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1. مقدمه
پژوهشكده پولي و بانكي با همكاري مؤسسه آموزش و پژوهش هاي 
اسلامي2 در تاريخ 18 و 19 دي ماه 1389 همايشي با عنوان » گفتگو 
پولي در كشورهاي اسلامي« در محل  در مورد تجربه سياستگذاري 
عبارت  همايش  اين  محورهای  نمود.  برگزار  تهران   اسپيناس  هتل 

بودند از:
ـ ابزارهای سياست پولی مبتنی بر نرخ بهره در مقابل ابزارهای 

سياست پولی غيرربوی 
)مطالعه  اسلامی  پولی  سياست  ابزارهای  از  استفاده  تجربه  ـ 

موردی: ايران، سودان و پاكستان( 
ابزارهای سياست پولی  ـ نقش بانک توسعه اسلامی در تقويت 

اسلامی. 
اولين مقاله در اين همايش توسط آقاي دكتر جلالی نائينی، عضو 
هيئت علمی مؤسسه عالی آموزش و پژوهش در مديريت و برنامه ريزی 
كشور و مدير گروه پولی و ارزی پژوهشكده پولی و بانكی با عنوان 
ابزارهای  با  مقايسه  در  بهره  نرخ  بر  مبتنی  پولی  سياست  »ابزارهای 
با بحث و نقد و نظر  ادامه  ارائه شد كه در  سياست پولی غيرربوی« 
محمدرضا  دكتر  و  صدر  سيدكاظم  دكتر  ندری،  كامران  دكتر  آقايان 

ابزارهاي سياست پولي مبتني بر نرخ بهره در مقايسه با ابزارهاي 
سياست پولي غيرربوي1

مريم همتي *

* كارشناس ارشد پژوهشي، گروه پولي و ارزي، پژوهشكده پولي و بانكي.
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شجاع الدينی همراه بود. متن حاضر گزارشی از مقاله مذكور است. 
اين مقاله در قالب 3 بخش كلی ارائه شد: سيستم  های بازارمحور 
و مبتنی بر نرخ بهره، سيستم  های مبتنی بر نرخ بهره در بازارهای مالی 
ناقص3 و سيستم  های غيرربوی. در هر بخش، اهداف سياست پولی و 
انتخاب ابزارهای سياست پولی مناسب و همچنين معيارهای انتخاب 

ابزار مورد توجه قرار گرفتند.
ابزارهای سياست پولی بدون درنظرگرفتن هدف  بحث در مورد 
در  پولی  سياست  اهداف  عمده ترين  از  است.  بی نتيجه  پولی  سياست 
اقتصاد می توان به تسريع رشد اقتصادی، ثبات قيمت ها، ايجاد اشتغال 
به  مراجعه  با  همچنين  كرد.  اشاره  منابع  مطلوب  تخصيص  و  كامل 
اساسنامه بانک های مركزی درمی يابيم كه اصلی ترين هدف سياست 
پولی در اكثر كشورها، ثبات قيمت ها معرفی شده است. اخيراً به دنبال 
بحران اقتصادی در غرب، حفظ توازن و ثبات مالی نيز به عنوان يكی 
از مهم ترين اهداف سياست پولی مورد توجه سياستگذاران قرار گرفته 

اهداف  برای رسيدن به  باقی است كه  اين سؤال  ولی كماكان  است 
اين  در  مهم  مسأله  شود؟  هدايت  بايد  چگونه  پولی  سياست  مذكور، 
رابطه، انتخاب نظام پولی و ابزارهای مناسب برای نيل به اين اهداف 

اقتصادی است.

2. سيستم  های بازارمحور و مبتنی بر نرخ بهره
2ـ1. انتخاب ابزار سياست پولی

انتخاب ميان نرخ بهره و حجم پول به عنوان ابزار سياست پولی همواره 
به عنوان يک سؤال در ادبيات اقتصادی مطرح بوده است. بر اساس 
بسياری از مطالعات اقتصادی، نرخ بهره ابزار مناسب تری از كل های 
پولی4 است. همچنين در رابطه با معيارهای انتخاب ابزار مناسب ميان 
نرخ رشد پول، نرخ های بهره يا نرخ ارز نيز مطالعات زيادی انجام شده 

است كه به طور خلاصه به برخی از اين مطالعات اشاره می شود:
مسأله انتخاب ميان دو ابزار نرخ بهره و حجم پول، اولين بار   ·
IS-LM تصادفي  الگوي  توسط پول5 )1970( در قالب يک 
ارائه گرديد. پول بيان كرد، با فرض اينكه بانک مركزی قادر به 
كنترل نرخ بهره و حجم پول باشد، اگر هدف سياستگذار پولی 
كمينه كردن انحراف توليد جاری از توليد بالقوه باشد، انتخاب 
ابزار مناسب به ضرايب توابع IS-LM،  واريانس اجزای اخلال 
اين دو تابع و كوواريانس های آنها بستگی دارد و جواب قطعی 
وجود  پول  حجم  و  بهره  نرخ  ابزار  دو  از  يكی  انتخاب  برای 
ندارد. چنانچه منحنی IS نوسان زيادی داشته باشد، حجم پول 

بهره  نرخ  ابزار  کارايی  تورم،  هدف گذاری  نظام  در 
به  است،  اندک  مالی  ثبات  برقراری  برای  سياستی 
نحوی که اتکای بيش از اندازه بر نرخ بهره به منظور 
جلوگيری از افزايش شديد اعتبارات، قيمت دارايی ها 
بر  قوی  نسبتاً  معکوس  تأثير  و سفته بازی،  )مسکن( 

شکاف توليد و همچنين اشتغال خواهد گذاشت
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ابزار  بهره  نرخ  باشد،  پرنوسان تر   LM و هنگامی كه منحنی 
سياستی بهينه است.

و  بناوی  و   )1983( هوئن7  و  كالوم  مک   ،)1975( فريدمن6   ·
اختلال  واريانس  كه  حالتی  در  كردند  بيان   )1983( فروين8 
مخارج واقعی كمتر از اختلال های بخش مالی باشد، نرخ بهره 

ابزار مناسب تری در مقايسه با كل های پولی است. 
در  كه  كردند  پيشنهاد   )2007( چاری9  و  كيهو  آتكسون،   ·
از  بعد  و  بهره  نرخ  توسعه يافته،  مالی  بازارهای  با  اقتصادهای 

آن، نرخ ارز بهترين ابزارهاي سياست پولي به شمار مي آيند.
2ـ2.  معيارهای انتخاب ابزار سياست پولی

اتكسون، كيهو و چاری بيان كردند با فرض قابل كنترل بودن ابزارهای 
سياستی، انتخاب ابزار به عوامل زير بستگی دارد: 

التزام عملی به سياست: آيا سياستگذار پولی مي تواند به   −
سياست پولي اتخاذشده در آينده ملتزم باشد؟

چسبان بودن:10 طبق تعريف، يک ابزار سياستي چسبان تر   −
متغير  با  قوی تري  تنگاتنگ  ارتباط  اگر  است  ديگر  ابزار  از 
مقايسه  )در  دهد  قرار  تأثير  تحت  كه مي خواهد  نظري  مورد 
با ديگر ابزارها( داشته باشد. علي القاعده، چسبان بودن يكی از 
ويژگی های مطلوب ابزار سياست پولی است. به طور مثال، اگر 
نرخ رشد حجم پول رابطه نزديک تري با تورم )در مقايسه با 
نرخ بهره و يا نرخ ارز( داشته باشد، براي كنترل تورم آن ابزار 

چسبان تر است.
ابزار  انتخاب  در  مهم  معيارهای  از  ديگر  يكی  شفافيت:   −
ابزاري  آن  تعريف  به  بنا  است.  ابزار  شفافيت  پولی،  سياست 
و  بهتر  را  پولی  اقدامات سياستگذار  بتواند  كه  است  شفاف تر 
كه  شرايطي  در  شفافيت  سازد.  آشكار  عموم  براي  سريع تر 
آينده ملتزم نيست ارزش  سياستگذار به اجراي سياست ها در 
بيشتري دارد. به طور كلی قيمت ها به نسبت مقادير، ابزارهای 
سياستی شفاف تری به شمار می آيند و در همين راستا نرخ ارز 

بانک  واقعی  و عملكردهای  مقاصد  پولی،  نسبت كل های  به 
مركزی را به طور شفاف تری برای عموم مردم منعكس می كند.

2ـ3. هدف گذاری تورم و انتخاب ابزار سياست پولی
به علت بی ثباتی تقاضا برای پول، از اواسط دهه 80 ميلادی، كنترل 
عرضه پول عموميت خود را از دست داد و در عوض، استفاده از ابزار نرخ 
بهره به طور گسترده، خصوصاً در كشورهايی با بازارهای مالی پيشرفته، 
مورد استفاده قرار گرفت. از اوايل دهه 90 ميلادی، كشورهای بسياری 
سياست هدف گذاری تورم را اتخاذ كردند. هدف گذاری تورم چارچوبی 
برای هدايت سياست پولی است كه در آن تصميمات سياستی، براساس 
اتخاذ  برای تورم،  اعلام شده  هدف  با  انتظار  مورد  آتی  تورم  مقايسه 
می گردد. در اين چارچوب، مقامات پولی يک هدف مقداری برای تورم 
آتی در نظر می گيرند. اگر تورم مورد پيش بينی برای افق زمانی خاص 
سياست  اعمال  به  اقدام  باشد،  از هدف اعلام شده  متفاوت  آينده،  در 
پولی جديدی می كنند تا پيش بينی تورم عملكرد، منطبق با مقدار مورد 

هدف باشد.
طرفداران هدف گذاری تورم بر اين عقيده اند كه در اين چارچوب، 
كاهش  باعث  سياست  اين  همچنين  است.  شفاف تر  پولی  سياست 
نااطمينانی و بهبود هماهنگی ميان سياست پولی و ديگر سياست های 
كلان می شود، هرچند اجرای مؤثر سياست هدف گذاری تورم مستلزم 
قالب  معمولًا  مركزی  بانک های  است.  مركزی  بانک  استقلال 
انعطاف پذيری از هدف گذاری تورم را دنبال می كنند. در هدف گذاری 
تورم منعطف11، كنترل نوسانات نرخ تورم حول نرخ هدف و همچنين 
نوسانات توليد حول مقدار طبيعی يا كم كردن شكاف توليد مدنظر است. 
به منظور دستيابی به اهداف اقتصادی در هدف گذاری تورم و همچنين 
تحت نظام هدف گذاری تورم منعطف، نرخ بهره مهم ترين ابزار سياستی 

به شمار مي آيد.
2ـ4.  قواعد ابزاری12 و قواعد هدف گذاری13

بايستی ميان قواعد ابزاری و قواعد هدف گذاری تمايز قائل شد. قواعد 
ابزاری بيانگر شيوه تعيين متغيرهای ابزاری قابل كنترل در واكنش به 
شرايط اقتصادی است. به عنوان مثال مشهوری از اين قاعده می توان به 

سياست  هدايت  برای  چارچوبی  تورم  هدف گذاری 
براساس  سياستی،  تصميمات  آن  در  که  است  پولی 
مقايسه تورم آتی مورد انتظار با هدف اعلام شده برای 

تورم، اتخاذ می گردد

هدف گذاری تورم منعطف، کنترل نوسانات نرخ تورم 
حول نرخ هدف و همچنين نوسانات توليد حول مقدار 

طبيعی يا کم کردن شکاف توليد مدنظر است
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قاعده تيلور14 )1993( اشاره كرد. تعريف قواعد هدف گذاری تا اندازه ای 
 )1997( اسونسون15  توسط  قاعده  اين  معرفی  زمان  از  است.  پيچيده 
عمومی16،  هدف گذاری  قاعده  است.  شده  تغييراتی  دچار  مفهوم  اين 
تصريح تابع هدف بانک مركزی است در حالی كه قاعده هدف گذاری 
به  هدف  تابع  يک  از  كه  است  بهينه سازی  شرط  يک  مشخص17، 
بنابراين يک  استخراج می شود.  اقتصاد  برای  همراه يک مدل خاص 
متغيرهای  كه  می كند  تعيين  را  قاعده هدف گذاری مشخص، شرطی 
هدف بانک مركزی را محقق كند. اسونسون )2003( بيان كرد كه در 
سياستگذاری پولی، قواعد هدف گذاری خاص مانند شرايط بهينه سازی 
مرتبه اول برای يک تابع هدف خاص، نسبت به قواعد ابزاری برتری 
دارند. مک كالوم و نلسون18 )2005( مطرح كردند كه روش يكتايی 
برای تحليل قاعده سياست پولی وجود ندارد به طوری كه در برخی 
شرايط، قواعد هدف گذاری و در شرايط ديگر، قواعد ابزاری مناسب اند.

مالی سال های 2007  2ـ5.  هدف گذاری تورم و بحران 
تا 2010

اگرچه سياست هدف گذاری تورم در كنترل و مهار تورم نسبتاً مؤثر بود 
اما اين سياست، نتوانست ثبات مالی را به همراه داشته باشد. بحران 
مالی جهانی همچنين باعث ارزيابی مجدد از رابطه بين سياست پولی و 
سياست های با هدف ثبات مالی شده است. به خصوص، پرسشی مطرح 
می شود كه آيا سياست پولی بايد مستقيماً به ريسک های بالقوه مرتبط 
با ثبات مالی ـ از قبيل افزايش شديد اعتبار، قيمت املاک يا ارزش 
بازار سهام ـ واكنش نشان دهد، يا فقط به ريسک هايی كه بر چشم انداز 

تورم و رشد تأثير می گذارند؟
سياست های  درنظرگرفتن  منظور  به  تورم  هدف گذاری  نظام  در 

احتياطی برای جلوگيری از وقوع بحران دو روش مطرح می شود: 
و  به عنوان هدف  دارايي ها  قيمت  و  اعتبار  درنظرگرفتن رشد  ـ 
واردكردن آنها به طور ضمنی و يا به طور صريح در كنار شكاف 

توليد و تورم در تابع هدف سياست پولی 
از  به عنوان بخشی  بانک ها  احتياطی در سطح  ـ وضع مقررات 

سياست ثبات مالی.
2ـ6. بحران مالی و کارايی ابزار نرخ بهره سياستی

در نظام هدف گذاری تورم، كارايی ابزار نرخ بهره سياستی برای برقراری 
ثبات مالی اندک است به نحوی كه اتكای بيش از اندازه بر نرخ بهره به 
منظور جلوگيری از افزايش شديد اعتبارات، قيمت دارايی ها )مسكن( و 
سفته بازی، تأثير معكوس نسبتاً قوی بر شكاف توليد و همچنين اشتغال 

خواهد گذاشت.
2ـ7. تفاوت سياست ثبات مالی و سياست پولی

و  متفاوت اند  مالی  ثبات  سياست  و  پولی  سياست  اهداف  كه  آنجا  از 
تمايز  آنها  ميان  بايستی  هستند،  مناسبی  ابزارهای  نيازمند  يک  هر 
ثبات  و هدف سياست  قيمت ها  ثبات  پولی،  قائل شد. هدف سياست 
مالی، نظارت و تنظيم واسطه گری مالی به منظور جلوگيری از ايجاد 
بر  سياست،  دو  اين  ميان  تمايز  هرچند،  است.  اندازه  از  بيش  اعتبار 
طريق  از  پولی  سياست  نمی كند.  دلالت  آنها  ميان  تعامل  وجود  عدم 
نرخ های بهره، بر قيمت دارايی ها اثر می گذارد و می تواند باعث ايجاد 
حباب های قيمتی شود. همچنين سياست ثبات مالی مستقيماً در سطح 
خرد و كلان، شرايط مالی را تحت تأثير قرار می دهد كه به موجب آن، 
سازوكار انتقال سياست پولی تحت تأثير قرار خواهد گرفت. اخيراً بيشتر 
بانک های مركزی در قبال هر دو سياست پولی و ثبات مالی مسئول 

هستند. 

بازارهای  در  بهره  نرخ  بر  مبتنی  سيستم های   .3
مالی ناقص

و  ضعيف  مالی  بازارهای  در  مناسب  ابزار  انتخاب  3ـ1. 
ناکامل

در اقتصادهای در حال توسعه با عملكرد ضعيف و نامناسب بازارهای 
مالی، نرخ بهره ابزار مؤثر و مناسبی نيست. در اين حالت، ابزار سياستی 
بر  كه  انتخاب شود  ارز  نرخ  يا  )رشد(  پولی  ميان كل های  از  بايستی 
دليل  به  ارز،  نرخ   ،)2007( چاری  و  كيهو  اتكسون،  مطالعه  اساس 

شفافيت، ابزار بهتری است. 
ابزار سياست  عنوان  به  ارز  نرخ  انتخاب  3ـ2. مشکلات 

پولی
بدون وجود انضباط  مالی و پولی، هدف گذاری نرخ ارز ممكن نيست. 
مخصوصاً در حالتی كه نرخ تورم داخلی پايين نباشد، تثبيت نرخ ارز 
باعث كاهش رقابت پذيری كالاهای قابل مبادله می شود. در كشورهای 

نرخ  هدف گذاری  پولی،  و  مالی  انضباط   وجود  بدون 
تورم  نرخ  که  در حالتی  نيست، مخصوصاً  ارز ممکن 
کاهش  باعث  ارز  نرخ  تثبيت  نباشد،  پايين  داخلی 

رقابت پذيری کالاهای قابل مبادله می شود 
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صادركننده نفت، به منظور افزايش درآمد ريالی نفت، دولت مبادرت به 
افزايش نرخ ارز می نمايد و بنابراين ثبات قيمت ها و ملاحظات درآمدی 
ارزی  رژيم های  تحت  همچنين،  می گيرند.  قرار  يكديگر  با  تضاد  در 
پول  فروش  يا  خريد  به  مجبور  مركزی  بانک  مديريت شده،  يا  ثابت 
خارجی است به نحوی كه پايه پولی همانند عمليات بازار باز دستخوش 
تغيير می شود. بنابراين تحت اين رژيم های ارزی، اجرای سياست پولی 

مستقل توسط بانک مركزی ممكن نيست.
3ـ3. هدف گذاری نرخ ارز حقيقی

ارز  نرخ  هدف گذاری  می تواند  حالت  اين  در  مناسب  سياست  يک 
حقيقی19 باشد. در اين نظام، مقامات پولی با توجه به تفاوت بين تورم 
ارز  واقعی  نرخ  تا  می كنند  تعديل  را  اسمی  ارز  نرخ  جهانی،  و  داخلی 
بدون تغيير باقی بماند. به اين ترتيب مثلًا با افزايش 10 درصدی تورم 
نحوی  به  ميزان كاهش می يابد  به همين  داخلی  پول  ارزش  داخلی، 
كه نرخ ارز واقعی بدون تغيير باقی می ماند و در نتيجه رقابت پذيری 
بخش كالاهای تجاری حفظ می شود. اين در حالی  است كه در اين 
چارچوب سياستی، عرضه پول و نرخ ارز، درون زا می شوند، به نحوی 
كه تورم داخلی بر نرخ ارز اسمی تأثيرگذار است. بنابراين كشوری كه 
اين چارچوب را اتخاذ می كند، قادر به استفاده از عرضه پول و نرخ ارز 

اسمی به عنوان لنگرهای اسمی نيست. 
ارز  واقعی  نرخ  هدف گذاری  كه  بود  معتقد   )1982( دورنبوش20 

از دو طريق بر ثبات توليد و قيمت اثر خواهد گذاشت: از يک طرف، 
ثبات نرخ واقعی ارز در تقاضای كل ثبات ايجاد خواهد كرد و از طرف 
ديگر، نرخ واقعی ارز از طريق بخش عرضه بر سطح قيمت ها اثر خواهد 
گذاشت، چون نرخ ارز اسمی از طريق هزينه كالاهای واسطه وارداتی 
بر قيمت ها تأثير خواهد داشت. به عبارتی دورنبوش معتقد بود پيروی 

از قاعده نرخ ارز واقعی در توليد، ثبات ايجاد خواهد كرد. 
3ـ4. هدف گذاری تورم در مقايسه با هدف گذاری نرخ ارز

بين  در  ارز،  نرخ  هدف گذاری  با  مقايسه  در  تورم  هدف گذاری  نظام 
كشورهای مختلف نتايج متفاوتی از ثبات اقتصادی را به همراه داشته 
است. برخی از مطالعات بيان می كنند كه در اقتصادهای كوچک و باز، 
هدف گذاری تورم در مقايسه با هدف گذاری نرخ ارز، در هنگام وقوع 
باشد، در  با ثبات توليد كمتری همراه  شوک های واقعی ممكن است 
حالی كه در هنگام بروز شوک های اسمی، در نظام هدف گذاری تورم، 

توليد از ثبات بيشتری برخوردار است. 

4. ابزارهای سياست پولی غيرربوی
زيان  و  سود  در  مشاركت  و  سهم بری  بر  اسلامی  بانكداری  اساس 
است. به همين دليل، در اقتصاد اسلامی، تعيين نرخ بهره ثابت برای 
سپرده ها و همچنين تسهيلات، جايز نيست. از طرف ديگر بين اهداف 
سياست پولی در اقتصاد اسلامی و اقتصادهای متعارف نقاط مشترک 
بسياری وجود دارد و اهداف سياست پولی در اقتصاد متعارف مورد قبول 

نظام های اسلامی نيز هست.
ابزارهای مرسوم سياست پولی در يک  از  4ـ1. استفاده 

سيستم غيرربوی
برخي ابزارهای سياست پولی متعارف از جمله ذخيره قانونی، سقف های 

ضعيف  عملکرد  با  توسعه  حال  در  اقتصادهای  در 
و  مؤثر  ابزار  بهره  نرخ  مالی،  بازارهای  نامناسب  و 

مناسبی نيست 

74



TAZEHAYE  EGHTESAD شماره 132ـ سال نهم 

اعتباری، استقراض از بانک مركزی و ترغيب اخلاقی21 می توانند در 
حوزه بانكداری اسلامی نيز به منظور كنترل نرخ رشد حجم پول مورد 
استفاده قرار گيرند. همچنين در سيستم غيربهره ای، عمليات بازار باز 
طريق  از  می تواند  پول  عرضه  كنترل  و  نقدينگی  مديريت  منظور  به 
اوراق بهادار سازگار با شريعت اسلام از جمله اوراق مشاركت اسلامی 
در  باز  بازار  عمليات  از  استفاده  البته  رود.  كار  به  اجاره ای  و صكوک 
موجود  وضع  با  مقايسه  در  پيشرفته تری  بازار صكوک  نيازمند  ايران، 

در كشور است.
4ـ2. انتخاب ابزار سياست پولی در سيستم غير ربوی در 

شرايط وجود بازار صکوک ضعيف
پول )1970( بيان می كند كه از بين ابزارهای سياستی نرخ ارز و نرخ 
است.  مرجح  دارد  بيشتری  ضدتورمی  خاصيت  كه  ابزاری  پول،  رشد 
داده های تجربی برای ايران نشان دهنده ارتباط مثبت قوی ميان حجم 
پول و تورم و همچنين اثر كوتاه مدت نسبتاً محدود پول بر توليد است. 
پول  ميزان عرضه  تعيين كننده اصلی  مالی  از طرف ديگر، ملاحظات 
است. بنابراين در شرايط موجود، ابزاری بايستی مورد استفاده قرار گيرد 

كه خاصيت ضد تورمی داشته باشد.
4ـ3. هدف گذاری تورم بر اساس نرخ ارز

در هدف گذاری تورم بر اساس نرخ ارز، اجرای سياست پولی بر نرخ ارز 
متمركز است. در اين رژيم به منظور پايين نگه داشتن تورم، نرخ ارز 
موزون )بر اساس وزن شركای عمده تجاری( در داخل يک محدوده 
هدف، توسط سياستگذاران پولی مديريت می شود. سياستگذاران پولی 
مداخلاتی را به منظور حفظ نرخ ارز در داخل محدوده تعيين شده انجام 
می دهند. بر خلاف رژيم های ديگر، در اين چارچوب نرخ بهره به عنوان 
هدف عملياتی22 مورد استفاده قرار نمی گيرد و نرخ ارز مي تواند، به جای 
نرخ بهره، به عنوان ابزار سياست پولی مورد استفاده قرار گيرد. همچنين 
به طور طبيعی شفافيت در هدف گذاری تورم بر اساس نرخ ارز نسبت 
به رژيم های ديگر كمتر است. اقتصادهايی كه نظام هدف گذاری تورم 
بر اساس نرخ ارز را اتخاذ می كنند، اقتصادهای باز هستند و نرخ ارز 
در سازوكار انتقال سياست پولی نقش مهمی را بر عهده دارد. زلاندنو 
از جمله كشورهايی هستند كه نظام هدف گذاری تورم بر  و سنگاپور 

اساس نرخ ارز را اتخاذ كرده اند. 
ابزارهای  از  استفاده  با  تورم  هدف گذاری  اجرای  4ـ4. 

غيرربوی
سازمان  عضو  كشورهای  از  بسياری  تعداد  در  كه  تورم  هدف گذاری 

همكاري اقتصادي و توسعه23 به اجرا درآمده است، در كشورهايی كه 
خواهان به كارگيری ابزارهای غيربهره ای هستند، قابل اجرا نيست. از 
غيربهره ای،  اوراق  بازار  توسعه نيافتگی  به  می توان  مهم  موانع  جمله 
حاكميتی  ساختارهای  و  مالی  سياست  به  پولی  سياست  وابستگی 
نامناسب اشاره كرد. اين در حالی است كه تعدادی از كشورها در مسير 

نوآوری در اوراق مالی غيربهره ای موفق بوده اند.

پي نوشت ها:

در  پولي  سياستگذاري   تجربه   « همايش  در  نائيني  احمدرضا جلالي  سيد  دكتر  گزارش سخنراني   -1
كشورهاي اسلامي« پژوهشكده پولي و بانكي، دي ماه 1389.

2 - Islamic Research and Training Institute (IRTI)
3 - Incomplete Financial Markets
4 - Monetary Aggregate
5 - Poole 
6 - Freidman
7 - McCallum and Hoehn
8 - Benavie and Froyen
9 -Atkeson, Kehoe and Chari
10 - Tightness
11 -Flexible Inflation Targeting
12 - Instrument Rules
13 - Targeting Rules
14 - Taylor Rule
15 - Svensson
16 - General Targeting Rules
17 - Specific Targeting Rules
18 - Nelson
19 - Real Exchange Targeting
20 - Dornbousch
21 - Moral Suasion
22 - Operating Target
23 - Organization for Economic Co-operation and Development        
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