش سوم دولت قرار دارد .  کنندصاری عمل می رقابتی و رقابت انح

داده و امکان برطرف کردن ی دیجیتال دولت حق آقایی )حق الضرب( خود را از دست  هاپول  وجود 

در این مطالعه به منظور لحاظ کردن .  کسری بودجه خود را به واسطه چاپ پول سنتی نخواهد داشت

  ، شود که در مقابل کاهش درآمد ناشی از حق الضرب برای دولتفرض می  بخش درآمدهای دولت،

ه رشد پول را با توجه به  همچنین بانک مرکزی در این مطالع.  وی اقدام به مالیات ستانی کرده است

 دهد.قاعده پولی بهینه انجام می
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 خانوارها . 1-3

تولید به صورت زیر مواجه  گیری در مورد مصرف و  تصمیم  با مسئلهبر این اساس کارگزاران  

در این قسمت یک الگو ساده خرید نقدی که تابعی از مصرف و هزینه صرف شده برای  .  هستند

به عنوان تلاش صرف شده برای استخراج    𝑎𝑡مقدار  .  شود نظر گرفته می  استخراج بیت کوین است، در

دلیل   به  بر  برزمان بیت کوین است که  دارای عدم مطلوبیت  فرد استبودن آن  الگو    1. ای  این  در 

هدف عامل اقتصادی انتخاب مسیری برای مصرف و نگهداری دارایی است، تا مطلوبیت خود را 

 حداکثر کند: 

∑ 𝛽𝑡[𝑢(𝑐𝑡 , 𝑙𝑡) − 𝜑(𝑎𝑡)]∞
𝑡=0  (6)  

0برای   < 𝛽 < 0و    1 < αt <  پذیر پیوسته، فزاینده و اکیداً دار، مشتقکران𝑢(0)تابع مطلوبیت   1

است دوره  مصرف.  مقعر  برای  پولی    𝑡کننده  مانده  کوین  𝑀𝑡−1دارای  بیت  ارزش  و  های است 

کننده لذا قید بودجه مصرف. کندرا دریافت می  𝑆𝑡های انتقالی یکجا اسمی  شده و پرداختاستخراج

 برابر است با:

𝑃𝑡𝑐𝑡 ≤ 𝑀𝑡−1 + 𝑞𝑡𝐵𝑡𝜓(𝑓𝑡
𝑎) + 𝑆𝑡 (7)  

، وام پرداختی 𝑚𝑡کننده دارای مانده پولی کننده به این صورت است که مصرفقید بودجه مصرف

قیمت پولی بیت کوین )مبادله   𝑞𝑡تعداد بیت کوین،    𝐵𝑡دستمزد اسمی،    𝐴𝑡  ،𝑝𝑡𝑤𝑡  به بنگاه به میزان

𝑞𝑡بین پول رسمی )سنتی( و بیت کوین   =
𝑝𝑡

𝑝𝑡
𝐵های بیت کوین بر اساس تعداد کننده(، پاداش استخراج

𝑎𝑡(𝑋𝑡شده و تلاش صرف شده )استخراج + 𝑓𝑡
𝑝و )𝑆𝑡 یارانه دریافتی است  . 

𝑃𝑡𝜔𝑡 ≡ 𝑃𝑡𝑓(𝑘𝑡−1) + (1 − 𝛿)𝑃𝑡𝑘𝑡−1 + 𝑃𝑡𝑤𝑡 + 𝑀𝑡−1 + 𝐴𝑡−1(1 + 𝑖𝑡) + 𝑆𝑡 + 𝐼𝑡−1𝐵𝑡−1
𝑔

+

𝑞𝑡𝑎𝑡(𝑋𝑡 + 𝑓𝑡
𝑎) + 𝑞𝑡𝐵𝑡−1 ≥ 𝑃𝑡𝑐𝑡 + 𝑃𝑡𝑘𝑡 + 𝑀𝑡 + 𝐴𝑡 + 𝑞𝑡𝑓𝑡

𝑎 + 𝑞𝑡𝐵𝑡 + 𝐵𝑡
𝑔 (8)  

و موجودی    𝑓(𝑘𝑡−1)برابر    𝑡شده در دوره ، شامل درآمد حاصل𝑡منابع حقیقی در زمان    𝜔𝑡که در آن 

1)سرمایه مستهلک شده  − 𝛿)𝑘𝑡−1   نرخ استهلاک سرمایه فیزیکی(δ   دستمزد دریافتی ،)است𝑤𝑡 ،

نگهداری دولت  پرداخته  𝑀𝑡−1شده  پول  𝐼𝑡−1𝐵𝑡−1و  𝑆𝑡های 
𝑔 = 1 + 𝑖𝑡−1  بهره ناخالص  ای  عایدی 

از  اسم اوراق قرضه ازی حاصل  𝑡دوره  نگهداری  − دوره    1 از وام𝑡به  ناشی  بهره  پرداختی  ،  های 

 
1. Retrieved from: A Decentralized Monetary Policy: An Analysis of Bitcoin In A CIA Model  
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𝐴𝑡−1(1 + 𝑖𝑡)سپرده با  کوین  )معادل  بیت  ارزش  خانوار(،  توسط  شده  عرضه  بانکی  ،  𝑞𝑡𝐵𝑡−1های 

منابع حاصل شده برای مصرف، سرمایه، اوراق قرضه،  .  باشدها میپاداش ناشی از استخراج بیت کوین

انتخاب مصرف کننده نیز توسط منابع  .  شونداستفاده می  𝑡ل اسمی، در دوره  و تقاضای پو   بیت کوین

ωt    نقدی حقیقی مانده  نقدی، .  شود مقید می  𝑚𝑡−1و  به نگهداری  انتخاب مصرف محدود  یعنی 

 گیریوتحلیل مسئله تصمیمتوان برای تجزیهحال می.  کننده استکوین و منابع در اختیار مصرفبیت

 ه، تابع ارزش آن را تشکیل داد: کنندفمصر

𝑉(𝜔𝑡 , 𝑚𝑡−1) = max{𝑢[(𝑐𝑡) − 𝜑(𝑎𝑡)] + 𝛽𝑉(𝜔𝑡+1 , 𝑚𝑡 , 𝐵𝑡)} (9)  

ضرایب لاگرانژ    λt(μt)با توجه به تابع ارزش و قیدهای مطرح شده، همچنین با فرض اینکه  

مصرف، بیت کوین، وام، سرمایه، اوراق قرضه و  (، شروط مرتبه اول برای  CIAباشند )در قید بودجه  

 زیر است:  صورتبهمانده حقیقی پول 

𝜕𝑉
𝜕𝑐⁄ : 𝑢𝑐(𝑐𝑡) − 𝜆𝑡 − 𝜇𝑡 = 0 (1۰)  

𝜕𝑉
𝜕𝑘⁄ : 𝛽[𝑓𝑘(𝑘𝑡−1) + 1 − 𝛿]𝑉𝜔(𝜔𝑡+1 , 𝑚𝑡 , 𝐵𝑡) − 𝜆𝑡 = 0 (11)  

𝜕𝑉
𝜕𝑏𝑔⁄ : 𝛽𝑅𝑡𝑉𝜔(𝜔𝑡+1 , 𝑚𝑡, 𝐵𝑡) − 𝜆𝑡 = 0 (12)  

𝜕𝑉
𝜕𝑚⁄ : β [𝑅𝑡 −

𝑖𝑡

Π𝑡+1
] 𝑉𝜔(𝜔𝑡+1 , 𝑚𝑡, 𝐵𝑡) + 𝛽𝑉𝑚(𝜔𝑡+1 , 𝑚𝑡, 𝐵𝑡) − 𝜆𝑡 = 0 (13)  

𝜕𝑉
𝜕𝐵⁄ : 𝛽 (

𝑞𝑡

𝑞𝑡−1
[

𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
+

𝑃𝑡𝜓(𝑓𝑡
𝑎)

𝑢𝑐(𝑐𝑡)
]) 𝑉𝜔(𝜔𝑡+1 , 𝑚𝑡, 𝐵𝑡) − 𝜆𝑡 = 0 (14)  

𝜕𝑉
𝜕𝑎⁄ : (𝜑(𝑎𝑡) − 𝑢𝑐(𝑐𝑡)(𝑋𝑡 + 𝑓𝑡

𝑎)
𝑞𝑡

𝑞𝑡−1
)𝑉𝜔(𝜔𝑡+1, 𝑚𝑡 , 𝐵𝑡) − 𝜆𝑡 = 0 (15)  

𝜕𝑉
𝜕𝑓𝑎⁄ : (𝜓𝑓(𝑓𝑡

𝑎) −
𝑢𝑐(𝑐𝑡)

𝑃𝑡𝐵𝑡
)𝑉𝜔(𝜔𝑡+1, 𝑚𝑡 , 𝐵𝑡) − 𝜆𝑡 = 0 (16)  

 از ترکیب روابط فوق داریم:

𝑉𝜔(𝜔𝑡, 𝑚𝑡−1) = 𝜆𝑡 (17)  

𝑉𝜔(𝜔𝑡, 𝑚𝑡−1) = (
1

Π𝑡
) 𝜇𝑡 (18)  

𝜆𝑡  وبیت نهایی ثروت علاوه بر این مطلوبیت نهایی مصرف با مطل.  برابر با مطلوبیت نهایی ثروت است

نقدینگی    اضافهبه خدمات   است  (𝜇𝑡)ارزش  که  .  برابر  کند  نگهداری  پول  آنجا  تا  باید  فرد  لذا 
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ب ثروت  نهایی  با مطلوبیت  نهایی مصرف  نقدینگی همطلوبیت  باشدعلاوه ارزش خدمات  برابر  . اش 

 داریم:  𝜆𝑡حال با توجه به  

𝛽𝑅𝑡𝜆𝑡+1 = 𝜆𝑡 (19)  

گذاری استاندارد دارایی و همچنین شبیه شرایط مربوط به  معادله قیمت  دهندهنشانتساوی    این

سازی، هزینه نهایی )برحسب مطلوبیت امروز( در طول مسیر بهینه.  ای استسازی بین دورهمسئله بهینه

، که عایدی  ( باید برابر باارزش مطلوبیت ناشی از انتقال ثروت به یک دوره جلوتر𝜆𝑡کاهش ثروت ) 

که مطلوبیت فردا با نرخ   ی اگونهبه  .  کند، باشدرا حاصل می  𝑅𝑡حاصل از بازدهی ناخالص واقعی  

(β به امروز تنزیل شود ) . صورتبهیعنی، تنها طول مسیر بهینه𝛽𝑅𝑡𝜆𝑡+1 = 𝜆𝑡  :است 

𝛽 [
1+𝑖𝑡

𝛱𝑡+1

−
𝑖𝑡

𝛱𝑡+1

] 𝜆𝑡+1 + 𝛽 (
𝜇

𝑡+1

𝛱𝑡+1

) − 𝜆𝑡 = 0 → 𝜆𝑡 = 𝛽 (
𝜆𝑡+1+𝜇

𝑡+1

𝛱𝑡+1

) (2۰)  

کالا    برحسبقیمت هر واحد پول  .  شود دارایی تفسیر می  یگذارمتیقمعادله    عنوانبهاین رابطه  

1برابر با  𝑃𝑡⁄   در زمان𝑡 مطلوبیت برابر است با: برحسبارزش آن . است 

𝜆 𝑃𝑡⁄ = 𝛽(𝜆𝑡+1 𝑃𝑡+1⁄ + 𝜇𝑡+1 𝑃𝑡+1⁄ ) (21)  

 زیر خواهد بود: صورتبهنهایت حل این معادله برای دوره بی
𝜆𝑡

𝑃𝑡
= ∑ 𝛽𝑖 𝜕𝑉(𝜔𝑖+𝑡 ,𝑚𝑡+𝑖−1)

𝜕𝑀𝑡+𝑖−1

∞
𝑡=1  (22)  

های برای تمام دوره   مطلوبیت برابر باارزش حال مطلوبیت نهایی پول  برحسبیعنی، ارزش جاری پول  

 آینده است:

β𝑅𝑡𝜆𝑡+1 = 𝜆𝑡 → 𝛽 (
1+𝑖𝑡

𝛱𝑡+1

) 𝜆𝑡+1 = 𝜆𝑡 →
𝜆𝑡𝛱𝑡+1

1+𝑖𝑡

= 𝛽𝜆𝑡+1 (23)  

𝜆𝑡𝛱𝑡+1 = 𝛽(𝜆𝑡+1 + 𝜇𝑡+1) (24)  

 شود: از تفاضل دو رابطه فوق نتیجه می

𝛽 (
𝜇𝑡+1

𝛱𝑡+1
) =

𝑖𝑡

1+𝑖𝑡
𝜆𝑡 (25)  

فرصت  منف هزینه  برابر  انتظاری(  نقدینگی  )خدمات  شده  نگهداری  پول  نهایی  𝑖𝑡عت 

1+𝑖𝑡
این .  است

 زیر است:  صورتبهموضوع برای نگهداری بیت کوین نیز 
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
+

𝜆𝑡𝑃𝑡

𝛽𝑢𝑐(𝑐𝑡)
=

𝑞𝑡

𝑞𝑡−1
(

𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
+

𝜆𝑡𝑃𝑡𝜓(𝑓𝑡
𝑎)

𝛽𝑢𝑐(𝑐𝑡)
) (26)  
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باشد و فرد در نگهداری بین  ها مقدار بهینه میآخرین بیت کوینبا این شرایط پرداختی بابت  

نقض شرط برابری فوق بیانگر این است  .  باشدپول رسمی و پول مجازی در تعادل و نقطه بهینه می

 به نگهداری بیت کوین نخواهد داشت. که فرد تمایلی

 تولیدکننده کالای نهایی  بنگاه. 2-3

تولیدکنندفرض می بنگاه  یک  که  شود  دارد  وجود  اقتصاد  در  نهایی  کالای  𝑌𝑡ه 
𝑗    تولید از  واحد 

واسطهبنگاه کالاهای  تولیدکننده  انحصاری  رقابت  𝑗ای،  های  ∈ اسمی  [۰,1] قیمت  در  را   ،𝑃𝑡
𝑗  

واحد کالای نهایی را با استفاده از تکنولوژی جمع گر با بازده ثابت نسبت به  𝑌𝑡کند تا  ی میخریدار

 ید: مقیاس زیر تولید نما

𝑌𝑡 = (∫ (𝑌𝑡
𝑗)

1

𝜆
𝑁,𝑡
𝑝1

0
𝑑𝑗)

1+𝜆𝑡
𝑝

 (27)  

Ytکل تولید کالای نهایی،    Ytکه در آن، 
j    تولید بنگاهj   ام وλt

p    مارک آپ قیمت متغیر در طول زمان

 است.

𝑙𝑜𝑔(𝜆𝑡
𝑝 − �̅�𝑝) = 𝜌𝑝(𝑙𝑜𝑔 𝜆𝑡−1

𝑝 − �̅�𝑝) + 𝑢𝑡
𝑝 (28)  

𝜆𝑡مقدار باثبات   �̅�𝑝در رابطه بالا،  
𝑝  معادله دلالت بر شوک فشار هزینه برای معادله تورم این  .  است

Ytتوان تابع تقاضای کالای واسطه کالای نهایی، می  یدبخش تولدن هزینه در  از شرط حداقل کر.  دارد 
j 

 صورت زیر به دست آورد:را به 

𝑌𝑡
𝑗 = (

𝑃𝑡
𝑗

𝑃𝑡
)

−(1+𝜆𝑡
𝑝

)

𝜆𝑡
𝑝

𝑌𝑡 ,             ∀ 𝑗 ∈ [0,1] (29)  

جای  با  تکگذاری  همچنین  در  واسطه  کالاهای  تقاضای  و  تابع  نهایی  کالاهای  تولید  نولوژی 

 دست آورد: صورت معادله زیر بهتوان شاخص قیمت تولیدکننده داخلی را به سازی میساده

𝑃𝑡 = (∫ (𝑃𝑡
𝑗)

−1

𝜆
𝑁,𝑡
𝑝1

0
𝑑𝑗)

−𝜆𝑡
𝑝

 (3۰)  
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 ایبنگاه تولیدکننده کالاهای واسطه. 3-3

کنند ای در یک بازار رقابت انحصاری فعالیت میهای واسطهتولیدکنندگان کالازنجیره واحدی از 

(j[۰,1]) . کنند و تابع تولیدی  سرمایه و نیروی کار خود را از یک بازار رقابت کامل تأمین میآنها

 زیر دارند: صورتبه

𝑌𝑡
𝑗 = 𝐴𝑡(𝐾𝑡−1

𝑗 )
𝛼

(𝐿𝑡
𝑗)

1−𝛼
(𝐾𝑡−1

𝑔 )
𝛼𝑔 − 𝛷𝑗 (31)  

𝛼که در آن   ∈ سهم سرمایه بخش دولتی در تولید را نشان سهم سرمایه خصوصی در تولید و  (۰,1)

𝐾𝑡−1دهد.می
𝑗 = 𝑧𝑡𝐾𝑡−1

𝑗  برداری شده( است.حجم سرمایه مؤثر خصوصی )بهره𝐾𝑡−1
𝑔    حجم سرمایه

 گذارد.می تأثیرای ر تولید کالاهای واسطهسرمایه افزا د  صورتبهدولت است که فرض شده 

𝐴𝑡 = 𝜌𝑎 𝑙𝑜𝑔 𝐴𝑡−1 + 𝑢𝑡
𝑎  ها استو یکسان در همه بنگاه مانا یتکنولوژشوک .𝛷𝑗  هزینه ثابت

هدف بنگاه . عیت پایدار به معادله اضافه شده استاست که برای اطمینان از صفر شدن سود در وض

تولیدکننده کالای واسطه حداقل کردن هزینه نسبت به محدودیت تکنولوژی تولید است که تابع  

 رابطه زیر است:   صورتبهلاگرانژین آن 

𝑚𝑖𝑛
{𝐾𝑡−1

𝑗
,𝐿𝑡

𝑗
}

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝐿𝑡

𝑗 + 𝑅𝑡
𝑘 𝐾𝑡−1

𝑗 + 𝜍𝑡 [�̅�𝑡
𝑗 − 𝐴𝑡(𝐾𝑡−1

𝑗 )
𝛼

(𝐿𝑡
𝑗)

1−𝛼
(𝐾𝑡−1

𝑔 )
𝛼𝑔] (32)  

از  .  گردد ام تفسیر میjهزینه نهایی حقیقی تولید یک واحد کالای واسطه    صورت به  𝜍𝑡که لاگرانژ

بهینه سرمایه به نیروی  طریق حل روابط شرایط مرتبه اول مسئله فوق برحسب ضریب لاگرانژ، نسبت

 آید:ادله زیر به دست میصورت مع کار به
𝐾𝑡−1

𝑗

𝐿𝑡
𝑗 =

𝛼

(1−𝛼)

𝑊𝑡

𝑃𝑡

1

𝑅𝑡
𝑘 (33)  

صورت رابطه زیر به دست گذاری رابطه بالا در شرایط مرتبه اول، هزینه نهایی حقیقی به  با جای

 آید:می

𝑚𝑐𝑡 =
1

𝐴𝑡
(

1

𝛼
)

𝛼
(

1

1−𝛼
)

1−𝛼
(

𝑊𝑡

𝑃𝑡
)

1−𝛼
(𝑅𝑡

𝑘)
𝛼

(
1

𝐾𝑡
𝑔)

𝛼𝑔

 (34)  

کنند، دارای  ای در بازار رقابت انحصاری فعالیت میتولیدکنندگان کالاهای واسطه ازآنجاکه  

قیمت قیمتقدرت  شده  فرض  اینجا  در  که  هستند  کالگذاری  روش  اساس  بر  )گذاری  (  1983و 

تنها )صورت می دوره  در هر  به صورتی که  از  -1گیرد،  کالاهای   یدکنندهتول  یهابنگاه( درصد 
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توانند قیمت  درصد بقیه که نمی  Nکنند و برای  ینه قیمت خود را تعدیل میبه  صورتبهای  واسطه

را   قیمت    صورت بهخود  از تورم سال  صورتبهبهینه تعدیل کنند  زیر    صورتبه گذشته    درصدی 

 گردد:شاخص بندی می

𝑃𝑡+1
𝑗 = (𝜋𝑡)𝜏𝑃𝑡

𝑗 (35)  

𝜋𝑡که در آن،   =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
.  کنددرجه شاخص بندی قیمت را مشخص می  𝜏نرخ تورم ناخالص و پارامتر   

داکثرسازی سود تنزیل هایشان هستند به دنبال حهایی که قادر به تعدیل بهینه قیمتدر هر دوره بنگاه

 صورت زیر هستند: شده انتظاری خود به 

𝑚𝑎𝑥
𝑃𝑡

𝑗
𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜃)𝑘 𝜆𝑡+𝑘

𝜆𝑡
[∏ (𝜋𝑡+𝑠−1)𝜏𝑁

𝑃𝑡
𝑗

𝑃𝑡+𝑘

𝑘
𝑠=1 − 𝑀𝐶𝑡+𝑘] 𝑌𝑡+𝑘

𝑗∞
𝑘=0  (36)  

𝑠. 𝑡            𝑌𝑡
𝑗 = (

𝑃𝑡
𝑗

𝑃𝑡
)

−(1+𝜆𝑡
𝑝

)

𝜆𝑡
𝑝

𝑌𝑡 

𝑃𝑡شرایط مرتبه اول مسئله فوق جهت تعیین قیمت بهینه   آنگاه
هایی ( درصد از بنگاه-1برای ) ∗

 که قادر به تعدیل قیمت خود هستند به صورت زیر است: 

𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜃)𝑘 𝜆𝑡+𝑘

𝜆
𝑡+𝑘
𝑝 [∏

(𝜋𝑡+𝑠−1)𝜏𝑁

𝜋𝑡+𝑠

𝑘
𝑠=1 ]

−1

𝜆
𝑡+𝑘
𝑝∞

𝑘=0
𝑃𝑡

∗

𝑃𝑡
𝑌𝑡+𝑘 =

𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜃)𝑘𝜆𝑡+𝑘
1+𝜆𝑡+𝑘

𝑝

𝜆
𝑡+𝑘
𝑝 [∏

(𝜋𝑡+𝑠−1)𝜏𝑁

𝜋𝑡+𝑠

𝑘
𝑠=1 ]

−
1+𝜆

𝑡+𝑘
𝑝

𝜆
𝑡+𝑘
𝑝∞

𝑘=0 𝑀𝐶𝑡+𝑘𝑌𝑡+𝑘 (37)  

بنگاه  ازآنجاکه از  بخشی  زمانی  دوره  هر  در  که  گردید  میفرض  را ها  خود  قیمت  توانند 

های خود را بر اساس نرخ تورم گذشته شاخص بندی ها قیمتبهینه تعیین کنند و بقیه بنگاه  صورتبه

داخلی  می کالاهای  کل  قیمت  شاخص  بنگا  صورتبه کنند،  نوع  دو  این  از  وزنی  متوسط  ه  یک 

 آید: زیر به دست می صورتبه

(𝑃𝑡)
−1

𝜆𝑡
𝑝

= 𝜃[(𝜋𝑡−1)𝜏𝑃𝑡−1]
−1

𝜆𝑡
𝑝

+ (1 − 𝜃)(𝑃𝑡
∗)

−1

𝜆𝑡
𝑝 (38)  

با رابطه شاخص قیمت تولیدی داخل، منحنی فیلیپس از حداکثرسازی مسئله فوق و ترکیب آن 

می دست  به  جدید  پوکینزی  که  توضیح  آید  را  داخلی  کالاهای  تولید  بخش  در  تورم  نرخ  یایی 

 فرم لگاریتم خطی این منحنی به صورت زیر است: . دهدمی

�̂�𝑡 =
𝛽

1+𝛽𝜏
𝐸𝑡�̂�𝑡+1 +

𝜏

1+𝛽𝜏
�̂�𝑡−1 +

1

1+𝛽𝜏

(1−𝛽𝜃)(1−𝜃)

𝜃
𝑚�̂�𝑡 + �̂�𝑡

𝑝 (39)  
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 دولت . 4-3

گذاری آن بر اقتصاد تأثیردولت از طریق بررسی بودجه دولت و نحوه    معمول سیاست مالی  طوربه

آن مشخص می درآمدی  منابع  دهنده  از تحلیل اجزای تشکیل  منابع .  شود کلان  از  دولت  درآمد 

مختلفی از قبیل قرض از بخش خصوصی )در قالب اوراق مشارکت و یا قرض از سیستم بانکی(، 

.  ها و درآمد ناشی از حق الضربدرآمد حاصل از مالیاتمدهای حاصل از فروش نفت و گاز،  درآ

 توان قید بودجه دولت را به صورت زیر در نظر گرفت:با این توصیف می

(1 + 𝑖𝑡−1)𝐵𝑡−1 + 𝐺𝑡 = 𝑇𝑡 + 𝑆𝑒𝑡 + 𝐵𝑡 + 𝑂𝑡 (4۰)  

  Oز حق الضرب و بیانگر درآمد ناشی ا Seدرآمدهای مالیاتی،  Tمخارج دولت،   Gکه در این رابطه 

بر اساس شرط بازی غیر پونزی، ارزش زمان حال بدهی  .  و گاز است درآمد حاصل از فروش نفت

 دولت برابر است با: 

𝐵𝑡−1 = (1 + 𝑖𝑡−1)−1[𝑇𝑡 + 𝑆𝑒𝑡 + 𝑂𝑡 − 𝐺𝑡] (41)  

 بانک مرکزی. 5-3

صورت ترازنامه بانک مرکزی( بهایه پولی )بر اساس  گذار پولی، پدر راستای معرفی بخش سیاست

 گردد:زیر تعریف می

𝑀𝑡 = 𝐷𝐶𝑡 + 𝑒𝑡 . 𝐹𝑅𝑡  (42)  

آن در  و   𝐷𝐶𝑡که  داخلی(  )اعتبارات  مرکزی  بانک  به  دولتی  بخش  بدهی  خالص    𝐹𝑅𝑡خالص 

پولی   ها، پایهبا تقسیم دو طرف رابطه بالا بر سطح قیمت.  های خارجی بانک مرکزی استدارایی

 آید: حقیقی به دست می صورتبه

𝑚𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 +
𝑒𝑡.𝐹𝑅𝑡

𝑃𝑡
 (43)  

های پولی باید از یک متغیر سیاستی استفاده نمایند که  منظور اجرای سیاستمرکزی به    بانک

  پولی خود،   بر این اساس، بانک مرکزی با تغییر در ابزار.  شود این متغیر، ابزار سیاستی بانک نامیده می

. را به سطح هدف نزدیک نمایدآنها    دهد تابه نحوی به متغیرهای کلان اقتصادی واکنش نشان می

اگر  .  شوندعنوان ابزار بانک مرکزی تلقی و انتخاب میدو متغیر نرخ بهره و حجم پول به    یطورکلبه
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به   بهره  مینرخ  گفته  آنگاه  شود  انتخاب  ابزار  ازعنوان  مرکزی  بانک  قاعده    شود  در یک  تیلور 

با توجه به قانون بانکداری بدون ربا و مسائل شرعی مربوطه، .  کندگذاری پولی استفاده میسیاست

های پولی استفاده شود بانک مرکزی ایران از کنترل نرخ رشد حجم پایه پول برای سیاستفرض می

که نرخ رشد نحوی است    گذار پولی بهالعمل سیاستشود که تابع عکسهمچنین فرض می.  کندمی

پایه پولی نسبت به دو هدف بانک مرکزی یعنی کاهش انحراف تولید از تولید بالقوه و انحراف تورم 

می حداقل  را  انحراف  دو  این  و  داده  نشان  واکنش  هدف  تورم  عکس.  کنداز  العمل تابع 

 گردد:صورت زیر تعریف میگذاری پولی در فرم لگاریتم خطی شده، به سیاست

𝑚�̂�𝑡 = 𝜌𝑚𝑔𝑚�̂�𝑡−1 + 𝜆𝜋(�̂�𝑡 − �̂�𝑡
∗) + 𝜆𝑦�̂�𝑡 + 𝜀𝑡

𝑚𝑔  (44)  

𝑚�̂�𝑡که در آن   = �̂�𝑡 − �̂�𝑡−1 + �̂�𝑡   ،درصد انحراف رشد پایه پولی از مقدار وضعیت پایدار آن𝑦𝑡 

دوره  درصد انح�̂�𝑡شکاف تولید،  �̂�𝑡و    tراف تورم از مقدار وضعیت پایدار آن در 
درصد انحراف  ∗

 است.  tتورم هدف از مقدار هدف آن در دوره

 برآورد الگوی تجربی . 4

شود که در آن مقادیر اولیه  برآورد پارامترهای مدل از روش بیزین استفاده می یپژوهش برادر این 

پیشی توزیع  عنوان  به  پارامترها  مین  برای  حداکثر تعیین  برآورد  نتایج  با  اولیه  مقادیر  این  و  شود 

اگر اطلاعات اولیه در توزیع پیشین کامل و .  شود های واقعی ترکیب میدرستنمایی بر اساس داده

به  تبدیل  بیزین  به تخمین مدل کند روش  نتواند کمکی  درستنمایی  تخمین حداکثر  بوده و  دقیق 

بوده    .د شو بندی( میکالیبراسیون )درجه نادرست و غیردقیق  پیشین کاملاً  اگر اطلاعات توزیع  اما 

در حالت بینابینی روش بیزین تلفیقی  .  شود روش بیزین تبدیل به روش حداکثردرستنمایی می  ،باشد

 از دو روش کالیبراسیون و حداکثر درستنمایی است.

  1396 - 1368ه برای شدهای تعدیل فصلی  های استفاده شده در این مطالعه به صورت دادهداده

قیمت سال   به  داخلی حقیقی  ناخالص  تولید  متغیرهای  قیمت مصرف کننده 1383شامل  ، شاخص 

(CPI) ،دولت عمرانی  و  جاری  حقیقی  مخارج  دولت،  حقیقی  مخارج  نفتی،  حقیقی  درآمدهای   ،

یان  جردرآمدهای مالیاتی، حجم معاملات بیت کوین و قیمت بیت کوین، اسکناس و مسکوک در 
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سایت  ها از بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی و وب که تمامی داده  حجم پایه پولی استو  

است گردیده  استخراج  دیجیتال  اساس  .  ارز  بر  پولی  پایه  رشد  نرخ  و  تورم  مانند  متغیرهایی  برای 

  t-1به متغیر در دوره    tتعریف نرخ رشد در مکتب کینزی جدید، از نسبت لگاریتمی متغیر در دوره 

است شده  پایدار .  استفاده  وضعیت  از  )انحراف  متغیرها  شده  خطی  لگاریتم  مقادیر  محاسبه  برای 

فیلتر هودریک از  استفاده  با  𝜆با    (HP)پرسکات  -متغیرها(  = داده677 لگاریتم  ها اجزای سیکلی، 

 استخراج گردیده است. 

ورت سهمی بوده یا به صهایی که  قبل از تخمین پارامترهای مدل لازم است پارامترها و شاخص

  دست به این پارامترها از طریق مقادیر وضعیت پایدار متغیرها. نیازی به برآورد ندارند را کالیبره کرد 

شود ها در نظر گرفته میمقادیر وضعیت پایدار آن  عنوانبهها  های این نسبتآیند و میانگین دادهمی

امترها نرخ استهلاک سرمایه است که بر اساس  پار  اینه  ازجمل.  وجود ندارد آنها    و نیازی به برآورد 

خصوصی   بخش  سرمایه  استهلاک  نرخ  سرمایه،  انباشت  معادله  پایدار  𝛿وضعیت  =
𝐼 ̅

�̅�
 صورت به  

گذاری )تشکیل سرمایه( از حجم سرمایه وضعیت پایدار آن برابر  نسبت وضعیت پایدار سهم سرمایه

تولید ناخالص داخلی    صرفبر این اساس نسبت م.  قابل محاسبه است  ۰139/۰ )به 
𝐶̅

�̅�
،  53/۰برابر    (

تولید  نسبت کل سرمایه به  دولتی(  )گذاری )خصوصی و 
𝐼𝑇̅̅ ̅

�̅�
نسبت مخارج مصرفی  321/۰برابر    (  ،

)دولت به تولید  
𝐺𝐶̅̅ ̅̅

�̅�
)، نسبت مخارج جاری به کل مخارج دولت  123/۰برابر  (

𝐺𝐶̅̅ ̅̅

�̅�
، نسبت 73/۰برابر  (

)رج عمرانی به کل مخارج دولت  مخا
𝐺𝐼̅̅ ̅

�̅�
های ، نسبت صادرات نفتی به خالص دارائی27/۰برابر    (

)خارجی بانک مرکزی  
𝑂𝐼𝐿̅̅ ̅̅ ̅

𝐹𝑅̅̅ ̅̅
به پایه پولی     هابانک  ، نسبت خالص بدهی بخش دولتی و68/1برابر    (

(
𝐷𝐶̅̅ ̅̅

�̅�
دارایی49/۰برابر    ( نسبت خالص  ب،  بانک مرکزی  پولی  های خارجی  پایه  )ه 

𝐹𝑅̅̅ ̅̅

�̅�
به 51/۰برابر    (

برآورد بیزی پارامترهای مدل ابتدا باید توزیع، میانگین و انحراف معیار پیشین    برای.  دست آمده است

بر اساس روش مونت  2افزار متلب تحت نرم 1افزار داینر سپس با استفاده از نرم ،پارامترها تعیین گردد 

مقادیر میانگین و انحراف معیار    3هستینگز-لب الگوریتم متروپولیسکارلو با زنجیره مارکوف در قا

( توزیع و میانگین پیشین و پسین برخی از پارامترهای 2در جدول ).  شود پسین پارامترها محاسبه می

 
1. Dynare 

2. Matlab 
3. Metropolis-Hastings Algorithm 
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ترهای مدل با استفاده از روش  مهم مدل گزارش شده است که مقادیر میانگین پسین، برآورد پارام

 د.دهبیزین را نشان می

 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل . 2جدول  

 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل   

 توضیحات  پارامتر 
توزیع 

 پارامتر 

  میانگین

 پیشین

میانگین  

 پسین
 منبع 

𝛽 
ای ذهنی  نرخ تنزیل بین دوره

 خانوار
 0/ 967 0/ 968 بتا 

کمیجانی و توکلیان  

(1391 ) 

𝜂 
کشش جانشینی بین پول 

 ل مجازی سنتی و پو
 0/ 49 0/ 57 نرمال 

محاسبات محقق  

(1397 ) 

𝛾1 
سهم پول سنتی از کل دارایی  

 افراد 
 0/ 39 4/0 بتا 

محاسبات محقق  

(1397 ) 

𝛾2 
سهم پول مجازی از کل دارایی 

 افراد 
 0/ 18 0/ 14 بتا 

محاسبات محقق  

(1397 ) 

𝜌𝑏 
ضریب فرایند خودرگرسیون  

 حجم معاملات بیت کوین 
 0/ 89 9/0 بتا 

محاسبات محقق  

(1397 ) 

𝜎𝐿 
معکوس کشش نیروی کار  

 فریش 
 2/ 256 891/2 گاما 

محاسبات محقق  

(1397 ) 

𝜎𝑀  1/ 58 072/1 گاما  معکوس کشش تراز حقیقی پول 
کمیجانی و توکلیان  

(1391 ) 

𝜌𝑎  
ضریب خود رگرسیون شوک  

 تکنولوژی 
 904/0 8/0 گاما 

 1آکوستا و همکاران 

(2009 ) 

𝜌𝑜𝑖𝑙𝑟 
ضریب خود رگرسیون شوک  

 درآمدهای نفت 
 0/ 265 0/ 261 بتا 

کمیجانی و توکلیان  

(1391 ) 

𝜌𝑔𝑐 
ضریب خود رگرسیون شوک  

 مخارج جاری دولت 
 552/0 899/0 بتا 

کمیجانی و توکلیان  

(1391 ) 

𝜌𝑔𝑖 
ضریب خود رگرسیون شوک  

 دولت  عمرانیمخارج 
 981/0 852/0 بتا 

محاسبات محقق  

(1397 ) 

 
1. Acosta et al. 
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 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل   

 توضیحات  پارامتر 
توزیع 

 پارامتر 

  میانگین

 پیشین

میانگین  

 پسین
 منبع 

𝜌𝑚𝑔 
ضریب خود رگرسیون نرخ رشد  

 العمل پولی پول در تابع عکس 
 904/0 897/0 بتا 

محاسبات محقق  

(1397 ) 

𝜌𝜋∗ 
تورم  ضریب خود رگرسیون 

 هدف ضمنی بانک مرکزی 
 0/ 42 0/ 967 بتا 

توکلیان  کمیجانی و 

(1391 ) 

𝜆𝜋 

ضریب حساسیت بانک مرکزی  

العمل  به تورم در تابع عکس 

 لیپو

 - 1/ 42 - 989/0 نرمال 
کمیجانی و توکلیان  

(1391 ) 

𝜆𝑌 

ضریب حساسیت بانک مرکزی  

العمل  به تولید در تابع عکس 

 پولی

 - 2/ 34 - 2/ 967 نرمال 
کمیجانی و توکلیان  

(1391 ) 

𝜃𝐸   ( 2011) 1بنخودجا   0/ 44 0/ 75 بتا  پارامتر چسبندگی قیمت کالوو 

𝜎𝑜𝑖𝑙𝑟 رآمد نفت انحراف معیار شوک د 
گامای  

 معکوس 
0427 /0 46/0 

کمیجانی و توکلیان  

(1391 ) 

𝜎𝑡𝑎𝑥 
انحراف معیار شوک درآمد  

 مالیاتی 

گامای  

 معکوس 
0356/0 42 /0 

محاسبات محقق  

(1397 ) 

𝜎𝑚𝑏  معیار شوک عرضه پولانحراف 
گامای  

 معکوس 
0930 /0 042/0 

محاسبات محقق  

(1397 ) 

𝜎𝑔𝑐  
مخارج انحراف معیار شوک 

 جاری

گامای  

 معکوس 
0921 /0 74 /0 

محاسبات محقق  

(1397 ) 

𝜎𝐺𝐼 
انحراف معیار شوک مخارج 

 عمرانی

گامای  

 معکوس 
2480 /0 45 /0 

محاسبات محقق  

(1397 ) 

𝜎𝑏𝑣 
حجم انحراف معیار شوک 

 معاملات پول مجازی 

گامای  

 معکوس 
01 /0 09 /0 

محاسبات محقق  

(1397 ) 

𝜎𝑏𝑡  
شوک قیمت پول  انحراف معیار 

 مجازی 

گامای  

 معکوس 
01 /0 46/0 

محاسبات محقق  

(1397 ) 

 : مطالعات تجربی و محاسبات تحقیق مأخذ

 
1. Benkhodja 
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. دهدنشان می( چگالی پیشین و پسین برآوردی برای تعدادی از پارامترهای مدل را  1نمودار)

ن و انحراف معیار براین اساس لازم به ذکر است که در راستای برآورد مدل ابتدا باید توزیع، میانگی

نظر گرفته می  1پیشین  در  پارامترها  برای  تعیین گردد که  برای .  شود  اولیه  مقادیر  نظر گرفتن  در  با 

توزیع، . روش بیزی پارامترها را برآورد نمود توان با استفاده از میانگین و انحراف معیار پارامترها می

بیزی پارامترها و انحراف معیار آنان )یعنی  میانگین و انحراف معیار پیشین و نتایج حاصل از برآورد 

 . اندارائه شده 2میانگین و انحراف معیار پسین( در جدول 

های پارامتر و ویژگی های آن  ذکر است که توزیع پیشین برای هر پارامتر بر اساس ویژگی شایان 

است  موردنظرتوزیع   شده  پارامترهای.  انتخاب  برآوردی  پسین  چگالی  و  پیشین  در   چگالی  مدل 

 .  گزارش شده است1نمودار

 

 
1. Prior mean and standard deviation  
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 چگالی پیشین و پسین تعدادی از پارامترهای مدل . 1نمودار 

 

ین را  منحنی خاکستری توزیع پیشین، منحنی مشکی توزیع پسین و خط عمودی نمای توزیع پس

 دهند.نشان می

روش   از  حاصل  برآوردهای  صحت  بررسی  استفاده    MCMCبرای  تشخیصی  آزمون  دو  از 

ای کلیه پارامترها به ای و بین نمونهبر اساس این آزمون تک متغیره واریانس درون نمونه.  ود شمی

ثابتی همگرا شده با توجه به اینکه آیکدیگر نزدیک شده و نهایتاً به مقدار  زمون چندمتغیره  اند و 

ن گفت نتایج برآورد  توامی  شوند، ای نیز به مقدار ثابتی همگرا می ای و بین نمونهواریانس درون نمونه

نیز لگاریتم   1نمودار  .  از صحت خوبی برخوردار هستند  MCMCرویکرد بیزی با استفاده از روش  

انطباق نمای محاسبه شده با .  دهدچگالی پسین را حول نمای محاسبه شده برای پارامترها نشان می

در این نمودار،  . دها استحداکثر لگاریتم چگالی پسین در مورد کلیه پارامترها بیانگر صحت برآور

های مورد استفاده حاوی معنی آن خواهد بود که دادهچنانچه کرنل لگاریتم درستنمایی افقی باشد، به

 . باشداطلاعاتی در مورد پارامتر نمی
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 آزمون تشخیصی چند متغیره بروکز و گلمن  .2نمودار 

شوک تقاضای پول مجازی   تأثیرل  در ادامه با قرار دادن نتایج حاصل از تخمین پارامترهای مد

شاخص روی  میبر  قرار  بررسی  مورد  کلان  اقتصاد  بررسی  .  گیرد های  پی  در  پژوهش  این  در 

 . ی به اقتصاد ایران هستیمی مجازهاپول گسترش استفاده از هایسازوکارهای انتقال شوک

 
 های کلان اقتصادی بر متغیر  ی مجازیهاپول نتایج حاصل از اثر شوک استفاده از. 3نمودار 
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آمده از شوک وارد شده از ناحیه تقاضای پول مجازی )بیت کوین( بیانگر این  دستنتایج به

اف و  یافته  کاهش  توسط خانوارها  )رسمی(  نقد  پول  تقاضای  میزان  که  به است  کمتری  تمایل  راد 

گهداری پول از سوی دیگر به دلیل افزایش در عایدی ناشی از ن .  نگهداری پول نقد )رسمی(دارند

با  .  شده استآنها    مجازی منجر به افزایش در ثروت و درآمد افراد و افزایش در مخارج مصرفی

دولت ناشی از خلق پول  ی مجازی قدرت حق الضرب  هاپول   شوک وارد شده از ناحیه تقاضا برای

رآمدهای  و ایجاد مالیات تورمی در اقتصاد کاهش یافته است و دولت به منظور تأمین مخارج خود د 

همچنین نتایج به دست آمده  .  مالیاتی خود را از قبل نگهداری دارایی خانوارها افزایش داده است

افزایش به  منجر  پول مجازی  برای  تقاضا  افزایش  بود که  این  به  بیانگر  نیروی کار    ویژه در عرضه 

یانگر این است که درنهایت نتایج ب.  شود می   هاپول  کارگیری زمان بیشتر برای استخراج این نوعبه

افزایش در تقاضا برای پول مجازی و کاهش در تقاضای پول نقد )رسمی( منجر به کاهش در نرخ  

 تورم و افزایش در سطح تولید شده است.

 هاداتگیری و پیشننتیجه. 5

ی مجازی )بیت کوین( بر تقاضای پول رسمی )ریال(  هاپول هدف مقاله حاضر بررسی اثر گسترش

( DSGEهای تعادل عمومی پویای تصادفی )( با رویکرد مدلCIAقالب مدل خرید نقدی )در ایران در  

دلیل سرعت   به.  با تواتر فصلی استفاده شد  1368-1396های دوره زمانی  برای این منظور از داده.  بود 

پرداخت در  بالا  کارایی  )مخصوصاًپرداختو  هزینهبرون  هایها  حذف  همچنین  و  های مرزی( 

ا میعملیاتی  دریافت  واسط  نهادهای  توسط  که  ازضافی  استفاده  امروزه  مجازی هاپول  شود،  ی 

در مدل طراحی شده فرض شده است که خانوارها تقاضای پول .  گسترش بیشتری پیدا کرده است

نگهداری و تقاضای پول مجازی .  دهندرا به دو صورت پول مجازی و پول رسمی شکل می   خود 

در این مطالعه شوک ناشی از قیمت .  تغیرهای کلان اقتصادی داشته باشدتواند اثرات مهمی بر ممی

.  ی مجازی در نظر گرفته شدهاپول  و حجم معاملات بیت کوین به عنوان شاخصی برای تقاضای 

ر این بود که با افزایش تقاضا برای پول مجازی، تقاضای پول رسمی کاهش یافته، تورم نتایج بیانگ
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درآمد ناشی از حق الضرب دولت به دلیل کاهش در توانایی دولت در خلق   کاهش یافته و به تبع آن

 یابد.پول و ایجاد مالیات تورمی کاهش می

 گرفتن افزایش گرایش نسبی به سمتدرنظر  با  شود یمتوجه به نتایج به دست آمده پیشنهاد  با

شود و لذا دولت  میگذار به این امر اجتناب ناپذیر ی مجازی چون بیت کوین، توجه سیاستهاپول

ی مجازی را در حوزه دارای امنیت بالا از طریق ایجاد  هاپول بستر استفاده از  بایستیمو مقام پولی 

فنی چون رمز نگاری  های پولی باید از نوآوریگذار سیاست. های مورد نیاز فراهم آورد زیرساخت 

ابتکار عمل مانند انتشار رمز پول  ی مجازی شده بهره گیرد و باهاپول که سبب برخی از مزایای فنی

( این جریان را به سمت بهینه هدایت کند و از طرفی برای نظارت بر سازوکار  1ملی )ریال رمزی 

نوع این  انتشار  و  مقرراتهاپول  ترویج  کند،  اقتصاد.  گذاری  به  مربوط  مطالعات  باید   درهرحال 

مجازی(  هاپول پول  و  الکترونیکی  پول  از  )اعم  دیجیتال  گذاری ی  مقررات  و  انتشار  سازوکار    و 

) هاپول مرکزی  بانک  دیجیتال  2ی 
CBDCچالش و  گسترش(  دیجیتال  هاپول  های  ی 

3خصوصی)
PIDCیا و  خصوصی) هاپول   (  شده  رمزنگاری  4ی 

PICC  )بانک   مدنظر  ازپیشیشب

قرار گیرد  ایران  اقتصادی  نهادهای  سایر  از.  مرکزی و  از  ی مجازی می ها پول  استفاده  طریق تواند 

تعدیل در انتظارات تورمی و تقاضای پول افراد منجر به کاهش در نرخ تورم و از سویی درآمدهای 

  ها پول این استخراج ینهدرزم  چه مجازی یهاپول حوزه فعالان از ستانی مالیات با راها مالیاتی دولت

  طریق   از  دلاتمبا  ینهدرزم  چه  و  استخراج(  برای  شده   مصرف  گاز  یا  برق  انرژی   قیمت  حوزه  )از

  و   دهد  افزایش  دیجیتالی(  یها پول  کیف  )مانند  حوزه   این  در  مرتبط  هایپلتفرم   سایر   یا  و  هایصراف

و اقتصاد را به سوی یک اقتصاد   شده دولت الضرب حق درآمد کاهش جبران به منجر طریق  این از

 . سیستمی حرکت دهد

 

 

 
1. Cryptorial 
2. Central Bank Digital Currency 

3. Private Digital Currency 
4. Private Crypto Currency 
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