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غییر در این مقاله درصدد است که با استفاده از یک روش تحلیل تاریخی و پدیدارشناسی، ابتدا فرایند ت
، یافته توسعهو سپس با بررسی تطبیقی تعاریف پول در چند کشور  ی کندماهیت و تعریف پول را واکاو

هدف اصلی این مقاله روشن نمودن بخشی از فضای موجود . تحلیل تاریخی پیشین را تکمیل کند
د که از حدود هد میاین بررسی نشان . ی پولی استها انباشت ویژه بهپیرامون تعریف و ماهیت پول و 

با تازش فناوری سطح بالا به . ی پولی همواره در حال تغییر بوده استها انباشتپیش، ماهیت  هدو سد
در  غیربانکیی مالی بانکی و ها واسطههای متفاوت  آن افزایش رقابت میان گونه در پیبخش مالی و 

 حال  مداوم در طور بهاسب برای پول های مالی جدید، معیار تجربی من دارایی ایجادانتشار اوراق بدهی و 
مسئول اجرای  عنوان بهی مرکزی ها بانکاین تغییرات بدون تردید، وظایف . تغییر بوده و خواهد بود

  .خواهد کرد تر پیچیدهسیاست پولی و نظارت بر سیستم پولی و بانکی را دشوارتر و 
  

  .JEL: E4 ،N1بندی  طبقه
  .پول، نوآوری مالی، تحلیل تاریخی تعریف پول، انباشت: کلیدی های هواژ

  

  مقدمه .1
ی ها بانک. کنترل پولی برای دستیابی به سطح مطلوب رشد اقتصادی ضروری است

 رو اینمرکزی مسئول اجرای سیاست پولی برای دستیابی به این هدف مهم هستند و از 
ولی خود در نظر ند و اهداف میانی را برای سیاست پده میابزارهایی را مورد استفاده قرار 

ی مالی ها نوآوری ،ها آنبخش مالی  هبا توسع ویژه بهاقتصادها،  ههمگام با توسع. ندگیر می
کنترل پولی نیز  هسرعت در حال ظهور هستند و با پیدایش ابزارهای مالی جدید، مسئل به

افتد، کارایی وقتی نوآوری مالی اتفاق می. دشو می تر پیچیدهروز دشوارتر و  روزبه
                                                 

 14/11/1394: تاریخ پذیرش          24/8/1394: تاریخ دریافت* 
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آن، بانک مرکزی اهداف  در پیو  )1995کوگار، (یابد  های پولی موجود کاهش می نترلک
 . دکن میو عملیات خود برای تأثیرگذاری بر بازارها را بازتعریف  دگیر میجدیدی را در نظر 

های فنی در با سرعت گرفتن پیشرفت ویژه به ،ی مالیها نوآوریهمگام با از سوی دیگر، 
های پولی برای تبیین  نظریهرغم نمو  بهدر بازار پول، یکم  و تم و اوان سده بیستنیمه دوم سده بیس

. محل مناقشه میان اقتصاددانان است این مسائلبسیاری از  هنوز ،مسائل اصلی اقتصادهای پولی
ی ها انباشتبه تعریف و ماهیت پول و  توان میچندگانگی آرا مصادیق ای از  نمونه عنوان به

ترین موضوعات در  ترین و ابتدایینمود که در نگاه اول ممکن است از جمله سادهاشاره  1پولی
دید که این موضوع چندان هم ساده و  توان مینگری با اندکی ژرف اما ،آید نظر بهمباحث پولی 
  .ابتدایی نیست

 پایان بیی طولانی و ظاهراً ها مباحثهکه موجب بروز است یک پدیده مهم اقتصادی  پول،
 .های دیگر علوم انسانی و اجتماعی شده است پردازان از شاخه یان اقتصاددانان و حتی نظریهدر م
؟ آیا پول ستاخود نام یک دارایی خاص  خودی پول بهآیا  کند؟ کار می پول چیست و چه اما

که در مبالات مورد استفاده قرار بگیرد،  باید شکل فیزیکی و قابل لمس داشته باشد یا صرف این
درک بدون اگر قابل لمس و مشاهده هم نباشد کافی است؟ در اقتصادهای پولی امروزین حتی 

و  های اقتصادی به هدف مطلوب نخواهند رسید سیاستماهیت، نقش و جایگاه پول در اقتصاد، 
  .شود ترین اخلال در جریان پولی سبب مختل شدن بخش مهمی از اقتصاد می کوچک

ی ها نوآوریتعدد کارکردهای پول، . ل تغییر بوده استخور پول همواره در حا تعریف در
ی ها داراییانواع  ایجادمورد استفاده در بخش مالی امروزین اقتصادها،  همالی، فناوری پیشرفت

کارکردهایی که پول  ههای متنوع در ارائمالی جدید با درجات متفاوت نقدینگی و قابلیت
رای تعریف پول به لحاظ نظری هنوز مشکلات داد، باعث شده تا بسنتی ارائه می صورت به

های بسیار متنوعی  های مالی، داراییاکنون با پیچیده شدن سیستم هم. اساسی وجود داشته باشد
دهند و نوع نگاه  پول را با درجات متفاوتی ارائه می هوجود دارند که کارکردهای چندگان

مسائل مربوط به معیار پول  رو ایناز . متفاوت است ها آنمقامات پولی در کشورهای مختلف به 
 .ی اجرایی مقامات پولی هم دچار مشکلات بنیادی استها سیاست بندی صورتاز دیدگاه تجربی و 

                                                 
1. Monetary Aggregates 
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گنجد؟ این  پول در چارچوب تعریف پول می ههای پیشرفت فنی در حوزیک از نمونه کدام
 ید توسط مقامات پولی کنترل شود؟بخش حقیقی آن دارد و با ویژه بهها چه تأثیری بر اقتصاد، نمونه
یی است که پیش روی اقتصاددانان و حتی دانشمندان سایر علوم ها پرسشها همه از نمونه  این

با پیشرفت  زمانچندان هم جدید نیست بلکه فقط در گذر  ها پرسشالبته این . قرار دارد
  .شده است تر پیچیدهاقتصادی و مالی جوامع 

با استفاده از یک روش تحلیل تاریخی و پدیدارشناسی، ابتدا این مقاله درصدد است که 
این و سپس با بررسی تطبیقی  ی کندرا واکاو یپولهای  انباشتفرایند تغییر در ماهیت و تعریف 

هدف اصلی این مقاله . تحلیل تاریخی پیشین را تکمیل کند یافته توسعهتعاریف در چند کشور 
شناخت . ود پیرامون تعریف و ماهیت پول استروشن نمودن بخشی از فضای مبهم موج

 رغم بهحتی در ایران امروز ما . ی موجود در این زمینه اهمیت بسیار بالایی داردها پیچیدگی
نسبی قابل توجهی یافته و  ههای وسیع قانونی، شرعی و فنی، بازارهای مالی توسعمحدودیت

 اند و مورد استفاده های دیگر منتشر شدهژگیی مالی با درجات متفاوت نقدینگی و ویها داراییانواع 
ی بهتر پولی در کشور گام نهاد که مفهوم و سیاستگذاردر مسیر  توان میتنها در صورتی . ندگیر میقرار 

  . ی مالی متنوع موجود در اقتصادها شناخته شده باشدها داراییمعنای مناسب پول و نسبت آن با 
  

  مطالعات همروری بر پیشین .2
مفهوم  هترین متن دربار شاید بتوان قدیمی. ماهیت پول در طول تاریخ کم نیست هات دربارمطالع

اورسم، اسقف شهر  ه، نوشت"ای در منشأ، ماهیت، قانون و تغییرات پول رساله"و ماهیت پول را 
اورسم بیشتر پیرامون بحث جعل در ارزش  هرسال. دانست یلادیم 1350لیزیوی فرانسه، در سال 

این رساله یکی از . مبادله و مشکلات ناشی از آن بود هوسیل عنوان بهرایج  های سکه
  . های جدیدتر قرار گرفت ها بعد مورد استناد در دیدگاه ارزشمندترین کارهایی بود که تا قرن

اورسم، اقتصاددانانی مانند هیوم، کنتیون، ویتلی، دوکوندیاک،  هدو قرن پس از رسال
مشکلات تولید پول ارائه دادند و به تحلیل  هابل توجهی دربارریکاردو و گاج، مقالات ق

  ). 1392هولسمن، (اقتصاد بانکداری اندوخته کسری و پول کاغذی پرداختند  هگرایان واقع
پردازان این  تورم موجود، نظریه دلیل بهمیلادی  16 همکتب سالامانکا در اوان سد هدر دور

 ، پیروان مکتب اتریشی از جمله20در قرن . کارهایی کردندمکتب روی تولید پول و مقابله با تورم 
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در اغلب این کارها از اورسم تا مکتب . ای به ماهیت پول نمودند میزس و روتبارد توجه ویژه
های کالایی،  ای مطالعه شده و مفاهیمی مانند پول گسترده طور بهاتریش، منشأ و ماهیت پول 

پول با مفاهیمی مانند اخلاق،  عدالت، ربا،  هرتباط پدیداعتباری، طبیعی و موارد دیگر و نیز ا
آن  توان میکه  1پولی مدرن هدر نظری. جعل ارزش و غیره، به تواتر مورد توجه قرار گرفته است

قلمداد نمود و اقتصاددانان ) 1913(پول اعتباری اینز  هبا نظری 2پول دولتی نپ هرا تلفیقی از نظری
، )2002(، بل و ری )2003(، بل و نل )2000(، بل )1999(تاتر بسیاری مانند موسلر و فورس

در دو دهه ) 2009(و رزنده ) 2008(، مویسکن و میشل )2013، 2011، 2009، 2006(فولویلر 
اند، نیز منشأ و ماهیت پول  برای آن شکل داده ای ملاحظهبا مطالعات خود ادبیات قابل اخیر 

  . ه استدولتی و اعتباری مورد توجه قرار گرفت
 .های بالا متفاوت است به لحاظ موضوعی، با بحثاست، آنچه این مقاله در صدد بررسی آن 

های  بندی ی پولی است، یعنی دستهها انباشت هتمرکز این مقاله روی مفهوم پول از زاوی
در  -که در تعادل با تقاضای پول برابر است-پول  هگیری مقدار عرض ای که برای اندازه گسترده

پس از  ویژه بهچیزی که پس از پیدایش اقتصاد کلان کینزی و . اقتصاد وجود داردیک 
اهمیت بیشتری نسبت  1960و  1950ی ها دههگرایی در  مطالعات فریدمن و پیدایش مکتب پول

در این خصوص مطالعات نسبتاً کمتری در مقایسه با مطالعات روی . به گذشته یافته است
 های غالب کلاسیکی دارد چرا که اساساً این دیدگاه ریشه در اندیشه ؛تاس انجام شدهموضوعات بالا 

 هتهاتری به سیستم پول کالایی و سپس رواج یک واسط سیستم که پول معمولاً حاصل تکامل از
وی در این مطالعه . اشاره کرد) 2009(هاندا  کار به توان میاز معدود مطالعات در این زمینه . مبادله است

) 2007(اوبراین . پردازد ی مالی و بانکی میها نوآوری هامل تعاریف پولی در نتیجبه موضوع تک
  همکاری اقتصادی و توسعه زمانی پولی در شماری از کشورهای عضو ساها انباشت

(OECD)3  که تعاریف  دگیر مید و نتیجه ده میو دیگر کشورها را مورد مقایسه قرار
) 1979(پورتر، سیمپسون و ماسکوف . ها بستگی داردی پولی به ساختار مالی کشورها انباشت

گاب . ندکن میی پولی را بررسی ها انباشتی مالی بر تعاریف ها نوآوریمشکلات ناشی از تأثیر 
                                                 
1  . Modern Monetary Theory  

  . نظریه چارتالیزم پولی را مطرح کرد 1905اقتصاددانان آلمانی که در سال ) Georg Friedrich Knapp(فریدریش نپ  .2
3. Organization for Economic Co-operation and Development 
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ی پولی و سیاست پولی از نوآوری مالی در ها انباشتتأثیرپذیری ) 1995(و مولینکس 
  .دنده میکشورهای انگلستان و آلمان را مورد بررسی قرار 

د تحول کن میکه تلاش  د، ضمن آنکن میای از روش هاندا تبعیت  کنونی ما تا اندازه همقال
های  د تا نقش استفاده از روششو میما تلاش  ههمچنین در مقال. های پولی را به آن بیفزاید نظریه

 .ی پولی مورد بررسی قرار گیردها انباشتکمیّ در تعریف پول و 
 

   ف پولدو قرن تحول در تعری .3
در مراحل ابتدایی تکامل از اقتصاد پایاپای به اقتصاد پولی معمولاً یک یا چند پول کالایی 

ارزش کم  دستشده از یک فلز ارزشمند بود که  های ساخته ای از آن، سکهگونه. وجود داشت
اجازه ها معمولاً با اختیار و این سکه. رفته در آن داشت کار بهای برابر با ارزش فلز  مبادله

شد و فروشندگان یا اعتبار دهندگان ملزم  اعلام می 1پول رایج قانونی عنوان بهفرمانروا ضرب و 
  .شدند ها می به پذیرش آن در پرداخت

اشخاص و مؤسسات معتبر در بریتانیا  3های و برات 2ها میلادی، سفته 19و  18های  در سده
 عنوان بهالبته این اسناد هرگز . ه قرار گرفترواج یافت و در کنار پول رایج قانونی مورد استفاد
  های تجاری خصوصی  با پیدایش بانک. واسطه پرداخت مورد پذیرش همگان قرار نگرفت

پول رایج  همبنی بر سپرد 4ییها گواهیانتشار  ،دهم در بیشتر کشورهای غربینوز هدر اوان سد
ی ها سپردهوسط دارندگان چک ت صورت به _هایی  و نیز دستور پرداخت ها آنقانونی نزد 

ی جاری ها سپرده، داشتن زماندر آن  اما. رواج یافت -ها متضمن پرداخت توسط بانک 5جاری
  ). 2009 ،هاندا(ها و افراد ثروتمند عمومیت یافته بود  ها فقط در میان بنگاه نزد بانک

افراد  نوزدهم، بانکداری تجاری هنوز در دوران نوزادی خود و در خدمت هدر میانه سد
ها  واسطه پرداخت در میان این گروه عنوان بهچه چک  اگر. های بزرگتر بود ثروتمندتر و بنگاه

ای  در چنین محیطی، مناقشه قابل ملاحظه. کردند اغلب مردم از آن استفاده نمی اماکرد،  عمل می

                                                 
1. Legal Tender  
2. Promissory Notes 
3. Bills of Exchange 

  .شدند که از این پس در این مقاله آن را اسکناس می نامیم شناخته می Bank Notesها با عنوان  این گواهی . 4
  .Demand Deposits: های دیداری یا سپرده . 5
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 .وجود داشت ها و تنظیمات پولی مناسب در میان اقتصاددانان تعریف در خور پول و سیاست هدربار
که آیا  ها برای پول و این ی جاری بانکها سپردهها عمدتاً پیرامون قابلیت جانشینی  این بحث

نوزدهم یا اوان  هکلی تا اواخر سد طور به. زد بخشی از عرضه پول هست یا نه، دور می ها سپرده
عبارتی پول، همان اسکناس و  مبادله، یا به هبیستم، اکثر اقتصاددانان بر این تأکید داشتند که واسط هسد

، هرحال به .این اقتصاددانان از سوی دیگر بر قابل لمس بودن پول نیز تأکید داشتند. مسکوک است
 فیزیکی قابل لمس بودند صورت بهشدند ها که عمدتاً از فلزات ارزشمند ساخته میسکه زماندر آن 

ها  انشین بسیار نزدیک مسکوکنوعی با مقبولیت همگانی خود در جامعه ج و اسکناس نیز به
  . شد و از این حیث ارزش آن قابل لمس بودشناخته می

، درصدد "قدرت خرید پول"ی که در کتاب خود با عنوان زمان )1911(ر ایروینگ فیش
وسیله استخراج آن از معادله مقداری برآمد، میان اسکناس و  مقداری پول به هطرح نظری

 عنوان بهتمایز قائل شد و تنها اسکناس و مسکوک را  ها کبانی دیداری مردم در ها سپرده
وی که فقط اسکناس و مسکوک در  زماناین تمایز با اقتصاد . پول قلمداد نمود هعرض

داشت و پرداخت با چک پذیرش همگانی نداشت، تا حد بسیار  کاربرد همگانی ها پرداخت
ی جدیدتر نیز طرفدارانی ها دههتی در فیزیکی بودن و قابل لمس بودن پول ح. بالایی هماهنگ بود

  ).1984 ،اوسبورن(اشاره کرد ) 1980(و فاما ) 1970(به بلیک  توان می ها آن هدارد که از جمل
در بیشتر کشورهای های تجاری در نیمه نخست سده بیستم ی جاری و بانکها سپردهتکامل 

با  ها آنبلیت جایگزینی بیشتر ی جاری و قاها سپردهتر از  تر و عمومی به استفاده امن ،غربی
 طور به 1پذیر  ی چکها سپردهی جاری یا ها سپردهدر نتیجه، . اسکناس و مسکوک انجامید

پول  شده پذیرفته، تعریف رو ایناز . مبادلات مورد استفاده قرار گرفتند هواسط عنوان بهگسترده 
ی جاری در ها ردهسپ علاوه بهاسکناس در دست مردم  صورت بهدر ربع دوم سده بیستم 

  . درآمد M1های تجاری، یا همان  بانک
پول  عنوان به، ابتدا پول رایج قانونی را  "ارزش پول"اش با عنوان در مقاله )1917( پیگو

دلمشغولی پیگو درباره آنچه که  اما. طور که فیشر تعریف کرده بودتعریف کرد، دقیقاً همان

                                                 
1  .Checkable سیله چکو قابل برداشت به  
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نامیده بود، باعث شد این ادعاها را طوری تعریف کند  1خودش ادعاها نسبت به پول رایج قانونی
و این با ) 1917پیگو، (را نیز شامل شود  ها بانکی دیداری در ها سپردهکه علاوه بر اسکناس، 

 اساساً پذیرش این تعریف پول از سوی پیگو بود که باعث شد. مطابقت داشت M1مفهوم جدیدتر 
آوردن  توانمند نمودن خود در بر: ز خلاصه کندوی هدف فرد از نگهداری پول را در دو چی

نیاز  دلیل بهمنتظره غیرو امن ساختن خود در برابر تقاضای  بدون مشکل مبادلات معمول زندگی
. )1917پیگو، (د به سادگی برایش خرج کند توان میناگهانی یا افزایش در قیمت چیزی که وی ن

سکناس و مسکوک و دودلی پیگو از نظر ا صورت به، قاطعیت فیشر در تعریف پول هرحال به
ی زمانپول با توجه به موقعیت  عنوان به ها بانکی دیداری در ها سپردهپذیرش  پذیرش یا عدم

  . قابل درک است ها آن
را که بهره  M1چرا که وی . پول را پذیرفته بوداز در واقع همین تعریف  1930 هکینز نیز در ده

 ای داشتند ی مالی دیگری که عایدی بهرهها داراییول در برابر پ عنوان بهگرفت ن تعلق نمیآ هب
 هسوداگری پول را به اهداف دوگان هاوراق قرضه قرار داد و به این ترتیب بود که انگیز عنوان به

  . اصلی تقاضای پول معرفی کرد هانگیز عنوان بهپیگو برای نگهداری پول اضافه نمود و 
اندازی در سیستم بانکداری معرفی شدند  ی پسها پردهسبیستم،  هدر خلال نیمه نخست سد

و  داشتندکمتری ی و درجه نقدشوندگ تری جاری ماهیت بلندمدتها سپردهکه نسبت به 
رو، تا نیمه دوم سده بیستم  از این. حساب آیند واسطه پرداخت، به عنوان بهتوانستند پول،  نمی

ی ها سپردهبیستم، به  هتا نیمه سد .بود M1ی تعریف استاندارد پول همان تعریف باریک پول، یعن
بایست در  گرفت و بخشی از منابع می بهره تعلق نمی -یا عرفاً  –جاری در بیشتر کشورها قانوناً 

چه در  های تجاری، اگر اندازی در بانک ی پسها سپردهدر مقابل، . حساب نزد بانک بماند
ان را ترغیب گذار سپردهای، ن عایدی بهرهداشت. چارچوب قانون و با سقف محدود بهره داشتند

ی ها حساباز آنجا که  اما ،کرد میی جاری ها حسابی جا بهی انداز پسی ها حساببه داشتن 
 ستند در مبادلات مورد استفاده قرار گیرندتوان میاندازی قابلیت نقدشوندگی پایین داشتند و ن پس

نوعی هم  به ها بانکای که گونه یدار شد، بهپد ها بانکتقاضای قابل توجهی برای تغییر عملکرد 
به تأمین آسان  ها آنای را برآورده سازند و هم نیاز ان به دریافت عایدی بهرهگذار سپردهتمایل 

                                                 
1. The Titles to Legal Tender  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
31

 ]
 

                             7 / 28

https://qjfep.ir/article-1-397-en.html
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ها  ، تغییراتی در عملکرد بانک1950نتیجه این بود که در خلال دهه . مبادله را پاسخ دهند هواسط
این . ی برای پول تبدیل کردتر نزدیکهای  نشینجا  بهرا اندازی  ی پسها سپردهآمد که  وجود به

به این صورت که آیا تعریف پول باید  ،ای میان اقتصاددانان پدید آوردتغییرات، جدال تازه
   .اند را نیز در بر بگیرد یا نهی جاری شدهها سپردهاندازی که اکنون جانشین نزدیکی برای  ی پسها سپرده

ی ها سپرده علاوه به M1یعنی  _ M2 صورت بهپول  هه شدن معیار عرضفرجام این جدال، پذیرفت
توسط اغلب اقتصاددانان بود که البته این معیار  1960در اوان دهه  -  های تجاری اندازی در بانک پس

ترین  یکی از مهم. شد در سایر مؤسسات مالی را شامل نمی ها سپردهای از  گونه  پول هنوز هیچ
 این شکل تعریف رو ایناز . میلتون فریدمن بود 1960و  1950ی ها دههناخت در بنیانگذاران این ش

در واقع یک بخش از . شود فریدمن از پول خوانده می) معیار(، به تعریف M2پول، یعنی 
گونه  این. پولی، بازگویی تعریف پول به این صورت بود ههای پرشمار فریدمن در نظریمشارکت

بسیار  هپرداخت بودن، وظیف هواسط هشد که فریدمن علاوه بر وظیفمیتعریف پول از آنجا ناشی 
بر این . حفظ موقت قدرت خرید بود هبرای پول مورد تأکید قرار داد و آن وظیفرا مهم دیگری 

د و کن میاساس، ویژگی اساسی پول این است که عمل خرید کردن را از عمل فروختن، مجزا 
 Xبنامیم، فریدمن بر این باور بود که اگر  Xاگر این واسطه را . دگیر میاین دو عمل قرار  هواسط

 Xپول باشد، در این صورت وظیفه ذخیره موقت ثروت را انجام خواهد داد و همچنین اگر 
از نظر فریدمن، وظیفه . پول است Xوظیفه ذخیره موقت ثروت را انجام دهد، در این صورت 

  ).1956فریدمن، (ه وسیله مبادله بودن پول نبود تر از وظیفاهمیتذخیره ارزش بودن پول کم
ی ها واسطههای موجود در  پول شبهبعدی در سیر تحول تعریف پول، نزدیک شدن  همرحل

در یک محیط . های تجاری بود ی در بانکانداز پسی دیداری و ها سپردهی به غیربانکمالی 
. دارندوجود  غیربانکیی بانکی و ی مالها واسطهمالی مدرن، رقابتی و نسبتاً آزاد، بسیاری از 

و با  گیرند ی دیگر وام میها واسطهدهندگان نهایی یا  ی مالی با انتشار اوراق بدهی خود از وامها واسطه
  .دهند وام می ها آنپذیرش اوراق بدهی دیگران به 

و  ندشو می ایجاد ها داراییاین . های مالی هستند ی مالی، داراییها واسطهمحصول اصلی فعالیت 
حالی که دارایی یک واحد اقتصادی هستند، خود  یک وجود فیزیکی ذاتی ندارند و در عین هیچ

  یشان ها ویژگیتوانند برحسب  ها میاین دارایی. شوند بدهی واحد اقتصادی دیگر محسوب می
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سررسید و مانند  زماناز جمله عایدی یا عایدی انتظاری، ریسک کاهش ارزش، بازارپسندی، 
اغلب، در یک محیط غیرمقرراتی و آزاد، برای برخی از . مورد بررسی قرار گیرندها  این

ی مالی این امکان وجود دارد که در مقابل هر جفت دارایی موجود، دارایی سومی ها واسطه
رو تعدد  از این. ی دو دارایی نخست را داشته باشدها ویژگیکنند که ترکیبی از  ایجاد
گری مالی  های واسطه ی مالی جدید پیامد عمومی فعالیتها دارایی ایجادهای متفاوت و  دارایی

  . در یک محیط غیرمقرراتی است
ی ها بانکی در انداز پسی ها سپردهبیستم برای  هاتفاقی که در نیمه نخست سد، 1960در دهه 
 ،کرده بودی دیداری ها سپردهاز  تر جذابرا از نظر عایدی  ها سپردهو این نوع  هتجاری افتاد

ی در انداز پسی ها سپردهی در مقابل غیربانکی مالی ها واسطهنزد  ها سپردهمشابه، برای  دلیل به
این اتفاق نیز مشابه اتفاق قبلی بود،  هنتیج ).2009هاندا، (پیوست وقوع  بهی تجاری ها بانک

ی مالی ها واسطههای موجود در  پول شبهی ها ویژگیرقابت در محیط نسبتاً آزاد به تغییراتی در 
ی ها سپردهرا به  ها آنکه  نحوی به ؛انجامید ها آنافزایش قابلیت نقدشوندگی  ویژه بهی، غیربانک
  .کرد تر نزدیکی تجاری ها بانکی و حتی دیداری در انداز پس

 بای غیربانکی مالی ها واسطهی ها جانشینی بدهیبیشتر این نزدیکی فزاینده و قابلیت 
، همان مناقشات از نوعی که در اوان 1970و  1960ی ها دهه ی جاری درها سپردهاسکناس و 

ی در انداز پسی ها سپردهنقش  هدربار 1950 هی جاری و در دهها سپردهنقش  هبیستم دربار هسد
بیستم، رشد  هدر اصل، پس از ربع سوم سد. های تجاری وجود داشت را دوباره دامن زد بانک

ی و جانشینی غیربانکی مالی ها واسطهای تجاری و ه اندازی در بانک ی پسها سپردهسریع در 
ی از تر گستردهی دیداری به پذیرش تعاریف حتی ها سپردهی اخیر با ها واسطههای  بدهی هفزایند

  . و غیره منجر شد M3 ،M4 پول با نمادهای 
، M1پرسش اساسی در این دوره این بود ـ و هنوز هست ـ که یک دارایی چقدر باید به 

آید؟ پاسخ این  شمار بهپول  هها نزدیک باشد تا در زمر ف اولیه واسطه پرداختیعنی تعری
پرسش، رهیافتی در تعریف پول را به ادبیات اقتصاد پولی معرفی کرد که بر قابل لمس بودن 

 هبیستم بر قابل لمس بودن واسط هسد اوایلد، در مقابل رهیافتی که در کن مینقدینگی تأکید 
بالایی برای دارندگان  نقدشوندگییی که قابلیت ها داراییدر این رهیافت، . دکر میمبادله تأکید 
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بیستم، در  هسدربع سوم  این دیدگاه پس از. ندشو میداشته باشند، پول نامیده  ها داراییآن 
ی ها بدهیشامل  طور عمده به ها داراییاین نوع . ادبیات نظریه پولی به کرات قابل مشاهده است

البته لازم به یادآوری است اقتصاددانان ادعا . هستند غیربانکیمؤسسات مالی  منتشرشده توسط
ی دارای قدرت نقدشوندگی بالا، خود واسطه مبادله هستند، بلکه باور ها داراییکه اینگونه  ندکن مین

  .را سریعاً به یک واسطه مبادله تبدیل کرد ها داراییاین  توان میعمومی اقتصاددانان این است که 
ی مالی دارای توان نقدشوندگی بالا در نیمه دوم سده بیستم، تأثیر ها داراییشد سریع ر

این بر اساس  1.گذاشت 1958بر گزارش رادکلیف در بریتانیا در سال  ای لاحظهمبسیار قابل 
دیگر است که اعتبار تجاری بسیار  هپول یک دارایی نقدینه در میان بسیاری دارایی نقدین ،گزارش
 ).1959کاتز، (است  2د که اقتصاد غرق در نقدینگیش عنواناین گزارش در همچنین . داردبالایی 

خصوص سیاست  عقاید مسلط کینز دراین گزارش تا حد بسیاری گرایش به بازتاب دادن 
 عنوان بهد توان میداشت، از این جهت که تغییرات در عرضه پول ن 1950در اواخر دهه  3پولی

بنابراین ترجیح کینز و . گرفته شود کار بهبرای تقاضای کل در اقتصاد  یک ابزار سیاستی مؤثر
برای سیاست مالی در مقابل سیاست پولی، ) 1950تا  1940ی ها دهه(ی پیشین ها کینزی

پول تنها  هطبع تغییرات عرضبالباشد،  M1اگر پول . از پول نیست ها آنارتباط با طرز تلقی  بی
 کننده تعییند توان میکل نقدینگی اگرچه  هی است و عرضکل نقدینگ هبخش کوچکی از عرض

  .معناداری با سیاست پولی تغییر کند طور بهد توان مین اما ،تقاضای کل باشد
 

  های فنی مالی در دگرگونی تعریف پول نقش نوآوری .4
معرفی یک محصول جدید به بازار یا تولید محصول موجود به روشی  صورت بهمعمولاً نوآوری 

و  ها رویهفرایند نوآوری مالی شامل تغییرات در ابزارهای مالی، نهادها، . دشو میتعریف  جدید
  .دگذار میی پولی تأثیر ها انباشتبازارها است و از طریق این تغییرات بر ماهیت و ترکیب 

   :عامل باشد 4د ناشی از توان میشناسی، نوآوری مالی  از نظر علت

                                                 
  .رادکلیف در پارلمان بریتانیا تهیه شد هبه نام کمیت ای کمیتهاین گزارش توسط  . 1

2. Awash in Liquidity 

 صورت بهپول  هدر تغییرات در عرض طور عمده به 1980 هباید به این نکته توجه کرد که سیاست پولی تا پیش از ده . 3
  .شد میصه خلا زا برون
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ی بهره و ارز و تورم بالا و متغیر و غیرقابل ها نرخاز قبیل  شرایط اقتصاد کلان ؛نخستعامل 
  . و پولی بر این سه متغیر است ای بودجهی ها سیاستو نیز اثر  بینی پیش

و ارتباطات  ها رایانهاز  تر وسیعاستفاده  صورت بهپیشرفت فناوری  ؛عامل دوم فناوری است
 همرحل. خدمات جدید مالی شتاب بخشد هند نوآوری مالی را با کاستن از هزیتوان میاینترنتی 

های تجاری  اندازی در بانک پسی ها سپردهاخیر تحول در تعریف پول، یعنی رشد سریع در انواع 
افزایش نقدینگی برخی از  ،ی مالیها داراییانواع جدید  ایجادی، غیربانکی مالی ها واسطهو 

ی ها سپردهبه  غیربانکیی مالی اه واسطههای  بدهی هو جانشینی فزایند ی موجودها دارایی
ادعا  توان میکه  چنان. همراه شد 1960دیداری، با تحول سریع در فناوری مالی و بانکی از دهه 

  . نبود پذیر امکانمالی بدون این تحول فناوری   نمود که آن نوآوری
وری در رابطه میان مقررات و نوآ. بروز نوآوری مالی تغییر محیط مقرراتی است ؛سومین عامل

 اما ،دگذار مییک بر دیگری اثر  البته روشن است که هر. است برانگیز بحثادبیات اقتصادی بسیار 
  . اندازه و اهمیت این اثرات مورد بحث است

 هساختار موجود بازار و صنعت مالی، درج. چهارمین عامل، تغییرات در شرایط بازار است
و تخصصی بودن انواع  یافتگی توسعه هدازتمرکز و رقابت در سیستم بانکی، سودآوری، ان

کنشی نیروهای بازار و ی در دسترس برای تشکیل سبد دارایی، برهمها انتخابابزارهای مالی، 
ی و الملل بین، تغییرات در شرایط مالی علاوه به. مقررات، همگی بر نوآوری مالی تأثیرگذار است

  .نوآوری مالی مؤثر استداخلی و خارجی نیز بر  یادغام بیشتر بازارهای مال
  ی مالی در ها نوآورییادشده در عامل  چهاربخش پیشین، ردپای هر یک از تحلیل در 
ی مالی ناشی از ها نوآوری هگستر نمایاندنهدف این بخش . دشو میدیده  خوبی بهگذشته  هدو سد

  . ی پولی استها انباشتنوآوری فنی مالی و تأثیر آن بر تعاریف دیگر  بیانپیشرفت فناوری یا به 
سازوکارهای آغاز شد،  1980 هکه از ده 1های تحویلداری خودکار، دستگاهبا معرفی 

ی بانکی ها کارت، انواع زمانهم. از حساب دچار تحول اساسی شدی و برداشت گذار سپرده
اینگونه پرداخت از طریق  هنگام در عمل. نیز منتشر شدند 3و بدهی 2ی اعتباریها کارتشامل 

                                                 
1. Automatic Teller Machines 
2. Credit Cards 
3. Debit Cards 
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نیز حضور دارد شخص سومی مانند بانک ، علاوه بر خریدار و فروشنده، ی دیجیتالیاه کارت
  . دده میرا انجام  ای شبکه، مدیریت و تسویه مبادلات از طریق ارتباط پرداخت تأییدکه 

 زماندهند تا در قبال خرید پرداخت نماید و هم اجازه می کننده پرداختی اعتباری به ها کارت
ین دلیل، برخی از اقتصاددانان استفاده از کارت اعتباری یا ابه . ی بدهکار شودشرکت کارت اعتبار

از جمله،  .ددانن نمیهم  پول شبهکنند و حتی آن را  های آن را در تعریف پول وارد نمی محدودیت
د که بر مفهومی از پرداخت مبتنی کن میرهیافتی در تعریف پول را معرفی ) 1971(جانسون 

است که  ای وسیلهدر این رهیافت، پول . دکن میتعهد اضافی ایجاد ن هگون هیچاست که 
تعهد بدهی یا  گونه هیچ اما، دگیر میمعمول در مبادله کالاها مورد استفاده قرار  صورت به

ی ها سپردهاین تعریف اشاره به این دارد که سکه و اسکناس و . دکن میپرداخت مجدد ایجاد ن
پول  عنوان بهد توان میاز حساب جاری ن 2برداشت بیشیا  1ار تجارتاعتب امادیداری، پول هستند 

ی ها چکبر اساس تعریف جانسون . دکن میمنظور شود چرا که تعهد بازپرداخت ایجاد 
ند و چون در قبال شو میمعمول در معاملات پذیرفته  صورت بهزیرا  ،ندشو میمسافرتی پول محسوب 

 ندگیر میشده هنگامی که توسط عموم مردم مورد استفاده قرار  تپرداخ تر پیشمبالغ معینی پول  ها آن
ی اعتباری نیز دقیقاً ها کارتبر اساس تعریف جانسون، . ندکن میتعهدی برای آنان ایجاد ن

  . آیند شمار بهپول  هند در زمرتوان میاز حساب بانکی ن برداشت بیشهمانند 
 ای وسیله عنوان بهمفهوم پرداخت، پول را با تکیه بر نامقید بودن ) 1969(مقابل، کلاور  در
 .دشو میمنظور پرداخت استفاده  یافته به زمانروزمره و معمول در بازارهای سا طور بهد که کن میتعریف 

ی مختلف ها بخشوی در توضیح این تعریف به الگوهای تجارت و فرایند پرداخت در 
، پول شامل اعتبار تجارت، اسکناس و در آمریکا و انگلیس برای مثال. دکن میاقتصادی اشاره 

 فروشنده معمولاً در برابر ارائه کالا به مشتری یک ابزار مالی. ی دیداری استها سپردهمسکوک و 
بر این اساس اگر چک بانکی از سوی فروشنده پذیرفته شود، . دکن میاعتماد را مطالبه   قابل
کارت اعتباری چنانچه توسط در تعریف کلاور  ،پس. حکم پول را خواهد داشت گاه آن

  .د حکم پول داشته باشدتوان مید، شو میفروشنده پذیرفته شود که معمولاً 
                                                 
1. Trade Credit 

2  .Bank Overdraftتواند تا موجب آن دارنده حساب جاری می ها است که به، نوعی تسهیلات اعطایی توسط بانک
  .حد معینی حساب خود را بدهکار کند
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ی بدهی با انتقال الکترونیکی از حساب بانکی خریدار به حساب بانکی فروشنده، ها کارت
 .شوند می اسکناس یا چکاستفاده از جایگزین  ها کارتاین . روند می کار بهبرای پرداخت در قبال خرید 

ند و ده میانجام  زمانبا چک این است که عمل دریافت و پرداخت را دقیقاً هم ها آنتفاوت 
ی بدهی نگهداری اسکناس و نیز ها کارتبنابراین  .است تر راحتبسیار  ها آناستفاده از 

ی بدهی ها کارتحال،  با این. ندده میرا کاهش  M1، تقاضای رو اینچک و از  توسطپرداخت 
  .کنند ز نگهداری مبالغ کافی در حساب بانکی خریدار را مرتفع نمینیا

 ی بانکیها گواهیکه مانند هستند  1ی هوشمندها کارتی دیجیتالی، ها کارتنوع دیگر 
 اسمی در خود ذخیره دارند و انتقال تمام یا بخشی از این مبلغ به دیگران  صورت بهی را مبالغ

 .ندکن می پذیر امکانومی مانند بانک یا شرکت کارت اعتباری خص سشخرید را بدون دخالت  هدر لحظ
ی شهر دروننقل  و یا کارت حملی تلفن ها کارتانواع به  توان می ها کارتاین  هنمون عنوان هب
مشابه  ، ماهیتاًها آننظر از تفاوت در فناوری  صرف ها کارتاین . اشاره کرد) اتوبوس و مترو(

انتقال تمام یا بخشی از این ارزش  رزشی در خود ذخیره دارند وسکه یا پول کاغذی هستند که ا
یند انتقال نسبت به اشخاص اد و این فرکنن می پذیر امکانبه شخص دیگر  ها آنتوسط حامل را 

مستلزم  ها کارتضمن استفاده از این در . دپذیر میو ناشناس صورت  نام بی صورت بهدیگر 
کارت هوشمند  مشابه حالت استفاده از اسکناس، نیست و، خرد صورت بهپول  هبازگرداندن بقی

با استفاده از امکان  توان میتر این است که  تفاوت مهم. دکن میانتقال مبلغ دقیق را امکان پذیر 
ین ترتیب این نوع ا هصاحب آن نمود و بنیازمند تأیید را  کارت هوشمندی، استفاده از رمزگذار
آن، توسط حامل د توان میتر از اسکناس است که و امنزدی قابل محافظت در برابر د ها کارت

تر کند  های هوشمند را جذاب کارت تواند میاین ویژگی  .دگیرمورد استفاده قرار هرکه باشد، 
البته با گسترش . های چکی شود تا حد بالایی جایگزین هم اسکناس هم حساب آنو استفاده از 

های  ی هوشمند عموماً برای پرداختها کارتدهی، ی بها کارتخط و  فزاینده بانکداری بر
بیشتر نگهداری ی هوشمند، ها کارتهای مالی در شکل  بنابراین، نوآوری. روند می کار بهناچیز 

کیف ارزش  ،اسکناس و کارت هوشمند هر دو. ی دیگرها سپردهدهند تا  اسکناس را کاهش می

                                                 
1. Smart Cards 
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لحاظ مناسب است ین ا هلکترونیکی است، بهستند که اولی غیر الکترونیکی و دومی ا 1قابل حمل
تقاضا برای  کیف در مقابل/ اسکناس تقاضای کل صورت بهرا جمع بست و  ها آنکه هردوی 

   .ی پس اندازی و غیره عنوان نمودها سپردهی دیداری، ها سپرده
با استفاده از  2بانکداری تلفنی و بانکداری برخط همالی، توسع-وجه دیگر نوآوری فنی

را حساب بانکی فروشنده به خریدار که پرداخت مستقیم از حساب بانکی  است ها هرایان
خط از طریق اینترنت، نیاز  انتقالات الکترونیکی یا همان انتقالات بر. ندکن می پذیر امکان

ی بدهی اساساً ها کارت نظیراین انتقالات نیز . دهند برد چک برای پرداخت را کاهش میکار به
بلکه فقط با ایجاد امکان مدیریت بهتر پولی و  ،سازند ها را متأثر نمی نزد بانک ها سپردهمیزان 

را  ی دیداریها سپردهتقاضای ، ها حسابتبدیل های کارگزاری پولی و غیرپولی  هزینهکاهش 
  .ندده میکاهش 

 هدر صنعت مالی در چند ده -و پیوسته-های بسیار قابل ملاحظه  ، نوآوریدر مجموع
اوراق قرضه و (های مالی غیر پولی  اهش شدید کارمزد انتقالات بین پول و داراییبا کگذشته، 

ی دیداری و ها سپردهتقاضا برای اسکناس، و انقلاب اینترنت در بانکداری الکترونیک، ) سهام
را کاهش ای کمتر از اوراق بدهی دیگر دارند مدت که بهرهی کوتاهانداز پسی ها سپردهحتی 
در  غیربانکیی مالی بانکی و ها واسطههای متفاوت  ها رقابت میان گونهوآوریاین ن. است داده

را  ی دیداری نزدیکند یا بعداً به آسانی قابل تبدیل به آن خواهند بودها سپردههایی که به  ایجاد بدهی
های مشترک بازار پول و  های جدید مانند صندوق دارایی ایجادجدی افزایش داده و  طور به

قبل شروع شده و هنوز  هها که از چند ده بسیاری از این نوآوری. ساخته است پذیر امکانغیره را 
 ها آننظر نام یا اثر و عملکرد  اندازی از نقطه ی دیداری و پسها سپردههم ادامه دارد، تمایز میان 
ها  های مالی که این نوع بدهی گری های دیگر واسطه ها و برخی گونه و همچنین تمایز میان بانک

  . کند را تیره و تار نموده است ایجاد می
  

                                                 
1  . Value – Carrying Purses 
2. Online Banking  
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  های تجربی کمیّ تعریف پول با رویکرد مدل .5
و  زمانکنند و طی  های گوناگون که وظایف پول را با درجات متفاوتی ایفا می با وجود دارایی

در میان کشورها نیز متغیر هستند، تحلیل نظری محض نتوانسته راهنمای روشنی برای تعریف یا 
ی دیگری ها راهگیری انباشت پول، اقتصاددانان  منظور اندازه در نتیجه، به. معیار تجربی پول باشد

  . را مورد شناسایی قرار دادند
 ارائه شد 1960و  1950ی ها دههها، توسط میلتون فریدمن و همکارانش در شرو اینیکی از 

، بر تشریح جایگاه پول در ش برای تعریف پولرو این). 1963از جمله فریدمن و میزلمن، (
که درآمد ملی اسمی و  یزی استچ  آن  ،در این رهیافت، پول. چارچوب اقتصاد کلان مبتنی بود

 .بینی کند به بهترین نحو توضیح دهد یا پیش زمانسایر متغیرهای مرتبط اقتصاد کلان را در خلال 
مدت داشته باشد، در این صورت  در بلند GNP( 1(رابطه نزدیکی با تولید ناخالص ملی  Xبر این پایه، اگر 

 . خواهد داشت GNPپول باشد، رابطه نزدیکی با  Xاگر  اما .پول است Xنتیجه گرفت که  توان مین

شرط  اما ،شرط لازم برای پول بودن است GNPپذیرفت که رابطه نزدیک با  توان می، رو ایناز 
که شرط کافی  بستگی تعریف کرد، مگر اینپول را بر مبنای هم توان میبنابراین ن. کافی نیست

   .هم تأمین شود
نظرهایی  که متغیرهای مرتبط با پول باید چه چیزهایی باشند معمولاً اختلاف این هدربار

، بیشتر )1958و  1956(مقداری در کار میلتون فریدمن   سنت تئوری. وجود داشته است
تنها متغیر مناسب در  عنوان بههمکاران وی و بسیاری از اقتصاددانان دیگر، درآمد ملی اسمی را 

همین رهیافت روشن شد که بهترین  اساسبر ، 1960و  1950ی ها دههدر . نظر گرفته است
ول که با تشریح ضرایب همبستگی میان تعاریف مختلف پول و درآمد ملی اسمی تعریف پ

در ) دار شامل مدت( ها سپرده علاوه بهاست از اسکناس در دست مردم   دست آمده، عبارت به
مورد  1960 های در ده گسترده طور بهاین تعریف فریدمن از پول بود و . های تجاری بانک

و  ها زمانتواند در  اساس تلقی فریدمن می ال، تعریف مناسب پول برح با این. استفاده قرار گفت
  .چنین شد 1980و  1970ی ها دههطور که در  ، همان  کشورهای مختلف متفاوت باشد

                                                 
1. Gross National Product 
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متغیرهای مناسب اقتصاد کلان در ارتباط  ،بسیاری از محققان در طیف سنت کینزی 1960 هدر ده
 ،تعریف کردند M2از  تر گستردهگرفتند و پول را بسیار   با پول را درآمد ملی اسمی و نرخ بهره

ی و انواع مختلف اسناد خزانه و غیربانکی مالی ها واسطهبسیاری از  نزد ها سپردهای که  گونه به
  .اوراق قرضه دولتی را در بر بگیرد

چه در  به بار آورد که اگر فراوانیمطالب بالا نتایج  ه، کارهای تجربی دربار1970 هتا ده
ی از پول عملکرد تر گستردهیا حتی تعریف  M2که  هایی داشتند، اغلب بر سر این جزئیات با هم اختلاف

این  .بهتری در توضیح متغیرهای مرتبط اقتصاد کلان نسبت به تعریف باریک پول دارد، توافق داشتند
یک از  ند که هیچناپدید شد، زیرا با شواهد تجربی بیشتر نشان داد 1980و  1970ی ها دههاجماع در 

ـ رابطه پایداری با درآمد  تر گستردهیا حتی تعاریف  M2یا  M1تعاریف ساده انباشت پول ـ به شکل 
توابع تقاضای  نشان داد که 1980و  1970ی ها دهههای  پژوهش روی داده. ملی اسمی ندارند

یداری با درآمد ملی پا هانباشت پول ناپایدار بودند و این جمع ساده رابط همختلف برای جمع ساد
  ).2009 ،هاندا(نداشت 
 .ی مختلف و در میان کشورها متفاوت بودها زمانهای اقتصادسنجی در های مبتنی بر مدل یافته

و مکان برای تعریف پول  زمانها چندان نتوانستند از شکل ثابتی در عبارت دیگر، این مدل به
از جمله این اشکال، . ی پول در نظر گرفته شدای برا ، اشکال تابعی تازهرو ایناز . حمایت کنند

در  اما ،ارائه شده بود 1925در سال  بار توسط دیویزیا نخستیناین شاخص . بود 1تابع انباشت دیویزیا
گیری انباشت پولی مورد استفاده ای وزنی، در اندازهتابع زنجیره صورت بهتوسط بارنت،  1980سال 

تری نسبت های مقدار و قیمت دیویزیا خصوصیات مطلوب خصشا. )2009:217هاندا، ( قرار گرفت
ی ها انباشتتری برای د معیار مناسبتوان میبه جمع ساده اجزای پول دارند و انباشت دیویزیا 

  . ی مالی باشدها دارایی
وی . استفاده از تابع کشش جانشینی متغیر را برای انباشت پولی پیشنهاد داد) 1969(چتی 

را بر اساس کشش جانشینی متغیر مورد  1966تا  1945ی در آمریکا برای دوره چهار دارایی مال
ی ها بانکی دیداری در ها سپردهاسکناس و : این چهار دارایی عبارت بودند از. مطالعه قرار داد

ی و انداز پسی ها سپردهی تجاری، ها بانکدار در ی و مدتانداز پسی ها سپردهتجاری، 

                                                 
1. Divisia Aggregates Function 
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چتی  .و وام انداز پسهای صندوق) سهام(ی مشترک، واحدها انداز پسی ها بانکدار در  مدت
ی بعدی، نتیجه گرفت که ها داراییپول و  عنوان بهکشش جانشینی میان دارایی اول  هبا محاسب

ی ها کشش هوی در نهایت بر پای. ی نزدیک برای پول هستندها جانشین ها داراییاین  ههم
  1.گیری کردندازهجانشینی، انباشت پول در آمریکا را ا

، معیار دیگری با عنوان )1995( همکارانو روتمبرگ و ) 1991(، روتمبرگ 1990در دهه  این معیار نیز مانند . های مالی ارائه دادند برای دارایی  CEM(" 2(انباشت پولی برابری اسکناس "
از این نظر که  اما ،است زمانها و متغیر نسبت به  انباشت دیویزیا متوسط وزنی اجزای دارایی

  . د با شاخص اخیر متفاوت استده میوزن های متفاوتی را مورد استفاده قرار 
رهیافت ثبات تابع تقاضای پول مبتنی  هی پولی بر پایها انباشتگیری های اندازهیکی از روش

دار مق بودن بینی پیشدر مورد مفهوم ثبات تابع تقاضای پول به قابل ) 1982(جاد و اسکادینگ . بود
بر  1970 هگرایی ده مکتب پول. ندکن میای از متغیرهای کلیدی، اشاره پول نسبت به مجموعه

 را های اقتصادثباتیتر بودن بخش خصوصی نسبت به بخش عمومی تأکید داشت و بیباثبات
ثباتی پول ناشی از طرف بر اساس این دیدگاه، بی. دانستناشی از عملکرد بخش عمومی می

 رو ایناز ). بخش خصوصی(است نه ناشی از طرف تقاضای پول ) بخش عمومی(عرضه پول 
به این ثبات تقاضای پول . این مکتب تقاضای پول را تابع باثباتی از تعدادی متغیر معرفی کرد

اگر ثبات تقاضای پول . اهمیت دارد که شرط اولیه برای اعمال سیاست پولی مؤثر استدلیل 
. د اجتناب نمایدکن میباید از عملی که ثبات عرضه پول را مختل  مورد قبول باشد سیاست پولی

 . گرایی بر سیاست پولی روشمند تأکید داردرو است که مکتب پول ینااز 

های اقتصادسنجی مانند تحلیل  تحقیق درباره ثبات تابع تقاضای پول به پیشرفت تکنیک
و استخراج توابع تقاضای  5پایای نازمانهای  برای سری 4سازی تصحیح خطا و مدل 3همگرایی
و  M2حال، تداوم ناپایداری تجربی توابع تقاضای  با این. مدت منجر شد مدت و بلند پول کوتاه

پول  تر گستردهرا به نسبت سایر تعاریف  M1گرایش به  1980پول از دهه  تر گستردهتعاریف 
                                                 

  .اند شده های اول تا چهارم یاددارایی X4تا  X1که در آن  صورت  به.  1
2. Currency Equivalence Monetary Aggregate 
3. Cointegration 
4. Error-Correction  
5. Non-Stationary 
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و سایر تعاریف  M2ایش به رو گر سازی سیاست افزایش داد و از این منظور تخمین و دستور به
مضاف بر آن، . عکس نمود روی داده بود را بر 1960و  1950ی ها دههگسترده پول که در 

به کاهش محسوس در مطالعات تحلیلی  1980ناپایداری تجربی توابع تقاضای پول پس از دهه 
  . تعریف پول انجامید هو تجربی دربار

  

  ختلفتعاریف عملی امروزی پول در کشورهای م .6
ی پولی در ها انباشتتعاریف پول این نتیجه را در بر دارد که تعاریف  هبحث پیشین ما دربار

متناسب با ساختار  ،در کشورهای مختلف. ی مختلف، متفاوت بوده و هستها ناو مک ها زمان
 ها انباشترسمی معرفی شده، آمار این  طور بهپول  هبخش مالی اقتصادها، تعاریف متفاوتی دربار

متغیرهای مورد کنترل توسط مقام پولی در اجرای سیاست پولی  عنوان بهثبت و منتشر شده و 
یافته برای  عملی توسعهنمونه از معیارهای دو در این بخش . مورد استفاده قرار گرفته است

بانک و آمریکا  کشورهای پولی در  انباشتها شامل این نمونه. دشو میپول معرفی انباشت 
گونی معیارهای پولی متناسب با ساختار اقتصادها را  این معرفی، گونه. ا استمرکزی اروپ

  .دده مینشان  خوبی به
اندرسون و (شوند  گیری میزیر اندازه صورت بهی پولی ها انباشتدر ایالات متحده آمریکا 

  ):2009و هاندا،  1994کاواجیچ، 
� M1 عبارت است از مجموع اجزای زیر:  

 1)پذیر مؤسسات سپردهداری و  رزرو، خزانه استثنای فدرال به(همگان  اسکناس در گردش میان •

مؤسسات ی بین بانکی و ها سپردهاستثنای  به(های تجاری  ی دیداری نزد بانکها سپرده •
 )های خارجی ، دولت و بانکپذیر سپرده

ی ها حساب، 2(NOW) ای پذیر شامل دستورهای برداشت مذاکره ی چکها سپردهسایر  •
ی خدمات ها حساب، )انداز و وام های پس مانند تعاونی( 3های اعتباریسهمی اتحادیه ای حواله

                                                 
1  .Depository Institutionsتجاری های ، از جمله بانک 

2. Negotiable Orders of Withdrawal 
3. Credit Union Share Draft Accounts 

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
31

 ]
 

                            18 / 28

https://qjfep.ir/article-1-397-en.html


 47 ...های پولی در ارتباط  تحلیلی تاریخی از تعاریف انباشت

مانند ( 2ی دیداری در مؤسسات مالی اقتصادیها سپرده 1،پذیر سپردهانتقال خودکار در مؤسسات 
 )انداز مشترک های پس بانک

 پذیر شده توسط مؤسسات مالی غیر سپرده های مسافرتی منتشر چک •

  آوری و انتشار فدرال رزرو نقدی در فرایند جمعمنهای اقلام  •
� M2  عبارت است ازM1 علاوه اجزای زیر به:  

استثنای  به( 3(MMDA)ای بازار پول  های سپرده اندازی، شامل حساب های پس سپرده •
 )شده توسط دولت های نگهداری حساب

ی های بازنشستگ دلار منهای حساب 000/100دار کوچک کمتر از  های مدت سپرده •
 پذیر مؤسسات سپردهدر  4های کوگ فردی و مانده

  5های مشترک بازار پول های خرد در صندوق مانده •
� M3  عبارت است ازM2 علاوه اجزای زیر به:  

 دلار 000/100دار بیش از  های مدت سپرده •

های  نزد شعبه] در آمریکا[شده توسط آمریکاییان مقیم  دلارهای اروپایی نگهداری •
 ها در بریتانیا و کانادا مریکایی و نزد تمام بانکهای آ خارجی بانک

  .های مشترک بازار پول که به مؤسسات تعلق دارد وجوه نزد صندوق •
رزرو  فدرال(شود  رزرو منتشر نمی توسط فدرال M3های ، داده2006البته از ماه مارس 

اطلاعات  M3 رسدنظر نمی دلیل این مسئله توسط این نهاد چنین عنوان شده که به. 6)آمریکا
های اخیر نیز نقش دست دهد و در سال لحاظ شده به M2مهمی درباره اقتصاد بیش از آنچه در 

بنابراین، هیئت مدیره به این نتیجه رسیده که . مهمی در سیاست پولی کشور ایفا نکرده است

                                                 
1. Automatic Transfer Service Accounts 
2. Thrift Institutions 
3. Money Market Deposit Accounts  
4. Keogh 

  .وکارهای کوچک است بازنشستگی خودفرمایی و کسب هنوعی برنام کوگ که همربوط به برنام

5. Retail Money Market Mutual Funds (MMMF) 
  .2015سپتامبر  1رزرو، دیده شده در تاریخ  برگرفته از تارنمای فدرال.  6

http://www.federalreserve.gov/releases/h6/discm3.htm 
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نها ت M3جای  به. های مورد نظر بیش از منافع آن استآوری و انتشار دادههای جمع هزینه
یک قلم انفرادی  عنوان به 1،های مشترک بازار پول که به مؤسسات تعلق دارد ی صندوقها مانده

  .دشو میمنتشر 
 .است ها آن هتر از تعریف معمول دربار پیچیده M2و  M1 هنمونه مشروح بالا برای آمریکا دربار

پذیر در  چکی ها سپرده علاوه بهاسکناس در دست مردم  صورت به M1در تعاریف معمول، 
ی ها سپرده علاوه به M1 صورت بهنیز  M2. شود پذیر تعریف می مؤسسات مالی سپرده

  . شود در این مؤسسات تعریف می) کوچک یا خرد(دار  اندازی و مدت پس
بانک مرکزی (شوند  گیری میزیر اندازه صورت بهی پولی ها انباشتپولی اروپا  هدر اتحادی

  ):2015، 2اروپا
یورو نکات زیر باید در نظر  هی پولی در منطقها انباشتنک مرکزی اروپا از در تعریف با

  : گرفته شوند
 4وجود دارد که شامل مؤسسات مالی پولی 3یک تعریف هماهنگ برای بخش ناشر پول

)MFIs( هاین بخش شامل اشخاصی است که اوراق بدهی با درج. یورو است همقیم در منطق 
  .ندکن میمنتشر ) استثنای دولت مرکزی به(سات مالی پولی در اروپا بالای نقدینگی برای غیر مؤس

های MFIوجود دارد که شامل غیر  5پول هیک تعریف هماهنگ برای بخش نگهدارند
های  این بخش شامل خانوارها، شرکت. است) استثنای دولت مرکزی به(یورو  همقیم در منطق

های تأمین های محلی و صندوقنین دولتهمچ. نیستند MFIغیر مالی و مؤسسات مالی است که 
  . گیرند قرار میاجتماعی در این بخش 

                                                 
1. Institutional MMMFs  

  .2015سپتامبر  1ه از تارنمای بانک مرکزی اروپا، دیده شده در برگرفت.  2
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/hist.en.html 
3. money-issuing sector 
4. Monetary Financial Institutions  

که در قوانین مدنی تعریف شده و سایر  های مرکزی، مؤسسات اعتباری مقیم به نحویاین مؤسسات عبارتند از بانک
ها و MFIها از اشخاصی غیر از های نزدیک سپردهها و یا جانشینمؤسسات مالی مقیم که کسب و کار آنها پذیرش سپرده

  . ها هستندMFI ههای بازار پول نیز از جملصندوق. گذاری در اوراق بهادار استاز خود آنها و اعطای اعتبار و یا سرمایه
5. Money-Holding Sector 

  )های مرکزیجز دولت هب(ها MFIشامل اشخاص غیر از 
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ند، با این استثنا که اوراق شو میدر نظر گرفته  1بخش پول خنثی عنوان بههای مرکزی دولت
 3ملی انداز پسی ها حساب 2،ی دفتر پستها حساب مانند(ها با یک عنوان پولی بدهی این دولت

  . ندشو میی پولی گنجانده ها انباشتاقلام خاص در تعریف  عنوان به )4ی خزانهها حسابو 
این تعاریف تمایز میان . ها وجود داردMFIتعاریف هماهنگی برای طبقات اوراق بدهی 

ند و تمایز میان کن می پذیر امکاننزدیکی به پول  هرا بر حسب درج MFIاوراق بدهی 
  .آورنداب میحس های مالی مختلف را نیز بهخصوصیات سیستم

ملاحظات مفهومی و مطالعات تجربی و به موازات تجربیات  اساسنظام پولی یورو بر 
 )M2(، انباشت متوسط پول )M1(انباشت محدود پول  صورت بهی پولی را ها انباشتی، الملل بین

نزدیکی به  هاین تعاریف که بر حسب درج. تعریف کرده است )M3(پول  هو انباشت گسترد
  :شرح زیر هستند اند، بهنقدینگی دارایی مشمول در نظر گرفته شده هرجپول یا د
� M1 )عبارت است از مجموع اجزای زیر) پول محدود:  

ناشران پول که  وسیله بهشده  شامل اسکناس و مسکوک منتشر(اسکناس در گردش  •
 اقتصادی و پولی اروپا هها، مقیم درون و بیرون اتحادی MFIتوسط بخش خصوصی، غیر از 

 .)دشو مینگهداری 

یی که قابل تبدیل به اسکناس هستند یا برای ها سپرده(و مشابه  5روزه ی یکها سپرده •
  .)ندگیر میهای غیرنقدی مورد استفاده قرار پرداخت
� M2 )عبارت است از ) پول متوسطM1 اجزای زیر هعلا هب:  

 )ماه 3کمتر از  هدر دور ی قابل برداشت یا بازخریدها سپرده( مدت کوتاهی انداز پسی ها سپرده •

  )سال 2یی با سررسید توافقی حداکثر ها سپرده( مدت کوتاهدار  مدتی ها سپرده •
� M3 )عبارت است از ) پول گستردهM2 شده توسط  ابزارهای بازاری منتشر علاوه بهMFI ها

 :شامل اجزای زیر

                                                 
1. Money-Neutral Sector 
2. Post Office Accounts  
3. National Savings Accounts 
4. Treasury Accounts 
5. Overnight Deposits 
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ای استثنای سهام و واحده به( )MMMFs(های بازار پول سهام و واحدهای صندوق •
 )یورو ههای مرکزی و مقیمان خارج از منطقها، دولتMFIشده توسط  نگهداری

 )پول هها با بخش نگهدارندMFIی ها بدهیقرارداد بازخرید ( 1قراردادهای بازخرید •

ها که توسط MFIاوراق بدهی (سال  2اوراق بهادار بدهی با سررسید اصلی حداکثر تا  •
 .)دشو میپول نگهداری  هبخش نگهدارند

 

 ی پولیها انباشتبندی  تعریف و دستهعملی معیارهای تحلیل . 7
ی پولی در کشورهای مختلف بستگی ها انباشتبندی مطمئناً معیارهای عملی تعریف و طبقه

دلیل  به توان میاین معیارها را . با ساختار بخش مالی اقتصاد در هر کشور دارد زیادیبسیار 
  .بندی نمودتهزیر دس صورت بههای چندی ویژگی وجود

  

 درجه نقدینگی. 7-1
های مالی  های مالی دارای درجه بالای نقدینگی در معیارهای محدودتر و دارایی داراییمعمولاً 

مثال، اسکناس و سپرده  عنوان به. ندگیر میتر قرار  با نقدینگی کمتر در معیارهای گسترده
  .ندگیر میقرار  M1از تر  در تعاریف گستردهدار  مدتی ها سپردهو  M1دیداری در 

  

 اندازه یا حداقل لازم سپرده. 7-2
ند، گیر میابزارهای مالی با اندازه کوچک و یا میزان کم حداقل سپرده در معیارهای محدود پول جا 

  ابزارهای مالی با اندازه بزرگ. شوند توسط خانوارها نگهداری می ها سپردهچرا که بنا بر فرض، این 
  . ندشو میند یا اصلاً مشمول نگیر میپول قرار  تر گستردهل سپرده در معیارهای یا میزان بالای حداق

  

 ها سپردهسررسید . 7-3
 عنوان به. ندگذار میتعاریف محدود پول  ی با سررسید کوتاه را درها سپردهبرخی از کشورها 

با سررسید دار  مدتی ها سپردهماه و  3های قابل مطالبه تا انداز پسمثال، بانک مرکزی اروپا 

                                                 
1. Repurchase Agreements 

  .کند که اوراق را در تاریخ معین با قیمت معین از خریدار بازخرید کندعهد میاوراق بهادار ت هقراردادی که طی آن، فروشند
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تر را ی دارای سررسید بلندمدتها سپردهها و انداز پس اماد، گذار می M2سال را در  2توافقی تا 
  . دکن می ااز سه انباشت پولی مستثن

  

 های نگهدارندگان داراییویژگی. 7-4
دارایی در مقایسه با اشخاص حقوقی در تعاریف محدودتر  همعمولاً اشخاص حقیقی نگهدارند

ی ها سپرده، و M2شخصی در دار  مدتی ها سپرده 1مثال در کانادا عنوان به. ندگیر میپول جای 
  .ندگیر میقرار  M3دار غیر شخصی در مدت

 

  ی ارزی ها سپرده. 7-5
شده یا فقط در تعاریف گسترده  جزای پولی مها انباشتی ارزی در بیشتر کشورها از ها سپرده

خارجی در مبادله تصادی کشورها و نقش ارزهای این مسئله به ساختار اق. وارد شده است
از هر نوع ارز را در هر یک از تعاریف  ها سپردهبانک مرکزی اروپا  ال،مثبرای . بستگی دارد

تعاریف  هبه دلار آمریکا در هم ها سپردهدر مکزیک نیز . دکن میپولی محدود و گسترده وارد 
در کانادا . گنجندا در این تعاریف نمیبه سایر ارزه ها سپرده اما ،دشو میپولی محاسبه 

  .ندشو میوارد  M3ی ارزی فقط در ها سپرده
 

 های متفاوت مؤسسات مالیگونه. 7-6
در مؤسسات  ها سپردهی تجاری در تعاریف محدودتر و ها بانکدر  ها سپردهدر اغلب موارد 

برخی مؤسسات مالی  ی نزدها سپرده. ندگیر میجا  تر گستردهدر تعاریف  غیربانکی پذیر سپرده
زندگی اگر در تعاریف پول لحاظ شوند معمولاً در  ههای بیمدیگر مانند ادارات پست و شرکت

  . ندگیر میپول قرار  تر گستردهتعاریف 
 

 نگهدارندگان پول. 7-7
. دنشو می) پذیر سپردهغیر ( غیربانکیمعمولاً نگهدارندگان پول شامل بخش خصوصی داخلی 

شده توسط دولت  ی نگهداریها سپردهرها مانند کره جنوبی اسکناس و در برخی کشو اما
  .ندشو میی پولی لحاظ ها انباشتمرکزی و بانک مرکزی در 

                                                 
محدودیت صفحه  دلیل اما به. بودند آورده شدههای پولی کشورهای کانادا و کره جنوبی نیز  مقاله، انباشت نویس پیشدر . 1

  . حذف شدند مقالهاین کشورها از 
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 پذیر سپردهمکان مؤسسات . 7-8
 ی پولی لحاظ شوندها انباشتمعمولاً اگر در  پذیر سپردههای خارجی مؤسسات نزد شعبه ها سپرده

از  پیشکه تا  M3نمونه در آمریکا در تعریف  عنوان به. ندگیر میقرار  تر گستردهدر تعاریف 
های  شده توسط آمریکاییان مقیم نزد شعبه شد، دلارهای اروپایی نگهداریمنتشر می 2006سال 

  جزئی از پول  عنوان بهها در بریتانیا و کانادا  های آمریکایی و نزد تمام بانک خارجی بانک
 .شددر نظر گرفته می

ی ها سپردهدر اغلب کشورها مشابه هم و شامل اسکناس و  M1ترکیب  در مجموع،
در میان کشورهای مورد . پذیر متعلق به نگهدارندگان پول استی چکها سپردهدیداری و سایر 

های اعتباری و سایر پذیر نزد اتحادیهی چکها سپردهبررسی، کانادا یک استثنا است که 
 طور به M1از  تر گستردهی پولی ها انباشتترکیب . دشو میبه محاس +M1در  غیربانکیان پذیر سپرده

 دشو می تر گستردهی پولی ها انباشتهرچه تعاریف . بنیادی در کشورهای مختلف متفاوت است
در  M4و  M3مشترک  هگفت نقط توان می. دشو میهای بیشتری در میان کشورها دیده  تفاوت

های با درجه  ، سایر داراییM2هستند و علاوه بر  M2از  تر گستردهکشورها تنها این است که  ههم
از این  اتکا به هر یک. گیرند شوند را در برمی نقد شوندگی بالا که نزد مؤسسات مالی نگهداری می

  . دهد ی ساختار مالی کشورها را بازتاب میها ویژگیتر، عموماً  ی گستردهها انباشت
نسبت  ای ملاحظهقابل  طور بهدر همه کشورها  M1 از نظر مقدار، نگهداری ترازهای پولی به شکل

. درصد بود 24تنها  M2به  M1نسبت  2013در آمریکا در آغاز سال . کوچک است M3و  M2به 
نیز در  M3به  M1نسبت . درصد بود 60بالغ بر  2012یورو در آغاز سال  هنسبت در منطق این
  ). جدول زیر را ببینید(درصد بود  54یورو  همنطق

  
 ی پولیهاانباشترقاما.1دولج

 
/M1 M2 M3  M1  واحد تاریخ

M2 
M1/
M3 

  24/0 10,686 2,459 میلیارد دلار آمریکا 01/01/2013 آمریکا
 54/0 60/0 9,496 8,641 5,172 میلیارد یورو 01/01/2012  منطقه یورو

    .2015رسپتامب1رزرو سنت لوئیس آمریکا، دیده شده در تاریخ تارنمای فدرال: مأخذ
https://www.stlouisfed.org/ 
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  گیری نتیجه .8
   پایان بیی طولانی و ظاهراً ها مباحثههای مهم اقتصادی که موجب بروز  بدون تردید یکی از پدیده

 .های دیگر علوم انسانی و اجتماعی شده، پول است پردازان از شاخه در میان اقتصاددانان و حتی نظریه
ی واکاوی فرایند تغییر در ماهیت و تعریف پول با استفاده از یک روش این مقاله تلاشی برا

هدف این مقاله روشن نمودن بخشی از فضای مبهم موجود . تحلیل تاریخی و پدیدارشناسی بود
منظور  ی موجود در این زمینه بهها پیچیدگیچرا که شناخت  ،پیرامون تعریف و ماهیت پول بود

  . سطح مطلوب رشد اقتصادی اهمیت بسیار بالایی داردکنترل پولی برای دستیابی به 
ی آن ها پیچیدگیپس از گذار اقتصادها از اقتصاد پایاپای، اقتصاد پولی آغاز و به مرور بر 

پیدایش . ه استتگذشته تاکنون این موضوع شتاب بیشتری گرف هاز حدود دو سد. افزوده شد
ی ها گواهیانتشار  ،شتر کشورهای غربیدهم در بینوز هدر اوان سدهای تجاری خصوصی  بانک

ها و افراد ثروتمند و سپس پذیرش همگانی این  ی جاری ابتدا برای بنگاهها سپردهبانکی، معرفی 
اسکناس  صورت بهپول در ربع دوم سده بیستم را  شده پذیرفتهبرای افراد عادی، تعریف  ها سپرده

  . درآورد M1تجاری، یا همان  های ی جاری در بانکها سپرده علاوه بهدر دست مردم 
شدن معیار  به پول موجب پذیرفته ها آن تر نزدیکاندازی و جانشینی  ی پسها سپردهمعرفی 

نزدیک شدن . توسط اغلب اقتصاددانان شد 1960در اوان دهه  M2 صورت بهپول  هعرض
ی در زاندا پسی دیداری و ها سپردهی به غیربانکی مالی ها واسطههای موجود در  پول شبه

تازش تجهیزات الکترونیکی و . کرد تر گستردهی پولی را ها انباشتهای تجاری تعریف  بانک
ی خودکار، بانکداری خانگی از طریق رایانه یا تحویلدارفناوری سطح بالا به بانکداری به شکل 

ی اعتباری، بدهی و هوشمند برای پرداخت و غیره موجب ها کارتگیری انواع کار بهتلفن و 
ی ها هزینهاین فناوری . اشته شدن گام بسیار بلندی در زمینه تحول فنی صنعت بانکداری شدبرد

را افزایش داد و انواع  ها آنکاهش و امنیت  شدت بهی مختلف را ها سپردهکارگزاری استفاده از 
ی ها سپردهحتی و  M1تقاضا برای ، رو ایناز . تر نمودی مالی را نقدینهها واسطهاوراق بدهی 

کاهش و تقاضا  شدت بهای کمتر از اوراق بدهی دیگر دارند، مدت که بهرهی کوتاهانداز سپ
  .بالا برد شدت بهای بالاتر را برای اوراق بدهی دارای عایدی بهره
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کنند  های مالی بسیار گوناگونی که وظایف پول را با درجات متفاوتی ایفا می امروزه دارایی
دنبال آن افزایش رقابت میان  فناوری مالی و به همطمئناً توسع. ددر اقتصادهای مختلف وجود دارن

های  دارایی ایجاددر انتشار اوراق بدهی و  غیربانکیی مالی بانکی و ها واسطههای متفاوت  گونه
های مشترک بازار پول و غیره باعث خواهد شد تا معیار تجربی مناسب  جدید مانند صندوق

ی مرکزی ها بانکاین تغییرات بدون تردید وظایف . تغییر باشد مداوم در حال طور بهبرای پول 
 تر پیچیدهمسئول اجرای سیاست پولی و نظارت بر سیستم پولی و بانکی را دشوارتر و  عنوان به

های وسیع قانونی، شرعی و فنی، بازارهای محدودیت رغم بهحتی در ایران امروز ما . خواهد کرد
ی مالی با درجات متفاوت نقدینگی و ها داراییافته و انواع نسبی قابل توجهی ی همالی توسع

در مسیر  توان میتنها در صورتی . ندگیر میاند و مورد استفاده قرار های دیگر منتشر شدهویژگی
ی بهتر پولی در کشور گام نهاد که مفهوم و معنای مناسب پول و نسبت آن با سیاستگذار

  . صادها شناخته شده باشدی مالی متنوع موجود در اقتها دارایی
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