
 

 
 
 

هاي عمق مالي  بررسي تطبيقي شاخص
  و چند كشور منتخبدر ايران

 ۲۰۰۷-۲۰۰۴هاي  طي سال
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 اقتصادي مطالعات:دفتر

 ۲۲۰: موضوعي كد
 ۹۹۷۴ :مسلسله رشما

 ۱۳۸۸ماه  آذر



 

 

 
 خدا نام به

 
 
 
 
 
 
 
 
 مطالب فهرست

 
 ١....................................................................................................................................................چكيده
 ١.....................................................................................................................................................مقدمه

 ٣.....................................................................................................................ادبيات نظري موضوع. ١
 ١٠........................................شاخص نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي و بررسي تطبيقي آن. ٢
 ٢٠..........................شاخص نسبت پايه پولي به توليد ناخالص داخلي و بسررسي تطبيقي آن. ٣
 ٢٦..........................................................ضريب فزاينده نقدينگي و بررسي تطبيقي اين شاخص. ٤
 ٢٩......شاخص سهم مانده اوراق مشارکت بانک مرکزي در پايه پولي و بررسي تطبيقي آن. ٥

 ٣٢.........................................................................................................................................گيري نتيجه
 ٣٥...............................................................................................................................................پيوست



__________________________________________________ 
 

 

١

هاي عمق مالي در ايران و چند كشور  بررسي تطبيقي شاخص
 ۲۰۰۷-۲۰۰۴هاي  منتخب طي سال

 
 

 
 

 
 چكيده

 

توسـعه اقتصـادي کشـورها       هاي رشد و   شرط تعميق يا توسعه مالي يکي از پيش      
 کشورهايي که بخش مالي آنها از عمـق      دهند  ها نشان مي    بررسي .رود  شمار مي   به

 بين نيازهـا تخصـيص      اصورت کار  کمتري برخوردار است، منابع مالي در آنها به       
با مشکل در دسترس نبودن ابزارهاي تـأمين        اين كشورها،    در مواقعي     يا يابد  نمي

. شـوند  وري نمي آ  صورت منابع کافي جمع    شوند که در اين     مالي مناسب مواجه مي   
 تطبيقـي   ههـاي مناسـب و مقايس ـ      شود با ارائـه شـاخص      در اين گزارش سعي مي    

 ايـران    وضعيت توسعه مـالي در     ،آمارهاي مربوطه در کشورهاي منتخب با ايران      
 . دشوو راهکارهاي مرتبط با آن ارائه بررسي و تحليل 

 
 مقدمه

 

يکي از عواملي که در جهت دستيابي به هدف رشد پرشتاب و مسـتمر اقتصـادي                
کشـورهاي  . کشـور اسـت   هـر   کنـد، توسـعه بخـش مـالي           نقش اساسـي ايفـا مـي      

قتصـاد  شـوند ا    تر از آن جهت که باعث مي        يافته  برخوردار از سيستم مالي توسعه    
هاي رشـد بـالاتر را داشـته باشـد، در مسـير رشـد        مورد نظر توانايي تجربه نرخ   
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 .گيرند تر قرار مي اقتصادي سريع
بيمه . استسرمايه  بخش مالي اقتصاد مرکب از سه بخش پول، بيمه و بازار            

بـه لحــاظ حجــم و اهميــت آن از بــازار سـرمايه جــدا شــده و مســتقلاً از آن يــاد   
 .است» بازار سرمايه«بخشي از خود شود، هرچند که  مي

بـه دو گـروه بـازار پـول و سـرمايه           عمـدتاً   امروزه بخش مالي کشـورها را       
 است که با توسعه بازارهاي مالي کـه يکـي از مهمتـرين              اينهدف  . کنند  تفکيک مي 

ثبات اقتصادي و سياسي کشورها کمک شود، عامه  ، به هستند ارکان جوامع مدرن
مدت نظام مالي حفـظ شـود و          ثبات بلند  ،اعتماد داشته باشند  مردم به اين بازارها     

 .  نظام مالي مورد اتکا و اعتماد باشندهدهند اجزاي تشکيل
 اهميت توسـعه بخـش مـالي کشـور از آنجـا             ،از ديد بسياري از کارشناسان    

گيرد که بخش مالي کارآمد، نقش اساسي در تجهيز منـابع مـالي بـراي                ت مي ئنش
کـار   سازي سـازو   يق ورود و تجهيز سرمايه خارجي و بهينه       گذاري، تشو  سرمايه

يـافتگي بخـش     از مهمترين معيارهاي سنجش توسـعه     . کند تخصيص منابع ايفا مي   
طور  گمان به  نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي است که بي        ) عمق مالي (مالي  

ررسـي   بـا نگـاهي بـه نمودارهـا و ب          .گيـرد  اي نيز مورد استفاده قرار مي      گسترده
جداولي که در پي آمده است و بررسي وضعيت نسبت مزبور در ايران و مقايسه               

يافتگي مالي  دهد که ايران از درجه توسعه آن با ساير کشورهاي منتخب نشان مي     
 .مناسبي برخوردار نيست

 تحليلگران اقتصادي معتقدند کـه تمرکـز صـرف بـر شـاخص              در همين حال  
تـوجهي بـه برخـي مسـائل مهـم و            اخلـي و بـي    نسبت نقدينگي به توليد ناخالص د     
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، مثـال بـراي   . ديگـري بيانجامـد    بـروز مشـکلات      بـه توانـد    هاي ديگر مـي    شاخص
 امـا   ،کشوري ممکن است داراي نرخ بالاي نقدينگي به توليد ناخالص داخلي باشد           

 بنـابراين   ،)۱۹۹۶ ،ليـنچ  (از نظر توسعه سيستم مالي چندان توسـعه يافتـه نباشـد           
هاي ديگري نيز براي ارزيابي سـطوح توسـعه مـالي            از شاخص ضروري است تا    

 .استفاده شود کشورها
در اين گزارش سعي شـده اسـت تـا در کنـار شـاخص نسـبت                 همين دليل     به

هاي مکمل ديگري از قبيل نسبت پايه        نقدينگي به توليد ناخالص داخلي، به شاخص      
هاي ناظر بر     شاخص  نقدينگي و نيز   هپولي به توليد ناخالص داخلي، ضريب فزايند      

کيفيت سياستگذاري پولي از قبيل سهم مانـده اوراق مشـارکت بانـک مرکـزي در           
 .پايه پولي پرداخته شود
 تعبيـر   ١توان به مفهوم يکپارچگي بازارهاي مالي پراکنـده        توسعه مالي را مي   

تواننـد بـراي ارزيـابي ميـزان يکپـارچگي يـا پراکنـدگي         ها مـي  کرد و اين شاخص   
 .کار برده شوند لي بههاي ما نظام

 

 ادبيات نظري موضوع. ۱
 

هـاي مـالي     و باخت  ، نگرش ساده در مورد بازارهاي مالي در قالب برد           در گذشته 
ثير ساختار مالي بر أهاي مالي بود بدون اينكه به ت ناشي از نوسانات قيمت دارايي

                                                 
1. Fragmented Financial Markets 

هـا و خانوارهـا بسـيار ايزولـه هسـتند،               منظور از بازارهای مالی پراکنده بازارهايی هستند که در آنها بنگـاه           
 .های مؤثر متفاوتی برای خدمات مالی مواجهند طوری که آنها با قيمت به

_______________________________________________ 
 

 

٤

 . ساختار اقتصاد پرداخته شود
هـاي همـه     ادي از جمله خواسـته    دستيابي به رشد و در پي آن توسعه اقتص        

ت كشـورهاي در  يهاي شكست و موفق تجربه. رود شمار مي  ها به  ها و حكومت   ملت
دهـد كـه     ده از وقوع انقلاب صـنعتي نشـان مـي         س توسعه پس از گذشت سه       حال

كارهاي خاص در  دستيابي به رشد و توسعه اقتصادي نيازمند ايجاد برخي سازو  
بازارهاي مالي قدرتمنـد از جملـه   .  اقتصادي است فرهنگي و   هاي اجتماعي،    عرصه

 داشـتن بازارهـاي     .آيـد  شمار مي  اين سازوكارهاي خاص در عرصه اقتصادي به      
نوبـه خـود، وجـود نهادهـاي مـالي قدرتمنـد را در ايـن عرصـه                   مالي قدرتمند بـه   

 . طلبد مي
عنـوان يكـي از مهمتـرين        هدهد نهادهاي مالي ب    مطالعات انجام شده نشان مي    

وري سـرمايه و     اي در توضيح تفـاوت بهـره       كننده ربناهاي اجتماعي نقش تعيين   زي
ثير أايـن اثـر بيشـتر از طريـق ت ـ          در نتيجه تفاوت رشد كشورهاي مختلف دارد و       

 . ثير بر افزايش حجم سرمايهأت وري بالاتر سرمايه است تا بهره
هـاي   هـاي مـالي بـا كاركردهـاي كسـب اطلاعـات در مـورد فرصـت             سيستم

هاي انجام شـده توزيـع ريسـك، تجميـع           گذاري نظارت بر سرمايه    گذاري،   يهسرما
هـاي   هـا و خـدمات باعـث كـاهش هزينـه           اندازها و همچنين تسهيل مبادله كالا      پس

 .  شوند معاملاتي و بهبود تخصيص منابع و در نهايت رشد اقتصادي مي
ها  ه انسان بريم ارتقاي كيفيت زندگي و رفا      در جهاني كه ما در آن به سر مي        

توجـه    عمده كشورهاست و بـا ظايفو نيل به رشد و توسعه اقتصادي از جمله و    
تواند ادعا كند كه اقتصادي سالم و مطمـئن دارد           به مطالب گفته شده كشوري مي     
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 .  باشدمتكي كه به يك بخش مالي كارا

هــا در بازارهــاي مــالي از طريــق تعيــين ســقف نــرخ ســود   مداخلــه دولــت
هاي بالاي ذخاير قانوني، دخالت در نحوه توزيع اعتبـارات           ي، نرخ هاي بانک  سپرده

کننـده حسـاب جـاري و حسـاب سـرمايه،            بانکي، وضع قوانين و مقررات محدود     
ين آمدن نرخ سود بانکي به سطحي کمتر از نرخ تورم و در نتيجـه نـرخ                 يباعث پا 

 سرکوب  متون اقتصادي به شرايط    اين شرايط، که در   . شود بهره حقيقي منفي مي   
سازي  شاخص) ۱۹۸۷(و گلب   ) ۱۹۸۳( موسوم است، ابتدا توسط آگارا والا        ١مالي

لاي مـارتين   اشد و تأثير آن بر رشد اقتصادي توسط نوريل روبيني و خاوير س ـ            
 و بـا   ٢ مقطعـي  همطالعه آنها بر روي يـک نمون ـ      . مورد بررسي قرار گرفت   ) ۱۹۹۲(

 هدهنـد   کشور نشـان   ۹۸ ميان   ۱۹۸۵_۱۹۶۰هاي   هاي سال  استفاده از متوسط داده   
 . تأثير منفي سرکوب مالي بر رشد اقتصادي بود

 مـورد   ۱۹۷۰مفهوم توسعه مالي پس از طرح مفهوم سركوب مـالي در دهـه              
توسـعه   بحث نظري آثار توسعه مالي بر رشد و       . توجه بيشتري قرار گرفته است    

بـه وظـايف     انـد اقتصادي نيز بر اين پايه استوار است كه چنانچه بازار مـالي بتو            
 تسـهيل مبـادلات و بررسـي        ،رسـاني  اصلي خود در مـورد كـاهش هزينـه اطـلاع          

 .  خواهد شدمنجر ند به افزايش رشد اقتصاديكها عمل  تر هزينه دقيق
ــته از       در ــنعتي و آن دس ــرفته ص ــورهاي پيش ــر كش ــر در اكث ــال حاض ح

شـود،   نام كشورهاي تازه صنعتي شـده نـام بـرده مـي            كشورهايي كه از آنان با    
صـورت همگـام و      هتوسعه بخش مالي در كنار بخـش صـنعتي توانسـته اسـت ب ـ             

                                                 
1. Financial Repression 
2. Cross Country 
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هـاي مـالي،     بانك جهاني با بررسي رابطه بـين تركيـب واسـطه          . ندكهماهنگ عمل   
 بـه ايـن     ١٩٩٣ تا   ١٩٧٠ كشور در دوره     ٥٠ بازارها و رشد اقتصادي براي حدوداً     
بين كشورها متفـاوت  طور قابل توجهي در  هنتيجه رسيده است كه ساختار مالي ب      

  ١.كند است و با رشد اقتصادي كشورها تغيير مي
كه يك كشور از     شوند يا هنگامي   هرچه كشورها در طي زمان ثروتمندتر مي      

هـاي   شـود، واسـطه    گروه كشورهاي فقير به گروه كشورهاي ثروتمند منتقل مـي         
 داخلـي   هاي مالي به توليد ناخـالص      مالي براساس معيار نسبت كل دارايي واسطه      

ها در تخصيص اعتبارات نسبت بـه بانـك مركـزي رشـد              بانك. شوند تر مي  بزرگ
 .كنند مي

هايي است که بسياري از اقتصاددانان در جهت         توسعه مالي يکي از سياست    
تاريخچـه توسـعه مـالي بـه زمـاني       .ننـد ك رسيدن به توسعه اقتصادي توصيه مي   

عتبار در فرآيند توسعه اقتصادي      به اهميت نقش پول و ا      ٢گردد که شومپيتر   مي بر
پـس از آن   . اشاره کرد و گسترش مالي را براي رشد اقتصادي ضروري دانسـت           

تاکنون توسعه مالي بخش مهمي از مباحث اقتصادي را به خـود اختصـاص داده               
هاي خوب از طريـق شناسـايي و         كند كه بانك   جوزف شومپيتر استدلال مي   . است

شترين شانس را بـراي توليـد محصـولات جديـد و            تأمين مالي كارفرماياني كه بي    
تواننـد موجـب نـوآوري تكنولـوژيكي شـوند،           هاي ابتكاري دارند، مي    اجراي طرح 

                                                 
كننـده نفـت بـا كشـورهاي         اي كشـورهاي صـادر      مطالعـه مقايسـه    ،اقتصادي مسعود نيلي، توسعه مالي و    . 1

 ،۱۳۸۰ ،توسـعه  ريزي و  سسه عالي پژوهش در برنامه    ؤم  نامه كارشناسي ارشد،      پايان ،آسيايي جنوب شرقي  
 .۳۲ص 

2. Shumpeter, 1912. 
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حقيقي اقتصـاد    روي بخش  دارد كه سيستم مالي دنباله      اظهار مي  ١جون رابينسون 
براساس نظر رابينسون رشد اقتصادي موجب تقاضا براي انواع خاصي از           . است

طـور خودكـار ايـن تقاضـا را بـرآورده            هشود و سيستم مالي ب     ي مي تركيبات مال 
انـدازه بـر نقـش عوامـل        اقتصاددانان بيش از   :گويد  مي ٢روبرت لوكاس . سازد مي

 حالي كه، اقتصـاددانان توسـعه متناوبـاً        كنند؛ در  كيد مي أمالي در رشد اقتصادي ت    
اغلب آن را ناديـده     نند، و   ك در مورد نقش سيستم مالي در توسعه اظهار ترديد مي         

 بــه تحليــل و بررســي رابطــه بــين ٣ دبــراي-مطالعــات گنويــو بــويرو. گيرنــد مــي
دهد كه تعميـق     پردازد و نشان مي    ي مالي و رشد اقتصاد محلي چين مي       اه واسطه

كه آن را بـا نسـبت نـاچيز     طوري هثير ندارد، بأعملكرد رشد محلي ت   مالي چين بر  
 .دهد نشان ميها به توليد ناخالص داخلي  سپرده

كند   كشور در حال توسعه را بررسي مي       ۲۲آمار  ) ۱۹۹۵(مطالعات تورنتون   
 .دهد كه تعميق مالي باعث رشد شده است و نشان مي

هـاي    بيانگر آن است كه مراحل اوليه رشـد واسـطه          ۱۹۹۱ ٤مطالعات اسپيزر 
مطالعـات احمـد و      .فريقايي باعث رشد اقتصادي شده اسـت      آمالي در كشورهاي    

 .اي مشابه است  نيز بيانگر رابطه۱۹۹۸در سال صاري ان
 كشور را بررسي كردند و گزارش دادند كـه  ۴۷آمار  ) ۲۰۰۰(روسو و اچ تل     

 .انجامد توسعه بيشتر بخش مالي به توسعه فعاليت اقتصادي مي
 از نخستين كارهايي است كه در ايـن زمينـه          ۱۹۶۹مقاله گلد اسميت در سال      

                                                 
1. Robinson, 1952. 
2. Robert Locas, 1988. 
3. Gnoyo Boyro - debray, 2003. 
4. Spizer, 1991. 
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هـاي   و در حـال توسـعه طـي سـال          يافتـه   كشور توسعه  ۳۶انجام گرفته و در آن      
رسـد كـه     وي در پايان مقاله خود به اين نتيجه مـي         . اند   بررسي شده  ۱۸۶۰-۱۹۶۳

  به توليد ناخالص داخلي و     ماليهاي   سسهؤهاي م  يرابطه مثبتي ميان نسبت داراي    
 ١. ستانده وجود داردتوليد ناخالص داخلي و

في انجام شده است كـه بـه رابطـه بـين            مطالعات تجربي در كشورهاي مختل    
 :شود  براي مثال چند مورد در اينجا ذكر مي.بازارهاي مالي و رشد توجه دارند

 انجـام شـده     ۱۹۹۸رابلسـي در سـال      طدر مطالعه ديگري كه توسـط محمـد         
حال توسعه، نشان داده شده اسـت كـه           كشور در  ۶۹است، با استفاده از اطلاعات      
در بررسـي محمـد      .رشـد اقتصـادي كشـورها دارد      تعميق مـالي نقـش جـدي در         

گيري شد كه توسـعه مـالي نقـش مثبتـي بـر رشـد اقتصـادي در                    نتيجه رابلسيط
 . بررسي داشته استردكشورهاي مو

انان قـرار   دهاي اخير اين موضوع مورد توجـه اقتصـاد         در ايران نيز در سال    
 بـه آنهـا اشـاره       مهاداتي نيز در اين زمينه انجام شده است که در           اگرفته و مطالع  

 :شود مي
گيـري   دهـد دو شـاخص قابـل اتكـا بـراي انـدازه            نشان مـي   ٢ مطالعه ختايي  ـ

هـا بـه كامـل دارايـي         هـاي داخلـي بانـك      توسعه مالي يعني شاخص نسبت دارايي     
هـا از بخـش خصوصـي بـه كـل       سيستم بانكي و شاخص نسـبت مطالبـات بانـك      

 .تصادي داشته استها، اثر مثبت بر رشد اق اعتبارات تخصيصي بانك
                                                 

1. Gold, Smith, R.W. 1996, Finanical Structure and development , yale University. Press, 
New Haven. CT, 1996. 

 ،۱۳۷۸ ها، قيقات پولي و بانك   سسه تح ؤمحمود ختايي، گسترش بازارهاي مالي و رشد اقتصادي، نشريه م         . 2
 .۳۲ص 
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٩

خصوص رابطـه بازارهـاي مـالي و رشـد       در۱۳۸۲در سال    نيلي و راستاد     ـ
 .اوتي در رابطه با تجربه جهاني دست يافتندفاقتصادي به نتايج مت

ثيرگـذاري  أدليل اثر غالب دولـت در اقتصـاد، ت         نتايج حاكي از آن است كه به      
ر اث ـآوليد ناخالص ملي،    كننده نفت بر رشد ت     درآمدهاي نفتي در كشورهاي صادر    

توسعه بخش پولي در مقايسه با ديگر كشورها بسيار كمرنگ و در مـواردي نيـز           
 .منفي بوده است

 بيـانگر ارتبـاط ضـعيف      ۱۳۸۳در سـال     نتـايج مطالعـات حشـمتي مـولايي          ـ
ثر بـودن توسـعه مـالي از        أتوسعه مالي و رشد اقتصادي در ايران و همچنين مت ـ         

 .استده دولت و رشد اقتصادي حاصل از آن ريزي ش هاي برنامه سياست
ثير توسعه مالي بر رشـد اقتصـادي،        أ جهت بررسي ت   ۱۳۸۳در سال    نظيفي   ـ

متغير سهم اعتبارات اعطا شده توسـط سيسـتم بـانكي بـه بخـش خصوصـي از                  
GDP  دليـل   دارد كه توسعه مالي بر رشـد اقتصـادي بـه           كار برده و بيان مي      را به

منـد از    مالي، ضعف مديريت نظام مالي منسجم و بهره       نحوه آزادسازي بازارهاي    
 .مقررات، داراي اثر منفي است

 با بررسي رابطه علي بازار سـهام        ۱۳۸۳در سال    هيبتي و محمدزاده اصل      ـ
عليت گرنجري يك طرفه از نرخ        مدت و رشد اقتصادي در ايران دريافتند در كوتاه       

 . ردرشد اقتصادي بر ارزش جاري بازار سهام وجود دا
 بيـانگر وجـود رابطـه       ١٣٨٣در سـال     نتـايج تحقيـق محمـد علـي احسـاني            ـ

هـاي توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي در             همگرايي بلندمدت و مثبت بين شاخص     
 .ايران است
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 دلالـت بـر   ۱۳۸۶در سـال   هاي اكبر كميجاني و محمد نادعلي         نتايج بررسي  ـ
بـا عليـت گرنجـري از    رابطه مثبت ميان تعميق مالي و رشـد اقتصـادي در ايـران         

نتـايج ايـن مطالعـه بـا نتـايج مطالعـات       . طرف رشد اقتصادي به تعميق مالي دارد    
 .، سازگار استنيستندكشورهايي كه داراي سيستمم مالي پيچيده 

» جايگاه و نقش بخش مالي در اقتصاد ايران       «اي تحت عنوان     و همچنين مقاله  
 ١. اله كرمي قهي آن را تهيه كرده است كه ولي

 هدهنـد  نتايج ناشي از مطالعات اقتصاددانان داخلي و خارجي در نهايت نشان       
در اين تحقيق سعي شـده اسـت        . استتأثير مثبت توسعه مالي بر رشد اقتصادي        

هاي بازار پول و بررسي آنها در ايران و کشورهاي           با معرفي تعدادي از شاخص    
ايـران در بـين ايـن       حـال توسـعه جايگـاه        يافتـه و در    دو گـروه توسـعه     منتخب از 

کشورها را مشخص کرده و در انتها پيشنهاداتي بـراي چگـونگي بهبـود جايگـاه                
 .بين دو گروه ارائه شود ايران در

 
  تطبيقي آن بررسي شاخص نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي و. ۲

 

دست آمده در  ههاي اقتصادي ب ملاک ارزيابي عملکرد هر دولت، براساس شاخص     
هاي مهم در اقتصاد هـر       يکي از شاخص  . شود اليت آن دوره محاسبه مي    دوره فع 

بـر حجـم پـول، تسـهيلات،         هاي کمـي مبتنـي     شاخص. کشور رشد اقتصادي است   

                                                 
هـاي   هاي اقتصادي، شـماره    هاي تازه  اله كرمي قهي، جايگاه و نقش بخش مالي در اقتصاد ايران، مجله            ولي. 1

 .۸۷ و ۶۰
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١١

 . هستند١هاي سنتي توسعه و تعميق مالي شاخص
ــا ــانکيدر فرهنگنامــه مف ــولي و ب ــا تعميــق  ٢،هيم پ ــرادف ب  تعميــق مــالي مت

بـه حـالتي گفتـه      «گونـه تعريـف شـده اسـت          يـن او  هاي مالي دانسته شده      ييدارا
هـاي   يي ـهاي مالي بيش از سرعت افـزايش دارا       ييشود که سرعت افزايش دارا     مي
بـه   مالي رو  هاي غير  ييهاي مالي به دارا    يياين حالت نسبت دارا    در. مالي باشد  غير

 . گذارد افزايش مي
 استداخلي ترين شاخص نسبت نقدينگي به توليد ناخالص      ترين و رايج   ساده

دار وظـايف مهمـي      عهده پول،. کند گيري مي  انداره  پولي شدن اقتصاد را    هکه درج 
نظير وسيله پرداخت و ذخيره ارزش است، حجم پـول بـه بهتـرين شـکلي وظيفـه        

مانـده حجـم پـول      . سـازند   ارزش را منعکس مي    ه ذخير هپرداخت و نقدينگي وسيل   
هـاي   صـرفنظر از توسـعه    (يـدا کنـد      در امتداد با معاملات اقتصادي افزايش پ       دباي
تـري افـزايش      با آهنـگ سـريع     د، اما حجم نقدينگي در شرايط تعميق مالي باي        )فني
 .ابدي

 در جريـان جامعـه در هـر         ٥و شـبه نقـد     ٤کل پول نقـد   جمع   حاصل ٣،نقدينگي
 .ساله است لحظه از زمان يا در پايان يک دوره معين مثلاً يک

قعي توليـد کالاهـا و خـدمات مصـرفي و           توليد ناخالص واقعي، کل ارزش وا     
هـاي   اي و واسـطه    اي ساخته شده و ارزش کل کالاهاي مصرفي، سرمايه         سرمايه

                                                 
1. Financial Deepening 

 .۱۳۷۷ ،بري خلعت. 2
3. Liquidity 
4. Money 
5. Quasi Money 
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١٢

 .ساخته در داخل کشور طي يک دوره معين مثلاً يکساله است نيمه
 عبارت است از نسبت معيني کـه بانـک بايـد از کـل دارايـي                 ١،نسبت نقدينگي 

مثل . ابليت نقد شدن سريع دارد نگهداري کندصورت نقد يا هر دارايي که ق خود به
 اعطاي وام بانک از مشتري      ياي که در ازا    مدت دولتي يا سفته    اوراق قرضه کوتاه  

 . تواند آن را نزد بانک مرکزي تنزيل نمايد و غيره کند و بانک مي دريافت مي
آيد و شاخصـي     شمار مي  نقدينگي يکي از متغيرهاي اساسي اقتصاد کلان به       

دهد و از آنجـايي کـه        هاي متفاوت بخش پولي را نشان مي       آيند فعاليت  ه بر است ک 
توان نتيجه عملکرد بخش پولي را در        ، لذا مي  م دارد نقدينگي با تورم ارتباط مستقي    

 . و تورم جستجو کردهايي نظير نقدينگي شاخص
دهند که تورم بر تعميق مالي اثـر دارد          نشان مي )  الف ۲۰۰۱(راسيو و واچل    

)  ب ۲۰۰۱(راسـيو و واچـل      . باشد راي اثر مستقيمي بر رشد اقتصادي نيز مي       و دا 
هـاي مـالي بـراي     گـري  دهند که تورم توانايي واسـطه     ديگري نشان مي   هدر مطالع 

دارند که اثر تعميق  ، آنها بيان ميرو اين از. دهد بهبود تخصيص منابع را کاهش مي    
 .يابد مي، کاهش باشدقتصادي هنگامي که تورم بالا مالي بر روي رشد ا

گران اقتصادي معتقدند ديگر دليل کنترل و کاهش رشد نقدينگي اهميـت            تحليل
. ويـژه تـورم دارد      اقتصـادي بـه    دينگي بـر روي متغيرهـاي     تأثيري است که نق ـ    و

، سـرمايه و کـالا و        برخـي از بازارهـا نظيـر مسـکن         اي بر  نقدينگي تأثيرات بالقوه  
ر بالفعـل تبـديل شـده و        اثآتواند به     مدتي مي  گذارد که پس از    خدمات بر جاي مي   

افزايش نقدينگي يـا بـه مفهـوم         .مشکلاتي در بازارهاي ياد شده شود     سبب ايجاد   

                                                 
1. Liquidity Ratio 
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١٣

 . تر آن، افزايش پول، يکي از مهمترين عوامل افزايش تورم است وسيع
هاي  سعي شده است تا در نمودارها و جداول صفحات بعد برخي از شاخص

 . ن و کشورهاي منتخب به تصوير کشيده شودي توسعه در ايراّ کم
 
  نقدينگي.۱-۲

شود نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي در ايران از      طور که ملاحظه مي    همان
 ۵۳/۴۹ اسـت و از رقـم        ي داشـته  بالاتررشد  ساير کشورها به شکل قابل توجهي       

که ايـن    حالي  افزايش يافته در   ۲۰۰۷ در سال    ۴۲/۶۱ به رقم    ۲۰۰۴در سال   درصد  
 در ايتاليا   .از چنين رشدي برخوردار نبوده است     روند افزايشي در ساير کشورها      

 در ۵۹/۳۴، در ترکيــه از ۲۰۰۷ در ۱۱/۷۸ بــه رقــم ۲۰۰۴ در ســال ۳۲/۶۵از رقــم 
، ۲۰۰۷ در۹۵/۴۹ بــه ۲۰۰۴ در ۴۱/۴۸، در پاکســتان از ۲۰۰۷ در ۳۱/۴۳ بــه ۲۰۰۴

 ۹۱/۶۴و نهايتاً در امارات از رقـم         ۲۰۰۷ در   ۱۲/۷۵ به   ۲۰۰۴ در   ۳۹/۶۵در هند از    
 . افزايش يافته است۲۰۰۷ در سال ۶۹/۹۷ به رقم ۲۰۰۴در سال 

يافتـه ماننـد آمريکـا، ژاپـن، انگلسـتان، سـوئد و              همچنين کشورهاي توسـعه   
 بـه   ۲۰۰۴ در سـال     ۷۵/۱۴۳ و   ۴۶/۴۴،  ۹۰/۱۱۸،  ۶۸/۱۳۹،  ۰۰/۵۵سوئيس از ارقام    

انـد کـه     رسـيده ۲۰۰۷ در سـال  ۶۴/۱۴۶  و۵۶/۵۳،  ۳۴/۱۵۳،  ۲۴/۱۴۱،  ۹۰/۵۳ارقام  
شود رشد نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي در اين کشـورها از          ملاحظه مي 

 .اند ثباتي برخوردار بوده نرخ با
كـه  تـوان نتيجـه گرفـت      مـي  وليد ناخالص داخلي  نقدينگي به ت  بالاي   نسبت   از

قتصـادي در پـي     هـاي ا    ر تـورمي بسـياري را در بخـش        اثآنقدينگي بالا در ايران     
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١٤

و خـدمات و سـرمايه باعـث ناکارآمـد           ، کـالا  داشته و در بازارهايي مانند مسـکن      
هـايي را در ايـن       هاي پولي دولت و بانک مرکزي شده و سردرگمي         شدن سياست 

 .)۱-۳جداول پيوست  (وجود آورده است بازارها به
يي  که ايران از تورم روبه رشد بالا       استمطالب بيان شده مؤيد اين موضوع       

دهـد كـه سـعي      نشـان مـي    ۱هر چند كه نگاهي اجمالي به نمودار        برخوردار است   
 براسـاس  .هاي اخير اين روند تحت كنترل و در نهايـت كـاهش يابـد        شده در سال  

اثـر شـدن      بانک مرکـزي رشـد بـالاي نقـدينگي باعـث بـي             هگزارشات منتشر شد  
 .هاي کنترل تورم در ايران شده است سياست

شود که ايتاليا و پاکستان به خوبي         ملاحظه مي  ۱ به نمودار    با نگاهي اجمالي  
انـد از رشـد نسـبت نقـدينگي بـه توليـد ناخـالص داخلـي در کشورشـان                     توانسته

هاي پولي ايتاليا بسيار مـؤثرتر       است که سياست   ذکر جلوگيري کنند، البته لازم به    
  .از پاکستان بوده است
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١٥

 )درصد(  د ناخالص داخلي نسبت نقدينگي به تولي.۱جدول 
GDP / Liquidity = GDP) / Money_Quasi + Money( 

سال
 کشور

۲۰۰۴ ۲۰۰۵ ۲۰۰۶ ۲۰۰۷ 

 ۴۲/۶۱ ۶۳ ۵۶/۵۴ ۵۳/۴۹ ايران
 ۱۱/۷۸ ۲۹/۷۴ ۶۲/۷۰ ۶۵,۳۲ ايتاليا
 ۳۱/۴۳ ۳۰/۴۲ ۴۷/۴۰ ۵۹/۳۴ ترکيه

 ۹۵/۴۹ ۸۴/۴۷ ۹۶/۴۸ ۴۱/۴۸ پاکستان
 ۱۲/۷۵ ۸۵/۶۹ ۴۹/۶۶ ۳۹/۶۵ هند
 ۶۹/۹۷ ۱۵/۷۸ ۶۱/۷۲ ۹۱/۶۴ راتاما

 ۹۰/۵۳ ۴۷/۵۳ ۸۲/۵۳ ۰۰/۵۵ آمريکا
 ۲۴/۱۴۱ ۶۸/۱۴۰ ۳۱/۱۴۱ ۶۸/۱۳۹ ژاپن

 ۳۴/۱۵۳ ۲۸/۱۴۰ ۷۶/۱۲۹ ۹۰/۱۱۸ انگلستان
 ۶۴/۱۴۶ ۲۴/۱۴۹ ۵۸/۱۴۹ ۷۵/۱۴۳ سوئيس
 ۵۶/۵۳ ۹۸/۵۰ ۴۱/۴۷ ۴۶/۴۴ سوئد
 :به. ک.، همچنين ربانک مرکزي ترازنامه : مأخذ

International Monetary Found: International Financial Statistics, March 2009. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

_______________________________________________ 
 

 

١٦

ــودار ۱-   نسـبت نقــدینگی بــه تولیــد ناخــالص داخلــی  نم
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  ترکيب نقدينگي.۲-۲

 ۲۰۰۴در سال    .استپول   که بيان شد نقدينگي متشکل از پول و شبه         طور اما همان 
 درصـد   ۲۶/۱۸ي در ايران رقمي معادل با       نسبت حجم پول به توليد ناخالص داخل      

 ، ايـن   درصـد رسـيده اسـت      ۰۶/۲۰ بـه    ۲۰۰۷ل  داشته است کـه ايـن رقـم در سـا          
 بـه رقـم     ۲۰۰۴در سـال     ۴۹/۹۴از رقـم    كـه   بالاترين حجم پول را در جدول دارد        

 مشاهده اي تطبيقي بين کشورهاي منتخب  رسيده با مقايسه ۲۰۰۷ در سال    ۶۸/۹۶
ديگـر  برخـي    در ايران از ضريب بـالاتري نسـبت بـه            شود که رشد حجم پول     مي

در بـه توليـد ناخـالص داخلـي         حجـم پـول     نسبت  . کشورها برخوردار بوده است   
 ترکيـه  و در ۲۰۰۷ در سـال     ۰۲/۳۷ به رقم    ۲۰۰۴ در سال    ۹۱/۲۹پاکستان از رقم    

رسـد کشـورهاي مـورد نظـر سـعي در            نظر مي  به. رسيده است  ۷۵/۸ به   ۱۲/۵از  
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١٧

اند رشد پول در کشورشـان       اند و تا حدود زيادي توانسته      داشتهکنترل حجم پول    
کـه افـزايش     هاي مورد نظر به يک ثبات نسبي برسـانند و از آنجـايي             را طي سال  

، يکـي از مهمتـرين عوامـل افـزايش         تر آن، افزايش پول    نقدينگي يا به مفهوم وسيع    
زايش تـورم    اف ـ هتوانـد از دلايـل عمـد        بالا بـودن ترکيـب نقـدينگي مـي         استتورم  

 ).۲جدول و نمودار  (شمار رود به
 بالا بودن درصـد نسـبت       ، رشد نقدينگي در ايران    هرسد دليل عمد   نظر مي  اما به 

 بـه رقـم     ۲۰۰۴ در سـال     ۲۷/۳۱، زيرا از رقم     استپول به توليد ناخالص داخلي       شبه
پـول در ايـران بسـيار         رسيده است و البته مجدداً رشـد شـبه         ۲۰۰۷ در سال    ۳۶/۴۱
 در سـال  ۵۹/۱۸کـه ايتاليـا از رقـم     تر از ديگر کشورها بوده است، درصـورتي     بيش

، ژاپــن از ۸۶/۴۳ بــه ۰۱/۴۳، آمريکــا از رقــم ۲۰۰۷ در ســال ۰۶/۲۲ بــه رقــم ۲۰۰۴
 بـه  ۲۰۰۴ در سـال  ۲۹/۹۴ و ۲۹/۸، سوئد و سوئيس نيـز از ارقـام       ۵۶/۴۴ به   ۱۹/۴۵

ه اقتصـاددانان معتقدنـد     هرچنـد ک ـ  . اند  رسيده ۲۰۰۷ در سال    ۴۵/۹۹ و   ۴۸/۱۰ارقام  
اگر اين محاسـبه بـا دقـت انجـام           نقدينگي در ايران کمتر از حد برآورده مي شود و         

گيرد، نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي بالاتر خواهد رفت و بالا بودن نسـبت               
 دولت  هدليل تأمين کسري بودج    نقدينگي به توليد ناخالص داخلي در ايران، بيشتر به        

جـدول   (بزارهاي مـالي  ادليل تعميق و گسترش      وسيله سيستم بانکي است و نه به       به
 .)۳و نمودار 
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١٨

 )درصد(      نسبت پول به توليد ناخالص داخلي  بررسي.۲جدول        

سال
 کشور

۲۰۰۴ ۲۰۰۵ ۲۰۰۶ ۲۰۰۷ 

 ۰۶/۲۰ ۳۴/۲۰ ۸۳/۱۸ ۲۶/۱۸ ايران
 ۰۵/۵۶ ۱۲/۵۳ ۲۹/۵۰ ۷۱/۴۶ ايتاليا
 ۷۵/۸ ۸۶/۸ ۷۱/۹ ۱۲/۵ ترکيه

 ۰۲/۳۷ ۴۲/۳۵ ۴۹/۳۵ ۹۱/۲۹ پاکستان
 ۹۸/۲۰ ۷۴/۲۰ ۱۴/۲۰ ۲۶/۱۹ هند

 ۳۷/۳۱ ۴۹/۲۳ ۴۰/۲۳ ۱۲/۲۱ امارات
 ۰۴/۱۰ ۵۳/۱۰ ۲۴/۱۱ ۹۹/۱۱ آمريکا
 ۶۸/۹۶ ۶۲/۹۷ ۶۸/۹۸ ۴۹/۹۴ ژاپن
 ۰۸/۴۳ ۰۳/۴۲ ۷۳/۳۹ ۱۷/۳۶ سوئد

 ۱۹/۴۷ ۷۶/۴۷ ۵۱/۵۱ ۶۴/۴۹ سوئيس
 .همان: مأخذ

 

 بت پول به توليد ناخالص داخلينس. ۲نمودار 
 
 
 
 
 
 
 
 :به. ک.، همچنين ربانک مرکزيترازنامه  :مأخذ

International Monetary Found: International Financial Statistics, March 2009. 
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١٩

نمـودار۳- نسـبت شـبه پـول یـه تولیـد ناخـالص داخلــی
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 )درصد(  نسبت شبه پول به توليد ناخالص داخلي  بررسي .۳جدول       
سال

 ۲۰۰۷ ۲۰۰۶ ۲۰۰۵ ۲۰۰۴ کشور

 ۳۶/۴۱ ۶۶/۴۲ ۷۳/۳۵ ۲۷/۳۱ اناير
 ۰۶/۲۲ ۱۷/۲۱ ۳۲/۲۰ ۵۹/۱۸ ايتاليا
 ۵۶/۳۴ ۴۴/۳۳ ۷۶/۳۰ ۴۷/۲۹ ترکيه

 ۹۳/۱۲ ۴۲/۱۲ ۴۷/۱۳ ۵۰/۱۸ پاکستان
 ۱۴/۵۴ ۱۱/۴۹ ۳۵/۴۶ ۱۳/۴۶ هند

 ۳۲/۶۶ ۶۶/۵۴ ۲۱/۴۹ ۷۹/۴۳ امارات
 ۸۶/۴۳ ۹۴/۴۲ ۵۸/۴۲ ۰۱/۴۳ آمريکا
 ۵۶/۴۴ ۰۶/۴۳ ۶۳/۴۲ ۱۹/۴۵ ژاپن
 ۴۸/۱۰ ۹۵/۸ ۶۸/۷ ۲۹/۸ سوئد

 ۴۵/۹۹ ۴۸/۱۰۱ ۰۷/۹۸ ۱۱/۹۴ سوئيس
 

 پول به توليد ناخالص داخلي نسبت شبه. ۳نمودار 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 . همان :مأخذ
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٢٠

ررسي سب  به توليد ناخالص داخلي و     ١شاخص نسبت پايه پولي   . ۳
 تطبيقي آن

 
اسکناس و مسکوک در دست اشخاص بخشـي از حجـم پـول جامعـه را تشـکيل                  

ايجـاد  . گيـرد  مـي   نقـدينگي جامعـه را در بـر         درصد ۴۵پول نيز در حدود     . دهد مي
تناسب بين اسکناس و مسکوک مورد نياز جامعه و ساير متغيرهاي پـولي ماننـد               
 .نقدينگي، از ضروريات اقتصادهاي پولي و ابزاري در جهت کنترل نقدينگي است

ايش پايـه   اسکناس و مسکوک بخشي از پايه پولي است که افزايش آن به افز            
پول پرقدرت يا همان پايـه پـولي عبـارت اسـت از پـولي کـه                 . شود پولي منجر مي  

آيد و اين پـول شـامل مـوارد ترازنامـه            وجود مي  مستقيماً توسط بانک مرکزي به    
شود پول پرقدرت دقيقاً پولي اسـت کـه بانـک مرکـزي از چهـار                 بانک مرکزي مي  

 : كه عبارتند ازکند ايجاد ميآن را طريق 
 هاي بانک مرکزي از دولت،  طلبالص خـ 
 ذخاير ارزي بانک مرکزي،خالص ـ 
 ،هاي تجاري هاي بانک مرکزي از بانک طلبخالص ـ 
 .هاي فيزيکي بانک مرکزي داراييـ 

. دهد  پولي، حجم نقدينگي را افزايش ميهپايه پولي نيز متأثر از ضريب فزايند
سکوک در دست اشـخاص بـر       بنابراين و براساس ادبيات اقتصادي، اسکناس و م       

 .که ترکيب اسکناس در تورم نقشي ندارد حالي گذارد، در تورم تأثير مي
 درصـد در سـال   ۶۹/۱۳ به رقم ۲۰۰۴ درصد در سال ۹۲/۱۰پايه پولي از رقم     

                                                 
1. Monetary Base 
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٢١

، ۲۰۰۶ نسـبت بـه پايـان       ۲۰۰۷رشد پايه پـولي در پايـان سـال          .  رسيده است  ۲۰۰۷
)  درصـد ۶/۵ (۲۰۰۶ه مشـابه سـال       درصد بود کـه در مقايسـه بـا رشـد دور            ۷/۱۸

ايـن نـرخ افزايشـي      . دهـد  ن مـي  ا واحـد را نش ـ    ۲/۱۲افزايش قابل توجهي به ميـزان       
طور که گفته شد اثر مستقيمي بر رشد نقدينگي در کشـور ايـران داشـته و در         همان

در کنار ايـران، پايـه پـولي در         . نتيجه باعث بالا رفتن نرخ تورم در ايران شده است         
 ۲۰۰۷ درصـد در سـال       ۹۷/۳۶ به رقـم     ۲۰۰۴ درصد در سال     ۱۷/۲۲قم  امارات از ر  

 بسـيار   ۲۰۰۷شـود نـرخ رشـد پايـه پـولي در سـال               رسيده است، البته مشاهده مي    
 در امـارات برابـر بـا        ۲۰۰۶پايه پولي در سـال      (هاي ديگر بوده است      بيشتر از سال  

ذکور هـاي م ـ  در باقي کشورهاي منتخـب طـي سـال      .)  درصد بوده است   ۴۷/۲۶رقم  
 .)۴جدول و نمودار  (سعي شده است تا نرخ رشد پايه پولي نسبتاً ثابت باشد

 
 )درصد(   بررسي نسبت پايه پولي به توليد ناخالص داخلي . ۴جدول 

سال
 کشور

۲۰۰۴ ۲۰۰۵ ۲۰۰۶ ۲۰۰۷ 

 ۶۹/۱۳ ۷۳/۱۳ ۰۶/۱۳ ۹۲/۱۰ ايران
 ۳۳/۱۰ ۸۳/۸ ۳۸/۸ ۰۸/۷ ايتاليا
 ۱/۸ ۲۹/۸ ۸۱/۶ ۲۳/۶ ترکيه
 ۱۴/۴ ۱۹/۳ ۵۴/۱ ۱۱/۶ ستانپاک

 ۴۲/۶ ۸۷/۶ ۷۲/۶ ۹۷/۶ آمريکا
 ۹۷/۳۶ ۴۷۳/۲۶ ۸۷/۲۳ ۱۷۴/۲۲ امارات

 ۸۶/۳۰ ۱۴/۳۶ ۸۶/۳۱ ۴۸/۲۳ انگلستان
 ۸۹/۳۳ ۳۲/۳۱ ۷۵/۳۰ ۵۷/۳۶ سوئيس

 ۱۷/۱۲ ۸۶/۱۲ ۹۷/۱۴ ۴۵/۱۵ ژاپن
 .همان: مأخذ
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٢٢

ــد ناخــالص داخلــی نمـودار۸_   نسـبت پایـه پولـی بــه تولی
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 نسبت پايه پولي به توليد ناخالص داخلي. ۴نمودار 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 پـولي و پايـه پـولي قـرار          ه نقدينگي تحت تأثير دو عامل ضريب فزايند       حجم
و به اين صورت که اگر تغييراتي در اسکناس و مسکوک در دست اشخاص . دارد

هاي قانوني و ذخاير اضافي بانکي در بانک مرکـزي           و سپرده هاي ديداري     سپرده
هـاي خـارجي بانـک     ييوجود آيد يا اينکه تغييراتي در اقلام پايه پولي چون دارا       هب

ها به بانـک مرکـزي و سـاير          مرکزي و بدهي دولت به بانک مرکزي و بدهي بانک         
لـذا بـا توجـه بـه عوامـل          . اقلام ايجاد شود موجب نوسانات نقدينگي خواهـد شـد         

سـزايي در نقـدينگي دارد      توان گفـت آنچـه تـأثير ب        دهنده حجم نقدينگي مي    تشکيل
ر بدهي دولت افزايش يابد، موجـب افـزايش    اگ .عمليات بانک مرکزي و دولت است     

شود، اگر بدهي بانک به بانک مرکزي افزايش يابد، در نتيجـه             پايه پولي کشور مي   
. يابد که اين مسئله اثر مستقيم در رشد نقدينگي کشـور دارد  پايه پولي افزايش مي 

شـود کـه     صورتي موجب افـزايش نقـدينگي مـي        ها به بانک مرکزي در     بدهي بانک 
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٢٣

 . ها از منابع بانک مرکزي اضافه برداشت داشته باشند بانک
امــا آنچــه از اهميــت بــالاتري برخــوردار اســت مــديريت بانــک مرکــزي بــر 

دو طريق باعـث افـزايش       درحال حاضر، در ايران دولت از     . هاي دولت است   بدهي
 دولـت و تعهـدات      هشـود، افـزايش کسـري بودج ـ       پايه پولي و رشد نقـدينگي مـي       

در ثـاني بـدهي   . شـود  فزايش بدهي دولت به بانک مرکـزي مـي  خارجي آن سبب ا 
 ۵جـدول  . شـود  ها نيز يک نوع بدهي به بانک مرکزي محسـوب مـي     دولت به بانک  

به توليد ناخـالص داخلـي      از دولت   بانک مرکزي   خالص مطالبات   دهد که    نشان مي 
کـه ايـن رقـم در        حـالي   درصد بوده است در    -۷۷/۴ رقمي برابر با     ۲۰۰۴در سال   

 برخـوردار بـوده     افزايشـي  درصد رسيده است کـه از رونـد          ۷۲/۱ به   ۲۰۰۷ال  س
 بسـيار کمتـر از      نظير هنـد  که اين رقم در سال مشابه در کشوري          حالي است، در 

 پـولي و    ه کم اثر بودن آن در پاي      هدهند بوده است که نشان    -۷۳/۲و معادل   ايران  
هاي پولي   اعمال سياست  ر يا از سويي ديگر نمايانگ     ستين بودن تورم ا   يبالطبع پا 

 .)۵جدول  (ستا مؤثر در اين کشور
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٢٤

  از دولت ١مطالبات بانک مرکزيخالص بررسي نسبت . ۵جدول 
 )درصد(      به توليد ناخالص داخلي  

سال
 کشور

۲۰۰۴ ۲۰۰۵ ۲۰۰۶ ۲۰۰۷ 

 ۷۲/۱ ۹۰/۰ -۵/۰ -۷۷/۴ ايران
 ۵۳/۵ ۵۷/۴ ۲۴/۴ ۴۰/۳ ايتاليا
 ۰۴/۰ -۱۸/۰ ۷۳/۰ ۹۴/۲ ترکيه

 ۸۱/۵ ۸۸/۵ ۸۸/۵ ۴۶/۵ پاکستان
 -۷۳/۲ ۲۰/۰ -۱۵/۰ ۳۳/۰ هند

 ۳۲/۷ ۶۶/۶ ۰۲/۶ ۶۰/۴ امارات
 .همان :مأخذ

 
هاي خارجي بانـک مرکـزي       يياما مهمترين عامل افزايش پايه پولي خالص دارا       

است که نقـش  ) هاي خارجي بانک مرکزي بدهي   ـهاي خارجي بانک مرکزي ييدارا(
درصـد بـوده     ۲۴/۱۳ ايـن رقـم      ۲۰۰۴در سال   . قدينگي دارد چشمگيري در افزايش ن   

 واحـد   ۸/۲۹ رسيده است و با سهمي معـادل         ۴۲/۱۶ به رقم    ۲۰۰۷است، که در سال     
درصد بيشترين سهم را در  رشد پايه پولي داشته اسـت کـه در مقايسـه بـا رشـد                     

 واحـد درصـد کـاهش    ۲/۴ـ  واحـد درصـد    ۳۴ معادل ـ ۲۰۰۶سال در دوره مشابه 
 است، اما بدهي بانک مرکزي افـزايش داشـته اسـت کـه مهمتـرين دليـل ايـن                    داشته

ها بابت تسويه ريالي معاملات ارزي       ي بانک مرکزي به بانک    يافزايش تسهيلات اعطا  
هـاي   يي ـدر نهايـت رشـد خـالص دارا      . بـوده اسـت   ) دسامبر(بين بانکي در آذر ماه      

ه افـزايش نقـدينگي و در       خارجي بانک مرکزي نمايانگر افزايش پايه پـولي، درنتيج ـ        

                                                 
1. Claims on Genral Government 
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٢٥

ترين درصدها را کشور ايتاليا داشـته اسـت          ينييکي از پا  . استنهايت افزايش تورم    
 بـه  ۲۰۰۴ درصـد در سـال   ۲۳/۳رقم هاي بانك مركزي اين كشور از        خالص دارايي 

ين بـودن پايـه پـولي و در         ينشـانگر پـا   رسـيده و     ۲۰۰۷ درصد در سـال      ۲۰/۴رقم  
در ايتاليـا در    به توليـد ناخـالص داخلـي        پايه پولي   نسبت  . ستنهايت تورم در ايتاليا   

 ۲۰۰۷ درصـد در سـال     ۳۳/۱۰ درصد بوده است که بـه رقـم          ۰۸/۷ رقم   ۲۰۰۴سال  
تـرين پايـه     يني مشخص اسـت آمريکـا پـا       ۴ طور که در نمودار     همان ورسيده است   

از ( مورد بررسـي داراي ثبـاتي نسـبي بـوده اسـت      هپولي را داشته است و در دور     
سوئيس، ژاپـن   . )ده است  رسي ۲۰۰۷ در سال    ۴۲/۶ به رقم    ۲۰۰۴ در سال    ۹۷/۶ رقم

 بـه ارقـام     ۲۰۰۴ در سـال     ۴۸/۲۳و   ۴۵/۳۶،  ۵۷/۳۶ترتيـب از ارقـام       س نيز به  يو انگل 
شـود کـه در طـي        انـد، مشـاهده مـي       رسيده ۲۰۰۷ در سال    ۸۶/۳۰ و   ۱۷/۱۲،  ۸۹/۳۳
هاي خارجي سـعي     يي مورد بررسي کشورهاي پيشرفته با کنترل خالص دارا        هدور

کـه ايـن رقـم در        صـورتي  انـد در   در کاهش پايه پولي و ثابت نگه داشتن آن، داشته         
 هدهنـد  ي برخوردار بوده کـه نشـان      يايران همچنان که گفته شد از نرخ افزايشي بالا        

 .)۶جدول  (استيافتگي ايران  عدم توسعه
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٢٦

  بانک مرکزي١هاي خارجي داراييخالص بررسي نسبت  .۶ جدول
 )درصد(     ه توليد ناخالص داخلي ب

سال
 کشور

۲۰۰۴ ۲۰۰۵ ۲۰۰۶ ۲۰۰۷ 

 ۴۲/۱۶ ۲۱/۱۸ ۲۶/۱۵ ۲۴/۱۳ ايران
 ۲۰/۴ ۸۶/۳ ۸۱/۳ ۲۳/۳ ايتاليا
 ۲۸/۷ ۷۰/۶ ۴۳/۴ -۸۵/۰ ترکيه

 ۵۲/۱۹ ۴۳/۸ ۰۵/۸ ۵/۸ پاکستان
 ـــ ـــ ـــ ـــ هند

 ۱۵/۴۹ ۸۶/۱۹ ۲۷/۱۷ ۷۸/۱۷ امارات
 .همان :مأخذ

 
  نقدينگي و بررسي تطبيقي اين شاخصهزايندضريب ف. ۴

 
براي بررسي روند رشد نقدينگي پس از بررسي تغييرات اجزاي پايه پولي بايد به       

در اقتصادهاي پيشرفته ضريب    . سراغ وضعيت تغيير اجزاي ضريب فزاينده رفت      
کند و تغييرات اصلي رشد نقدينگي به         در دامنه محدودي تغيير مي     فزاينده معمولاً 

شود و ضريب فزاينده يک حلقه واسـط ميـان پايـه             ييرات پايه پولي مربوط مي    تغ
 ناشـي از    ٢ پـول  هتغييـرات در عرض ـ    .شـود  پولي و پول و نقدينگي محسـوب مـي        
 . نقدينگي استهتغييرات در پايه پولي و ضريب فزايند

 ۶۵/۴ بـه رقـم      ۲۰۰۴ در سـال     ۵۳/۴ايران از رقم      نقدينگي در  هضريب فزايند 
 درصـد داشـته اسـت کـه در          ۳/۳، که افزايشي معادل      رسيده است  ۲۰۰۷در سال   

                                                 
1. Foreign Assets 
2. Money Supply 
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٢٧

کـاهش چشـمگيري نشـان    ) درصـد ۹/۱۲ (۲۰۰۶مقايسه با رشد مدت مشابه سال   
مهمترين دليل کاهش رشد ضريب فزاينـده نقـدينگي در ايـن دوره رشـد               . دهد مي

 ۱۳۸۶ کـه در مقايسـه بـا اسـفند سـال             سـت ها نسبت ذخاير اضافي به کل سپرده     
هـاي ديـداري     علت اين امر افـزايش سـپرده      . دهد  درصد رشد نشان مي    ۲۹معادل  
 ۱۳۸۵ نسبت به پايان سـال       ۱۳۸۶ها نزد بانک مرکزي بوده که در پايان آذر           بانک

کارشناسـان معتقدنـد    . رشد داشـته اسـت    ) ۴/۵۲( هزار ميليارد ريال     ۵/۱۴معادل  
هرچنـد کـه ايـن    ، سـت يافتگي کشورها  توسعههدهند  نقدينگي نشانهضريب فزايند 

اما بالا بـودن    . نيستيافتگي يک کشور      توسعه هدهند ضريب خود به تنهايي نشان    
 قدرت سيستم مالي در استفاده از يـک واحـد           هدهند  نقدينگي نشان  هضريب فزايند 

 هدهنـد   نقـدينگي بـالاتر نشـان      هپول در مبادلات اقتصـادي اسـت، ضـريب فزاينـد          
سـهم پـول پرقـدرت در ايجـاد          و سـت تـر در کشورها    يافتـه  سيستم مالي توسـعه   
 .دهد نقدينگي را کاهش مي

تـوان    نقدينگي ايتاليا، انگلستان، آمريکا سوئيس و ژاپن که ميهضريب فزايند 
ترتيب از  عنوان کشورهاي پيشرفته نام برد به از آنها در بين کشورهاي منتخب به   

ــم  ــم۲۰۰۴ در ســال ۵/۸  و۰۴/۴، ۶۴/۸، ۱۹/۵، ۲۲/۹رق ــه رق ــاي   ب ، ۴۹/۵، ۵۶/۷ه
 هين بـودن ضـريب فزاينـد      يپا . رسيده است  ۲۰۰۷ در سال    ۶۶/۱۰ و   ۷۵/۴،  ۰۶/۱۰

هاي مذکور در کشور  دليل افزايش پايه پولي در سال    تواند به  نقدينگي در ايران مي   
ترتيـب از رقـم      حال توسعه به   عنوان کشورهاي در    پاکستان و امارات نيز به     .باشد
انـد،    رسـيده  ۲۰۰۷ در سال    ۰۲/۲ و   ۳۱/۳هاي    به رقم  ۲۰۰۴ در سال    ۹۳/۲ و   ۱۵/۳

 در امـارات ناشـي      ۲۰۰۷ نقدينگي در سال     هالبته اين کاهش ناگهاني ضريب فزايند     
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٢٨

 ۷جـدول   ()۹۷/۳۶ (استاز افزايش شديد پايه پولي در سال مذکور در اين کشور       
  .)۵و نمودار 

 
 )درصد(        نقدينگي ه ضريب فزايند.۷ جدول

سال
 کشور

۲۰۰۴ ۲۰۰۵ ۲۰۰۶ ۲۰۰۷ 

 ۶۵/۴ ۵۸/۴ ۱۷/۴ ۵۳/۴ ايران
 ۵۶/۷ ۴۱/۸ ۴۳/۸ ۲۲/۹ ايتاليا
 ۳۵/۵ ۱/۵ ۹۴/۵ ۵۵/۵ ترکيه

 ۳۱/۳ ۳۷/۳ ۴۰/۳ ۱۵/۳ پاکستان
 ۴۷۴/۲ ۷۷۸/۲ ۸۲۳/۲ ۶۷۵/۲ هند

 ۰۲/۲ ۹۵/۲ ۱۴/۳ ۹۳/۲ امارات
 ۰۶/۱۰ ۰۸/۲ ۰۵/۹ ۶۴/۸ آمريکا
 ۶۶/۱۰ ۱۲/۱۰ ۸/۸ ۵/۸ ژاپن

 ۴۹/۵ ۱۷/۴ ۲۵/۴ ۱۹/۵ انگلستان
  ۱۶/۵ ۰۰/۵ ۰۴/۴ سوئيس

 .همان :مأخذ
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٢٩

ــالص  ــد ناخ ــدۀ نقــدینگی بــه تولی نمـودار۹_ ضــریب فزاین
داخلی
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 ضريب فزاينده نقدينگي. ۵نمودار 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 پولي و   هشاخص سهم مانده اوراق مشارکت بانک مرکزي در پاي        . ۵
 بررسي تطبيقي آن

 

هدف از انتشار اوراق مشارکت بانک، توسعه و بسط عمليات بازار باز و اجـراي                
بـا ايـن هـدف انتشـار اوراق         . اسـت حيث مـديريت نقـدينگي      هاي پولي از     سياست

شـرط موفقيـت     . در ايران آغـاز شـد      ۱۳۷۹مشارکت بانک مرکزي از اواخر سال       
انتشار اوراق مشارکت اين است که منابع حاصل از فروش آن در اختيـار بخـش                

ولي چنانچـه از محـل ايـن منـابع مجـدداً بابـت              . گذاري قرار گيرد   توليد و سرمايه  
ي تسهيلات و نظير آن استفاده شود و يا به نظـام بـانکي قـرض داده شـود،              اعطا

نيـز   وو اصولاً كاركرد سياست پولي را نخواهد داشـت      ق نخواهد بود    فچندان مو 
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٣٠

دادن سود تضميني به اوراق مشارکت و قابليت فروش قبل از سررسـيد و نظيـر                
شته باشند و لـذا     شود اوراق مشارکت نزديکي زيادي به پول نقد دا         آن موجب مي  

نسبت مانده اوراق مشـارکت فروختـه        .ي کمتر موفق شود   ت لحاظ اهداف سياس   از
هــاي پــولي  شــده بانــک مرکــزي بــه پايــه پــولي شاخصــي از گســترش سياســت

 .مستقيم است غير
 پولي در سال    ههاي مرکزي در پاي    شاخص سهم مانده اوراق مشارکت بانک     

 ۹/۴ به ۲۰۰۵، اين رقم در سال داشته است را ۴/۱۳برابر با  در ايران رقمي     ۲۰۰۴
 اين کاهش آنچنان که بانک مرکزي اعلام کرد ناشي از کاهش رقـم              .درصد رسيد 

 اسـت اوراق مشارکت فروخته شده بانک مرکزي در کنار رشد مستمر پايه پـولي     
اما افـزايش   . دهنده مشکلات موجود در ارتباط با انتشار اين اوراق است          که نشان 

 در ۹/۱۰ق مشارکت فروخته شده موجب افزايش نسبت مزبور به رقـم       مانده اورا 
اين افزايش در اوراق مشارکت بانک مرکـزي بـا احتسـاب            . ده است ش ۲۰۰۷سال  

 ايجـاد انقبـاض  بـا    ) ۲۰۰۷دسـامبر    (۱۳۸۶ نقدينگي در پايـان آذر       هضريب فزايند 
قـدينگي   درصـد از رشـد ن      ۳/۱ هزار ميليارد ريال نقدينگي بـه ميـزان          ۸/۱۶حدود  

 .)۶ و نمودار ۸جدول  (کاسته است
و  س، سوئد، سوئيس، کاناداييافته مانند آمريکا، انگل اما در کشورهاي توسعه  

ايتاليا نسبت مانده اوراق مشارکت فروخته شده بانک مرکزي به پايـه پـولي طـي                
هاي مذکور از نرخ بالايي برخوردار بوده است، که اين مسئله همچنان که در          سال
مسـتقيم و توسـعه      هـاي پـولي غيـر       گسـترش سياسـت    هدهنـد   گفته شد نشان   بالا

يـافتگي    توسـعه  هدهنـد  مديريت نقدينگي در اين کشورهاست، که در نتيجـه نشـان          
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٣١

در سـال    ۰۶/۱۲در ترکيه نسبت مزبور از رقم       . استبخش مالي در اين کشورها      
ق  رســيده اســت، نســبت مانــده اورا۲۰۰۷ درصــد در ســال ۲۷/۷ بــه رقــم ۲۰۰۴

هـاي مـذکور    مشارکت فروخته شده بانک مرکزي به پايه پولي در ترکيه طي سال    
 عـدم موفقيـت انتشـار       هدهنـد  از يک نرخ کاهشي برخوردار بوده است کـه نشـان          

 ايـن   ۲۰۰۷در پاکستان، هنـد و امـارات در سـال           . استاوراق مشارکت در ترکيه     
ين ناشـي از    ين ارقام پـا    اي ۱۴/۰ و   ۱۴/۰،  ۲۵/۰ ترتيب برابر بوده است با     نسبت به 

 .است توسعه نيافتگي بخش مالي هدهند هاي پولي مؤثر و نيز نشان  سياستنبود
 

 ) اوراق قرضه(سهم مانده اوراق مشارکت . ۸ جدول
 )درصد(        پولي هبانک مرکزي در پاي

سال
 کشور

۲۰۰۴ ۲۰۰۵ ۲۰۰۶ ۲۰۰۷ 

 ۹/۱۰ ۹/۷ ۹/۴ ۴/۱۳ ايران
 ۲۵/۴۰ ۸۱/۳۶ ۹۱/۳۳ ۸۳/۳۱ ايتاليا
 ۲۷/۷ ۲۷/۹ ۸۴/۹ ۰۶/۱۲ ترکيه

 ۲۵/۰ ۲۳/۰ ۲۶/۰ ۳۶/۰ پاکستان
 ۰۱۴/۰ ۰۳۱/۰ ۰۴۹/۰ ۰۵۵/۰ هند

 ۱۴/۰ ۲۵/۰ ۲۹/۰ ۳۵/۰ امارات
 ۶۷/۲۵ ۴۷/۲۵ ۹۴/۲۴ ۷۵/۲۵ سوئيس
 ۳/۴۶ ۹/۴۷ ۹/۴۲ ۷/۴۲ آمريکا

 ۴/۵۰ ۷/۴۳ ۶/۴۴ ۳/۴۹ انگلستان
 ۷/۴۱ ۱/۳۷ ۸/۳۳ ۳/۴۴ سوئد

 ۴/۴۳ ۴۳ ۹/۴۳ ۸/۵۰ کانادا
 .همان :مأخذ
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٣٢

ــرکزی در  ــک م ــارکت بان ــده اوراق مش ــهم مان ۱_   س نمـودار۰
پایـۀ پولــی
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 بانك مركزي در پايه پولي)  اوراق قرضه(سهم مانده اوراق مشاركت . ۶نمودار 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 گيري نتيجه
 

يافتگي بازارهاي مـالي در رشـد اقتصـادي تـا همـين اواخـر جـزء                  اهميت توسعه 
امـا پـس از حـدود دو دهـه          . وش شده در اقتصاد توسعه بوده اسـت       مباحث فرام 

 ادبيات رابطه بين توسعه مـالي و رشـد اقتصـادي بـه نـوعي بلـوغ                  ،ميمجادله عل 
 ّ مشخص شده است که توسعه مالي اثـر علـي          ،در سطح کلان  . نسبي رسيده است  

 .مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي دارد
گيـرد کـه بخـش مـالي        ت مـي  أاهميت توسعه بخش مالي کشور از آنجـا نش ـ        

 تشويق ورود و    ،گذاري لي براي سرمايه   نقشي اساسي در تجهيز منابع ما      ،کارآمد
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٣٣

 .کند کار تخصيص منابع ايفا مي و سازي ساز تجهيز سرمايه خارجي و بهينه
اکنون بر روي آن اتفاق نظـر وجـود دارد ايـن اسـت کـه هرچـه                   آنچه که هم  

هـاي   تواند نرخ  تر باشند، اقتصاد مورد نظر مي      هاي مالي و پولي توسعه يافته      نظام
 . تجربه کندرشد بالاتري را 

هايي  ها و سياست اقتصادي بدون استفاده از شاخص با توجه به اينکه تحليل
 وضعيت فعلي، روند حرکت و آينـده پـيش رو باشـند، بـه سـختي                 هدهند که نشان 

هاي مختلف اقتصـادي، اجتمـاعي، سياسـي         امکانپذير است، بنابراين تهيه شاخص    
و محققان اقتصادي تبـديل شـده       ن  هاي پژوهشگرا  به يکي از مهمترين فعاليت    ... و

 گزارشدر اين   . استهمين موضوع در مورد مباحث تعميق مالي نيز مطرح          . است
هـاي اقتصـادي رونـد       سعي شده است تا با معرفي و بررسي تعدادي از شاخص          

راهکارهـايي را   بتوان  حرکت اقتصاد ايران را از منظر توسعه مالي تحليل کرده و            
 .ي کردبراي مشکلات موجود معرف

 مـورد   ه دور دردهد که توسعه مالي در کشور مـا          ها نشان مي   نتايج بررسي 
بررسي وضعيت مطلوبي نداشته اسـت و در مقايسـه بـا کشـورهاي منتخـب در                 

ين قـرار دارد، ماننـد      يرديف کشورهاي برخوردار از سطح توسعه مالي بسيار پا        
 . پاکستان، هند و امارات
دهـد کـه بـا وجـود         ئه شده نشـان مـي     هاي توسعه مالي ارا    بررسي شاخص 

هاي محاسبه   ها و نواقص موجود در بخش مالي کشور تعدادي از شاخص           ضعف
شاخص نسبت . بوده است هاي اخير  سالدر  بهبود نسبي کشور   هدهند شده نشان 

عنوان شاخص   نقدينگي به توليد ناخالص داخلي نيز که در بسياري از مطالعات به           
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٣٤

هـاي اخيـر     گيـرد از رونـدي فزاينـده طـي سـال           رار مي عمق مالي مورد استفاده ق    
 ولي بايد توجه داشت که افـزايش شـاخص عمـق مـالي بـه          ،برخوردار بوده است  

شکل نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي جاري بـا توجـه بـه سـهم در خـور                   
توجه پايـه پـولي و محـدود مانـدن اثـر ضـريب فزاينـده در رشـد نقـدينگي طـي                       

تواند شاخص خوبي براي بهبود تعميق مـالي در کشـور تلقـي              هاي اخير نمي   سال
 . شود

در مقابل، کاهش نرخ سود بانکي در شرايط تورمي، افزايش نقش دولـت در              
تنظيم و تخصيص اعتبارات بانکي، محدود بودن انتشار اوراق مشارکت دولت در            

وسـعه  کننـده ت   هاي اقتصادي از عوامل محـدود      هاي اجراي طرح   تأمين مالي هزينه  
 . مالي کشور هستند

هاي گذشته نوعي ابـزار مـالي بـا نـام اوراق مشـارکت در اقتصـاد               طي سال 
ايران توسعه پيدا کرده است که توانسته جانشين خوبي براي اوراق قرضه باشد،             

هاي دولتي با تضمين وزارت امـور اقتصـادي و           اين اوراق تماماً از سوي شرکت     
 .شوند  براي مديريت نقدينگي منتشر ميي و نيز از سوي بانک مرکزييدارا
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٣٥

 پيوست
 

 )برحسب واحد پول ملي كشورها(   آمار مربوط به پول. ۱ جدول

۲۰۰۷ ۲۰۰۶ ۲۰۰۵ ۲۰۰۴ 
 سال

 کشور

 رانيا ۱/۲۵۲۸۱۵ ۴/۳۱۷۹۱۹ ۹/۴۱۴۵۴۴ ۳/۵۳۵۷۰۷

 هيترک 28631 63040 67218 74737
 پاکستان 1687355 2306838 2700412 3229783

 هند ۷/۶۰۶۷ ۹/۷۲۱۲ ۲/۸۵۹۷ ۹/۹۸۸۹
 امارات 80818 104449 120020 181664
 کايآمر 1401/3 1396/5 1387/3 1386/1

 ژاپن ۹۱/۴۷۰ ۱۴/۴۹۵ ۲۸/۴۹۵ ۶۸/۴۹۸

 سيسوئ ۰۶/۲۲۴ ۵۶/۲۳۸ ۶۱/۲۳۲ ۷۰/۲۴۱

 سوئد ۵۶/۹۴۹ ۶۷/۱۰۸۶ ۱۳/۱۲۱۹ ۰۴/۱۳۲۰
Source: IMF, 2008. 

 

 )حد پول ملي كشورهابرحسب وا(  آمار شبه پول. ۲ جدول

۲۰۰۷ ۲۰۰۶ ۲۰۰۵ ۲۰۰۴ 
 سال

 کشور

 ايران ۱/۴۳۳۰۵۲ ۰/۶۰۳۱۰۰ ۵/۸۶۹۶۵۴ ۷/۱۱۰۴۵۸۵

 ترکيه ۱۶۴۷۵۲ ۱۹۹۵۹۲ ۲۵۳۶۲۱ ۲۹۴۹۵۳
 پاکستان ۱۰۴۳۶۹۸ ۸۷۵۶۷۷ ۹۴۶۶۳۵ ۱۱۲۷۹۰۲

 هند ۴/۱۴۵۲۷ ۰/۱۶۵۹۵ ۱/۲۰۳۶۱ ۹/۲۵۵۱۷

 امارات ۱۶۷۵۸۸ ۲۱۹۶۱۵ ۲۷۹۲۷۴ ۳۸۴۰۳۷

 آمريکا ۴/۶۴۲۷ ۳/۶۶۸۵ ۸/۷۰۴۶ ۵/۷۴۴۲

 ژاپن ۰۶/۶۹۶ ۹۹/۷۰۸ ۸۰/۷۱۳ ۵۴/۷۲۸

 سوئيس ۸۲/۴۲۴ ۱۶/۴۵۴ ۲۱/۴۹۴ ۳۱/۵۰۹

 سوئد ۲۲/۱۱۶۷ ۹۲/۱۲۹۶ ۸۸/۱۴۷۸ ۹۴/۱۶۴۰
Source: Ibid. 
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 )برحسب واحد پول ملي كشورها(   توليد ناخالص داخلي به قيمت جاري. ۳ جدول

۲۰۰۷ ۲۰۰۶ ۲۰۰۵ ۲۰۰۴ 
 سال

 کشور

 ايران ۱۳۸۴۸۱۹ ۱۶۸۷۹۰۵ ۲۰۳۸۴۳۲ ۲۶۷۰۳۴۷

 ايتاليا ۵/۱۳۹۱ ۴/۱۴۲۸ ۰/۱۴۸۰ ۵/۱۵۳۵
 ترکيه ۵۵۹۰۳۳ ۶۴۸۹۳۲ ۷۵۸۳۹۱ ۸۵۳۶۳۶

 پاکستان ۵۸/۵۶۴۰ ۷۸/۶۴۹۹ ۲۱/۷۶۲۳ ۲۲/۸۷۲۳

 هند ۱/۳۱۴۹۴ ۴/۳۵۸۰۳ ۱/۴۱۴۵۸ ۵/۴۷۱۳۱

 امارات ۷/۳۸۲ ۳/۴۴۶ ۹/۵۱۰ ۱/۵۷۹

 آمريکا ۹/۱۱۶۸۵ ۹/۱۲۴۲۱ ۴/۱۳۱۷۸ ۶/۱۳۸۰۷

 ژاپن ۴۹۸۳۲۸ ۵۰۱۷۳۴ ۵۰۷۳۶۵ ۵۱۵۸۰۵

 انگلستان ۶۰/۱۲۰۰ ۵۱/۱۲۵۲ ۸۶/۱۳۲۱ ۵۳/۱۴۰۰
 سوئيس ۰۶/۲۲۴ ۵۶/۲۳۸ ۶۱/۲۳۲ ۷۰/۲۴۱

 سوئد ۵۶/۹۴۹ ۶۷/۱۰۸۶ ۱۳/۱۲۱۹ ۰۴/۱۳۲۰
Source: Ibid. 

 
 
 



 
 

 

 

۹۹۷۴: مسلسلشماره  شناسنامه گزارش
 منتخب طـي    هاي عمق مالي در ايران و چند كشور         بررسي تطبيقي شاخص  : عنوان گزارش 

 ۲۰۰۷-۲۰۰۴هاي  سال
 
 

 )بازارهاي ماليگروه ( اقتصاديمطالعات  :نام دفتر
 ه فضلييقر :تهيه و تدوين

 صمد عزيزنژاد: همكار
 احمد شعباني :ناظر علمي

 معاونت پژوهشي: متقاضي
 ـــــ:  تخصصيويراستار

 ـــــ :ويراستار ادبي
 
 

  :هاي كليدي واژه
 پول. ۱
 پول شبه. ۲
 نقدينگي. ۳
 عمق مالي. ۴
 اوراق مشاركت. ۵
 
 

 ۸/۹/۱۳۸۸ :تاريخ انتشار
 


