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 یجیتالبر پول د یمبتننظام بانکی  یطراح یقاز طر یبهبود ثبات مال

  یبانک مرکز

  1*محمدسعید شادکار
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 چکیده
، تأکید بیشتری بر آن صورت گرفته 2008يکی از وظايف بانک مرکزی که بعد از وقوع بحران مالی جهانی 

خیلی بزرگ برای ) TBTFهای مهم صنعت مالیاست، تأمین ثبات مالی است و يکی از ويژگی
ثباتی مالی دارد. با توجه بودن مؤسسات مالی، تاثیر قابل توجهی بر رفتار ريسکی و درنتیجه بی (ورشکستگی

ها و تأثیر برهم خوردن ثبات مالی بر اجتماعی مشکلات آنهای ها در اقتصاد ايران و حساسیتبه نقش بانک
 .توجهی برخوردار استامنیت اقتصادی جامعه، اين مسئله در کشور ما از اهمیت قابل

مبتنی بر پول  (SIFP) در اين مقاله طراحی نظام بانکی به صورت پلتفرم مالی به لحاظ سیستمی مهم 
ی به منظور بهبود ثبات مالی از طريق تخفیف مسئله (CBDC) ديجیتال منتشر شده توسط بانک مرکزی

بررسی شده است. در اين طراحی، بستر بانکی فعلی و نقش  « (TBTF) خیلی بزرگ برای ورشکستگی»
شود. برای طراحی چنین پلتفرمی با ها و مؤسسات مالی با يک پلتفرم مالی جايگزين میاستراتژيک بانک
ها و مؤسسات مالی بررسی شده است و با معمول میان بانک مرکزی و بانک بازی تعاملاستفاده از نظريه

ها و رفتار ريسکی بانک TBTF یای تغییر يافت تا مسئلهاستفاده از رويکرد طراحی سازوکار، بستر به گونه
ديجیتال های های اطلاعاتی مرتبط با نظام بانکی، مانند پولبهتر کنترل شود. در بستر پیشنهادی، از فناوری

به منظور تضمین کارايی و امنیت نظام بانکی استفاده شده است. نهايتاً ملاحظات  CBDC و به طور خاص
، TBTFل گذاری نظام مالی به منظور رفع مشک، با هدف کنترل و قاعدهCBDCر نظام بانکی مبتنی ب

 .حفظ کارکرد نظام فعلی و تقويت ثبات مالی، بررسی شده است

 .ظريه بازین، گریتنظیم، پول ديجیتال بانک مرکزی، نظام بانکی، بانک مرکزی: واژگان کلیدی
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 . مقدمه 1
ترين عوامل امنیت اقتصادی ها و مؤسسات مالی در اقتصاد جامعه، يکی از مهمبا توجه به نقش پر رنگ بانک
ها در صنعت مالی و نظام بانکی، ثبات بخش است. با بروز اختلالات و بحران 1جامعه وجود و تداوم ثبات مالی

 ها و مؤسسات مالی، کارکرد نظام اقتصادی مختل خواهد شد.بانکرود و با توجه به نقش مالی از بین می
بانک ، (2014، 3و لوپو 2به عنوان يکی از اهداف بانک مرکزی )کريستبا توجه به اهمیت تامین ثبات مالی 

ها و و نظارت بر رفتار بانک 4گذاریقاعده طراحی نظام مالی و مبادرت بهاين هدف، تأمین در راستای مرکزی 
وقوع شرايط بحرانی يا کاهش احتمال آن رفتار ريسکی و ات مالی با اهدافی مانند جلوگیری از مؤسس

 بودن آنان است« خیلی بزرگ برای ورشکستگی»يا  TBTF5های مؤسسات مالی، يکی از ويژگینمايد. می
 ی اقتصاد،و اهمیت بازيگران اين صنعت در عملکرد کل خصوصیات خاص صنعت مالی و بانکیبه ه که با توج
ها نمود و بروز ، در مؤسسات مالی و بانکهای ديگريک بانک بر بانک رفتار اجتنابیرقابلتأثیر غهمچنین 

به رفتار ريسکی و  هاآنو تمايل  6کژمنشی خصوصاًتوجهی دارد. اين مسئله بر عملکرد مؤسسات مالی و قابل
ی دارد. به همین دلیل در توجهقابلحران بانکی تأثیر در نتیجه ناپايداری نظام بانکی و افزايش احتمال وقوع ب

ید تأکگرفتن و تلاش برای حل آن  در نظر، بر لزوم 2008های اخیر خصوصاً بعد از بحران مالی جهانی سال
 .(2009، 7شده است )روشه

 یمرکز بانک تيقرار داشته باشند و از حما یباشد که در خطر ورشکستگ یاگونهمؤسسات به نيا طيشرا اگر
صورت که  نيوجود خواهد داشت، به ا یمطمئن باشند، در آن صورت خطر کژمنش یدر حالت ورشکستگ

 یگذارهيسرما راگ یحت رايز شود،ینم لیتحم یبه مؤسسات مال یسکياقدامات ر یبخش عمده ضرر احتمال
ورشکست شدن به  یزهخواهند کرد و اجا تيها حماو دولت از آن ینباشد، بانک مرکز زیآمتیها موفقآن
و خصوصاً پس از  یو اقتصاد یمؤسسات در ثبات مال نيفراوان ا تیتوجه به اندازه و اهم با .دهندیها نمآن

 نیسنگ نهيها و هزخصوصاً بانک یعملکرد نامناسب مؤسسات مال نیسنگ اریو تبعات بس 2008 یبحران مال
اهمیت مسئله  نياز ا یناش یکژمنشراهکار برای کنترل  یارائهمسئله و بررسی اين ها، از آن یدولت تيحما

 .(2010)روشه،  بسیار زيادی دارد
ها در خصوصاً در کشور ما، با توجه به نقش پررنگ بانکی راهکاری برای آن، و ارائهمسئله  نيا یبررس

 تیشفاف ،ینونقا یهارساختيچون نبود ز یکشور، موارد یچندان مساعد صنعت بانکنه طيو شرا یمال نیتأم

                                                           
1 Financial stability 
2 Criste 
3 Lupu 
4 Regulation 

٥ Too big to fail،  تر از آن هستند از لحاظ سیاسی مهم»عبارات ديگری مانند  «.که ورشکست شوند هستندتر از آن بزرگ»يا
نیز در ادبیات « ی به لحاظ سیستمی مهممؤسسات مال»و يا « تر از آن هستند که ورشکست شوندمرتبط»و « که ورشکست شوند

 .دارند TBTF گذاری با مؤسساتهای زيادی در قاعدهشوند که شباهتاستفاده می
6 Moral Hazard 
7 Rochet 
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 یحجم معوقات، بنگاهدار ران،يمد توجهقابلو نقش  یشرکت تیو حاکم یو نظارت، ضعف نظارت درون
های اجتماعی به علاوه حساسیت خواهد داشت. یشتریب تیضرورت و اهم ،مجاز ریغ مؤسساتها، بانک

 د افزود.ها و مؤسسات مالی به اهمیت اين بررسی خواهناشی از بروز مشکلات برای بانک
ويژه پیشرفت در حوزه علوم ارتباطات و ، بهديجد یهایفناوراز طرف ديگر با پیشرفت علوم و ظهور 

ديجیتال و رمز  هايی مانند پول، شاهد فراگیری پديده2008و خصوصاً بعد از بحران مالی جهانی ، رمزنگاری
ديجیتال و تبعاتی که بر نظام پولی و های ی اقتصاد جهانی هستیم. فراگیری روزافزون پولدر عرصه 1پول

گذار، های حاکمیتی و قاعدهها از طرف دستگاهکارگیری آنتأثیرات سیاست پولی هر کشور دارند، لزوم به
 خصوصا بانک مرکزی، را در راستای اهداف حاکمیتی و نظارتی بیشتر کرده است.

مفهوم پول ديجیتال و راهکارهای موجود،  و TBTFی در اين پژوهش بعد از مرور ادبیات مربوط به مسئله
و مرور بازی  2، سپس با استفاده از رويکرد مبتنی بر طراحی سازوکارشودراهکارهای مربوط به آن بررسی می

ها، تغییرات مدنظر در بازی و ملاحظات طراحی نظام بانکی مبتنی بر پول ديجیتال بین بانک مرکزی و بانک
گیری ارائه نتیجهشود و نهايتاً فیف مشکلات نظام موجود استخراج میبا هدف تخ CBDCبانک مرکزی 

 خواهد شد.

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

ی شود، سپس پیشینهابتدا مبانی نظری مشکلات و ملاحظات نظام بانکی مرور و ارائه میاين بخش  در
 های مبتنی بر راهکار پول ديجیتال مرور خواهد شد.پژوهش

 نظری پژوهش . مبانی2-1

گذاران در خصوص عملکرد پیامدهای مهمی بر نگرش دانشمندان اقتصاد و سیاست، 2008 بحران مالی
ی ازپیش به مسئلهها داشت، يکی از اين پیامدها توجه بیشمالی و فضای بازی حاکم بر آن بازارهای
TBTF  .و اثر آن بر بروز بحران در نظام پولی و مالی است 

 افتيدر یگذاران براهمزمان سپرده ی، مراجعه3یها در مقابل هجوم بانکمانند بانک یمؤسسات یذات یداريناپا
( و کمبود 4نوی)اثر دوم گريد یهابانک بر بانک کيهجوم به  اجتنابرقابلیغ ری، تأثبه بانک شانيهاسپرده

نعت است که ص نيا یهایژگيخرد و انياز طرف مشتر یابيبودن نظارت و ارز نهيتخصص و پرهز
 .(2010 5رولی)ت کندیم اجتنابرقابلیغ را گذاری و تنظیم گری برای کنترل رفتار ريسکیقاعده

                                                           
، تعابیری چون رمزارز و رمزينه ارز و .. نیز در ادبیات اين بحث استفاده شده است که با توجه به Cryptocurrencyمعادلی برای  ۱

 رسند.های صحیحی به نظر نمیبودن استفاده از عبارت ارز برای پول خارجی، ترجمه به مصطلح
2 Mechanism design 
3 Bank run 
4 Domino effect 
5 Tirole 



 ...بهبود ثبات مالی از طریق طراحی نظاغم بانکی مبتنی بر                                                                                        150

 
 

 گريبا د یاديکه ارتباطات متقابل ز یمؤسسات ايها و مؤسسات بزرگ بانک یخصوصاً برا یگرمیتنظ نیچن
دچار مشکل  یمؤسسات نیچن کهیصورت در رايخواهد بود. ز تریدارند، ضرور یمؤسسات فعال در صنعت بانک

و  تیو با توجه به اهم دکل صنعت خواهد ش جهیمؤسسات و درنت ريسا ریگها دامنشوند، تبعات مشکلات آن
)مانند بحران  یاقتصاد جهان یحت ايبر اقتصاد کشور  یدر اقتصاد هر کشور، اثرات مخرب ینقش صنعت بانک

 «((TBTFیورشکستگ یبزرگ برا یلیخ» یاقتصاد اتیادبدر  یمؤسسات نی( خواهد گذاشت. چن2008 یمال
قدر بزرگ هستند، آن یو بانک یمال مؤسسات قشانيمصاد نيترمؤسسات، که عمده ني. اشوندیم دهینام

 کند.  تيها خصوصاً در صورت وقوع بحران حمااز آن ديبا یبانک مرکز ايهستند که دولت 
 یگذارقاعده یمسئله يکعنوان به TBTF( به 2004) 2فلدمن و 1ترين منابع استرناز مهم يکیعنوان به

مشکل اغراق  ينا یتها در مورد اهم( استدلال شده است که آن2006) 3یشکیناند. اگرچه در ممهم پرداخته
چنان در آن زمان آن TBTF کلمش ينکهاند و اموجود نکرده یبازدارنده ینبه قوان یاند و توجه کافکرده

گذشت زمان  حاليناند، باارا کاهش داده يندهدر آ یاحتمال وقوع بحران بانک هایاستس ينا يراز یستن یجد
 نبود. یدبع یزچنان نآن ینشان داد که وقوع بحران بانک

( اگر بحران 2010) 4یکه از نظر برنانک یاگونهتر شد، بهمسئله روشن ينا یت، اهم2008 یبا وقوع بحران مال
( اين بحران، منافذ 2009حل شود. از نظر روشه ) يدبا TBTFاست که مشکل  يند، ادرس داشته باش يک

طور حتم مشکل ها بهآن ينترتوجهها آشکار کرد که قابلگذاری بانکزيادی در چارچوب نظارتی/قاعده
TBTF ه در مديريت بحران، در آينده هر موسس هایدارهای مرکزی و خزانهرفتار بانک یاست، درنتیجه

مالی بزرگی که با مشکل مالی مواجه شود، انتظار دارد که توسط مسئولان دولتی برای جلوگیری از بحران 
اصلی بحران  یها( يکی از درس2013و روشه ) 5سیستمی موردحمايت مالی قرار گیرد. از نظر فريگزاس

اکثر کشورهای توسعهبرای ثبات بخش مالی  6«مؤسسات به لحاظ سیستمی مهم»احتمالاً تهديدی است که 
مديريت بحران مالی توسط مقامات  یو نحوه 7«لیمان برادرز»ها تبعات سقوط به همراه دارند. از نظر آن يافته

شدن بسیاری از کشورها، جای هیچ ترديدی باقی نگذاشته است که هر موسسه مالی بزرگی در هنگام مواجه
بر وجود اين مسئله، تأثیر  مؤثريکی از عوامل  واهد شد.مند خدولتی بهره هایيتبا مشکلات مالی از حما

شود بحران يا های ديگر، اثر دومینو، است که منجر میاجتناب بروز مشکل برای يک بانک بر بانکغیرقابل
به وجود آيد و به ساير  8محدود به همان بانک نمانده و يک ريسک سیستمی صرفاًمشکلات يک بانک 

 های اقتصادی نیز سرايت پیدا کند.یجه ساير بخشدرنتو  مالی مؤسساتها و بانک

                                                           
1 Stern 
2 Feldman 
3 Mishkin 
4 Bernanke 
5 Freixas 
6 Systemically important institution 
7 Lehman Brothers 
8 Systemic risk 
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آن  یاتیح یو کارکردها یدگیدر هم تن یچیدگی،است که اندازه، پ TBTF ی( بانک2010) یبرنانک یانب به
 یاربس یامدهایو کل اقتصاد با پ ینظام مال یمنحل شود، باق یرمنتظرهصورت غاست که اگر به یاگونهبه

 یملاحظه خاص يا يتدر بحران، نه به خاطر حما TBTF یهااز بانک یدولت يتد. حمامواجه شو یخطرناک
 یشکست ینها تبعات چناست که از نظر آن ينطلبکاران بنگاه، بلکه به خاطر ا يا ین،مالک يريت،در مورد مد

شامل  یشکست یناجتناب از چن یمعمول برا یهااست. راه یشتراجتناب از آن ب هایينهکل اقتصاد از هز یبرا
از طلبکاران، که  یاست، که هرکدام حداقل از بعض یدولت سرمايه يقتزر ياادغام، فراهم کردن اعتبار  یلتسه

 یناز مخاطرات مربوط به چن یمحافظت خواهد کرد. برخ شدند،یمتضرر م شدیانجام نم يتیاگر حما
 شرح است: ينبه ا یاز نظر برنانک یمؤسسات

 یاگذاران باور داشته باشند که موسسهسپرده يا: اگر طلبکاران شوندیم یکژمنش باعث یمؤسسات ینچن -1
ممکن بودن سقوط موسسه( مطالبه  يعنیصورت ) ينا یرکه در غ يسکیسقوط نخواهد کرد، جبران ر

علاوه چندان خواهد شد؛ به 1«نظم بازار» یفمسئله موجب تضع ينا یجهمطالبه نخواهند کرد و درنت کردند،یم
با توجه به اينکه انتظار دارند ، TBTF یهابنگاه یجهبنگاه نظارت نخواهند کرد. درنت يسکیرفتار ر یبر رو
 يسکمطلوب دست به ر ازحدیشب مند خواهند شد،دولتی بهرهکمک از  ،جواب ندهد هايشانيسکاگر ر

 خواهند زد.
رقابت نابرابر در  ين. اکندیم يجادرگ اکوچک و بز یهابنگاه یانرقابت نابرابر م یدانم يکمسئله  ينا -2

از کل  TBTF یهاسهم بنگاه ینو همچن يسکر کند،یم يجادا TBTFکه  یبزرگ شدن ییزهکنار انگ
 ضربه خواهد زد. یمال ثباتو  یاقتصاد يیمسئله به کارا ينکه ا دهدیم يشافزا یرطبیعیصورت غبازار را به

تر شدن تر شدن صرفاً به خاطر بهینه بودن و کاراتر بودن بزرگدر واقع در اين شرايط تلاش برای بزرگ
بودن، منجر به انتخاب مسیری، که  مندی از رانت حمايت دولتی در حالت بزرگی بهرهنیست، بلکه انگیزه

 لزوماً ارتباطی به کارايی ندارد، خواهد شد.
 یبرا یابه خطرات عمده يل، تبد2صلوفحل یبرا یکاف یخصوصاً در نبود ابزارها ی،مؤسسات ینخود چن -3

 يگر،د ییدهتنبرادرز و در معرض سقوط بودن چند بنگاه بزرگ و درهم یمان. سقوط لشوندیم یکل ثبات مال
 یمتدر ق يدکاهش شد تباری،اع هایيانمانع بر سر جر يجادا ی،مال یاخلال در بازارها يجادا يقاز طر

کرد.  يدرا تشد یمال یاز اخلال در بازارها یوضوح بحران و رکود ناشو ضربه زدن به اعتماد، به هايیدارا
 یبر ثبات کل نظام مال یتوجه است، اثر مهمهرچند قطعاً قابل یده،تنتر و کمتر درهمکوچک یهاسقوط بنگاه

 ندارد.
عدم وجود طرح نجات  استیس»از آن،  یناش یو کنترل کژمنش TBTFمسئله  یهاحلراه نیاز اول یکي

است،  1«ناسازگار یاز لحاظ زمان» استیس نيا دانندیم یموسسات نیچن رانياز آنجا که مد امااست؛  3«یدولت
 برخلاف ،یدولت نیاست که مسئول اديقدر زها آنکه درصورت وقوع بحران تبعات سقوط آن یمعن نيبه ا
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در  یچندان رییدر عمل تغ نيبنابرا ،افتيخواهند  نهیبه یها را استراتژاز آن یمال تيشده، حمااعلام استیس 
ابهام »حفظ  قياز طر یحل بعد(( راه1996و روشه ) رولیگرفت. )ت اهدصورت نخو رانيمد نيرفتار ا
 گزاسيها در صورت مواجهه با مشکل بود. )فردولت از مؤسسات و بانک تيحما یدر مورد چگونگ 2«سازنده

نشان داده است که درهرصورت  یمقامات پول تيريمد ینحوهدر کنار  2008 یبحران مال حالين(( باا1999)
 استیس» استیمشابه س زین« ابهام سازنده» استیس یجهخواهد شد و درنت تياز تمام مؤسسات بزرگ حما
ها انتظار چنین حمايتی را از بانک درهرصورتو  ناسازگار است یازلحاظ زمان «یعدم وجود طرح نجات دولت

 .دولت خواهند داشت
به لحاظ  ی، مؤسسات مالTBTFاز  یناش یکنترل کردن کژمنش ی( در تلاش برا2013و روشه ) يگزاسفر
معتبر و نظارت  یگذاراند که بدون قاعدهها نشان دادهاند. آنهستند، را مدل کرده TBTFمهم که  یستمیس
در  يراز یست،کارساز ن یکيسر ازحدیشاز رفتار ب یریجلوگ یبرا يراننظارت سهامداران بر عملکرد مد ی،قو
 يسکدست به ر ازحدیشاجازه دهند ب يراندارند تا به مد یزهمؤسسات انگ ينسهامداران ا يطیشرا ینچن

تر از آن را پوشش دهد، و مهم یآت یهابحران هایينهکه هز یستمیس یاتاعمال مال يقها از طربزنند. آن
 يرانمد یخاص، شامل قدرت کنترل پرداختت یارابا اخت 3(SRA) «یستمیس يسکمقام ر» يک يجادا

 یطراح یستمیس یهادر برابر شوک اییمهدر دوران بحران، ب يرانعزل و نصب مد ینها و همچنبانک
 یپرداخت یزاندر کنار م SRA یماتتصم یضمانت اجرا حاليننخواهد کرد. باا يجادا یاند که کژمنشکرده
 است. تهرفمدل مورد بحث قرار نگ يندر ا يرانبه مد
 2008 یدر بحران مال بانکیینو ب یپول یبازارها یآورتاب يیکننده فقدان توانانگران یاز مسائل اصل يکی

 یشبه مدت ب ينگیدو توانست منجر به انجماد کامل نقد چند شوک در بازار نسبتا کوچک درجه ينکهاست. ا
منفعل  يکردبازارها و رو ينه در درک ايشله رمسئ يناست. ا يیعدم توانا ينا یدهندهشود، نشان ساليکاز 

ات دوجانبه را گسترش دهند، از تعهد یبزرگ اجازه داده است شبکه بزرگ و مبهم یهامقام ناظر، که به بانک
 .(2010 ،)روشه دارد

 یدهمنفعل مقام ناظر و سازمان يکردرو ينا یبرا ینظر یهاتتوج يافتن ی( در جستجو1996و روشه ) تیرول
ممکن  یحها تنها توض: نظم بازار. از نظر آنيافتندپاسخ ممکن دست  يکتنها به  بانکیینبازار ب تمرکزیرمغ

ها نظارت متقابل بانک يتت، تقويخطر سرا يرشپذ یها به بهاتوسط بانک يردادن مجوز معامله ذخا یبرا
 یمنفعت نظم بازار زمان یجهتنظارت متقابل و درن حاليننظم بازار است. باا يتها و تقوآن یتوسط رقبا

قرار  يتموردحما یستمیمؤسسات باور داشته باشند که در هنگام وقوع بحران س ينکه ا شودیحاصل م
باوجود مشکل  یجهاست. درنت یرمحتملکاملاً غ باوری ینچن TBTFنخواهند گرفت، که با توجه به مشکل 

TBTF بزرگ خطر ينههز ی،ون داشتن منفعت خاصبد بانکیینبازار ب یرمتمرکزو غ یفعل یدهسازمان 
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 دارد.  یرا در پ يتسرا 
 2008 یها در بحران مالبانک یگذارمشکل آشکارشده در بحث نظارت و قاعده ينترتوجه( قابل2009) روشه

شدن با در صورت مواجه یمال يتحما یبزرگ برا یو از انتظار مؤسسات مال داندیم TBTFرا مسئله 
 یدهسازمان رويکردبر اساس  TBTFمشکل  یبرا یحلمقاله راه ين. ایاوردم یانن به مسخ یمشکلات مال

بر اساس  يدترقواعد شد یلتحم يابزرگ و  یمؤسسات مال یسازکوچک یجاکه به کند،یم یشنهادپ 1یصنعت
ه شد و پول بنا بانکیینب یبازارها یدهبر اساس اصلاح عمق سازمان یستمی،س يسکر يدجد یارهایمع

 يهمتمرکز تسو یستمس طريقرا از  TBTF( که کاهش مشکل 2009) یحل مشابه پناچراه يناست. ا
است  یدر بازار پول 2(CCP« )وجوه متمرکز يهتسو» یستمس يجادبر ا یمبتن کند،یم یشنهادمشتقات را پ

موسسه عمل از دو  يکعنوان طرف حساب هر به CCPدو موسسه،  ینکه در هرگونه معامله ب یاگونهبه
 یانسک قادر خواهد بود توازن قدرت مير يريتمد یهااستفاده از روش يقاز طر CCPخواهد کرد. 

 یکردن ثبات نظام مال يدقادر به تهد یمؤسسات ینکند که چن یمتنظ یاگونهمؤسسات بزرگ و مقام ناظر را به
 نباشند.
که  کندیم یشنهادپ یپول یبازارها یدهسازمان یبرا يگزينیمشابه جا يکردی( بر اساس رو2010) روشه

در  داند،یم بانکیینعمده مشکل را در بازار ب ينکهبا توجه به ا ی. وکندیرفع م يادیرا تا حد ز يتسرا يسکر
 یستمیبه لحاظ سمالی  پلتفرم»، «مهم یستمیبه لحاظ سمالی مؤسسات » يگزينعنوان جابه بانکیینبازار ب
مؤسسات،  يگرمعامله با د يگردعبارتبه ياسکو،  ينبه ا یصورت که دسترس ينبه ا ،کندیم یشنهادرا پ 3«مهم

 یماً هستند و مستق یاز قواعد خاص یتو ملزم به تبع شوند،یکه رسماً مجاز شمرده م یمؤسسات مال یتنها برا
تخلف  در صورت« رسماً مجاز» یتحالت وضع ين. در ااشدقرار دارند، ممکن ب یتحت نظارت بانک مرکز

تا  سازدیکه او را قادر م شودیداده م یبه بانک مرکز یاراتیو اخت شودیلغو م یتوسط بانک مرکز
 یستمس ينمحدود کند. در ا یلیخ يا یلشود، تعط يرد یلیخ ينکهمؤسسات متخلف را قبل از ا هاییتفعال

احتمالاً  شوند،یشدت محدود مهب یگذارهمچنان فعال خواهند بود، اما ازآنجاکه توسط قاعده OTC یبازارها
 يد،تهد ينا یضمانت اجرا حاليننخواهند بود. باا یستمکردن کل س يدکه قادر به تهد شوندیقدر کوچک مآن

 .گیردیقرار نم یمؤسسات متخلف، موردبررس هاییقطع کردن دسترس
ها و مؤسسات مالی، بانکهای دولتی به سمت و سرازير شدن حمايت 2008با اوج گیری بحران مالی جهانی 

های تامین شده از کل جامعه، سوالات و نقدها زيادی در مورد نقش مؤسسات مالی و آنهم به کمک هزينه
های اقتصادی و وقوع بحران در میان انديشمندان و جوامع علمی اقتصادی و ها در فعالیتخصوصا بانک

های مشابه به زعم بخشی از اقتصاددانان، ز بحرانهای بحران اخیر و بسیاری اغیراقتصادی مطرح شد. ريشه
 ها که عمدتا ناشی از قاعده گذاری و نظارت ضعیف دولت و حاکمیت پولی ودر رفتار مؤسسات مالی و بانک

بود. با توجه به تاثیرات ساختار نظام بانکی مبتنی بر ذخیره جزئی در رفتار  نظام بانکی مبتنی بر ذخیره جزئی
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ات مالی و حتی در رفتار قاعده گذار، بخشی از نقدها و سوالات به ساختار نظام بانکی ها و مؤسسبانک
 گشت.برمی

هايی را از مشکلات، نقدها و سوالات مطرح شده در مورد رفتار و ساختار نظام بانکی، به مروز زمان واکنش
شی از اقتصاددانان، مانند سمت انديشمندان و متخصصین اقتصادی و غیر اقتصادی بر انگیخت. برای مثال بخ

ايروينگ فیشر و میلتون فريدمن، به منظور کنترل رفتار و بهبود ساختار نظام بانکی راهکارهايی مانند نظام 
 یشرفتپ يژهبه و يد،جد هاییعلوم و ظهور فناور یشرفتپتوجه به با را پیشنهاد کردند.  1بانکی ذخیره کامل

ی ی آکادمیک اقتصاد، به دنبال ارائهبخشی از متخصصین خارج از حوزهی، در حوزه علوم ارتباطات و رمزنگار
که در  هايی به منظور حل مشکل ناشی از ساختار نظام بانکی بودند،راهکارهايی مبتنی بر چنین فناوری

 قسمت بعد مورد بررسی قرار گرفته است.

 . پیشینۀ پژوهش2-2

 مرور خواهد شد. با 2ارهای مبتنی بر دفتر کل توزيع شدهدر اين بخش ادبیات مربوط به پول ديجیتال و راهک

 قالب به جای اما کاغذی هایاسکناس ديجیتال، با همان ماهیت پولبه تدريج  اطلاعات، فناوری گسترش

های متداول شدند. شبکه، جايگزين پول و درون کامپیوتر ارقام و اعداد ای ازدر قالب رشته ملموس و فیزيکی
 هستند.  موجود در نظام بانکی پرداختسیستم  در بخشی از فرآيندهای جديد ديجیتال، هایلپو در واقع اين

با پیشرفت فناوری، در ابتدا شاهد نوآوری در پرداخت در قالب ابزارهای جديد و پرداخت الکترونیک بوديم و 
آن بر قدرت بانک ( ضمن تعريف پول الکترونیک، تاثیر ظهور 2006) 3در ادامه پول الکترونیک. ساردونی

تواند قدرت بانک مرکزی را به مرکزی را بررسی کرده است و نتیجه گرفته است پول الکترونیک موجود نمی
ی با هاموجود، پول یبانک یهابا پول تاًیآمد که ماه ديپد یپول ر،یاخ یهاسال یط طور کامل به چالش بکشد.

که سازوکار پرداخت کاملاً متفاوت و منحصربه  تال،یجيدبه نام پول کندیتفاوت م ،4(اتیف) پشتوانه دولت
 .(2015 ،5را با خود به همراه آورده است )چون یفرد

 استفان و 7چام ديويد تحقیقات به ،6ديجیتال يا مجازی هایپول ( ايده1396به بیان نوری و نواب پور )

و نیک  10مانیبی در قالب رمزپول ديجیتال، مفهوم پول 9یدا یو سپس .گرددمی باز 1983 سال در 8برندز
ها، به عنوان بدون حضور واسطه یپول يجادو ا یامور مال یلرا به منظور تسه، 1بیت گولدپول مجازی  11زابو
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های ارائه شده همچنان حلبا وجود اين بخشی از مشکل همچنان باقی بود، در راه .ندطرح نمود يدها يک
های مرکزی مورد اعتمادی وجود داشت. اين ايده طی ز به واسطهنیا 2برای جلوگیری از مشکل خرج مجدد

 شد.پیگیری می 3های مختلف توسط پژوهشگرانی چون وی دای، نیک زابو و هال فینیسال
 داشته کاربرد شمولجهان ایگستره در خود کاربران میان در که بود خصوصی پولی ايجاد دنبال به ايده اين

در باشند. نهايتا  نداشته دخالتی آن کنترل در مرکزی بانک مانند حاکمیتی اینهاده ديگر، سوی از و باشد
 طرحای مقاله ، در4ناکاماتو مستعار ساتوشی نام با فردی ، 2008 سال اکتبر در ی بحران مالی،بحبحوه

 عنوانکوين بهبیت ،2009 سال نمود. نهايتا در مطرح را 5نظیر به نظیر پرداخت کوين، سیستمی بیتاولیه

 .(1396پور و همکاران  شد )سلیمانی معرفی مجازی پول واحد اولین
های آنلاين بدون نیاز به يک موسسه مالی به (، سیستم معرفی شده امکان پرداخت2009مطابق با ناکاموتو )

کند. امضای ديجیتال بخشی از راه حل است، اما برای حل مشکل خرج مجدد، عنوان واسط را امکان پذير می
ها به صورت محاسباتی ی نظیر به نظیر با طراحی ساده و حداقلی پیشنهاد شده است. تراکنشيک شبکه

 غیرقابل برگرداندن هستند.
عنوان به کوينیتب، 7ی بلوکاز زنجیره 6با استخراج اولین بلوک، بلوک پیدايش، 2009سال  یژانويه در يتانها
بخشی  اکنش انجام شده میان ساتوشی ناکاموتو و هال فینی بود.اولین تر شد. یمعرف یواحد پول مجاز یناول

و به وضوح حاوی طعنه به نظام «  های دومین حمايت دولتی از بانکدر آستانه»از اولین بلوک حاوی کد 
های اصلی فعالینی چون های در معرض بحران بود. در واقع يکی از انگیزهبانکی و حمايت دولت از بانک

ی جزئی و ايجاد نظام مالی بدون نیاز وتو، به چالش کشیدن نظام بانکی متعارف مبتنی بر ذخیرهساتوشی ناکام
 گرانی بود. به چنین واسطه

نیاز به قدرت پردازشی دارد، کوين ی بیتها در شبکهکوين و با توجه به اينکه فرآيند ايجاد بلوکبا رواج بیت
کوين افزايش پیدا کرد، و در نتیجه انرژی مصرف شده در بیت یروز نیاز به قدرت پردازشی در شبکهبهروز

ی بلوک بیت ی زنجیرهشبکه نیز به شدت افزايش پیدا کرد، تا حدی که اکنون کل مصرف انرژی شبکه
ها معروف به لازم به ذکر است در فرآيند ايجاد بلوک 8کوين از کشورهايی مانند عراق و پرو نیز بیشتر است.

های ارزش است، و يکی از فلسفههای بسیار زياد و در عین حال کاملاً بییاز به انجام پردازشن ،9کاراثبات
ی بلوک ی زنجیرهها و مسیر تشکیل و توسعهکار، ايجاد هماهنگی و نظم در ايجاد بلوکی اثباتاصلی مسئله

پیشنهاد شده  10بر سهاماست. برای حل مشکل مصرف انرژی بسیار زياد آن، راهکارهايی چون اثبات مبتنی 
                                                                                                                                              
1 Bit Gold 

۲ spending Double.خرج کردن مجدد مقداری پول که قبلا خرج شده است ،  
3 Hal Finney 
4 Satoshi Nakamoto 
5 Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System 
6 Genesis block 
7 Blockchain 
8 digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption 
9 Proof of work 
10 Proof of Stake 
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های بیت کوين وجود افرادی است و تبعات چنین راهکارهايی نیز قابل تامل خواهد بود. يکی ديگر از ويژگی
برداری با موجودی بیت کوين بسیار بالا است که به راحتی قادر به ايجاد نوسانات قیمتی در بیت کوين و بهره

ی متمرکز، بی پشتوانه بودن بیت کوين، عمق کم منتشر کننده از آن هستند. اين مسئله در کنار عدم وجود
 بازار بیت کوين، و تاثیر پذيری آن از اخبار موجب بروز نوسانات شديد در قیمت آن شده است. 

ها به عنوان بازيگران اصلی، های گرهی بلوک بیت کوين، تبعاتی بر انگیزهی زنجیرهطراحی انجام شده
ها ی بلوکدارند، داشته است. به علاوه محدويت اندازهمی يع شده را توزيع شده نگاهکسانی که دفتر کل توز

ها بر در کنار متوسط زمان ده دقیقه برای ايجاد هر بلوک، موجب محدوديت قابل توجه در تعداد تراکنش
ش انجام شده در حسب ثانیه شده است. به علاوه لزوم انتظار به مدت چند بلوک برای اطمینان از اينکه تراکن

موجب سرعت پايین انجام معاملات توسط بیت کوين خواهد شد. نوری  1ی اصلی خواهد بودبلوک در زنجیره
اند، مواردی های مشابه اشاره کردههای بیت کوين و رمزپولها و چالش( به بخشی از مزيت1396و نواب پور )

وراثت و استفاده برای پولشويی و امور تروريستی و  مانند نوسانات قیمت، مصرف انرژی، مسائل قانونی مانند
 مجرمانه، برگشت ناپذيری و حمايت از طرفین معامله از موارد قابل ذکر هستند.

ی بلوک و به طور کلی فناوری دفتر کل توزيع ها و نقاط ضعف ذکر شده، تکنولوژی زنجیرهبا وجود چالش
های مختلفی قابل استفاده خواهد بود. علاوه ارد و در بخشتوجهی دهای قابلمزايا و قابلیت 2(DLTشده، )

رسانی مالی، قراردادهای هوشمند، روزنامه توان به مواردی چون خدمات مالی و پیامها، میبر بحث رمزپول
رسمی و زنجیره تامین نیز اشاره کرد. به طور کلی در مواردی که نیاز به قابلیت ثبت و دسترسی به اطلاعات 

 زمان از طرف بازيکنان متعددی وجود داشته باشد، امکان استفاده از اين فناوری قابل بررسی است.در طول 
های فناوری دفتر کل توزيع شده، غیر متمرکز و توزيع شده بودن آن، امن بودن آن حتی بدون نیاز به ويژگی

های ی بلوکند زنجیرههای مختلف و متنوعی از آن مانی قابل اعتماد و وجود نسخهطرف سوم و واسطه
 است. 3(DAGی بلوک مانند گراف مستقیم غیر مدور )هايی به غیر از زنجیرهعمومی و خصوصی، و فناوری

های ديگری ها رمزپولبا پیشرفت بیشتر تکنولوژی و شیوع بیشتر نارضايتی از عملکرد مؤسسات مالی و بانک
خصوصا زنجیره  مرتبط به آن هاییو فناور ديجیتال یهادر حال حاضر پولکوين معرفی شدند و مشابه بیت

 .(2016 ،همکاران و 4یه) شدن هستند ریسرعت در حال فراگ بهبلوک، 
کوين و پول ديجیتال است. قراردادهای هوشمند به عنوان يکی از کاربردهای فناوری زنجیره بلوک ورای بیت

روابط قراردادی بین افراد است. در واقع، قرارداد  کارگیری اين فناوری در ساماندهیاين مفهوم به معنای به
شود و به طور خودکار افزاری است که در بستر يک پروتکل زنجیره بلوک ساخته میای نرمهوشمند برنامه

 ايطی از پیش تعريف شدهتواند تخصیص پول ديجیتال را بین دو طرف يک قرارداد مشروط به تحقق شرمی

                                                           
 ی فینی. هايی چون حملهبرای جلوگیری از حمله ۱

2 Distributed Ledger Technology 
3 Directed Acyclic Graph 
4 He 
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   .(2016، 1)کولو انجام دهد 
های مرکزی قرار نداشت و طور کامل زير نظارت بانکها، با توجه به اينکه بهمعرفی و رواج رمزپول

توجهی برای های قابلتدريج نگرانیشد، بههای پولی میمرورزمان منجر به تضعیف حاکمیت پولی مقامبه
از انتقال حاکمیت متمرکز به يک  های مربوطه برانگیخت. در ابتدا نگرانی صرفاً های مرکزی و سازمانبانک
ی ای چون تلگرام و فیسبوک به حوزهی غیرمتمرکز وجود داشت، اما با ورود بازيگران بزرگ فناورانهجامعه

ی فناوری و پرداخت، های حوزهتوسط انجمنی شامل غول 3و سپس لیبرا 2شدن انتشار گرامها و مطرحرمزپول
 تر شد.های خصوصی جدیمقام دولتی به شرکتنگرانی از انتقال حاکمیت پولی از 

و بانک تسويه  4المللی پولالمللی چون صندوق بینهای پولی و مالی بینها سازمانی اين نگرانیدرنتیجه
عنوان های مرکزی توصیه کردند که در راستای حفظ حاکمیت پولی، بهها و بانکبه دولت 5المللیبین

کنند، انتشار پول ديجیتال خود را روز اقبال عمومی بیشتری جلب میروزبه هايی کهجايگزينی برای رمزپول
های که در حال حاضر اقتدار و اعتماد عمومی به بانکصورت جدی بررسی نمايند. خصوصاً با توجه به اينبه

مرکزی همچنان بیشتر از ساير مؤسسات است، فرصت برای اين مسئله وجود دارد، در غیر اين صورت 
ها مزيت رقابتی خود در مقايسه با راهکارهای غیرمتمرکز و همچنین راهکارهای مربوط به ودی حاکمیتزبه

 های خصوصی را از دست خواهند داد.شرکت
بندی، بررسی است، مطابق با يک دستهمتفاوتی قابلهای بندیديجیتال يا مجازی دستههای برای پول

مبادله نیز به دو ی قابلشوند و دستهمبادله تقسیم میه و غیرقابلمبادلی قابلهای مجازی به دو دستهپول
( پول ديجیتال بانک 1396شود. )نوری و نواب پور کوين تقسیم میی متمرکز و غیرمتمرکز مانند بیتدسته

 ی متمرکز است.تعريف در دستهمرکزی قابل
 

 
 
 

 

 

 

 

 
 بندی انواع پولدستهگل پول، ( 1شکل شماره )

                                                           
1 Koulu 
2 Gram 
3 Libra 
4 International Monetary Fund 

5 Bank for International Settlements 
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 (2018المللی )بانک تسويه بینمنبع: 

 

 1با درنظر گرفتن ابعاد مختلف پول و خصوصا نقش بانک مرکزی در انتشار آن، بانک تسويه بین المللی
های ديجیتال منتشر شده توسط بانک پول، 2تصوير بالا معروف به گل پول( در دسته بندی ديگری، 2018)

 3های بانک مرکزی و توکنی حسابکه دو دسته ده استنوع مختلف معرفی کر 4را قابل تقسیم به  مرکزی
( در دسته بندی که مورد توجه بانک 2017) 4بیرگی عمومی را دارند. ديجیتال بانک مرکزی قابلیت عرضه

ی حساب ذخیره، تسويه بین المللی نیز قرار گرفته بود، پول منتشر شده توسط بانک مرکزی را به سه دسته
 تقسیم کرده است. (CBDC)ل بانک مرکزی پول نقد و پول ديجیتا

ی اند که اگرچه اثر بالقوهنتیجه گرفته CBDC( با مرور مطالعات مربوط به 2017) 6و بشیر 5احمد
های های جديد بر سیاست پولی به رسمیت شناخته شده، اما لازم است تبعات اين مسئله بر ساير جنبهفناوری

و عوامل اقتصادی و کل اقتصاد بررسی شود. همچنین توانمندی های تجاری بانک مرکزی و همچین بانک
بانک مرکزی بر غلبه بر ملاحظات فنی، تاثیر آن بر اعتبار بانک مرکزی، نقش آن در بهبود رفاه اجتماعی از 

 ها تاکید شده است.ديگر نکاتی است که در اين پژوهش بر آن
توان بررسی کرد، اينکه صرفاً به عنوان يک نیز میپول ديجیتال بانک مرکزی را از منظر عملیاتی ديگری 

های موجود در سیستم بانکی و پول نقد موجود معرفی حساب يا پول جايگزين و به موازات و رقیب حساب
المللی مطابق بانک تسويه بینهای بانکی نیز مورد استفاده قرار گیرد. شود، يا اينکه به عنوان بستر تراکنش

های بانکی، ، عمدتاً با رويکرد اول و به عنوان رقیب سپردهCBDCگذاران خرد به ده(، اقبال سپر2018)
ها برای جلوگیری از کاهش منابع شود، درنتیجه بانکها میهزينه و پايدار بانکمنجر به کاهش منابع کم

ی بیشتر خواهد نهدار خواهند کرد که هزيهای مدتاقدام به افزايش سود سپرده يا يافتن منابع عمده و سپرده
ها اقدام به افزايش نرخ سود تسهیلات و همچنین داشت. اين مسئله منجر خواهد شد تا برخی از بانک

 ها شود.ی بانکتر شدن ترازنامهکارمزدها کنند که بر اساس ساختار بازار بانکی ممکن است منجر به کوچک

نظام بانکی و سیاست پولی را بررسی کرده است. ( تاثیر پول ديجیتال بانک مرکزی بر 2018) 7داودالحسینی
های بانکی درنظر گرفته شده است. از منظر اول و به عنوان رقیب پول نقد و حساب CBDCدر اين بررسی 

مورد استفاده خواهد بود.  CBDCکمتر باشد، در شرايط بهینه صرفا  CBDCی استفاده از اگر هزينه
تر شدن آن خواهد شد. معرفی یم سیاست پولی و شفافموجب تاثیر مستق CBDCهمچنین تعريف 

                                                           
1 Bank for International Settlements 
2 Money flower 

3 Token 

4 Bjerg 
5 Ahmat 
6 Bashir 
7 Davoodalhosseini 
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CBDC های متعارف بر نظام بانکی از يک سو منجر به افزايش رقابت برای بهبود خدمات از سوی بانک
 ها و در نتیجه تهديد ثبات مالی شود.تواند منجر به رفتار ريسکی بیشتر بانکخواهد شد و از سوی ديگر می

های مرکزی کشورهای متعددی در دنیا، مانند کانادا، سوئد، ظات بیان شده، بانکها و ملاحمطابق نگرانی
را بررسی  CBDCالمللی پول، ابعاد ی صندوق بینچین، نروژ، اتحاديه اروپا، اکوادور، اروگوئه، با توصیه

های مرکزی به ک( با توجه به تغییرات در ماهیت پول و انقلاب فینتک، لزوم ورود بان2018) 1اند. لاگاردکرده
ی بازار پول و خدمات پرداخت و در نظر گرفتن انتشار آفرينی به صورت فعال در عرصهارزيابی نقش

CBDC کننده، و حريم ، امنیت و محافظت از مصرف2منظور دستیابی به اهدافی چون شمول مالیبه
، ثبات مالی و نوآوری 3الیرغم سؤالات و مخاطراتی که برای يکپارچگی مها را، علیخصوصی در پرداخت

 خواهد داشت، مطرح کرده است. 

 شناسی پژوهش. روش3
طراحی سازوکار به دنبال طراحی نظام بانکی مبتنی بر پول  بر یمبتن یدر قالب مدلدر اين پژوهش کاربردی، 

به مؤسسات مالی ها و بانک انیتعامل میر آن بر رفتار و تأثديجیتال منتشرشده توسط بانک مرکزی و بررسی 
 .در صنعت بانکی و بهبود ثبات مالی هستیم  TBTFمنظور کنترل مسئله 

ای و روش ها و مشتريان به کمک ترکیب روش کتابخانهدر اين تحقیق تعامل میان بانک مرکزی، بانک
بانک  تعامل میانسازی و بررسی شده است. با مرور مطالعات مربوط به مفهومی مبتنی بر نظريه بازی، مدل

ها به عنوان بازيگران اصلی، مسئله خیلی بزرگ برای ورشکستگی و عدم توانايی و اشراف مرکزی و بانک
گری به عنوان مشخصات و گذار برای کنترل و اعمال تنظیماطلاعاتی بانک مرکزی به عنوان مقام قاعده

بازيکنان اصلی در قالب بازی ملاحظات اصلی تعامل شناسايی شده است. مدل بازی اين دو گروه به عنوان 
  د:شوگرفته می نظر و با اطلاعات ناقص و ناکامل به صورت زير در تکرارشوندهترتیبی 
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 ها و بانک مرکزیبازی موجود میان بانک( 2شکل شماره )

منظور بهبود اشراف بازی موجود، به پس از طراحی بازی، طراحی سازوکار از طريق پیشنهاد ايجاد تغییراتی در
. شودیم بررسیها بانک یسکيدر کنترل رفتار ر شدهنظام بانکی طراحی يیارااطلاعاتی بانک مرکزی، ک

 گذار ارائه خواهد شد.مقام قاعده یبرا یگذارقاعده ملاحظاتصورت گرفته  یهالیبا توجه به تحل تاًينها
نظارت و کنترل بانک مرکزی به صورت پسینی است، يعنی بعد از انجام  بالا،در ساختار موجود، مشابه شکل 

بانکی، ینبها و مشتريان به صورت درون بانکی يا بانکی يا تعامل میان بانکینبها در بازار تعامل میان بانک
اشت و امکان اطلاع بانک مرکزی از بروز مشکل وجود خواهد د تراکنش،  nبعد از مثلاًی زمانی، با يک وقفه
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بر اساس اطلاعات به نسبت ناقص و با  همآندر اين زمان بانک مرکزی قادر به انتخاب واکنش خواهد بود، 
 یری که دريافت کرده است.تأخ

ی زمانی موجود، ممکن است تبعات مسئله بسیار بیشتر شده باشد و بانک مرکزی قادر به با توجه به وقفه
 1هایعلاوه مجموعه انتخابرت داشتن اطلاعات کافی نباشد. بهاتخاذ تصمیم متناسب با آن حتی در صو

ی از ادستهتوجه و انجام بود زيرا با توجه به گذشت زمان قابلبانک مرکزی در اين حالت نیز محدود خواهد 
، در عمل بسیار پرهزينه و غیرممکن خواهد بود. سازمسئلههای ها، امکان برگرداندن تمام تراکنشتراکنش
های متخلف، های بانک مرکزی در بسیاری از موارد محدود به مواخذه کردن بانک يا بانکه انتخابمجموع

مديره و ... خواهد بود که در قالب یئتهید اعضای تائيت در صدور مجوز شعب، محدودتهديد کردن به اعمال 
 يش خواهد بود:نماقابلی زير مجموعه

𝐴𝑡 (1) رابطه = {𝑎𝑖}     𝑡 ∈ {𝑘𝑛: 𝑘 ∈ ℕ}  ,   𝑖 ≤ 𝑚 

جزئی مطلع  صورتبههايی است که بانک مرکزی از ماوقع نظام بانکی ی بالا زماندر رابطه tمنظور از 
سازی فرض یجه امکان اعمال قانون و قاعده از طرف بانک مرکزی وجود دارد که برای سادهدرنتشود و یم

 در دسترسهای نیز تعداد انتخاب mانک خواهد بود. ب در دسترستراکنش اين امکان  nشده است بعد از هر 
 بانک مرکزی در هر دوره است.

ها، های بانک مرکزی و خصوصاً تبعات سنگین آنلازم به ذکر است که با توجه به محدود بودن انتخاب
های در دسترس و ها برای تخلفات اندک معقول نخواهد بود. همچنین با توجه به جنس انتخاباعمال آن

زنی و مذاکرات برای جلوگیری از اعمال يا کاهش ها، امکان چانهنقش پررنگ نیروی انسانی در اعمال آن
ی گرفتن پديده درب گردان، که خود اين مسئله هزينه در نظرها وجود خواهد داشت، خصوصاً با میزان آن

نار سنگین شدن تبعات ناشی از ها را افزايش خواهد داد. اين مسئله در کیری آنکارگبهبانک مرکزی برای 
ها در شرايطی نه تنها منجر به عدم برخورد بانک مرکزی با تخلفات به دلیل اجتناب از رفتار نامناسب بانک

و « خیلی بزرگ برای ورشکستگی»ی وقوع يا تشديد بحران بانکی خواهد شد، بلکه حتی به علت پديده
رسانی به مؤسسات در معرض خطر به جای زی و ياریتبعات آن، ممکن است منجر به همراهی بانک مرک

 ها شود.اعمال مجازات و جريمه بر آن
توجه، به صورت یر قابلتأخدر واقع خروجی تعادلی اين بازی به اين صورت خواهد بود که بانک مرکزی، با 

ضعیف بانک  سو به واکنش منفعلانه وشود. اين مسئله منجر از يکناقص از ماوقع نظام بانکی مطلع می
ی خود به گذاری و پیشگیرانهمرکزی خواهد شد، در نتیجه بانک مرکزی قادر به ايفای نقش نظارتی، قاعده

ترشدن و شکل مناسبی نخواهد بود. از سويی ديگر، شاهد احتیاط بیشتر بانک مرکزی برای جلوگیری از بزرگ
ها ی انتخاب آنه، قدرت بازيگران موجود و دامنهی هر دو مسئلافزايش تعداد بازيگران خواهیم بود. در نتیجه

گذاری بانک مرکزی تضعیف خواهد شد. در اين شرايط، اعمال محدوديت يا افزايش و نظم بازار و قاعده
ها به دلیل مسئله خیلی بزرگ برای ورشکستگی، محدود خواهد بود و همین مسئله کنترل مناسب بر بانک
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هايی مانند درب شود. به علاوه پديدهگذار در بسیاری از مواقع میمقام قاعده منجر به انفعال بانک مرکزی در
 گردان نیز بر شدت تبعات اين مسئله خواهد افزود.

اين پژوهش به دنبال اين است که با پیشنهاد ايجاد تغییراتی در بازی موجود، با توجه به توضیحات ارائه شده، 
ها اشراف اطلاعاتی و امکان اعمال قانون فراهم آورد که در آن تعادل های ديگری رایابی به تعادلدستامکان 

در کنترل رفتار  شدهنظام بانکی طراحی يیارابانک مرکزی بهبود يافته باشد که در نتیجه منجر به بهبود ک
 های انجام گرفته، ملاحظاتتغییرات پیشنهادی و بررسیبا توجه به  خواهد شد. نهايتاًها بانک یسکير
 د.کنارائه را گذار مقام قاعده یبرالازم  یگذاراعدهق

 پژوهش هاییافتهداده ها و تحلیل تجزیه و . 4
، با رويکرد طراحی سازوکار به دنبال طراحی نظام بانکی مبتنی بر مقالهاين در با توجه به ادبیات مرور شده، 

مؤسسات ها و بانک انیتعامل مار و ديجیتال منتشر شده توسط بانک مرکزی و بررسی تاثیر آن بر رفتپول
نظام بانکی  يیاراپس از طراحی سازوکار به منظور بهبود اشراف اطلاعاتی بانک مرکزی، ک. مالی هستیم
با توجه به  تاًي. نهاشودیم بررسی و ساير تبعات اقتصادی آن هابانک یسکيدر کنترل رفتار ر طراحی شده

 گذار ارائه خواهد شد.مقام قاعده یبرا یگذارهقاعد یهاهیصورت گرفته توص یهالیتحل

 بانکیینبر لزوم کنترل بازار ب یمبن( 2010و )( 2009) مانند روشه يیهاصورت گرفته در پژوهش استدلال
با توجه به مسئله  يراهست. ز یزبه کل بازار پول و بانک ن یمتعمقابل یستمیس يسکمنظور کنترل ربه

TBTFوجود خواهد داشت  یزکنترل کردن آن بازار ن ياو  بانکیینعدم وجود بازار بدر صورت  يت، خطر سرا
نکند،  يتاز آن حما یدچار مشکل شود و بانک مرکز یصورت که اگر بانک ين((، به ا1996و روشه ) یرول)ت
 يگرد یاهاز بانک یبانک مرکز يتحما باشد، باور مردم در مورد يمنکاملاً ا بانکیینبازار ب کهیدرصورت یحت

 سقوط خواهند کرد.  یزها نآن بانک یجهدچار خدشه شده و درنت یزن
علاوه نخواهد شد. به یستمیس يسکو ر يتموجب رفع خطر سرا بانکیینصرفاً کنترل بازار ب تیجهدرن

از عدم نظارت متقابل، با توجه به مشکل  یاستدلال صورت گرفته مورد عدم وجود منفعت نظم بازار ناش
TBTF ينحل ااست راه لازم ين(( و بنابرا2010) یمصداق دارد )برنانک یزها نگذاران و بانکسپرده یانم در 

 شود. یطراح یمسئله با توجه به کل بازار پول
با توجه به استقرار نظام بانکی موجود، منافع و قدرت بازيگران آن و وابستگی زندگی بسیاری از افراد به 

انتقال  يندفرآ ر طرح نظام بانکی مبتنی بر پول ديجیتال بانک مرکزی، لازم استعملکرد نظام بانکی فعلی، د
و حفظ  منتفع موجود يگرانباز یهامنافع و مقاومت يد با درنظرگرفتناز تعادل موجود به سمت تعادل جد

 ينموجود با کمتر ی جايگزين بستر مالیبر اساس بسترآن  عملکرد آن طراحی شود، بر همین اساس شروع
تر است درنظر گرفته شده ی خواهد بود. برای اين طراحی ساختار، منظر دوم، که جامعو عملکرد یرونیظهور ب
 است. 
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 ملاحظات بستر جایگزین. 4-1

 تعريف هادر بانک ی موجودهابديجیتالی بر اساس حساپول  بدين منظور در اين بستر جايگزين، کیف
شود. انی بانک مرکزی، مشابه حساب نزد بانک مرکزی تعريف میهايی با میزبشود. به علاوه کیف پولمی 

يت حقیقی يا حقوقی هو يک پول یفکبرای حفظ و بهبود احراز هويت و مقررات پولشويی لازم است به هر 
ها های معادل آنهای فعلی و پول ديجیتال موجود در کیف پولپیوست باشد. در ابتدا میان موجودی حساب

پول معادل آن، به وجود دارد. موجودی حساب هر هويت نزد هر بانک و موجودی کیفتناظر يک به يک 
معنی طلب آن هويت از بانک خواهد بود. در عوض تسهیلات داده شده به هر هويت از جانب بانک، به 

 شود.صورت موجودی کیف پول بانک نزد آن هويت تعريف می
موظف خواهند بود، فارغ از ثبت و ضبط در دفتر کل مربوط  مالی، مؤسساتها و در بستر جايگزين، تمام بانک

ها را ها و موجودی حساببه خودشان، در يک دفتر کل مشترک زير نظر بانک مرکزی، سابقه تراکنش
بانکی، در اين دفتر کل مشترک منعکس ینبهای درون بانکی و نگهداری کنند. ازآنجاکه تمام تراکنش

توجه به اشراف بر اين دفتر کل مشترک، نظارت برخط و به هنگام بر خواهند شد، بانک مرکزی، با 
 ها خواهد داشت.های بانک، عملکرد و ترازنامههاتراکنش

در ساختار پیشنهادی، مشابه شکل زير، برخلاف ساختار موجود، نظارت بانک مرکزی به صورت پسینی نیست 
بانکی، چه درون ینبهای نظام بانکی، چه تراکنشو بانک مرکزی امکان مداخله در هنگام انجام هر يک از 

 بانکی، را دارد و اين مسئله منجر به جلوگیری از ايجاد وقفه در اعمال مقررات و تبعات اين مسئله خواهد شد.

 

 

  

 ها و بانک مرکزی( ساختار جديد بازی میان بانک3شماره )شکل 
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تر از حالت محدود پیشین های بانک مرکزی در اين حالت گستردهبا توجه به اين توضیح مجموعه انتخاب
، امکان برگرداندن يرا با توجه به امکان مداخله و اعمال قانون بانک مرکزی بعد از هر تراکنشبود، زخواهد 

حالت قبل،  برخلافی اندک ممکن خواهد بود. در اين حالت، ، با هزينهسازمسئلههای هر يک از تراکنش
هديد کردن به های متخلف، تهای بانک مرکزی محدود به مواخذه کردن بانک يا بانکمجموعه انتخاب

ی مديره و ... نخواهد بود، و در قالب مجموعهیئتهید اعضای تائيت در صدور مجوز شعب، محدوداعمال 
𝐴′𝑡  يش خواهد بود:نماقابلزير 

𝐴′𝑡 (2) رابطه = {𝑎𝑖}     𝑡 ∈ {𝑘: 𝑘 ∈ ℕ}  ,   𝑖 ≤ 𝑀   ,   𝑀 ≫ 𝑚   ,   𝐴𝑡 ⊂ 𝐴𝑡
′  

قانون و اطلاع از جزئیات در هر مرحله و پس از انجام هر تراکنش برای بانک مرکزی  ی بالا اعمالدر رابطه
های بیشتری تعريف های بانک مرکزی در زمانپذير است. در مقايسه با حالت پیشین، مجموعه انتخابامکان

يگر دعبارتبهرد، گیطور کامل در برمیرا به 𝐴𝑡های پیشین ی انتخابشده است و در هر زمان نیز مجموعه
پذير شده است که خود اين ی بیشتری امکانهازمانو در  ترمتنوعی بانک مرکزی هاانتخابدر اين شرايط 

تری را برای بانک مرکزی ها در حالات مختلف، وسیع، به عنوان مجموعه انتخاب1مسئله، مجموعه استراتژی
تری را برای بانک مرکزی گذاری بهینهر و نظارت و قاعدههای بهتکند و در نتیجه دستیابی به تعادلفراهم می

 به ارمغان خواهد آورد.
مرور شده در ادبیات، روشه  «مهم یستمیبه لحاظ سمالی  پلتفرم»های جدی وارد بر يکی از محدوديت

(، عدم وجود ضمانت اجرا برای قطع کردن يا محدود کردن دسترسی مؤسسات و بازيگران 2010( و )2009)
ها قابل اعمال های تراکنشی بر کیف پولرمجاز است. با استفاده از مفهوم قراردادهای هوشمند، محدوديتغی

که صاحب کیف پول غیر مجاز باشد، به طور خودکار امکان صدور است، به اين صورت که به محض اين
 دستور تراکنش از وی سلب خواهد شد.

های وی نزد بانک مرکزی و ساير پولورت موجودی کیفمطابق با اين ساختار، دارايی هر هويت، به ص
ها نزد وی های وی موجودی ساير هويتی خدمات مالی خواهد بود و بدهیها و مؤسسات ارائه دهندهبانک

ها خواهد بود. بنابراين در اين ساختار ضمن خواهد بود. دارايی خالص وی نیز مجموع دارايی منهای بدهی
ی عملکرد و ساير های مختلف با توجه به سابقهظر گرفتن سقف اعتباری برای هويتوجود شفافیت، با در ن

های مختلف با ها، امکان محدودکردن رفتار ريسکی و جلوگیری از ايجاد تعهدات سنگین توسط هويتويژگی
خواهد  ها، به راحتی توسط قراردادهای هوشمند و به طور کاملاً خودکار وجودی اعتباری آنتوجه به درجه

 داشت. 
ی فعلی مشابه هاحساب ینب پول بدين صورت خواهد بود که انتقال ی بلوک مربوطهساختار زنجیره یطراح

های ها خواهد بود. با توجه به ساختار دفتر کل توزيع شده و دسترسیپولیفک ینبپول ديجتیال انتقال 
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عمال و مشاهده خواهد بود. در نتیجه بار ی مربوط به آن، شفافیت و تسويه به راحتی قابل امديريت شده
ها بسیار کمتر خواهد بود، ها و مؤسسات مالی و ساير هويتعملیاتی بانک مرکزی برای نظارت بر بانک

ی بلوک و شبکه، مشابه همچنین به کمک قراردادهای هوشمند که اعمال شدنشان با توجه به ساختار زنجیره
م فعالین موجود در شبکه است، بار عملیاتی بانک مرکزی برای اعمال ، کاملا قابل تفويض به تما1اتريوم

ی اين موارد بانک مرکزی قادر است بر نقش خود به لحاظ قوانین نیز به مراتب کمتر خواهد بود. در نتیجه
گذاری خصوصاً از طريق طراحی معماری و به روز نگاه داشتن شبکه و مديريت قراردادهای نظارتی و قاعده

 ند استفاده شده در آن تمرکز کند.هوشم
است و در  پول ديجیتال ی ايجاديکی از ملاحظات طراحی و مديريت بستر مالی جايگزين، فرآيند و قاعده

لازم است عدم تضعیف عملکرد موجود، منافع بازيگران و شرايط انتقال از  انتشار پول ينتدو یالگوطراحی 
نشر در  يزیرو برنامه رود تمرکزه شود. در هر صورت انتظار میتعادل موجود به تعادل جديد درنظر گرفت

خلق ها و مؤسسات مالی در نقش بانک یستم باشد و در تعادل جديد با توجه به محدودشدنطراح س یاراخت
 باشد. نشر پول یبه قاعده ، خلق پول محدودپول

ها در زم است نقش و اختیارات آندر بستر فعلی و جايگزين سه دست بازيگر قابل شناسايی هستند، که لا
 یکننده ی است که در بستر جايگزين تعیینبانک مرکز ،سطح اولبستر جايگزين مشخص شود. بازيگر 

 است. بازيگران سطح پول يعقاعده/روال نشر و توز ياپروتکل  یکننده يگران، تعیینباز يرسا یسطح دسترس
 و انتشار آنی بلوک زنجیره سازییرهبه ذخ ستند که موظفی هها و مؤسسات مالبانک ی،اصل یهاگره، دوم

خواهند بود.  ی بلوکها به زنجیرهکوو افزودن بل يجاداو  2هاتراکنش یو اعتبار سنج يتبه رؤ و قادر
ی از زنجیره یقسمت ياو انتشار کل  سازییرهبه ذخ ی هستند که قادرعاد ینمخاطب، سوم بازيگران سطح

خواهند بود که برای سادگی و با توجه به  هاتراکنش یها و اعتبار سنجتمام تراکنش يتبه رؤ و قادر بلوک
 اند.ساختار بازی و عدم تغییر استراتژيک در تصمیماتشان در تصوير نمايش داده نشده

ای توسط بانک مرکزی، بازيگر سطح اول، تعیین ها بايد به گونهو سطح دسترسی پول همچنین ساختار توزيع
و اطلاعات  حقوق هاپول یفک یو مجموع موجود یو خروج یورود يانکل جر یتشفافکه ضمن  شود
امکان  برای بازيگران سطوح دوم و سوم، درعین و عدم امکان استخراج اطلاعات ین، گمنامیمخاطب يتیهو

و  عتی وجود داشته باشد. همچنین لازم است سری بلوک و مشارکت در اعتبار سنجبه زنجیره یدسترس
یه باشد. با توجه از تعداد تراکنش در ثان یحداقل يريتمد ی و قادر بهعملکرد فعلبستر جايگزين مشابه  عملکرد

هايی مانند اثبات به نقش مشخص شده برای بازيگران سطوح اول و دوم و سوم، نیازی به استفاده از روش
ها وجود نخواهد مین صحت تراکنشو حفظ هماهنگی و تض 3ی تحمل خطای بیزانسیکار برای حل مسئله

                                                           
۱ thereumE 

های خودشان يا اينکه با درنظر گرفتن ملاحظات صرفاً تراکنش یصادر شده از طرف بانک مرکز یو دسترس يدبر حسب صلاحد ۲
 هاهای تمام بانکرقابتی و گمنامی اطلاعات تراکنش

۳ Byzantine fault toleranceا خراب بودن يک يا چند ، تحمل سامانه در مقابل بروز خطاها و علائم اشتباه ناشی از آلوده ي
 بخش از سامانه است.
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های بازيگران دوم و سوم و احراز هويت انجام شده در اين داشت، زيرا سطح بازيگر اول در کنار دسترسی
های ديگری مانند اثبات مبتنی بر هويت که سرعت تراکنش بسیار بیشتری دارند و از بستر، استفاده از روش

 را امکان پذير خواهد کرد.طرف ديگر مصرف انرژی به مراتب کمتری، 

 . مقایسه بستر جایگزین با بستر فعلی4-2
های با ارزش و مزايای به عنوان بستر مالی جايگزين ويژگی CBDCساختار مالی پیشنهاد شده مبتنی بر 

ها و موسسات مالی موجود، خواهد داشت. قابل توجهی نسبت به بستر مالی موجود، بانکداری مرکزی و بانک
 هاتمام تراکنش یشده يريتمد يریپذیت و رؤيتشفافبه جزئیات مطرح شده، بستر مالی جايگزين،  با توجه

و اعتبارسنجی را تسهیل خواهد کرد. همچنین با توجه  هاحساب را به همراه خواهد داشت. اين مسئله تسويه
)به علت  اهم تراکنشتما یاعتبارسنج يگران و امکانتمام سوابق توسط تمام باز یسازیرهذخ به امکان

ها حفظ و تقويت خواهد شد. در واقع با توجه ، امنیت تراکنشهای مديريت شده به بازيگران(تسهیل دسترسی
ها سازی تراکنشها، هم ذخیرهبه امکان مشارکت طیف قابل توجهی از بازيگران در ثبت و ارزيابی تراکنش

ها. همچنین با توجه به سطوح دسترسی در نظر سنجی و اعتبارسنجی آنتقويت خواهد شد و هم صحت
فینهای مالی )ی فناوریکارهای فعال در حوزهوکسب چابک و کوچک يگرانباز گرفته شده، امکان ورود

ی خدمات مالی تسهیل خواهد شد. همچنین با توجه به عرصه 2تک(گری )رگهای تنظیمو فناوری 1تک(
ساختار مالی تقويت خواهد شد. با توجه به بهبود اشراف بانک مرکزی بر ی اعتماد به کاربران عاد ينیآفر نقش

گذاری بانک مرکزی تسهیل خواهد شد و بانک مرکزی با توجه به اينکه عملکرد بازيگران سطح دوم، قاعده
 گذاری را خواهد داشت.و کاراتر کردن قاعده طراح ساختار خواهد بود، امکان توسعه

هنگام بودن مزايای شمرده شده، شامل تقويت دقت و قدرت نظارت بانک مرکزی و به ها وبا توجه به ويژگی
نظارت بانک مرکزی و همچنین مشارکت بازيگران در زيرساخت پیشنهادی، ساختار طراحی شده دستاوردهای 

 کامل یرهو حرکت به سمت نظام ذخ یجزئ یرهنظام ذخ حائز ارزشی خواهد داشت. بستر جايگزين با تضعیف
تر و یقو دق تریقو یپول ی و در نتیجه سیاستقدرت خلق پول/انتقال قدرت به بانک مرکز باعث تضعیف

ف اصلی بانک مرکزی و حاکمیت خواهد شد. کاهش بار عملیاتی ی به عنوان يکی از وظايثبات مال يتقوت
يگر از مزايای اين گذاری يکی دنظارت و اعمال قوانین و در نتیجه تمرکز بیشتر بانک مرکزی بر قاعده

 3ادهدبه کلان یو دسترس ی برای تولیدبستر مطمئن و مناسبشده، ساختار خواهد بود. همچنین ساختار طراحی
خواهد شد. تسهیل ها تکفینو  (4اپکارهای نوپا )استارتوی و کسبفعل یو مؤسسات مال هاو فعالیت بانک

ی خدمات مالی خواهد یشتر در عرصهب يايیو پو ر به چابکیفعالیت فعالین مالی، خصوصا فعالین نوآور، منج

                                                           
1 Fintech 
2 Regtech 
3 Big data 
4 Startup 
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ها و افزايش کارايی منجر به تخفیف مسائل ناشی از آن مانند شد که با توجه به کاهش تمرکز در سطح بانک
TBTF خواهد شد. گردان و درب 

ارزها  يرسامل شا ای کهها به گونهپول یفک یتوسعههای مشخص شده، امکان در ضمن با توجه به دسترسی
ای و ... وجود ها در قالب ارزهای منطقههای ساير سامانهها با ساير کیف پولشوند و همچنین ارتباط آن

در  هوشمند ی گسترده از قراردادهایخواهد داشت. همچنین در چنین بستری امکان پیاده سازی و استفاده
شده به اطلاعات مالی افراد، وجود خواهد داشت تتعاملات روزانه، با توجه به دسترسی قابل تعريف و مديري

و حفاظت از حقوق خريداران و فروشندگان و به طور کلی  معاملات و قراردادها یتامن ینو تضم که تسهیل
های را امکان پذير خواهد ساخت. همچنین با توجه به دسترسی 1تخفیف مشکلاتی مانند کژمنشی و کژگزينی

 هاییسطح دسترس ییرتغ يگران و امکانباز یتمام یبرا یزشیانگ یزمکانم بانک مرکزی، امکان ايجاد
يگران يا معرفی سطوح جديدتر در صورت لزوم و در پاسخ به نیازهای آينده با حفظ فلسفه و اصول ساختار، باز

 وجود خواهد داشت.

 گیری و پیشنهادها. نتیجه5
تأثیر  ت و ارتباط اين صنعت با ساير صنايع،اهمی مانند با توجه به خصوصیات خاص صنعت مالی و بانکی

مصاديق  ترينمهم، مؤسسات مالی يکی از اثر دومینو ،های ديگريک بانک بر بانک رفتار اجتنابیرقابلغ
TBTF  هستند و اين مسئله بر عملکرد مؤسسات مالی و خصوصاً « خیلی بزرگ برای ورشکستگی»يا

یرگذار تأثدر نتیجه امکان وقوع بحران مالی و تهديد ثبات مالی ها به رفتار ريسکی و کژمنشی و تمايل آن
 است.

ها به عنوان يکی از موارد اصلی کاربر های فناوری دفتر کل توزيع شده و رمزپولها و چالشبا توجه به مزيت
 ، خصوصاً مواردی چون نظامموجود یمشکلات نظام بانک یفتخفتوان از اين فناوری برای اين فناوری، می

 ینظام بانک سازیاستفاده کرد. هدف پیاده درب گردانيسکی و رفتار ر، TBTF، تمرکز قدرتی، جزئ یرهذخ
مواردی مانند شفافیت،  DLTی بلوک و زنجیره يداز فوا برداری، به منظور بهرهی بلوکبر زنجیره یمبتن
مانند سرعت، ارزش و  دمشکلات رمز پول موجو ی چون قراردادهای هوشمند، و تخفیفامکاناتیت و امن

 است. یمصرف انرژی، هماهنگی ین، مسئلهقواننوسانات قیمت، 
معرفی  ،، از قبیل عدم حمايت دولتی، حفظ ابهام سازندهTBTFراهکارهای معرفی شده برای حل مشکل 

CCP م ايرادات و نقاط ضعفی مانند ناسازگاری زمانی و عد ،و معرفی مفهومی پلتفرم به لحاظ سیستمی مهم
های ارتباطی، راهکاری مبتنی بر پول ديجیتال بانک مرکزی ضمانت اجرا دارند. با توجه به پیشرفت فناوری

CBDC مالی مبتنی بر آن ملاحظات -که اين پول و بستر بانکیمعرفی و تحلیل شده است. در صورتی
عدم ضمانت اجرا به و برطرف سازی ايراداتی مانند  TBTFی خاصی را داشته باشند، امکان رفع مسئله

کمک قراردادهای هوشمند وجود خواهد داشت و در عمل مفهوم پلتفرم مالی به لحاظ سیستمی مهم امکان 

                                                           
1 Adverse selection 
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تواند از مزايای ديگری چون بهبود نظارت و تمرکز اجرايی شدن خواهد داشت. به علاوه راهکار ذکر شده می
افزايش اعتماد به نظام  لی، بهبود شفافیت،گذاری، تقويت قدرت سیاست پوبیشتر بانک مرکزی بر قاعده

ی خدمات مالی و کاهش مخاطرات ناشی از بانکی، بهبود اعتبارسنجی، چابکی و پويايی بیشتر در عرصه
 مند شود.کژمنشی و کژگزينی بهره

های فنی و طراحی سازوکاری وجود خواهد داشت. به طور با وجود اين برای تکمیل طراحی ذکر شده چالش
و تبعات انگیزشی ناشی از  (CBDC) یبانک مرکز تالیجيدپولالگوهای مختلف انتشار بررسی خاص 

توسط بانک  /روال نشر پولشود. قاعدههای آتی پیشنهاد میها، يکی از مواردی است که برای پژوهشآن
امکان کاهش ای باشد که ضمن تضیمن منافع برای مشارکت بازيگران فعال در ساختار، مرکزی بايد به گونه

همچنین ی حجم پول در گردش وجود نداشته باشد. ارزش ناشی از افزايش کنترل نشده و افسار گسیخته
ی طور بر طرف کردن ايرادات وارد بر نحوهراهکارهای فنی مربوط به حفظ گمنامی مديريت شده و همین

گرفتن نظام بانکی مبتنی بر  اجرايی شدن قراردهای هوشمند نیاز به پژوهش بیشتر دارد. همچنین درنظر
CBDC های قابلیت های دفتر کل توزيع شده نیز از جنبهدر حالت متمرکز و بدون استفاده از فناوری

سازی قراردادهای هوشمند و منافع بازيگران نیز ارزش عملیاتی شدن، هزينه، پیچیدگی، اعتماد، قابلیت پیاده
 بررسی و ارزيابی را خواهد داشت.
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Improving Financial Stability Through the Design of 

Banking System Based on Central Bank Digital 

Currency  

Mohammad Saeid Shadkar*1 

Abstract 
One of the main duties of the Central Bank of country is towards the 

maintenance of financial stability; a matter which has been re-emphasized after 

the 2008 financial crisis. Herein it is an imperative for the Central Banks to be 

wary of the endurance of the notion _ within some financial institutions _ that 

they are "too big to fail" (henceforth, TBTF); a matter that encourages risky 

behavior, and thus, could lead to financial instability. On account of the role of 

banks within the Iranian economy and the susceptivity of their problems to 

create social tensions _ due to the impact that disruptions of financial stability 

have on the economic security of society _ this matter imposes exigent demands 

on central banks as the guardians of financial stability. 

 In examining the structure of the banking system _ as a systemically important 

financial platform (SIFP) _ based on Central Bank digital currency (CBDC), 

this paper aims to contribute to improving financial stability by mitigating the 

"Too Big for Bankruptcy" (TBTF) hazard. By employing the SIFB design, the 

paper replaces the current banking systems and the strategic role of banks with a 

financial platform. In designing this platform, the current interaction between 

the Central Bank, banks and financial institutions has been investigated using 

game theory and mechanisms design approach in order to alter the platform for 

better managing the TBTF issue and banks' risky behavior. In the suggested 

platform, information technologies related to the banking system, such as digital 

currency and in particular, CBDC, have been employed to ensure the efficiency 

and security of the banking system. Finally, to resolve the TBTF problem and 

thus enhancing financial stability _ whilst maintaining the current functioning 

of the system _ the paper concludes by heeding to considerations regarding the 

CBDC-based banking system for controlling and regulating the financial 

system. 

Keyword: Central Bank, Banking System, Central Bank Digital Currency, 

Regulation, Game theory. 
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