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نرخ ارز در بلندمدت براي  نييتع
  يپول كرديرو كياقتصاد بدون بهره: 

  20/12/1390 تاريخ تأييد:  27/6/1390 تاريخ دريافت:
  *كريم اسلاملوئيان   _________________________________________________________________ 

  چكيده
 ني ـ. در ااست يپول كردياقتصاد اسلامي بدون بهره با استفاده از رو ينرخ ارز برا نييتع رو پيش هدف مقاله

شود كـه   يو فرض م افتهيسپس الگو گسترش  شود؛ يم نييتع يربوريدو اقتصاد غ يارز براابتدا نرخ  قيتحق
است كه در اقتصاد بـدون بهـره افـراد فقـط      نيا هيدر تعامل باشد. فرض اول يبا اقتصاد ربو يرربوياقتصاد غ

بـر   افزونود كه ش يباشند. در مرحله بعد، فرض م داشته پول ينگهدار يبرا ياطيو احت يمعاملات يها زهيانگ
صـورت   ني ـدر ا ؛باشـند داشـته  پول  ينگهدار يبرا يسوداگر زهيافراد در اين اقتصاد انگ ،پيشين زهيدو انگ

 يريكـارگ  هد. بـا ب ـ شـو  يم ـ نييتع يفرض نرخ ارز اسم نيپول شده و با ا يتقاضا بعوارد تا زيفرصت ن نهيهز
مفـروض حـل    ياقتصـاد اسـلام   يبرا يشنهاديپ ي، الگو»بازده يشرط برابر« و »ديقدرت خر يبرابر هينظر«

 ،يداخل ـ يهـا  مـت يعرضه پول، سـطح ق  ياه راه وسيله بهشود كه نرخ ارز در بلندمدت  يشده و نشان داده م
  د.شو يم نييتع ينرخ سود انتظار نيكشور خارج و همچن مددرآ

  .يخ سود انتظارنر ،يسوداگر زهينرخ ارز، انگ ،يپول كردياقتصاد بدون بهره، رو واژگان كليدي:
  .JEL:F31, E41 بندي طبقه

                                              
  .Email: keslamlo@rose.shirazu.ac.ir .اقتصاد دانشگاه شيراز اريدانش. *
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  مقدمه
ربوي اسـت كـه    هاي هعنوان نمادي از معامل بهره از نظر اكثر اقتصاددانان مسلمان به دريافت

اسـلامي حـرام    نلمـا اشده از طرف ع وارده هاي روايتو  كـريم  قرآنبا توجه به نص صريح 
هاي اسلام حـذف بهـره از    ر آموزهكليدي در نظام مبتني ب هاي بنابراين يكي از هدف است؛
) يا اقتصـاد  Interest free. در ادبيات موضوع گاه از اقتصاد بدون بهره (است ها همبادلتمام 

عنوان هدف اصلي الگوسازي براي كشورهاي اسلامي و جامعه اسلامي نام برده  بدون ربا به
مي كـه بـا   اين است كه در صـورت حـذف بهـره از اقتصـاد كشـور اسـلا       پرسششود.  مي

  . شود ، نرخ ارز چگونه تعيين ميداردپول و ارزي  هاي همبادل ي ديگركشورها
به ارائه چارچوب نظري براي تعيـين نـرخ    رو پيش به منظور پاسخ به اين پرسش، مقاله

 ـ  پردازد. ابتدا فرض مي ارز مي لـي  لالم بـين  هـاي  هشود كه دو كشور فرضي با يكـديگر مبادل
اند و بـار ديگـر بـراي دو كشـور      هكردا از نظام اقتصادي خود حذف ند كه هر دو بهره ردار

توانـد   شود. اين تحقيـق مـي   يكي داراي نظام مبتني بر بهره و ديگري بدون بهره پرداخته مي
الملل را براي كشـورها داراي نظـام اقتصـادي     گذاري در اقتصاد بين زمينه كاربرد و سياست

گـذاري بـر   اثرتوان از سياست پولي بـراي   شد كه مينشان داده خواهد د. كناسلامي فراهم 
اين به نرخ سود انتظاري در تعيين نرخ ارز بلندمـدت توجـه    بر . افزوندكرنرخ ارز استفاده 

  شد. دويژه خواه
نـرخ ارز شـناور و تحـت فـروض      نظامدهد كه كه در  طور خاص اين مقاله نشان مي به

بـا   يتوان نرخ ارز را بـراي كشـور   چگونه مي ها ييتحرك كامل سرمايه و جانشيني كامل دارا
شـود   هاي عيني در اين تحقيق فرض مـي  د. براساس واقعيتكرنظام اقتصادي غيرربوي تعيين 

گذاري در هر كشـوري هسـتند كـه بـازده      كه افراد اعم از مسلمان يا غيرمسلمان تمايل سپرده
د نمونـه و مسـلمان ملتـزم    الگوي مـوردنظر براسـاس رفتـار فـر     ،به عبارت ديگر دارد؛بيشتر 

ي يـا  ي ـي، فرد ممكن است كه تصميم بگيرد دارايبلكه براساس روش دارا ؛ه استشدطراحي ن
در قالـب   نخسـت كه در صورت  كندسپرده خود را براساس پول داخلي يا خارجي نگهداري 

  .  گيرد اسلامي به آن نرخ سود و در صورت دوم به آن نرخ بهره خارجي تعلق مي هايعقد
تحقيق نظري انـدكي بـا رويكـرد اسـلامي      ،ها حوزه ديگرالملل نسبت به  اقتصاد بين در

ن اقتصـاد اسـلامي   امتخصص وسيله بهگرفته  هاي صورت صورت گرفته است. عمده پژوهش
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اند كه با جهان خارج تعاملي  در حوزه اقتصاد كلان بر روي اقتصاد بسته فرضي متمركز شده
بنـابراين از   ؛ه چنـين اقتصـادي در عينيـت وجـود نـدارد     ا واقعيـت ايـن اسـت ك ـ   ؛ امندارد
هاي اقتصادها توجه شـود. ايـن امـر     نظري و عملي لازم است به كنش و واكنش هاي جهت

د. بـه عبـارت ديگـر    كن ـ موضوع اقتصاد كلان باز براي اقتصاددانان مسلمان را دوچندان مي
الملل نيز مـورد بررسـي    بين مسائل اقتصاد كلان در چارچوب اسلامي بايد در حوزه اقتصاد

ن اقتصـاد  ادادن كارشناسان و متخصص اين مقاله توجه هاي بنابراين يكي از هدف ؛قرار گيرد
هـاي   براي ورود تدريجي ديدگاه اي ش اوليه سادهكوش نيز. اين تحقيق استبه اين موضوع 

  .است الملل نظري مرتبط با اقتصاد ماليه بين هاي اسلامي به حوزه بحث
بر ادبيات موضوع از ديدگاه اقتصـاد   ربعد از مقدمه، مرودارد. چهار بخش رو  پيشه مقال

د. بخش سوم مقاله به چـارچوب نظـري و سـاخت و    شو مرسوم و اقتصاد اسلامي ارائه مي
  گيري در بخش پاياني ارائه شده است.  بندي و نتيجه حل الگو اختصاص دارد. جمع

  ادبيات موضوع
 :ماننـد  ؛هـا متفـاوتي   الملـل رهيافـت   يات اقتصاد كلان باز و ماليه بيندر حوزه مربوط به ادب

، موازنـه سـبد   )Monetary( )، پـولي Absorption( )، جذبElasticity( رويكرد كشش
) و الگوهاي ساختاري و تلفيقي براي تعيين نـرخ ارز مطـرح   Portfolio balance( ييدارا
كرد پولي براي تعيين نرخ ارز در بلندمـدت  ده است. در اين مقاله هدف ما استفاده از رويش

 راهتوانـد از   عرضه و تقاضاي پول مي هايدهد كه چگونه تغيير است. اين رويكرد نشان مي
به عبـارت  د. شوباعث تعيين نرخ ارز  هاها يا انتظار هاي بهره، سطح قيمت گذاري بر نرخاثر

گذار بر تابع تقاضاي پول اثرهاي پولي بانك مركزي و عوامل  ديگر در اين رويكرد، سياست
الگوهـاي پـولي نـرخ ارز از     ،طور خلاصه نقش مهمي در تعيين نرخ ارز خواهند داشت. به

توابـع عرضـه و تقاضـاي پـول      ،، شـرط برابـري بهـره   )PPPنظريه برابري قدرت خريـد ( 
  ند. شو استخراج مي

ين نـرخ ارز بـا   ي بر مبناي ديدگاه پولي بـراي تعي ـ گوناگوندر ادبيات موضوع، الگوهاي 
تـوان بـه    مي مثال،براي  ؛اند دهكرها ارائه  توجه به فرض چسبندگي يا عدم چسبندگي قيمت

ــ ــاي همقال ــه ه ــان  پاي ــي محقق ــد ؛اي برخ ــلافر :مانن ــوش)، Frenkel, 1976( نك  دورنب
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)Dornbusch, 1976 ( فرانكل) وFrankel, 1979 د. در عمل نيز اين الگوها براي كر) مراجعه
 ؛اند. بسـياري از پژوهشـگران   و حتي گروهي از كشورها مورد ارزيابي قرار گرفته خاص يكشور
 )،MacDonald & Taylor, 1991, 1993, 1994a, 1994b( تيلـور و  مـك دونالـد   :ماننـد 

 مياكوشــــي)، Makrydakis, 1998( ماكريــــداكيس)، Kouretas, 1997( كورتــــاس
)Miyakoshi, 2000 ،(كرسپو ) و ديگرانCrespo et. al., 2005 ،(هسينگ )Hsing, 2008( ،

) Lorı´a et. al., 2010و ديگـران (  لوريـا ) و Uz and Natalya, 2008( ناتاليـا و  اوز
يـا   گونـاگون در كشـورهاي   نـرخ ارز شواهدي مبني بر حمايت از رويكرد پولي براي تعيـين  

  .  ورها وجود داردالبته مواردي نيز در رد آن براي برخي كش*؛اند دهكرگروهي از كشورها پيدا 
عنـوان يكـي از    شـك در ادبيـات اقتصـاد كـلان بـاز، رويكـرد پـولي بـه         حال، بيبه هر 

ترين رويكردها بـراي تعيـين نـرخ ارز مطـرح بـوده و بخـش مهمـي از تحقيقـات و          اصلي
طـور كـه    الملل را به خود اختصاص داده است. همـان  هاي مربوط به اقتصاد ماليه بين كتاب

 ـ د، هـدف ت شــاشـاره   كــارگيري ايــن رويكـرد بــا فــرض   هحقيــق حاضــر بررسـي امكــان ب
  .استها براي تعيين نرخ ارز در يك اقتصاد غيرربوي  پذيري قيمت انعطاف

اقتصـاد كـلان    هـاي  اقتصاد اسلامي در حوزه بحث بارهارزشمندي كه در هاي با وجود تحقيق
باز انجام شده باشد بسيار  الگوسازي در اقتصاد كلان بارههايي كه در صورت گرفته است، پژوهش

در  )Zaidi & Mirakhor, 1991(ميرآخور و  زيديتوان به تحقيق  مي مثال،براي  ؛محدود است
اشاره كرد. آنها با استفاده از يك الگوي تعادل عمومي به بررسي مسئله ثبات و رشد  باره اين

  پردازد. براي اقتصاد باز اسلامي مي
تعيين نرخ ارز براي اقتصـاد اسـلامي نـادر     بارهدر نظريشده، كار  براساس بررسي انجام

) در بانك توسعه Ahmed, 2001( احمدوسيله  به باره مقاله در اين يگانهطوري كه  به ؛است
. مقالـه بـا   اسـت بحـث ثبـات نـرخ ارز     ،در آن مقاله احمداسلامي انجام شده است. هدف 

ني كه افزايش عرضه اد اسلامي تا زمادهد كه در اقتص استفاده از الگوي ساده پولي نشان مي
كنـد كـه    نرخ ارز باثبات است. وي استدلال مـي  ،پول متناسب با افزايش تقاضاي پول باشد

                                              
در ايـران   ياسـم  ارز نـرخ ي به بررسـي تعيـين   پول رهيافتبا استفاده از  و همكاران كازرونيدر ايران نيز  .*

 ).1389 اند (كازروني و همكاران،  پرداخته



 

ي/
لام
 اس
صاد

 اقت
شي

ژوه
ي پ

علم
مه 
صلنا

ف
 نييتع 

ر بل
ز د

خ ار
نر

ي 
 برا

دت
ندم

صاد
اقت

 ... 

135 

تـر اسـت. وي    آن براساس اصول اسلامي صورت گيرد باثبات هاي هنرخ ارز در نظامي كه معامل
   د.كن براي آن معرفي ميشرط  عنوان پيش همچنين وجود نهادها و ابزارهاي مالي اسلامي را به

به بررسي چند حالت فرضي از نظر نوع روابط پولي ميـان كشـورهاي    رو پيش در مقاله
بـه آن پرداختـه نشـده     احمدپردازيم كه در مقاله  هاي پولي ربوي و غيرربوي مي داراي نظام

عرضه و مقاله، اين در  ،زا در نظر گرفته كه اقتصاد خارج را برون احمداست. برخلاف مقاله 
در اين تحقيق پس از حل الگـو   افزون بر آنتقاضاي كشور خارج نيز وارد الگو شده است. 

 بـاره و در شدهگذار بر نرخ ارز در طول زمان مشخص اثرهاي  راهي، يو استخراج معادله نها
  پولي بحث شده است.  گوناگونهاي  كاربرد الگو براي كشورها با نظام

بـراي   نيـز عرضه و تقاضاي پول در ديـدگاه پـولي و    وريمح در اينجا با توجه به نقش
كارگيري اين رويكرد براي تعيين نرخ ارز در اقتصاد بدون بهـره، ابتـدا بـه     هبررسي امكان ب

  پردازيم. بررسي اجمالي تابع تقاضاي پول در اقتصاد اسلامي فرضي مي
 مبـادلاتي هـاي   انگيـزه افـراد بـا    وسـيله  بـه پـول   تقاضـاي  كهباور دارد  )Keynes( كينز

(Transaction Motive)، احتياطي(Precautionary Motive)   بازي سفتهو سوداگري يا 

 (Speculative Motive) هاي گوناگون تابع  در ادبيات موضوع به روشگيرد.  صورت مي
كـردن   بـا حـداقل   (Baumol, 1952) بـامول   ،مثالبراي  ؛تقاضاي پول استخراج شده است

 د.كن ـ سبد دارايي نسبت به حجم پول تابع تقاضـاي پـول را اسـتخراج مـي    هزينه مربوط به 
مطـرح  را  (Portfolio Approach) پرتفـو يـا   يي ـروش سبد دارا (Tobin, 1958) توبين

 گونـاگون  هاي ييداراصورت تركيبي بهينه از  د كه افراد ثروت خود را بهكن كرده و بحث مي
بنابراين وي موضـوع ريسـك    ؛كنند گهداري ميندارند، هاي متفاوت  ها و بازدهي ريسككه 

بـازدهي  و  از ريسك اي بهينهتركيب  ،فردكه  باور داردو  پول كرده براي تابع تقاضارا وارد 
گذار بر انتخاب افراد ميان نگهداري اثرد. در ادبيات مربوط از جمله عوامل كن را انتخاب مي

اوراق بـازده  نرخ ها،  قيمت سطح حات، سليقه و ترجيثروت، ها را سطح  ييدارا ديگرپول يا 
  .)Laidler,1985(ر.ك به:  اند دانستهقرضه و انتظارات 

براساس مباني خـود انـواع توابـع     ،اقتصاد اسلامي فعاليت دارند بارهپژوهشگراني كه در
انگيـزه   ند كه در اقتصاد اسـلامي اصـولاً  باور داراند. گروهي  دهكرتقاضا براي پول را مطرح 

 :ماننـد  ي ديگر؛ها بازي براي نگهداري پول وجود ندارد و افراد با انگيزه و بورسسوداگري 
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دارند. در اين گـروه آنهـايي كـه     انگيزه معاملاتي، احتياطي و انگيزه براي انفاق پول نگه مي
هاي معاملاتي و احتيـاطي   ند كه تقاضاي براي پول در اقتصاد اسلامي فقط با انگيزهباور دار

بـراي   ؛كننـد  هاي خود استفاده مي توانند از نظريه مقداري پول براي تحليل وجود دارد مي
طـور عمـده    كند كه در صدر اسلام تقاضا بـراي پـول بـه    ) بحث مي1383( موساييمثال، 

علت تحـريم ربـا، تحـريم كنـز و تحـريم       بازي به تقاضاي معاملاتي بوده و تقاضاي سفته
 ـب ؛توانسته وجود داشته باشد احتكار نمي  علـت  هنابراين انگيزه افراد براي نگهداري پول ب
 الزامـل  :ماننـد  ؛. تعـدادي ديگـر  اسـت در حال و آينده (تقاضاي احتياطي) ها  هانجام معامل

)Al-Zamel, 2006 هـاي معـاملاتي و   بر وجود انگيـزه  افزون) 1378(جيلانـي  و  الزامل) و 
) تقاضـاي پـول   1370( لطيفنند. ك احتياطي براي نگهداري پول انگيزه انفاق را هم وارد مي

گـذاري   تقاضا براي كسب درآمد و سرمايه ،خيرات ،را به دو دسته تقاضا براي امور معيشتي
و دومي  ؛كند كه اولي تابعي است از درآمد، ثروت و تورم و معاملات (بازرگاني) تقسيم مي

  . است تابعي از نرخ داخلي بازدهي سرمايه
بـازي   مسلمان مخالفتي با تقاضا براي پول با انگيـزه بـورس  گروه ديگري از اقتصاددانان 

نرخ سود يا  :مانند ؛صورت متغيرهايي در چارچوب ضوابط اسلامي نداشته و در اين *مجاز
 خـان  فهـيم  ،طـور مثـال   به ؛دشوتواند وارد تابع تقاضاي افراد مسلمان  نرخ بازده سهام نيز مي

(Khan, F. 1991)     هـاي معـاملاتي، مقاصـد خيرخواهانـه و      تقاضـاي پـول را بـه انگيـزه
تقاضـاي واقعـي بـراي پـول را      (Khan, M. 1992) خان محسنكند.  بازي مرتبط مي سفته

گيـرد.   تابعي صعودي از درآمد واقعي و تابعي نزولي از نرخ سـود سـهام در نظـر مـي    
هـاي معـاملاتي، احتيـاطي، معنـوي و انگيـزه       ) تقاضاي پول را به انگيـزه 1373( عربي

) 1375 ( محمـد انـور  د. كن خريدوفروش سهام و مشاركت مرتبط مي راهسب درآمد از ك
ضـرب نسـبت سـهام     تقاضا براي تراز واقعي پول را تابعي از ثروت، درآمد و حاصـل 

                                              
بـازي بـراي اقتصـاد مضـر      در ادبيات موضوع بين اقتصاددانان درباره اينكه آيا هر نوع سوداگري يا سـفته  .*

نظر وجود دارد. بديهي است كه منظور عمده اقتصـاددانان اسـلامي گـروه دوم كـه      است يا خير؟ اختلاف
بازي يا سوداگري مجـاز و شـرعي اسـت. بـراي      اند، همان سفته بع تقاضاي پول كردهبازي را وارد تا سفته

بـازي از   بـورس «) تحت عنوان 1382(ميرمعزي،  ميرمعزيبازي مجاز به مقاله  جزئيات بيشتر درباره بورس
  مراجعه شود.» نگاه فقه
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) 1382( ميرمعـزي گيـرد.   صاحبان وجوه در متوسط سود يك واحد سرمايه در نظر مـي 
بـازي مجـاز و    ، بر وجود انگيـزه بـورس  هاي معاملاتي و احتياطي بر انگيزه افزوننيز 

شرعي براي نگهداري پول اشـاره دارد. وي تـابع تقاضـاي پـول را تـابعي مسـتقيم از       
نـرخ سـود    گـذاران،   درآمد، و تـابعي غيرمسـتقيم از نـرخ تـورم، سـهم سـود سـپرده       

  .داند گذاري و كارمزد مي سرمايه
هـاي   هو فشرده انواع نظري كرده بندي ) پيروي و جمعLaidler, 1985( ليدلردر اينجا از 

 ،كنـيم. در ايـن رابطـه    ) بيـان مـي  1معادلـه (  وسيله بهتابع تقاضاي پول را  بارهشده در مطرح
را فقط تابعي مستقيم از درآمد و تابعي غيرمسـتقيم از هزينـه    lتقاضاي پول يا تراز واقعي، 

  گيريم:  در نظر مي ذيلصورت  به cفرصت نگهداري پول، 
),(/ cYlPLl ==  0>∂

∂
y

l , 0<∂
∂

c
l     )1(  

شاخصــي از عنــوان  بــه Yهــا،  ســطح قيمــت P تقاضــاي اســمي و L) 1در رابطــه (
وارد شده و رابطه مثبـت بـا تقاضـاي واقعـي      اقتصادي هاي به فعاليت مربوط هاي همبادل

تواند با متغيرهـاي نـرخ سـود،     مي c متغير هزينه فرصت نگهداري پول، براي پول دارد.
 ؛دشـو ، نرخ بازده سهام، نرخ تورم يا نرخ تورم انتظاري و مانند آن جـايگزين  نرخ بهره

هاي پولي گوناگون  اقتصادهاي فرضي با نظام تمامدر  Y متغيرگفته  پيشبنابراين در تابع 
پولي ربـوي يـا   هاي  تواند در نظام اما متغير هزينه فرصت نگهداري پول مي ؛وجود دارد

. در قسمت بعـد  )1388اسلاملوئيان و ذاكري، ( هاي متفاوت به خود گيرد غيرربوي شكل
وجود يا عدم وجود انگيزه سوداگري  بارههاي اقتصاددانان مسلمان در با توجه به ديدگاه

) استفاده كـرده و بـه بررسـي چگـونگي     1از رابطه (  بازي براي نگهداري پول، يا بورس
  پردازيم.   رز براي اقتصاد بدون بهره در بلندمدت ميتعيين نرخ ا

  تعيين نرخ ارز با رويكرد پولي براي اقتصاد غيرربوي يچارچوب نظري و ارائه الگو
بنابراين  دارد؛گيريم كه نظام پولي غيرربوي  كشور داخل را اقتصاد كوچك باز را در نظر مي

نـرخ ارز شـناور    نظـام كه اين كشـور   كنيم فرض مي ،بر اين افزونبهره در آن وجود ندارد. 
ي يها وجود دارد. هدف نها ييو در آن تحرك كامل سرمايه و جانشيني كامل ميان دارا داشته

بنـابراين، بـه پيـروي از     گفته اسـت؛  هاي پيش بررسي رفتار بلندمدت الگو با توجه به فرض
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تند و چسـبندگي  پذير هس ـ ها انعطاف بلندمدت قيمت شود كه در ادبيات اقتصادي فرض مي
  قيمت وجود ندارد. 

  تعيين نرخ ارز ميان دو اقتصاد غيرربوي با استفاد از رويكرد پولي

  دو اقتصاد غيرربوي بدون انگيزه سوداگري. 1
دهيم. ابتـدا   تدريج آن را توسعه مي هبحث خود را با يك الگوي بسيار ساده شروع كرده و ب

ند. دارالملل تعامل  كه با يكديگر در عرصه بينگيريم  دو اقتصاد فرضي غيرربوي در نظر مي
د. ابتدا به پيروي از شو دو اقتصاد (نرخ ارز) تعيين مي هاي اين صورت رابطه ميان پول در اين

هـاي   كنيم كه افراد پول را فقط با انگيزه فرض مي نخست،ديدگاه اقتصاددانان مسلمان گروه 
صـورت تـابعي از    صورت تقاضاي پول را بـه  كنند. در اين معاملاتي و احتياطي نگهداري مي

(تابع خطي) براي تقاضاي واقعي  ذيلطور خاص، شكل تابعي  به *گيريم. درآمد در نظر مي
   :دشو پول پيشنهاد مي

KYyl
P
L

== )()(      )2(  

سـطح    Pپارامتر ثابت مثبـت،  K تقاضاي اسمي براي پول در كشور داخل، Lكه در آن 
و كشـور   داخـل تقاضاي پول براي كشور بنابراين  است؛ واقعي درآمد Y ها و عمومي قيمت

KPYLروابط خارج به ترتيب با ***و = *YPKL شود. علامـت سـتاره    نشان داده مي =
  است.كشور خارج  گر بر روي متغيرها نشان

 اگـر عرضـه اسـمي    شـود.  بانك مركزي تعيين ميوسيله  بهپول  عرضهكنيم كه  فرض مي
نشان دهيم، در صورت  *Mو Mبا نمادهاي  به ترتيبرا و خارج  داخل هايپول در كشور

  در داخل خواهيم داشت: *وجود تعادل ميان عرضه و تقاضاي واقعي پول

                                              
بنـابراين از مـدل حـذف     بـوده؛  كه هزينه فرصت نگهداري پول بسيار ناچيز توان فرض كرد ميهمچنين  .*

، هزينـه نگهـداري پـول را در    اسـكويي  بهمنـي البته در صورت وجود تورم برخي اقتصاددانان؛ مانند:  شود؛
انـد. در اقتصـاد غيرربـوي اگـر انگيـزه       نيافته، تورم انتظاري در نظـر گرفتـه   كشورهاي با نظام پولي توسعه

هزينه فرضت نگهداري ين يصفر يا تورم بسيار پادر صورت تورم سوداگري براي پول را در نظر نگيريم، 
  تواند صفر فرض شود.   پول مي

) Money market( »بـازار پـول  «در اقتصاد مرسوم برابري عرضه و تقاضاي پول را در اصطلاح تعادل در  .*
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KYYl
P
M

== )()(       )3(   

  دهيم: ينشان م ذيلصورت  خارج را بهاسلامي) تعادل در بخش پولي كشور (
****

*

*

)()( YKYl
P
M

==       )4(  

) برقرار باشد. با توجه Law of one priceقانون قيمت واحد ( كنيم كه ميفرض  اكنون
ي يكسان در هر دو كشور اگر بـر حسـب   قيمت كالا **،به اين قانون، تحت شرايط خاص
ت توان از نظريه برابري قدر صورت مي در اين .استبرابر پول مشترك بيان شود با يكديگر 

نظريه برابري قدرت خريد مطلـق  دست آورد.  هخريد استفاده كرده و نرخ ارز بلندمدت را ب
)Absolute purchasing power parity ( ياPPP شود: نشان داده مي ذيلصورت  به 

)(
*P

PE =        )5(  

پـول در   يتقاضار عرضه و ثاپيشين توان از رابطه  است. مي نرخ ارز اسمي E كه در آن
) 4) و (3را از روابـط ( *P و Pدسـت آورد. اگـر   هبلندمدت را ب ينرخ ارز اسم ردو كشور ب

  خواهيم داشت: ،مكني) جايگزين 5دست آورده و در رابطه ( هب

)(

)(
)(

**

**

yl
M

yl
M

P
PE ==       )6(  

رابطـه را  ايـن  تـوان   با فرض وجود رابطه خطي ميان درآمـد و تقاضـا بـراي پـولي مـي     
  د:كربازنويسي  لذيصورت  به

                                                                                                               
عامـل  ، نهادي است كه در آن در نتيجه ت»بازار پول«اند. توجه به اين نكته مهم است كه اگر منظور از  گفته

شود و گاه با تسامح برخي اين نـرخ بهـره را قيمـت پـول      ميان عرضه و تقاضاي پول نرخ بهره تعيين مي
اما اگـر منظـور وجـود عرضـه و     تواند وجود داشته باشد؛  گويند، چنين بازاري در اقتصاد اسلامي نمي مي

مي پـول مـورد معاملـه    هاي اسـلا  براساس آموزه حقيقتتقاضاي پول بدون توجه به نرخ بهره باشد و در 
صورت بازاري براي خريدوفروش پول وجود نخواهد داشت. در اين حالت اگـر فقـط    در اين ،قرار نگيرد

(چنانكه برخـي   وجود عرضه و تقاضاي پول و تعادل ميان اينها از اصطلاح بازار پول استفاده شود علت هب
  يرد.گ كار با تسامح صورت مي برند)، اين كار مي هاين اصطلاح ب

 .ونقل و وجود بازار رقابتي است موانع تجاري، نبود (يا بسيار ناچيز بودن) هزينه حمل وجودشرايط آن شامل عدم  .**
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**

**
)(

YK
M

KY
M

P
PE ==        )7(  

به افـزايش   فقط) در بلندمدت سياست پولي انبساطي در كشور داخل 7براساس رابطه (
اعمـال ايـن    ،عبـارت ديگـر   . بهانجامد ها و در نتيجه نرخ ارز اسمي مي سطح عمومي قيمت

پولي انبسـاطي در   . به همين صورت سياستشود كاهش ارزش پول ملي مي باعثسياست 
ها در خارج شده و نرخ ارز را در بلندمدت  كشور خارج باعث افزايش سطح عمومي قيمت

،  Kبـودن پـارامتر   دهد. همچنين با فرض ثابـت  كاهش داده و ارزش پول ملي را افزايش مي
تواند باعث افزايش تقاضا براي پـول شـده و در صـورت عـدم      مي Y افزايش سطح در آمد

شـدن نـرخ ارز يـا     ها و در نتيجـه كـم   سب در حجم پول به كاهش سطح قيمتافزايش متنا
  *.انجامدافزايش ارزش پول ملي 

  دو اقتصاد غيرربوي با وجود انگيزه سوداگري .2
دو  كنـيم كـه در ايـن    اكنون با پيروي از ديدگاه گروه دوم از اقتصاددانان مسلمان، فرض مـي 

هـاي معـاملاتي و احتيـاطي بـه انگيـزه       هزگي ـبـر ان  افـزون اقتصاد غيرربوي، تقاضـاي پـول   
)، هزينـه  1تـوان در رابطـه (   بنـابراين مـي   ؛بازي يا سوداگري نيز بستگي داشته باشـد  بورس

نرخ مشاركت، نرخ سـود    ها، فرصت نگهداري پول را با متغيرهاي نرخ سود انتظاري سپرده
  د. كرسهام، نرخ بازده سهام، مانند آن جايگزين 

كنيم. فرض كنيم در اقتصاد بـدون   تري بررسي مي ل را با جزئيات بيشدر اين حالت مد
عبـارت ديگـر اگـر     هزينه فرصت نگهداري پول باشـد. بـه   گر بهره، نرخ سود انتظاري نشان

هزينـه فرصـت آن برابـر اسـت بـا سـود انتظـاري از         ،ندكنيك واحد پول نگهداري  ،افراد
گذاري كرده بودند. نرخ  سرمايه ،يا سپردهرفته در صورتي كه آن را در طرح مشاركتي  دست

صورت تابع تقاضـاي واقعـي    دهيم. در اين نشان مي ρرفته را با نماد سود انتظاري از دست
صـورت   . اين تـابع را بـه  استبراي پول در اين اقتصاد تابعي از درآمد و نرخ سود انتظاري 

  دهيم: نشان مي ذيل
                                              

(يعني يك واحد پـول خـارجي بـر حسـب پـول      » نرخ ارز مستقيم«ما از تعريف  تحليلتوجه شود كه در اين  .*
  رز به معناي كاهش (ارزش) پول ملي يا داخلي است.(كاهش) نرخ ا كنيم كه در آن افزايش  داخلي) استفاده مي
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             )8 (                                                                       ),( Yll ρ=  
 ذيـل  صـورت  براي كشور خارج با نظام پولي مشابه تابع تقاضا واقعي براي پـول را بـه  

  كنيم: بازنويسي مي
*)*,(** Yll ρ=        )9(  

. رابطـه تعـادل ميـان    اسـت يرها در كشور خارج متغ گر ها نشان علامت ستاره پيشمانند 
  :كنيم بازنويسي مي ذيلصورت  عرضه و تقاضاي پول را به

),( Yl
P
M ρ= ,    01 <=∂

∂ ll
ρ 02 و  >=∂

∂ lY
l  )10(   

  است: ذيلصورت  به همين صورت تعادل پولي در كشور خارجي به
*)*,(

*

* * Yl
P
M ρ=       )11(  

د ايـن اسـت كـه در الگوهـاي مرسـوم      كـر نكته مهمي كه بايد در اين مدل به آن توجه 
 ؛آوردند دست مي ه) را حل كرده و نرخ بهره را ب11) و (10( ها هالملل معادل اقتصاد پولي بين

 ازيـر  ؛دسـت آورد  هنرخ سود را ب ،توان از حل اين روابط نرخ بهره، نميبدون اقتصاد در اما 
   *در بخش واقعي اقتصاد تعيين شود. دباي هقاعدبنابه د كه نرخ سو

خارجي و جـايگزيني در   ،هاي داخلي ) براي سطح قيمت11) و (10بعد از حل روابط (
  ) برابري قدرت خريد مطلق داريم: 5رابطه (

),(

),(
)(

***

**

ρ

ρ

Yl
M

Yl
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P
PE ==      )12(  

افـزايش سـطح    باعـث افزايش حجم پول در داخل (خارج)  پيشيندر رابطه  پيشمانند 
ها در داخل (خارج) شده و در نتيجه نرخ ارز را افزايش (كاهش) و ارزش پول ملـي   قيمت

دهد. از طرف ديگر اگر انتظار رونق اقتصـادي باعـث افـزايش نـرخ      را كاهش (افزايش) مي
د، تقاضا براي نگهـداري پـول كـاهش يافتـه و در     شوسود انتظاري در بخش واقعي اقتصاد 

مازاد عرضـه پـول) افـزايش     علت هها (ب ر حجم پول، سطح عمومي قيمتصورت عدم تغيي
. مسـئله مهـم و   شـود   يابد. اين امر به نوبه خود باعث تغييـر نـرخ ارز در بلندمـدت مـي     مي

                                              
 بعد بيشتر توضيح داده خواهد شد.در قسمت  باره در اين .*
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متفاوت در اين رويكرد اين است كه در اينجا نرخ سـود در بخـش واقعـي اقتصـاد تعيـين      
 ياين تفـاوت  *.استزا  پولي يا اسمي برون در نتيجه نرخ سود انتظاري براي بخش؛ دشو مي

بنـابراين   ؛دشـو  كليدي با اقتصاد مرسوم است كه در آن نرخ بهره در بازار پول تعيين مي
البته مـا بـه ايـن     ؛تواند باعث تغيير در نرخ بهره شود تغيير در عرضه و تقاضاي پول مي

حجـم پـول براسـاس    نكته توجه داريم كه در اقتصاد مرسوم نيز در بلندمـدت افـزايش   
توانـد   ها شده و نرخ بهره اگرچه مـي  فقط باعث افزايش سطح قيمتگرايان  ديدگاه پولي

اما در بلندمـدت چـون عرضـه واقعـي      كند؛مدت در اثر تغيير حجم پول تغيير  در كوتاه
 ـ  ؛جاي اوليه خود باز خواهـد گشـت    هد، نرخ بهره واقعي ببيا پول تغيير نمي  هـر ه امـا ب

نرخ بهره در اقتصاد ربوي نتيجه عملكرد بازار پول است كه اين موضوع  يهاحال تغيير
 داردتواند وجود داشته باشد. بنابراين توجه به اين نكتـه اهميـت    در اقتصاد اسلامي نمي

تعيين و عملكرد نرخ سود در اقتصاد غيرربوي تفاوت اساسي با چگـونگي   چگونگيكه 
  .وي داردتعيين و عملكرد نرخ بهره در اقتصاد رب

 تعيين نرخ ارز بين اقتصاد بدون بهره با اقتصاد ربوي
هـاي دو كشـور يـا تعيـين نـرخ ارز در دو       اكنون با رويكرد پولي به بررسي رابطه ميان پول

كنيم كه كشور داخل داراي اقتصاد بدون  پردازيم. فرض مي كشور با دو نظام پولي متمايز مي
بوي است. در اينجا دو حالت را مورد بررسـي قـرار   بهره و كشور خارج داراي نظام پولي ر

هـاي   ، فرض اين است كه در اقتصاد بدون بهره افراد فقط انگيزهنخستدهيم. در حالت  مي
دو  بـر ايـن   افـزون اما در اقتصاد ربوي افراد  دارند؛معاملاتي و احتياطي براي نگهداري پول 

انگيزه سـوداگري يـا    ،دو اقتصاد افراد د. در حالت دوم، در هردارنانگيزه سوداگري  ،انگيزه
  ند.دارهاي معاملاتي و احتياطي  بازي در كنار انگيزه بورس

                                              
ده كه كليت نرخ سود در بخش واقعـي  شسازي فرض  در اقتصاد فرضي غيرربوي مورد بحث، براي ساده .*

اي را دارد كـه   ي و مبادلـه مشاركت هايذكر است كه نرخ سود قابليت تفكيك به عقدشايان د. شو تعيين مي
البتـه بررسـي ايـن موضـوع مسـتلزم توسـعه الگـو و تحقيـق          ؛دومي قابليت تعيين در داخل الگو را دارد

 تواند در آينده مدنظر قرار گيرد. است كه مي اي جداگانه
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  اقتصاد بدون بهره بدون انگيزه سوداگري .1
گيـريم كـه در كشـور اسـلامي      د، در اين قسمت حالتي را در نظر ميشطور كه اشاره  همان

د. با توجه به اينكه پول در اين جامعه دارنداخل، افراد انگيزه سوداگري براي نگهداي پول ن
) 3تابع تقاضاي واقعي همان رابطـه (  ،شود داشته مي براي معاملات و نيازهاي احتياطي نگه

عنـوان   ، نـرخ بهـره بـه   دارد. با توجه به اينكه در كشور خارج كه نظام ربـوي  است Yl)(يا
تقاضـاي پـول در    دادن بـراي نشـان   ذيـل ي د، شكل تابعشو مي شمردههزينه نگهداري پول 

   :شود خارج استفاده مي
),()( ***

*

*

rYl
P
L

= , 0*
1*

*
<=

∂
∂ lr
l , 0*

2*

*
>=

∂
∂ lY
l  )13(  

rكه در آن،  كشـور   گـر  علامت ستاره نشـان  پيش مثل ،استنرخ بهره در كشورخارج  *
توان تعادل بين  ل با يكديگر ميخارج است. با مساوي قرار دادن عرضه و تقاضاي واقعي پو

  نشان داد: ذيلصورت  عرضه و تقاضاي پول در كشور خارج را به
),()( ***

*

*

rYl
P
M

=       )14(  

) را (تحت فروض 14توان معادله ( در اقتصاد مرسوم كه در آن نرخ بهره وجود دارد، مي
نيـز   پيش از ايـن ر كه طو اما همان ؛دست آورد هرا ب *rو نرخ بهره  كردخاص رياضي) حل 

شـده   كيد شد، در اقتصاد اسلامي كه در آن تقاضاي پول تابعي از درآمد و نـرخ سـود فـرض   أت
كار بـه معنـاي ايـن     زيرا انجام اين ؛دست آورد هتوان، نرخ سود را از حل تعادل بازار پول ب نمي

شـود. در   يـين مـي  ايـم كـه در بـازار پـول تع     است كه نرخ سود را مانند نرخ بهره در نظر گرفته
بنابراين  ؛ثر از بخش واقعي باشدأصورتي كه انتظار اين است كه نرخ سود در اقتصاد اسلامي مت

توانـد در   در نتيجه نمـي  كند؛تواند نقش نرخ بهره را در تابع تقاضاي پول اقتصاد ربوي ايفا  نمي
زا  خـش پـولي بـرون   عبارت ديگر در اقتصاد اسلامي نرخ سود بـراي ب  د. بهشوبازار پول تعيين 

   *.زا باشد تواند درون است. در صورتي كه نرخ بهره براي بخش پولي اقتصاد ربوي مي

                                              
اده شـود و اجـازه د   زا فرض مي مرسوم است كه از ميان نرخ بهره و حجم پول يكي برون غربيدر اقتصاد  .*

در ايـن اقتصـاد، نـرخ     زا بودن عرضه پـول  با فرض برونشود كه ديگري در الگو تعيين شود؛ بنابراين  مي
  زا است. بهره درون
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توجه به تفاوت چگونگي تعيين نرخ سود در اقتصـاد اسـلامي و تعيـين نـرخ بهـره در      
رسـد كـه يكـي از وجـوه تمـايز       نظر مي به د،اي دار داري اهميت ويژه اقتصاد مرسوم سرمايه

هـا را   توان قيمت . اكنون مياستگوسازي اقتصاد كلان باز براي اقتصاد اسلامي كليدي در ال
) يـا همـان   5دست آورده و در رابطه ( هبا استفاده از شرط تعادل بخش پولي در دو كشور ب

  در اين صورت خواهيم داشت: ؛گذاري كرد جا PPPبرابري قدرت خريد 

),(
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**
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P
PE == .     )15(  

هـا و   داخل و خارج و اثر آن بر سـطح قيمـت   رسي سياست پولي در كشوراكنون به بر
هـا در   پردازيم. افزايش حجم پول در داخل (خارج) باعث افزايش سطح قيمـت  نرخ ارز مي

دهد. افزايش نـرخ بهـره در    داخل (خارج) شده و در نتيجه نرخ ارز را افزايش (كاهش) مي
 بـودن عوامـل   دهد و بـا فـرض ثابـت    ش ميكشور خارج تقاضا براي پول در خارج را كاه

هـا در   آيد كه اين امر بـه افـزايش سـطح قيمـت     مي پديد، مازاد عرضه پول در خارج ديگر
عبارت ديگر ارزش پـول كشـور    به ؛يابد در نتيجه نرخ ارز كاهش مي انجاميده؛كشور خارج 

  كند. داخل افزايش پيدا مي

  ي اقتصاد بدون بهره با وجود انگيزه سوداگر .2
پـيش  قسـمت   مثـل  ،پردازيم كه در آن در اينجا به بررسي تعيين نرخ ارز در حالت دوم مي

بـرخلاف قسـمت    ؛شود كه اقتصاد داخل بدون بهره و اقتصاد خارج ربوي اسـت  فرض مي
كنيم كه افراد در كشور داخل نيز انگيـزه سـوداگري بـراي نگهـداري پـول       فرض مي پيش،
صورت نرخ ارز اسمي بين كشور داخل و خارج چگونـه   ناين است كه در اي پرسشند. دار

  د. شو تعيين مي
) Rodseth, 2008( رودسـت  وسيله بهشده  در قسمت بعد از الگوي ارائه نيزدر اينجا و 

كمك گرفته و آن را متناسب با اقتصاد  دارد،مبتني بر بهره  يكه براي اقتصاد مرسوم كه نظام
كنـيم كـه تحـرك كامـل سـرمايه و       فرض مـي  پيش، ثلمدهيم.  اسلامي بدون بهره تغيير مي

صورت با هزينه بسيار ناچيز (هزينه نزديك  ها وجود دارد. در اين ييجانشيني كامل ميان دارا
ي هستند و هيچ مانعي براي تحرك آنها بين كشورها يجا ههاي مالي قابل جاب ييبه صفر) دارا
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هـا يكسـان باشـد، افـراد دو كشـور       يي ـوجود ندارد. با فرض اينكه ريسك و نقدينگي دارا
صورت سپرده بر حسب پـول هـر كشـوري كـه تمايـل داشـتند        ي خود را بهيتوانند دارا مي

كنيم كه به سپرده بر حسب پـول داخـل (كشـور اسـلامي)، سـود       نگهداري كنند. فرض مي
گذار بر حسب پـول كشـور خـارج     گذاري و به سپرده انتظاري ناشي از مشاركت در سرمايه

  گيرد.  ره تعلق ميبه
را با اين فرض كه تقاضاي پول در كشـور داخـل تـابعي از درآمـد و      )15اكنون رابطه (

نرخ سود انتظاري (هزينه نگهداري پول) و تقاضاي پول در كشور خارج تابع درآمد و نرخ 
جاي قيمت داخلي ه ) ب8گذاري رابطه (؛ بنابراين با جامكني بهره خارج باشد را بازنويسي مي

P ) داريم.15در رابطه (  

),(

),(
)(

***

**

rYl
M
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M

P
PE ρ== .     )16(  

تـوان باعـث تغييـر     هاي پولي در دو كشور مي دهد كه اعمال سياست اين رابطه نشان مي
توانند  د. تقاضاي پول نيز ميشوها و در نتيجه نرخ ارز در بلندمدت  حجم پول، سطح قيمت

طـور مثـال، بـا فـرض      بـه  كند؛پول تغيير  علت تغيير در درآمد يا هزينه فرصت نگهداري به
شرايط، اگر نرخ سود مشاركت در اين كشور اسلامي افزايش يابد، تقاضاي  ديگربودن  ثابت

صورت  يابد. در اين ها و نرخ ارز افزايش مي در نتيجه سطح عمومي قيمت ؛پول كاهش يافته
  يابد. ارزش پول ملي در بلندمدت كاهش مي

ش نرخ ارز لازم است كه بانـك مركـزي متناسـب بـا زيادشـدن      براي جلوگيري از افزاي
علـت تكانـه    به طور مثال بهبه عبارت ديگر اگر  ؛تقاضا براي پول، حجم پول را افزايش دهد

 يابـد؛  در بخش عرضه اقتصاد، نرخ سود انتظاري كاهش يابد، تقاضا براي پول افـزايش مـي  
ها و در نتيجـه نـرخ    صورت سطح قيمت اين آيد. در مي پديدبنابراين مازاد تقاضا براي پول 

عرضـه   كند بايـد گذار بخواهد از كاهش نرخ ارز جلوگيري  يابد. اگر سياست ارز كاهش مي
صورت نرخ ارز  اي افزايش دهد تا مازاد تقاضاي پول را از بين ببرد. در اين پول را به اندازه

  گردد. خود بر مي پيشينبه سطح 
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شـده و بـراي    خ سود انتظاري در بخش واقعي اقتصاد تعيـين شود كه نر كيد ميأت دوباره
اما در كشور خـارج كـه اقتصـاد ربـوي      شود؛ شمرده ميزا  بخش پولي كشور اسلامي برون

بنابراين برخلاف  ؛زا باشد در نتيجه درون ؛تواند در بازار پول تعيين شود است، نرخ بهره مي
) 14تـوان از رابطـه (   زا است، مـي  برون ) كه در آن نرخ سود براي كشور اسلامي10رابطه (

) از نظـر رياضـي   14دست آورد. با اين فرض كـه تـابع (   هنرخ بهره را براي اقتصاد ربوي ب
 ؛دست آورد هده و نرخ بهره خارج را بكرتوان آن را حل  پذير باشد، مي يك و معكوس به يك

  صورت خواهيم داشت: در اين
 ),( *

*

*
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P
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لفه اول منفي و نسـبت  ؤ) نسبت به م17دانيم كه مشتق رابطه ( ) مي14با توجه به رابطه (
P*دانيم كه لفه دوم مثبت است. براساس نظريه برابري قدرت خريد مطلق ميؤبه م

PE = 
EPPدانـيم كـه   با فرض صحت نظريه برابري قدرت خريـد مـي   /* را در  *Pبنـابراين  ؛=

   :يمكن بازنويسي مي ذيلصورت  ) جايگزين كرده و آن را به17رابطه (

),( *
*

* Y
P

EMhr =           (18) 
هـاي بهـره در    نـرخ  *rو rو در نتيجـه   دارنـد در صورتي كه دو كشور نظام پول ربـوي  

) در اقتصـاد  Asset approachي (ي ـز رويكـرد دارا تـوان ا  مي ،كشور داخل و خارج باشند
دست آورد. با فرض تحرك كامل سرمايه و  هنرخ ارز را ب هايد و تغييركرالملل استفاده  بين

دهـد   ) نشان مـي Interest parity condition( ها، شرط برابري بهره ييجانشيني كامل دارا
كه تغيير موردانتظار در نرخ ارز،

E
Ee& ؛هاي بهره در دو كشور برابر است با شكاف ميان نرخ 

  بنابراين خواهيم داشت:
*rrE

E e
−=&        )19 (  

براسـاس   Eeاز نرخ ارز انتظـاري  tدر زمان  Eبيانگر تفاوت ميان نرخ ارز  &eEكه در آن
 نكــلافرو  آيــزنمنتعبيــر بــه . (Dornbusch, 1976) اســت tاطلاعــات موجــود در دوره 

)Aizenman & Frendkel, 1991ــاي) تغيير ــي   ه ــرخ ارز را م ــاري در ن ــوان  انتظ ت
log(log(صورت به 1 tt EE 1logنشان داد كه در آن +− +tE    بيانگر نـرخ ارز انتظـاري
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كنيم كـه   سادگي فرض مي براي .است tاطلاعات موجود در دوره  براساس t+1براي دوره 
را از » e« هـاي توان نمـاد انتظار  صورت مي ) باشند، در اينConsistent( سازگار هايانتظار

EEeنرخ ارز برداشته و رابطه  هايبالاي تغيير EEصورت  را به &/   نوشت. &/
صـورت،   ايـن . در دارنـد كنيم كه يكي از دو كشور نظام پولي بدون بهره  حال فرض مي

ي) خود را برحسب پول كدام كشـور  يگذار براي اينكه تصميم بگيرند كه سپرده (دارا سپرده
دارد به مقايسه نرخ بازده سپرده بر حسب پول داخل (يا نرخ سـود انتظـاري) بـا نـرخ      نگه

موردانتظار  هايبازده سپرده بر حسب پول خارج (كه برابر است با نرخ بهره به اضافه تغيير
در  فقـط كنـد.   را انتخـاب مـي   داردپردازد و هر كدام كه بـازدهي بيشـتري    رخ ارز) ميدر ن

(يا شرط برابـري بـازده)   ذيل تفاوت است كه شرط  صورتي فرد بين نگهداري دو سپرده بي
  برقرار باشد:

E
Er &+= *ρ        )20(  

 دارد؛ي غيرربـوي  اين الگو، در كشوري كه نظام اقتصـاد  هاي توجه شود كه طبق فرض
ند، به نرخ سود انتظـاري  داربازي براي نگهداري پول  چون افراد انگيزه سوداگري يا بورس

نـد. در  كن گذاري يا مشاركتي) توجه مـي  ي (نرخ سود سپرده سرمايهيعنوان نرخ بازده دارا به
ره ي يا سپرده خارجي نگهـداري و به ـ يتواند پول خود را بر حسب دارا صورت افراد مي اين

دسـت آورنـد. در    هگذاري كرده و سود ب يا اينكه آن را در سپرده داخلي سرمايه كنددريافت 
ها، به تفاوت ميـان نـرخ سـود انتظـاري سـپرده       صورت، افراد براي انتخاب ميان سپرده اين

وجود  تغيير نرخ ارز انتظار كهاينبا فرض ( كنند داخلي با نرخ بهره سپرده خارجي توجه مي
  . شد)نداشته با

از طرف ديگر، با فرض تحرك كامل سرمايه، اگر نرخ سود سپرده داخلي بيشتر از نـرخ  
ي ي ـتوانند تصميم بگيرند كـه دارا  حتي افراد كشور خارج نيز مي ؛بازده سپرده خارجي باشد

عبارت ديگر شـرط   ند. بهكنصورت سپرده بر حسب پول كشور اسلامي نگهداري  خود را به
 ذيـل صـورت   نـاميم را بـه   چارچوب فعلي آن را شرط برابري بازده مـي برابري بهره كه در 

   :كنيم بازنويسي مي
*rE

E −= ρ&        )21(   
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بنابراين در صورتي كـه نـرخ سـود انتظـاري سـپرده       ؛اند تعريف شده پيشنمادها مانند 
ايش (كـاهش)  گذاري در داخل بيشتر (كمتر) از نرخ بهره خارجي باشد، انتظـار افـز   سرمايه

در يك صورت انتظار تغيير نرخ ارز وجود ندارد و آن زماني است كـه   فقطنرخ ارز است. 
د افـراد  ش ـطور كـه اشـاره    بنابراين همان شود؛نرخ سود انتظاري برابر با نرخ بهره خارجي 

كنند و در صورت وجود اختلاف ميان نرخ  بازده هر دو نوع سپرده را با يكديگر مقايسه مي
  د. كن، انتظار اين است كه نرخ ارز تغيير بازده

نظر از بينش اعتقادي خود به مقايسـه بـازده    ست كه افراد صرفا اين تحليل بر اين مبنا
كنند. چنانكه در عمـل نيـز    هر دو سپرده پرداخته و دارايي خود را براساس يكي انتخاب مي

 ـدر بسياري از كشورهاي اسلامي كه نظام بانكداري تركيبـي    ـ ،ددارن ي كـه در آنهـا   طـور  هب
ند براساس اينكه كدام سـپرده  نتوا افراد مي ،هاي ربوي و غيرربوي هر دو فعاليت دارند بانك

 بـاره تـوان در  البتـه مـي  ؛ دكننگذاري در هر بانكي  نرخ بازده بيشتري دارد، تصميم به سپرده
سپرده ربوي ديني خود  باورهاي علت هد كه افراد مسلمان بكراسلامي بحث  مطلوبالگوي 

هم با توجه به فـرض تحـرك كامـل سـرمايه، اگـر بـازده        باره ند. حتي در اينكننگهداري ن
تر از نرخ بهره سپرده خارجي باشد)،  تر باشد (يعني نرخ سود آن بيش سپرده غيرربوي بيش

گـذاري   افراد غيرمسلمان در دو كشور انگيزه خواهند داشت كه در سـپرده داخلـي سـرمايه   
   *) داريم:21) در رابطه (18از رابطه ( *rاگذاريبا ج كنند؛

),( *
*

Y
P

EMh
E
E

−= ρ
&       (22) 

البته حـل آن مسـتلزم    حل شود؛ Eتواند براي  ) معادله ديفرانسيل است كه مي22رابطه (
از حـل آن نيـز    پـيش اما  ؛هاي خاص تابعي است كه در دنباله بحث خواهد شد معرفي فرم

د. اگر از اين رابطه نسبت به كررفتار نرخ ارز بحث  باره) در22عادله (توان با استفاده از م مي
  آيد: دست مي هب ذيلرابطه  ،مشتق بگيريم Eنرخ ارز 

P
Mh

dE
EEd *

1

)(
−=

&
>0      (23) 

                                              
هـاي خـارج    توجه شود كه براي كشور اسلامي باز كوچك، متغيرهاي نرخ بهره خارجي و سـطح قيمـت   .*

  .استزا  صورت برون به
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) 22لفـه اول در رابطـه (  ؤدانيم كه مشتق نرخ بهره خارجي نسبت به م ) مي17از رابطه (
01منفي است ( <h(؛ ) در صورتي كـه تغييـر در نـرخ ارز    است) مثبت 23در نتيجه رابطه .

 .اسـت برابـر   Eيعنـي  ؛) نرخ ارز با سطح بلندمدت خـود &E=0وجود نداشته باشد (يعني
دمـدت  دهد كه اگر نرخ ارز بيشتر (يا كمتر) از نـرخ ارز بلن  ) نشان مي23معادله ديفرانسيل (

معادلـه ديفرانسـيل    ،عبـارت ديگـر   گـردد. بـه   باشد، از آن دور شده و هرگز به آن بـر نمـي  
) را بـراي نـرخ سـود    22توان رابطـه (  مي&E=0چون در بلندمدت ؛ثبات است بي گفته پيش

  پس خواهيم داشت: كرد؛بازنويسي 
),( *

*

Y
P

EMh=ρ       )24(  

، تابعي از نرخ سود، عرضه پول Eكه نرخ ارز بلندمدت، شود هده مي) مشا24از رابطه (
  به عبارت ديگر: ؛هاي داخلي است در خارج، درآمد كشور خارج و سطح قيمت

 ),,,( ** PYMfE ρ=        )25(  
) را با جزئيات بيشـتري اسـتخراج كـرده و مـورد     25در قسمت بعد شكل تابعي رابطه (

دانيم كه  گرديم. از اين رابطه مي ) باز مي21ررسي قرار خواهيم داد. اكنون دوباره به رابطه (ب
، نرخ بهره و نرخ سود انتظاري بـا يكـديگر   &E=0در وضعيت تعادل بلندمدت هنگامي كه

  به عبارت ديگر: ؛برابر هستند
           )26                                (                                              *r=ρ 

 ـ *rتوان  ) مي26بنابراين با استفاده از رابطه ( ) جاگـذاري  10در رابطـه (  ρجـاي   هرا ب
) قرار داد. در اين حالت، نرخ ارز 5دست آورده و در رابطه ( هرا از آن رابطه ب Pسپس ؛دهكر
  آوريم: دست مي هصورت ب ندمدت را بهبل

),( ** yrlP
ME =        (27) 

وسيله عرضه و تقاضـاي پـول و    كه در بلندمدت نرخ ارز به شود ملاحظه مي پيشمانند 
جاي نرخ بهره خـارجي در  ه ) ب17كردن رابطه ( د. با جانشينشو زا تعيين مي متغيرهاي برون

  توان نوشت: ) مي27رابطه (
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⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

YY
P
MhlP

ME
),,( *

*

*
*

     (28) 

د در تعادل بلندمدت زماني كـه انتظـار تغييـر نـرخ ارز وجـود      شو طور كه ملاحظه مي همان
  .دهد ثير قرار ميأندارد، عرضه پول و درآمد دو كشور و سطح عمومي قيمت نرخ ارز را تحت ت

  هاي خاص تابعي حل الگو با استفاده از فرم .3
pm( رابري عرضه واقعي پولب گر كه نشان ذيلالگوي خطي   ) و تقاضاي واقعي پول−

)λρ+= kyl را در نظر بگيريد:دارد ) در كشور داخل كه نظام بدون ربا  
λρ+=− kypm ,  0>k , 0<λ     )29(  

Mmكه در آن ln=،Pp ln=،Yy ln=  به ترتيب لگاريتم حجم پول، سطح قيمت و
 هسـتند؛ پارامترهاي ثابـت بـه ترتيـب مثبـت و منفـي      λو kنرخ سود انتظاري و ρدرآمد،

كه تقاضا براي نگهداري پول كاهش يابـد.   شود باعث ميبنابراين افزايش نرخ سود انتظاري 
   :نشان داده شده است ذيلصورت  تعادل بازار پول به ،در كشور داراي نظام ربوي

****** rykpm λ+=− ,  0* >k , 0* <λ    )30(  
صـورت   يـز بـه  ) لگاريتم گرفتـه و نظريـه برابـري قـدرت خريـد را ن     5اكنون از رابطه (

  كنيم: لگاريتمي بازنويسي مي
*ppe −=         )31(  

Eeكه در آن  ln= استdt
Ede ln=& يا همان شرط برابري 21توان رابطه ( بنابراين مي؛ (

  نوشت: ذيلصورت  بازده را به
*reE

E −== ρ&&       )32(  
توضـيح داده   پيش از اينطور كه  ، همانداردر خارج نظام پولي ربوي با اين فرض كه كشو

  ) داريم:30بنابراين از رابطه ( دست آورد؛ هتوان از تعادل بازار پول، نرخ بهره خارجي را ب شد مي
 *

*

*
**

*

* )(
1 ykpmr

λλ
−−=      )33(   

بـازده   ) يـا شـرط برابـري   32جاي نرخ بهره خـارجي در رابطـه (  ه رابطه را باين اكنون 
  دست آيد:  هب ذيلكنيم تا رابطه  جايگزين مي
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*

*

*
**

*
)(

1 ykpme
λλ

ρ +−−=&      )34(  
ep)31از رابطه (  ذيلدر رابطه بالا جايگزين كرد و معادله ديفرانسيل p*جايه را ب −

  دست آورد: هرا ب
*

*

*
*

*
)(

1 ykepme
λλ

ρ ++−−=&      )35(   

توان فرم عمومي معادلـه   ال نرخ ارز و ضريب مربوط به آن به سمت چپ ميپس از انتق
  كرد:بازنويسي  ذيلصورت  را به پيشينديفرانسيل 

*

*

*
*

**
)(

11 ykpmee
λλ

ρ
λ

+−−=+&     )36(  

يم. توجه شود كه سمت راست ايـن معادلـه   كن را حل مي پيشيناكنون معادله ديفرانسيل 
بنـابراين حـل عمـومي معادلـه      اسـت؛ از زمـان  خود تابعي  حقيقتمقدار ثابتي نبوده و در 

  * :ذيل استصورت  ب متغير است بهيدرجه اول با ضرا اي هكه معادل گفته پيشديفرانسيل 
∫

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡ ∫
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+−−+=

−

∫
ττ

ξ
λ

ξ
λ τ

λλ
ρ 0 *0 *

0

11
*

*

*
*

* expexp)(
1 tt

ddt

tt dykpmAe  )37(  

 t0دست آوردن مقدار اوليه نرخ ارز در زمـان صـفر،    ه. با باستمقدار ثابت  Aكه در آن 

ده و حـل خـاص   كـر جـايگزين   پـيش دا كرده و در معادله را پي A) از رابطه بالا، e0 (يعني
  آوريم: دست مي هب ذيلصورت  معادله را به

∫

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡ ∫
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+−−+=

−

∫
ττ

ξ
λ

ξ
λ τ

λλ
ρ 0 *0 *

0

11
*

*

*
*

*0 expexp)(
1 tt

ddt

tt dykpmee  )38(  

)(تـوان بـه سـادگي نشـان داد كـه      مي
1

0*
t−τ

λ
 =∫

τ ξ
λ0 *

1
t dبنـابراين بـا جـايگزيني     ؛

)(
1

0*

exp
t−τ

λ يگيـر  جاي عامـل انتگـرال  ه ب∫
τ

ξ
λ0

*

1

exp t
d،   ذيـل صـورت   را بـه  پـيش معادلـه 

  كنيم: بازنويسي مي

                                              
  .  استاما در صورت لزوم قابل ارائه  ؛شده پرهيزي يجو هاين معادله براي صرف حلاز جزئيات  .*
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)(
1

)(
1

*
*

*
*

*0

0*0*

0

expexp)(
1 ttt

tt dykpmee
−−−

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+−−+= ∫

τ
λ

τ
λ τ

λλ
ρ  )39(  

*0با توجه به اينكه <λ،توان رابطه  است)(
1

0*

exp
t−− τ

λ   مثبت است و در نتيجـه عبـارت
نهايـت ميـل    ز بـه سـوي بـي   بنابراين در حد، نرخ ار ؛شود بزرگ مي ،با افزايش زمانپيشين 
  :به عبارت ديگر اگر اينكه عبارت داخل براكت صفر شود؛ د مگركرخواهد 

τ
λλ

ρ
τ

λ dykpme
t

t

)(
1

*
*

*
*

*0

0*

0

exp)(
1 −∞

∫ ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+−−−=   )40(  

) بـراي همـه   40كنيم كه رابطه ( نهايت ميل نخواهد كرد. فرض مي نرخ ارز به سمت بي
  برابر است با: tبنابراين نرخ ارز در زمان  ؛ها صادق باشد زمان

τ
λλ

ρ
τ

λ dykpme
t

tt

)(
1

*
*

*
*

*

*

exp))(
1 −∞

∫ ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+−−−=  )41(  

عرضـه پـول و درآمـد     وسـيله راه  بـه دهد كه نرخ ارز در طول زمان  رابطه بالا نشان مي
*0د. با توجه به اينكـه شو ها و نرخ سود انتظاري تعيين مي كشور خارج، سطح قيمت <λ و

فـزايش نـرخ سـود    شود كه ا از انتگرال علامت منفي وجود دارد، ملاحظه مي پيشهمچنين 
 هاي داخل و درآمـد كشـور   داخلي و حجم پول در خارج اثر كاهنده و افزايش سطح قيمت

تـوان آنهـا را از    خارج اثر افزاينده بر نرخ ارز دارد. اگر عوامل داخل براكت ثابت باشد مـي 
  :پس خواهيم داشت ؛دكر) خارج 41درون انتگرال رابطه (

τ
λλ

ρ
τ

λ dykpme
t

t

t ∫
∞ −

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+−−−=

)(
1

*
*

*
*

*

*

exp)(
1   )42(  

  توان به سادگي نشان داد: مي
*

)(
1
*

exp λτ
τ

λ −=∫
∞ −

d
t

t
      )43 (  

  آيد: دست مي هب ذيلسازي، رابطه  ) و ساده42) در (43بنابراين با جاگذاري (
**** ykpmet ++−= ρλ       )44(  
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بودن  بودن نرخ بهره خارجي و با توجه به منفي براساس شرط برابري بهره و با فرض ثابت
*0يعني ؛ضريب نرخ سود <λ كه افزايش نرخ سود انتظاري در داخل  شود ملاحظه مي

پولي و اعتباري هاي  هسسؤها و م ي (سپرده) خود را در بانكيشود كه افراد دارا باعث مي
بنابراين  ؛دكنننگهداري  دارد، حسب پول خود كه نرخ سود انتظاري بيشتري داخلي بر

ن معنا است ه آيابد. اين ب در نتيجه نرخ ارز كاهش مي ؛ايش يافتهتقاضا براي پول داخلي افز
 ،يابد. ذكر مجدد اين نكته لازم است در كشور داراي اقتصاد كه ارزش پول ملي افزايش مي

  د. شو نرخ سود (برخلاف نرخ بهره) در بازار پول تعيين نمي
مدت باعث افزايش دهد كه افزايش عرضه پول در خارج در بلند نشان مي پيشينمعادله 

در نتيجه براساس نظريه برابري قدرت خريد  است؛ ها در خارج به همان نسبت شده قيمت
مثبت ميـان سـطح    اي دهد كه رابطه نشان مي نيز گفته پيشدهد. معادله  نرخ ارز را كاهش مي

بينـي نظريـه برابـري قـدرت خريـد       هاي داخل و نرخ ارز وجود دارد. براساس پـيش  قيمت 
به افزايش نرخ ارز و در نتيجـه كـاهش ارزش    سرانجامهاي داخلي  در سطح قيمت افزايش

  .  انجامد پول ملي مي
شود كه افزايش درآمد در كشور خارج باعث افزايش نـرخ ارز   بر اين ملاحظه مي افزون

افزايش تقاضا براي پول در آن كشور شـده و   باعث. افزايش درآمد در كشور خارج شود مي
حجم پول در خارج متناسب با آن افزايش نيابد، باعث مـازاد تقاضـاي پـول    در صورتي كه 

ها در خارج كاهش يافته و براساس نظريـه برابـر قـدرت خريـد      شده و در بلندمدت قيمت
  يابد.  نرخ ارز افزايش مي

صـورت لگـاريتمي    جز نرخ سـود بـه  ه متغيرها ب گفته تمام پيشتوجه شود كه در رابطه 
  عبارت ديگر: به است؛كشش  گر ب متناظر با آنها نشانيابنابراين ضر ؛بوده

**** lnlnln LnYkPMEt ++−= ρλ     )45 (  
باعـث يـك    ،ايش در حجـم پـول در خـارج   زدهد كه يك درصد اف ـ اين رابطه نشان مي

. يـك درصـد افـزايش در درآمـد كشـور خـارج       شـود  درصد كاهش در نرخ ارز اسمي مي
  گيريم: ديفرانسيل كامل مي پيشاز رابطه  ؛شود درصد افزايش در نرخ ارز مي k*باعث

**** lnlnln dLnYkPdMddEd t ++−= ρλ    )46(  
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  آيد: دست مي هب ذيلبنابراين رابطه 
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  :مكني بازنويسي ميذيل صورت  رابطه را بهاين 
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EEdtEdeكه در آن //ln && ==،** / MM&،PP **، و&/ /YY&  به ترتيب نرخ رشد ارز
. براسـاس رويكـرد   اسـت اسمي، نرخ رشد حجم پول در خارج و نرخ رشد درآمد خـارج  

 اسـت؛ هاي داخلي برابر با نرخ رشـد حجـم پـول     پولي در بلندمدت نرخ رشد سطح قيمت
MMپيشينبنابراين در رابطه  PPجايه را ب &/   :يمكن آن را بازنويسي مي ،دهكرجايگزين  &/
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دهد كه نرخ رشد ارز اسمي تابعي صعودي از نرخ رشد حجـم پـول    اين رابطه نشان مي
رشـد  زياد شـدن نـرخ    نيزدر داخل و تابعي نزولي از نرخ رشد حجم پول در خارج است. 

. افـزايش نـرخ   شود باعث افزايش نرخ ارز اسمي براي كشور داخل مي ،درآمد كشور خارج
. در اقتصاد مرسوم كه در آن نرخ بهره در شود سود نيز اثر كاهنده بر نرخ رشد ارز اسمي مي

توانـد باعـث افـزايش     د، اگر درآمد در كشور خارج افزايش يابد، ميشو بازار پول تعيين مي
نـرخ بهـره    دبودن عرضه پول در خارج، باي در آن كشور شده و با فرض ثابتتقاضاي پول 

تعـادل در  پديدسـاختن  خارج به ميزاني افزايش يابد تا با كاهش مجدد تقاضاي پول باعث 
بـراي اقتصـاد بـدون بهـره      سـازوكار د اين شطور كه اشاره  د. همانشوبازار پول آن كشور 

  د. كنتواند عمل  نمي شود، پول تعيين نميفرضي ما كه در آن نرخ سود در بازار 
رابطـه ميـان پـول كشـور     پيشين از الگوي  هتوان با استفاد د ميشطور كه ملاحظه  همان

تواند براي  د. الگو ميكرنظام ربوي تعيين  دارايداراي نظام اقتصادي بدون بهره را با كشور 
اقتصـاد اسـلامي مفـروض     گذاري براي سياست نيزبيني نرخ ارز اسمي در بلندمدت و  پيش

  كار گرفته شود. هب
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است كه در صورت بروز تكانه در بخش واقعي اقتصاد، رويكرد پولي دچـار  شايان ذكر 
البتـه ايـن    ؛گذاري مناسب ارائه دهد تواند همواره توصيه سياست است و نمي نظريضعف 

ر حـال  ه ـ  . بـه شـود در جاي ديگر دنبال  دموضوع خارج از موضوع اين تحقيق است و باي
با دقت لازم صورت پذيرد و در كاربرد اين  داستفاده از اين رويكرد براي تعيين نرخ ارز باي

  د.شوهاي واردشده به اقتصاد توجه  نظريه به نوع و ماهيت تكانه
از جمله ايران بر اسـتفاده   گوناگونكاربردي در كشورهاي  هاي اگرچه بسياري از تحقيق
د هـدف مقالـه   ش ـطور كه اشاره  اما همان  ؛كيد دارندأنرخ ارز ت از رويكرد پولي براي تعيين

بلكه هدف اين اسـت كـه    يست؛به دنبال تطبيق عملي اين نظريه بر كشور خاصي ن رو پيش
فرضي كـه در آن نـرخ سـود نقـش كليـدي ايفـا        ،نشان داده شود كه در اقتصاد بدون بهره

  د.كرتعيين نرخ ارز استفاده توان از رويكرد پولي تحت شرايطي براي  ند، ميك مي

  گيري بندي و نتيجه جمع
انـدكي بـا چـارچوب    هـاي   تحقيق ،الملل د در حوزه اقتصاد پولي بينشطور كه اشاره  همان

با استفاده از رويكرد پولي  رو پيش، مقاله جهتاقتصاد اسلامي صورت گرفته است. در اين 
رضـي اسـلامي كـه نـرخ بهـره را از      كننده نـرخ ارز بـراي اقتصـاد ف    به بررسي عوامل تعيين
نظـر،   پردازد. كشـور مـورد   مي ه دارد،مبادل ي ديگرا با كشورهاه؛ امدكرمناسبات خود حذف 

نرخ ارز شناور باشـد. تحـت فـرض     نظامشود داراي  اقتصاد كوچك باز است كه فرض مي
عطـاف  ها، نـرخ ارز در بلندمـدت كـه در آن ان    ييتحرك كامل سرمايه و جانشيني كامل دارا

  د. شو ها وجود دارد، تعيين مي كامل قيمت
ديگـر   يابتدا الگوي ساده پولي براي اين اقتصاد فرضي كه با كشـورها  رو پيش در مقاله

ده ش ـتـر   تدريج اين الگو با توجه به نوع تابع تقاضا بـراي پـول كامـل    مبادله دارد ارائه و به
راد داراي انگيـزه سـوداگري يـا    است. فرض اوليه اين است كه در اقتصاد بـدون بهـره، اف ـ  

بازي براي نگهداري پول نباشند و تقاضاي پول فقط تابعي از درآمـد باشـد. در ايـن     بورس
حالت با استفاده از رويكرد پولي، الگو موردنظر در حالت عمومي حل شـده و نـرخ ارز در   

  ده است. شبلندمدت تعيين 
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هـاي   بـر انگيـزه   افـزون مفروض،  در مرحله بعد فرض شده كه افراد در اقتصاد اسلامي
باشـند. در ايـن حالـت    داشـته  احتياطي، انگيزه سوداگري براي نگهداري پـول   معاملاتي و

نرخ سود خواهد بود. تحـت ايـن فـرض، بـا كمـك       نيز تقاضا براي پول تابعي از درآمد و
در بلندمدت براي الگوي عمـومي تعيـين شـده اسـت. بـراي       دوبارهديدگاه پولي، نرخ ارز 

هـاي خـاص بـراي توابـع      قسمت پاياني مقاله شكل يا فرم بررسي بيشتر رفتار اين الگو، در
قتصـاد  اعرضه و تقاضاي پول معرفي و نشان داده شده كه عوامل اثرگذار بر نرخ ارز ميـان  

 ـ هـاي  ه. نتيج ـاستثير چه عواملي أغيرربوي با اقتصاد ربوي تحت ت دسـت آمـده از ايـن     هب
  :بندي شده است تهدس ذيلصورت  بررسي به

: الف) شود باشند، دو حالت بررسي ميداشته . اگر دو كشور هر دو اقتصاد بدون بهره 1
داشـته  ب) افراد انگيـزه سـوداگري    ؛باشندنداشته افراد انگيزه سوداگري براي تقاضاي پول 

هاي پولي در داخـل و   دهد كه سياست  نشان مي »الف«حل الگو در حالت  هاي هباشند. نتيج
عوامـل افـزايش سـطح     ديگربودن  با فرض ثابت نيز ؛ثر سازدأتوانند نرخ ارز را مت خارج مي

با فرض وجود انگيزه سوداگري در  »ب«. انجامد درآمد داخل به افزايش ارزش پول ملي مي
پـيش، تغييـر حجـم پـول در كشـورها      دو كشور، نتيجه حل الگو بيانگر اين است كه مانند 

هاي نسبي بر روي نرخ ارز اثرگذار باشد. از طرف ديگر، افزايش  ر قيمتتغيي راهتواند از  مي
كاهش تقاضا براي نگهداري پول و در صورت عدم تغيير  اعثتواند ب نرخ سود انتظاري مي

   ؛شودتغيير نرخ ارز اسمي سبب ها  افزايش سطح عمومي قيمت راهحجم پول، از 
نيز دو حالت  ،دكنصاد ربوي (خارج) مبادله در صورتي كه اقتصاد غيرربوي (داخل) با اقت. 2

شود كه افراد كشور داخل انگيزه سـوداگري بـراي تقاضـاي     بررسي شده است: الف) فرض مي
دهد كه سياست پولي انبساطي  باشند. در اين حالت الگو حل شده و نتايج نشان مينداشته پول 

. بـا وجـود   شـود  خ ارز مـي ها داخلي شده و نـر  باعث افزايش سطح قيمت ،پيش مثلدر داخل 
ثير تغيير نرخ بهره كشور خارج قرار أتواند تحت ت حذف نرخ بهره از اقتصاد داخل، نرخ ارز مي

ب) اگر افراد در اقتصاد غيرربوي انگيزه سوداگري داشته باشند، نتيجه حـل الگـو بيـانگر     ؛گيرد
خ سـود انتظـاري در   اين است كه در بلندمدت، عرضه پول و درآمد در دو كشور و همچنين نر

با  گفته پيشثير قرار دهد. جهت بررسي بيشتر، الگوي أتواند نرخ ارز را تحت ت كشور داخل مي
هاي خاص تابعي، دوباره حل شده است. نتيجه بيانگر اين است كه در بلندمـدت   استفاده از فرم
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انتظـاري   هـا و نـرخ سـود    عرضه پول و درآمد كشور خارج، سطح قيمت وسيله راه بهنرخ ارز 
شود كه رشد نرخ ارز اسمي بستگي به نرخ رشـد حجـم    نشان داده مي همچنيند. شو تعيين مي

  .نرخ سود كشور داخل دارد نيزپول در دو كشور، نرخ رشد درآمد كشور خارج و 
دهد كه چگونه تعيين و عملكرد نرخ سود در اقتصاد فرضي  بر اين، مقاله توضيح مي افزون

كاركرد نرخ بهره در اقتصاد ربـوي تفـاوت    نيزتعيين و  چگونگيندارد با  كه در آن بهره وجود
دارد. در پايان اين نكته نيز مورد توجه قرار گرفته كـه در صـورت بـروز مشـكلات اقتصـادي،      

بايـد بـا    شود رويكرد پولي براي تعيين نرخ ارز پيشنهاد ميوسيله  بههايي كه  استفاده از سياست
ها بدون توجه بـه تشـخيص دقيـق نـوع      زيرا كه اعمال اين سياست ؛دقت كافي صورت پذيرد

  د. بينجامگذاري  هاي واردشده به اقتصاد ممكن است به توصيه اشتباه براي سياست تكانه
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