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 ارزها مواجهه با رمز
 

 

 

 1گانی اسماعیل للـه
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 3عطیه بهشتی 
 

 

 
 

 چکیده 
پدیده به  ظهور  به نام بیتای  ارز رمزنگاری شده در سال  کوین  راه 2009عنوان نخستین  با هدف  اندازی سیستم  ، 

به  انتقال ارزش  برای  نامتمرکز  واسطه صورت همتابه پولی  بانک همتا، بدون دخالت  مالی نظیر  کلاس    به خلقها،  های 
المللی  رو، نهادهای ناظر بین ر پولی و مالی دنیا منجر شد. از اینها در ساز و کاداراییجدیدی از دارایی تحت عنوان رمز

صدد کنترل و حفظ جایگاه خود در مواجهه  المللی پول، گروه ویژه اقدام مالی و... را بر آن داشت تا در مانند صندوق بین 
تا نخست   مقاله تلاش شده  این  در  برآیند.  پدیده نوظهوری  تأک  ریبه سبا چنین  با  پول  بر پولتحول  های مجازی  ید 

ضرورت صدور پول دیجیتالی    نییتببهالمللی  ن یب  یپول  گذاراست ی س  ینهادهای  هاه ی به توص، با توجه  پرداخته شود. سپس 
ها در صنعت  رمز ارزعنوان رویکردی نوین در مواجهه با انقلاب  های مرکزی به ( از سمت بانک CBDCبانک مرکزی )

به  بیان ملاحظات مربوط پیرامون صدور پول دیجیتالی بانک مرکزی ج.ا.ا. با توجه    بانکداری پرداخته شود. همچنین،
  و   ی تجاریهابانک   گریحفظ نقش واسطه   ، یشدن نقش بانک مرکز  خرد و پررنگ   هایدر پرداخت   ل یتسههدف    سه

از موضوعات    یو حفظ ارزش پول مل  ینگینقد  تیریمد  تیو در نها  یمشتر  برای  مطلوب   خدمات   ارائه   بر  هاآن  تمرکز
 پرداخته شده در این پژوهش است.

 ، بانک مرکزی، پول مجازی، حکمرانی پولیCBDC های کلیدی: واژه

JEL: G21, E52, E58 
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 مقدمه
مالی   از بحران  افکار عمومی جهان و نخبگان  2008پس  تلقی  ا،  یافت که   نیبه  دیدگاه دست 

بانک های مرکزی در بحران  بانک  انتفاع  برای  اجتماعی کنند و هزینه ها عمل می مانند یک صنف   های 
نمیفعالیت نظر  در  را  خود  اینهای  از  در  گیرند.  و  زنده شد  مجدد  پول خصوصی،  پارادایم  سال رو، 
رو شدند که  روبه  2چین و فناوری بلاک  1کوین نام بیتبازارهای مالی جهان با پدیده نوینی به    2009

تراکنش نیاز  امکان  بدون  را  دیجیتالی  شخصهای  واسطه  اعتماد  قابلثالث    به  نظیر و  مالی  های 
میبانک فراهم  از  ها  بیش  تاکنون  زمان  آن  از  رمز  11000کرد.  از  رمز  نوع  است.  ایجاد شده    ارزها 

، اکنون از حجم بازار  ندشداد میبازی قلمد عنوان ابزاری برای کلاهبرداری و حقهارزها که در ابتدا به
عنوان ابزارهای بالقوه مناسب برای  ها به و برخی از آن  هستندمیلیارد دلاری برخوردار    1500بیش از  

می  گرفته  نظر  در  کمرنگپرداخت  قابلیت  با  فناوری  چنین  ظهور  طبیعتاً  سیستم  شوند.  نقش  کردن 
ویژه، ابتکار شرکت . بهاست  ختهیبرانگ  یرکزم  یهارا در بانک   هاییینگرانبانکی در تبادلات مالی،  

های مرکزی درباره نقش باعث شد تا بانک  بوک(پایدار شرکت فیس  رمز ارزبوک در خلق لیبرا )فیس
داند که در این زمینه اقدام  ضروری می  3طوری که بانک مرکزی اروپا ، بهکنونی خود تجدیدنظر کنند

 [1].دکرده و از رقبای خود پیشی بگیر
  ، ارتباط و فراگیری پول نقد یا پول فیزیکی بانک مرکزی 19-گیر بیماری کووید دلیل شیوع همه امروزه به 

عنوان انقلابی ارزها که از آن به   طور مداوم در حال کاهش است. ظهور رمزعنوان وسیله پرداخت به به
یاد می نیز  بانکداری جهان  بانکدر صنعت  تا  نهاشود، سبب شد  مرکزی و  مالی  های  پولی و  دهای 

و    ها در حکمرانی پولی کشورها رمز ارز نوعی مواجهه با اثر تخریبی   به فکر   BIS5  و   IMF4 المللی نظیر بین 
  المللی پول نیز بر این عقیده هستند که ماهیت صنعت بانکداری باشند. برخی از مقامات صندوق بین

است.    گرفته قرار  کاهشی  مسیر  در  نیز   جهان   سراسر  در   نقد  پول   برای  تقاضا  و  است تغییر  حال  در پول
اعتقاد  بانک   به  مدیران،    ارزهای   خطرهای  رفع  برای  توانندمی   مالی  مؤسسات   و   مرکزی  های این 
  بگیرند،  نظر  در  را  دیجیتالی  ارزهای  صدور  باید  مرکزی  یهابانک  .کنند   همکاری  یکدیگر  با  دیجیتالی

 
1 Bitcoin 
2 Blockchain 
3 European Central Bank (ECB) 
4 International Monetary Fund (IMF) 
5 Bank for International Settlements (BIS) 
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یا پول دیجیتالی بانک مرکزی،   CBDC1  [2]  .است  شده  تبدیل  عطفیبه نقطه    پول  نوع  این  چرا که
  هست. در حال حاضر، در جهان و مطابق  2ها دارایی   ها یا رمز رمز ارز   ده ی به پد های مرکزی دنیا  واکنش بانک 
 [3] را دارند.   CBDCهای مرکزی قصد صدور  درصد بانک   80، بیش از  آمده   عمل به های  با نظرسنجی 

توجه   با  دیگر،  فرصت از سوی  به   هابه  مزایای  فناوریو  بلاککارگیری  نظیر  نوین  و های  چین 
همان   یعنی  آن  اقتصادی  ارزکارکرد  میبه  گونهنیاها،  رمز  نهادهای  نظر  تا  است  ضروری  که  رسد 

حوزه  گذاراستیس در  انقلاب    کشور  با  مواجهه  درخصوص  کشورها  سایر  همانند  بانکی  و  رمز پولی 
قوانین و مقررات    وضعبه مردم ایران نیز شده، نسبت   هایکنشاینک وارد بخشی از تراکه هم  هاارز

 CBDCکارگیری  ضرورت به ی به بررسرو، در پژوهش حاضر سعی شده است تا  از این  [4] اقدام کنند.
 در راستای بهبود حکمرانی پولی بانک مرکزی پرداخته شود. 

 

 سیر تحول پول
بهقرن کالا  از  استفاده  و  کالایی  پول  مسیر  بشر  که  کشید  طول  واحد  ها  مبادله،  وسیله  عنوان 

اعتبار گانه مزبور را نه  و پولی که وظایف سه  3فیات  به پول سنجش و ذخیره ارزش   ارزش ذاتی،    به 
یالی که ما  های امروزی همانند ردهد، پیمود. پول حکم و اعتبار قانونی و حاکمیت انجام میبلکه به  

از آن حمایت کرده و   گذارقانوناست که تنها    لیتبدرقابل یغاکنون در اختیار داریم، نوعی پول    هم
تمرکز در نشر پول    تا عدم  دیقرن طول کش  نیچندگانه پول را داشته باشد.  تواند کارکردهای سهمی

بانکدار در  پول  انتشار  انحصار  آن  .شود  لیتبد  یمرکز  یبه  از  فناور   ،پس  گسترش  به  توجه   ، یبا 
الکترون  یابزارها  ر مسی  سرعتبه کارت  یکیپرداخت  الکترون  یبانک  هایهمانند  پول   یحاو   یکیبه 

 .شد مودهیپ اتیارزش پول ف
  

 
1 Central Bank Digital Currency (CBDC) 
2 Crypto Assets 
3 Fiat Money 
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 سیر تاریخی تحول پول : 1شماره  شکل

 

 1پول مجازی 

واقع  پول  در  و  نداشته  کاغذی  و  فلزی  نظیر  پول  اقسام  سایر  از  متفاوت  ماهیتی  مجازی  های 
میپول  محسوب  فیات  دیجیتالی  اکتبر  های  در  نسبت    2012شوند.  اروپا،  اتحادیه  مرکزی  به بانک 

گسترده   انتشار مطالعات  مجازی نتایج  پول  آن،  براساس  که  کرد  اقدام  مجازی  پول  در خصوص  ای 
دهندگان آن صادر و کنترل  وسیله توسعهکه به   قانونمند   ریغنوعی پول دیجیتالی و  »ست از:  عبارت ا

براساس این تعریف، همه    [5]گیرد.«شده و توسط اعضای یک جامعه مورد پذیرش و استفاده قرار می
پول  که  انواع  دیجیتالی  ندارند صرف  قانونمندریغهای  پشتوانه  و  آنهستند  ماهیت  از  پول  »ها،  نظر 

می  «مجازی پول نامیده  انواع  شامل  تعریف  این  بازیشوند.  درون  آنلاین  کامپیوتری،  های  های 
ی به بررسشود. در ادامه های رمزی نیز می امتیازات جلب وفاداری مشتریان و کاربران و همچنین پول 

 است. انواع پول مجازی پرداخته شده 
 

 انواع پول مجازی
  به دو های مجازی  پول بدون پشتوانه دولتی« و »پول مجازی«، پول»نحوه تعامل بین  بسته به 
 شوند: بندی میطبقه دسته

 
1 Virtual Currency 
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یا    -1 بسته  مجازی  داخل  1بازگشترقابل یغپول  در  مجازی  خدمات  و  کالاها  خرید  برای  معمولًا   :
، مانند آورندمی  دستبهها  روند و کاربران پول را از طریق برخی فعالیتکار میجامعه مجازی به

 های مجازی. های موجود در بازیپول 

 شود:بندی میدسته تقسیم  به دوبازگشت که خود پول مجازی قابل -2

با جریان یمجازی قابل  -1-2 اما جای پول واقعی خریداری شده  : پول مجازی بهطرفهکبازگشت 
 ، مانند سکه آمازون.امکان تبدیل معکوس آن وجود ندارد

قابل   -2-2 مجازی  دوطرفهپول  جریان  با  می 3بازگشت  واقعی  :  پول  خرید  برای  پول  این  از  توان 
وب در  را  آن  همچنین  و  کرده  صادرکنندهسایتاستفاده  توسط  یا  تبدیل ها  دوباره  خاص  های 

 پوشانی دارند.ها گاهی با یکدیگر همبندیدسته ، این اما؛ معکوس کرد
دسته بر  علاوه  باید  که  دیگری  نامتمرکز تمایز  یا  متمرکز  گرفت،  نظر  در  بالا  پول    بندی  بودن 

دادن معاملات   کردن و انجام  دارای سیستم متمرکز برای تأیید  4مجازی است. پول مجازی متمرکز
ای از کاربران تأیید و انجام  ، معاملات از طریق شبکه5کز متمراست. در حالی که در پول مجازی غیر 

 موجود است. (1) شماره های مجازی در جدولبندی اجمالی پولدسته [8] شود.می

 
 های مجازیبندی پولرده: 1شماره  جدول

 غیرمتمرکز  متمرکز  

بازگشت  قابل 
 (لیتبدقابل )

دارای متولی، صراف و کاربر است. دفترکل  
فیات   به پول لیتبدقابل شخص ثالث دارد. 

 Web Moneyمانند ؛ است

دارای صراف و کاربر است. )متولی ندارد( 
شخص ثالث مطمئنی متولی دفترکل  

 فیات است.  به پول لیتبدقابلنیست. 

 بازگشت رقابل یغ

دارای متولی، صراف و کاربر است. دفترکل  
به   لیتبدقابل شود. توسط شخص ثالث اداره می

 فیات نیست. پول
 World of Warcraftمانند طلای بازی 

 در حال حاضر وجود ندارد. 

 [8]  منبع:
  

 
1 Centralized Virtual Currency 
2 Virtual Currency Schemes with Unidirectional Flow 
3 Virtual Currency Schemes with Bidirectional Flow 
4 Centralized Virtual Currency 
5 Decentralized Virtual Currency 
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 تفاوت میان پول الکترونیکی و پول مجازی 
عنوان نماینده دیجیتالی پول الکترونیکی به  سه یبه مقا، بانک مرکزی اتحادیه اروپا  2012در سال  

پول   ویژگیبهی پرداخته که  تیحاکم  ریغعنوان پول دیجیتالی  پول حاکمیتی یا فیات با پول مجازی به
فاقد مقررات   مجازی یعنی کاربرد آن در جامعه، مجازی دارد. ولی در سال   بودن و  اشاره  آن  بودن 

های مجازی در جهان ، چون پول دارد که این دو قید باید اصلاح شود بیان می  ECB، گزارش  2015
به در جدول زیر  های مقرراتی و قانونی در برخی از کشورها نفوذ کرده است.و جوامع واقعی با نوآوری

 ی موجود بین پول الکترونیکی و پول مجازی پرداخته شده است. ها تفاوت

 
 تفاوت میان پول الکترونیکی و پول مجازی : 2شماره  جدول

 پول مجازی  پول الکترونیکی  
 دیجیتالی دیجیتالی شکل پول

 واحد ارزش 
ارزهای رایج )یورو، دلار، ریال و...( با 

 پشتوانه قانونی 
ارزهای اختراعی )لیندن دلار و 

 کوین( بدون پشتوانه قانونیبیت
 مجازی خاص  معمولاً در یک جامعه  عمومی مقبولیت 

 غیرقانونی قانونی وضعیت قانونی
 مالیهای خصوصی غیر شرکت مؤسسات مالی قانونی  صادرکننده 
 کنندهصادر  نظربهبسته  ثابت تأمین پول 

 تضمینی وجود ندارد  تضمینی )با ارزش اسمی(  احتمال بازپرداخت وجوه 
 خیر بله نظارت 

 قانونی، اعتباری، نقدینگی و عملیاتی  عموماً عملیاتی  انواع ریسک 
 [7]منبع: 

 

 پول دیجیتالی بانک مرکزی ابهامات صدور و انتشار 

های مرکزی مطرح  دیجیتالی توسط بانک  پولمهم که در زمینه صدور و انتشار    ابهاماتبرخی از  
از عبارتند  مستقیم    :است  دسترسی  نحوه  مرکزی،  بانک  توسط  انتشاریافته  پول  و   تعهدات  بهنقش 

دلایل  های مرکزی بهطور سنتی، تمایل بانکبه  گری مالی.های بانک مرکزی و ساختار واسطهبدهی
بر حساب )دیجیتال   پول  بهمختلف دسترسی داشتن   موارد   هابانک   به(، محدود  یمبتنی  و در بعضی 

م از  دیگر  مرکزی  ؤبرخی  بانک  توسط  منتشرشده  فیزیکی  پول  مقابل،  در  است.  مالی خاص  سسات 
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گسترده به باطور  دارد.  قرار  عموم  دسترس  در  موارد  این،  وجود  ای  از  برخی  کرونا  در  بحران  ،  نظیر 
که   شودچرخه دسترسی و استفاده مردم خارج می   طور کامل ازیابد یا به استفاده از پول نقد کاهش می

این موضوع کاهش تمرکز بانک مرکزی و افزایش قدرت بازیگران اکوسیستم اقتصاد دیجیتالی نظیر  
 ها را در پی خواهد داشت. تکفین

خوبی تعریف نشده و در این  های مرکزی هنوز به توسط بانک   یابعاد صدور و انتشار پول دیجیتال
، این نوع از  به بیان دیگر بررسی قرار گرفته است.    شده و مورد  رخی از موضوعات مطرحمسیر تنها ب

که  به   پول  است  ابزار  و  وسیله  یک  از    پشتوانه   به نوعی  معین  واحد  یک  در  مرکزی،  بانک  تعهد  و 
ن  ای  شود.استفاده واقع می  عنوان وسیله انتقال ارزش موردهای موجود برای تبادلات مالی یا بهحساب

می  مصرفموضوع  برای  عمده  تواند  نهادهای  برای  ولی  شود،  محسوب  نوآوری  یک  عمومی  کننده 
های  حسابهای مرکزی جهت توازن و تسویه در حال حاضر نیز بانک   ،زیرا   ؛طور نیستها( این)بانک

م  یهابانک  بهمتعلق   و  ازؤتجاری  خود،  نزد  مالی  پول(  این   سسات  )جایگزین  ابزار  دیجیتالی گونه 
 کنند. استفاده می
با خلق بیتدر سال کوین، نوعی کلاس دارایی جدید پدید آمد که یک واحد سنجش  های اخیر 

منحصربه  کاملاً  کاری  و  ساز  با  جدید  ایده ارزش  از  موفقی  ترکیب  که  است  شامل  فرد  پیشین  های 
برای تسهیل امور مالی و  3دایو پروتکل رمزنگاری وای 2افرادی چون آدام بک 1سازی همالگوریتم در

شمول در رویکرد ایجاد نوعی پول خصوصی در ابعاد جهان  بود که در دنباله،  ایجاد پولی بدون واسطه
می محسوب  مرکزی  بانک  مانند  حاکمیتی  نهادهای  دخالت  بدون  آن،  کاربران  ساتوشی میان  شود. 

عملیاتی شده در مقاله خود   به شکلرا    5رینظبهتم پرداخت نظیرطرح سیس  2008در سال    4ناکاموتو
معرفی شد.    ایبه دنعنوان نخستین ارز رمزنگاری شده  کوین عملاً بهبیت  2009ترسیم کرد و در سال  

ای جهانی تبدیل شود،  پدیدهکوین از موضوع جمعی کوچک به  ده سال زمان بیشتر لازم نبود تا بیت
، قیمت  6کپ های سایت کوین مارکتی داشته و مطابق دادهتوجهقابلافته، نوسان  ی  ارزش آن افزایش

چند سنت، هم از  به  آن  سال اکنون  این  در  برسد.  دلار  هزار  از چهل  هزاران  بیش  ارزها  مانند   رمز 

 
1 Hash 
2 Adam Back 
3 Wei Dai 
4 Satoshi Nakamoto 
5 Peer to Peer 
6 Coinmarketcap 
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ارزها در جهان در حال  ، حجم بازار رمز(1) شماره شده است. مطابق نمودارکوین معرفی و عرضه بیت
 رسد. میلیارد دلار می 1500از  شیبه بحاضر 

 

   هارمز ارز بازار رشد حجم  : 1 شماره نمودار

 [9]منبع: 
 

 دلایل ایجاد پول دیجیتالی بانک مرکزی 
 ی دلایل ایجاد پول دیجیتالی بانک مرکزی پرداخته شده است. به بررسدر این بخش 

 ها کنترل کامل آن   عدم امکان ها طی ده سال اخیر و  رمز ارز گسترش سریع و نمایی بازار   •

بازار    توجه  قابل، رشد  (1)  شماره  مطابق نمودار ها طی مدت زمان ده سال پس از  رمز ارزحجم 
های مرکزی، نهادهای های آن از سوی بانک کنترل تراکنش  امکان  عدمو    2008بحران مالی سال  
المللی را بر این  های بینحسابالمللی پول و بانک تسویهالمللی نظیر صندوق بینپولی و بانکی بین

ب ازداشت که در راستای مواجهه  به  دست  ا  پولی کشورها  پیدایش  رفتن حکمرانی  ارزدلیل  ها و رمز 
  کارگیری پول دیجیتالی بانک مرکزی را به های مالی در اختیار دارند، پیشنهاد به سهمی که از تراکنش

 کشورهای مختلف ارائه کنند. 
 1باثبات لیبرا  رمز ارز جادیبه ابوک اعلام شرکت فیس  •

 
1 Libra 
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دلیل عمده، حاکمیت پولی کشورها را با مخاطراتی حتی بیشتر از    به دوبوک  لیبرای شرکت فیس
ارز بیترمز  نظیر  میهایی  مواجه  اینکوین  نخست  نوعی  ساخت.  ارزکه،  دارایی   رمز  پشتوانه  با 

شده ومحسوب  به  ؛  شبکهدوم،  اثر  فیسدلیل  پلتفرم  امکان ای  آن،  کاربران  بالای  حجم  و  بوک 
بوک در سال داد. پس از رونمایی از لیبرای فیسن شدن آن با پول رایج کشورها را افزایش میجایگزی
روی آورده و در   تر امکان استفاده از فناوری مشابه ی دقیقبه بررسهای سراسر جهان  ، دولت2019

رصد  د 80المللی منتشر شد، های بینحساب از سوی بانک تسویه 2020نظرسنجی که در ژانویه سال 
، اظهار داشتند که در حال بررسی ایده استفاده ها استعلام کرده بوداز آن  BISبانک مرکزی که  66از 
 هستند.  CBDCاز 
 شیوع ویروس کرونا و گسترش اقتصاد دیجیتالی  •

  .رخ دهد  شتریشده در سطح جهان، با سرعت ب  ادی  یارزها  ریفراگ  رش یکرونا سبب شد پذ  حرانب
  یژگیو  ،شد  باعثکرونا    یریگطور خاص همهکرده است. به  رییتغ  نوع دارایی  نیدرک مردم از ا  ،رایز

ر اثر  بکه    ی. تحولات اقتصادردی مورد توجه قرار گ  شتریب  یگذارهیعنوان حوزه امن سرما کوین به بیت
داده  یریگهمه رخ  تغ  ،کرونا  علاقه  هادگاهید  رییسبب  دارا  شتریب  یمند و  شده   یتال یجید  یهاییبه 

نمونهبه  [10]  است. نقلو    عنوان  اقتصاد  به  مجمع جهانی  اخ،  1از  را    2اوبین  پروژه  راًیسنگاپور  خود 
. ی است فروشمعاملات عمده  یبرا  CBDCچندساله در مورد استفاده از    قیتحق  کی  که  کرد  لیتکم

انجام  نیچ حال  برا  یتالیجید  وانی  یبرا  شرفتهیپ  یشیآزما  یها پروژه  دادندر  که  استفاده   یاست 
در    یفعال  یها ک تلاش ی  هرنیز  انگلستان    بانکاروپا و    یشده است. بانک مرکز  یطراح  یفروشخرده

 [11] .اندانجام داده  CBDCدر مورد  قیتحق نهیزم
 CBDCفرد موجود در های منحصربهویژگی •

کرد که در آن دیاگرامی با  منتشر  را    مستندی  المللیهای بینحساببانک تسویه  ،2018  مارس   در
گل  از  دسته   نوعی  پول،نام  دسته  پول  اشکالبندی  است.  کرده  بیان  شکل  را  در  موضوع  این  بندی 
 بیان شده است.  (2)شماره 
 
 

  

 
1 World Economic Forum (WEF) 

2  .Ubinبر  مبتنی  پرداخت  سیستم  یک  آن  در  که  است  سنگاپور  در  چینبلاک  اجرای  ایچندمرحله  و  اخیر  استراتژی  اوبین،   : پروژه  
 .کندمی مرتبط دیجیتالی هایتوکنبه  را  سنگاپور دلار چین، بلاک 
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 های اشکال مختلف پول بندی ویژگیدسته: 2شماره  شکل

 [ 12]منبع:           
 

 : که عبارتند از شده عنوان چهار ویژگی کلیدی برای پول  ،در این نمودار
 )بانک مرکزی یا دیگران(  ناشر -1
 یا فیزیکی(  یفرم )دیجیتال -2
 طور گسترده یا محدود( دسترسی )به -3
 تکنولوژی )مبتنی بر توکن یا حساب( -4

  دیجیتالی بانک مرکزی شده در پول، در صورتی که پول    گرفته   کار به ویژگی تکنولوژی  با توجه به  
کردن بر روی آن و تعریف توکن و توکنایز  1مبتنی بر توکن باشد، امکان توسعه قراردادهای هوشمند 

فراهم میدارایی را  بعد میها  مرحله  در  تعرتوان  سازد.  های محلی و مختص بخش CBDC  ف یبه 
است که   CBDCهای مزیتها و هایی برخی از ویژگیجغرافیایی خاص اشاره داشت که چنین قابلیت

  کارگیری پول دیجیتالی بانک مرکزی جهت به   ه ی به توص   ، الملل موجب رغبت نهادهای پولی در سطح بین 
 شده است. 

 

 ساختار پول دیجیتالی بانک مرکزی 

بانک مرکزی می(3)   شماره  مطابق شکل انتشارتواند  ، در وضعیت فعلی،  پول و توزیع آن از   به 
بانک پول نظارت طریق  بر عرضه  و  کنترل  را  پول  پولی، حجم  اعمال سیاست  از طریق  و  اقدام  ها 

 
1Smart Contract 
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بانک خلق  کند.  با  هستند.  برخوردار  اقتصاد  در  پول  خلق  قدرت  از  خدمات  ارائه  بر  علاوه  نیز  ها 
CBDC ای که  گونه، بهداز سوی بانک مرکزی، وضعیت حال حاضر بانکداری کمی متفاوت خواهد ش

بخش با   نیدر ااز سوی بانک مرکزی بر ارائه خدمات متمرکز خواهند شد.    CBDCها با صدور  بانک
های تجاری و مدل اجرای آن از سوی  از سوی بانک   CBDCی احتمالی در توزیع  وهایبه سنارتوجه  

 ها متفاوت خواهد بود.بانک مرکزی، وضعیت برای بانک
 

 یبانک مرکز یتالیجیپول دساختار : 3 شماره شکل

 [ 13]منبع:                     
 

 هابندی حسابطبقه
CBDC،  مبتنمی که    هیپا  توکن   ایبر حساب    یتواند  نخستتعریف شود  گزینه    ک یانتقال    در 

به   و    کیدرخواست  به حساب  کار  شیوه  دوم  گزینه  ی  صورتدر  ب  کتعریف   ها پول   فیک  نیتوکن 
  گذاران در حالت مبتنی بر حساب شبیه معاملات امروز بین سپرده  CBDC تراکنش در   . پذیرد صورت می 

با این تفاوت که حساببانک بانک مرکزی هستند. یک پرداختهای تجاری است،  به کننده  ها نزد 
، از طریق یک صفحه وب یا یک برنامه در  شود مثلاًمرکزی وارد میکاربری در بانک    حساب  کی

انتقال پول میو به    یک دستگاه دستی بانک مرکزی اطمینان  حساب یک گیرنده درخواست  کند و 
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تأاصل خواهد کرد که  ح از  پرداخت  د ییتنها پس  برامجوز  از حساب، وجوه کاف  یکننده  و    یاستفاده 
 [14] روزرسانی یک دفترکل انجام شود.توسط به 1، تسویه کنندهپرداخت یصحت حساب کاربر 

 
 پایه پایه و توکن   های حساب CBDCمکانیزم پایه  : 4 شماره شکل

 

 [ 14]منبع:                
 

توکن  تراکنش بر  مبنی  حالت  تکنولوژیمی  در  نوع  به  بسته  باشد.  ،تواند  نامتمرکز  یا   متمرکز 
از    کی  هیتسو استفاده  با  تأمبنا  توکن  CBDCتراکنش  به   ،جهی نت  در  داردنیاز  ها  توکن  یخارج  دیی، 

  ا یدارد که آبستگی    نیبه ا   2ی نمانند. حد ناشناس  ناشناس   پول نقد کاملاً  مانندمعاملات ممکن است  
عملیات    ها وتوکن  3د أییت  .خیر  ای  است  شده  و ضبط  اند و اطلاعات معامله ثبتها ثبت شدهپولفیک

نامتمرکز با استفاده   هیباشد. تسو 4نامتمرکز ایتواند متمرکز یمورد استفاده م یبسته به تکنولوژ ،هیتسو
استفاده مجاز  و بستر  شبکه    کیتواند در  می  DLTاست.    ریپذامکان  5افته یعی دفترکل توز  یاز تکنولوژ

مرکزشود   بانک  توسط  انواع دمی  تیری مد  یکه  اما  تکنولوژ  یگریشود؛  وجود    هیتسو  یاز  متمرکز 
 [14] دارد که ممکن است کارآمدتر باشد.

 

 
1 Settlement 
2 Anonymity 
3 Verification 
4 Centralized or Decentralized 
5 Distributed ledger Technology (DLT) 
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 ، سناریوهای اجراCBDC مدل عملیاتی
 یبند طبقه  هاییکردیروتوانند از  می  CBDCکردن  منظور اجرایی و عملیاتیبه  یمرکز  یهابانک

 کیدر    یطور کلبهگونه که در تصویر نیز مشخص است،  همان(  5  شماره  )شکل  استفاده کنند.شده  
تک مرکزهیلا مدل  بانک  وظا  ی،  پروژه  مربوط  فیتمام  اجرا   CBDCصدور    از  ،به  پول کیف  یتا 

ی  مرکز  بانک   ،هیدر مدل چندلا در حالی که    .دهد( را انجام می1  شماره  ، پنل 5  شماره  کاربران )شکل
تواند و پرداخت می  عیخدمات توز،  ؛ لیکنرا خود انجام داده  CBDC  دیو بازخر  صدور  اموری همچون

 [15] (3و  2 شماره یها)پنل شود. واگذار یبه بخش خصوص

 
 سطوح متفاوت مسئولیتبانک مرکزی و توانایی پذیرش : 5 شماره شکل

 [ 15]منبع:                                
 

که   داشت  بیان  تک  ک یدر  باید  بانک معاملات    هیشب  CBDC  هایتراکنش،  هیلا مدل  های  با 
بانک مرکزی نگهداری شده و یک    جزبه،  است  یتجار   به کننده  پرداختاین موضوع که حساب در 

 .  شودمیوارد  حساب موجود در بانک مرکزی

می موجب  روند  مرکزی  این  بانک  تا  بشود  طراح   یشتریکنترل  و    یبر    ند ایفر  اجرایمحصول 
و   عیدر خدمات توز  یترنقش فعال  نیاز دارد تا  یبانک مرکز  داشته باشد. در این وضعیت، هر چند که

باشد داشته  ممکن  ،پرداخت  خود  امر  این  وظ  لیکن  محدوده  از  ظرف  یاصل  فهیاست  برا  تی و   یآن 
فرا   تیریمد رود.  ندیکل  ا  فراتر  بر  مستقبه   یمرکز  یهابانک   موضوع،   ن یعلاوه  با   میطور 

دارائه پرداخت  خدمات  می  نیز  موجود  یتال یجیدهندگان  کهرقابت  خود،  کنند  امر    ی ها ینگران  این 
 سازد. می دیرا تشد یگرواسطه
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 دارای  یبانک مرکز  ی مناسب است که در آنکشور  یبرا  احتمالًا  لایهتک، مدل  یاز نظر مفهوم
دیگر،منابع   سوی  از  و  است  کشورمال  بخش  مناسبی  بنابرا  افتهین  توسعه  اریبس  ی    چیه  ،نیاست؛ 

 یاره یجز  یدرآمد و کشورهاکم  یکشورها.  و ارائه خدمات پرداخت وجود ندارد  عیتوز  برای  یاسسه ؤم
 هایی از این موضوع هستند.مصداقآرام  انوس یکوچک در اق

عمل مدل  مرکزملتفرپ»  ای  هیچندلا   یاتیدر  بانک  صدور  ی  «،  ت  ؛پرداخته  CBDCبه  یامااما،    م 
امور  برخ از  برونحساب   تیریمدی  را  پرداخت  و خدمات  ا  (6  شماره  )شکل  .کندمی  یسپارها    ن یبا 
در    CBDCدارندگان    محسوب شده و از این رو،  یتعهد بانک مرکزعنوان  همچنان به  CBDC  ،حال

 د. رنیگی( قرار نمPSPدهندگان خدمات پرداخت )فرض ارائهشیمعرض خطر پ
نام       با  سال  Böhme و   Auer هایمحققانی  داده 2020در  پیشنهاد  پژوهشی  طی  که ،  اند 
کاربران را از    CBDC  ییدارا  در آن  که  یارچوب قانونهچ  کیتوان با  را میموصوف    سکیراحتمالًا  
م  PSPترازنامه   تا  سازدی جدا  داد  کاهش  طریق  ،  این  دارا  یبخش  عنوانبه   هاییدارااز    PSP  ییاز 

 ی ارچوب قانونهچاین  که  کنند  یم   شنهادیپ  نیها همچنند. آننشو  ی ناموفق در دسترس طلبکاران تلق
ناموفق    PSPصورت انبوه از  را به   یکاربر  یهاکه حساباعطا کند  قدرت را    نیا  یبه بانک مرکز  باید
کاربرد  به باورنددهد.    رییتغ  یحساب  این  بر  نامبرده  امربهکه    محققان  این  تسریع  بانک  منظور   ،

 کند. را حفظ  یفروش خرده CBDC یهایینسخه از تمام دارا  کی ی بایدمرکز
  فا یو پرداخت خدمات ا  عیدر توز  را   خود  ینقش سنت  ی قادرند تاسسات مالؤم  ی،مدل چند سطحدر  

بیان داشت که تاکنون  ،  (5  شماره  شکل  3و    2  شماره  یها)پنل  کنند. پرطرفدارترین   ، مدل  نیاباید 
هستند. برای مثال،    هاCBDCهای مرکزی است که خواهان استفاده پایلوت از  مدل در میان بانک 

را به    CBDC  ی،بانک مرکزو آزمون یک مدل دولایه پرداخته که در آن    به ارائهبانک خلق چین  
)لا   یهاپلتفرم   ای  منتخب  یهابانک می (  عیتوز  هیپرداخت  تککند  ارائه  توانایی  طریق ه  از  آن    وزیع 

 [16]  را دارند.پرداخت  ستمیس یهاهیلا 
  هایی شرط پیش   ان ی به ب ،  Alipayبراساس بررسی عمیق تجربه    Sun   (2020 )محقق دیگری همچون  

موفقتواند  پرداخته که می راستای   CBDCمدل    تیبه  در  تحقیقات وی  چندلایه کمک کند. طبق 
باید  به هدفنیل   ها، PSP  یبرای  اقتصاد  یهامشوقطراحی شده،    ستمیاکوس  بالا، در گام نخست 
  ی هاکه منافع بانک   این نهادها نیز در اموریتا  کند    جادیا  تکفین  یهاشرکت  ای  یتجار   یهابانک
طور گسترده به  CBDCشود تا  ند. این اقدام موجب میداشته باشمشارکت    سازد،می  نیمأرا ت  یمرکز

صرفه  بهمقرون  یمدل تجار  کید  یبا  همچنین  .ردی در دسترس عموم مردم در مناطق مختلف قرار گ
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متقابل و   یهاارانه، یهانهیاز سود، هز یدرآمد کاف  هایی همچونگرفتن شاخصو در نظر هاPSP یبرا
  به موضوع مد نظر قرار گیرد. از سوی دیگر، باید  وجود مکنترل  قابل  ریثابت و متغ  یها نهیهز  نیهمچن

باید در حدی باشد که فضا را برای ورود  نیز توجه ویژه   مقرراتتنظیم   ای شود، چرا که رگولاتوری 
 ا، بهههایی برای آنمنظور فعالیت در چنین محیطبازیگران متعدد باز کرده و علاوه بر ایجاد انگیزه به 

 [17] .نجامدیاثرگذار بر شبکه پرداخت ب یمنف سکیها و کاهش رPSP بهبود رقابت بازار

ا  ( 5)  شماره  که در شکل  یکردیرو بانک مرکز  نیگنجانده نشده   بل یبه ناشران است  یاست که 
 [18] .دهدخود را می  رهیذخ یها به حساب یاجازه دسترس ی،بخش خصوص  یهاPSP ای نیکو

 
 CBDCمدل پلتفرم : 6 شماره شکل

 
، هیلا تک  ستم یاکوس  ک یخواهد بود. در  ی  مقررات مهم نظارت  یدارا   ز یکار ن  و  انتخاب مدل کسب

در حالی که در    موجود مطابقت داشته باشد.  ینظارت   هایو نُرم  با هنجارها  باید  ییتنهابه   یبانک مرکز
های قوی قرار رسد که اشخاص ثالث باید مشمول نظارت می   به نظر   گونه ن یایک اکوسیستم چندلایه  

  شود.  یریجلوگ  ی،ثبات مالهای مترتب بر  و ریسک   هاو از خطرشده  محافظت    انیمشترگیرند تا از  
جنبه  یبرخ است  نیا  یها از  ممکن  اپراتورها   ییهاشباهت  ،موارد  است  ییدارا  یاررمزنگ  یبه   بلیو 
بازار  ها همچون  و خطرها و ملاحظات مترتب بر کارگزاران و مشتریان آن   هانیکو در    ژهیوبه)رفتار 

 [15]داشته باشند. ،هستند(تعامل در  انیبا مشتر  ماًیکه مستق ییمورد نهادها
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 CBDCانواع 

که  فروشیخرده   CBDCفروشی و  مده ع  CBDC  :وجود دارد CBDC دو نوع اصلیطور کلی  به
واحد پول دیجیتالی است که در معامله بین   ،یفروش عمده  CBDC  .اهداف مشخصی دارند  یک  هر

بانک  استفاده قرار می   ی ها بانک مرکزی و سایر  برای معاملات گیرد. همچنین می خصوصی مورد   تواند 
، یک سیستم  Inthanon–Lionrock  پروژه  ،مثال  رایها مورد استفاده قرار گیرد. بمرزی بین بانک
 .کنگ استمرزی بین بانک تایلند و بانک مرکزی هنگ یپرداخت دیجیتال

CBDC  معاملات در زندگی روزمره   دادن   پول دیجیتالی است که افراد برای انجام ،فروشیخرده
 همچنین قابل  ؛کند  از چرخه خارجتواند وجه نقد را  میشی  فروخرده   CBDCکنند.  از آن استفاده می 
یی،  شوپولغیرقانونی درخصوص مختلف   یهاتی فعالو قابلیت این را دارد که  است رهگیری و ردیابی

منتخب اجرا   یهااز پروژه  یتعداد،  (3)  شماره  در جدول  [19]  دهد.را کاهش    ...  تأمین مالی ترویسم و
 شده است.  انیبانک مرکزی ب یدیجیتال ارزموضوع  رامونیپ یمرکز یهاشده توسط بانک

 
 CBDCکشورهای منتخب در بررسی و صدور  تجربه: 3 شماره جدول

 CBDCنوع  ی از پروژهمختصر حیتوض نام بانک  ردیف 
زمان آغاز 

 پروژه

1 
بانک  
 فرانسه

ی از  بانک نیبپروژه تسویه  شی بانک فرانسه در حال آزما
، HSBC بانک نظیر 8با همکاری  و  CBDC طریق

Iznes ،Société Générale   است.  و ... 
 فروشی عمده 

2020  
 تاکنون

2 
بانک  

مرکزی  
 سوئد

، یکیپول الکترونکیف تا  سوئد قصد دارد  یبانک مرکز
DLT یهابا بانک  ی این موضوعاتهمکار تیو قابل  

، بر مبنای  از این رو در بوته آزمایش قرار دهد. را   یتجار
  کُردا عمل کرده و قرار است تا  R3استفاده از سیستم 

  یسینوبرنامه با استفاده از رابط را  یتجار یهابانک 
پول . کیف مرکزی متصل سازد  ( به بانکAPI)  کاربردی
قابلیت فعالیت  سوئدی مرکزبانک  نظر مد یکیالکترون

و در تمامی طول سال را داشته و   24/7 صورت به
 منظوربه ی بیشتر در ابزارهای مختلف ریگبهره منظوربه

 یهاو کارت  هااپلیکیشنهوشمند،  یهاساعت  استفاده در
 است. یدر حال طراحنیز  یاعتبار

 ی فروشخرده 
2020  
 تاکنون

 

https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-functions/financial-infrastructure/Report_on_Project_Inthanon-LionRock.pdf
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 CBDCکشورهای منتخب در بررسی و صدور  تجربه: 3جدول شماره ادامه 

 CBDCنوع  ی از پروژهمختصر حیتوض نام بانک  ردیف 
زمان آغاز 

 پروژه

3 

  خلق بانک
 چین

(People 

Bank of 

China ) 

تحت عنوان پرداخت   یاپروژه  نی چ خلقبانک 
( را با هدف  DCEP) یتالیجید  یارزها یکیالکترون

پول نقد و  ینیگزیپرداخت، جا  ستمیس ییکارا شیافزا
  یاندازهمتا راه بههمتا  یهاتراکنش  شتریب یسازمنیا

شهر   نیچند پیش از این نیز در  ستمیس نی. اکرده است
این کشور   یتجار  یهااجرا و بانک  یشیصورت آزمابه

ها  مانده حساب و پرداخت  یبررسعملیات متعددی نظیر 
 .اندده در این سیستم آزمایش کررا 

 فروشی خرده 
2014  
 تاکنون

4 
بانک  
فدرال  
 آلمان

به   کشور  این مرکزی عنوان بانکبه  آلمان بانک فدرال
  ها خطر   ن ی و همچن   CBDCو نقاط ضعف بالقوه    ا ی مزا   ی بررس 

این کشور    به مقاماتپرداخته و ها  آن یهاو فرصت
 ییدارا ریوز هایی را ارائه داده است. در این میان،گزارش 

  را اروپا یکیالکترون ورو ی یخود از معرف تیآلمان، حما
  گیری مبنی بر تصمیم اجماع    ک ی به    ی اب ی دست   ت ی ابراز و بر اهم 

 ی مال   ستم ی در س   ی تال ی ج ی ادغام پول د   ی چگونگ   خصوص در 
  گیری تصمیم   ی شورا   کرده است. از این رو،   د ی تأک   این کشور 

ویژه قصد بر پیشبرد امور و بهاروپا  یبانک مرکز
 .استکرده   یتالیجید ورو یصدور   نهیدر زم تحقیقات

 2019 فروشی عمده 

5 

 ومیکنسرس
  یابیارز

  موارد
 یبالقوه برا

  یارزها
 یتالیجید

بانک  
 ی مرکز

، ژاپن، بانک  سیبانک کانادا، انگلهایی نظیر بانک 
به   سیسوئ یبانک مل بانک مرکزی سوئد،اروپا،  یمرکز

گروهی   جادیبه ا( BIS) المللیبانک تسویه بین  همراه
  یابیدر ارز یش رب خوا تج یگذاربه اشتراک  منظوربه

مبادرت   یداخل  یهادر حوزه و  CBDCموارد بالقوه 
 یهانهیو گز CBDCگروه موارد استفاده از  نی. ااندکرده 

  تیقابل قبیلاز  یو فن ی، عملکردیاقتصاد یطراح
دانش خود   نیو همچن ی کردهابیرا ارز یفرامرز یهمکار

.  گذاردینوظهور به اشتراک م یهای فناور نه یرا در زم
با نهادها و مجامع   کی سازمان از نزد نیامقرر گشته تا  

ها و پرداخت   تهیو کم یثبات مال تئیه ژهیو مربوط به 
 داشته باشد.  ی( هماهنگCPMIبازار ) یهارساخت یز

 فروشی عمده 
2016  
 تاکنون

 [19]منبع: 
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عنایت   بیان شد  به جدولبا  آنچه  و  که  نتیجه  توانیم،  بالا  کرد  روند گیری  دو  حاضر  حال  در 
  ی اقتصادها  صورت که در است. بدین در حال توسعه  ی مرکز  ی ها توسط بانک   CBDC  ی ها در مدل   ی اساس 

 ی فروش خرده   های مدل   حرکت بر مبنای   سمت به   تمایل بیشتری   ، ر ت بزرگ   ی ررسم ی اقتصاد غ   ل ی دل نوظهور به 
  های از مدل   به استفاده   یافته، عمده تمرکزتوسعه  در کشورهای  رسدیکه به نظر م  یدر حالوجود دارد.  

دیگر،    یفروش عمده سوی  از  است.  مدل  که  یحال  درمعطوف  تمرکز   CBDCی  فروش عمده  در  با 
، در  دیآیبه دست م  یور بهره   وبالقوه    ییکارا  یاد یتا حد ز  یمال  نی از طرف  یمحدود به گروه محدود

لیکن    .است  ازیمستحکم ن  یحقوق  یمبنا  ک یدسترس است به  همه قابل  یکه برا  یفروشخرده مدل  
 متیها از قها و سکههمانند اسکناس   نیز باید  هاCBDC  که  استآنچه مهم است توجه بدین نکته  

از  برخوردار    یقانون  دیخر که  معناست  بدان  موضوع  این  و    توانیم  هاCBDCباشند.  مکان  هر  در 
 نیز استفاده کرد.  نیصورت آفلابه ی، حتوضعیتیتحت هر 

 

 گری بانکیبر واسطه CBDCتأثیر احتمالی 
در گری بانکی تواند بر ثبات مالی و واسطهمدل اجرایی آن می با توجه به CBDCصدور و انتشار 

های سپردهرا مشابه    CBDCاز این رو، در ادامه    تأثیرگذار باشد.  ی،بانک  هایصورت رقابت با سپرده
ها )چه اشخاص حقیقی  رمز ارزکنیم. در وضعیتی که شاهد رشد روزافزون پذیرندگان  بانکی فرض می

را    CBDCص حقوقی( در سطح جهان هستیم، این منطقی است که فرض شود برخی،  و چه اشخا 
 CBDCاحتمالی    رش یبه پذکنند. با توجه  ی بانکی ترجیح داده و از آن استفاده می هابه سپرده نسبت  

از سوی بخش عمده از مردم، دو سناریوی فرضی در نظر گرفته شده است. در دوران پساکرونا  ای 
ا پس  دوره  معرفی  نخست،  بانک  CBDCز  پاسخگویی  نحوه  قبیل  از  سؤالاتی  که  چگونه  است  ها 

واسطه برای  اتفاقی  چه  بود،  بانک خواهد  مالی  تأمین  و  بانک گری  واکنش  و  افتاد  خواهد  های ها 
باشد، مطرح می این خصوص ممکن است چگونه  از  شود. سناریوی دوم، فرض دورهمرکزی در  ای 

خواهد بود که سؤال کلیدی در این سناریو این است   CBDCانی با  استرس مالی سیستماتیک در جه
رخ    ، چه اتفاقی برای ریسک نقدینگیCBDC  ها بهها از بانک سپرده  توجه  قابلکه با احتمال تغییر  

 خواهد داد.
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 ها گری بانکسناریو نخست: خطر حذف واسطه
ها در دفاع از  ، توانایی آنواکنش نشان خواهند داد اما   CBDCمعرفی  به    ادیز  احتمالبه ها  بانک

شوند ها خارج میگذاران از بانک بازار بستگی دارد. از آنجا که برخی سپرده   به قدرتشان  مدل تجاری
  از   استفاده  هدف  با  را  منابع خود  خرد  گذاراناحتمالًا در ابتدا سپرده  CBDC  ی)با توجه به مدل اجرا

CBDC  ها از سوی بانک  بودن نرخ سود سپرده برای بانک ، با فرض امکان شناورکرد(  خارج خواهند
ها، کردن آنترمنظور جذابتوانند نرخ سود سپرده را بهها میمرکزی و تعیین سقف نرخ سود، بانک

دهند بانک ؛  افزایش  سود  حاشیه  کاهش  باعث  بالاتر  سپرده  سود  نرخ  نتیجه، اما،  در  شد  خواهد  ها 
بهای کاهش تقاضای وام، افزایش دهند و    ها را، هر چند بهی خواهند کرد تا نرخ سود وامها سعبانک

 [14] با حفظ سود، پاسخ دهند. CBDC ای مؤثرتر به گونه به
 

 هاها و وام، نرخ بالاتر سپردهCBDCها به پاسخ بانک 
جایی در منحنی ها و جابهها از بانکاز جانب بانک مرکزی، موجبات خروج سپرده  CBDCصدور  

می سپرده  بانکعرضه  و  فراهمشود  و  امکان  در صورت  با ها  مرکزی،  بانک  جانب  از  شرایط  شدن 
خنثی درصدد  سپرده  سود  نرخ  )نمودار افزایش  شد.  خواهند  سپرده  کاهش  تأثیرات  از  برخی    سازی 

های خود بهره وام   به نرخها را  ها بخشی از این افزایش نرخ سود سپردهر این، بانک( علاوه ب3  شماره
دهی دارند )که در ها قدرت بازار بیشتری در وام، هنگامی که بانک(4  شماره  کنند. )نمودارمنتقل می 

نرخ سود    توانند با انتقال افزایشها نیز نشان داده شده است(، میشیب تند منحنی تقاضا برای سپرده
بانک   به نرخسپرده   بازار وامبهره وام، سود خود را داشته باشند.  دهی کمتری دارند،  هایی که قدرت 

 [14] دهند.انقباض بیشتری را در حجم سپرده و وام نشان می 
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 عرضه سپرده بانکی و  CBDCرات یثتأ: 2نمودار شماره 

 [14]منبع: 

 
 دهیو قدرت بازار در وام CBDC تأثیرات: 3نمودار شماره 

 [ 14] منبع:
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شوند را با سایر اشکال و تبدیل می  CBDCهایی را که به توانند سپرده ها میاز سوی دیگر، بانک
انواع دیگر تأمین مالی همچون اوراق بهادار انواع منابع مالی جایگزین کنند. جایگزین های احتمالی 

مالی   تأمین  وضعیتی،  چنین  وقوع  در صورت  هستند.  سهام  صاحبان  حقوق  و  بدهی  اوراق  تجاری، 
سپردهبانک اگر  و  است  ممکن  )ک ها  بیشتری  خرد  سپرده گذاران  با  مقایسه  در  عمده، متری(  گذاران 

CBDC ی بیشتری )کمتری( منجر شود. در  ثبات یب بهتواند را ترجیح دهند، تأمین مالی برای بانک می
های با نقدشوندگی بالاتر را  ها مجبور شوند تا میزان بیشتری از داراییاین صورت، ممکن است بانک 

 دهی، نگهداری کنند. برای تأمین الزامات نظارتی یا کاهش وام
 شرح زیر است. های تجاری به از جانب بانک مرکزی بر بانک   CBDCسایر تأثیرات احتمالی صدور  

بیشتر خواهد شد.    CBDCتر با  دلیل رقابت مستقیم ها بهگری در میان بانک میزان کاهش واسطه •
CBDC   با سپرده بانک های خرد خواهد بود احتمالًا در رقابت بیشتری  بنابراین،  هایی که سهم  ؛ 

با رقابت شدیدتری مواجه   CBDCهای خرد را در اختیار دارند، پس از معرفی  بیشتری از سپرده 
ها را برای حفظ حاشیه سود، افزایش دهند. در این بین،  خواهند شد و ممکن است نتوانند بهره وام

ارائه ح تک نیز بر فشار رقابتی های حوزه فین آپدهندگان وام غیربانکی نظیر استارت ضور بیشتر 
 [14] ها خواهد افزود.بانک

بانکدر صورت کاهش واسطه • به  های مرکزی میگری،  های مختلف واکنش نشان  روش توانند 
چشمگیر و متفاوت از    مدت چندان خوشایند نیستند و اقدامیها در میاندهند. اگرچه برخی از آن
بانک مرکزی می می   شمار به های مرکزی  دستورهای معمول بانک   های تواند کاهش در سپرده روند. 

انگیزه   CBDCدهی را از طریق اعمال محدودیت در نگهداری  بانکی و وام شخصی یا کاهش 
  ، بانک مرکزی )از طریق اعمال هزینه(، محدود کنند. علاوه بر این   CBDCتبدیل سپرده بانکی به  

امکان    هابه بانک وام دهد. این امر    هابه بانکهای بانکی را  تواند وجوه منتقل شده از سپردهمی
یا وثیقه بیشتری نیاز    هیبه سرمادهد، هرچند که بانک مرکزی ممکن است  دهی را میتداوم وام

 [14] دهی تأثیرگذار باشد.تواند بر هزینه و حجم وامداشته باشد که همین امر خود می

حفظ  ، به  CBDCدرخصوص مدیریت    هابه بانک تواند از طریق اعطای مجوز  بانک مرکزی می  •
  های بانک   از جانب   CBDCها کمک کند. در صورتی که سناریوی توزیع  ارتباط بین مشتریان و بانک 

هایی را جهت نگهداری و پولتوانند کیفها میبانک،  پولی واقع شود  گذاراستیستجاری مدنظر  

بر   نوعی ارائه داده و خدمات پشتیبانی مشتری را نیز فراهم کنند و به   CBDCهای دادن تراکنش انجام 
 [14] .ی متمرکز شوندبه مشتر نحوه ارائه خدمات مطلوب 
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 گیری نتیجه

و ظهور فناوری   2008آمده پس از بحران مالی سال    وجودبهدر مقاله حاضر با بررسی وضعیت  
بهبلاک بیتچین  خلق  جانب  واسطه  از  دیجیتالی  ملی  پول  انتشار  و  خلق  ضرورت  دلایل  و  کوین 
نظر  مد    CBDCهای تجاری در سناریوهای خلق  های مرکزی سراسر دنیا، نقش و جایگاه بانکبانک

قرار گرفت. از این رو، در ادامه، ملاحظات صدور پول دیجیتالی بانک مرکزی با سه هدف تسهیل در 
حفظ نقش های پول دیجیتالی، شدن نقش بانک مرکزی در فرایند تراکنشهای خرد و پررنگپرداخت
  ینگی نقد   ت یر ی مد   ی و در نهایت مشتر   برای خدمات مطلوب    ارائه   بر   ها آن   تمرکز   و ها  بانک   گری واسطه 

 شود.زیر ارائه می شرحبهی و حفظ ارزش پول مل
 

 ملاحظات صدور پول دیجیتالی بانک مرکزی 
به حکمرانی  و  نهادی  فناوریابعاد  است. کارگیری  آن  فنی  تحول  از  مهمتر  و  فراتر  جدید  های 

نوآوری و  بلاکفناوری  با  مرتبط  و  های  توزیع شده  دفترکل  یا  پولچین  دارای    ،یمجاز   یهابالتبع 
های حکمرانی را نیز تحت تأثیر قرار و کار، بلکه مدل  های کسبابعادی نهادی است که نه تنها مدل

بهمی در  نظردهد.  در  مرکزی،  بانک  دیجیتالی  پول  انتشار  و  جنبهکارگیری  و  گرفتن  حکمرانی  های 
ریال  توجهقابلنهادی   بین  جایگزینی  است،  فنی  موضوع  که  هنگامی  بود.  ریال   خواهد  با  کاغذی 

می مطرح  دیجیتالی  ریال  و  است، فلزی  مطرح  ریال  با  مجازی  پول  جایگزینی  که  زمانی  ولی  شود 
 موضوع نهادی است.

 الضربتر ذکر شد، بانکداری مرکزی الزاماتی دارد که یکی از این الزامات، حقطور که پیشهمان

پول  که  حقاست  همان  یا  پول  انحصاری  انتشار  دقیقاً  مجازی  میهای  هدف  را  و  الضرب  به  گیرد 
بهمی  چالش با گسترش پولگونهکشد  بازده آنای که  و  برای پولهای مجازی  تقاضا  های ملی  ها، 

بانک مرکزی ناظر بر جلوگیری از کمرنگ  CBDCیابد. از این رو، خلق  کاهش می شدن   از جانب 
 الضرب است. انحصاری آن در چاپ اسکناس یا همان حق نقش
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 بر سرعت گردش پول  CBDC تأثیر انتشار

نظریه  مبانی  سرعت در  بین  مستقیمی  رابطه  فریدمن،  پول  تقاضای  نظریه  مطابق  و  پولی  های 
انتظاری و   بازار، سهام، اوراق و نرخ تورم  بازده رقبای پول نظیر نرخ بهره  رابطه  گردش پول و نرخ 

رو، در صورتی که بازار  معکوس بین سرعت گردش پول با تقاضای نگهداری پول وجود دارد. از این
عنوان بازاری نوظهور در نظر بگیریم، نرخ بازده این بازار نیز با تقاضای ها( را نیز بهرمز ارزرمزدارایی )

داشت و در صورتی که  خواهد مستقیم ایرابطه پول گردش  نگهداری پول رابطه معکوس و با سرعت
، نگهداری ریال کاهش یابد، افزایش سرعت گردش پول را در پی  رمز ارزبا رشد نرخ بازده در بازار  

بازار   در  بازده  نزول  یا  رشد  که  آنجایی  از  داشت.  ارزخواهد  و   رمز  نبوده  خاصی  دولت  اختیار  در 
بزرگ بستگی دبه نظیر رفتار خریداران و فروشندگان  از  عوامل متعددی  آن  امکان کنترل  ارد، عملاً 

نهادهای   بالتبع    ریپذامکان  گذاراستیسسوی  تقاضای پول و  نظیر  بر متغیری  آن  اثرگذاری  نبوده و 
 پولی خارج است.  گذاراستیسسرعت گردش پول، از حیطه کنترل 

یی است که هاتیبه مزبر سرعت گردش پول، توجه    CBDCنکته شایان توجه در تأثیر انتشار  
ها رمز ارزارزها داشته باشد. البته در این بین رگولاتوری بازار    تواند در قیاس با رمزپول ملی می  رمز

ویژه اهمیت  از  ملی  رمزپول  انتشار  از  بود پس  خواهد  برخوردار  بهای  می گونه ؛  که  انتشار  ای  با  توان 
با مزیت  بتواند  که  ملی  افزونرمزپول  به  های  نسبت  فیتری  یا  فعلی  اقتصاد گردش  اتپول  در  مانی 

اختیار در  برای  تقاضا  و  باشد  رفته  داشته  مردم  از سوی  آن  به داشتن  یابد،  رشد  کاهش سرعت رفته 
ها از  رمز ارزامیدوار بود. در این بین، رصد مداوم بازار    CBDCرشد تقاضای    گردش پول با توجه به 

برای مثال، کشور چین جهت گسترش و  ای برخوردار است.  از اهمیت ویژه  به آن حیث ورود نقدینگی  
ارز اقدام کرده است. البته،   فعالان حوزه رمز  تیبه ممنوعکارگیری یوان دیجیتالی، نسبت  افزایش به 

بازار   حجم  و  قیمت  رشد  با  همزمان  بلندمدت  در  دست  این  از  سلبی  ارزاقدامات  در  رمز  اثری  ها، 
عکس این روند، السالوادور، کوبا و برخی جلوگیری از کاهش تقاضای نگهداری پول نخواهد داشت.  

 اند. عنوان پول رایج پذیرفتهکوین را به از کشورهای آمریکای لاتین هستند که بیت
بندی طوری که هنوز روی تعاریف و دستههای مجازی، جدید و تا حدی مبهم است بهحوزه پول 

، ولی در عین حال  مللی وجود نداردالهای مجازی، توافق بینهای مجازی و پولواژگانی چون دارایی
ارائه    است. برای نمونه، گروه ویژه اقدام مالی،  مشاهده  قابلنوعی همگرایی   تعریفی از پول مجازی 

است. طبق آن تعریف، پول مجازی یک نماینده دیجیتالی از ارزش است که    توجه  قابلکند که  می
بهمی مبادله، واحد سنجش و  گصورت دیجیتالی معامله شود و وظایف سهتواند  انه پول یعنی وسیله 
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بالا، باید از غفلت راهبردی   به مواردرواج قانونی، انجام دهد. با توجه  حفظ ارزش را، البته نه با اتکا به 
آفرین و نوین  های تحولنکته توجه شود که فناوری  ن یبه ادر زمینه حکمرانی پولی پیشگیری شود و  

آنظیر بلاک پیامدهای  برای حوزهچین و  با  ن  مبارزه  مالیات،  اقتصادی چون  یی شوپول های مختلف 
از سوی دیگر، در صورتی که  دارد.  همراهبهافزایی فنی و اجرایی  های مثبتی در صورت همو... مزیت

 المللی، قصد خلق پول دیجیتالی آمده در سطح بین   به وجود ضرورت و الزام    بانک مرکزی ج.ا.ا. با توجه به 
بیا   با کارکردهای ریال فعلی و پول فیات داشته باشد، ملاحظاتی از    انیبه  دیگر، ریال دیجیتالی را 

واسطه نقش  خرد،  مبادلات  تسهیل  در  پول  نوع  این  که  منافعی  بانکحیث  نهایت، گری  در  و  ها 
 وجود دارد.  (6و  5، 4)  هایشماره جداول شرحبهداشت، مدیریت نقدینگی و حفظ ارزش پول خواهد 

داشت که   نظر  در  و  مفهوم عمل    ک یعنوان  به  یاتیمدل عملباید  در مورد    یینها  میتصمکرده 
و استحکام  ی،  مال  بخشنظیر وضعیت    به اوضاع خاص کشورشود  که کدام مدل در عمل اتخاذ  این

ها و... تیظرفمنابع،    تینظارت و محدودمیزان  و    استانداردهاموجود،    یها رساختیآن، زی  کپارچگ ی
های شود نخست بانک مرکزی با هدف تسهیل در پرداختوابسته خواهد بود. با این حال، توصیه می

  به هدف زیر جهت دستیابی    شرحبه سنجی صورت پذیرفته، ملاحظاتی  خرد، پس از بررسی و امکان
 مزبور مدنظر قرار دهد.

 

 های خرد ملاحظات صدور پول دیجیتالی بانک مرکزی ج.ا.ا. با هدف تسهیل پرداخت: 4 شماره جدول
 عنوان  ردیف 

 ی و توسعه پول دیجیتالی به طراحنیازهای مربوط شناسایی قوانین و پیش  1

 رسان بومی شناسایی پیامدها و الزامات ایجاد یک پیام 2

 واسطه یک کنسرسیومی و صدور پول دیجیتالی ملی به به طراحهای مربوط احصا ریسک  3

 CBDCراهکارهای جلب مشارکت مردم در پذیرش  4

 چین یا... مانند بلاک  CBDCفناوری پایه انتشار  5

 
تواند از طریق  کند و میسازی را تحمیل نمیگونه هزینه ذخیره هیچ  CBDCبرخلاف پول نقد،  

بهتلفن همراه،  احتمال های  همچنین،  یابد.  انتقال  و  شده  ذخیره  دلخواه  و  زیاد  مقادیر  در  و  راحتی 
گم  یا  آن  سرقت  استشدن  کمتر  کاربران،  ؛  ها  برای  به می  CBDCبنابراین  جایگزینی تواند  عنوان 
 بانکی در نظر گرفته شود که ابزار پرداختی کاربرپسند، امن و ارزانی است. های برای سپرده



 289                                                       ...                       (، رویکرد نوینCBDCصدور پول دیجیتال بانک مرکزی )

  های های مرکزی نگرانی که در حال حاضر بسیاری از دانشگاهیان و کارشناسان بانک این با توجه به  
کنند، پول دیجیتالی بانک مرکزی تنها باید در صورتی خود را درخصوص ثبات بخش مالی ابراز می 

و    و اجرایی شود که بانک مرکزی بتواند از حل مسائلی همچون بهبود در حکمرانی پولی و قبول اندازی راه 
  زدایی ساختاری پذیرش این رویکرد نوین در سطح اقتصاد و جامعه اطمینان حاصل کند و قدرت واسطه 

 دهد.ها را مدنظر قرار های سیستماتیک ناشی از ورشکستگی بانکناخواسته از نظام بانکی و بحران
  های جایگزینی بدون ریسک برای سپرده   CBDCدهد که  دلیل رخ می   ن ی به ا زدایی ساختاری  واسطه 

 ها ممکن است تصمیم اندازکنندگان و مشتریان خرد بانک ، پس CBDCبانکی خواهد بود. با صدور پول  
ویژه در زمان بحران  های تجاری در بانک مرکزی ذخیره کنند. به جای بانکبگیرند که پول خود را به 

بانک مرکزی جایگزین کرده که   CBDCها ممکن است مقدار زیادی از سپرده بانکی را با  مالی، آن
یجاد اخلال در  رو خواهد کرد. کاهش منابع باعث اچنین وضعیتی، تأمین منابع بانک را با اختلال روبه

ملاحظات مربوط    (5)  شماره  شود. لذا، در جدولگذاری و فعالیت اقتصادی میدهی، سرمایهفرایند وام
ها بر ها و تمرکز آنگری بانکپول دیجیتالی بانک مرکزی ج.ا.ا. با هدف حفظ نقش واسطه  به صدور

 شود.ارائه خدمات مطلوب بر مشتری ذکر می
 
ها و تمرکز  گری بانک پول دیجیتالی بانک مرکزی ج.ا.ا. با هدف حفظ نقش واسطه ملاحظات صدور : 5 شماره جدول

 ها بر ارائه خدمات مطلوب بر مشتری آن
 عنوان  ردیف 

1 
در   گردش یبرا یتالی جید یساز و کار پول مل ن ییتعهای تجاری و از سوی بانک  CBDCامکان توزیع 

 ی شبکه بانک

 سیستم پول دیجیتالی بانک مرکزی و سیستم انتشار و توزیع پول فعلی گیری همزمان از امکان بهره  2

 شدن تعیین نرخ سود سپرده در شبکه بانکی امکان شناور  3

 مشتریان  ازیبه نها در راستای پاسخ از جانب بانک  CBDCداشتن   سنجی و تعیین حدودِ در اختیار امکان  4

 اقتصاد  در CBDC یریکارگه در توسعه و گسترش ب تکین حوزه ف هایپ آاستارت   گاهینقش و جا 5

 
عنوان هدف آتی در صدور پول دیجیتالی  توان بهمدیریت نقدینگی و حفظ ارزش پول ملی را می

ی متصور در اجرای آن، هدف هاسک یبه ربانک مرکزی در نظر گرفت. البته در این خصوص با توجه  
بر نقدینگی    CBDCهای خرد مدنظر بوده و تأثیر صدور  نخست، تسهیل مبادلات و بهبود در پرداخت
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به پولی  سیاست  بهبود  به و  پولی  سیاست  اعمال  در  مرکزی  بانک  نوین  رویکرد  هدف عنوان  عنوان 
 ثانویه در نظر گرفته شده است.

 
 ارزش پول ملی ملاحظات صدور پول دیجیتالی بانک مرکزی ج.ا.ا. با هدف مدیریت نقدینگی و حفظ : 6 شماره جدول

 عنوان  ردیف 

 شباهت کارکرد توکن احتمالی منتشر شده با اوراق بدهی 1

 تعریف پشتوانه برای پول دیجیتالی ملی  عدم لزوملزوم یا  2

3 
کردن منابع حاصل از فروش نفت در اقتصاد در صورت جایگزینی پول دیجیتالی با پول  چگونگی لحاظ 

 ملی فعلی 

 های پولیبر سیاست  CBDCکارگیری تأثیر رویکرد بانک مرکزی در به  4
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