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قاعده سیاست پولی مطلوب در محیط 
  بانکداري بدون ربا

 
  23/11/92تاریخ تأیید:   4/10/92تاریخ دریافت: 

  *اکبر کمیجانی  _____________________________________________________________________ 
  **وشاسداالله فرزین

  ***الحسینیءسیدضیاءالدین کیا

  چکیده
شد تا باعث جدید اقتصادي  هاي هاي گذشته و بروز مشکلهاي پولی نامناسب در دههانتخاب سیاست

 ،ناسازگاري زمانی ،هزینه کاهش تورمهایی مانند  مفهومیابی در انتخاب سیاست پولی مطلوب و هینهبمسئله 
یابی به قواعد سیاستی و توابع تعادل نش و اعتبار و شهرت بانک مرکزي مورد توجه قرار گیرد. فرایند بهینه

ن رسمی و رعایت آن یابی به تابع هدف، ملزم به اعلا هاي مرکزي براي دستالعملی که بانکعکس
است که با توجه به محدودیت ربا در نظام پرسش دنبال پاسخ این  هبرو  پیشمقاله  .انجامد هستند، می

بلندمدت سیاست پولی براي آن معرفی راه گر هدایتعنوان  به اي راتوان قاعدهبانکداري ایران، آیا می
کالم که اولی مبتنی بر نرخ حجم پول و و مک منظور دو قاعده مشهور سیاست پولیِ تیلوربه این کرد؟ 

دومی بر نرخ پایه پولی طراحی شده را مطرح و انطباق آن با نظام بانکداري بدون ربا را مورد بررسی قرار 
قاعده سیاست پولی از آن جهت که بر نرخ حجم پول و دو  این است که در صدد بررسی این فرضیه ،داده

دهد که با توجه به ، در بانکداري بدون ربا کاربرد دارند. مقاله نشان میدز هستننرخ پایه پولی متمرک
تواند قاعده مناسبی با از کشورهاي در حال توسعه، میبرخی ی براي بقاعده در کارهاي تجردو  کامیابی این

  بلندمدت سیاست پولی باشد.راه  راهنمايعنوان  به پذیرياز انعطافهایی  درجه
  .کالمقاعده تیلور و مک ،قاعده سیاستی ،بانکداري بدون ربا ،ت پولیسیاس واژگان کلیدي:

  .JEL:C61، E3، E52، E58، Q48،Q49بندي  طبقه

                                            
   .Email: Komijani@ut.ir  .راندانشگاه ته اقتصاداستاد دانشکده . *

  Email: farzinvash@ut.ir.   .دانشیار دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران. **
  .Email: kiaalhoseini@mofidu.ac.ir                            ي اقتصاد دانشگاه مفید.ادانشجوي دکتر. ***
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  مقدمه
دوره اول الف)  کرد:هاي متفاوتی تقسیم توان به دورهتاریخ بانکداري بدون ربا را می

مورد توجه و  ،یک ایدهصورت  فقط بهمربوط به زمانی است که نظام بانکداري بدون ربا 
) و 1948( نعیم صدیقی)، 1946( انور اقبال القریشیمطالعه قرار گرفت. در این دوره آثاري از 

در  محمد حمیداالله) و آثار 1961( مودوديدنبال آن  و بهشد ) ارائه 1952( محمد احمد
. کوشیدند می) در معرفی ایده بانکداري بدون ربا 1967و  1957، 1955، 1944هاي ( سال

گذاران، وکیل سپردهعنوان  به مالی و واسطهدر جایگاه  شده تا بانککوشش در این آثار 
وجوه را پذیرفته و با قرارداد مشارکت یا مضاربه در اختیار متقاضیان سرمایه قرار داده و 

 ,Abdul Gafoor, 1995شود (تقسیم  طرفین سود و ضرر حاصله به حسب قرارداد، بین

pp.1-2( . (تري درباره این موضوع انجام پذیرفت و هاي دقیقشکوشدهه بعد در دو ب
محمد مانند آثاري کنند؛ تا الگویی عملی از بانکداري بدون ربا را ارائه کوشیدند نویسندگان 

)، 1967( عبداالله عربی) و پس از آنها 1974) و (1961( صدراالله )، شهید آیت1959( عزیر
توان در این ردیف ذکر کرد ) را می1971( النجار) و 1971) و (1961( االله صدیقینجات

)Ibid, pp.1-2(.  ،در طول ده سال بعد از تأسیس نخستین بانک تجاري خصوصی در دبی
بیش از پنجاه بانک بدون بهره در سراسر دنیا تأسیس شد که بیشتر آنها در کشورهاي 

دانمارك، ؛ مانند کشورهاییاسلامی استقرار داشتند اما تعدادي نیز در اروپاي غربی در 
. در بسیاري از کشورها ابتکار شدندلوکزامبورك، سوئیس، انگلستان و ایالات متحده ظاهر 

اما در ایران و پاکستان این کار  ؛هاي اسلامی در دست بخش خصوصی بودتأسیس بانک
داري به تأسیس بانک 1981هاي هر دو کشور در سال  دولت انجام پذیرفته و دولتوسیله  به

  بدون بهره اقدام کردند. 
مربوط هاي  بحث ،با گسترش نقش بانکداري بدون بهره و افزایش فعالیت آن در اقتصاد
ابزارهاي مالی نیز به سیاست پولی و کاربرد ابزارهاي سیاست پولی در این نظام نوپا و 

 هاي فاین نظام بانکداري بر هداثر اسلامی در بانکداري متعارف و بازارهاي مالی و 
در دو قلمرو نظري و کاربردي انجام  ها . این تحقیقشداقتصادي وارد حوزه تحقیقات 

پذیرفت. با توجه به تجربه تورم تک رقمی در دو دهه گذشته در اکثر کشورهاي دنیا که  می
، این پرسش مناسب است که استهاي مرکزي از قواعد سیاست پولی پیروي بانکعلت به 
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سیاست پولی را براي نظام بانکداري بدون ربا طراحی کرد؟ این پرسش توان قاعده آیا می
اساس نرخ برخی از قواعد سیاستی بردانیم شود که از یک طرف میتر میهنگامی جدي

مدت طراحی شده و از طرف دیگر از زمان تصویب و اجراي قانون بهره اسمی کوتاه
رو  پیشکند. مقاله و رقمی را تجربه میعملیات بانکداري بدون ربا در کشور، اقتصاد تورم د

سیاستی که انطباق بیشتري با نظام گوناگون صدد است تا با مرور ادبیات مربوطه، قواعد  در
. عمده این قواعد سیاستی در قالب قاعده کندبانکداري بدون ربا دارد را بررسی و معرفی 

یک متغیر عنوان  به م پولشوند که قاعده اول بر حجکالم شناخته میتیلور و قاعده مک
به رسیدن آن بانک مرکزي ملزم به رعایت آن براي براساس اثرگذار بر تولید تأکید کرده و 

کالم بر نرخ . قاعده مکاستاقتصاد کلان از جمله ثبات نرخ تورم و نرخ رشد  هاي هدف
اسمی و ابزاري مناسب براي وصول به رشد پایدار تولید داخلی عنوان  به رشد پایه پولی

بنابراین  ؛توجهی دارند کنترل تورم اصرار دارد. هر دو قاعده پشتوانه نظري و تجربی قابل
ابزار سیاستی در آنها، فرضیه مقاله این است که از عنوان  به عدم استفاده از نرخ بهرهعلت  به

 پولی ت که بر نرخ حجم پول و نرخ پایهکالم از آن جهحیث نظري دو قاعده تیلور و مک
عنوان  به قاعده، قواعد مناسبیدو  این ند، در بانکداري بدون ربا کاربرد دارند.هست متمرکز

 ،ندهست هاي مرکزي که در محیط نظام بانکداري بدون ربا به فعالیت مشغولراهنماي بانک
ی های هکند. در ادامه ابتدا مطالع باشد. براي اثبات یا رد آن از روش تحلیل محتوا استفاده می

سپس پیشینه موضوع  شود؛ اشاره می ،بانکداري بدون ربا که به سیاست پولی پرداخته در
گذاري قاعده سیاستی تیلور و هدفو در بخش چهارم شده یعنی قواعد سیاستی مطرح 

کالم در بخش  گیرد. قاعده سیاست پولی مکرشد پولی در قاعده تیلور مورد بحث قرار می
در  قواعد سیاست پولی در نظام بانکداري بدون ربابرد د. کارشوپنجم مقاله بررسی می
بندي و ارائه بخش هفتم مقاله وظیفه جمعسرانجام پذیرد و بخش ششم انجام می

  پیشنهادهاي سیاستی را به عهده دارد.

  رباسیاست پولی در بانکداري بدون هاي همطالع
باور  يو .دهدث قرار میمورد بحگوناگون هاي هاي مشارکت را از جنبه) نرخ1980( عزیر

بر حسب شرایط  هایی دید، تعدیلتواند بر حسب صلاحبانک مرکزي نیز می کهدارد 
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این امر وابسته به موقعیت کلی اقتصاد و سیاست انبساطی یا انقباضی  واعمال کند  ،ها دوره
 .)Uzair, 1980, pp. 47- 48است (بانک مرکزي وسیله  بهشده تخاذا

سیاست پولی در اقتصاد مبتنی  هاي مدارك ابتدایی در زمینه تحقیقخی بر عزیَرو  عارف
 .Uzair, 1982, ppقتصادي بدون بهره را ارائه کردند (بر بهره و امکان کاربرد آن در نظام ا

211-35 / Ariff, 1982, pp. 287–302( . 
سه هدف اصلی سیاست پولی را براي نظام اقتصادي اسلام ) 1981( خانو  اقبال

همراه اشتغال کامل و نرخ  شمارند: الف) سعادتمندي و بهبود اقتصادي بهرمیبگونه  نای
ج) ثبات ارزش  ؛اجتماعی و توزیع عادلانه درآمد و رفاه ـ رشد بالا؛ ب) عدالت اقتصادي

گوناگون هاي و جنبه ها اجتماعی دانسته و حالت هايآنها خلق پول را از جمله امتیازپول. 
تواند هاي مشارکت در سود میکه نرخباور دارند آنان  لام بحث کردند.آن را از نظر اس

  .)Iqbal & Khan, 1981, pp. 14-15کند (هدف نرخ بهره را تأمین 
و نشده عدم ثبات اقتصادي باعث صدد است تا اثبات کند که نظام مشارکتی  در صدیقی
با تعادل جزئی اثبات  يو .شود میتر ثروت تخصیص بهتر منابع و توزیع عادلانهنیز سبب 

انداز وجوه قابل قرض پابرجا خواهد تقاضا براي پسو سازوکار عرضهکند که چگونه می
تنها بر بازار سرمایه اثرگذار است به جاي نرخ بهره نهنیز ماند. جایگزینی نرخ مشارکت 

 .)Siddiqi, 1982, p.52( اقتصاد نیز مؤثر باشدتمام تواند بر بلکه می
مایز دو نظام بانکی در حرمت بهره و عدم استفاده از ابزارهاي سیاست پولی ت چپرا 

در نظام  )نرخ تنزیل و عملیات بازار باز در اوراق بهادار دولتی با بهره( مبتنی بر بهره
سیاست پولی در دو نظام بانکی فرق ماهوي  هاي هدف؛ اما داندداري بدون ربا میبانک

اقتصادي  ـ هاي معنوي، عدالت اجتماعیشان به ارزشیهاتعهددر نظام دو  این گرچه ندارند
  .)Chapra, 1983(a), pp. 89-123است (متفاوت و برادري انسانی 
مربـوط بـه   هـاي   بحـث آثاري است کـه  نخستین از  میرآخورو  خان محسنمقاله مشترك 

. ده استسیاست پولی در نظام بانکداري بدون ربا، در قالب یک مدل اقتصاد کلانی ارائه ش
کنند که متشکل از سه بازار سرمایه، پول و کالا و سه معادله نهـایی  مدلی را معرفی میآنها 

تواند مشکل ناپایداري اسلامی چگونه مینظام نشان دهند که تا کوشند  میو است براي آن 



 

ی/ 
لام

 اس
صاد

 اقت
شی

ژوه
ی پ

علم
مه 

صلنا
ف

... 
یط

مح
در 

ب 
طلو

ی م
پول

ت 
یاس

ه س
عد

قا
  

35  

هـا و  داري با نرخ بهره ثابـت بـراي دو طـرف بـدهی    ذاتی و درونی نظام بانکداري سرمایه
 ).Khan &Mirakhor, 1986, pp.32-36کند ( میها را حل ییدارا

کنند که متشکل از سه اي را طراحی میمدل اقتصادي بستهدر کار بعدي  میرآخور وخان 
این الگـو نـوعی از    .استبانکی ی غیرمردمبانک مرکزي و بخش  ،هاي تجاريبخش بانک

بانـک   .ستاندارد درآمده اسـت اصورت  به ست که نظریه پولی در آنا الگوي تعادل عمومی
حجـم پـول   ماننـد  ابزارهـایی  گـذاري خـود،    سیاستهاي  هدفبه یابی  دستمرکزي براي 

هـایی کـه    ها و حداکثر مبلغ دارایـی  سپردهگوناگون براي انواع  ذخیرههاي  پرقدرت، نسبت
ا و هتعیین نرخ سود سپردهنیز و  هاي مشارکت اختصاص دهند توانند به فعالیت ها می بانک

ابزارهـایی مجـزا   صـورت   بـه  عرضه پول و تأمین مالی مضاربه دارد.ا در اختیار ر تسهیلات
شود که هر ابزار سیاست پولی آثار مشابهی بر نرخ بازده مورد بررسی قرار گرفته و اثبات می

  .)Khan &Mirakhor, 1989, pp. 39-56گذارند ( جا می مالی و سطح درآمد ملی به
 ـابزارهاي سیاست پولی را با استفاده از اوراق بهـادار دولتـی دارا   میرآخورو  چودري ی ی
 اي براي ارائه مـدیریت پـولی، معرفـی کردنـد    هاي بازدهی مبتنی بر مازاد بودجهمبنا با نرخ

)Choudhry & Mirakhor, 1997, pp. 27–65(. 
در قالـب  ) است که 1987( انوربانکداري مشارکتی، کار  بارهدرها  کوششیکی دیگر از  

اساسـی  باورهـاي  ) کـه  1979( سـارجنت از مدل اقتصاد کـلان   يشد. و مدلی ریاضی ارائه
گـذاري  انداز و سـرمایه کینزي مرتبط با رفتارهاي پسهاي  فرضیهها را با بعضی از کلاسیک

بـودن آن بـا بعضـی از     مـرتبط  ،پـذیري انعطافعلت  استفاده کرد. انتخاب آن به ،آمیزددرمی
ن در آن زمـان  امتخصص ـوسیله  بهرفتاري اقتصاد اسلامی و مقبولیت عمومی آن هاي  فرضیه
است که نیازمنـد تحلیـل نقادانـه    هایی  فرضیهها مبتنی بر این مدلهاي  نتیجه. اعتبار و است

 .هستنداست. کارآفرینان در این مدل در سود سهیم 
 کند ق قرضه پیشنهاد میاوراق مضاربه را به جاي اورا انوربراي تأمین کسري بودجه نیز 

)Anwar, 1987, pp. 37-50.( 
. این کـار نیـز مبتنـی بـر مـدل اقتصـاد کـلان        است) 1987( انورشبیه به کار  زنگنهمدل 
 . )Zangeneh, 1995, pp. 55-68است () 1987( سارجنت
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کند که در آن نـرخ مشـارکت در سـود    مدل تعادل عمومی را مطرح می عبدالحامد البشیر
و اثر آن بر شده وارد مدل ) θ(متغیر سیاستی عنوان  به گذاران،مالی و سپرده هاي هبین مؤسس

بین تورم و رشد را بررسـی  دادوستد هاي رفاهی تورم و مانده حقیقی، بودجه دولت، هزینه
  .)Al-Bashir. 1999, pp. 13-22( کندمی

قهـی قـرار   ) مشروعیت ابزارهاي سیاسـت پـولی را مـورد بررسـی ف    1379( فـرد  فراهانی
فروش اوراق نیـز خریـدو  گانه با فروعات هر یک و دهد. در نرخ تنزیل مجدد مبانی سه می

انطباق با ربـا، حـرام تشـخیص داده    علت به سرانجام قرضه در دو جهت را مطرح کرده و 
هـاي دولتـی بـدون    فروش اوراق قرضه دولتی بین بانک مرکـزي و بانـک  ؛ البته خریدوشد

هـاي   ه قانونی و کنترل مستقیم اعتبارات و تسهیلات نیـز در حالـت  . نرخ ذخیراستاشکال 
نرخ ذخیره قـانونی و ابزارهـاي کنتـرل    فقط سرانجام . شدبررسی و مجاز معرفی  گوناگون
هـاي سـود در   یعنی کنترل مستقیم اعتبـارات و تسـهیلات اعطـایی و تعیـین نـرخ      ؛مستقیم

  ).140-90، ص1379 فرد،فراهانی(ند کرا پیشنهاد میبانکداري بدون ربا 
فرد خـود از پـول و بانـک و سـرمایه و     ه منحصر ب هاي یهو فرض ها با تعریف توتونچیان

تمام باور دارد؛ بنابراین محوله  هاي ههر یک، به کنترل شدید پول در انجام وظیف هاي وظیف
با فقط و داري را ناشی از این امر و وجود بهره و کنز پول دانسته جهان سرمایه هاي مشکل

در نظـام  اما  ؛اش هدایت کردتوان پول را در جهت انجام وظیفهنرخ ذخیره صددرصدي می
نیازي به ذخیره قانونی ؛ بنابراین سرمایه است نه پولپدیدساختن چون بانک وسیله  اسلامی

بهـره و کنـز   علـت  به باور دارد که تورم نیز  بارهدر .نبوده و تورم نیز وجود نخواهد داشت
در نظـام اسـلامی   است؛ اما با نرخ ذخیره صددرصدي قابل حذف فقط آید و میدید پپول 

نیازي به ذخیره قانونی نبـوده و   ؛ بنابراینسرمایه است نه پولپدید آمدن چون بانک وسیله 
 ).368، ص1379(توتونچیان، تورم نیز وجود نخواهد داشت 

گذاري ابزار سیاستعنوان  به با در نظر گرفتن نرخ رشد نقدینگی اوغلی شربتو  درگاهی
اسـتفاده از   بانک مرکزي و برآورد رابطه بین نرخ رشد نقدینگی، تورم و رشد اقتصـادي بـا  

(درگـاهی و  یابنـد  گذاري بهینه بانک مرکزي دست مـی روش کنترل بهینه، به قاعده سیاست
 .)27ـ  1، ص1389اوغلی،  شربت
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، بحث قاعده گوناگوناقتصاددانان باورهاي اي با بررسی در مقاله اسلاملوئیان و خورسند
نظري مورد بررسی قـرار داده و نتیجـه   صورت  به دید را براي سیاست پولیصلاحبرابر در 
تواند از اریب تورمی جلوگیري ن پولی میگیرند که گرچه استفاده از قواعد از پیش معی می

کند که ایـن قواعـد   قتضا میا منتظرههاي غیرو جلوگیري از شوكبینی قدرت پیشکند؛ اما 
ترین این قواعد، قاعده ترین و مناسبباشند. معروفداشته دید و انعطاف اي از صلاحدرجه

راه گر، یک هدایتعنوان  بهفقط پذیري از انعطافهایی  درجهتیلور است که در آن قاعده با 
107ـ  24ص ،1391(خورسند و اسلاملوئیان،  کندن میبلندمدت سیاست پولی را معی(.  

هـاي   بحـث تأکید مقالـه بـر    علت فراوانی انجام شده که به هاي همطالع ،در زمینه تجربی
 شود: میاي از آنها ارائه وارهگزارش در ذیلنظري، 

) ثبات تقاضا براي پول را در سه کشور ایران، پاکستان 1999( نیمونگ وايو  رامین کوپر
ربـا سـبب    کند نظام بدونلعه کردند که دلالت می) مطا1966ـ   1996( و سودان براي دوره

 شود. میثبات بیشتري در نظام مالی 
هاي پـولی و معرفـی ابزارهـاي جدیـد     سیاست هاي ) به هدف1385( پورسیفیو  ختائی

سپس در بخش تجربی  ؛نداکارگیري آن در اقتصاد ایران پرداخته سیاست پولی و دشواري به
پرداختـه و ضـمن   بزارهاي مورد اسـتفاده در برنامـه سـوم    هاي پولی و ابه بررسی سیاست

هـاي  کارگیري این قاعده براي سیاسـت تیلور، به هاي پولی و بیان قاعدهبر سیاست مروري
سیاست پولی از جمله نرخ سود بانکی و حجـم پـول آن   گوناگون پولی و کاربرد ابزارهاي 

 .)233ـ  67، ص1385پور، ئی و سیف(ختا دادند قرار ارزیابی کمیرا مورد در برنامه سوم 

نظـري قواعـد پـولی و    هـاي   بحـث خود ضمن طرح  يا) در رساله دکتر1392( توکلیان
شـده تیلـور را بـا     ساله توسعه کشور، قاعده بهینه سیاست پولی تعدیل هاي پنجتحلیل برنامه

 )DSGE( و مدل تعادل عمومی پویـاي تصـادفی   فیلتر کالمن، مارکوف سوئیچینگسه روش 
دیـدي در  گیرد که شدت و ضـعف پیـروي از قاعـده یـا رویکـرد صـلاح       کرده و نتیجه می

دهندگی بیشتري بـراي   شده توانایی توضیح قاعده تعدیل بوده ومتفاوت  گوناگونهاي  دوره
دهنـدگی  دیـدي قـدرت توضـیح    برنامه سوم توسعه داشته و در نقطه مقابل رویکرد صـلاح 

توانـد  بهتر مـی نیز . مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی ددار بیشتري براي برنامه اول و دوم
  .کنددید را براي دوره مطالعه تبیین  گذار پولی از قاعده یا صلاحتبعیت رفتار سیاست
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هـا و  رابطـه بـین تـأمین مـالی و سـپرده     ) 2010( کـاظم و  سـوکمانا در دیگر کشـورها،  
، کـاظم  ،) اثرات علّی قوي نرخ بهره2011( سوکماناو  ابراهیم ،در مالزي نماگرهاي اقتصادي

و  حصـین  زمـره  ،هـاي پـولی  هاي اسلامی نسبت بـه شـوك  حساسیت بانک یوسفو  مجید
 ،) اثر بلندمدت تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز بر تأمین مـالی اسـلامی  2012عبدالمجید (

لزي را ) اثر منفـی نـرخ در تـأمین مـالی مـا     2009( سوکمانا) و 2007( اسماعیلو  سعید بهره
نـرخ اوراق خزانـه   نرخ بهـره  ) نشان داد که در پاکستان 2010( برگن بیجنفان اثبات کردند.

نرخ بهره بین بانکی و  ماههمدت ششداري کوتاه هاوراق خزان نرخ بهره، ماههمدت سهکوتاه
هاي ربوي  این اثر در بانک ؛ اماهاي کوچک اثري منفی دارد دهی بانکبر سرعت وام کراچی

گـذاري  قاعـده سیاسـت   )2009( هان یوو  تا گانتی .استربا کمتر هاي بدونبزرگ و بانک
ttt صورت: هب براي مالزي را اسلامی بهینه پولی wyr 85/04/0   و مقدار حداقل ضرر

رشـد   ،سیاسـت پـولی اسـلامی    نتیجه گرفتنـد کـه   ه وردکبرآورد  51/12اجتماعی برابر با 
عدالت توزیعی را بهبـود بخشـیده و از تمرکـز ثـروت و قـدرت      نیز اقتصادي و اشتغال و 

  کند.اقتصادي جلوگیري می

 پیشینه موضوع
 ،پولی یک کشور هاي آن مقاموسیله  بهفرایند و عملیاتی است که ي اسیاست پولی به معن

پول را اغلب با هدف تنظیم نرخ بهره و به منظور وصول به رشد اقتصادي، پایداري  هعرض
 ,Palgrave Dictionary( کنندها و کاهش بیکاري، کنترل و مهار میت نسبی قیمتو ثبا

Vol2, p.740(. هاي انبساطی پولی و مالی ها و اعمال سیاستدخالت بیش از حد دولت
هاي جدیدي اقتصادي از جمله وقوع پدیدهباعث ها، بر افزایش سطح عمومی قیمتافزون 

لذا نوعی  شد؛ بنابراینرکودي  ـ ها و تورمداختبحران کسري بودجه و کسري ترازپر
و  1950هاي ها از جمله سیاست پولی در دههها در تمام عرصهرجعت به سنت کلاسیک

قابل انعطاف که به قاعده پولی ساده اما غیرداري مکتب پولی انجام پذیرفت  به سردم 1960
هاي  بحثمبانی خردي و  ن برآ يعدم ابتنا این قواعد،مشکل عمده . شدمنتهی  فریدمن

براساس گذشتگان هاي  نظریههاي اخیر بر اثبات اخلاف آنان در دهه؛ بنابراین یابی بود بهینه
سازي مضرات ناشی از سیاست  مبانی اقتصاد خردي در جهت حداکثرسازي منافع یا حداقل
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طور عام و به بعد ادبیات مربوط به اقتصاد کلان به 1970ترتیب از دهه به این پولی بود. 
  شد.طور خاص بر این اساس ارائه سیاست پولی به

با توسعه یک مدل کلاسیکی جدید، قرائت جدیدي از بحث  پرسکاتو  کیدلند 1977در 
 هاهنگامی که انتظار«باور دارند که دیدي ارائه کردند. آنها هاي صلاحسیاستبرابر را در 

ریزي اقتصادي قابل بهینه را براي برنامهعقلائی باشد، هیچ راهی که بتواند نظریه کنترل 
ي انتخاب بهترین ادیدي به معنهاي صلاحسیاست؛ بنابراین »وجود نداردکند، کاربرد 

بینجامد شدن تابع هدف اجتماعی  تواند به بهینهبودن وضعیت موجود، نمی نتصمیم با معی
)Kydland & Prescott, 1977, pp. 461-467(شرایط براساس دن بو . تفاوت بین بهینه

شود شناخته می »ناسازگاري زمانی«شرایط آینده، تحت عنوان براساس بودن  گذشته و بهینه
تر، . براي تبیین روشنشود میشده  هاي اعلامسیاست »درجه اعتبار«تضعیف باعث که 

د به منحنی خود و در قالب تابع زیان اجتماعی مقیهاي  فرضیههاي جدید آن را با کلاسیک
کنند که در آن تورم و بیکاري دو کالاي بد هستند. سیاست سازگار، یلیپس طراحی میف

مرکب از  که آمدهپدید . موقعیت شوددو  این کاهش حداقل یکی ازباعث سیاستی است که 
کردن منفعت خویش نسبت به تصورش از صدد حداکثر هر کدام در ودو بازیگر بوده 

 -Non( »غیرتوافقی اشتاکلبرگ«مصداقی از بازي ، استهاي بازیگران دیگر استراتژي

Cooperative Stakelberg Game(  زیرا بازیگر دارد؛ مراتبی  که یک ساختار سلسلهاست
رهبر بوده و بازیگران دیگر به استراتژي رهبر عنوان  به )Dominant Player( مسلط
از پیشین ه یک تعهد ، به استثناي حالتی کاشتاکلبرگدهند. در بازي العمل نشان میعکس

ی زمان شده وجود داشته باشد، سیاست بهینه در ط جانب رهبر نسبت به سیاست اعلام
کند. این جو میو زدن کارگزاران جسترهبر برد خود را در گولزیرا  ؛ناسازگار خواهد بود

 باشند،داشته  )Discretionary» (دیديصلاح«پولی قدرت  هاي مثال بیان کند که اگر مقام
دانند و  ن را میبازیگران تابعِ هدف مسئولادیگر زدن خواهند داشت و اي براي گولانگیزه

که فاقد اعتبار هستند، تعدیل  هاییتورمی خود را در واکنش به اظهار هايآنها انتظار
آور وجود نداشته باشد، اقتصاد قادر نخواهد بود که الزام نخواهند کرد و در حالتی که قواعد

  رسد که از نظر زمانی ناسازگار است.اي میه بهینه برسد بلکه به نقطهبه نقط
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شود هایی محقق میاغلب در بازيشد مطرح  پرسکاتو  کیدلندوسیله  بهاعتبار که مسئله 
 بـاره شـود. در واقعیت اعمال سیاست پولی تکرار میدر دهد و حال آنکه بار رخ میکه یک

گـذار مجبـور اسـت دیـدگاه      ، سیاسـت )Super-Game(*هاي تکراري یـا ابـر بـازي   بازي
رگـذار  اثبـر شـهرتش    يزیرا پیامدهاي آتـیِ سیاسـت فعلـی و    کند؛تري را دنبال بلندمدت

و  بـرو ؛ بنـابراین  دهـد دادن را کاهش می خواهد بود و این شرایط، انگیزه دولت براي فریب
مـورد بررسـی قـرار    تر گذار را با قواعد رسمیسازي شهرت سیاستامکان جانشین گوردن

 هـاي  ه، تحت تـأثیر ملاحظ ـ کنددیدي عمل دادند که در آن حتی اگر دولتی بر مبناي صلاح
مربـوط بـه تخطـی از سیاسـت     هـاي   نتیجـه مربوط به شهرت قرار گرفته و مجبور است تا 

) تـن خواهـد داد   Policy Rule( و بالمـآل بـه قواعـد سیاسـتی    شود شده را متحمل  اعلان
)Barro, R.J. & Gordon, D.B. (1983a) & (1983b)(.**  

بنیـانی در   هـاي  تحـول  1980و  1970هـاي  شود که در دهـه ترتیب ملاحظه میبه این 
تواند در هاي انبساطی پولی گرچه میسیاست ه ومربوط به سیاست پولی رخ دادهاي  بحث
هـاي پـولی   آثار منفی سیاستشود؛ اما تغییر در متغیرهاي حقیقی اقتصاد باعث مدت کوتاه

مانند و در عین حال حقوقی نیز غیراقتصادي  هاي مومنضبط مورد توجه قرار گرفت. مفهغیر
قاعده سیاست پـولی و  مردان در اعمال بیگذار پولی و حتی دولتاعتبار و شهرت سیاست

                                            
 مند طور تکراري انجام پذیرفته و بازیکنان علاقه هرود که در آن بازي بکار می ههایی ببراي تبیین موقعیت. *

اطلاعات جدیدي اساس برند که در بلندمدت برنده باشند. در اینجا بازیکنان بعد از هر دوره (تکرار) هست
  دهند.هاي خود را مورد تجدید نظر قرار میکنند، استراتژيکه دریافت می

تري هاي تورم پایینناسازگاري زمانی را ندارد و در عمل نیز نرخ هاي در حالی که قواعد پولی مشکل. **
ري از اقتصـاددانان در  نشده بـزرگ، بسـیا   بینیهاي پیشاما با توجه به احتمال شوك ؛آورده استپدید را 

 ـ  تردید دارند. یک بانک مرکزي مستقل که از کنتـرل » دیدصلاح«به  »قواعد«ترجیح  دور  ههـاي سیاسـی ب
کـه ممکـن اسـت    کند دیدي پیروي هاي صلاحهاي بزرگ از سیاستتواند در مواجهه با شوكباشد، می

نیـز   میشـکین و  برنانکیوسیله  بهیر هاي اخهاي مبتنی بر قاعده باشد. پژوهشرقیب بهتري براي سیاست
نیـز  دار قواعد آهنین بـراي رشـد پـولی نیسـتند.     جا طرفهاي مرکزي هرگز و هیچکند که بانکتأیید می

که بیانجامد هماهنگی  هاي تواند به مشکلدیگر می شود که جدایی مدیریت پولی و مالی از همتصدیق می
بسـتگی بـه   فقط اعتبار سیاست پولی باور دارند ی از اقتصاددانان بعضکند؛ بنابراین  میدار اعتبار را خدشه

  بلکه بستگی به برنامه کلی اقتصاد کلان دارد. ؛سیاست پولی ندارد
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هـاي   بحـث هـاي اعلانـی، وارد   یا تخطـی از سیاسـت   غیرصحیحتحمل پیامدهاي سیاست 
نهایی این بازنگري، استقلال بانک مرکزي در ابزارهاي سیاست پولی و  . نتیجهشداقتصادي 

. شدن به یک قاعده سیاستی بودولی به سیاست پولی اعلانی و مقیدگذار پبندي سیاست پاي
 گـذاري تـورمی  هـاي جدیـد نبـوده و هـدف    کـه منحصـر بـه کلاسـیک     ها ثمره این تحول

)Inflation Targeting( به بعد  1990هاي مرکزي دنیا از دهه کباننخست هدف عنوان  به
. شدمنتج . این چرخش سیاستی به کنترل و کاهش تورم در عمده کشورهاي دنیا شدمعرفی 

هاي سیاستی در قالـب   کشوري بود که این سیاست را تجربه کرد و هدفنخستین نیوزیلند 
کـه در   به اطـلاع عمـوم رسـانده شـد     )Policy Targets Agreementsنامه (یک موافقت

سـپس   ؛ن کردقالب آن یک محدوده عددي براي تورم بیان و زمان رسیدن به آن را نیز معی
و اسـپانیا و   1993سوئد و فنلاند  ،1992انگلستان در  ،1991کانادا مانند کشورهاي دیگري 

 درصد 4که تمام این کشورها با تورم زیر  طوري بهاقدام کردند؛ به این کار  1994استرالیا در 
ایـن کشـورها کـاهش    تورمی نیز در  هايانتظار ارد هزاره سوم میلادي شده و متعاقب آنو

  ند از:هست کند که عبارتپنج ویژگی آن تبیین میبراساس این سیاست را  سونسنیافت. 
  شود.ن معیپیش که مقدار عددي آن از صورتی گذاري عددي به هدف .1
  .با آن بینی تورم و سازگاري ابزارهاي منتخبپیش .2
صورتی به  )Accountability( گوییو پاسخ )Transparency( درجه بالاي شفافیت .3

  که لازم است در ابتدا و در طی اجراي سیاست، جزئیات آن به اطلاع مردم رسانده شود.
  و قوانین مربوطه. اهصراحت در دستور .4
  ).Sevenson, 2002, pp. 771-870( استقلال در انتخاب ابزار .5

نیـز   )2004( کینـگ ) و 1999و دیگـران (  برنـانکی )، 2001( بوفینگرانک مرکزي اروپا، ب
(توکلیـان،  گـذاري تـورمی ذکـر کردنـد     شبیه به آن را براي هـدف هاي  ویژگیو  ها تعریف
  ).128ص، 1392

 قاعده سیاستی تیلور
ت ادبیات سیاست پولی به سمت طراحی قواعد سیاستی هدای 1980ترتیب از دهه به این 

 آن اقتصاددانان با توجه به آمارهاي گذشته متغیرهاي حقیقی و پولی دربراساس که شد 
کرده گذار پولی در طی زمان از آن تبعیت که سیاستکنند ند تا قواعدي را کشف هست صدد
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حاصله، برنامه سیاست پولی آینده را با اطمینان بیشتري طراحی هاي  نتیجه به و با توجه
براساس  يصدد ابداع قاعده پولی برآمد. و ستین اقتصاددانانی بود که درنخاز  تیلور. کند
 »قاعده سیاستی«عنوان  به یافت و آن را اي ریاضی دستهاي ایالات متحده به رابطهداده

یک برنامه احتمالی قاعده سیاستی را  يو .(Taylor, J. 1993, pp. 195-214)کرد معرفی 
ابزارهاي باید تر شرایطی را که تحت آن بانک مرکزي داند که به روشنی هر چه بیشمی

کند. در این تعریف قاعده سیاستی زمانی استفاده سیاست پولی را تغییر دهد، مشخص می
هایی در قاعده سیاستی براي دوره؛ بنابراین در آینده محقق شود ها شود که آن احتمالمی

انحراف براساس این قاعده  .)Taylor, 2000, pp. 3-6( آینده قابل استفاده خواهد بود
از z	نسبتی از انحراف متغیر هدف، صورت  به ،∗iمبناي خود راه از  iمدت بهره اسمی کوتاه

  معرفی شد. ∗zهدف خود 
݅                                          )                    1رابطه ( − ݅∗ = ݖ)ߠ −   (∗ݖ

گـذار  اثرمتغیـر شـاخص و   عنوان  به دو متغیر را گوناگونغیرهاي این مطالعه در میان مت
و تولیـد   (P)یعنی مجموع سـطح قیمـت    ؛کند. یکی از این متغیرها درآمد اسمیمعرفی می

Δpو متغیر هدف پیشنهادي دیگر مجموع تورم  (q)حقیقی  = π  و تولید حقیقیq    بـود
  نشان داد:ذیل جبري صورت  به توان آن راکه می

݅       )                                 2( رابطه − ݅∗ = ߨ)]ߠ + (ݍ − ∗ߨ) +   [(∗ݍ
العمـل نسـبت بـه تـورم و تولیـد نیـز در       این رابطـه ریاضـی یـا عکـس    گوناگون هاي گونه

ولیـد حقیقـی   ، تکردن رابطه جبري در پارامتریزه تیلوردیگر مورد استفاده قرار گرفت.  هاي همطالع
رم را تعدیل کرده و نرخ بهره اسمی مبنا را برابـر بـا مجمـوع نـرخ بهـره تعـادلی یـا        اضافه توبه

ــم آن،  قــرار مــی πو تــورم  ∗rطبیعــی ــار شــکاف بــین تولیــد و رونــد ملای دهــد. وي از معی
y = q − q∗  معیـار تـورم اسـتفاده    عنـوان   به و نرخ تغییر سالانه شاخص قیمت تعدیل تولید

دادن ارقـر  5/0) قـرار داده و بـا برابـر    2و نرخ بهره حقیقـی هـدف را (  کرد. در ادامه، نرخ تورم 
قاعـده کلاسـیک تیلـور شـناخته     عنـوان   بـه  اي دست یافت که، به قاعدهθ	العمل پارامتر عکس

  شود: می
݅        )                            3رابطه ( = 2 + ߨ + ଵ

ଶ
ߨ) − 2) + ଵ

ଶ
ݍ) −  (∗ݍ
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ن پارامترها، این رابطه به بهترین وجـه رفتـار فـدرال رزرو را    که با تعییوي باور داشت 
ن قاعـده سیاسـتی راهنمـاي خـوبی را بـراي      ؛ بنـابرای دهـد براي ادوار گذشته توضـیح مـی  

ایـن تفسـیر بـا    ؛ امـا  )Taylor, 1993, p.208( کنـد  آمـاده  تواند هاي آتی میگیري میتصم
وابسـتگی   تیلـور قاعـده  الـف)  رشـمرد:  گونـه ب  توان ایـن بود که میرو  روبههایی محدودیت

به متغیرهاي برآورد شده (شکاف تولید و نرخ بهره طبیعی) دارد. گرچـه ایـن امـر    فراوانی 
گیـري  بـرآورد و انـدازه  تغییر آنها در طی زمان، علت به اما شود؛  میقوت این قاعده باعث 

یـک طـرف    اولیـه از  تیلـور قاعـده   ب) .)McCallum, 1993, p.210( اسـت مشکل آنها 
هاي شکاف تولیـدي در  وقوع پیوسته و از طرف دیگر با داده ههاي گذشته و ب دادهبراساس 

 ,Meyer( نیز مورد انتقـاد قـرار گرفتـه اسـت     چند سال آینده مشخص خواهد شد که این

2002, p.185(.  (تعیین بهترین معیار براي تولید بالقوه که در محاسبه شکاف تولید مورد ج
هـاي مربوطـه   بازنگري در دادهعلت زیرا به  ؛گیرد نیز مشکل دیگري استر میاستفاده قرا

ن ابعضـی از محقق ـ د) خـواهیم بـود.   رو  روبـه مراکز آماري در طی زمان با تغییـر  وسیله  به
مانند وجود تابع زیان درجه دو را بـه چـالش کشـیده و    ؛ هاي خطیاي مدلپایههاي  فرضیه

 وارســازي اولیــه بــراي ایــالات متحــده، جــزء هــم لــورتیکــه بــرآورد قاعــده بــاور دارنــد 
)Smoothing(  مورد توجه قـرار نـداده اسـت   نرخ بهره را )Woglom, 2003, pp.198-

گذاران در اجـراي سیاسـت پـولی بیشـتر بـر       که سیاستباور دارند دیگر  یبعض ) ه .)210
ل ادوار تجاري در نتیجه رفتار بانک مرکزي در طواست؛ وضعیت ادوار تجاري توجه داشته 

 تیلـور دیگر سبب شد تا قاعده  ها هاین ملاحظ .)Olmedo, 2002, pp.5-7( نامتقارن است
قاعـده غیرخطـی   «به نـام   تیلور. تفسیر گسترده قاعده شودارائه  »قاعده گسترده تیلور«با نام 
شـود کــه وابسـته بــه متقـارن یــا    نیـز شـناخته مــی   )Nonlinear Taylor Rule( »تیلـور 
هاي ایالات براساس داده تیلوربودن تابع زیان بانک مرکزي است. گرچه قاعده اولیه  ننامتقار

به مـرور بـا توجـه بـه سـاختار اقتصـادي کشـورهاي         ؛ امامتحده و براي آنجا طراحی شد
کشـورهاي  دیگـر  شـده آن بـراي    مـورد بـازنگري قـرار گرفتـه و نسـخه تعـدیل      گوناگون 

کـه ایـن قواعـد سیاسـتی اغلـب همـان        طـوري  بـه  ؛تیافته مورد استفاده قرار گرف ـ توسعه
یافته دارند، در اقتصادهایی با بازارهاي نوظهـور نیـز    را که در اقتصادهاي توسعههایی  مزیت
قاعده گوناگون هاي امکان بررسی تصریح بنابراین .)Taylor, 2000, pp.319-341( دارند



 

می
سلا

اد ا
تص

ی اق
هش

پژو
ی 

علم
مه 

صلنا
ف

/ 
زین

 فر
ی،

جان
کمی

 
نی

حسی
اءال

 کی
ش و

و
  

44  

ها و حداکثرسازي بات قیمتث سیاستیهاي  هدفیابی به گذاري که سازگار با دستسیاست
قواعـد سیاسـتی، نـرخ     بارهاخیر در هاي . در اغلب تحقیقشود میثبات است، تأمین رشد با

امـا پایـه پـولی و    اسـت؛   شده  ابزار سیاستی معرفی) Overnight(شبه مدت یکبهره کوتاه
ازارهـاي  اقتصـادهایی بـا ب  ویـژه   بـه تواند براي تمـام اقتصـادها   هاي پولی میمجموعهدیگر 

حرمت بهره طراحی شده اسـت، کـاربرد   براساس نوظهور و کشورهایی که نظام بانکی آنها 
وجـود داشـته باشـد یـا اگـر      فراوانـی  گیري نرخ بهره نااطمینانی داشته باشد. اگر در اندازه

باشـد، ابـزار   رو  روبـه بزرگـی   بـه نسـبت  هـاي  گذاري یا خالص صادرات با شـوك سرمایه
گیري نرخ بهـره واقعـی تعـادلی    له هنگامی که اندازهئی است. این مسترجیحی مجموعه پول

تـا  باعـث شـد   مشکل باشد نیز صادق است. از طرف دیگر حرمت ربا در شـریعت اسـلام   
تـرین  مناسـب عنوان  به هاي پولیمرتبط با سیاست پولی بر حجم پول و کل ها تحقیق عمده

عمل از تابع ضرر نامتقارن بانک مرکـزي  الاین تابع عکس *شود.ابزار سیاست پولی متمرکز 
) در 4رابطـه ( صـورت   به آید کهدست می ه) طراحی و ارائه شده، ب2002( الُمداوسیله  به که

  :ذیل است
,ߨ)ܮ   )4رابطه ( ,ݕ ݉̇∗) = ଵߣ

௦೟(ߨ௧ − ଶ(∗ߨ + ଶߣ
௦೟(ݕ௧ − ଶ(∗ݕ + ଷߣ

௦೟(݉̇௧ − ݉̇௧
∗)ଶݏ௧ = ݁,  ݎ

௧ߨ) که در آن − ௧ݕ) و (∗ߨ − به ترتیب انحراف نرخ تـورم و سـطح فعالیـت     (∗ݕ
௧̇݉) . عبارتاستاقتصادي از نرخ تورم هدف و تولید بالقوه  − ݉̇௧

دهنـده آن  نیز نشان (∗
ݐ̇݉) پول تا با یک نرخ رشد تعادلی حجمکوشد  میاست که بانک مرکزي 

یابـد.   دسـت  (∗
کـه   شاخصی اسـت  (௧ݏ)دهد و متغیرهدف میانی را نشان می (௧̇݉) نرخ رشد حجم پول

ایـن  براسـاس  دهد. را نشان می (t)مجموعه اطلاعات موجود براي بانک مرکزي در دوره 
 ؛کنندیین میتع موقعیت اقتصاد از حیث رونق و رکود را پولی هاي مقام ،مجموعه اطلاعات

ݐݏیعنــی = ــراي رونــق  ݁ ݐݏو  ب = ــراي رکــود ݎ ,1ߣ. ب ,2ߣ ;	3ߣ ݐܵ	 = {݁, ــز   {ݎ نی
لحـاظ   هـا  گذار بـراي هـر کـدام از هـدف    که سیاست استگوناگونی هاي دهنده وزن نشان

مترها فـرض  بین پاراذیل هاي نابرابريپیشین نامتقارن، در تابع  هاي ترجیحبراساس کند.  می
λ1 :شود می

݁ > λ1
λ2و   ݎ

݁ < λ2
بانک مرکزي نسبت به تورم و شکاف  هاي یعنی ترجیح ؛ ݎ

                                            
  مقاله از آن حاکی است. دوم. رجوع به بخش *
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در رونق زیانی که  ؛ به عبارت دیگرکندتجاري تغییر میهاي  دورهتولید بر حسب وضعیت 
نسـبت بـه حـالتی کـه      ،شـود شده متحمل می گذاريجامعه از انحراف تورم از مقدار هدف

اقتصاد در رکود قرار دارد بیشتر است و عکس این حالـت بـراي انحـراف تولیـد از تولیـد      
هـاي اسـتاندارد عرضـه و    سازي معادله بالا نسبت به محـدودیت  بالقوه برقرار است. حداقل

شـود   مـی العمل سیاستی براي نرخ رشد حجم پول رهنمون تقاضاي کل ما را به تابع عکس
هـاي   دورهالعمل بانک مرکزي نسبت به تولید به شکاف تولید به وضـعیت  آن عکسکه در 

  تجاري بستگی دارد:
௧̇݉           )5رابطه ( = ݉̇∗ + ଵߚ

௦೟(ߨ௧ − (∗ߨ + ଶߚ
௦೟(ߨ௧ − ;	(∗ߨ ௧ݏ	 = ݁,  ݎ

1ߚهاي که در آن نابرابري
ݎ < 1ߚ

2ߚ و ݁
݁ < 2ߚ

 راپیشین حاکم است. براي اینکه مدل  ݎ
شـود تغییـر در رژیـم    که در آن فرض مـی  شودارائه می )6رابطه ( ،پویا درآوریمصورت  به

  به تورم و شکاف تولید مربوط است:فقط پولی 
௧̇݉     )6رابطه ( = ݉̇∗	௦೟ + ଴ߚ

௦೟݉̇௧ିଵ + ଵߚ
௦೟(ߨ௧ − (∗ߨ + ଶߚ

௦೟(ߨ௧ − ;	(∗ߨ ௧ݏ	 = ݁,   ݎ

یـک تـابع زیـان غیرخطـی      ،اولاً ؛استفاده از قاعده غیرخطی هنگامی مفید است کـه اما 
به شکاف تورم و تولیـد مثبـت و منفـی داده    گوناگون هاي وجود داشته باشد تا در آن وزن

شکاف تولید، علائمی از ماهیت غیرخطـی   تورم وانحراف بستان بین  ـ  اگر بده ،ثانیاً ؛شود
و کرده اي را ارائه کننده گمراههاي  نتیجهرا نشان دهد، در این صورت استفاده از مدل خطی 

در سیاسـت  نـد  م هـاي نظـام   هاي خطی به اشتباهدچار تورش تورمی شده و استفاده از مدل
هاي غیرخطی در ست که مدلاحاکی تجربی از این  هاي همطالع؛ ثالثاًانجامید؛ پولی خواهد 

 موسکاتلیو  کوکرمن. استردیابی نرخ بهره حقیقی، در مجموع بهتر از تصریح خطی ساده 
؛ بنابراین باشد تورمتر از کنند که ممکن است بانک مرکزي نسبت به رکود گریزانمیاشاره 

 اهـد داد ها خوثبات قیمت العمل وزن بیشتري را به رشد در مقایسهدر توابع هدف و عکس
)Cukierman & Muscatelli, 2003, pp.238-247(.  ـدعـدم تقـارن   کـه  گویـد  مـی  الُم

گـوي  زیـرا آنـان پاسـخ    ؛ن پـولی باشـد  فشارهاي سیاسـی بـر مسـئولا    علت ممکن است به
و  بروینسـوف . )Olmedo, 2002( هـاي سیاسـی هسـتند    خود به مردم و مقـام  هاي تصمیم
 هـاي  که در رونق مقامباور دارند تجاري مرتبط دانسته و  هاي دورهعدم تقارن را با  کاندلون
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پولی نسبت به تورم حساس باشند و حال آنکه در دوره رکود تثبیت اقتصادي وزن بیشتري 
 .)Bruinshoofd & Candelon, 2004, pp.1-19( دهدرا به خود اختصاص می

  کالمقاعده مک
 کالم مکوسیله  بهتبیین سیاست پولی )، قاعده دیگري براي 1993( تیلوربر قاعده افزون 

مربوط به اقتصادهاي نوظهور کاربرد دارد.  هاي هکه در بسیاري از مطالعشد ) ارائه 1988(
نیز رابطه سیاستی  کالممکتولید ناخالص داخلی اسمی  ـ گذاري پایه پولیقاعده هدف
ن متفاوت است. در این انتقال پولی آسازوکار ابزار سیاستی و نظریه پایه  ؛ اماتطبیقی است

قاعده پایه پول به جاي نرخ بهره ابزار سیاستی بوده و نرخ رشد پایه پولی نسبت به انحراف 
دهد. این قاعده العمل نشان میاسمی مطلوبِ مورد هدف عکس GDPنرخ رشد (یا سطح) 

 اسمی به پایه پول تعریف GDPنسبی سرعت گردش پایه پولی (که به نسبت  هايتغییرنیز 
گذاري پایه  اسمی و هدف GDPگذاري دهد. هدفشود) را نیز مورد توجه قرار میمی

پولی بزرگ  در سرعت گردش پایه هاپولی در صورتی معادل یکدیگر خواهند بود که تغییر
اشاره شد که در قاعده پیش از این . )McCallum, B. T. 1988, pp.173-204( نباشد
مانند نرخ بهره حقیقی و شکاف تولید در آن وجود دارند  قابل مشاهده، متغیرهاي غیرتیلور

در نقطه مقابل، قاعده  .شودکاهش دقت آن میباعث که خود عامل محدودکننده آن بوده و 
برتري  تیلورنسبت به قاعده  باره استفاده از متغیرهاي قابل مشاهده، در اینعلت به  کالممک
هاي  لی در کشورهاي پیشرفته فعال بوده و بانکاز آنجا که بازارهاي مالی و پو؛ اما دارد

مرکزي این کشورها از نرخ بهره اسمی در طراحی سیاست پولی به جاي نرخ رشد پایه 
ا کمتر مورد توجه قرار گرفته در این کشوره کالممکقاعده ؛ بنابراین کنندپولی استفاده می

کند که پایه پولی، ان مینیز عنو تیلورچنانکه خود  .)McCallum, 2002, pp.1-5( است
تواند براي اقتصادهاي نوظهور یا کشورهایی با بازارهاي حجم پول و حجم نقدینگی می

  .)Taylor ,2000, pp.2-3( ، ابزارهاي سیاستی مناسبی باشدمالی نیافته
اي را براي طراحی قاعده سیاست پـولی  خود اصول چهارگانهگوناگون در آثار  کالممک
قاعده سیاست پولی باید رفتار متغیري که مقام پولی الف) از: هستند  عبارتکند که ذکر می

قاعـده نبایـد بـر     . ب)را دیکتـه کنـد  کند یا به درستی کنترل  ممستقیطور  بهتواند آن را می
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تنظیمی و پیشرفت تکنیکی در صنایع مـالی   هايشده، عدم وجود تغییر فرض از پیش تعیین
نیسـت؛  حجم پول و نه نرخ بهره اسمی بالذات مطلوب و مهم راه نه  ج) .تکیه داشته باشد

قاعده بـا  است. د) اهمیت آنها تسهیل در عملکرد خوب تورم و تولید یا اشتغال علت بلکه 
یعنی تشخیص  ؛هاي دانش اقتصاد را مورد ملاحظه قرار دهدطراحی خوب باید محدودیت

هـاي  کـدام از مـدل   اي بـه هـیچ  ندهمتقاعدکنصورت  دهد که نه نظریه و نه شواهد تجربی به
 ,McCallum( حقیقـی اشـاره نـدارد   کـنش متغیرهـاي اسـمی و    مربوط به برهمگوناگون 

1988, 1993 & 2006(.  
اسمی با اسـتفاده از پایـه    GDPهدفی را براي مسیر   کالممکاین چهار اصل، براساس 

رز شـناور، بانـک مرکـزي    کند. در یک نظام نرخ اعملکرد تبیین میسازوکار عنوان  به پولی
اگـر  گفتـه   پـیش قاعـده  براساس کند؛ بنابراین روزانه تعیین صورت  به تواند پایه پولی رامی

GDP طـور ماهانـه یـا     هتواند بهدف باشد، بانک مرکزي می مسیرتر (بالاتر) از اسمی پایین
-McCallum, 1984, pp. 388( پـولی را افـزایش (کـاهش) دهـد     فصلی نرخ رشد پایـه 

 حقیقـی  GDPاسمی بـه جـاي   GDP با استفاده از نرخ رشد  1993سپس در سال  ؛)391
 کروشـو و  اسـتارك نظر قرار داد که مورد حمایـت  هدف، این قاعده را مورد تجدیدعنوان  به
 گونه است: جبري اینصورت  به ) قرار گرفت. این قاعده1996(

B୲∆                          )  7( رابطه = ∆X୲∗ − ∆VB୲ + λ(∆X୲ିଵ∗ − ∆X୲ିଵ) 

متوسط نـرخ   VB୲∆، پایه پولی، B୲لگاریتمی هستند. صورت  به متغیرهاتمام که در آن 
 X୲العمـل پـولی،    عامـل عکـس   λرشد سرعت گردش پایه پولی در چهـار سـال گذشـته،    

و که از مجموع نـرخ تـورم   است دهنده نرخ رشد هدف اسمی و (*) نشان GDPلگاریتم 
  آید.دست می هحقیقی بلندمدت ب GDPنرخ رشد متوسط 

شود. جملـه اول نـرخ   رشد پایه پولی با سه جمله در سمت راست این رابطه تعیین می
 GDPاضافه نـرخ بـالقوه یـا مطلـوب رشـد      رشد پایه پولی را برابر با نرخ مطلوب تورم به

هاي زمانی بلندمدت مستقل رهدهد. از آنجا که سطوح تولید و اشتغال در دوحقیقی قرار می
کنـد. جملـه   بر تولید حقیقی تأکید مـی  کالممک، استاز متوسط نرخ رشد متغیرهاي اسمی 

تکنولـوژیکی و   هايدوم این رابطه، نرخ رشد سرعت گردش پایه پولی است که تأثیر تغییر
کنـد تـا از   دهـد. ایـن جملـه کمـک مـی     تنظیمی بر سرعت گردش پایه پولی را نشـان مـی  
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سطح قیمت در اثر یک شوك دائمی به تقاضاي پول جلوگیري شـود. بـا فـرض     هايغییرت
است با رشد سرعت گردش پـول در نـرخ وضـعیت     ااینکه سیاست پولی در بلندمدت خنث

کند  تورم را مجبور می کالممکاسمی برابر با نرخ هدف آن، قاعده  GDPپایدار و نرخ رشد 
تـرین جـزء بـراي    آخر سمت راست این رابطه، مهم تا در سطح مطلوب باقی بماند. جمله

 GDPکند زمانی که نرخ رشد تثبیت سطح تولید و قیمت است که به مقام پولی توصیه می
 GDP. زمانی که نرخ رشد کننداسمی متفاوت از هدف آن است، رشد پایه پولی را تعدیل 

پـولی را   شـد پایـه  موقـت ر صـورت   بـه  تر از نرخ هدف است، مقام پولی بایداسمی پایین
  .)McCallum, 1988, p.175(دهد و برعکس افزایش می

 اسـمی را  GDPحقیقـی،   GDPجـاي   این است که به کـالم مک ویژگی قاعدهنخستین 
اسمی،  GDPگذاري زیرا در سیاست ؛کندمتغیر هدف با متغیرهاي پولی مرتبط میعنوان  به

در  .ا کنـد رده به تقاضاي کـل را خنث ـ هاي واشود که اخلالتعدیل میطوري سیاست پولی 
کنـد تـا در مواجهـه بـا     گذار کمـک مـی  اسمی به سیاست GDPگذاري اینکه هدفضمن 
 ,Clark( کنـد ثبـات را متـوازن   هاي رشد تولیـد و تـورم با   هدفهاي طرف عرضه،  شوك

بینی یا عدم قـدرت بانـک مرکـزي در تفکیـک     عدم قدرت پیش علت ، بهدر ضمن .)1994
هدف سیاست پـولی بـر   عنوان  به اسمی GDPسمی به بخش حقیقی و تورم، اGDP رشد 

GDP حقیقی ترجیح دارد )McCallum, B.T.  1988, p.177(.  
تصریح یک هدف نرخ رشد ثابت براي درآمد اسمی به جاي  کالممکویژگی دوم قاعده 

قل قاعـده حـدا  بـه ایـن وسـیله    کنـد.  نرخ هدفی است که در طول سیکل تجاري تغییر می
نامطلوب ناشی از پیروي بانک مرکزي  هاي یک منبع نوسانعنوان  به هاي سیاستیغافلگیري

  برد.از یک تصمیم سیاستی بهینه را از بین می
ابـزار  عنـوان   بـه  استفاده از پایه پولی به جـاي نـرخ بهـره    کالممکسومین ویژگی قاعده 

عنـوان معیـاري   بهره اسـمی بـه  که اگر نرخ باور دارد ) 1993( کالممکسیاست پولی است. 
براي تبعیت سیاست پولی مورد استفاده قرار گیرد، تسهیل یا تشدید وضعیت پولی به ابهـام  

است ایـن  قادر از آنجا که بانک مرکزي به کنترل کامل پایه پولی علت به همین انجامد.  می
  تواند کاربرد داشته باشد.وبی میمطلطور قاعده به 
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) و 1994( منکیـو و  هـال )، 1985( گـوردون )، 1987( ملتـزر ست کـه  در پایان قابل ذکر ا
گـذاري پـولی   اسمی را براي سیاسـت  GDPگذاري ) قاعده هدف1994(  استاكو  فلدشتن

هاي تثبیتی نـامطلوب  تعدادي از اقتصاددانان آن را داراي ویژگیبرابر کنند و در پیشنهاد می
اسمی (بدون پایه  GDP) یک قاعده 2001( کالممک) و 1999( اورفانیدسبنابراین  ؛دانندمی

ابـزار  عنـوان   بـه  ارائـه کردنـد کـه در آن نـرخ بهـره اسـمی       تیلـور پولی) و مشابه با قاعده 
 GDPبه جاي شکاف تولیـد از   تیلورخلاف قاعده است؛ اما برگذاري معرفی شده  سیاست

 ,McCallum, B. T. 2002( اسمی، تورم و نرخ بهره حقیقی تعادلی استفاده شـده اسـت  

pp.6-10(.  
مـدت   تابع نرخ بهره کوتاه تیلورالعمل قاعده خطی تابع عکس چوناست که شایان ذکر 

ارتباطی با هم دو  این مبتنی بر نرخ رشد پایه پولی است و کالممکالعمل قاعده و تابع عکس
آن در  گـذاري  با اثبات تبعیت سرعت گردش پایه پولی از نـرخ بهـره و جـاي    رزاقندارند، 
 ,Razzak( تواند مفید باشدکارهاي تجري می این ارتباط را اثبات کرد که در کالممکقاعده 

2003, p.445-457(.  

 کارگیري قواعد سیاست پولی در نظام بانکداري بدون ربا هب
کارگیري ابزارهاي سنتی سیاست پولی مبتنی بر  همحدودیت نظام بانکداري بدون ربا در ب

پایین ابزارهاي مبتنی بر نرخ بهره و بازارهاي پولی و مالی در کشورهاي با ی یکارا وبهره 
شود تا ابزارهاي سیاست پولی میباعث  بازارهاي نوظهور و در حال توسعه از جمله ایران

در این کشورها در قالب سنتی آن یعنی پایه پولی یا حجم پول طراحی و اجرا شود. مرور 
شده  انجام هاي ري بدون ربا گواه آن است که عمده تحقیقادبیات سیاست پولی در بانکدا

)، 1982( صدیقی ؛ مانند:اشاره شدرو  پیشاز جمله کارهایی نظري که در مقاله  باره در این
) 1379( توتونچیان)، 1379( فرد فراهانی)، 1997و  1989( میرآخورو  خان)، 1983( چپرا

ن ابزار سیاست پولی براي نظام بانکداري تریهاي پولی را مناسبابزارهاي مبتنی بر کل
مقاله شد؛ مانند: مرور رو  پیشکه در مقاله نیز اند. کارهاي تجربی کرده بدون ربا معرفی

) براي ایران 1392( توکلیان)، 1385( پورسیفیو  ختائی)، 1999( نیمونگ وايو  رامین کوپر
 عبدالمجید شابريو  زمره حصین)، 2011( سوکماناو  ابراهیم)، 2010( کاظمو  سوکماناو 
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و  گان تاتی) و 2010( کاظمو  سوکمانا) و 2009( سائوتی)؛ 2007( اسماعیلو  سعید)، 2012(
کارگیري این قواعد در دیگر کشورهاي اسلامی به نوعی تأیید این  ه) نیز با ب2009( یو هان

 ونداشته هی اشکال خرید دین از نظر فق ،امامیه نهایفق نظر مشهور فرضیه است. گرچه به
بانکی مندرج در فصل عقدهاي مجموعه  درقانون برنامه توسعه پنجم  98ماده براساس 

اما از آنجا که تنزیل مجدد بانک مرکزي  ؛قرار داده شد سوم قانون عملیات بانکی بدون ربا
وجود  اطور کار پذیرد، امکان اعمال سیاست پولی بهها انجام میبراساس خرید دین بانک

که ارقام مربوطه حاکی از عقدهاست حاکی از نسبت کم آن نسبت به بقیه نیز ندارد. آمارها 
خود 1387مبادله تا سال عقدهاي مشارکتی و افزایش عقدهاي آن است. روند رو به کاهش 

هاي پولی است که از آن به بعد با افزایش نرخ سود ی ابزارهاي مبتنی بر کلیگواه بر کارا
عقدهاي مشارکتی در مقایسه عقدهاي افزایش باعث قانونی  هاي و الزام مشارکتیعقدهاي 

  .شداي مبادله
  ي عقدهای نظام بانکی کشور به حسب اجزاینسبت تسهیلات اعطا .1جدول 

  1389  1388  1387  1386  1385  1384  1383  1382  1381  1380  1375  1370  1365  سال

  12/4  41/4  51/3  16/3  46/3  39/4  73/4  58/5  17/7  48/4  49/4  18/4  59/11  الحسنه قرض

 عقدهاي
  مشارکتی

89/35  29/32  13/30  73/15  39/13  4/14  58/15  87/16  45/24  34/26  19/25  08/34  53/43  

عقدهاي 
  ايمبادله

17/48  81/59  05/56  2/72  1/71  46/72  72/71  95/68  8/61  78/58  9/53  5/42  14/37  

 ----  ---- ----  24/0  27/0 09/0  08/0  08/0  02/0  01/0  03/0  17/0  21/13  خرید دین

گذاري  سرمایه
  مستقیم

68/2  30/1  78/2  94/0  81/0  86/0  96/0  97/0  97/0  88/0  72/0  71/0  67/0  

  55/14  25/18  59/16  84/10  94/9  82/8  00/7  31/6  72/6  63/6  56/6  42/2  67/1  دیگر موارد

  یت بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران.اطلاعات سري زمانی سابراساس تحقیق  هاي ه* منبع: محاسب

نظري مربوط به آن که هاي  بحثسابقه طولانی علت هاي پولی به این استفاده از کلبنابر
 ينوعی احیا فریدمننظریه مقداري پول شناخته شده و نظریه پولی عنوان  به هانزد کلاسیک

شـود،   اضر شناخته مـی قاعده سیاستی پولی در زمان حنخستین عنوان  به کهشمرده شده آن 
شـکل مکـانیکی آن از هـر    علـت  اما این قاعده به  ؛تواند از پشتوانه قوي این ابزار باشدمی

کـرده و قابلیـت مقابلـه بـا     گونه انعطاف بانک مرکزي در انتخاب سیاست پولی جلوگیري 
یک برنامه احتمـالی  صورت  به قواعد سیاست پولیبنابراین  ؛هاي اقتصادي را نداشتشوك

ابزارهـاي سیاسـت   بایـد  که به روشنی هر چه بیشتر شرایطی را که تحت آن بانک مرکزي 
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مدت اقتصادي هاي بلند هدفگذار پولی براي وصول به پولی را با هدف راهنمایی سیاست
، وارد ادبیات سیاسـت پـولی شـد. هـدف از قاعـده سیاسـت پـولی، طراحـی و         تغییر دهد

توانـد راهنمـاي مناسـبی بـراي بانـک      طاف لازم مـی استخراج قواعد ریاضی است که با انع
هـاي   هـدف به رسیدن مرکزي و در عین حال نوعی الزام براي آن در تبعیت از قاعده براي 

دو قاعـده   گفتـه  پیشهاي با توجه به مطالب و محدودیت؛ بنابراین بلندمدت اقتصادي باشد
اري از پشتوانه نظري و تجربه آن با برخورد کالممکو قاعده  تیلوریافته  سیاستی پولی تعمیم

توانـد قواعـد   ایران و تحریم ربـا مـی  مانند در کشورهاي با بازار نوظهور و در حال توسعه 
قدرت بـالاي بانـک   علت  باشد. ضمن اینکه بهگفته  هاي پیش هدفمناسبی براي وصول به 

مبتنـی بـر نـرخ    العمل بودن اقتصاد آنها، توابع عکسزي در این نوع کشورها و پول مبنامرک
داشـته باشـد؛ امـا    ی یی بـالا یتواند کاراآن بر بازارهاي پولی و مالی نمی ياتکاعلت  بهره به

م نرخ رشد پایه پـولی و حج ـ مانند هاي پولی العمل سیاست پولی مبتنی بر کلتوابع عکس
ی بـالاتري در ایـن نـوع    یبانک مرکـزي در کنتـرل آنهـا از کـارا    فراوان قدرت علت  پول به

  پولی مبتنی بر حذف ربا داشته باشد. هاي نظامویژه  بههاي اقتصادي  منظا

  گیري و پیشنهادهاي سیاستینتیجهبندي،  جمع
 بارهاولیه در هاي هبانکداري بدون ربا بر کسی پوشیده نیست. گرچه مطالعاثر امروزه نقش و 

از ویژه  بهن آن اما گسترش روزافزو ؛پرداختنظري مربوط به آن میهاي  بحثاین پدیده به 
سیاست پولی در این  به سمتها  هاز مطالعفراوانی شد تا حجم باعث به بعد  1980دهه 

آغازین مرتبط با سیاست پولی در نظام بانکداري  هاي هنظام بانکداري هدایت شود. مطالع
اقتصاد هاي  هدفنظام بانکداري بدون ربا پرداختند که در تحقق هاي  هدفبدون ربا به 

که به  هایی هاما مطالع ؛ندارد ها هدر دیگر مطالعها  هدفداري با این اتفاوت معن کلان،
نظري و طراحی ابزارهاي سیاست پولی در هایی  بحثابزارهاي سیاست پولی پرداخت بر 

 این نظام بانکداري بر نظام مشارکتی يابتناعلت نظام مشارکتی متمرکز بوده است، به 
و کرده مد به جاي نرخ بهره جایگزین اابزاري کارعنوان  به نرخ مشارکت را هعمد طور به

از نیز برخی  حرمت رباعلت  به. کنندمدي آن را نسبت به نظام ربوي اثبات اتا کارکوشیدند 
 پایه پولی و حجم پول رانیز ابزار سیاست پولی و عنوان  به نرخ ذخیره قانونی را هاي همطالع
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اقتصاد هاي  هدفمیانی مناسب براي وصول به هاي  هدفعملیاتی یا هاي  هدفعنوان  به
شود تا میباعث بنابراین حرمت بهره در این نظام بانکی  ؛کنندکلان پیشنهاد و معرفی می

باشد. به داشته اي معرفی ابزارهاي سیاست پولی در نظام بانکداري بدون ربا اهمیت ویژه
تورم در دنیا و در ویژه  بهی از آثار منفی سیاست پولبرخی موازات این اهمیت بروز 

هایی مانند  بحثبه بعد  1970شد تا از دهه باعث اقتصادهاي مبتنی بر نظام بانکداري ربوي 
اعتبار و قواعد پولی ، ناسازگاري زمانی ،اشتغالـ  هاي کاهش تورم بر حسب تولید هزینه

ي طراحی به سودنبال آن الگوهاي سیاست پولی  هو بشده وارد ادبیات سیاست پولی 
 یابی تغییر جهت یابد. در این روش تابع هدف بانکفرایند بهینهبراساس ابزارهاي سیاستی 

شکاف نرخ تورم نیز با ترکیب شکاف تولید واقعی با تولید بالقوه و  هعمدطور  بهمرکزي که 
اقتصادي  هاي گوناگون مکتببراساس که قیدهایی واقعی با نرخ تورم هدف و با توجه به 

براساس کردن تابع هدف  ایط اقتصادي متفاوت خواهد بود، طراحی شده و با بهینهیا شر
العملی که مشمل بر ابزارهاي لازم براي وصول به هدف است، استخراج ، تابع عکسقیدها

شد تا نتیجه باعث گذار پولی تضعیف اعتبار و شهرت سیاستمانند پیامدهایی . شود می
منافع بلندمدت بانک مرکزي و جامعه یعنی براساس استی یابی به قواعد سیفرایند بهینه

. قاعده شودکاهش شکاف تولید و شکاف تورمی به همراه انضباط پولی بانک مرکزي منتج 
یک برنامه احتمالی است که به روشنی هر چه بیشتر شرایطی را که تحت آن بانک سیاستی 
کند. در این تعریف قاعده یابزارهاي سیاست پولی را تغییر دهد، مشخص مباید مرکزي 

 تیلوربار  نخستیندر آینده محقق شود.  ها شود که آن احتمالسیاستی زمانی استفاده می
کننده  هاي ایالات متحده، قاعده سیاست پولی را استخراج کرد که بیاندادهبراساس 

هره ثرپذیري دو متغیر هدف درآمد اسمی و مجموع تورم و تولید واقعی از تفاضل نرخ با
قرار دادن نرخ تورم و نرخ بهره  2با برابر  ياسمی از نرخ بهره تعادلی بلندمدت بود. و

توانست اي را طراحی کرد که میالعمل، رابطهقرار دادن پارامتر عکس 5/0هدف و برابر 
با توجه به وجود متغیرهاي کند؛ اما بینی عملکرد بانک مرکزي را تبیین و براي آینده پیش

عدم سازگاري آن با توابع هدف درجه دوم بانک مرکزي و توابع نیز در آن و برآوردي 
ترین محدودیت این مهم؛ اما رابطه غیرخطی را ارائه کرد تیلورالعمل نامتقارن، بعدها عکس

هاي  هدفابزار وصول به عنوان  به مدت قاعده نقشی است که به نرخ بهره اسمی کوتاه
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در کشورهایی با فقط شود تا این قاعده میباعث امر این  .شودسیاست پولی داده می
از این هاي گوناگون  علت قرائتبازارهاي پولی و مالی فعال کاربرد داشته باشد. به همین 

که در آن توابع شود قاعده براي کشورهایی با بازار نوظهور و یا در حال توسعه ارائه 
بیشتري نسبت به تورم، رشد  العملعکسرشد پول طراحی شده که براساس العمل عکس

تولید ناخالص داخلی اسمی  ـ گذاري پایه پولیدهد. قاعده هدفتولید حقیقی نشان می
انتقال  مکانیزمابزار سیاستی و نظریه پایه  ؛ اماسیاستی تطبیقی است اي نیز رابطه کالممک

بهره، ابزار متفاوت است. در این قاعده پایه پول به جاي نرخ  تیلورپولی آن با قاعده 
اسمی  GDPسیاستی بوده و نرخ رشد پایه پولی نسبت به انحراف نرخ رشد (یا سطح) 

فاده از این قاعده عدم استهاي  مزیتدهد. از العمل نشان میمطلوبِ مورد هدف، عکس
 کالم مک. استقابل مشاهده مانند نرخ بهره تعادلی و شکاف تولید در آن متغیرهاي غیر

عنوان  به اسمی با استفاده از پایه پولی GDPهدفی را براي راه  چهار اصل،براساس 
اسمی  GDP، اگر نرخ گفته قاعده پیشبراساس ؛ بنابراین کندعملکرد تبیین میسازوکار 

طور ماهانه یا فصلی نرخ رشد  هتواند بهدف باشد، بانک مرکزي میراه تر (بالاتر) از  پایین
اسمی به  GDPاستفاده از الف) هاي این قاعده: یژگیپایه پولی را افزایش (کاهش) دهد. و

هدف نرخ رشد ثابت براي درآمد اسمی به جاي نرخ استفاده از ب) حقیقی؛  GDPجاي 
استفاده از پایه پولی به جاي نرخ  )جکند؛ هدفی است که در طول سیکل تجاري تغییر می

کاربرد این قاعده  بارهده درش . کارهاي تجربی انجاماستابزار سیاست پولی عنوان  به بهره
با توجه به مبانی نظري ابزارهاي سیاست پولی و ؛ بنابراین آن داردکامیابی نشان از 

استفاده از حجم پول یا پایه پولی نیز تواند ریشه حقوقی داشته باشد و که می هایی هملاحظ
دو  این اشت کهاصلی مقاله و اثبات فرضیه تحقیق، ابراز دپرسش توان در جهت پاسخ به می

قاعده سیاستی براي استخراج قاعده سیاست پولی مناسب در نظام بانکی بدون رباي کشور 
  .کردریزي توان برنامهآن در جهت تثبیت متغیرهاي اقتصاد کلان میبراساس مناسب بوده و 

  منابع و مآخذ
تهـران:   ؛يدارپول و بانکداري اسلامی و مقایسه آن با نظام سرمایه ؛توتونچیان، ایرج .1

 .1379 ،توانگران
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