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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸نوزدهم، شماره سال 

 ۲۸۹-۲۵۷صفحات 

: یبانک تجار یبرا یتیپول حاکمو خطرات رمز ایمزا
 رانیدر ا CBDC یمورد مطالعهٔ

 *دوست نینسر ثمیم

 ۲۱/۰۵/۱۴۰۴: رشیپذ خیارت ۱۳/۱۱/۱۴۰۳ :افتیدر خیتار

 چکیده
است.  اتفاق افتادهجهان  یکشورها یدر نظام پول یاگونهانقلاب راتییتغ ازها،ین رییتغ جهٔینتدر

 CBDC( مطرح شده است. ازآنجاکه انتشار CBDC) یبانک مرکز تالیجیپول د دهٔیا ،امروزه
در  یپول استیس ییانتشار آن بر کارا ایکه آ پرسیدباید شود، یمظاهر  یبانک مرکز در ترازنامهٔ

 قیتطب سکیها ربانک یتواند برایم یپولن یچنانتشار  ایآ ،نی؟ همچناستثر ؤمکنترل تورم 
( DSGE) یتصادف یایپو یمدل تعادل عموم ،اول پرسشپاسخ به  یدهد؟ برا شیرا افزا

در کنترل  یسع یپول هٔینرخ رشد پا رییتغ قیاز طر یشد که در آن بانک مرکز یطراح ینحوبه
 CBDCدر کنترل تورم با و بدون انتشار  یپول استیعملکرد س راتییتغ ،دارد. سپس متور
 و در واکنش به تکانهٔ CBDCنشان داد که در حالت وجود  سهیمقا نیا جهٔیشد. نت سهیمقا

پاسخ  یبرا ن،یکمتر است. همچن یتوجه و معنادارقابل طوربهو تورم  یپول هٔیپا شیزا، افزاتورم
در شد و  یبررس یبانک مرکز تالیجیانواع مختلف پول د یهایژگیوو  تیماه ،دوم پرسشبه 

 شد شنهادیپبر توکن  یمدل مبتن کیدر  یفروشعمده CBDC ق،یتطب سکیر دگاهیاز د نهایت
 بهتر است. یتجار یهابانک یمثبت کنترل تورم برا یژگیبودن ودارا باکه 

تعادل  ،رانیاقتصاد ا ،تورم ،قیتطب سکیر ،یبانک مرکز تالیجیپول د: های کلیدیواژه
 یتصادف یایپو یعموم
  JEL: E31،E42  ،E51 ،E52،E58بندی طبقه

                                                                                                                                  
 ،نیو مقررات بانک کارآفر نیقوان تیرعا مشهد، ادارهٔ یدانشگاه فردوس ،یاقتصاد پول یدکتر *
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۲۵۸

 مقدمه ۱
گردد میاع پول به قبل از تاریخ مکتوب بر، اختراست بیان داشته ۱گونه که جان مینارد کینزآن

چگونگی پیدایش آن خیلی دقیق  در موردجزئیات  ،(. به همین دلیل۱۳ .، ص۱۹۳۳، ۲)کینز
پول  در موردگیرد. میحال، مشخص است که هر اختراعی از نیازی سرچشمه اینبا. نیست

آن به پولی  و ذخیرهٔ ،بروز نیازهای مبادلاتی، سنجش ارزش ،نیز در سراسر تاریخ زندگی بشر
. از طرف دیگر، با شودمیگفته  «پول متعارف»که امروزه به آن  است شدهمنجر 
گری نظام مالی در جوامع به وجود آمد و همین ه هدایتشدن روابط و مبادلات نیاز بترپیچیده

تأسیس . نیازهای جوامع انسانی با اختراع پول و انجامیدهای مرکزی بانکسیس أبه ت
ها، شاهد تغییر این نیازها های مرکزی بر طرف نشد و همگام با تغییرات زندگی انسانبانک

گونه انقلابتفاق مهم مسبب تغییرات رسد که سه امی نظربههم هستیم. در دوران معاصر، 
بود.  ۲۰۰۸-۲۰۰۷بحران مالی  ،در نظام پولی کشورهای جهان شده است. اولین رخداد

های بانکدهند که علت اصلی این بحران ناتوانی فدرال رزرو و سایر بیشتر مطالعات نشان می
و همکاران،  ۳)جکسونهای تجاری بوده است مرکزی در کنترل خلق پول و اعتبار توسط بانک

خلق  لهٔئمسمرکزی در سراسر دنیا به های بانکها، توجه (. بعد از بحران مالی آن سال۲۰۱۲
دسترسی  پول اعتباری و کارایی سیاست پولی برای کنترل آن جلب شد. به همین منظور، ایدهٔ

تجاری های بانکرساندن( قدرت خلق پول حداقلبهعمومی به ذخایر بانک مرکزی و حذف )یا 
وری افنّ بدون توسعهٔ ، زیرابود 4وری اطلاعاتامطرح شد. دومین اتفاق، گسترش فنّ

سومین  ،کردن دسترسی به ذخایر بانک مرکزی شدنی نبود. در نهایتهمگانی ،اطلاعات
نظام پولی شاید هیچ اتفاق دیگری مانند  بود. درزمینهٔ ۱۹-کوویدگیری همهرخداد بحران 

 (. درنتیجه۲۰۲۰ٔو همکاران،  5ت افراد را از استفاده از پول نقد دور کند )آرتوانسنمی کووید
در قالب  6«ذخایر برای همه»قدیمی  ایدهٔ ،سه تحول بزرگاین  خصوصبهتغییر نیازها و 

( دوباره مطرح شد و این بار توسعه یافت. CBDC) ۷«پول دیجیتال بانک مرکزی»جدید 

                                                                                                                                  
1 John Maynard Keynes 
2 Keynes 
3 Jackson et al.  
4 Information technology 
5 Auer et al. 
6 Reserves for all 
7 Central Bank Digital Currency  

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

9.
68

.2
57

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
9-

07
 ]

 

                             2 / 34

https://en.wikipedia.org/wiki/John_Maynard_Keynes
http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.19.68.257
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2178-fa.html


 ۲۵۹ یبانک تجار یبرا یتیو خطرات رمز پول حاکم ایمزا 

 

CBDC  :دیجیتالی  روش پرداخت کاملاً -۱نوعی دارایی مالی است که سه ویژگی مهم دارد
انتشار آن به شکل  -۳و  ،پول ملی شناخته شده استعنوان بهصورت رسمی به -۲ ،است

 پرسش به ذهن. همین ویژگی سوم کافی است تا این شودمیبانک ظاهر  نقدینگی در ترازنامهٔ
چه اثری بر  CBDC؟ حضور دارداثراتی بر اقتصاد کلان  CBDC متبادر شود که آیا انتشار

 یخطر از منظر تطبیق مقررات بانکی CBDCکارایی سیاست پولی در کنترل تورم دارد؟ و آیا 
 ؟ شودمینوظهور تلقی 

در اختیار  کاملاًکه  CBDCوجود رسد می نظربه. اندالات این پژوهشؤدو پرسش اخیر، س
، در نظام پولی موجب افزایش کارایی سیاست پولی برای کنترل تورم داردقرار بانک مرکزی 

. بنابراین، ندارندریسک کمی  CBDCانواع  اما از منظر تطبیق مقررات بانکی همهٔ ؛شودمی
اول تحقیق آن است  تحقیق، دو فرضیه در نظر گرفته شده است: فرضیهٔ پرسشبا دو رابطهدر

دهد. برای بررسی صحت میولی در کنترل تورم را افزایش کارایی سیاست پ CBDCکه حضور 
( DSGE) ۱یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی ،ای در این پژوهشفرضیهسقم چنان  و

پولی، سعی در کنترل  نحوی طراحی شد که در آن بانک مرکزی از طریق تغییر نرخ رشد پایهٔبه
گذاری در اقتصاد ایران موضوعیت استسیتورم دارد. ازآنجاکه استفاده از نرخ بهره برای 

ندارد، اجرای آن نوع سیاست پولی با شرایط و واقعیت اقتصاد ایران سازگارتر است. سپس 
 مقایسه شد.  CBDCتغییرات عملکرد سیاست پولی در کنترل تورم با و بدون انتشار 

هتر است: از منظر ریسک تطبیق، بمربوط دوم مطالعه  پرسشدوم تحقیق به  فرضیهٔ
تجاری های بانکرانی خدمات برونرا اجرا کند که به  CBDCاست بانک مرکزی نوعی از 

را اجرا کند که خدمات  CBDCبانک مرکزی نوعی از بهتر است نشود. برای این منظور، منجر 
ها بانک مرکزی CBDCنقدینگی بسیار بیشتری نسبت به پول رایج نداشته باشد. با ظهور 

انتشار این نوع پول، تحلیل  هٔنحومرکزی دنیا به درک بهتر های بانکج.ا. ایران نیز مانند سایر 
شده است. مند علاقه CBDCمندی از مزایای وجود و بهره ،آثار انتشار آن بر اقتصاد کلان

 . کندمیهمین موضوع، ضرورت انجام پژوهش حاضر را آشکار 
، مبانی نظری ۲پیش رو، به این صورت ساختاربندی شده است: در بخش  مقالهٔ ماندهٔباقی

 CBDC گیری ایدهٔشکلتحقیق ارائه شده است. در این بخش، بحث از چگونگی  و پیشینهٔ
 بررسیلحاظ نظری آثار آن بر اقتصاد کلان و به ،رسدمی، به تعاریف و انواع آن شودمیشروع 

بسیار  CBDCحقیق ارائه خواهد شد. ازآنجاکه موضوع ت . در همین بخش، پیشینهٔشودمی
به  ۳جدید است، انتظار نداریم ادبیات بسیار زیادی برای تحقیق وجود داشته باشد. بخش 

                                                                                                                                  
1 dynamic stochastic general equilibrium 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۲۶۰

نتایج تجربی ارائه  ،۴کردن آن اختصاص دارد. در بخش کالیبرهو  DSGEطراحی الگوی 
 یابد.میپایان  ۵گیری در بخش نتیجهبندی و خواهد شد و بحث با جمع

 مبانی نظری ۲
، فنّاوریتغییر  دلیلبههای پول در طول تاریخ طور که در مقدمه بیان شد، دگرگونیهمان

ظهور،  در موردو نیاز به کارکردهای مختلف پول صورت گرفته است.  ،سلیقه، رشد اقتصادی
وزدهم، پول مرکزی نیز چنین است. در قرن هجدهم و نهای بانکتکامل و تغییر وظایف 

شده توسط طلاسازان سپردههای تجاری با صدور قبض برای طلای اعتباری ظهور کرد. بانک
، ضرورت بر اینعلاوهرا ایجاد کردند.  ۱ناقص در ایتالیای قرون وسطی، بانکداری ذخیرهٔ

را منتشر  ۲تبدیلغیرقابلپول فیات ها شد که دولتمیهای مالی جنگ باعث هزینهافزایش 
ثباتی همراه بود. بی(. تا اواخر قرن بیستم پول فیات با تورم بالا و ۲۰۲۱، ۳)بوردو و لوی کنند

تجاری بدون نظارت )یا تحت نظارت های بانکتبدیل توسط قابلهمچنین، انتشار اسکناس 
ها به بسیاری از ایالت ۱۸۶۳-۱۸۳۶های در ایالات متحده در سال مثلاً ؛نادرست( بود

اندازی کنند اسکناس با حداقل مقررات راه های صادرکنندهٔدادند تا بانک شهروندان اجازه
این نوآوری بود. وضعیت مشابهی در  های مکرر نتیجهٔتقلبو  (. ورشکستگی۱۹۵۷، 4)هاموند

و سوئیس هم وجود داشت. به همین دلیل، در تمام این موارد، انتشار  ،انگلستان، کانادا
شدند. تأسیس مرکزی های بانکآمد و  دولت دریا  بانک مرکزی اسکناس در نهایت به انحصار

های مهم عمومی که نیازطوریبهدر قرن هفدهم تا بیستم رخ داد؛ ها تکامل آن با این همه،
کمک به دولت در تأمین مالی جنگ بود  هابانکهدف  ،۱۸و  ۱۷ هایدر قرن. را برآورده کنند

نظام پرداخت کارآمد و ایجاد ثبات مالی شد  ارائهٔا هکه اوایل قرن بیستم هدف آندرحالی
مرکزی های بانکوظایف بعدی  ء(. تضمین ثبات ارزش پول هم جز۲۰۱۳، 5)بوردو و ویللاک

 . بود
که تا ت ای از ابزارهای سیاست پولی توسعه یافمجموعهدر طول تکامل بانک مرکزی، 

امروز ادامه دارد. بانک انگلستان در طول قرن نوزدهم استفاده از نرخ بهره را برای هدایت 

                                                                                                                                  
1 fractional reserve banking 
2 inconvertible fiat money 
3 Bordo & Levy 
4 Hammond 
5 Bordo & Wheelock 
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 ۲۶۱ یبانک تجار یبرا یتیو خطرات رمز پول حاکم ایمزا 

 

(. از زمان جنگ ۱۹۵۷، ۱های خارجی و داخلی رایج کرد )سیرتکانهاقتصاد در طی نوسانات 
حال، در اینباهای مرکزی ملزم شدند ثبات اقتصاد کلان را ایجاد کنند. جهانی دوم، بانک

های بانکخلق پول توسط فرایند کنترل کامل بر عدم دلیلبهمرکزی های بانکتر موارد بیش
حل راهتجاری، در ثبات اقتصاد کلان ناموفق بودند. به همین دلیل، انتقادات شروع شد. 

 کلی جای کارایی بانک مرکزی برای نیل به اهدافش در دو دستهٔعدممنتقدین برای رفع 
 4و تمرکززدایی ۳سازی پولخصوصیپیشنهاد  ۲اقتصاددانان مانند هایک برخی از -۱ گرفت:می

ذخایر برای  ایدهٔ 5مانند توبین ،بعضی دیگر -۲ .(۲۰۰۹)هایک،  از بانک مرکزی را ارائه کردند
(. در این ایده دسترسی به ذخایر بانک مرکزی فراتر از ۱۹۸۷همه را طرح کردند )توبین، 

 عبارتی در دسترس عموم مردم بود. بهتجاری و های بانکقلمرو کوچک 
لازم برای انتشار فنّاوری  ، زیراماندحل در حد نظریه باقی راهتا اوایل قرن حاضر، هر دو 

گذاشتن ذخایر بانک مرکزی برای عموم مردم اختیاردرلازم برای فنّاوری پول خصوصی یا 
شدن نظریات هایک و توبین عملی ینهٔاطلاعات زمفنّاوری ، پیشرفت حالبااینوجود نداشت. 
ایجاد پول خصوصی را ممکن کرد و ظهور  6چینبلاککه فنّاوری طوریبه ؛را فراهم کرد

شد. منجر  CBDCبه دسترسی همگانی به ذخایر بانک مرکزی از طریق انتشار  ۷تکفین
دیگر  برای درک بهتر آن انواع حالبااینتمرکز دارد؛  CBDCتحقیق حاضر، بر موضوع 

لازم است با چند تعریف و  ،. به همین منظورشودمیخود بررسی بهخودهای پولی نیز نوآوری
 تعاریف مهم است.  سازد که ترتیب ارائهٔمی مفهوم آشنا شویم. خاطر نشان

                                                                                                                                  
1 Sayers 
2 Hayek 
3 Denationalization of Money 
4 Decentralized 
5 Tobin 
6 Blockchain 
7 fintech (Financial technology) 

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

9.
68

.2
57

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
9-

07
 ]

 

                             5 / 34

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.19.68.257
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2178-fa.html
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 برخی تعاریف و مفاهیم ۲.۱
 ،های دیجیتال تکراریاجتماع داده(: DLT) ۱شدهعیتوزدفتر کل  یفناّور -الف

سسات ؤماست که از لحاظ جغرافیایی در کشورها یا  شدهسازیهمگامو  شده،گذاریاشتراک
 (.۲۰۱۶، ۲)دفتر علوم دولت انگلستان است مختلف گسترده شده

نحوی است که فقط شخصی که کردن یا کدگذاری اطلاعات بهپنهانفرایند  :3یرمزنگار -ب
 آن را بخواند. ندتوامیپیام برای او در نظر گرفته شده است 

که از طریق  است نمایش دیجیتالی دارایی :4ییدارارمز ایشده یرمزنگار ییدارا -ج
 و کندمیشده استفاده توزیعدفتر کل  فنّاوریرمزنگاری ایمن شده است. این نوع دارایی از 

 دو دستهٔها به داراییرمز یا معامله شود. همهٔ ،صورت الکترونیکی منتقل، ذخیرهبهتواند می
. نوع اول، در انحصار دولت )بانک مرکزی( است 5شوند: حاکمیتی و خصوصیمی کلی تقسیم

نوعی رمزدارایی  CBDC ،. درنتیجهشودمیهای خصوصی ایجاد بخشو نوع دوم توسط 
  .اندنوعی رمزدارایی خصوصی ۸و توکن ۷ولی رمزارز ؛است 6حاکمیتی

 (CBDC) پول دیجیتال بانک مرکزی ۲.۲
 CBDC شودمیتعاریف مختلفی برای پول دیجیتال بانک مرکزی ارائه شده است. گاهی گفته 

تواند می و شودمیصورت دیجیتال توسط بانک مرکزی منتشر بهشکلی از اشکال پول است که 
در قبال  ی استتعهد CBDC عنوان پول قانونی استفاده شود. در تعریف دیگری،به

 شودمیبانک مرکزی ثبت  صورت الکترونیکی در ترازنامهٔبهکه های در دسترس عموم سپرده
 ۱ در جدول CBDC مرکزی دنیا ازهای بانکترین (. همچنین، تعاریف مهم۲۰۱۷، ۹)برج

این تعاریف آشکار است، ارز دیجیتال بانک مرکزی مثل  طور که از همهٔارائه شده است. همان

                                                                                                                                  
1 Distributed ledger technology 
2 Government Office for Science 
3 Cryptography 
4 Cryptoasset 

 .(۱۴۰۱اردکانی و همکاران ) ، نگاه کنید به:برای جزئیات بیشتر 5
6 sovereign 
7 cryptocurrency 
8 token 
9 Bjerg 
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، ۱نفع فعال در اقتصاد قرار داشته باشد )بچ و گراتنهادهای ذی پول نقد باید در دسترس همهٔ
مرکزی های بانکدیجیتالی از پول نقد است که توسط  اینسخه CBDC (. در واقع،۲۰۱۷

 .(۲۰۱۸ و همکاران، ۲گرفول-)ماچینی شودمیمنتشر و تنظیم 

 ۱جدول 
 CBDCاز  مرکزی اصلی جهانهای بانکتعاریف 

 تعریف مرجع
تعهد دیجیتالی بانک مرکزی است که بدون داشتن ریسک اعتباری یا نقدینگی و  فدرال رزرو

 گسترده در دسترس عموم است.  طوربه
های مشابه( است که بانک صورت مبلغی در رایانه یا دستگاهبهپولی غیرفیزیکی ) بانک مرکزی انگلستان

مشاغل برای  تواند توسط خانوارها ومی تواند منتشر کند ومی مرکزی یک کشور
 ارزش استفاده شود. پرداخت و ذخیرهٔ

ولی جایگزین آن  ؛شودمیشکل الکترونیکی پول است که در کنار پول نقد منتشر  بانک مرکزی اروپا
 .شودمیآن{ درج  تعهد بانک مرکزی است و }در ترازنامهٔ دهندهٔنشانو  شودمین

. با پول نقد متفاوت شودمیبانک مرکزی منتشر  شکل جدیدی از پول است که توسط بانک }مرکزی{ ژاپن
عنوان بدهی بانک مرکزی منتشر به. شودمیدر قالب دیجیتال منتشر  ، زیرااست

. شودمیصورت دارایی توسط نهادهایی غیر از بانک مرکزی نگهداری بهو  شودمی
نتیجه و در شودمیفروش کالاها و خدمات منتقل وخریدبرای ها بین افراد و شرکت

عنوان یک ارز فیات، واحد شمارش به. همچنین، کندمیابزار پرداخت عمل  همانند
 .استدر اقتصاد یک کشور 

بانک }مرکزی{ 
 سوئیس

یک رمز الکترونیکی( عنوان بهالکترونیکی )دیجیتال یا صورت بهارزش پولی است که 
برای پرداخت تواند می بدهی بانک مرکزی است و دهندهٔنشان و شودمیذخیره 

 استفاده شود.
 (۲۰۲۳) ۳منبع: نوکون

بلکه عموم مردم  ؛تجاریهای بانکذخایر پولی است که نه فقط  CBDCواضح است که 
میلادی  ۸۰ آن را توبین در دههٔ اولیهٔ هم ممکن است به آن دسترسی داشته باشند. ایدهٔ

مرکزی در های بانککه بعضی از )اما قبل از آن و تا زمان جنگ جهانی دوم  ؛مطرح کرده بود
غیرقانونی نزد بانک مرکزی حساب  طوربهتوانستند می، افرادی (برخی اشخاص بود سیطرهٔ

                                                                                                                                  
1 Bech & Garratt 
2 Mancini-Griffoli 
3 NOCOŃ 

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

9.
68

.2
57

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
9-

07
 ]

 

                             7 / 34

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.19.68.257
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2178-fa.html


 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۲۶۴

ای نبود که همان اندازهبه فنّاوری پیشرفت در آن زمان، (. ۲۰۱۷، ۱داشته باشند )بردو و لوین
به شکل فعلی،  CBDC در اختیار عموم مردم قرار بگیرد. درنتیجه، مفهوم CBDCزمان 

 (. ۲۰۱۵، ۲تقریباً یک دهه است که مطرح شده است )زلنسکی
است که در دسترس  ۳فروشیخرده CBDCوجود دارد: اولی  CBDCدو نوع  ،در واقع

است که نزد بانک مرکزی است  4و نوع دوم ذخایر الکترونیک قرار داردعوامل اقتصادی  همهٔ
بدهی بانک مرکزی  CBDCدر هر دو حالت،  رند.های مالی به آن دسترسی داواسطهو فقط 

ارزش  مبادله وذخیرهٔ وسیلهٔعنوان بهاست که با یک واحد مشخص موجود است و عمدتاً 
 . کندمی)هرچند به میزان کمتر( عمل 

 6یا رمزارزها 5اما نباید آن را با ارزهای مجازی ؛در فضای مجازی وجود دارد CBDCاگرچه 
بلکه تنها یک نمایش ؛ یکی دانست. طبق تعاریف قانونی، رمزارز پول الکترونیکی نیست

که توسط هیچ بانک مرکزی در جهان  استدیجیتالی از ارزش قراردادی بین کاربران آن 
شود. همچنین غیرمتمرکز است، به این معنی که تابع یک نهاد خاص منتشر و تضمین نمی

نوعی ارز دیجیتال است  CBDC در مقابل،. شودمیلف توزیع های مختشبکهاما در  ؛نیست
قرار  و تحت کنترل کامل بانک مرکزی ،، متمرکز استشودمیکه توسط بانک مرکزی منتشر 

 (.۲ جدول نگاه کنید به: ها،)برای درک بهتر تفاوت دارد

                                                                                                                                  
1 Bordo & Levin 
2 Zieliński 
3 Retail CBDC 
4 Electronic Reserves 
5 virtual currencies 
6 cryptocurrencies 
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 ۲جدول 
 اشکال مختلف پول

 اشکال پول

 پول بخش خصوصی

 بانکی سپردهٔ
شده در ذخیرههای پول الکترونیکی یا حسابپول الکترونیکی )مقادیر 

 ابزار/سرور پرداخت(
 کوین یا اتریوم(بیتارزهای مجازی )مانند 

 ۱شدهتوکنهای مالی دارایی
 ۲های مبتنی بر داراییتوکن

 پول نقد پول بانک مرکزی
 های جاریحسابقانونی و  های ذخیرهٔحسابوجوه مربوط به 

 (CBDCارز دیجیتال بانک مرکزی )
 (۲۰۲۳) ۳منبع: نوکون

را دارد، انتشار آن فروشی خردههای پرداختقابلیت استفاده در  CBDC در کنار اینکه
 ،(؛ برای نمونه۲۰۱۶، 4مرکزی فواید زیادی دارد )دنسون و هادسونهای بانکتوسط 

شدن دیجیتالیبه  ،دارد یپرداخت متنوع هایروش ،جانشینی برای پول نقد و سپرده است
با ایجاد دسترسی عمومی به ذخایر پولی بانک مرکزی از خلق پول  ،کندمیاقتصاد کمک 

موجب اجتناب از خطر استفاده از  ،کندمیتجاری جلوگیری های بانکنشده توسط کنترل
از گسترش ارزهای خارجی جلوگیری  ،شودمیهای پرداخت غیرقانونی توسط افراد روش

ابزارهای سیاست پولی بانک مرکزی را  دامنهٔ ،کندمیهای مالی مقابله تحریمبا  ،کندمی
موجب ترویج رقابت و نوآوری در  ،دهدمی ایمنی سیستم مالی را افزایش ،دهدمی گسترش
 .شودمیانتشار پول  جویی در هزینهٔصرفهو باعث  ،شودمیهای پرداخت سیستم

، 5ند از )کیستر و سانچزاعبارت CBDC از سوی دیگر، موانع یا خطرات ناشی از انتشار
های )اگر سپردهها مالی آنمین أت ها و افزایش هزینهٔ(: ایجاد رقابت مستقیم برای بانک۲۰۲۳

ها و سپرده کردهها فشار وارد جایگزین شود به بانک CBDCهای تجاری با موجود در بانک
ها نتوانند وام بدهند و شود که بانکمنجر نتیجه ممکن است به وضعیتی دربرد. بین می را از

                                                                                                                                  
انتقال تبدیل مالکیت یک دارایی واقعی به یک نماد دیجیتالی که روی بلاک چین ثبت و قابل توکن سازی یعنی  ۱

 .است
2 Stablecoins 
3 NOCOŃ 
4 Dyson & Hodgson 
5 Keister & Sanches 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۲۶۶

گذاری را محدود مین مالی نشود و همین مقیاس سرمایهأها تنیازهای خانوارها و بنگاه
ثبت  CBDCشده از طریق انجام هایتراکنش)بودن نقابلیت ردیابی و ناشناس ،(کندمی
. این با اکثر ارزهای شودمیمنجر و همین به از دست رفتن حریم خصوصی کاربران  شودمی

بودن کاربران ناشناسها است که ویژگی و مزیت اصلی آندر تضاد کامل دیجیتال و پول نقد 
های مرکزی ، بانکCBDCهمراه با اجرای )تهدیدی برای حریم خصوصی  (،ستهاآن
نظارت و مبارزه با جرایم مالی مانند  کاربران به بهانهٔهای خصوصی توانند در تراکنشمی

ارز دیجیتال بانک مرکزی ممکن است )سایبری  خطر بالای حملهٔ (،پولشویی دخالت کنند
بانک )و محدودکردن آزادی  (،خواهند اخاذی کنندمی کهجذب کند مجرمان سایبری را 

برای  CBDCممنوعیت استفاده از  با مرکزی ممکن است آزادی کاربران را محدود کند، مثلاً 
و همچنین تخصیص ها گیری هزینهجهتو  هاتواند تصمیممی خرید کالای خاصی، مقام پولی

 .(وجوه دیجیتال توسط شهروندان را تحریک کند
بستگی دارد. منظور از اجرای  CBDCاجرای  هٔنحوتمام این فواید و مضرات به یند ابر

CBDC  باشد یا خیر؟ مبتنی بر حساب باشد یا خیر؟ )فروشی خردهآن است کهNBP ،
فروشی خردههای پرداختفروشی برای خرده CBDCبیان شد،  طور که قبلاً(. همان۲۰۲۱

و  تجاریهای بانککه جایگزینی برای پول نقد و سپرده در  در دسترس عموم است
های با پرداختای فروشی برعمده CBDC در مقابل، .آیدبه حساب میهای روزمره تراکنش

المللی های بینتراکنشتجاری، و برای های بانکحساب بین بانک مرکزی و تسویهارزش بالا، 
های جاری در بانک مرکزی است. حسابو جایگزینی برای وجوه موجود در  شودمیاستفاده 

یی هاهمچنین، در مدل مبتنی بر حساب برای افراد و نهادهای تجاری در بانک مرکزی حساب
اما در مدل مبتنی  ؛(شودمیبانک مرکزی  )درنتیجه موجب تغییر در ترازنامهٔ شودمینگهداری 

ای با بانک مرکزی ندارد )شهیدی و ترازنامه و رابطهٔ شودمیبر توکن، توکن دیجیتالی صادر 
 (. ۱۴۰۰همکاران، 

در مدل مبتنی بر حساب، بانک مرکزی مسئولیت کل زیرساخت پرداخت )که متمرکز 
های تراکنش در یک حساب دادهشده را بر عهده دارد. تمام منتشراست(، و حفظ ارزش پول 

افزار، مشابه همراه نرمافزار و سختاز طریق  CBDC. دسترسی به شودمیآوری جمعمرکزی 
دل مبتنی بر توکن، بانک مرکزی مسئول پول و امنیت انتشار آن پذیر است. در مامکانبانک 

ند که توزیع اهای تکنولوژیکیحلراهتجاری مسئول های بانکولی  ؛است )مثل پول نقد(
CBDC  شده در نگهداریتوانند از پول می . مشتریانکندمیپذیر امکانرا بین مشتریان خود

فروشی، هر دو مدل خرده CBDC در مورداستفاده کنند.  CBDCبرای خرید ها بانک
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 حسابدر یک مدل مبتنی بر  های با ارزش بالا فقطپرداختبرای  CBDCاما  ؛اجراشدنی است
 شود. میایجاد 

 بر تورم CBDCمسیرهای اثرگذاری انتشار  ۲.3
CBDC نیگزیجا تواندیکنترل تورم دارد که م یبرا یو مؤثر دیجد یهاکانال جادیا تیقابل 

 است: ریها شامل موارد زکانال نیاترین مهممتعارف باشد.  یپول استیس یبرا یمکمل ای
 CBDCنرخ سود  رییبعد از تغ یتجار یهابانک نرخ سود سپرده: سمیمکان تیتقو (۱

و  رندیگمی در نظر یدر بخش مال دیجد هٔینرخ سود پاعنوان بهآن را  یتوسط بانک مرکز
واکنش نشان خواهند داد تا با نرخ  انیمشتر یهابر سپرده ینرخ سود پرداخت رییبا تغ

کانال نرخ بهره را  یاثربخش سمیمکان نیاز آن فراتر رود. ا ایکنند  یربراب CBDC سپردهٔ
نوع  نی. واضح است که اآوردیکنترل تورم فراهم م یبرا یترقیو ابزار دق کندیم تیتقو
 یهاسپردهاز قبل نرخ سود  یکه بانک مرکز شودمیموفق  یدر صورت یپول استیس

 آن را در محدودهٔ رییتغ حداقل اجازهٔ اینکرده باشد  نییتع یدستورصورت بهمتعارف را 
 (. a۲۰۲۴،  ۱لی)اوز داده باشد ینیمع

 (:b۲۰۲۴،  لی)اوز است ریمس ریدو ز یکانال دارا نیا :ینگینقد میکنترل مستق (۲
به  یبانک یهااز سپرده یبخش CBDC بعد از انتشار :یاضاف ینگیجذب نقد (۱

را در  یاضاف ینگینقدفرایند مهاجرت  نیشوند. امی لیتبد CBDC یهاسپرده
. کندیو نرخ تورم را کم م ،دهدیحجم پول را کاهش م کند،یجذب م یبخش بانک

پول در گردش  تیکنترل کم یبرا میمستق یابزار همانند ینگیجذب نقد سمیمکان
استقراض تمرکز دارند،  نهٔیهز شیمتعارف که بر افزا یهاو خلاف روش کندیعمل م

 انداز متمرکز است.پس یبرا زهیانگ جادیبر ا
 عیبر توز میامکان کنترل مستق CBDCبا انتشار  یبانک مرکز پول: عرضهٔ تیریمد (۲

سپرده  یهاحساب جادی. با ادهدیمختلف اقتصاد را م یهابخش نیب ینگینقد
CBDC موجود در  ینگیاز نقد یمقدار تواندیم یبا نرخ سود جذاب، بانک مرکز
 نیرا کاهش دهد. ا یق فشار تورمیطر نیجذب کند و از ا میطور مستقبهبازار را 

و با  میرمستقیغ ریکه معمولاً تأث یپول استیمتعارف س یروش نسبت به ابزارها
 .دهدیارائه م یترقیدق و ترعیدارند، پاسخ سر ریتأخ

                                                                                                                                  
1 Ozili 
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استفاده از ابزار متعارف  یجابه (:۲۰۲۲،  ۱مصرف )مارش یتقاضا میکاهش مستق (۳
و ممکن است باعث کاهش ساعات کار،  کندیعمل م میرمستقینرخ سود که غ شیافزا
 میطور مستقبه تواندیم CBDC شود، یتجار یواحدها یلیو تعط ،کار یروین لیتعد

 قیطر ازدرآمد افراد کم هیتنب یجابه کردیرو نیکنندگان را کاهش دهد. امصرف یتقاضا
 . کندیم جادیانداز اپس یمثبت برا ایزهیاستقراض، انگ نهٔیهز شیافزا

که از  یخاص طیو شرا نیقوان براساس تواندیم CBDC پول: یریپذبرنامه یهاتیقابل (۴
مشخص کرد که پول فقط  توانیم ،مثلاً ؛خودکار رفتار کندصورت بهشده،  نییقبل تع

 کیانجام شوند که  یها فقط وقتپرداخت ایاستفاده شود،  یخاص یکالاها دیخر یبرا
که  شودیهوشمند انجام م یبا استفاده از قراردادها ارک نیشرط خاص برقرار باشد. ا

 .کنندیم انتقال پول را کنترل ایشدن خرج و نحوهٔ شوندیاجرا م تالیجیپول د یرو
 وجود نرخ بهرهٔ ژهیوبه، CBDCمناسب  یشدت به طراحبهها کانال نیا یاثربخش ،البته

 دهدینشان م هیجریمانند ن یعمل یهااست. تجربهوابسته کشور  یاقتصاد طیمناسب و شرا
 لیداشته باشد. اوز یمتضاد جیممکن است نتا CBDCنامناسب  یو اجرا یکه طراح

(b۲۰۲۴ب )صدور  هدارد کمی انیCBDC ینسبت به انتظارات نظر یمتفاوت ریبدون بهره تأث 
تورم پس از آن  ،یتوجه بر رشد اقتصادقابلکه با وجود اثر مثبت  یاگونهبهداشته است؛ 

و ضرورت  CBDCمناسب  یطراح تیاهم هاافتهی نیا .افتی شیافزا یتوجهقابلطور به
 .دهدیرا نشان م یمحل یاقتصاد طیشرا یریدرنظرگ

 تحقیق پیشینهٔ 3
طور که در مقدمه اشاره شد، موضوع پول دیجیتال بانک مرکزی نسبتاً جدید است و همان

 وقتی دایرهٔ خصوصبهاین بدان معناست که ادبیات در این زمینه هنوز کامل نشده است. 
مطالعات  همهٔ یباً، تقرحالبااینتحقیق کمتر خواهد شد.  ، پیشینهٔشودمیتر تخصصیموضوع 

بر  CBDCحول دو موضوع مهم صورت گرفته است: اثر انتشار  CBDC در موردشده انجام
بر کارایی سیاست پولی. در این مقاله، ادبیات  CBDCتجاری و اثر انتشار های بانکوضعیت 

با  CBDC ترین مقالاتی که به رابطهٔمهم -۱کنیم: می موجود در هر دو دسته را بررسی
بر سیاست پولی تمرکز  CBDCبررسی اثر  برمقالاتی که -۲اند و بانکداری تجاری پرداخته

                                                                                                                                  
1 Marsh 
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را  CBDCکه پردازد میپیش رو بیشتر به مطالعاتی  مقالهٔ ،به روش تحقیقتوجهبااند. کرده
 اند. کردهطراحی  DSGEهای در قالب مدل
رانی بروناینکه آیا موجب  و CBDCاول، بیشتر مطالعات به بررسی انواع  در دستهٔ

( بیان ۲۰۲۰و همکاران ) ۱، آر؛ برای نمونهاندپرداختهیا خیر  شودمیهای بانکی سپرده
گذاران شود و ثبات مالی را تهدید سپردهتواند موجب فرار می CBDCاند که انتشار داشته

و ها بر بانک CBDCکنند که اثرات نامطلوب می ( استدلال۲۰۱۹) ۲کند. برونمایر و نیپلت
 ۳بستگی دارد. در همین راستا، آندولفت CBDCثبات مالی، به سیاست پولی همراه با انتشار 

نسلی به بینتجاری وجود دارند و در قالب های بانککه در آن  DSGE( در یک مدل ۲۰۲۱)
ولی اثری بر  ؛شودمیموجب افزایش نرخ سود سپرده  CBDCکه وجود رسد میاین نتیجه 

تجاری های بانکسود  CBDCکه وجود رسد میود تسهیلات ندارد. او به این نتیجه نرخ س
کند که شود. او اشاره مینمیمنجر گری بانک اما لزوماً به کاهش واسطه ؛دهدمی را کاهش
های خود را افزایش دهد، انتشار نرخ سپرده CBDCو رقابت با  منابعبرای جذب  اگر بانک
CBDC ( ۲۰۲۲و همکاران ) 4چی شود.منجر های بانکی نیز ترش سپردهممکن است به گس

کنند که وجود می ( بیان۲۰۲۲و همکاران ) 5، وایتحالبااین. رسیدند مشابهی نیز به نتیجهٔ
CBDC  با حضور  ، زیراکندمیتجاری را کم های بانکقدرت پرداخت تسهیلات توسط
CBDC و همکاران  6ویلاورده-فرناندز .شودمیبرای جذب سپرده کم ها توانایی بانک

. داردثبات بیشتری تجاری های بانکنسبت به دارند که بانک مرکزی می ( نیز بیان۲۰۲۰)
کنند، بانک مرکزی انحصار سپرده را می گذاران این ویژگی را از قبل درونیسپردهازآنجاکه 

( با طراحی ۲۰۲۲) ۷هوف. باردر و کامشودمیتجاری دور های بانکاز ها و تمام سپرده دارد
 CBDCتجاری، به این نتیجه رسیدند که وجود های بانکنیوکینزی با حضور  DSGEمدل 

تا  کندمیدر اقتصاد آمریکا برای رفع شکاف تولید مفید است و به بانک مرکزی کمک 
خدمات نقدینگی  CBDCبیان داشتند که چون ها های تجاری را کنترل کند. آنچرخه

                                                                                                                                  
1 Auer et al. 
2 Brunnermeier & Niepelt 
3 Andolfatto 
4 Chiu et al. 
5 Whited et al. 
6 Fernandez-Villaverde 
7 Barrdear & Kumhof 
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مبادله اثرات مثبتی بر  بنابراین از طریق کاهش هزینهٔ ؛دهدمی ارندگان خودبیشتری به د
 اقتصاد دارد. 
به این نتیجه رسیدند  DSGE( با طراحی یک مدل ۲۰۲۳) ۱دوم، میشرا و پاساد در دستهٔ

ها آن . در مطالعهٔداردپیامدهایی برای ثبات مالی و اجرای سیاست پولی  CBDCکه وجود 
منجر های مالی یا پولی بحرانبه افزایش توان بانک مرکزی در مواجهه با  CBDCوجود 

گیرد و می تعلق CBDCای است که به بهره. این اثر مثبت از مسیر وجود نرخ شودمی
توانند نوسانات اقتصاد کلان را مدیریت می کردن این نرخ،منفیمرکزی از طریق های بانک

با نرخ سود منفی هنوز  CBDCمطالعه نتیجه گرفته است کنند. توجه داشته باشیم که این 
 کاراتری است.  مبادلهٔ وسیلهٔنسبت به پول  ، زیرادارد متقاضیهم 

دومین ابزار سیاست پولی، رفتار عنوان به CBDC( اثر کنترل ۲۰۲۲) ۲مورنو و مورانو
ها کردند. آنتوسعه بررسی درحالو در کشورهای  DSGEهای تجاری را در قالب مدل چرخه

دهد و بسته به نوع می کارایی سیاست پولی را افزایش CBDCبه این نتیجه رسیدند که وجود 
این اثرگذاری از مسیر  عمدهٔها . از نظر آنکندمی رها را تقویت یا تضعیفمتغی ، واکنشتکانه

 گیرد. می مبادله صورت تغییر هزینهٔ
اما به  ؛ر کنترل فرار مالیاتی تمرکز داردد CBDC( بر تفاوت پول نقد و ۲۰۱۷) ۳راگاف

دهد و می مرکزی را کاهشهای بانکرفتارهای غیرقانونی  CBDCکه رسد میاین نتیجه 
 CBDCکه  رسیدند ( به این نتیجه۲۰۱۷) 4بوردو و لوین دهد.می را بهبودها عملکرد آن

 5دهد. داوودالحسینیمی و پایداری نظام مالی را ارتقا کندمیکارایی سیاست پولی را تقویت 
های سیاستدارای سود باشد، موجب کارایی  CBDC اگرکه رسد می( به این نتیجه ۲۰۲۲)

 . شودمیبانک مرکزی 
 بیان CBDCپول فیات ملی، ارزهای دیجیتال، و  ( با مقایسه۲۰۲۲ٔ) 6کونگ و مایر

را در پاسخ به رقابت ارزهای دیجیتال  CBDC استراتژیک طوربهکنند که کشورها می
که کشورهایی با ارزهای قوی اما  رسیدند به این نتیجهها کنند. آنمی ظهور منتشرحالدر

                                                                                                                                  
1 Mishra & Prasad 
2 Moreno & Montaño 
3 Rogoff 
4 Bordo & Levin 
5 Davoodalhosseini 
6 Cong & Mayer 
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اندازی شدن، بیشترین انگیزه را برای راهدلاریزهاحتمال کم  دلیلبهمسلط )مانند چین( غیر
CBDC  .زها را دارند از اجرای ترین ارضعیفکشورهایی که در مقابل، دارندCBDC  صرف

 پذیرند. می شده رارمزنگاریجای آن ارزهای بهکنند و می نظر
برای اقتصاد باز و انواع مختلف  DSGE( با طراحی یک مدل ۲۰۲۲و همکاران ) ۱فراری

ذخیره  هزینهٔ CBDCخلاف پول نقد، چون رسند که برمی به این نتیجه CBDCو ها دارایی
 گذارد. می ندارد، اثر مثبت معناداری بر سیاست پولی بهینه

را از دیدگاه اقتصاد کلان  CBDCای چرخهمدت و بلند( اثرات ۲۰۱۶) ۲باردر و کامهوف
که  نشان دادندها ( آنDSGEیک مدل تعادل عمومی تصادفی پویا ) براساسبررسی کردند. 

دهد. ید ناخالص داخلی بلندمدت را افزایش میهای بهره را کاهش و تولنرخ CBDCمعرفی 
تواند سیاست پولی انجام دهد. می CBDC، در طول رکود بانک مرکزی با انتشار بر اینعلاوه

 طوربهتواند می دومین ابزار سیاست پولی،عنوان به CBDCقواعد سیاست پولی 
 ۳.تجاری بهبود بخشد ای توانایی بانک مرکزی را برای تثبیت چرخهٔملاحظهقابل

 روش تحقیق ۴
ند که در اهای سری زمانی چندمتغیره( مدلDSGE) 4های تعادل عمومی تصادفی پویامدل

ها شوند. این مدلاستفاده میها بینی آثار آنو پیشها اقتصاد کلان، برای تحلیل سیاست
، ترتیباینبهشوند. میند که معمولاً از نظریات اقتصادی استخراج اهایی از معادلاتسیستم
ارچوب هو چ ،یفنّاورکردن ترجیحات، مشخصنظری خواهند بود. با  دارای پشتوانهٔها تحلیل

کردن الگوهای تعادل عمومی پویای حلهای مختلف( امکان تعامل بخش سازمانی )نحوهٔ
دو  ،ردهد، وجود دارد. در حال حاضمی بینی آنچه واقعاً در اقتصاد رختصادفی برای پیش

 RBC تجاری حقیقی یا چرخهٔ کنند. اولی، نظریهٔرقابت می DSGEمکتب فکری در الگوسازی 
پذیری فرض انعطاف براساسبر مبنای مدل رشد نئوکلاسیک ساخته شده است و است که 

های حقیقی در اقتصاد زمینه را برای تکانهپردازد که چگونه میله ئمساین  ها به مطالعهٔقیمت
که است کینزی جدید  DSGEهای کند. دومی، مدلمیهای تجاری فراهم نوسانات چرخه

                                                                                                                                  
1 Ferrari et al. 
2 Barrdear & Kumhof 

پول دیجیتال بانک مرکزی  که با موضوع رابطهٔنحویبه ؛وجود دارد CBDCداخلی با موضوع  مطالعات اگرچه ۳
 CBDC( ازآنجاکه به اثر ۱۴۰۰شهیدی و همکاران ) حال، مطالعهٔاینبا .و سیاست پولی مرتبط باشد، یافت نشد

 تر است. بانک مرکزی پرداخته است، به موضوع پژوهش حاضر نزدیک بر ترازنامهٔ
4 dynamic stochastic general equilibrium 
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ها توسط کند که قیمتبنا شده ولی فرض می RBCهای بر مبنای ساختاری مشابه مدل
ار دارند. به رغم رقابت تنگاتنگ باهم در فضایی انحصاری قرشوند که بههایی تعیین میبنگاه

ها در طول زمان وجود ندارد. در این مقاله، یک مدل امکان تعدیل این قیمت ،همین دلیل
DSGE  که امکان وجود بانک مرکزی و همچنین امکان  شدهای طراحی گونهبهکینزی جدید
به مطالعات مرتبط توجهتوسط آن وجود داشته باشد. سپس، این مدل با CBDCانتشار 

انتشار عدمآثار سیاست پولی در مدل در دو حالت انتشار و  ،در نهایتشده است. پارامتردهی 
CBDC  است زیر . اجزای مدل به شرحشودمیمقایسه. 

 خانوار  ۴.۱
 :۱نندکمی طول عمر خود را بیشینه شدهٔتنزیله خانوارها مطلوبیت انتظاری کنیم کفرض 

 𝑈(𝑐𝑡, 1 − 𝐿𝑡 , 𝑚𝑡 , 𝑚𝑡
𝑑) = 𝛾1𝐿𝑜𝑔𝑐𝑡 + 𝛾2𝐿𝑜𝑔(1 − 𝐿𝑡) + 𝛾3𝐿𝑜𝑔𝑚𝑡 +

𝛾4𝐿𝑜𝑔𝑚𝑡
𝑑 (۱)  

1 هک = 𝛾1 + 𝛾2 + 𝛾3 + 𝛾4  این رابطه همچنین،  .استپارامترهای استاندارد ترجیحات
0ه کاست عامل تنزیل  𝛽𝑡عملگر انتظارات عقلایی و  𝐸0 با < 𝛽𝑡 < زمانی بینصورت به 1

و  ،حقیقی پول خانوار ماندهٔ 𝑚𝑡ار ، کساعات  𝐿𝑡مصرف خانوار،  𝑐𝑡 .شودمیدر نظر گرفته 
𝑚𝑡

𝑑 ٔل زمان در اختیار نرمال که ک دباشیحقیقی پول دیجیتال خانوار است. توجه داشته  مانده
 :داردهای زیر را ویژگیشده است. مطلوبیت بالا 

𝑈𝐶 > 0 , 𝑈𝑂 > 0 , 𝑈𝑚 > 0, 𝑈𝑚
𝑑 > 0, 𝑈𝐶𝐶 < 0, 𝑈𝑂𝑂 < 0, 𝑈𝑚𝑚 < 0, 𝑈𝑚𝑚

𝑑 < 0  

های ویژگیخواص و حفظ تا ضمن  شودمیل تابع مطلوبیت سبب کاین شگرفتن نظردر
. پس از دانستن تابع مطلوبیت خانوار، لازم است قید شودتر سادهسطور بالا محاسبات نیز 

 اسمی خانوار عبارت است از: قید بودجهٔ .او نیز معرفی شود بودجهٔ

(1 + 𝜏𝑡
𝑐)𝑝𝑡𝑐𝑡 + 𝑝𝑡𝐼𝑡 + 𝐵𝑡 − 𝐵𝑡−1 + 𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1 + 𝑀𝑡

𝑑 − 𝑀𝑡−1
𝑑 = (1 −

𝜏𝑡
𝐿)(𝑝𝑡𝑤𝑡𝐿𝑡) + (1 − 𝜏𝑡

𝑘)(𝑟𝑡 − 𝛿)𝑝𝑡𝑘𝑡−1 + 𝑝𝑡𝑔𝑡
𝑡𝑟 (۲)  

𝜏𝑡ه در آن ک
𝑐 0 ،نرخ مالیات بر مصرف خصوصی ≤ 𝜏𝑡

𝑐 < 1 ،𝜏𝑡
𝑘  نرخ مالیات بر درآمد

0 ،سرمایه ≤ 𝜏𝑡
𝑘 < 1 ،𝜏𝑡

𝐿  0 ،ارکنرخ مالیات بر درآمد حاصل از ≤ 𝜏𝑡
𝐿 < 1  ،𝐼𝑡 

𝑀𝑡شده،نگهداریپول  𝑀𝑡دولتی،  اوراق قرضهٔ 𝐵𝑡ی، کفیزی سرمایهٔگذاری در سرمایه
𝑑  پول

                                                                                                                                  
 شود.می در نظر گرفته ) 1995Cooley and Prescott(تابع مطلوبیتی به فرم تبعی  ۱
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ار، کساعات  𝐿𝑡ار، کدستمزد هر ساعت  𝑤𝑡نرخ بازدهی سرمایه،  𝑟𝑡شده ، نگهداریدیجیتال 
𝑟𝑡  ،نرخ بهره𝛿 و  ،سرمایه کنرخ استهلا𝑔𝑡

𝑡𝑟 شده به خانوار پرداختجا کهای انتقالی یپرداخت
 :شودمیل تعریف کی به این شکفیزی سرمایهٔ ،است. همچنین

𝑘𝑡 = (1 − δ)𝑘𝑡−1 + 𝐼𝑡 (۳)  

ننده کپیش روی مصرف لهٔئمسسرمایه است.  کنرخ استهلا δشده و انجامگذاری سرمایه Iه ک
 به قید بودجه است.توجهباردن ارزش مطلوبیت طول عمرش کثرکحدا

 هابنگاه ۴.۲
الای کبنگاه هم  کنند و یکمی ای تولیدواسطهالای که کبنگاه وجود دارد  N شودمیفرض 

الای ک 𝑦𝑡.𝑗( با استفاده از 𝑦𝑡الای نهایی )ک نندهٔکتولید. تابع تولید بنگاه کندمینهایی تولید 
 :۱ای به شرح زیر استواسطه

𝑦𝑡 = [∑ (𝑦𝑡.𝑗)
𝜉−1

𝜉 ]𝑁
𝑗=1

𝜉

𝜉−1

 (۴)  

ξ ،بالا در رابطهٔ > الای ک نندهٔکای است. تولیدواسطهالاهای کشش جانشینی بین ک 1
الای ک نندهٔکتولید. بنگاه شودبیشینه  شه سودک کندمیرا انتخاب  𝑦𝑡.𝑗نهایی طوری مقادیر 

 داگلاس است:-ابکل کای نیز دارای تابع تولیدی به فرم تبعی به شواسطه

𝑦𝑡.𝑗 = 𝐴𝑡𝑘𝑡.𝑗
𝛼 𝐿𝑡.𝑗

1−𝛼 (۵)  

𝐴𝑡 ل عوامل تولید و کوری بهره𝑘𝑡  ،𝐿𝑡 به حساب  ارکهای سرمایه و نیروی نهادهترتیب به
 این تابع شرایط زیر را دارد: .آیندمی

𝐹𝐿 > 0 , 𝐹𝐾 > 0 , 𝐹𝐿𝐿 < 0, 𝐹𝐾𝐾 < 0  

 .کندمیمینه کبه قید تابع تولید بالا توجهخود را با هزینهٔ ایهر بنگاه واسطه

 دولت ۴.3
دولت بر حسب مقادیر  دولت وجود دارد، قید بودجهٔها ه در آنکینزی جدید کدر الگوهای 

 :شودمی ل بیانکاسمی به این ش

                                                                                                                                  
  )Dixit and Stiglitz  )1977 شده توسطمعرفیمطابق با تابع تولید  ۱
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𝐵𝑡 − 𝐵𝑡−1 + 𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1 + 𝑀𝑡
𝑑 − 𝑀𝑡−1

𝑑 + 𝑝𝑡𝜏𝑡
𝑐𝑐𝑡 + 𝜏𝑡

𝐾(𝑝𝑡𝑟𝑡𝑘𝑡−1) +

𝜏𝑡
𝐿(𝑝𝑡𝑤𝑡𝐿𝑡) = 𝑟𝑡−1𝑏𝑡−1 + 𝑖𝑡−1𝑚𝑑

𝑡−1 + 𝑝𝑡𝑔𝑡
𝑡𝑟 (۶)  

𝐵𝑡ه ک − 𝐵𝑡−1 جدید،  شدهٔمنتشر قرضهٔاوراق𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1  جدید، شدهٔچاپپول 𝑀𝑡
𝑑 −

𝑀𝑡−1
𝑑  جدید شدهٔمنتشرپول دیجیتال، 𝑝𝑡𝜏𝑡

𝑐𝑐𝑡  ،درآمد ناشی از مالیات بر مصرف
𝜏𝑡

𝑦(𝑝𝑡𝑟𝑡𝑘𝑡−1)  ،درآمد ناشی از مالیات بر درآمد حاصل از سرمایه𝜏𝑡
𝐿(𝑝𝑡𝑤𝑡𝐿𝑡)  درآمد ناشی

قبل،  دورهٔ قرضهٔاوراقسود پرداختی به  𝑟𝑡−1𝑏𝑡−1 ار،کاز مالیات بر درآمد حاصل از 
𝑖𝑡−1𝑚𝑑

𝑡−1 ٔو  ،قبل سود پرداختی به پول دیجیتال دوره𝑝𝑡𝑔𝑡
𝑡𝑟  های انتقالی پرداختمخارج

صورت بهوق ه تمام درآمدهای مالیاتی فک شودمیاز طرف دولت است. برای سادگی مدل فرض 
 گردد.میننده برکمصرفهای انتقالی به پرداختجا و در قالب کی

 زی و سیاست پولیکمر کبان ۴.۴
 براساسزی در بیشتر کشورهای جهان کمر کسیاست پولی بان ،دانیممی هکطور همان

( است؛ اما بنابر ملاحظات قانونی و فقهی، سیاست پولی بانک 𝑅𝑡اسمی ) نرخ بهرهٔ تغییرات
 ۱المک کم از قاعدهٔ ،پول است. به همین منظور بیشتر بر مبنای تغییر پایهٔ .مرکزی ج.ا.ا

 ( استفاده خواهیم کرد: ۱۹۸۷)

𝑀𝐶𝑡
̇ = 𝜌𝑀𝑀𝐶𝑡−1

̇ + (1 − 𝜌𝑀𝐶){∅𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋̃) + ∅𝑦(𝑦𝑡 − 𝑦̃)} (۷)  

,𝑦̃  هک 𝜋̃ و  مقادیر هدف∅𝜋, ∅𝑦 در این رابطهاندینش سیاست پولکضرایب وا .، 𝑀𝐶𝑡
نرخ  ̇

 دهد: نرخ رشد پایهٔمی نشکه به سه عنصر واکپولی )پول متعارف( امسال است  رشد پایهٔ
 اف تولید. ازآنجاکه در این پژوهش فقطکو ش ،اف تورمک(، ش𝜌𝐶𝑀)با ضریب  قبل پولی دورهٔ

𝑦∅خواهیم بر کارایی سیاست پولی در کنترل تورم متمرکز باشیم، در سراسر تحقیق می = 0 
اف تورم کزی از طریق آن به شکمر که بانکای را باید قاعدهکنیم. از طرف دیگر، می فرض

تواند حالت نمیمدل  ،صورترد. در غیر اینکتصادفی همراه  تکانهٔ کدهد، با یمی نشکوا
 ند. پس:کبودن خود را حفظ تصادفی

                                                                                                                                  
1 McCallum 
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𝑀𝐶𝑡
̇ = 𝜌𝑀𝐶𝑀𝐶𝑡−1

̇ + (1 − 𝜌𝑀𝐶){∅𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋̃)} + 𝜀𝑀𝐶 (۸)  

اگر که طوریبه ؛سیاست پولی متعارف است خودهمبستگی ضریب 𝜌𝑀𝐶که  دکنیتوجه 
  .شودمیصلاحدیدی  برابر واحد قرار دهیم، سیاست پولی کاملاً

( ۲۰۲۲) ۱کردن پول دیجیتال بانک مرکزی به الگو، از روش مورنو و مورانوواردبرای 
 ؛سیاست پولی برای پول دیجیتال مشابه پول رایج است قاعدهٔ ،. در این روشکنیممیتبعیت 

زا در مدل درونصورت بهکه  𝑖𝑚𝑑𝑡یعنی  CBDCگرفته به تعلقبا این تفاوت که نرخ سود 
 ، ابزار سیاست پولی با پول دیجیتال بانک مرکزی است. یعنی:شودمیتعیین 

𝑖𝑚𝑑𝑡 = 𝜌𝑀𝑑𝑖𝑚𝑑𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑀𝑑){∅𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋̃)} + 𝜀𝑀𝑑  (۹)  

کنیم می سیاست پولی دیجیتال است. ازآنجاکه فرض خودهمبستگی ضریب 𝜌𝑀𝐷باز هم 
 :شودمیزیر تعریف صورت به، تابع خلق نقدینگی کندمیبانک مرکزی از هر دو نوع پول منتشر 

𝐿𝐹𝐺(𝑀𝐶𝑡, 𝑀𝐷𝑡) = (𝑀𝐶𝑡)𝜃 + (𝑇 ∗ 𝑀𝐷𝑡)𝜃  (۱۰)   

را  CBDCشده توسط ارائهخدمات نقدینگی  پارامتری است که درجهٔ T ،بالا در رابطهٔ
فرض بر آن است که  ، زیرادهد. رایج است که مقدار این پارامتر بیشتر از یک باشدمی نشان

 و سهولت مبادلات با آن بیشتر از پول نقد است. CBDCنقدینگی 
 بالا،  در رابطهٔ

1

1−𝜃
=

𝑑 ln(
𝑀𝐶

𝑀𝐷
)

𝑑 ln(
𝐿𝐹𝐺𝑀𝐷
𝐿𝐹𝐺𝑀𝐶

)
 (۱۱)  

خانوار  اینکهبالا همان کشش جانشینی بین دو نوع پول است. برای  ت رابطهٔسمت راس
طوری مقداردهی شود که یک نوع پول، دیگری  𝜃از هر دو نوع پول تقاضا کند، باید پارامتر 

صورت، اینرا از میدان خارج نکند. بهتر آن است که این پارامتر نزدیک عدد یک باشد. در 
نهایت خواهد شد. تعادل اقتصاد در الگوی بیپول نزدیک  کشش جانشینی بین دو نوع

و  ،نندگان، دولتکنندگان، تولیدکاول مصرف یب شرایط مرتبهٔکموردنظر این تحقیق با تر
 . شودمیزی مشخص کمر کبان

                                                                                                                                  
1 Moreno & Montaño 
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 نتایج تجربی ۵
ه با کشده در بخش قبل معادلات دیفرانسیل غیرخطی است معرفیسیستم معادلات 

رد. ک. برای حل آن، باید ابتدا مقدار پارامترها را مشخص شودمیهای غیرخطی حل روش
جایگزین،  طوربهالیبراسیون( پارامترها هم از طریق برآوردهای اقتصادسنجی یا کمقداردهی )

گیرد. در این مطالعه، پارامترها از روی مطالعات مرتبط می از روی مطالعات قبلی صورت
 خلاصه شده است.  ۳در جدول  دیر پارامترهای انتخابی. مقااندشدهتعیین 

 ۳ جدول
 مقادیر پارامترهای مدل

 منبع مقدار شرح پارامتر

β ۰٫۹۸ عامل تنزیل 
 ارانکرمانی و همک( و صباغ ۱۳۹۶) ارانکرئیسی و هم

(۱۳۹۸) 
𝛾۱ ۰٫۱۳۸۹ پارامتر مصرف در تابع مطلوبیت " 
𝛾۲ ۰٫۳۹۸۶ پارامتر فراغت در تابع مطلوبیت " 
𝛾3 ٔ۰٫۳ حقیقی پول در تابع مطلوبیت پارامتر مانده " 
𝛾4 ٔملاحظات تحقیق ۰٫۱۶۲۵ حقیقی پول دیجیتال در تابع مطلوبیت پارامتر مانده 
𝛼۱ (۱۳۹۵) اسلاملوئیان و استادزاد ۰۰٫۶۲۶ شش تولیدی سرمایهک 
𝛼۲ ۰٫۳۷۴ ارکشش تولیدی نیروی ک " 
δ ۰٫۰۳۲ سرمایه کنرخ استهلا " 
𝜏𝑐 ملاحظات تحقیق ۰٫۰۹ نرخ مالیات بر مصرف 
𝜏𝐿  ملاحظات تحقیق ۰٫۱ ارکنرخ مالیات بر درآمد حاصل از 
∅𝜋 (۱۴۰۰) اویانیک -۱٫۵۴۸ زی به هدف تورمیکمر کاهمیت بان 
T ٔ(۲۰۲۲) ۱مورنو و مورانو ۱٫۵ خدمات نقدینگی پول دیجیتال درجه 

θ 
پول دیجیتال و پول ضریب مرتبط با کشش جانشینی 

 " ۰٫۹ متعارف

𝜌𝑖𝑚 ۰٫۸۶ سیاست پولی دیجیتال خودهمبستگی ضریب " 
𝜌𝑀 (۱۳۹۴محمدی و باقری پرمهر ) ۰٫۸۶ سیاست پولی متعارف خودهمبستگی ضریب 
𝜌𝐴 ملاحظات تحقیق ۰٫۷۳ یوربهره تکانهٔ خودهمبستگی ضریب 

 منبع: ملاحظات تحقیق

، سیستم شدتصریح معادلات الگو مشخص و مقادیر پارامترها انتخاب  اینکهپس از 
در نویسه این . شودمیربندی کپی ۲فایل نویسه کهمراه مقادیر پارامترها در قالب یمعادلات به

                                                                                                                                  
1 Moreno & Montaño 
2 M-code 
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استفاده شده ( ۴٫۵داینر ) برنامهٔ . در این مطالعه، از آخرین نسخهٔشودمیاجرا  ۱داینر افزارنرم
توجه داشته  ،( قابلیت اجرا دارد. برای شروعb2023R )نسخهٔ ۲افزار متلبه در نرمک است
مهم بررسی  ، زیرااختیاری است شودمیشرایط پایدار انتخاب عنوان بهه کای نقطه دباشی

به سیستم وارد شود تا پویایی رخ  ایتکانهلازم است  ،های الگو است. به همین منظورپویایی
حاضر بررسی کارایی سیاست پولی در کنترل تورم  دف مطالعهٔچون ه ،دهد. از طرف دیگر

ن یچنروش برای ترین رایج. شودتورم  موجبنحوی وارد مدل شود که باید به تکانهاین است، 
مثبت  تکانهٔ .( استTFP) ۳وری کل عوامل تولیدبهره متغیرمثبت به  تکانهٔمنظوری، ایجاد 

اما در سمت تقاضای  ؛شودمیمنجر ها کل به کاهش فشار بر قیمت در سمت عرضهٔ TFPبه 
کل با افزایش درآمد دائمی خانوارها )و درنتیجه افزایش مصرف دائمی( و افزایش بازدهی 

. در شودمیگذاری( موجب تورم ناشی از فشار تقاضا سرمایهدرنتیجه افزایش  سرمایه )و
مانع از تعدیل سریع قیمت در سمت ها چسبندگی قیمت ،کینزی جدید DSGEهای مدل

بنابراین،  4.نیست از لحاظ نظری افزایش تورم دور از انتظار شود و به همین سبب،میعرضه 
 CBDCحضور هایی با حضور و عدمدر مدل TFPبه میزان یک درصد انحراف معیار  تکانهاین 
های این مقایسه در شکل تیجهٔ. نشودمی ها با یکدیگر مقایسهمتغیرو نتایج پویایی  شده وارد

 به تصویر درآمده است.  ۴تا  ۱

                                                                                                                                  
1 Dynare 
2 MATLAB 
3 Total factor productivity 

به تورم  توانندیم یضدتورمی ظاهر با( TFP) یورمثبت بهره یهاتکانهبرای دیدن جزئیات درمورد شرایطی که  4
  .Ascari (2004) ، نگاه کنید به:مثبت منجر شوند
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۲۷۸

 
 گذاری در حالت وجودسرمایهو  ،حقیقی پول های تولید، مصرف، ماندهٔمتغیرپویایی  .۱شکل 

 )خط ممتد( CDDCوجود عدمچین( و )خط

 
حقیقی پول  و ماندهٔ ،های درآمد مالیاتی دولت، موجودی سرمایه، ساعات کارمتغیرپویایی  .۲شکل 

 )خط ممتد( CDDCوجود عدمچین( و خط) متعارف در حالت وجود
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 ۲۷۹ یبانک تجار یبرا یتیو خطرات رمز پول حاکم ایمزا 

 

 
پولی در حالت  و پایهٔ ،حقیقی پول دیجیتال های نرخ بهره، دستمزد، ماندهٔمتغیر پویایی .3شکل 

 )خط ممتد( CDDCوجود عدمچین( و خط) وجود

 
 وری کل عوامل تولید در حالت وجودبهرهو  ،های تورم، نرخ سود پول دیجیتالمتغیر پویایی .۴شکل 

 )خط ممتد( CDDCوجود عدمچین( و خط)

وری موجب افزایش آن با نرخ کاهنده بهرهمثبت  تکانهٔطور که مشخص است، بروز همان
مثبتی با افزایش تولید،  تکانهٔرود. چنین می از بین دوره تقریباً ۲۰که بعد از حدود  شودمی

و تورم همراه  ،پولی ت کار، درآمد مالیاتی دولت، دستمزد، پایهٔگذاری، ساعاسرمایهمصرف، 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۲۸۰

طور که مشاهده همان یناوجود. بااست است. این آثار، قابل انتظار و مطابق با مبانی نظری
اغماض ناچیز و قابل CBDC وجودعدمها در حالت وجود یا متغیرتغییرات در بیشتر  ،شودمی

هایی وجود دارد؛ تفاوتپولی و تورم  های پایهٔمتغیر در مورد، CBDCاست. در حالت وجود 
توجه و معناداری قابل طوربه CBDC ها در حالت وجودمتغیرافزایش هر دوی این که طوریبه

، بانک مرکزی توانایی بیشتری در کنترل تورم CBDCکمتر است. به عبارت بهتر، با حضور 
نشان داده شده  CBDC وجودعدمو  اختلاف نرخ تورم در حالت وجود ،۵دارد. در شکل 

تر از پایینرا  CBDCاما همواره نرخ تورم در حالت وجود  ؛است. این اختلاف کوچک است
ذکر است که این اختلاف کوچک ناشی  شایانقرار داده است.  CBDC نرخ تورم بدون حضور

 از انتخاب پارامترهای انتشار پول دیجیتال بانک مرکزی است. 

 
 CDDC وجودعدماختلاف نرخ تورم، در حالت وجود و  پویایی .۵ شکل

دارد که از منظر خطرات مرتبط با تطبیق اشاره به این موضوع  دوم تحقیق پرسش
های بانکچه پیامدهایی برای  CBDCمقررات، پذیرش الزامات بانک مرکزی در خصوص 

گیریم: می را در نظر CBDCهای حدی انتشار حالتتجاری دارد. برای بررسی این موضوع، 
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 ۲۸۱ یبانک تجار یبرا یتیو خطرات رمز پول حاکم ایمزا 

 

( θهای حدی انتخاب ضریب کشش جانشینی پول دیجیتال و پول متعارف )حالتیکی از 
پول  ،دهدمی نشان ۶طور که شکل همان ( است. در این حالت۰٫۱ بسیارکوچک )مثلاً

کنترل تورم برای بانک  ،درنتیجه .کندمیدیجیتال بانک مرکزی پول متعارف را از رده خارج 
، تجاری با این نوع پول محتمل نیستهای بانکاما تطبیق ؛ شودمیتر سادهبسیار  مرکزی

 دهند. می گری مالی خود را از دستواسطهتجاری )بخش وسیعی از( نقش های بانک زیرا

 
 ارکوچکیبس θمهم در حالت  یهامتغیر پویایی .۶شکل 

( بسیار Tخدمات نقدینگی پول دیجیتال ) های حدی، اختصاص درجهٔحالتیکی دیگر از 
کنیم که خدمات نقدینگی می را معرفی CBDC، به سیستم نوعی از ترتیباینبهبزرگ است. 

پول دیجیتال بانک مرکزی پول  نیز دهد. در این حالتمی بیشتری نسبت به پول رایج به افراد
شدت حالت حدی قبلی نیست( و کنترل تورم برای به)اگرچه  کندمیمتعارف را از رده خارج 

نگاه کنید ) شودمی تجاری دشوارهای بانکاما تطبیق  ؛شودمیتر سادهبانک مرکزی بسیار 
 (. ۷شکل به: 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۲۸۲

 
 بزرگ اریبس Tمهم در حالت  یهامتغیر پویایی .۷شکل 

 گیرینتیجهبندی و جمع ۶
خلق پول اعتباری  لهٔئمسمرکزی سراسر دنیا به های بانکتوجه  ،۲۰۰۸-۲۰۰۷از بحران مالی 

دسترسی  و کارایی سیاست پولی برای کنترل آن جلب شده است. به همین منظور، ایدهٔ
تجاری های بانکرساندن( قدرت خلق پول حداقلبهعمومی به ذخایر بانک مرکزی و حذف )یا 

روش پرداخت  -۱ارد: نوعی دارایی مالی است که سه ویژگی مهم د CBDCمطرح شده است. 
انتشار  -۳و  ،پول ملی شناخته شده استعنوان بهرسمی صورت به -۲ ،دیجیتالی است کاملاً

این . همین ویژگی سوم کافی است تا شودمیبانک ظاهر  آن به شکل نقدینگی در ترازنامهٔ
کارایی سیاست پولی در کنترل تورم را  CBDCبه ذهن متبادر شود که آیا انتشار  پرسش

چه خطراتی برای  CBDCعلاوه، از منظر ریسک تطبیق مقررات بهدهد؟ میافزایش 
 در اختیار بانک مرکزی پولی است که کاملاً CBDCرسد مینظر تجاری دارد؟ بههای بانک

ترل تورم وجود آن در نظام پولی موجب افزایش کارایی سیاست پولی برای کن قرار دارد و
تواند کارایی سیاست می CBDCتحقیق حاضر آن است که حضور  . بنابراین، فرضیهٔشودمی
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 CBDCانواع  انتظار بر آن است که انتشار همهٔ ،حالبااینپولی در کنترل تورم را افزایش دهد. 
هایی در ن فرضیهیچنوسقم حتصتجاری ریسک یکسانی ندارند. برای بررسی های بانکبرای 

ای طراحی شد که امکان وجود بانک گونهکینزی جدید به  DSGEن پژوهش یک مدل ای
توسط آن وجود داشته باشد. سپس، این مدل  CBDCمرکزی و همچنین امکان انتشار 

آثار سیاست پولی در مدل در دو حالت  ،در نهایتبه مطالعات مرتبط پارامتردهی شد. توجهبا
ست. به های الگوپویاییآنچه مهم است بررسی مقایسه شد.  CBDCانتشار عدمانتشار و 

چون  ،ی به سیستم وارد شود تا پویایی رخ دهد. از طرف دیگراتکانهلازم است  ،همین منظور
نحوی باید به تکانهاین حاضر بررسی کارایی سیاست پولی در کنترل تورم است،  هدف مطالعهٔ

مثبت  تکانهٔمنظوری، ایجاد ن یچنرین روش برای ترایج. شودتورم  باعثوارد مدل شود که 
 TFPبه میزان یک درصد انحراف معیار  تکانهوری کل عوامل تولید است. این بهره متغیربه 
ها با یکدیگر مقایسه متغیروارد و نتایج پویایی  CBDCحضور عدمهایی با حضور و مدلدر 
وجود عدمها در حالت وجود یا متغیراین مقایسه نشان داد که تغییرات در بیشتر  . نتیجهٔشد

CBDC  اما در حالت وجود  ؛اغماض استقابلناچیز وCBDC پولی  های پایهٔمتغیر در مورد
 طوربه CBDC ها در حالت وجودمتغیرافزایش هر دوی این . هایی وجود داردتفاوتو تورم، 

بانک مرکزی توانایی  CBDCمتر است. به عبارت بهتر، با حضور کتوجه و معناداری قابل
و پول متعارف باعث  CBDCی و رفتار یساختار یهابیشتری در کنترل تورم دارد. تفاوت

 تفاوت نی، ا؛ برای نمونهکند جادیا یتورم کمتر CBDC قیاز طر یانبساط پول شودیم
و تفاوت  ،یدو درآم ینیاز تفاوت در سرعت گردش پول، تفاوت در اثرات جانش یتواند ناشمی

 ایمقالهموضوع  ،یاحتمال یرهایمس نیهر کدام از ا یباشد. بررس یانتقال پول سمیدر مکان
. تمرکز شد یانتقال پول سمیحاضر بر تفاوت در مکان در مقالهٔ ،لیدل نیجداگانه است. به هم

( یپول ندهٔیفزا بی)ضر یبانک ستمیس قیانبساط از طر م،یکه فقط پول متعارف دار یحالت در
 CBDC که در کنار پول متعارفیاما هنگام ؛شودیم یاعتبار یو تقاضا یدهوام شیباعث افزا

اثر  ود نی. اشودمیکمتر ها بانک یاطیاحت ریو هم ذخا ندهیفزا بیهم وجود دارد، هم اثر ضر
در نظر گرفته شده  MD یزا )که فقط برابرونصورت به ۱۰ در رابطهٔ T بیوجود ضر قیاز طر

کوچک CBDC تورم در حالت با و بدون ( لحاظ شده است. اختلافMC یاست و نه برا
تر از نرخ تورم بدون حضور پایینرا  CBDCاما همواره نرخ تورم در حالت وجود  ؛است

CBDC  .اختلاف انتخاب پارامترهای انتشار این  بودنِکوچک، دلیل حالبااینقرار داده است
 بسیار CBDC (θهای حدی انتشار حالتدر که طوریبه ؛پول دیجیتال بانک مرکزی است

بسیار بزرگ( پول دیجیتال بانک مرکزی پول متعارف را از رده خارج کرد و کنترل  Tکوچک یا 
 یید آنچه در مبانی نظری و پیشینهٔأراین و در تتر شد. بنابسادهتورم برای بانک مرکزی بسیار 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۲۸۴

انتشار  هٔنحوبه  های اقتصاد کلان عمدتاًمتغیربر  CBDCتحقیق هم ذکر شده بود، آثار انتشار 
 بستگی دارد.  CBDCو نوع 

های ساده و داراییافزایش شمول مالی و اعطای  دلیلبهمرکزی های بانک ،از یک طرف
. از طرف دیگر، بنا ندمندهبسیار علاق CBDCهزینه و افزایش توان کنترل تورم، به انتشار کم

 CBDC نگرانند کهمرکزی های بانکبرای نمونه،  دارند؛اجرای آن تردید  بهبه دلایلی، 
شوند. گاهی هم میهای مالی حذف صورت واسطه ایندر  ، زیراجایگزین کامل پول رایج شود

آنجاکه . ازشودمیانتشار آن کم  کند، انگیزهٔمیایجاد  CBDCقری که انتشار آثار ف دلیلبه
به ابزارهای  ند و احتمالاًانگرفتن در نظام مالی رسمیقرارفقرا بیشتر از سایرین مستعد 

 نظربهمفید ها الکترونیک هم دسترسی کمتری دارند، حذف کامل پول متعارف برای آن
را  CBDCتوانیم انتظار داشته باشیم بانک مرکزی نوعی از نمی رسد. به همین دلایل همنمی

بزرگ( داشته  Tاجرا کند که خدمات نقدینگی بسیار بیشتری نسبت به پول متعارف )یعنی 
کنیم که بسیار تشویق  CBDCتوانیم بانک مرکزی را به اجرای نوعی از نمی ،باشد. همچنین

 بسیارکوچک(.  θشبیه به پول متعارف باشد )یعنی 
های حدی حالتکدام از دادن هیچرخبه همین جهت، از منظر ریسک تطبیق انتظار 

های خدمات ویژگیبا  CBDC، اجرای نوعی از حالبااین. نداریمشده در این مقاله را اشاره
پیش رو  سیاستی مقالهٔ توصیهٔ و تدریجی ،شده، منطقیحسابنقدینگی و کشش جانشینی 

بودن دارافروشی در یک مدل مبتنی بر توکن ممکن است ضمن مدهع CBDCاست. 
تجاری بهتر های بانکهای مثبت برای کنترل تورم از دیدگاه ریسک تطبیق نیز برای ویژگی
  باشد.

 قیاز طر هابانک یاطیاحت ریو ذخا ندهیفزا بیاثر ضرطور که در سطور بالا بیان شد، همان
 که این آثارحالیدر ،لحاظ شده استو به جهت سادگی الگو زا برونصورت به T بیوجود ضر

زا در نظر گرفته درونصورت بهبه مدل  یتجارهای بانکشدن بخش اضافهتواند در قالب می
 یبرا یشنهادیپعنوان بهحاضر و  قیتحق یهاتیمحدودیکی از عنوان به موضوع نیشود. ا

تجاری های بانکنحوی که دیگری، به مطالعهٔ، انجام بنابراین .مطرح است ندهیمطالعات آ
 CBDCنیز در مدل وارد شده باشند و این اختیار را داشته باشند که )حداقل بخشی از( انتشار 

تفویض شده باشد، پیشنهاد پژوهش حاضر برای موضوع ها از طرف بانک مرکزی به آن
  مطالعات آینده است.

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

9.
68

.2
57

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
9-

07
 ]

 

                            28 / 34

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.19.68.257
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2178-fa.html


 ۲۸۵ یبانک تجار یبرا یتیو خطرات رمز پول حاکم ایمزا 

 

 فهرست منابع
برآورد تابع تولید مناسب برای ایران با وجود نهاده انرژی  .(۱۳۹۵. )عاستادزاد،  ک. واسلاملوئیان، 

(، ۱)۱۶ پایدار(، های اقتصادی )رشد و توسعهٔپژوهش .و تحقیق و توسعه: روش الگوریتم ژنتیک
۲۱-۲۸. 

های شوکاثر نامتقارن  .(۱۳۹۶. )عو معمارنژاد،  ف.،غفاری،  ت.،محمدی،  ز.،رئیسی گاوگانی، 
 یاقتصاد یهاپژوهش فصلنامهٔ .دوم با تقریب مرتبهٔ DSGEسیاست مالی بر اقتصاد ایران: الگوی 

 .۷۲-۳۷،  (۷۷)۲۳، رانیا
نشینی پول دیجیتال ثیرات جاای تأتحلیل ترازنامه .(۱۴۰۰. )حعرفانیان، و  م.، فرزین، ع.،شهیدی،

علمی پژوهشی  فصلنامهٔ .کنشگران اقتصادی های بانکی بر ترازنامهٔجای سپردهبانک مرکزی به
 (.۳۹)۱۰ ،راهبرد اقتصادی

بررسی اثر حاکمیت  .(۱۳۸۹. )س موسوی نیک،و  ،.سنسب، حسینی ک.،یاوری،  م.،صباغ کرمانی، 
 .(DSGEارچوب یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی )همالی بر رفاه اجتماعی ایران در چ

 .۲۱۵-۱۸۳(، ۴)۱، اقتصاد و الگو سازی
رمزارز خصوصی در مقابل پول  .(۱۴۰۱. )ع، و معمارنژاد، ر.، رادفر، ف.، رهنمارودپشتی، و.فاطمی اردکانی، 

های پولی پژوهش .بازی تکاملی برای تسهیم حق الضرب پولی دیجیتال بانک مرکزی: مدل سازی نظریهٔ
 SID .https://sid.ir/paper/۱۰۶۲۲۲۳/fa. ۹۳-۶۷(، ۵۲)۲۵، بانکی
 .DSGEهای کلان اقتصادی: رویکرد شوکرفتار تورم در اقتصاد ایران تحت  .(۱۴۰۰. )مکاویانی، 

 .۱۷۷-۱۳۷(، ۳۳)۹، های مالی و اقتصادیسیاست فصلنامهٔ
استخراج چسبندگی قیمتی در اقتصاد ایران در قالب مدل  .(۱۳۹۴. )شباقری پرمهر، و  ت.،محمدی، 

 .۵۹-۳۳(، ۲۲)۶، تحقیقات مدلسازی اقتصادی فصلنامهٔ .تعادل عمومی پویای تصادفی
Andolfatto, D. (2021). Assessing the impact of central bank digital currency 

on private banks. The Economic Journal 131:525{540. 
Ascari, G. (2004). Staggered prices and trend inflation: some nuisances, 

Review of Economic Dynamics, 7(3), pp. 642-667, 
https://doi.org/10.1016/j.red.2004.01.002. 

Auer, G., Cornelli, & Frost, J. (2020). Covid19, cash and the future of 
payments. BIS Bulletin, (3). 

Barrdear, J., & Kumhof, M., (2016). The macroeconomics of central bank 
issued digital currencies. Staff Working Paper, No. 605, Bank of England. 

Barrdear, J. & Kumhof, M. (2022). The macroeconomics of central bank digital 
currencies. Journal of Economic Dynamics and Control, 104148. 
https://doi.org/10.1016/j.jedc.2021.104148 

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

9.
68

.2
57

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
9-

07
 ]

 

                            29 / 34

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.19.68.257
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2178-fa.html


 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۲۸۶

Bech, M. & Garratt, R. (2017). Central bank cryptocurrencies. BIS Quarterly 
Review, 55–70. 

Bjerg, O. (2017). Designing new money – the policy trilemma of central bank 
digital currency. Copenhagen Business School (CBS) Working Paper. 

Bordo, M. D. & Levin, A. T. (2017). Central bank digital currency and the 
future of monetary policy. Technical report, National Bureau of Economic 
Research, 2017. 

Bordo, M. & Levy, M. (2021). Do enlarged fiscal deficits cause inflation? The 
historical record. Journal of Economic Affairs, 41(1), pp. 59-83. 

Bordo, M. & Wheelock, D. (2013). The Promise and performance of the 
Federal Reserve as lender of last resort 1914-1933. in Michael D Bordo and 
William Roberds (eds). A Return to Jekyll Island. New York: Cambridge 
University Press. 

Brunnermeier, M. K. & Niepelt, D. (2019). On the equivalence of private and 
public money, Journal of Monetary Economics, 106(C):27{41. 

Jonathan, C., Davoodalhosseini, S., Jiang J., & Zhu, Y. (2022). Bank market 
power and central bank digital currency: Theory and quantitative 
assessment. Journal of Political Economy, forthcoming. 

Cong, L.W. & Mayer, S. (2022). The coming battle of digital currencies. 
Working paper no. 4063878, SSRN. 

Cooley, T. & Prescott, E. (1995). Economic growth and fluctuations. In Cooley T. 
(ed), Frontiers of Business Cycle Research, Princeton University Press, 
Princeton. 

Davoodalhosseini, S. M. (2022). Central bank digital currency and monetary 
policy. Journal of Economic Dynamics and Control 142. 

Dixit, A. K. & Stiglitz, J. E. (1977). Monopolistic competition and optimum 
product diversity, American Economic Review 67, 3, 297-308. 

Dyson, B. & Hodgson, G. (2016). Digital cash: Why central banks should start 
issuing electronic money. Positive Money. 

Fernandez-Villaverde, J., Sanches, D., Schilling, L., & Uhlig, H. (2020). 
Central bank digital currency: Central banking for all? CEPR Discussion 
Paper, (14337). 

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

9.
68

.2
57

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
9-

07
 ]

 

                            30 / 34

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.19.68.257
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2178-fa.html


 ۲۸۷ یبانک تجار یبرا یتیو خطرات رمز پول حاکم ایمزا 

 

Ferrari, M. M., Mehl, A. & Stracca, L. (2022). Central bank digital currency in 
an open economy. Journal of Monetary Economics 127:54{68. 

Government Office for Science (UK) (2016). Distributed ledger technology: 
Beyond block chain (PDF) (Report). Retrieved 29 August 2016. 

Bray, H. (1957). Banks and Politics in America: From the Revolution to the Civil 
War. Princeton: Princeton University Press 

Hayek, F. A. (2009). Denationalisation of money: the argument refined. 
Ludwig von Mises Institute. 

Jackson, A. & Dyson, B. (2012). Modernising money: Why our monetary 
system is broken and how it can be fixed. Positive Money. 

Keister, T. & Sanches, D. (2023). Should central banks issue digital currency? The 
Review of Economic Studies, 90(1). doi:10.1093/restud/rdac017 

Keynes, J. M.  (1930). A treatise on money. Vol. I, ISBN 978-0-404-15000-6. 
Mancini-Griffoli, T., Peria, M.S.M., Agur, I., Ari, A., Kiff, J., Popescu, A., & 

Rochon, C. (2018). Casting light on central bank digital currency. IMF Staff 
Discussion Note, SDN/18/08. 

Marsh, L. C. (2022). New digital currency (CBDC) monetary policy tool to stop 
inflation without causing a recession. 
https://www.aeaweb.org/conference/2023/program/paper/8bS83KE5 

McCallum, B. T. (1987). The development of Keynesian macroeconomics, 
American economic review, May 72(2). 

Mishra, B. & Prasad, E. S. (2023). A simple model of a central bank digital 
currency. NBER Working Papers 31198, National Bureau of Economic 
Research, Inc. 

Moreno, P. & Montaño, K. (2022). Central Bank Digital Currency in a 
Developing Economy: A Dynamic Stochastic General Equilibrium 
Analysis, Dynare Working Papers 74, CEPREMAP. 

NBP (2021). Pieniądz cyfrowy banku centralnego. Warszawa: Departament 
Systemu Płatniczego NBP. 

Nocoń, A. (2023). Central Bank Digital Currency (CBDC)–barriers to its 
introduction. Annales Universitatis Mariae Curie-Skłodowska, Sectio H 
Oeconomia, 57(2), 67-86. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

9.
68

.2
57

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
9-

07
 ]

 

                            31 / 34

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.19.68.257
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2178-fa.html


 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۲۸۸

Ozili, P. K. (2024). Central bank digital currency and the monetary policy and 
financial stability implications, In Digital Currency Assets and Challenges 
to Financial System Stability (pp. 52-62). IGI Global Scientific Publishing. 

https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm?abstractid=4659959 
Ozili, P. K. (2024b). Central bank digital currency, economic growth and 

inflation, Journal of Money and Business, (ahead-of-print). 
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/jmb-08-2023-
0038/full/pdf 

Rogoff, K. (2017). The Curse of Cash: How Large-Denomination Bills Aid Crime 
and Tax Evasion and Constrain Monetary Policy, Princeton University Press. 

Sayers, R. (1957). Central banking After Bagehot. Oxford: Clarendon Press. 
Tobin, J. (1987). The case for preserving regulatory distinctions, Proceedings - 

Economic Policy Symposium - Jackson Hole, pages 167{205. URL 
https://ideas.repec.org/a/fip/fedkpr/y1987p167-205.html. 

Whited, T. M., Yufeng, W., & Kairong, X. (2022). Will central bank digital 
currency disintermediate banks? Working paper, no. 4112644, SSRN. 

Zieliński, T. (2015). Rezygnacja z gotówki – nowy paradygmat pieniądza czy 
tylko innowacja w obszarze rozliczeń pieniężnych? Annales Universitatis 
Mariae Curie-Skłodowska, Sectio H – Oeconomia, 49(4). 

  

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

9.
68

.2
57

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
9-

07
 ]

 

                            32 / 34

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.19.68.257
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2178-fa.html


 ۲۸۹ یبانک تجار یبرا یتیو خطرات رمز پول حاکم ایمزا 

 

Journal of Monetary & Banking Research 
Vol. 19, No. 68, Summer 2026 
pages 257-289  

Sovereign Digital Currency, its Benefits and Risks for 
Commercial Banks: Central Bank Digital Currency 
Case Study 

Maysam Nasrindoost1 

Received: 01-Feb-2025 Accepted: 12-Aug -2025 

Abstract 
As a result of changing needs and especially three recent developments (the financial 
crisis of 2007-2008, IT developments and Covid pandemic), the monetary system of 
world’s countries have been changed, so that idea of Central Bank Digital Currency 
(CBDC) has been proposed todays. Since the issuance of CBDC appears on the central 
bank’s balance sheet, the question was raised whether its issuance can affect the 
effectiveness of monetary policy in controlling inflation? Also, can the release of such 
currency increase the compliance risk in banks? To answer the first question, a 
dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) model was designed in which the 
central bank tries to control inflation by changing the growth rate of money supply. 
Then, changes in the performance of monetary policy in controlling inflation were 
compared with and without CBDC issuance. The result showed that in response to the 
inflationary impulse, the increase in money supply and inflation is significantly less, 
in the presence of CBDC. In other words, with the presence of CBDC, the central bank 
has more ability to control inflation. Also, to answer the second question, the nature 
and characteristics of different types of CBDCs were examined and finally the 
implementation of CBDC with special features of liquidity services and elasticity of 
substitution was proposed as a policy recommendation of this paper. From a 
compliance risk perspective, virtual CBDC in a token-based model may be better for 
commercial banks while having positive features for controlling inflation. 
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