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 مقدمه. ۱
های کلیدی اقتصادی های پولی نقش بسزایی در تحلیل سیاستگذار پولی از روند آتی شاخصتهیه و انتشار درست و بهنگام آمار مربوط به کل

های پولی )در ابعاد المللی، تعریف واحدی برای کلپولی دارد. بر اساس تجارب بین موقع سیاستنظیر نرخ تورم و همچنین اتخاذ به
عریف به تو این تفاوت رویکرد در انتخاب تعاریف و ترکیب اجزای هر  گیردی( توسط کشورها مورد استفاده قرار نمM1 تر ازگسترده

ها ایره شمول آندو  مالی یتنوع ابزارهاهای نوین در عرصهٔ پرداخت، یری از فناوریگبهرهساختار بازارهای مالی، عوامل مختلفی از جمله 
  دارد.دهای اصلی پول ردر کارک

هایی را به لحاظ ( ابزارهای مالی مشمول در تعریف باید حداقل۱دو اصل مهم در انتخاب تعریف گسترده پول باید مدنظر قرار گیرد: 
 بینی با نرخو قابل پیش ( تعریف گسترده پول باید ارتباط تجربی پایدار۲نقدشوندگی )بازتابی از ویژگی ابزار مبادله بودن پول( دارا باشند. 

های تورمی در های پولی ابزار مفیدی برای سیاستگذار پولی باشد زیرا شاخصی از فشارشود تا کلتورم داشته باشد. این ویژگی باعث می
 هستند. میان و بلندمدت 

ی بزنند به اههای پولی دست به تغییرات عمدهای گذشته کشورها در تعاریف خود در رابطه با کلاین دو اصل مهم باعث شده تا در دهه
ا دستخوش آن در طول زمان و بسته به ساختارهای اقتصادی و بازارهای مالی کشوره توان گفت تعریف پول در معنای وسیعنحوی که می

ی مانده است و از های پولی در ایران در چند دهه گذشته بدون تغییر باقشود و ماهیت پویا دارد. این در حالی است که تعریف کلتغییر می
لاح آمارهای اصوجود دارد که  لی پوللالمدر انطباق با دستورالعمل صندوق بین جدی نقاط ضعفویی دیگر، در همین تعاریف موجود نیز س

های ایی سیاستالمللی باعث کارارائه آمارهای پولی بر اساس استانداردهای بیننماید زیرا را ضروری می شده از سوی بانک مرکزیارائه
 شود. های اقتصادی در این حوزه میبینیش دقت پیشپولی و افزای

زارهای مالی در های پولی سعی خواهیم کرد با توجه به ساختار بادر این گزارش، با توجه به بررسی تجارب کشورها در زمینه تعریف کل
 ئه دهیم.د را منعکس کند را اراتواند به نحو مناسبی میزان نقدینگی در جریان در اقتصااقتصاد ایران تعریف گسترده پول که می

 های پولیمعیارها و اصول تعریف کل .۲
پول نقش مهمی را در اقتصاد دارد زیرا جزئی از مکانیزم انتقال سیاست پولی و کانال اثربخشی این سیاست بر بخش اسمی و حقیقی 

ذاری پولی به دلایلی مانند تأثیر میزان پول در دسترس گیری از ابزار نرخ بهره برای سیاستگرغم بهرههای مرکزی علیاقتصاد است. بانک
کنند. طور منظم رصد و پایش میهای پولی را نیز بهها، کلبر خلق قدرت خرید کالاها و خدمات و همچنین تحولات قیمتی دارایی مردم

های ( بر اساس مطالعات تجربی، کل۱در کشورها دو معیار زیر نقش اساسی دارند:  ۱های پولی و پول در مفهوم وسیعدر بازتعریف کل
بینی تحولات تورم حداقل در افق میان و بلندمدت دارند و لذا بسته به نتایج برآوردهای تجربی، تعاریف پولی نقش مهمی در پیش

عنوان پول در مفهوم به M5 آمار مربوط به ،۱99۱تا ۱987سال  توانند دستخوش تغییر شود. برای مثال، در انگلستان ازهای پولی میکل
تولید این آمار کنار گذاشته  ۱99۱بود اما پس از سال هم ها شامل اسناد خزانه و اوراق قرضه بانک M4علاوه بر شد که وسیع تولید می

کارکردهای اصلی پول بالأخص وسیله مبادله  ( تحولات ساختاری در بازارهای مالی: بر اساس۲داشت.  M4شد زیرا رفتاری مشابه با 
های پولی را با تغییر مواجه نمایند زیرا معرفی برخی از توانند تعاریف کلبودن، توسعه ابزارهای مالی و گستردگی و تنوع این ابزارها می

رم دایره شمول تعریف پول در مفهوم ابزارهای مالی که قابلیت نقدشوندگی بالایی )بدون صرف هزینه مبادله و تأخیر زمانی( دارند لاج
های پولی موجودیتی پویا دارند و تا هنگامی که تعاریف جاری دو معیار مذکور را د داد. در مجموع، تعاریف کلنوسیع را تغییر خواه

 شوند.تأمین نکنند لاجرم دستخوش تغییر می
های بندی کلدسننته ی را برای(، معیارهایMFSM) ۲و مالی آخرین نسننخه از کتاب راهنمای آمارهای پولیدر المللی پول صننندوق بین
به مشخص دهد و صرفاً برای کشورها ارائه نمی «پول در مفهوم وسیع»البته این راهنما نسخه واحدی را برای تعریف  .کندپولی معرفی می
مناسب های نظام مالی خود باید تعریف و ویژگی در نهایت کشورها بسته به ساختار . زیراکندمی ها و معیارهای کلی بسندهکردن چارچوب

آید که دلیل و میهای پولی متفاوت است این سؤال پیش انتخاب کنند. اگر رویکرد کشورها در تعریف کل «پول در مفهوم وسیع»را برای 
 منطق پشت تعاریف انتخاب شده چیست؟

( ابزارهای مالی که جزئی از تعریف گسترده ۱: )است معیار کلیتصریح سه نیازمند های پولی تعریف کلبر اساس توصیه صندوق،  

                                                                                                                                                                                                                
1 Broadly-defined money 
2 Monetary and Financial Statistical Manual (MFSM) 



پژوهشکدهٔ پولی و بانکی   

۲ 

( کدامیک 3هستند و ) ۱ناشر پول هایییا بخش ( چه واحدهای نهادی۲، )ها و کارکردهایی هستنداند و دارای چه ویژگیکدامپول هستند 
 های پولی آورده شده است.در ادامه معیارهای اصلی در تعریف کل هستند. ۲دارنده پولها یا بخشاز واحدهای نهادی 

 و کارکردها  ابزارهای مالی: ویژگی ۱.۲
 ذخیرهٔ»و « مبادله وسیلهٔ»پول شامل اصلی پول به دو کارکرد  های مالی در تعریف گستردهٔمعیار شمول و یا عدم شمول ابزارها و دارایی

مبادله مورد قبول آحاد اقتصادی هستند و یا قابلیت تبدیل  عنوان وسیلهٔطور وسیعی بهی مالی نقد که بهگردد. تمامی ابزارهابرمی« ارزش
گیرند. به عبارت پول قرار می مبادله را در کمترین زمان و با کمترین کاهش در ارزش اسمی دارا هستند در تعریف گستردهٔ وسیلهٔ شدن به

گیرد. ارزیابی وسیله مبادله هستند را در بر میمبادله هستند و یا جایگزین نزدیک به زارهای مالی که وسیلهٔپول تمامی اب دیگر، تعریف گستردهٔ
در تعیین اجزای تعریف گسترده پول  شود.گیری مینقدشوندگی و ذخیره ارزش اسمی اندازه بر اساس درجهابزارهای مالی  3درجه پول بودن

 در نظر گرفته شوند:ی ابزارهای مالی براها و معیارهای ذیل باید ویژگی
 مانند پول  های دیداری در تعریف محدود: ابزارهای مالی با درجه نقدشوندگی بالا مانند اسکناس و سپردهقابلیت نقدشوندگی(

M1 )ه پول در دار در تعاریف گستردهای مدتهای مالی با درجه نقدشوندگی پایین مانند سپردهدارایی کهیشوند درحالوارد می
 شوند.نظر گرفته می

 های لپایین ک سطوحکننده در شمول ابزارهای مالی در تعریف گسترده پول، سررسید است. در تعیینترین عامل : مهمسررسید
شوند. ته میتر در نظر گرفهای پولی ابزارهای با سررسید بلندمدتبالاتر کل سطوحر پولی ابزارهای با سررسید کوتاه مدت و د

در  کهیشوند درحالوارد می M2دار تا سقف سررسید حداکثر دو سال در تعریف های مدتبرای مثال در اتحادیه اروپا، سپرده
 شوند.های پولی در نظر گرفته میتعریف کل ها دربرخی از کشورها مانند آمریکا، ابزارهای مالی فارغ از سررسید آن

 زمانی زیاد همراه است.  یرهایهای مبادلاتی و تأخهای مالی به وجه نقد با هزینه: تبدیل برخی از انواع دارایی4های مبادلاتیهزینه
های ضمنی ناشی یر هزینههای صریح به شکل کارمزد یا ساها و برخی از انواع اوراق بدهی بدون تحمیل هزینهدر حالی که سپرده

  از تأخیر در روند بازخرید قابل تبدیل هستند.
 تر به واحدهای پولی برد قابلیت تقسیم واحدهای بزرگهای پول که قابلیت نقدشوندگی آن را بالا می: یکی از ویژگی5پذیریتقسیم

ی بزرگ )بالاتر از یک آستانه معین( در نظر هاتر است. به همین دلیل در تعریف گسترده پول، ابزارهای مالی با ارزشکوچک
با مقیاس  دارمدتهای شود. برای مثال، در آمریکا سپردهها بسته به شرایط هر کشور متفاوت تعیین میشوند. آستانهگرفته نمی

 .هزار دلار است ۱۰۰و آستانه تعیین شده  شوندلحاظ نمی M2بزرگ در تعریف 
 :مالی مشمول در  گیرند بازده بالاتری از ابزارهایهای پولی جای میبالاتر کل سطوحکه در تعریف عموماً ابزارهای مالی  بازدهی

 تعریف محدود پول دارند.
 مانند ی ز: در یک اقتصاد، وسیله مبادله معمولاً بر حسب واحد پول داخلی است. ابزارهای مالی ارواحد پول داخلی/خارجی(

قبولیت جهت مروا باشند و از وان وسیله مبادله تلقی شوند اگر بر حسب ارزهای قوی و جهانعنتوانند بههای ارزی( هم میسپرده
مثال اتحادیه  را در تعریف گسترده پول وارد کرد. برایاسکناس و سپرده ارزی نزد اشخاص توان پرداخت برخوردار باشند. لذا می

های  سپردهگیرد. اما مکزیک صرفاً( را در نظر میواحدهای پولیهای ارزی )بر حسب تمامی های پولی سپردهاروپا در تعاریف کل
 کند.های پولی وارد میبر حسب دلار آمریکا را در تعریف کل

ستفاده از ابالا بین کشورها وجود ندارد و لذا کشورها با  سطوحهای پولی در در مجموع همانطور که گفته شد تعریف واحدی از کل
ی کلیدی اقتصاد ین ارتباط تجربی میان تعریف گسترده پول و متغیرهانمالی و گستردگی ابزارهای مالی و همچ و شرایط و ساختار اقتصادی

های نجام آزمونکنند که کدام ابزار مالی و با چه سررسیدی در تعریف گسترده پول قرار گیرد. اگیری میکلان شامل تولید و تورم تصمیم
تواند سیاستگذار را در ها با نرخ تورم میای پولی )در ابعاد وسیع آن( و تعیین درجه همبستگی آنهمختلف بر روی تعاریف متفاوت از کل

 انتخاب هر چه بهتر تعریف گسترده پول کمک نماید.

                                                                                                                                                                                                                
1 Money-issuing sectors 
2 Money-holding sectors 
3 Moneyness 
4 Transactions costs 
5 Divisibility 
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 تعریف واحدهای نهادی ۲.۲
است. در ادامه بیشتر راجع  ۱خنثی-های پولو بخش پول دارندههای پولی نیازمند تعریف واحدهای نهادی شامل ناشر پول، بندی کلدسته

 شود. به این سه دسته واحد نهادی توضیح داده می
بانک شورها کدر اغلب ن پول بستگی دارد. اناشرتعریف چگونگی : دایره ابزارهای مالی مشمول در تعریف گسترده پول به ناشرین پول

عنوان به ند. در برخی از کشورها نظیر برزیل، دولت مرکزی نیزشوتنها ناشرین پول محسوب می پذیرها و مؤسسات سپردهمرکزی، بانک
 دولت است. بوده که شامل اوراق بدهی منتشر شده توسط M4های پولی، کل بالاترین سطح ازشود. در برزیل ناشر پول در نظر گرفته می

ول است، باید پرید بالقوه تمامی دارندگان : با توجه به این نکته مهم که پول در مفهوم وسیع، منعکس کننده قدرت خدارندگان پول
ربانکی طور مناسبی جامعیت داشته باشد. دارندگان پول معمولاً شامل بخش خصوصی مقیم غیاز دارندگان پول به ارائه شدهتعریف 

پذیر و های محلی( است و واحدهای نهادی مانند دولت مرکزی، بانک مرکزی، مؤسسات سپردههای غیرمالی و دولت)خانوارها، بنگاه
هایی به لحاظ دامنه شوند. در بین کشورها تفاوتکنار گذاشته می پول ت از تعریف دارندگانهای بیمه، مؤسسات مالی وابسته به دولشرکت

 شمول دارندگان پول وجود دارد. 
یرمقیم و غشوند. افراد خنثی نامیده می-های پولتند بخشهای نهادی که نه ناشر پول و نه دارنده پول هس: بخشهای پول خنثیبخش

شود ته میهای نگهداری شده توسط افراد غیرمقیم از تعریف گسترده پول کنار گذاشول خنثی هستند. سپردههای پدولت مرکزی جزء بخش
ها بر اقتصاد این سپرده گیرند تا مبادلات داخلی و بنابراین اثراتالمللی مورد استفاده قرار میها معمولاً برای مبادلات بینزیرا این سپرده

ها برخلاف شوند زیرا این سپردهدولت مرکزی نیز همواره در تعریف گسترده پول در نظر گرفته نمی هایداخلی نامشخص است. سپرده
ه دلیل دهند و این ب، نرخ ارز و تغییرات در متغیرهای اقتصاد کلان واکنش نشان نمیسودهای بخش خصوصی به تغییرات نرخ سپرده

کننده های دولت منعکسسپردهتر اینکه . از همه مهمها و درآمدهای دولت استزینهفرد تأمین مالی دولت و نحوه مدیریت هماهیت منحصر به
 هایش نیست.های دولت محدود به سپردهکرد نبوده زیرا هزینهتصمیم کوتاه مدت برای هزینه

 های پولی بالاتر کل سطوحبررسی تجارب کشورها در استفاده از  .۳
است با این حال برخی از کشورها )نظیر انگلستان،  M3های پولی، رها بالاترین سطح از کلهای صورت گرفته در اغلب کشوطبق بررسی

پول در مفهوم »کنند. از طرفی دیگر، برخی از کشورها مانند کره جنوبی و ژاپن علاوه بر تولید را تولید می M4برزیل، فیلیپین و مکزیک( 
ه شامل برخی از ابزارهای مالی است که قابلیت نقدشوندگی بالایی دارند اما در تعریف اند کهای نقدینگی نمودهمبادرت به تولید کل« وسیع

شود. در کره محسوب می ۲وسیع مفهومنقدینگی در عنوان جزئی از گیرند مانند اوراق قرضه دولتی که در ژاپن بههای پولی قرار نمیکل
 M2گیرند و ابزارهای مالی کمتر از دو سال در تعریف قرار می نقدینگیابزارهای مالی با سررسید بالای دو سال صرفاً در تعریف جنوبی، 

 .شد( M3، تعریف نقدینگی جایگزین ۲۰۰۶)در کره بعد از ژوئن  شودلحاظ می
ادیه اروپا، ایالات متحده، ژاپن، کره جنوبی، های پولی در هفت کشور و منطقه منتخب شامل اتح( تعاریف مختلف کل۱در جدول )

هایی های پولی تفاوتعربستان، ترکیه و برزیل مورد بررسی قرار گرفته است. علاوه بر آنکه در بین کشورها از نظر تعریف سطوح مختلف کل
تواند خورد که میایی نیز به چشم میه( تفاوتM1جز تعریف محدود پول، های پولی )بهدهنده هر یک از کلوجود دارد، در اجزای تشکیل

گذاری بازار های سرمایهصندوق واحدهای های مختلف بازار مالی کشورها باشد. برای مثال در ایالات متحده،ناشی از ساختارها و ویژگی
شود. دلیل وارد نمی های پولی و حتی نقدینگیشود اما در ژاپن این ابزار مالی در تعریف کلوارد می 2Mدر تعریف  3(MMMFsپول )

طور مستقیم برای پرداخت چک یا سایر ابزارها به واسطهٔتواند بهمی های بازار پولصندوق واحدهایاین امر آن است که در ایالات متحده 
مالی اعمال  هایی روی قابلیت انتقال این ابزاربه شخص ثالث مورد استفاده قرار گیرد در حالی که در سایر کشورها ممکن است محدودیت

های بازار پول صندوق واحدهایهای صادر شده در هر دوره زمانی و یا حداقل مبلغ هر چک(. شود )برای مثال، تعیین سقف تعداد چک
بسیار نقدشونده هستند و یک ذخیره ارزش  هاواحدهای این صندوقاست. لذا  4های قابل انتقالدر برخی از کشورها جایگزین نزدیک سپرده

 شود.شود و بنابراین در تعریف پول به مفهوم وسیع در نظر گرفته میتلقی می مطمئن

                                                                                                                                                                                                                
1 Money-neutral sectors 
2 Broadly-defined liquidity 
3 Money market mutual funds 
4 Transferable deposits 

رداخت به شخص ثالث تواند به میزان ارزش اسمی خود به فرد دیگری از طریق چک یا کارت انتقال یابد و برای پای میقابل انتقال بدون هیچ محدودیت یا جریمه سپرده
 مورد استفاده قرار گیرد.
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های شبانه و سپرده دست اشخاصشامل اسکناس و مسکوک در  M1های پولی وجود دارد. در اتحادیه اروپا سه سطح از تعریف کل
یپو، رعلاوه قراردادهای به M2شامل  M3ز است. انداهای پسهای با سررسید تا دو سال و سپردهعلاوه سپردهبه M1شامل  M2است. 

 گذاری بازار پول و اوراق بدهی تا سررسید دو سال است.های سرمایهواحد صندوق
ضه منتشره اوراق قر پذیر است.ها و مؤسسات سپردهمنتشر شده توسط بانک مرکزی و بانک (، اوراق۱در جدول ) اوراق بدهیاز منظور 

رزش اسمی اوراق ر با سررسید کوتاه مدت هم قابلیت تبدیل به وجه نقد و یا سپرده در زمان کوتاه و نزدیک به اتوسط مؤسسات سپرده پذی
 ها را در تعریف پول در مفهوم وسیع آورد.توان آنرا دارند و می
سات اعتباری وجه نقد دریافت ر مواقعی که مؤساست زیرا دبا دارندگان پول  ( قراردادهای ریپو۱در جدول ) قراردادهای ریپومنظور از 

و طبق حدود  گیردها در تعریف گسترده پول قرار میو مانند سایر سپرده شودمحسوب میبدهی ناشر به دارنده پول ، کنند همانند سپردهمی
ریپو، باوجود اینکه مالکیت شود. در رابطه با قراردادهای دار با این قراردادهای ریپو هم رفتار میهای مدتتعیین شده برای سررسید سپرده

 از جمله کند. سایر قراردادهای ریپوشود اما مالکیت اقتصادی )که معیار تعریف پول است( تغییری نمیطی این قرارداد منتقل می ۱قانونی
در تعریف گسترده پول  گیرد وبندی وام قرار میکند در دستهها با یکدیگر هنگامی که یک بانک وجه نقد دریافت میقراردادهای ریپو بانک

 شوند.لحاظ نمی

 های پولی در کشورهای منتخبکل .۱جدول 
 کشورها های پولی در کشورهای منتخبدهنده کلاجزای تشکیل

M4 
های سپرده

 ارزی
اوراق 
 بدهی

قراردادهای 
 ریپو

صندوق 
گذاری سرمایه

مشترک بازار 
 پول

M3 
سپرده 

 دارمدت
سپرده 

 اندازپس
M2 

سپرده 
 دیداری

اسکناس و 
مسکوک در 

دست 
 اشخاص

M1  

 M1,M2,M3 M3 M3 M3 × M2 M2 × M1 M1 × 
اتحادیه 

 اروپا

    M2  M2 M2 × M1 M1 × 
ایالات 
 متحده

 M2,M3 L L  × M2 M2 × M1 M1 × ژاپن 

 ×  M3  × M2 M2 × M1 M1 × عربستان 

 M2,L M2,L M2 M2 × M2 M2 × M1 M1 × ۲کره جنوبی 

 M3 M3 M3 M3 × M2  × M1 M1 × ترکیه 

× M2 M2 M3 M3 × M2 M2 × M1 M1 × برزیل 

 های مرکزیمنبع: درگاه بانک
 

های پولی )ناشر و دارنده المللی پول به سه ضلع مختلف تعریف کل( سعی شده است با توجه به دستورالعمل صندوق بین۲در جدول )
های پولی )از تعریف پول و ابزارهای مالی( در کشورهای منتخب پرداخته شود. همانطور که مشخص است ضرورتاً افزایش سطح کل

رغم آنکه بالاترین سطح از معنای افزایش دامنه شمول ابزارهای مالی نیست. برای مثال در کره جنوبی علیمحدود به تعریف وسیع پول( به 
( Lاست اما با این حال شامل ابزارهای مالی متعددی است البته در کره جنوبی همانطور که گفته شد تعریف نقدینگی ) M2های پولی، کل

عنوان تعریف پول در مفهوم به M2های پولی در نهایت نیز وجود دارد. در ایالات متحده نیز پس از یک دوره تغییرات عمده در تعریف کل
 M1تنها سری  ۱97۱در ایالات متحده تا سال  ۱9۶۰های پولی در سال وسیع مورد استفاده قرار گرفته است )از زمان تولید و انتشار کل

ای تغییرات عمده 9۰شد اما در دهه تولید می M5تا  M1های پولی در پنج سطح شامل ، کل۱98۰تا  ۱97۱های د. طی سالشتولید می

                                                                                                                                                                                                                
1 Legal ownership 

تا سقف سررسید دو سال  صرفاًدار ابزارهای مالی نظیر اوراق و سپرده مدت 2Mکه در شود در حالی هیچ محدودیتی بر روی سررسید ابزارهای مالی تعیین نمی Lدر  ۲
 د.نشودر تعریف وارد می
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و گسترده کردن دایره شمول ابزارهای مالی این سطح از کل پولی جای  M2های پولی ایجاد شد و در نهایت با تغییر تعریف در تعریف کل
طور اعلام شد که توسط فدرال رزرو متوقف شد و دلیل آن هم این M3، انتشار ۲۰۰۶ت )از ماه مارس را گرف M3سطوح بالاتری مانند 

شود به دست دهد و لذا هزینه استخراج می M2اطلاعات مهمی در رابطه با تحولات اقتصاد آمریکا بیش از آنچه از  M3رسد به نظر نمی
 شود(.قلم مجزا منتشر می صورتبهنیست  M2بوده و در  M3اقلامی که در  تولید و انتشار این آمار بیشتر از منافع آن است و

 معیارهای اصلی در تعریف تعاریف گسترده پول و نقدینگی در کشورهای منتخب .۲جدول 

 کشورها
تعریف گسترده 

 پول/نقدینگی
 ابزارهای مالی دارنده پول ناشر پول

تعیین 
سررسید 

برای 
های سپرده
 دارمدت

پول 
 ارجیداخلی/خ

اتحادیه 
 M3 اروپا

مؤسسات پولی و 
( و MFIs) ۱مالی

 دولت مرکزی

تمامی افراد مقیم در منطقه 
جز دولت مرکزی و یورو به

 مؤسسات پولی.
ای و های منطقهدولت
های تأمین اجتماعی صندوق

و مؤسسات بیمه جزء 
دارندگان پول محسوب 

 شوند.می

اسکناس در جریان و 
ها با سپردههای شبانه؛ سپرده

سررسید تا دو سال؛ 
جز قراردادهای ریپو )به

قراردادهای ریپو با اتاق 
پایاپای طرف معامله 

صندوق  واحدهای(، ۲مرکزی
بازار پول و اوراق بازار پول، 
اوراق بدهی تا سررسید دو 

 سال

سررسید تا 
 دو سال

بر حسب پول 
داخلی و 
 خارجی

ایالات 
 متحده

M2 

تمامی مؤسسات 
یر، سیستم پذسپرده

های فدرال رزرو، بانک
تجاری، مؤسسات 

های انداز، اتحادیهپس
های اعتباری و صندوق

 بازار پول

 تمامی افراد مقیم آمریکا

اسکناس و مسکوک خارج از 
های داری آمریکا، بانکخزانه

های فدرال رزرو و شرکت
 3گذاریتراست سپرده

(DTCs؛ چک) های
مسافرتی ناشرین غیربانکی؛ 

های دیداری؛ دهسپر
انداز )فارغ از های پسسپرده

های مبلغ سپرده(؛ سپرده
هزار دلار  ۱۰۰دار زیر مدت

های جز حساب)به
و  4بازنشستگی فردی

های بازنشستگی برنامه
 واحدفرمایی(؛ خویش
؛ 5های بازار پولصندوق

قراردادهای ریپو و اوراق 
 آید.بدهی در این تعریف نمی

بدون تعیین 
 سررسید
 مشخص

صرفاً بر حسب 
 پول داخلی

 L ژاپن
بانک مرکزی ژاپن، 

دولت مرکزی، 
مؤسسات سپرده پذیر 

مؤسسات غیرمالی، افراد، 
های محلی شامل دولت

 ها.شهرداری

اسکناس و مسکوک نزد 
های دارندگان پول، سپرده

های مدت دار دیداری، سپرده

بدون تعیین 
سررسید 
 مشخص

بر حسب پول 
داخلی و 
 خارجی

                                                                                                                                                                                                                
1 Monetary Financial Institutions (MFIs) 

 های بازار پول و ... است.های مرکزی کشورهای عضو، مؤسسات اعتباری مقیم، مؤسسات سپرده پذیر، صندوقشامل بانک ECBبر اساس تعریف 
2 Central clearing counterparty  
3 Depository trust companies 
4 Individual retirement accounts (IRA) 

های اصطلاح ماندههبگیرند و متعلق به افراد است )یا هدف انجام تراکنش مورد استفاده قرار می پول است که با های بازارصندوقواحدهای شامل  2Mدر ایالات متحده   ۵
 .شودادی منتشر میصورت قلم انفرهای سرمایه گذاری بازار پول که متعلق به مؤسسات است بههای صندوقگذاری بازار پول( و نه مؤسسات. ماندههای سرمایهخرد در صندوق
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های دارای شامل: بانک
مجوز، پست بانک، 

های خارجی در بانک
های ژاپن، بانک

، بانک مرکزی ۱شینکین
شینکین، بانک 

، بانک ۲نورینچوکین
، 3شوکو چوکین

، 4های شینکومیبانک
، 5های کاربانک
های اعتباری تعاونی

کشاورزی و 
 ماهیگیری.

نهادهایی مانند دولت 
مرکزی، بانک مرکزی، 

پذیر، مؤسسات سپرده
های های بیمه، شرکتشرکت

ها زیرمجموعه هلدینگ بانک
ها و همچنین افراد و بیمه

غیرمقیم از دارندگان پول کنار 
 شوند.اشته میگذ

های ارزی، گواهی و سپرده
سپرده مؤسسات سپرده پذیر، 
اوراق قرضه )دولت ژاپن و 

خارجی(، اوراق قرضه تجاری 
منتشره توسط مؤسسات مالی، 
قراردادهای ریپو، اوراق قرضه 

های ها، تراستبانک
 7و پولی 6گذاریایهسرم

 M3 عربستان
مقام پولی عربستان 

های و بانک 8سعودی
 تجاری

ها، افراد و نهادهای بنگاه
 دولتی

اسکناس و مسکوک خارج از 
ها )اسکناس و مسکوک بانک

منتشر شده توسط مقام پولی 
عربستان منهای اسکناس و 

نگهداری شده توسط مسکوک 
های تجاری(؛ بانک

های دیداری بر حسب سپرده
انداز های پسپول ملی؛ سپرده

های ارزی؛ دار، سپردهو مدت
سپرده برای گشایش اعتبارات 

اسنادی؛ قراردادهای ریپو 
 ها با بخش خصوصیبانک

بدون تعیین 
سررسید 
 مشخص

بر حسب پول 
داخلی و 
 خارجی

کره 
 جنوبی

L 

بانک مرکزی کره، 
های تجاری بانک

های )شامل شعبه
های خارجی در بانک

های کره(، بانک
تخصصی، 

ها، بانکاگزیم
های تراست، شرکت

ها و تعاونی

خانوارها و مؤسسات 
 غیرمالی

اسکناس و مسکوک در جریان 
)منهای اسکناس و مسکوکات 

های دیداری، ردهیادبود(، سپ
انداز قابل های پسسپرده

های مدت دار، انتقال، سپرده
های صندوقواحدهای 

گذاری بازار پول، سرمایه
های تراست، گواهی یونیت

سپرده، قراردادهای ریپو، 

بدون 
سررسید 
 مشخص

بر حسب پول 
داخلی و 
 خارجی

                                                                                                                                                                                                                
1 Shinkin banks 

رکزی شینکین مدهند و تحت نظارت بانک های کوچک و متوسط و مردم محلی خدمات مالی ارائه میای هستند که به بنگاههای اعتباری منطقههای شینکین، تعاونیبانک
 کنند.فعالیت می

2 Norinchukin Bank 
 کندبادرت به ارائه خدمات میتعاونی اعتباری که در حوزه کشاورزی، جنگلداری و ماهیگیری م

3 Shoko Chukin Bank 
4 Shinkumi banks 
5 Labour Bank 
6 Investment trusts 

قالب وجه  های یک تراست عموماً درکند. داراییدرآمد کسب می هاشرکت سهام و دادوستد هاکه از طریق مبادله داراییگذاری است های سرمایهشکلی از صندوق
بااینکه یونیت  .شوددادوستد می بورس اوراق بهادار در های عمومیشرکت گذاری نیز همانند سهامهای سرمایهاست. سهام تراست هاشرکت سهام و بهاداراوراق  نقد،

اندازی نگلستان راها که اولین بار در اهها وجود دارد. این صندوقای بین آنهای عمدههای زیادی با هم دارند، اما تفاوتگذاری شباهتهای سرمایهها و صندوقتراست
 .شوندگذاری غیرفعال نیز نامیده میهای سرمایهگذاری در اوراق قرضه تمایل دارند و به همین دلیل گاهی اوقات صندوقشدند بیشتر به سرمایه

7 Pecuniary trusts 
8 Saudi Arabian Monetary Authority (SAMA) 
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های اعتباری، اتحادیه
بانک، دولت پست

 مرکزی

اوراق قرضه )منتشره توسط 
 ها(دولت و شرکت

 M3 ترکیه

زی، بانک مرک
های تجاری، بانک
، ۱های مشارکتیبانک

گذاری و سرمایه
 ایتوسعه

خانوارها و مؤسسات 
 غیرمالی

اسکناس و مسکوک در 
های دیداری، جریان، سپرده

دار، های مدتسپرده
های قراردادهای ریپو، صندوق

بازار پول، اوراق بدهی منتشر 
ها با شده توسط بانک

سررسید حداکثر دو سال )و 
 لیر ترکیه( بر حسب

 

 تا دو سال
بر حسب پول 

داخلی و 
 خارجی

 M4 برزیل
بانک مرکزی، 

پذیر و مؤسسات سپرده
 دولت مرکزی*

بخش خصوصی غیرمالی 
ها و خانوارها(، )بنگاه

های غیرمالی دولتی، شرکت
 های محلی و ایالتیدولت

اسکناس و مسکوک نزد 
اشخاص و سپرده دیداری 

(M1به )های علاوه سپرده
های پس دار، سپردهمدت

انداز، اوراق بهادار منتشر شده 
پذیر توسط مؤسسات سپرده

(M2به ) واحدهای علاوه
های بازار پول و صندوق

قراردادهای ریپو با دارندگان 
علاوه اوراق ( بهM3پول )

بدهی منتشر شده توسط 
دولت مرکزی در دست 

 (M4دارندگان پول )

بدون 
سررسید 
 مشخص

بر حسب پول 
داخلی و 
 خارجی

های پذیر شامل بانک مرکزی، بانکهای پولی حضور ندارد. مؤسسات سپردهناشر پول است و در تعاریف دیگر کل M4*دولت مرکزی صرفاً در تعریف 
گذاری، مؤسسات  های اعتباری، مالی و سرمایهگذاری، شرکتای و سرمایههای توسعههای اعتباری، بانکانداز فدرال، تعاونیتجاری، بانک پس

 باشد.گذاری مالی بازار پول میهای سرمایهو صندوق 4های اعتباری املاک، شرکت3های رهنی، شرکت۲انداز و وامپس

 های مالی غیرمشمول در تعریف پول در مفهوم وسیعدارایی ۱.۳
های بازار پول(، صندوق واحدهایگذاری )غیر از های سرمایهصندوق واحدهایسهام، شود که بر اساس مطالعه تجارب کشورها مشاهده می

ه پول تبدیل شوند. سهام از طریق فروش در بازار سهام بهای بازنشستگی در تعریف گسترده پول وارد نمیمشتقات مالی، بیمه زندگی، طرح
ن دلیل در تعریف گسترده ا هزینه مبادله و تأخیر همراه است و به ایکند و فروش آن بشود با این حال این ابزار مالی نوسان قیمت را تجربه میمی

شوند(. مشتقات مالی ها در تعریف گسترده پول وارد میهای بازار پول به دلیل ماهیت متفاوت آنصندوق واحدهایشود )البته پول وارد نمی
سترده پول لحاظ رکرد حفظ ارزش در صورت کاهش قیمت در تعریف گهم با این که قابل معامله هستند اما به دلیل نوسانات قیمتی و فقدان کا

 شوند. نمی
ها ز این طرحمالی سنگینی که خروج ا هایجریمههای بازنشستگی غیرنقدشونده هستند )به دلیل های مربوط به بیمه زندگی و طرحسپرده

رید مسکن، خانداز بلندمدت توسط خانوارها باهدف های پسطرحرغم آنکه گیرند. علیدر بردارند( و لذا در تعریف گسترده پول جای نمی
از موعد این  تأمین مالی تحصیل فرزندان در دانشگاه و درآمد مکمل بازنشستگی قبل از سررسید قابل بازپرداخت بوده ولی برداشت پیش

ست و بنابراین اآمد بهره و پرداخت مالیات همراه مندی از مزایای طرح، کاهش یا حذف کامل دراز جمله عدم بهره هاییجریمهها با سپرده
ها مبادرت به ندرت دارندگان این سپردهشود و بهها محسوب می( برای دارندگان آنLOLRدهنده )عنوان آخرین نجاتها بهاین سپرده

 شوند. های بلندمدت در تعریف گسترده پول وارد نمینمایند و لذا این سپردهدریافت پیش از موعد آن می
                                                                                                                                                                                                                
1 Participation Banks 
2 Savings and loan institutions 
3 Mortgage companies 
4 Real estate credit companies 
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 نگاهی به تعریف نقدینگی در برخی از کشورها ۲.۳
در کشورهای معدودی مانند ژاپن و کره جنوبی علاوه بر تعریف پول در مفهوم وسیع، تعریفی از دهد مطالعه تجارب کشورها نشان می

هادار دولت، اسناد قرضه تجاری منتشره توسط علاوه اوراق ببه 3Mشامل « ۱نقدینگی در مفهوم وسیع»شود. در ژاپن، نقدینگی نیز ارائه می
 های پولی و اوراق قرضه خارجی است.گذاری، تراستهای سرمایهها، تراستمؤسسات مالی، اوراق قرضه بانک

های تولیدکننده تمامی ابزارها و مکانیزم یخوبنشان داد که پول در مفهوم وسیع ممکن است نتواند به ۲۰۰8-۲۰۰7بحران مالی 
های سایر شامل بدهی)های نقدینگی پذیر پوشش دهد. کلها و مؤسسات سپردهگی را به دلیل اهمیت مؤسسات مالی غیر از بانکنقدین

المللی پول، دهد. صندوق بینتری از نقدینگی در دسترس در اقتصاد را به نسبت پول در مفهوم وسیع ارائه میتصویر کامل (ناشران پول
های سیع و بدهیکند: نقدینگی مجموع پول در مفهوم وطور تعریف میهای مالی ایننقدینگی را از منظر ناشر بدهی هایمفهوم نقدینگی و کل

ثال، در کنار مبرای سایر ناشرین )به غیر از ناشرین در نظر گرفته شده در پول به مفهوم وسیع( که تا حدی قابلیت نقدشوندگی دارند. 
ریف عنوان ناشر نقدینگی حضور دارد و اوراق بدهی منتشر شده توسط دولت مرکزی در تعهم بهپذیر، دولت مرکزی مؤسسات سپرده

 شود.نقدینگی لحاظ می
نقدینگی، به  های مهم در ابزارهای مالی در نظر گرفته شده در تعریف پول در مفهوم وسیع و ابزارهای مالی در تعریفیکی از تفاوت

. شوندتر وارد میدر نقدینگی بر خلاف پول در مفهوم وسیع، ابزارهای با سررسید طولانی مدت. گرددیسررسید این دو دسته از ابزارها برم
 شود.یبرای مثال در کره جنوبی، همانطور که اشاره شد ابزارهای مالی با سررسید بیشتر از دو سال در تعریف نقدینگی وارد م

تی در حها در بخش قبلی اشاره شد، هایی که به آنبازار پول( به دلیل ویژگیهای جز واحدهای صندوقآنچه مسلم است، سهام )به
 شود.المللی پول وارد نمیتعریف نقدینگی در کشورها و همچنین دستورالعمل صندوق بین

 ۲المللی پول و تجارب جهانیهای پولی در ایران با دستورالعمل صندوق بینمقایسه آمار کل .۴
پولی کشور با  المللی پول و همچنین تجارب کشورها، میزان انطباق آمارهایه آخرین نسخه از راهنمای صندوق بیندر این بخش با توجه ب

 شود.المللی ارزیابی میها معمول بیناستانداردها و رویه

 اختلاف تعریف پایه پولی از تعریف استاندارد صندوق  ۱.۴
صورت مجموع اسکناس و مسکوک در جریان )شامل اسکناس و مسکوک در و به 3محدودصورت مطابق آمارهای پولی کشور، پایه پولی به

های دیداری ریالی و ارزی های قانونی و سپردهها و مؤسسات اعتباری غیربانکی(، سپردهدست اشخاص، اسکناس و مسکوک نزد بانک
المللی پول، کشورهای شود. این در حالی است که بر اساس استاندارد صندوق بینها و مؤسسات اعتباری نزد بانک مرکزی تعریف میبانک

المللی پول برای تاندارد صندوق بینعضو بایستی در تعریف پایه پولی از تعریف وسیع آن استفاده نمایند. تعریف وسیع پایه پولی مطابق اس
ها( نزد تی )شهرداریهای دولتی و مؤسسات و نهادهای عمومی غیردولهای شرکتشامل سپرده مذکورآمارهای پولی کشور علاوه بر موارد 

 نیز هست.  (شده و در دست اشخاص قرار دارندکه سررسید ن) ودیعه منتشره بانک مرکزیمشارکت یا و اوراق  بانک مرکزی
مرکزی  ها و مؤسسات دولتی نزد بانکهای شرکتبا توجه به صفر بودن رقم اوراق مشارکت منتشره بانک مرکزی و حجم اندک سپرده

ا یکدیگر ندارند. اما بر ای بمیلیارد ریال بوده است(، مقادیر پایه پولی در دو فرمت تفاوت قابل ملاحظه ۵۶۵۰۰این میزان  98)در سال 
ریف نسبت اساس تصمیم اخیر بانک مرکزی در انتشار اوراق ودیعه در سال جاری اجرای این طرح سبب اختلاف هر چه بیشتر این دو تع

 شود. های گذشته )که حجم اوراق مشارکت بانک مرکزی در دست اشخاص صفر بوده( میبه سال

 جای مقیم بودن استفاده از معیار واحد پول به تورش برخی از اجزای پایه پولی: ۲.۴
های مالی در آمارهای پولی کشور با استاندارد ها و بدهیهای اقتصادی و همچنین داراییها و زیربخشبندی بخشعلت اصلی تفاوت در طبقه
بندی در طبقه« واحد پول»اده از معیار در آمارهای پولی است. استف« مقیم بودن»معیار  یجابه« واحد پول»صندوق، استفاده از معیار 

ها که منشأ داخلی دارند ن ولی به پول ها و زیربخشهای انواع بخششود برخی از بدهیهای اقتصادی کشور موجب میها و زیربخشبخش

                                                                                                                                                                                                                
1 Broadly defined liquidity 

اسننت که در پژوهشننکده « پول یالمللنیران بر اسنناس دسننتورالعمل صننندوق بیا یو مال یپول یه آمارهایته»این بخش برگرفته از نتایج طرح تحقیقاتی  ۲
 .بانک مرکزی انجام گرفتاسبق به مدیریت ابوالفضل اکرمی مدیر کل اقتصادی پولی و بانکی 

3 Narrow 
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ها که منشأ و زیربخش هاهای انواع بخششود برخی از بدهیبندی شود. همچنین این عمل باعث میخارجی طبقه خارجی هستند ن در بخش
بندی در بخش« معیار مقیم بودن»بندی شوند. این در حالیست که استفاده از خارجی دارند ن ولی به پول داخلی هستند ن در بخش داخلی طبقه

ها و تحلیل های مربوطه شدهها و زیربخشهای مالی در بخشها و بدهیبندی داراییواحدهای نهادی در آمارهای پولی کشور، سبب طبقه
 کند. تر میرا به واقعیت نزدیک

های بدهی های ارزی دولت نزد بانک مرکزی که منشأ داخلی داشته در گروهبایستی سپرده« معیار مقیم بودن»در صورت استفاده از 
های ارزی دولت نزد سپرده شود تاباعث می« واحد پول»بندی گردد. در حالی که استفاده از معیار های بخش دولتی( طبقهداخلی )سپرده

های ییشود و در نتیجه آن کاهش این متغیر باعث افزایش خالص دارابندی های خارجی بانک مرکزی طبقهبانک مرکزی در گروه بدهی
بررسی گران پس از . تحلیلشودگران اقتصادی میخارجی بانک مرکزی گردد. این امر منجر به انجام تحلیل نادرست از سوی برخی تحلیل

بندی صحیح های خارجی منشأ داخلی )و نه خارجی( دارد. در مجموع، عدم طبقهدقیق آمارها متوجه خواهند شد که افزایش خالص دارایی
بندی صحیح تواند مشکلات زیادی را ایجاد نماید؛ این درحالی است که طبقههای مالی در آمارهای کنونی کشور میها و بدهیدارایی

نک مرکزی نماید و از سوی دیگر وجهه باهای پولی را تسهیل مییک سو بر شفافیت آمارهای پولی افزوده و تحلیل سیاستها از سرفصل
 المللی بهبود خواهد بخشید.را در تولید آمارهای پولی در محافل علمی داخلی و بین

 عتفاوت تعریف نقدینگی در آمارهای پولی کشور با تعریف پول در مفهوم وسی ۳.۴
آخرین شود، ای از ابزارهای مالی میبرخلاف تجربه سایر کشورها در زمینه تعریف پول و نقدینگی در مفهوم وسیع که شامل دامنه گسترده

بخش  ریالیهای صرفاً شامل اسکناس و مسکوک در دست اشخاص و سپرده (M2) نقدینگی یا همانپولی در کشور های کل از سطح
 ( است.۱ای دیداری و غیردیداریهغیردولتی )شامل سپرده

تر از تعریف پول ترجمه شده است. تعریف نقدینگی گسترده« نقدینگی»به اشتباه « پول در مفهوم وسیع» در آمارهای پولی کشور عبارت
شده و درجه ها منتشر های دیگری است که توسط سایر بخشهای پول در مفهوم وسیع، شامل بدهیدر مفهوم وسیع بوده و علاوه بر بدهی

نقایصی است  ها کمتر از درجه نقدینگی اجزای پول در مفهوم وسیع است. تعریف پول در مفهوم وسیع در ایران دارایاین بدهی نقدینگی
 شود:ها پرداخته میآن که در ادامه به

 ر مفهوم اخل تعریف پول ددر د سیستم بانکیها( نزد )مانند شهرداری های دولتی و نهادهای عمومی غیردولتیشرکت سپرده
 وسیع قرار ندارد.

 اضر تحت در تعریف پول در مفهوم وسیع قرار ندارد و در حال ح دار ارزی اشخاص مقیمانداز و مدتهای دیداری، پسسپرده
 شوند.بندی میهای خارجی طبقهعنوان بدهی

 برآوردیم کشور به سمت پایین تورش دارد و به نوعی کتعریف نقدینگی در آمارهای پولی  المللی پول،بر اساس چارچوب صندوق بین
زارهای مالی که در حال حاضر نقدینگی شامل تمامی اب شودمیدارد. همچنین با توجه به تعریف نقدینگی در آمارهای پولی ایران مشخص 

ورهای دیگر با مشکل و ... نیست. این امر قابلیت مقایسه آمارهای پولی کشور را با آمارهای نظیر کشاوراق مالی دولتی نقد اسناد خزانه، 
تر شدن گسترده نیز لازم است نقدینگی شامل تمام ابزارهای مالی نقد باشد. بدیهی است با تجربیمواجه ساخته است. ضمناً در مطالعات 

 شود.موضوع دوچندان میابزارهای مالی در بازارهای پولی، اهمیت این 
شود. زیرا در صورت با اجرای طرح فروش اوراق ودیعه بانک مرکزی، اهمیت در نظر گرفتن این اوراق در تعریف نقدینگی دو چندان می

ی با عدم در نظر گرفتن آن و همچنین کم شدن اسکناس و مسکوک در دست اشخاص )در نتیجه خرید اوراق توسط مردم(، حجم نقدینگ
زی است و های بانک مرکیابد. این در حالی است که اوراق ودیعه بانک مرکزی جزئی از تعهدات و بدهیثبات سایر اجزا کاهش میفرض 

 ها و جزئی از نقدینگی وارد شود. بایست در ترازنامه بانک در سمت بدهیمی
ها در بازار سرمایه گیرند. مشابه این صندوققرار میهای بازار پول در نقدینگی در مفهوم وسیع های صندوقواحدهمانطور که گفته شد 

اسناد خزانه و سایر اوراق بهادار با  ،های خود را در گواهی سپرده بانکیهستند که دارایی ۲گذاری با درآمد ثابتهای سرمایهصندوق ایران
تواند در سهام ( میدرصد ۱۵ر صندوق )تا سقف های صندوق نیز به اختیار مدیمانده داراییکنند. باقیگذاری میدرآمد ثابت سرمایه

                                                                                                                                                                                                                
باشد. گواهی سپرده ها و مؤسسات اعتباری غیربانكی میها نزد بانکانداز و سایر سپردهالحسنه پسهای کوتاه مدت، بلندمدت، قرضشامل سپردههای غیردیداری سپرده ۱

دریافت از مشتریان بابت اعتبارات اسنادی، وجوه اداره شده مصرف نشده، سپرده نقدی ها شامل پیشگیرد. علاوه بر این، سایر سپردهمیها قرار در قلم سایر سپرده
ق بازنشستگی انداز کارکنان، صندودریافت از مشتریان بابت سایر تسهیلات، پسدریافت از مشتریان بابت تسهیلات اجاره به شرط تملیک، پیشها، پیشنامهضمانت

 باشد.انداز مسکن میانداز کارکنان دولت، سپرده خرید مسکن و سپرده صندوق پسکارکنان، پس
2 Fixed-Income Fund  
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گذاری در سهام و اوراق بلندمدت است ها سرمایهترین آنهای بازار پول دارند که مهمهایی نیز با صندوقشود. اما تفاوتگذاری میسرمایه
گذاری بندی اعتباری بالا سرمایهرتبهبا سال و  های بازار پول در اوراق با سررسید حداکثر یکگیرند. در صندوقکه جزئی از نقدینگی قرار نمی

گذاری با درآمد ثابت است. در های سرمایهشود و به این دلیل درجه نقدشوندگی ابزارهای مالی صندوق بسیار بالاتر از صندوقمیانجام 
های با توجه به تفاوت با درآمد ثابت است.های ای از ابزارهای موجود در صندوقهای بازار پول زیرمجموعهنتیجه ابزارهای مالی در صندوق
گذاری با درآمد ثابت در تعریف پول در مفهوم وسیع توصیه های سرمایهالمللی، لحاظ واحدهای صندوقمذکور و بر اساس تجارب بین

 شود.نمی

 های پولی در اقتصاد ایرانکل سطوح بالاترضرورت مطرح شدن . ۵
ار بازارهای مالی و های زمانی ندارد زیرا بسته به ساختپول در مفهوم وسیع یک تعریف استاندارد و مناسب برای همه کشورها و در تمامی دوره

ین ی ابزارهای مالی نوشرایط اقتصادی هر کشور در هر زمان قابل تغییر است. در اقتصاد ایران نیز با توجه به تحولات دهه اخیر در زمینه معرف
ترین اصل در بازنگری های پولی ضرورت دارد. زیرا همانطور که گفته شد مهمو تغییرات ساختاری در بازار سرمایه و پول بازنگری تعریف کل
ارهای مالی در بینی تحولات متغیرهای مهمی نظیر نرخ تورم است. هر چه ابزتعریف پول در مفهوم وسیع، توانایی این متغیر کلیدی در پیش

ت تبدیل به نقد داشته اقتصاد قدرت نقدشوندگی بیشتری داشته باشند و با صرف هزینه )یا جریمه( کمتر و با تأخیر زمانی بسیار کوتاه قابلییک 
 باشند آنگاه خانوارها از پتانسیل قدرت خرید بیشتری برخوردار هستند و لذا فشارهای تورمی افزایش خواهد یافت. 

های خودپرداز، پول داشته است. دستگاه هایتعریف کل های نوین پرداخت نقش بسزایی در تغییرروشمالی و ظهور  هاینوآوری
گذاری ی نظیر سرمایههای بدهی، انتقال الکترونیکی و برخط وجوه )با کاهش هزینه و زمان نقل و انتقالات( در کنار ابزارهای نوین مالکارت

ی ابزارهای ت جدی در تعریف پول و نقدینگی در مفهوم وسیع ایجاد گردد. در نتیجه معرفهای بازار پول باعث شده تا تحولادر صندوق
رای پرداخت عملاً دامنه بهزینه انتقال وجه گذاری در بانک( در کنار قابلیت سریع و کممندی از سود و بازده بالاتر )از سپردهنوین مالی، بهره

انداز که سود سهای دیداری و پتر کرده و تقاضا برای نگهداری اسکناس و سپردهرا وسیع شمول ابزارهایی که کارکرد پول را دارا هستند
 که هاییبدهی در ایجاد غیربانکی و بانکی مالی هایانواع مختلف واسطه میان رقابت هانوآوری تری دارند را کاهش داده است. اینپایین

 و غیره پول بازار مشترک هایصندوق مانند جدید هایدارایی ایجاد و داده افزایش دیج طوررا به بود نقد خواهند به تبدیل قابل سادگی به
 .است ساخته را ممکن

ها د. این داراییدارن وجود مختلف اقتصادهای کنند درمی ایفا متفاوتی درجات با را پول کارکردهای که متنوعی مالی هایدارایی امروزه
را نیز به نحو مطلوبی  دار( کارکرد وسیله مبادله بودن پولهای مدتانداز و حتی سپردههای دیداری و پسسپردهدر کنار بازده بالاتر )نسبت به 

های بانکی برای عنوان پیشنهاد جایگزین سپردهها همواره بههای با درآمد ثابت بانکگذاری در صندوقبرای مثال، سرمایه کنند.تأمین می
های با درآمد ثابت گذاری این صندوقشود. این واحدها قابل ابطال بوده و با توجه به ساختار سرمایهوب میمندی از سود بیشتر محسبهره

 از ریسک پایینی برخوردار هستند.
مچون هالمللی پول و نه بر اساس تجارب کشورهای منتخب، سهام به دلایلی دهد که نه در راهنمای صندوق بینها نشان میبررسی

عریف پول در مفهوم عنوان ذخیره ارزش و همچنین هزینه معامله و تأخیر زمانی در تبدیل به نقد در تی و در نتیجه کارکرد بهنوسانات قیمت
خص در رابطه بازار سرمایه دلایل ذکر شده بالا رغم آنکه شاید در شرایط وجود رونق درشود. علیوسیع و حتی تعریف نقدینگی وارد نمی

ت و لذا شاید به توان ریسک بالقوه کاهش ارزش سهام را نادیده گرفولی نمی چندان قابلیت دفاع نداردارایی سهام با کارکرد حفظ ارزش د
شود هم سهام در نظر گرفته ها تولید میهای پولی، نقدینگی در مفهوم وسیع نیز در آنهمین دلیل باشد که در کشورهایی که علاوه بر کل

 شود.ؤسسات مالی و اوراق بهادار دولتی بدون ریسک در تعریف وارد میشود و صرفاً اوراق بدهی منمی
توانند ها میردههای ارزی در اقتصادهای دلاریزه شده که ارزهای قوی از مقبولیت بالایی برخوردار هستند، این سپدر رابطه با سپرده

ها در اظ این سپردهاستفاده قرار گیرند. در این شرایط عدم لحعنوان وسیله مبادله مورد جایگزین نزدیکی برای وجه نقد داخلی باشند و به
 تواند میزان قدرت خرید موجود در اقتصاد و فشار تورمی را کمتر از حد برآورد کند.تعریف پول می

 بندی و ارائه پیشنهاداتجمع. ۶
 برای درک بهتر تحولات تورمی ارائه گردد.پول یعی از های اخیر با توجه به تحولات در ابزارهای مالی در ایران لازم است تعریف وسدر سال

 در راستای تحقق این امر، همانطور که گفته شد، باید در تعریف پول در مفهوم وسیع باید سه بعد مهم ناشر پول، دارندگان پول و ابزارهای
ول تجدید نظر جدی صورت گیرد زیرا در حال مالی تعیین تکلیف شود. در رابطه با آمارهای پولی کشور، لازم است در خصوص دارندگان پ

ها در سیستم های آنشوند و لذا سپردهجزء دارندگان پول محسوب نمی مؤسسات و نهادهای عمومی غیردولتیهای دولتی و حاضر شرکت
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للی پول و همچنین تجارب المباشد. این در حالی است که بر اساس راهنمای صندوق بینبانکی نیز جزئی از تعریف پول در مفهوم وسیع نمی
های غیرمالی دولتی و نهادهای ها، شرکتهای محلی، شهرداریشود و دولتجهانی، صرفاً دولت مرکزی از دارندگان پول کنار گذاشته می

 شوند.عمومی در تعریف دارندگان پول لحاظ می

پذیر قرار نیز جزئی از تعریف مؤسسات سپرده ۱اعتباریهای ها و تعاونیدر رابطه با ناشران پول نیز طبق تجربیات جهانی، اتحادیه
رغم اقدامات مؤثری که بانک مرکزی در ساماندهی مؤسسات اعتباری غیرمجاز و افزایش پوشش آماری مؤسسات اعتباری گیرند. علیمی

های عنوان ناشر پول در تعریف کلهمجزا ب صورتبه ۲های اعتباریهای اخیر انجام داده است اما کماکان تعاونیغیربانکی مجاز در سال
ها و مؤسسات ها در بانکهای جذب شده، توسط مدیران این تعاونیشوند. البته با توجه به اینکه بخش قابل توجهی از سپردهپولی وارد نمی

شوند. با این وجود فقدان آمارهای دقیق های پولی وارد میغیرمستقیم در کل صورتبهشود، لذا اعتباری غیربانکی سپرده گذاری می
های پولی همانند سایر عنوان ناشر پول در تعاریف کلها بههای لحاظ آنهای اعتباری یکی از چالشگذاری اشخاص در این تعاونیسپرده

توانند با توجه به سررسید و ناشر اوراق در تعریف پول یا نقدینگی در یجز سهام مکشورهاست. در رابطه با ابزارهای مالی، اوراق بهادار به
و بالای دو سال در تعریف نقدینگی  M3تواند در مفهوم وسیع وارد شوند. برای مثال اوراق بدهی دولتی با سررسید کمتر از دو سال می

های پولی و نقدینگی در اقتصاد ایران در نظر گرفته تعریف کل، اقلامی که بایستی در باز3وارد شود. با توجه به این توضیحات، در جدول 
 شوند آورده شده است.

 های پولی در اقتصاد ایرانبازتعریف کل .3جدول 

 اجزای فعلی های پولیکل
لی اصلاحات مورد نیاز در راستای انطباق با آمارهای پو

 سایر کشورها

 پایه پولی

مسکوک در اسکناس و مسکوک در جریان )اسکناس و 
ها و دست اشخاص و اسکناس و مسکوک نزد بانک

ها و های بانکمؤسسات اعتباری غیربانکی( و سپرده
 مؤسسات اعتباری نزد بانک مرکزی

های دولتی و مؤسسات و شرکت دیداری هایلحاظ سپرده
 ها( نزد بانک مرکزینهادهای عمومی غیردولتی )شهرداری

 )در صورت انتشار( و اوراق ودیعه بانک مرکزی

M1 
های اسکناس و مسکوک در دست اشخاص و سپرده

ها و مؤسسات اعتباری دیداری بخش غیردولتی نزد بانک
 غیربانكی

های دولتی و مؤسسات و شرکت دیداری هایسپرده
نزد سیستم ها( نهادهای عمومی غیردولتی )شهرداری

 اشخاص مقیم ارزیهای دیداری ، سپردهبانکی

M2 

M1 های های غیردیداری شامل سپرده+ سپرده
الحسنه گذاری کوتاه مدت، بلندمدت، قرضسرمایه

ها و مؤسسات ها نزد بانکانداز و سایر سپردهپس
 اعتباری غیربانكی

M1 اشخاص مقیم ارزیدار انداز و مدتهای پس+ سپرده 

M3 - 

2M  + 3پذیربدهی منتشره توسط مؤسسات سپردهاوراق +
و اوراق مالی دولت )با سررسید کمتر از دو  اسناد خزانه

و نهادهای عمومی غیردولتی سال(+ اوراق مشارکت دولتی 
ها )با سررسید کمتر از دو شامل اوراق مشارکت شهرداری
 سال(

                                                                                                                                                                                                                
1 Credit union and credit cooperatives 

 صنفی هستند. هاآنباشد که از البته بیشتر عدد می ۱79بالغ بر  مجازهای تعاونی اعتبار بر اساس درگاه بانک مرکزی، تعداد شرکت  ۲
شود. منظور از اوراق بدهی سایر اوراق بهادار منتشر شده توسط ها لحاظ  و در تعریف نقدینگی وارد میدر حال حاضر آمار مربوط به گواهی سپرده در سایر سپرده 3

 اعتباری غیربانکی است. مؤسساتها و بانک
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L )نقدینگی( - 
M3 و اوراق مالی دولت+ اوراق مشارکت  + اسناد خزانه

شامل اوراق مشارکت و نهادهای عمومی غیردولتی دولتی 
 هاشهرداری
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