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ياثرگذاريهاکانالیقیتطبیبررس
در چارچوب یبر بخش واقعیاست پولیس

یک و اسلامیاقتصاد نئوکلاس
19/12/1394تاریخ تأیید: 14/4/1394تاریخ دریافت: 

*فردسعید فراهانی________________________________________________________________

**محمدنقی نظرپور

***غیاثیشهبازيموسی 

چکیده
یبـر بخـش واقع ـ  یاست پولیهاي انتقال اثرهاي سبه روش تطبیقی سازوکارها و کانالکوشدرو میش مقاله پی

آن ییگـو رو در پی پاسخق پیشیبررسی کند. پرسشی که تحقیک و اقتصاد اسلامیرا از دید اقتصاد نئوکلاس
اسـت  یدهنده اثرهاي سانتقاليهاک در سازوکاریو نئوکلاسین اقتصاد اسلامیباشد؛ این است که تفاوت بمی
کرد کدام هستند؟یچیست و نقاط اشتراك و افتراق دو رویبر بخش واقعیپول

در یپـول اسـت یسياثرگـذار تی ـفیکورهـا یمتغدر نـوع  تفـاوت وجـود برفرضیه تحقیق این است که افزون 
با بخش میمستقتناظر وتعاملردیدگاه اسلامیدر دیست پولایانتقال اثرهاي سي، سازوکارهایاقتصاد اسلام

هـاي و بررسـی هـا افتـه پـولی در اقتصـاد اسـلامی اسـت. ی    سیاست اهدافیابی به و در جهت دستبودهیواقع
یاصـل هـدف تحقـق ،یپـول اسـت یسياثرگـذار يمبنـا اسـلامی اقتصادچارچوبدرکهدهدیمنشانقیتحق

یواقع ـبخـش بـا میو تعامل و ارتباط مسـتق اقتصاددریپوليهانوسانکنترلویبخشثباتیعنییپولاستیس
هـاي کانـال ازکی ـهـر دربین اقتصاد اسلامی و دیدگاه نئوکلاسـیک  هاتفاوتعمدهنیچنهمواستاقتصاد

مربـوط بـه   هاي تأثیرگذاري سیاست پولی بر اقتصـاد،  عنوان حوزهبهیو تجارت خارجيگذارهیسرمامصرف،
هایی در نوع متغیرهـاي انتقـال اثـر    هاي مذکور تفاوتدر برخی از کانالسازوکار تغییر در بخش واقعی بوده و 

سیاست پولی وجود دارد.
.یک، اقتصاد اسلامیدگاه نئوکلاسی، دی، سازوکار انتقال، بخش واقعیاست پولیس:واژگان کلیدي

,JEL:E52بنديطبقه E59 .

.Email:mnnazarpur@gmail.com.               دانشیار اقتصاد دانشگاه قم.*

.Email: saeed.farahanifard@gmail.comدانشیار اقتصاد دانشگاه مفید. . **

.دانشجوي دکتراي اقتصاد اسلامی پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی (نویسنده مسئول).***
Email: shahbazymusa@gmail.com.
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مقدمه
اثر یبخش واقعيرهایرها، بر متغیمتغیر در برخییاز راه تغیاست پولیکه سيبه سازوکار

گفتهیاست پولیسازوکار انتقال سشود،یاست پولیهاي سگذاشته و باعث تحقق هدف
,Lidler(دلریلریتعببهیپولشود. سازوکار انتقالیم استیسازیعلّرابطهایندیفرا)1987

ودیتولبهوشروعیپولاستیسازندیفرانیاست. ایپولدرآمداییاسمدرآمدبهیپول
ات اقتصاد متعارف، یدر ادبیاست پولیمتعدد سيهان سازوکاریبدر.شودیمختمهامتیق

، کانال ییدارايهامتیبهره بلندمدت، قيهامدت، نرخبهره کوتاهيهامانند نرخییهاکانال
,Mishkin(اند بحث شدهيات اقتصادیشتر در ادبی، کانال انتظارت بياعتبار 1995.(

مصرف يهاآن بر انتخابياثرگذاريدر اقتصاد و سازوکارهایپوليهااستینقش س
مناقشه بوده است. در این همواره در علم اقتصاد مورد یدر بخش واقعيگذارهیو سرما

بر بخش یاست پولیسيسازوکارهاي اثرگذاربارهدرگوناگونی يهادگاهیدوهابمیان مکت
اي را ن مسئله ادبیات گستردهیک در ایدگاه نئوکلاسیوجود داشته که در این میان دیواقع

تا حدود ياثرگذاريهاها و سازوکاردر اقتصاد متعارف داشته است. تفاوت در کانال
ان تعیین نوع ین میدهد. در ایرا نشان میاست پولیسهاياثرها به ن نگرشیز بیتمافراوانی 

کننده تواند تعیینمتأثر از چارچوب نظام اقتصادي مییاست پولیسيو ابزارهاها هدف
ک نظام یکه اگر در ايگونهبه؛باشدیسازوکار اثرگذاري سیاست پولی بر بخش واقع

ن ابزارها و به ییو تعيگذارشد، هدفنظر باها مداستیعنوان هدف سعدالت بهياقتصاد
متأثر از آن هدف خواهند بود.یبر اقتصاد واقعيتبع آن سازوکار اثرگذار

ياثرگذارچگونگی ، شناخت یاست پولیانتقال سيهاهدف از مطالعه سازوکار
هایی ار هدفذگاستیسراه است که از آن یبخش واقعيرهایبر متغیبخش پوليرهایمتغ

. حال کندمحقق یپوليهااستیاعمال سراه را از ش مصرفیافزاودیش تولیافزامانند 
ياثرگذاريهاک در سازوکاریو نئوکلاسین اقتصاد اسلامین است که تفاوت بیاپرسش 

ست؟یکرد چیچه بوده و نقاط اشتراك و افتراق دو رویبر بخش واقعیاست پولیس
ياثرگذارتیفیکورهایمتغنوعدرتفاوتوجودبرافزون کهاستنیاقیتحقهیفرض

تعاملدرنیز یپولاستیسهاياثرانتقاليسازوکارها،یاسلاماقتصاددریپولاستیس
.استاسلامياقتصادنظامهايهدفبهیابیدستجهت دروبودهیواقعبخشبامیمستق
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هاي حوزه اعتباري هاي انتقال سیاست پولی، فقط کانالعلت تعدد کانالگفتنی است به
گذاري، مصرف و تجارت نیز ارزیابی هاي مبتنی بر سرمایه(بانکی) مورد بحث نبوده، کانال

هاي اثرگذاري اند. پس از ارائه دیدگاه متعارف (نئوکلاسیک) در این حوزه، موضوع کانالشده
سیاست پولی بر بخش واقعی در دیدگاه اقتصاد اسلامی تشریح و تبیین شده است.

قینه تحقیشیات موضوع و پیادب
هاي اقتصادي پرسش از چگونگی اثرگذاري سیاست پولی در اقتصاد همواره در بین مکتب

هاي فراوانی را به خود اختصاص داده است. محور اصلی بسیاري گوناگون مطرح بوده و تحقیق
مانند تولید کل و هاي این حوزه، چگونگی و میزان اثرپذیري متغیرهاي بخش واقعی از مناقشه

هاي پولی ـ است. هاي بهره اسمی یا حجم پول ـ به عنوان سیاستاشتغال از تغییر در نرخ
هاي جانب تقاضاي اقتصاد به بررسی هاي اولیه در این حوزه با تکیه بر تحلیلبیشتر مطالعه

نال قیمت ها وجود کاوبیش در تمام مطالعهکمواند سازوکار انتقال سیاست پولی پرداخته
بلندمدت در سازوکار انتقال سیاست پولی تأیید شده است.ها و کانال نرخ بهره دارایی

» کانال هزینه«و » جانب عرضه«ها به شدن ادبیات انتقال سیاست پولی، توجهبا گسترده
اقتصاد نیز متمایل شد، اهمیت کانال هزینه در سازوکار انتقال سیاست پولی در اقتصاد متعارف 

Christiano(وکریستیانتدا در مقاله اب & et al, رامیو بارتسپس در مطالعه ) 1997
)Barth, & Ramey, بر این باور بودند که سرمایه در گردش رامیو بارتپافشاري شد.،)2001

عنوان کانال هزینه در انتقال سیاست پولی تواند بهعنوان جزء مهم تولید و توزیع در اقتصاد میبه
م و 1984(فارمر)، م1987(بلایندرم)، 1981(شاپیرووسیله هاي دیگري نیز بهمؤثر باشد. مطالعه

,Barth and Ramay(باره صورت گرفته است م) در این1988 2001, p.201.(
یسنتدگاهیدیعنیب دگاه غالیدر کنار دیانتقال پوليهامرتبط با کانالهايقیدر تحق

ندریبلاو برنانکهمطرح شد. »ياعتباريهاکانال«تحت عنوان يگریدگاه دی، دیپول
ها دگاه بانکین دی. در اکردنددگاه کمک ین دیبه توسعه اIS-LM) با توسعه مدل م1992(

و شرح یکنند. در ادامه به بررسیفا مینقش ایاست پولیانتقال سیمحور اصلدر جایگاه 
شود.ین حوزه پرداخته میگرفته در اصورتهايقیتحقیبرخ
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,Cecchetti(یسکت و ی، ساختار مالیساختار حقوق«در مقاله خود با عنوان )1999
است یتفاوت در سازوکار انتقال سخاستگاه و علل یبه بررس» یاست پولیسازوکار انتقال س

که خود برآمده از تفاوت در یماليساختارهادارد که تفاوت در یان میپرداخته و بیپول
اروپا با ي. محقق با تمرکز بر کشورهاانجامدمین مسئله یاست به ایحقوقيساختارها

يهاآمدن عدم تقارنپدیدعامل یمالياستدلال کرده که تفاوت در ساختارهايارائه شواهد
ها در ن تفاوتیوجود ااست.یبر بخش واقعیاست پولیدر سازوکار انتقال سين کشوریب

ها در اندازه مند برآمده از وجود تفاوتبه صورت نظامیاست پولیسازوکار انتقال س
ه یاوليبه بازارهایزان دسترسی، می، سلامت نظام بانکيکشورها، درجه تمرکز اقتصاد

يکشورهاباره ن مسئله دریاست. ایناظر بر ساختار نظام ماليرهایمتغدیگر ه و یسرما
ابزار نرخ ـ مانند یاست پولیسبرگزیدن شده است اثر باعث ه اروپا صادق بوده و یاتحاد
کسان نباشد. ین کشورها همگون و یها بمتید و قیبر تولـبهره

,Bank For International Settelements(ی المللنیه بیبانک تسو در مجموعه )2008
نوظهور پرداخته است. يدر اقتصادهایاست پولیانتقال سيهابه مسئله سازوکارهاییمقاله

Mohanty(ترنرو یموهانتن مجموعه، مقاله یاهايهاز مقالیکی & Turner, ، با )2008
است که به » د؟یجدينوظهور؛ دستاوردهايدر اقتصادهایاست پولیانتقال س«عنوان 

نوظهور يصادهات آن در اقتیو وضعیاست پولیانتقال سيهاو کانالهاعدبیبررس
ن کشورها و یدر ایاست پولیسيهاچارچوبیق پس از بررسین تحقیاند. اپرداخته

ند از: هستکه عبارتیاست پولیانتقال سيهاح کانالیگرفته به تشرصورتهايرییتغ
کانال ،نرخ ارزیی،دارايهامتیبهره بلندمدت و قيهانرخ،مدتبهره کوتاهيهانرخ

پردازد.یمورد مطالعه ميک در کشورهایت هریو وضعهاو کانال انتظارياعتبار
طور عمده درباره کشورهاي گرفته درباره سازوکارهاي انتقال پولی بههاي صورتتحقیق

هاي کمتري به کشورهاي در حال توسعه پرداخته است. برخی یافته بوده و مطالعهتوسعه
,Montiel(مونتایلها مانند مطالعه ,Khan(خانو ) 1991 سازوکار انتقال سیاست پولی )1998

در کشورهاي در حال توسعه را مطرح کرده و نقاط اشتراك و افتراق آنها را با کشورهاي 
ثبات، پیشینه تاریخی و ماهیت نهادي این یافته بررسی کردند. آنها ساختار اقتصادي بیتوسعه

دانند.کشورها را علت اصلی تفاوت این سازوکار می



فص
نال

 کا
قی

طبی
ی ت

رس
/ بر

می
سلا

اد ا
تص

ی اق
هش

پژو
ی 

علم
مه 

لنا
... 

ري
گذا

 اثر
اي

ه

83

,Diaz(ازید یاب بازار مالین تفاوت در غیدهد که ایاش نشان مز در مطالعهین)1998
در يژه در کشورهایوينهاديو ساختارهایخینه تاریشیافته و منسجم و وجود پیتوسعه

سازد. یها مؤثرتر مه کانالیانتقال را از بقيهااز کانالبرخی حال توسعه 

یق در اقتصاد اسلامینه تحقیشیپ
مربوط به يهاهمطالعیدر برخفقط اندك است. باره ی در ایناقتصاد اسلامهايهمطالع

یحت؛اشاره شده استهاا انتقال اثریيبه سازوکار اثرگذاریدر اقتصاد اسلامیاست پولیس
شمرده یاسلامیاست پولیه سیمهم حوزه نظرهايه) که از مطالعم1996(چپرامقاله در 
يهاز به جنبهین حوزه نیاهايهمطالعیاست. در برخنشدههن مسئله پرداختیبه اشود می

پرداخته شده است. یدر اقتصاد اسلامیاست پولیسياثرگذاریتجرب
به یک اقتصاد اسلامیدر یاست پولیو سینظام مالق ی) در تحقم1989(رآخوریمو خان

ن سقف ییمتعارف با اثر تعر در عرضه پول به شکل ییتغسرانجام اثر اند که دهیجه رسین نتیا
که ممکن بود ییهاحلراهدر اقتصاد اسلامی تفاوتی ندارد و لات مضاربه یتسهيسود برا

.آیددست میبهز یمضاربه نيد، در الگوینرخ بهره به دست آیدر نظام سنت
Mirakhor(يدیزو رآخوریم & Zaidi, است یسیبا استفاده از مدل کلان اسلام)1992

م یدر اقتصاد باز با رژیواقعيهابا بخشیو پولین بخش مالیارتباط بیبه بررسیپول
بازده يهاتواند بر نرخیمیاست پولین مدل، سیاند. با توجه به انرخ ارز شناور پرداخته

د و تراز ی، تولیواقعيگذارهیسرمايتقاضا برانیز و یواقعيهاییو دارایبخش مال
بازدهی يهاتوانند نرخین چارچوب نمیدر ایپولهايالبته مقام؛رداثر بگذاها پرداخت

ن کنند. ییتعبخش مالی را مستقیم
& Sanrego(انایدیراسو سنرگو Rusydiana, ستم یسازوکار انتقال در س«در مقاله )2013

ن موضوع که تفاوت یبا پرداختن به ا» عت و متعارفیشریسه نظام پولیدوگانه: مقایپول
مؤثر یانتقال پوليهاتواند در نوع سازوکاریمیراسلامیو غیاسلامیو مالیدر نظام پول
اند. عت و اقتصاد متعارف پرداختهیدر دو چارچوب شریل سازوکار انتقال پولیباشد به تحل

یسنجهاي اقتصادبا استفاده از مدلیفیو کيمسائل نظریپس از بررسگفته پیشدر مقاله 
از یبخش واقعيرهایبر متغیاست پولیسيابزارهايرا در اثرگذاريتجربه اندونز
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يش ابزارهایدهد که افزایمقاله نشان میجه بخش تجربیاند. نتآزمودهگوناگون يهاکانال
بخش يرهایمتغبررا یاثر مثبتی ـاسلامین مالیتأميهاکانالـ یاسلامیاست پولیس

.شودمییو واقعین بخش پولیتعادل رشد باعث پدیدآمدن نیز بداشته و یواقع
یاسلامنظامدریانتقال پولسازوکاریق خود به بررسی) در تحق1388(يحرو یمؤمن
معاشرتوتعاملراه ازانتقالسازوکار،یاسلامنگرشدررند که یگیجه میو نتپرداخته

وبردیمیواقعبخشبهرایپولبخشيهاخواستهکهاستیپولبخشویواقعبخش
. باشدبرقراریواقعبخشویپولبخشنیبترازکهاستنیاهاخواستهازیکی. عکسرب

مقاماریاختدرابزارکمکبهکهاستيسازوکار،یپولسازوکارومداکارابزارازمنظور
.برساندم،یخواهمیکهيرییتغبهرامایپول

انتقالزمیمکانيسازمدلارشد خود با عنوان ینامه کارشناسانی) در پا1388(یقیحق
یدگاه که در اقتصاد اسلامین دیبر ای، مبتن)رانیامورد(ربابدونيبانکداردریپولاستیس
، اسلامیدر اقتصاددارد که یان می، باثرگذار باشدیبر بخش واقعتواندیمیاست پولیس

ق ین تحقی. در اباشداز اقتصاد متعارف متفاوت تواند یمیاست پولیسیانتقالسازوکار 
عرضه و طرف يهادر دو دسته کانالیاست پولیانتقال سسازوکار موجود در يهاکانال
ن یجه ایشده است. نتیبررسیتقاضا از جهت تطابق با اصول اسلامطرف يهاکانال
و اصول اقتصاد، کانال یاسلامیاست پولیسيهانظریهدهد که مطابق با ینشان میبررس
نه، یلات و کانال هزیکانال ثروت خانوار، کانال عرضه تسهـنیتوبqوـ یبازده

بدون ربا هستند. يبانکداردر یاست پولیانتقال سيهاسازوکار
ت یمناسب جهت تثبیپوليهااستیسیقاتی) در طرح تحق1374و 1373(یجانیکم

علل عدم یبه بررسيامعادله42اقتصاد کلان يالگويبا مدلسازياقتصاديهاتیفعال
از عدم یعدم تعادل پولاینکه جه حاصل از طرحینتسرانجام . پرداخته استیتعادل پول

ثر ؤميهاگر کانالیعبارت داست. بهیاقتصاد ناشیتعادل بخش دولت و بخش خارج
هستند.یران مخارج دولت و بخش خارجیدر ایاست پولیانتقال س
یلیتحل؛یاسلامیمالویپولنظامدرپولییزادرون«مقالهدر) 1392(یملکویسبحان

مفهومنییتبدرينظريهاتفاوتنیترمهم»نینزیپساکيزادرونپولکردیروباياسهیمقا
نشانواندکردهیبررسرا بیرقيکردهایروویاسلامکردیرونیبپولییزادرون
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نینزیپساکدگاهیدبامتفاوتکاملطوري بهندیافردرتیماهدر پولییزادروندندهیم
ينظرچارچوب،یاسلامیپولنظامدرپولییزادرونمفهومرشیپذباوشودیمنییتب

.داشتخواهدراخودخاصيهایژگیووطیشرازینیپوليگذاراستیسبرحاکم
موضوع ،اولاًی،اقتصاد اسلامادبیاتات گسترده در اقتصاد متعارف دریرغم ادببه

و تحلیل ، بعدهاي گوناگون اًیثاننشده؛دقت بررسی بهیاست پولیسازوکارهاي اثرگذاري س
اقتصاد متعارف توجه يهاها و وجوه افتراق و اشتراك آنها با کانالکانالياقتصادهاياثر

شود.شمرده میباره رو کاري نو در اینپیشق یرو تحقنیااز؛استنشده 

کیدگاه نئوکلاسیدر دیاست پولیسياثرگذاريهاسازوکار
یمعرفگوناگونی يها، کانالیبر بخش واقعیاست پولیسياثرگذاريهاسازوکاربارهدر

يهابهره، کليهانرخگوناگونی مانند يهااز کانالیاست پولیسیطور کلشده است. به
انتقال هاو انتظارییدارايهامتیارز، قيهااعتبار، نرخ، )Monetary aggregates(ی پول

Warjiyo(ابد ییم & Agung, 2002.(
سازوکار در یو نرخ بهره سنتین حوزه بر نقش پول درونیه در ایاولهايقیتحق
مشهور شده )Money View(ی دگاه پولیمتمرکز شده بود که به دیاست پولیسياثرگذار

يهاو کانالين حوزه معطوف بر حوزه اعتباریاهايقیشته تحقدر طول دو دهه گذاما 
دو دید ن یاند. از اشده)Credit View(ي دگاه اعتباریعنوان دمرتبط با ترازنامه بانک به

:مطرح شده استبارهنیدگاه در اید
یمشهور بوده کـه مبتن ـ یاست پولیانتقال سیکینئوکلاسيهادگاه نخست به کانالیدالف)

.استیماليبودن بازارهابر کامل
بـوده و  یمـال يدر بازارهای) که قائل به وجود ناکاملي(اعتباریکیرنئوکلاسیدگاه غیدب)

Boivinاست (يدگاه اعتباریمشهور به د & et al, 2010, p.5(.
بر ياثرگذارراه از یاست پولی، سیدر سازوکار انتقال پوليدگاه اعتباریبر اساس د

کند یها عمل مسپردهمانند یبانکيهایو بدهییاعطايهاهمچون وامیبانکيهاییدارا
)Bernanke & Blinder, 1992, p.901.(

گذاري، مصرف و هاي اصلی سرمایههاي متعارف انتقال سیاست پولی مبتنی بر مدلکانال
,Jorgenson(جورگنسونهاي نئوکلاسیک تجارت خارجی مانند مدل ,Tobin(توبین، )1963
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& Brumberg(مودیگیلیانیو برومبرگهاي مصرف مبتنی بر درآمد پایدار خانوارِ ، مدل)1969

Modiglian, Ando(مودیگیلیانیو آندو، )1954 & Modiglian, فریدمنو ) 1963
)Friedman, ,Mundell(ماندلIS-LMالملل هاي تجارت بینو مدل)1957 و )1963
,Fleming(نگیمیفل Boivin(استوار است )1962 & et al, 2010, p.7.(

:د استیمفعلت به چند یاست پولیها و سازوکار انتقال سشناخت کانال
رند یپذیثر مایاست پولیاز سیبخش واقعيرهایک از متغیفهم این موضوع که کدامالف) 
شود.یان بهتر نمایو بخش واقعین بخش پولیشود ارتباط بیمباعث 

هـاي رییتغراه و هـا کند تا حرکـت یگذاران کمک ماستیفهم بهتر سازوکار انتقال به سب)
.ص دهندیرا بهتر تشخیپوليهاکل
تـر خواهـد   قی ـرا دقیاست پـول یسيگذارسازوکار انتقال، هدفبارهشتر دریاطلاعات بج) 

,Rameyکرد ( 1993, p.3.(
را در یبر بخش واقعیاست پولیسياثرگذاريهاتوان کانالیمیکليبنددر دسته

: کردر ارائه یصورت زک بهیدگاه نئوکلاسید

يگذارهیبر سرمایمبتنيهاکانال. 1
هاي هاي نئوکلاسیک، کانال اثرگذاري نرخترین کانال انتقال سیاست پولی که در مدلمعروف

گذاري است. سرمایههاي تجاري و مخارج بهره بر هزینه دارایی و در پی آن فعالیت
بهره يها، نرخبینجامدمدت بهره کوتاهيهاش نرخیبه افزایاست پولیسیوقت

ابد و ییش میه افزایسرماينه کاربریجه هزینتدر کند؛ یش میز شروع به افزایبلندمدت ن
به ياهیسرماییدارايابد. کاهش در تقاضا براییکاهش مياهیسرماییدارايتقاضا برا

کل يکاهش مخارج کل و تقاضايبرایو عاملانجامد میيگذارهیآمدن مخارج سرمانییپا
Boivin(شود یم & et al, 2010, p.8(.يهابه کاهش نرخیانبساطیاست پولیسیطرفاز

ش یابد و باعث افزاییه کاهش مینه سرمای، به تبع آن هزانجامدمییبهره واقع
د را به همراه دارد یش تولیکل و افزايش تقاضایجه افزاینتشود که در یميگذارهیسرما

نرخ بهره حساس نسبت بهيگذارهیکه سرمایدر حالتجه ین نتیالبته ا؛)1388ن،یشکی(م
افتد.یباشد اتفاق نمینگیا اقتصاد در دام نقدیيصورت عمودبهISیمنحنیعنینبوده 
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ن یبه ايسازوکار اثرگذار. است) م1969(نیتوبqکانالحوزه،نیادريبعدکانال
شوند که نسبت به یدهد، مردم متوجه میرخ میانبساطیاست پولیسیب است که وقتیترت

کنند.یرا تمام مکردن آنن با مصرفیبنابرا؛دارنديشتریاز خود پول بین
يگذارهیبر سرمایمبتنیاست پولیسياثرگذاريها: سازوکار1جدول

کانال 
يگذارهیسرما

يسازوکار اثرگذار
یاست پولیاثر س

یانبساط
یانقباضیاست پولیاثر س

مدت نرخ بهره (کوتاه
و بلندمدت)

هاي بهره، تغییر هزینه تغییر نرخ
کاربري سرمایه و تقاضا براي دارایی 

گذاري اي و تغییر سرمایهسرمایه
کل، مخارج کل و تقاضاي کل

کاهش نرخ بهره و 
گذاري و افزایش سرمایه

افزایش تولید

افزایش نرخ بهره و کاهش 
گذاري و کاهش تولیدسرمایه

نیتوبqکانال 

یک سیاست پولی از راه اثرگذاري بر 
ها به هزینه نسبت ارزش بازاري بنگاه

) به تغییر qجایی سرمایه (نسبت جابه
گذاري انجامیده در تقاضا براي سرمایه

کندو بخش واقعی را متأثر می

افزایش تقاضاي سهام به 
انجامیده qافزایش نسبت 

گذاري و مخارج سرمایه
بردرا بالا می

کاهش تقاضا براي سهام 
علت کاهش حجم پول در به

که به کاهش ارزش دست مردم 
ها انجامیده و بازاري بنگاه

دهدگذاري را کاهش میسرمایه

بر مصرفیمبتنيهاکانال. 2
دگاه یدر دیبر بخش واقعیاست پولیسياثرگذاريهان مجموعه از کانالیدوم

هاياثر«بر مصرف در دو کانال یمبتنيهاک مربوط به مصرف است. کانالینئوکلاس
است.» یزماننیبینیگزیجاهاياثر«و » ثروت

یانداز که مبتندر مصرف و پسیه دوران زندگیکه بر مبناي فرضثروتهاياثرکانال
Ando(یانیلیگیمودوآندوهايقیبر تحق & Modigliani, دارد که یان میاست، ب)1963

بوده یزمان زندگکننده در طول مدتمصرفيهاییبر اساس ثروت و دارایمخارج مصرف
بر مصرف عمل یکه مبتنین کانالیشود. دومها میییدارادیگر ا یکه شامل سهام، املاك 

.است)Inter-temporal Substitution Effects(یزماننیبینیگزیجاهاياثرکند، یم
ر ییمدت تغبهره کوتاهيهانرخیا انقباضییانبساطیاست پولیح آنکه با اعمال سیتوض

و مصرف در کنونی ن مصرف در زمان یکننده بشود مصرفیمباعث ر یین تغیکنند، ایم
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ها در اثرگذاري این کانالز قائل شود. سازوکار یتماـاز نرخ بهرهیناشيدیبا عاـ نده یآ
تشریح شده است.دو جدول 

بر مصرفیمبتنیاست پولیسياثرگذاريها: سازوکار2جدول 

یانقباضیاست پولیاثر سیانبساطیاست پولیاثر سيسازوکار اثرگذارکانال مصرف

ثروت هاياثر
مت ی(کانال ق
)ییدارا

هاي بهره برآمده از تغیر در نرخ
تغییر باعث اعمال سیاست پولی 

 ـغیرنقديـ ها در قیمت دارایی
شده و با تغییر در ارزش ثروت 
خانوار مصرف کل را 

دهدخوش تغییر قرار میدست

کاهش نرخ بهره و اثر آن بر 
باعث ها نرخ تنزیل دارایی

ها و افزایش قمیت دارایی
باعث ثروت خانوار شده و 

تحریک تقاضاي کل و 
شودمصرف خانوار می

رخ بهره و اثر آن ش نیافزا
ها ییل دارایبر نرخ تنز

کاهش ارزش کل باعث 
ثروت خانوار شده و کاهش 

داردیمصرف کل را در پ

هاياثر
ینیگزیجا
یزماننیب

بهره يهار در نرخییتغ
شود یبلندمدت موجب م

کننده نسبت مصرف مصرف
در زمان حاضر به مصرف 

ر دهدیینده را تغیدر آ

در نتیجه کاهش نرخ بهره و 
مصرف حال یش نسبیافزا

ندهینسبت به آ

ش یش نرخ بهره و افزایافزا
پول و يانتظاریبازده

کاهش مصرف حال نسبت 
ندهیبه آ

بر تجارت خارجی (نرخ ارز)یمبتنيهاکانال. 3
هاي مبتنی بر تجارت خارجی که ارتباط تنگاتنگ بین سیاست ارزي و سیاست پولی را کانال

هاي بازار دارد.ویژه در اقتصاداهمیت فراوانی در اثرگذاري بر بخش واقعی بهدهد، نشان می
به این شکل اثرگذار است که وقتی بانک مرکزي هاکانالنیانیترمهمعنوانبهارزنرخکانال
هاي خارجی هاي داخلی نسبت به داراییدهد، بازدهی داراییهاي بهره را تغییر مینرخ

هاي نقدي تغییر هاي داخلی نسبت به دیگر داراییو ارزش داراییخوش تغییر شدهدست
Boivin(شود یافته و پول داخلی نیز دچار تقویت یا تنزل می & et al, 2010, p.14( . براي

هاي بهره واقعی داخلی، جذابیت، اعمال سیاست پولی انبساطی و در پی آن کاهش نرخمثال
شود؛ در نتیجه ارزش هایی که به ارز هستند، کمتر میداراییهاي پول داخلی نسبت به دارایی
یابد و دلار افزایش بها پیدا هاي پولی کاهش میهاي پول ملی نسبت به دیگر داراییدارایی

ترشدن کالاهاي داخلی نسبت به کالاهاي کند. کاهش ارزش پول داخلی باعث ارزانمی
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الص صادرات و به تبع آن افزایش تولید کل شود و به این ترتیب باعث افزایش خخارجی می
).1199، ص1388ن،یشکی(مشود می

Obstfeld(روگوفو آبسفلدکانال نرخ ارز، بارهدر & Rogoff, د که نداریان میب)1995
وضعیت دهد، در یرا کاهش میداخلیکه نرخ بهره واقعیدر طرف تقاضا، انبساط پول

دهد. با کاهش یرا تنزل میپول داخلیارزش واقعسک، یبهره بدون پوشش ريبرابر
ش یز افزایشود و به تبع آن خالص صادرات نیتر میپول، صادرات رقابتیارزش واقع

رود.یز بالا میکل نيتقاضاسرانجام ابد و ییم

یاسلامسازوکارهاي اثرگذاري سیاست پولی در اقتصادهايهدف
یاست پولیسهايمتأثر از مبانی و هدفیسازوکار اثرگذاري سیاست پولی بر بخش واقع

هاي نهادي و ساختاري اقتصاد ویژگیدر چارچوب نظام اقتصادي است. بر همین اساس 
وهاسازوکاردر کند. یفا میایاست پولیسازوکار انتقال سچگونگی در نوع و ینقش مهم

نظامهايهدفوساختارنقش، یاسلاماقتصادچارچوبدریولپاستیسانتقاليهاکانال
مسئله،مثالاست؛ براي کنندهنییتعیاسلاماقتصاددرينهادهايبیترتواسلامياقتصاد
کارکردفقط یاسلامیپولاستیسدریاساسيمبناعنوانبهـیپولبهرهـ رباتیممنوع
ياثرگذاريسازوکارهاوروابطازيامجموعهراه ازمهمنیابلکهنداشتهيدستور

.دهدیمنشانراخوداقتصادیواقعبخشباتعاملدریپولاستیس
جهت د در یکه حرکت هر جزء آن بادارد ییو اجزاهاهدفینظام اقتصاد اسلام

از ئیعنوان جزگذاري پولی نیز بهسیاستباشد. ییبه سمت هدف غاتمام نظام دادن سوق
سري یابی به یکصدد دستمیانی، درهايگیري هدفبا جهتینظام اقتصاد اسلام

اسلام است. بر این اساس پیش از يدر چارچوب نظام اقتصادـغاییـنهایی هايهدف
و اصول هابررسی و شرح سازوکارهاي اثرگذاري سیاست پولی به بررسی مبانی، هدف

شود.سیاست پولی در اقتصاد اسلامی پرداخته می
در اقتصاد اسلامی ابتدا لازم یاست پولیسازوکارهاي انتقال و اثرگذاري سیبررسيبرا

پرسش ن ید به ایگر بایعبارت د. بهکنیمن ییرا تبیپوليهااستیناظر بر سهاياست هدف
هایی در بر دارد؟هجیچه نتسرانجام شود و یبه کجا منتقل میاست پولیسم کهیده	پاسخ
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,Siddiqi(صدیقی Eghbal(خانواقبال،)1982 & Khan, ,Chapra(چپراو )1981

اقتصاد و یدرونثباتپول،ارزشثباتها،متیرا ثبات قیپولاستیسهايهدف)1983
,Ahmad(احمد. انددانستهيرشد و رفاه اقتصاد متعارف،هايهدفبرافزون زین)1982

کرده است. بر یمعرفیدر اقتصاد اسلامیپولاستیسهدفعنوان را بهیعیتوزعدالت
به رشد و یابیمنظور دستبهیپولگذاراستیعنوان نهاد سبهيمرکزبانکاساسنیهم

دیباثروتودرآمدعادلانهعیو توزیاجتماععدالتویژگی متوازن با دو يتوسعه اقتصاد
.ردیکار گهرا بهااستیسوابزارها
khan(رآخوریمو خان & Mirakhor, در اقتصاد یاست پولیسهايز هدفین)1994

یها معرفدار در تراز پرداختیها و تعادل پامتیرا ثبات اقتصاد کلان، ثبات قیاسلام
Zangeneh(سلامو زنگنهاند. کرده & Salam, نخست نیز در تحقیق خود هدف )1993

يبراـعرضه پولـ یپولهايهریآوردن ذخرا فراهمیدر اقتصاد اسلامیگذار پولاستیس
Zangeneh(دندانیميکاریها و نرخ بمتیدر سطح قهاي فراوان از نوسانيریجلوگ &

Salam, 1993, p.2.( سیاست پولی در اقتصاد اسلامی مستخرج هايهدفیکدر شکل
از ادبیات و پیشینه پژوهش در این حوزه ارائه شده است.

اسلامینظاممشتركهدف،ياقتصادرشدویعمومرفاهبهدنیرسکهباور دارد چپرا
ومتعارفاقتصادنظاميهاشهیردریاساسيهاتفاوتعلتبهامااست؛متعارفو

ربا،اولاً: داردوجودیاسلامنظامدرهاهدفنیابهدنیرسيبراییهاتیمحدود،یاسلام
افزون بر . شوددنبالعدالتراهازدیبایعمومرفاهبهحصول،اًیثان؛استممنوعاسلامدر

یاخلاقفلسفهیناگسستنياجزاازاسلام،یپولنظامدرياقتصادعدالتاین پدیدساختن 
ناپسند يروادهیزواسرافبهقیتشو،اولاً؛یپولاستیسياجرادرجهتنیه اب. است
). 3ص، ق1404(چپرا، شود قیتشومشارکتراه ازيگذارهیسرمااستلازم،اًیثان؛است
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اسلاميو نظام اقتصادیاست پولیسهايرابطه هدف:1شکل

دید ازیاسلاماقتصاددریپولاستیسيبراهاي گوناگون هدفشد،انیبکهطورهمان
هايهدفجزءهاهدفنیاتمام ایآکهدیددیبااما؛استشدهانیبیاسلاماقتصادنامحقق

با. استیکلطوربهیاسلاماقتصاديهااستیسهايهدفنکهیاایاستیپولاستیس
هايهدفنیبیاسلاماقتصادانورهشیانداغلبکهمیابییمدرحوزهنیادراندیشیدن 

صورترالازمکیتفکهاحوزهدیگر ویپولاستیسحوزهدراسلامياقتصاديهااستیس
.یپولنهواستمربوطیاسلامیماليهااستیسبههاهدفنیاازیبرخکهچرااندنداده
هايهدفومثبتهايهدفدستهدوبهاقتصاديهايسیاستاقتصادي،ادبیاتدر«

مربوطمستقیمطوربهمثبتهايهدف؛)49ص،1378فرد،فراهانی(»اندشدهتقسیمدفاعی
بهبوداقتصادي،رشد: ازندهستعبارتواستجامعهافرادرفاهافزایشومعاشمینأتبه

ممانعتبهمربوطدفاعیهايهدف،برابردر. منابعمطلوبتخصیصواشتغالدرآمد،توزیع
نیابر. پولخریدقدرتحفظمانند؛استهاي متغیرهاي اقتصادي تلاطموهانوساناز

مربوطنخست دسته. رندیگیمقرارهااستیسدومدستهدریپولاستیسهايهدفاساس
یاسلاماقتصاددرکهندهستباورنیابرنگارندگان. استیاسلاماقتصاديهاحوزهدیگر به
بهسرانجام کهکنندیمدنبالرایهماهنگاما مجزاهايهدفياقتصادنظامازبخشهرزین

ازهایی هدفواشتغالورشد،دیگرعبارتبه. شودیمختم اسلامياقتصادنظامهايهدف
چرا؛ردیگیمجایاسلامیمالاستیسحوزهدربلکهنبودهیپولاستیسحوزهدردستنیا

دیگر کنندهکنترلودهندهثباتتیماههعمدطوری بهپوليگذاراستیستیماهکه

رشد اقتصادي

حفظ قدرت خرید و 
ارزش پول

هاثبات قیمت

تعادل و ثبات درونی اقتصاد
سیاست پولی کلان نظام هايهدف

..).اقتصادي (رفاه، عدالت و



می
سلا

اد ا
تص

ی اق
هش

پژو
ی 

علم
مه 

صلنا
ف

/
انی

راه
ف

فرد
ور 

ظرپ
، ن

زي
هبا

و ش
ثی

غیا

92

متعدد،یعلمویتجربهايهمطالعاساسبرکهاستگفتنی البته؛استياقتصاديهااستیس
ياقتصادرشدیاصلهايالزاموهاشرطازیکیهامتیقسطحثباتوياقتصادثباتمسئله
درـ یاسلاماقتصاديهااستیسيبراسازنهیزمیهدفیپولاستیسهدفنیبنابرا؛است
نبودهیپولگذاراستیساولیه هدفياقتصادرشدوبودهی ـپولاستیسازریغيهاحوزه

.نداردیخوانهمیپوليگذاراستیسعتیطبوتیماهباکهچرا
هاي مالی هاي پولی و سیاستگفتنی است که در اقتصاد اسلامی نیز میان سیاست

ها وجود دارد، گذاري و اجراي سیاستهماهنگی ـ و نه وابستگی ـ از حیث هدف
ها و اولویت اصلی خود یعنی ثبات و گذار پولی تا زمانی که به هدفکه سیاستطوريبه
کند اما این هاي مالی دولت کمک میرسد به سیاستهاي پولی، ضرري نمیترل نوسانکن

گذار پولی را به مخاطره بیندازد. با این هاي مالی نباید استقلال سیاستپشتیبانی از سیاست
شود و تعارض بین دنبال میمندصورت نظامها در اقتصاد اسلامی بههاي سیاستتبیین هدف

نیچنتوانیمنیبنابراهاي سیاستی قابل رفع است؛ قام عمل با تعیین اولویتها در مسیاست
وثباتحفظوپدیدساختن ،یاسلاماقتصاددریپولاستیسیاصلهدفکهکرد يبندمعج

راامکاناینپولیگذارسیاستهايهدفشدنشفافوتعیین. استیپولهاينوسانکنترل
ايگونهبهاقتصاددرپولیمتغیرهايکنترلبرايلازمابزارهايوسیاستیقواعدتادهدمی

وکرده اصابتواقعیبخشبهمشخصیهايکانالوسازوکارهاراه ازکهشودانتخاب
گیري اصلی سازوکار کند؛ بنا بر این مبنا و جهتمحققراشدهتعیینپیشازهايهدف

اسلامی، پدیدساختن ثبات و کنترل اثرگذاري سیاست پولی بر بخش واقعی در اقتصاد 
گیري بستر مناسب براي فعالیت در بخش واقعی است.منظور شکلهاي پولی بهنوسان

هاي اثرگذاري سیاست پولی بر بخش واقعی در اقتصاد اسلامیسازوکار
هاي سیاست پولی در ترین هدفهاي انتقال اثرهاي سیاست پولی، مهمدر بخش مبانی کانال

گذاري پولی در چارچوب اقتصاد اسلامی گیري نهایی سیاستعنوان جهتاسلامی بهاقتصاد 
هاي انتقال اثرهاي سیاست پولی در اقتصاد اسلامی بررسی تبیین شد. در این بخش کانال

رو در چارچوب دیدگاه پولی هایی که در مقاله پیششود. گفتنی است افزون بر کانالمی
)Money View(هاي دیگري نیز مبتنی بر دیدگاه اعتباري، کانالشودارائه می)Credit View (
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علت امکان اند. بهرو بررسی نشدهعلت گستردگی آنها در تحقیق پیشوجود دارند که به
بندي ارائه هاي اثرگذاري سیاست پولی در این بخش مطابق با تقسیمتطبیق و مقایسه، کانال

شود.وکلاسیک ـ تحلیل و بررسی میشده در بخش نخست مقاله ـ دیدگاه نئ
است یسیستیتوان قبل از شناخت و پاسخ به چیا مین پرسش مطرح شود که آید ایشا

ن ی؟ پاسخ اکردآن ياز سازوکار اثرگذاری، بحثیآن در اقتصاد اسلاميو ابزارهایپول
اقتصاد ق یات تحقیطور که در ادبند، همانهستگریکدیدو مسئله مستقل از نیاست که ا
مستقل از یاست پولیسياثرگذاريهاکانالیل و بررسیشود، تحلیز مشاهده میمتعارف ن
يمعنابهیاست پولین است که سیایاست. مسئله اصلیاست پولیسهايعدکامل بشناخت 

منظور کنترل بهیگذار پولاستیکه نهاد سییها و ابزارهااستی، سهامجموعه اقدام
، گزیندبرمیي، کنترل تورم و ثبات اقتصاديدن به رشد اقتصادیبا هدف رسیپوليرهایمتغ

بخش هايرییتغدر اساس،گذارد و یاثر میبر بخش واقعییهاها و کانالبا چه سازوکار
شود. یمنتقل میچگونه به بخش واقعیپول

یدگاه اسلامیدر دي گذارهیبر سرمایمبتنيهاکانال. 1
بر یمبتنيهاعنوان کانالن بهیتوبqک دو کانال نرخ بهره و یگاه نئوکلاسیدر د
یاست پولیسي. سازوکار اثرگذارشدبررسی پیش مطرح بوده که در بخش يگذارهیسرما

ک دارد که در یدگاه نئوکلاسیهایی را با دتفاوتیدر اقتصاد اسلاميگذارهیاز کانال سرما
ـ م ربا یا بهره یدر نظام اقتصاد اسلامی با تحرکه ینم است ا. آنچه مسلّشودادامه ذکر می

گذاري در چارچوب خاصی، اثرگذاري پول در سرمایهـ راه شرط زیاده پولی در عقد قرض
عنوان سازوکار انتقال بهیدر اقتصاد اسلامـنرخ بهرهـ مجاز شمرده شده است. حرمت ربا 

بین رفتارها و روابط ، هادر سیاستياقابل ملاحظههاينبوده بلکه اثریمسئله ارزشفقط 
زیتمانیابربنااي پول در اقتصاد دارد؛ ار قرارنگرفتن درآمد بهرهیعاملان اقتصادي از نظر مع

یپولاستیسکهاستنیايگذارهیسرماکانالدرمتعارفاقتصادبایاسلاماقتصادیاصل
اثرینیمعومشخصياقتصادویحقوقچارچوبدرکانال،نیادریاسلاماقتصاددر
: ازندهستعبارتکهگذاردیم

؛) ثابتی(بازدهسودبايهاحوزهدريگذارهیسرما. 1
.ری) متغی(بازدهسودبا يهاحوزهدريگذارهیسرما. 2
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،یاست که از نظر اسلامهاییهمبادلایهايگذارهیسرمااز دستهآنبهمربوطنخستحوزه
عموم در چارچوب طور بهاست که شدهنییتعشیپازونیمعآنهاسوداییبازده

حوزه نیادرکه يسوداییبازدهيهانرخ. رندیگیممانند مرابحه شکليامبادلهقراردادهاي 
هاي نسیه یا نرخ ی و نرخقیحقبخشيهایمتناسب با بازدهردیگیمتعلقوجوهصاحبانبه

بر این اساس در اقتصاد اسلامی، نرخ .ردیگیشکل مبازاريتقاضاوعرضهاساستنزیل بر 
شود، گذاري و کانال انتقال پولی تلقی میکه در اقتصاد متعارف مبناي سرمایهـرباـبهره 

هایی براي آن وجود دارد که در عین داشتن چارچوب حقوقی و وجود نداشته بلکه جایگزین
مستقیم و غیرمستقیم دارد.اقتصادي مشخص با بخش واقعی اقتصاد ارتباط

هاي گوناگون وضعیتدرتواندیمیدر چارچوب اسلامیپولاستیساساسنیابر
کاربهبازار نیسود در ايهانرخبريثرگذارامنظوربهراییابزارهااقتصاد،تیوضعبهبسته

یمتقاضگروهويگذارهیسرماوجوهکنندهبا فرض وجود گروه عرضه،مثال؛ براي ردیگ
استیه سکچنانیی ـ/ نهاياواسطهيهانهادهایکالاهاتقاضاکننده ـ يگذارهیسرماایمبادله

ثابت سوديهانرخبازار،نیاوجوه قابل عرضه در شیافزابرياثرگذاربایانبساطیپول
تقاضاو دادهکاهشرابازارنیادري ـگذارهیسرماوجوهکنندگانعرضهبهمربوطيدیعاـ

شیافزايگذارهیسرمايهانهادهوکالاهاانیمتقاضيسوازيگذارهیسرماومبادلهانجاميبرا
.شودیرو مهروبشیافزابازیناقتصادعرضهبخشوافتهی

یپولاستیسزینریمتغـیبازدهـسودبا حوزهدريگذارهیسرمابهمربوطدومحوزهدر
یمشارکتيهايگذارهیسرمادرسوديهاسهمويانتظاریبازدهيهانرخدرهارییتغاز کانال 

در.ردیگیمقراررییتغوراثتحتزینیواقعبخشراه نیاازوبودهاثرگذاريگذارهیسرمابر
شریکگذارسرمایهبااقتصاديفعالیتسودوزیاندرکننده،مالیتأمینفردیانهادحوزهنیا

گذاريسرمایهبرايگیريتصمیممتغیرعنوانبهگذارانهیسرمابهافتهیتحققسودبنابراین؛است
برگزیدن چارچوبنیادرحال. شوندیمنییتعاقتصادیواقعبخشدر،یآتيهادورهرد
دادهشیافزاراریمتغسودباحوزهدرگذاريسرمایهبرايوجوهعرضه،یانبساطیپولاستیس
باعث وـ انجامیده مشارکتیقراردادهاي درـ سودسهمويانتظارسودنرخکاهشبهو

کهـگذاريسرمایهانتظاريسودافزایشعلت بهـ شودیمگذاريسرمایهبرايتقاضاافزایش
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هکچناناگرگریدانیببه. شودمیتولیدوگذاريسرمایهکلمخارجافزایشسرانجام باعث 
ورفتهبالاگذاريسرمایهبرايدسترسدرپولحجم،برگزیده شودانبساطیپولیسیاست
تأمینسودسهمکاهشعلت بهکهیابدافزایشگذاريسرمایهبرايوجوهعرضهشودمیباعث 

تولیدوگذاريسرمایهگذاري افزایش یافته و به تبع آن، افزایش حجمسود سرمایهکننده،مالی
اقتصاددرپولیانقباضیسیاستهکچناناگر. سازدمیمتأثرراواقعیبخشوداشتههمراهبهرا

دهدمیانتقالراپولیسیاستاثرترتیبینه ابگذاريسرمایهسودسهمکانال،برگزیده شود
گذاريسرمایهمنظوربهوجوهعرضهانقباضی،سیاستازناشیپولحجمکاهشپیدرکه

باعث اینوشوندنمیمالیتأمیندارند کمتريانتظاريبازدهکههاییپروژهویافتهکاهش
هیسرماکانالدریپولاستیسهاياثرانتقالسازوکار. شودمیتولیدوگذاريسرمایهکاهش

.استشدهدادهنشانریزشکلدريگذار

یاست پولیدر سيگذارهیکانال سرمايسازوکار اثرگذار:2شکل

گذاري در سیاست پولیکانال سرمایه

گذاري کلتغییر تولید و سرمایه

تغییر در حجم 
هاگذاريسرمایه

تغییر حجم پول و وجوه قابل 
گذاريسرمایه

یپولیضانقبااستیسسیاست انبساطی پولی

تغییر سهم سود تأمین مالی 
و بازدهی انتظاري
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توان گذاري نیز میکانال سرمایهزا بودن متغیرهاي مربوط به زا یا بروندرباره درون
چارچوب اقتصاد اسلامی را با دیدگاه نئوکلاسیک مقایسه کرد. از این دید یک تفاوت بین 

گذاري در سازوکار انتقال پولی بین اقتصاد اسلامی و نئوکلاسیک هاي مبتنی بر سرمایهکانال
برآمده از رابطه درونی و این است که در اقتصاد اسلامی اثر کانال مورد نظر بر بخش واقعی 

تواند علت تعیین آن بر مبنا یا متناسب با بخش واقعی میسازگار با بخش واقعی بوده و به
اینکه در ،جهت با بخش واقعی اقتصاد بر جا بگذارد. افزون بر آنسو و هماثرهاي هم

اقعی چارچوب این کانال در اقتصاد اسلامی تأخیر در اثرگذاري سیاست پولی بر بخش و
که در دیدگاه نئوکلاسیک وجود دارد تا حد فراوانی برطرف خواهد شد؛ زیرا در چنانآن

ها رابطه تنگاتنگی بین بخش واقعی و بخش پولی و اعتباري وجود دارد.بسیاري از حوزه

یدگاه اسلامیبر مصرف در دیمبتنيهاکانال. 2
بر مصرف یمبتنيهای از کانالاثرگذاري سیاست پولی بر بخش واقعی در چارچوب اسلام

ثروت، ـ ها ییمت دارای، قیپوليهااستیسبرگزیدن که با صورتی به؛پذیردنیز صورت می
مصرف در راه ر شده که از این ییخوش تغو ارزش پول دستـاوراق بهادارا و مستغلات

خوش تغییر اقتصاد دستیهاي واقعیابد. با تغییر در مصرف نیز بخشمیجامعه تغییر 
.شودمیشود. در ادامه سازوکار این اثرگذاري تشریح می

ییهاها و ثروتییاز کار، دارایافراد در کنار درآمد ناشیدر چارچوب اقتصاد اسلام
ها از ثروتدیگر و یتواند از نوع املاك و مستغلات، اوراق بهادار اسلامیدارند که م

یدر چارچوب اسلامیاست پولین است که سیاپرسش باشد. حال ... ا یارث هاي راه
گذارد؟یاثر مـمصرفـیبر بخش واقعـاثر ثروتـها ییمت دارایچگونه از کانال ق

ن شود یید تبیها باییمت دارایدر کانال قیاست پولیسياثرگذارسازوکار ان یاز بپیش 
ر از وجوه یغـ یماليهاییمصرف افراد متأثر از ثروت و دارایاسلاميا در الگویکه آ

است؟ ـحاصل از درآمد
عنوان بهيگذارهیانداز و سرماکه پسکرد توان بیان میگفته پرسش پیشدر پاسخ به 

یو ادله شرعهاتیص درآمد فرد مسلمان مطرح بوده و با استناد به روایاز موارد تخصیکی
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يازهایننیتأمه،یسرمااز درآمد فرد مسلمان به جبران استهلاكیشود که بخشاثبات می
).1388،ینی(حسشود ... اختصاص داده میوجامعهيدیتوان تولشیافزانده،یآیشخص

يهاییتوان داراید میانداز و حفظ و توسعه قدرت خر، با هدف پسهاقان مصدیدر کنار ا
ا ید یم به خری. تصمکردل یتحصینیثابت و عيهاییو نوع دارایاز نوع اوراق اسلامیمال

سه با یدر مقاينقديهاییز به حجم پول، بازده بالقوه دارایها نیین نوع داراید ایعدم خر
دارد.یرنقد بستگیغیماليهاییدارا

بر یاست پولیسيها در اثرگذارییمت دارایقسازوکار کارکرد یح چگونگیدر توض
حجم پول در باعث افزایش ، برگزیده شودیپولیاست انبساطیه سک، چنانیبخش واقع

کننده عرضهـسودـ، سهم بازده يگذارهیش عرضه وجوه سرمایافزاعلت و بهشده اقتصاد 
شود یمباعث ن یابد و ایمیتبع آن کاهش ز بهینيافته و بازده انتظاریوجوه کاهش 

املاك ـ مانند ها ییدارايمنتقل شده و تقاضا براها ییبه بازار دارايگذارهیسرمايهاسپرده
ترازنامه يهاییجه آن بهبود خالص ارزش دارایابد که نتیش یافزاـ...و مستغلات و

خانوارها، يهاییش خالص ارزش دارایاز جمله خانوارهاست. با افزاياقتصادينهادها
ـسطح اسرافـدن به حداکثر آن یتا رسياثر درآمدعلت سطح مصرف خانوارها به

است در مصرف کل گفتنی شود. ید میکل و رشد توليرشد تقاضاباعث ابد و ییش میافزا
ن است، ییار پایرضرور در سطح بسیو غیکه مصرف تجملییاز آنجایجامعه اسلام

يکالاهايشود تقاضا برایمـ باعث دن به حد اسرافیاز رسـ پیش ش مصرف یافزا
شود.یرشد بخش واقعراه باعث ن یافته و از ایش یافزاید مولد و واقعیبه تولوابسته

صورت ک بهیدگاه نئوکلاسیبرخلاف دیبر مصرف در اقتصاد اسلامیمبتنيهاکانال
به سطح مصرف یآنها بستگيرند بلکه اثرگذاریگیشرط صورت نمیدومطلق و بدون ق

که اگر سطح مصرف در جامعه فاصله طوريبه؛ ن مصرف کل جامعه داردیانگیافراد و م
؛ اما وجود ندارديدیبوده و قحتمی آن يبا حد اسراف داشته باشد، اثرگذارفراوانی 

به یاست پولیه سکچنانیه سطح مصرف جامعه در مرز اسراف باشد و از طرفکچنان
کند. ینميریی، سطح مصرف تغبینجامدها ییمت دارایش قیافزا
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کانال اثرات جایگزینی کننده کند، منعکسکه مبتنی بر مصرف عمل میدومین کانالی
است. پرسش این است که آیا در چارچوب رفتار عاملان اقتصادي در چارچوب زمانیبین

تواند متأثر از سیاست کردن مصرف بین زمانی میاقتصاد اسلامی، مسئله انتخاب یا جایگزین
طور کلی مال، ارزشی دارد که مبانی اقتصاد اسلامی بهپولی قرار گیرد؟ نخست آنکه بر اساس 

اي آن را مصرف کند که باعث اتلاف یا مصرف در غیر از موضع قوام گونهصاحب آن نباید به
برداري از اموال بین دو زمان آن شود. با قبول این شرط، مسئله انتخاب بین مصرف و بهره

کننده مسلمان به این نتیجه برسد که مصرفآید؛ یعنی ممکن استحال و آینده نیز پدید می
تر ـ یا پرهیز از اتلاف مال ـ به آینده برداري مطلوبعلت بهرهمصرف مال یا اموالی را به

موکول کند؛ اما انتخاب این امر نیازمند شاخص و معیاري است که بتوان بر اساس آن تصمیم 
درـمالـپولدارندهپول است که بالقوهبازدهنرخگرفت. این شاخص در اقتصاد اسلامی 

در زمانی از آن استفاده کند که استظفؤمکند،ادابایدراخودمالحقکهکسیجایگاه
بیشتر از بازدهی بالقوه کنونی آیندهانتظاريبازدهی مطلوبی عاید شود؛ براي مثال اگر بازدهی

هاي پولی واسطه سیاستبهشود. حال تغییر در حجم پولباشد، مصرف به آینده موکول می
عنوان کانال انتقال سیاست پولی ـ اثر شود که بهبرگزیده باعث تغییر نرخ بازده بالقوه پول می

.گذاردیماثریواقعمصرفبربین زمانی ـ 
اینکه در اقتصاد اسلامی، عنصر انفاق به دیگران در بین افراد وجود علت در این میان به

نظرگرفتن انتظار شود از مصرف آینده حتی با درمیباعث ی که هایدارد، یکی از عامل
وجود نیاز ضروري فرد مسلمان دیگري است که در شود نظر افزایش بازدهی آن، صرف

توان . این مسئله را میکندنظر بر فرد واجب است از مصرف آتی خود صرفوضعیت این 
ونه که برخی اقتصاددانان مسلمان نیز گبه عنوان جایگزینی بین مصرف در دنیا و آخرت آن

اند، دانست.... اشاره کرده) وم1388(حسینی)، م1973(قحفهمچون 
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یدگاه اسلامیدر دیبر تجارت خارجیمبتنيهاکانال. 3
ز ینیدر چارچوب اقتصاد اسلامیاست پولیعنوان کانال انتقال سآن بههايریینرخ ارز و تغ

ز روابط یاسلام نيح آنکه در نظام اقتصادیتواند اثرگذار باشد. توضیوجود داشته و م
يوجود داشته و افراد برایبر چارچوبیکشورها مبتندیگر با یکشور اسلامياقتصاد

یخارجيهاپولينکه سطح تقاضا برایهستند، ضمن ایخارجيهاازمند پولیتجارت ن
ر شود.ییخوش تغدستفراوانی يرهایتواند متأثر از متغیم

تغییر در آن سیاست راه تواند از گذاري است که بانک مرکزي میابزار سیاست،نرخ ارز
آورد. تغییر در نرخ ارز از دو راه بر اقتصاد کشور اثر خویش را به اجرا درارزي مورد نظر

وسیله بهاثري که بر بخش خارجی اقتصاد خواهد داشت و دیگري راه گذارد. یکی از می
آورد. میپدید تغییري که در عرضه پول اسمی 

در مصرفکانال
سیاست پولی

زمانی مصرفجایگزینی بینهاقیمت دارایی
سیاست انبساطی

پول و کاهش افزایش حجم
تأمین مالیسهم سود

پول و کاهش افزایش حجم
نرخ بازده انتظاري آینده

جایگزینی مصرف کنونی 
با مصرف آینده

نرخ پول و کاهش حجمافزایش 
گذاريبازده انتظاري سرمایه

ها و بهبود افزایش تقاضاي دارایی
ترازنامه خانوار و افزایش مصرف 

تا حد اسراف

افزایش مصرف حال تا حد 
اسراف اثر بر بخش واقعی
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ارز در بازار نرخباور دارند سازوکار تعیین نرخ ارز در اقتصاد اسلامی برخی بارهدر
با هدف حفظ و فقط مرتبط هايمقاموسیله بهشود و دخالت در بازار ارز نیز تعیین می

,Khan(عموم مجاز است هايارتقاي ترجیح 1998(.
تعیین نرخ ارز در اقتصاد اسلامی اصولی وجود دارد همچون این اصل که دولت بارهدر

عموم دخالت هايخارجی براي حفظ ترجیحتواند در بازار نرخ ارز میـبانک مرکزيـ
طور بهاصلی نظام ارزي در اقتصاد اسلامی ثبات است که نه ویژگی (اصل مصلحت). کند 
شناور ـ طور کامل کنترل شده بلکه رویکرد میانه است وابسته به بازار است و نه بهکامل

اقتصادي، تقاضا براي هايه. در بلندمدت نیز با رشد تولید و با افزایش مبادلـمدیریت شده
این است که عرضه پول در اقتصاد گفته پیشثبات هايلیابد. یکی از عامپول افزایش می

ثبات، پدیدساختن منظور کنترل و شود. بانک مرکزي بهاسلامی به پشتوانه دارایی منتشر می
ات بازار باز هاي پولی مبتنی بر عملیشود سیاستدر زمانی که تقاضا براي پول زیاد می

هايگیرد. تغییرکار میرا به)Asset-Backed Securities(شامل اوراق مبتنی بر دارایی
وسیله بهاست، هدر تراز پرداختهايمدت در تقاضاي پول که برآمده از نوسانکوتاه

منظور شود. همچنین بانک مرکزي بهشود کنترل مینیز میارزعملیات بازار باز که شامل 
کند فروش پول خارجی تواند اقدام به خریدوثبات نرخ ارز در محدوده مشخص، میحفظ 

)Ahmed, 2001, p.10-11 .(
يه برابرینظريریکارگبا بهیاسلاميکشورهاين نرخ ارز در بلندمدت براییتعيبرا

اقتصاد بدون بهره يشود که نرخ ارز برابازده نشان داده میيد و شرط برابریقدرت خر
ز نرخ سود ی، درآمد کشور خارج و نیداخليهامتیعرضه پول، سطح قيهاله راهیوسبه

حجمرییتغ، ارتباط نرخ ارز با یط مبادله دو کشور اسلامیشود. در شراین مییتعيانتظار
):146-144صص،1390ان،یی(اسلاملواست یبه شکل زیر قابل بررسپول

بر اساس رابطه زیر:
1 (= ∗ = /∗/ ∗ ∗

ضریب ثابت، Kحجم پول، Mها، سطح عمومی قیمتP، یاسمارزنرخEکه در آن 
Y ،یاست پولیدر بلندمدت ستولید ملی و علامت ستاره به معناي کشور خارج است

یجه نرخ ارز اسمیها و در نتمتیقیسطح عمومشیدر کشور داخل فقط به افزایانبساط
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شود. یمیاست باعث کاهش ارزش پول ملیسنیگر، اعمال ایعبارت دانجامد. بهیم
یش سطح عمومیکشور خارج باعث افزار دیانبساطیاست پولین صورت سیهمبه
ش یرا افزایکاهش داده و ارزش پول ملدر خارج شده و نرخ ارز را در بلندمدتها متیق
پول شده يش تقاضا برایباعث افزاتواند میKبودن پارامترن با فرض ثابتیدهد. همچنیم

ش متناسب در حجم پول به کاهش سطح یافزاش سطح درآمدیافزاYو در صورت عدم 
انجامد.یش ارزش پول ملیافزاایشدن نرخ ارز جه کمیها و در نتمتیق

که کانال نرخ ارز در چارچوب سیاست پولی کرد توان چنین بیان در مجموع می
سهام، ، نرخ سود، سهم سود مشارکتينرخ سود انتظارتواند متأثر از تغییر در اسلامی می

ش حجم پول یافزاباکهصورتی به؛ثرگذار باشدابر بخش واقعی مانند آن و نرخ بازده سهام
جه نرخ ارز را یو در نتافزایش یافتهها در داخل (خارج) متیقدر داخل (خارج) سطح

گر اگر انتظار یدهد. از طرف دیش) میرا کاهش (افزایملش (کاهش) و ارزش پول یافزا
ياقتصاد شود، تقاضا برایدر بخش واقعيسود انتظارش نرخیباعث افزايرونق اقتصاد

ـ ها متیقیر حجم پول، سطح عمومییصورت عدم تغافته و دریپول کاهش يدارنگه
ر نرخ ارز در یینوبه خود باعث تغن امر به یابد. ایمیشیافزاـعلت مازاد عرضه پولبه

تولید ناخالص سرانجام بخش تجارت خارجی و راه از این سرانجام که شودیبلندمدت م
.شودمیخوش تغییر داخلی دست

کانال نرخ ارز در چارچوب اقتصاد اسلامی وجود دارد. نخست بارهدو ملاحظه در
ر اسلامی با کشورهاي غیراسلامی روابط اقتصادي کشوپدیدساختن مبادله و در اساسآنکه 

باید مبتنی بر رعایت قاعده نفی سبیل و حفظ استقلال یا خوداتکایی اقتصادي بوده و با 
رعایت آن به مبادله و تجارت اقتصادي بپردازد. ملاحظه دوم نیز این است که ممکن است 

با استفاده از اقتصادي خود را با کشورهاي دیگر هايهمبادلتمام یا یکشور اسلامی بخش
ها یعنی دریافت؛پیمان پولی دو یا چندجانبه انجام دهدپدیدساختن صورت ارزهاي ملی به

هاي مشترك هاي ملی خود کشورها در حسابها میان دو یا چند کشور با پولو پرداخت
البته در این نشود؛ استفاده رواجهانارزهاي دیگر هاي مرکزي صورت گیرد و از در بانک
گذاشته ثراهاي پولی در داخل هر کشور بر ارزش پول ملی آن کشور نیز سیاستوضعیت 
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دیگر یک ارز اما شود خوش تغییر میو به تبع آن ارزش پول نزد کشور طرف مبادله دست
.شودمشترك بین دو کشور مبادله نمی

گیريبندي و نتیجهجمع
آن بر ياثرگذاريسازوکارهایعنییاست پولیمهم سهاياز بحثیکیرو پیشدر مقاله 

. شدیک بررسیدگاه نئوکلاسیو دیدر اقتصاد اسلامیقیصورت تطببهیواقعبخش
ـ ن موضوع یبه ایدر حوزه اقتصاد اسلامیات پولیشده نشان داد در ادبانجاميهایبررس

در نیار اندك پرداخته شده است. ایبسـیاست پولیسياثرگذاريهاشناخت سازوکار
در شناخت ی، نقش مهمياثرگذاريهان سازوکارها و کانالیاست که شناخت ایحال

یابی به مطلوب در دستيگذاراستیسنیز در اقتصاد اسلامی و یاست پولیسهايعدب
در نظام اقتصادي اسلام دارد.یاست پولیسهايهدف
، یبر بخش واقعیاست پولیسهايانتقال اثريسازوکارهایقیتطبیمنظور بررسبه
و يبند، مصرف و تجارت خارجی دستهيگذارهیدر چند حوزه سرماياثرگذاريهاکانال
هاي اثرگذاري سیاست پولی بر اقتصاد در دیدگاه ل شد. ابتدا سازوکارها و کانالیتحل

توبین، در qنرخ بهره و کانال يهاکاناليگذارهی. در بخش سرماشدمتعارف بررسی 
هاي مبتنی زمانی و در کانالبتنی بر مصرف، کانال ثروت و کانال جایگزینی بینهاي مکانال

یک از این هراثرپذیري و تأثیر و شده الملل نیز کانال نرخ ارز بررسی بر تجارت بین
سازوکارها تشریح شد. 

. شدبررسی یاسلامدر اقتصادیاست پولیانتقال سسازوکاردر بخش دوم مقاله، 
سازوکار اثرگذاري سیاست پولی بر اقتصاد توضیح داده شد. بر هايهدفنخست مبانی و

، یبر بخش واقعیاست پولیسياثرگذاريمبنایدر چارچوب اقتصاد اسلاماین اساس 
ویبخشبا محوریت ثباتیپوليگذاراستیاسلام در حوزه سينظام اقتصادهايهدف
نظرگرفتن گونه سیاست پولی باید با دربوده و هراقتصاددریپولهاينوسانکنترل

واقعی اقتصاد صورت گیرد. هايآن بر بخشهاياثر
هاي یک از حوزهدر ادامه سازوکارهاي اثرگذاري سیاست پولی بر بخش واقعی در هر

. روش شدگذاري، مصرف و تجارت خارجی در دیدگاه اقتصاد اسلامی بررسی سرمایه
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وب نظام اقتصاد دلال و تحلیل منطقی با تکیه بر چارچتحلیل در این بخش مبتنی بر است
اسلامی بوده است.

ثرپذیري اگذاري با سود ثابت و سود متغیر با گذاري، دو حوزه سرمایهدر بخش سرمایه
دهنده سیاست پولی بر بخش واقعی معرفی شدند. هاي انتقالعنوان کانالبهاز انواع متغیرها

ثرگذار بر مصرف در الگوي اقتصاد ان متغیرهاي در بخش مصرف نیز پس از تبیی
چگونگی ها بر مصرف جامعه اسلامی بررسی و اسلامی، اثر تغییر در ارزش دارایی

ترین تفاوت کانال اثرگذاري سیاست پولی انبساطی یا انقباضی بیان شد. در این بخش مهم
بر یمبتنيهاکانالکه گونه عنوان شدداري اینمصرف در دیدگاه اسلامی با دیدگاه سرمایه

شرط دویصورت مطلق و بدون قک بهیدگاه نئوکلاسیخلاف دبریمصرف در اقتصاد اسلام
ن مصرف کل جامعه یانگیآنها به سطح مصرف افراد و ميرند بلکه اثرگذاریگیصورت نم

با حد اسراف داشته فراوانی که اگر سطح مصرف در جامعه فاصله صورتی به؛داردیبستگ
ه سطح مصرف جامعه در کچنان؛ اما وجود ندارديدیبوده و قحتمی آن يباشد، اثرگذار

، بینجامدها ییمت دارایش قیبه افزایاست پولیه سکچنانیمرز اسراف باشد و از طرف
مصرف حال و ـ زمانی جایگزینی بینهايکند. همچنین کانال اثرینميرییسطح مصرف تغ

نیز تشریح شد. ـآینده
هاي مبتنی بر تجارت خارجی (نرخ ارز) بررسی و سازوکار بخش نهایی نیز کانالدر 

اثرگذاري بر بخش واقعی چگونگی متقابل آن بر سیاست پولی و هايتعیین نرخ ارز و اثر
. شدبررسی و تشریح 

هاي بیشتر در حوزه سازوکارهاي اثرگذاري سیاست پولی در اقتصاد اسلامی با پژوهش
گذاري یند سیاستاهاي بانکی و اعتباري در شناخت فرکانالمانند اي دیگر هبررسی کانال

ها و توانند به بررسی این کانالهاي آتی می. بر همین اساس پژوهشداردپولی اهمیت 
آن بر بخش واقعی بپردازند.هاياثر
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