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 ي پوليها سياستالكترونيكي، با تأكيد بر 
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 چكيده 

 به همـراه    چشمگيري تجاري، اقتصادي، سياسي و اجتماعي       آثارنشر گسترده پول الكترونيكي     
استفاده از پـول الكترونيكـي بـر عرضـه پـول،             گسترش   آثار ترين  مهماز نظر اقتصادي    . دارد

شود؛ زيرا با توجه بـه قابليـت پـول الكترونيكـي       ي پولي و بانك مركزي حادث مي      ها  سياست
  وجـود دارد كـه پـول الكترونيكـي         براي جايگزيني به جاي اسكناس و مسكوك، ايـن امكـان          

را  بانك مركزي    د و بدين ترتيب موقعيت انحصاري     وشتدريج جايگزين پول بانك مركزي       هب
هـا، ثبـات    گذاري پولي، نظارت بانكي، نظارت بر سيستم پرداخت  ي چون سياست  يها در زمينه 

 در اين مقاله آثـار احتمـالي        .گردد میخصوص استقلال آن با خطر مواجه       ه  سيستم مالي، و ب   
 هـا، بـازار ارز،     هـاي مـالي و بانـك       يي مبادلات، واسـطه   اگسترش نشر پول الكترونيكي بر كار     

نتايج . ي پولي بررسي شده است  ها  سياستبازارهاي مالي، تقاضاي پول، عرضه پول، و به ويژه          
دهد نشر گسترده پول       گسترش كاربرد پول الكترونيكي بر اقتصاد ايران نشان مي         آثارارزيابي  

ي پـولي بـه     هـا   سياست اثر ناچيزي بر حجم پول، قدرت كنترلي بانك مركزي و            ،الكترونيكي

                                                 
  صادرات ايرانهت مديره و مدير عامل بانك توسعئرئيس هيدکترای اقتصاد کشاورزی و  ∗
  صادرات ايرانهنك توسع  كارشناس واحد تحقيق و توسعه با∗∗
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 شـي هاي بانك مركزي در قبال نشـر پـول الكترونيكـي، نق            البته واكنش . د داشت همراه خواه 
 بـه   . در چگونگي تأثيرگذاري گسترش كاربرد پـول الكترونيكـي بـر اقتصـاد دارد              بسيار مهم 

 چنانچه بانك مركزي نشر پول الكترونيكي را بـا اسـتفاده از ابزارهـايي كـه در                  ،عبارت ديگر 
 رأساً بـه نشـر آن بپـردازد، مسـلماً بسـياري از نتـايج پـول                  اختيار دارد محدود كند يا خود     

 . يا بسيار محدود خواهد شدكند ميالكترونيكي يا بروز ن
 

  مقدمه.١
هـا و    كـه بتوانـد همـه ويژگـي    اند كردهنل عرضه ددانان تعريف جامع و مانعي از پو     اگرچه تاكنون اقتصا  

كه تعريف نمود   اي براي داد و ستد        ا وسيله توان با كمي اغماض پول ر      مي،   را پوشش دهد   ١وظايف پول 

 . مورد قبول عموم افراد جامعه باشد

 تـرين   مهـم يكـي از    را  پول در زندگي اقتصادي بشر از چنان اهميتي برخوردار است كه برخي آن                     

 و تاريخ اقتصادي را با توجـه بـه اهميـت نقـش پـول بـه سـه دوره تقسـيم                   اند  اختراعات بشر ياد كرده   

بر اين اساس، بـا توجـه بـه         . مايند؛ دوره اقتصاد پاياپاي، دوره اقتصاد پولي، و دوره اقتصاد اعتباري          ن مي

 از  ٢ و گسترش اسـتفاده از پـول الكترونيكـي         (ICT)پيشرفت روز افزون فناوري اطلاعات و ارتباطات        

  ٣.، شايد بتوان دوره كنوني را نيز دوره اقتصاد اينترنتي ناميد١٩٩٠سط دهه ااو

سترش فزاينده استفاده از پول الكترونيكي، پيامدهاي تجاري، اقتصادي، سياسي و اجتماعي قابـل              گ

 گسترش استفاده از پول الكترونيكي بر عرضه        آثار ترين  مهماز نظر اقتصادي    . اي به همراه دارد    ملاحظه

                                                 
 .گيري بودن، و وسيله ذخيره ارزش بودن يعني وسيله مبادله بودن، واحد شمارش يا اندازه. ۱
، Digital Money ،Digital Cash ،Electronic Money ،Electronic Cash هاي اگرچه در اين مطالعه، عبارت. ۲

Network Money ،Digital Currency ،و Electronic Currency،     همگي به عنـوان پـول الكترونيكـي ترجمـه 
نقدينـه   و (Electronic Money)با توجه به اهميت تفكيك قائـل شـدن بـين پـول الكترونيكـي      (اند، ليكن  شده

 ـ(تـرين طـرح نقدينـه ديجيتـالي      ، منظور از پول الكترونيكي، كامل(Digital Cash)ديجيتالي  ، پـول  راي مثـال ب
هـا از     همه ويژگي  داراي، است كه    )(Mondex كارت هوشمندي مانند ماندكس       يا سيستم  Digicashالكترونيكي

 . (١٩٩۶ ,Tanaka)ك .براي مطالعه بيشتر در اين زمينه ر. استجمله فرا مليتي و فرا مرزي بودن، 
كننـد    ياد مـي   انقلابي   منزلة اهميت پيدايش پول الكترونيكي به حدي است كه برخي از اقتصاددانان از آن به                .٣
كننـدگان، و    گـذاران، مصـرف    هـاي مركـزي بـه سـرمايه        هـا و بانـك     تواند موجب انتقال قدرت از دولـت       ه مي ك

  .(١٩٩۶ ,Bernkopf) كارآفرينان، گردد
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كـي بـر     گسـترش كـاربرد پـول الكتروني       آثـار  .شـود  ي پولي و بانك مركزي حادث مي      ها  سياستپول،  

گـذاري   يي يكي از ابزارهاي سياسـت     اتواند كار  كه مي بسيار اهميت دارد    ي پولي از آن جهت      ها  سياست

 ـ      را  كلان اقتصادي دولت     خصـوص تثبيـت سـطح عمـومي        ه  براي دستيابي به اهداف اقتصادي خود، ب

 پـول    اقتصـادي گسـترش اسـتفاده از       آثـار  در اين مطالعـه سـعي شـده          ،رو از اين . ها تقليل دهد   قيمت

به همين منظور در ادامـه      . دشوي پولي و بانك مركزي بررسي       ها  سياستالكترونيكي با نگاهي ويژه به      

مدهاي اه و سپس پي   شدهاي پرداخت، بررسي     هاي پول الكترونيكي در مقايسه با ساير روش        ابتدا ويژگي 

 آثـار پـس از آن     . دگـرد   مثبت و منفي گسترش استفاده از پول الكترونيكي از نظر اقتصادي تبيـين مـي              

طور خاص بررسي شده و بر اسـاس   ه  ي پولي و بانك مركزي، ب     ها  سياستگسترش پول الكترونيكي بر     

 . دشو مينتايج آن، اثر بالقوه گسترش پول الكترونيكي بر عرضه پول در اقتصاد ايران ارزيابي 

 

 هاي آن  پول الكترونيكي و ويژگي.٢

ه از سوي دولـت      شد پول ديجيتالي، ارزش پولي واحدهاي پول منتشر      به بيان ساده، پول الكترونيكي يا       

پـول  .  ذخيره شـده اسـت     ١يا بخش خصوصي است كه به شكل الكترونيكي بر روي وسيلة الكترونيكي           

. آيـد   نوعي ابزار مالي الكترونيكي است كه حداقل از عهده انجام همه وظايف پول بـر مـي                 ،الكترونيكي

ارزش پـولي   .  باشـد  ٢تواند جانشين بسيار نزديكي براي پول بانك مركزي        مي پول الكترونيكي    ،بنابراين

توانـد بـه     ، مـي  ٣كننده درگير معاملات پرداختـي     ذخيره شده بر روي وسيله الكترونيكي، با اجازه مصرف        

هاي پرداخت الكترونيكـي مرسـوم،       بنابراين، اين روش با سيستم    . وسيله الكترونيكي ديگري انتقال يابد    

كه هر كدام معمولاً نيازمنـد      متفاوت است   هاي پرداخت و اعتباري، و نقل و انتقالات كابلي           ارت ك مانند

هاي  اخذ مجوز مستمر بوده و ممكن است در هر معامله متضمن بدهكار كردن و بستانكار كردن حساب      

 . (٢٠٠٠ .Rahn & et al)  بانكي باشند

                                                 
١. Electronic Device 

هاي  ه از سوي بانك شد در اين مطالعه منظور از پول بانك مركزي، همان اسكناس و مسكوك منتشر.٢
 . استمركزي 

٣. Payment Transactions  
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پول الكترونيكي همانند يك سپرده ديداري  است، ١برخلاف پول بانك مركزي كه يك پول بيروني 
  در حالي. است پول دروني طلب قانوني دارنده آن از ناشر آن ٣.است ٢يا چك مسافرتي، يك پول دروني    

 موجـودي پـول الكترونيكـي، يـك طلـب           ،به عبارت ديگر  . كه پول بيروني متضمن چنين طلبي نيست      
 .  (١٩٩٨b ,Berentsen)رتباط نداردجاري بر عهده ناشر آن است كه با هيچ حساب خاصي ا

 

 هاي پول الكترونيكي ويژگي
هـاي پـول الكترونيكـي بـا         اگرچه در فرآيند توسعه پول الكترونيكي، انواع بسـيار متفـاوتي از فـرآورده             

هاي پول بانك    ، در طراحي همه آنها سعي شده حداقل همه ويژگي         ٤اند دهشهاي مختلف عرضه     ويژگي
تـوان بـه دو دسـته        هاي پول الكترونيكي را از نظر فنـي مـي          طور كلي فرآورده  ه  ب. مركزي لحاظ گردد  

افـزار   هاي هوشـمند، و پـول الكترونيكـي مبتنـي بـر نـرم              پول الكترونيكي مبتني بر كارت    : دكرتقسيم  
 .اي رايانه
هـاي بـا ارزش    هاي هوشمند، براي تسـهيل پرداخـت       هاي پول الكترونيكي مبتني بر كارت      فرآورده 
هـاي پـول     رود كـه فـرآورده      انتظار مـي   ، بنابراين .اند ، طراحي شده  ٥"معاملات خرد رو در رو    "ك در   كوچ

هاي هوشمند، استفاده از پول بانك مركزي، و نيز در حد كمتـر، اسـتفاده از                 الكترونيكي مبتني بر كارت   
تمـال زيـاد،    همچنـين بـه اح    . هاي مستقيم، كاهش دهد    هاي اعتباري و پرداخت را براي پرداخت       كارت

هـاي غيـر مسـتقيم، يعنـي         هـاي اعتبـاري در پرداخـت       هـاي پرداخـت و كـارت       استفاده از چك، كارت   
  .(١٩٩٨b ,Berentsen)  را نيز كاهش خواهد داد٦هنگامبهاي  پرداخت

                                                 
١. Outside  
٢. Inside  

بايد به عنوان يك     نظران اقتصادي اتفاق نظر ندارند؛ برخي معتقدند با پول الكترونيكي مي           صاحبباره  در اين   . ۳
 نشـر اسـكناس و      ،بنـابراين . كنـد، برخـورد شـود      پول دروني كه برابري خود را با اسكناس و مسكوك حفظ مي           

در مقابل برخي ديگر در دفاع از رقابت        . ي بايد كماكان در انحصار بانك مركزي باشد       مسكوك يا پول الكترونيك   
ه از بخش خصوصـي، يـك پـول بيرونـي         شد دارند كه پول الكترونيكي همانند اسكناس منتشر       بيشتر، اظهار مي  

 .  (٢٠٠١ ,Dias)يابد  كنندگان انتقال مي هاي نظارتي به شكل هزينه مبادله به مصرف در اين حالت هزينه. است
  و(١٩٩۶a ,BIS)بـه . ك.هـاي آنهـا، ر   هـاي پـول الكترونيكـي و ويژگـي     هـاي فـرآورده   براي مطالعه در زمينه تفاوت .٤

(BIS, ١٩٩۶b). 
۵. Face to Face Retail Transactions 
۶. Online 
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هاي مبـادلاتي    اي نيز از طريق كاهش هزينه      افزار رايانه  هاي پول الكترونيكي مبتني بر نرم      فرآورده 
و نيز سرريزهاي   ) ها و كشورها   ها، بانك   تسهيل نقل و انتقال پول ميان انواع مختلف حساب         به واسطه (

ــادگيري ــپرده١ي ــد داد   ، تقاضــاي س ــاهش خواه ــرار داده و آن را ك ــأثير ق ــداري را تحــت ت ــاي دي  ه
(Berentsen, ١٩٩٨b) . كـه افـراد طـي زمـان ضـمن      شـود   مربوط مـي سرريزهاي يادگيري به مهارتي

هاي مالي خود،    هاي ارتباطي براي مديريت بهينه برنامه      افزارهاي مالي شخصي و فناوري     رماستفاده از ن  
 . (١٩٩٨b ,Berentsen)نمايند  كسب مي
 مهـم در اثرگـذاري      ي بودن آن نقش   ٣"مرز بي" يا   ٢"فرامليتي" ويژگي پول الكترونيكي يعني      ترين  مهم

ها منشأ برخي تبعات منفي نشر   ژگي از نظر دولت   اگرچه اين وي  . كند بر ساير متغيرهاي اقتصادي ايفا مي     
المللـي نيـز كمـك قابـل      يي مبادلات بـين ا سطح كاريشود، به ارتقا  گسترده پول الكترونيكي تلقي مي    

طور ه  المللي وجوه، ب   طبيعتاً با استفاده از پول الكترونيكي، هزينه نقل و انتقال بين          . نمايد اي مي  ملاحظه
المللي، ممكن است    هاي بين  يي پرداخت اسابقه كار  البته با افزايش بي   . افتقابل توجهي كاهش خواهد ي    

كننـدگان پـول    دهثباتي نظام پولي جهاني افزايش يافته و به بـروز كشـمكش بـين ناشـران و اسـتفا                  بي
 . (١٩٩۶ ,Tanaka)  گردد منجر هاي مركزي كشورها از سوي ديگر سو، و بانك الكترونيكي از يك

 يا پول رايج نبودن آن است، كه اين امر در مراحل اوليه             ٤الكترونيكي، پول قانوني  ويژگي ديگر پول    
عـلاوه بـراين، پـول الكترونيكـي بـرخلاف اسـكناس و             . دهـد  نشر، مقبوليت عمومي آن را كاهش مي      

مسكوك و ديگر وسايل مبادله امروزي، مستلزم حضور فيزيكي پرداخت كننده و دريافـت كننـده وجـه                  
اي به   هاي رايانه  ق شبكه تواند از طري    نيست؛ زيرا موجودي پول الكترونيكي مي      ٥"رداختقطعيت پ "براي  

هاي اصلي پول الكترونيكي، اسكناس و مسـكوك، چـك، و        ويژگي ١جدول  . هنگام انتقال يابد  صورت ب 
 .نمايد كارت بدهي را ارائه مي

رداخـت بـراي مقابلـه بـا      به آن اشاره نشـده، توانمنـدي هـر روش پ   ١ويژگي مهمي كه در جدول    
هـاي    است؛ از اين حيث پول الكترونيكي در مقايسه بـا سـاير روش    …مشكلات فني، كلاهبرداري، و     

 ٦.تري قرار دارد پرداخت در رتبه پايين

                                                 
١. Learning Spillovers 
٢. Transnationality 
٣. Borderless 
۴. Legal Tender 
۵. Payment Finality 

 .(١٩٩٨b ,Berentsen)ك به .براي مطالعه بيشتر در اين زمينه ر. ۶
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 ، اسكناس و مسكوك، چك و كارت بدهي *هاي پول الكترونيكي  ويژگي.١جدول 

ويژگي
 نوع پول

پول 
قانوني 
 بودن

برخورداري 
وليت ازمقب

 عامه

هزينه 
نهايي هر 

 معامله

قطعيت پرداخت 
در معامله 
 مستقيم

قطعيت پرداخت 
در معامله 
 غيرمستقيم

گمنامي 
  استفاده
 كننده

 بله بله بله كم نا مشخص خير پول الكترونيكي
 بله خير بله متوسط گسترده بلهسكوكم و اسكناس

 خير خير خير زياد محدود خير چك

كارت پرداخت 
(Debit Card) 

 خير خير خير متوسط محدود خير

 .١٩٩٨a ,Berentsen: مأخذ
در نظر گرفتـه شـده     اند، ليكن در اينجا نوعي از پول الكترونيكي          هاي بسياري از پول الكترونيكي ارائه شده       حتاكنون طر  *

، همـه   Digicash مثال طرح پول الكترونيكي ارائه شده از سـوي           راي ب .كه تا حد ممكن مشابه اسكناس و مسكوك است        
 .درا دارياد شده هاي  ويژگي

 
  پيامدهاي اقتصادي گسترش استفاده از پول الكترونيكي.٣

 ـ     نشر گسترده پول الكترونيكي با توجه به ويژگي        اي سـاير بازارهـا و       طـور گسـترده   ه  هاي خـاص آن، ب
 احتمالي گسـترش    آثار در اين قسمت ابتدا      ،رو از اين . متغيرهاي اقتصادي را تحت تأثير قرار خواهد داد       

ها، بازار ارز، بازارهاي مالي، تقاضـاي        هاي مالي و بانك    يي مبادلات، واسطه  انشر پول الكترونيكي بر كار    
شـويي   و سپس مشكلات ناشي از آن، از جمله مشـكل اخـذ ماليـات و پـول        ،  پول و عرضه پول بررسي    

 .دشو تبيين مي
 

 يي مبادلاتا افزايش كار.۳-۱
. اسـت يي مبادلات   اپيامدهاي مثبت گسترش استفاده از پول الكترونيكي، افزايش كار         ترين  مهميكي از   

، از آنجـا    ل اين كـه   مدتر شدن مبادلات كمك خواهد نمود؛ او      اپول الكترونيكي به چندين طريق به كار      
تـر   كه هزينه نقل و انتقال پول الكترونيكي از طريق اينترنت نسبت به سيسـتم بانكـداري سـنتي ارزان                  

هـاي   براي انتقال پول بـه روش سـنتي، بانـك         . تر خواهد نمود   ، پول الكترونيكي مبادلات را ارزان     است
هـاي مبادلـه الكترونيكـي     ، و سيسـتم (ATM)هاي تحويلدار خودكـار    مرسوم، شعب، كارمندان، دستگاه   



 ٩  ۸۳مجله برنامه و بودجه، شماره 

 هاي سربار همـه ايـن تشـريفات اداري، بخشـي از            نمايند كه هزينه   مخصوص بسياري را نگهداري مي    
كـه هزينـه نقـل و      در حالي . دهد هاي كارت اعتباري را تشكيل مي      كارمزد نقل و انتقال پول و پرداخت      

كننـدگان،   هاي شخصي استفاده   انتقال پول الكترونيكي به دليل استفاده از شبكه اينترنت موجود و رايانه           
 . (١٩٩۶ ,Tanaka)تر بوده و شايد نزديك به صفر است  بسيار پايين

. اسـت شناسد، پول الكترونيكي نيز بدون مرز        ، از آنجا كه اينترنت هيچ مرز سياسي نمي        هدوم اين ك  
بنابراين، هزينه انتقال پول الكترونيكي در داخل يك كشور با هزينه انتقال آن بين كشورهاي مختلـف،                 

 و انتقـال آن  المللي پول نسبت به نقل    در نتيجه، هزينه بسيار بالاي كنوني نقل و انتقال بين         . برابر است 
هر شخصي كـه بـه   سوم اين که، . طور قابل توجهي كاهش خواهد يافته  در داخل يك كشور معين، ب     

اسـتفاده  تواند از وجوه پول الكترونيكـي         به طور بالقوه مي    دسترسي دارد،    ١اينترنت و يك بانك اينترنتي    
مجـاز محـدود اسـت، پـول        هـاي    هاي كارت اعتباري به فروشـگاه      كه پرداخت  به علاوه، در حالي   . دكن

 . سازد پذير مي هاي شخص به شخص را نيز امكان الكترونيكي پرداخت
 

 ها هاي مالي و بانك  واسطه.۳-۲
طبـق ايـن نظريـه،      . هـا مبتنـي اسـت      گري مالي بر مفهوم بازار كامـل كلاسـيك         اساس نظريه واسطه  

ار از جملـه هزينـه مبادلـه و          نظـام بـاز    هاي  كاستيگري مالي براي برطرف كردن اصطكاكات و         واسطه
دربـاره  از آنجا كه اين نظريه      . دهندگان، به وجود آمده است     گذاران و وام   اطلاعات نامتقارن بين سرمايه   

 ـهاي صـنعت مـالي        و توضيح مناسبي براي برخي واقعيت      داردديدگاه انفعالي   گري    واسطه خصـوص  ه  ب
 ماننـد نظـران    كنـد، برخـي از صـاحب        نمـي  رضهعهاي اخير،    هاي دهه  العاده نوآوري  رشد شتابان و فوق   

گـري   به عقيده آنها وظـايف اقتصـادي واسـطه        . اند ، در صدد تكميل اين نظريه برآمده      ٣ و بودي  ٢مرتون
. انـد  مالي در طي زمان نسبتاً ثابت بوده و ساختار نهادي بازار مالي براي انجام اين وظايف تكامل يافتـه             

ي و بازار، ضمن تقويت و بهبود عملكرد وظايف آنها، نظـام مـالي را               هاي مال  در واقع، تعامل بين واسطه    
گري مـالي در مـديريت       علاوه بر اين، نقش واسطه    . دهد يي كامل، سوق مي   اآل كار  به سمت هدف ايده   

 . (٢٠٠١ ,.Lin & et al)هاي مشاركت براي افراد نيز، حائز اهميت است  ريسك و كاهش دادن هزينه

                                                 
١. Internet-Based Bank 
٢. Merton 
٣. Bodie 



 ...آثار اقتصادي گسترش كاربرد پول الكترونيكي، ١٠

 پول الكترونيكي و گسترش روزافزون بانكداري الكترونيكي، تغييـري در نقـش              با پيدايش  ،بنابراين 
به عبارت ديگر، در اين دوره نيز . در نظام مالي رخ نخواهد داد) تجهيز و تخصيص منابع(ها   سنتي بانك 

دهنـدگان و     واسـطه بـين وام     منزلـة ها همچنان به      گريز ناپذير بوده و بانك     تيگري مالي ضرور   واسطه
 ليكن، ساختار نهادي بازار مالي در جهت بهبود كاركرد كل بازار، و در              كرد؛يرندگان فعاليت خواهند    گ وام

 .يي تغيير خواهد نمودا سطح كارينتيجه ارتقا
طـور  ه  كننده اينترنت اتفاق افتاده و ب      از جمله تغييرات نهادي صنعت مالي كه به واسطه رشد خيره                

هـاي مجـازي يـا     رواج بانكداري الكترونيكي و در نتيجه پيدايش بانـك فزاينده در حال گسترش است،      
ها اين است كه در رابطه بين بانك و مشتري، موقعيـت    ويژگي اين نوع بانك  ترين  مهم.  است ١اينترنتي

كـه زمينـه    به موقعيت فيزيكي، علاوه بـر ايـن  نداشتن وابستگي . فيزيكي بانك يا مشتري نقشي ندارد 
 خدمات بـانكي    عرضها را تغيير داده و نقش فاصله مكاني از بانك را در هزينه نهايي               ه رقابت بين بانك  

كه، امكان مبادلـه خـدمات مـالي در بازارهـاي            اول اين : مد عمده دارد  ابرد، دو پي   به مشتري، از بين مي    
 تواننـد موقعيـت فيزيكـي    هاي مجازي مي كه، بانك دوم اين. سازد خرد كشورهاي مختلف را فراهم مي    

 ،بنـابراين . كه تغييري در ارتباط خود بـا مشتريانشـان ايجـاد نماينـد             ، بدون اين   تغيير دهند  خودشان را 
پذيرترند، نسبت به تغيير شـرايط اقتصـادي يـا           هاي سنتي انعطاف   هاي مجازي در مقايسه با بانك      بانك

 يگر نقل مكان كننـد توانند از كشوري به كشور د دهند و مي سرعت واكنش نشان مي     مقررات قانوني، به  
(Berentsen, ١٩٩٧b) . 

 

  اثرات كلان اقتصادي.٣-٣
 گسترش نشر پول الكترونيكي بر بازار ارز، بازارهاي مالي، تقاضـاي پـول، و عرضـه                 آثاردر اين قسمت    

 پول در   ٢شود كه پول الكترونيكي نماينده     ها فرض مي   براي انجام تجزيه و تحليل    . دشو  ميپول بررسي   
پـول الكترونيكـي دلار، پـول       (هاي سخت موجود انتشار يافته       ي بوده و بر حسب همان پول      جهان واقع 

 پـول   ،بنـابراين . تواند با پول سخت معادل خود در هـر زمـان مبادلـه شـود               مي) …الكترونيكي ين، و    
جـا    در ايـن   ،رو از اين . الكترونيكي به مفهومي كه دلار، مارك يا ين جديد هستند، پول جديدي نيست            

 پايـه،   مثابهبا استفاده از پول واقعي به       آن را   ها   شود كه پول الكترونيكي، پولي است كه بانك        رض مي ف
 . ده و قابليت تبديل آن به پول واقعي، تضمين شده استكرايجاد 

                                                 
١. Virtual or Internet-only Banks 
٢. Proxy 
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  بازار ارز)الف
 از آنجـا كـه پـول      . ثبـاتي در بازارهـاي ارز باشـد        تواند عامـل بـالقوه افـزايش بـي          پول الكترونيكي مي  

اي وجـود داشـته    الكترونيكي، نماينده پول واقعي است، بايد يك نرخ ارز و يك بازار ارز در فضاي رايانه  
در غير اين صـورت، معـاملات       . بايد برابر باشند   اي و جهان واقعي،      هاي ارز فضاي رايانه    البته نرخ . باشد

 . مود را برابر خواهند ن١هاي ارز واقعي و مجازي آربيتراژ، بلافاصله نرخ
، كارمزد تسعير   لاو. هايي بين بازارهاي ارز واقعي و مجازي وجود خواهد داشت          با وجود اين، تفاوت    

پول الكترونيكي بر حسب يك ارز با پول الكترونيكي بر حسب ارز ديگر، نسبت به كارمزد تسـعير پـول                    
 . واقعي، كمتر خواهد بود

توانند بر روي ديسك سخت رايانه خود پـول           كنندگان مي  از آنجا كه در دنياي مجازي مصرف      دوم،  
الكترونيكــي چنــدين كشــور مختلــف را نگهــداري كننــد، اگــر ارزش يــك ارز در بــازار كــاهش يابــد، 

كنندگان به احتمال زياد به تسعير شكل پول الكترونيكي آن ارز با شـكل پـول الكترونيكـي ارز                    مصرف
بـازي در بـازار     انگيـزة سـفته    ،رو  از ايـن   .تر باشـد   تر و با ثبات    كه با ارزش  تمايل خواهند داشت    ديگري  

توانـد   كه مـي  داراي اهميت است    اين امر از آن جهت      . الكترونيكي ارز بيشتر از جهان واقعي خواهد بود       
تواند كـاهش ارزش اوليـه هـر ارز          بازي مي  هاي سفته  در واقع فعاليت  . هاي ارز گردد   ثباتي نرخ  عامل بي 

 آثاربه عبارت ديگر، به اصطلاح      . وسانات معمول در بازار ارز را افزايش دهد       معيني را شتاب بخشيده و ن     
 .فتدبيتواند اتفاق   مي٢حبابي
كننـدگان   كنندگان در بازار از يكديگر مستقل باشد، افزايش تعداد شـركت           لبته اگر انتظارات شركت        ا

 در بازار به يكديگر وابسته باشد، كنندگان ممكن است به تثبيت بازار كمك كند، اما اگر انتظارات شركت
بنابراين، از آنجا كه نرخ ارز پول الكترونيكي        . گونه در بازار افزايش خواهد يافت       حباب آثاراحتمال وقوع   

ثباتي  بازي ممكن است، بي    هاي سفته  با جهان واقعي پيوند خورده است، شركت گسترده افراد در فعاليت          
 .(١٩٩۶ ,Tanaka)نرخ ارز را در پي داشته باشد 

 
  بازارهاي مالي)ب

هاي اين قسمت فرض شـده اسـت كـه پـول الكترونيكـي،              ، در تجزيه و تحليل    بيان شد گونه كه    همان
ه و  داد، در ازاي دريافت اسكناس و مسكوك انتشـار          …نماينده پول واقعي است كه مؤسسات بانكي و         

                                                 
١. Virtual 
٢. Bubble Effect 
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با وجود اين، امكان دارد     . ن شده است  تبديل آن به اسكناس و مسكوك بنا به درخواست مشتريان تضمي          
پـذيري آن بـه اسـكناس و         كه ناشران پول الكترونيكي نتوانند به خوبي از عهـده تعهـد قابليـت تبـديل               

هـاي خصوصـي ناشـر اسـكناس در نظـام پـولي              اين وضعيت مشابه وضـعيت بانـك      . مسكوك، بر آيند  
 .  استاندارد طلا خواهد بود

اقدام ه پول واقعي دريافتي از مشتريان خود به انتشار پول الكترونيكي بديهي است اگر بانكي به انداز    
تواند همـه تقاضـاي     و از محل منابع حاصل از تبديل پول واقعي به پول الكترونيكي وام ندهد، مي              نمايد

ها غير محتمـل     در اين حالت، ورشكستگي بانك    . براي اسكناس و مسكوك پاسخ دهد     را  مشتريان خود   
هـاي پـول نقـد       ها فراتر از سپرده    هاي مرسوم بانكداري، بانك    يكن، از آنجا كه همانند شيوه     ل. خواهد بود 

زمان  خودشان به اعطاي وام به صورت پول الكترونيكي، خواهند پرداخت، اگر مشتريان بانك همگي هم
ا نداشته براي تبديل موجودي پول الكترونيكي خود مراجعه كنند، بانك توانايي پاسخگويي به مشتريان ر 

 . تواند به بروز بحران در بازارهاي مالي منجر گردد و در نتيجه ورشكسته خواهد شد كه اين امر مي
 

  تقاضاي پول)ج
 ، اول .عد قابل بررسي است    از دو بُ   ، گسترش استفاده از پول الكترونيكي بر تقاضاي پول        آثارطور كلي   ه  ب

د به مفهوم خاص يعني اسـكناس و مسـكوك، و            گسترش پول الكترونيكي بر روي تقاضاي پول نق        آثار
 گسترش پول الكترونيكي بر روي تقاضاي پول به مفهوم عام، يعني اسكناس و مسكوك، پول                آثار ،دوم

 در ادامه ابتدا در چارچوب يك مـدل         ،بنابراين. غيرهالكترونيكي، كارت پرداخت، كارت اعتباري، چك، و        
 گسـترش پـول   آثـار ، سـپس  شـود  مـي الكترونيكـي بررسـي   تقاضاي پول، عوامل مؤثر بر تقاضاي پول        

 . گردد الكترونيكي بر تقاضاي پول تبيين مي
 

 عوامل مؤثر بر تقاضاي پول الكترونيكي -
پـول  «هـاي مختلـف تقاضـاي پـول، عوامـل مـؤثر بـر تقاضـاي                  در اين قسمت بدون توجه به انگيـزه       

 -ور از نسـخة سـاده شـدة مـدل سـانتومرو     به همين منظ. دشو مي به مفهوم خاص بررسي     »الكترونيكي
 سـيتر در    - سـانتومرو  ٢.كه بر تقاضاي پول الكترونيكي متمركز شده است       شود    استفاده مي ) ١٩٩٦(١سيتر

                                                 
١. Santomero-Seater 

 .ستا (١٩٩٨a ,Berentsen)مطالب اين قسمت بر گرفته از . ۲
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تواند از بـين وسـايل       هاي خود مي   كه براي انجام پرداخت   بررسي كرده است    مطالعه خود رفتار فردي را      
 . ، يكي را انتخاب نمايد…رت اعتباري و   اسكناس و مسكوك، چك، كامانندپرداخت مختلف 

در . انـد  موجودي انبار بنا شده     توبين است كه بر اساس نگرش      -هاي بامول   از نوع مدل   يادشدهمدل  
كنند افراد ثروت خود را به صورت تركيبي از پـول             فرض مي   اين مدل بر خلاف مدل بامول و توبين كه        

توانند از چنـدين وسـيلة پرداخـت مـورد           شود افراد مي    رض مي كنند، ف  ها نگهداري مي   نقد و ساير دارايي   
 . زمان استفاده كنند طور همه ، ب)اَشكال مختلف پول(قبول عموم 

، دريافـت  )هفته يا ماه(، را در آغاز يك دوره ثابت   Yفرد معمولاً درآمد خود     : شود همچنين فرض مي  
 كالاي مختلـف، هزينـه      G خريد و مصرف     در طول اين دورة ثابت، وي كل درآمد خود را براي          . كند مي
توانـد از    ، وجود دارد و فـرد مـي       )(L,…,١،٢=iM i وسيلة مبادله،  Lهمچنين  . )G,…,١،٢=g) g نمايد، مي

 انجام يك سفر    نيازمنديك يا همه اين وسايل پرداخت براي خريد هر كالا استفاده كند؛ ليكن هر كدام                
 iM بـا پـول    gسفر كوتاه خريد، براي خريد كالاي       giZ در طي دوره فرد،    هستند،ه   جداگان ١كوتاه خريد 

فرد فقط بخشي از درآمد خـود را در    .  هزينه خريد به همراه دارد     gibهر سفر كوتاه خريد،   . دهد انجام مي 
 ، و   Sانـداز،    مانده به شكل دارايي پـس       درآمد باقي  از اين رو،  . نمايد طي يك سفر كوتاه خريد، هزينه مي      

 و نرخ بـازدهي انـواع   srانداز نرخ بازدهي دارايي پس. شود نگهداري مي ) در انواع مختلف  (موجودي پول   
هـاي پـولي اسـت       دهي هريك از دارايي   تر از باز   انداز بزرگ  ، بوده و بازدهي دارايي پس     Mirمختلف پول 

)sr<Mir.( 
 انجـام  iM براي به دست آوردن پول ٢سفر كوتاه تبديل  Tiهمچنين با توجه به انواع مختلف پول،

كه در بين سفرهاي كوتاه تبديل      (تاه تبديل و خريد     سفرهاي كو . باشد  مي iaگيرد و هزينه هر تبديل     مي
فرد در صدد حداكثر كردن سود حاصل       . گيرند در طي دوره به فواصل يكسان صورت مي       ) شود انجام مي 

از آنجا كه همه سفرهاي كوتاه تبديل و خريد به          . استهايش در طول يك دورة معين        از مديريت دارايي  
توانـد بـر     شود، تابع سود فرد مـي      يز به يك نرخ ثابت انجام مي      فواصل يكسان صورت گرفته و مصرف ن      

 :هاي مربوط به صورت ذيل، نوشته شود حسب ارزش متوسط دارايي
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١. Shopping Trip 
٢. Conversion Trip 
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 . آورد ا به دست مي ر Xgiو   Ti  ، Zgi، مقادير بهينه يادشدهفرد از طريق حداكثر نمودن تابع 
خريداري شده، باشد،   Mi كه طي يك سفر كوتاه خريد با پول  g نشان دهنده مقدار كالاي Xgiاگر 
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 تـابع   ، بـوده و بنـابراين     (EM) نشان دهندة كل مخارج انجام شده با پول الكترونيكـي            

 :آيد  به دست ميزير صورت عبارت  ، بهEMMتقاضاي پول الكترونيكي،
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، تقاضاي پول الكترونيكي تابعي است از هزينه انتقال پول الكترونيكي با اسـتفاده از               )٢(طبق رابطه   

)(انهيك كارت هوشمند يا ديسك سخت راي       EMa     هزينه هر سفر كوتاه خريد ،)( gEMb   كل مخارجي ،

انـداز و موجـودي پـول     ، و تفاوت نرخ بازدهي بين دارايي پس (A)شود كه با پول الكترونيكي انجام مي

)(الكترونيكي
EMMs rr −. 

طور ساده ه توان ب ، نمييادشدهكترونيكي با عوامل براي ارزيابي چگونگي رابطه تبعي تقاضاي پول ال

براي مثال، حالت افزايش هزينه     . گيري نموده و به تحليل آنها پرداخت       نسبت به آنها مشتق   ) ٢(از رابطه   

)(معاملاتي يا هزينه تبديل پول الكترونيكي      EMa       تواند دو اثر متضاد به      ، را در نظر بگيريد؛ اين امر مي

همراه داشته باشد؛ از يك طرف، براي حجـم معينـي از خريـدهايي كـه بـا پـول الكترونيكـي صـورت                        

از طرف ديگر، بـا افـزايش   . ، فرد موجودي پول الكترونيكي بيشتري نگهداري خواهد نمود (A)گيرد مي

 ـ         داري هزينه معامله با پول الكترونيكي، به واسطه كاهش تعداد كالاهايي كـه بـا پـول الكترونيكـي خري

 .شوند، استفاده از پول الكترونيكي كاهش خواهد يافت مي

)( ، يعني هزينه هر سفر كوتـاه خريـد         gهزينه استفاده از پول الكترونيكي براي خريد كالاي          gEMb ،
 بـه  ١دار يـا ناشـر كـارت هوشـمند     اي كه در هر خريد از سوي مغـازه     اساساً عبارت است از كارمزد بالقوه     

                                                 
شدن و نيز هزينه انتظاري      هاي ديگري از جمله هزينه انتظاري سرقت يا گم          معامله با پول الكترونيكي هزينه     .١

، را نيـز تحميـل   )در مورد پول الكترونيكي مبتني بر سيسـتم كـارت هوشـمند      ( شدن يك كارت     هغيرقابل خواند 
اما ريسـك از دسـت دادن       .  پول كاغذي نيز مطرح است     ربارهشدن يا سرقت، د    ي گم تظارهاي ان  هزينه. نمايد مي

 . هاي هوشمند به وضوح بيشتر خواهد بود پول به واسطة نقص فني، در كارت



 ١٥  ۸۳مجله برنامه و بودجه، شماره 

 اگر هزينه هر سفر كوتاه خريد صفر در نظـر  ،بنابراين. شود تفاده كنندگان پول الكترونيكي تحميل مي    اس
)٠(گرفته شود  =gEMb    معادله تقاضاي پول الكترونيكي ،)( EMM       به همان فرمول ريشه دوم استاندارد ،

 :  توبين تبديل خواهد شد-بامول
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طور مستقيم بـا    ه  دهد، تقاضاي پول الكترونيكي ب     نشان مي ) ٣(گونه كه معادله     در اين حالت، همان   
)(هزينه معاملاتي يا تبديل پول الكترونيكي      EMa       الكترونيكـي انجـام     ، و حجم كل مخارجي كه با پول 

انــداز و دارايــي پــول  طــور غيرمســتقيم بــا اخــتلاف نــرخ بــازدهي دارايــي پــسه  و بــ،(A)شــود  مــي
)(الكترونيكي

EMMs rr  . ، رابطه دارد−
هـاي   هـاي شخصـي، دسـتگاه       فناوري اطلاعات و ارتباطات و توسعه تلفن، رايانه         همگام با پيشرفت  

هاي هوشمند، از يك سو، و رقابت بين ناشران  براي خواندن كارت ٢يانه فروش، و پا١كار تحويلداري خود
پول الكترونيكي و در نتيجه كاهش و حذف كارمزد استفاده از خدمات، هزينه معاملاتي يـا تبـديل پـول          

)(الكترونيكي EMaبه طور قابل توجهي كاهش خواهد يافت . 
طور ضمني تقاضا براي پول الكترونيكي را كـاهش خواهـد       ه  نيكي، ب كاهش هزينه تبدل پول الكترو    

به علاوه با گسترش بانكداري الكترونيكي، تقاضا براي پول الكترونيكي خاصـي كـه بـراي نقـل و                   . داد
طراحي شده، به دلايـل مختلـف بـه صـفر نزديـك             ) پول اينترنتي (انتقال ارزش بر روي شبكه اينترنت       

كـه پـول     هنگام انجام دهـد، بـه جـاي ايـن         ه  خواهد پرداخت ب   اي كه مي   دهكنن خواهد شد؛ زيرا مصرف   
هايش استفاده كنـد،      و از آن براي انجام پرداخت      نمايدالكترونيكي را در ديسك سخت رايانه خود ذخيره         

نـد و سـپس   ك خود برداشت ٣دار تواند با فشار دادن يك دكمه، به ميزان دلخواه از حساب بانكي بهره             مي
 . گيرنده وجه انتقال دهدآن را به

                                                 
١ . ATM 

 "هنگـام  بـه "، دستگاهي است كه در آن اخذ مجوز از مركز بـراي معـاملات بـه صـورت      (POS) پايانه فروش.٢
پس در پايان روز يا در همان زمان انجام معامله، اطلاعات مربوط به معـاملات بـراي مركـز                   س. گيرد صورت مي 
 ).١٣٧٧ ،اشفعي و شيخاني(به . ك.براي مطالعه بيشتر ر. گردد ارسال مي

٣. Interest-bearing Account 
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كـه در هـر دوره بـا پـول          بسـتگي دارد    تقاضاي پول الكترونيكي همچنين به ميزان كل مخـارجي          
 ـ            ه  رقم اخير ب  . )A(شود   الكترونيكي انجام مي   جـاي  ه  تـدريج همگـام بـا جـايگزيني پـول الكترونيكـي ب

. دكش ـهـا طـول ب     دتاسكناس و مسكوك، رشد خواهد يافت؛ اما رسيدن به چنين وضعي ممكن است م             
هاي نرخ بازدهي،   كه با افزايش تفاوت    خره اين لأبا

EMMs rr ، تقاضاي پول الكترونيكي كاهش خواهـد  −
مانـده   هاي الكترونيكي را مجبور خواهـد كـرد تـا بـه               ، فشارهاي رقابتي، ناشران پول     اين با وجود . يافت

هـاي نـرخ     رود تفـاوت   با اين اوصاف، انتظار مي    . مايندهاي الكترونيكي نيز بهره پرداخت ن      لموجودي پو 
 . افزايش يابدنيزبازدهي در آينده كاهش يافته و در نتيجه تقاضاي پول الكترونيكي 

 
      بر تقاضاي پول   تأثير نشر پول الكترونيكي-

ي از  شود كه فرد مخير است ثروت خود را به شكل تركيب           هاي مختلف تقاضاي پول، فرض مي      در نظريه 
كه نگهداري آن بجز تسهيل مبادلات و احساس آرامش خاطر ذهني، هيچ عايدي مادي ديگـري                ( پول  
هاي مختلف عايدي    هايي كه نگهداري آنها به شكل       شاخص ساير دارايي   منزلةبه  (و اوراق قرضه    ) ندارد

 پـول نمـوده و      هاي مختلف اقـدام بـه نگهـداري        همچنين فرد به انگيزه   . نگهداري نمايد ) كند ايجاد مي 
هـاي   با فرض ثبات سرعت گردش پول كه تـابعي از ويژگـي  (انتخاب وي در مورد ميزان نگهداري پول       
نرخ بهره، سطح درآمد، نرخ     :  قرار دارد  زير، تحت تأثير عوامل     )ساختاري و نهادي اقتصاد هر كشور است      

هاي درآمـدي و   ي بين جريان، فاصله و شكاف زمان   )شاخص بازدهي انتظاري ساير كالاهاي بادوام     (تورم  
 آثاربراي ارزيابي . ها اعم از اوراق قرضه و ساير كالاهاي بادوام به پول        مخارج، هزينه تبديل ساير دارايي    

 گسـترش انتشـار ايـن نـوع پـول، بـر روي        آثـار بايـد    گسترش انتشار پول الكترونيكي بر تقاضاي پول،        
 .دشوهوم عام، بررسي  به مف"پول"ها و عوامل مؤثر بر تقاضاي  انگيزه

هـاي مختلـف نگهـداري پـول اعـم از            آنچه مسلم است، انتشار پول الكترونيكي تأثيري بـر انگيـزه          
 الكترونيكي شدن پول اصل نياز افراد بـه      ، ديگر بيانبازي نخواهد داشت؛ به      معاملاتي، احتياطي، و سفته   

 مثابـه  روش پرداخت جديدي است كه به         اين نوع پول در واقع     زيرانگهداري پول را از بين نخواهد برد؛        
هـاي پرداخـت ازجملـه اسـكناس و مسـكوك، چـك، و انـواع                 يك روش جانشين در برابر سـاير روش       

با وجود اين، پول الكترونيكـي      . بخشد هاي اعتباري، مطرح بوده و دامنه انتخاب افراد را وسعت مي           كارت
وامل مؤثر بر تقاضـاي پـول و در نتيجـه، ميـزان      تواند ع  هايي برخوردار است كه مي     ها و مزيت   از ويژگي 

 . تقاضاي افراد را تحت تأثير قرار داده و آن را كاهش دهد



 ١٧  ۸۳مجله برنامه و بودجه، شماره 

هاي پول الكترونيكي نسبت به پول آن است، كه اين نوع پول علاوه بر برخورداري از                 يكي از مزيت  

امر تقاضـاي اسـكناس و       اين   ١.باشدداشته  اي نيز    تواند درآمد بهره    هاي اسكناس و مسكوك، مي     قابليت

 موجـودي    مسكوك را به نفع تقاضاي پول الكترونيكي، كاهش خواهد داد؛ زيرا پرداخت بهره بـه مانـده                

 اعـم    ها دارايي  الكترونيكي و نرخ بازدهي ساير      سو تفاوت نرخ بازدهي پول     هاي الكترونيكي، از يك    پول

 هزينـه فرصـت نگهـداري       ،و از سـوي ديگـر     اوراق قرضه و خودرو و ساير كالاهاي بادوام را كاهش           از  

 گسترش كاربرد پول الكترونيكي در اقتصاد عامل        ،علاوه بر اين  . دهد اسكناس و مسكوك را افزايش مي     

هاي پرداخت، از جمله     شود و در نتيجه تقاضا براي ساير روش        افزايش حجم خريد با پول الكترونيكي مي      

 . اسكناس و مسكوك را كاهش خواهد داد

ن، پول الكترونيكي از طريق سرعت بخشيدن بـه مبـادلات پـولي، سـرعت گـردش پـول را          همچني

هـاي   با افزايش امنيت شـبكه    . دهد  و در نتيجه تقاضاي اسكناس و مسكوك را كاهش مي          ٢افزايش داده 

 ناشي از نگهداري اسـكناس و      "احساس آرامش خاطر  "توانند مطلوبيت    هاي الكترونيكي مي   اي، پول  رايانه

 . را نيز به افراد عرضه كرده و سبب كاهش تقاضاي پول نقد شوندمسكوك

ه تقاضـاي   بـار اگرچه كاهش تقاضاي اسـكناس و مسـكوك در اثـر گسـترش پـول الكترونيكـي در                 

به عبارت  . ، ليكن مقدار كاهش يكسان نخواهد بود      شاخص است معاملاتي، احتياطي، و سفته بازي پول       

تقاضا براي اسـكناس و مسـكوك بـراي انجـام معـاملات كوچـك       رغم رواج پول الكترونيكي،  ديگر، به 

 تقاضاي احتياطي پـول     بارهدر. كماكان وجود خواهد داشت، هر چند كه مقدار آن بسيار اندك خواهد بود            

نيز، بسته به نرخ نفوذ پول الكترونيكي در اقتصاد و سرعت دسترسي به آنها در مواقع نياز، تقاضاي پـول           

در چارچوب يك ) ٢٠٠١(٣ دايسبارهدر اين . اهش يافته و چه بسا صفر خواهد شدنقد براي اين منظور ك

دهد كه نشر پول الكترونيكي، تقاضا براي اسكناس و مسكوك را كـاهش داده و                مدل رياضي نشان مي   

 .گردد به واسطه كاهش هزينه مبادله سبب افزايش تقاضاي پول به مفهوم عام آن مي

                                                 
 به مانده موجـودي     هاي الكترونيكي در اثر فشارهاي رقابتي به پرداخت بهره         در حال حاضر اغلب ناشران پول     . ۱

 .نمايند هاي الكترونيكي افراد مي پول
 . گسترش پول الكترونيكي بر سرعت گردش پول در قسمت بعد بررسي خواهد شدآثار .٢

٣. Dias 
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 عرضه پول)د
ن جايگزيني پـول الكترونيكـي بـه جـاي پـول بانـك مركـزي، بـه عقيـده بسـياري از                       با توجه به امكا   

اي متـأثر    طور گسترده ه   متغيري است كه از نشر پول الكترونيكي ب        ترين  مهمنظران، عرضه پول،     صاحب
نيكي بر سـاير متغيرهـاي اقتصـادي عمـدتاً از طريـق      و گسترش نشر پول الكترآثاردر واقع، . خواهد شد 
  آثار گسترش نشر پول الكترونيكي بر عرضه پول        ، در ادامه  ،رو از اين . يابد رضه پول انتقال مي   تغييرات ع 

  .شود ميبررسی 
 

  تأثير گسترش استفاده از پول الكترونيكي بر عرضه پول-
هاي پولي را تحت تأثير قرار خواهد داد، ولي تعريف محـدود           جايگزيني پول بانك مركزي همه مجموعه     

تر اسكناس و مسكوك در آن، بيش از همـه متـأثر خواهـد               ، به دليل حجم نسبي بزرگ     ١M پول، يعني 
، ١M تعريف محدود پول،  . شد، توجه خواهد    M)١( بنابراين در اين قسمت فقط تغييرات حجم پول       . شد

البتـه در برخـي مـوارد،       . است D)( هاي ديداري   و سپرده  C)( شامل اسكناس و مسكوك بانك مركزي     
 .، اضافه خواهد شد ١Mبراي اهداف خاصي، موجودي پول الكترونيكي نيز به تعريف

 را متـأثر خواهـد      ١Mتبديل اسكناس و مسكوك بانك مركزي بـه پـول الكترونيكـي از دو طريـق               
، و دوم از طريـق تغييـر        C)(ساخت؛ اول از طريق كاهش موجودي اسكناس و مسكوك بانك مركـزي           

ليكن، مجراي دوم به دليـل داشـتن        . D)(هاي ديداري  ها و در نتيجه حجم سپرده      وضعيت ذخاير بانك  
 .تر باشد تواند با اهميت ، مي١Mاثر بالقوه بزرگتر بر روي

اثر نقدينگي تبديل اسكناس و مسكوك بانك مركزي به پول الكترونيكي، به اجباري يا غير اجباري                
 نشر پول الكترونيكي بر عرضه پول       آثار در ادامه    ،بنابراين. بودن نگهداري ذخيره قانوني نيز بستگي دارد      

ن نگهداري ذخيره قانوني، و اجباري بودن نگهداري ذخيـره قـانوني، تجزيـه و               در دو حالت اجباري نبود    
 .شود ميتحليل 

 
 غيراجباري بودن نگهداري ذخيره قانوني

ابتدا اثر نقدينگي تبديل يك واحد اسكناس و مسكوك بانك مركزي به يك واحد پول الكترونيكـي، در                  
در اين حالت بازار وام و سـپرده در تعـادل           . شود حالت اجباري نبودن نگهداري ذخيره قانوني، بررسي مي       

ها قدرت بـازاري انـدكي       از آنجا كه بانك   . ستها دهي برابر هزينه نهايي سپرده     بوده و بازدهي نهايي وام    
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دهـي   نهايت باعث كـاهش نـرخ بـازدهي وام        در  يعني اگر بانكي كه به اعطاي وام بيشتر بپردازد،          (دارند  
ها بـه   هاي رايج، بانك دهي و هزينه سپرده  هاي بازدهي وام   با نرخ ) اهد شد گرديده و در نتيجه متضرر خو     

 . نخواهند داشتتمايلي هاي خود از طريق افزايش اعطاي وام  افزايش سپرده
با تبديل يك واحد اسكناس و مسكوك بانك مركزي به يك واحـد پـول الكترونيكـي، حجـم كـل             

زمان، موجودي اسـكناس     طور هم ه  اهش يافته و ب   اسكناس و مسكوك در گردش به اندازه يك واحد ك         
، يك واحد افـزايش خواهـد       )موجودي پول نقد صندوق   (و مسكوك بانك مركزي در نزد سيستم بانكي         

 موجودي صندوق نـزد خـود       منزلةتواند يك واحد اسكناس و مسكوك دريافتي را يا به            بانك مي . ١يافت
وسيله ذخاير خود نزد بانـك مركـزي را بـه     دانده و بدين را به بانك مركزي برگر     كه آن  نگه دارد يا اين   

 .ميزان يك واحد افزايش دهد
 موجـودي صـندوق نخواهـد       منزلـة بانك تمايلي به نگهداري آن يك واحد اسكناس و مسكوك به            

كه نـرخ بـازدهي ذخـاير موجـود در نـزد       داشت، زيرا نرخ بازدهي موجودي صندوق صفر است، در حالي 
كه بانـك بـراي انجـام تسـويه مجبـور بـه              احتمال اين چرا كه اين موضوع     . است، مثبت   بانك مركزي 

 مثابـه بـه  هـا   بانـك اگرچه نگهداري اسكناس و مسـكوك برگشـتي        . دهد استقراض بشود را كاهش مي    
فرض براي ارزيابي اثـر پـول      از اين    اين،   انگارانه است، با وجود    موجودي صندوق بيشتر يك فرض ساده     

 .دشو ميضه پول، در اغلب مطالعات استفاده الكترونيكي روي عر
هـاي   ها، به گسـترش سـپرده      دهي و هزينة سپرده    هاي متداول بازدهي وام    ها با نرخ   از آنجا كه بانك   

 به جاي اسـكناس و مسـكوك بانـك          D)(ند، براي تأثيرگذاري جانشيني سپرده ديداري     تمايل ندار خود  
كـه تبـديل اسـكناس و        بـه دليـل آن    . ها بايد تغييـر كنـد      دهي يا هزينه سپرده    مركزي، نرخ بازدهي وام   

 را تحـت تـأثير    ٢مسكوك بانك مركزي به پول الكترونيكي، تقاضاي سيستم بانكي براي اقلام ترازسـاز            
 . دهد، افزايش در عرضه ذخاير، كمي نرخ بهره اقلام ترازساز را كاهش خواهد داد قرار نمي

دهـي و    هـا وام   در نتيجـه، بانـك    . دهـد  ها را كـاهش مـي      م ترازساز، هزينه سپرده   تر اقلا  هزينه پايين 
طور آشـكار افـزايش     ه   ب D)(هاي ديداري  بنابراين، سپرده . هاي خود را اندكي افزايش خواهند داد       سپرده

                                                 
 فرض ضمني اين جمله آن است كه حتي اگر مؤسساتي بجز سيستم بانكي نيز در قبال دريافـت اسـكناس و                      .١

بپردازند، اسكناس و مسكوك تبديلي به پول الكترونيكي به سيستم بانكي            هممسكوك به نشر پول الكترونيكي      
 . باز خواهد گشت

٢. Settlement Balances 
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، اثر كلـي بـر      C)(ليكن، به دليل كاهش يك واحدي اسكناس و مسكوك بانك مركزي          . خواهند يافت 
، از آنجا كه اثر تبديل اسكناس و مسكوك بانـك            اين با وجود . است، نامشخص   M)١(روي عرضه پول  

ها معادل اثر عمليات بازار باز انبساطي است، بـه احتمـال زيـاد،               مركزي به پول الكترونيكي روي سپرده     
را C)(، كاهش حجـم اسـكناس و مسـكوك بانـك مركـزي            D)(هاي ديداري  افزايش در حجم سپرده   

 ١.افزايش خواهد يافتM)١(جبران نموده و در نتيجه عرضه پول
شـود،   اضافه   M)١(تصوير اين تغييرات چنانچه موجودي پول الكترونيكي نيز به تعريف عرضه پول           

در اين حالت، عرضه پول به وضـوح افـزايش خواهـد يافـت؛ زيـرا كـاهش حجـم                    . تر خواهد شد   روشن
، با افزايش جبراني در پـول الكترونيكـي همـراه بـوده و حجـم                C)(اسكناس و مسكوك بانك مركزي    

ــپرده ــداري س ــاي دي ــت  D)(ه ــد ياف ــزايش خواه ــد اف ــدون تردي ــول  .  ب ــودي پ ــر موج ــابراين اگ بن
 بستگي دارد كه  لحاظ نشود، تغيير در عرضه پول به اينM)١(در تعريف عرضه پولEM)(الكترونيكي

را C)(، كاهش در حجم اسكناس و مسكوك بانك مركزي        D)(هاي ديداري  آيا افزايش در حجم سپرده    
 .نمايد تايج اين قسمت را ارائه مي خلاصه ن٢جدول . خيرنمايد يا  جبران مي

 
 در حالت اجباري نبودن ذخيره قانونيM)١( تغييرات احتمالي عرضه پول.٢جدول 

 M)١(تغيير در عرضه پول M)١(تعريف عرضه پول
DCM  نامشخص، به احتمال زياد افزايش =+
EMDCM  افزايش =++

 .١٩٩٨a ,Berentsen :مأخذ
 

 اجباري بودن نگهداري ذخيره قانوني

دهـي و هزينـه      هاي رايج بازدهي وام    ها با نرخ   در اين حالت نگهداري ذخيره قانوني اجباري بوده و بانك         
در اين حالت نيز تبديل اسكناس      . تمايل دارند هاي خود    رش حجم اعطاي وام و سپرده     ها، به گست   سپرده

، و از   به طور مسـتقيم   ،  C)(و مسكوك به پول الكترونيكي، از طريق كاهش حجم اسكناس و مسكوك           

                                                 
 در واقع، جانشيني اسكناس و مسكوك بانك مركزي معادل اجراي سياست انبساطي عمليات بازار باز است؛ .١

. ها بايد يكسان باشد دوي آنها بر روي حجم سپردهبنابراين اثر هر . دهند زيرا هر دو عرضه ذخاير را افزايش مي
ها  ي پولي بر اين فرض استوار است كه تغيير در ذخاير به تغيير چند برابر در حجم سپردهها سياستاثربخشي 
 .شود منجر مي
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 ـ       طريق تغيير در وضعيت ذخاير بانك دريافت       ضـه  طـور غيرمسـقيم، عر    ه  كننده اسـكناس و مسـكوك ب
 . دهد  را تحت تأثير قرار ميM)١(پول

تجزيه و تحليل اين قسمت بر اساس مفهوم ضريب فزاينده پولي و در چـارچوب يـك مـدل سـاده                     
 رابطه بين عرضـه     m)(گونه كه قبلاً اشاره شد، ضريب فزاينده پولي        همان. پذيرد خلق پول صورت مي   

)(پول SMو پايه پولي )(Hدهد  را نشان مي. 

HmM S .=                                                                            (١)  

)(در اين قسمت نيز براي عرضه پول SM١(  از تعريف محدود پول، يعني(M گـردد    استفاده مـي. 
 ١: به دست آوردزيرتوان با استفاده از روابط  طور ساده ضريب فزاينده پولي را ميه ب

)(EMDCM ++=                                                                                (٢) 

ECRH ++=                                                                                       (٣) 

EMrDrR EMD .. +=                                                                                (٤) 

، به ترتيـب حجـم اسـكناس و مسـكوك در دسـت اشـخاص،                E و C،EM،D،R: كه در آن  

 EMr وDr.ندهسـت هاي ديداري، ذخاير قانوني، و ذخاير اضـافي         موجودي پول الكترونيكي، حجم سپرده    

 . باشند هاي ديداري و موجودي پول الكترونيكي مي ي براي سپردهنيز به ترتيب نرخ ذخيره قانون

ها به اعطاي وام تمايل  ها باشد، بانك تر از هزينه نهايي سپرده دهي بزرگ حال اگر بازدهي نهايي وام   

يعني مدل ضريب فزاينده پولي كه در اين قسـمت ارائـه            (فرض ضمني فرآيند خلق پول      . خواهند داشت 

ها به ايـن نكتـه واقفنـد كـه            در اين مورد، بانك    ٢. هميشه بر قرار است    ،شرطاين   آن است كه  ) شود مي

هـاي   هـا بـه نـرخ      ميزان گسترش سپرده  . استكه ذخاير اضافي وجود دارد، سودآور        اعطاي وام تا زماني   

 ٣خلاصه نتايج ايـن قسـمت     . هاي ديداري و موجودي پول الكترونيكي بستگي دارد        ذخيره قانوني سپرده  

 . ارائه شده است٣ل در جدو

                                                 
 .جزئيات نحوه استخراج ضريب فزاينده پولي در پيوست مقاله ارائه شده است. ۱
يعني افزايش در . نرخ بهره فرض ضمني مدل مورد مطالعه در اين قسمت استناپذيري  بنابراين، انعطاف. ۲

 . دهد ها را تحت تأثير قرار نمي دهي و هزينه سپرده ها نرخ بازدهي وام عرضه وام يا گسترش سپرده
اگر وجود (هاي ديداري، و موجودي پول الكترونيكي اين نتايج مبتني بر اين فرض ضمني است كه سپرده. ۳

 .ندهستها،  هاي مشمول ذخيره قانوني بانك ، تنها بدهي)باشدداشته 
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در حالت اجباري بودن نگهداري ذخيره M)١( تغييرات احتمالي عرضه پول.٣جدول 
 قانوني

تعريف عرضه 
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 .(١٩٩٨a) Berentsen:  مأخذ
 

كـه موجـودي پـول      هـد   د یم ـنشـان   را به هنگـامي      M)١( تغييرات عرضه پول   ٣سطر اول جدول    
شود، در اين    گونه كه ملاحظه مي     همان.  است ، لحاظ نگرديده  M)١(الكترونيكي در تعريف محدود پول    

، بسـتگي  EMr به نرخ ذخيـره قـانوني موجـودي پـول الكترونيكـي،          M)١(ضه پول حالت، تغيير در عر   
DEMاگر. خواهد داشت  rr DEMاگر. يابد  افزايش مي  M)١(، باشد، عرضه پول   ١>− rr −= ، باشد،  ١

عرضه پول افزايش  خنثي بوده و   M)١( به پول الكترونيكي بر عرضه پول      اثر تبديل اسكناس و مسكوك    
DEM خره اگر و بالأ . يابد نمي rr  بـراي مثـال اگـر     .  كاهش خواهد يافت   M)١(، باشد، عرضه پول   ١<−
١=EMr   ١(، باشد، عرضه پول(M         همچنـين تغييـر در عرضـه       . يابـد   به اندازه يك واحـد كـاهش مـي

، نيز بستگي دارد؛ هر چه اين نرخ بزرگتر باشد،          Drهاي ديداري،   به نرخ ذخيره قانوني سپرده     M)١(پول
 . تر خواهد بود  كوچكM)١(تغيير در عرضه پول

كـه تعريـف محـدود      دهـد     نشـان مـي    را در حـالتي      M)١( تغيير در عرضه پـول     ٣ دوم جدول    سطر
در اين حالت، اگر نرخ ذخيره قانوني بـراي         . شود ، موجودي پول الكترونيكي را نيز شامل مي       M)١(پول

، EMr=١اگـر .  افزايش خواهد يافـت    M)١(موجودي پول الكترونيكي مساوي يك نباشد، عرضه پول       
 خنثي بوده و عرضه پول      M)١(باشد، اثر تبديل اسكناس و مسكوك به پول الكترونيكي بر عرضه پول           

هـاي   انوني سـپرده   بـه نـرخ ذخيـره ق ـ       M)١(در اين حالت نيز، تغيير در عرضه پـول        . يابد افزايش نمي 
تـر    كوچـك  M)١(تر باشد، تغيير در عرضه پـول        و هر چه اين نرخ بزرگ      رد، نيز بستگي دا   Drديداري،

 .خواهد بود
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  M)١(گيري اثر بالقوه نشر پول الكترونيكي بر عرضه پول  اندازه-
ها افزايش يافتـه و در نتيجـه بـه           يكي به جاي پول بانك مركزي، ذخاير بانك       با جايگزيني پول الكترون   

گيري اثر بالقوه نشر پول الكترونيكي بر عرضـه پـول از             براي اندازه . گردد ميمنجر  افزايش عرضه پول    
ضه  كه درصد تغييرات عر    ودش ي استفاده م  ε)(كشش عرضه پول نسبت به حجم اسكناس و مسكوك        

 ١.دهد  نسبت به يك درصد تغيير در حجم اسكناس و مسكوك را نشان ميM)١(پول
كه در آن موجودي پول الكترونيكي در تعريف محدود        ود  ش ميدر نظر گرفته    به همين منظور حالتي     

 الكترونيكي  هاي ديداري اجباري و براي پول      پول لحاظ نگرديده و نگهداري ذخيره قانوني براي سپرده        
 : ضريب فزاينده پولي در اين حالت برابر است با٣بنا بر مندرجات جدول . غيراجباري است
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بر اين اساس، هر چه نرخ      . باشد هاي ديداري مي   ناس و مسكوك به سپرده    ، نسبت اسك  cكه در آن  
)(هاي ديداري  ذخيره قانوني براي سپرده    Dr هـاي   تر، و نسبت اسكناس و مسكوك به سـپرده         ، كوچك

 .تر باشد، كشش عرضه پول بيشتر خواهد بود ، بزرگc)(ديداري
، در اثر تبديل پول بانك مركزي به پول الكترونيكي را با فرض             ١Mفزايش بالقوه    ميزان ا  ٤جدول  

 موجودي پول الكترونيكي نگهـداري      منزلة هر واحد از پول بانك مركزي جايگزين شده، به           .١ :كه اين
ده و مشمول نگهـداري ذخيـره قـانوني     لحاظ نگردي ١M موجودي پول الكترونيكي در تعريف       .٢ .شود

 نگهداري ذخيره قانوني بـراي      .٤ .كند دهي خود استفاده مي     نظام بانكي از حداكثر ظرفيت وام      .٣ .نيست
ها ديگر هيچ بدهي مشمول ذخيره ندارنـد، در چنـد كشـور      بانك.۵ و .هاي ديداري اجباري است    سپرده

 درصد،  ١٠هاي ديداري    نرخ ذخيره قانوني براي سپرده    مريكا كه   ابراي مثال، در    . دهد منتخب نشان مي  
، اسـت  ٦٦/٠ و   ٤٥/٠ به ترتيـب     ٢٠٠٢ و   ١٩٩٦هاي   ها در سال   و نسبت اسكناس و مسكوك به سپرده      

 در صـورت جـايگزيني يـك درصـد از پـول             ، بـه عبـارت ديگـر      . است ٦/٣ و   ٨/٢ برابر با    ١Mكشش  

                                                 
 .(١٩٩٧a ,Berentsen)ك به .براي مطالعه بيشتر در اين زمينه ر. ۱
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 ٨/٢ به ترتيب    ٢٠٠٢ و   ١٩٩٦هاي   ، در سال  M)١( مركزي، عرضه پول     الكترونيكي به جاي پول بانك    
 .  درصد افزايش خواهد يافت٦/٣و 

 

 در اثر تبديل پول بانك مركزي به پول ١M ميزان افزايش بالقوه.٤جدول  
 الكترونيكي در چند كشور منتخب

نسبت اسكناس و 
 مسكوك به

 c)(ها سپرده

در ازاي تبديل ، ١Mدرصد افزايش
يك درصد از پول بانك مركزي به 

 كشورها پول الكترونيكي

٢٠٠٢ ١٩٩٦ 

ميانگين نرخ ذخيره 
قانوني براي 

هاي ديداري و  سپرده
)(معاملاتي Dr* ٢٠٠٢ ١٩٩٦ 

 ٨/١٩ ١/١٥ %١ ٢٥/٠ ١٨/٠ فرانسه
 ٨/٧ ٥/١٤ %٢ ١٩/٠ ٤٢/٠ آلمان
 ٦/٠ ٩/٠ %١٥ ١٣/٠ ١٩/٠ ايتاليا
 ٠/١٨ ٥/٢٠ %٣/١ ٣١/٠ ٣٧/٠ ژاپن

 ٠/٨ ١٢ %٥/٢ ٢٦/٠ ٤٤/٠ سوئيس
 ٦/٣ ٨/٢ %١٠ ٦٦/٠  ٤٥/٠ مريكاا
)(هاي ديداري و معاملاتي    ميانگين نرخ ذخيره قانوني براي سپرده      * Dr كه فرض   است ١٩٩٦ربوط به سال    م 

 . نيز رايج باشد٢٠٠٢شده همين نرخ در سال 
 .(١٩٩٧a ,Berentsen) از ١٩٩٦ اطلاعات مربوط به سال .١: مأخذ

  ).(٢٠٠٣ IMF  از٢٠٠٢اطلاعات مربوط به سال . ۲        

  اخذ ماليات و پول شويي.۳-۴
. گردد  نيز مي  ١شويي هاي پول  خذ ماليات و فعاليت   گسترش استفاده از پول باعث بروز مسائلي در زمينه ا         

شويي به حدي باعـث نگرانـي مقامـات پـولي            ز پول الكترونيكي براي اهداف پول     امكان سوء استفاده ا   
 در واقع، ويژگي .(٢٠٠٠ ,.Rahn et al)اند ده كه در صدد محدود ساختن يا توقيف آنها برآمدهشكشورها 

شـويي را تسـهيل نمـوده و بـه           نيكـي، فرآينـد فـرار ماليـاتي و پـول          غيرقابل رديابي بودن پـول الكترو     
 .بخشد هاي نامشروع و غيرقانوني رونق مي فعاليت

                                                 
١. Money Laundering 
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در زمينه اخذ ماليات اين سؤال مطرح است كه آيا بايد بر روي معاملات اينترنتي ماليات بر فـروش                   

نيد يك عرضه كننـده     پذير است؟ براي روشن شدن موضوع، فرض ك        وضع شود؟ آيا چنين كاري امكان     

مريكا، با يك مشـتري در  ا در ١افزار خود با استفاده از يك سرور افزار از كشور چين، براي فروش نرم      نرم

براي اين معامله كدام نرخ ماليات بر فروش و توسط چه كسي بايد به كار گرفتـه                 . كند ژاپن مذاكره مي  

المللي در مـورد اخـذ ماليـات از تجـارت            ينهاي ب  شود؟ بنابراين با گسترش پول الكترونيكي، كشمكش      

المللي اخذ ماليات، بتـوان      رسد با بازنگري در  سيستم بين       اگرچه به نظر مي   . شود ميالكترونيكي تشديد   

بر اين مشكل فائق آمد، از آنجا كه پول الكترونيكي غيرقابل رديابي بوده و هـيچ سـند معتبـري بـراي                      

ارد، اخذ ماليات، حتي اگر تعـديلات لازم در مقـررات ماليـاتي نيـز               گذ  مالياتي باقي نمي   انتعقيب مأمور 

  ٢ .(١٩٩۶ ,Tanaka)صورت بگيرد، ساده نخواهد بود

 

 پول الكترونيكي، بانك مركزي و سياست پولي .٤

هاي پرداخت جديد از جمله پول       پيشرفت روزافزون فناوري اطلاعات طي دو دهه اخير و پيدايش روش          

 ـ ٣.ي مركزي را در مقابل چالش بزرگي قـرار داده اسـت           ها الكترونيكي، بانك  طـوري كـه برخـي از       ه   ب

كنند كه عامل بروز آشفتگي در سازمان و مقررات سيستم            ياد مي  ٤"مخرب" رانظران اين فناوري     صاحب

 . (٢٠٠٠ .Rahn & et al)مالي جهاني است 

هايي چون سياست پولي، نظـارت       هاي مركزي را در زمينه     استفاده گسترده از پول الكترونيكي بانك     

، و ثبات سيستم مـالي،      ٥"درآمد ناشي از نشر اسكناس و مسكوك      "ها،   بانكي، نظارت بر سيستم پرداخت    

پـول   ٦"امنيـت "له  ئهـاي مركـزي، مس ـ      نگرانـي بانـك    تـرين   مهـم امـروزه   . تحت تأثير قرار خواهد داد    

اي مـورد   طور گسترده ه  كترونيكي كه ب  نوعي از پول ال   ) جعل كردن ( نقض امنيت    زيرا. الكترونيكي است 
                                                 

١. Server 
 .(١٩٩۶ ,Tanaka) و(٢٠٠٠ ,.Rahn et al)به . ك.براي مطالعه بيشتر در زمينه مشكلات پول الكترونيكي ر. ۲

هاي مركزي به   پيشرفت فناوري اطلاعات، و ظهور پول الكترونيكي بر بانكآثارعه در زمينه براي مطال. ۳
 .(١٩٩٨b ,BIS)، و (٢٠٠٠ ,Ishida)به . ك.ترتيب ر

۴. Disruptive 
۵. Seigniorage Revenue 
۶. Security 
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 و موجي از    ١تواند ثبات سيستم مالي را به شدت مختل ساخته         گيرد، مي  كنندگان قرار مي   استفاده مصرف 

 . فشارهاي تورمي را به راه اندازد

 احتمالي گسترش استفاده از پول الكترونيكـي بـر          آثارهايي كه براي ارزيابي      يكي از شاخص  معمولاً  
هاي بانك مركـزي     د، نسبت حجم اسكناس و مسكوك به كل دارايي        شو  مي مركزي استفاده    هاي بانك
هـاي بانـك مركـزي       بر اساس اين شاخص هر چه حجم اسـكناس و مسـكوك در كـل دارايـي                . است

 احتمالي ناشي از گسترش استفاده از پـول الكترونيكـي بـر آن كشـور بيشـتر                  آثاركشوري بيشتر باشد،    
 مـيلادي   ٢٠٠٢مقدار اين شاخص را براي ايران و چنـد كشـور منتخـب در سـال                  ٥جدول  . خواهد بود 
گردد، با توجه به بالا بودن نسبت اسـكناس و مسـكوك بـه               گونه كه ملاحظه مي    همان. دهد نشان مي 

 احتمـالي گسـترش كـاربرد پـول         آثـار رود   ، انتظـار مـي    ) درصد ٢/٨٩(مريكا  اهاي بانك مركزي     دارايي
 . شور بسيار بيشتر از ديگر كشورهاي مورد بررسي باشدالكترونيكي بر اين ك

 

هاي بانك مركزي و اسكناس و مسكوك در گردش در چند  يي كل دارا.٥جدول 
 ٢٠٠٢كشور منتخب در سال 

 كشورها
ها يا  ييكل دارا

ها بر حسب  بدهي
 پول محلي 

اسكناس و 
مسكوك در 

 گردش 

نسبت اسكناس و 
مسكوك در گردش به كل 

 ) درصد(ها  ييدارا
 ٢/٨٩ ٦٥٤٢٧٣ ٧٣٣٢٤٩ )ميليون دلار( مريكاا

 ٤/٤٤ ٦٥٤٩٠ ١٤٧٣٣٨ )ميليون يورو( ايتاليا

 ٣/٤٨ ٧٤١٥٣ ١٥٣٥١٤ )ميليون يورو( فرانسه

 ٧/٤٦ ١١٢٢٠٠ ٢٤٠٠٨٣ )ميليون يورو( آلمان

 ٥/٣٥ ٣٩٦٠٠ ١٢١٩٨٣ )ميليون فرانك( سوئيس

 ٣/٦٠ ٧٥٤٧٢ ١٢٥١٢٦ )ميليارد ين( ژاپن

 ١/١٦ ٢٩١٨٩ ١٨٠٧٢٩ )ميليارد ريال( *ايران

 .باشد مي) ۲۰۰۲-۲۰۰۱ (١٣٨٠اطلاعات ايران مربوط به سال  *
مريكا، ايتاليا، فرانسه، آلمان، سوئيس، و ژاپن از گزارش سالانه بانك مركزي موجود             ااطلاعات كشورهاي   : مأخذ

. ا. بانـك مركـزي ج     "قتصادي كشـور  خلاصه تحولات ا  "هاي اينترنتي آنها، و اطلاعات ايران از گزارش          در سايت 
 .، استخراج شده است١٣٨٠ايران در سال 

                                                 
 و (١٩٩۶b ,BIS)، (١٩٩۶a ,BIS) به. ك .براي مطالعه در زمينه امنيت پول الكترونيكي ر. ۱

(Rahn & et al. ٢٠٠٠). 
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هاي مركـزي    نظر از دامنه اثرگذاري گسترش استفاده از پول الكترونيكي بر بانك           در هر حال، صرف   
كشورهاي مختلف، گسترش نشر و استفاده از پول الكترونيكي اجراي سياست پولي را از دو طريـق بـا                   

 از ، دوم؛ از طريق كاهش قدرت كنترلي بانك مركزي بر حجـم پـول  ، اول.ساختمشكل مواجه خواهد  
 . ثباتي سرعت گردش پول طريق افزايش مقدار و بي

 

  كنترل حجم پول-
جايگزيني پول الكترونيكي به جاي پول بانك مركزي به دلايل مختلف سبب كـاهش قـدرت كنترلـي                  

 . بانك مركزي بر عرضه پول خواهد شد
كـه عرضـه و     اسـت   هـاي مركـزي در تعيـين شـرايطي           بر توانايي بانك  مبتني  رل پولي،   اساساً كنت  

هـاي انحصـاري     هـاي مركـزي عرضـه كننـده        در اين بازار بانك   . تقاضاي ذخاير بانكي را متعادل سازد     
أثير توانند با استفاده از ابزارهايي كه در اختيار دارند، تقاضا را تحت ت             اي بوده و نيز مي     هاي ذخيره  دارايي

جايگزيني پول بانك مركزي، با توجه به حجم نسـبتاً بـالاي اسـكناس و مسـكوك از كـل                    . قرار دهند 
تواند به منقبض شدن ترازنامه بانك مركزي و در نتيجه قدرت اجرايي آن              هاي بانك مركزي، مي    بدهي

ازار باز مستلزم  مثال از طريق عمليات برايي پولي بها سياست زيرا اجراي .(٢٠٠١ ,Hawkins)بينجامد 
 ١.قدرت مالي قابل توجه بانك مركزي است

تواند درآمد حاصل از نشر اسكناس بانك مركزي را نيز           همچنين، جايگزيني پول بانك مركزي، مي      
تواند استقلال آن را نيز كه نقش        اين امر ضمن كاستن از قدرت كنترلي بانك مركزي، مي         . كاهش دهد 

 با ،علاوه بر اين. (١٩٩٨b ,Berentsen)ي دارد، با مشكل مواجه سازد ي پولها سياستيي امهمي در كار
هـاي   هـا ديگـر فعاليـت      نشر گسترده پول الكترونيكي، از نظر فناوري اين امكان وجود دارد كـه بانـك              

اي خود را نزد بانك مركـزي انجـام ندهنـد كـه در ايـن صـورت نيـز يكـي ديگـر از ابزارهـاي                            تسويه
 ي نــرخ بهــره بــين بــانكي از كنتــرل بانــك مركــزي خــارج خواهــد شــدگــذاري پــولي، يعنــ سياســت

(Hawkins, ٢٠٠١) . 
با وجود اين، بنا به دلايل مختلف از جمله اجباري بودن انجام تسويه بين بانكي در بانك مركـزي،                    

گيرانه از سوي    خصوص امكان اتخاذ تدابير پيش    ه   طرف قرارداد، و ب    مثابهاعتبار جهاني بانك مركزي به      
 ٢.هاي پولي را در اختيار خواهد داشت بانك مركزي، بانك مركزي كماكان عنان سياست

                                                 
 .(٢٠٠١ ,Meyer) به. ك. براي مطالعه بيشتر در اين زمينه ر.١
 .(٢٠٠١ ,Hawkins) و (٢٠٠١ ,Krueger)، (٢٠٠١ ,Meyer) به. ك. براي مطالعه بيشتر در اين زمينه ر.٢
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 مكانيسم انتقال پولي -
هـاي مركـزي اسـت كـه بـر روي        سرعت گردش درآمدي پول مورد علاقه آن دسته از مقامـات بانـك            

 ثبـات گـردش   ،رو از ايـن . نمايند  يا به عنوان هدف نهايي، تكيه مي١هاي پولي به عنوان نماگر    مجموعه
گـذاري   هاي پولي براي سياست    سابقه نظري استفاده از مجموعه    . پول براي آنها بسيار حائز اهميت است      

 :كه بر معادله ذيل متمركز استعرضه شده در نظريه مقداري پول 
YPVM ⋅=⋅    

 برابر است بـا توليـد ناخـالص         Vش پول، ، ضربدر سرعت گرد   M، موجودي پول،  بالابنا بر معادله    
YPملي، توانـد از طريـق      طبق اين معادله بانك مركـزي مـي       .  از قبل مشخص باشند    Y و Vاگر. ⋅

انجـام ايـن كـار    . ، را كنترل نمايندPها، عمومي قيمت ، سطح   Mانتخاب سطح مناسب موجودي پول،    
، كه دوم اين. بيني و ثابت باشد  سرعت گردش پول قابل پيش     ،كه  اول اين  . تحقق دو شرط است    نيازمند

 . بانك مركزي قادر به تعيين مقدار موجودي پول باشد
با مفروض دانسـتن عمليـات جـذب ذخـاير          جايگزيني پول الكترونيكي به جاي پول بانك مركزي،         

در . بانك مركزي، پايه پولي را كاهش داده و سرعت گردش درآمدي پايه پـولي را افـزايش خواهـد داد                   
دهند كه در صورت جايگزيني كامل پول بانك مركـزي،           نشان مي ) ١٩٩٦(٢ استونس -اين رابطه جوردن  

 . دنهايت نزديك شو تواند به بي سرعت گردش درآمدي پول مي
. سـت زا افزايش قابل توجه سرعت گردش پول، حتي اگر به درستي نيز اندازه گيـري شـود، مشـكل            

تري بر روي درآمـد    ناخواسته بزرگآثار در دستيابي به اهداف پولي، ناموفقيتبنابر معادله مقداري پول،   
 ـ   . ها گردد  تواند موجب افزايش سطح عمومي قيمت      اسمي داشته و مي    زايش سـرعت   به عبارت ديگر، اف

 . مواجه خواهد نمود  حفظ ثبات مالي را نيز با مشكل،گردش پول
 طي دوره جايگزين پول بانك مركزي، معيارهاي مختلف سرعت گردش پـول ثبـات               ،علاوه بر اين  

مشكل سازد  هايي   گيري در مورد سياست پولي را براي دولت        تواند تصميم   مي نيزاين امر   . ندداركمتري  
 زيرا تعريف هدف و دسـتيابي بـه آنهـا           . هدف يا نماگر تكيه دارند     منزلةهاي پولي به     كه روي مجموعه  

توانـد بـه     البته از آنجا كه جايگزيني پول الكترونيكي به جاي پول بانك مركزي مـي             . شود  تر مي  مشكل
كندي صورت بپذيرد، بانك مركزي فرصت خواهد داشت با نظارت بر فرآيند جايگزيني و نيز پيشـرفت                 

 .(١٩٩٨a ,Berentsen)ي لازم را اتخاذ نمايدها سياست الكترونيكي، بنا بر مقتضيات تدابير و پول

                                                 
١. Indicator 
٢. Jordan-Stevens 
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  منفي پول الكترونيكي آثارهاي مركزي براي مقابله با  هاي احتمالي بانك  واكنش-

ي پـولي،   هـا   سياسـت  منفي گسترش نشـر پـول الكترونيكـي بـر            آثارهاي مركزي براي مقابله با       بانك
 ١:يك يا تركيبي از اقدامات ذيل را به عمل آورندتوانند  مي
هـاي مركـزي بـا       تواند نشر پول الكترونيكي را محدود سازد؛ البته اين اقدام بانك            بانك مركزي مي   .١

يي بازارهـاي مـالي در جريـان اسـت،          اهايي كه در جهت مقررات زدايي و بهبود كار         توجه به تلاش  
هاي  جانبه از نشر پول الكترونيكي، به عدم مزيت ي يكبه علاوه جلوگير. چندان قابل توجيه نيست

 .خواهد شدمنجر رقابتي نيز 
بانك مركزي خود به نشر پول الكترونيكي پرداخته و با موجودي پول الكترونيكي مانند اسـكناس و           .٢

 اين نگراني وجود دارد كه اگر بانك مركزي رأساً بـه نشـر پـول    بارهمسكوك برخورد نمايد؛ در اين  

 موجـب توانـد    هايي كه نسبت به ناشران خصوصـي دارد، مـي          ونيكي بپردازد، با توجه به برتري     الكتر

هاي بخش خصوصي در اين زمينـه را محـدود     و در نتيجه نوآوريشودكاهش سطح رقابت در بازار   

 . سازد

براي موجـودي پـول الكترونيكـي وضـع نمايـد؛      را تواند نرخ ذخيره قانوني بالايي     بانك مركزي مي   .٣

را ) M١تعريـف محـدود پـول،       (تواند اثر نشر پول الكترونيكي بر عرضه پول          گرچه اين سياست مي   ا

خنثي سازد، با از بين بردن انگيزه ناشران پول الكترونيكي، توسعه پول الكترونيكي را محدود خواهد           

 .ساخت

 ـ      بانك مركزي براي جبران كاهش درآمد ناشي از نشر اسكناس، مي           .٤ ا كـارمزد   تواند سـرمايه خـود ي

تواند دولت را براي وضـع ماليـات بـر ناشـران پـول       همچنين مي. ساير خدمات خود را افزايش دهد  

 .الكترونيكي ترغيب و از اين طريق كاهش درآمد خود را جبران نمايد

 

  بالقوه نشر پول الكترونيكي بر عرضه پول در ايرانآثار بررسي .٥

تـري   رونيكي بر اقتصاد ايران نيازمنـد مطالعـات گسـترده         اگرچه بررسي آثار احتمالي گسترش پول الكت      
است، در اين قسمت با توجه به هدف مطالعه، اثر گسترش استفاده از پول الكترونيكي بر عرضه پول در       

                                                 
 .(٢٠٠١ ,Hawkins) و (١٩٩٧a ,Berentsen)به . ك. براي مطالعه بيشتر در اين زمينه ر.١
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 (M١)براي اين منظور در اينجا نيز براي تعريف عرضه پول، از متغير حجم پـول  . دشو ايران بررسي مي  
 در حجـم    (M١)گـردد، نسـبت حجـم پـول           ملاحظه مـي   ٦ه كه در جدول     گون همان. شود استفاده مي 

 . است درصد ٤٥ حدود ۱۳۸۱-۱۳۷۵ طي دوره (M٢)نقدينگي 

 
 ۱۳۸۱-۱۳۷۵ طي دوره  (M٢)و حجم نقدينگي (M١) حجم پول .٦جدول 

 (M١)حجم پول سال
 )ميليارد ريال(

 (M٢)حجم نقدينگي
 )ميليارد ريال(

نسبت حجم پول به حجم 
 نقدينگي

٤٨ ٦/١١٦٥٥٢ ٩/٥٦٢٧١ ١٣٧٥% 
٤٧ ٣/١٣٤٢٨٦ ٧/٦٣٣٠٣ ١٣٧٦% 
٤٧ ٥/١٦٠٤٠١ ٤/٧٤٧٨٤ ١٣٧٧% 
٤٥ ٢/١٩٢٦٨٩ ٠/٨٦٧٥١ ١٣٧٨% 
٤٦ ٧/٢٤٩١١٠ ٥/١١٤٤٢٠ ١٣٧٩% 
٤٤ ٣/٣٢٠٩٥٧ ٧/١٤٢٩٥٦ ١٣٨٠% 
٤٤ ٠/٤١٧٥٢٤ ٧/١٨٢٦٥٢ ١٣٨١% 

ماگرهاي اقتصادي بانك مركزي سال     هاي مختلف، و ن    گزارش اقتصادي و ترازنامه بانك مركزي در سال       : مأخذ
١٣٨٢. 

 
 بالقوه پول الكترونيكي بر عرضه پول و بانك         آثارد،  شهاي قبل ملاحظه     گونه كه در قسمت     همان

 اول، نسبت حجم اسـكناس و مسـكوك در گـردش بـه              :گردد  مركزي بر اساس دو شاخص ارزيابي مي      
جايگزيني پول الكترونيكي به جـاي پـول        دهد در اثر     هاي بانك مركزي، كه نشان مي      ييحجم كل دارا  

 .هاي بانك مركزي و در نتيجه قدرت كنترلي آن چقدر كاهش خواهد يافت             ييبانك مركزي، حجم دارا   

، كه درصد تغييرات عرضه پول نسـبت بـه يـك درصـد تغييـر در حجـم       ε)(دوم، كشش عرضه پول 
هـا را طـي      ، مقـدار هريـك از ايـن شـاخص         ٧جدول  . دهد اسكناس و مسكوك در گردش را نشان مي       

 .دهد  نشان مي۱۳۸۰-۱۳۷۵هاي  سال
در ) شـود  ، استفاده مي  M١كه در اينجا نيز از تعريف محدود پول،         (براي محاسبه كشش عرضه پول      

 :اقتصاد ايران نيز از معادله ذيل استفاده شده است
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، Drهـاي ديـداري، و     ، نسبت حجم اسكناس و مسكوك در دست اشخاص به سپرده          c:كه در آن  
 . هاي تجاري و تخصصي است هاي ديداري بانك ميانگين وزني نرخ ذخيره قانوني براي سپرده

پول بانك مركزي بـه پـول       ، در اثر تبديل     ١Mجا نيز ميزان افزايش بالقوه       در اين  ٦همانند جدول 
 موجـودي پـول     منزلة هر واحد از پول بانك مركزي جايگزين شده، به           .١: كه الكترونيكي با فرض اين   

 لحـاظ نگرديـده و مشـمول        ١M موجودي پول الكترونيكي در تعريـف        .٢ .الكترونيكي نگهداري شود  
 .كنـد  دهـي خـود اسـتفاده مـي      حـداكثر ظرفيـت وام     نظـام بـانكي از     .٣ .نگهداري ذخيره قانوني نيست   

هـا ديگـر هـيچ بـدهي          بانـك  .۵ و   هاي ديداري اجبـاري اسـت      راي سپرده  نگهداري ذخيره قانوني ب    .٤
 .مشمول ذخيره ندارند، محاسبه شده است

گردد، طي دوره مورد بررسـي نسـبت حجـم اسـكناس و مسـكوك در                 گونه كه ملاحظه مي    همان
 درصـد  ١٢، و حداقل )١٣٧٨در سال ( درصد ١٨هاي بانك مركزي، حداكثر     ييگردش به حجم كل دارا    

، ) درصـد  ٢/٨٩(مريكـا   ااين ارقام در مقايسه با رقـم مشـابه در كشـورهاي             . بوده است ) ١٣٧٥در سال   (
اي در سـطح     طور قابل ملاحظـه   ه  ، ب ) درصد ٤/٤٤(، و ايتاليا    ) درصد ٣/٤٨(، فرانسه   ) درصد ٧/٤٦(آلمان  
هـاي بانـك     به دليل حجم نسبي كمتر اسكناس و مسكوك از كل بـدهي  ،بنابراين. ار دارد تري قر  پايين

 منفي كمتري بر قدرت كنترلي بانك      آثاررود گسترش نشر پول الكترونيكي در ايران          مركزي، انتظار مي  
 .   گذاري پولي را كمتر متأثر سازد مركزي داشته و ابزارهاي سياست

ي دوره مورد بررسي، به دليل كاهش نسـبت حجـم اسـكناس و        همچنين، كشش عرضه پول نيز ط     
 بـه  ١٣٧٥ درصد در سال ٥٨/٠هاي ديداري، كاهش يافته و از رقم      مسكوك در گردش به حجم سپرده     

، اين ارقـام در مقايسـه بـا ارقـام مشـابه در               اين با وجود . ، رسيده است  ١٣٨٠ درصد در سال     ٥٥/٠رقم  
دليـل  . تر است  طور قابل توجهي كوچك   ه     ارائه شده است، ب    ٤ اي كه در جدول    كشورهاي توسعه يافته  

هـاي   اين امر، به رغم بالا بودن نسبي نسبت اسكناس و مسكوك در دست اشـخاص بـه كـل سـپرده                    
، بالا بودن نرخ ذخيـره   )يافتگي مناسب بازارهاي مالي در كشور باشد      ن تواند بيانگر توسعه   كه مي (ديداري  

دهد كـه در اثـر جـايگزيني          نشان مي  ١٣٨٠ عرضه پول ايران در سال       در هر حال كشش   . قانوني است 
 درصـد افـزايش خواهـد    ٥٥/٠يك درصد از پول الكترونيكي به جاي پول بانك مركزي، عرضـه پـول               

 . يافت
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  در اقتصاد ايرانM)١( اثر بالقوه گسترش پول الكترونيكي بر حجم پول.٧جدول 

 )ج( )ب( )الف( سال
 )د(

 )درصد(

نسبت 
) الف(

به 
 )ج(

نسبت 
) الف(

به 
 )ب(

حجم  تغييراتدرصد
، در اثر M)١(پول

تبديل يك واحد 
اسكناس و مسكوك 

به پول 
 ε)(الكترونيكي

٥٨/٠ ٣١/٠ ١٢/٠ ٨/٢٨ ٥/١٠٨١٣١ ٨/٤٣٠٥٥ ١/١٣٢١٦ ١٣٧٥ 

٦١/٠ ٣٢/٠ ١٤/٠ ٤/٢٨ ٤/١٠٦٣٦٦ ٥/٤٧٩٢٣ ٢/١٥٣٨٠ ١٣٧٦ 
٦١/٠ ٣٣/٠ ١٦/٠ ٩/٢٨ ٧/١١٥٩٨٢ ٣/٥٦٠١١ ١/١٨٧٧٣ ١٣٧٧ 

٦٣/٠ ٣٤/٠ ١٨/٠ ٦/٢٨ ٥/١٢٥٠٤٣ ٧/٦٤٦٢٩ ٣/٢٢١١٩ ١٣٧٨ 

٥٥/٠ ٢٨/٠ ١٦/٠ ٦/٢٨ ٧/١٥٧٣٥٨ ٥/٨٩٢٥٩ ٣/٢٥١٥٨ ١٣٧٩ 

٥١/٠ ٢٦/٠ ١٦/٠ ٦/٢٨ ٠/١٨٠٧٢٩ ٠/١١٣٧٦٨ ٧/٢٩١٨٨ ١٣٨٠ 
 .هاي مختلف ايران در سال.ا. مركزي جگزارش اقتصادي و ترازنامه بانك: مأخذ
 )ميليارد ريال( حجم اسكناس و مسكوك در دست اشخاص )الف
 )ميليارد ريال(هاي ديداري نزد سيستم بانكي   كل سپرده)ب
 )ميليارد ريال(هاي بانك مركزي  يي حجم كل دارا)ج
هاي تجـاري و تخصصـي از        انك، كه براساس سهم ب    )درصد(هاي ديداري     ميانگين نرخ ذخيره قانوني سپرده     )د

 .هاي ديداري و نيز نرخ ذخيره قانوني هر يك از آنها، محاسبه شده است كل سپرده
 

 گيري  نتيجه.٦
توان به تسـهيل نقـل و          مي ، اقتصادي مثبت گسترش استفاده از پول الكترونيكي       آثار ترين  مهم از جمله 

هاي كسـب و كـار    ايي مبادلات، توسعه فرصتانتقالات مالي در سطح داخلي و بين المللي، افزايش كار     
مرز بـودن پـول    ليكن به دليل ويژگي بي. هاي اقتصادي در اينترنت اشاره نمود   جديد و گسترش فعاليت   

هـاي   ده و فعاليـت   ش ـالكترونيكي، با گسترش استفاده از پول الكترونيكي اخذ ماليات با مشكل مواجـه              
ه به قابليت پول الكترونيكي براي جايگزيني به جاي پول          همچنين با توج  . گردد شويي نيز سهل مي    پول

بانك مركزي، با گسترش نشر پول الكترونيكي عرضه پول افزايش يافته و كنترل عرضه پول از سـوي          
البته ميزان اثرگذاري پول الكترونيكي بر عرضه پول از كشوري          . دشو بانك مركزي با مشكل مواجه مي     

هاي نهادي هر كشور از جمله اجباري بـودن ذخيـره            ه ترتيبات و ويژگي   به كشور ديگر متفاوت بوده و ب      
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هـاي بانـك     ها، نسبت اسـكناس و مسـكوك بـه دارايـي            قانوني، نسبت اسكناس و مسكوك به سپرده      
 .  بستگي دارد…مركزي و 

دهـد كـه      گسترش استفاده از پول الكترونيكي بر اقتصاد ايران نشان مي          آثارنتايج حاصل از ارزيابي     
ي پولي اندك بوده و     ها  سياستأثير گسترش كاربرد پول الكترونيكي بر قدرت كنترلي بانك مركزي و            ت

 گسترش استفاده از پول الكترونيكي آثارالبته براي بررسي . تأثير محسوسي بر حجم پول نخواهد داشت
تري دسـت     يج دقيق تر استفاده شود، شايد بتوان به نتا        هاي پيچيده   اگر از مدل   ،بر عرضه و تقاضاي پول    

 .يافت
 در چگـونگي     بسيار مهـم   يهاي بانك مركزي در قبال نشر پول الكترونيكي، نقش         همچنين واكنش 

 چنانچه بانك مركزي نشر     ، به عبارت ديگر   .تأثيرگذاري گسترش كاربرد پول الكترونيكي بر اقتصاد دارد       
حدود كند يا خود رأساً به نشر آن بپردازد،         پول الكترونيكي را با استفاده از ابزارهايي كه در اختيار دارد م           

 .     يا بسيار محدود خواهد شدكند ميمسلماً بسياري از نتايج پول الكترونيكي يا بروز ن
 



 ...آثار اقتصادي گسترش كاربرد پول الكترونيكي، ٣٤

 پيوست
  استخراج ضريب فزاينده پولي در حالت اجباري بودن نگهداري ذخيره قانوني

، در EM)(ي پول الكترونيكي براي به دست آوردن ضريب فزاينده پولي در حالتي كه موجود. ۱
 :گيريم ديفرانسيل كامل مي) ٢( لحاظ نگرديده است، ابتدا از رابطه M)١(تعريف محدود پول

dDdCdM +=  
 ـ   ، مي VC)(١"موجودي نقد صندوق بانك   "با توجه به اين كه افزايش در         ا صـرف گسـترش     توانـد ي

بنابراين، ، افزوده شود،    E، گرديده يا به ذخاير اضافي،     EM، يا موجودي پول الكترونيكي،    Dها، سپرده
 :خواهيم داشت

dEdEMrdDrdVC EMD ++=  
dCdVCاز آنجا كه −= ،dCبرابر خواهد بود با : 

dEdEMrdDrdC EMD −−−=  
dEMdC وdE=٠كه با فرض  :، را به شرح ذيل به دست آوردdDتوان عبارت ، مي =−

dC
r
rdD
D

EM−
−=
١  

 :آيد رت ضريب فزاينده پولي به دست مي، عبا)٢( در ديفرانسيل كامل رابطه بالاگذاري عبارت يبا جا

dC
r

rrdMdC
r
rdCdM

D

EMD

D

EM −−
−=⇒

−
−=

١١  

 : بنابراين ضريب فزاينده پولي در اين حالت عبارت است از

 
D

EMD

r
rr

C
M −−

−=
∂
∂ ١  

، در EM)( براي به دست آوردن ضريب فزاينده پولي در حالتي كه موجـودي پـول الكترونيكـي    .۲
ديفرانسـيل كامـل    ) ٢( لحاظ شده است نيز همانند حالت قبل، ابتدا از رابطه            M)١(تعريف محدود پول  

 :گيريم مي
dEMdDdCdM ++=  

 :جا نيز همانند حالت قبل خواهيم داشت در اين
dEdEMrdDrdC EMD −−−=  

                                                 
١. Vault Cash 
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dEMdC وdE=٠بــا فــرض ، را بــه دســت آورده و بــا dD عبــارت معــادلتــوان ، مــي=−
 بـه دسـت     زيـر ، عبارت ضريب فزاينده پولي را به صورت         )٢(جايگذاري آن در ديفرانسيل كامل رابطه       

 :آورد

dC
r
rdMdCdC

r
rdCdM

D

EM

D

EM −
−=⇒−

−
−=

١١  

 : بنابراين ضريب فزاينده پولي در اين حالت عبارت است از

 
D

EM

r
r

C
M −

−=
∂
∂ ١  
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