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Abstract  
Central bank digital currency (CBDC), as a novel form of central bank liability, entails both potential 

benefits and risks for macroeconomic performance and environmental sustainability. This study 

develops a stochastic dynamic general equilibrium (DSGE) model to investigate the resilience of 

macroeconomic variables and environmental quality in response to CBDC issuance shocks. The 

model is calibrated using seasonal data from the Iranian economy over the period 2004–2022 and 

simulated under alternative scenarios with varying degrees of price stickiness. The findings indicate 

that consumption, non-oil output, and aggregate production increase following a CBDC shock, 

whereas inflation exhibits a delayed response. The expansion in production, however, leads to a 

deterioration in environmental quality. Furthermore, variations in price stickiness do not alter the 

qualitative dynamics of the model but significantly affect the magnitude of responses, with stronger 

effects observed under flexible price conditions. These results suggest that economies characterized 

by greater price flexibility exhibit higher responsiveness but lower stability, whereas price stickiness 

enhances resilience to CBDC shocks. 
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Introduction 
Central banks have historically fulfilled their mandate by issuing physical currency as a core 

component of monetary policy. However, the global decline in cash usage, coupled with the rapid 

expansion of digital payment systems, has fundamentally transformed the monetary landscape. The 

COVID-19 pandemic has further accelerated the transition toward digital financial instruments. 

Simultaneously, the proliferation of digital currencies and non-cash payment mechanisms has 

introduced new challenges to monetary sovereignty and financial system stability. In response, 

central banks have increasingly explored the issuance of CBDCs as a complementary form of 

sovereign money. 

CBDCs offer several potential advantages, including enhanced financial inclusion, improved 

monetary policy transmission, and reduced reliance on illicit financial channels. Nonetheless, they 

may also pose significant risks, such as increased systemic vulnerability and adverse environmental 

externalities. Inadequate design and implementation could amplify financial instability and weaken 

economic resilience. 

Given the limited empirical evidence on CBDCs due to their recent emergence, this study aims 

to contribute to the literature by examining the macroeconomic and environmental implications of 

CBDC shocks within a DSGE framework. 

 

Methodology  
The study employs a calibration-based approach to parameterize the DSGE model. Parameters 

are selected to minimize the discrepancy between simulated outputs and observed macroeconomic 

indicators for Iran over the period 2004–2022. The dataset is detrended using constant 2011 prices, 

applying the Hodrick–Prescott filter (λ = 677) within the EViews environment. 

 

Results and Discussion  
Simulation results demonstrate that a CBDC issuance shock leads to an increase in consumption, 

non-oil output, and GDP, while inflation responds with a temporal lag. The expansion in economic 

activity, however, exerts downward pressure on environmental quality. 

These outcomes can be attributed to enhanced transaction efficiency and reduced informational 

frictions associated with CBDC adoption, which stimulate short-term economic activity. Over time, 

these effects diminish, and inflationary pressures emerge. 

Environmental quality is influenced by two countervailing forces: increased production 

intensifies pollution, whereas CBDC adoption reduces environmental degradation through 

decreased reliance on physical currency and lower transaction-related emissions. The model results 

indicate that the adverse effects of increased production dominate. 

 

Conclusion 
The analysis reveals that variations in price stickiness do not affect the directional responses of 

macroeconomic and environmental variables to CBDC shocks but significantly influence their 

magnitude. Specifically, economies with flexible prices exhibit stronger but less stable responses, 

whereas price stickiness enhances resilience. 

Accordingly, policymakers should consider implementing CBDC frameworks that stimulate 

aggregate demand while maintaining macroeconomic stability and mitigating environmental 

impacts. 
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   دهیچک

محیطی ای برای عملکرد اقتصاد و کیفیت زیستعنوان شکل سوم پول بانک مرکزی، مزایا و تهدیدهای بالقوه، بهارز دیجیتال بانک مرکزی 
آوری بررسی تاب باهدفبه همراه دارد. نظر به اهمیت این موضوع، انگیزه مطالعه حاضر طراحی یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی 

محیطی در مواجهه با تکانه انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی است. به این منظور، پس از مقداردهی  متغیرهای کلان اقتصاد و کیفیت زیست
درجه چسبندگی  بهباتوجه، در سناریوهای مختلف و 1383:01 -1401:02پارامترها بر اساس اطلاعات فصلی اقتصاد ایران طی دوره زمانی 

داد که مصرف، تولید غیرنفتی و تولید کل در پاسخ به تکانه انتشار ارز دیجیتال بانک سازی الگو انجام شده است. نتایج نشان  ها، شبیهقیمت
یابد. علاوه بر این، محیطی کاهش میدهد. به دلیل افزایش تولید، کیفیت زیستیابند؛ اما تورم با وقفه واکنش نشان میمرکزی افزایش می

دهد که پویایی تمامی متغیرها در پاسخ به تکانه انتشار ارز دیجیتال بانک مقایسه نتایج حاصل از تغییر در درجه چسبندگی اقتصاد، نشان می
  ی چسبندگ  باوجود، در یک اقتصاد  نی؛ بنابرا ها، شدیدتر استمرکزی تغییر نکرده است و فقط شدت آن در سناریو عدم وجود چسبندگی قیمت

بیشتر است. آوری متغیرهای تولید، تورم، مصرف و کیفیت زیستها، تابقیمت بانک مرکزی  ارز دیجیتال  انتشار  برابر تکانه  محیطی در 
شود بانک مرکزی با انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی، ضمن تحریک سمت تقاضای اقتصاد )مصرف(، شرایط افزایش تولید را  توصیه می

 فراهم نماید.
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 مقدمه  . 1
خود مورد   ی عموم  است یاز اهداف س  یبخش  عنوانبهارائه پول نقد به مردم    جهت  یمرکز  ی هاها، بانکقرن  یبرا

ظاهر شده و حجم و دامنه    ترعیسر  تالیجید  ی ها، با کاهش استفاده از پول نقد، پرداخت حالنیباااند.  اعتماد بوده

روند    19-د یکوو  یریگهمه،  گریدیازسو .  (Alfar et al., 2023)  است  افتهیشیافزاآن در سراسر جهان   احتمالاً 

پول د  ینیگزیجا با  نقد  روش  تالیجیپول  تسر  ن یگزیپرداخت جا  یهاو   Bank for International)  کرد  عیرا 

Settlements, 2020)  .،شینقد و افزا  غیر  یهارشد پرداخت   تال،یجی استدلال شده است که در عصر د  علاوه بر این 

 ی را برا  یدی جد   هاید یکشد، بلکه تهد یرا به چالش م  یمرکز  یهابانک  یپول  ازاتیامت  تنهانه  تالیجید  یارزها

 یمرکز  یها بانک  ، مهم یهاو چالش  راتییتغ  نیا(.  Perret, 2019)   کندیم  جادی ا  یمال   ستمیس  یکپارچگیثبات و  

  1( CBDCمانند ارز دیجیتال بانک مرکزی )از پول    یدیانتشار شکل جد  شتری است تا به تکامل ب  ختهیرا برانگ

 (.Barontini & Holden, 2019) کند توجه

بر اساس   .است  یاز پول بانک مرکز  یشکل سومارز دیجیتال بانک مرکزی    ، یبانک   رینقد و ذخا  پولکنار    در

 یناخالص داخل  دیدرصد از تول   98ارز که    هیکشور و اتحاد   130 ،2024گزارش شورای آتلانتیک، تا ماه سپتامبر  

تعداد    نی، ا2020هستند. در ماه مه  ارز دیجیتال بانک مرکزی    کی  یدهند، در حال بررسیم  لیرا تشک  یجهان

ارز دیجیتال بانک مرکزی   انتشار ارائه شده در مورد  ی هااستدلال (.Arvidsson et al., 2024)  بودکشور  35تنها 

نظام    ییبر کارا  (CBDCارز دیجیتال بانک مرکزی )   یاحتمال  ریمانند تأث  ؛شودیرا شامل م  یاموضوعات گسترده

واسطه  بحرانیبانک   ذخایر  یگرپرداخت،  مکان  ،ی نگینقد  یها،  )پول  استیسانتقال    سمی و   & Yanagawaی 

Yamaoka, 2019 .)اقتصاد  یبرا یمتعدد  ی ایمزاارز دیجیتال بانک مرکزی  رشیپذ (Lee et al., 2021; Chuen 

& Teo, 2021; Barrdear & Kumhof, 2022; Kwonet al., 2022; Williamson, 2022به و  تاب(  آوری  ویژه 

  است   یبهبود شمول مال  این مزایا، از    یک(: یAdrian & Mancini-Griffoli, 2021)  دارد  متغیرهای کلان اقتصادی

(Náñez Alonso et al., 2020; Ozili, 2022; Ahiabenu, 2022; Ozili, 2022مزایای )  از: حفظ    اندعبارت  گرید

 یابزارها  ری آن( استفاده از سا  یاجرا  قیطرو کاهش )از  ی  کلان اقتصاد  یهااستیو س  ی پول  یهااستیکنترل بر س

ممکن است ارز دیجیتال بانک مرکزی    انتشار،  حالنیباا  (.Ozili, 2022ی )رقانونیغ   یهاتیپرداخت مربوط به فعال

( و Kumhof & Noone, 2021; Davoodalhosseini, 2022های مختلف اقتصاد )بخش  یبرا  یابالقوه  تهدیدهای

ارز دیجیتال بانک  نادرست    یسازادهیپ   در این راستا،  داشته باشد.(  Yang et al., 2023محیطی )کیفیت زیست 

می کاهش  کیستماتی س  یهاسک یرتواند  مرکزی  موجب  مجرا،  این  از  و  داده  افزایش  شود    یآورتاب  را 

(Brunnermeier et al., 2021  )کاهش    یبرا   یبانک مرکز  تالیجیارز د  منی و ا  یاصول  یو اجرا  یطراح  ،نیبنابرا

را در    ارز دیجیتال بانک مرکزی توجه مطالعاتاگرچه انتشار    .دارد  تیها اهماقتصاد در برابر تکانه  پذیریآسیب 

دارد؛ وجود  ارز دیجیتال بانک مرکزی  در مورد    یسراسر جهان به خود جلب کرده است، اما کمبود مطالعات تجرب

 . است دیمفهوم نسبتاً جد نیا رایز

 
1. The Central Bank Digital Currencies (CBDC). 



  

 200 217  – 195، صفحات 1405، بهار 1، شماره پنجمسال  |   ی اقتصاد قاتیو تحق هااست ی فصلنامه س
  

  

 

ها و تهدیدهای مربوط به  فرصت  لیوتحلهیتجزدر حال    1401بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران از سال  

هدف خود را از انتشار  ایران    اسلامیبانک مرکزی جمهوری  انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی است. در این راستا، 

های  ، بسترسازی برای توسعه اقتصاد دیجیتال در کشور و پاسخ به نیازمندیارز دیجیتال بانک مرکزی در آینده

تر شناخته  با عنایت به ابعاد وسیع و ماهیت کماعلان کرده است.  مربوط به حوزه پرداخت در اقتصاد دیجیتال،  

اثرات توسعه    یارشتهنیبشده و   الزامات و  بررسی  پدیده،  از  ارز  این  بانک مرکزی  و    اقتصادی  لحاظدیجیتال 

 (. 1401رسد )بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، مینظر  ضروری به محیطیزیست 

نظر به اهمیت موارد مطرح شده، انگیزه اصلی این پژوهش، درک اثر تکانه انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی 

محیطی با استفاده از یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی  آوری متغیرهای کلان اقتصادی و زیستبر تاب

(DSGE )1  .در الگوی ارز دیجیتال بانک مرکزی طراحی شده، تابع مطلوبیت نسبت به مصرف افزایشی و    است

اثر تکانه انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی بر روی مصرف، تولید و    نی؛ بنابرانسبت به ساعات کار کاهشی است

های  دهد. در این الگو، پاسخ متغیرهای مصرف، تولید و تورم به درجه چسبندگیآوری اقتصاد را نشان میتورم، تاب

است.   وابسته  اقتصاد  در  تاب  بهباتوجه،  گریدعبارتبهموجود  سطح    -آوری  تعریف  به  تولید  برگشت  چگونگی 

 به شمارآوری اقتصاد  کننده تاببلندمدت خود پس از مواجهه با تکانه، پارامتر چسبندگی قیمت، عامل تعیین

همکاران،  می و  )گلدوست  بنابرا(1398روند  شبیه  نی؛  پژوهش،  این  اصلی  ارز نوآوری  انتشار  تکانه  اثر  سازی 

ت تولید،  متغیرهای مصرف،  بر  بانک مرکزی  قیمت دیجیتال  قالب دو  ورم در سطوح مختلف چسبندگی  )در  ها 

و در    رصفریغ ها  قیمت  ی چسبندگدر الگوی اول یا پایه، مقدار  که    3و ادوار تجاری حقیقی  2الگوی کینزی جدید 

ها نزدیک به صفر در نظر گرفته شده( است. علاوه بر این، ارزیابی پایداری  الگوی دوم، مقدار چسبندگی قیمت

نوآوری دیگر پژوهش حاضر است. در این راستا،   ،محیطی در مواجهه با تکانه ارز دیجیتال بانک مرکزیزیست 

 صورت ذیل ارائه شده است: پژوهش به سؤالات

 دهد؟ قرار می ریتأثتحتدر الگوی کینزی جدید، تکانه انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی چگونه مصرف را ( 1

 دهد؟ قرار می  ریتأثتحتدر یک الگوی کینزی جدید، تکانه انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی چگونه تولید را  (  2

 دهد؟قرار می  ریتأثتحت در یک الگوی کینزی جدید، تکانه انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی چگونه تورم را  (  3

زیست (  4 کیفیت  مرکزی چگونه  بانک  دیجیتال  ارز  انتشار  تکانه  کینزی جدید،  الگوی  یک  را در  محیطی 

 دهد؟ قرار می ریتأثتحت

های مصرف،  آیا در چارچوب یک الگوی ادوار تجاری حقیقی، تکانه انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی پویایی(  5

 دهد؟   محیطی را تغییر میتولید، تورم و کیفیت زیست

تصمیم  گذارانسیاست   اختیار  در  را  ارزشمندی  اطلاعات  پژوهش،  این  هاییافته و  حوزه اقتصادی  گیران 

 .  دهدمی انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی قرار ضعف و قوت نقاط شناسایی در محیطیزیست 

 
1. The Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE). 
2. New Keynesian (NK). 
3. Real Business Cycle (RBC). 
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، مبانی نظری و پیشینه  بیبه ترتدهی شده است: در بخش دوم و سوم،  ادامه پژوهش به این شرح سامان

است؛ در بخش    افتهیاختصاصچهارم به توصیف الگوی پژوهش    تجربی مرتبط با موضوع مرور شده است؛ بخش

بندی و ارائه پیشنهادها بخش  پاسخ به تکانه ارز دیجیتال بانک مرکزی ارائه شده است؛ جمع  -ه  پنجم توابع ضرب

 آخر پژوهش حاضر است.

   پژوهشات یادب. 2

   ینظر ی. مبان2-1
 سریع،توسعه    نیرشد کرده است. ا  سرعتبه(  1تک نیف)  یمال  یدر دهه گذشته پس از ظهور فناور  یمال  ینوآور

و بهبود شمول   (Ashworth & Goodhart, 2020ی )انجام معاملات مال   از جملهجنبه    ن یرفتار انسان را در چند

شناخته   تال یجیارز د  کی  عنوانبهکه    مزارزر  داده است.  رییتغ  یتوجهقابل  به طور  (Allen et al., 2022ی )مال

  سهیدر مقا  تالیجیارز د  محدود  ، عرضهحالنی باامحبوب شد.    یاندهیبه طور فزا  2021تا    2017شود، از سال  یم

 ,.Katsiampa et al)  شد  ارزبا پشتوانه رمز  هایداراییو    تالیجید  یارزها  متی ق  شیافزامنجر به  ،  آن  یبا تقاضا

نوسانات  علاوه بر این،  شود.    لیارزشمند و سودآور تبد  ییدارا  کیبه    تالیجیباعث شد که ارز دموضوع    نیا(.  2019

تقاضا(   عمدتاً )  تالیجید  یارزها  بالای تغییرات  دلیل  آن    به  از  استفاده  که  شد    ،مبادله  لهیوس  عنوانبهباعث 

  عنوان بهارز دیجیتال بانک مرکزی  انتشار    یمرکز   یهاهدف بانک  ،نی؛ بنابرا(Ozili, 2022)  شود  اعتمادرقابلیغ 

است    تالیجی د  یارزها  ریبا سا  سهیدر مقا  شتریب  نانیاطم  تیکمتر و قابل  یهاسکیبا ر  نیگزیجا  تالیجیارز د  کی

 پاسخ دهند.  تالیجید یبازار ارزها یهاتا به چالش

ب )  یالمللنیصندوق  را   IMF )2پول  مرکزی  بانک  دیجیتال   یدسترسقابل  تالیجید  شکلک ی   عنوانبه   ارز 

  ، گریدعبارتبهباشد.    یبانک مرکز  یبرا  یقانون  یادعا  کیتواند  یکه مکند  یم  فیکشور تعر  کی  اتیگسترده از ارز ف

  یهابانک  ی بده  ای  یکه توسط بانک مرکز  شودیشناخته م  یتالیجیعنوان پول دبه ارز دیجیتال بانک مرکزی  

  کی  ن، یعلاوه بر ا  (.Chorzempa, 2021; Kiff et al., 2022)  ابدییم  صیو تخص  ی بانیپشت  انتشاردهنده   یمرکز

  یهاییو دارا  یبانک  ی هامشابه با پول نقد، سپرده  ی هایژگ یبا وارز دیجیتال بانک مرکزی    کی  تواندیم  یبانک مرکز

طراح  یدارا مرکزی    راًیاخ  (.Agur & Dell’Ariccia, 2022)  کند  یبهره  بانک  دیجیتال  جهان ارز  سراسر  در 

و   یکیتکنولوژ  ،ی از نظر ملاحظات قانونارز دیجیتال بانک مرکزی    ی، معرف حالنیبااقرار گرفته است،    موردتوجه

  (.Chen & Siklos, 2022) است زیبرانگچالش یاسیس

  : قرار دهد  ریتأثتحت اقتصاد را    آوریتابتواند  یم  انتشار آن  ،ارز دیجیتال بانک مرکزی  یبسته به نحوه طراح

  ، یبهره واقع یهانرخکاهش در الف(  دهد:یم شیافزا  مجراسه  قی را از طر شرایط پایدار و مصرف ، تورمدیتول (1

کاهش در  ب(    ؛با بهره کمارز دیجیتال بانک مرکزی  آن با    ینیگزیمعوق و جا   یهایکاهش مقدار بده  لیبه دل

به دل  ی هانهیکاهش هزج(  و    ؛ دولت  ی مال  نیمأ تر ت کم  نهیهز  جهیدر نت  یفیتحر  یهااتیمال   شیافزا  لی مبادله 

 
1. Fintech 
2. International Monetary Fund (IMF) 
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 گذاران استیس  یدسترس  از طریقرا    یتجار  ادوار  تیتثبارز دیجیتال بانک مرکزی    ( 2.  د در کل اقتصا  ی نگینقد

معمولاً به انتشار   ی ملاحظات ثبات مال  ( 3  بخشد.ی، بهبود مارز دیجیتال بانک مرکزینرخ بهره    ا یبه ابزار مقدار  

مرکزی   بانک  دیجیتال  م  زینارز  ایکمک  بر  مشروط  باشد   یطراح  یخوببه   انتشار  باتیترت  کهنیکند،    شده 

(Barrdear & Kumhof, 2021.) 

به    ازیها ناما عملکرد آن  ستند،یشده ن  یرمزنگار  یارزها  ارزهای دیجیتال بانک مرکزیگرچه  ، اگریدی ازسو 

ارز دیجیتال    یداریکه بر پا   عواملی هستند  نده یآلا   یگازها  ریو سا  دکربنیاکسید  نتشارا  دارد.  یاستفاده از انرژ

ارز دیجیتال    توانندیدارند، م   یتربرق پاک  دی که منابع تول ییشورهادر این راستا، ک  گذارد. یم  ریتأثبانک مرکزی  

در (  2023یانگ و همکاران )(.  Náñez Alonso, 2023کنند )  مدیریت  دارتریپا  یاوه یخود را به شبانک مرکزی  

را کاهش  و اکسید نیتروژن    اکسید گوگردانتشار دیارز دیجیتال بانک مرکزی    " د که  نکنیم  انیبمطالعه خود  

)  صورت مشابه،به.  "دهدیم و همکاران  تحت شرا  کهتأکید کردند  (  2022دینگ    ی مال فعالیت    ،یخاص  طیدر 

ظرفیم  تالیجید همان  دکربنیاکسیدکاهش    تیتواند  مجموع،  در  بخشد.  بهبود  کهرا  )  طور  (  2022اوزیلی 

بانک مرکزی  کند، ظهور  یخاطرنشان م بانکارزهای دیجیتال  ارائه م  یفرصت  یمرکز  یهابه  تا سهم  یرا  دهد 

بالاترو درجه تاب  داری پا  ای،چرخه اقتصاد    کیدر گذار به سمت    یمهم باشند.  آوری    یمرکز  یهابانک  داشته 

بانک    تالی جیارز د  قراردادنبا در دسترس    (1مشارکت کنند:    ایچرخه در گذار به اقتصاد    قیاز دو طر  توانندیم

  ی هایژگی چگونه و  کهنیا  یبا بررس  ( 2و    ایچرخهاقتصاد    گرانیباز  گری و د  ایچرخه   یوکارهاکسب  یبرا  یمرکز

 کند.   یبانیپشت ایچرخه اقتصاد  اف از اهد تواندیمارز دیجیتال بانک مرکزی  یطراح

(. این  Holling, 1973) مطرح شد شیسال پ  50حدود  شناسانبوم توسط   مرتبه نیاول  یبرا یآورمفهوم تاب

  ییوهواآب  راتییو بلندمدت، مانند تغ  (Rose, 2004; Bruneau et al., 2003)  مدتکوتاه  یهادهیپد  یبرا  مفهوم

(Timmerman, 1981; Dovers & Handmer, 1992 مطرح ).انجام شود:تواند در سه سطح یم یآورتاب شد 

 ؛ هاسازمان ایها، خانوارها  بنگاه  یرفتار فرد :خرد اقتصاد  -

 ی؛ تعاون  گروه  ای یبازار فرد ، یبخش اقتصاد اقتصاد بخشی: -

 (. Rose, 2007شود ) و آثار تعاملی در نظر گرفته می بیو بازارها با هم ترک هابخشهمه   :کلان اقتصاد  -

زا  برون  هایتکانه  آثار  از  بازیابی  یا   مقاومت  برای  سیاست  از  ناشی  اقتصاد  توانایی  عنوانبه  اقتصادی  آوریتاب

  چهار   در  را هاسیاست  کفایت  که  شده است  پیشنهاد  آوری اقتصادیتاب  از  در این راستا، شاخصی.  شودمی  تعریف

 گیری اندازه اجتماعی توسعه و خوب حکمرانی خرد،  اقتصاد بازار  کارایی کلان،  اقتصاد  ثبات  یعنی گسترده، حوزه

 مورداستفاده  اطیبااحتآوری بایستی  در شاخص تاب  مورداستفادهمفاهیم  از    یبرخ   (.Briguglio, 2008کند ) می

  نیاز ا  یترقیدق  یاست. بررس  یذهن   یدهند تا حدودیم  لیکه شاخص را تشک  یی رهایانتخاب متغ  قرار گیرد؛

پارامتر چسبندگی    ارائه شده است.(  2007)  2ا یفروگ( و  2003)  1ا یو گال  ویگوگلیبر  در  ارهایمع در این مطالعه، 

 آوری استفاده شده است. کننده تابعامل تعیین عنوانبهها قیمت

 
1. Briguglio & Galea (2003) 
2. Farrugia (2007) 
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 پژوهش  ۀنیش ی. پ2-2
های پولی تغییرات سیاست بررسی اثر انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی بر    در(  1403محمودی و همکاران )

  ،ارز دیجیتالکه با انتشار    داد تایج نشان  ن اند.استفاده کرده  از روش پویایی سیستم  1385-1399ایران طی دوره  

، ارز دیجیتال بانک مرکزی  گریدیازسو.  دهد ضریب فزاینده پول کاهش پیدا کرده و میزان عرضه پول را کاهش می

،  1ها کاهش دهد تواند قدرت خلق نقدینگی را توسط بانکاسکناس و مسکوک، می  با  به دلیل شباهت ماهیت

 .کندعنوان سیاست پولی انقباضی جهت کنترل تورم استفاده تواند از این ابزار، بهمرکزی می بانک  بنابراین

ایران با    اقتصاد   یآوربر تاب یبانک مرکز  تالیجیاثر گسترش ارز د( به تحلیل  1403نژاد و همکاران )سلطانی

پرداختند.   1401:2-1383:1  های فصلی در دوره زمانییک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی و دادهاستفاده از  

ارز دیجیتال بانک مرکزی  موجب افزایش نرخ بهره ،ر ارز دیجیتال بانک مرکزیدهد افزایش انتشاتایج نشان مین

به کاهش تورم   ،افزایش تولید ناخالص داخلی به همراه دارد. افزایش تولید که شودمی حقیقی بهره نرخ کاهش و

، نظر به افزایش شفافیت در  علاوه بر اینشود.  و افزایش نرخ ارز حقیقی و ذخایر خارجی بانک مرکزی منجر می

  افتهیکاهشتولید ناخالص داخلی    ادله، مخارج دولت و نسبت کسری بودجه دولت بهاقتصاد و کاهش هزینه مب

، و افزایش ذخایر خارجی بانک مرکزی تولید ناخالص داخلی  کاهش تورم و نسبت کسری بودجه دولت به  .است

 .آوری اقتصادی منجر شده استبه افزایش تاب

( به ارزیابی آثار اقتصادی انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی در چارچوب یک الگوی 1402اسفندیار و محمدی )

که    دهد نشان میتایج  برای ایران پرداختند. ن  1400:4-1388:1تعادل عمومی پویای تصادفی طی دوره زمانی  

های  اثرگذاری سیاست یارتقا، موجب یبانک مرکزسازی ابزارهای ضمن متنوع ارز دیجیتال بانک مرکزی  انتشار 

 گردد.های بیرونی )طرف عرضه و تقاضا( میپولی در صورت وقوع تکانه

را منتخب جهان    یکشورها  یبر رشد اقتصاد  نیکوت یب  تالیجیارز د  انتشار  ( اثر1401و همکاران )  یسکوت

  ی هابا وقفه  ی بردار  حی خود توض  یالگو  یرخطیغ   افتی، از رهبه این منظور.  بررسی کردند  2010-2018طی دوره  

 است.  یبر رشد اقتصاد تالیجیارز د حاکی از اثر مثبت جی. نتاکردند گسترده استفاده 

و کل    یپول استیس  یاتیبر چارچوب عملارز دیجیتال بانک مرکزی    ریتأث( به بررسی  2024)  2آباد و همکاران

  ی هابا بانک  د یجد  ینزیک  الگوی  کیمنظور،    ن یا  ی. براپرداختند  1999-2019در دوره    منطقه یورو  اقتصاد کلان

 لات یبا تسه  یبانک مرکز  کی  ،ی )عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک اعتباری(اصطکاک  یبانکنیببازار    کیناهمگون،  

که    دادنتایج نشان    کردند.   طراحیمختلف    ی نقد  یهاییدارا  یخانوار برا  حاتیو ترج  یده و وام  یگذارسپرده

  مشکل،   نی ، احالنیباااست.    ا هسپرده بانک  یگذارهیمعادل سرما   باًیکاهش تقر  ی به معناارز دیجیتال    رشیپذ

   دارد.  یناخالص داخل دیکل و تول یگذارهیو بر سرما یها به اقتصاد واقع بانک یده بر وام ی نسبتاً کم ریتأث

 
کنند، این امر موجب  های بانکی، ارز دیجیتال بانک مرکزی را انتخاب میداری پول در حسابجای نگهکه بخش خصوصی بههنگامی .1

تواند به کاهش  ها میهای بانکی است، کاهش سپردهجا که یکی از منابع اصلی اعطای وام، سپردهشود. از آنهای بانکی میکاهش سپرده

  ها در خلق نقدینگی منجر شود.توانایی بانک
2. Abad et al. (2024) 
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 ی بانک مرکز  تالیجید  یارزها  ایآکه    سؤالپاسخگویی به این    باهدفدر مطالعه خود  (  2023)  1نانز آلونسو 

مورد بررسی    1995-2020را در دوره زمانی    یحوزه ارز  ا یکشور    34از    یانمونه؟  باشند  داریسبز و پا   توانندیم

در نظر گرفته شوند    داریپا  ای توانند سبز  یکه مرا    ارزهای دیجیتال بانک مرکزی درصد  ها،  قرار دادند. در واقع، آن

ها یک الگوی رگرسیون خطی طراحی کردند  کردند. در این راستا، آنمحاسبه   یمنطقه ارز ایهر کشور  بهباتوجه

ارز دیجیتال در قالب    افتهیانتشار  یواحد پول  کی  آورد،یکشور به دست م  کی که    یازیهر امت  ی، براکه در آن

خانوارها و   یبرق برا متیق ریبر اساس چهار متغ این امتیازها .در نظر گرفته شده است 2داریسبز/پابانک مرکزی 

توانند درصد  یکه م  ییکشورهادهد  نتایج نشان می.  شودیم  میتنظ  2CO  انتشار  و  ریدپذیبرق تجد  دیمشاغل، تول

  ا یتانیو بر  ورو یمنطقه    ی، کشورهاانتشار دهنددر گردش    داریسبز/پا  ارزهای دیجیتال بانک مرکزیاز    یشتریب

   خواهند بود.

سبز با    یگذارهیو سرما   4ن یچبلاک  نی رابطه ب  نیینقش عدم تقارن در تع  ی ابیارز( به  2023)  3یه و همکاران

.  اندپرداخته   5( NARDL)  یرخطیغ   یعیتوز  برداری با وقفه  حیخود توض  کیبا استفاده از تکن  یطیمح- شرایط زیس

نشان    هاافته ی   کردنداستفاده    2020تا    2011  ی در بازه زمان  کا یمتحده آمر  الاتیا  یهادادهها از  به این منظور آن 

مدت و بلندمدت وجود  در کوتاه  یستیشده و مصرف سوخت ز  یرمزنگار  یارزها  نیدهد که رابطه نامتقارن بیم

 وجود دارد. زین یستیو مصرف سوخت ز ریدپذ یتجد یاستفاده از انرژ نیمشابه، عدم تقارن ب به طوردارد. 

 (، به بررسی آثار اقتصادی انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی در چارچوب یک2022)  6فودین و بختیارسیاری 

  دهد پرداختند. نتایج نشان می  1996-2019الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی برای اندونزی طی دوره زمانی  

که توسط   یترکم  مبادله   نهیدهد. هزیکلان را ارائه م  یاقتصاد  یایاز مزا  یتعدادارز دیجیتال بانک مرکزی  که  

از    کندیم   قیخانوارها را تشو  شود،یارائه م ارز دیجیتال بانک مرکزی   ارز دیجیتال بانک مرکزی تا با استفاده 

شمارش شده    ی کالاها  متیقعلاوه بر این،  .  دهندیبا پول نقد را کاهش م  دیخر  جهیمصرف کنند و در نت  شتریب

در حالت ثابت است که منجر   باًیتقر  متیق  یشاخص عموم  کهیدرحال  افت،یکاهش  ارز دیجیتال بانک مرکزی  در  

 شود. یتورم م  یبه کاهش جزئ

(، به بررسی ارز دیجیتال بانک مرکزی در کلمبیا با استفاده از یک الگوی 2022) 7مونتانو انایترریورا مورنو و 

 تجاری   چرخه  ها چگونگی رفتارپرداختند. آن  2007:1-2019:4تعادل عمومی پویای تصادفی طی دوره زمانی  

  .قرار دادند  موردمطالعهپولی را    سیاست  ابزار  عنوانبه  پول  نوع  این  انتشار  ریتأث تحت  توسعهدرحال  اقتصاد  یک

  به  بسته  و   دارد  را  پولی   سیاست  اثربخشی  بهبود  ارز دیجیتال بانک مرکزی توانایی   نتایج حاکی از آن است که

 یابد.  کاهش یا تقویت است ممکن مربوطه متغیرهای واکنش  تکانه، ماهیت

 
1. Náñez Alonso (2023) 

2 .CBDC انتشار سبز بر خلاف نوع عادی آن، به ملاحظات زیست( محیطیCO2 .توجه دارد )تولید برق از منابع تجدیدپذیر و غیره ، 
3. Ye et al. (2023) 
4. Blockchain 

5. The Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) 

6. Syarifuddin & Bakhtiar (2022) 

7. Rivera Moreno & Triana Montaño (2022) 
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 پژوهش  ینوآور. 2-3
آوری اقتصادی  بر تابارز دیجیتال بانک مرکزی  دهد که در مطالعات انجام شده، اثر انتشار  مرور ادبیات نشان می

بر   تکانه  این  اثر  اما  است،  بررسی شده  وضعیت سلامت(  مرکزی،  بانک  خارجی  ذخایر  دولت،  بودجه  )کسری 

؛ قرار نگرفته است  موردتوجه  یطیمحست یزآوری متغیرهای کلان اقتصاد )تولید، تورم و مصرف( و شرایط  تاب

اصلی  نیبنابرا موجود،مطالعه    نیا، سهم  ادبیات  بانک مرکزی  انتشار    اثر ارزیابی    در  آوری  تاببر  ارز دیجیتال 

 است. محیطی ایران در چارچوب یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی  متغیرهای کلان اقتصاد و شرایط زیست

 پژوهش  یشناسروش .3

 . توصیف الگو 1-3
های  و مانده  𝑚𝑡  های حقیقی پول، مانده𝐶𝑡ای از مصرف حقیقی  ترجیحات خانوارها در تابع مطلوبیت، شامل دنباله

ارز دیجیتال بانک مرکزی است. هر خانوار، مطلوبیت    𝑄𝑡  محیطیکیفیت زیست و    𝑁𝑡عرضه کار  ،  𝑑𝑐𝑡  حقیقی 

 کند: انتظاری دوران زندگی خود را حداکثر می

(1) 𝐸0 ∑ 𝛽𝑡

∞

𝑡=0

{
𝐶𝑡

1−𝜎𝑐

1 − 𝜎𝑐
⁄ + (

𝜓𝑚
1 − 𝜎𝑚

⁄ ) 𝑚𝑡
1−𝜎𝑚 + (

𝜓𝑑
1 − 𝜎𝑑

⁄ ) 𝑑𝑐𝑡
1−𝜎𝑑 − 𝜓𝑛𝑁𝑡 + 𝜓𝑞𝑄𝑡} 

0عملگر،  یارزش انتظار  𝐸0که در آن   < 𝛽 <  ب یبه ترت  𝜓𝑑و    𝜓𝑛  ،𝜓𝑞،  𝜓𝑚  ،تیمطلوب  تابع  لیعامل تنز  1

های حقیقی پول و ارز دیجیتال بانک  محیطی، وزن ماندهپارامتر عدم ترجیحات عرضه کار، وزن کیفیت زیست 

 𝜎𝑑و    𝜎𝑚ای مصرف،  معکوس کشش جانشینی بین دوره  𝜎𝑐علاوه بر این،    خانوار است.  تیدر تابع مطلوبمرکزی  

 ضریب مرتبط با کشش تقاضای پول و ارز دیجیتال بانک مرکزی است.

 : ابدی یم تکامل  ذیل حرکت قانون  اساس بر اقتصاد هیسرما یموجود

(2) 𝐾𝑡+1 = (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡   

استهلاک سرما  𝛿𝑘و ی  گذارهیسرما  𝐼𝑡  ه،یسرما  یموجود  𝐾𝑡،  در آنکه   با  اساسنیبرا  است.  هینرخ  ، هر خانوار 

 محدودیت بودجه ذیل مواجه است:

(3) 𝑤𝑡 . 𝑁𝑡 + 𝑟𝑡
𝑘 . 𝐾𝑡 + (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡 +

𝑚𝑡−1
πt

⁄ + 𝑅𝑡−1
𝑏 𝑏𝑡−1

πt
⁄ + 𝑅𝑡−1

𝑑 𝑑𝑐𝑡−1
πt

⁄ + 𝐷𝑡 − 𝐶𝑡 −

𝐾𝑡+1 − 𝑚𝑡 − 𝑑𝑐𝑡 − 𝑏𝑡 − 𝑇𝑎𝑥𝑡  ≥ 0          
𝑟𝑡  دستمزد،  یقینرخ حق  𝑤𝑡  ،که در آن

𝑘  ه،یاجاره سرما  یقینرخ حق  𝑅𝑡−1
𝑏    ،نرخ بهره اوراق مشارکت𝑅𝑡−1

𝑑    نرخ

𝜋𝑡  ،یبانک مرکز تالیجیبهره ارز د =
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
و   سهام یقیسود حق 𝐷𝑡  ،اوراق مشارکت 𝑏𝑡  ،)ناخالص( نرخ تورم ⁄

𝑇𝑎𝑥𝑡 است خالص مالیاتی یکجا . 

 شود: ، منجر به استخراج شرایط مرتبه اول خانوار میبودجه ت یمحدود به نسبت تیتابع مطلوب یحداکثرساز

(4) 𝐶𝑡:             𝜆𝑡 =   1
𝐶𝑡

𝜎𝑐⁄  

 (5 ) 𝑁𝑡:           𝜆𝑡 . 𝑤𝑡 = 𝜓𝑛 

 (6 ) 𝐾𝑡+1:       𝜆𝑡 = 𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1{𝑟𝑡+1
𝑘 + (1 − 𝛿𝑘)} 
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 (7 ) 𝑚𝑡:          𝜆𝑡 = (
𝜓𝑚

𝑚𝑡
𝜎𝑚⁄ ) + 𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1(1

𝜋𝑡+1
⁄ ) 

 (8 ) 𝑑𝑐𝑡:          𝜆𝑡 = (
𝜓𝑑

𝑑𝑐𝑡
𝜎𝑑⁄ ) + 𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1 (

𝑅𝑡
𝑑

𝜋𝑡+1
⁄ ) 

 (9 ) 𝑏𝑡:            𝛽𝐸𝑡 (
𝜆𝑡+1

𝜆𝑡
⁄ ) =  

𝜋𝑡+1
𝑅𝑡

⁄  

 ، معادله اولر مصرف استخراج شده است:9و  4زمان رابطه با حل هم

(10) 𝛽 {(
𝐶𝑡

𝜎𝑐

𝐶𝑡+1
𝜎𝑐⁄ ) (

𝑅𝑡
𝑏

𝜋𝑡+1
⁄ )} = 1  

 دهد: ، معادله فیشر را نتیجه می9و   6زمان رابطه حل هم

(11) 𝑅𝑡
𝑏

𝜋𝑡+1
⁄ = {𝑟𝑡+1

𝑘 + (1 − 𝛿𝑘)}  

 استخراج شده است:، معادله تقاضای پول 9و  7های معادله بهباتوجه

(12) 𝜓𝑚

𝑚𝑡
𝜎𝑚⁄ = 1

𝐶𝑡
𝜎𝑐⁄ {

𝑅𝑡
𝑏 − 1

𝑅𝑡
𝑏⁄ }  

 دهد: ، معادله تقاضای ارز دیجیتال بانک مرکزی را نتیجه می9و  8زمان رابطه حل هم

(13) 𝜓𝑑

𝑑𝑐𝑡
𝜎𝑑⁄ = 1

𝐶𝑡
𝜎𝑐⁄ {

𝑅𝑡
𝑏 − 𝑅𝑡

𝑑

𝑅𝑡
𝑏⁄ }  

 هابنگاه  - فال

اساس  یینها  یکالا  دکنندهیبنگاه تول ای را  کالاهای واسطه (  CES)  ثابت  ینیجانش  کشش  با  دیتول  تابع  کی  بر 

 : کند یمترکیب 

(14) 𝑌𝑡 ≤ ∫ [ 𝑌
𝑗𝑡

𝜓−1

𝜓 𝑑𝑗 ] 
𝜓

𝜓−1 ,   𝜓 > 1
1

0
  

 مت یق  بهباتوجه  یینها  ی کالا  دکنندهیبنگاه تول  .است  یاواسطه  ی کالاها  نیب  ثابت  ینیکشش جانش  𝜓،  در این تابع

که سودش حداکثر   کندیم  نییتع  یاگونه( را بهYjt)  یاواسطه  ی استفاده از کالا  زانی( محصول خود، مPtیاسم

 د:شو

(15) 𝑃𝑡𝑌𝑡 −  ∫ 𝑃𝑗𝑡  𝑌𝑗𝑡  𝑑𝑗
1

0
  

 :شودیم  حاصل   یی نها  ی کالا  دکنندهیسود تول  یو شرط حداکثرساز  شدنی گذاریجا  14از رابطه    Yt،  15در رابطه  

(16) 𝑌𝑗𝑡 =  (
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
)−𝜓 . 𝑌𝑡  

رابطه معکوس   ینسب  یهامتیاست که با ق  𝑗  یاواسطه   یکالا  یبرا  تزیگلیاست  - ت  یکسید  ی، تابع تقاضا16رابطه  

 است: لیصورت ذبه  یینها  یکالا متیدارد. شاخص ق میرابطه مستق یی و با محصول نها

(17) 𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝑗𝑡
(1−𝜓)

𝑑𝑗]
1

1−𝜓
1

0
  

 ی ، کالاها𝐴𝑡کل  ی ، فناور𝐾𝑗𝑡  ی کیزیف هی، سرما𝑁𝑡  کار یرویبا استفاده از ن یاواسطه ی کالا دکننده یتول ی هابنگاه

 : کنندیم دیتول 𝑗ناهمگن 

(18) 𝑌𝑗𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝑗𝑡
𝛼(𝑁𝑡)1−𝛼  

At کندیم تیتبع اول مرتبه حیخود توض ندیفرا کی از و است یاواسطه  ی هابنگاه  انیمشترک م یفناور : 
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(19) 𝑙𝑛 (
𝐴𝑡

𝐴̅
) = 𝜌𝑎𝑙𝑛 (

𝐴𝑡−1

𝐴̅
) + 𝜀𝑡

𝑎,         𝜀𝑡
𝑎~𝑁(0, 𝜎𝑎

2)  

 : دهدیم جهینت را یقیحق یینها نهیهز  و کار یتقاضا د،یتول  تابع به نسبت بنگاه  نهیهز یسازحداقل

(20) 𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑘⁄ =  {

(1 − 𝛼)
𝛼⁄ }

𝐾𝑡
𝑁𝑡

⁄   

 

(21) 
𝑚𝑐𝑡 = (1

𝐴𝑡
⁄ ) (

𝑤𝑡
(1 − 𝛼)⁄ )

(1−𝛼)

(
𝑟𝑡

𝑘

𝛼⁄ )
𝛼

  

  افته ی   لی که ارزش تنز  کند یم  ل یتعد  یاگونهخود را به  متیاست. بنگاه ق  یقیحق  یی نها   نهیهز  𝑚𝑐𝑡،  21در رابطه  

1د. در هر دوره، نسبت  شوسود حداکثر   − 𝜃  دیگر کنند.    نییتع  نهیصورت بهخود را به  متیق  توانندیها مبنگاه 

قبنگاه اساس  را  خود  متیها  پارامتر    بر  از  استفاده  با  گذشته  دوره  با  کنندیم  ی بندشاخص  𝛾𝑝𝜖[0,1]تورم   .

استخراج   یصورت خط به  دیجد  ینزیک  یقیتلف  پسیلیف  یسود بنگاه، معادله منحن  افتهیتنزل ارزش    یحداکثرساز

 د: شویم

(22) 𝜋̂𝑡 = [
𝛾𝑝

(1 + 𝛽𝛾𝑝)⁄ ] 𝜋̂𝑡−1 + [
𝛽

(1 + 𝛽𝛾𝑝)⁄ ] 𝜋̂𝑡+1 +  [(1 − 𝜃)(1 − 𝛽𝜃)
𝜃(1 + 𝛽𝛾𝑝)

⁄ ] (𝑚𝑐̂𝑡) 

 بخش خارجی  - ب
  کی  از  نفت   صادرات  از  حاصل   ی درآمدهابر اساس فرض،  شامل صادرات نفت است.    فقطالگو، صادرات    این  در

 : کند یم تبعیت اول مرتبه حیخود توض ندیفرا

(23) 𝑙𝑛 (
𝑂𝑡

𝑂̅
) = 𝜌𝑜𝑙𝑛 (

𝑂𝑡−1

𝑂̅
) + 𝜀𝑡

𝑜,         𝜀𝑡
𝑜~𝑁(0, 𝜎𝑜

2)  

 

 است: لیصورت ذبه( یقیها )حقرابطه تراز پرداختعلاوه بر این، 

(24) 𝑟𝑒𝑡 . 𝑓𝑟𝑡 = (
𝑟𝑒𝑡 . 𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
𝑓⁄ ) + 𝑟𝑒𝑡 . 𝜔. 𝑂𝑡  

𝑓𝑟𝑡  یمرکز  بانک  یقیحق  یخارج  ر یخالص ذخا ،𝑟𝑒𝑡  یقینرخ ارز حق،  𝜔  است که دولت   ی نفت  ی از درآمدها  یسهم

𝜋𝑡و   فروشد یم  یبه بانک مرکز  میصورت مستقبه
𝑓  مرتبه  ح یخود توض  ندیفرا  کیاست که از    یسطح تورم خارج 

 : کندیم یرویپ  اول

(25) 𝑙𝑛 (
𝜋𝑡

𝑓 

𝜋𝑓̅̅ ̅̅ ) = 𝜌𝑜𝑙𝑛 (
𝜋𝑡−1

𝑓

𝜋𝑓̅̅ ̅̅ ) + 𝜀𝑡
𝜋𝑓

,         𝜀𝑡
𝜋𝑓

~𝑁(0, 𝜎
𝜋𝑓
2 )  

 دولت و بانک مرکزی  - ج
  ن یتأم  𝑑𝑎𝑡  و خلق پول  𝑏𝑡  رکتاانتشار اوراق مش  ،𝑇𝑎𝑥𝑡  اتیمال  ،𝑂𝑡ی  نفت  یدولت مخارج خود را از محل درآمدها

 : شودیم  یمعرف لیصورت ذدولت به یایبودجه پو د ی. قکندیم ی مال

(26) 𝐺𝑡 +
𝑅𝑡−1

𝑏 𝑏𝑡−1
𝜋𝑡

⁄ +
𝑅𝑡−1

𝑑 𝑑𝑐𝑡−1
𝜋𝑡

⁄ = 𝑇𝑎𝑥𝑡  + 𝑟𝑒𝑡 . 𝜔. 𝑂𝑡 + (𝑑𝑎𝑡 − 𝑑𝑎𝑡−1) + 𝑏𝑡 + 𝑑𝑐𝑡  

 : کنندیم  تیتبع 28و  27روابط  ازو خلق پول داخلی به ترتیب  دولت مخارجبر اساس فرض،  

(27) 𝑙𝑛 (
𝐺𝑡

𝐺̅
) = 𝜌𝑔𝑙𝑛 (

𝐺𝑡−1

𝐺̅
) + 𝜀𝑡

𝑔
,         𝜀𝑡

𝑔
~𝑁(0, 𝜎𝑔

2)  

(28) 𝑑𝑎𝑡 = (
𝑑𝑎𝑡−1

𝜋𝑡
⁄ ) + (1 − 𝜔)𝑟𝑒𝑡  . 𝑂𝑡  
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 د:شویم  ی معرف لیصورت رابطه ذ به یترازنامه بانک مرکزدر راستای معرفی مقام پولی، 

(29) 𝑚𝑡 + 𝑑𝑐𝑡 = 𝑑𝑎 + 𝑟𝑒𝑡 . 𝑓𝑟𝑡  

 : کندیم ت یریمد 𝛾  رشد نرخ با   دوره هر در را پول یقیعرضه حق ی، بانک مرکز

(30) 𝛾𝑡 =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
⁄

𝑀𝑡−1
𝑃𝑡

⁄
=

𝑀𝑡
𝑃𝑡

⁄

𝑀𝑡−1
𝑃𝑡−1

⁄
.

𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
=

𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
. 𝜋𝑡  

 :کند یاتخاذ م𝛾 رشد نرخ یبرا را لیقاعده ذ  یراستا، بانک مرکز نیا در

(31) 𝛾𝑡

𝛾̅
= (

𝛾𝑡−1

𝛾̅
)

𝜌𝛾
[(

𝜋𝑡−1

𝜋̅
)

𝜆𝜋

(
𝐺𝐷𝑃𝑡−1

𝐺𝐷𝑃̅̅ ̅̅ ̅̅
)

𝜆𝑔

] 𝑆𝑚𝑡          

𝜆𝜋  و   تورم  تیاهم  بیضر𝜆𝑔  و    یالعمل بانک مرکزدر تابع عکس  دیتول  تیاهم  بیضر𝑆𝑚𝑡  ی پول  استیتکانه س 

 : کندیم  تیریمد  لیقاعده ذ بر اساسرا  خود تالیجیعرضه ارز د  یبانک مرکز ،نیهمچن است.

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

𝜌𝑑𝑐  ارز دی)هموارساز  یپارامتر ماندگار 𝜙𝑑  ، یبانک مرکز  تالیجی( عرضه  . 𝐺𝐷𝑃𝑠𝑠  ارز د  تالیجیمقدار باثبات 

  است.  یبانک مرکز تالیجیانتشار ارز د استیتکانه س 𝑆𝑑𝑡و   یبانک مرکز

 محیطی کیفیت زیست  -د
 (: Angelopoulos et al, 2013یابد )ذیل تعدیل میمحیطی در طول زمان بر اساس رابطه کیفیت زیست 

(33) 𝑄𝑡+1 = (1 − 𝛿𝑞)𝑄̅ + 𝛿𝑞𝑄𝑡 − 𝑃𝑜𝑡 + 𝜐. 𝐺𝑜𝑣𝑡  

𝑡محیطی در زمان  کیفیت زیست   𝑄𝑡+1که در آن،   + 1  ،𝑄̅    بدون آلودگی،    ستیزط یمحکیفیت𝛿𝑞   میزان پایداری

  عنوان به  𝑃𝑜𝑡به کل مخارج دولت است. جریان آلودگی    ستیزطیمحدرصد مخارج محافظت از    𝜐محیطی و  زیست 

 تولید در نظر گرفته شده است:  ندیفرامحصول جانبی 

(34) 𝑃𝑜𝑡 = 𝑍𝑡𝑌𝑡 − 𝜂. 𝑑𝑐𝑡  

𝑍𝑡    مرتبه اول   حیخود توض  ند یفراشاخص فناوری آلودگی با میزان نسبت انتشار آلودگی به تولید است که از یک

 شود.است که موجب کاهش آلودگی می 𝑑𝑐درصدی از انتشار  𝜂کند.  پیروی می

شبکه    کهیدرحالاست.    34نوآوری دیگر پژوهش حاضر، اضافه نمودن ارز دیجیتال بانک مرکزی به رابطه  

ی است  روش پرداختارز دیجیتال بانک مرکزی  ،  1دارد   یرا از منظر مصرف انرژ  یطیمحستیز  اثر   نیترکارت کم

توسط ارز دیجیتال بانک مرکزی    تیمشروع   کهییازآنجا  .برخوردار است  ،به آن  رساختیو ز  شباهت  نیشتریباز    که

ساختار   قیاز طر  تیبه اثبات مشروع   یازینارز دیجیتال بانک مرکزی  شود،  یم  ی بانیپشت  یمرکز  یهااعتماد بانک

ندارد  یکیتکنولوژ بنابراخود  مرکزینی؛  بانک  دیجیتال  ارز  انرژ  ،  اجماع  استخراج   یهاسازوکار  ایفشرده    یبه 

کارت    ستمیبا س  سهیمقادر  تر است )آن کم  یمصرف انرژ  نیندارد، بنابرا  ازین  تالیجیارز د  کیتوسط    مورداستفاده

 (. Lee & Park, 2022) (یاعتبار

 
شود به دلایل: کاهش مصرف کاغذ، کاهش  های الکترونیکی انجام تراکنش مالی اطلاق میشبکه کارت یا کارت بانک که به سیستم .1

 محیطی دارد. سفرهای حضوری، مدیریت زباله و غیره، اثرات مثبت بر کیفیت زیست
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 مقداردهی پارامترهای الگو : 1جدول 

 پژوهش های منبع: یافته

 
   پاسخ از توجیه نظری برخوردار باشند.-سو مبتنی بر مبانی نظری مربوط و از سوی دیگر توابع ضربهاین پارامتر به نحوی تنظیم شده است که از یک  .1

 منبع مقدار توضیحات  پارامتر 

β ( 1390) بهرامی و قریشی 97/0 فاکتور تنزیل 

𝛼  ( 1399) پاشازانوس و همکاران 5/0 سهم سرمایه در تولید 

𝛿𝑘  ( 1391)کمیجانی و توکلیان  014/0 نرخ استهلاک سرمایه 

𝜓𝑛  ( 1399) پاشازانوس و همکاران 25/3 عدم ترجیحات عرضه کار 

𝜓𝑚  1تنظیم  0/037 وزن مانده حقیقی پول در تابع مطلوبیت 

𝜓𝑑 یقیوزن مانده حق CBDC تنظیم  125/0 ت ی در تابع مطلوب 

𝜎𝑐 ( 1391کمیجانی و توکلیان ) 571/1 ای مصرف معکوس کشش جانشینی بین دوره 

𝜎𝑚  ( 1391کمیجانی و توکلیان ) 39/2 ضریب مرتبط با کشش تقاضای پول 

𝜎𝑑  ضریب مرتبط با کشش تقاضایCBDC 5/1  تنظیم 

𝛾𝑝  سناریوسازی 0/ 51 -1 پارامتر چسبندگی قیمت 

𝜃 ( 1391کمیجانی و توکلیان ) 5/0 هایی که قادر به تعدیل قیمت خود نیستنددرصد بنگاه 

𝜆𝜋 ( 1391کمیجانی و توکلیان ) - 07/1 یالعمل بانک مرکزدر تابع عکس تورم تی اهم بیضر 

𝜆𝑔 ( 1391کمیجانی و توکلیان ) - 35/2 یالعمل بانک مرکزدر تابع عکس دیتول تی اهم بیضر 

𝛿𝑞  ( 1393هراتی و همکاران ) 0/07 محیطی میزان پایداری زیست 

𝜙𝑑 GDP 2/0درصد از   CBDCمیزان انتشار    تنظیم  

𝜈  ( 1396زاده و نصیرآبادی )رستم 0/01 به کل مخارج دولت  ستیزطیمح درصد مخارج محافظت از 

𝜂  پارامتر آلودگی مرتبط با انتشارCBDC 0/01  تنظیم 

𝜌𝑎 ( 1400حسینی و اصغرپور ) 75/0 ی وربهره ح یخود توض ندیفرا  بیضر 

𝜌𝑔 ( 1400حسینی و اصغرپور ) 66/0 دولت  مخارج ح یتوض خود ندیفرا  بیضر 

𝜌𝑜 ( 1400حسینی و اصغرپور ) 44/0 ی نفت یدرآمدها ح یتوض خود ندیفرا  بیضر 

𝜌𝑠𝑚 ( 1400حسینی و اصغرپور ) 79/0 ی پول استیس تکانه  ح یتوض خود ندیفرا  بیضر 

𝜌𝑠𝑑  تنظیم  CBDC 6/0تکانه عرضه   ح یخود توض ندیفرا  بیضر 

𝜌𝜋∗ ( 1400حسینی و اصغرپور ) 8/0 هدف  تورم  ح یتوض خود ندیفرا  بیضر 

𝜌𝜋𝑓 ( 1400حسینی و اصغرپور ) 78/0 ی خارج تورم  ح یتوض خود ندیفرا  بیضر 

𝜀𝑡
𝑎 05/0 ی وراستاندارد تکانه بهره یخطا  

𝜀𝑡
𝑔

  05/0 استاندارد تکانه مخارج دولت  یخطا 

𝜀𝑡
𝑜 05/0 ی نفت یاستاندارد تکانه درآمدها یخطا  

𝜀𝑡
𝑠𝑚 05/0 ی پول  استیاستاندارد تکانه س یخطا  

𝜀𝑡
𝑠𝑑   CBDC 05/0استاندارد تکانه عرضه  یخطا 

𝜀𝑡
𝜋∗

  05/0 استاندارد تکانه تورم هدف  یخطا 

𝜀𝑡
𝜋𝑓

  05/0 ی استاندارد تکانه تورم خارج  یخطا 
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 قید تسویه بازارها  -ه
 :شده است ارائه 35در رابطه   بازارها هیتسو تیمحدود

(35) 𝑌𝑡 + 𝑟𝑒𝑡 . 𝑂𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡  

𝑟𝑒𝑡  ینفت  یو درآمدها   𝑌𝑡  یرنفتیغ   یینها  یکالا  دی، مجموع تول (35رابطه )که در   . 𝑂𝑡  خانوارها    ییبه مصرف نها

𝐶𝑡یبخش خصوص  یگذارهی، سرما  𝐼𝑡  یو مخارج دولت  𝐺𝑡  احتساب شرایط .  ابدییم  صیتخص با  مطالعه حاضر، 

کالاهای واسطه و نهایی، بخش خارجی، دولت و بانک مرکزی، کیفیت   دکنندهیتولهای مرتبه اول خانوارها، بنگاه

 .1معادله است 33متغیر و  33محیطی، شرایط تسویه بازارها، شامل زیست 

 

 مقداردهی پارامترهای الگو  -و 
انجام    یاگونهبهشده است. مقداردهی پارامترها  استفاده  جهت تحلیل الگو    2در این پژوهش، از روش مقداردهی

داده میان  نزدیکی  بیشترین  است که  واقعی در  های شبیهشده  دنیای  آمارهای  و  الگو  توسط    دورهسازی شده 

، با استفاده از  1390های ثابت سال  به قیمت  ی پژوهش ها(. داده1حاصل گردد )جدول    1383:01  -1401:02

 اند. روندزدایی شده (λ= 677) 4پرسکات - ک و فیلتر هدری 3ایویوز  افزارنرم

، بایستی خوبی برازش الگو ارزیابی  5شده در برنامه داینارپس از مقداردهی پارامترها و اجرای الگوهای طراحی 

این منظور، در جدول   به  با گشتاورهای واقعی داده  2گردد.  الگو  از  های فصلی متغیرهای  گشتاورهای حاصل 

سرمایه و  مصرف  تولید،  شامل  ایران  است.  اقتصاد  شده  مقایسه  از گذاری  حاصل  گشتاورهای  مقایسه  نتایج 

الگو در شبیه  6( NK)  الگوی کینزی جدیدسازی  شبیه  از موفقیت  سازی اطلاعات  با گشتاورهای واقعی، حاکی 

 .متغیرها در اقتصاد ایران است

 های واقعیبا داده  (NK) الگوی کینزی جدیدسازی الگوی گشتاورهای حاصل از شبیه : 2جدول 

 های پژوهش منبع: یافته

 
 باشد.یقابل ارائه م ازیو در صورت ن است مقاله  مسئول سندهینزد نو الگو معادلات   یخطگاریتمفرم ل .1

2. Calibration 

3. EViews 
4. the Hedrick-Prescott filter 
5. Dynare 

6. New Keynesian (NK). 

 نام متغیر 
 نوسانات نسبی  انحراف معیار 

 واقعی  یهاداده الگو  واقعی  یهاداده الگو 

 1 1 0/ 0031 0/ 0077 ی رنفتی غ تولید 

 22/3 94/1 01/0 015/0 مصرف 

 06/1 46/0 0/ 0033 0/ 0036 تورم 
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 پژوهش  هایافته. ی4
( و عدم  NKپاسخ متغیرهای منتخب الگو را نسبت به تکانه ارز دیجیتال بانک مرکزی در حالت وجود )   ( 1)شکل   

( با خطوط ممتد سیاه  𝛾𝑝=51/0چسبندگی قیمت  ( 1)دهد. در شکل (، نشان میRBCوجود چسبندگی قیمت )

آوری منتخبی تاب  (1)  ، شکلگریدعبارتبهاست.    شدهدادهنشان چین قرمز  ( با خط𝛾𝑝= 1و عدم چسبندگی قیمت  

از متغیرهای کلان اقتصادی را در مواجهه با تکانه سیاست پولی نامتعارف )انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی( و  

 در دو شرایط کینزی جدید و کلاسیک جدید مقایسه کرده است.  

پاسخ به تکانه انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی در شرایط وجود و عدم وجود   -ه توابع ضرب. 1شکل 

 چسبندگی قیمت 

 های پژوهش منبع: یافته

طور که مشخص است، مصرف، تولید غیرنفتی و تولید کل، در همان دوره وقوع تکانه ارز دیجیتال بانک  همان

تری از خود نشان داده است. نتایج این  اند؛ اما تورم در دوره صفر واکنش بسیار کمبا افزایش مواجه شده ،مرکزی

 است.  (1401و همکاران ) یسکوت( و 2022فودین و بختیار )بخش از پژوهش با مطالعات سیاری

نتیجه برآیند متغیرهای تولید و ارز دیجیتال بانک مرکزی که    محیطی، آلودگی هوادر مورد متغیرهای زیست 

می  است هوا  آلودگی  کاهش  و  افزایش  به  منجر  ترتیب  به  مرکزی  بانک  دیجیتال  ارز  و  تولید  شوند(  )افزایش 

 محیطی با کاهش مواجه شده است.  و متعاقب آن، کیفیت زیست افتهیشیافزا

ارز ، هنگامییطورکلبه که چسبندگی قیمت وجود دارد، واکنش تورم، تولید و مصرف در مواجهه با تکانه 

مشابه، متغیرهای   به طورتر است.  چسبندگی قیمت وجود ندارد، کم  که  یطیشرادیجیتال بانک مرکزی، نسبت به  

 دهند. محیطی همین شرایط را نشان میآلودگی هوا و کیفیت زیست 
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  شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
 ی مرکز  یها بانک  یپول  ازاتیامت  تنهانه  ،تالیجید   یارزها  شینقد و افزا  غیر  یها رشد پرداخت  تال،یجیدر عصر د

 رات ییتغ  نی ا.  کند یم   جاد یا  ی مال  ستمیس  یکپارچگیثبات و    یرا برا  ی دیجد  هاید یکشد، بلکه تهدیرا به چالش م

. ختیبرانگ  )ارز دیجیتال بانک مرکزی(از پول    ی دیانتشار شکل جد به    را  یمرکز   ی هابانک  ، مهم   ی هاو چالش

:  دارد  آوری متغیرهای کلان اقتصادیویژه تابو به  اقتصاد  یبرای  متعدد  یایمزاارز دیجیتال بانک مرکزی    رشیپذ

  ریو کاهش استفاده از سای  کلان اقتصاد  یها استیو س  یپول  یهااستیحفظ کنترل بر سی،  بهبود شمول مال

های  بخش  یبرا  یابالقوه  تهدیدهایممکن است  ارز دیجیتال بانک مرکزی    انتشار،  حالنیباا  .پرداخت  یابزارها

ارز دیجیتال  نادرست    طراحی و اجرای  در این راستا،  داشته باشد. محیطی به همراه  مختلف اقتصاد و کیفیت زیست

این مجرا، موجب کاهش   کیستماتیس  ی هاسکیرتواند  بانک مرکزی می از  افزایش داده و  ؛  گردد  یآورتاب  را 

نظر به    .دارد  تیاقتصاد اهم  پذیریکاهش آسیب  یبرا  یبانک مرکز  تالیجیارز د  یاصول  یو اجرا  یطراح  ،نیبنابرا

تاب بر  مرکزی  بانک  دیجیتال  ارز  انتشار  تکانه  اثر  درک  پژوهش،  این  اصلی  انگیزه  موضوع،  این  آوری اهمیت 

 محیطی با استفاده از یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی بود.  متغیرهای کلان اقتصادی و زیست

در الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی طراحی شده، تابع مطلوبیت نسبت به مصرف افزایشی و نسبت به  

است کاهشی  کار  بنابراساعات  تورم،    نی ؛  و  تولید  مصرف،  روی  بر  مرکزی  بانک  دیجیتال  ارز  انتشار  تکانه  اثر 

های  دهد. در این الگو، پاسخ متغیرهای مصرف، تولید و تورم به درجه چسبندگیآوری اقتصاد را نشان میتاب

موجود در اقتصاد وابسته است. نتایج نشان داد که مصرف، تولید غیرنفتی و تولید کل در پاسخ به تکانه انتشار ارز  

دهد. به دلیل افزایش تولید، کیفیت یابند؛ اما تورم با وقفه واکنش نشان میدیجیتال بانک مرکزی افزایش می

اقتصاد و  بنابراین،    .یابد محیطی کاهش میزیست  افزایش شفافیت در  ارز دیجیتال بانک مرکزی موجب  انتشار 

شود و  مدتی میموجب افزایش مصرف و تولید برای دوره زمانی کوتاه  مسئلهشود. این  کاهش هزینه مبادله می

کنند. کاهش تولید منجر به افزایش تورم خواهد شد. آلودگی هوا از دو متغیر تولید درنگ شروع به کاهش میبی

)اثر منفی( و انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی )اثر مثبت( متأثر است. انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی به دلیل 

 تری ایجاد کرده و به بهبود کیفیت زیستکاهش احتیاج به چاپ پول، آلودگی کم  تر و های کمانجام تراکنش

 دهد. محیطی به دلیل افزایش تولید را نشان میکیفیت زیستکند. نتایج در این الگو، کاهش محیطی کمک می

مقایسه نتایج حاصل از تغییر در درجه چسبندگی اقتصاد )مقایسه الگوی کینزی جدید و الگوی ادوار تجاری 

دهد که پویایی تمامی متغیرها در پاسخ به تکانه انتشار ارز دیجیتال بانک مرکزی تغییر نکرده حقیقی(، نشان می

؛ ها )الگوی ادوار تجاری حقیقی(، شدیدتر استاست و فقط شدت آن در سناریو عدم وجود چسبندگی قیمت

اقتصاد  نیبنابرا تابقیمت  یچسبندگ  باوجود، در یک  )الگوی کینزی جدید(،  تورم،  ها  تولید،  متغیرهای  آوری 

شود که توصیه میپس،  محیطی در برابر تکانه ارز دیجیتال بانک مرکزی بیشتر است.  مصرف و کیفیت زیست 

بانک مرکزی ضمن تحریک سمت تقاضای اقتصاد )مصرف(، شرایط افزایش  بانک مرکزی با انتشار ارز دیجیتال  

 تولید را فراهم نماید. 
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 ی لیتکم حاتیتوض
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 ی عل دکتر  یی راهنمای است که تحت علوم اقتصاد در رشته نژادیسلطان  یمهد دکتری،برگرفته از رساله  مقاله نیا

 واحد کرمان انجام شده است.   یدانشگاه آزاد اسلامگروه اقتصاد،  در    یرودنده یمحسن زاو دکتر    یرجبعل  پورس یرئ

   منافع تضاد
 پژوهش وجود ندارد.   نیتضاد منافع در ا  گونهچیکنند که هیاعلام م  سندگانینو

 ی  مال یحام
 اند. نکرده   افتیمقاله در  نیو انتشار ا  فیتأل  ق،یتحق  یبرا   یمال  تیگونه حماچیه  سندگانینو

  (و تشکر  ریتقدی )سپاسگزار
از    لهیوسنیکنند. بد  یپژوهش خود قدردان  ی و معنو   یماد   انیتا از حام  دانندیمقاله بر خود لازم م  نیا  سندگانینو
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مقاله    نیا  تیفیخود در بهبود ک  یهاییکه با نظرات سازنده و راهنما  ید افرا  یاز تمام  ن،ی. همچنندینمای م  یسپاسگزار 

مضاعف    یازه یپژوهش کمک کرده؛ بلکه انگ  ی محتوا   یتنها به غنانه  شانیا  یهاتی. حماکنندیاند، تشکر منقش داشته 

 بوده است.   سندگانینو  یبرا 
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