پیشینه پژوهش

زیکی و همکاران (2013) در مطالعه ای تحت عنوان انتخاب یک رویکرد تعیین نرخ ارز بهینه: یک بررسی انتقادی ادبیات

این مقاله به بررسی انتقادی ادبیات نظری و تجربی در مورد انتخاب رژیم نرخ ارز می‌پردازد. اگرچه در هر رویکرد پیشرفت‌های زیادی حاصل شده است، اما این مقاله به حوزه‌هایی از تحقیق اشاره می‌کند که درک ما از رژیم نرخ ارز هنوز ناقص است. مسائل برجسته عبارتند از: (i) اختلاف بین رژیم اعلام شده و واقعی، و رویکردهای مختلف انتخاب رژیم نرخ ارز (ii) بررسی انتقادی ادبیات نظری و تجربی، (iii) نتیجه‌گیری
در پیش‌بینی انتخاب رژیم نرخ ارز، تنها نظریه اقتصادی به عنوان راهنمای کافی برای سیاست‌گذاران اثبات نشده است. هیچ رویکرد نظری خاصی بر دیگری برتری قاطعی ندارد. برای مثال، در حالی که برخی مطالعات از اهمیت رویکرد منطقه پولی بهینه (OCA) حمایت می‌کنند، برخی دیگر چنین نمی‌کنند. همین امر در مورد استفاده از رویکردهای نظریه‌های تعادل و دوقطبی صادق است. از بررسی‌ها می‌توان نتیجه گرفت که هنوز هیچ قاعده تجربی مشخصی در مورد انتخاب رژیم ارزی وجود ندارد. هر بار که به نظر می‌رسید جامعه علمی به توافقی در مورد یک ویژگی یا قاعده متمایز یک رژیم خاص بر اساس تجزیه و تحلیل تجربه گروهی از کشورها رسیده است، تحولات در گروه دیگری از کشورها مثال نقض ویرانگری ارائه می‌داد که باید مورد توجه قرار می‌گرفت. در اصل، انتخاب رژیم نرخ ارز ساده نیست و مطمئناً تجدیدنظرهای مداوم در نظریه‌ها و نتایج تجربی وجود خواهد داشت.
خلاصه مقاله: انتخاب یک رژیم نرخ ارز بهینه: یک بررسی انتقادی ادبیات
این مقاله به بررسی عمیق و انتقادی تحقیقات انجام شده در زمینه انتخاب بهترین رژیم نرخ ارز برای کشورها می‌پردازد.
همانطور که از عنوان مقاله پیداست، نویسندگان به این نتیجه رسیده‌اند که پیدا کردن یک پاسخ قطعی و همه جانبه برای این سوال که کدام رژیم نرخ ارز (ثابت، شناور یا ترکیبی) برای همه کشورها و در همه شرایط بهترین است، کار بسیار دشواری است.
دلایل اصلی این پیچیدگی عبارتند از:
· تفاوت بین رژیم اعلام شده و رژیم واقعی: بسیاری از کشورها رژیم ارزی خاصی را اعلام می‌کنند اما در عمل ممکن است از رژیم متفاوتی پیروی کنند. این تفاوت بین حرف و عمل، تحلیل و مقایسه رژیم‌های مختلف را دشوار می‌کند.
· عدم وجود یک نظریه غالب: نظریه‌های مختلفی برای توضیح انتخاب رژیم نرخ ارز وجود دارد، اما هیچ‌کدام به تنهایی نمی‌تواند تمام جنبه‌های این موضوع را توضیح دهد. مثلاً نظریه منطقه پولی بهینه (OCA) که می‌گوید کشورهایی با اقتصادهای بسیار یکپارچه بهتر است از یک ارز مشترک استفاده کنند، در همه موارد صادق نیست.
· تغییرات مداوم و مثال‌های نقض: هر بار که محققان به یک نتیجه کلی در مورد بهترین رژیم نرخ ارز می‌رسند، مطالعه موردی جدیدی پیدا می‌شود که این نتیجه را زیر سوال می‌برد. به عبارت دیگر، دنیای واقعی بسیار پیچیده‌تر از آن است که بتوان با یک مدل ساده توضیح داد.
نتیجه‌گیری کلی این است که انتخاب رژیم نرخ ارز یک تصمیم بسیار مهم و پیچیده است که به شرایط خاص هر کشور بستگی دارد. عوامل مختلفی مانند اندازه اقتصاد، میزان تجارت خارجی، ثبات سیاسی، و اهداف سیاست‌گذاری در این انتخاب نقش دارند. بنابراین، نمی‌توان یک نسخه واحد برای همه کشورها تجویز کرد.
به عبارت دیگر، این مقاله نشان می‌دهد که انتخاب رژیم نرخ ارز یک هنر است به اندازه یک علم.
نکات کلیدی:
· عدم وجود یک پاسخ قطعی: بهترین رژیم نرخ ارز برای هر کشور منحصر به فرد است.
· پیچیدگی عوامل موثر: عوامل اقتصادی، سیاسی و اجتماعی زیادی در این انتخاب نقش دارند.
· اهمیت شرایط خاص هر کشور: باید به شرایط خاص هر کشور توجه شود و رژیم ارزی متناسب با آن انتخاب شود.
این مقاله برای چه کسانی مفید است؟
· سیاست‌گذاران اقتصادی: این مقاله می‌تواند به سیاست‌گذاران کمک کند تا تصمیمات آگاهانه‌تری در مورد انتخاب رژیم نرخ ارز اتخاذ کنند.
· محققان اقتصادی: این مقاله می‌تواند به عنوان یک نقطه شروع برای تحقیقات بیشتر در این زمینه مورد استفاده قرار گیرد.
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CB-LMs: language models for central banking

ما مدل‌های زبانی بانک مرکزی (CB-LM) را معرفی می‌کنیم - مدل‌های زبانی رمزگذار-فقط تخصصی که مجدداً روی یک مجموعه جامع از سخنرانی‌های بانک مرکزی، اسناد سیاستی و مقالات تحقیقاتی آموزش داده شده‌اند. ما نشان می‌دهیم که CB-LMها در پیش‌بینی کلمات ماسک‌شده در اصطلاحات بانک مرکزی، از مدل‌های بنیادین خود بهتر عمل می‌کنند. برخی از CB-LMها نه تنها از مدل‌های بنیادین خود بهتر عمل می‌کنند، بلکه در طبقه‌بندی گرایش سیاست پولی از بیانیه‌های کمیته بازار آزاد فدرال (FOMC)، از مدل‌های بزرگ زبانی (LLM) پیشرفته‌تر نیز پیشی می‌گیرند. در سناریوهای پیچیده‌تر، که نیازمند طبقه‌بندی احساسات اخبار گسترده مرتبط با سیاست پولی ایالات متحده است، می‌بینیم که بزرگترین LLMها از مدل‌های رمزگذار-فقط سازگار با دامنه بهتر عمل می‌کنند. با این حال، استقرار چنین LLMهای بزرگی برای بانک‌های مرکزی از نظر محرمانه بودن، شفافیت، تکرارپذیری و کارایی هزینه، چالش‌های قابل توجهی را ایجاد می‌کند.
این مطالعه مدل‌های زبانی جدیدی به نام مدل‌های زبانی بانک مرکزی (CB-LM) معرفی کرده است. این مدل‌ها بر اساس مدل‌های زبانی بزرگ (LLM) موجود توسعه یافته‌اند و با استفاده از داده‌های تخصصی بانک مرکزی مانند سخنرانی‌ها، اسناد سیاستی و مقالات تحقیقاتی آموزش دیده‌اند.
نتایج کلیدی این مطالعه به شرح زیر است:
· پیش‌بینی بهتر اصطلاحات تخصصی: CB-LMها در پیش‌بینی کلمات گم‌شده در اصطلاحات تخصصی بانک مرکزی نسبت به مدل‌های پایه عملکرد بهتری دارند.
· طبقه‌بندی بهتر گرایش سیاست پولی: برخی از CB-LMها نه تنها از مدل‌های پایه بهتر عمل می‌کنند، بلکه در طبقه‌بندی گرایش سیاست پولی از بیانیه‌های کمیته بازار آزاد فدرال (FOMC) نیز از LLMهای پیشرفته‌تر بهتر عمل می‌کنند. این نشان می‌دهد که CB-LMها در درک پیچیدگی‌های زبان و مفاهیم خاص سیاست پولی بسیار موفق هستند.
· چالش‌های استفاده از LLMهای بزرگ: در سناریوهای پیچیده‌تر مانند طبقه‌بندی احساسات در اخبار مرتبط با سیاست پولی، LLMهای بزرگ عملکرد بهتری دارند. اما استفاده از این مدل‌ها برای بانک‌های مرکزی با چالش‌هایی مانند حفظ محرمانگی داده‌ها، تضمین شفافیت در عملکرد مدل، قابلیت تکرار نتایج و هزینه‌های بالا همراه است.
به طور کلی، این مطالعه نشان می‌دهد که CB-LMها می‌توانند ابزاری قدرتمند برای تحلیل و درک متون مرتبط با سیاست پولی باشند. این مدل‌ها می‌توانند به بانک‌های مرکزی در تصمیم‌گیری‌های بهتر، پیش‌بینی روندهای آینده و بهبود ارتباط با عموم کمک کنند. با این حال، استفاده از این مدل‌ها نیازمند توجه به چالش‌های مرتبط با آن‌ها است.
مهمترین مزیت‌های CB-LMها:
· درک بهتر زبان تخصصی: CB-LMها به دلیل آموزش بر روی داده‌های تخصصی بانک مرکزی، درک عمیق‌تری از مفاهیم و اصطلاحات خاص این حوزه دارند.
· انجام وظایف پیچیده: این مدل‌ها می‌توانند وظایف پیچیده‌ای مانند طبقه‌بندی احساسات، استخراج اطلاعات و تولید متن را با دقت بالایی انجام دهند.
· افزایش بهره‌وری: CB-LMها می‌توانند به تحلیلگران و سیاست‌گذاران کمک کنند تا حجم عظیمی از اطلاعات را به سرعت پردازش کرده و تصمیمات بهتری اتخاذ کنند.
مهمترین چالش‌های استفاده از CB-LMها:
· هزینه بالا: آموزش و اجرای LLMهای بزرگ نیازمند منابع محاسباتی عظیمی است که می‌تواند هزینه‌های زیادی را برای بانک‌های مرکزی به همراه داشته باشد.
· محرمانگی داده‌ها: آموزش CB-LMها بر روی داده‌های حساس بانک مرکزی می‌تواند نگرانی‌هایی در مورد حفظ محرمانگی اطلاعات ایجاد کند.
· شفافیت و قابلیت تکرار: درک دقیق نحوه عملکرد LLMها و اطمینان از قابلیت تکرار نتایج آن‌ها می‌تواند چالش‌برانگیز باشد.
در کل، CB-LMها پتانسیل بالایی برای تحول در حوزه تحلیل و درک متون مرتبط با سیاست پولی دارند. با توجه به مزایا و چالش‌های ذکر شده، بانک‌های مرکزی می‌توانند با استفاده از این مدل‌ها به ابزارهای قدرتمندی برای بهبود تصمیم‌گیری و ارتباط با عموم دست یابند.
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پیشرفت فناوری اطلاعات و کاربرد آن در صنعت مالی، بانک‌های مرکزی و دانشگاهیان را بر آن داشته است تا مزایای ارزهای دیجیتال بانک مرکزی (CBDC) قابل دسترسی برای عموم مردم را تحلیل کنند. این مقاله ابتدا مزایا و خطرات چنین CBDC را بررسی می‌کند. سپس دو استدلال برجسته علیه CBDC را مورد بحث قرار می‌دهد: (i) خطر میانجی‌گری ساختاری بانک‌ها و تمرکز فرایند تخصیص اعتبار در بانک مرکزی و (ii) خطر تسهیل فرار بانکی سیستمیک در شرایط بحرانی. دو سطح پاداش‌دهی CBDC به عنوان راه حلی برای هر دو مسئله پیشنهاد شده است، و مقایسه‌ای با یک راه حل ساده کلاه و راه حل Kumhof و Noone (2018) ارائه شده است. در نهایت، این مقاله پیامدهای حساب مالی CBDC را با پیامدهای دارایی‌های رمزنگاری شده، استیبل کوین‌ها و پول دیجیتال بانکی محدود، در یک زمینه داخلی و بین‌المللی مقایسه می‌کند
خلاصه نتایج مطالعه
این مطالعه به بررسی مزایا، خطرات و چالش‌های پیاده‌سازی ارزهای دیجیتال بانک مرکزی (CBDC) پرداخته است. محققان در این پژوهش دو نگرانی اصلی در مورد CBDC را مورد بررسی قرار داده‌اند:
· خطر کاهش نقش بانک‌ها: یکی از نگرانی‌های اصلی این است که با گسترش CBDC، نقش بانک‌ها در میانجگری مالی کاهش یابد و قدرت تخصیص اعتبار به طور مستقیم به بانک مرکزی منتقل شود.
· خطر فرار بانکی: نگرانی دیگر این است که در شرایط بحران، مردم ممکن است به جای سپرده‌های بانکی به سمت CBDC روی آورند و این امر می‌تواند باعث ایجاد مشکلات جدی برای سیستم بانکی شود.
پیشنهاد مطالعه برای حل این مشکلات:
محققان برای حل این دو مشکل، پیشنهاد کرده‌اند که به جای یک نرخ بهره ثابت برای CBDC، از یک سیستم دو سطحی برای پاداش‌دهی به دارندگان CBDC استفاده شود. این سیستم به این صورت عمل می‌کند که برای مبالغ پایین‌تر از یک حد مشخص، نرخ بهره بالاتری به دارندگان CBDC پرداخت شود و برای مبالغ بالاتر، نرخ بهره کمتری در نظر گرفته شود. این روش می‌تواند باعث شود که مردم مبالغ زیادی از پول خود را به صورت CBDC نگه ندارند و در نتیجه، نقش بانک‌ها در سیستم مالی حفظ شود.
مقایسه با سایر پیشنهادات:
در این مطالعه، پیشنهاد دو سطحی پاداش‌دهی با دو پیشنهاد دیگر مقایسه شده است:
· روش کلاه: در این روش، یک سقف مشخص برای میزان CBDC که هر فرد می‌تواند نگهداری کند، تعیین می‌شود.
· پیشنهاد Kumhof و Noone: این پیشنهاد بر اساس ایجاد یک بازار ثانویه برای CBDC است.
مقایسه CBDC با سایر ابزارهای مالی:
در نهایت، مطالعه به مقایسه پیامدهای حساب مالی CBDC با دارایی‌های رمزنگاری شده، استیبل کوین‌ها و پول دیجیتال بانکی محدود پرداخته است. این مقایسه در دو سطح داخلی و بین‌المللی انجام شده است.
نتیجه‌گیری کلی:
این مطالعه نشان می‌دهد که پیاده‌سازی CBDC می‌تواند مزایای بسیاری داشته باشد، اما در عین حال با چالش‌های جدی نیز همراه است. برای مدیریت این چالش‌ها، پیشنهادهای مختلفی ارائه شده است که هر کدام مزایا و معایب خاص خود را دارند. انتخاب بهترین روش برای پیاده‌سازی CBDC به شرایط خاص هر کشور و اهداف سیاست‌گذاری آن بستگی دارد.
نکات کلیدی:
· CBDC می‌تواند نقش مهمی در تحول سیستم مالی ایفا کند.
· نگرانی‌های مربوط به کاهش نقش بانک‌ها و فرار بانکی از مهم‌ترین چالش‌های پیاده‌سازی CBDC هستند.
· پیشنهاد دو سطحی پاداش‌دهی می‌تواند راه حلی برای مدیریت این چالش‌ها باشد.
· انتخاب بهترین روش برای پیاده‌سازی CBDC به شرایط خاص هر کشور بستگی دارد.
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تحقیق در مورد سیستم پول رایج: مورد هنگ کنگ
سیستم پول رایج موضوعی نسبتاً قدیمی است. اما به دلیل افزایش متوالی نرخ بهره توسط فدرال رزرو آمریکا در سال 2022، این موضوع دوباره مورد توجه قرار گرفته است. این مقاله سیستم پول رایج را از طریق یک مثال معمولی - هنگ کنگ - تحلیل خواهد کرد. در ابتدا، پیشینه سیستم پول رایج شرح داده خواهد شد. سپس سه شرط برای موفقیت سیستم پول رایج در قسمت سوم تحلیل خواهد شد. پس از آن، انواع مناسب اقتصاد برای اعمال سیستم پول رایج مشخص خواهد شد. در نهایت، توصیه می‌شود که کشورهای مختلف با محیط اقتصادی متفاوت، رژیم نرخ ارز مناسب را به طور منطقی اجرا کنند.
این پژوهش به بررسی سیستم پول رایج و به طور خاص، مورد مطالعه هنگ کنگ پرداخته است. هدف اصلی این پژوهش، ارزیابی شرایط موفقیت یک سیستم پول رایج و همچنین بررسی مناسب بودن این سیستم برای انواع مختلف اقتصادها بوده است.
نتایج کلیدی این پژوهش را می‌توان به شرح زیر خلاصه کرد:
· اهمیت مجدد سیستم پول رایج: با توجه به نوسانات اخیر نرخ بهره جهانی، به ویژه افزایش نرخ بهره توسط فدرال رزرو آمریکا، توجه مجددی به سیستم پول رایج و مزایا و چالش‌های آن جلب شده است.
· شرایط موفقیت سیستم پول رایج: پژوهشگر در این مقاله به سه شرط کلیدی برای موفقیت یک سیستم پول رایج اشاره کرده است که این شرایط در مورد هر کشوری که قصد اجرای چنین سیستمی را دارد، قابل بررسی و اعمال است.
· مناسب بودن سیستم پول رایج برای انواع مختلف اقتصاد: پژوهشگر بر این باور است که سیستم پول رایج برای همه اقتصادها مناسب نیست و انتخاب این سیستم باید با توجه به شرایط اقتصادی خاص هر کشور انجام شود.
· اهمیت انتخاب رژیم نرخ ارز مناسب: در نهایت، پژوهشگر به اهمیت انتخاب رژیم نرخ ارز مناسب برای هر کشور تاکید کرده است و توصیه کرده است که کشورهای مختلف با توجه به شرایط اقتصادی خود، رژیم نرخ ارز مناسب را انتخاب کنند.
نکته قابل توجه:
· مورد مطالعه هنگ کنگ: هنگ کنگ به عنوان یک نمونه موفق از اجرای سیستم پول رایج معرفی شده است و پژوهشگر با بررسی تجربه این کشور، به دنبال استخراج درس‌هایی برای سایر کشورها بوده است.
به طور کلی، این پژوهش نشان می‌دهد که سیستم پول رایج می‌تواند یک گزینه مناسب برای برخی از کشورها باشد، اما موفقیت این سیستم به عوامل متعددی از جمله شرایط اقتصادی کشور، سیاست‌های پولی و همچنین شرایط بین‌المللی بستگی دارد.
برای درک بهتر نتایج این پژوهش، مطالعه کامل آن توصیه می‌شود. در این مطالعه، احتمالا به سوالات زیر پاسخ داده شده است:
· شرایط سه گانه موفقیت سیستم پول رایج چیست؟
· چرا هنگ کنگ به عنوان یک نمونه موفق از اجرای سیستم پول رایج معرفی شده است؟
· چه کشورهایی بهتر است از سیستم پول رایج استفاده کنند؟
· چه عواملی در انتخاب رژیم نرخ ارز مناسب برای یک کشور موثر هستند؟
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این مقاله چهار کشوری که یک سیستم پول رایج مبتنی بر یورو را اتخاذ کرده‌اند، را از دیدگاه "نقش بین‌المللی یورو" تحلیل می‌کند. این مقاله بررسی می‌کند که آیا این کشورها دارای ویژگی‌های اقتصادی متفاوتی از (1) کشورهایی با رژیم‌های نرخ ارز دیگر که شامل یورو به عنوان یک ارز لنگر هستند و (2) کشورهایی با یک سیستم پول رایج مبتنی بر دلار آمریکا هستند یا خیر. به این منظور، این مقاله سابقه اقتصادی بوسنی و هرزگوین، بلغارستان، استونی و لیتوانی و همچنین میزان تجارت، اقتصاد و ادغام نهادی آنها با منطقه یورو را بررسی می‌کند. از هر دو نظر، کشورهایی با یک سیستم پول رایج مبتنی بر یورو به نتایج چشمگیری دست یافته‌اند که با این حال، به نظر نمی‌رسد که تفاوت معنی‌داری با نتایج حاصل شده توسط سایر کشورهایی که سیاست نرخ ارز آنها به سمت یورو گرایش دارد، داشته باشد. برعکس، کشورهایی با یک سیستم پول رایج مبتنی بر یورو بیشتر با منطقه یورو ادغام شده‌اند تا کشورهایی که یک سیستم پول رایج مبتنی بر دلار آمریکا را اجرا می‌کنند با کشور لنگر خود، ایالات متحده. مطابق با نظریه استاندارد منطقه پولی بهینه، این ممکن است نشان دهد که هزینه‌های صرف‌نظر کردن از استفاده از یک سیاست پولی مستقل و توانایی مقابله با شوک‌های نامتقارن از طریق تغییرات نرخ ارز اسمی تا حدودی در مورد سیستم‌های پول رایج مبتنی بر یورو کاهش می‌یابد. با این حال، هشدار کلی این است که ادغام تنها می‌تواند به عنوان یک شرط لازم، هرچند نه کافی، برای پایداری یک سیستم پول رایج تلقی شود.
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