
 

 

19

 های اقتصادی  ماهنامه بررسی مسائل و سیاست- مجله اقتصادی 
  19 - 28 صفحات، 1390ور یشهرو مرداد ، 6 و 5های  شماره

  
  

  مالی عمق متعارف شاخصهای  مزایا و محدودیت
  

  1 عظیمیسید رضا
  2سجاد ابراهیمی

  
 عبارت دیگر عمق مالی یی که برای بررسی سطح توسعه مالی یا بهها شاخصترین  ترین و متعارف یکی از مهم

این مقاله ماهیت این شاخص، رابطه این شاخص با . گیرد نسبت پول به تولید است مورد استفاده قرار می
بررسی تجربی این شاخص برای کشور ایران در . کند تورم و انتقادات وارده به این شاخص را بررسی می

رغم اینکه شاخص برخی از یدهد عل لی نشان میی جامع توسعه ماها شاخص و مقایسه با )1353-1386(دوره 
توان تمام تغییرات در توسعه و تعمیق مالی را از  دهد نمی  روند توسعه مالی را در کشور نشان میهای واقعیت
  . رصد کردآنطریق 

  
    . توسعه مالی، عمق مالی، تورم:های کلیدی واژه

  
   مقدمه. 1

 اقتصادی رشد به تواند می کشور یک در مالی توسعه که اردد وجود توافق این اقتصاددانان بین تقریباً
 کشور یک در مالی توسعه ،واقع در. دیع رشد هموار نماینموده و راه را جهت تسر کمک کشور آن
 با ،گری دی از سوو عرضه بخش در رشد برای لازم شرایط تولید بخش مالی مینأت  باک سویاز

  . آورد ید میپد را تقاضا بخشرشد  مالی محصولات ی براتقاضا آوردن بوجود
 کسانی نخستین. باشند می اقتصادی رشد و مالی بخش توسعه بین رابطه دیؤ منیز تجربی مطالعات

 گیری اندازه به و ندنمود مطرح را اقتصادی رشد بر آن اثر و مالی بازار گسترش و توسعه بحث که
 تغییر شاو. بودند) 1973( شاو  و)1973(نوینک مک ،)1969 (گلداسمیت نشان دادند توجه مالی بخش
  .کرد عنوان 3مالی قیتعم عبارت با را مالی سیستم در

                                                 
 rezaazimi@ut.ac.ir                                                    .              های پولی و بازرگانی مدیرکل دفتر تحقیقات و سیاست. 1

 ebrahimi_s@ut.ac.ir             .                                                                                   وی دکترای علوم اقتصادیجدانش. 2

3. Financial Deepening 
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 های دارایی تعمیق با مترادف مالی تعمیق) 1371 ،خلعتبری (بانکی و پولی مفاهیم فرهنگنامه در

 که شود می گفته حالتی به یق مالیتعم که ف شده استین صورت تعریبد و شده انگاشته مالی

 حالت این در .باشد غیرمالی های دارایی افزایش سرعت از بیش مالی های دارایی افزایش تسرع

 مقایسه برای مختلف مطالعات .گذارد می افزایش به رو غیرمالی های دارایی به مالی های دارایی نسبت
 تعهدات لی،ما بازار های دارایی مانند (را مالی تعمیق و مالی توسعه از مختلفی معیارهای کشورها بین

 قرضه اوراق و سهام بازار سرمایه تشکیل خصوصی، بخش به اعطایی اعتبارات مالی، سساتؤم نقدی
  .اند کرده معرفی ...) و

 این درز یما ن. است همراه GDP به پول نسبت شاخص با مالی تعمیق تعریف نظری ادبیات در
  .پردازیم می GDP هب پول نسبت همان یعنی مالی عمق متعارف شاخص معرفی به مقاله

  
  GDP به پول نسبت شاخص معرفی. 2

 و توسعه کننده منعکس و بیانگر تواند می اقتصاد شدن پولی) 1973 (شاو و ونینک مک نظریه مطابق
 یها شاخص از کل اعتبارات و پول اساس بر مقداری یها شاخص ،رو این از. باشد مالی بازار تعمیق
 ی مقداری بر اساس پول و اعتبارات کل،ها شاخص .شوند یمحسوب م مالی تعمیق و توسعه سنتی

 متداولترین .)1996لینچ،  (هستند اقتصاد در اندازی پس و اعتباری های گری واسطه جایگزین معیارهای
 گیری اندازه را اقتصاد 1شدن پولی درجه که باشد می GDP به پول نسبت مالی تعمیق برای شاخص

 که است دلیل این به مالی تعمیق شاخص عنوان به GDP به پول تنسب گرفتن نظر در علت. کند می
 و اکرک، نزوتا (کند  می فراهم یاقتصاد رشد تداوم برایرا  بیشتری های فرصت سدستر در نقد پول

2009( . 

 از GDP به پول نسبت یعنی مالی تعمیق متعارف شاخص محاسبه برایلازم به ذکر است که 
  .  شود می استفاده M3 و M1 ، M2 یعنی پول مختلف تعاریف

 
  تورم و )یمال  عمقشاخص( GDP به پول نسبت شاخص رابطه. 3

 از مانع بالا تورم همچنین. شود مالی سرکوب به منجر و شده مالی بخش توسعه مانع تواند می تورم

 ویژگی با پورتفویی تا یابند می تمایل مالی های یگر واسطه و شده  بلندمدت مالی قراردادهای انعقاد

                                                 
1. Monetization 
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 علاقه مالی های  یگر واسطه تورمی محیط یک در رو، این از .کنند نگهداری را بالا نقدشوندگی

  . دارند رشد و سرمایه تشکیل جهت بلندمدت مالی مینأت برای کمتری
 پول عاملان تا شود می باعث و داده افزایش را پول نگهداری فرصت های هزینه بالا تورم
راسیو و  (دهد می کاهش رامورد نظر  شاخصکسر  صورت طریق این از و کنند نگهداری کمتری
 افزایش دارد قرار شاخص مخرج در که را اسمی GDP تورم افزایش ،دیگر سوی از. )2002واچل، 
 مستقیم پیامد جهت از است ممکن GDP به پول نسبت رو، این از .دهد می کاهش را کسر و داده
 ه دلیلب مستقیم مثبت اثر رغمیعل پول حجم در افزایش یک ورتص در ،بنابراین. یابد کاهش تورم
  . یابد کاهش مالی تعمیق شاخص دارد امکان تورم منفی اثر

 که دهند می نشان )2001( واچل و راسیو GDP به پول نسبت و تورم بین رابطه خصوص در

 نیز اقتصادی رشد بر ستقیمیم اثرتواند  می کانال همین از تورم و دارد مثبت ثیرأت مالی تعمیق بر تورم

    .داشته باشد
 بر نیز یبسیار منفی آثار تورم که دهند می نشان دیگری مطالعه در )2002 ( واچل و راسیو

 نتیجه در و مالی توسعه طریق این از و دارد منابع تخصیص بهبود برای مالی های گری واسطه توانایی
 بر مالی تعمیق اثر که دارند می بیان داندو اقتصادن یا رو، این از .دهد می کاهش رااقتصادی  رشد
  .کند می پیدا کاهش باشد بالا تورم که یزمان اقتصادی رشد

 یمالی اثر   گرفته اثر تورم بر توسعهانجامتوان بیان داشت که با توجه به مطالعات  در نتیجه می
بته اثر منفی تورم بر توسعه مالی تواند هم اثر مثبت و هم اثر منفی داشته باشد که ال دوگانه است و می

  .شود در بلندمدت غالب می
توان اثر   است میشتریبمالی که بخش منفی آن   گانه تورم بر توسعه  با توجه به اثر دو،بنابراین

اگرچه افزایش نقدینگی و حجم پول . ولی انبساطی را نیز در همین قالب بررسی کردپهای  سیاست
مدت ممکن است تعمیق مالی را  شود و در کوتاه  میGDPبت پول به در ظاهر باعث افزایش در نس

طور که توضیح داده   اما در بلندمدت آثار منفی تورم و انبساط پولی همان،تا حدودی افزایش دهد
  .شود کاهش در توسعه مالی می و در مجموع سیاست انبساطی باعث کردهشد بر اثر مثبت غلبه 

 

  )یمال  عمقشاخص( GDP به پول نسبت شاخصب یمعا. 4
. است شاخص این در) M1 (1محدود پول تعریف از استفاده شاخص این به وارده انتقادات از یکی
 که حالی در دارد خود در را پول پرداختی و معاملاتی خدمات دهنده نشان بیشتر) M1(محدود پول

                                                 
1. Narrow Money 
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 محدود پول ،بنابراین. هدد می نشان را اندازی پس یا ارزش ذخیره خدمات بیشتر) M3 (1گسترده پول
 پول رخ دهد مالی تعمیق بخواهیم اگر اما ،یابد افزایش اقتصادی معاملات در افزایش با بایست می

  .)1996لینچ،  (یابد افزایش سریعتر گام یک باید گسترده
 نظر در را موقعیتی توان می که است نای نظریه این بر وارد اساسیات انتقادگر از ی دیکی
 نتیجه در M1/GDP بالای نسبت مانند اقتصاد شدن پولی از بالا سطح یک مثال عنوان هب که گرفت
 یزمان دیگر موقعیت و باشد آمده بوجود اقتصاد در مالی بخش یافتگی توسعه کمتر و نیافتگی توسعه

 مالی پیچیدگی و یافتگی توسعه دلیل به) M1/GDP پایین نسبت (دراقتصاد شدن پولی پایین نسبت که
 را اجازه این افراد و کارگزاران به مالی بازارهای شدن تخصصی که ای گونه هب باشد اقتصاد در
. شود اقتصادی پولشان نگهداری ترتیب این به تا کنند نگهداری را دارایی مختلف انواع که دهد می
 مدیریت و اعتبارات تخصیص چگونگی دارد اهمیت بیشتر مالی نظام در آنچه ،دیگر عبارت به
  .آورد می فراهم اعتبارات کاراتر تخصیص که است ویرتفپ

 انجام از قبل که کرد اشاره شرقی اروپای و سابق شوروی اقتصاد به توان می ارتباط این در
 اقتصاد ارزش، ذخیره بیانگر های دارایی کافی تنوع عدم دلیل به غربی اروپای با مقایسه در اصلاحات

 به. شود می اطلاق "Monetary Overhang" آن به اصطلاح در که بود شده پولی توان حد از بیش
 های یینارسا ،مالی فشارهای دهنده نشان کشورها این در GDP به پول بالای نسبت ،دیگر عبارت
 GDP به نقدی های دارایی نسبت افزایش به منجر که بود کارا و منسجم مالی بازار وجود عدم و مالی
  . )1383نظیفی،  (دهد ارتقا را صادیاقت رشد ستتوان مین و بود شده

 پیچیده مالی بازار یک وجود از حاکی دتوان می M1/GDP پایین نسبت که موردی با ارتباط در
 دلیل به آنها بالای نسبتاً دائمی تورم که زد مثال توان می را اقتصادهایی باشد تخصصی و کارا و

  .است پایدار اقتصادی های فعالیت رشد وجود
 بازار یافتگی توسعه درجه برای مناسبی معیار دتوان می که شاخصی فوق انتقادات هب توجه با
 نسبت ،مثال عنوان به. باشد می نقد پول کمتر انباشت دهنده نشان که است پول از تعریفی باشد مالی
M3 به GDP دتوان می نسبت این تغییرات و باشد مالی عمق دادن نشان برای مناسبی معیار دتوان می 
  . باشد اقتصاد در شدن مالی درجه دادن نشان برای مناسبی عیارم

 در کشورها برخی در M3 که نکته این لحاظ همچنین و شده مطرح مسائل به توجه با ،بنابراین
 به نزدیکتری جانشین که باشد می M2 مالی تعمیق شاخص برای پول تعریف بهترین نیست دسترس

                                                 
1. Board Money 
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M3 به ینگینقد نسبت شاخص حال این با. است GDP) نسبت M2/GDP (انتقاد چند معرض در نیز 
  .است جدی

 نسبت این که داشتند اشاره آنها. کردند مطرح) 1996( لیونتل و دمتریادس را انتقاد نخستین
 خوبی به دتوان مین ،بنابراین. دهد نشان را مالی تعمیق اینکه تا است شدن پولی دهنده نشان بیشتر
 شدن پولی مالی تعمیق و توسعه بدون که دارد وجود امکان این کل رد. دهد نشان را مالی عمق

 بیشتر دارند مهمی نشده پولی های بخش که کشورهایی برای به ویژه مورد این. یابد افزایش معاملات
 کردن پولی یندافر ه دلیلب بیشتر اسمی تولید به M2 نسبت که است ممکن ،بنابراین. کند می صدق
  .مالی های گری واسطه افزایش تا یابد افزایش اقتصاد

 بازار که کشورهایی در عمیق مالی بازار یک است ممکن که دارد اشاره این به انتقاد دومین
 عمق بیشتر شاخص این ،دیگر عبارت به. دهد کاهش را M2/GDP نسبت دارند ای پیشرفته سرمایه
 بازار آنها مالی بازار که هاییکشور برای و دهد می نشان را محور بانک مالی های سیستم در مالی
 .باشد کننده گمراه است ممکن شاخص این است سرمایه بازار پایه بر و محور

 مورد M2 دهنده تشکیل عناصر ترکیب شاخص این در کهن است یشده ا مطرح انتقاد سومین
 اقتصاد در مالی بخش حجم گستردگی که نیست مشخص دقیقاً و گیرد نمی قرار تحلیل و تجزیه
 دتوان می شاخص این کلی طوره ب تنها و است بوده نقدینگی دهنده تشکیل عناصر از کدامیک مدیون

  .)1386کمیجانی و نادعلی،  (دهد نشان زمان ولط در را مالی بخش عمق و گستردگی
  
  ایران در GDP به پول شاخص روند تحلیل. 5

 نشان )1353-1386( های سال طی را) M2/GDP نسبت (مالی تعمیق شاخص روند )1( نمودار
 درصد در سال 60 به حدود 1353 درصد در سال 30 این شاخص از حدود ،بر این اساس. دهد می

 کاهش دلیلرسد به   بوده که به نظر می1360نقطه حداکثری این روند در دهه .  رسیده است1386
 به همراه افزایش  افزایش رشد اقتصادی1370در دهه . مخرج شاخص یعنی تولید در این دوره باشد

 نیز 1380در دهه . مالی شده است تورم باعث افزایش مخرج کسر و در نتیجه کاهش شاخص عمق
  . شود نقدینگی باعث افزایش این شاخص می اقتصادی و افزایش رشد کاهش در نرخ رشد
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   .مرکزی بانک اقتصادی زمانی های سری اطلاعات بانک: خذأم                    
  

  در ایرانGDP به نقدینگی نسبت روند. 1ارودنم

  
 علل از یکی که بوده یمناسب صعودی روند دارای) 1357-1353(های  سال طی شاخص این

 بین شاخص این ،همچنین. نسبت داد زمانی بازه این در خصوصی های بانک گسترش  بهتوان می آن
را  ها سال این در مالی قعم کاهش اصلی دلیل که داشته نزولی روند) 1363-1359( های سال
 صعودی روند جنگ انتهای تا 1364 سال از مجدداً اما ،دانست جنگ از ناشی فشارهای توان می
 دولتی تخصیص با جنگ از بعد های سال در.  کاهش در تولید بوده استدلیل که به داد ادامه را خود
 افزایش علاوه بر یبانک نظامهای موجود در  ناکارامدی همچنین ک سو ویاز  بازسازی برای منابع

 ملایمیکاهش با روند  این و کاهش نموده به شروع شاخص این  از سوی دیگر،تورم نرخ چشمگیر
 روند این و تبدیل شده صعودی روند به 1380 سال در نزولی روند این. کرد پیدا ادامه 1380 سال تا

 سود نرخ افزایش  ازی ناشوانت می را صعودی ریس این دلیل .افتی ادامه 1385 سال تا صعودی
 بخش به توجه افزایشافزایش رشد نقدینگی،  ،تورم نسبی کاهش ،1379 سال در بانکی های سپرده
  . دانست بازار این رونق و سرمایه بازار و مالی

 دهد می نشان را ایران مالی بازارهای ایهفرود و فراز از برخی شاخص این اینکه وجود با البته
 را ها نوسان از برخی و باشد ایران مالی بازار تعمیق و توسعه نمای تمام آینه دتوان مین رسد می نظر به
  .سازد یدا نمیهو
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 که دهد می نشان پول المللی بین صندوق در) 2006 (همکاران و کرین مطالعه مثال، عنوان به
 ابعاد در مالی بازارهای به مربوط مختلف شاخص 35 از ترکیبی که (1مالی توسعه جامع شاخص
 70 دهه به نسبت که است 4/2 برابر) 1359-1369 (میلادی 80 دهه در ایران برای) است مختلف
 توجه با ،دیگر عبارته ب. است داشته کاهش است بوده 3/3 شاخص این که) 1349-1359( میلادی

 داشته شدیدی کاهش 1350 دهه به نسبت 1360 دهه در ایران ،مالی توسعه جامع شاخص این به
 مالی توسعه در کاهش این تنها نه) M2/GDP نسبت (مالی تعمیق شاخص که است حالی در این. است
  .دهد می نشان را این خلاف بر ای نتیجه حتی دهد نمی نشان را

 میلادی 90 دهه برای مالی توسعه جامع شاخص) 2006( همکاران و کرین مطالعه در همچنین
 های دوره برای و کند می برآورد میلادی 80 دهه به تنسب تغییر بدون و 4/2 را) 1379-1369(
 هم باز که کند می محاسبه 5/2 و 6/1 را شاخص این ترتیب به )2002 -2003( و )2002-2001(

  .دهد نمی نشان را ها نوسان این مالی تعمیق متعارف شاخص
 تولید به پول شاخص ،بنابراین. نشان داده شده است )1( جدول در شاخص دو این بین مقایسه

 بازار در افتاده اتفاق واقعیت از بخشی دیگر مالی یها شاخص سایر کنار در بتواند شاید ایران برای
  .دهد توضیح را ها نوسان تمام دتوان مین وجه هیچ به و دهد توضیح را مالی

  
   در ایرانمالی توسعه جامع شاخص و مالی تعمیق شاخص مقایسه .1 جدول

  

 )2002-2003( )2001-2002( 1990 دهه 1980 هده 1970 دهه شاخص نام
 GDP 44/9 65/7 48/1 46/4 45/7  به نقدینگی نسبت

 5/2 6/1 4/2 4/2 3/3 مالی توسعه جامع شاخص

  .2006، همکاران و کرین: مأخذ
  
  گیری نتیجه. 6
 مانجا شاو و نوکین مک که یقات مقدماتیتحق به توجه باو  گرفته صورت های بررسی به توجه با

 به موقع آن از. گرفتند نظر در مالی تعمیق و توسعه با جهت هم و مترادف را اقتصاد شدن پولی ،دادند
 ،گرفت قرار استفاده مورد مالی تعمیق دادن نشان برای شاخصی عنوان به GDP به پول شاخص بعد
 را مالی تعمیق و سعهتو زمینه در افتاده اتفاق وقایع و ها نوسان تمام دتوان مین همواره شاخص این اما

                                                 
 .است بیشتر مالی توسعه دهنده نشان باشد بزرگتر هرچه که است 0 -10 بین شاخص. 1
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 نیست، همراه اقتصاد شدن پولی با مالی توسعه همواره ست که این نکته ضروریتوجه به ا. دهد نشان
  .دارند مهمی نشده پولی های بخش هنوز که کشورهایی و محور بازار مالی های سیستم در به ویژه
 )M3 و M2 یعنی (پول گسترده فیتعر از که است بهتر نیز شاخص این برای وجود این با
 است پول از M3 تعریف با استفاده از اولویت. بدهد نشان بهتر را مالی تعمیق بتواند تا شود استفاده

ز ین را نقدی های دارایی M3 که آنجایی از اما ،کرد استفاده M2 از توان می دسترسی عدم صورت در
  .یافت دست مالی عمق ایشنم برای مناسبی شاخص به آن از M1 کسر با توان می شود می شامل

 این بکارگیری کشور، یک در مالی تعمیق و توسعه بررسی برای ح نمودید تصریدر خاتمه با
 شاخص، این کنار در تا است نیاز و نیست کافی عنوان هیچ به اما ،باشد مفید دتوان می شاخص
 دارد اشاره سرمایه بازار و بانک مانند مالی های زیربخش به که تری جزئی و ساختاری یها شاخص
  .شود توجه
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