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 چکیده 

 یپول  یرا در سراسر جهان به تکاپو انداخته است تا جهت حفظ استقلال و حکمران  ی مرکز  ی هابانک   ی، خصوص  ی ها رمزپول رشد روزافزون  

وجه به  فراهم است؛ ت  ی بانک مرکز  یجیتال انواع پول د  یآنکه امکان طراح  بهباتوجه .  یندنما  ی بانک مرکز  یجیتال خود اقدام به صدور پول د

  یو اهداف بانک مرکز   یفوظا  ینترمهماز    یانم  ینکند. در ا  یاری را    ی مرکز  های بانکانتخاب    ی محدودسازدر    تواندمی  نآ  یهداف طراحا

اجرا  توانیم اقتصاد  یپول   های سیاست  ی به  و رشد  ثبات  نت  ی در جهت حفظ  در  د  یجهاشاره کرد.  پول  است    یبانک مرکز  یجیتال لازم 

بشود    یحطرا  ی اگونهبه اجرا  ارآمدی ک  یشترین تا  در  را  اخت  یپول  یاستس  ی ممکن  دهد.    ی مرکز  های بانک  یاردر  ا  یکیقرار   یناز 

 در  .کنندیم استفاده    ینگیاز آن در جهت خروج از دام نقد  ی مرکز  های بانک( است که  ی)کم   ی مقدار  یلتسه   یاستس  ی، پول   های سیاست

نامتعارف    یپول   های سیاستاز    یکی( که  ی)کم   ی مقدار   یلتسه  یاستبر س  ی مرکزبانک    ل یجیتاشد تا اثر صدور پول د  یپژوهش حاضر سع

شود.   یبررس   ی،و بانک  یمرتبط با حوزه پول  ی هااز جمله مقالات و کتاب  ی او با استفاده از منابع کتابخانه  یفیتوص  -  یلیتحل  یوهاست؛ با ش

د  یحاک  هشپژو  یجنتا پول  که صدور  است  آن  مرکزانب  فروشیخرده  یجیتال از  از   ی ک  استفاده  و ضرورت  لزوم  باشد؛  دار  بهره  چنانچه 

و ضرورت   یت ماه  ی بانک مرکز  فروشیعمده  یجیتال اما صدور پول د  یگرخواهد برد. در طرف د  ینرا از ب  یندهدر آ  ی مقدار  یلتسه   یاستس

   .داد اهدخو یش را افزا یاستس ینرا حفظ کرده و تنها سرعت و دقت اثر ا ی مقدار یلتسه  یاستس

 کلیدی هایواژه
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 مقدمه 

پس از وقوع های مرکزی در جهان است.  ترین وظایف بانکاجرای کارآمد سیاست پولی متناسب جهت حفظ ثبات و رشد اقتصادی از مهم

اجزاء این بسته از جمله   2سیاست تسهیل مقداریج از بحران کرد که  جهت خرو  یابستهاقدام به ارائه   1ل رزرو ، فدرا2008بحران مالی  

مصرف    کاهش  چون  یی هاسمی . مکانکردندیبحران عمل م  دیتشد  ر یدر مس  یخودکار بازار، همگ   هایسمیمکانبود. دلیل این امر آن بود که  

به اخذ وام   لیتما  کاهش  ،یخواه   نهینسبت نقد  شیو افزا  ییبه فروش دارا  عیوس  لی ها، مهبنگا   از سوی   گذاریهیاز سوی مردم، توقف سرما

ناتوان اعتباری،  نظام  افت  تأث  یو  و  بازپرداخت  در  در مس  خودکار  طور   به  یروندها، همگ  نیا   ییالقا  راتیبدهکاران  را  و    قیتعم  ریاقتصاد 

 هایرمزپول مرکزی شاهد رشد روزافزون    های بانک،  چینبلاکظهور فناوری  ی و  ولوژتکن  روزافزونبا گسترش    [1]  .رکود قراردادند  دیتشد

خصوصی ندارند؛   های رمزپول مرکزی کنترلی بر صدور و مبادلات    های بانک  ازآنجاکهو... هستند.    نیکوتیبخصوصی از جمله دیم، اتریوم،  

بااقدام به معرفی پول دیبه جهت حفظ استقلال و حکمرانی پولی خود،   بدهی بانک مرکزی و وسیله  نوعی    عنوانبه  3نک مرکزیجیتال 

کردند.   موضوعات  مبادله  جمله  از  مرکزی  بانک  دیجیتال  پول  بستر  در  پولی  سیاست  کارایی  افزایش  موضوع  میان  این   موردبحثدر 

میزان اثر آن بر    یابیبه ارز  پول دیجیتال بانک مرکزی،انواع    یشده است ضمن معرف  پژوهش حاضر سعیدر    کارشناسان اقتصادی است.

جهت نیل به    آنو بهترین نوع طراحی    شود  پرداخته  رانیدر اتسهیل مقداری  بر سیاست    دیتأکپولی با    ی ها استیساجرای دقیق و کارآمد  

مرتبط با   ی ها تابو کاز جمله مقالات    ی او با استفاده از منابع کتابخانه  یفیتوص  -  یل یتحل  وهیپژوهش به ش  نیا  .معرفی گردد  این مقصود

از مقدمه،  یسازمانده  ی اگونهبهاین مقاله    است.  دهیرس  انجام  به  ،یو بانک   یحوزه پول ادب  شده است که پس   ینظر  اتیدر بخش دوم به 

 های پولیمباحث سیاست  اجمال به  . همچنینپرداخته شده استو انواع آن    هایژگیو   ،دیجیتال بانک مرکزی  پول   فیتعر  پژوهش از جمله

نقد  و برردام  مقداری ینگی  تسهیل  سیاست  به  خاص  طور  به  سپس  و  شده  بخش    .شودمیپرداخته    سی  تشرنیز  م  سودر  مدل    حیبه 

 ارائه شده است. و پژوهشگران گذاراناستیس ی برا ییراهکارها و هیتوص تیپرداخته و در نهاپیشنهادی طراحی پول دیجیتال بانک مرکزی 

 ادبیات نظری 

 چین بلاک .1

س   کی  چینبلاک  یطورکلبه.  هاست بلوک  از  ی ا رهیزنج  چینبلاک با  ستمینوع  آن  تفاوت  است.  گزارش  و  اطلاعات   ثبت 

ذخ  نیا  گر ید  ی ها ستمیس اطلاعات  که  ا  رهیاست  روی  س  نیشده  به  انیم   ستم،ینوع  شبکه  اعضای   گذاشته  اشتراک  همه 

اطلاعات   ن،یچاست. در بلاک  رممکنی غ  تقریباًثبت شده  اطلاعات    ی کاردستو    و با استفاده از رمزنگاری امکان حذف  شوندمی

 ها یی دارااطلاعات حساب برای    شینما   ای فرد    کی  ی هاتیجنا  شامل جرم و  توانندیم  اطلاعات  نیا  .رندیگیقرار م   هابلوکدر  

 است:  گی اصلییژو 5شامل  چینبلاکهر  [2] .شوند میای مرتبط رهیزنج صورتبههم  با هابوده و بلوک نیکوتیبمانند 
بر   یی،کتایگروه    چیه  .دارد  یسوابق آن، دسترس  هیو کل  دادهگاهیپابه کل    چینبلاک  ی بر رو  یهر گروه  :شده  عیتوز  دادهگاهیپا .1

 .کند دییتأ  ی اواسطه گونهچیهبه  ازیضبط شده را بدون ن ی هاداده تواندمی یهر گروه. کل داده و اطلاعات سلطه ندارد

به طورارتباط  :طهنقبهنقطه   ییجاجابه .2 برقرار    نیب  میمستق  ،  از طر  ی بجا  شودمی نقاط  هر   .رخ دهد  ی گروه مرکز  کی  قیآنکه 

 .فرستدیم  هاگروه گریکرده و به د رهیگروه اطلاعات را ذخ

کنند که انتخاب    توانندمی کاربران    .دارد   ی حرف  30  ینشان  کی  چینبلاک  ی کاربر بر رو  ایهر گروه    :یناشناس  نیدر ع  تیشفاف .3

بمانند  ن هو  ی برا  ییهایگواه  ا یاشناس  د  شیخو   تیاثبات  دهند  گرانیبه  رخ   چینبلاک  ی هاحساب  نیب  هاتراکنش  .ارائه 

 . دهدیم

چراکه   ستند؛ین  رییتغقابل اطلاعات رکورد    ،هاحساب  روزشدنبه و    دادهگاهیپاورود تراکنش به    محضبه   :رکوردها  ی ریناپذبرگشت .4

سوابآنها   به  پمتصل  برا  یمحاسبات  ی هاتمیالگورو    کردهایرو  .هستندخود  از    شیق  ثبت  نانیاطم  ی مختلف  با   ،ی شگی هم  از 

 .اندهشد جادیشبکه ا یاعضا گرید ی ابر ی دسترسقابل و  یزمان  یحافظه توال

 
 بانک مرکزی آمریکا 1
2Quantitative Easing  
3Currency (CBDC)Central Bank Digital   



 

 ت یو در نها  یبه منطق محاسبات  ینیچبلاک  های تراکنش  شدنمتصل  تیقابل   ی دفتر به معنا  یتالی جید  تیماه  :یمنطق محاسبات .5

 ؛کنند یمرا اجرا    هاگره  نیب  ی ها تراکنشخودکار    صورتبهکه    ینیو قوان  هاتمیالگور  توانندمیکاربران    .است  یسینوبرنامه هر نوع  

 کنند.  میتنظ

 دفترکل  .2

 :شوندیم نوع اصلی تقسیم  3به و   را دارند چینبلاکانجام شده بر بستر  های تراکنش ی ثبت و ضبط تمام فهیوظ هادفترکل
بازیگر اصلی  شامل    یبه طور اساس  متمرکز  ستمیس  کی:  متمرکز  متس یس .1 با    شودمییک  بازیگران سیستم در اکه  رتباط سایر 

و همچنین اعتبارسنجی اعضاء را برعهده دارد. این سیستم بهترین سیستم جهت   هاتراکنشبوده و وظیفه ثبت و ضبط تمام  

 طراحی پول دیجیتال بانک مرکزی است.

 ستم یبلکه س  ستند؛ین  واحد  کیمتفاوت تحت کنترل    ی ها دستگاهشده است که    عیتوز  ستمی از انواع س  یکی:  رکزرمتمیغ  متس یس .2

چرا که   .کند  دایپ  ارتقا  ستمی س  یاعتماد و درست  آن است که  ندیفراهدف از این    .شده است  رمتمرکزیچند مقام مستقل غ  نیب

چند دسترس  ی جا  نیدر  امکان  ذخ  یمختلف  وجطلاا   رهیو  کعات  و  دارد    ن ی همچن  .کند  جادیا  رتیمغا  تواندینم  یسود 

 وجود دارد.  گرید دادهگاهیپا نیچند چرا که کندمیخسارت را محدود  ؛از مراکز وارد شود یکیبه  یب ی آس کهیدرصورت

 [3]  .سازدیمسیستم شبه توزیع شده: این سیستم فرایندی مابین متمرکز و توزیع شده را میسر  .3

 مرکزی نک یتال باپول دیج .3

. پول دیجیتال شودمیدیجیتالی صادر    صورتبه پول دیجیتال بانک مرکزی نوعی بدهی بانک مرکزی بوده که توسط این نهاد  

کارکرد اصلی پول یعنی واسطه مبادله بودن، ذخیره ارزش و واحد محاسبه ارزش را دارا است. در واقع پول    3بانک مرکزی هر  

ده توسط بانک مرکزی است و در کنار اسکناس و ذخایر بانکی قرار خواهد گرفت.  صادر شع سوم پول  دیجیتال بانک مرکزی نو

CBDC  مالی(   مؤسساتو    هابانککه همه یا تنها بخش مشخصی از بازیگران اقتصادی )مانند  طراحی شود    ای گونهبه  تواندمی

 [9] خواهیم پرداخت. ری نوظهوراین فناو  ی هاویژگیبه آن دسترسی داشته باشند. در ادامه به بیان انواع و 

 انواع پول دیجیتال بانک مرکزی  .3.1

 . شودمیپول دیجیتال بانک مرکزی بسته بر نوع طراحی، دسترسی به آن و میزان بهره پرداختی بر آن به انواع مختلفی تقسیم 
ارزش تقسیم نی بر  و مبت  حساب  نوع طراحی به دو نوع اصلی مبتنی بر   بر اساس  CBDCبر اساس نوع طراحی:    بندی تقسیم ❖

بانک شودمی یا هر  بانک مرکزی  نزد  اقتصادی موظف هستند در  بازیگران  بر حساب،  بانک مرکزی مبتنی  . در پول دیجیتال 

و مبادلات روزانه   هاتراکنشآن نهاد به انجام    گری واسطهعامل با مجوز بانک مرکزی اقدام به افتتاح حساب کرده و با استفاده از  

نوع دیگر پول    .باشدمیوع از پول دیجیتال بانک مرکزی در کارکرد بسیار شبیه به پول الکترونیک امروزی  این ن  دازند.د بپرخو

سند یک    صورتبه؛ پول دیجیتال  نامندیمدیجیتال بانک مرکزی اما مبتنی بر ارزش است. در این نوع که آن را توکن محور نیز  

هر بازیگر، ارزش آن   دییتأو در صورت    شودمیخصوصی بازیگران رمزگذاری    های عمومی ودارایی رمزنگاری شده، توسط کلید 

به  نیاز  و  است  امروزی  اسکناس  به  شبیه  بسیار  مرکزی  بانک  دیجیتال  پول  از  نوع  این  شد.  خواهد  منتقل  ثانی  بازیگر  به 

بازی   گری واسطه دو  مابین  ثالث  ندارد. همچنین  نهاد  اقتصادی  محو  CBDCگر  برای  وصر حریم خصتوکن  را  بیشتری  آحاد ی 

 .دینمایمحساب محور فراهم   CBDCاقتصادی نسبت به 

آنکه چه گروهی از بازیگران اقتصادی به آن دسترسی داشته باشند به    بر اساس  CBDCبر اساس میزان دسترسی:    بندی تقسیم ❖

دیجیتال    2 پول  دیجیتال  ب   فروشیخردهنوع  پول  و  مرکزی  مربان  فروشیعمدهانک  تقسک  دیجیتال  شودمییم  کزی  پول   .

و مبادلات روزانه خود، مانند   هاتراکنشدر    توانندمیبانک مرکزی در اختیار تمام بازیگران اقتصادی بوده و افراد    فروشیخرده

از   آن  سوپرمارکتخرید  از  دیجیت  مندبهره،  پول  اما  مقابل  طرف  در  مرکزی   فروشیعمدهال  شوند.  ب  بانک  ذخایر  انک مانند 



 

 توانندمیمالی و اعتباری و سایر نهادها با مجوز بانک مرکزی    مؤسساتست و تنها بانک،  علی، دارای دسترسی محدود امرکزی ف

 خود از آن استفاده نمایند. یهاتراکنشبه آن دسترسی داشته و در جهت تسویه 

 یها بهرهمشمول    تواندمینتیجه    و در  بوده  ریپذهبرنامبر اساس بهره پرداختی: پول دیجیتال بانک مرکزی یک پول    بندی تقسیم ❖

بهره دار  امروزی بدون بهره طراحی گردد.    ی هااسکناسمختلف در انواع کارکردها باشد، یک بهره مشخص داشته باشد یا مانند  

خواهد لی  پو  های سیاستمرکزی در طراحی و اجرای    هایبانکیی و توانمندی  نقش به سزایی در افزایش کارا هاCBDCبودن  

 [ 4] شت.دا

 ویژگی پول دیجیتال بانک مرکزی  .3.2

مرکز  یتالیجیدپول    یطراحامکان   دسترس  های ویژگیبا    ی بانک  کنترل  روش  ازجمله:  دارد،  وجود    ایگسترده  )   یمختلف 

ت ساع  ۲۴تا    یفعل  ی کار   ی ها ساعتاز  )   یاتیفعال عمل   یها دوره  و  ( اصلاً  / یتا اندک  کامل  از  اعم)   بودن  ناشناس  درجة،  ( محدود

 :شودمیپرداخته  اختصار به هاویژگی  نیاز ا کیدر ادامه به هر ( هفته در روز  ز و هفتدر رو

  ن یتنها در زمان مشخص و مع   ایهفته،    در  روز  ساعت در روز، هفت  ۲۴  تواندمی  ی بانک مرکز  تال یجی: پول دبودندردسترس •

 .در دسترس باشد زیمدت محدود ن ی برا ای طور دائم و هب تواندمی ی حت ی بانک مرکز  تال یجیباشد. پول د دسترس در شده

را فراهم کند که   یشود که درجات مختلف از گمنام   یطراح  ای گونهبه  تواندمی  ی بانک مرکز  تال ی جیپول د  ،یطورکل به:  یگمنام •

با بان   زانیجامعه م  ی برا  ی دیکل  میباشد. تصم  یخصوص  یتالیجید  ی هاتوکن  مشابه  برابر  در   است.  ی ک مرکزنامعلوم بودن در 

بودن،    ی ها ینگران  موارد  گرید  انیم ناشناس  به  تأم  ییشوپول به    توانیممربوط   ی خصوص   میو حفظ حر  سمیترور  ی مال  نیو 

 .اشاره کرد

  خودبانک   قیاز طر  ی بانک مرکز  ی ها سپرده  کهیدرحال.  شودمیانجام    کپارچهیانتقال: انتقال پول نقد بر اساس نظام    سمیمکان •

 ق ی به طر   ای  فردفردبه  صورتبهممکن است    ی بانک مرکز   تال یجید  پول   ،شوندیممنتقل    یگردی  طهواسبه  ازین  وندب  و  ی مرکز

 .شود جاجابه شخص ثالث باشد  ندهینما ای ،ی بانک تجار ، ی مرکز خودبانک تواندمیواسطه که 

مختلف  هاسقفو    هامحدودیت • اشکال  د  ینگهدار   ای  مورداستفادهدر    یکم  یها تیمحدود:  مرکز   لتای جیپول  اغلب    ی بانک 

،  مثال عنوانبهشده است،    انیمشخص ب  یاستفاده از آن در جهت  ی برا  ای  نامطلوببالقوه    ی امدها یکنترل پ  ی برا   یراه  عنوانبه

 کند.  استفادهقابل  فروشیخرده ی ها پرداخت ی را برا ی بانک مرکز تال یجید پول  تواندمی هامحدودیت

 ( 2018، المللنیب تسویه بانک:  )منبع ی مرکزبانک پول  یطراح یاساس یهایژگ یو. 1جدول 

 مرکزی بانک دیجیتال پول یپول موجود بانک مرکز 

 یفروشعمده یفروشخرده تجاری یهابانکایر اعطایی به ذخ نقد  پول

 صرف  توکن محور  حساب محور توکن

  ✓   ✓ یریپذدسترس

     ✓ گمنامی 

     ✓ انتقال مکانیسم

      بهره داخترپ

      هاسقف و هاتیمحدود

 اثریب -وجه ناممکن         ممکن  وجه       محتمل ای وجه موجود ✓توضیحات  
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س که    یاصول  یروش  یپول  استیامروزه  را    هادولتآن    له یوسبهاست  کلان   ی اجرا  منظوربه   .دهند ی مقرار    ریتأثتحت اقتصاد 

اهداف مطلوب خود    ی برا  یپول   گذاراستیسمقام    یول پ  استیس قبحصول  پا  لیاز  تول  کینزد  ی قیحق  دیتول  و  نییتورم    د یبه 

 است یس یاقتصاد پول نی. همراه با توسعه و تکوبردیم ( را بکاریپول هیپا ای مدتکوتاهبهره  هاینرخ)  اشیاستی س ی بالقوه، ابزارها

ثبات   ی پولی یک کشور برا  مسئولانکه توسط    هاسیاستاز    ی امجموعهبه   [5]  است.  افتهیتحول   ی قرون متماد  یط  زین  یپول

سطح   رس  ها قیمتدر  اجرا    اشتغال   به  دنیو  و  طراحی  پایدار  رشد  و  سشودیمکامل  اجراندیگویمپولی    استی،  در   ی . 

پولی در    مورداستفادهمختلفی    ی ابزارها  یطورکلبه پولی    های سیاست قرار  مسئولان  ترکردیگی مهر کشور  ابزارها در  بی .    این 

تغ  طول  تسه  راتیییزمان دستخوش  قانونی،  نسبت سپرده  است.  عمل   لاتی شده  آن،  نرخ  و  باز،  اتیتنزیل مجدد   کنترل  بازار 

قرار    مورداستفاده  جهان ی  در اکثر کشورها  ریاخ  ی ها سال هستند که در    ی اعمده  ی اخلاقی، ابزارها  بیاعتبارات و ترغ  میمستق 

 ش یمانند افزا  ی از اهداف اقتصاد  ی اریبس قیطر  نیو از ا  گذارندیمبر عرضه پول و نرخ بهره اثر    یپول  های سیاست [6]  .دانگرفته

ثبات اقتصاد  کیتحر  ،هاقیمت  اشتغال،  متأثر    ی رشد  را   ... دستسازندیمو  البته  ا  یابی.  تمام  طوراهداف    ن یبه   زمانهم   به 

 ی و ارز  یمال  های سیاستلازم است از    بلکه  ،دیآیبرنم  یپول  استیاز عهده س  ییتنهابه رد  آنها وجود دا  نیب  که  ی تضاد  بهباتوجه 

ن واقع،  .شود  استفاده  ز یمناسب  تعداد مشخص  دنی بخشتحققجهت    در  اقتصاد   یبه  اهداف  ترک  ی از  است  از   یمناسب   بیلازم 

 صورت به [7]  .شدلازم وجود داشته با  یهماهنگ  هاتسیاس  نیا  نیو ب  ردیقرار گ  مورداستفادهو ...    ی ارز  ،یمال  ، ی پول  های سیاست

ابزارها   اتیاز عمل  دودسته  یکل برا  یپول  یو  دارد.  یپول   استیس   یاجرا  ی شناخته شده  اقتصاد وجود  ابزارها  در  اول    یدسته 

اقدامات   میمستق  شامل  که  دارند  محدود  ینام  اعمال  اعتبارات    یمقررات  تیهمچون    ا ی  هاسپردهسود    ی هانرخ  نییتع  ا یبر 

ا  ازآنجاکههستند و    اقتصاد  در  لاتیتسه اقدامات،  نیدر  از   یاست یس   واسط  اهداف  ایابزارها و    نی ا  نیب  کیبهکیرابطه    دسته 

شده    تیهدا  یدهلاتیتسه و    ی سقف اعتبار،  بهره  های نرخکنترل    نام دارند.  می مستق  ی ابزارها، ابزارها  نیا  دارد،  سطح بالا وجود

بازار   اتیهمچون عمل  می رمستقیغ  ی ابزارها  ،ی پول  ی و ابزارها  اتیدسته دوم از عمل  .هستند  میمستق   ی هاابزار  نیترمهم  ازجمله

آنها بر اهداف سطح   ی ارز هستند که اثرگذار  دوفروشیخر   ، تسهیل مقداری ویقانون  رهیذخ  نرخ سپرده  ،مندقاعده  لاتیباز، تسه

  است یاعمال س   بحثلازم به ذکر است    [8]  است.  یبانک  ریذخا  ی و تقاضادر عرضه    رییتغ  جادیا  بازار و  سازوکار  بر اساسبالاتر  

 ازمند ین  باشدمی  مزمن  و  ی ساختار  مشکل  یاز نوع  یعملکرد موجود در اقتصاد کشور حاک  نکه یا  بهباتوجه   رانیدر ا  نهیبه  یپول

 ی و نهادها  هادستگاهتمام    که  ه استنقشه را  کیداشتن    اریدر اخت  ازمندیبلندمدت و ن  ی زیربرنامه و    کیاستراتژ  ی کردیاتخاذ رو

 با آن بدانند. یخود را ملزم به اجرا و هماهنگ ی گذار استیس یمل
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رشد   کیبانک مرکزی برای تحر  ییشده و توانا  ینگی منجر به بروز دام نقد  تواندمیشود؛  حدود صفر    ینرخ بهره اسمچنانچه  

کارساز   چندان  مخارج  ش یمردم به افزا  بیترغ  منظوربهنرخ بهره    شتریکاهش ب  طیشرا  نیدر ا  .ندک   فیتضع  شدتبهاقتصادی را  

نگهداری کرده   نقد صورتبه خود را  ی ها پول خواهند داد  حیصفر سقوط کند مردم ترج رینرخ بهره به ز کهدرصورتی رایز ست،ین

 زین  هابانک کرده و    ی منف   های نرخ با    ری رکزی اقدام به عرضه ذخابانک م  کهدرصورتی  علاوهبه  ،کنندیمخودداری    دادنقرضو از  

به    یمنف  های نرخ با   منف   یدهواماقدام  انتظاری  تورم  وجود  صورت  در  اخذ   اری یبس  زهیانگ  یکنند،  آن   وام  برای  نگهداری  و 

 . نخواهد شد  محقق است  تاسیس  نیاجرای ا  یاقتصاد که هدف اصل  کیمخارج و تحر  شیافزا  جهینقد وجود دارد. در نت  صورتبه

به    حال نیباا م  ی هاتفاوت توجه  اسم  انیموجود  بهره  واقع  ینرخ  بهره  نرخ  بانک  تیاهم  زیحا  یو  اگر  به   مرکزی   است.  بتواند 

بروز دام   طیدر شرا[  1]  خواهد شد.  ی منف   یکند آنگاه نرخ بهره واقع  جادیمثبت ا  یانتظارات تورم  یبرای بخش خصوص  یقیطر

نگهداری پول نزد مردم شده   شیبازار باز منجر به افزا  ات یکامل هم هستند، لذا عمل   نیجانش  تقریباً  قرضهاوراقپول و    ینگینقد

به نظر   ی خواهد بود که دائم  دیمف  یط یدر شرا  صرفاً  یپول   ه یپا  ش یافزا  نی ؛ بنابراستین  مؤثرو نرخ بهره   هاییدارا  ر یسا  متیو بر ق

  قرضه اوراقبازار باز روی    اتیانجام عمل  ،ینگینقد  برای خروج از دام  گذاراناستیسن و  شناسااز کار  یبرخهمچنین    [10]  برسد.

برای    ستی روش آن است که مشخص ن  نیا  یاساس  مشکل .  اندکرده  شنهادی کاهش نرخ بهره بلندمدت را پ  منظور بهبلندمدت  

بهره   نرخ  ن  بلندمدتکاهش  معاملات  از  ابا  اتیعمل  اندازه  ایاست    ازی به چه حجم  است.  نامشخص  باز   از   یناش   مسئله  نی زار 



 

بهترین راه خروج از   عنوانبه بسیاری از اقتصاددانان سیاست تسهیل مقداری را    [1]  .صرف مدت نرخ بهره است  نییدشواری تع

 کنند. دام نقدینگی معرفی می
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 ینرخ بهره اسم  لی بود و به دل  فرورفته  یقیرکود عمدر    کایمتحده که اقتصاد آمر  الاتیا  ی بحران مال   یو در پ  2008سال    در

پول  هایسیاست  گرید   صفر،  به  کینزد باز    یمتعارف  بازار  و  اجراقابل از جمله عملیات  نقد  نبود  دام  در    ی نگیاقتصاد اصطلاحاً 

  ل ی تسه  استیس.  شد  دهینام  ی مقدار  ای  یکم  لیعرضه کرد که تسه  ی اقتصاد  نجات  عنوانهب  ی افدرال رزرو بسته  بود؛فرورفته  

به   استیس  نیاتا کنون    .شودمیاجرا    ی رونق اقتصاد   جادی و ا  یمخارج اسم  کیپول به اقتصاد در جهت تحر  قی تزر  باهدف  یکم

  د یاقدام به خر  هابانک اعتبار    شیرزرو با افزا  و فدرال انگلستان    ی مرکز  بانک .کشورها اجرا شده است  انیمتفاوت در م  وهیش  2

اوراق   اغلباوراق    نیا  .کندمی(  یبازنشستگ  ی ها صندوقو    مهیب  های شرکت  شامل)   یربانکیغ  مؤسساتو    هانکبا  اریاوراق در اخت

شکل    هستند.  یدولت تجا1در  شرکت  و  تجاری  بانک  مرکزی،  بانک  ترازنامه  تغییرات  چگونگی   ، ( (  ی بازنشستگ  صندوقری 

 است. شدهدادهش ینما

 

س .  1شکل   اول  روش  اجرای  و    یمقدار  لیسهت   تاسیاثر  مرکزی  بانک  ترازنامه  مؤسسات    تجاری  ی هابانکبر  و 

 یربانکیغ

اوراق  دیاز خر پسترازنامه بانک مرکزی    

 بدهی  ایی دار

اوراق  مبادلهاز  پس یتجارترازنامه بانک   

 بدهی  دارایی 

اوراق  مبادلهاز  یشپ تجاریترازنامه بانک   

 بدهی  دارایی 

اوراق  فروشاز  پیش شرکت تجاری ترازنامه   

 بدهی  دارایی 
اوراق فروشاز  پس شرکت تجاری ترازنامه   

 بدهی  دارایی 

اوراق  دیاز خر یشپ ترازنامه بانک مرکزی   

 بدهی  ایی دار



 

نامحدود و با نرخ    ریذخا  ی تجار  های بانکبه    موردنظر  قیوثا  نی تأمدر قبال    ی ، بانک مرکزو ژاپن اروپا    هیدر اتحاداز سوی دیگر  

 میمستق  به طور  اما  ؛شودمی  یبانکنیب رخ بهره  ش نکاه  نیو همچن  یپول  هی پا  ش یعمل موجب افزا  نیا  .کندمی  عرضه  نییبهره پا

 است.  شدهدادهش ینما، چگونگی تغییرات ترازنامه بانک مرکزی و بانک تجاری 2در شکل  .ندارد را به دنبال  ینگیرشد نقد

 

 

 تجاری  یهابانکبر ترازنامه بانک مرکزی و  یکم  لی تسه است یاثر اجرای روش اول س. 2شکل 

 دی تنها به خر  استی س  نیا  ی در راستا  ی و ژاپن آن بود که در ژاپن، بانک مرکز   کایدر آمر  ی مقدار   لیسهت  تاس یعمده س  تفاوت

 نیبد بود. ی اعتبار ل یتسه استیس یدر واقع نوع  مقداری  لیتسه  استیس کا،یاکتفا کرد؛ اما در آمر یدولت مدتکوتاه قرضهاوراق

بود که   ییبر بازارها  دی پرداخت و لذا تمرکز خر  ی( رهن  قرضهاوراقامل  ش)   قرضهاوراق از    یبیترک  د یبه خر  رزرو  شکل که فدرال 

رشد   جادیا  ی برا  طیشرا  میرمستقیغ  صورتبه  است،یس  نی با اعمال ا  .دادندیمقرار    ریتأثتحت  شتریرا ب  خانوارها  ی اعتبار  تیوضع

و مسکن  بازار  همچندی گرد  ایمه   یخصوص  ی گذارهیسرما  در  مستل  ی اجرا   نی.  دوم    هایشرکتو    مؤسساتوجود  زم  روش 

 .باشدمی اوراق از یو بازار متنوع یربانکیغ

 مدل 

پولی از جمله سیاست    های سیاستبه کمک بانک مرکزی آمده و در اجرای    تواندمیخود    های یژگیو  بهباتوجهپول دیجیتال بانک مرکزی  

کند. یاری  را  نهاد  آن  مقداری،  منظور    تسهیل  مربدین  بانک  دیجیتال  ا  ی کزپول  ع   فروشیخرده  صورتبهت  سبهتر  مقصود  همان  ام یا 

باید بهره دار باشد. بدین    پول دیجیتال بانک مرکزی همچنین  استفاده کنند.  رسی داشته و از آن  طراحی گردد تا تمام مردم به آن دست

بازیگران اقتصادی را جهت    تیجه آن رفتارن  و در   مشخص مطابق با شرایط اقتصاد کلان بر آن بار نماید  ی ابهره بانک مرکزی بتواند    معنا که

ابخشد.   که    نیبا  باز  ی دارا  CBDCفرض  و  باشد  بهره  محدود  ی اقتصاد  گرانینرخ  بدون  کنند؛   تیبتوانند  استفاده  آن  از  حجم،  در 

اعطای وام به بانک تجاریاز  شیمرکزی پ ترازنامه بانک    

 بدهی  دارایی 
اعطای وام به بانک تجاریاز  سمرکزی پ ترازنامه بانک    

 بدهی  دارایی 

وام از بانک مرکزی  افتیدر از پیش تجاریترازنامه بانک   

 بدهی  دارایی 
وام از بانک مرکزی  افتیدراز  پیش تجاریترازنامه بانک   

 بدهی  دارایی 



 

مرکز  ی ریپذانعطاف س  ی بانک  اعمال  قابل به  یپول   استیدر  برخافتیخواهد    ش یافزا  یتوجهصورت  چراکه  نظا  ی.    ی بانکدارم  مشکلات 

بانک  یبدون نگران  تواندیم   ی مثال، بانک مرکز عنوانرا نخواهد داشت. به  یجزئ  ره یبر ذخ  یمبتن  را    CBDCنرخ بهره    ،یدر مورد هجوم 

همچن   نییتع ز   یپول   ی گذار استیس  یزمان  ریتأخ  نیکند.  حد  خو  ی ادیتا  مرکز  رایز  افت؛یاهد  کاهش  را   ی هانرخ   تواندیم  ی بانک  بهره 

بانک   ستمیس  نیتحت ا  نیکند. همچن  تیریبازار باز در لحظه مد  اتیعمل  ق یکند و عرضه پول را از طر  میتنظ  ن یصورت آنلاهب  ماًیمستق 

در اصلاح رکود    یپول  استیقدرت س  شیافزا  جهیو در نت  ینگیدام نقد  رفتننیازب  ی را دارد که به معنا  ی اعمال نرخ بهره منف  ییتوانا  ی مرکز

تجاری یا اعطای  زرگ ب های شرکتاز  قرضهاوراقام به خرید  اقدوش بانک مرکزی در واقع در این ر [11]  است. ی رتجا ی ها چرخه تیو تثب

دی را تحریک کرده و در نتیجه دام نقدینگی را تصاآحاد اق،  با منفی کردن نرخ بهره  صرفاً؛ بلکه  کند ینمتجاری    های بانکذخایر جدید به  

از  کارآو    تریعسر بموجو  ی هاروشمدتر  خواهد  بین  از  طراحی  د  با  است  ذکر  به  لازم  مرکزی پو  گونهینارد.  بانک  دیجیتال  عمل ل  در   ،

طراحی   فروشیعمده  صورتبهپول دیجیتال بانک مرکزی  اما چنانچه    دیگرطرف  در    گر کاربرد و ضرورتی ندارد.دیسیاست تسهیل مقداری  

در پولی    سیاست  ترینیاصلسیاست تسهیل مقداری کماکان  عتباری باشد؛  ی و امال  مؤسساتو    هابانکبه آن محدود به    سترسیو د  گردد

نسبت به  ار سیاست تسهیل مقداری را  و ابز  یندهافرا  بانک مرکزی   فروشیعمدهپول دیجیتال  ظهور  هنگام وقوع دام نقدینگی خواهد بود.  

پول دیجیتال  سی به  ذکر است چنانچه دسترلازم به    داد.یش خواهد  ن سیاست را افزاو دقت ایو تنها سرعت عمل    دهدینمتغییر  گذشته  

یاست تسهیل مقداری کاهش پیدا خواهد  ز روش دوم ستجاری بزرگ نیز داده شود؛ یک مرحله ا  های شرکتبه    بانک مرکزی   فروشیعمده

 ت. تجاری مابین بانک مرکزی و شرکت تجاری نیس های بانکگری  واسطهبهکرد و دیگر نیازی 

 ی بند جمع 

کرده   جادیجهان ا  ی کشورها   یشگرف در نظام پول  یتحولات  ریاخ  ی ها در دهه  یمال  ی های در حوزة فنّاور  ژهیوبه  ی فنّاور  شرفتی عت پسر

هستند، اقتدار   ی مرکز  ی هابانک تیریها که خارج از مداست. ظهور و گسترش انواع رمزپول   نیچبلاک  ن،ینو  ی ها ی فنّاور نیاز ا  یکیاست.  

بااه  نیا نتو د  ت یممقام  بازرگان  یو مال   یبخش پولثبات  جهیر  اتاق  بر اساس گزارش  انداخته است.  به خطر  را  تهران در حال   یکشورها 

 ن ی. در اباشدیهمت  م ۱۰تا  ۵ نیاند و برآوردها از حجم معاملات روزانه آنها بها ورود کردهبه بازار رمزپول  یرانیا ونیلیم 12حاضر حدود 

اهم  انیم رمزپول کومت ح  یر یگموضع   رددا  ت یآنچه  هجوم  مقابل  در  صها  جهت  به  امن  انتیها  و  ثبات  خود   ی اقتصاد  بومستیز  تیاز 

 یادیز  تعداد  .اشاره کرد  ی بانک مرکز  تال یجیبه پول د  توانیم  تال ی جید  ی هاپول   ی ها در فضاحکومت  شرفتهی پ  ی . از جمله ابزارهاباشدیم

بانک حا  ی مرکز   ی هااز  در  جهان،  سراسر  تحقدر  برا  قی ل  مطالعه  ا  ییپاسخگو  یو  آ  نیبه  که  هستند   یفنّاور  دیتهد  توانندیم  ایسؤال 

به فرصت تبد  شدهع یتوز  دفترکلو    نیچبلاک اریخ  ایکنند    ل یرا  اثربخش  ی انهیرید  ی هارفع چالش  انیم  نی . در    ی گذار استیس  یمانند 

اهم موضوعات تحت    یمرکز   انکب  یپول بانک مرکز   ی دینوع جد  ی بانک مرکز   ل تایج ید  پول   آنها است.  یبررساز  است که در    ی از پول 

انواع    گریبا د  یلحاظ تفاوت  نیاست و از ا  یبده  ینوع  گرید  ی ها مشابه با اغلب پول   زین  دیپول جد  نی ا  تی. ماهردیگیعموم قرار م  اریاخت

ساختار و ثبات   نیو همچن   یو انتقال پول   ی سازادهیت، پ پرداخ  ی ها بر سامانه  ی بانک مرکز  تال یجیبه اثرات بالقوه پول دپول ندارد. باتوجه 

محدود(، درجة ناشناس   ای)گسترده    یکنترل دسترس  زانیازجمله م  یمختلف  ی هایژگیبا و  ی فناور  نی ا  یامکان طراح  ، یمال   ی ها ستمیس

است.   یپول  ی گذاراستیدر دنیا س  ی کز مر  ی هابانک  فیوظا  نیتراز مهم  یکی  .بهره وجود دارد  ی ها یژگیو و  یاتیفعال عمل  ی هابودن، دوره

ب س  انیبه  تصم  یپول  استیساده  مجموعه  از  است  پول  ماتیعبارت  مقامات  اقدامات  تأث  ی و  جهت  فعال  ی رگذاری کشور  سطح    یها تیبر 

پول ی اقتصاد اقتصاددانان  اجماع گسترده  ی. در طول چند دهه گذشته،  اجرا  اندافتهیدست  ی ابه  و    کیماتستی س  دیبا  یپول  استیس  ی که 

 لیو عموم مردم را تسه  یتیبه مقامات حاکم  یبانک مرکز  ییپاسخگو  نیانتقال پول و همچن  سمیمکان  ی کارآمد   جهیشفاف باشد و در نت

راه برا   یفرصت CBDC ی اندازکند.  س  تیشفاف  شیافزا  ی برجسته  مرکز   یپول   استیچارچوب  اسم   ، ی بانک  لنگر  جمله  و    ،یاز  ابزارها 

استراتژ  اتیعمل و  م  استیس  ی آن،  فراهم  منسوخ CBDC صدور  نیهمچن  [12]   د.کنی آن  سو  نقد،    یمبتن  یسنت  ستمیشدن  پول  بر 

  قیکه اقتصاد را از طر  ترا خواهد داش  اریاخت  نیا  ی و بانک مرکز   افته یکاهش ن  یپول  گذاراناستیس  ی اقتصاد   تیکه موقع  کندیم   نیتضم

در حجم، از    ت یبتوانند بدون محدود  ی اقتصاد  گرانینرخ بهره باشد و باز   ی رادا CBDC فرض که  نیکند. با ا  ل یرتر تعدمؤث  یپول  ی ابزارها

  شکلاتم  ی. چراکه برخافتیخواهد    شیافزا  یتوجه صورت قابلبه  یپول  استیدر اعمال س  ی بانک مرکز   ی ریپذآن استفاده کنند؛ انعطاف

 نرخ بهره  ی در مورد هجوم بانک  یبدون نگران  تواندیم  ی مرکز بانک  مثال،  عنوانرا نخواهد داشت. به  یجزئ  ره یبر ذخ  یمبتن  ی نظام بانکدار

CBDC ی ها نرخ   تواندیم  ی بانک مرکز  رایز  افت؛یکاهش خواهد    ی ادیتا حد ز  یپول   ی گذاراستیس  یزمان  ریتأخ  نیکند. همچن   ن ییرا تع  



 

  ستم یس  نیتحت ا  نیکند. همچن  تیریلحظه مدز در  بازار با  اتیعمل  قیو عرضه پول را از طرکند    میتنظ  نیصورت آنلابه  ماًیمستقبهره را  

در اصلاح   یپول   استیقدرت س  شیافزا  جهیو در نت  ینگیدام نقد  رفتننیازب  ی را دارد که به معنا   یاعمال نرخ بهره منف  ییتوانا  ی بانک مرکز

تثب و  پژو  [11]  .است  ی تجار  ی هاچرخه  تیرکود  اثر  در  تا  بانک  هش حاضر سعی شد  دیجیتال  پول  تسهبر سمرکزی  صدور  یل یاست 

و از جمله مقالات  ی او با استفاده از منابع کتابخانه یفیتوص - یلی تحل  وهیش؛ با پولی نامتعارف است های سیاستکی از که ی ( کمی ) مقداری 

 کزیانک مرب  فروشیخردهصدور پول دیجیتال  ت که  پژوهش حاکی از آن اس  تایجبررسی شود. ن    ،یو بانک  یمرتبط با حوزه پول  ی ها کتاب

بهره دار باشد؛ را  لزوم و ض  چنانچه  از سیاست تسهیل مقداری در آینده  برد.  رورت استفاده  اما صدور پول از بین خواهد  در طرف دیگر 

مرکزی  فروشیعمدهدیجیتال   مق  بانک  تسهیل  و ضرورت سیاست  را  ماهیت  این سیاست  اثر  و دقت  تنها سرعت  و  را حفظ کرده  داری 

داد اف از  به ذک  لازم  .زایش خواهد  یکی  تنها  است سیاست تسهیل مقداری  و  مرکزی    هایبانکپولی    های سیاستر  استاست  برای    نیاز 

 گیرد.رت تری صوبیش پژوهش و تحقیق ،پولی موجود های سیاستبر تمام  حی پول دیجیتال بانک مرکزیراطاثر  تریقدق شناخت
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