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Abstract 
Maintaining central bank monetary governance against the influx of private 

cryptocurrencies has led many central banks to issue Central Bank Digital 

Currency. In this context, however, there are still doubts that the extent of the 

Central Bank Digital Currency issuance effect on monetary policy can be 

considered one of the most important. 

In the present research, firstly, with a descriptive-analytical approach, based on 

theoretical studies, the analysis of various aspects of the Central Bank Digital 

Currency circulation was done. In the continuation of the research, we have 

selected and classified some main CBDC design approaches and evaluated them 

using the SWOT matrix. The results of the SWOT matrix indicate the necessity of 

using an aggressive strategy as the main strategy in issuing CBDC. The results of 

the QSPM matrix also indicate that the best aggressive sub-strategy to design the 

digital money of the central bank in a way that has the highest impact on monetary 

policy; retail Central Bank Digital Currency issuance strategy is account-based and 

interest bearing. 

By issuing this type of CBDC, the central bank will achieve a durable and 

reliable nominal anchor. In terms of the monetary policy transmission mechanism, 

the interest rate channel will have the greatest effect. Also, the exchange rate 

channel of the monetary policy transmission mechanism will only be affected if 

people outside the country are also allowed to use the CBDC. 
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 چکیده
 یها از بانک یاریبس ،یخصوص یها در برابر هجوم رمزپول یبانک مرکز یپول یحفظ حکمران

امـا   نـه یزم نی ـسـوق داده اسـت. در ا   یبانک مرکـز  تالیجیپول د صدور یسو را به یمرکز
بـر   یبانـک مرکـز   تـال یجیصدور پول د یاثرگذار زانیمطرح است که م یهای همچنان ابهام

 ـ یفیتوص کردیپژوهش حاضر ابتدا با رو در .دانستآنها  نیتر از مهم توان یرا م یپول استیس
بانک  تالیجیابعاد مختلف انتشار پول د لیوتحل هیبه تجز ینظر های همطالع یبر مبنا یلیتحل
را انتخـا  و   CBDC یطراح ـ یاصـل  کـرد یپرداخته شد. در ادامـه پـژوهش دنـد رو    یمرکز
 سیمـاتر  جی. نتـا میا هقرار داد یابیمورد ارز SWOT سیکرده و با استفاده از ماتر یبند طبقه

SWOT  در صـدور  یعنوان راهبرد اصل به ،یلزوم استفاده از راهبرد تهاجماز  یحاک CBDC 

 یتهـاجم  یراهبـرد فرع ـ  نیدهنده آن است کـه بهتـر   نشان زین QSPM سیماتر جیاست. نتا
 یگـذار  استیرا بر س یاثرگذار نیبالاتر که ینحو به یبانک مرکز تالیجیپول د یجهت طراح

بر حسا  و  یمبتن یبانک مرکز یفروش خرده تالیجیداشته باشد؛ راهبرد انتشار پول د یپول
بـادوام و   یلنگـر اسـم   کی، به CBDCنوع از  نیبا صدور ا یمرکز بانک .با بهره متنوع است
 نیشتریکانال نرخ بهره ب زین یپول استیانتقال س سازوکار. از جنبه افتیمعتبر دست خواهد 

 یتنهـا در صـورت   یپول استیانتقال س سازوکارکانال نرخ ارز  نی. همچنرفتیاثر را خواهد پذ
 را داشته باشند. CBDCاجازه استفاده از  زیخارج از کشور ن دکه افرا ردیگ یقرار م ریتأث تحت
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 مسئلهمقدمه و بیان 

 ری ـاخ یهـا  در دهـه  یمـال  یهـا  یه فنـاور در حـوز  ژهی ـو بـه  یفنـاور  شرفتیسرعت پ

 نی ـاز ا یک ـیکـرده اسـت.    جـاد یجهـان ا  یکشورها یشگرف در نظام پول یها تحول

هـا کـه خـارج از     است. ظهور و گسترش انـواع رمزپـول   نید بلاک ن،ینو یها یناورف

بخـش   ثبـا   درنتیجـه و  تیممقام بااه نیهستند، اقتدار ا یمرکز یها بانک تیریمد

دارد  تی ـآنچـه اهم  انی ـم نی ـکشورها را بـه خطـر انداختـه اسـت. در ا     یو مال یپول

 تی ـاز ثبـا  و امن  انتیص ـ جهت هبها  ها در مقابل هجوم رمزپول حکومت یریگ موضع

 یهـا در فضـا   حکومـت  شـرفته یپ یابزارها ازجمله. باشد یخود م یاقتصاد بوم ستیز

CBDC .اشـاره کـرد   یبانک مرکز تالیجیتوان به پول د یم تالیجید یها پول
2
 ـ   کی

روزانـه   یها پول نقد در تراکنش نیگزیجا تواند یاست که م یکیپرداخت الکترون ابزار

 .ارائه دهد یو رشد اقتصاد یکارآمد تیتقو یرا برا یتر شرفتهیپ یردهاشود و عملک

 یو مطالعـه بـرا   قیدر سراسر جهان، در حال تحق یمرکز یها از بانک یادیز تعداد

و دفترکـل   نید ـ بـلاک  یفناور دیتهد توانند یم ایسؤال هستند که آ نیبه ا ییپاسخگو

 یا نـه یرید یهـا  رفـع دـالش   انی ـم نیدر ا ؟ریخ ایکنند  لیرا به فرصت تبد شده عیتوز

آنهـا   یتحت بررس های از اهم موضوع یمرکز نکبا یپول یگذار استیس یمانند اثربخش

 جی ـپـول نقـد را   ای ریاست که با ذخا یاز پول بانک مرکز تالیجید یشکل  CBDC.است

اسـت کـه بـر حسـ       تـال یجیابزار پرداخت د کیدرواقع نوع از پول  نیمتفاو  است. ا

 .است یبانک مرکز میمستق یبده یو نوع شود یم انیب یمارش پول ملواحد ش

اسـت. بـه    یپول یگذار استیدر دنیا س یمرکز یها بانک فیوظا نیتر از مهم یکی

 یپول های مقام های و اقدام اهمیعبار  است از مجموعه تصم یپول استیساده س انیب

طول دند دهـه گذشـته،   . در یاقتصاد یها تیبر سطح فعال یرگذاریکشور جهت تأث

 دی ـبا یپـول  اسـت یس یکه اجـرا  اند افتهی دست یا به اجماع گسترده یاقتصاددانان پول

 نیانتقــال پــول و همچنــ ســازوکار یکارآمــد درنتیجــهو شــفاف باشــد و  منــد نظــام

کنـد.   لیو عمـوم مـردم را تسـه    یتیحـاکم  هـای  بـه مقـام   یبانک مرکز ییپاسخگو

 یپـول  اسـت یس دهاردو  تیشفاف شیافزا یبرا برجسته یفرصت  CBDC یانداز راه

آن فـراهم   اسـت یس راهبردآن، و  ا یابزارها و عمل ،یلنگر اسم ازجمله ،یبانک مرکز

 نظـام شـدن   و منسـوخ  CBDC صـدور  نیهمچن ـ .(Bordo & Levin, 2017) کند یم

                                                           
 یبانک مرکز تالیجیپول د. 2
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 یپـول  گذاران استیس یاقتصاد تیکه موقع کند یم نیبر پول نقد، تضم یمبتن یسنت

 قی ـکـه اقتصـاد را از طر   ترا خواهـد داش ـ  اری ـاخت نی ـا یو بانک مرکز افتهین کاهش

 .کند لیمؤثرتر تعد یپول یابزارها

و  رانی ـا یاقتصـاد  طیبـه شـرا   در پژوهش حاضر آن است که باتوجه یاصل مسئله

 توانـد  یتا دـه حـد م ـ   یبانک مرکز تالیجیپول د ،یاسلام ینظام بانکدار یها یژگیو

در  کـرد یرو نیو بهتـر  دی ـنما رییرا دستخوش تحول و تغ یپول یگذار استیس ندیفرا

داشـته باشـد؛    یپـول  اسـت یس یجـرا را بر ا یاثربخش نیکه بالاتر ینوع آن به یطراح

 یبـر مبنـا   یل ـیتحل ـ یفیتوص کردیپژوهش حاضر در ابتدا با رو منظور بدین ست؟ید

 یهـا  پـژوهش  و رجـوع بـه   یمطالعـه نظـر   قیاز طر یا و کتابخانه ینظر های همطالع

 یبانک مرکـز  تالیجیابعاد مختلف انتشار پول د لیوتحل هیحوزه به تجز نیا یتخصص

 یکـه دارا  CBDC یطراح ـ یاصـل  کـرد یپـژوهش دنـد رو   ادامـه پرداخته اسـت. در  

شـده و   یبنـد  جهان هستند؛ انتخا  و طبقه یمرکز یها بانک نیرواج در ب نیشتریب

 SWOT سیمـاتر  جی. با استفاده از نتـا شوند می یابیارز SWOT سیبا استفاده از ماتر

 ،یفرع ـ یراهبردهـا  یبنـد  شده و پس از طبقه نییتع CBDCدر صدور  یراهبرد اصل

و  یبنـد  تی ـ، اولوQSPM یکم ـ سیدر ماتر تینمره جذاب یراهبردها جهت اعطا نیا

 یبانک مرکـز  تالیجیپژوهشگران حوزه پول د اریدر اخت ،یراهبرد فرع نیبرتر نییتع

 خواهد گرفت.قرار 

 پژوهش نهیشیپ. 2

 ؛یبانک مرکـز  تالیجیپول د»با عنوان  ی( در گزارش2022) یو بانک یپژوهشکده پول

پرداختـه تجـار     CBDC ابعـاد مختلـف انتشـار    یبـه بررس ـ « و تجار  ینظر یمبان

 .کند یم یرا بررس نهیزم نیدر ا یجهان

: یبانـک مرکـز   تـال یجیدپول »خود با عنوان  نامه انی( در پا2022) زاده لیاسماع

مفهـوم   حیبـه توض ـ « بدون ربـا  یبر بانکدار یمبتن یدر نظام پول دهایها و تهد فرصت

 آثــارو   یــو معا ایــآن پرداختـه و مزا  یهــا یژگــیو و یبانــک مرکـز  تــالیجیپـول د 

 .دکن یم یساجمال برر آن را به یپول یگذار استیس

بــا عنــوان  یســند ( بــا انتشــار2032) رانیــا یاســلام یجمهــور یمرکــز بانــک

 یبـه بررس ـ  «رانی ـا یاسـلام  یجمهور یبانک مرکز تالیجید الیسند ر سینو شیپ»

 .پرداخته است رانیا یبانک مرکز تالیجیپول د یها یژگیابعاد مختلف و و

 نـده یو آ یبانک مرکز تالیجیپول د»با عنوان  یا ( در مقاله0322) نیو لو بوردو
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و  یبانـک مرکـز   تـال یجیپـول د  یجـرا ابعـاد مختلـف ا   یبـه بررس ـ  «یپـول  استیس

بـر   یمبتن ـ CBDC که کنند یم یریگ جهیاند و نت پرداخته ندهیآ یپول یگذار استیس

 تی ـرا تقو هـا  مـت یق یقع ـو ثبـا  وا  یپـول  استیس دهاردو بهره،  یحسا  و دارا

 .خواهد کرد

پـول   یاستیو س یرفاه یها دلالت»تحت عنوان  یا ( در مقاله0322) امسونیلیو

پـول   یمعرف ـ آثار لیتحل یبرا یابزار پرداخت نیاز دند یمدل «یبانک مرکز التیجید

 دی ـمف ریتـأث  CBDC ،0 یمعرف ـ دارد یم ـ انیساخته است و ب یبانک مرکز تالیجید

 .است یپول یگذار استیس یبرا یگریابزار د یساز آن فراهم نیتر دارد که مهم

بانـک   تـال یجیثر پـول د ا یبه بررس ی( در گزارش0300پول ) یالملل نیب صندوق

 .از کانال نرخ بهره پرداخته است یپول یگذار استیبر س یمرکز

انگلسـتان بـا عنـوان     یبانک مرکز یبرا ی( در گزارش0320و همکاران ) نگینیم

پـول   یبه بررس ـ «یبانک مرکز تالیجیبا پول د یپول استیگسترش پول محدود: س»

و  پـردازد  یانتقال پول م سازوکارن بر بالقوه آ ریو تأث (CBDC) یبانک مرکز تالیجید

 ،یمقـدار پـول بانـک مرکـز     ایارزش  رییبا تغ تواند یم یپول استیکه س کند یم انیب

 یپـول  اسـت یممکن است انتقال س یعمل کند و حت کند، یمانند آنچه اکنون عمل م

 .شود تیتقو یپول استیس یدر ابزارها نیمع رییتغ کی یبرا

بانـک   تـال یجیپـاداش پـول د  »بـا عنـوان    یا در مقالـه ( 0303و پانتا ) لیندسیب

 تالیجید یها پول کنند یم انیب «یمنف ای نییپا یبا نرخ بهره اسم یدر جهان یمرکز

در  یا درخـه  ای ـ یاخـتلال سـاختار   جـاد یا یبـرا آنها  ظرفیت لیبه دل یبانک مرکز

 یبهـره منف ـ  نـرخ  اسـت یس کی ـ ،ایـن  بـر  علاوهاند.  کرده جادیرا ا ییها یاقتصاد، نگران

(NIRP) تیعرضه بدون محدود با CBDC  .ـبا بهره صفر، ناسازگار است   سـتم یس کی

 یناسـازگار  نی ـحل کارآمـد رفـع ا   راه کی تواند یم CBDC یبرا هیپرداخت بهره دولا

 هپرداخت با بهـر  لهیعنوان وس به CBDC تا به دهد یامر به خانوارها اجازه م نیباشد. ا

 یها پول نیشده ب درک یغلبه بر دوگانگ نیشند و همچنداشته با یدسترس یرمنفیغ

 .سازد یرا ممکن م یفروش و عمده یفروش خرده یبانک مرکز تالیجید

بانـک   یفروش ـ خـرده  تـال یجیپـول د  با عنوان ی( در پژوهش0300و همکاران ) یمالو

 یترازنامه بـه بررس ـ  یجزئ لیوتحل هیمتحده: تجز الا یدر ا یپول استیس یو اجرا یمرکز

 یهـا  و بانـک  یبر ترازنامه بانـک مرکـز   یبانک مرکز یفروش خرده تالیجیاثر صدور پول د

 یفروش ـ خرده تالیجیپول د کیکه دگونه  پردازند یم ضوعمو نیبه ا اند و پرداخته یتجار

 بگذارد. ریمتحده تأث الا یدر ا یپول استیس یبر اجرا تواند یم یبانک مرکز
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 . ادبیات نظری1

 یبانک مرکز التیجیپول د. 1-2

 تـال یجی. پول دستید تالیجیپول د می، مهم است که ابتدا بدانCBDC فیتعر یبرا

آن  تـوان  یوجود دارد و م یکیصور  الکترون پرداخت است که صرفاً به یبرا یا لهیوس

  CBDC ن،یمبادله کرد؛ بنابرا یمحل ا یشده معادل پول ف نییتع شیاز پ یرا با مبلغ

 یعنـوان پـول قـانون    صادر شده و بـه  یمرکزت که توسط بانک اس یتالیجیپول د کی

مبادله است.   با آن قابل کی به کیصور   است و به ا یهمان پول ف نی. اشود یارائه م

 گـر یموجـود اسـت. بـرخلاف د    یتـال یجیصـور  د  تنها به یبانک مرکز تالیجیپول د

سـکنا،،  ا یعن ـی ،یمرکـز  یهـا  صـادر شـده توسـط بانـک     یک ـیاشکال پول الکترون

 گرانیدر دسـتر، تمـام بـاز    توانـد  یم ـ  CBDC،یبانـک مرکـز   ریمسکوکا  و ذخـا 

 گـر ید یهـا  مشابه با اغل  پول زین یبانک مرکز تالیجید پول تیماه .باشد یاقتصاد

 انواع پول ندارد. گریبا د یلحاظ تفاوت نیاست و از ا یبده ینوع

 ییکـارا  شیتا افزا یلاز گسترش شمول ما CBDC انتشار یبرا یدیکل یها زهیانگ

 یاسـتفاده از پـول نقـد بـرا     دیاست. کاهش شـد  ریپرداخت متغ یها ستمیو ثبا  س

 تیریپرداخـت تحـت مـد    یهـا  سـتم یبه سمت س رییزمان با تغ خرد هم یها پرداخت

خدما  پرداخـت و   ،یارکنندگان تج از شرکت یتعداد کم انیو ادغام در م یخصوص

. بـه نظـر   کنـد  یم دیرا تهد یبانک مرکز یپول تیداده است و حاکم  رخ ها رساختیز

، شـمول  CBDC درنظرگـرفتن انتشـار   ینوظهور برا یاقتصادها یاصل زهیانگ رسد یم

تلفـن همـراه بهـره     یهـا  یکـه از فنـاور   شنیکیبر اپل یمبتن CBDC کیباشد.  یمال

از  ییهـا  بخـش  ریو سـا  ییروسـتا  یخانوارهـا  ر،ی ـفق افـراد  یدسترس تواند یم برد، یم

قـرار نداشـته باشـند، بـه      یبـانک  سـتم یس تی ـرا که ممکن است تحـت حما  تیجمع

 ـا CBDC بـالقوه  یها تیاز مز گرید یکیدهد.  شیافزا یخدما  مال اسـت کـه بـا     نی

 شود، یم مها فراه که اکنون با استفاده از اسکنا، ییها کاهش ناشنا، بودن تراکنش

بـا   نیو همچن کند یرا مهار م هیر ساو اقتصاد د کند یرا منع م یرقانونیغ یها تیفعال

منـابع   شیبـه افـزا   یاتی ـمال یمؤثرتر درآمـدها  یآور جمع یدولت برا ییتوانا شیافزا

 یمـال  نیو تـأم  ییشـو  مقررا  مبارزه با پـول  تیاز رعا نانی. اطمشود یدولت منجر م

 یک ـیزیبوده است. حذف پول نقـد ف  یدولت های مقام یبرا گدالش بزر کی سمیترور

وجـوه بـه    یرقـانون یغ یها کمـک کنـد؛ اگردـه انتقـال احتمـال      تلاش نیبه ا واندت یم

ناشـنا، و   تـال یجید یارزها قیاز طر یگر و واسطه رمتمرکزیپرداخت غ یها ستمیس
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 ای ـمزا نیالبته لازم به ذکر است که ا ؛را مختل کند شرفتیپ نیا تواند یم رمتمرکزیغ

 را در بردارند. یتجار یها راکنشدر ت یخصوص میدادن حر بالقوه ازدست نهیهز

 :اند از عبار  یبانک مرکز تالیجیانتشار پول د  یو معا ایاز مزا یخلاصه برخطور به

 ایمزا -2

 ؛یشمول مال شیافزا •

 بودن؛ ریپذ برنامه •

 ؛یفرامرز یها بهبود در پرداخت •

 ؛یمال میاز جرا یریشگیپ •

 ؛یپول استیکارآمدتر س یامکان اجرا •

 ؛یبه پول امن بانک مرکز یعموم یگسترش دسترس •

 ؛یخصوص یها رمزپول دیدر برابر تهد یبانک مرکز یپول یحفظ حکمران •

 یا هی ـپا یسـاز  خدما  پرداخت شامل فـراهم  ندهیو آ یفعل یازهایکردن ن برآورده •

بـرآوردن   یبـرا  دی ـجد یهـا  تیقابل جادیو ا یبخش خصوص یها ینوآور یامن برا

 .یالتیجیدر حال تحول اقتصاد د یازهاین

  یمعا -0

 یبریسا هایدیتهد •

 رساختیز یها نهیهز •

 یاثر نامعلوم بر ثبا  مال •

 از نوظهور بودن یناش های ابهام •

 ها و حفاظت از داده یخصوص میحر •

 یمال یدر ساختار بازارها یاساس هایرییتغ جادیا •

وجـود دارد.   لـف مخت یهـا  یژگ ـیبـا و  یبانک مرکـز  تالیجیپول د یامکان طراح

محـدود(، درجـه    ای)گسترده  یبه روش کنترل دسترس توان یم ها یژگیو نیازجمله ا

 یهـا  یژگ ـیو ی،اتی ـفعـال عمل  یهـا  / اصلاً(؛ دورهیناشنا، بودن )اعم از کامل تا اندک

 اشاره کرد.و محدودیت در میزان ارزش نگهداری بهره 

 هبهـر  یو با / ب یدسترس تیقابل ه،یپا یبه فناور باتوجه یبانک مرکز تالیجید پول

 :شود یم میتقس یبودن به انواع مختلف

 یبه فناور  باتوجه یبانک مرکز تالیجید پول: هیپا یبر اسا، فناور یبند میتقسالف( 

محـور(   بر ارزش )تـوکن  یمحور( و مبتن بر حسا  )حسا  یخود به دو نوع مبتن هیپا

 یعنوان فهرسـت  را به ستمیس تیبر حسا ، وضع یمبتن ستمیس کی .شود یم میتقس



 224                        کامران ندریو سید ابوالفضل وزیری  ♦ ی...گذار استیبر س یبانک مرکز تالیجیاثر پول د

مانده مربوطه هستند. هنگام انتقال وجوه،  یداراهرکدام که  کند یها ثبت م از حسا 

شـروع   ی. بـرا شـود  یروز م مربوطه به یها حسا  یو کاهش موجود شیرکورد با افزا

کار با اثبا   نیانجام ا یخود را برا تیحسا  ملزم است که صلاح کیانتقال، دارنده 

 ای ـ)ماننـد رمـز عبـور     یشرط داشتن اطلاعات به ای عنوان دارنده حسا ، خود به تیهو

 .صاح  حسا  است نشان دهد اری( که فقط در اختیخصوص دیکل

عنـوان   را بـه  سـتم یس تیبـر تـوکن، وضـع    یمبتن ستمیس کیاما  گریطرف د در

مربوطـه دارنـد کـه    « مالـک »هریـک  که  کند یها( ثبت م )توکن ها ییاز دارا یفهرست

هستند کـه   یارزش خاص یها دارا توکن نیرل کند. هرکدام از ارا کنت ییدارا تواند یم

ثابـت کنـد کـه     دیدارنده توکن با قال،شروع انت ی. براکند ینم یرییباگذشت زمان تغ

 دی ـدسـتورالعمل پرداخـت بـا کل    یکار معمولاً بـا امضـا   نی. اکند یتوکن را کنترل م

 یتـا حـد   توان یا نممنفرد ر یها . توکنردیگ یمرتبط با آن توکن صور  م یخصوص

و بـا دو تـوکن    شـود  ینـابود م ـ  یطـورکل  بـه  افتـه ی خرج کرد، در عوض، توکن انتقـال 

 رنـده یبـه گ  یکیکه  شود یم نیگزی( جاکسانیشده )باارزش کل  جادیتر تازه ا کودک

 .شود یبه فرستنده بازگردانده م یگریو د رود یم

آنهاسـت. در مـدل    ندشـد ییدر حوزه پرداخت، تفاو  توکن و حسا  در نحوه تأ

اصـالت   دیی ـأخود مسئول ت کنند، یم افتیکه توکن را در ییها تیبر توکن، هو یمبتن

 دیی ـتأ تینهـاد واسـط مسـئول    کی ـمحـور،   در مدل حسا  که یتوکن هستند؛ درحال

 ران،ی ـا یبانـک مرکـز   تـال یجید الی ـ)سند ر ردیگ یمالک حسا  را برعهده م تیهو

2032). 
 

 
 (رانیا یاسلام یجمهور یبانک مرکز تالیجید الیسند ر): منبع

 بر توکن یمبتن تالیجیمحور و پول د حساب تالیجیپول د سهیمقا (:1) ریتصو
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بـر اسـا،    یبانـک مرکـز   تالیجید پول: کاربران یبر اسا، دسترس یبند میتقس ( 

 میتقس ـ یفروش ـ و عمـده  یفروش ـ نـوع خـرده   0به  یاقتصاد گرانیباز یسطح دسترس

 یاقتصـاد  گرانیتمام بـاز  یبرا یخرد بانک مرکز تالیجیبه پول د ی. دسترسشود یم

خرد روزمره خود مانند  یها تراکنش یاز آن برا توانند یم یمجاز بوده و آحاد اقتصاد

ونقـل و... اسـتفاده کننـد. درمقابـل، نـوع       پوشاک، خـدما  حمـل   ،ییغذا دموا دیخر

 یهـا  بـود و تنهـا بانـک   محـدود خواهـد    یبا دسترس ـ تالیجیآن، پول د یفروش عمده

 یبزرگ با مجوز بانـک مرکـز   یها از شرکت یو برخ یمال های همؤسس ریو سا یتجار

 یفروش ـ در عمده تفاو خود از آن استفاده کنند.  یها تراکنش هیجهت تسو توانند یم

 ای ـخلـق آن و   یفنـاور  وجود تفاو  خاص در یبه معنا ،یبانک مرکز یفروش و خرده

آن است؛ بـه   یبر اسا، نوع کاربر زیتما نیو فقط ا ستیآن ن یاجرا طیدر شرا یحت

هر دو نوع عمده و مقصـود   یبرا توان یمتفاو  را م یاجراه و نحو یفناور معنا که نیا

 .(2022 ،یو بانک ی)پژوهشکده پول رفتعام در نظر گ

 0در  توانـد  یم ـ یبانک مرکز تالیجید پول: یبر اسا، بهره پرداخت یبند میتقس پ(

 توجـه  با تواند یم یبا بهره و بدون بهره منتشر گردد. در مدل با بهره، بانک مرکزنوع 

داده و  ریی ـرا تغ CBDC بـر  یبهـره پرداخت ـ  زانی ـاقتصـاد کـلان کشـور، م    طیبه شرا 

 نیابر  زین یبهره منف صیامکان تخص ی. حتدیمدنظر خود را اعمال نما یپول استیس

 .باشد یفراهم م تالیجیپول د

 یکـه دارا  شـود  یم ـ یطراح ـ یا گونـه  بـه  CBDC اسـت کـه   نی ـبـر ا  فـرض  اغل 

و دارنـدگان پـول    یمرکز یها بهره صفر باشد. بانک ازجملهمانند پول نقد،  ییها یژگیو

 یمـال  یـی دارا کی ـدهنـده   انـد کـه نشـان    عـاد  کـرده   ییهـا  به اسکنا، یبانک مرکز

 یبهـره اسـم   یها نرخ به سطح جهصفر بدون تو یبا بازده اسم سک،یمد ، بدون ر کوتاه

 بـا  توان یکه م دانند یم یناهنجار کیها را  اسکنا، یژگیو نیا یبرخ که یباشد. درحال

CBDC ،ها( آن را حل کرد. پرداخـت بهـره بـر    )و متوقف کردن داپ اسکنا CBDC  

با بهره منتشـر شـود؛ در    CBDC مثال اگر عنوان به ؛خاص خود را داراست  یو معا ایمزا

با استفاده از اعمال  تواند یم یاست؛ بانک مرکز ینگیقتصاد گرفتار دام نقدکه ا یامهنگ

 یهـا  اسـت یبه اعمـال س  یازین گریدام خارج شود و د نیاز ا CBDC بر ینرخ بهره منف

ماننـد رقابـت نـرخ     ییاه ـ هامـا دنانچـه ملاحظ ـ   دیگـر  طـرف  از. سـت ینامتعـارف ن  یپول

 CBDC ته نشود؛ اعمال نرخ بهـره بـر  گرف یدج یبا نرخ بهره سپرده بانک  CBDCبهره

 لیشـود. پاشـنه آش ـ   یتجـار  یهـا  بانک یسراسر یورشکستگ دهیمنجر به پد تواند یم

اعمـال بهـره    تـوان  یم زیرا ن یبانک مرکز یپول یها استیبر س CBDC بالقوه یاثرگذار
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اقتصـاد   شـتر یبـه ثبـا  ب   یشدن پول کاغـذ  دار و منسوخ بهره CBDC یطراح دانست.

نـامطلو    یهـا  در پاسخ بـه شـوک   گرینرخ بهره د یها لیتعد رایز کند؛ یم کلان کمک

در صـور  رکـود    ،ایـن  بـر  عـلاوه . شـود  یمحدود نم یمؤثر نییحد پا چیتوسط ه دیشد

 .کند یم لیپول را تسه یمال نیبا تأم یمال یها ارائه محرک CBDC ،یاقتصاد دیشد

 یپول یگذار استیس. 1-1

هـا اقتصـاد کـلان را     آن دولـت  لهیوس ـ است که به یصولا یروش یپول استیس امروزه

 یبـرا  یپول گذار استیمقام س یپول استیس یمنظور اجرا . بهدهند یقرار م ریتأث تحت

 دی ـبـه تول  کی ـنزد یق ـیحق دی ـو تول نییتورم پـا  لیحصول اهداف مطلو  خود از قب

. بـرد  یم ـ کار بهرا  (یپول هیپا ایمد   بهره کوتاه یها )نرخ اش یاستیس یبالقوه، ابزارها

 یقـرون متمـاد   یط ـ زی ـن یپـول  اسـت یس یاقتصـاد پـول   نیهمراه بـا توسـعه و تکـو   

کـه توسـط مسـئولان     هـا  اسـت یاز س یا به مجموعه .(2022است )سالم،  افتهی تحول

به اشتغال کامل و رشد پایدار  دنیو رس ها متیثبا  در سطح ق یپولی یک کشور برا

پـولی   یهـا  اسـت یس ی. در اجـرا نـد یگو یولی م ـپ ـ اسـت یس شود، یاجرا م وطراحی 

. ردی ـگ یمختلفی مورداستفاده مسئولان پولی در هر کشور قرار م یابزارها یطورکل به

شـده اسـت. نسـبت سـپرده      یهـای رییاین ابزارها در طول زمان دستخوش تغ  یترک

  و اعتبارا میبازار باز، کنترل مستق ا یتنزیل مجدد و نرخ آن، عمل لا یقانونی، تسه

 یدر اکثـر کشـورها   ری ـاخ یها هستند که در سال یا عمده یاخلاقی، ابزارها  یترغ

 .(2022پور،  اند )بهمن جهان مورداستفاده قرار گرفته

 یاجـرا  یشـناخته شـده بـرا    یپـول  یو ابزارهـا  ا یدودسته از عمل یکل صور  به

رند کـه شـامل   نام دا میمستق یدسته اول ابزارها :در اقتصاد وجود دارد یپول استیس

سـود   یهـا  نـرخ  نیـی تع ای ـبـر اعتبـارا     یمقررات تیهمچون اعمال محدود یاقدامات

دسـته از اقـداما ، رابطـه     نیدر ا کهدر اقتصاد هستند و ازآنجا لا یتسه ایها  سپرده

 نی ـسـطح بـالا وجـود دارد، ا    یاسـت یاهـداف واسـط س   ایابزارها و  نیا نیب کی به کی

و  یبهــره، ســقف اعتبــار یهــا نــام دارنــد. کنتــرل نــرخ میمســتق یابزارهــا، ابزارهــا

هسـتند. دسـته دوم از    میمستق یابزارها نیتر شده ازجمله مهم تیهدا یده لا یتسه

 لا یبـازار بـاز، تسـه    ا یهمچون عمل میرمستقیغ یابزارها ،یپول یو ابزارها ا یعمل

هسـتند کـه    ارز دوفروشیو خر یمقدار لیتسه ،یقانون رهیمند، نرخ سپرده ذخ قاعده

در عرضـه و   رییتغ جادیآنها بر اهداف سطح بالاتر بر اسا، سازوکار بازار و ا یاثرگذار

 .(2020 ،یآباد دولت ینیاست )حس یبانک ریذخا یتقاضا
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 یپول استیانتقال س. 1-3

بـر   ریاما تأث ؛و ساختار اقتصاد است رهایبر متغ یرگذاریتأث یبرا یابزار یپول استیس

 تی ـاهم یگـذار  اسـت یس یکـه بـرا   ردیگ یشکل م یندیفرا هیبر پا یساختار اقتصاد

انتقـال   سـازوکار بـر اقتصـاد    یپـول  اسـت یس ریتأث ندیدارد. در اصطلاح به فرا یا ژهیو

در  تـوان  یرا م ـ یپـول  استیانتقال س سازوکار، یکل صور  . بهندیگو یم یپول استیس

 مـت ینـرخ ارز، کانـال ق  نمود: کانال نـرخ بهـره، کانـال     یبند دهار بخش عمده طبقه

از  کی ـدر ادامـه هر  .(2020 ،یری ـ)مهرگـان و دل  یبادوام و کانال اعتبـار  یها ییدارا

 :شود یداده م حیاختصار توض به یپول استیانتقال س یها کانال

 کانال نرخ بهره. 1-3-2

 ینـز یک هی ـاول یها در مدل یانتقال پول سازوکارکانال  نیتر یدینرخ بهره کل سازوکار

منجـر بـه    هـا  مـت یبه فـرض ثبـا  ق   یانقباض یپول استیه طبق آن اتخاذ ساست ک

تبع  و به هیسرما نهیهز شیباعث افزا خود نوبه بهکه  گردد یم یقینرخ بهره حق شیافزا

تحولا  منجر به کاهش  نی. مجموعه اشود یم یگذار هیآن باعث کاهش مخارج سرما

 نیتـر  یمیو قـد  نیتـر  یکانال سنت نی. اگردد یم دیکاهش تول درنهایتکل و  یتقاضا

بهـره بـر    یهـا  نـرخ  ریتأث رود، یشمار م اقتصاد کلان به یها در مدل یکانال انتقال پول

و  نوارهـا خا یگـذار  هیمخـارج سـرما   ریی ـآن، تغ قی ـو از طر هیاستفاده از سرما نهیهز

اســتاندارد  یهــا . مــدلکنــد یکانــال را مشــخص مــ نیــا یهــا نحــوه اثرگــذار بنگــاه

 نیتـر  مهـم  هیاسـتفاده از سـرما   نـه یکه هز دهد ینشان م یگذار هیسرما یکینئوکلاس

 یدر موجـود  یگـذار  هیانواع سـرما  تواند یاست که م هیسرما یعامل اثرگذار بر تقاضا

 .(2022 ،یرا شامل شود )گنج یفبادوام مصر یکالاها ایانبار، مسکن 

 اسـت یه با اعمـال س است ک صور  بدینکانال نرخ بهره  قیاز طر یاثرگذار ندیفرا

 شیافـزا  ابـد، ی یم شیو در مقابل نرخ بهره افزا افتهی حجم پول، کاهش ،یانقباض یپول

 یگـذار  هیو لـذا سـرما   شـود  یم ـ یگـذار  هیسـرما  نـه یهز شینرخ بهـره موجـ  افـزا   

 استیخواهد شد. س یواقع دیتول شمنجر به کاه یگذار هیو کاهش سرما افتهی کاهش

کـار   سازوکاررا کاهش دهد.  یواقع دیتول تواند یم زین یرگید قیبه طر یانقباض یپول

مورد انتظار  متیاست که کاهش در عرضه پول منجر به کاهش سطح ق صور  این به

منجر به کاهش تورم مـورد انتظـار    نیا ابد،ی یم شیافزا یشده و سپس نرخ بهره واقع

کـاهش   یواقع دیلکل و تو یکاهش و بالطبع تقاضا یگذار هیسرما درنتیجهو  شود یم
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 .(2033 ،ی)ظفر ابندی یم
M↓→Pe↓→πe↓→r↑→I↓→Y↓ 

 .است یانقباض استیبالعکس س زین یانبساط یپول استیاعمال س سازوکار

 کانال نرخ ارز. 1-3-1

اقتصـاد، منجـر    یدر بازار مال یبازده رییواسطه تغ به یپول استیکانال نرخ ارز، اثر س در

 نی ـکه ا شود یم یارزش پول مل رییتغ درنتیجهو  یپول داخل یسطح تقاضا برا رییبه تغ

اقتصـاد بـاز    کی. بر اسا، کانال نرخ ارز، در دینما یم تیرا تقو دیامر اثر نرخ بهره بر تول

و  هـا  مـت یق یو کاهش حجم پول، بـا فـرض دسـبندگ    یانقباض یاست پولیبا اعمال س

در داخل کشـور   یگذار هیسرما تیامر جذاب نیکه ا ابدی یم شیدستمزدها، نرخ بهره افزا

 شیبه داخل کشور و افـزا  هی. با ورود سرمادهد یم شیکشورها را افزا ریبا سا سهیدر مقا

کـه   کنـد  یم ـ رییتغ یارزش پول داخل شیانرخ ارز در جهت افز ،یپول داخل یتقاضا برا

شـده و خـالص    یخـارج  دارانی ـخر یداخـل بـرا   یتر شدن کالاهـا  امر باعث گران نیا

کانال نـرخ ارز مهـم    یی. دو عامل در کاراابدی یکاهش م دیتبع آن سطح تول صادرا  و به

نرخ بهره و درجه باز بـودن اقتصـاد. هردـه     هایرییهستند؛ کشش نرخ ارز نسبت به تغ

تـر و هردـه    باشد؛ اثر کانال نرخ ارز کودک نیینرخ بهره پا هایریینرخ ارز به تغ کشش

 .(2022 زاده، یتر خواهد بود )ول گکانال بزر نیاقتصاد بازتر باشد؛ اثر ا
M↓→ r↑→ E↑→NX↓→Y↓ 

 بادوام یکالاها متیکانال ق. 1-3-3

 نی ـآن اسـت کـه ا   یانتقال پول سازوکار لیتحل یبرا ینزیک یها به مدل یاساس یرادیا

هر دو مورد نرخ بهـره   یرو لوریمدل ت اینرخ بهره  ها، ییدارا ینسب متیها تنها بر ق مدل

 مـت یق یرو توانـد  یاعتقاد دارد که پول م ـ ونیپول که یدرحال کنند، یم دیو نرخ ارز تأک

اغلـ  اعتقـاد دارنـد کـه      ونی ـمـؤثر باشـد. پول   یق ـیو ثرو  حق یها ییتمام دارا ینسب

دو  یروآنهـا   هرحـال،  هسـتند. بـه   یدر طول ادوار تجـار  یراتییتغ یانتقال پول سازوکار

  qنظریـه مـورد شـامل    نیدارند. نخسـت  دیتأک یانتقال پول سازوکارکانال عمده در مورد 

بـه اثـر ثـرو  بـر مصـرف       طمورد مربو نیاست و دوم یگذار هیدر خصوص سرما نیتوب

 یریتأث قیاز طر یپول استیکه س دهد یم حیرا توض سازوکاری نیتوب q نظریه. باشد یم

 q کـه  یترازنامه دارد قادر است بـر اقتصـاد مـؤثر باشـد. زمـان      یها یکه بر مجموع بده

وجـود خواهـد    یگـذار  هیسـرما  یبرا یاریبس زهیباشد، انگ کیتر از  محاسبه شده بزرگ

و رشـد   یگـذار  هیسـرما  یها فرصت یبالا نشانه ارزشمند q مقدار گر،ید عبار  هداشت. ب
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را  دی ـجد یا هیسـرما  یهـا کـالا   کم باشد؛ بنگـاه  q که یزمان ،دیگر سوی ازها است.  بنگاه

اسـت.   تـر  نییپـا  هیسرما نهیها نسبت به هز بنگاه یارزش بازار رایز ؛کنند ینم یداریخر

جامعه متوجه خواهد شد که  شود یکه عرضه پول کم م یزمان ونینگرش پولدر درواقع 

تـلاش   نیبنـابرا  ؛(یـی از مقدار پـول موجـود اسـت )انتظـارا  عقلا     شیبه پول ب ازشین

 .(Mishkin, 1995)د ی ـاعدم تطابق را با کـاهش مخـارج خـود جبـران نم     نیتا ا کند یم

و کـاهش   q سهام سب  مقدار کمتر تر نییپا متیکه ق تیواقع نینگرش با ا نیا  یترک

را  یانتقـال پـول   سـازوکار تا  دهد یامکان را م نیخواهد شد به ما ا یگذار هیمخارج سرما

 :(2020 ،یری)مهرگان و دل میده شینما لیصور  ذ به
M↓→ Ps↓→ q↓→I↓→Y↓ 

 یتبارکانال اع. 1-3-5

بـه   یکیرنئوکلاس ـیغ یهـا  از نگـرش  یا رمجموعـه یز یپـول  استیکانال انتقال س نیا

 یبـانک  هایقرضه و اعتبار  که اوراق شود یها فرض م مدل نیانتقال است. در ا سازوکار

ها و کانـال   بانک یده فرض دو راهکار کانال وام نیهستند. با ا گریکدیناقص  نیجانش

 ،یری ـ)مهرگان و دل شود یم یبر اقتصاد معرف یولپ استیس یاثرگذار یبرا یا ترازنامه

 یبـانک  یده ـ سـازوکار کانـال وام   قی ـاز طر یپـول  اسـت یس یاثرگـذار  ندیفرا .(2020

 شیافـزا  یبـانک  یها سپرده ،یانبساط یپول یها استیاست که با اتخاذ س صور  بدین

 رشیار را پـذ اعتب ـ افـت یدر انیمتقاض ـ یهـا  از طـرح  یادی ـها تعداد ز و بانک ابدی یم

و  ابـد ی یم ـ شیافـزا  یو احتمالاً مصرف یگذار هیآن مخارج سرما درنتیجهکه  کنند یم

در  (.Mishkin, 1995) شـود  یم ـ ها متیق یسطح عموم ای یرشد اقتصاد رییباعث تغ

و آنهـا   یهـا  یـی هم از سمت دارا یپول استیس سازوکارها در  کانال بر نقش بانک نیا

 (.Bernanke & Blinder, 1988) شود یم دیأکت شانیها یهم از سمت بده
M↑→ D↑→ L↑→I↑→Y↑ 

 رندهیگ  یها بنگاه یو سلامت مال یده قرارداد وام انیبر ارتباط م یا ترازنامه کانال

 توانـد  یدگونـه م ـ  رندگانیگ وام یکه سلامت مال کند یم فیو توص کند یم دیوام تأک

بـا اعمـال    یعبـارت  بـه قـرار دهـد.    ریتأث کل را تحت یتقاضا تیو درنها هاعرضه اعتبار

تـا هـم    شـود  یرخداد باعث م ـ نیو ا ابدی ینرخ بهره کاهش م یانبساط یپول استیس

 مـت یق شیافـزا  قی ـو هـم از طر  افتهی شیافزا یمال نهیهز شیبا افزا ینقد هایانیجر

. بـا  شود یارزش خالص ثرو  بنگاه م شیمسکن و سهام موج  افزا لیاز قب ها ییدارا

 هـا  یـی اراو ارزش د ینقـد  انی ـجر شیافـزا  لی ـها به دل ن توازن ترازنامه بنگاهبهترشد
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جامعـه،  در  یده ـ مقدار وام رو نیو ازا شود یم ینیو کژگز یکژمنش آثارموج  کاهش 

 .(2033 ،ی)ظفر ابدی یم شیافزا دیتبع آن تول و به یگذار هیمخارج سرما یده وام

M↑⇒ P↑⇒adverse selection↓, moral hazard↓⇒ دهی وام  ↑⇒I↑⇒Y ↑ 

 گذاری پولی . پول دیجیتال بانک مرکزی و سیاست1-5

کـه   اند افتهیدست  یا به اجماع گسترده یطول دند دهه گذشته، اقتصاددانان پول در

انتقـال   سازوکار یکارآمد درنتیجهو شفاف باشد و  مند نظام دیبا یپول استیس یاجرا

کنـد.   لیلـت و عمـوم مـردم را تسـه    بـه دو  یبانک مرکز ییپاسخگو نیپول و همچن

 یپـول  اسـت یس دهـاردو   تیشفاف شیزااف یبرجسته برا یفرصت CBDC یانداز راه

را  یپـول  اسـت یس راهبـرد آن، و  ا ی ـابزارها و عمل ،یلنگر اسم ازجمله ،یبانک مرکز

 .کند یفراهم م

کـه در آن   یکل طیبر شرا CBDC یانجام شده صرف معرف یها اسا، پژوهش بر

 یهـا  بانـک  مـد ،  یاست؛ هردند اگر در طولان رگذاریتأث شود؛ یاجرا م یولپ استیس

و  یعامـل خنث ـ  کی ـ ،ی، مانند پول نقد فعلCBDC حاصل کنند که نانیاطم یمرکز

بـر   ریتأث نیشتریب ناسان،است. مطابق با اجماع کارش یپول یها استیس یمستقل برا

آن  لیبه دل نیاست. ا بر حسا  در دستر، عموم یمبتن CBDC یبرا یپول استیس

را  CBDC که ارائـه  ییها حل محور( و راه بر ارزش )توکن یمبتن یها ستمیاست که س

 یپرداخـت فعل ـ  سـتم یدر س فناورانه رییتغ کی کنند، یمحدود م یتجار یها به بانک

 نیـی را تع یطیشرا دیبا  CBDCبر حسا ، یمبتن ستمیس کیبا  ،حال همین دراست. 

کـه توسـط    ییعموم مـردم اجـرا کنـد و بـا آنهـا      یها را برا کند که تحت آن حسا 

 یمعرف ـ ریحول تأث ا یرقابت کند. تمرکز بحث در ادب شود یارائه م یتجار یها بانک

CBDCـ   نییها بر کران پا  بسـته بـه بهـره     راث ـ نی ـاسـت. ا  یبـانک  نیمـؤثر در بـازار ب

 .متفاو  باشد اریبس تواند یم CBDC یها حسا 

 طـور  بـه  یاسـت یس یها که نرخ یبدون بهره بودند، تا زمان CBDC یها حسا  اگر

 اسـت یس یعامـل مسـتقل بـرا    کی یسادگ به  CBDCصفر باشند، یبالا یتوجه قابل

صفر کـاهش   ریتلاش کند تا نرخ بهره را به ز یکه بانک مرکز یخواهد بود. زمان یپول

بـه   کی ـنزد CBDC ینگهـدار  نهیزه که ییخواهد کرد. ازآنجا رییتغ تیاما وضع ؛دهد

 ینزد بانـک مرکـز   CBDC یها به حسا  ادیاحتمال ز صفر است، دارندگان سپرده به

 یمربـوط بـه نگهـدار    یها نهیهز لیکه به دل یبا زمان تیوضع رو، نی. ازاآورند یم یرو

بـدون بهـره    CBDC یمعناست که معرف بدان نیوجه نقد ممکن است متفاو  باشد. ا
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را  یپول استیس یمانور برا یفضا درنتیجهو  شود یتر ممؤثر بالا نییپا نمنجر به کرا

 نزیاست که توسط ک ینگیاز مفهوم دام نقد یاقتباس یریگ جهینت نی. اکند یمحدود م

 یتنها بـرا  نه یگریمهم د یامدهایمؤثر به صفر، پ نییکران پا شیارائه شده است. افزا

بانک  ییتوانادرواقع دارد.  زین یپول استیس طا ارتبا ینرخ بهره بلکه برا نییخود تع

از آنچه اکنون است خواهـد بـود. اگـر     تر فیبر انتظارا  ضع یرگذاریتأث یبرا یمرکز

 لیرا تشـک  اسـت یس یهـا  کـف نـرخ   CBDC دار باشند؛ نرخ بهره CBDC یها حسا 

 دخواهـد بـو   ریی ـبـدون تغ  یادی ـمؤثر تـا حـد ز   نیی. با وجود پول نقد، حد پادهد یم

(Barrdear and Kumhof, 2016). 

؛ زیـرا  ابـد یمـؤثر کـاهش    نییممکن است کران پـا  یکاهش نقش پول نقد، حت با

 یبانـک مرکـز   یبـرا  CBDC نـرخ بهـره   نییبر نرخ بهره در اقتصاد با تع یرگذاریتأث

 دهـد  یم ـ شیرا افـزا  یپـول  اسـت یس یاجـرا  یفضـا  درنتیجـه تر خواهد بـود و   آسان

(Sveriges Riksbank, 2018) .ن مؤثر همراه با پول نقـد  ییکران پا ممکن است یحت

را  یمرکـز  یهـا  بانـک  تواند ینامحدود، م یپول استیس یفضا جادیحذف شود که با ا

 ـا اگرده .(Bordo & Levin, 2017)وادار کند تا اهداف تورم خود را کاهش دهند   نی

بـر   یمبتن ـ CBDC یکـه بـرا   رسد یبه نظر م ست،یسازگار ن ا یبا اجماع ادب دگاهید

 نی ـو جهـت ا  ا،ی ـمق حال نی. بااردیگ یقرار م ریتأث تحت زین مؤثر نیی، کران پاارزش

و انجـام   ینگهـدار  ،فنـاوری  رییتغ لیاثر باگذشت زمان، متفاو  است. در ابتدا، به دل

ممکـن   یمـؤثر حت ـ  نییحد پـا  نیباشد؛ بنابرا نهیممکن است پرهز CBDC معاملا 

حـد   شـود،  یتر م و گسترده تر نارزا یاورطور که فن همان حال، نیاست سقوط کند. باا

بـر   یمبتن CBDC است که نیفرض بر ا که یی. ازآنجاابدی شیافزا تواند یمؤثر م نییپا

بـه   مـد   یممکن است در طـولان  یمؤثر حت نییارزش بدون نرخ بهره است، کران پا

 کـه پـول نقـد در    یباشـد. تـا زمـان    یاز حالت فعل شتریب نیشود و بنابرا کیصفر نزد

 یگـذار  اسـت یس یفضـا  توانـد  یم ـدرواقـع   CBDC تی ـمحبوب شیافزا ،گردش است

صـرف   شیافـزا  لی ـامـر بـه دل   نیا .(Norges Bank, 2018) کند جادیرا ا یمحدودتر

 ,National Bank of Denmark) اسـت  یبالاتر ثبا  مـال  یها سکیاز ر یناش سکیر

 توانـد  یم ـ یتجار یها بانکشده نزد  ینگهدار یها کاهش سپرده ،این بر علاوه (.2017

بـر   یمبتن ـ یبانـک مرکـز   یمال نیو تأم یفروش عمده یگذار هیسرما شیمنجر به افزا

 ,Grifoli) شود سکیو صرف ر یبانک نیبهره بالاتر در بازار ب یها نرخ درنتیجهو  قهیوث

2018). 

 یحـاک  یپول استیبر س یبانک مرکز تالیجیانجام شده بر اثر پول د یها پژوهش
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 اثـر داشـته   یپـول  اسـت یبر س تواند یم ینوظهور تنها زمان یفناور نین است که ااز آ

 اسـت یانتقـال س  سـازوکار گردد. در طرف مقابـل امـا    فیباشد که بر آن نرخ بهره تعر

 باشـند به صفر  کیبهره نزد یها که نرخ ردیگ یقرار م ریتأث تحت یتنها در صورت یپول

(Sveriges Riksbank, 2018.) 

 طـور  بـه  یواقع ـ مـت یثبـا  ق  یبـرا  یگـذار  هدف ،یپول استیس راهبردمورد  در

 یهـا  تـورم متفـاو  اسـت. اکثـر بانـک      ینیب شیپ یگذار هدف یبا روش فعل یاساس

 یبـرا  یوزن ـ چیبـالاتر( دارنـد و ه ـ   ایدرصد  0هدف تورم مثبت )معمولاً  کی یمرکز

از  هـا  مـت یقسـطح کـل    کـه  یطـور  بـه  ستند؛یتورم از هدف قائل ن یقبل های انحراف

که سطح کـل   کند یم نیتضم یپول استیسدرواقع . کند یم یرویپ یتصادف روند کی

وکارهـا   خانوارهـا و کسـ    ن،یخود بازگردد؛ بنابرا یدر طول زمان به هدف اصل متیق

از  نـده یسـبد نما  کی ـ نهیکنند که هز میخود را تنظ یها برنامه نانیبا اطم توانند یم

سـال   4 یزی ـر برنامـه  یهـا  و در افق داریپا یمنطق طور به مد  انیدر م  یاقلام مصرف

درآمـد   کم یخانوارها یبرا ژهیو به تواند یم یثبات نیثابت خواهد بود. دن باًیتقر ندهیآ

 یهـا  هیخصـوص کـه آنهـا معمـولاً بـه توص ـ      باشد، بـه  دیکودک مف یوکارها و کس 

در برابـر   مـه یبـه ب  توانند یکه م یا دهیچیپ یمال یابزارها ای دهیچیپ یمال یزیر برنامه

 .ندارند یاصلاً دسترس ایدارند  یکم یدسترس ایکمک کنند  یخطرات نیدن

هرکـدام   ،یبانـک مرکـز   یفروش ـ و خـرده  یفروش ـ عمـده  تالیجیپول د نیهمچن

دنانچـه   رسد یداشته باشند. به نظر م یپول استیبر س ییبالقوه و مجزا آثار توانند یم

 یفعل ـ یبـانک  ریفناورانه ذخـا  نیگزیصرفاً جا یانک مرکزب یفروش عمده تالیجیپول د

سرعت اجرا، دقت اثـر   شیبود از افزا هدعبار  خوا یپول استیشود؛ تنها اثر آن بر س

بانـک   یفروش ـ خـرده  تـال یجیامـا دنانچـه پـول د    ؛یپول استیس درنتیجه تیو شفاف

بانک  یپول استیتحت س میمستقطور بهاز مردم  یاریصادر شود؛ ازآنجاکه بس یمرکز

 ا ی ـعمل ازجمله یپول استیاز ابزار س یبرخ رفتن نیشاهد ازب رند؛یگ یقرار م یمرکز

 بود. میو... خواه یمقدار لیتسه استیباز، س بازار

 . مدل3

 یل ـیتحل ـ ـ یفیتوص کردیپژوهش، در ابتدا با رو یاصل های به سؤال ییجهت پاسخگو

و رجـوع بـه    یمطالعـه نظـر   قی ـراز ط یا و کتابخانـه  ینظـر  هـای  همطالع ـ یبر مبنا

کـه از   یهـای  همقال نیو همچن یمرکز انکب تالیجیحوزه پول د یتخصص یها گزارش

 ریو تـأث  یبانـک مرکـز   تالیجیدر موضوع پول د ینظران خارج و صاح  شمندانیاند
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بـه دـاپ    یمعتبـر علم ـ  ا یاند و در نشر انجام داده یپول یگذار استیبالقوه آن بر س

 یبانـک مرکـز   تـال یجید پـول ابعـاد مختلـف انتشـار     لیوتحل هیجزاست؛ به ت دهیرس

بـر   CBDCدر ادامه نقاط قو ، ضعف، فرصت و تهدیـد اثرگـذاری    پرداخت. میخواه

 دهیم. را تشکیل می SWOTگذاری پولی را احصاء کرده و ماتریس  سیاست

 SWOT سیماتر. 3-2

 یـن دارد. ا یادیز یردهاکارب راهبردی یرانو مد یزانر برنامه یندر ب SWOT یسماتر

کـه   ییها راهبرد یجادا یبرا یو خارج یعوامل مهم داخل ییشناسا یبرا یلیابزار تحل

عوامـل   یسمـاتر  یـن ا ،طـورکلی  شود. به یاستفاده م ؛ممکن است در نظر گرفته شوند

ممکن عمـل   یها راهبرد یبرا ییعنوان مبنا و به کردهرا با هم ادغام  یو خارج یداخل

 .(Meredith; Fred & Forest, 2016کند ) می

انـد.   شـده  یمعرف STو  SO ،WT ،WOها،  راهبردای از  مجموعه یس،ماتر یندر ا

کنـد بـا اسـتفاده از نقـاط قــو  از      مـی  ی، سـازمان سـع  SOهـای   راهبـرد  یدر اجـرا 

سـازمان تـلاش    یـز ن STهـای   راهبـرد  یبرداری کند. در اجرا بهره یرونیب یها فرصت

را  یـرون ب یـای موجـود در دن  هاییـد تهد اثـار تفاده از نقاط قو  خود کند تا با اس می

کمک به سازمان در جهـت بهبـود    WOهای  راهبردببرد. هدف  یناز ب یاکاهش داده 

اسـت و   یـرون ب یـای موجـود در دن  یهـا  از فرصـت  یبـردار  با بهره ینقاط ضعف داخل

بوده و هدف آنهـا   یتدافع کنند، یرا اجرا م WTهای  راهبردکه  هایی سازمان درنهایت

 ــ  ــعف داخل ــاط ض ــاهش نق ــ یک ــرداز  یدور ینو همچن ــای  راهب ــارجه ــت یخ  اس

(Varadarajan, 2010). 

 یهـا  نـه یگز یـابی مورداسـتفاده در ارز  یو ابزارهـا  هـا  کی ـتکن نیتـر  جیاز را یکی

 ی،ریگ میمورداستفاده در مرحله تصمهای  راهبرد ینسب یتجذاب ییو شناسا انه راهبرد

ابـزار   یسمـاتر  یـن ا .(Walukow and Pangemanan, 2015) اسـت  QSPM یسماتر

 اسـت  ارجیو خ یبندی عوامل مهم داخل و اولویت انه راهبردریزی  برنامه یبرا یمناسب

(Walukow & Pangemanan, 2015). یسمـاتر  یجبر اسـا، نتـا   یسماتر ینا IFE  و

EFE یلو تحل SWOT یسوامل ماتراز عهریک داده شده به  های هاست. نمر QSPM 

 است. یکسان EFEو  IFE یها سیبا ماتر

ن حوزه به راهبردهـای فرعـی بـر اسا، ضـرای   ااین ماتریس، متخصص لهیوس به

و  یده ـ دهنـد. ایــن وزن   ینمــره جــذابیت م ـ   SWOTآمـده از مــاتریس    دسـت  به

ضـعف،  دهی بر اسا، میزان مطابقت هر یک از راهبردها با هریک از نقاط قو ،  نمره
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دهی در مـاتریس ارزیـابی عوامـل داخلـی و      . نحوه نمرهشود یتهدید و فرصت انجام م

 است: 2صور  جدول  ماتریس ارزیـابی عوامـل خارجی به

 دهی عوامل داخلی و خارجی نمره (:1) جدول

 نمره عوامل خارجی عوامل داخلی ردیف

 0 فرصت جدی قو  جدی 2

 0 فرصت معمولی قو  معمولی 0

 0 تهدید جدی جدی ضعف 0

 2 تهدید معمولی ضعف معمولی 0
 

 راهبـرد بـه نقـش آن در فراینـد انتخـا       هـر عامـل باتوجـه   نمـره   ی ضردرواقع 

هـر   یـاز امتضـری  نمـره،   در  یتباجذ نمرهشود و سپس با ضر   یم یینموردنظر تع

 .(Meredith; Fred & Forest, 2016)ید آ یم دست بهعامل 

نقاط قو ، فرصـت،  داکردنیو پ SWOTشکیل ماتریس پژوهش حاضر برای ت در

موجـ  آن از تعـداد    کـه بـه   شـود  یضعف و تهدید از روش فراترکی  کمک گرفته م

بـه همپوشـانی    منابع فارسـی و منـابع خـارجی اسـتفاده خواهـد شـد. باتوجـه        یمکف

بـا    رابطـه  ن درامدنظر محققـ ـ ایدر مقالا  مختلف و معیاره شدهمعیارهای بررسی 

کشورها، مـاتریس فـوق بـرای     ریسا های هدر ایران و تجرب یبانک مرکز تالیجیل دپو

حـوزه   نی ـن ااالذکر در اختیــار متخصص ـ  شدن اهمیت هرکدام از نقـاط فوق مشخص

 قرار خواهد گرفت.

پـول   یها شدن اهمیت هرکدام از نقاط قو ، فرصت، تهدید و ضعف از مشخص پس

شدن راهبرد کلـی، بــه    و مشخص یگذاری پول در حوزه سیاست یبانک مرکز تالیجید

آمـده   دسـت  بـه  SWOTارزیابی جذابیت راهبردهای فرعی که از طریق نتـایج مـاتریس   

در اختیــار افــراد    QSPMجذابیت راهبردها، مـاتریس   ی. برای ارزیابمیپرداز یاست، م

از نقــاط   بـر اســا، تطــابق هــر یــک     0تا  2دهی از  الذکر قرار گرفته و با نمره فوق

 گردد. مختلف با راهبرد موردنظر، جذابیت راهبردهای فرعی مشخص می

 رانیمد ه،یدانشگاه و حوزه علم دیمتشکل از اسات یدر پژوهش حاضر جامعه آمار

. اسـت  یبانـک مرکـز   تـال یجینظران و کارشناسان حوزه پول د و صاح  یشبکه بانک

شـامل   یبرف ـ بـه روش گلولـه   و یقضـاوت  یری ـگ نمونـه  قی ـاز طر هیاول پژوهش نمونه

خواهد شد که  نییتع یبانک مرکز تالیجینظران در حوزه پول د کارشناسان و صاح 

روش تعـداد   نیانتخا  ا لیدل نیتر مهم .رسانند یاری پژوهش نیدر انجام ا توانند یم
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 نامتخصص یامکان شناختن و معرف نیپژوهش و همچن نیا نهیکم افراد خبره در زم

 .است هینمونه اول قیاز طر شتریب

، CBDCنامـه توسـط کارشناسـان     پرسـش  دیی ـو تأ یگام بعـد پـس از طراح ـ   در

 یشبکه بانک رانیمد ه،یدانشگاه و حوزه علم دینفر از اسات 03 نینامه مربوطه ب پرسش

 لیوتحل هیو تجز عیتوز یبانک مرکز تالیجینظران و کارشناسان حوزه پول د و صاح 

 آن انجام شد. یرو یآمار

 یعوامل داخل سیماتر. 3-2-2

. رنـد یگ یقـرار م ـ  یابی ـنقاط قو  و ضعف مورد ارز ،یعوامل داخل یابیارز سیدر ماتر

 زانی ـبـه م  باتوجهحوزه پول دیجیتال بانک مرکزی کارشناسان تن از  03 منظور بدین

 نیتـر  تی ـ. لازم به ذکر است کـه بااهم اند داده رتبه 0تا  2از عوامل، از هریک  تیاهم

 نیتـر  هـم م نی. همچن ـرنـد یگ یم ـ 2 رتبهآنها  نیتر تیاهم گرفته و کم 0 رتبهها  قو 

 یهـا  به رتبه باتوجه خواهند گرفت. 0آنها  نیتر تیاهم گرفته و کم 2 رتبهنقاط ضعف 

هر نقطه قو  و ضعف مشخص شده اسـت.   تیاهم  یتوسط متخصصان، ضر ییاعطا

از نقـاط احصـاء شـده     کی ـهر ییانمره نه ت،یاهم  یدر ادامه و با ضر  رتبه در ضر

در  یضعف اصل نقطه 4نقطه قو  و  2اسا، مطالعا  انجام شده در مجموع  براست. 

 نیتـدو  یپول یگذار استیبر س یبانک مرکز تالیجیو صدور پول د یاثر طراح نهیزم

 ت:اس لیپژوهش حاضر به شرح ذ یعوامل داخل سیشد. ماتر

در  یبانک مرکز تالیجیاثر پول د یعوامل داخل یابیارز سیماتر (:2)جدول 

 (IFE) یپول یگذار استیس

 نمره رتبه ضریب نقاط قوت پول دیجیتال بانک مرکزی ردیف

 310000 0 312020 امکان اعمال نرخ بهره منفی 2

 310202 0 313232 ی سیاست پولیاتیعمل سکیکاهش ر 1

3 
امکان کنترل و ایجاد محـدودیت در خلـق پـول    

 شبکه بانکی
312020 0 310000 

5 
و  هـا  امکان اعمال سیاست پولی در تمـام سـاعت  

 (لیتعط یدر روزها ی)حت ایام هفته
313232 0 310202 

4 
امکان اعمال سیاسـت پـولی هوشـمند از طریـق     

 پذیر پول دیجیتال بانک مرکزی برنامه
312020 0 310000 

 310000 0 312020امکان تغییر آنی سیاست پـولی در صـور  عـدم     6
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 نمره رتبه ضریب نقاط قوت پول دیجیتال بانک مرکزی ردیف

 تحقق اهداف میانی

7 
ی مستقیم بانـک مرکـزی بـر    ده لا یتسهامکان 

 های اقتصادی متناس  با نیاز روز بخش
313232 0 310202 

 177473 14 477474 جمع کل نقاط قوت

 

 نمره رتبه ضریب نقاط ضعف پول دیجیتال بانک مرکزی ردیف

 312020 0 313131 گذاران سپرده یخصوص میکاهش حر 2

 312020 0 313131 یبریحملا  سا 1

3 
ی و بانـک مرکـز   تـال یجیپول دایجاد رقابت بین 

 سپرده بانکی و افزایش هجوم بانکی
313030 2 313030 

 312020 0 313131 افزایش سرعت گردش پول در اقتصاد 5

4 
مبتنی  CBDCها )دنانچه  تراکنشتغییرناپذیری 

 .دین طراحی شود( بر بلاک
313030 2 313030 

 475151 8 471515 نقاط ضعفجمع کل 

 372824 33 2 جمع کل نقاط قوت و ضعف
 

به نقاط قو  نمـره   مجموعکارشناسان مربوطه در  شود یطورکه ملاحظه م همان

مجمـوع نمـره    نیانـد. همچن ـ  داده صیتخص 310000و به نقاط ضعف نمره  012420

نقـاط قـو  و    است. لازم به ذکر است که هرده نمره 012024 یعوامل داخل سیماتر

است. در طرف  گذار استیگرفتن س موضع تر یامکان تهاجم انگریباشد، ب شتریفرصت ب

بـه سـمت    دیبا گذار استیکمتر باشد؛ س دیضعف و تهد طمقابل اما هردقدر نمره نقا

 .حرکت کند تر یتدافع یاتخاذ راهبردها

 یعوامل خارج سیماتر. 3-2-1

نقطـه   2نقطـه فرصـت و    22از وجود  یحاکگرفته  صور  هایقیو تحق یبررس جینتا

 یگـذار  اسـت یبـر س  یبانک مرکـز  تالیجیو صدور پول د یاثر طراح نهیدر زم دیتهد

 CBDC صادرکننده اریدر اخت یاست. لازم به ذکر است که کنترل عوامل خارج یپول

 CBDC کشـور در زمـان صـدور    یاقتصـاد  بـوم  سـت ینبـوده و ز  یبانک مرکز یعنی

پژوهش حاضر  یعوامل خارج سیعوامل خواهند بود. ماتر نیاثر ا انزیم کننده نییتع

 ت:اس لیبه شرح ذ
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در  یبانک مرکز تالیجیاثر پول د یعوامل خارج یابیارز سیماتر (:3)جدول 

 (EFE) یپول یگذار استیس

 نمره رتبه ضریب نقاط فرصت پول دیجیتال بانک مرکزی ردیف

2 

 ـ     بــانکی  یناعمـال سیاسـت پـولی در خــارج از بـازار ب

واسطه دسترسی مستقیم بانـک مرکـزی بـر آحـاد      به

 اقتصادی

313422 0 310020 

1 
لنگـر  سیاسـت پـولی )   دهاردو افزایش شفافیت در 

 ی(پول استیس راهبرد آن، و ا یابزارها و عمل ،یاسم
313000 0 312030 

3 
افزایش سرعت و دقت دستیابی بـر آمـار و اطلاعـا     

 های کلان اقتصادی شاخص
313000 0 312030 

 310020 0 313422 افزایش سرعت اعمال و تغییر سیاست پولی 5

 310020 0 313422 افزایش کارایی و دقت اجرای سیاست پولی 4

 312030 0 313000 بخشی ابزار سیاست پولی تنوع 6

 312030 0 313000 های سیاست پولی افزایش قدر  اثر کانال 7

 312030 0 313000 ر اسمی( سیاست پولیبخشی اهداف میانی )لنگ تنوع 8

1 
کاهش سلطه مالی دولت بر بانک مرکزی بـا افـزایش   

 شفافیت ترازنامه بانک مرکزی
313000 0 312030 

24 
افزایش قدر  نظار  بانک مرکزی بر شبکه بـانکی و  

 های احتیاطی کلان اعمال سیاست
313422 0 310020 

 312030 0 313000 بانکی بخشی بر بازار بین عمق 22

 312030 0 313000 افزایش قدر  و دقت هدایت اعتبار در شبکه بانکی 21

23 
ــای    ــی در اعط ــی و کژمنش ــک کژگزین ــاهش ریس ک

 تسهیلا  تکلیفی
313422 0 310020 

25 
 هـای افزایش قدر  بانک مرکـزی در مـدیریت انتظار  

 آحاد اقتصادی
313422 0 310020 

 312030 0 313000 افزایش شمول مالی 24

26 
حفظ حکمرانی پولی بانـک مرکـزی در برابـر هجـوم     

 های خصوصی رمزپول
313422 0 310020 

27 
ویـژه صـور     افزایش شفافیت فعالیت شبکه بانکی به

 های تجاری مالی بانک
313000 0 312030 

 171166 48 478544 جمع کل نقاط فرصت
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 رهنم رتبه ضریب نقاط تهدید پول دیجیتال بانک مرکزی ردیف

2 
جهـت اسـتفاده از پـول     هیبه آموزش و دانش اول ازین

 ی توسط عموم مردمبانک مرکز تالیجید
313002 0 313422 

 313200 2 313200 های تجاری گری بانک حذف واسطه 1

3 
افزایش وظایف و مشغولیت بانک مرکزی و انحـراف از  

 اهداف اصلی اقتصاد کلان
313002 0 313422 

5 
 ریی ـکشـور جهـت تغ   بانکیبه شبکه  یبار مال لیتحم

 یسنت یندهایها و فرا زیرساخت
313002 0 313422 

4 
 تـال یجیپـول د عدم اسـتقبال بـازیگران اقتصـادی از    

 یبانک مرکز
313002 0 313422 

6 
اساسـی   هـای واسطه ایجـاد تغییر  تهدید ثبا  مالی به

 در ساختار بازارهای مالی
313200 2 313200 

7 
بانـک   تالیجیپول ددور و انتشار های قانونی ص دالش

 یمرکز
313200 2 313200 

 471758 22 472415 دیجمع کل نقاط تهد

 371425 61 2 دیجمع کل نقاط فرصت و تهد
 

 دیاز نقاط فرصت و تهد کیهر تیبه اهم مرحله متخصصان مربوطه باتوجه نیا در

 0نقاط فرصت رتبـه   نیرت تیکه بااهم صور  بدیناند.  کردهآنها  به یده اقدام به رتبه

 نیرا گرفتـه اسـت. همچن ـ   2رتبـه  آنهـا   نیتـر  تیاهم را به خود اختصاص داده و کم

 افـت یرا در 0و  2رتبـه    ی ـبـه ترت آنهـا   نیتر تیاهم و کم دینقاط تهد نیتر تیبااهم

هر نقطه  تیاهم  یتوسط متخصصان، ضر ییاعطا یها به رتبه اند. سپس باتوجه کرده

نمـره   ت،یاهم  یص شده است. در ادامه و با ضر  رتبه در ضرمشخ دیفرصت و تهد

کـه کارشناسـان مربوطـه     دهد ینشان م جیاز نقاط احصاء شده است. نتا کیهر یینها

انـد.   داده 310200نمـره   دی ـو بـه نقـاط تهد   012011درمجموع به نقاط فرصت نمره 

 ست.ا 010320 یعوامل خارج سیمجموع نمره ماتر نیهمچن

 یفرع یو راهبردها یبرد اصلراه. 3-2-3

 ،یعوامـل خـارج   سیو ماتر یعوامل داخل سیبر اسا، نمره کس  شده توسط ماتر 

رسـم   ینمودار منظور بدین. لازم به ذکر است شود یمشخص م یراهبرد اصل تیموقع

 گـاه یآن جا یو محور افق یعوامل خارج سیماتر گاهیآن جا یکه محور عمود شود یم

 .دهد یرا نشان م یعوامل داخل سیماتر
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 ماتریس عوامل داخلی

جی
خار

ل 
وام
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ما
 

 

 
  

  (: راهبرد اصلی2تصویر )
 

 یراهبرد اصل ،یو خارج یعوامل داخل یها سیکس  شده ماتر های هبه نمر باتوجه

دهنده غلبه نقاط قو  و  رد نشانراهب نیخواهد بود. ا یپژوهش حاضر، راهبرد تهاجم

بانـک   تـال یجیصدور و انتشار پـول د  یبوده و اثرگذار دیفرصت بر نقاط ضعف و تهد

 .کند یم یابیمثبت ارز یپول یگذار استیرا بر س یمرکز

 یبانـک مرکـز   تـال یجیمربوط به صدور پول د یهمگ یفرع یتهاجم یراهبردها

 یتهـاجم  یراهبردهـا  یهـا  ها، تفاو  CBDC یبه تنوع بالقوه طراح . باتوجهباشند یم

خواهـد   نیـی نوظهـور تع  یفنـاور  نیا یمتفاو  طراح یها یژگیرا، تفاو  در و یفرع

 تـال یجیشـد؛ پـول د   انی ـبپژوهش حاضـر   ینظر ا یطورکه در بخش ادب کرد. همان

محـور   محـور و تـوکن   بـه دو گـروه حسـا     هی ـپا یبر اسا، نوع فنـاور  یبانک مرکز

 نی ـا زی ـن یاقتصـاد  گرانیبـاز  یبر اسـا، دسترس ـ  دیگر طرف از. دشو یم یبند میتقس

 تـال یجیو پـول د  یبانـک مرکـز   یفروش ـ خـرده  تـال یجیبه دو گـروه پـول د   یفناور

امکان استفاده از بهـره متنـوع و    نیشود. همچن یم میتقس یبانک مرکز یفروش عمده

به تفـاو  در  است که منجر  یبانک مرکز تالیجیپول د یها یژگیو گریاز د زیثابت ن

موجود،  یها یبند میبر اسا، تقس دیگرد انیبه آنچه ب . باتوجهشود یآن م یکارکردها

گرفت؛ امـا   ظررا در ن یبانک مرکز تالیجینوع مختلف از پول د 0در مجموع  توان یم

بر توکن امکان اعمـال نـرخ بهـره را     یمبتن یبانک مرکز تالیجیآنکه پول د لیبه دل

پـژوهش   یفرع ـ یتهـاجم  یراهبردهـا  لی ـدر تحل یگـاه یار آن جاد ندارد؛ حالت بهره

اسـت؛   یفروش ـ و عمـده  یفروش ـ که خرده تالیجیپول د نینوع ا 0حاضر نداشته و از 

 :باشند یم لیبه شرح ذ یفرع هبردرا 1 درنتیجه. دینظر گرد صرف

 

 راهبرد تهاجمی            
 

 کارانه محافظهراهبرد 

 راهبرد تدافعی راهبرد رقابتی            

371425 

37282 
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بـر حسـا  و    یمبتن ـ ،یبانک مرکز یفروش خرده تالیجیو انتشار پول د یطراح -2

 ره؛بدون به

بـر حسـا  بـا     یمبتن ـ یبانک مرکز یفروش خرده تالیجیو انتشار پول د یطراح -0

 بهره متنوع؛

بـر ارزش   یمبتن ـ ،یبانـک مرکـز   یفروش ـ خـرده  تالیجیو انتشار پول د یطراح -0

 محور( و بدون بهره؛ )توکن

بـر حسـا  بـا     یمبتن ـ یبانک مرکز یفروش عمده تالیجیو انتشار پول د یطراح -0

 ؛بهره متنوع

بـر حسـا  و    یمبتن ـ یبانک مرکـز  یفروش عمده تالیجیو انتشار پول د یطراح -4

 بدون بهره؛

بـر ارزش   یمبتن ـ یبانـک مرکـز   یفروش ـ عمـده  تـال یجیو انتشار پول د یطراح -1

 .محور( و بدون بهره )توکن

 QSPM  سیماتر. 3-1

شــه راه  راهبردهای فرعی کـه نق یده تیو اولو یگذار استیتکمیل فرایند س جهت به

. شـود  یاسـتفاده م ـ  QSPM در حـوزه مربوطـه قـرار گیـرد؛ از مـاتریس گذار استیس

این ماتریس، متخصصین حوزه به راهبردهـای فرعــی بــر اسـا، ضـرای       لهیوس به

و  یده ـ . ایــن وزن دهنـد  یم ـ تنمــره جــذابی   SWOT آمـده از مــاتریس   دسـت  به

اهبردها با هریک از نقاط قو ، ضـعف،  بر اسا، میزان مطابقت هر یک از ر یده نمره

 .شود یتهدید و فرصت انجام م

در اختیــار کارشناسـان مربوطـه     سیماتر نی، اQSPM ماتریس لیتکم منظور به

بـر اسـا، تطـابق هـر یـک از نقــاط مختلـف بـا     0تا  2از  یده قرار گرفت و با نمره

 یینهـا  QSPM سیاتر. م ـدیراهبرد موردنظر، جذابیت راهبردهای فرعی مشخص گرد

 :است لیبه شرح ذ
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 QSPM(: ماتریس کمی 4جدول )

 
 

دهنده آن اسـت کـه    نشان QSPM یکم سیماتر جینتا شود یکه مشاهده م طور همان

 یبانـک مرکـز   تـال یجیو صـدور پـول د   یجهت طراح یتهاجم یراهبرد فرع نیبهتر

 یاسـلام  یو بانکـدار  یپـول  یگـذار  اسـت یرا بر س دیمف یاثرگذار نیبالاتر که ینحو به

عوامل اصلی

ضری  نمرهنمره جذابیتضری  نمرهنمره جذابیتضری  نمرهنمره جذابیتضری  نمرهنمره جذابیتضری  نمرهنمره جذابیتضری  نمرهنمره جذابیتنقاط قوت

0/121210/121240/484810/121240/484810/121210/1212قو  1

0/090940/363640/363640/363640/363640/363640/3636قو 2

0/121240/484840/484840/484820/242420/242420/2424قو  3

0/090940/363640/363640/363640/363640/363640/3636قو  4

0/121220/242420/242420/242440/484840/484840/4848قو  5

0/121240/484840/484840/484840/484840/484840/4848قو  6

0/090940/363640/363640/363620/181820/181820/1818قو  7

0/7575232/424262/7876232/424242/6058212/2422212/2422جمع نقاط قوت

نقاط ضعف

0/060610/060620/121220/121240/242440/242440/2424ضعف 1

0/060620/121220/121220/121230/181830/181830/1818ضعف 2

0/030320/060620/060620/060620/060630/090930/0909ضعف 3

0/060630/181830/181830/181830/181830/181830/1818ضعف 4

0/030320/060620/060620/060610/030320/060620/0606ضعف 5

0/2424100/4848110/5454110/5454130/6969150/7575150/7575جمع نقاط ضعف

 فرصت ها

0/057940/231640/231640/231620/115820/115820/1158فرصت 1

0/043420/086820/086820/086830/130230/130230/1302فرصت 2

0/043430/130230/130230/130230/130230/130230/1302فرصت 3

0/057920/115820/115820/115820/115820/115820/1158فرصت 4

0/057930/173730/173730/173730/173730/173730/1737فرصت 5

0/043410/043410/043410/043410/043410/043410/0434فرصت 6

0/043430/130230/130230/130220/086820/086820/0868فرصت 7

0/043410/043410/043410/043410/043410/043410/0434فرصت 8

0/043420/086820/086820/086820/086820/086820/0868فرصت 9

0/057920/115820/115820/115840/231640/231640/2316فرصت 10

0/043410/043410/043410/043420/086820/086820/0868فرصت 11

0/043420/086820/086820/086840/173640/173640/1736فرصت 12

0/057930/173730/173730/173720/115820/115820/1158فرصت 13

0/057920/115820/115820/115810/057910/057910/0579فرصت 14

0/043440/173640/173640/173610/043410/043410/0434فرصت 15

0/057940/231640/231640/231620/115820/115820/1158فرصت 16

0/043430/130230/130210/043430/130230/130220/0868فرصت 17

0/8405422/1128422/1128402/026381/8812381/8812371/8378جمع فرصت ها

تهدید ها

0/028920/057820/057810/028940/115640/115640/1156تهدید 1

0/014420/028820/028820/028840/057640/057640/0576تهدید 2

0/028910/028910/028910/028930/086740/115640/1156تهدید 3

0/028920/057820/057820/057830/086730/086730/0867تهدید 4

0/028920/057820/057820/057830/086740/115640/1156تهدید 5

0/014420/028820/028820/028830/043230/043230/0432تهدید 6

0/014420/028820/028820/028820/028820/028820/0288تهدید 7

0/1594130/2887130/2887120/2598220/5053240/5631240/5631جمع تهدید ها

راهبرد 6

ماتریس کمی QSPM راهبردهای فرعی اثر پول دیجیتال بانک مرکزی بر سیاست گذاری پولی
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 یمبتن ـ یبانک مرکز یفروش خرده تالیجیو انتشار پول د یداشته باشد؛ راهبرد طراح

  .بر حسا  با بهره متنوع است

بـر حسـا  بـا بهـره متنـوع       یمبتن ـ یبانـک مرکـز   یفروش ـ خرده تالیجید پول

قـرار دارد   یاست؛ در دستر، آحاد اقتصاد یفروش خرده تالیجیجهت که پول د ازآن

انعقـاد   ازجملهخود  یو مال یتجار یها تیدر فعال توانند یم یاقتصاد گرانیتمام باز و

 تـال یجیپـول د  نی ـا هی ـپا یفناور دیگر طرف ازهوشمند از آن بهره ببرند.  یقراردادها

صور  بـرخط   تا به دهد یاجازه م یبه بانک مرکز یفناور نیبر حسا  است. ا یمبتن

 یآت ـ یرا رصد کرده و رونـد کل ـ  یاقتصاد گرانیباز یها تیها و فعال تراکنش  اطلاعا

راهبـرد پـول    نی ـدر ا نیکنـد. همچن ـ  ینیب شیپ تر قیدق اسا، نیاقتصاد کلان را برا

 یهـا  که بـر گـروه   صور  بدین شود؛ یم یبا بهره متنوع طراح یبانک مرکز تالیجید

ربوطه، نوع صنعت م یاقتصاد طیشرا به باتوجه تالیجیکننده از پول د مختلف استفاده

 نیتـر  مختلف وجود دارد. مهم یها بهره فیاقتصاد کلان و... امکان تعر طیقرارداد، شرا

 .است ینگیدام نقد طیدر شرا یدر امکان اعمال نرخ بهره منف یژگیو نیکاربرد ا

 یدر کنار نقـاط قـو  دارا   گرید یمانند راهبردها زیراهبرد ن نیاست ا ذکر انیشا

به عدم امکـان اسـتفاده از پـول     توان ینقاط ضعف م نیا ملهازج. باشد ینقاط ضعف م

ــ یهــا هیدر تســو یبانــک مرکــز یفروشــ خــرده تــالیجید اشــاره کــرد.  یالمللــ نیب

 بـا  سـه یرا در مقا یخصوص میراز ح یکمتر  یبر حسا  ضر یمبتن  CBDCعلاوه به

CBDC ه ذکـر  لازم ب نیارائه خواهد داد. همچن یاقتصاد گرانیبر ارزش به باز یمبتن

 یثبا  مال های هملاحظ قیدق یبه بررس ازیبا بهره ن یفروش خرده CBDC است صدور

قـرار گرفتـه و    یبانک یها در رقابت با سپرده تواند یم CBDC نوع از نیادراکه دارد؛ 

 .شود یمنجر به هجوم و بحران بانک

بـر   یمبتن یبانک مرکز یفروش خرده تالیجیبا صدور پول د ،یمنظر لنگر اسم از

کند که  جادیا متیهدف ثابت در سطح ق کی تواند یم یحسا  و با بهره، بانک مرکز

بادوام  یلنگر اسم کیعنوان  به رو نیباشد و ازا هاانتظار یبرا یعیطب ینقطه کانون کی

بـر اسـا،    دیبا متیهدف سطح ق ،یتورم یگذار البته مانند هدف ؛و معتبر عمل کند

 یفن ـ لیجز دلا مشخصا  متعاقباً به نیاما ا شود، نییمشخص تع متیشاخص ق کی

از  لئادی ـشاخص در حالـت ا  نیا ت،یشفاف لیتسه ینخواهد کرد. برا رییکننده تغ قانع

منتشـر شـده    یشناس با استفاده از روش یینها یکالاها یاعلام شده عموم یها متیق

 ،ایـن  بـر  علاوهتکرار است.   قابل یبخش خصوص گرانلیکه توسط تحل شود یساخته م

خـاص، از   هی ـاتکا به هر سال پا یجا از تداوم در طول زمان، شاخص به نانیاطم یبرا
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 .کند یاستفاده م یا رهیوزن زنج

 ،یعمـوم  ییو پاسـخگو  تیشـفاف  لیمنظور تسه به ،یپول استیس یبعد ابزارها در

 ژه،ی ـو . بـه کنـد  یعمـل م ـ  یپـول  اسـت یس یعنوان ابـزار اصـل   به CBDC نرخ بهره در

بهره بازار را به  یها نرخ د،یدر واکنش به شوک نامطلو  شد توانند یم ارانگذ استیس

از  یخواهـد بـود تـا سـطح مناسـب      رقـاد  یبانـک مرکـز   رو نی ـصفر برسانند و ازا ریز

ارائـه کنـد     ی ـترک ایهدف اصلاح اندازه  با یرا بدون توسل به اقدامات یپول لا یتسه

ترازنامـه   نیبنابرا شود؛ یشناخته م یباراعت لیتسه ای یکم لیعنوان تسه که اغل  به

 ضهقر عموماً اوراق یخاص، بانک مرکزطور بهشفاف شود.  اریبس تواند یم یبانک مرکز

. دارد یخـود نگـه م ـ   تـال یجیپـول د  یهـا  یبـده  زانیمد  را به همان م کوتاه یدولت

بانـک   نی ـبه همان نسـبت شـفاف خواهـد بـود. ا     زین یبانک مرکز یاتیعمل یها هیرو

تــا  کنــد یمــد  شــرکت مــ کوتــاه یقرضــه دولتــ اوراق دوفروشیــدر خر یســادگ هبــ

بانـک   ،درنهایـت . کنـد حرکت  CBDC یتقاضا برا هایرییمطابق با تغ  CBDCعرضه

حفـظ   ییدهنـده نهـا   عنـوان وام  خدمت به یخود را برا تیظرف دیهمچنان با یمرکز

را  CBDC مقـدار  شیافزا ییتوانا یبانک مرکز ،یبحران مال کیدر طول  ژه،یو کند. به

 .تحت نظار  خواهد داشت یمال های همؤسس یبرا یاضطرار ینگینقد نیتأم یبرا

بانـک   تـال یجیبا صدور و گسـترش پـول د   ،یپول استیانتقال س سازوکارجنبه  از

سـطح نـرخ   ؛ زیـرا  رفتیاثر را خواهد پذ نیشتریبهره، کانال نرخ بهره ب یدارا یمرکز

بـر   ری. تـأث گـذارد  یم ـ ریتأث یتجار یها رخ سپرده در بانکبر ن ماًیمستق CBDC بهره

 نیکمتر آشکار اسـت و بـه منبـع تـأم     یورکلط به یده و کانال وام یوام بانک یها نرخ

هـا   کاهش سـپرده  یجا )به شود یها انتخا  م که توسط بانک ینیگزیجا یخارج یمال

 نیبـه تـأم   یتجـار  یها دارد. اگر بانک ی( بستگیخروج وجوه به بانک مرکز لیبه دل

وام  یهـا  بـه نـرخ   یبانـک مرکـز   یهـا  متوسل شوند، انتقـال نـرخ   یبانک مرکز یمال

دهنـد،   حیرا تـرج  یبـانک  نیب ـ یمال نیها تأم اگر بانک حال، نیشود. باا تر یقو تواند یم

 ریکـه اکنـون تـأث    یا انـدازه  بـه  یده ـ وام یهـا  ممکن است نتواند بر نرخ یبانک مرکز

 نیگزیجـا  کی ـعنوان  به CBDC که یهنگام .(Grifoli, 2018ذارد )بگ ریتأث گذارد یم

 نکهیا نی، در عCBDC نرخ شود، یم یمعرف رداختها از نظر ابزار پ سپرده یکامل برا

بـه   ریانتقال از نرخ ذخـا  نیبنابرا کند؛ یم کتهیکامل نرخ سپرده را دطور بهمؤثر است، 

بـه مقـدار    ریل نرخ بهره از نرخ ذخـا انتقا یرو رینرخ سپرده را حذف خواهد کرد. تأث

 ـ     تر دهیچیسپرده و نرخ بهره وام پ دارد.  یبسـتگ  یبـانک  نیاسـت و بـه سـاختار بـازار ب

دارد تـا انتقـال از نـرخ     لی ـتما  CBDCسـت، ین یکه بازار سپرده کاملاً رقابت یهنگام
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. در کنـد  یم ـ کتـه ینرخ بهره را بـه اقتصـاد د   CBDC خود رایکند؛ ز فیرا تضع ریذخا

دارد تـا انتقـال    لیتما CBDC باشد؛ یطرف مقابل اما دنانچه بازار سپرده کاملاً رقابت

 CBDC نرخ سپرده با نرخ نکهیبه ا باتوجه؛ زیرا کند تیبه نرخ وام را تقو ریاز نرخ ذخا

 CBDC . در همان زمان، نرخ بهرهگذارد یتنها بر نرخ وام اثر م ریثابت است، نرخ ذخا

 CBDC نرخ ر،یبا نرخ ذخا سهی. در مقاکند یعمل م دیجد یاستیسابزار  کیعنوان  به

بـه نـرخ بهـره     یتـر  یانتقال قـو  رو نیبر نرخ سپرده دارد و ازا یشتریب میمستق ریتأث

بـه بـازار وام    یتر یانتقال قو تواند یدار م بهره CBDC نیسپرده خواهد داشت. همچن

 زی ـن رینـرخ ذخـا   هی ـوام به سطح اولبر بازار  CBDC نرخ ریتأث حال، نیداشته باشد. باا

در بـازار   ریذخـا  نـرخ رقابـت در بـازار سـپرده،     دیمثال، با تشـد  عنوان به ؛دارد یبستگ

 فیبه نرخ وام را تضـع  CBDC انتقال از نرخ تواند یامر م نیو ا افتهی شیافزا یبانک نیب

هـا از   در نظر داشـت کـه خـروج سـپرده     دیبا حال، نیباا. (Jiang & Zhu, 2021)کند 

از منـابع مختلـف،    یخـارج  یمنـابع مـال   نیمـرتبط بـه تـأم    ازیو ن یتجار یها بانک

 سـازوکار  ییکـارا  یبالقوه بـرا  یامدهایبا پ ،یثبا  مال یها از دالش یحاک یطورکل به

 .(National Bank of Denmark, 2017)است  یانتقال پول

قـرار   ریتـأث  تحـت  یتنهـا در صـورت   یپـول  اسـت یانتقال س سازوکارنرخ ارز  کانال

را داشـته باشـند و    CBDC اجـازه اسـتفاده از   زی ـکه افراد خـارج از کشـور ن   ردیگ یم

مشکل تنها به  نیا حال، نی. باارندیبازانه بگ اهداف سفته یکار برا نیبه انجام ا میتصم

 لیــ. درمقابــل، بــه دلشــود یمحــدود نمــ شــرفتهیپ یاز اقتصــادها یتعــداد محــدود

، بسـته بـه   CBDC بـه داخـل و خـارج از    هـای انی ـدر جر یالبزرگ احتم های نوسان

 یمرکـز  یهـا  بانـک  یبـرا  توانـد  ینوظهـور اغلـ  اوقـا  م ـ    یبازارهـا  ،یریپذ سکیر

نوظهـور   یبازارهـا  یهـا  یـی دارا ریسـا  یبرا حاضر حال درساز باشد؛ مانند آنچه  مشکل

 .(BIS, 2018) وجود دارد

 ،حاضـر  حـال  درو تـورم،   ید واقع ـبر اقتصـا  CBDC یمعرف ریمربوط به تأث ا یادب

بوده  دیآن است که موضوع نسبتاً جد لیبه دل نیاست. ا جهینت یناهمگن و ب ا ،یکم

 هنـوز متبلـور نشـده اسـت.     CBDC داده شـد، سـاخت   حیطورکه در بالا توض و همان

 CBDC مختلف میبر اسا، مفاه جودمورداستفاده در مقالا  مو یها مدل ،درنتیجه

مقـالا  در   نیتـر  باشند. جامع سهیمقا قابل یسخت به شود یکه باعث م اند ساخته شده

( بـر اسـا،   Barrdear & Kumhof, 2016; Davoodalhosseini, 2018) نـه یزم نی ـا

متفـاو ، انجـام شـده اسـت. بـاردر و کومهـف        های هی، البته با فرضDSGE یها مدل

و با بهره( در ابتـدا  بر حسا   ی)مبتن CBDC که رندیگ یمرا در نظر  ی( مورد0320)
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و پول نقـد هنـوز در حـال     دهد، یم لیرا تشک یناخالص داخل دیدرصد تول 03حدود 

مختلـف )و   یاصـل  یوی، سـه سـنار  خود نوبه به(، 0320) ینیاستفاده است. داوودالحس

دارد،  ودکه فقط پـول نقـد در محـل وج ـ    دهد یم حی( را توضیفرع یویسنار یتعداد

 ری ـاستفاده شوند. مقاله اخ CBDC هم پول نقد و هم ای موجود است، و  CBDC تنها

ابـزار در   نی ـا یبر شکل پرداخت ـ ژهیرا با تمرکز و CBDC اشکال مختلف ،این بر علاوه

منجـر   توانـد  یم ـ CBDC یکـه معرف ـ  افـت ی( در0320) ینی. داوودالحسردیگ ینظر م

مـل حـذف شـود.    کا طور بهپول نقد  که یدرصورت هااما تن ؛شود یرفاه یاوردهادست به

( متحده خواهد بـود  الا یدر ا یتنها پول قانون CBDC نکهیا لیه دل)ب مصرف شیافزا

در  CBDC زمـان پـول نقـد و    درصد برسد. با وجود هم 211که به  شود یزده م نیتخم

 لی ـمحدودتر است )بـه دل  یپول استیدستر، عموم مردم، مشخص شده است که س

عمل تورم بالاتر و رفاه کمتر را به همـراه دارد.   نیا نی( و همچننییمرز مؤثر پا جودو

هنوز، رفـاه کمتـر و    حال، نیباا ابد،ی یبهبود م جینرخ بهره باشد، نتا یدارا CBDC اگر

بـه   وجود داشته باشد. باتوجه یپول قانون کیاست که فقط  یزمان جیتورم بالاتر از نتا

بالاتر همراه  دینجر به تولم تواند یم CBDC ی(، معرف0321) فپژوهش باردر و کومه

 نی ـخصوص اگر پول نقد همچنـان در حـال اسـتفاده باشـد. ا     تورم شود؛ به شیبا افزا

 نی ـمبادله خواهد بود. ا یها نهیو هز یبهره واقع یها از کاهش نرخ یمثبت، ناش ریتأث

 یمرکـز  یهـا  بانـک  وسـط تـر صـادر شـده ت    جامع یها در گزارش یتنها تا حد جینتا

 کنـد،  یاشـاره م ـ  Sveriges Riksbank (2018) طورکـه  ت. همـان مـنعکس شـده اس ـ  

CBDC شیمنجـر بـه افـزا    درنتیجـه تراکنش را کـاهش دهـد و    یها نهیهز تواند یم 

هجـوم   لی ـبـه دل  یمربـوط بـه ثبـا  مـال     یهـا  ینگران ـ حال، نیشود. باا دیتول یجزئ

نـرخ بهـره   . کـاهش  کند یبا آن مقابله م CBDC هب یتجار یها گذاران از بانک سپرده

صـرفاً از   توانـد  ی( م ـ0321باردر و کومهف ) یشنهادیشده توسط مدل پ دیتول یواقع

 د.شو یتورم ناش شیافزا

این نوع از  انتشارتوان گفت که  ی میو مال یپول یگذار استیتعاملا  سدر زمینه 

هـا   بالقوه بر بودجه دولت طور به تواند یم یجهت اصل 0از  یبانک مرکز تالیجیپول د

قرضـه    اوراق یبـرا  یا بـالقوه   یرق تواند یبهره دارد م CBDC ثرگذار باشد. اول آنکها

منتشر شود )بـا فـرض    یفروش دنانچه در حالت خرده CBDC باشد. دوم آنکه یدولت

هـا و   بـا رصـد بـرخط تـراکنش     توانـد  ی(؛ دولت م ـیادخروج اسکنا، از درخه اقتص

را در لحظـه و   ها تیس  با هرکدام از فعالمتنا ا یمال ،یاقتصاد گرانیباز یها تیفعال

نخسـت منـابع    قی ـاز طر توانـد  یهم م CBDC انتشاردرواقع . دینماأخذ  قیدقطور به
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 درنتیجـه و  ینسـتا  ا ی ـمال شیدوم منجر به افزا قیدولت را کاهش دهد و هم از طر

 ـبا تعر توان یها شود. مشکل نخست را م منابع دولت شیافزا  مناسـ  نـرخ بهـره    فی

CBDCباشـد، حـل کـرد.     یقرضه دولت برابر با نرخ اوراق ایکمتر  شهیهم که یطور ، به

عملاً بدون  تراژیبه آرب مد ، باتوجه کوتاه یو اوراق دولت CBDC نیاختلاف نرخ بهره ب

در اندازه ترازنامـه   رییتغ ،درنتیجهخواهد بود.  زیعموماً ناد ،ییدو دارا نیا نیب نهیهز

شـدن   با منسـوخ  ،این بر علاوهنخواهد داشت.  یمیمستق یمال امدیپ چیه یبانک مرکز

صـرفاً بـا    یو بانک مرکـز  کند ینم افتیدر یتوجه درآمد قابل گریدولت د ،یارز کاغذ

. کنـد  یم ـ نیخود را تـأم  یها نهیهز اخت،پرد یها بر تراکنش زیناد یها نهیاعمال هز

توسـط   شـود،  یم ـ یکه توسط مـردم نگهـدار   یاوراق دولت دیسررس  یترک نیهمچن

 یطـور  توانـد  یدولـت م ـ  درنتیجـه . ینـه بانـک مرکـز    شود، یم نییتع یمقاما  مال

 .ردیبهره دار شکل بگ CBDC با ینیجانش نیکند که کمتر فیاوراق را تعر دیسررس

 یاستیس یشنهادهایپو  گیری نتیجه

بـودیم کـه بهتـرین راهبـرد در      سـؤال در پژوهش حاضر به دنبال پاسخگویی به این 

افـزایش  بر ثیر را أای که بیشترین ت به گونه یبانک مرکز تالیجیپول ددور و انتشار ص

، در ابتدا بـا  سؤالاین به  ییجهت پاسخگوی داشته باشد؛ دیست. پول استیسکارایی 

 لی ـوتحل هی ـبه تجز یا و کتابخانه یمطالعا  نظر یبر مبنا یلیتحل ـ   یفیتوص کردیرو

پرداختـه شـد و نقـاط قـو ، ضـعف،       یبانک مرکز تالیجید پولابعاد مختلف انتشار 

احصـاء   یپـول  یگـذار  اسـت یبـر س  یبانک مرکز تالیجیصدور پول د دیفرصت و تهد

 2نقطـه فرصـت و    22ضـعف،   نقطـه  4نقطه قـو ،   2در مجموع  انیم نی. از ادیگرد

 .شدند ییشناسا دینقطه تهد

 اری ـنامـه در اخت  احصاء شده، در قال  پرسـش  یو خارج یگام بعد عوامل داخل در

نظـران و کارشناسـان حـوزه     و صاح  یشبکه بانک رانیمد ،دانشگاه دیتن از اسات 03

هرکدام، بـه آنهـا    تیاهم زانیقرار داده شد تا بر اسا، م یبانک مرکز تالیجیپول د

هر عامل در   یهر عامل، ضر یینمره نها نییتع یبرا ادامهداده شود. در  0تا  2 رتبه

 0هـر   یینمره نهـا  درنتیجههر عامل و  یینها یها . مجموع نمرهدیآن ضر  گرد رتبه

نوع راهبرد از  ها، سیماتر ییبه نمره نها محاسبه شد. باتوجه یو خارج یداخل سیماتر

اتخـاذ   یراهبـرد تهـاجم   ،یبتکارانه و رقـا  محافظه ،یتدافع ،یتهاجم یراهبردها انیم

راهبردهـای فرعـی کــه     یده ـ تیوو اول یگذار استیتکمیل فرایند س جهت به. دیگرد

اسـتفاده   QSPM در حـوزه مربوطـه قـرار گیـرد؛ از مـاتریس گذار استینقشـه راه س
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 یراهبـرد فرع ـ  نیدهنـده آن اسـت کـه بهتـر     نشـان QSPM یکم سیماتر جینتا. شد 

 نیبـالاتر  کـه  ینحـو  بـه  یبانـک مرکـز   تالیجیو صدور پول د یجهت طراح یتهاجم

و انتشـار پـول    یداشته باشد؛ راهبرد طراح یپول یگذار استیرا بر س دیمف یاثرگذار

 ت.با بهره متنوع اسو بر حسا   یمبتن یبانک مرکز یفروش خرده تالیجید

 شیدر جهـت افـزا   یبانـک مرکـز   شود یم هیگرفته توص اسا، پژوهش صور  بر

 ا یابزارها و عمل ،یلنگر اسم ازجمله ،یبانک مرکز یپول استیس دهاردو  تیشفاف

 یبانـک مرکـز   تـال یجیو انتشـار پـول د   یاقدام به طراح ـ یپول استیس راهبردن و آ

بانـک   یفروش ـ خـرده  تـال یجید، پـول  CBDC انـواع  انی. لازم به ذکر است از مدینما

 CBDC نیدارد. همچن یپول استیس دهاردو بر بهبود  یشتریمثبت ب آثار یمرکز

 عیو سـر  میعنوان ابزار مسـتق  ران بهبا بهره متنوع صادر شود تا در زمان بح دیحتماً با

 زی ـمحـور ن  تـوکن  CBDC بر حسا  و یمبتن CBDC انی. از مردیمورداستفاده قرار گ

دارا  یپـول  استیبر س یبخش ثبا  یبرا یشتریب یبر حسا  آن کارکردها ینوع مبتن

مـورد   زی ـن CBDC انتشـار انـواع   آثارها و  جنبه ریاما لازم است سا انیم نیاست. در ا

 یریدشـمگ  طـور  بـه بر حسا   یمبتن CBDC آنکه انتشار حی. توضردیقرار گ یسبرر

 CBDC  نیقـرار خواهـد داد. همچن ـ   ریتأث را تحت یاقتصاد گرانیباز یخصوص میحر

و بحـران   یبـه وقـوع هجـوم بـانک     جـر و من زده  یآس ـ یبه ثبا  مال تواند یدار م بهره

 ،یفرامـرز  یها در پرداخت یشفرو عمده CBDC یبه کارکردها شود. باتوجه یاقتصاد

 یاسـلام  یجمهـور  یمـال  یازهایمتناس  با ن ین فناوریا یساز یو بوم قیدق یبررس

 .شود یم هیبه پژوهشگران توص ها، میدر حوزه دورزدن تحر ژهیو به رانیا
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