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Abstract 
In the current banking system, the risk of both sides of the balance sheet of the 
banking system is not the same due to deposits with shorter maturity compared to 
the facilities  by the banking system . The need of economic actors to receive 
longer-term facilities compared to the time of their long-term deposits, along with 
the existence of current deposits and the payment of facilities from this place by the 
banking system, has led to the creation of liquidity risk in the banking system. 
Also, due to the possibility of preventing the bankruptcy of the bank through the 
postponement of the defaulted facilities, the risk of paying the facilities to the 
related parties of the bank and increasing the risk of non-return of the facilities 
increases. In this research, within the framework of game theory, it is shown that 
through the replacement of Central Bank digital money (CBDC) instead of bank 
demand deposits, which is actually a structural approach to solving the problem of 
external effects of the banking system, the liquidity risk of the banking system 
tends to zero. he does. Also, with the substitution of digital money instead of the 
demand deposits, the credit risk of banks is reduced due to the selection of better 
borrowers for obtaining facilities. n fact, based on the model result, after the 
substitution of digital currency (in both developed and less developed countries), 
banks choose safe behavior, the central bank chooses no protection behavior, and 
depositors choose trust behavior. 
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 چکیده
هـا بـا سررسـید     سـررده  دلیل بهرازنامه شبکه بانکی در نظام بانکی کنونی، ریسک دو طرف ت

تر نسبت به تسهیلات اعطایی شبکه بانکی، یکسان نیست. نیاز بازیگران اقتصادی به  مدت کوتاه
هـا، در کنـار ودـود     هـای بلندمـدت  ن   تر نسبت به زمان سررده دریافت تسهیلات بلندمدت

شبکه بانکی منجر به ایجاد ریسک های داری و پرداخت تسهیلات از این محل توسط  سررده
دلیل امکان دلوگیری از ورشکستگی بانک از  نقدینگی در شبکه بانکی شده است. همچنین به

ن بانک و افزایس ریسک اشده، خطر پرداخت تسهیلات به مرتبط طریق امهال تسهیلات نکول
ا، نشان داده ه گیرد. در این پژوهش در چهارچوب نظریه بازی عدم بازگشت تسهیلات قوت می

های دـاری  دای سررده به 0و3شود که از طریق دانشین شدن پول دیجیتال بانک مرکزی می
خـاردی شـبکه بـانکی اسـت،      هایاثر مسئلهها که درحقیقت رویکرد ساختاری به حل  بانک

کند. همچنـین بـا دانشـین شـدن پـول       صفر میل می سمت بهریسک نقدینگی شبکه بانکی 
ه گیرنـد  انتخاب تسهیلات دلیل بهها  های مذکور، ریسک اعتباری بانکهسررددای  بهدیجیتال 

نتیجه مدل پس از دانشینی پول  بر اساسیابد. درواقع  بهتر برای گرفتن تسهیلات، کاهش می
ها رفتار  یافته(، بانک یافته و چه در کشورهای کمتر توسعه دیجیتال )چه در کشورهای توسعه

 کنند. را انتخاب می 0گذار رفتار اعتماد و سررده 0حمایت ، بانک مرکزی رفتار عدم1امن
 

 ،ینگینقد سکیر ها، یباز هینظر ،یدار یها سررده ،یبانک مرکز تالیجیپول د ها: کلیدواژه
 .لاتینکول تسه

 JEL: B52, E00, E41, E51بندی  طبقه
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 مسئلهمقدمه و بیان 
هـای دـاری و   های سرردهصورت بههای مردم را ها سرردهدر نظام بانکی کنونی، بانک

گـذاران  کنند و مبتنی بر  ن اقدام به اعطای تسهیلات به سـرمایه دار دریافت میمدت

ها را با  قرار دارند چراکه سررده ها در معرض ریسک بزرگیحال بانک کنند؛ درعینمی

تـر اعطـا    کنند و تسهیلات را با سررسـیدهای طـوینی   سررسید نسبتاً کوتاه قبول می

شـود کـه در   کنند. این مسئله منجر به عدم توازن ریسک دو طـرف ترازنامـه مـی    می

صورت عدم حمایت بانک مرکزی، نکول بیشتر در بازپرداخت تسهیلات ممکن اسـت  

منجر  درنهایتها شود و  توانایی بانک در بازپرداخت سرردهه هایی دربار یمودب نگران

، یکسان نبودن ریسک دو طـرف ترازنامـه ایـن    بهتر عبارت بهها شود.  به هجوم به بانک

گـذاران بـرای گـرفتن سـررده     ورد که در صـورت هجـوم سـررده   می ودود بهخطر را 

تیار نداشته باشد. در شرایطی خـا،،  هایشان، بانک ودوه یزم برای پرداخت را در اخ

ایـن را دارد   ظرفیتها سرایت کند و این سرایت  این مسئله ممکن است به تمام بانک

 که کل نظام بانکی را تهدید کند و به بحران سیستمی منجر شود. 
 

 
 منبع: )یافته پژوهش(

 ی(: یکسان نبودن ریسک دو طرف ترازنامه و احتمال ورشکستگی نقدنیگ1)شکل 
 

 دلیـل  بـه است کـه   3بنابراین یکی از مشکلات نظام بانکی، ودود ریسک نقدینگی

ها ایجاد شده است. ودود این ریسـک  ذات سیستم بانکداری و توانایی خلق پول بانک

                                                        
1. Liquidity Risk 
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بـانکی در   هـای  کند. تمهیـدی کـه نظـام   را پررنگ می 3احتمال وقوع اعسار نقدینگی

هـای  انـد، قـرار دادن شـاخ    م دادهیافتـه بـرای ایـن معاـل انجـا      کشورهای توسعه

هـا را  )نسبت پوشش نقـدینگی( اسـت. ایـن شـاخ ، بانـک      0احتیاطی مانند شاخ 

دارنـد کـه بهینگـی و    های نقد نزد خود نگهکند که تا حد مشخصی داراییمجبور می

کاهش بهینگی، نکتـه مهمـی کـه بایـد     بر  علاوهدهد. کارایی نظام بانکی را کاهش می

نیافته  های کشورهای توسعه های مذکور در بانک است که رعایت شاخ بیان کرد  ن 

اقتصـاد سیاسـی    لحـا   بههایی  و نظارت بانک مرکزی بر حسن ادرای چنین شاخ 

نظـام بـانکی ایـن کشـورها مقیـد بـه رعایـت حـدود         معمویً رود و  سختی دلو می به

اثبـات  ن اسـت،    دنبـال  به نچه که این پژوهش مدعی و  بر اساسها نیستند.  شاخ 

تواند ریسک دو طـرف ترازنامـه   های بانکی میسرردهدای  بهدایگزینی پول دیجیتال 

های احتیـاطی دهـت کنتـرل نقدشـوندگی دو      را یکسان کند و بدون نیاز به شاخ 

زا حل نماید تـا امکـان    درون صورت بهطرف ترازنامه در یک زمان مشخ ، مسئله را 

کامـل   صورت بهها و ایجاد بحران سیستمی  ه سایر بانکاعسار نقدینگی و سرایت  ن ب

 مرتفع شود.

شـود کـه   مـی  تأکیـد های نظارتی، در ادبیات اقتصادی در کنار قرار دادن شاخ 

تواننـد   شود( مـی ها در این شرایط )شرایطی که بانک با کسری ذخایر مواده می دولت

بخشـی را در قالـب روش   نهـای اطمینـا  حمایت از نظـام بـانکی، راه   منظور بهو باید، 

. روش (Mishkin, 2002)های ضمانت سررده فـراهم کننـد    و طرح 1دهنده  خرین وام

ها به نقدینگی به شکلی دسترسی داشته باشـند کـه    کند که بانک نخست تامین می

هایشـان داشـته باشـند.     امکان بازپرداخت سررده را بدون چوب حراج زدن به دارایـی 

سـررده ایـن اسـت کـه احتمـال برداشـت ودـوه توسـط          های ضـمانت  هدف از طرح

ها، ایـن   دانند که در صورت ورشکستگی بانک گذاران کاهش یابد، چون  نها می سررده

 کند. شان را بازپرداخت می های طرح سررده

هاسـت کـه در   حال، مشکل چنین راهکارهایی ایجاد کژمنشی در رفتار بانک بااین

شوند  کنند که نکول می بیشتری تسهیلاتی اعطا می  ن مدیران بانک به احتماله نتیج

(Bhattacharya & et al., 1998, pp. 756-775)شوند که . راهکارهای مذکور باعث می 

در شرایط رونق اقتصادی تمایل به پرداخت تسهیلاتی با سوددهی  خصو، بهها بانک

                                                        
1. Bank run  

2. LCR 

3. Lender of Last Resort 
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احتیاطی )مـذکور(  ریسک بای داشته باشند. کارکرد مرسوم مقررات  حال عین دربای و 

 . (McLeay & et al., 2014) این است که این کژمنشی را کنترل کند

 نچه که گفته شد، بانک مرکزی به دییل مختلفـی از برخـورد دـدی بـا     بر علاوه

هـا اصـطلاحاً بـا مسـئله     دـایی کـه بانـک   کند. از نپوشی میهای متخلف چشمبانک

سـتند، بانـک مرکـزی نسـبت بـه      موادـه ه  3بزرگ دهت ورشکسته شدن حد از بیش

کند. ایـن امـر منجـر بـه تشـدید رفتـار کژمنشـانه        ها احتیاط میبرخورد شدید با  ن

 .(Hülsmann, 2003)شود ها و اعطای تسهیلات با ریسک بایتر می بانک

افزایش ریسک تسهیلات اعطایی منجر به افزایش نکول تسـهیلات، نـاتراز شـدن    

شـود.  هـا مـی  بانـک  0ایایجاد بحران یا اعسار ترازنامهیت نهادرترازنامه شبکه بانکی و 

هـا،  درواقع نظام بانکداری مودود با ایجاد انگیـزه و سـازوکار خلـق پـول بـرای بانـک      

های احتیـاطی و تشـدید  ن   ریسک اعتباری را افزایش داده است که با ایجاد شاخ 

 .(Jackson & Dyson, 2012)سعی در کنترل این پدیده دارد 

هـای  سـررده دـای   بـه رسد که دانشین شدن پـول دیجیتـال   نظر می قابل، بهدرم

دای  بهبانکی، مشکلات مذکور را نداشته باشد. درواقع با دانشین شدن پول دیجیتال 

بهتر بـرای  ه گیرند انتخاب تسهیلات دلیل بهها  های بانکی، ریسک اعتباری بانک سررده

 یابد.گرفتن تسهیلات، کاهش می

 ظری پژوهشمبانی ن. 4
هـای مختلـف از    تبع  ن پول دیجیتال بانـک مرکـزی، پـژوهش    در مورد پدیده رمزارز و به

ها به سیر تطـورات پـول در طـول     های متفاوتی انجام شده است. برخی از این پژوهش نگاه

تر به تحلیل رمزارزها پرداخته است. برخی دیگـر از ایـن    های عمیق تاریخ پرداخته و با نگاه

فنی نکاتی را مطـرح   لحا  بهدرباره نحوه تشکیل پول دیجیتال و سایر رمزارزها  ها پژوهش

ات اقتصادی پول دیجیتـال و تیییراتـی کـه    تأثیرها به  سایر پژوهشنهایت درکرده است و 

 کند پرداخته است. گذاری پولی و بانکی ایجاد می در حوزه سیاست

 اسـاس  رداخته است. براینبه بررسی تطورات پول در طول تاریخ پ ،(0430چون )

های مبتنی بر فلزات گرانبهـا ماننـد طـلا، نقـره و      چگونگی تبدیل پول کاییی به پول

غیره مورد تحلیل قرار گرفته است. از نظر او سیستم دوفلزی با اشکایتی همراه شد و 

های نوین، پول  اما با گسترش فناوری ؛استفاده از پول کاغذی رفتند سمت بهکشورها 

                                                        
1. Too Big to Fail 

2. Bankruptcy  
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اما از حالت  ؛ترونیک در اقتصاد کشورها وارد شد که همان ماهیت اسکناس را داردالک

هـای اخیـر    تبدیل شده است. از نظر او رمزارزها که در سـال  ای رایانهفیزیکی به ارقام 

 های بانکی بدون پشتوانه تفاوت دارد. طور بنیادین با اسکناس ایجاد شده است، به

در مـورد نحـوه    0430در سـال   3الملـل  ویه بینکه توسط بانک تس ای بندی طبقه

هـا دارای ویژگـی    بنـدی رمزارزهـا صـورت گرفتـه ایـن اسـت  ن       بندی و طبقه دسته

 ای از بـدهی نیسـتند   های رایـ  نشـانه   الکترونیکی، همتا به همتا و برخلاف اکثر پول

(BIS, 2017)بندی بیان شده است. . در شکل زیر این طبقه 
 

 
 (0432 ،الملل نیب هیگزارش بانک تسومنبع: )

 الملل بانک تسویه بین ـ بندی رمزارزها (: طبقه2)شکل 
 

شـکل دیجیتـال از پـول بانـک      CBDCالملـل   گزارش بانک تسویه بین بر اساس

مرکزی است که با ذخایر یا پول نقد رایج متفـاوت اسـت. ایـن پـول برحسـب واحـد       

 و درواقع نوعی از بدهی بانک مرکـزی اسـت  شود  شمارش پول هر کشور مشخ  می

(BIS, 2018)0. 

کننـد و زیرسـاخت یزم    های مرکزی دو نوع پول را منتشر مـی  حاضر بانک درحال

هـای   انـد. پـول فیزیکـی و سـررده    برای پشتیبانی از نوع سومی از پول را فراهم کرده

شـوند،   خته مـی الکترونیکی بانک مرکزی )نوع دوم پول( که با عنوان ذخایر نیـز شـنا  

شوند و نوع سوم پـول کـه همـان پـول خصوصـی، یـا        توسط بانک مرکزی منتشر می

شود  های تجاری است، توسط بانک مرکزی پشتیبانی می های الکترونیکی بانک سررده

                                                        
1. Bank for International Settlement 

 الملل نیب هیبانک تسو. 0
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(Fatas, 2020). 

( بیان شـده اسـت کـه اثرگـذاری پـول      0404الملل ) در گزارش بانک تسویه بین

تشرشده توسـط بانـک مرکـزی( در حـوزه اقتصـاد کـلان       دیجیتال )نوع سوم پول من

هـا   بستگی به  ن دارد که بانک مرکزی پول دیجیتال منتشر شده را به ترازنامه بانـک 

هـا   کامل بـه ترازنامـه بانـک    صورت بهپول دیجیتال  که صورتی درکند یا نه.  منتقل می

 کند. کارکردی شبیه به ذخایر بانکی پیدا می ،منتقل شود

شود که انتشار پول دیجیتـال   ( نشان داده می0430) 3کاموف و باردیره عدر مطال

دهـد.   درصد تولید ناخال  داخلی را افزایش مـی  1در ایایت متحده  مریکا به اندازه 

دهد که علت این افزایش  نشان می 0این مطالعه با مدل تعادل عمومی پویای تصادفی

خ بهره با انتشار پـول دیجیتـال اسـت.    در تولید ناخال  داخلی ناشی از کاهش در نر

هـای   شود که انتشـار پـول دیجیتـال هزینـه     براین در این مطالعه نشان داده می علاوه

 دهد. ناشی از مبادیت پول را نیز کاهش می

 هــای( انجـام داد و در  ن اثر 0403) 1ای کــه داوود الحسـینی بـر اسـاس مطالعـه   

کانادا و ایایت متحده بررسی کرده اسـت،  رفاهی انتشار پول دیجیتال را در دو کشور 

یابد. طبق بر ورد او با انتشـار  در نتیجه انتشار پول دیجیتال سط  مصرف افزایش می

پول نقـد، مصـرف در کانـادا    دای  بهپول دیجیتال مرکزی بانک و دایگزین کردن  ن 

پول  درصد در مقایسه با حالت فعلی که 4110متحده  ایتیادرصد و در  4130معادل 

 پول بانک مرکزی در دریان است، افزایش خواهد یافت. عنوان بهنقد 

دانشین شدن کامل پول دیجیتال  ،(3044مطالعه شهیدی و همکاران ) بر اساس

های تجاری را به صـفر میـل    ها، قدرت خلق پول بانکهای داری بانک سرردهدای  به

شوند. در این مطالعه ترازنامـه   واسطه مالی می ها تبدیل به دهد. در این حالت بانک می

عاملان اقتصادی در حالت قبل از ورود پول دیجیتال )وضعیت مودود( و بعـد از ورود  

 پول دیجیتال به ترازنامه کنشگران مذکور تحلیل شده است.
 

                                                        
1. Barrdear & Kumhof 

2. Dynamic Stochastic General Equilibrium 

3. Davoodalhosseini 
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 منبع: )یافته پژوهش(

 CBDC(: ترازنامه کنشگران اقتصادی با حضور 3)شکل 
 

بررسی اثر انتشار پـول دیجیتـال بـر سیسـتم مـالی       ( با0432) 3برانرمیر و نیرلت

هـا و   تک است. فینای  کنند که سیستم مالی در حال تجربه تیییرات گستردهبیان می

هـای تجـاری و    های فناوری در حال پیشروی در مرزهای فناوری، بازتعریف مدل غول

اشکال ددیدی  ،فرایندها به سازگار کردن خود هستند. همراه با این  وادار کردن بانک

، 1پـی  ، اپـل 0پـی  ظهور هستند. علی های پرداخت دایگزین نیز درحال از پول و سیستم

هـای   کوین و انواع ددیدی از پول دیجیتال بانک مرکزی در حال رقابت با سررده بیت

چـون  هـایی   دهد که در این مورد نگرانی متعارف بانکی هستند. این مطالعه نشان می

هـای   ها در نتیجه تبـدیل سـررده   شی از تنگنای اعتباری بانکناگذاری  کاهش سرمایه

 ها و ریسک هجوم بانکی ودود دارد. بانکی به پول دیجیتال، کاهش سود وری بانک

هـای مرکـزی    کنند کـه همچنـان کـه بانـک    ( بیان می0430) 0فانگ و هایبوردا

مـورد   ینـد، نگرانـی در    بیشتری درصـدد معرفـی و انتشـار ارزهـای دیجیتـال برمـی      

انتشار پـول دیجیتـال   اینکه  یابد. با نیز افزایش می« 0ها بانکگری  واسطهرفتن  بین از»

های مرکزی با انتشار این نوع پول  اما بانک ؛ها را کاهش دهد تواند سود وری بانک می

مالی نیستند و حتی در صـورت پرداخـت    نظامها از عرصه  در صدد خارج کردن بانک

کنند. پرداخت یـا عـدم پرداخـت    ها را از عرصه خارج نمی ز بانکها نی بهره بر روی  ن

                                                        
1. Brunnermeier and Niepelt 

2. Alipay 

3. Applepay 
4. Fung and Halaburda 

5. Bank Disintermidiation 
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تواند اثر بسیار مهمی در حجـم   بهره بر روی پول دیجیتال تصمیمی مهم است که می

دادن بـه پـول    نهایی پول دیجیتال منتشر شده داشته باشد. درواقع انتخاب بین بهـره 

روی بانـک   هـای پـیش   لشدیجیتال و اثر منفی بالقوه  ن بر ثبـات مـالی یکـی از چـا    

کند تا کنترل بهتری بر تقاضـای   مرکزی است. اعطای بهره به بانک مرکزی کمک می

پول دیجیتال داشته باشد و سازوکار انتقال تصمیمات سیاستی در مورد نـرخ بهـره را   

شدن پول دیجیتال بانـک   با شبیه حال عین دراما  ؛کند توسط بانک مرکزی تسهیل می

رفـتن   بـین  ازدرنتیجه وضع نرخ بهره بر پـول دیجیتـال ریسـک     ،«سررده»مرکزی به 

 رود. سررده پذیران فعلی و هجوم بانکی بای میگری  واسطه

کنند که روشن است که معرفی پـول دیجیتـال   ( بیان می0430) 3کترر و  ندراده

د های بـانکی خـو   ها بخشی از سررده شود که خانوارها و بنگاه احتمایً منجر به این می

معنای کاهش منابع بانکی نیست. اگـر   اما این لزوماً به ؛را به ارز دیجیتال تبدیل کنند

خودکـار   صـورت  بهگذار ودوه خود را از بانک به بانک مرکزی منتقل کند، یک سررده

دهـد. درواقـع    های تجاری انجام مـی  را برای بانک 0بانک مرکزی تأمین مالی مجددی

ارز دیجیتـال ددیـد بانـک    « پشـتوانه »بانک تجـاری  دهی بانک مرکزی به تسهیلات

گـذاری  بانـک مرکـزی تصـمیم بـه سـرمایه      که صورتی دربنابراین ؛ مرکزی خواهد بود

مستقیم منابع حاصل از انتشار پول دیجیتال نگیرد )که منطـق اقتصـادی نیـز اقتاـا     

را هـا   های خصوصی توانایی اعتبارسـنجی و نظـارت بهتـر بـر پـرو ه      کند که بانک می

های تجاری منتقـل   نسبت به بانک مرکزی دارند(، منابع تجهیز شده به ترازنامه بانک

مـذکور اثـر    فراینـد مانـد و   ها بدون تیییر بـاقی مـی   شوند و وضعیت عمومی بانک می

 .(Fatas, 2020)گذارد ها باقی نمی سوئی بر وضعیت بانک

هـای   ی طراحـی تسویه مستقیم از طریق پول بانک مرکزی ویژگی مشترك تمـام 

سیستم فعلـی  کننده  متفاوت پول دیجیتال بانک مرکزی است. تفاوت اصلی و متمایز

توان در همین دانسـت کـه پـول     پرداخت با سیستم پرداخت پول دیجیتال را نیز می

 .(Bordo & et al., 2017)دیجیتال نوعی بدهی بانک مرکزی است 

محـور،   باشد. در سیستم حسابمحور محور یا توکنتواند حسابدیجیتال می پول

ای توسط افراد  تبع هر مبادله شود و به داری میهای افراد نزد بانک مرکزی نگه حساب

اما در سیستم  ؛(Beniak, 2019)مودب تیییری در ترازنامه بانک مرکزی خواهد شد 

شـود کـه رابطـه     محور، پول دیجیتال به شکل یک توکن دیجیتال طراحـی مـی   توکن

                                                        
1. Ketterer and Andrade 

2. Refinance 
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 .(Raskin & Raskin, 2016a)با بانک مرکزی ندارد ی ا ترازنامه

ابتدا با مرور ادبیات تولید شده در زمینه پـول دیجیتـال بانـک     ،(0432) 3گاردین

مرکزی، به بررسی اثر انتشار پول دیجیتال بانک مرکزی در مبـادیت مـالی و شـبکه    

چطـور   شود کـه  پرداخت بانک مرکزی متمرکز شده است. در این پژوهش بررسی می

 دهد. ها در نظام پرداخت را تیییر می ورود پول دیجیتال نقش بانک

در مقاله خود به این بحث پرداختـه اسـت کـه کـاهش و یـا       ،(0403) 0بیندسیل

پول دیجیتال به نحوه انتشار و توزیع  ن توسـط بانـک    افزایش ریسک ناشی از انتشار

ها سررده  ول دیجیتال به بانکبانک مرکزی توزیع پ که صورتی درمرکزی بستگی دارد. 

هم انتشار و هم توزیـع   که صورتی دردهد.  شود، تیییر چندانی در نظام بانکی رخ نمی

 کند. توسط خود بانک مرکزی اتفاق بیفتد، ریسک بانک تیییر می

به بررسی پیامدهای انتشار پول دیجیتال برای  ،(0432) 0( و چو0404) 1 ندلفاتو

ها انتشار پـول دیجیتـال منجـر بـه      اند. از نظر  ن دهنموررسی ثبات مالی کشورها را ب

 شود. همچنـین انتشـار پـول دیجیتـال احتمـایً      بهبود ثبات مالی در شبکه بانکی می

ها  منجر به کاهش تقاضا برای اسکناس خواهد شد. مسئله دیگری که در این پژوهش

 یتال است.است، تسهیل دسترسی به پرداخت با انتشار پول دیج شدهبررسی 

در پژوهش خود به این نکته اشاره کرده اسـت کـه انتشـار پـول      ،(0403) 0مونت

دیجیتال توسط بانک مرکزی امکان رقابت بازیگران ددید حوزه پـولی و مـالی ماننـد    

کند. همچنین در این پژوهش ایـن مسـئله    ها فراهم می های فناوری را با بانک شرکت

 است. نمودهایجاد کنند، بررسی  مند نظامحران توانند ب های ددید می که  یا پول

هـا بـا انتشـار پـول دیجیتـال را       افزایش یا کاهش ریسک بانـک  ،(0404) 0کیسر

هـا را   انتشار پـول دیجیتـال ریسـک بانـک     ،این پژوهش بر اساساست.  کردهبررسی 

ال توان این ریسک افزایش یافته بابت انتشار پول دیجیت دهد. از نظر او می افزایش می

 را کنترل کرد.

توانـد در حجـم زیـاد توسـط بانـک       پول دیجیتال مـی  ،(0438) 2از نظر مقاله کاموف

هـای   مرکزی منتشر شود. نکته دیگری که در این مقاله به  ن پرداخته شده، کاهش هزینه

                                                        
1. Gardin 

2. Bindseil 

3. Andolfatto 

4. Chiu 

5. Monnet 

6. Keister 

7. Kumhof 
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ها با انتشار پول دیجیتال توسط بانک مرکـزی( اسـت.    نگهداری پول )درواقع کاهش هزینه

به بررسی انتشار پـول دیجیتـال در تیییـرات نـرخ بهـره پرداختـه        ،(0403همچنین چو )

 شود. ها می است. از نظر او انتشار پول دیجیتال منجر به کاهش نرخ سررده بانک

 بر اسـاس به بررسی پول دیجیتال پرداخته است.  ،(0400) ایایت متحدهبانک مرکزی 

ال بدهی دیجیتال بانـک مرکـزی بـه    این نوشته، مدنظر بانک مرکزی  مریکا از پول دیجیت

نظر، انتشار پول دیجیتال منجـر بـه    عموم مردم است )شبیه اسکناس از منظر بدهی(. ازاین

شود. همچنین انتشار پول دیجیتال مزایایی دارد کـه   افزایش شفافیت در نظام پرداخت می

 باید  ن را در کنار احتمال افزایش ریسک شبکه بانکی بررسی کرد.

  :کند کهدر خصو، پول دیجیتال بیان می (0404انک دهانی )بگزارش 

تواند بـه  دهد که میپول دیجیتال، دسترسی امن از پول بانک مرکزی را ارائه می -3

 گسترش خدمات مالی به عموم مردم منجر شود.  

های مـالی  های مرتبط با تراکنشاستفاده از پول دیجیتال منجر به کاهش هزینه -0

هـا را  ترسی افراد و مشاغل کوچک به خدمات مالی و اسـتفاده از  ن شود و دسمی

 کند. تر میمقرون به صرفه

در منـاطقی کـه    خصو، بهمالی  نظامتواند به ایجاد اعتماد در پول دیجیتال می -1

 ات مال سنتی کم است، کمک کند. مؤسساعتمان به 

های ارزی بین کشـورها  هها و حوالرا دارد که پرداخت ظرفیتپول دیجیتال این  -0

 تر فعال کند.تر و مطمئنتر، ارزانرا سریع

در مقالـه خـود در کنـار برشـمردن از      ،(0401) 0و میشل نوربیت 3نتونی نیکلاس 

به بررسی مشکلات و معایب  ،پردازندمزایای بالقوه بسیاری که سایر مقایت به  ن می

توان بـه خطـرات دـدی     ن می لهازدمپردازد که انتشار و گسترش پول دیجیتال می

 برای حریم خصوصی مالی و  زادی اقتصادی اشاره کرد.

. ه صورت مختصر بررسی کردمؤلفتوان در چند  پول دیجیتال بانک مرکزی را می

 ای ـاسـت کـه     نی ـا نهیزم نیدر ا هیاول پرسشاست.  یه، سط  دسترسمؤلف نینخست

 یتیمحـدود  یمرکز کاگر بان ؟ریخ ایعموم در دسترس باشد  یبرا دیبا تالیجیپول د

 تـال یجیهمچنـان از وا ه پـول د   توان یم ایکند،   جادیا تالیجیبه پول د یدر دسترس

 .(Carstens, 2021) ن استفاده کرد؟  یبرا

 یها نرخ نییبا تع تواند یم یپرداخت بهره است. بانک مرکز تیه، قابلمؤلف نیدوم

                                                        
1. Nicholas Anthony 

2. Michel Norbet 



 33                              حسن سبحانی و علی شهیدی ♦ ...سکیدر کاهش ر CBDCانتشار  ریتأث لیتحل

 یادـرا  یبـرا  یابـزار  عنـوان  بـه از  ن نـوع پـول،    نی ـبـر ا  یمنف یحت ایمثبت، صفر 

بانـک   تـال یجیاستفاده کند. در صورت عدم اعمال نرخ بهره، پول د یپول یها استیس

خواهـد بـود و    یمنتشره بانک مرکز یها سمشابه اسکنا باًیتقر تیاز نظر ماه یمرکز

 .کرد یگذار نام یکیوده نقد الکترون عنوان به ن را  توان یم

اسـت.   یبانک مرکز یها یبده گریپول با انواع د نیمبادله اه، امکان مؤلف نیسوم

 صورت به یبانک مرکز یها یمودود، انواع مختلف بده یپول یها چهارچوب شتریدر ب

واحد اسکناس و مسکوك  کیمثال،  عنوان به ؛قابل مبادله هستند گریکدیبا  کی به کی

 .مبادله شود یک مرکزها نزد بان بانک ریواحد از ذخا کیبا  تواند یم انیدر در

اسـت   یبانک مرکز تالیجیپول د دیمورد استفاده در تول یه، فناورمؤلف نیچهارم

بانـک   تـال یجیبر حساب باشـد. انتشـار پـول د    یمبتن ایبر توکن  یمبتن تواند یکه م

بـه   یبانک مرکز تالیجیپول د یمعناست که واحدها نیبه ا یتوکن صورت به یمرکز

افـراد   نیب ـ یاراده بانـک مرکـز   ازمسـتقل و خـارج    طـور  بـه  توانند یمحض انتشار م

حسـاب   یبـر مبنـا   یبانک مرکـز  تالیجیمبادله شوند. درمقابل، اگر پول د یاقتصاد

داشته باشـند   ینزد بانک مرکز یحساب کاربر کی دیبا یمنتشر شود، فعاین اقتصاد

 .(Cocuzzo, 2020) انجام خواهد شد یمعاملات توسط بانک مرکز هیو کل

 تالیجیپول د ایاست که   نیا کند، یم جادیرا ا زیتما نیشتریه که بمؤلف نیپنجم

شـده   یرمزنگـار  یهـا  پـول  ؟ریخ ایشده باشد  یپول رمزنگار کی دیبا یبانک مرکز

 یبـرا  یرمزنگـار  یها روششده و  عیدفتر کل توز یاز فناور ومیو اتر نیکو تیمانند ب

  (.Auer & et al., 2020) کنند یحفظ اعتبار خود استفاده م

و  یگمنـام  زانی ـاسـت. م  تی ـو سط  احـراز هو  یه، موضوع گمناممؤلف نیششم

برخـوردار   ییبـای  تیاز اهم یبانک مرکز تالیجیپول د یدر طراح تیسط  احراز هو

مشابه اسـکناس   تالیجیکارکرد پول د ت،یدر صورت عدم الزام به احراز هو رایز ؛است

 ،دیگـر  سـوی  ازداشته باشـد.   زین یمشابه یاقتصاد هایاثر رود یخواهد بود و انتظار م

 کند جادیرا ا یبانک یها مشابه با حساب یکارکرد تواند یکامل م تیالزام به احراز هو

(Auer & et al., 2020). 

دارد کـه   تینظر اهم نیه از امؤلف نیاست. ا یرساختیز ی ور ه، تابمؤلف نیهفتم

شـده در ادمـاع    عی ـارنـدگان دفتـر کـل توز   و د رسـاخت یز انی ـنحوه مشـارکت متول 

هـا را تحـت    تـراکنش  یینهـا  یها در کنترل رساختیز یاصل ریها و نقش مد تراکنش

پـول   یدامنـه کـاربر   ه،مؤلف ـ نی ـا تی ـبا تودـه بـه اهم   ن،ی. همچندهد یقرار م تأثیر

 (.Collet & et al., 2020) شود می نییتع زی ن در اقتصاد ن تأثیرو حوزه  تالیجید
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 تصریح مدل. 5

 ها نظریه بازی. 5-4
هـای   تعـدادی از بـازیگران بـا انگیـزه    معمـویً  در مسائل مختلف ادتماعی و اقتصادی 

هـای   گـذاری   ودند. در عرصـه سیاسـت   می ودود بهمختلف در تعامل با هم، تعادلی را 

کننـد. تعـادل بـین بـازیگران      کلان اقتصادی نیز، بازیگران مختلفی ایفای نقـش مـی  

زنـد.   اقتصـادی رقـم مـی    لحـا   بـه های متفاوت، وضعیت کشورها را  ا انگیزهمختلف ب

هـای ناشـی از    هـای تعـادل   هـا و ریشـه   ها روشی برای تبیـین پیچیـدگی   بازی نظریه 

هـا علمـی اسـت کـه بـه مطالعـه        نظریه بـازی »همکاری بین بازیگران مختلف است. 

هـا   تعبیردیگر نظریه بـازی  به پردازد. گیری افراد در شرایط تعامل با دیگران می تصمیم

)نـوری و  « هـا و تاـاد منـافع و همکـاری میـان بازیکنـان اسـت        علم مطالعه تعارض

شـود عبـارت اسـت از     ها به  ن بازی اطلاق مـی  (.  نچه در نظریه بازی3044، دیگران

تعاملاتی که در  ن بین تصمیم دو نفر )یا بیشتر( وابسـتگی و ارتبـاط متقابـل ودـود     

توان گفت هرگاه مطلوبیت، سود و یـا هـر  نچـه فـرد      ، میدیگر عبارت به. داشته باشد

 تـأثیر ثر از تلاش و تصـمیم خـود او بلکـه تحـت     أتنها مت  ن است، نه دنبال بهبازیکن 

 (.3180شود )عبدلی،  تلاش و تصمیم طرف دیگر باشد به  ن بازی اطلاق می

شود. علت استفاده از ایـن   ها استفاده می سازی نظریه بازی در این پژوهش از مدل

های غیربهینـه اسـت. همچنـین در     ها در تبیین تعادل روش توانایی بایی نظریه بازی

و...( رفتار هر عامل مفروض گرفتـه   DSGE ،ABM :سازی دیگر )مثل های مدل روش

ها اینکه چرا هر عامل چنین رفتاری را از خود بـروز   اما در الگوی نظریه بازی ؛شود می

توان تبیین نمود کـه   مثال در این الگو میطور به ؛شود نشان داده می خوبی به ،دهد می

 ؟کند ها برخورد نمی های متخلف در برخی حالت چرا بانک مرکزی با بانک

زمان با اطلاعات کامـل اسـت. در ایـن     ای هم بازی مدنظر از نوع بازی یک مرحله

ای خواهـد بـود کـه همـه      گزینه  ید، تعادل می حساب بهبازی که یک نوع بازی ایستا 

( خود را انتخاب کرده باشند. بازی مذکور یـک بـازی بـا    BR3بازیگران بهترین پاسخ )

 های گسسته است. تابع مطلوبیت

 فرضیه مدل . 5-5
انتشار و گسترش پول دیجیتال دیجیتال بانـک مرکـزی )پـول دیجیتـال مبتنـی بـر       

                                                        
1. Best Response 
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هـا و افـزایش پـول     رازنامه بانـک منجر به کاهش حساب داری در ت تدریج بهحساب( 

شود )انتقال حسـاب دـاری بـه ترازنامـه بانـک       دیجیتال در ترازنامه بانک مرکزی می

شود که پول نقد کمتر در معرض ریسک عملیات  مرکزی(. این انتقال منجر به  ن می

اعتباری قرار بگیرد )بدیهی است که در صورت انتقال کامل حساب داری به ترازنامـه  

کند(. درواقع انتشار و گسترش پول دیجیتال  رکزی این ریسک به صفر میل میبانک م

خاردی شبکه بانکی است و قرار  هایاثر مسئلهکه درحقیقت رویکرد ساختاری به حل 

دهد. چنین  گرفتن اوراق سررده بانکی در کنار  ن، احتمال هجوم بانکی را کاهش می

گذار بانک  ی را متوده سهامدار و سرردهتیییری در شبکه بانکی، ریسک عملیات اعتبار

دهد. بدیهی است که با کاهش پدیده  را کاهش می Too Big to Failکند که پدیده  می

 که صورتی دریابد. همچنین  ها کاهش می مذکور نیاز بانک مرکزی برای حمایت از بانک

انک(، این استقراض دولت از ب خاطر مثلاً بهبانک مرکزی بخواهد به بانکی کمک کند )

 شود. پیشینی انجام می صورت بهحمایت با شفافیت بای و 

شـدن پـول نقـد از ریسـک عملیـات       خـارج  در پی انتشار و گسترش پـول دیجیتـال،  

اعتباری و عدم حمایت بانک مرکزی، بانک تجاری در صورت اسـتقراض دولـت از  ن و یـا    

 یر مذکور بیان شده است(.شود )در شکل زیر تیی رفتار پرریسک و ناسالم، ورشکسته می
 

 
 منبع: )یافته پژوهش(

 (: کسری نقدینگی بانک در وضعیت جدید در صورت رفتار ناسالم4)شکل 
 

هـا، ریسـک    و ناسالم بانک پُرخطربا افزایش احتمال ورشکستگی در صورت رفتار 

بهتر برای گرفتن تسهیلات، کـاهش  ه گیرند انتخاب تسهیلات دلیل بهها  اعتباری بانک
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گیرنده، تخصـی  منـابع را    تر تسهیلات ها با انتخاب دقیق ، بانکبهتر عبارت بهیابد.  می

رو گسترش پول دیجیتال بانک مرکزی سلامت بانکی ایـران را   بخشند. ازاین بهبود می

 بخشد. بهبود می

 اجزای مدل )بازیگران(. 5-4
هـای   رکـزی، بانـک  در این مدل از سه بازیگر اصلی اقتصاد استفاده شده است. بانک م

از ایـن  هرکـدام  انـد.   بازیگران این بازی طراحی شـده  عنوان بهگذاران  تجاری و سررده

گیرنـد کـه در ادامـه بـه تفکیـک هـر بـازیگر بـه  ن          بازیگران تصمیمات مختلفی می

از این بازیگران تـابع مطلوبیـت متناسـب بـا خـود را      هرکدام شود. بالتبع  پرداخته می

شود. یزم  تفصیلی بیان می صورت بهها،  از  نهرکدام ان تصمیماتِ دارند که بعد از بی

به ذکر است که تصمیمات بازیگران در دو حالت وضعیت مودود )نبود پول دیجیتال( 

امـا   ؛های بانکی یکسان است سرردهدای  بهشدن کامل پول دیجیتال  و حالت دانشین

 وت خواهد بود.توابع مطلوبیت این بازیگران در دو حالت مذکور متفا

  4تصمیمات بازیگران -
 کردن و یا  گیرند و  ن امن بازی های تجاری یک تصمیم می های تجاری: بانک بانک

 شود: زیر تشری  و معنا می صورت بهکردن است که  )ریسکی( بازی پُرخطر

o  معناست که  های تجاری بدین بانک پُرخطر: رفتار 0های تجاری بانک پُرخطررفتار

ــک ــوم بان ــای   عم ــاری وارد قرارداده ــای تج ــره ــی پُرخط ــکی م ــوند؛  و ریس ش

های با ریسک بسـیار بـای،    گذاری در حوزه ها اقدام به سرمایه بانک دیگر عبارت به

ن و تلاش کم برای شناسایی مشتری بـا سـود بیشـتر و    اگیری برای مرتبط سهل

 کنند. ریسک کمتر می

o معناسـت کـه    تجـاری بـدین   هـای  : رفتار امن بانـک 1های تجاری رفتار امن بانک

دهنـد و اقـدامات بـا ریسـک بـای       های مذکور عموماً رفتار امن انجـام مـی   بانک

ن و تـلاش کـم در   اگیـری بـرای مرتبط ـ   گذاری بـا ریسـک بـای، سـهل     )سرمایه

هـا   دهند؛ هرچند بخش انـدکی از بانـک   شناسایی مشتری مناسب( را انجام نمی

و ورشکسته گردنـد؛ امـا درمجمـوع     با مشکل مواده شوند درنهایتممکن است 

 ها، رفتار امن دارند و سالم هستند. بانک

 گیرنـد و   های تجاری یک تصـمیم مـی   گذاران هم مانند بانک گذاران: سررده سررده

                                                        
1. actions 
2. risky 
3. safe 
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  ن تصمیم اعتماد کردن و یا عدم اعتماد است به شرح زیر است:

o گذاران با  ثر سرردهمعناست که اک گذاران بدین : اعتماد سررده3گذاران اعتماد سررده

های تجاری و غیره  توده به مجموع باورهایی که از رفتار بانک مرکزی، رفتار بانک

 کنند. های خود می به بانک برای برداشت سررده مرادعه عدمدارند تصمیم به 

o گـذاران   : شبیه به حالـت قبـل، عـدم اعتمـاد سـررده     0گذاران عدم اعتماد سررده

گذاران با توده به مجمـوع باورهـایی کـه از رفتـار      معناست که اکثر سررده بدین

های تجاری و غیره دارند تصمیم به مرادمعه به بانـک بـرای    بانک مرکزی، بانک

 کنند. های خود می برداشت سررده

   گیـرد. یـک تصـمیم حمایـت و عـدم       بانک مرکزی: بانک مرکزی دو تصـمیم مـی

پوشـی اسـت کـه     چشـم  حمایت از شبکه بانکی است و یک تصمیم هم تنبیه و یا

 زیر است: صورت بهشرح ان 

o ست که بانک مرکزی به معنا بدین: حمایت بانک مرکزی از شبکه بانکی 1حمایت

دهد و همچنین ضمانت سررده نیز انجام  ها ادازه دسترسی به ذخایر را می بانک

 دهد. می

o ست که بانـک  معنا بدین: عدم حمایت بانک مرکزی از شبکه بانکی 0عدم حمایت

دهـد و ضـمانت    هـای تجـاری نمـی    رکزی ادازه دسترسی به ذخایر را به بانکم

 دهد. سررده نیز انجام نمی

o سـت بانـک مرکـزی، بانـک متخلـف را      معنا بـدین : تنبیـه بانـک مرکـزی    0تنبیه

ای و یا اعسـار   واسطه اعسار ترازنامه بانکی که به دیگر عبارت بهکند.  ورشکسته می

 کند. ا ورشکسته میخورد ر نقدینگی به مشکل برمی

o ست که بانک مرکزی، از تخلف معنا بدینپوشی بانک مرکزی  : چشم0پوشی چشم

 کند. کند و  ن را ورشکسته نمی نظر می بانک متخلف صرف

 7های بازی حالت -
هـای   برای بازی مذکور دو حالت خا، ودود دارد کـه پـیش از اینکـه بـه مطلوبیـت     

مطلوبیـت  چراکـه  ها بیـان شـود،    بازیگران پرداخته شود، یزم است توضی  این حالت

                                                        
1. trust 

2. distrust 
3. protection 
4. no protection 
5. punishment 
6. forbearance 
7. states 
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 هاست. بازیگران وابسته به این حالت

 هـا دچـار ورشکسـتگی شـوند.      : حالتی است کـه عمـوم بانـک   3حالت ورشکستگی

بازی کنند و بانک مرکزی هم یا تنبیه کند و یـا   پُرخطرها  بانک دیگر، اگر عبارت به

دهنـده ورشکسـتگی    دهد )عدد یک نشان حمایت نکند، حالت ورشکستگی رخ می

ــا     ــول دیجیتــال و ی ــرای هــر دو وضــعیت نبــود پ ــت ورشکســتگی ب اســت(. حال

 :زیر است صورت بهشدن کامل  ن یکسان و  دانشین

 (: حالت ورشکستگی 1)جدول 

 
 

 هـا مرادعـه کننـد و پـول خـود را       : حالتی است که مـردم بـه بانـک   0الت هجومح

هـا نیـز نتواننـد  ن را پرداخـت کننـد. ایـن حالـت در دو         درخواست کنند و بانک

 وضعیت مذکور به شرح زیر متفاوت است:

o  ،هـا بـه انـدازه      نکـه بانـک   دلیـل  بهوضعیت نبود پول دیجیتال: در این وضعیت

هـای   ودی نقـد ندارنـد و سررسـید تسـهیلات و سـررده     های مـردم مود ـ  سررده

مردم تصمیم به عدم اعتماد و گرفتن پولشان  که صورتی دردار برابر نیست،  مدت

کنند، حالـت هجـوم رخ خواهـد داد؛ بنـابراین حالـت هجـوم در ایـن وضـعیت         

 زیر است: صورت به

                                                        
1. Bankrupcy 
2. Bankrun 
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 CBDCحالت هجوم در وضعیت عدم وجود  (:2)جدول 

 
 

o ازای  اینکه به دلیل بهپول دیجیتال: در این وضعیت  ن کاملوضعیت دانشین شد

هـای   سـررده  یبـرا های داری پـول دیجیتـال در بانـک مودـود اسـت و       سررده

شـود؛   معنی می دار سررسید تسهیلات و سررده برابر است، حالت هجوم بی مدت

 بنابراین ددول  ن به شکل زیر خواهد بود:
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 CBDCامل حالت هجوم در جانشینی ک (:3)جدول 

 
 

 در وضعیت نبود پول دیجیتال: 4تابع مطلوبیت -
تابع مطلوبیت برای سه بازیگر مـذکور در حالـت نبـود پـول دیجیتـال )وضـعیت       

 زیر خواهد بود: صورت بهمودود نظام بانکی( 

 های تجاری در این وضـعیت بـه سـه عامـل      های تجاری: تابع مطلوبیت بانک بانک

 بستگی دارد:

o گذاری با سود بـای و   کند )سرمایه پُرخطربانک تجاری رفتار  که صورتی در: 0سود

 3رفتـار امـن انجـام دهـد      کـه  صـورتی  درگیـرد و   مطلوبیـت مـی   0ریسک بای( 

  ورد. می دست بهمطلوبیت 

o تعریفـی کـه    بر اسـاس بانک تجاری ورشکسته شود ) که صورتی در: 1ورشکستگی

 ورد و  مـی  دست بهطلوبیت م -0در قسمت قبل در مورد ورشکستگی بیان شد( 

 کند. + مطلوبیت کسب می3در صورت عدم ورشکستگی 

o 0گـذاران قـرار گیـرد     بانک تجاری مـورد هجـوم سـررده    که صورتی در: 0هجوم- 

 کند. + مطلوبیت کسب می3 ورد و در صورت عدم هجوم  می دست بهمطلوبیت 

                                                        
1. utility 
2. profit 
3. Bankrupcy 
4. Bankrun 
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 زیر خواهد بود: صورت بههای تجاری  مجموع مطلوبیت بانک

 CBDCهای تجاری در حالت نبود  مطلوبیت بانک (:4)جدول 

 
 

 گذار به سه عامل امنیت سررده، سـود و مسـئله    گذار: تابع مطلوبیت سررده سررده

 ادتماعی مرتبط است:

o اگر بانک با ورشکستگی و هجـوم موادـه نشـود امنیـت سـررده      3امنیت سررده :

دسـت   + مطلوبیـت بـه  3گـذار   بنابراین در این حالـت سـررده   ؛برقرار است کاملاً

گـذاران( شـود و     ورد؛ اگر بانک دچار ورشکستگی و یا هجوم )توسط سـررده  می

هـا   که به بانـک  معنا بدینبیان شد قبلاً که طور همانبانک مرکزی حمایت کند )

خیر و با صرف اندکی هزینـه  أگذار به پولش با ت دسترسی به ذخایر دهد( سررده

 ورد. در سـایر   دسـت مـی   نمرده به 4گذار  سرردهرسد؛ بنابراین در این حالت  می

 کند. مطلوبیت کسب می -0رسد و بنابراین  گذار به پولش نمی ها سررده حالت

o منـد   گـذار نیـز از سـود بـایتری بهـره      بازی کند سـررده  پُرخطر: اگر بانک 0سود

کند. اگر بانک رفتار امن داشته باشـد   + مطلوبیت کسب می0شود و بنابراین  می

 دسـت  بـه + مطلوبیـت  3شـود و بنـاراین    مند می گذار از سود کمتری بهره دهسرر

  ورد. می

                                                        
1. Deposit security 
2. profit 
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o گـذاران از مسـئله هجـوم بـرای گـرفتن       کلی سـررده  صورت : به3مسئله ادتماعی

ادتمـاعی ایـن    لحـا   بـه چراکه  ورند؛  می دست بههایشان عدم مطلوبیت  سررده

هـا   بنابراین اگر بانـک  ؛حالت همراه با استرس و احتمال نرسیدن به سررده است

 دسـت  بـه مطلوبیت  -3گذار  گذاران قرار گیرند، سررده مورد هجوم توسط سررده

 کند. را کسب می 4 ورد و در صورت عدم هجوم مطلوبیت  می

 زیر خواهد بود: صورت بهگذاران  مجموع مطلوبیت سررده

 CBDCگذاران در حالت نبود  مطلوبیت سپرده (:5)جدول 

 
 

 تابع مطلوبیت بانک مرکزی به چهار عامل ادتماعی، مالی، اقتصادی بانک مرکزی :

 و عامل ثبات بستگی دارد:

o ها دچار ورشکستگی یا هجوم نشوند و بانک مرکـزی   : اگر بانک0مسئله ادتماعی

اینکه اعتـراض ادتمـاعی ودـود نـدارد و      دلیل بهادتماعی  لحا  بهحمایت کند 

+ مطلوبیـت کسـب   1بانـک مرکـزی    ،وندش ـ رو نمـی  ها نیز با مشـکل روبـه   بانک

ها دچار ورشکستگی یا هجوم شوند و بانک مرکـزی حمایـت و    کند. اگر بانک می

دلیـل نبـودن    کنـد )بـه   + مطلوبیت کسـب مـی  1پوشی کند، بانک مرکزی  چشم

صـورت کلـی( دچـار ورشکسـتگی یـا هجـوم         ها )به اعتراض ادتماعی(. اگر بانک

ها دچار مشکل  اینکه از سمتی بانک دلیل به، نشوند و بانک مرکزی حمایت نکند

                                                        
1. social 
2. Social 
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هـای محـدود اعتـراض     شـدن برخـی بانـک    ورشکسـته  خـاطر  بـه شوند ولی  نمی

 ورد. اگـر   مـی  دسـت  بـه + مطلوبیـت  3بانـک مرکـزی    ، ید می ودود بهادتماعی 

ها ورشکسته و یا مورد هجوم قرار گیرند و بانک مرکـزی حمایـت و تنبیـه     بانک

ها ورشکسته و یـا مـورد    کند. اگر بانک طلوبیت کسب میم 4کند، بانک مرکزی 

 -0دلیل اعتراض بانک مرکزی  گیرند و بانک مرکزی حمایت نکند، به  هجوم قرار

 کند. مطلوبیت کسب می

o لحـا   بهها ورشکسته شوند و بانک مرکزی حمایت کند،  : اگر بانک3مسئله مالی 

ها ورشکسته نشوند و  بانک  ورد. اگر می دست بهمطلوبیت  -0مالی بانک مرکزی 

کند. اگـر بانـک    مطلوبیت کسب می -3بانک مرکزی حمایت کند، بانک مرکزی 

 کند. مطلوبیت کسب می 4مرکزی حمایت نکند، 

o عامـل   لحـا   بـه ها مورد هجوم قرار گیرند، بانک مرکزی  : اگر بانک0مسئله ثبات

نگیرنـد، بانـک   ها مورد هجـوم قـرار    کند. اگر بانک کسب می -3ثبات مطلوبیت 

  ورد. می دست بهمطلوبیت  4مرکزی 

o اقتصـادی   لحـا   بهها امن بازی کنند، بانک مرکزی  : اگر بانک 1مسئله اقتصادی

ها ریسـکی بـازی کننـد و بانـک مرکـزی       کند. اگر بانک + مطلوبیت کسب می3

هـا ریسـکی     ورد. اگر بانک دست می مطلوبیت به 4تنبیه کند و یا حمایت نکند، 

مطلوبیـت کسـب    -0پوشـی کنـد،    کنند و بانک مرکزی حمایـت و چشـم  بازی 

 کند. می

 زیر است: صورت بهبنابراین مجموع مطلوبیت بانک مرکزی 

                                                        
1. Financial 
2. Stability 
3. Economical 
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 CBDCمطلوبیت بانک مرکزی در حالت نبود  (:6)جدول 

 
 

 تابع مطلوبیت در وضعیت جانشینی کامل پول دیجیتال -
تـال بـرای سـه بـازیگر     تابع مطلوبیـت در وضـعیت دانشـینی کامـل پـول دیجی     

 زیر خواهد بود: صورت بهگذاران و بانک مرکزی  های تجاری، سررده بانک

 های تجاری، مانند وضعیت عدم ودود پـول دیجیتـال    های تجاری: برای بانک بانک

کنـد.   ها از سه عامل ورشکستگی، سود و هجوم بانکی تبعیت می تابع مطلوبیت  ن

ت که چـون در وضـعیت ددیـد امکـان هجـوم      تنها تیییری که ودود دارد این اس

+ مطلوبیت دریافـت  3ها، بانک تجاری  کامل منتفی است، در تمام حالت صورت به

 زیر است: صورت بههای تجاری  بنابراین مجموع مطلوبیت بانک ؛کند می
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 CBDCمطلوبیت بانک مرکزی در حالت جانشینی کامل  (:7)جدول 

 
 

  ارن در وضعیت دانشینی کامل پـول دیجیتـال   گذ گذاران: مطلوبیت سررده سررده

سه در سه عامل امنیت سـررده، مسـئله    دیگر عبارت بهتفاوتی با حالت قبل ندارد؛ 

شود. تنها تفاوت  ن است که در حالت امنیـت   ادتماعی و سود، تیییر حاصل نمی

کنـد و تنهـا    مسئله هجوم تفاوتی در نتیجه حاصل نمـی  خودکار صورت بهسررده، 

گـذاران   بنـابراین تـابع مطلوبیـت سـررده     ؛معنادار دارد تأثیرگی است که ورشکست

 زیر خواهد بود: صورت به
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 CBDCگذاران در حالت جانشینی  مطلوبیت سپرده (:8)جدول 

 
 

   بانک مرکزی: برای بانک مرکزی، در وضعیت دانشینی کامل پول دیجیتـال در دو

 دود دارد:گذار در مطلوبیت بانک مرکزی تفاوت وتأثیرعامل 

o در وضعیت ددید عامل ادتماعی از چهار حالت وضـعیت قبـل   3عامل ادتماعی :

شود. اگر حالت ورشکستگی ایجـاد شـود و بانـک     تر تبدیل می به دو حالت ساده

هـای   کند و در حالت مطلوبیت کسب می -3مرکزی حمایت نکند، بانک مرکزی 

  ید. می دست بهمطلوبیت  4دیگر 

o اینکه مسئله هجوم دیگر ودود ندارد، در  دلیل بهیت ددید : در وضع0عامل ثبات

  ورد. می دست بهمطلوبیت  4های مختلف بانک مرکزی  تمام حالت

 زیر خواهد بود: صورت بهبنابراین مجموع مطلوبیت بانک مرکزی در این حالت 

                                                        
1. Social 
2. Stability 
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 CBDCمطلوبیت بانک مرکزی در حالت جانشینی کامل  (:9)جدول 

 

 نتایج مدل. 4

 ادل بازی در وضعیت نبود پول دیجیتالتع. 4-4
در وضعیت نبود پول دیجیتال تعادلی که از مجمـوع تصـمیمات سـه بـازیگر مودـود      

  ید به شکل زیر است: می دست بههای مختلف هر بازیگر(  یابی حرکت )بهینه

)ریسکی(  پُرخطر، حالت بازی CBDCتعادل بازی در وضعیت نبود  (:11)جدول 

 بازیگر اول

      risky risky 

distrust distrust distrust trust trust trust   

-3 1 -2 -2 2 1 protection punishment 

-1 1 1 0 3 4 protection forbearance 

-3 -1 -2 -2 0 1 
No 

protection 
punishment 

-3 -1 -2 -2 0 1 
No 

protection 
forbearance 
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 ، حالت بازی امن بازیگر اولCBDCنبود تعادل بازی در وضعیت  (:44)جدول 

      safe safe 

distrust distrust distrust trust trust trust   

-1 0 0 3 2 3 protection punishment 

2 0 0 3 2 3 protection forbearance 

-2 -2 0 2 2 3 
No 

protection 
punishment 

-2 -2 0 2 2 3 
No 

protection 
forbearance 

 

که در دو ددول فوق قابل مشاهده است، بازی در وضـعیت نبـود پـول    طور مانه

 زمان دارد: دیجیتال دو تعادل هم

 ( تعادل اولrisky, trust, protection, forbearance  تعادل اول حالتی است کـه :)

کننـد و   گـذاران اعتمـاد مـی    دهند، سررده انجام می پُرخطرهای تجاری بازی  بانک

پوشـی )مـدارا بـا بانـک      حمایت )دسترسی بـه ذخـایر( و چشـم   بانک مرکزی هم 

 کند.  متخلف( می

ای مانند ایران است که بـه دییـل    یافته این تعادل، تعادل کشورهای کمتر توسعه

هـای   شکل نگرفتن بهینه روابط بـین بـازیگران اقتصـادی، در تعـادل     ازدملهمختلفی 

 گیرند.  نابهینه قرار می

 پُرخطـر با رفتار چراکه انجام دادن است؛  پُرخطربانک بازی در این تعادل، انگیزه 

از مزایای این تصمیم که سود بیشتر است )بازی ریسکی بانک تجاری، سود بیشـتر و  

اینکـه بانـک    دلیـل  بـه  حـال  عین درشود( منتفع شده و  ریسک بسیار بای را شامل می

رفتار بانک تجاری پوشی گرفته است، ریسک بایی  مرکزی تصمیم به حمایت و چشم

سوی رفتـار امـن    ای برای تیییر رفتار به شود؛ بنابراین بانک انگیزه نیز پوشش داده می

اینکه بانک مرکزی حمایت کرده و با بانک متخلف مـدارا   دلیل بهندارد؛ در این حالت 

 کند، حالت ورشکستگی و هجوم بانکی نیز منتفی خواهد بود.  می

داننـد بانـک مرکـزی حمایـت کامـل از       نیز چـون مـی  گذاران  سررده دیگر طرف از

گیـرد،   کند و مشی مدارا را در پـیش مـی   ها کرده و با بانک متخلف برخورد نمی بانک

در ایـن حالـت   چراکـه  ها اعتماد به بانک مرکـزی )حاکمیـت( خواهـد بـود؛      رفتار  ن

شـود،   منتفع میاو  پُرخطرگذار از سود بیشتر بانک ناشی از رفتار  بر اینکه سررده علاوه

رفتـار   دلیـل  بـه سـررده   رفـتن  دسـت  ازاش نیز در امنیت کامل است )احتمـال   سررده

گـذاران دیگـر    بانک متصور نیست( و ترس هجوم ناشی از عدم اعتماد سـررده  پُرخطر
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 ای برای تیییر رفتار خود ندارد.  گذار نیز انگیزه نیز ودود ندارد؛ بنابراین سررده

 دلیـل  بـه چراکـه  ای برای تیییر رفتار نـدارد،   ی نیز انگیزهدیگر بانک مرکز طرفاز

پوشی است. در این حالت  گذاران کردند مجبور به حمایت و چشم اعتمادی که سررده

ادتمـاعی و   لحـا   بـه که تصمیم بانک مرکزی بر حمایت و مدارا است، بانک مرکزی 

ات تـأثیر الی و م ـ لحـا   بـه ثبات اقتصادی حالت بهینه را ایجاد کرده اسـت، هرچنـد   

پوشـی بانـک    گیرد. درواقع حمایت کامل و چشـم  اقتصادی، از حالت بهینه فاصله می

هـای   شـود کـه ریسـک عملیـات بانـک      های متخلف منجر به این مـی  مرکزی از بانک

 تجاری را بانک مرکزی پوشش دهد که هزینه  ن تحمیل تورم بر دامعه است.

ید  ن است که وضعیت و نسبت نابهینه   می دست بهنکته مهمی که از این تعادل 

یافته، یک تعادل است؛  توسعهکمتر  گرفته بین بازیگران اصلی اقتصاد کشورهای شکل

که هیچ بازیگری انگیزه تیییـر رفتـار و خـارج شـدن از تعـادل را نـدارد و        معنا بدین

ات بنابراین تعادل پایداری شکل گرفته است که تیییر  ن با توصیه سیاستی و تیییـر 

هایی مبنی بـر اسـتقلال بانـک مرکـزی از      رو توصیه نرم حکمرانی ممکن نیست. ازاین

دلیـل چسـبندگی رفتـار بـازیگران      پذیر نیسـت )بـه   راحتی امکان به ،دولت و غیره اویً

احتمال بهینـه بـودن ایـن تیییـر      ،ناشی از عدم ودود انگیزه برای تیییر رفتار( و ثانیاً

شخ  نیست و حتی احتمال تشدید شرایط مودود ودود برای اقتصاد این کشورها م

هـایی مبنـی بـر رعایـت      مثال شاهد  ن هستیم که بانک مرکزی توصیه عنوان بهدارد؛ 

های بازل )نرخ کفایت سرمایه، نسبت پوشـش   های بانکی مانند شاخ  برخی شاخ 

یگـر  هـای د  ها، نسبت بازده سرمایه و غیـره( و شـاخ    نقدینگی، نسبت بازده دارایی

هـا   امـا ایـن شـاخ     ؛کنـد  ها و غیره مـی  درصدی ترازنامه بانک 0مانند کنترل رشد 

 شود. های شبکه بانکی رعایت نمی بانکه توسط عمد

نکته مهم دیگر  ن است که در این حالت که تصمیم بانک مرکزی بـر حمایـت و   

هسـتند و   رو که با نـاترازی روبـه   های تجاری درحالی مدارا با بانک متخلف است، بانک

قدرت خلق پـول همچنـان    دلیل بهاما  ؛ای باید ورشکسته شوند دلیل اعسار ترازنامه به

 توانند ادامه حیات دهند و حتی سود موهومی تولید کنند. می

 ( تعادل دومsafe, trust, protection, punishment  تعادل دوم حالتی است کـه :)

گذاران به بانـک مرکـزی    ؛ سرردهدهند های تجاری بازی امن انجام می در  ن بانک

 کند. کنند؛ بانک مرکزی تصمیم حمایت و تنبیه را ادرا می )حاکمیت( اعتماد می

است کـه در  ن تعـادل ناشـی از رفتارهـای       یافته این تعادل، تعادل کشورهای توسعه

 د.زن ای را برای اقتصاد کلان رقم می بهینه بازیگران مختلف است که تعادل پایدار و بهینه
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سوی  ای برای تیییر به کنند و انگیزه های تجاری در این تعادل، امن رفتار می بانک

عوامل کـلان   دلیل به که صورتی دربانک مرکزی چراکه )ریسکی( ندارند؛  پُرخطررفتار 

هـای   امـا بـا بانـک    ؛کنـد  رو شوند، حمایـت مـی   ها با مشکل روبه اقتصادی، کلیه بانک

رو  دهــد. ازایــن هــا نمـی  را بــه بانـک  پُرخطــررفتـار   متخلـف برخــورد کـرده و ادــازه  

گذاری  سود بای، ریسک سرمایهبر  علاوهبانکی رفتار ریسکی داشته باشد،  که صورتی در

هـای تجـاری خطـر     رفتار امن بانک دلیل بهرا باید پوشش دهد. در این حالت  پُرخطر

 ورشکستگی و هجوم بانکی نیز ودود ندارد.

هـا و همچنـین حمایـت بانـک مرکـزی،       رفتار امن بانک دلیل بهگذاران نیز  سررده

امنیـت   لحـا   بهاین تعادل چراکه کنند؛  تصمیم اعتماد به بانک مرکزی را انتخاب می

رفتـار امـن، سـود     دلیل بهها  سررده و عامل ادتماعی، حالت بهینه است. هرچند بانک

 شوند. د کمتر منتفع میگذاران نیز از سو  ورند و در نتیجه سررده می دست بهکمتر 

کند )ادازه دسترسی به ذخایر(؛  ها حمایت می بانک مرکزی در این تعادل از بانک

کند )تنبیـه بانـک متخلـف(،     های تجاری متخلف برخورد می اینکه با بانک دلیل بهاما 

اقتصـادی،   لحـا   بـه دهند. در این حالـت بانـک مرکـزی     ها رفتار امن انجام می بانک

 ای دارد. ات اقتصاد، رفتار بهینهادتماعی و ثب

که پیش از این نیز بیان شد، این تعادل، یک تعـادل بهینـه در   طور همانبنابراین 

نظام بانکی بدون ودود پول دیجیتال )نظام ذخیره دزئی( است. تعادلی کـه در نظـام   

یافته شکل گرفته و منجر به رفتـار بهینـه بـازیگران مختلـف      بانکی کشورهای توسعه

در ایـن تعـادل،   چراکه ترین حالت ممکن نیست،  است. هرچند این تعادل بهینهشده 

ها گرفته است و زمانی که کل شبکه بانکی با  بانک مرکزی تصمیم بر حمایت از بانک

شود، هزینه این شوك بر عهـده بانـک مرکـزی اسـت کـه       شوك اقتصادی مواده می

شود. این واقعیـت در   تحمیل می بر عموم مردمنهایتاً های مختلف  صورت بههزینه  ن 

قابل مشاهده است که وقتی که کل شبکه بانکی با بحران موادـه   0448بحران بانکی 

 شود، بانک مرکزی ناچار به حمایت از شبکه بانکی است. می

 تعادل بازی در حالت جانشینی کامل پول دیجیتال .4-5
تصمیمات سه بـازیگر   در وضعیت دانشینی کامل پول دیجیتال تعادلی که از مجموع

  ید به شکل زیر است: می دست بههای مختلف هر بازیگر(  یابی حرکت مودود )بهینه
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 پُرخطر، حالت بازی CBDCتعادل بازی در وضعیت جانشینی کامل  (:12)جدول 

 )ریسکی( بازیگر اول

      risky risky 

distrust distrust distrust trust trust trust   

-1 1 1 -1 2 1 protection punishment 

-2 2 4 -2 3 4 protection forbearance 

0 -1 1 0 0 1 
No 

protection 
punishment 

0 -1 1 0 0 1 
No 

protection 
forbearance 

 

، حالت بازی امن CBDCتعادل بازی در وضعیت جانشینی کامل  (:13)جدول 

 بازیگر اول

      safe safe 

distrust distrust distrust trust trust trust   

1 1 3 1 2 3 protection punishment 

1 1 3 1 2 3 protection forbearance 

2 1 3 2 2 3 
No 

protection 
punishment 

2 1 3 2 2 3 
No 

protection 
forbearance 

 

شود، در وضعیت دانشینی کامل پول  که در دو ددول فوق مشاهده میطور همان

های بانکی، بـا دو تعـادل موادـه هسـتیم. ایـن دو تعـادل در        دای سررده دیجیتال به

زمانی که بانک مرکزی در وضعیت دانشـینی کامـل   چراکه حقیقت یک تعادل است، 

اینکـه   دلیـل  بـه گیـرد،   پول دیجیتال )نظام ذخیره کامل( تصمیم به عدم حمایت می

ترسی بـه ذخـایر بـه    شود، عدم دس های تجاری منتفی می امکان خلق پول برای بانک

معنای ورشکستگی بانک متخلف است؛ بنابراین عـدم حمایـت کـه بـه معنـای عـدم       

دسترسی به ذخایر بانک مرکزی است، مساوی است با ورشکستگی بانکی که با اعسار 

 رو این دو تعادل در واقع یک تعادل است. شود؛ ازاین ای مواده می ترازنامه

گـذاران اعتمـاد    دهند؛ سررده ازی امن انجام میهای تجاری، ب در این تعادل، بانک

کنـد و چـون بانـک متخلـف و نـاتراز       ها نمی می کنند؛ بانک مرکزی حمایتی از بانک

 گردد. تنبیه می شود، عملاً ورشکسته می

در این تعادل تصمیم بانک رفتار امن است؛ چراکه در ایـن حالـت بانـک مرکـزی     

بنـابراین   ؛سک بانک برعهـده خـود اوسـت   کند و پوشش ری هیچ حمایتی از بانک نمی
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های با ریسـک بـای، رفتـار     گذاری در حوزه ناشی از سرمایه پُرخطرتجاری رفتار   بانک

گیرنـده   ن و انتخاب نامناسـب تسـهیلات  اگیری برای مرتبط دویانه ناشی از سهل رانت

؛ دهـد  ناشی از عدم ودود انگیزه و تلاش برای شناسایی مشتری مناسب را کاهش می

شـود.   تصحی  رفتار بانک منجـر بـه کـاهش ریسـک اعتبـاری در شـبکه بـانکی مـی        

های داری در شبکه بانکی پـول دیجیتـال    ازای سررده به اینکه ما دلیل به دیگر ازسمت

دار نیز سررسید دو طرف ترازنامـه یکسـان اسـت،     های مدت ودود دارد و برای سررده

 د.یاب ریسک نقدینگی شبکه بانکی نیز کاهش می

هـای   رفتار امن بانـک  دلیل بهچراکه گذار اعتماد است؛  در این تعادل رفتار سررده

تیییـر   دلیـل  بـه کند؛ احتمال هجوم نیز  تجاری، احتمال ورشکستگی به صفر میل می

بـودن سررسـید دو    های داری و یکسـان  نظام بانکی )ودود پول دیجیتال برای سررده

دانـد   گذار می ادتماعی نیز سررده لحا  بهست. کامل منتفی ا صورت بهطرف ترازنامه( 

که حمایتی از سمت حاکمیت ودود ندارد و پوشش ریسک عملیات بانـک بـر عهـده    

گـذاری بانـک بـا     گذاران بانک است و بنـابراین تـلاش در سـررده    داران و سررده سهام

 کند. بازدهی بایتر و ریسک کمتر می

کـه پـیش از ایـن    طور همانیت است؛ در این تعادل رفتار بانک مرکزی، عدم حما

پوشـی   نیز بیان شد در صورت عدم حمایت بانک مرکزی تصمیم بـه تنبیـه یـا چشـم    

شود. رفتار بانـک مرکـزی در    معنی است و بانک متخلف و ناتراز فورا ورشکسته می بی

ادتمـاعی و   لحـا   بهتنها  نهچراکه ترین حالت ممکن قرار دارد؛  این وضعیت در بهینه

مـالی   لحا  بهترین حالت ممکن است )برخلاف دو تعادل قبلی(  قتصادی بهینهثبات ا

ترین تصمیم را اتخاذ کرده است. در این حالت ریسـک هرگونـه    و اقتصادی نیز بهینه

گذاران بر عهده خودشان است و دیگر یزم بـه هزینـه    ها و سررده گذاری بانک سرمایه

 بانک مرکزی برای  ن نیست.

تر است.   ن است که این تعادل از هر دو تعادل قبلی بهتر و بهینه هتود قابلنکته 

کـاهش ریسـک    دلیـل  بـه های تجاری امن خواهد شد بلکـه   تنها رفتار بانک نهچراکه 

هـا بـا سـوددهی بـایتری      این بیان شد( بانک از اعتباری و ریسک نقدینگی )که پیش

به عدم حمایت گرفتـه کـه   بانک مرکزی نیز تصمیم  دیگر طرفازمواده خواهند شد. 

 تر است. اقتصادی و مالی از دو تصمیم قبلی بهینه لحا  به

تـر از طریـق   نکته بسیار مهم در این تعادل  ن اسـت رسـیدن بـه تعـادل بهنیـه     

هـای بـانکی، بـا کـاهش دخالـت دولـت در        سـررده دـای   بـه دانشینی پول دیجیتال 

دـای   بهانشین شدن پول دیجیتال افتد. درواقع با د گری شبکه بانکی اتفاق می تنظیم
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هـای مختلـف و    کنترل شبکه بانکی از طریق شاخ دای  بههای بانکی، دولت  سررده

کنـد و هـر بـانکی کـه      زا مـی  گـری را درون  زای حد بهینه  ن، این تنظیم تعیین برون

گـذاری بـا ریسـک بـای کنـد،       گذاری مناسب نداشته باشد و اقدام به سـرمایه  سرمایه

گـذاری نیـز    سـرمایه  حالـت، حـد بهینـه     شود. در ایـن  بیعی ورشکسته میط صورت به

 شود. زا مشخ  می صورت درون به

 گیرینتیجه
مـی  ودـود  بـه یکسان نبودن سررسید دو طرف ترازنامه در نظام بانکی، این ریسک را 

هایشان، بانک ودـوه یزم  گذاران برای گرفتن سررده ورد که در صورت هجوم سررده

اخت را در اختیار نداشته باشد. درواقع ریسک دو طرف ترازنامه شبکه بانکی برای پرد

تر نسبت به تسهیلات اعطـایی شـبکه بـانکی،     مدت ها با سررسید کوتاه سررده دلیل به

تر نسبت به زمان  یکسان نیست. نیاز بازیگران اقتصادی به دریافت تسهیلات بلندمدت

های داری و پرداخـت تسـهیلات از    د سرردهها، در کنار ودو های بلندمدت  ن سررده

این محل توسط شبکه بانکی منجر به ایجاد ریسک نقدینگی در شـبکه بـانکی شـده    

است. استفاده دولت از شبکه بانکی و حمایت کامل حاکمیت و ریسک بـایی هجـوم   

شود که بانـک مرکـزی از برخـورد    ساختار نظام بانکی منجر به  ن می بر اساسبانکی 

کنـد. ایـن امـر منجـر بـه تشـدید رفتـار        پوشـی مـی  های متخلف چشمبانک ددی با

استفاده دولت  درنهایتشود. ها و اعطای تسهیلاتی با ریسک بایتر میکژمنشانه بانک

هـا منجـر بـه     از شبکه بانکی، حمایت حاکمیت )بانک مرکزی( و کژمنشی رفتار بانک

 شود.افزایش ریسک اعتباری شبکه بانکی می

و گسترش پول دیجیتال و قرار گـرفتن اوراق سـررده بـانکی در کنـار  ن،      انتشار

دهـد. چنـین تیییـری در شـبکه بـانکی، ریسـک        احتمال هجوم بانکی را کاهش مـی 

 Too Big toکند که پدیده  گذار بانک می عملیات اعتباری را متوده سهامدار و سررده

Fail ذکور نیـاز بانـک مرکـزی    دهد. بدیهی است که با کاهش پدیده م ـ را کاهش می

بانک مرکـزی بخواهـد    که صورتی دریابد. همچنین  ها کاهش می برای حمایت از بانک

استقراض دولت از بانک(، این حمایت بـا شـفافیت    خاطر مثلاً بهبه بانکی کمک کند )

رو با دانشین شود. ازاینپیشینی انجام و یا بانک تجاری ورشکسته می صورت بهبای و 

انتخاب  دلیل بهها  های داری، ریسک اعتباری بانکسرردهدای  بهدیجیتال شدن پول 

هـا رفتـار امـن     یابـد و بانـک   بهتر برای گرفتن تسهیلات، کاهش میه گیرند تسهیلات

(Safeرا انتخاب می ) .کنند 
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