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  اسلامیطراحی و برآورد تابع زیان مقام پولی مبتنی بر اهداف بانکداری 
  *فر یمان باستانیا
  **رضا حیدری محمد

  ***محمد واعظ برزانی
 

  چكيده
تـابع زيـان مقـام پـولي،      .است كه كمترين زيان اجتماعي را داشـته باشـد   آنسياست پولي بهينه، 

، تـابع ايـن  . كليدي و مهمي جهت دستيابي به كمترين زيان اجتمـاعي اسـت  هاي   لفهؤم ةدربردارند
پولي اسـت، مبتنـي بـر اهـداف اقتصـاد       ةهاي بهين جهت استخراج سياستكه چارچوبي مناسب 
تواند مستقل از مباني ارزشي  نمي شود و مي هاي موجود يك نظام طراحي كلان و قيود و واقعيت

  . حاكم بر يك نظام اقتصادي باشد
با شـرايط  اهداف بانكداري اسلامي و سازگار  در اين مقاله، اهداف تابع زيان مقام پولي مبتني بر

سياست پولي مبتني بـر   وشود  مياقتصاد ايران استخراج و با قيد منحني فيليپس تعميم يافته تصريح 
نتايج  .گردد مي رآوردب ARDLو الگوي  1392تا 1358هاي  اساس سري زماني سالحجم پول بر

هينـه، رشـد   ب فرآينـد كه در يك  دهد مي يابي تابع زيان مقام پولي نشان بهينه ئلةحل مس ناشي از
و كـاهش شـكاف درآمـدي، بـه صـورت       ودگذاري ش ـ هدف ،دي بايد مبتني بر برآيند رشداقتصا

تواند به تنهايي ضامن تحقق اهداف  نمي همچنين، در ساختار فعلي اقتصاد، مقام پولي. مان باشدأتو
حركت بنابراين  ؛مان با كاهش شكاف درآمدها و كاهش شكاف بيكاري باشدأتو ،رشد اقتصادي

  .پولي ضروري استهاي  به سمت تقويت بيشتر بازارهاي مالي و ارتباط آن با سياست
  .، اقتصاد ايرانARDLبانكداري اسلامي، تابع زيان، سياست پولي، : يديلك هاي هواژ

   Z12, E52, E42 :JEL.بندي طبقه
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  مقدمه . ١

ماعی عوامل اقتصادی است که بـا زیان اجتۀ رفاه یا حداقل کنند ۀسیاست پولی بهینه، حداکثر کنند
از نظـر  .)٢٠٠٣، 1خـان و همکـاران( شـود مـی توجه به محدودیت حاکم بر یـک جامعـه اعمـال

یکـی طراحـی سیاسـت پـولی  :شناسی، در طراحی سیاست پولی بهینه دو رویکرد وجود دارد روش
، )١٩۵۶( 2تـوان بـه مطالعـات پتنکـین مـیدر این خصـوص  که مبتنی بر مبانی اقتصاد خرد است

ــوبین ــکی ،)١٩۵۶( 3ت ــدمن)١٩۶٧( 4سیدراس ــکات)١٩۶٩( 5، فری ــد و پرس ، )١٩٧٧( 6، کیدلن
در این دسته از مطالعات، سیاست پولی بهینه با توجه . کرداشاره ) ٢٠١٢( 7لینکوئیست و سارجنت

مقـام  نخسـت،مشکل این رویکرد در آن است که . شود می به هدف یک بنگاه نماینده خرد طراحی
وارد  طور مسـتقیم بـهرا  )مانند کاهش تورم و رشـد اقتصـادی(تواند اهداف اقتصاد کلان  نمی پولی

ها، افزایش اشـتغال و  شود بنگاه نماینده، چه میزان از کاهش قیمت نمی بنابراین مشخص ؛الگو کند
همچنـین در تعیـین . کنـد مـی یا کاهش شکاف درآمدی و یا رشد اقتصادی، منفعت یا زیان کسب

عدم تعدد در اهـداف مقـام ) ٢٠٠٩( و همکاران 8به اعتقاد میلر. د اهداف هم محدودیت داردتعدا
در اقتصـاد  9ناسـازگاری زمـانی ۀهدف در طول زمان منجر به پدیـد پولی و در نظر نگرفتن وزن هر

  10.شود می پولی
است، مقام پولی، در ابتدا، اهداف خود را در یـک  11اما در رویکرد دیگر که مبتنی بر تابع زیان

 کند؛ناسازگاری زمانی جلوگیری ۀ کند از پدید می دهی به هر هدف سعی دوره زمانی تعیین و با وزن
در چارچوب اهـداف اقتصـاد کـلان  طور مستقیم بهبنابراین در روش تابع زیان، اهداف مقام پولی، 

بخشی به رفاه  دهی و اولویت ن است که مقام پولی، امکان وزناز مزایای این رویکرد آ. شود می بیان
خرد را از طریق کاهش بیکاری، کاهش شـکاف درآمـدی و یـا افـزایش رشـد اقتصـادی های  بنگاه

خرد، سازوکار افزایش رفاه بنگاه اقتصـادی ۀ مبتنی بر پایهای  ولی در رویکرد ؛جامعه خواهد داشت
سیاسـت پـولی بهینـه، حـداکثر  فقـطشود و  نمی ن مشخصو میزان آن از طریق تحقق اهداف کلا

ضمن آنکه در رویکـرد تـابع . خواهد بود) عنوان یک معیار کلی به(ۀ مطلوبیت بنگاه اقتصادی کنند
                                                           
1. Khan & et al     2. Patenkin///  
3. Tobin     4. Sidrauski  
5. Friedman    6. Kydland & Prescott  
7. Linjunquist & Sargent   8. Miler  
9. Time inconsistency 

دیگـر زمـانی بهینـه  ۀولی در باز  ؛زمانی بهینه است ۀناسازگاری زمانی شرایطی است که در آن یک تصمیم در یک باز  .١٠
بوده ولی در سال  ٩4درصد برای سال  ١٠، مبتنی بر رشد حجم پول ٩٣مثال تصمیم بهینه مقام پولی در سال  رایب ؛نیست
برای توضیحات بیشتر در خصوص ناسازگاری زمـانی . کند را اعمال می) بیشتر و یا کمتر( و در اجرا، چیزی متفاوت ٩4

 .مراجعه فرمایید) ١٣٩٣( فر ستانیلیف باأت به مقاله آزمون ناسازگاری زمانی در اقتصاد ایران،
11. Loss Function 
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، )١٩٨٣( 1مطالعاتی مانند برو و گـوردن .کارگیری مبانی اقتصاد خرد نیز وجود دارد امکان بهزیان، 
و اولیه در اقتصاد پولی مبتنی بر اهداف اقتصاد کلان اسـت کـه  ای از مطالعات پایه ،)١٩٩٣( رومر

تابع زیان را مبتنی بر الگوهـای تعـادل ) ٢٠١٠( و همکاران 3و باخ) ٢٠٠٠( 2آنها شارفلدۀ در ادام
  .اند و مبانی اقتصاد خرد بسط داده )DSGE( عمومی تصادفی پویا

دهـد  نشان می پیشامدتابعی است که مقدار زیان را در یک  سازی بهینهو  آمارتابع زیان در علم 
  در اواسـط  4والـدایـن ایـده توسـط . کـاربرد دارد مدیریت ریسـکو  کنترل بهینه، علم اقتصادو در 

اقتصـاد کـلان و های  گـذاری از تابع زیـان در سیاسـت .مطرح شد 5لاپلاسزمان با  قرن بیستم، هم
مهـم در طراحـی ۀ نکتـ. شود می تفادهسیاست پولی و اهداف تورمی اسۀ پولی مانند استخراج قاعد

حاکم بر یک نظـام اقتصـادی های  و آرمانها  مبتنی بر ارزش ،فااهد. این تابع، تعیین اهداف است
هـا و  ثر از ارزشأپولی در یک نظام اسلامی باید متـ بنابراین، اهداف تابع زیان مقام ؛گیرد می شکل
 دقیق و ظریف در بانکـداری اسـلامی باعـث عدم توجه به مبانی ارزشیِ . اسلامی باشدهای  آرمان
   .پولی در یک نظام اسلامی دست یافتۀ شود که نتوان به سیاست بهین می

مبتنی  پولی بهینههای  کند تا گامی اولیه، به سمت تحلیل و طراحی سیاست می تلاش مقالهاین 
کارگیری تابع زیان مقام پولی با توجه به اهـداف کلـی حـاکم بـر نظـام اقتصـادی و بانکـداری  بر به

  . اسلامی بردارد
  

  تجارب و مطالعات مرتبط با طراحی تابع زیان . ٢

، به تحلیل سیاست پولی بهینه در یک اقتصاد کوچـک بـاز بـا وجـود انحصـار و )٢٠٠٩( 6دی پاولی
در این . در چارچوب تابع زیان مقام پولی پرداخته است) در نرخ دستمزد، بهره(های اسمی  چسبندگی

تابع زیان براساس سه هدفِ تورمی، شکاف ستاده و نرخ ارز به صورت تـابع درجـۀ دو تصـریح  مقاله
نتایج ناشی از کالیبراسیون، گویای آن اسـت کـه وجـود انحصـار در داخـل و سـرریزهای  .شده است

در صـورتی کـه . شـود و باعـث بـروز نوسـان در نـرخ ارز می گذارد میرابطۀ تجاری بر نرخ تورم تأثیر 
د، سیاسـت پـولی مبتنـی بـر نکشش جانشینی کالاهای مصرف داخلی و خارجی نزدیک به هـم باشـ

 .کند گذاری تورمی ایجاد می نوسانات کمتری نسبت به سیاست پولی با هدفگذاری ارز،  هدف
بــر انتخــاب  را مــالی و ســرعت گــردش پــولهای  تکانــه آثــار، )٢٠٠٩( 7ســابرامانین و ســینق

ناشی از سرعت گردش پـول بـه صـورت های  در این تحقیق، تکانه. اند تحلیل کردهپولی های  رژیم
                                                           
1. Barro and Gordon    2. Schorfheide  
3. Bache     4. Wald  
5. Laplas     6. De Paoli  
7. Singh and Subramanian  

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 ١٣٩۴ پاییز و زمستان/  ٢۴ش/ ١٢س/ ایران  یاقتصاد یجستارها                                   ۴

  jostar24 Sn19-10-94 bastanifar                 نهاییآرایی  صفحه              فر باستانیمقاله  ٢۴جستارهای اقتصادی 

و با اسـتفاده از شده در چارچوب یک الگوی کینزین جدید وارد  1قید نقدیندگی از پیش تعیین شده
در ) ١٩٩٣(تیلـور ۀ توابع زیان، سه رژیم پولی شامل هدف نرخ بهـره، هـدف حجـم پـول و قاعـد

 نتایج ناشی از کالیبراسیون نشان. گذاری شده است رتبه مالی و سرعت پولهای  شرایط وجود تکانه
 گذاری بـر نـرخ بهـره باعـث ناشی از سرعت گردش پول، هدفهای  دهد در شرایط وجود تکانه می
گـذاری بـر  هدف. تعدیل شودیادشده ل با تکانه پوۀ شود که بخش واقعی اقتصاد تقویت و عرض می

 هـا تبـع آن نوسـانات در سـتاده و قیمـت حجم پول باعث افزایش نوسانات در درآمـد اسـمی و بـه
نامانا، تغییرات بیشتری در تورم و ستاده نسبت به های  تیلور نیز به سبب وجود قیمتۀ قاعد. شود می

مـالی و سـرعت های  کند که در مجمـوع در شـرایط وجـود تکانـه می گذاری نرخ بهره ایجاد هدف
  .پولی خواهد بودۀ گذاری نرخ بهره، سیاست بهین گردش پول، هدف

، بـا اسـتفاده از روش به تحلیل رفتار مقام پولیِ رومانی با طراحی تابع زیان) ٢٠١٢( 2ساندیکا
در . پرداختـه اسـت ٢٠١١تـا  ٢٠٠٠هـا  ماهانه طـی سـالهای  و داده )VAR(بردار خودرگرسیون 

جهت مقابله بـا تـورم و دیگـری جهـت بهبـود  ٢٠٠۵رومانی دو رژیم پولی مختلف یکی از سال 
تیلـور ۀ قاعد این تحقیق تابع زیان در قالب بدین منظور، در. آغاز شد ٢٠٠٨ستاده، از انتهای سال 

اهداف مقام پولی برای اقتصاد رومانی تصریح و شکاف  عنوان بهبا سه هدف تورم، ستاده و نرخ ارز 
تغییـر در  آثارپرسکات برآورد و −متغیر غیر قابل مشاهده از روش فیلترینگ هودریک عنوان بهستاده 
ج گویـای آن اسـت کـه نتای. تحلیل شده است 3جایی مارکف پولی با روش جابههای  سیاست  رژیم

آن بـر نـرخ بهـره در دو رژیـم پـولی  آثـارهدفِ سیاستی کـه  عنوان بهتیلور، نرخ ارز ۀ قاعد براساس
گذاری شـده و سـتاده  تورم هدفهای  ناشی از اثرات سیاست آثارتر از  نزدیک به هم است، مناسب

  .گذاری شده بر نرخ بهره بوده است هدف
عدم تقـارن مسئلۀ مقام پولی در کانادا با توجه به ۀ رفتار نرخ بهر آثاربه تحلیل ) ٢٠١٣(4کاملان

از آنجا کـه از . پرداخته است ٢٠٠٨:۴تا  ١٩۶١:١های  گذاری پولی طی سال اطلاعاتی در سیاست
داده، تغییر در ترجیحات مقام پولی  ، مقام پولی در کانادا هدف تورمی را مورد توجه قرار١٩٩١سال 

تـابع زیـان بـه . یط عدم تقارن اطلاعاتی، در قالب تابع زیان آزمون شده استدر طول زمان در شرا
نتایج گویای آن . برآورد شده است 5ای تیلور و مبتنی بر روش آستانهۀ اهداف قاعد براساسرفته  کار

آن است که مقام پولی کانادا در شرایط عدم اطمینان و وجود شرایط مسـتعد در ایجـاد عـدم تقـارن 
  .زا و ایجاد اریب تورمی دارد های تورم یل بیشتری به اتخاذ سیاستاطلاعاتی، تما

                                                           
1. Cash in advance    2. Sandica  
3. Markov Switching    4. Komlan  
5. Threshold 
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به تحلیل سرعت مجاز سیاست بهینه پولی در اقتصاد ایـران ) ١٣٩١(عرفانی و طالب بیددختی 
دو هـدف کـاهش شـکاف تـورمی و  براسـاس فقـطاین مقاله، تابع زیان مقام پولی  در. اند پرداخته

هـای  داده براساسبه جای نرخ بهره، از نرخ سود بلندمدت کاهش شکاف رشد اقتصادی طراحی و 
 از انتظـار، دهد که مطابق نتایج نشان می. استفاده شده است ١٣٨٩تا  ١٣۶٩های  ماهانه طی سال

 اسـتفاده رانیـا اقتصـاد در بهـره نـرخ نیـیتع یبـرا یقاعده ابزار یک عنوان به مجاز سرعت استیس
که در طراحی به اهدافی چون عدالت و کاهش شکاف درآمـدی، آن است  همقالاین ایراد . شود نمی

مسـئلۀ و همچنـین  شـود نمیهای داخلـی و خـارجی توجـه  بخش خارجی اقتصـاد ایـران و تکانـه
پـذیری در اهـداف مقـام  مسئلۀ انعطافتقلیل یافته که به ۀ یابی یک دور بلندمدت به بهینهیابی  بهینه

 کند و از آنجا که الگـو بـه یـک دوره تقلیـل نمی مان توجهمصلحت، در طول زۀ قاعد عنوان بهپولی 
  .کمی مناسب نخواهد بودهای  مدت سود برای برآورد یابد، استفاده از نرخ بلند می

تابع زیـان چـارچوب مناسـب بـرای تحلیـل و  نخست،دهد که  می بندی مطالعات نشان جمع
 براسـاستوانـد  مـی اف دارد و، این چـارچوب قابلیـت انعطـدوم ؛پولی استهای  ارزیابی سیاست

اکم بر اقتصـاد ، اهداف مختلف مقام پولی و قیود ح)خطی و غیرخطی(ریاضی مختلف های  شکل
توجـه (بانکداری اسلامی های  جامع با توجه به ویژگیۀ ، فقدان مطالعسوم ؛هر کشور تصریح شود

م و رشـد مصلحت در کنار اهـداف دیگـری چـون کـاهش شـکاف تـورۀ به شکاف درآمدی، قاعد
اهداف و قیـود  براساس، ضرورت طراحی تابع زیان سازگار متناسب با اقتصاد ایران، )...و اقتصادی

در ادامه، در بخش مبانی نظری، . دهد می محیط و شرایط بانکداری اسلامی و اقتصاد ایران را نشان
  . شود می الگوی مفهومی لازم جهت تدوین الگوی تحقیق، تبیین

  
  مبانی نظری  .٣

بیند و گاه که مقتضی باشد، مصلحت فرد را  می مصلحت فرد و جامعه را و اسلام، دین جامع است
نظام، سیاست، اقتصاد و حکومت را . برای فرد و اجتماع برنامه دارد. کند می فدای مصلحت جامعه

کمیـت حفظ نظام و حا. دهد می برای رسیدن افراد جامعه به اهداف متعالی اسلام مورد اهتمام قرار
 خود تعقیـبهای  هایی است که حاکم اسلامی در تمام سیاست ترین هدف سیاسی اسلامی از مهم

  ).٨۵ص ،١٣٨٣  توسلی،(کند  می
شمول اسلام همچون توجه به ابعـاد معنـوی و اخلاقـی حیـات انسـان، رابطـه  های جهان آموزه

، حقـوق انویـژه محرومـ ری آحاد جامعه نسبت بـه یکـدیگر بـهپذی متوازن فرد و جامعه، مسئولیت
در تنظیم روابط کارگزاران اقتصادی و نیز حقوق و تکـالیف متقابـل دولـت و  ویژه بهمالکیت شفاف 
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کـاری قیمـت از طریـق  بـازی و دسـت مار، انحصار، کنز و احتکار، سفتهمردم، نیز منع ربا، غرر، ق
الگـوی مـورد . ی داراستون حیات بشرشئۀ الگوی جامع برای اداره ظرفیت ارائ... تبانی و نجش و

نظر بدون تردید تورم، بیکاری، فقر و نابرابری و سایر موانع اقتصادی و اجتماعی تحقق حیات طیبه 
بنابراین، تابع زیان مقام پـولی بایـد بـا اصـول راهبـردی و ابـزاری، . تابد نمی و ابتغاء دارالآخره را بر

و ) مبنای بینشـی( قسمت، اصول راهبردی در این. شودای برای برطرف شدن موانع اقتصادی  وسیله
  .شود می اصول ابزاری مورد نظر جهت تصریح در تابع زیان مقام پولی معرفی

  
  اصول راهبردی. ١−٣

  عدالت اجتماعی. ١−١−٣
گیـری  منع ضرر و ضرار، نفی غرر و منع اکل مال به باطل از جمله موازین بنیـادین شـکل  حرمت ربا،

. طور طبیعـی ریشـه در نفـی ظلـم و نیـل بـه عـدالت دارد که به استدر اسلام  ای هر نوع نظام مبادله
آیات . ویژه نظام اقتصادی اسلام است های اقتصادی به ترین اهداف نظام عدالت اقتصادی یکی از مهم

عدالت، ویژگی : توان گفت و روایات فراوانی بر اهمیت عدالت و نفی ظلم تأکید دارند تا جایی که می
یکـی  قیرانو ف ثروتمندانبدیهی است کاهش شکاف درآمدی بین . شریعت اسلام است پذیرنا جدایی

  . های حرکت به سوی وضع مطلوب از منظر عدالت اقتصادی است از شاخص
  
 گسترش رفاه عمومی و رشد اقتصادی. ٢−١−٣

کید بر  که باید با آن  دکن می یک عامل منفی تلقی عنوان بهآن را  ،جلوگیری از فقر اقتصادیقرآن با تأ
ــارزه  ــود مب ــورزاده،(ش ــگری و غف ــوهش ). ١١۶−١٠۶ص ،١٣٨٨ عس ــر نک ــز ب ــات نی  در روای

 : فرمودنـد مثـال رسـول مکـرم اسـلامرای بـ. کید شده استأبرطرف کردن آن تفقر و ضرورت 
ینِ  ؛ )۴٠ص ،١ج ،١۴٠۵ ی،ئ؛ احسـا٣٠ص ،۶٩ج ،١۴٠۴ مجلسـی،(، الفَقرُ سَوادُ الوَجهِ فی الدّارَ

  :فرمودند کـه  رویی در هر دو جهان است و یا حضرت علی مایه سیهفقر 
َ
 کْبَـرُ لْفَقْـرُ الْمَـوْتُ الاَ أ

بنابراین رشد اقتصـادی و گسـترش . فقر، مرگ بزرگ است؛ )١۶٣حکمت  ،١٣٧٩ شریف رضی،(
کید رفاه عمومی جهت دورتر شدن از فقر   .دین مبین اسلام است مورد تأ

  
ید . ٣−١−٣   تثبیت قدرت خر

 طور بـه یگـذار مـتیق جـواز عـدم« ۀگذاری از منظر فقهی تابع سه نظریـ دولت در قیمتۀ مداخل
 موارد در در بازار متیق براساس فروش به الزام و یحالت کل در یگذار متیق جواز عدم« ،»مطلق
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 یهـانفق اجماع و آرا یبند جمع. است »مصلحت صورت در حاکم توسط متیق نییتع«و  »خاص
 در دخالـت عـدم بـر اصـل بـازار، یعـیطب طیشـرا و یعاد حالت در که است نیا بر یسن و عهیش
 ،»ب نفسـهیـط عـن الا المسـلم مال حل عدم«چون  یقواعد براساس ولی ؛است بازار یها متیق
، همچنـین »اموالهم یعل مسلطون الناس« ،»تراض عن تجاره تکون ان الا بالباطل المال اکل عن«

کنندگان، اگر مداخلـه دولـت بـه مصـلحت جامعـه  مصرف بر حرج ای و ضرر ظلم، بروز در موارد
  ). ٢٧۵−٢٧٢ص، ١٣٨۴حسینی، (شود  می تثبیت قیمتی تجویزهای  باشد، سیاست
بند چهار از ماده یک قانون عملیات بانکداری بدون ربا مقـام پـولی حـافظ  براساساز آنجا که 

اهـداف  عنوان بـهتوجه به تثبیت اقتصادی ارزش پول ملی و به تبع آن تثبیت اقتصاد است، ضرورت 
  .شود می راهبردی برای مقام پولی احساس

  
  بیگانگانۀ نفی سلط. ۴−١−٣

نفی سبیل، هرگونه سیاست پولی و مالی باید در راستای تحکیم اقتدار اقتصادی ۀ مفاد قاعد براساس
 قـانون اساسـی الـزاماصل چهـل و سـوم . و متضمن استقلال اقتصادی و نفی سلطه بیگانگان باشد

کردن فقر و محرومیت و بـرآوردن نیازهـای  کن  کند برای تأمین استقلال اقتصادی جامعه و ریشه می
حفظ آزادگی او، اقتصاد جمهوری اسلامی ایران براساس ضوابطی اسـتوار  انسان در جریان رشد، با

بدیهی است . باشد کشور میشود که از جمله آنها جلوگیری از سلطه اقتصادی بیگانه بر اقتصاد  می
کالا، کار و سرمایه   های خارجی و نفی هرگونه وابستگی راهبردی که جریان تبادل پول، تکانه تحمل

های اخلاقی  ارزش یاساساً حفظ و ارتقا. ، مخالف مبانی اصیل اقتصاد اسلامی استکندرا تهدید 
فنـاوری، سـرمایه و نیـروی کـار  وابستگی به دانش،. زا بودن پیشرفت اقتصادی است مستلزم درون

گیـری از منـابع  این امر منافی بهـره. تواند از عزت و کرامت امت اسلامی صیانت کند نمی خارجی
تحرک عوامل تولید و مبادله کالاها و خدمات با رعایـت قواعـد اساسـی و . نیست یادشدهخارجی 

توانـد  مـی خـارجی هـمۀ رصگذاری در ع بنابراین سیاست. استحفظ مصالح مسلمین کاملاً آزاد 
شـود،  نمـی از آنجا که نرخ ارز در اقتصاد ایران به صورت شناور تعیـین. مورد توجه مقام پولی باشد

 .استها، هدفی کاربردی و سازگار با اقتصاد ایران  پرداخت بر تراز گذاری هدف
  

  اصول ابزاری. ٢−٣

  از حجم پول به جای نرخ بهره  استفاده .١−٢−٣
ذاران پولی، اختلاف نظرهایی در خصوص استفاده از نرخ بهـره و حجـم پـول وجـود گ استین سیب
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  م بهـره و یامـا، اقتصـاددانان مسـلمان بـا تحـر ؛دارد که تـابع شـرایط و موقعیـت اقتصـادی اسـت
  : دیـگو چپـرا مـی. ننـدک انی قلمـداد مـییهدف م عنوان بهحذف آن از صحنه اقتصاد، حجم پول را 

) در نظـام پـولی اسـلامی(ه مبتنی بـر آن باشـد کگونه ابزاری  چیلغو شود و ه وقتی در اقتصاد، بهره
  رد، کـاسـت پـولی را در اقتصـاد اسـلامی اجـرا یه بتـوان بـا آن سکـری یـوجود نداشـته باشـد، متغ

ــت ــول اس ــم پ ــرای س. حج ــر ب ــدفِ برت ــس ه ــولی ایپ ــت پ ــاس ــت ی ــن اس ــول را ک ــم پ   ه حج
ــا احت ــب ب ــیمتناس ــرار ده ــاد ق ــات اقتص ــر( میاج ــی از ). ٢٢، صق١۴٠۴ا، چپ ــابراین، برخ   بن

  دســتوری در انتخــاب نــرخ ســود، اســتفاده از سیاســت حجــم های  مطالعــات بــا توجــه بــه جنبــه
ــران، کــاربردیینقــد ــرخ ســود را در اقتصــاد ای ــا ن ــر و منعطــف نگی در مقایســه ب ــر ت   داننــد  مــی ت

  ).٢٢٣ص  ،١٣۶٩حاجیان، (
  
  گذاری پذیری در سیاست انعطاف. ٢−٢−٢

الفراغ یـا ةمقررات خاصی جعل و براسـاس اصـل منطقـ ،شرع ۀمحدودتواند در  می اسلامیدولت 
 ،١٣٨٣رضـایی، (رعایت مصلحت عمومی یا ولایت مطلقه، قوانین حکـومتی متغیـر تعیـین کنـد 

ها، قابلیـت  بدیهی است با توجه به اهداف متعالی دیـن اسـلام بـرای تعـالی انسـان). ٨٠−٧٩ص
های  های حاکمیتی از جمله جایگـاه بانـک مرکـزی و سیاسـت نظام و زیرانعطاف در جایگاه دولت 

های زمان و مکان یعنـی اقتضـائات و ظـروف اقتصـادی و اجتمـاعی امـری  با توجه به ویژگی پولی 
نیـل بـه رشـد و تعـالی از اهـم  فرآینـدبرای تسهیل  انانزیرا حفظ مصلحت مسلم  ؛پذیرفتنی است

زمانی با توجه بـه احکـام ۀ شود که مقام پولی، در هر دور می اعثپذیر بودن ب انعطاف .ض استیفرا
مثـال اگـر  رایبـ. زمانی مختلف نسبت به مصالح جامعه، خود را تطبیـق دهـدهای  ثانوی، در دوره

زمانی دیگر شکاف طبقاتی، ۀ باشد و در یک دورها  مصلحت کشور در یک دوره زمانی ثبات قیمت
و  کندن هدف را در طول زمان تعیین ند درصد و سهم دستیابی به آتوا می با تغییر در وزن هر هدف،

  .حتی تغییر دهد
اهداف و جهت مطلوب تابع زیان مقام پـولی در بانکـداری  ،اصول، )١(خلاصه جدول  طور به

رشـد درآمـد کمتـرین  ௧.ݕو  رشد درآمد بیشترین گروه در اقتصاد ௧.ݕ  که دهد می اسلامی را نشان
 ௧ିߨتـورم و  ௧ߨ، گـذاری شـده هدفرشد اقتصادی  ∗ݕ ،ان زمانیجحنرخ ر ௧ߚ ،تصادگروه در اق

ــورم  ــا ت ــورمی ی ــراز پرداخــت ௧ܤی، گــذار هدفانتظــارات ت ــراز ∗ܤو  1هــا ت هــای  پرداخت ت
  .شود می در ادامه الگوی تحقیق معرفی. شده است گذاری هدف

                                                           
1. Balance of Payment 
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  اهداف و جهت مطلوب تابع زیان مقام پولی در بانکداری اسلامی ، اصول معرفی: ١ جدول

  تابع زیان
 مقام پولی

 جهت مطلوب هدف اصول راهبردی و ابزاری

 استقرار عدالت اجتماعی
  توزیع عادلانه درآمد ௧ஶߚ

௧ୀ ௧.ݕ) −  ௧.)ଶݕ
 های حدی کاهش نابرابری

 گسترش رفاه عمومی
  رشد اقتصادی ௧ஶߚ

௧ୀ ቆݕ௧. + ௧.2ݕ − ቇଶ∗ݕ
 

 افزایش رشد و حذف نوسانات

 تثبیت قدرت خرید
  ها تثبیت قیمت ௧ߨ)௧ߚ − ௧ିߨ )ଶஶ

௧ୀ  
 حداقل فاصله از تورم مطلوب

 نفی سلطه بیگانگان
  ها بهبود تراز پرداخت ௧ஶߚ

௧ୀ ௧ܤ) −  ଶ(∗ܤ
 ها توازن در تراز پرداخت

  غیر ربویبانکداری   )M(استفاده از حجم پول   پرهیز از ربا
  واکنش بهینه به تغییرات  )ߤ(پذیری در وزن اهداف  انعطاف  گرایی مصلحت

  نتایج تحقیق: منبع

  
  الگوی تحقیق . ۴

ریز پولی، به صورت تابع حداقل کننده زیـان جامعـه اسـت و  برنامه عنوان بهتابع زیان بانک مرکزی 
௧ܮ ݊݅ܯ  : شود می اهداف اشاره شده در بخش قبل، به شرح زیر تصریح براساس = ∑ ଵ௧ஶ௧ୀߤ ∑ ௧ஶ௧ୀߚ ൫ݕ௧. − ௧.൯ଶݕ + ∑ ଶ௧ஶ௧ୀߤ ∑ ௧ߨ)௧ߚ − ௧ିߨ )ଶஶ௧ୀ +∑ ଷ௧ஶ௧ୀߤ ∑ ௧ஶ௧ୀߚ ൬௬.ା௬.ଶ − ൰ଶ∗ݕ  +  ∑ ସ௧ஶ௧ୀߤ ∑ ௧ஶ௧ୀߚ ௧ܤ) − که مقام پولی به چهار هدف مـورد نظـر خـود در هـر  هستند هایی وزن ସ௧ߤو  ଷߤ ଶ௧ߤ،،  ଵ௧ߤ   )١(        ଶ(∗ܤ

هـا  که مجمـوع وزن ای گونه به ؛ها متغیر باشند با فرض آنکه این وزن. دهد می زمانی اختصاصۀ دور
به عبـارتی  شود؛ می پذیر در هر دوره یک شود، تابع هدف از منظر تغییر اوزان در طول زمان انعطاف

پـذیری ضـرایب، امکـان  انعطـاف. شود زمانی فراهم میۀ دور امکان تغییر وزن به هر هدف، در هر
 داخلی و خارجی فراهمهای  و نوسانات ناشی از سیاستها  تغییر در وزن اهداف را با توجه به تکانه

 .کنداز مسیر بهینه بلندمدت دور ن مدت، اقتصاد را که نوسانات کوتاه ای گونه به ؛کند می
௧ߨ  :، به صورت زیر است)١(ۀ قید رابط = ௧ିߨ + ݑ)ߠ −                                                                                                   )٢( ( ௧ݑ

 tانتظارات تـورمی در زمـان  ௧ିߨتورم،  ௧ߨآن  منحنی فیلیپس تعمیم یافته است که در) ٢( ۀرابط
ݐاست که در زمان  − . است پارامتر θو نرخ بیکاری  ௧ݑنرخ بیکاری طبیعی و  ݑ. گیرد شکل می ،݅
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های با تورم بالا، ارتباط میـان تقاضـای پـول بـا انتظـارات تـورمی در چـارچوب  اقتصاد از آنجا که در
  . دهد را نشان میتابع تقاضای پول کیگان ) ٣(ۀ رابط کند، الگوی تقاضای پول کیگان معنا پیدا می

 ெ = exp(−ߨߙ௧ି ) +                             )٣(                                                               ௧ߝ
جزء اخلال  ௧ߝزا و  ضریب برون ߙ، انتظارات تورمی ௧ି ߨتقاضای واقعی پول، ெکه  ای گونه به
قبل، یعنی تابع ۀ سه رابط بهاکنون با توجه . هاست تراز پرداخت ثر از نوسانات در رشد واقعی وأو مت

௧݃ܽܮ  :نوشت) ۴(ه به صورت رابطه مسئلتوان تابع لاگرانژ را برای حل  می هدف و دو قید مطرح شده، = ∑ ଵ௧ஶ௧ୀߤ ∑ ௧ஶ௧ୀߚ ൫ݕ௧. − ௧.൯ଶݕ + ∑ ଶ௧ஶ௧ୀߤ ∑ ௧ߨ)௧ߚ − ௧ିߨ )ଶஶ௧ୀ +∑ ଷ௧ஶ௧ୀߤ ∑ ௧ஶ௧ୀߚ ൬௬.ା௬.ଶ − ൰ଶ∗ݕ  +  ∑ ସ௧ஶ௧ୀߤ ∑ ௧ஶ௧ୀߚ ൫ܤ௧ − ଶ(∗ܤ (ݐݑ−݁݅−ݐߨߙexp+ݐݐܯ)2ߣ+  ut−݊ݑθ−݁݅−ݐߨ−ݐߨ)1ߣ  + )۴(                                               
డడగ  :دشو می سازی، روابط زیر استخراج شرط اول بهینه با اعمال = 2 ∑ ଶ௧ஶ௧ୀߤ ∑ ௧ߨ)௧ߚ − ௧ିߨ )ஶ௧ୀ − ଵߣ + ଶߣ =0   ֜  ∑ ଶ௧ஶ௧ୀߤ ∑ ௧ߨ)௧ߚ − ௧ିߨ )ஶ௧ୀ = ଵߣ )   − ଶ)/2       )۵(                            డ1డ௬.ߣ = 2 ∑ ଷ௧ஶ௧ୀߤ ∑ ௧ߚ ൬௬.ା௬.ଶ − ൰ஶ௧ୀ∗ݕ  + 2 ∑ ଵ௧ஶ௧ୀߤ ∑ ௧.ݕ௧൫ߚ −ஶ௧ୀݕ௧.) ֜ ଷ௧ߤ݂ܫ = ଵ௧ߤ  ֜ ௧.ݕ    + ௧.ݕ − ∗ݕ = −2൫ݕ௧. − .௧ݕ  ݎ௧.൯ݕ = ∗ݕ2 −2൫ݕ௧. −                                                                                                             )௧.൯                )۶ݕ

بهینـه در  فرآینـددر یک ) .௧ݕ( است که رشد اقتصادیمهم گویای آن ۀ نتیج به عنوان )۶(رابطه 
و کـاهش  ∗ݕ)(گـذاری یـا رشـد بـالقوه  ثر از رشـد هـدفأوی مبتنی بر بانکداری اسلامی، متالگ

௧.ݕ൫ شکاف درآمدی −   .مان استأبه صورت تو ௧.൯ݕ
)٧(                   డ డ = 2 ∑ ସ௧ஶ௧ୀߤ ∑ ௧ஶ௧ୀߚ ௧ܤ) − (∗ܤ = 0 ֜ ௧ܤ =    ∗ܤ

)٨(             డడఒభ = ௧ߨ − ௧ିߨ − θ(ݑ − u୲ ) = 0 ֜ ௧ߨ = ௧ିߨ + θ(ݑ − u୲ )                                                        
)٩(                        డడఒమ = ெ + exp(ߨߙ௧ି ) − ௧ߝ = 0       

ெ  :یدآ دست می بهعبارت زیر  )٩(ۀ در رابط ௧ିߨبه جای ) ٨(ۀ دادن انتظارات تورمی از رابط با قرار + expߨ) ߙ௧ − θ(ݑ − u୲ ) − ௧ߝ = 0                                              )١٠(                  
براسـاس سـایر متغیرهـای توان جزء اخلال را  می و جزء اخلال،) ١٠( با فرض مانا بودن رابطه

بنـابراین، از آنجـا کـه  .)٣، ص٢٠٠۵ ،٢کریسـتف( ر و مرتبط با تقاضای پول تصریح کـردگذاتأثیر
) المللی بینهای  قیمت نفت، تحریم( سو و نوسانات تراز تجاری از یک) رونق و رکود( ادوار تجاری

                                                           
ایـن لذا برای عدم تکـرار، از نوشـتن  ؛شود حاصل می) 6(، همان نتایج رابطۀ ௧.ݕگیری از تابع لاگرانژ بر حسب  با مشتق .١

  .رابطۀ اجتناب شده است
2. christev  
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شوند،  می داخلی و خارجی باعث تغییر در تقاضای پول أهای با منش از سوی دیگر به صورت تکانه
 و فـرض مانـایی عامـل اخـلال،ها  فرض برقراری ارتباط خطی میان عامل اخلال و تراز پرداختبا 
  :کردزیر را تصریح ۀ توان رابط می

                                                                                                                        ௧ ୀ  ௬.ା ߝ                      )١١(

ெ :آید دست می رابطه زیر به )١٠(ۀ در رابط) ١١(ۀ دادن رابط با قرار + expߨ) ߙ௧ − θ(ݑ − u୲ ) − .௧ݕ  − ௧ܤ = 0  )١٢(                                                   
ெ  :داریمجایگزین شود،  )۶(ۀ ، رابط)١٢(ۀ در رابط .௧ݕ اکنون اگر به جای = −expߨ) ߙ௧ − θ(ݑ − u୲ ) + ∗ݕ2  − 2൫ݕ௧. − ௧.൯ݕ +                   )١٣(  ௧ܤ

௧ෞ݉  :شود می رابطه به صورت زیر خلاصه) ١٣(ۀ گیری از رابط با لگاریتم = ܿ − ௧ߨ − θ(u୲ − ( ݑ + log ( ݕ݀ܯ.௧) + log (ܤ௧)  )١۴(                          
 ݉௧ෞ  لگاریتم تقاضای پول یاெ  است و نمودی از اعمال ابزارِ حجم پول جهت تحقـق اهـداف

از آنجـا کـه . کنـد زیرا که مقام پولی حجم پول را مبتنی بر تقاضای پول تنظیم مـی ؛مقام پولی است ∗ݕ2 − 2൫ݕ௧. −  ௧.ݕ݀ܯ، سـازی بـه صـورت متغیـر ی، رشد تعدیل شده است، برای کمّ ௧.൯ݕ
௧.ݕشود و به جای  می نشان داده − عرض از  c .شود می، از تقریب رشد ضریب جینی استفاده ௧.ݕ

  . ، تصریح شده استߙست که به صورت لگاریتم الگو أمبد
 

  تغیرهای تحقیقمعرفی م: ٢ جدول

 ها منبع داده شرح متغیر نوع متغیر  عنوان متغیر

M دار آن  وابسته و وقفه
  تقاضای پول  عنوان متغیر مستقل به

سری زمانی نقدیندگی تقسیم بر شاخص بهای کالاها و 
سری زمانی ( ١٣٩٢تا  ١٣۵٨های  خدمات مصرفی طی سال

  )های اقتصادی بانک مرکزی داده

INF تورمنرخ   مستقل  
براساس نرخ رشد سری زمانی نقدیندگی شاخص بهای 

 ١٣٩٢تا  ١٣۵٨های  کالاها و خدمات مصرفی طی سال
  )های اقتصادی بانک مرکزی سری زمانی داده(

DUN  تفاضل نرخ بیکاری طبیعی   مستقل
  از بیکاری

سازی  نرخ طبیعی بیکاری براساس روش فیلتر
های  دهپرسکات و نرخ بیکاری سری زمانی دا−هودریک

  ١٣٩٢تا  ١٣۵٨های اقتصادی بانک مرکزی سال

MODY گذاری باتفاضل رشد هدف  مستقل
 رشد ضریب جینی

های  های اقتصادی بانک مرکزی سال سری زمانی داده
  سالۀ توسعه کشورهای پنج و برنامه ١٣٩٢تا  ١٣۵٨

BP های  سالهای اقتصادی بانک مرکزی  سری زمانی داده  تراز تجاری خارجی  مستقل
 ١٣٩٢تا  ١٣۵٨

  نتایج تحقیق: منبع
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 برآورد الگو  .۵

در ادامه جهـت بـرآورد . شود می بیان ARDLدر این قسمت در ابتدا برآورد ضرایب توسط الگوی 
پذیری در تغییر وزن اهداف است، از رگرسیون  ر ضرایب الگو که نمودی از انعطافپذیری د انعطاف

 . غلتان استفاده شده است
  
  ARDLالگوی  براساسبرآورد ضرایب . ١−۵

الگـوی خـود  ،شـود مـی پویای متغیرهای اقتصادی اسـتفادههای  یکی از الگوهایی که برای تحلیل
یوسـلیوس لازم نیسـت −در این روش برخلاف روش یوهانسون. است  ARDLدار یا وقفهجمعی 
آنجـا کـه ایـن  از. کـردتعیین  بهینه راهای  توان وقفه می همچنین. پایایی متغیرها یکسان باشدۀ درج

زایـی، نـا اریـب و کـارا هسـتند، از الگوهـای  الگو به دلیل فقدان مشکلات خودهمبستگی و درون
  ). ٨ص، ١٣٩٠ طهرانچیان و نوروزی بیرامی،( روند می پویای مناسب سری زمانی به شمار

مایکروفیـت، ایـن افزار  در نرم. دهد نشان می ARDLنتایج تحقیق را براساس الگوی ) ٣( جدول
های بهینه به صـورت  براساس این معیار، وقفه. محاسبه شده است 1بیزین−الگو مبتنی بر معیار شوارتز

ARDL (1,0,0,0,0) ها بر تقاضـای پـول  بیانگر آن است که تقاضای پول با یک وقفه و تراز پرداخت
ا توجه به ارتباط مثبـت ایـن متغیرهـا بـا تواند ب بنابراین، مقام پولی می. تأثیر مثبت دارند) متغیر وابسته(

  .کند، سیاست انبساطی پولی اعمال یادشدهتقاضای پول، در صورت افزایش در متغیرهای 
و  MODY شود، معنـاداری ضـرایب رشـد اقتصـادی تعـدیل شـده، می که مشاهده طور همان

پـایین بـودن معنـاداری ایـن ضـرایب . شکاف میان نرخ بیکاری از نرخ بیکاری طبیعی، پایین است
ثر از خلـق پـول أکه حجـم پـول بیشـتر متـبه دلیل آن ،بدین معناست که در ساختار فعلی اقتصاد ما

و ارتباط آن با بخش مالی ضعیف است، برای تحقق هدف رشد اقتصـادی تعـدیل شـده و باشد  می
  . شکاف بیکاری باید بخش مالی در اقتصاد تقویت شودکاهش 

حـاکم بـر تقاضـای  ه مبتنی بر مبانی نظـریمسئلاین . بر تقاضای پول اثر منفی دارد متغیر تورم
زیرا در اقتصادهای با تورم بـالا، تـورم باعـث افـزایش انتظـارات تـورمی  ؛شود می ییدأپول کیگان ت

  .یابد می شو از این طریق تقاضای پول کاه شود می

  

  

                                                           
1. Schwarz Bayesian Criterion 
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  افزار مایکروفیت براساس خروجی نرم بیزین،−مبتنی بر معیار شوارتز ARDLالگوی  نتایج برآورد :٣ جدول

  T Adjusted R-squaredمقدار آمارۀ ضریب متغیر
M (-1)٧٩ ١/١/۴٩ ٧۶٧/٠  

INF۶٢ -٩/١٢۶/٢- F-statistic  
DUN١٨/۶٧/٣٣٢ -٩٢/٠ -٨  

MODY٨٣/٠ ٠٧/٢١ Schwarz Bayesian Criterion  
BP ٨ ٣٧/٠۴/١ ۵/٢۵٩-  

  نتایج تحقیق: منبع
  

  برآورد رگرسیون غلتان .٢−۵

ولـی در سنجی در طـول زمـان ثابـت اسـت مسئله که ضرایب اقتصادبا بیان این ) ١٩٧٢( 1لوکاس
هـای  بـه نقـد روشباشـند  مـی اقتصادی در طول زمان متغیرهای  واقعیت ضرایب ناشی از سیاست

غلتان، های  ارائه روش رگرسیونبا ) ١٩٩١( و اسمیت 2در ادامه آلگوکوفیس. سنجی پرداختاقتصاد
و نشان دادند که اگر مقادیر برآورد  کردندضرایب را در طول زمان به همراه نوسانات آن برآورد ۀ دامن

ا وجود نوسانات و بیعنی  ؛پذیرند بگیرند، انعطافۀ انحراف معیار بلندمدت ضرایب قرار شده در باز
  .خواهند داشت مدت، همچنان در مسیر بلندمدت قرار تغییرات کوتاه

تـورم و تقاضای پـول بـا وقفـه، (، نوسانات ضرایب متغیرهای مستقل معنادار ٣تا  ١نمودارهای 
 کروفیـت نشـانیماافـزار  های نـرم خروجی براساسرا بر متغیر وابسته، ) خارجیهای  پرداخت تراز
پول با یـک دوره وقفـه تقاضای  آثار، ١٣٨۶دهد تا سال  می نشان) ١( که نمودار طور همان. دهند می

اما از آنجا کـه . بیشتر شده استبر تقاضای پول یک روند نوسانی داشته و پس از آن میزان نوسانات 
و خطـوط ممتـد بـالایی (انحراف معیار از ضرایب مقادیر  بین )خط ممتد وسط( مقدار برآورد شده

یـک دوره وقفـه باعـث  که تغییـرات نوسـانی در تقاضـای پـول بـاقرار دارد گویای آن است ) پایینی
  .شود نمی پیشنهادیمدت در الگوی تغییرات بلند

  

 

 

  
  

  تغییرات ضریب تقاضای پول با یک وقفه بر تقاضای پول: ١ نمودار

                                                           
1. Lucas     2. Algokoufis & Smith  
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تورم بر تقاضای پـول یـک رونـد بـا  آثار، ١٣٨۴دهد تا سال  می نشان) ٢( که نمودار طور همان
از  .، این روند تبدیل به یک روند نوسانی شـده اسـت١٣٨۵ولی از سال اثر داشته  بی ثبات و تقریباً 

مقادیر انحراف معیار از ضرایب قرار دارد گویای آن است که تغییرات بین آنجا که مقدار برآورد شده 
 .شود نمی الگوی پیشنهادی مدت دردر نرخ تورم، باعث تغییرات بلند نوسانی

   

 

 

  

  

  تغییرات ضریب تورم بر تقاضای پول: ٢ نمودار

  
بر تقاضای پول یـک ها  تراز پرداخت آثار، ١٣٨۴دهد تا سال  می نشان) ٣( که نمودار طور همان

، به بعـد، ایـن رونـد تبـدیل بـه یـک رونـد ١٣٨۵اثر را داشته ولی از سال  بی روند با ثبات و تقریباً 
بین مقادیر انحراف معیـار از ضـرایب قـرار دارد شده از آنجا که مقدار برآورد . دار شده است نوسان

مـدت در الگـوی رشـد تعـدیل شـده باعـث تغییـرات بلندگویای آن است که تغییرات نوسـانی در 
  .شود نمی پیشنهادی

  

 

 

  

  ها بر تقاضای پول پرداخت روند تغییرات ضریب تراز: ٣ نمودار

  
انحـراف معیـار ضـرایب قـرار ۀ بنابراین، با توجه به آنکه روند تغییرات در ضرایب مستقل در باز

تواند نوسانات ناشی از متغیرهای تقاضای پول با وقفه، تـورم و  می دارد، الگوی پیشنهادی ارائه شده
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اقتصـاد  خارجی را در طول زمان با تغییرات در ضرایب در مسیر تعادل بلندمدتهای  پرداخت تراز
  .هدایت کند

  
  ها دبندی و پیشنها جمع. ۶

در این مقاله با معرفی اهداف تابع زیان مقـام پـولی در بانکـداری اسـلامی، یـک روش اسـتخراج 
سازی زیان اجتماعی و سازگار با اهداف کلـی حـاکم بـر نظـام  سیاست پولی بهینه مبتنی بر حداقل

از  نشـانه شده نیـز ئی از الگوی نظری ارابرآوردهای کمّ نتایج . دشه ئارا بانکداری اسلامی در ایران
تواند جهت تحقق رشد اقتصادی  نمی آن است که حجم پول در ساختار کنونی اقتصاد ما، به تنهایی

ثر واقع شود و مقام پولی جهت تحقق ؤو کاهش شکاف بیکاری، م مان با کاهش شکاف درآمدیأتو
اسـتفاده از ابزارهـای . بودمین مالی دیگر نیز خواهد أای ته نیازمند استفاده از روش یادشدهاهداف 
و تقویت ساختارهای مالی جهت پیونـد بـازار پـول بخـش مین مالی اسلامی مانند صکوک أنوین ت

عقود  براساسه شده ئشود در مطالعات آتی، الگوی ارا می همچنین پیشنهاد. شود می واقعی پیشنهاد
اط و تعامل ارتبۀ مین مالی از جمله انواع صکوک و نحوأنوین توجود و مبتنی بر ابزارهای اسلامی م

  .الملل تعدیل و تکمیل شود با نظام بانکداری بین
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