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Abstract 

In the current monetary system, money is a type of debt that is created by the central 

bank and Commercial banks in the context of balance sheet operations. Creating 

money in a Fractional reserve banking system Causes or exacerbates various 

problems, including bankruptcy and bankrun. One way to solve such problems is to 

change the system of money governance to a situation where the possibility of 

creating bank money is eliminated (100% reserve system). Analysis of CBDC 

balance sheets based on the balance sheets of economic agents shows that increasing 

The share of CBDC in the people's portfolio in the economy and replacing it with 

bank deposits reduces the Money creation power of banks. If the CBDC completely 

replaces bank deposits, the Money creation power of banks will be reduced to zero. 

In fact, the CBDC enables the establishment  of a full reserve-based monetary 

system that eliminates the problems of bank money creation, including the high 

probability of liquidity crisis (due to unequal risk on both sides of the bank balance 

sheet) and balance sheet insolvency (due to banks' ability for non performing loans 

forbearance). 

Keywords: bank money creation, central bank digital money, partial reserve, full 

reserve, balance sheet of economic actors 
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 چکیده

سط     ست که تو در نظام پولی کنونی )نظام بانکداری مبتنی بر ذخیره جزیی(، پول یک نوع بدهی ا

شووودخ خلق پول در نظام بانکداری ای خلق میها در چارچوب عملیات ترازنامهبانک مرکزی و بانک

تشوودید ملاتووخت م تل  از جمله ورشووکقووتوی ن دی و  مبتنی بر ذخیره جزیی باعث ایجاد و یا 

های حل چنین ملاتووختی، تیییر نظام حکمرانی پول به شووودخ یکی از راهکارها میای بانکترازنامه

(خ از طرف دیور در درصوود 100که امکان خلق پول بانکی منتفی شووود )نظام ذخیره  اسووت یحالت

اند که تحولات  ول دیجیتال مربوط به خود برآمدههای مرکزی درصدد انتشار پچند ساله اخیر بانک

بل   ظام پولی فلالی رقم می قا مه           توجهی را در ن نا یل تراز حاضووور تحل له  ندخ هدف م ا تاثیرات  ز ای 

های بانکی بر ترازنامه کنشوووران اقتدووادی جای سوودرده جانشووینی پول دیجیتال بانک مرکزی به

ترازنامهای از طریق تحلیل مطاللاه اسناد کتاب انه  توصیفی و با -استخ در این م اله با روش تحلیلی 

شان داده می      CBDCای  ساس ترازنامه کنشوران اقتدادی، ن سبد   CBDCشود که افزایش  بر ا در 

شدن آن به     شین  داد و جان سدرده  مردم در اقت ها را کاهش های بانکی، قدرت خلق پول بانکجای 

ست که در می سدرده    به  CBDCصورتی که   دهدخ نتایج م اله حاکی از آن ا شین  صورت کامل جان
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امکان ایجاد نظام  CBDCکندخ ها به سوومت صووفر میل میهای بانکی شووود، قدرت خلق پول بانک

کند که ملاتووخت خلق پول بانکی از جمله احتمال بالای پولی مبتنی بر ذخیره کامل را فراهم می

ها( و ورشکقتوی ترازنامهیکقان نبودن ریقک دو طرف ترازنامه بانک لیبه دلورشکقتوی ن دی )

 ها برای امهال تقهیخت غیرجاری( را منتفی خواهد کردخقدرت بانک لیبه دلای )

خلق پول بانکی، پول دیجیتال بانک مرکزی، ذخیره جزیی، ذخیره کامل، ترازنامه  واژگان کلیدی:
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 مقدمه

پول در طول تاریخ تطورات زیادی پیدا کرده و در سلسله تحولات خود از کالاهای  

سکوکات در    سکه و م شده توسط       یهاقرنبا ماندگاری بالا و  شین به پول خلق  پی

سط     شده تو ست. این      یهابانکبانک مرکزی و نهایتاً اعتبار خلق  سیده ا تجاری ر

هایی با هزینه  تفاده از پولحرکت به ساامت اساا  دهندهنشااانتغییرات در مجموع 

ست. در دهه  صر دیجیتال دریچه   جابجایی و مبادله کمتر ا های اخیر ورود دنیا به ع

نوینی برای اسااتفاده از نوع جدید تبادلات مالی و پولی اراهک کرده اساات. به طور  

رات مهمی  ی( توسط بخش خصوصی، تغی   رمز ارزهاهای دیجیتال )خاص ورود پول

ای خواهد داشت.   ثرات اقتصاد کلان گسترده و در عین حال پیچیده  را رقک زده که ا

  شااانیعمومگذاری های مرکزی نیز در راسااتای ایفای ن ش ساایاسااتبه تبع بانک

اعالانه در حال تح یق و بررساای مزایا و معایا ارا ه پول دیجیتال بانک مرکزی به 

 عموم مردم هستند.

( انجام شااده اساات   CBDC) 1نک مرکزیمطالعات مختلفی در مورد پول دیجیتال با

های کلان             له اثرات آن بر متغیر یده نوظهور از جم پد فاوتی از این  عاد مت که اب

اند. علت  اقتصااادی مانند رشااد اقتصااادی، تورم و ... را مورد بررساای قرار داده   

به نظام   CBDCپرداختن به این موضوع مهک از آن جهت است که با ورود احتمالی   

                                                                                                                                 

1 Central Bank Digital Currency 
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شود و ترازنامه  کشورها، نحوه حکمرانی پولی در کشورها متحول می پولی و بانکی

های تجاری و بانک مرکزی( دسااتخوت تغییرات مهمی  شاابکه بانکی )اعک از بانک

، حرکت  CBDCترین تغییرات در حکمرانی پول با ورود خواهد شاااد. یکی از مهک

سمت نظام ذخیره جزیی به نظام مبتنی بر پول بانک مرکزی )نظا  م ذخیره کامل(  از 

است که تبعات مختلفی از جمله حذف خطر هجوم بانکی را در پی خواهد داشت    

 که به تفصیل در این م اله مورد بررسی قرار گراته است.

ای، ابتدا  توصیفی نگاشته شده و با مطالعه اسناد کتابخانه    -این م اله با روت تحلیلی

سمت     CBDC به تعریف مفهوم سپس در ق ست؛  شار    پرداخته ا دوم م اله، اثرات انت

CBDC اساس م الات منتشر شده مورد بررسی قرار گراته است.   بر اقتصاد کلان بر

سی انت ادات به نظام ذخیره جز ی و نظام مطلوب پولی و همچنین    در نهایت با برر

ستفاده از   ای  ها و انحاء مختلف، با بررسی تحلیل ترازنامه به صورت  CBDCنحوه ا

بر ترازنامه شبکه بانکی، تغییرات قدرت خلق پول بانک CBDCکلان  اثرات اقتصاد

سی قرار گراته تا       ستفاده خانوار مورد تحلیل و برر سبد پولی مورد ا ها با توجه به 

برای تغییر نحوه حکمرانی پول مورد ارزیابی قرار   CBDCاز قِبَل آن جایگاه و توان   

برای ایجاد نظام پولی مطلوب  ابزار مناساابی  CBDCشااود که  نشااان دادهگیرد و 

 است.

 

 CBDCتعریف . 1

CBDC «    شااکلی دیجیتال از پول بانک مرکزی اساات که با ذخایر یا پول ن د رای

(. این نوع از پول در واقع یک ابزار پرداخت دیجیتال  BIS, 2018« )متفاوت اساات
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شمارت پول ملی بیان می      سا واحد  ست که بر ح ست یک     ا شود و نوعی بدهی م

 مرکزی است. بانک

ضر بانک  شر می در حال حا ساخت لازم   های مرکزی دو نوع پول را منت کنند و زیر

های  اند. پول ایزیکی و سااپردهبرای پشااتیبانی از نوع سااومی از پول را اراهک کرده

توسااط بانک   شااوندکه با عنوان ذخایر نیز شااناخته می الکترونیکی بانک مرکزی

شر می  سوم    مرکزی منت صی   شوند و نوع  صو سپرده  پول که همان پول خ های  یا 

 ,Fatas) شود های تجاری است، توسط بانک مرکزی پشتیبانی می   الکترونیکی بانک

2020). 

CBDC ها پیش از  های مرکزی دههنوع جدیدی از پول بانک مرکزی اسااات. بانک

یار  اما این پول ا ط در اخت اندکردهاین نیز پول دیجیتال را به شکل ذخایر منتشر می

( نوع  CBDCگراته اسااات. ارز دیجیتال بانک مرکزی )     های تجاری قرار می  بانک  

گیرد. ماهیت این    جدیدی از پول بانک مرکزی اسااات که در اختیار عموم قرار می      

های دیگر نوعی بدهی اسااات و از این لحا      پول جدید نیز مشاااابه با ا لا پول     

 تفاوتی با دیگر انواع پول ندارد.

 
 CBDC شدن اضافه از بعد یمرکز بانک مهترازنا-1 شکل
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 مرور ادبیات اثرات پول دیجیتال بانک مرکزی. 2

  (2020) 1المللیهای بینحساب  توسط بانک تسویه  گراته  اساس مطالعه صورت   بر

شن       CBDCاثرات  ستگی به نحوه عملکرد بانک مرکزی دارد. رو صاد کلان ب بر اقت

های   )با ارض عدم کاهش دیگر بدهی     CBDCاسااات که بانک مرکزی با انتشاااار      

دهد که نحوه اثرگذاری  آورد. این مطالعه نشان می ترازنامه( وجوهی را به دست می 

CBDC         صله را به ست که بانک مرکزی وجوه حا سته ا صاد کلان به این واب بر اقت

سابداری این وجوه در    ترازنامه بانک ضیح این که از نظر ح ها منت ل کند یا خیر. تو

شااود )با این ارض که بانک مرکزی به صااورت رایگان   می یگذارهیساارما جایی

شی هلیکوپتری انجام ندهد(. بانک مرکزی با انت ال این وجوه به بخش بانکی    ارزپا

های بانکی را  ها سااپردهها و بنگاهخانوار حتی در صااورتی کهاین امکان را دارد که 

. بانک مرکزی با این     کند  2بندی ایقرا ع  های بانکی  ترازنامه   ،تبدیل کنند    CBDCبه  

بانک      کار می  ها از  نه تن ند  نابراین در   ؛بلکه از کل اقتصااااد محااظت کند        ها توا ب

صاد کلان   CBDC صورتی که بانک مرکزی به این گونه عمل کند  اثر چندانی بر اقت

شت  صورتی که پرداخت  اما ؛نخواهد گذا سا  در  نیاز به منابعی   CBDCهای بر ح

شتر یا کمتر از پرداخت  شد یا این که تعداد زیادی       بی شته با سپرده دا های بر حسا 

قابل   CBDCاز مبادلات مالی صاارااً از طریق سااپرده قابل انجام باشااند و از طریق 

صاد کلانی اقتباس     شند، اثرات اقت شمگیر خواهد بود. اگر بانک    CBDCانجام نبا چ

های تجاری  را به بانک CBDCوجوه حاصااله از انتشااار مرکزی تصاامیک بگیرد که 

                                                                                                                                 

1 Bank for International Settlements (BIS) 

2 Sterilize 
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دارای آثار  CBDCکند، انتشااار  گذاریساارمایهمنت ل نکند و آن را در جایی دیگر 

بانک مرکزی موضااوعی   گذاریساارمایهمحل  نینابراب ؛کلان اقتصااادی خواهد بود

های تجاری  کلیدی در این رابطه اساات که در صااورت عدم انت ال وجوه به بانک 

های بانکی را اازایش  ها و هجومبانک گریواساااطهتواند ریساااک از بین راتن می

 دهد.

  CBDCانتشاااار  اند داده( انجام  2016) 1که باردیر و کاموف    یامطالعه  بر اسااااس 

درصاااد اازایش دهد که عمده این       3تواند تولید ناخالص داخلی را به اندازه        می

ش     شی از انت صل کاهش نرخ بهره نا ار پول دیجیتال بانک مرکزی خواهد  اازایش حا

شار   صد    95دهد. های مبادلاتی پول را کاهش میهزینه CBDCبود. همچنین انت در

دهد که اسااتفاده از آن نساابت به های بانکی تشااکیل میپول مدرن اعلی را سااپرده

CBDC های بساایار بالاتری را دارد. هزینهCBDC های مبادلاتی پول را به این هزینه

 دهد.بل توجهی کاهش میشکل قا

( انجام داده و در آن اثرات رااهی  2021) 2ای که داوود الحسااینیبر اساااس مطالعه

شار   ست     CBDCانت سی کرده ا شور کانادا و ایالات متحده برر در نتیجه   را در دو ک

شار   شار پول دیجیتال   سطح مصرف اازایش می   CBDCانت یابد. طبق برآورد او با انت

صرف در کانادا معادل  بانک مرکزی و جا   0.15یگزین کردن آن به جای پول ن د، م

درصااد در م ایسااه با حالت اعلی که پول ن د به عنوان   0.34درصااد و در آمریکا 

 پول بانک مرکزی در جریان است، اازایش خواهد یاات.
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شار   1920) 1برانرمیر و نیپلت سی اثر انت ستک مالی بیان می   CBDC( با برر سی کنند  بر 

سی  سترده ستک مالی در حال تجربه تغییرات  که  ست. این تک  یاگ های  ها و  ولا

های تجاری و وادار  اناوری در حال پیشااروی در مرزهای اناوری، بازتعریف مدل

شکال جدیدی از      کردن بانک ستند. همراه با این ارآیند ا سازگار کردن خود ه ها به 

،  3پی، اپل2پیهسااتند. علیهای پرداخت جایگزین نیز در حال ظهور پول و ساایسااتک

های  بیتکوین و انواع جدیدی از پول دیجیتال بانک مرکزی در حال رقابت با سپرده 

شان می    ستند. این مطالعه ن چون  ییهاینگراندهد که در این مورد متعارف بانکی ه

شی از تنگنای اعتباری بانک  گذاریسرمایه کاهش  سپرده نا های  ها در نتیجه تبدیل 

 ها و ریسک هجوم بانکی وجود دارد.، کاهش سودآوری بانکCBDCبانکی به 

های مرکزی بیشاااتری   کنند که همچنان که بانک      ( بیان می 2016) 4هالابوردا اانگ و   

شار ارزهای دیجیتال بر می    صدد معرای و انت از بین راتن  »نگرانی در مورد  آینددر

ها  CBDC این که انتشاااریابد. با نیز اازایش می« 5هابانک گرییواسااطهگرواسااطه

های مرکزی با انتشااار این نوع  اما بانک ها را کاهش دهدتواند سااودآوری بانکمی

ها از عرصه سیستک مالی نیستند و حتی در صورت       پول در صدد خارج کردن بانک 

کنند. پرداخت یا     ها را از عرصاااه خارج نمی  ها نیز بانک   پرداخت بهره بر روی آن 

تواند اثر بساایار  ها تصاامیمی مهک اساات که میCBDC روی عدم پرداخت بهره بر

های منتشاار شااده داشااته باشااد. در واقع انتخاب بین CBDC مهمی در حجک نهایی
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5 Bank Disintermidiation 
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به   چالش      CBDCبهره دادن  مالی یکی از  بات  بال وه آن بر ث های پیش   و اثر منفی 

رل  کند تا کنتروی بانک مرکزی اسااات. اعطای نرخ بهره به بانک مرکزی کمک می

ضای   ساز     CBDCبهتری بر ت ا شد و  شته با ستی در      و دا سیا صمیمات  کار انت ال ت

اما در عین حال با شبیه شدن   ؛کندمورد نرخ بهره را توسط بانک مرکزی تسهیل می

ضع نرخ بهره بر  « سپرده »پول دیجیتال بانک مرکزی به  سک   CBDCدر نتیجه و ری

 رود.هجوم بانکی بالا می سپرده پذیران اعلی و گریواسطهاز بین راتن 

ها احتمالاً  CBDC کنند که روشاان اساات که معرای( بیان می2016) 1کترر و آندراده

سپرده   شود که خانوارها و بنگاه منجر به این می شی از  های بانکی خود را به ها بخ

ست. اگر یک    ؛ارز دیجیتال تبدیل کنند اما این لزوماً به معنای کاهش منابع بانکی نی

گذار وجوه خود را از بانک به بانک مرکزی منت ل کند، به صااورت خودکار  دهسااپر

دهد. در واقع   های تجاری انجام می   را برای بانک   2بانک مرکزی تأمین مالی مجددی     

ارز دیجیتال جدید بانک مرکزی  « پشاااتوانه»دهی بانک مرکزی به بانک تجاری وام

 خواهد بود.

اصل   حگذاری مست یک منابع  تصمیک به سرمایه  بنابراین در صورتی که بانک مرکزی  

های   کند که بانک    نگیرد )که منطق اقتصاااادی نیز اقتماااا می   CBDCاز انتشاااار 

ها را نسبت به بانک مرکزی   خصوصی توانایی اعتبارسنجی و نظارت بهتر بر پروژه   

شده به ترازنامه بانک  ضعیت    های تجاری منت ل میدارند(، منابع تجهیز  شوند و و

ماند و ارآیند مذکور اثر ساااو ی بر وضاااعیت ها بدون تغییر باقی میی بانکعموم

 (.Fatas, 2020گذارد )ها باقی نمیبانک

                                                                                                                                 

1 Ketterer and Andrade 

2 Refinance 
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 انتقادات به نظام ذخیره جزئی و طراحی نظام پولی مطلوب. 3
صر انت ادات به نظام ذخیره جز ی و ط     سمت از م اله به بررسی مخت راحی  در این ق

به عنوان ابزار    CBDCشاااود تا براسااااس آن ن ش  می نظام پولی مطلوب پرداخته  

 مناسا حرکت به سمت نظام پولی مطلوب تبیین شود.

 اوتیمتف رویکردهای با و مختلف زوایای از جز ی قانونی ذخیره بر مبتنی پولی نظام

ست  گراته قرار ن د مورد س یک  در. ا  رویکردهای نیترمهک توانیم کلی یبندکیت 

 شااده منتهی قانونی کامل ذخیره تجویز به که متعارف( را پولی نظام )نظام این ن د

 :برشمرد زیر شرح به ،است

سانات ی پولی و تشدید نوهاشوکاثر منفی نظام پولی متعارف در پیدایش  -1

 اقتصادی

ی و س وط نظام بانکی تحت نظام پول هابانکاازایش ریسک ورشکستگی  -2

 متعارف

ینه ی بر کارایی و تخصیص بهیر جزتأثیر منفی نظام پولی مبتنی بر ذخای -3

 منابع در اقتصاد

، دولت و گذارانسپردهن د نظام پولی متعارف از منظر ح وق مالکیت  -4

 ی تجاریهابانک

 ی بخش خصوصی وهایبدهاثر نظام پولی متعارف بر اازایش و استمرار  -5

 دولتی

ستگی     یترین انت اد به نظام ذخیره جزدر واقع مهک شک سک ور ها  بانکی اازایش ری
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ست. بحران    س وط نظام بانکی ا   2ینگین د، بحران 1یبانکهای بانکی اعک از هجوم و 

 رهیذخها در نظام همگی ریشااه در قدرت خلق پول بانک 3هابانکو ورشااکسااتگی 

کنش بانک چه در جذب ساااپرده )بدهی( و چه در       د. توضااایح اینکه  ن دار یجز 

بانک ممکن اساات با . مبتنی اسااتدهی( بر اعتماد و ریسااک اکتساااب دارایی )وام

سیع جهت بازپس مراجعه  شده و هم   و سپرده مواجه  صاد   به علل  طورنیگیری  اقت

سوی گیرندگان قرار گیرد. بدهی بانک      یکلان سیع وام از  در معرض خطر نکول و

در معرض   آنهای که دارایی ، در حالیشده است ها( ااقد ریسک و تممین)سپرده

سپرده  ریسک نکول قرار دارد.    یلهیوس های بدون ریسک به در واقع در بانکداری، 

ی اصلی در اینجا عبارت است از وجود   نکته. شود های ریسکی پشتیبانی می  دارایی

شتن دارایی یا کوتاه( 4های معجل )حالّزمان بدهیهک های مؤجل یا  مدت در عین دا

 بلندمدت.

 ورشااکسااتهرا ذاتاً  ییجز رهیذخبه اعتبار این واقعیت، بانکداری  (2008) 5روتبارد 

 :کندیمعرای م

صل مهک مدیریت مالی که در همه »  ست     جا جز بانکداری مراعات میا شود، این ا

اما   ؛تر از ساااختار زمانی تعهدات باشااد ها نباید طولانیکه ساااختار زمانی دارایی

 اساااً قادر به رعایت آن نیسااتند. بانک به این قاعده را رعایت نکرده و اساا هابانک

گذاران مطلع شوند پولی که  صورت بال وه ذاتاً همیشه ورشکسته است و اگر سپرده   

                                                                                                                                 

1 bank run 
2 illiquidity 
3 bank insolvency 

 عاً قابل وصولیسر یبه معن 4
5 Rothbard 
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صور می  ست در واقعیت وجود ندارد، این         ت سترس ا ضا در د صورت ت ا کنند در 

 (.Rothbard, 2008) «ورشکستگی اعلیت خواهد یاات

نک    تار خود در خ  با خای ها همواره در را یک دو صاااوص ذ راهی   ر، در معرض 

داشتن ذخایر   هستند: نگهداری ذخایر بیشتر جهت اطمینان و کاهش ریسک؛ یا نگه   

ها در عمل نوعاً گرایش به دهی بیشااتر( با هدف کسااا سااود بالاتر. آن کمتر )وام

  زیرا احساااس خواهند کرد در صااورت بروز کمبود، از طرقی  ،کننددومی پیدا می

ن  روی حمایت دولت در مواقع بحرا در ضمن و به ذخایر هستند   قادر به دسترسی  

بانک   های بانکی از یکبه این عوامل باید قابلیت تسری بحران. کنندیهک حساب م

نظام   ،وعبه کل سیستک بانکی و نظام مالی را نیز اازود که جمیع این عوامل در مجم

 .سازداشی میبانکی را به سوی شکنندگی سوق داده و آن را مستعد اروپ

ی مردم، پول  هاسپرده به میزان درصدی از   هابانکدر این موضوع با توجه به اینکه  

  هابانکبانکی از بین برود به این  نظامبه، در شرایطی که اعتماد به مردم اندداشتهنگه

به اسااکناس   هاآنی دیگر و یا تبدیل هابانکبه  هاسااپردههجوم آورده و با انت ال 

. (Friedman, 1992; Jackson et al, 2012کنند )یمرا با مشاااکل مواجه  هابانکاین 

شه در بانکد      هابحران صاددانان ری سیاری از اقت صادی نیز از منظر ب اری ذخیره ی اقت

 .استده ، پیشنهادات اراوانی برای حل آن بیان شهابحرانی داشته که پس از یجز

صل که  انددهیرس نتیجه  گراته به این ی صورت هاپژوهشدر برخی  مشکل    نیتریا

ست. برای مثال لرد ادیر ترنر 2008و علت بروز بحران مالی  که   1، خلق اعتبار بوده ا

سبق  ر یس  ستان   2بخش خدمات مالیا سال  بوده، انگل ست    2012در  اعلام کرده ا

                                                                                                                                 

1 Lord adair turner 
2 Financial services authority 
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صمیمات خلق پول    2008-2007که بحران  به علت عدم توان حاکمیت در کنترل ت

 (.Jackson et al, 2012آمد ) به وجودی تجاری هابانکو اعتبار 

ستک          سی شمندان مختلفی، نظام پولی مطلوب را  صاددانان و اندی سمت م ابل اقت در 

دانند. در این ترتیبات پولی، هدف آن    ها می پولی، بدون حماااور خلق پول بانک   

شد و بانک      صار بانک مرکزی با ست که خلق پول تنها در انح امکان  های تجاری ا

دهندگان این ترتیبات خلق پول به  به عبارت دیگر پیشنهاد ؛خلق پول نداشته باشند 

دنبال آن هستند که کل حجک پول در اقتصاد به صورت پول بیرونی باشد و توسط       

بانک مرکزی منتشااار گردد. ایشااار، اریدریک ساااادی، سااامونز، نایت، داگلاس،  

دانانی هستند که برای از بین بردن معایا   اریدمن، موریس اله و ... از جمله اقتصاد

  100های مختلف نظام پولی با ذخیره    ی، به شاااکل  ینظام پولی مبتنی بر ذخیره جز 

دهند. در این نظام پولی، پول درون نظام اقتصادی، تنها بدهی درصد را پیشنهاد می  

های تجاری به مردم )اعتبارات      های بانک مرکزی به مردم اسااات و بدهی بانک        

آبادی، کند )حسااینی دولتدرصااد عمل می 100کی( یا وجود ندارد یا با ذخیره بان

1394.) 

4 .CBDC به عنوان یک ابزار مهم برای تغییر تدریجی نظام پولی مدرن 

نک مرکزی )     با تال  به CBDCپول دیجی ظام پولی را     (  که ن عنوان شاااکلی از پول 

ی مهک در راسااتای تغییر  عنوان ابزارتواند بهکند، میدسااتخوت تحولاتی جدی می

تحولات ساایسااتک    بخش حاضاارآارینی نماید. در تدریجی نظام پولی مدرن ن ش

توسااط بانک   CBDCحالات مختلف انتشااار و  CBDCواسااطه انتشااار پرداخت به

 گیرد.تفصیل مورد بررسی قرار میبه مرکزی
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ستم پرداخت فعلی )از طریق پول   . 4-1 سی ( با  های تجاریبانک یاسپرده تفاوت 

 CBDCپرداخت از طریق 

در این بخش از م اله با بررسی یک مثال تفاوت سیستک پرداخت اعلی را با سیستک  

ضیح می  CBDCپرداخت مبتنی بر  ستک پرداخت مبتنی بر      تو سی سه  دهیک. برای م ای

CBDC          ( سریع ستک پرداخت  سی ستک مبادله رای  کنونی که از طریق  سی ( 1FPSبا 

جام می  به بر ان له           گیرد،  باد یان این دو نوع م نک مرکزی در جر با مه  نا رسااای تراز

دلار از یک تاجر خرید کند. با        100پردازیک. ارض کنید یک خریدار به اندازه      می

های الف و ب، با    دلاری تاجر و خریدار به ترتیا نزد بانک       200ارض موجودی 

سپرده مغازه  شارژ می  100دار نزد بانک الف انجام این خرید    300ود و به ش دلار 

شود و مانده آن به دلار کسر می 100رسد و از سپرده خریدار نزد بانک ب   دلار می

سد. همان دلار می 100 شکل ر ست، در این       2 شماره  طور که در  شده ا شان داده  ن

 (.Carstens, 2021شود )دلار بدهکار می 100بین بانک ب به بانک الف، 

 

 

                                                                                                                                 

1 Fast Payments System 
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 (CBDC از قبل) تسویه قبل مرکزی بانک و ب و الف بانک ترازنامه -2 شکل

 

های الف و ب و  با تساااویه مبادله اوق در بازار بین بانکی ترازنامه نهایی بانک             

 در خواهد آمد: 3شماره ها نزد بانک مرکزی به شکل حساب آن

 
 (CBDC از قبل) تسویه بعد مرکزی بانک و ب و الف بانک ترازنامه -3 شکل

 

های تجاری،  های بانکسیستک پرداخت از طریق سپرده شود که حتی درمشاهده می

بنابراین ارآیند   ؛پول بانک مرکزی )ذخایر( در تسویه بین بانکی ن شی محوری دارد

 دهد.اوق اعل و انفعالاتی است که در جریان سیستک پرداخت کنونی رخ می

اهد شد،   تر انجام خوبسیار ساده   CBDCدر م ابل، همین مبادله در سیستک مبتنی بر   

چرا که پرداخت در این ساایسااتک صاارااً با انت ال مساات یک مطالبات یک کاربر به   

های تجاری نیز در   شاااود. بانک  کاربری دیگر در ترازنامه بانک مرکزی نهایی می      

های بانک     مبتنی بر حسااااب CBDCارآیند پرداخت هیچ دخالتی ندارند. این که       

 (.Carstens, 2021کند )اوق ایجاد نمیمرکزی یا توکن باشد نیز تفاوتی در قواعد 
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 CBDC وجود با ب و الف بانک دو نقش و مرکزی بانک ترازنامه -4 شکل

 

های   هایی را در ساااازوکار  تفاوت  CBDCهای متفاوت   ممکن اسااات که طراحی 

با یکدیگر برای انجام   های خصااوصاای و عمومی اجرایی و چگونگی تعامل بخش

تسویه مست یک از طریق پول بانک مرکزی ویژگی مشترک  ها ایجاد کند، اما پرداخت

 (.Bordo et al, 2017های متفاوت پول دیجیتال بانک مرکزی است )تمامی طراحی

ستک پرداخت         سی ستک اعلی پرداخت با  سی صلی و متمایز کننده  را   CBDCتفاوت ا

بانک مرکزی اسااات که        CBDCتوان در همین دانسااات که  نیز می نوعی بدهی 

دهد. لیساااتی از  های منحصااار به ارد پول بانک مرکزی را به ااراد ارا ه میویژگی

ستک اعلی )    تفاوت سی سیله  ستک پرداخت    FPSهای پرداخت به و سی را   CBDC( با 

 توان به صورت جدول زیر نشان داد:می
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مرکزی بانک دیجیتال پول و فعلی سیستم با فروشیخرده پرداخت نظام مقایسه. 1جدول   

 

 2در مقابل سیستم توکن محور 1سیستم حساب محور. 2-4
CBDC محور باشااد. در ساایسااتک حساااب محور،   محور یا توکنتواند حسااابمی

ساب  سط   شود و به تبع هر مبادله یداری مهای ااراد نزد بانک مرکزی نگهح ای تو

ر اما د ؛(Beniak, 2019ااراد موجا تغییری در ترازنامه بانک مرکزی خواهد شااد )

شود که رابطه   به شکل یک توکن دیجیتال طراحی می  CBDCسیستک توکن محور،   

 (.IMF, 2020با بانک مرکزی ندارد ) یاترازنامه

شار       ،یک راه برای طراحی ارز دیجیتال بانک مرکزی ستر بلاکچین و انت ستفاده از ب ا

رت  ها به صااوتوکن توسااط بانک مرکزی اساات که این پول بین اشااخاص و بنگاه

گذاری به بانک  صاااورت ساااپردهکند و م دار کمی از آن بهالکترونیکی گردت می

یت      Raskin, 2016گردد )مرکزی برمی ند ب مان به  ند از   کوین، این رویکرد می(.  توا

                                                                                                                                 

1 Account based 

2 Token based 
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صاحبان هر کوین و   1DLTشده ) توزیع داتر کلتکنولوژی  شخیص زنجیره  ( برای ت

ق تسویه یا بانک مرکزی )جهت تسویه   های پرداخت، بدون نیاز به اتاتأیید تراکنش

ستفاده کند ) تراکنش سایر   (. در م ابل بیتDanezis et al, 2016های ااراد(، ا کوین و 

تواند میزان عرضااه پول دیجیتال براساااس توکن  ارزهای مجازی، بانک مرکزی می

 خودت را که از نظر اسمی ثابت است، مشخص کند.

توانند  ها میمبتنی بر حساااب )بانکی(، اشااخاص و بنگاه CBDCدر حالت طراحی 

گذار تحت  نزد بانک مرکزی یا نهادهای سااپرده CBDCوجوه خود را در حساااب 

ساس این رویکرد، بانک مرکزی هر ترا  .نظارت )بانک مرکزی(، قرار دهند کنش  برا

ساب     سیله بدهکار کردن ح اد  خود و ایجاد اعتبار برای اار CBDCپرداخت را به و

 کند.برای آن شخص ایجاد می CBDCدر حساب سپرده 

تواند بلاااصله   می CBDCهای مزیت سیستک مبتنی بر حساب آن است که پرداخت    

پذیرد. ی یناً در حین ایجاد )اولیه( هر      صاااورت اوری( و بدون هزینه انجام می   )به 

آنچه   ، هویت دارنده حساااب نیاز به احراز از طریق ارآیندی مانندCBDCحساااب  

ساب در بانک  صورت می هنگام ااتتاح ح ساس   های تجاری  گیرد، دارد. بر همین ا

جام می         تراکنش یت لازم ان با حفم امن به سااارعت و  نک    های پرداخت  با گیرد و 

را   2تواند هرگونه اعالیت  یرمعمول را نظارت و اقدامات ضاااد ت لا          مرکزی می

 (.Dyson et al, 2017برای اازایش امنیت سیستک انجام دهد )

در سمت م ابل، هزینه تایید سیستک مبتنی بر توکن، به صورت درونی بالاست. کل       

  ، ذخیره )مکانیسک بلاکچین( شده  یرمزگذارزنجیره مالکیت هر توکن باید در داتر 

                                                                                                                                 

1 Distributed ledger technology 

2 Anti-fraud 
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های پرداخت  شااود. تراکنششاابکه پرداخت ذخیره می 1و کپی آن داتر در هر گره

شدن دا می به داتر     شود ک صورت بلوکی جمع می جدید، به ضااه  ه باید قبل از ا

ای است که   ( تأیید شود. این ارآیند تأیید شامل پروسه محاسباتی    شده  یرمزگذار)

ست. برای مثال، در مورد بیت      صرف ا سیار پیچیده و پرم ستخراج ب کوین، درآمد ا

های پرداخت است   درصد از کل ارزت تراکنش  0.8کوین حدوداً معادل کننده بیت

(Buterin, 2016 .)CBDC       مبتنی بر توکن ممکن اسااات نسااابت به نحوه پرداخت

 مبتنی بر حساب بسیار ناکاراست. CBDCموجود ارجحیت داشته باشد اما نسبت به 

مبتنی بر حساااب، بساایار قابل توجه خواهد بود.  CBDCوری حاصاال از یک بهره

برای برداشت وجه  درصد(   5تا  2مشتریان به صورت معمول، هزینه قابل توجهی )  

حالی که     کنند، در ن د از خودپردازها و یا اساااتفاده از خدمات بانکی پرداخت می        

بندی، تساااویه و تأیید وجه ن د         های قابل توجهی برای طب ه    هزینه  ها اروتخرده

خت می  ند.  پردا کاموف  کن تاثیر         در 2باردیر و  عادل عمومی تصاااادای،  مدل ت یک 

اند که در آن رشااد واقعی تولید  را حساااب کرده CBDCاقتصاااد کلان اسااتفاده از 

 یابد.درصد اازایش می 3ناخالص داخلی حدود 

  توان در جدولهای ساایسااتک حساااب محور با ساایسااتک توکن محور را میتفاوت

 (:BIS, 2018خلاصه کرد ) 2شماره 

 

 

 

 مرکزی بانک پول طراحی کلیدی هایویژگی -1جدول 

                                                                                                                                 

1 Node 

2 Barrdear and Kumhof 
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  توانند باشااند که در جدولها بدون بهره نیز می CBDCالبته باید توجه داشاات که 

 دار لحا  شده است.حالت بهره 2شماره 

 CBDCکارکرد ذخیره ارزش . 4-3

به   به عنوان ذخیره   که می  CBDCهای مختلف  در این قسااامت جن ند ن ش آن  توا

سی قرار می  ارزت را پررنگ کند ست که م دار   گیرد. آیا حالت مورد برر بهینه آن ا

سمی   ساس اازایش قیمت کالاها اازایش یابد و یا آن  ثابت بماند؛ یا بر CBDCا که ا

 مانند اوراق قرضه دولتی برای آن نرخ بهره در نظر گراته شود؟

 CBDCمقدار اسمی ثابت . 4-3-1

ثابت خواهد ماند. در این مورد         CBDCشاااود که م دار   در این حالت ارض می  

CBDC      بانک نار ذخایر  بانک مرکزی قرار می      در ک مه  با این    ها در ترازنا ما  گیرد ا

شود. در زمانی که نرخ بهره اسمی بسیار     ای پرداخت نمیتفاوت مهک که به آن بهره

در ساابد دارایی   CBDCداشااتن ها میل کمتری برای نگهمثبت باشااد، ااراد و بنگاه

شت و بنابراین مجموع   سطی در جامعه   د CBDCخود خواهند دا ر حد پایین و متو

 (.Roggof, 2016خواهد بود )

صاد با رکود روبه در زمان ست تا    رو میهایی که اقت شود و بانک مرکزی در تلات ا
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تواند قید و می CBDCبا کاهش نرخ بهره اساامی، اقتصاااد را از رکود خارج کند،  

بهره بانکی نزدیک  ای برای آن باشد؛ به عبارت بهتر زمانی که نرخ محدودیت جدی

به صفر است و اقتصاد دارای تورم مثبت است، نرخ بهره واقعی منفی خواهد بود؛      

  ؛پیدا خواهند کرد CBDCها تمایل بیشااتری برای خرید در این حالت ااراد و بنگاه

سمی       ست که بانک مرکزی بخواهد با منفی کردن نرخ بهره ا سئله مهک زمانی ا اما م

  CBDCج کند؛ در این حالت به دلیل اینکه عملاً نرخ بهره اقتصااااد را از رکود خار

خواهند رات و  CBDCصاافر اساات، تمام کنشااگران اقتصااادی به ساامت خرید   

تواند قیدی برای اجرای    در حالت ثابت بودن میزان اسااامی آن می     CBDCبنابراین  

های  سیاست پولی باشد. در این حالت بانک مرکزی مجبور است به سراغ سیاست        

 (. ,2016Boelبرود ) 1ی سیاست پولی مانند تسهیل م داریمواز

 هابراساس قیمت CBDCتعدیل ارزش . 4-3-2

ساس قیمت  CBDCدر این حالت  شد برا   کهبدین معنا که زمانی .ها تعدیل خواهد 

متناساااا با    CBDCها در حال اازایش اسااات و تورم وجود دارد، ارزت   قیمت 

یاات. یکی از مواردی که می      هد  در  توان در این حالت  اازایش تورم اازایش خوا

  مانند عصر استاندارد طلا، به طلا میخکوب   CBDCنظر گرات، آن است که ارزت  

ه بشااود. زمانی که اقتصاااد در شاارایط رکودی باشااد، حجک زیادی از منابع بانکی 

CBDC پولی با محدودیت هایل اجرای سیاستتبدیل خواهد شد و مانند حالت قب  

 (.Bordo et al, 2017بیشتری همراه خواهد بود )

 CBDCایجاد نرخ بهره برای . 4-3-3

                                                                                                                                 

1 Quantitative easing 
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نک مرکزی می   به راحتی برای   با ند  مام     CBDCتوا ند. در واقع ت نرخ بهره تعیین ک

وجوه داخل ترازنامه بانک مرکزی دارای نرخ بهره یکساااانی خواهد بود اارغ از          

باشاااد.    CBDCها، از جنس اوراق و یا از جنس   اینکه وجوه از جنس ذخایر بانک    

نک      می CBDCپرداخت بهره بر روی   با بت بین  ند رقا ها را نیز اازایش دهد و   توا

اجرا و تأثیرگذاری ساایاساات پولی بانک مرکزی را نیز بالا ببرد. همچنین ساارعت 

  CBDCتواند با قرار دادن هزینه مشخصی بر روی تبدیل   همچنین بانک مرکزی می

های بانکی و یا بالعکس، میزان تبدیل ناگهانی این دو پول به یکدیگر را  به ساااپرده

 (.Powell, 2017در شرایط خاص اقتصادی کاهش دهد )

در نظام پولی یک کشااور آن اساات که در   CBDCترین مزایای وجود مهک یکی از

ها به دلیل عدم تمایل به پرداخت  حالتی که اقتصاد در شرایط رکودی است و بانک   

کنند، بانک  های متعارف و  یرمتعارف بانک مرکزی را خنثی میتسهیلات، سیاست   

ک به کنشااگران  تسااهیلات را به صااورت مساات ی  CBDCتواند با کمک مرکزی می

به راحتی می         نابراین  ند و ب نان تزریق ک کارآاری ند اثرات رکود   اقتصاااادی و  توا

 اقتصادی را کاهش دهد.

ها در ترازنامه     به جای اعتبارات بانک      CBDCاثرات جانشییین شییدن    -5

 کنشگران اقتصادی

 در نظام پولی امروز، دو نوع پول در نظام بانکی در جریان است:

تر،  شااود و به عبارت دقیقه پولی که توسااط بانک مرکزی خلق میذخایر یا پای-1 

 هاست.بدهی بانک مرکزی به بانک

ها به شااود و در واقع بدهی بانکها خلق میاعتبارات بانکی که توسااط بانک -2 

ست که       ست مردم همان اعتبارات بانکی ا ست. در این نظام پولی، پول  در د مردم ا
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ب   ها بانک   بانک مرکزی        انک مرکزی خلق می مبتنی بر ذخایر  ند؛ هرچند ذخایر  کن

ها برای خلق پول نیساات، بلکه ابتدا بانک اقدام به خلق پول میمحدودکننده بانک

ها، است راض ذخایر از سایر بانک  کند و سپس با جذب سپرده مردم نزد سایر بانک   

 ,Mcleay et alکند ) ها و یا اسااات راض از بانک مرکزی ذخایر خود را تأمین می       

2014.) 

کننده م دار خلق اعتبارات بانک اساات. در سااود و هزینه بانک در خلق پول تعیین

رو قدرت  چنین نظام بانکی، اسااکناس، بدهی بانک مرکزی به مردم اساات؛ از این 

سبد دارایی        خلق پول بانک سکناس در  سان به اعتبارات با کاهش ا سترسی آ ها و د

کل زیر، ترازنامه بانک مرکزی، بانک تجاری و          کند. در شااا مردم اازایش پیدا می 

ها مبتنی بر  ترازنامه )سبد دارایی( مردم نشان داده شده است. بر همین اساس بانک     

کنند. در این حالت  ذخایر بانک مرکزی اقدام به خلق پول و اعطای تساااهیلات می

ها به که در واقع بدهی بانک اساات یبانکهای تمام دارایی پولی مردم نیز، سااپرده

سکوک( تنها ذخایر          سکناس و م صارف بانک مرکزی نیز )در نبود ا ست. م مردم ا

ست. از این )بدهی بانک مرکزی به بانک شبکه     ها( ا صورتی که نرخ ذخایر  رو در 

واحد   10تواند باشد، بانک تجاری با یک واحد ذخایر می %10بانکی به عنوان مثال 

شامل مردم،       5در شکل شماره    اعتبار بانکی خلق کند. ترازنامه کنشگران اقتصادی 

 نشان داده شده است: CBDCهای تجاری و بانک مرکزی بدون حمور بانک
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 CBDC  حضور بدون اقتصادی کنشگران ترازنامه. 5 شکل

وارد  CBDCکند و در صورتی که  CBDCاما زمانی که بانک مرکزی اقدام به انتشار 

شود،  سبد دارایی  سپرده   های پولی مردم  ستفاده مردم از  های بانکی )بدهی  میزان ا

چه م دار از سااابد دارایی پولی     CBDCکند. اینکه   ها به مردم( کاهش پیدا می بانک

سپرده    شین  ست      مردم را در بر بگیرد و جان سیا ستگی به نحوه  شود، ب های بانکی 

نرخ بهره   CBDCدارد. در صورتی که بانک مرکزی بر روی  CBDCگذاری بر روی 

در سااابد دارایی    CBDCتواند میزان  پرداخت کند، با کاهش یا اازایش نرخ آن، می     

های تجاری و تغییر ترازنامه بانک مرکزی، بانک 6شماره  مردم را تنظیک کند. شکل  

 (.Fatas, 2020دهد )توسط بانک مرکزی نشان می CBDCمردم را پس از انتشار 

 
 CBDC حضور با اقتصادی کنشگران ترازنامه. 6 شکل
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ااتد به تفکیک     به ترازنامه اقتصاااادی جامعه اتفاق می       CBDCتغییراتی که با ورود   

 بانک تجاری، بانک مرکزی و مردم به شرح زیر است:

های توسط بانک مرکزی، بخشی از بدهی CBDCبانک مرکزی: با انتشار  .أ

بانک مرکزی به این قلک تعلق خواهد گرات. از سمت دیگر در سمت 

گیرد و از نیز قرار می CBDCها، پایه پولی، علاوه بر ذخایر بانکمصارف 

شود. در حالتی که تمام پول در سبد داراییها کاسته میمیزان ذخایر بانک

های بانکی صفر شود(، شود )میزان سپرده CBDCهای پولی مردم، تبدیل به 

ترازنامه ذخایر از مصارف پایه پولی حذف شده و تمام مصارف پایه پولی در 

خواهد بود. در این حالت تمام منااع حاصل از خلق  CBDCبانک مرکزی 

 رسد.پول به بانک مرکزی می

توسط بانک مرکزی منتشر شود، در  CBDCبانک تجاری: در حالتی که  .ب

های تجاری از میزان ذخایر کاسته شده و های ترازنامه بانکسمت دارایی

ها میاین نکته مهک وجود دارد که بانکشود. البته اازوده می CBDCمیزان 

و جانشین  CBDCبه عنوان ذخایر استفاده کنند. اازایش  CBDCتوانند از 

ها را کاهش میشدن آن به جای ذخایر، در عمل قدرت خلق پول بانک

ها به تمایل مردم برای نگهداری دهد. میزان کاهش قدرت خلق پول بانک

های پولی خود دارد. در حالتی بد داراییدر س CBDCهای بانکی و یا سپرده

های بانکی صفر گردد، شود و سپرده CBDCکه تمام پول در جامعه تبدیل به 

ها از نهادهایی که جا، بانکشود. در اینها صفر میقدرت خلق پول بانک

شوند. قدرت خلق و محو پول را داشتند تبدیل به نهادهای واسطه وجوه می

شوند می یزیآن چها به معنای واقعی تبدیل به ت بانکدر واقع در این حال
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های درسی اقتصاد کلان و اقتصاد پولی به عنوان واسطه وجوه که در کتاب

اند. این حالت همان حالتی است که پول در اقتصاد تماماً شدهمعرای می

ها به مردم یا همان سپردهبدهی بانک مرکزی به مردم است و بدهی بانک

 شود.صفر می های بانکی

 ، بخشی از دارایی پولی مردم به این موردCBDCمردم: در صورت انتشار  .ت

نگهداری کنند یا چه  CBDCتعلق خواهد گرات. اینکه مردم چه م دار 

ب گذار پولی برای جذاگری سیاستم دار سپرده بانکی، بستگی به تنظیک

 پول خود رادارد. در صورتی که مردم تصمیک بگیرند که تمام  CBDCکردن 

های بانکی در سبد دارایی پولی نگهداری کنند، سپرده CBDCبه صورت 

اهد ها را به صفر خومردم صفر خواهد شد؛ این اتفاق قدرت خلق پول بانک

ی پول ها به مردم دیگر اعتبار لازم برابه عبارت دیگر بدهی بانک ؛رساند

 بودن را نخواهد داشت.

شااده به جای نظام  های جایگزین پولی مطرحکه بیان شااد، یکی از نظام طورهمان

شدن پول بانک مرکزی به جای پول    ذخیره جز ی، حذف اعتبار بانکی و جایگزین 

های مختلفی که توسااط اقتصاااددانان طرادار پول  بانکی اساات. براساااس پژوهش

اران نظریه پولی و طراد 3های نهادگراکینزی، برخی از پساات2، طرح شاایکاگو1واقعی

یا            4مدرن  بانک مرکزی، دارای مزا بدهی  ظام پولی مبتنی بر  ته اسااات، ن جام گرا ان

                                                                                                                                 

1 Positive money 

2 Chicago plan 

3 Post Keynesian institutionalism 

4 Modern money theory 
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هاست.   بانک 1ترین آن، از بین راتن امکان ورشکستگی ن دی  مختلفی است که مهک 

CBDC    ابزار پولی مناسااا برای حرکت کردن به ساامت نظام مبتنی بر پول بانک

ترین  طور که بیان شاد مهک اسات که همان همرکزی و حذف قدرت خلق پول بانک

ستگی ن دی بانک      شک ستاورد آن حذف امکان ور ها خواهد بود. همچنین امکان  د

توانند  های تجاری نمیشااود آن اساات که بانک دیگری که در این حالت ایجاد می

خود را با ارآیند امهال پنهان کنند )در حالتی که نظام           2ایورشاااکساااتگی ترازنامه  

تواند با امهال مطالبات  ی در سیستک بانکی حاکک باشد، بانک تجاری می   ذخیره جز 

  یرجاری، ناترازی ترازنامه خود را پنهان کند(.

ه  ککند اثرات مثبتی را در اقتصااااد کلان ایجادی می CBDCدر نهایت اساااتفاده از 

 عبارتند از:

هش ا کارهای بین المللی های مبادلاتی پرداختهزینه CBDCاستفاده از  -1

 دهد.ابت را در صنعت پرداخت اازایش میدهد و نیز رقمی

کند، چرا که کانال انت ال سیاست پولی را ت ویت می CBDCعلاوه بر این  -2

های های بهره سیاستی بانک مرکزی را به طور مست یک به نرختغییرات نرخ

 کند.ن مواجه هستند، منت ل میها با آها و بنگاهای که خانواربهره

 too big to»کاهش مشکل  CBDCترین مزیت طور که بیان شد مهکهمان  -3

fail »های بحران های بانک مرکزی برای حمایت از بانکاست. یکی از انگیزه

زده این واقعیت است که ورشکستگی یک بانک اشار مماعفی را بر روی 

به جای ها دهد. اگر تعداد زیادی از خانوارها و بنگاهسیستک پرداخت قرار می

                                                                                                                                 

1 Bank run 

2 Bankruptcy 
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برای مبادلات مالی استفاده کنند، هزینه احتمالی  CBDCهای بانکی از سپرده

شود و انگیزه بانک مرکزی ورشکستگی بانک برای بانک مرکزی کمتر می

گردد. به تبع نیاز کمتر به های ورشکسته نیز کمتر میبرای حمایت از بانک

ها بر روی بانکحمایت حکومت منجر به کاهش م ررات تنظیمی و نظارتی 

 نیز خواهد شد.

 بندیجمع. 6

در ساااالیان اخیر نوآوری در خدمات پرداخت، شاااتاب زیادی پیدا کرده اسااات.      

که به وسااایله بانک مرکزی پشاااتیبانی   هاهای پرداخت، هک توساااط بانکنوآوری

  شااوندینمکه توسااط نهاد خاصاای پشااتیبانی   رمز ارزهاو هک در قالا  شااوندمی

(ECB ،2019)  از مزیت بهره بردن  رمز ارزهارعت زیادی در حال رشد است.   با س

ناوری   ها در حوزه  برخوردارند که یک برتری نسااابی را برای آن     نیبلاک چاز ا

سپرده    سبت به  شیل آن   های بانکی ایجاد میاناوری ن شنه آ ها کند و در عین حال پا

شد که    1باثبات یرمز ارزهاهاست. این امر منجر به توسعه   نوسانات بیش از حد آن 

روا یا چندین ارز و یا به یک دارایی ارزشااامند میخکوب شاااده         به یک ارز جهان   

 (.Fatas, 2020بودند )

CBDC «    شااکلی دیجیتال از پول بانک مرکزی اساات که با ذخایر یا پول ن د رای

این نوع از پول در واقع یک ابزار پرداخت دیجیتال اساات که بر  «. متفاوت اساات

شما    سا واحد  ست یک بانک مرکزی     رت پول ملی بیان میح شود و نوعی بدهی م

شار     ست. م الات مختلفی در مورد اثرات انت صادی    CBDCا بر متغیرهای کلان اقت

                                                                                                                                 

1 Stablecoins 
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مطرح شده است که اثرات این تغییر را بر روی مصرف، تولید، رشد اقتصادی و ...      

 اند.مورد بررسی قرار داده

سی مخ     شد تا با برر سعی  صر انت ادات به نظام ذخیره جز در این م اله  ی و ارا ه  یت

  محور)حسااااب CBDCو همچنین نحوه اساااتفاده از  نظام جایگزین مطلوب پولی

سمی ثابت، یا تعدیل ارزت    بودن یا توکن ستفاده از م دار ا و  CBDCمحور بودن، ا

به جای اعتبارات   CBDCیا قرار دادن نرخ بهره بر روی آن( اثرات جانشااین شاادن 

ها به مردم به عنوان پول نظام اقتصاااادی( با اساااتفاده از تحلیل  بانکی )بدهی بانک

های تجاری و بانک مرکزی(  ای کنشااگران اصاالی اقتصااادی )مردم، بانک ترازنامه

ساس     سی قرار گیرد. بر همین ا ست که می     CBDCمورد برر سبی ا سیار منا ابزار ب

با      بانکی مطلوب  ند نظام  بانک      توا بانک مرکزی )و بدون حماااور پول  های   پول 

ها به مردم( را حاکک کند و در نتیجه معایا نظام ذخیره تجاری یا همان بدهی بانک

 ها را منتفی سازد.ای بانکجز ی از جمله ورشکستگی ن دی و ترازنامه

عبارتند از: کاهش ریسااک از دساات راتن   CBDCهمچنین سااایر مزایای انتشااار 

پذیری برای  ی، تداوم دساااترسااای مردم به پول بانک مرکزی، انعطافحاکمیت پول

های ورشکسته   مشتری، اازایش قدرت و انگیزه بانک مرکزی برای برخورد با بانک 

ست؛ توجه  و متخلف و همچنین امکان کاهش و تنظیک قدرت خلق پول بانک به ها

دهد، نکته    یها را م قدرت کنترل بیشاااتر خلق پول بانک    CBDCاین نکته که ورود   

است که در این م اله مورد تحلیل   CBDCبسیار مهک در تحلیل اثرات اقتصاد کلانی 

 و بررسی قرار گرات.
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