
  114- 77، صص 1393 تابستان، هفتمسوم، شماره ، سال هاي فقهی ـ حقوقی پژوهشفصلنامه 

 

 یاتیعمل يها وهیابزارها و ش یحقوقـ  یفقه لیتحل

 ییها : دلالتنینو يمرکز يدر بانکدار یپول يگذار استیس

  1یاقتصاد مقاومت يدر راستا یو بانک یجهت اصلاح قانون پول

   حسین میسمی

  4/5/1393: تاریخ دریافت

  24/5/1393: تأییدتاریخ 

 یپول يگذار استیس نینگر، چارچوب نو کل يکردیتا با اتخّاذ رو کند یتلاش م قیتحق نیا :چکیده

 یاتی ـعمل يها وهیش نیتر تا مهم کند یم یسع ن،ی. علاوه بر ادینما نییرا تب نینو يمرکز يدر بانکدار

 ثمورد بح ـ یحقوق- یاز منظر فقه زیرا ن یپول يگذار استیجهت س يمرکز يها بانکمورد استفاده 

از  ی. برخدهد یارائه م یو بانک یجهت اصلاح قانون پول یمشخص يشنهادهایپدر نهایت  قرار دهد.

 .: اولاًکه ایناز عبارتند اند  آمده  دست به یفیتوصـ   یلیکه به روش تحل قیتحق نیا يها افتهی نیتر مهم

 يگـذار  اسـت یشکل گرفته است کـه س  یدانش اقتصاد پول نیمتفکر انیاجماع م نیدر حال حاضر ا

اقتصـاد در برابـر    يسـاز  کاهش فقـر، مقـاوم   ،يمانند: رشد اقتصاد یاهداف به تواند ینم ماًیمستق یپول

در  یاساس ـ اریبس ـ ینقش تواند یمعقول، م یدر سطحتورم  کمک کند؛ اما با کنترل یرونیب يها شوك

 يمرکـز  يهـا  بانـک  ،یپول استیس نیدر چارچوب نو .اًیبه اهداف مذکور داشته باشد. ثان یابی دست

 کـرد، یرو نی ـنمودن ا ییاند و در اجرا حرکت نموده یپول يگذار استیدر س يمحور به سمت قاعده

انـد.   ) حرکت کردهلوری(مانند: قاعده ت یمتی) به سمت قواعد قدمنی(مانند: قاعده فر ياز قواعد مقدار

نـرخ بهـره   «بـه سـمت   » حجم پول« یاستیصورت حرکت از ابزار س در نگرش در عمل به رییتغ نیا

 دی ـبا ياهداف بانـک مرکـز   که اینعلاوه بر  یدر چارچوب اسلام .است. ثالثاً افتهینمود » مدت کوتاه

 زی ـهدف ن نیبه ا یابی مورد استفاده جهت دست یاتیعمل يها وهیمشروع باشد (مانند کنترل تورم)، ش

 يمورد استفاده در بانکـدار  یصلا يها وهیاست که ش یدر حال نیبرخوردار باشد. ا تیاز مشروع دیبا

عقد قرض همراه بـا بهـره    ي) عمدتاً بر مبنا3مند قاعده لاتیو تسه 2بازار باز اتیرف (مانند: عملمتعا

 استفاده ندارد. تیقابل رانیو حقوق موضوعه ا هیکه از منظر فقه امام رندیپذ یصورت م

   

 ،یو بـانک  یقـانون پـول   ن،ینو يمرکز يبانکدار ،یپول يگذار استیس: ها کلیدواژه

  . بازار باز اتیعمل ،یاقتصاد مقاومت

                                                
 رشته اقتصاد، دانشگاه امام صادق يدکترا يو دانشجو یو بانک یارشد پژوهشکده پول  کارشناس.  

meisami@isu.ac.ir 
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  مقدمه

  بر اساس تبیین مقام معظّم رهبري: 

کـه هـم    میاقتصادي داشـته باش ـ  کیاست که ما  نیا شیاقتصاد مقاومتی معنا«

اش کاهش  ريیپذ بیبه رشد اقتصادي در کشور محفوظ بماند، هم آس روند رو

برابـر  وضع اقتصادي کشور و نظام اقتصادي طوري باشد که در  عنیی .کند دایپ

کمتـر   ،هاي گونـاگون خواهـد بـود    و به شکل شگییترفندهاي دشمنان که هم

  . »4کند دایو اختلال پ ندیبب بیآس

هاي مختلف نظام اقتصادي کشور (مانند: نظام بانکی، نظام بیمه، بازار  مسلماً بخش

ما باشند. ا هاي گوناگونی می سازي اقتصاد داراي نقش سرمایه و غیره)، در راستاي مقاوم

گذار پولی در راستاي تحقّق اقتصاد مقاومتی در بازار  وظیفه سیاست«سؤال آن است که: 

  ».پول چیست؟

گذاري پولی و بانکداري مرکزي نوین این  از طرف دیگر، امروزه در دانش سیاست

توانـد بـه    گذاري پولی مسـتقیماً نمـی   اجماع بین متفکرین شکل گرفته است که سیاست

در سطحی تورم  اقتصادي، کاهش فقر و غیره کمک کند، اما با کنترل اهدافی مانند: رشد

یابی به اهداف مذکور داشته  تواند نقشی بسیار اساسی در دست شده، می معقول و کنترل

گـذاري پـولی و هـم تجربـه کشـورهاي       هـاي سیاسـت   باشد. این موضوع را هم نظریه

  اند. گوناگون، به اثبات رسانده

هـاي   یکـی از چـالش  تـورم   هـاي پـیش، مسـئله    شاید در دههکه  واقع درحالی در

هـاي دیگـري چـون فقـر، بیکـاري و       اقتصادي اکثر کشورهاي جهان (در کنـار چـالش  

در اغلب اقتصادها کنترل شده و تورم  نابرابري درآمدي) قرار داشت، در دهه اخیر عملاً

در اکثـر  تـورم   تـرل دیگر، مسـئله کن  عبارت درصد قرار گرفته است. به 5در سطحی زیر 

کشورها موضوعی خاتمه یافته و چالشی حل شده است که به اذعان محققین گوناگون، 

گذاري پـولی، در ایـن رابطـه     هاي نوین سیاست ها، ابزارها و شیوه استفاده از چارچوب

مثال کشورهایی مانند: کانادا، انگلستان، سوئد، فنلاند،  عنوان نقش اساسی داشته است. به

یا و استرالیا که همگی در نیمه اول دهه نود میلادي نسبت به اسـتفاده از الگوهـاي   اسپان
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گذاري پولی اقدام نمودند، توانستند با تورمی زیر چهار درصد وارد هزاره  نوین سیاست

  ).124 :2008 ،5سوم شوند (اسونسن

  دهد:کند تا به این سؤالات پاسخ  تحقیق حاضر تلاش میشد، با توجه به آنچه مطرح 

گذاري پولی نوین چیست و کدام لنگر اسـمی   جایگاه قاعده سیاستی در سیاست یک.

  ي مرکزي جهان قرار گرفته است؟ها بانکدر حال مورد توجه 

  اند؟ گذاري پولی در بانکداري مرکزي نوین کدام هاي عملیاتی سیاست ابزارها و شیوه دو.

  گذاري پولی چیست؟ جهت سیاست هاي عملیاتی مورد استفاده حقوقی شیوه ماهیت سه.

  هاي عملیاتی با فقه امامیه سازگار است؟ حقوقی شیوه ماهیت آیا چهار.

ازاین مقدمه، پیشینه تحقیق مـورد بحـث    صورت است که پس ساختار تحقیق بدین

گـذاري پـولی در نظـام اقتصـادي متعـارف،       واقع شده و در ادامـه چـارچوب سیاسـت   

تـرین ابزارهـا و    گیـرد. در ادامـه مهـم    تحلیل قرار می صورت مختصر مورد بررسی و به

ي مرکـزي جهـان جهـت    هـا  بانـک هـاي عملیـاتی کـه در حـال حاضـر در اکثـر        شیوه

حقـوقی و سـپس    ماهیت شود، تبیین شده و گذاري پولی مورد استفاده واقع می سیاست

ح هـایی سیاسـتی جهـت اصـلا     نهایت توصـیه  شود. در ها، مورد بحث واقع می فقهی آن

  گردد. گذاري پولی ارائه می قانون پولی و بانکی در راستاي تقویت چارچوب سیاست

  پیشینه تحقیق .1

گـذاري پـولی و ارزي در چـارچوب     هرچند مقوله بانکداري مرکزي اسلامی و سیاست

فقه اسلامی از مباحث جدید در حوزه بانکـداري اسـلامی بـوده و کمتـر مـورد توجـه       

  ها اشاره شود. ا لازم است ابتدا به برخی از این پژوهشمحققان واقع شده است، ام

گـذاري پـولی    ) به مقوله استفاده از صکوك استصناع جهت سیاست1384نظرپور (

دهنـده   نشان قیتحق نیا يها افتهی. دینما یاوراق را برجسته م نیا يها تیپرداخته و ظرف

 اسـتی یعنـوان ابـزار س   اوراق قرضه با اوراق استصـناع بـه   ینیگزیآن است که امکان جا

  .وجود دارد

بـا اسـتفاده از ابـزار     یپول استیس يساز ياجرا وهیش نیی) ضمن تب1387( ینوده

نمودن اوراق مشـارکت بـا اوراق قرضـه را برجسـته      نیگزیبازار باز، شیوه جا اتیعمل
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 ـبا مشـارکت ن  نید عیب بیمقاله در کنار عقد مشارکت، به نحوه ترک نی. در ادینما یم  زی

  .شود یاره ماش

) به مقایسه ابزارهاي سیاست پولی پیشنهادي اهل سنت با فقه امامیـه  1387( کیائی

ترین  دهد که عمده هاي این تحقیق نشان می پردازد. یافته ها می و نحوه عملیاتی کردن آن

گیرنـد   ابزارهایی که در اقتصاد متداول براي اعمال سیاست پولی مورد استفاده قرار مـی 

بازار باز)، مبتنی بر نرخ بهره بوده و بنابر نظـر اقتصـاددانان    لیاتخ تنزیل و عم(مانند نر

شـود، در   ها را به همان شکلی که در اقتصـاد متـداول اسـتفاده مـی     توان آن مسلمان نمی

، اقتصـاددانان اهـل سـنت و امامیـه در     رو از ایـن  اقتصاد اسلامی مورد استفاده قرار داد.

ابزارهایی را براي اعمال سیاست پـولی پیشـنهاد    ااند ت کرده هاي اخیر همواره سعی سال

دهند که هم با مبانی شرعی سازگار باشند و هم بتوانند تا حد ممکن اهداف و وظـایف  

سیاست پولی را محقق سازند. در مقابل، با توجه بـه وجـود برخـی مشـکلات در ایـن      

بـه ایـن    گريلی، نگاه دیگذاري پو ابزارهاي پیشنهادي و مستحدثه بودن مسئله سیاست

گذاري پـولی توسـط بانـک     سیاست فرآیندبهره در  ماهیت موضوع قابل طرح است که

عنـوان یـک نهـاد     دانـد؛ زیـرا بانـک مرکـزي بـه      مرکزي را متفاوت از رباي قرضی مـی 

گذار، داراي نگاهی کلان به پول است و بدون هیچ انگیزه سـودآوري تنهـا بـه     سیاست

ترتیب این احتمال وجود دارد که بهره  این است. به تصادتعادلی در اقدنبال ایجاد شرایط 

  .گذاري بانک مرکزي از مصادیق رباي قرضی محسوب نشود در عملیات سیاست

گذاري پولی  ) به مقوله تجربه کشورهاي اسلامی در سیاست1388و حري ( یمؤمن

ي اسـلامی و دیگـر   دهـد کـه بـین کشـورها     نشان میچنین ها  پردازند. یافته اسلامی می

داري در کاربرد ابزارهـاي پـولی وجـود نداشـته و ایـن       کشورها، در عمل تفاوت معنی

گذاري پولی مناسب با شرایط خود را ارائه نموده  اند ابزارهاي سیاست کشورها نتوانسته

طـورکلی از ابزارهـاي    کشـورهاي اسـلامی یـا بـه    در واقـع   و مورد استفاده قرار دهنـد. 

کنند و یا به دنبال پیدا کردن و استفاده از  م براي کنترل پولی استفاده میبانکداري مرسو

دیگـر در بیشـتر    رفدر نظام اسـلامی نیسـتند. از ط ـ   دییابزار مناسب و کارآمد مورد تأ

کشورهاي اسلامی، بین شبکه پـولی و مـدیریت پـولی در اسـتفاده از ابزارهـاي پـولی       
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ین شبکه بـانکی کشـور و مـدیریت پـولی،     هماهنگی وجود ندارد. این عدم هماهنگی ب

  .گذاري پولی شده است موجب بروز ناکارآمدي در سیاست

عنـوان ابـزار    اي به سنجی استفاده از اوراق غیر قرضه ) به امکان1388مقدم ( یعباس

دهـد کـه    هاي این تحقیق نشـان مـی   پردازد. یافته عملیات بازار باز در سیاست پولی می

عملیات بازار باز باید چهار قاعده (اصـل) را در نظـر داشـته    بانک مرکزي در گسترش 

سازي اثرات عملیات بانک مرکزي بر  ابزاري، حداقل ستقلالاز: حفظ اعبارتند باشد که 

هاي نسبی، دستیابی به نقدینگی پرتفولیو و کنترل ریسک و  تخصیص اعتبارات و قیمت

  .پذیري نهایتاً شفافیت و محاسبه

) به بررسی به تبیین کارکردهاي اسناد خزانه اسـلامی  1390(و بازمحمدي  قضاوي

پردازند. در این دیدگاه اسناد خزانه اوراق بهاداري هستند  گذاري پولی می جهت سیاست

باشند.  ها در آینده می ها) به بازپرداخت مبلغ اسمی آن که گواه تعهد ناشر (عموماً دولت

هـاي   ها منتشر شده و معاف از مالیات دولـت  و اعتبار دولت عهداین اوراق به پشتوانه ت

  .باشند مرکزي و ایالتی می

را تـورم   هاي ابزارهاي مالی اسلامی جهت کـاهش  ) قابلیت1390و قلیچ ( شعبانی

هاي این تحقیق که بـر روي چهـار نـوع صـکوك یعنـی       دهند. یافته مورد بحث قرار می

دهنده آن است کـه اوراق   د نشانکن اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه و استصناع تمرکز می

تورم  فشار تقاضا و تا حدوديتورم  هزینه، شارفتورم  پولی،تورم  مذکور قادر به کاهش

  .باشند وارداتی می

صورت پراکنده برخـی از ابعـاد    ، تحقیقات پیشین بهشود طور که ملاحظه می همان

ون تحقیقی که با رویکـردي  اند و لذا تاکن گذاري پولی را مورد بررسی قرار داده سیاست

گذاري پولی نوین را از منظـر   هاي عملیاتی در سیاست جامع چارچوب، ابزارها و شیوه

هـایی نیـز بـراي     هـا بپـردازد (و توصـیه    حقوقی تبیین نموده و سپس به تحلیل فقهی آن

اصلاح قوانین ارائـه کنـد)، انجـام نشـده اسـت. از ایـن منظـر پـژوهش حاضـر داراي          

  اشد.ب نوآوري می
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  گذاري پولی در اقتصاد متعارف سیاست .2

 مسلماً پیش از ورود در مباحث فقهی و حقوقی، ابتدا لازم اسـت تصـویر صـحیحی از   

گذاري پولی در بانکداري مرکزي نوین و قواعد سیاستی مـورد اسـتفاده    سیاست ماهیت

 نـوعی موضـوع   شـود بـه   مبـاحثی کـه در ایـن قسـمت مطـرح مـی      در واقع  ارائه شود.

باشـد. در ادامـه ابتـدا تعریـف و اهـداف       گذاري پولی در اقتصاد متعـارف مـی   سیاست

  6.شود گذاري پولی ارائه شده و سپس به مقوله قواعد سیاستی پرداخته می سیاست

  سیاست پولی تعریف .2-1

گذاري پـولی مـورد بحـث واقـع شـود،       اي که لازم است در مقوله سیاست اولین مسئله

ــالگر يفرهنــگ لغــات اقتصــادرابطــه  تعریــف اســت. در ایــن ــدر ذ 7ویپ ــدخل لی  م

  دارد:  گذاري پولی بیان می سیاست

وسیله بانک مرکزي و یا مقام پولی یک کشور  سیاست پولی عملی است که به«

شده تا ضـمن کنتـرل    جهت اثرگذاري بر عرضه، تقاضا و هزینه اعتبارات انجام

» 8شـتغال کامـل تقویـت گـردد    اهداف مانند رشد اقتصادي و ادر نهایت  تورم،

   ).22: 2، ج 1992 و،ی(فرهنگ اقتصادي پالگر

ها، اهـداف، ابزارهـاي    اي از ظرفیت مجموعه توان سیاست پولی را در برداشتی دیگر می

 اي که هاي اعمال سیاست (از طریق ابزارها) در نظر گرفت. مجموعهفرآینددر اختیار و 

هـاي رشـد    ر وهله نخست و تقویـت زمینـه  ها د به ثبات سطح عمومی قیمتدر نهایت 

  ).22: 1994 ،9انجامد (کراکت اقتصادي و کاهش بیکاري در سطوح بعد، می

  اهداف .2-2

دهـد   خوبی نشان مـی  گذاري پولی به بررسی نظریه و تجربه بانکداري مرکزي و سیاست

رشـد  گذشته علاوه بر مسئله کنترل تورم، اهداف گوناگونی مانند تقویت  که هرچند در

ي مرکـزي و  هـا  بانـک اقتصادي، کاهش بیکاري، کنترل بازار ارز و غیره، جـزو اهـداف   

شـدند، امـا در دهـه اخیـر ایـن اجمـاع بـین         گذاران پولی در نظـر گرفتـه مـی    سیاست

تـرین هـدف    ترین و اصـلی  پردازان و بانکداران مرکزي شکل گرفته است که مهم نظریه
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باشد و بانک مرکزي اساساً تورم  صرفاً کنترل گذاري پولی باید بانک مرکزي در سیاست

  10.توان و ظرفیت پیگیري مستقیم سایر اهداف را ندارد

یافته و حتی  شاید به همین دلیل است که در حال حاضر، در اکثر کشورهاي توسعه

عنـوان نهـاد تـدوینگر و اجراکننـده      ي مرکزي (بـه ها بانکتوسعه، مأموریت اول  درحال

بوده و راهبرد سیاست پولی نیز بر این پایه تنظیم شده تورم  رل نرخسیاست پولی)، کنت

است. علت اصلی تفویض این مأموریت به بانک مرکزي آن است کـه دیگـر نهادهـاي    

گذار، اساساً ساختار سازمانی، دانش تخصصی و ابزارهاي لازم براي دسترسی به  سیاست

اسـت)، را در اختیـار ندارنـد     ي مرکـزي میسـر  هـا  بانـک این هدف (به میزانی که براي 

  ).22: 2003، 11(کینگ

طور کامل از دستور کار بانک مرکزي  البته این بدان معنی نیست که سایر اهداف به

 ترین اولویت و هدف بانک مرکزي کنترل شود. بلکه منظور آن است که اصلی خارج می

با این هدف در  است و پیگیري سایر اهداف صرفاً در صورتی قابل قبول است کهتورم 

ي مرکـزي کشـورهاي   هـا  بانـک تعارض نباشد. بر همین اساس مأموریت (دستور کار) 

با (چندهدفی) چندفرمانی از: عبارتند بندي کرد که  توان به چند نوع طبقه مختلف را می

البته شیوع نوع اول بیشتر از بقیه بوده  14.فرمانی و تک 13دوفرمانی، 12ها اولویت بندي رتبه

) غیره و هیترک س،یاروپا، بانک انگلمانند ( يمرکز يها بانکاز  ياریبسحاضر  و در حال

را در  يدانسته و اشتغال و رشد اقتصادگذاري پولی  ی سیاسترا هدف اصل یمتیثبات ق

  ).211: 2010 ،16(والش 15دانند یمجاز متورم  صورت عدم تعارض با

ر بیان نمـود کـه تجـارب    طو توان این بندي مقوله اهداف بانک مرکزي می در جمع

هـاي   و تقویت رشد اقتصـادي بـه موفقیـت   تورم  کنترلۀ کشورهاي گوناگون که درزمین

دهد که اگر هدف اصلی بانک مرکزي چیزي  خوبی نشان می اند به یافته گیري دست چشم

گـذاري پـولی    چندین هدف متضـاد بـراي سیاسـت    که اینباشد و یا تورم  غیر از کنترل

یـک از اهـداف دسـت پیـدا نمـود؛ چراکـه        توان به هیچ عمل تقریباً نمی تعیین شود، در

سـاخته  تـورم   صرفاً براي کنتـرل » 17تکنولوژي بانکداري مرکزي«اصطلاح  ظرفیت یا به

  ).221: 2008، 18شده است (گالی
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جاي پیگیـري مسـتقیم رشـد بلندمـدت اقتصـادي)،       در مقابل اگر بانک مرکزي (به

صورت جدي در این رابطه  قرار داده و در عمل نیز بهتورم  لاولویت اصلی خود را کنتر

تواند با کاهش نااطمینانی در بین ذینفعان اقتصـادي، زمینـه    مسئول و پاسخگو باشد، می

  : که آنبرنهاي اقتصادي را نیز فراهم کند. به تعبیر  تحقق سایر اولویت

رف عرضـه  (ط ـ در مـورد رشـد بلندمـدت    يادیکار ز تواند ینم یپول استیس«

بـا   اسـت کـه  آن  میانجـام ده ـ  میتوان یکه ما م یانجام دهد. تمام تلاش اقتصاد)

کمبـود تقاضـا منقـبض     لیکه اقتصاد به دل ییها دوره ریزي صحیح پولی، برنامه

  ).2: 2013، 19که برنان ( »را مدیریت کنیم شده است

  قاعده سیاستیاهمیت جایگاه و  .2-3

در » 20قاعـده «مرکزي نـوین مقولـه ضـرورت وجـود      یکی از مباحث مهم در بانکداري

در حال حاضر هم نظریه سیاست پولی و هم تجربه در واقع  گذاري پولی است. سیاست

گذاري پولی،  کشورهاي گوناگون نشان داده است که رویکرد مبتنی بر قاعده در سیاست

کمـک  یابی به هدف اصلی خـود (کنتـرل تـورم)     ي مرکزي در راستاي دستها بانکبه 

  کند. شایانی می

در » 21محـور  قاعده«دهد که رویکرد  بررسی ادبیات اقتصادي در این رابطه نشان می

قرار گرفتـه و ایـن خـود     »22استصواب«گذاري پولی، در مقابل دیدگاه مبتنی بر  سیاست

گروهی از در واقع  زمینه بحث و گفتگو میان اندیشمندان اقتصادي را فراهم کرده است.

گذاري پـولی سـخن    پذیر بودن سیاست بینی محور و پیش از ضرورت قاعده اقتصاددانان

اند و گروهی دیگر معتقدند که سیاست پولی باید به شیوه صلاحدیدي و بر اساس  گفته

هـاي متفـاوت اعمـال شـود      تشخیص بانکداران مرکزي در شرایط گوناگون، بـه شـیوه  

  ).23: 1960 ،23(فریدمن

گذاري پولی از چند ویژگی اساسی  زم است سیاستلا 24در رویکرد مبتنی بر قاعده

برخوردار باشد که اولین مورد آن، در نظر گرفتن و تصریح هدفی مشخص براي متغیـر  

ندرت  شده به باشد. ویژگی دوم آن است که هدف تعیین گذار می میانی مورد نظر سیاست

در سیاسـت پـولی   شود. علاوه بـر ایـن، تعـدیل     و در فواصل زمانی زیاد تغییر داده می
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گیـرد. ویژگـی    عمدتاً براي دستیابی به اهداف منظور شده براي متغیر میـانی انجـام مـی   

تابعی  صرفاً را گذار پولی سیاستی مورد استفاده توسط سیاست قاعده، ابزار که آنچهارم 

دهـد و   قرار می شده یا متغیرهاي جلونگر (و یا هر دو) معین از متغیرهاي از پیش تعیین

گـذار را در   بینـی رفتـار سیاسـت    رویکرد مبتنی بر قاعده قابلیت پیش که آنی آخر ژگیو

  ).31: 1393کند (جلالی نائینی،  تقویت می 25ذینفعان بازار پول

محوري و طرفداران چارچوب مبتنی بـر   هر دو گروه اقتصاددانان (طرفداران قاعده

کننـد.   تخب خود ارائـه مـی  هاي گوناگونی را در دفاع از رویکرد من استصواب) استدلال

گذاري پولی بر قواعـد مشـخص    اندیشمندان گروه اول معتقدند که مبتنی بودن سیاست

شود که: شفافیت سیاست پـولی افـزایش یابـد، مـدیریت بـازار پـول قابلیـت         باعث می

هاي سیاسی و غیرفنی در تصـمیمات بانکـداران مرکـزي     بینی پیدا کند، تأثیر انگیزه پیش

گیر همواره خود را در معرض نوعی ارزیابی دیـده و   نهایتاً مدیران تصمیم کاهش یابد و

ثبـاتی   هاي استصوابی منجـر بـه بـی    مجبور به پاسخگویی باشند. در این دیدگاه سیاست

گري جهت تحت تأثیر گذاردن بر تصـمیمات   اقتصاد کلان، ایجاد تورش تورمی و لابی

  ).67: 1993 ،26شود (تیلور گذاران پولی می سیاست

در مقابل، اقتصاددانان معتقد به رویکرد استصوابی معتقدند که رویکـرد مبتنـی بـر    

هـاي   سازد و توانمندي اعمال سیاست گذاران را با نوعی انفعال همراه می قاعده سیاست

دهد. بر این اسـاس طرفـداران استصـواب مخـالف هرگونـه قاعـده        پولی را کاهش می

شده بر اساس یک قاعـده   ریزي هاي پی د که سیاستگذاري ثابت بوده و معتقدن سیاست

آمده نیست. در ایـن    نشده و شرایط غیرعادي پیش  بینی هاي پیش ثابت، جوابگوي تکان

اي مرکـزي امـري ناکارآمـد و    ه انکچارچوب پیگیري قواعد سیاستی مشخص توسط ب

جهـت  گـذاران   پرهزینه در نظر گرفته شده و بر همین اساس، باز بودن دست سیاسـت 

هـایی کـه از    بینی هاي پولی بر اساس صلاحدید، اطلاعات موجود و پیش تعیین سیاست

  ).31: 1990 ،27شود (فیشر متغیرهاي اقتصادي در آینده دارند، یک ضرورت تلقّی می

مـیلادي، دوره اوج اتخـاذ رویکـرد استصـوابی و      70و  60به لحاظ تاریخی دهـه  

ي مرکـزي در عمـده   هـا  بانـک ایـن دوره   گذاري پولی بود. در صلاحدیدي در سیاست
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کـه تجربـه    نـد نمود هـا اقـدام مـی    کشورها بـر اسـاس صـلاحدید بـه اعمـال سیاسـت      

ي مرکـزي معمـولاً بـا    هـا  بانـک اي از آن است. در این دوره  متحده آمریکا نمونه ایالات

 رهتغییر نرخ رشد متغیرهاي پولی و یا تغییر نرخ بهمداخله مکرّر در بازار پول از طریق 

در واقـع   ورزیدنـد.  هاي استصوابی مورد نظر خود اقدام می به اعمال سیاست بازار پول

ي مرکزي ضرورتی به ملتزم نمودن سیاست پولی بـه یـک رونـد معـین زمـانی      ها بانک

  کردند. شده احساس نمی  تحت یک مقدار معین و هدفتورم  ها و یا کنترل نرخ قیمت

کنتـرل تـورم، مبـانی رویکـرد     ۀ درزمین ـ 70هه آمده در د هاي پیش هرحال چالش به

هاي تقویت  گذاري پولی را با چالش جدي مواجه ساخت و زمینه استصوابی در سیاست

طور مشخص، در دهه هفتاد (و حتی اوایل دهـه   محور را برجسته نمود. به گفتمان قاعده

شـورهاي  در شمار زیادي از کشورهاي جهان، ازجمله کتورم  میلادي) متوسط نرخ 80

اثـر جنـگ    توجهی یافت. هرچند کـه بـروز شـوك نفتـی (بـر      یافته، افزایش قابل توسعه

تأثیرگذار بود، اما مخالفان تورم  کشورهاي عربی با رژیم اشغالگر قدس) برافزایش نرخ

هـاي   را در وهلـه نخسـت معلـول سیاسـت    تـورم   هاي استصوابی افزایش نرخ سیاست

  ).33: 1393لالی نائینی، دانستند (ج غیرانضباطی پولی می

اقتصـاددانان   کـه  شکست رویکرد مبتنی بر صلاحدید در عمل منجر به آن گردیـد 

در در واقع  هاي نظري خود پیدا کنند. محوري فرصتی براي بازسازي مدل طرفدار قاعده

اي  این دوره اندیشمندان در پی پاسخ به این سؤال بودند که چرا بانک مرکـزي در دوره 

نمـود،   هاي پولی اقدام مـی  یارات زیاد و بر اساس صلاحدید به اعمال سیاستکه با اخت

در راسـتاي ارائـه پاسـخ علمـی و نظـري بـه        جلوگیري کنـد؟ تورم  نتوانست از ایجاد

هـا   تـرین آن  چنین سؤالی، الگوهاي مختلفی توسط اقتصاددانان ارائـه شـد کـه مهـم     این

 30) و بـارو و گـوردون  1977( 29پرسکات کیندلند و» 28ناسازگاري بین زمانی«هاي  مدل

در بلندمدت کـه  » 31خنثائی پول«هاي مرتبط با  ) بود. این نظریات در کنار دیدگاه1983(

) مطرح گردید، مبانی نظري لازم براي حرکت از صلاحدید بـه  1972( 32توسط لوکاس

  گذاري پولی را فراهم کرد. سمت قاعده در سیاست
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بر ناسازگاري بین زمانی بر این نکته تأکید دارند که هاي مبتنی  عنوان نمونه مدل به

کند و لذا سیاستی که در زمان صفر  گذار پولی در طول زمان تغییر می هاي سیاست انگیزه

تواند در زمان یک غیر بهینه در نظـر گرفتـه شـود. ایـن      راحتی می شد، به بهینه تلقی می

در طول تورم  کنترلۀ زمین مرکزي در هاي بانکداران تواند منجر به آن شود که انگیزه می

گـذار پـولی در زمـان یـک      واقـع سیاسـت   زمان دستخوش تغییرات اساسـی گـردد. در  

و مشکلاتی که در آینده ایجاد خواهد تورم  هاي اجتماعی اطلاع کامل از هزینه رغم علی

سیاسـت   راتـورم   هاي سیاسی و انتخاباتی) کنتـرل  انگیزه مثلاًنمود، بازهم به هر دلیل (

؛ بـارو و گـوردون،   22: 1977کنـد (کیندلنـد و پرسـکات،     بهینه در زمان یک تلقی نمی

1983 :34.(  

تجربـه جهـانی    .اولاً :تـوان بـه دو نکتـه اشـاره نمـود      می بخشبندي این  در جمع

گذاري پولی که آن را صلاحدیدي و  دهد که رویکرد سنتی در سیاست خوبی نشان می به

نداشته است تورم  دهد، موفقیت زیادي در مقوله کنترل رار میدر چارچوب استصواب ق

گذاري پـولی در بانکـداري مرکـزي نـوین، مبتنـی بـر قواعـد         و به همین دلیل سیاست

سازي رویکـرد مبتنـی بـر     ي مرکزي در عملیاتیها بانک .ثانیاًگردد.  مشخص اجرائی می

قواعـد قیمتـی (ماننـد: قاعـده     قاعده، از قواعد مقداري (مانند: قاعده فریدمن) به سمت 

صـورت حرکـت از ابـزار     انـد. ایـن تغییـر در نگـرش در عمـل بـه       تیلور) حرکت کرده

  نمود یافته است.» مدت نرخ بهره کوتاه«به سمت » حجم پول« 33سیاستی

  لنگر اسمی و گزینش ابزار مناسب .2-4

له گـذاري پـولی، مسـئ    محـور بـه سیاسـت    یکی از مباحث اساسـی در رویکـرد قاعـده   

لنگـر  باشـد.   در اقتصـاد مـی   »34لنگـر اسـمی  «مدیریت نمودن انتظارات از طریق تعیـین  

یـابی بـه هـدف نهـایی خـود       ی متغیري اسمی است که بانک مرکزي جهت دسـت اسم

 اسـت یس تیهـدا  کـه  اینعلاوه بر  یاسم لنگردهد.  (کنترل تورم) مورد استفاده قرار می

مثـال، اگـر    عنـوان  . بـه کند یردم را هم کنترل مم یرا بر عهده دارد، انتظارات تورم یپول

کـه   ابنـد ی یمـردم درم ـ بانک مرکزي هدف مشخصـی بـراي حجـم پـول اعـلام کنـد،       



  

ل 
سا

وم
س

ه 
ار

شم
 ،

تم
هف

 ،
ان

ست
تاب

 
13

93
 

88  

ی
��

  �ی �ص�نا� �و

���ی 
ـ ـ ـ ـ   ��و�ی ـ

 

 

باثبـات  در آینـده  تـورم   خواهد نمـود و لـذا   تیرا رعا یانضباط پول یگذار پول استیس

  ).21: 2011، 35(هویت خواهد بود

ن لنگر اسمی و ابزار سیاست در ادبیات اقتصاد پولی و بانکداري مرکزي، تعیی

ي پـولی در نظـر گرفتـه    گـذار  استیسهاي اولیه و اساسی در  پولی مناسب، از قدم

دیگر، انتخاب لنگر پولی شایسته با توجه بـه اقتضـائات اقتصـاد،     عبارت شود. به می

گـردد. البتـه در طـول     گذاران پولی مطرح مـی  عنوان یکی از وظایف مهم سیاست به

هـاي مـالی، تغییـر سـاختارهاي      ه دلایل گونـاگون (ماننـد: نـوآوري   زمان با توجه ب

برخی از لنگرهاي اسمی کاسته اهمیت در عمل) از  آمده دست بهاقتصادي و تجارب 

تـرین   شده و بر گروهی دیگر افزوده شـده اسـت. در ادامـه بـه سـه مـورد از مهـم       

صـورت جـدي    هاي اخیر به هاي سیاست پولی در دهه لنگرهاي اسمی که در نظریه

  شود. اند، اشاره می مورد بحث واقع شده

  لنگر ارزي .2-4-1

 يبانک مرکز شود، نامیده می» 36گذاري ارزي هدف«ی که اصطلاحاً چارچوب پول نیدر ا

لنگـر   و شرایط اقتصادي باثبات کمتورم  کشور با کیخود را به واحد پول  یواحد پول

تعهد باعث  نیا. را حفظ کند یپول ياحدهاو نیب ينرخ برابر شود که کرده و متعهد می

ارزش شـدن   که موجب کم پرقدرت پول هیرو یاز خلق ب صورت خودکار که به شود یم

  گردد. يریجلوگ، شود یم یپول مل

ویـژه   گـذاري ارزي، کـه در بسـیاري از کشـورها (بـه      ویژگی اصلی سیاست هدف

که به بانک مرکزي کمـک  توسعه ازجمله ایران) تجربه شده، آن است  کشورهاي درحال

اقتصـاد را کنتـرل کنـد.    تـورم   کند تا با استفاده از یک ابـزار و یـا اصـطلاحاً لنگـر،     می

 که کنترل »37هدف نهایی«یابی به  دیگر، در این شیوه بانک مرکزي جهت دست عبارت به

کنـد. در ایـن شـرایط     به نام نـرخ ارز تمرکـز مـی    »38هدفی میانی«است، بر روي تورم 

(ماننـد نـرخ بهـره و یـا پایـه پـولی) و        40گـذار  در اختیار سیاست »39رهاي سیاستیابزا«

مورد استفاده جهت ایجاد تغییر در ابزارها (مانند عملیات بازار باز » 41هاي اجرائی شیوه«

و خریدوفروش ارز)، صرفاً در جهت مدیریت هدف میانی (نرخ ارز) مورد استفاده واقع 
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کند  کمک میتورم  ت قیمت کالاهاي وارداتی، به مدیریتاز طریق تثبیدر نهایت  شده و

  ).223: 2012، 42(میلر و دیگران

تـرین   باشـد. برخـی از مهـم    لنگر نرخ ارز داراي نقاط قوت و ضعف مشخصی می

، وجـود  سـابقه بـد  اب يمرکـز  يهـا  بانـک  ياعتبـار بـرا   جادیااز: عبارتند نقاط قوت آن 

)، سـادگی و  ارز نرخ فشار به شیافزای با چارچوب خودتعدیلی (اعمال سیاست انقباض

رسانی و قابـل مشـاهده    توسعه، شفافیت بالا، پیام کاربردي بودن براي کشورهاي درحال

از: وابسته شدن کامل اقتصـاد  عبارتند ترین نقاط ضعف نیز  بودن براي عموم مردم. مهم

ر حجم پـول  اقتصادي، خارج شدن ابزاشرایط تحریم به ارز خارجی، ناممکن بودن در 

 يهـا  شـوك  انتقـال از دسترس بانک مرکزي و وابستگی کامل آن به تحولات نـرخ ارز،  

، 43ی (آسـتروي و دیگـران  اس ـیس و آثـار  تبعاتی به داخل اقتصاد و نهایتاً وجود خارج

2012 :45.(  

  لنگر پولی .2-4-2

اي  شـود، شـیوه   نامیده مـی  »44گذاري پولی هدف«در نظر گرفتن لنگر پولی که اصطلاحاً 

باشد که از اویل دهه هفتاد تا اواسط دهه هشتاد در بسیاري از کشورها مورد استفاده  می

باشند کـه   ترین کشورهایی می اي از مهم ، نمونهسیانگلو  سیسو آلمان،گردید.  واقع می

گذاري پولی  صورت جدي از چارچوب هدف گذاري پولی خود، به در تاریخچه سیاست

  ).276: 2012ر و دیگران، اند (میل استفاده کرده

بـر  گذاري پولی، که ایده اولیه آن توسط پولیـون مطـرح گردیـد،     چارچوب هدف

. ردیگ یشکل می) نگینقد(مانند  یگسترده پول يها کل ي پایه پولی و یاگذار هدف يمبنا

هـاي انبسـاطی پـولی صـرفاً اثـرات       فرض اساسی این دیدگاه آن است که سیاست پیش

  ي بر رشد تولید ناخالص ملی ندارند.ریتأثو در بلندمدت مدت داشته  کوتاه

ترین ویژگـی   باشد. مهم این چارچوب نیز داراي نقاط قوت و ضعف مشخصی می

دهد. علاوه بـر ایـن،    طور کامل در اختیار بانک مرکزي قرار می گذاري پولی را به هدف

(بـر خـلاف لنگـر     کند گذاري پولی را مرتبط با مسائل اقتصاد داخلی می مسئله سیاست

بـه ایـن معنـی کـه     . دارد» رسانی شفافیت و پیام«این لنگر خاصیت  که اینارزي). نهایتاً 
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هاي پـولی   شده براي لنگر پولی از طریق انتشار کل هاي تعریف اطلاعات در مورد هدف

سـرعت،   توانـد بـه   و مقایسه آن با عملکرد، قابل ردیابی است. انتشار این اطلاعات مـی 

را به عموم مـردم علامـت   تورم  گذاران به کنترل لی و میزان پایبندي سیاستسیاست پو

  ).44: 1393دهد (جلالی نائینی، 

ی را اساساً پول يگذار عملکرد هدفضعف اصلی این رویکرد آن است که  نقطه

 هاي کلپایه پولی (و یا  نیب یرابطه معنادار و مطمئنکند که  به این مسئله وابسته می

گـذار   ف نهایی (تورم) وجود داشته باشد و در غیر این صورت سیاستی) باهدپول

در اعمال سیاست پولی با مشکل جدي مواجه خواهد شد. این در حالی است که در 

پایه پولی و  رابطه ،)نیجانش يها ییدارا شی(افزا یعلت توسعه مالهاي اخیر به  دهه

علاوه بر این، ممکن اسـت  تا حدودي تضعیف شده است. تورم  با یپول يها کل یا

هاي پولی تغییر کند که این مشـکلاتی در   در طول زمان تعریف و شیوه محاسبه کل

عنـوان لنگـر    هاي پولی به اگر از کل که ایننماید. نهایتاً  گذاري پولی ایجاد می هدف

یابـد. چراکـه عـلاوه بـر بانـک       استفاده شود، قدرت مانور بانک مرکزي کاهش می

هاي پـولی نقـش خواهنـد یافـت      و عموم مردم نیز در تغییرات کل اه بانکمرکزي، 

  ).18: 2005، 45کالوم و نلسون (مک

  لنگر نرخ تورم .2-4-3

اسـت کـه   تـورم   گـذاري پـولی، لنگـر نـرخ     ترین چارچوب سیاسـت  آخرین و مهم

شـود. در ایـن شـیوه، هـدف میـانی       نامیـده مـی  » 46گذاري تـورمی  هدف«اصطلاحاً 

نـرخ بهـره   «ها بوده و ابزار مورد اسـتفاده   و یا سطح قیمتورم ت گذار، نرخ سیاست

باشد که در ادبیات سیاست پولی، از آن با تعابیر متفاوتی مانند: نـرخ   می» 47سیاستی

و نـرخ بهـره    50نـرخ بهـره بـازار پـول     ،49بـانکی  ، نرخ بهره بـازار بـین  48بهره شبانه

از  کـه  آنجـاي   کـزي بـه  گذاري تورمی بانک مر شود. در هدف یاد می ،51مدت کوتاه

ها استفاده کند، نرخـی   متغیري میانی مانند نقدینگی جهت مدیریت نرخ رشد قیمت

گیرد و با اعمال تغییرات مورد  عنوان لنگر اسمی در نظر می را بهتورم  مشخص براي
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کند تا به لنگر اسمی مورد نظـر دسـت    نظر در ابزار (نرخ بهره سیاستی)، تلاش می

  ).121: 1999و دیگران، (برنانکه یابد 

گذاري تورمی هم به لحاظ نظري و هم تجربی بعد  به لحاظ تاریخی، الگوي هدف

بـا توجـه بـه نقـاط     در واقع  گذاري ارزي و پولی مطرح شده است. از دو الگوي هدف

ي هـا  بانـک سو و تجـارب عمـدتاً نـاموفق     ضعف نظریات مرتبط با این دو الگو از یک

هفتاد و هشتاد میلادي از سوي دیگر، اندیشمندان اقتصادي  هاي شصت، مرکزي در دهه

گذاري تورمی روي آوردند. بر این اساس در اوایل دهـه   به سمت طراحی الگوي هدف

میلادي، مبانی نظري این رویکرد نوین در قالب الگوي اقتصاد کلان نوکینزي با سه  90

با تبیین خرد مطرح گردید مؤلفه انتظارات عقلایی، رقابت انحصاري و چسبندگی اسمی 

ي مرکــزي کشــورهاي مختلـف در عمــل توانســتند بــا  هــا بانـک هــاي بعــد  و در سـال 

ایجـاد کننـد (هویـت،    تورم  کنترلۀ سازي این الگو، تجارب بسیار موفقی درزمین اجرائی

2011 :26.(  

صـورت   گذاري تورمی بدین هاي پولی در چارچوب هدف سازوکار اعمال سیاست

هـدف خـود در   تـورم   هـایی کـه دارد،   بینـی  رکزي ابتدا بر اساس پیشاست که بانک م

بـه   )Intermediate Target(عنـوان هـدف میـانی     مدت را تعیین نمـوده و آن را بـه   میان

کنـد تـا بـا در نظـر گـرفتن ابـزاري مناسـب         کند. در ادامـه تـلاش مـی    عموم اعلام می

)Instrument(گذار پـولی در راسـتاي    یاست، به هدف مذکور دست یابد. ابزار اصلی س

بـانکی   یابی به هدف تورمی (در اکثر کشورها)، نرخ بهـره سیاسـتی در بـازار بـین     دست

بانک مرکزي با بالا و پائین نمودن این نرخ در بازار پول، در واقع  باشد. (بازار پول) می

تــورم  عرضــه و تقاضــاي ذخــایر را تغییــر داده و از ایــن مســیر اقتصــاد را بــه ســمت

منظـور اعمـال تغییـرات در نـرخ      ي مرکزي بهها بانککند.  گذاري شده هدایت می دفه

بـازار بـاز،    اتی ـعملگونـاگونی (ماننـد:   ) Tools(هـاي عملیـاتی    بهره سیاستی، از شیوه

 ،53(دبـروور و گیلبـرت   52کننـد  ی) اسـتفاده مـی  قـانون  رهینرخ ذخو  مند قاعده لاتیتسه

2013 :19.(  
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گـذاري تـورمی ایجـاد شـفافیت در      رویکرد هدفویژگی یا نقاط قوت اصلی 

 ـبعملکرد بانک مرکزي، استقلال سیاست پولی از سیاست مالی دولت،   حیصـر  انی

، هـا  مـت یحفـظ ثبـات ق   يبـرا  ينهاد تعهد، مدت میانتورم  يبرا يهدف عدد کی

از  اسـتفاده رسانی و ایجاد ساختار ارتباطی میان بانک مرکزي و عموم مـردم،   اطلاع

نسـبت بـه    ییگو پاسخ شیافزاي و گذار استیس ياز اطلاعات برا یعیوسمجموعه 

 پذیري از و عدم انعطافتورم  حد بر از باشد. در مقابل تمرکز بیش ی میاهداف تورم

، 54و میشـکین (برنانکـه  باشـند   ترین انتقادات وارد بر این چارچوب مـی  جمله مهم

2007 :231.(  

توجـه و نقـاط    گـذاري تـورمی قابـل    دفنقاط قوت چارچوب ه که اینبا توجه به 

و از طرف دیگر، تجارب کشورهاي گونـاگون   55باشد ضعف آن کم و قابل مدیریت می

در دو دهه اخیر حاکی از موفقیت نسبی این چـارچوب در عمـل نیـز بـوده اسـت، بـه       

گـذاري   توان گفت در حال حاضر رویکرد غالب و اصلی در دانـش سیاسـت   جرات می

 عملیات بانکداري مرکزي نوین در کشورهاي مختلـف، لنگـر نـرخ    پولی و همچنین در

گذاري مورد بحـث در ایـن    باشد. جدول ذیل نیز به مقایسه سه الگوي سیاست میتورم 

  قسمت پرداخته است.

  

  گذاري ارزي، پولی و تورمی مقایسه هدف .1جدول 

  گذاري تورمی هدف  گذاري پولی هدف  گذاري ارزي هدف  ياستراتژ / سطح

  یثبات مال سه.  و  دیشکاف تول دو.  ،ها متیثبات ق یک.  )Goals( دف نهاییه

  هدفی میانی

)Intermediate Targets(  
  نرخ تورم  هاي پولی پایه پولی و یا کل  نرخ ارز اسمی

  ابزارهاي سیاستی

)Policy Instruments(  
  بانکی نرخ بهره بین  ها بانکذخایر   پایه پولی یا نرخ بهره

  اجرائیهاي  شیوه

)Tools(  
  ها و سایر شیوه خریدوفروش ارز ی،قانون رهینرخ ذخ مند، تسهیلات قاعده بازار باز، اتیعمل
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 نقاط قوت

 ياعتبار برا جادیا 

 يمرکز يها بانک

 باسابقه بد

  وجود چارچوب

 خودتعدیلی

  سادگی و کاربردي

 بودن

 و  شفافیت بالا

  رسانی پیام

  گذاري  سیاستمرتبط نمودن

 ئل اقتصاد داخلیبا مسا پولی

 رسانی شفافیت و پیام 

 افزایش پاسخگویی بانک مرکزي  

  ایجاد شفافیت در عملکرد بانک

 مرکزي

  استقلال سیاست پولی از سیاست

 مالی دولت

 يهـدف عـدد   کی ـ حیصر انیب 

 تورم يبرا

  ایجاد ساختار ارتباطی میان بانک

 مرکزي و عموم

  از  یعیاسـتفاده از مجموعـه وس ــ

 يگذار استیس ياطلاعات برا

 نسـبت بـه    ییپاسـخگو  شیافزا

  اهداف

 نقاط ضعف

  وابسته شدن کامل

 اقتصاد به ارز خارجی

  ناممکن بودن در

 ياقتصاد میتحر طیشرا

  خارج شدن ابزار حجم

 پول از دسترس

 يها انتقال شوك 

به داخل  یخارج

 اقتصاد

  وجود تبعات و آثار

  یاسیس

  نیرابطه بمشروط بودن به وجود 

 پایه پولی تورم

 هاي پولی کل تعریفییرپذیري تغ  

 ازحد بر تورم تمرکز بیش 

 پذیري عدم انعطاف  

  

  گذاري پولی ابزارها و شیوهاي اجرائی سیاست .3

گذاري پولی  طور که قبلاً ذکر گردید، یکی از مسائل اساسی در چارچوب سیاست همان

یاسـتی)  ) مورد استفاده جهت هدایت ابزار (نرخ بهـره س Tools( شیوهاي اجرائینوین، 

تـرین سـطح در اجـراي برنامـه      هـاي اجرائـی از منظـر عملیـاتی، مهـم      باشد. شـیوه  می

هـاي صـحیحی در اختیـار بانـک      کـه شـیوه   باشند و درصورتی گذاري پولی می سیاست

یـابی بـه اهـداف     عنوان امکـان مـدیریت ابـزار سیاسـتی و دسـت      هیچ مرکزي نباشد، به

هـا آن اسـت کـه     ه اساسی در رابطه این شـیوه شده برایش فراهم نخواهد بود. نکت تعیین
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طـور   نزد بانک مرکزي یا بـه  ها بانک» 56ذخایر«ها، تاثیرگذاردن بر  هدف نهایی تمامی آن

کلّی تغییر عرضه و تقاضاي ذخایر در بازار پول به نحوي است که نرخ بهـره سیاسـتی   

  ).13: 2009(ابزار) در سطح مشخّص و هدف قرار گیرد (اسونسن، 

هاي  ي مرکزي از شیوهها بانکدهد که  تجارب کشورهاي مختلف نشان می بررسی

اند. امـا برخـی از    یابی به اهدافی که دارند استفاده نموده اجرائی گوناگونی جهت دست

صــورت گســترده در  هــا بــه هــا تقریبــاً در اکثــر کشــورها مشــترك بــوده و از آن شــیوه

ذخـایر  ، منـد  تسـهیلات قاعـده  ار بـاز،  شود. عملیات باز گذاري پولی استفاده می سیاست

باشند. در  ترین این موارد می برخی از مهم 57و ترغیب اخلاقی خریدوفروش ارز، قانونی

  شود. ها (برحسب اهمیت) پرداخته می ادامه به توضیح مختصر آن

  عملیات بازار باز .3-1

بـازار بـاز    ترین شیوه اجرائی جهت مدیریت ذخایر در بازار پول، عملیـات  اولین و مهم

هاي گوناگون مورد  ي مرکزي جهان به شیوهها بانکاست. این عملیات تقریباً در تمامی 

توان عملیات بـازار بـاز را خریـدوفروش     ترین حالت می شود. در ساده استفاده واقع می

اوراق قرضه باکیفیت توسط بانک مرکزي باهدف تأثیرگذاري بر متغیرهایی مانند حجـم  

گـذاران پـولی بـا خریـدوفروش      سیاستدر واقع  بازار در نظر گرفت.پول و نرخ بهره 

 بـه ایـن  . گذارنـد  یهاي پولی انقباضی و انبسـاطی را بـه اجـرا م ـ    سیاست ،اوراق قرضه

عرضه  شود یمرکزي با خرید اوراق قرضه باعث م بانک ،که در شرایط رکوديصورت 

سطح هـدف قـرار گیـرد. در     فته و درنرخ بهره کاهش یاو  پول در اقتصاد افزایش یافته

عرضـه پـول را در    ،قرضه توسط بانـک مرکـزي   فروش اوراق، در شرایط تورمیمقابل 

  ).451: 2013(میشکین،  دهد یاقتصاد کاهش و نرخ بهره را افزایش م

  مند تسهیلات قاعده .3-2

دهـی و   اي از ابزارهاي مالی هستند که امکـان قـرض   ) مجموعهSFمند ( تسهیلات قاعده

کنند. ایـن   را فراهم می ها بانکمدت (شبانه) بین بانک مرکزي و  گیري بسیار کوتاه قرض

ي فعـال در  ها بانکشوند، به  بانکی مورد استفاده واقع می ابزارها که معمولاً در بازار بین
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هاي موقّت نقدینگی مواجه شـدند، بتواننـد    که با چالش کنند تا درصورتی بازار کمک می

مـدت بـا    کـه در کوتـاه   نک مرکزي برطرف کنند و در مقابل، درصورتینیاز خود را از با

(بانـک   58گذاري نماینـد  مازاد منابع مواجه بودند، منابع خود را نزد بانک مرکزي سپرده

  ).18: 2013، 59مرکزي اتحادیه اروپا

شود کـه   گیري در این روش عملاً به نحوي تعیین می دهی و قرض امکانات قرض

اي  در این کریـدور، کـف نـرخ، میـزان بهـره     در واقع  شکل گیرد.» 60کریدور نرخ بهره«

کند و  نزد خود پرداخت می ها بانکگذاري شده  باشد که بانک مرکزي به منابع سپرده می

ي هـا  بانـک اي است که بانک مرکزي بابت ارائـه تسـهیلات بـه     سقف آن نیز، نرخ بهره

 محدود کردن نوسـانات نـرخ  نماید. هدف اصلی نظام کریدوري  متقاضی درخواست می

دلیلی براي  بانکی ي فعال در بازار بینها بانکبهره شبانه است؛ چراکه باوجود این نظام، 

 شبانهبراي استقراض وجوه  »سقف کریدور بانک مرکزي نرخ«پرداخت نرخی بالاتر از 

ي ، دلیلی بـرا )کنند زمانی که ذخایر اضافی را نگهداري میدر مقابل ( نخواهند داشت و

نخواهنـد داشـت. در ایـن شـرایط طبعـاً      » نرخ کف کریدور«تر از  پذیرفتن نرخی پایین

بانکی و از طریق مراجعه به  تلاش خواهند نمود تا نیازهاي خود را در بازار بین ها بانک

برطرف نمایند و جز در مـوارد ضـرورت، بـه منـابع بانـک مرکـزي روي        ها بانکسایر 

  ).70: 2014 ،61نیاورند (بیندسیل

در حال حاضـر   د. اولاً.در رابطه با این ابزار لازم است به چند نکته مهم اشاره شو

 نیآخـر «وظیفـه   منظور انجام مند به ي مرکزي جهان از شیوه تسهیلات قاعدهها بانکاکثر 

 یی کـه از هـا  بانکشود. در این شیوه بانک مرکزي به  استفاده می »62یدهندگ ملجأ قرض

نقدینگی مواجه هستند (و راهی غیر از مراجعـه بـه منـابع    طرف با مشکلات شدید   یک

حسـاب   به »63وار نظاماهمیت  ي باها بانک«بانک مرکزي ندارند) و از طرف دیگر، جزو 

ها ممکن است اثرات نامطلوبی بر کل بازار پول بر جا بگذارد)،  آمده (و ورشکستگی آن

کننـده   شـروع  هـا  بانکین شیوه در ا کند. ثانیاً. با نرخ سقف اعطا می تسهیلات مشخصی

واقع بانک مرکزي کف و سقف مشخصـی بـه    بوده و ابتکار عمل را بر عهده دارند. در

گذاري  جهت دریافت تسهیلات در نرخ سقف و یا سپرده ها بانکارائه نموده و  ها بانک
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در اکثـر کشـورها، بانـک مرکـزي      اي آزادي عمل خواهنـد بـود. ثالثـاً.   در نرخ کف دار

کنـد و   شده وضع نمـی   داده شده و یا سپرده ت حجمی بر روي تسهیلات قرضمحدودی

هـاي کـف و    تواننـد در نـرخ   مـی  هـا  بانکصرفاً بر نرخ بهره تأکید دارد. در این شرایط 

منـابع   کـه  اینبودند از بانک مرکزي قرض بگیرند و یا  مندسقف، به هر میزانی که علاق

دهـی منـابع بانـک     قـرض  که ایني نمایند. نهایتاً گذار مازاد خود را نزد این بانک سپرده

باشد و یا بدون وثیقه گذاري (بیندسـیل،   64تواند در مقابل وثیقه مرکزي در این شیوه می

2014 :74.(  

  ذخایر قانونی .3-3

در بسـیاري  در واقع  باشد. گذاري پولی ذخیره قانونی می شیوه اجرایی دیگر در سیاست

بانـک   شده نزد خود، در تودیع يها نگهداري قسمتی از سپردهملزم به  ها بانکاز موارد، 

و میزان سپرده مسدود شده در  »نسبت سپرده قانونی«این نسبت را که  باشند یمرکزي م

تواند قدرت خلـق   نسبت سپرده قانونی می .نامند یم »سپرده قانونی«مرکزي را  نزد بانک

اي جهـت اعمـال    همـین دلیـل شـیوه   پول در شبکه بانکی را تحت تأثیر قرار داده و به 

  ).34: 2013 ،65آید (کورتیمان و وینکلر حساب می هاي انقباضی و انبساطی به سیاست

مورد نظـر بانـک مرکـزي باشـد، بـا       انبساطی اگر سیاست پولیبر این اساس، 

کـاهش نـرخ    و هـا  بانکافزایش منابع آزاد  موجب ،کاهش در نسبت سپرده قانونی

بـا افـزایش    ،شود میسیاست انقباض پولی دنبال  ر حالتی کهدبهره سیاستی شده و 

افزایش نـرخ بهـره    و درنتیجه ها بانکمنابع آزاد زمینه کاهش  نسبت سپرده قانونی،

  کند. بازار پول را فراهم می

توجه در اینجا آن است کـه در بانکـداري مرکـزي نـوین (بـر خـلاف        نکته جالب

گذاري پولی بسیار کم بوده و  ین شیوه جهت سیاستبانکداري سنّتی)، میزان استفاده از ا

مقایسه با دو شیوه قبلی نیست. علت اصلی این امر را بایـد در معایـب    عنوان قابل هیچ به

حسـاب   بـه  هـا  بانـک این ذخیره نوعی مالیـات بـر    ین شیوه جستجو نمود. چراکه اولاً.ا

. کنـد  ایجاد مـی  ها بانکتغییرات متناوب آن مشکل مدیریت نقدینگی براي  آید. ثانیاً. می

کنـد.   نظام بانکی ایجاد مـی  ، نااطمینانی درگذاري باهدف سیاست نرخاین تغییرات  ثالثاً.
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و مؤسسـات اعتبـاري اسـتاندارد وضـع      هـا  بانکاین نرخ صرفاً بر  که اینرابعاً، به دلیل 

که در بازار پول حضور دارند امـا مقـررات زیـادي     (و مؤسسات غیراستاندارد گردد یم

در محیط رقابتی، با چالش مواجه شـده و ممکـن اسـت     ها بانکشود)،  ها نمی شامل آن

  ).21: 2010، 66مشتریان خود را از دست بدهند (کوردیا و وودفورد

ي مرکـزي در کشـورهاي   هـا  بانـک شاید به دلیل همـین معایـب اسـت کـه اکثـر      

 که ایناند و یا  کنند و نرخ آن را صفر نموده ساساً از این ابزار استفاده نمییافته یا ا توسعه

(که بانک  67مثال بانک انگلیس  عنوان اند. به توجهی کاهش داده این نرخ را به میزان قابل

فـدرال   کـه  ایـن آید) این نرخ را صفر نموده اسـت و یـا    حساب می مرکزي انگلستان به

یار پایینی نگه داشته است. علاوه بر این، در اکثر کشورها رزرو، این نرخ را در سطح بس

، برابـر  هـا  بانـک سـتانی از   براي جلـوگیري از مالیـات  ي مرکزي ها بانک(مانند آمریکا) 

 کنـد.  بهره پرداخت مـی  ها بانک این دسته از ذخایر بانکی به میانگین نرخ بهره وجوه بین

منظـور اعمـال    اهکـاري مناسـب بـه   هرحال در بانکداري مرکزي نوین، ایـن شـیوه ر   به

  ).36: 2013آید (کورتیمان و وینکلر،  حساب نمی هاي پولی به سیاست

  خریدوفروش ارز .3-4

گذاري پولی  ي مرکزي جهت سیاستها بانکهاي که توسط برخی از  یکی دیگر از شیوه

 در اکثـر  کـه  ایـن باشـد. بـا توجـه بـه      شود، خریدوفروش ارز می مورد استفاده واقع می

تواند با  آید، لذا می حساب می اقتصادها بانک مرکزي یکی از بازیگران اصلی بازار ارز به

، بر قیمت ارز و همچنین بر پایـه پـولی تـأثیر    دوفروشیخرورود در این بازار و انجام 

بیشـتر باهـدف کنتـرل نوسـانات ارزي      نیز مبتنی بر بـازار بـوده و   این عملیاتبگذارد. 

هاي قبل بسیار کم و  ته میزان استفاده از این شیوه در مقایسه با روشالب شود. استفاده می

 ).27: 2011و وودفورد،  ای(کوردباشد  محدود می

 ترغیب اخلاقی .3-5

هاي پولی، ترغیب  ترین شیوه مورد استفاده جهت اعمال سیاست آخرین و شاید ضعیف

ي مرکـزي  هـا  بانـک باشد. این شیوه، سیاستی غیررسمی است که برخـی از   اخلاقی می
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منظور متابعت از اهداف مورد نظر بانک مرکـزي (در   جهت ترغیب ذینفعان اقتصادي به

گیرند. راهکاري که معمولاً جهت ترغیب مـورد   تعیین نرخ بهره یا حجم پول) پیش می

در رابطـه بـا اهـداف مطلـوب     » 68هـاي سیاسـتی   بیانیـه «شـود، انتشـار    استفاده واقع می

و سـایر   هـا  بانکباشد. این شیوه به نحوي جایگزین اجبار قانونی  گذار پولی می سیاست

  ).17: 2011 ،69باشد (جرتلر و کارادي ذینفعان بازار پول به متابعت از هدفی خاص می

  گذاري پولی هاي عملیاتی سیاست حقوقی ابزارها و شیوه ماهیت .4

پـولی در   گـذاري  حقـوقی سیاسـت   ماهیـت  شود آن است که حال سؤالی که مطرح می

بانکداري مرکزي متعارف چیست؟. در این رابطه بررسی کتب و مقالات موجود نشـان  

گذاري پولی بسیار کم مورد توجه محققین واقـع   حقوقی سیاست ماهیت دهد مسئله می

در نظام » قرض همراه با بهره«شده است که دلیل اصلی آن، نبود مانع در استفاده از عقد 

در چارچوب اسلامی علاوه بر صحیح بـودن   که آن. اما به دلیل باشد حقوقی متعارف می

هـاي صـحیح و    گذاري پولی یعنی کنتـرل تـورم، ابزارهـا و شـیوه     هدف اصلی سیاست

 ماهیت یابی به هدف مورد استفاده واقع شوند، لذا شناخت مشروع نیز باید جهت دست

  کند. پیدا میاهمیت گذاري پولی متعارف  حقوقی سیاست

گذاري پـولی نـوین نگریسـته     سیاست فرآیندن اساس اگر با دقت بیشتري به بر ای

  از:عبارتند از چهار سطح تشکیل شده است که  فرآیندشود که این  شود ملاحظه می

  ،(Goals)عنوان هدف نهایی  ها به تعیین ثبات قیمت سطح اول.

 هدفی میـانی وان عن مدت به شده در میان بینی پیشتورم  در نظر گرفتن نرخ سطح دوم.

(Intermediate Targets)،  

  ،(Policy Instruments) سیاستی ابزارعنوان  مدت به استفاده از نرخ بهره کوتاه سطح سوم.

تسـهیلات  ، ذخایر قـانونی ویژه  به )Toolsهاي اجرائی ( شیوهکارگیري  به سطح چهارم.

  جهت تغییر نرخ ابزار. عملیات بازار بازو  مند قاعده

گـذاري هسـتند و    سی در اینجا آن است که سه سطح اول از نوع سیاستنکته اسا

پیـدا  اهمیـت  حقـوقی رابطـه    ماهیت گیرد که مقوله رابطه مالی در آن سطوح شکل نمی

گـذار وارد   هاي اجرائی است کـه سیاسـت   کند. فقط در سطح چهارم یا استفاده از شیوه
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پردازد.  هاي مورد نظر خود می ال سیاستمعامله با ذینفعان بازار پول شده و عملاً به اعم

  کند. هاي اجرائی معنی پیدا می حقوقی صرفاً در سطح شیوه ماهیت بنابراین تحلیل

انـد   موظف ها بانکدر واقع  هستند. ذخایر قانونیاولین شیوه اجرائی مورد استفاده 

گـذاري   عنوان ذخایر قانونی نزد بانک مرکزي سـپرده  بخش مشخصی از منابع خود را به

پردازند  اي نمی مرکزي بر روي این دسته از ذخایر بهره يها بانککنند. در اکثر کشورها 

آیـد. امـا در برخـی دیگـر از      حساب مـی  به» قرض بدون بهره«حقوقی آن  ماهیت و لذا

کشورها بانک مرکزي به این دسته از ذخایر نیز (مشـابه ذخـایر مـازاد) بهـره پرداخـت      

  ).251: 2013 ،70آید (والاس حساب می به» قرض با بهره«وقی آن حق ماهیت کند که می

در واقـع   باشـد. ایـن شـیوه    ) مـی SFمنـد (  دومین شیوه اجرائی، تسـهیلات قاعـده  

گیـري بسـیار    دهـی و قـرض   اي از ابزارهـاي مـالی هسـتند کـه امکـان قـرض       مجموعه

ابزارها که معمـولاً   کنند. این را فراهم می ها بانکمدت (شبانه) بین بانک مرکزي و  کوتاه

کنند  ي فعال در بازار کمک میها بانکشوند، به  بانکی مورد استفاده واقع می در بازار بین

  مدت خود را برطرف نمایند. تا مشکلات نقدینگی کوتاه

دریافت ذخـایر مـازاد   در واقع  پذیري بانک مرکزي، گیري یا سپرده امکانات قرض

تواننـد   مـی  هـا  بانـک در واقع  باشد. ها می قلی به آناي حدا و پرداخت نرخ بهره ها بانک

علاوه بر ذخایر قانونی، منابع مازاد خود را نیـز نـزد بانـک مرکـزي سـپرده کـرده و از       

اي حداقلی برخوردار شوند. بانک مرکزي با این کار عملاً کف کریدور نـرخ بهـره    بهره

قرض همراه بـا  «ها نیز  پردهحقوقی این دسته از س ماهیت دهد. در بازار پول را شکل می

دهند و این بانـک   ذخایر خود را به بانک مرکزي قرض می ها بانکدر واقع  است.» بهره

  نماید. ها پرداخت می نیز نرخی مشخص به آن

پنجره «در کشورهاي مختلف اصطلاحاً  ها بانکدهی بانک مرکزي به  اما امکانات قرض

 هـا  بانـک ن تسهیلات عملاً حالت تنزیل داشت و شود. هرچند درگذشته ای نامیده می» تنزیل

جهت دریافت آن مجبور بودند اسناد مطالباتی خـود (ماننـد: چـک و سـفته) را نـزد بانـک       

مرکزي تنزیل کنند، اما امروزه در عمل تنزیلی انجام نشده و بانک مرکزي مستقیماً ذخـایر را  

 ـ  مـدت قـرض مـی    براي بازه زمانی کوتاه ها بانکبه  ه در برخـی شـرایط از اسـناد    دهـد (البت
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دهـی بانـک    حقوقی ابزار قرض ماهیت شود). بنابراین عنوان وثیقه وام استفاده می مطالباتی به

  ).118: 2005 ،71باشد (لیبر و گاراولی می» قرض همراه با بهره«مرکزي نیز 

طور که ذکر شـد   باشد. همان ترین شیوه اجرائی عملیات بازار باز می سومین و مهم

شود و یا بـا اسـتفاده از اوراق    عملیات یا با استفاده از اوراق قرضه دولتی انجام می این

قرضه بانک مرکزي. در حالت اول، به لحاظ حقوقی بانک مرکزي در بازار ثانویـه وارد  

کنـد   ي داراي مازاد منابع تنزیل میها بانکشده و اوراق دولتی که در اختیار دارد را نزد 

کنـد (عملیـات    در اختیار دارند را تنزیل مـی  ها بانکو یا اوراقی که (عملیات انقباضی) 

بیع دیـن اصـل و بهـره اوراق    «انبساطی). در هر دو صورت این معامله از منظر حقوقی 

باشد. اما در حالت دوم بانک مرکزي سند بدهی خود را منتشر نمـوده   می» قرضه دولتی

دهد که به لحاظ حقـوقی   ي نیازمند قرار میها بانکبانکی در اختیار  و آن را در بازار بین

پذیرند که  خرند می یی که این اوراق را میها بانکدر واقع  باشد. قرض همراه با بهره می

منابع خود را براي مدتی مشخص به بانک مرکزي قـرض داده و در سررسـید اصـل و    

  بهره آن را دریافت کنند.

حقـوقی عملیـات توافـق     ماهیـت  دنکته مهمی که در اینجا باید به آن توجـه شـو  

ي مرکـزي از ایـن   هـا  بانکباشد. چراکه در حال حاضر تقریباً تمامی  بازخرید (رپو) می

توان دو تصویر  کنند. می سازي عملیات بازار باز خود استفاده می شیوه نیز جهت اجرائی

ملیات حقوقی براي قرارداد رپو تصور نمود. در تصویر اول بانک مرکزي (مثلاً جهت ع

از دولـت   هـا  بانـک سـند طلبکـاري   در واقـع   ، کهها بانکانبساطی) اوراق قرضه دولتی 

کند (بیع دین اولیه) به این شرط کـه پـس از مـدت مشخصـی      هستند، را خریداري می

(مثلاً یک ماه) بتواند آن را به خود بانک با قیمتی جدید (شامل نرخ بهره) بفروشد (بیع 

باشـد کـه بـه     ر این تصویر قرارداد رپو شـامل دو بیـع دیـن مـی    دین ثانویه). بنابراین د

  ).193: 2014، 72یکدیگر مشروط هستند (سرف

دادن و قرض گـرفتن در نظـر    قرضتوان رپو را صرفاً عملیات  در تصویر دوم می

ــوعی وثیقــه  ــز ن ــدل شــدن اوراق قرضــه دولتــی را نی گیــري دانســت.  گرفــت و ردوب

ع خود را براي مدت مشخصی به بانک نیازمنـد منـابع   دیگر، بانک مرکزي مناب عبارت به
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دهد به این شرط که در سررسید اصل و بهـره را بازگردانـد و بـراي تضـمین      قرض می

خواهد به اندازه اصل و بهره وام، اوراق قرضه دولتی بـه بانـک    بازپرداخت، از بانک می

وام را بازگرداند، بانک  عنوان وثیقه بپردازد. در سررسید اگر بانک اصل و بهره مرکزي به

گرداند و در غیر این صورت، بانـک مرکـزي    مرکزي اوراق وثیقه شده را به بانک بازمی

  یابد. با فروش وثائق در بازار ثانویه به منابع خود دست می

هاي پولی متعـارف (ماننـد سیسـتم     توان شواهدي در نظام لازم به ذکر است که می

مثـال اگـر    عنوان حقوقی دوم سازگاري بیشتري دارد. بهفدرال رزرو) یافت که با تصویر 

ماهـه خریـداري    اي را بر اساس رپو یک بانک مرکزي در عملیات بازار باز اوراق قرضه

کند و اوراق مذکور داراي کوپن بهره باشد، بهره متعلق به بانک اولیه خواهد بـود و نـه   

ــک مرکــزي از عملیــات مــذکور صــرفاً  ــدي بان ــک مرکــزي و عائ تفــاوت قیمــت  بان

خریدوفروش است. در برخی از انواع رپو نیز بانک مرکزي موظف است دقیقاً به میزان 

 »73هاي مصنوعی پرداخت«کوپن دریافتی، وجه نقد به فروشنده اوراق بپردازد که بعضاً 

شود. این خود مسئله انتقال مالکیت اوراق از بانک به بانـک مرکـزي را مـبهم     نامیده می

که اگر بانک مرکزي حقیقتاً مالک اوراق باشد، باید کوپن بهره نیز بـه ایـن   سازد؛ چرا می

  .)211: 2009(الکسیلرود،  74بانک تعلق گیرد

  گذاري پولی هاي عملیاتی سیاست تحلیل فقهی شیوه .5

گـذاري پـولی مطـرح     ترین مباحثی که در تحلیل چارچوب نـوین سیاسـت   یکی از مهم

هـاي   باشد، تحلیل فقهـی شـیوه   زیادي میاهمیت راي شود و از منظر تحلیل فقهی دا می

دهی به ابزار (نرخ بهره بازار پول) است. با  ) مورد استفاده جهت جهتToolsعملیاتی (

ها قبل، در این قسمت بـر تحلیـل    ها در قسمت حقوقی این شیوه ماهیت توجه به تبیین

  شود. ها پرداخته می فقهی آن

  ذخایر قانونی .5-1

عنـوان ذخیـره    اند بخشی از منـابع خـود را بـه    ریباً در تمامی کشورها موظفتق ها بانک

هـا   ي مرکزي معمولاً به این دسته از سپردهها بانکقانونی نزد بانک مرکزي قرار دهند و 
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حقوقی آن یا قرض بدون بهره است که از منظـر   ماهیت کند و لذا اي پرداخت نمی بهره

  کند. فقهی چالشی ایجاد نمی

  مند تسهیلات قاعده .5-2

مـدت (شـبانه)    گیري بسیار کوتاه دهی و قرض )، امکانات قرضSFمند ( تسهیلات قاعده

در واقـع   گیـري  باشند. امکانات قرض بانکی می در بازار بین ها بانکبین بانک مرکزي و 

اي  ها نرخ بهره نزد بانک مرکزي است که به آن ها بانکهمان سپرده نمودن ذخایر مازاد 

گـردد. بـا    شده و عملاً کف کریدور نرخ بهره بانک مرکزي تشکیل می لی پرداختحداق

باشـد، در چـارچوب    حقوقی این شیوه قرض همراه با بهـره مـی   ماهیت که اینتوجه به 

بنـابراین، لازم اسـت    .75اسلامی مشمول حکم حرمت ربا بوده و قابلیت استفاده نـدارد 

  ن منظور طراحی شود.تلاش شود ابزارهاي جایگزین اسلامی بدی

» پنجره تنزیـل «دهی بانک مرکزي که  طور که قبلاً ذکر شد، امکانات قرض اما همان

شود، در حال حاضر عملاً بر اساس تنزیـل اسـناد مطالبـاتی (ماننـد: چـک و       نامیده می

قـرض همـراه بـا بهـره      هـا  بانکگردد بلکه بانک مرکزي مستقیماً به  سفته) اجرائی نمی

توان گفـت کـه اگـر بانـک مرکـزي مسـتقیماً بـه         حلیل فقهی این شیوه میدهد. در ت می

قرض همراه با بهره پرداخت کند، به لحاظ فقهی در شمول حکـم حرمـت ربـا     ها بانک

گیرد. حتی اگر هم فرض شود که واقعاً اسناد مطالباتی بانک مبناي تنزیل واقـع   قرار می

دیون معمولاً از عقد قرض همراه با بهـره  در نظام بانکی متعارف  که آنشود، به دلیل  می

اند، قابلیت تنزیل ندارند (البته از منظر برخی از فقها دیـون حاصـل از اصـل     گرفته شکل

قرض قابلیت تنزیل دارد، اما دیون حاصل از بهره قابلیت تنزیل ندارد). بنـابراین شـیوه   

ص ذخـایر در  منـد چـه در تجهیـز ذخـایر و چـه در تخصـی       متعارف تسـهیلات قاعـده  

  چارچوب فقهی قابلیت کاربرد ندارد.

  عملیات بازار باز .5-3

هاي قبل توضیح داده شد عملیات بـازار بـاز یـا بـا اسـتفاده از       طور که در قسمت همان

شود و یا با استفاده از اوراق قرضه بانک مرکزي. در حالت  اوراق قرضه دولتی انجام می
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بـازار ثانویـه وارد شـده و اوراق دولتـی کـه در      اول، به لحاظ حقوقی بانک مرکزي در 

کنـد (عملیـات انقباضـی) و یـا      ي داراي مازاد منابع تنزیل میها بانکاختیار دارد را نزد 

کنـد (عملیـات انبسـاطی). در هـر دو      در اختیار دارند را تنزیـل مـی   ها بانکاوراقی که 

باشـد   می» قرضه دولتیبیع دین اصل و بهره اوراق «صورت این معامله از منظر حقوقی 

  پذیرش نیست. نظر شرعی قابل که از

در حالت دوم نیز بانک مرکزي سند بدهی خود را منتشر نمـوده و آن را در بـازار   

دهد که به لحاظ حقوقی قرض همراه با بهره  ي نیازمند قرار میها بانکبانکی در اختیار  بین

پذیرند که منابع خود را بـراي   ند میخر یی که این اوراق را میها بانکدر واقع  باشد. می

مدتی مشخص به بانک مرکزي قرض داده و در سررسید اصل و بهره آن را دریافت کنند. 

 گیرد. این شیوه نیز داراي مبناي شرعی نبوده و در زمره حکم حرمت ربا قرار می

  العینه توافق بازخرید (رپو) و چالش بیع .5-4

تواند در دو قالب حقوقی تصور شـود.   افق بازخرید میطور که قبلاً ذکر گردید، تو همان

، ها بانکدر تصویر اول بانک مرکزي (مثلاً جهت عملیات انبساطی) اوراق قرضه دولتی 

کند (بیع دین اولیه)  از دولت هستند، را خریداري می ها بانکسند طلبکاري در واقع  که

 ـ ین شرط که پس از مدت مشخصی (مثلاًبه ا د آن را بـه خـود بانـک بـا     یک ماه) بتوان

قیمتی جدید (شامل نرخ بهره) بفروشد (بیع دین ثانویه). بنابراین در این تصویر قرارداد 

باشد که به یکدیگر مشروط هستند. از منظر فقهی این معاملـه   رپو شامل دو بیع دین می

  العینه قرار گرفته و باطل است. در شمول بیع

دادن و قرض گـرفتن در نظـر    قرضاً عملیات توان رپو را صرف در تصویر دوم می

ــوعی وثیقــه  ــز ن ــدل شــدن اوراق قرضــه دولتــی را نی گیــري دانســت.  گرفــت و ردوب

دیگر، بانک مرکزي منابع خود را براي مدت مشخصی به بانک نیازمنـد منـابع    عبارت به

دهد، به این شرط که در سررسید اصل و بهره را بازگردانـد و بـراي تضـمین     قرض می

خواهد به اندازه اصل و بهره وام، اوراق قرضه دولتی بـه بانـک    رداخت، از بانک میبازپ

عنوان وثیقه بپردازد. در سررسید اگر بانک اصل و بهره وام را بازگرداند، بانک  مرکزي به

گرداند و در غیر این صورت، بانـک مرکـزي    مرکزي اوراق وثیقه شده را به بانک بازمی
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یابد. این تصویر نیز کاملاً منطبـق   ثانویه به منابع خود دست می با فروش وثائق در بازار

با قرض ربوي بوده و قابلیت کاربرد در چارچوب اسلامی ندارد. بنابراین ابـزار توافـق   

  باشد. بازخرید در هر دو تصویر حقوقی داراي اشکال فقهی می

  بندي   جمع

لی در راستاي تحقق اقتصاد گذار پو این تحقیق تلاش نمود تا جایگاه و وظایف سیاست

گذاري پولی در  مقاومتی را مورد بحث قرار دهد. بر این اساس چارچوب نوین سیاست

ي مرکـزي  ها بانکبانکداري مرکزي نوین مورد بررسی قرار گرفت و نشان داده شد که 

انـد و در ایـن مسـیر از     گذاري پولی حرکـت نمـوده   محوري در سیاست به سمت قاعده

 ماهیـت  کنند. عـلاوه بـر ایـن،    ی استفاده میهاي عملیاتی خاص ر و شیوهچارچوب، ابزا

گذاري پـولی نیـز مـورد     هاي عملیاتی مورد استفاده جهت سیاست حقوقی شیوهـ   فقهی

  توان به نکات ذیل اشاره نمود: هاي ارائه شده می بحث قرار گرفت. بر اساس تحلیل

ش اقتصاد پولی شکل گرفته است که در حال حاضر این اجماع میان متفکرین دان الف.

تواند به اهدافی مانند: رشد اقتصادي، کاهش فقـر و   گذاري پولی مستقیماً نمی سیاست

توانـد نقشـی    شـده، مـی   در سطحی معقول و کنترلتورم  غیره کمک کند؛ اما با کنترل

  یابی به اهداف مذکور داشته باشد. بسیار اساسی در دست

گذاري پولی در کشورهاي  هاي نوین سیاست ، ابزارها و شیوهها استفاده از چارچوب .ب

در سطح زیر تورم  ها در کنترل گیري آن گوناگون در دهه اخیر، منجر به موفقیت چشم

یکی از تورم  هاي پیش، مسئله که شاید در دهه درحالیدر واقع  درصد گردیده است.5

هـاي دیگـري چـون فقـر،      هاي اقتصادي اکثر کشورهاي جهان (در کنار چالش چالش

در اکثـر  تـورم   بیکاري و نابرابري درآمدي) قرار داشت، در حال حاضر مسئله کنتـرل 

  گردد. کشورها موضوعی خاتمه یافته و چالشی حل شده تلقّی می

چنـدین   کـه  ایـن باشد و یا تورم  اگر هدف اصلی بانک مرکزي چیزي غیر از کنترل .ج

تـوان بـه    تعیـین شـود، در عمـل تقریبـاً نمـی      گذاري پولی هدف متضاد براي سیاست

تکنولوژي بانکداري «اصطلاح  یک از اهداف دست پیدا نمود؛ چراکه ظرفیت یا به هیچ
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ساخته شده است. سایر اهداف صـرفاً در شـرایطی   تورم  صرفاً براي کنترل» 76مرکزي

  باشد. اطمینان کامل وجود داشتهتورم  شوند که نسبت به کنترل مورد توجه واقع می

گذاري پـولی کـه آن را    دهد که رویکرد سنتی در سیاست خوبی نشان می تجربه جهانی به .د

تورم  دهد، موفقیت زیادي در مقوله کنترل صلاحدیدي و در چارچوب استصواب قرار می

گذاري پولی در بانکداري مرکزي نـوین، مبتنـی بـر     نداشته است و به همین دلیل سیاست

سازي رویکـرد مبتنـی    ي مرکزي در عملیاتیها بانکگردد. ثانیاً،  میقواعد مشخص اجرائی 

بر قاعده، از قواعد مقداري (مانند: قاعده فریدمن) به سمت قواعـد قیمتـی (ماننـد: قاعـده     

 77صورت حرکت از ابزار سیاسـتی  اند. این تغییر در نگرش در عمل به تیلور) حرکت کرده

  نمود یافته است. »مدت نرخ بهره کوتاه«به سمت » حجم پول«

اسـت کـه   تـورم   گـذاري پـولی، لنگـر نـرخ     ترین چارچوب سیاست آخرین و مهم هـ.

شـود. در ایـن شـیوه، هـدف میـانی       نامیـده مـی   »78گـذاري تـورمی   هـدف «اصطلاحاً 

نـرخ بهـره   «ها بوده و ابـزار مـورد اسـتفاده     و یا سطح قیمتتورم  گذار، نرخ سیاست

از متغیـري   کـه  آنجـاي   تورمی بانک مرکزي بـه  گذاري باشد. در هدف می »79سیاستی

ها استفاده کند، نرخـی مشـخص    میانی مانند نقدینگی جهت مدیریت نرخ رشد قیمت

گیرد و با اعمال تغییـرات مـورد نظـر در     عنوان لنگر اسمی در نظر می را بهتورم  براي

  یابد.کند تا به لنگر اسمی مورد نظر دست  ابزار (نرخ بهره سیاستی)، تلاش می

صـورت   گذاري تـورمی بـدین   هاي پولی در چارچوب هدف سازوکار اعمال سیاست .و

هـدف خـود در   تـورم   هـایی کـه دارد،   بینی است که بانک مرکزي ابتدا بر اساس پیش

بـه   )Intermediate Target(عنـوان هـدف میـانی     مدت را تعیین نموده و آن را به میان

کنـد تـا بـا در نظـر گـرفتن ابـزاري مناسـب         یکند. در ادامه تلاش م ـ عموم اعلام می

)Instrument(گذار پولی در راستاي  ،، به هدف مذکور دست یابد. ابزار اصلی سیاست

بـانکی   یابی به هدف تورمی (در اکثر کشورها)، نرخ بهره سیاستی در بـازار بـین   دست

ره سیاسـتی،  منظور اعمال تغییرات در نرخ به ي مرکزي بهها بانکباشد.  (بازار پول) می

 مند قاعده لاتیبازار باز، تسه اتیعملگوناگونی (مانند: ) Tools(هاي عملیاتی  از شیوه

  کنند. ی) استفاده میقانون رهینرخ ذخو 
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گـذاري و تعیـین    در چارچوب فقهی حقوق تا زمانی که بانک مرکزي در مرحله سیاست .ز

د ندارد. اما زمانی کـه بانـک   باشد، چالش خاصی وجو هدف (تورم) و ابزار (نرخ بهره) می

بانکی وارد روابط حقوقی  در بازار بیندر واقع  کند، هاي عملیاتی استفاده می مرکزي از شیوه

  هاي فقه اسلامی مورد توجه قرار گیرد. گردد که لازم است چارچوب می ها بانکبا 

(ماننـد  اهداف بانک مرکزي باید مشروع باشد  که ایندر چارچوب اسلامی علاوه بر  .ح

یابی به این هدف نیز بایـد   هاي عملیاتی مورد استفاده جهت دست کنترل تورم)، شیوه

  از مشروعیت برخوردار باشد.

تا زمانی که مشمول پرداخت نرخ بهـره نباشـد،   » ذخیره قانونی«از منظر فقهی شیوه  .ط

ل کف )، که باهدف تشکیSFمند ( باشد. اما تسهیلات قاعده با چالش فقهی مواجه نمی

شوند، هر دو بر مبنـاي عقـد قـرض     و سقف کریدور نرخ بهره بانک مرکزي ارائه می

پذیرند که از منظر فقه امامیه و حقوق موضوعه ایران قابلیت  همراه با بهره صورت می

  استفاده ندارد.

از شود و یا با استفاده  عملیات بازار باز نیز یا با استفاده از اوراق قرضه دولتی انجام می .ي

اوراق قرضه بانک مرکزي. در حالت اول، به لحاظ حقوقی بانک مرکزي در بازار ثانویه 

ي داراي مازاد منابع تنزیـل  ها بانکوارد شده و اوراق دولتی که در اختیار دارد را نزد 

کنـد   در اختیار دارنـد را تنزیـل مـی    ها بانککند (عملیات انقباضی) و یا اوراقی که  می

بیع دین اصل و بهره «. در هر دو صورت این معامله از منظر حقوقی (عملیات انبساطی)

پذیرش نیست. در حالـت دوم نیـز    باشد که ازنظر شرعی قابل می» اوراق قرضه دولتی

بـانکی در اختیـار    بانک مرکزي سند بدهی خود را منتشر نموده و آن را در بازار بـین 

باشـد. ایـن    قرض همراه با بهره میدهد که به لحاظ حقوقی  ي نیازمند قرار میها بانک

  گیرد. شیوه نیز داراي مبناي شرعی نبوده و در زمره حکم حرمت ربا قرار می

باشـد.   هاي عملیاتی مورد استفاده توافق بازخرید یا رپو مـی  ترین شیوه یکی از رایج .ك

تواند در دو قالب حقوقی تصور شـود. در تصـویر اول بانـک مرکـزي      این قرارداد می

سند طلبکاري در واقع  ، کهها بانکلاً جهت عملیات انبساطی) اوراق قرضه دولتی (مث

کند (بیع دین اولیه) به این شرط که پـس از   از دولت هستند، را خریداري می ها بانک
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مدت مشخصی (مثلاً یک ماه) بتواند آن را به خود بانک با قیمتی جدید (شـامل نـرخ   

نابراین در این تصویر قرارداد رپو شامل دو بیع دیـن  بهره) بفروشد (بیع دین ثانویه). ب

العینـه   باشد که به یکدیگر مشروط هستند. از منظر فقهی این معامله در شمول بیـع  می

دادن و  قـرض توان رپو را صرفاً عملیات  قرار گرفته و باطل است. در تصویر دوم می

نیـز نـوعی   قرض گـرفتن در نظـر گرفـت و ردوبـدل شـدن اوراق قرضـه دولتـی را        

گیري دانست. این تصویر نیز کاملاً منطبق با قرض ربوي بوده و قابلیت کـاربرد   وثیقه

  در چارچوب اسلامی ندارد.

گذاري پولی (با توجه بـه   طور که ملاحظه شد، هرچند چارچوب نوین سیاست همان .ل

شکلی که المللی) در چارچوب اسلامی قابلیت استفاده دارد، اما م هاي موفق بین تجربه

هاي عملیاتی مورد استفاده در این شیوه عمدتاً بر اساساً  وجود دارد آن است که شیوه

انـد کـه در چـارچوب اسـلامی امکـان کـاربرد        شده عقد قرض همراه با زیاده طراحی

هـاي   تـوان از ظرفیـت فقـه اسـلامی در طراحـی شـیوه       می رسد یمندارند. اما به نظر 

تواند موضـوعی بـراي تحقیقـات     نمود که این خود میجایگزین بدین منظور استفاده 

  آتی در این حوزه باشد.

  یو بانک یجهت اصلاح قانون پول ییها دلالت

ترین منبع قانونی در رابطه با عملیات بانک  قانون پولی و بانکی اصلی که اینبا توجه به 

هاي سیاسـتی مشـخص جهـت اصـلاح      مرکزي است، هدف از این قسمت ارائه توصیه

نیازهاي حقوقی استفاده از چارچوب نـوین   انون مذکور در راستاي فراهم نمودن پیشق

باشد. با توجه به مباحث مطرح شـده در ایـن مقالـه،     گذاري پولی در کشور می سیاست

  هاي سیاستی ذیل را جهت اصلاح قانون مطرح نمود. توان حداقل توصیه می

ي مرکـزي داراي قـانون   ها بانکتوسعه،  یافته و یا درحال در اکثر کشورهاي توسعه یک.

هـاي بانـک    ترین بسـتر حقـوقی فعالیـت    مخصوص به خود هستند و این قانون اصلی

، در اسـترالیا  »80قـانون فـدرال رزرو  «مثال در آمریکا   عنوان دهد. به مرکزي را شکل می

، 1913هاي  به ترتیب در سال »82قانون بانک تایلند«و در تایلند » 81قانون بانک ذخیره«
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اند. امـا در نظـام حقـوقی کشـور،      به تصویب رسیده و اجرائی گردیده 1942و  1959

شـود و هـم نظـام     قانون پولی و بانکی هم مسائل مرتبط با بانک مرکزي را شامل مـی 

شود کلیه مباحث مـرتبط بـا بانکـداري مرکـزي و      بانکی را. بر این اساس پیشنهاد می

قـانون بانکـداري   «توانـد   ود کـه نـام آن مـی   سیاست پولی در قانونی واحد تجمیع ش ـ

شود مباحث مرتبط با بانک مرکزي که در فصل چهارم  باشد. حتی پیشنهاد می» مرکزي

قانون عملیات بانکی بدون ربا مطرح شده است نیز به این قانون جدید منتقل شود. به 

ترهاي ترین اصلاح سیاستی در راستاي فـراهم نمـودن بس ـ   رسد این اقدام مهم نظر می

گذاري پولی نوین در کشور است. البته ایـن مسـئله اصـلاحی     قانونی استقرار سیاست

  باشد. پذیر نمی مدت امکان مدت است و در کوتاه میان

طـور   توان اصلاحاتی در قانون پولی و بانکی موجود ارائه کرد. به مدت می در کوتاه دو.

بانـک مرکـزي حفـظ     هـدف «مشخص در حال حاضر در ماده ده قانون آمده اسـت:  

ها، تسهیل مبادلات بازرگانی و کمک بـه رشـد اقتصـادي     ارزش پول، موازنه پرداخت

بندي دقیق مطـرح   در این ماده چهار هدف متضاد بدون اولویتدر واقع  است.» کشور

قـانونی مـذکور    شـود مـاده   گردیده است. با توجه به مباحث مطرح شده پیشـنهاد مـی  

هـا   گردد که هدف اصلی بانک مرکزي صرفاً ثبـات قیمـت  اصلاح شده و در آن تأکید 

گونه تعارضی نداشـته باشـد،    که با این هدف هیچ بوده و سایر اهداف صرفاً درصورتی

  گیرد. مورد توجه بانک مرکزي قرار می

گذار پولی، استقلال بانـک مرکـزي    ترین عناصر در چارچوب نوین سیاست یکی از مهم سه.

انه در قانون پولی و بانکی اکثـر اعضـاي شـوراي پـول و اعتبـار      از دولت است. اما متأسف

گیـري تخصصـی ایـن شـورا ایجـاد       تصـمیم  فرآینددولتی هستند که این آسیبی جدي در 

شود تعداد اعضاي دولتـی در شـورا کـاهش یافتـه و در      کند. بر این اساس پیشنهاد می می

  تري بیابند. مقابل کارشناسان متخصص بانک مرکزي در شورا حضور پررنگ

در قانون فعلی در رابطه با پاسخگویی شوراي پول و اعتبار توضیحی داده نشـده   چهار.

شود شوراي مذکور موظف به ارائه گزارش سالانه بـه   است. بر این اساس پیشنهاد می

  گذار پولی گردد. مجلس در رابطه با عملکرد سیاست
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هـاي   گذار پولی، وجود شـیوه  تترین مباحث در چارچوب نوین سیاس یکی از مهم پنج.

هـا   عملیاتی گوناگون در اختیار بانک مرکزي به نحوي است که بتواند با استفاده از آن

بانکی (بازار پول) جهت دهد. عملیات بازار باز و تسهیلات  هاي سود بازار بین به نرخ

اي بـه   ارهگونـه اش ـ  ها هستند. متأسفانه قانون فعلی هیچ مند دو مورد از این شیوه قاعده

این دسته از مسائل نداشته است (قانون عملیات بانکی بدون ربـا نیـز در ایـن رابطـه     

هاي عملیاتی منطبق با شـریعت در   شود شیوه ساکت است). بر این اساس پیشنهاد می

شـده و بـا قـانون مـذکور      ها و مراکز پژوهشی طراحـی  بانک مرکزي با کمک دانشگاه

  اضافه گردد.

  

  :  ها نوشت پی
  

 

 بهادار اوراق عملیاتی هاي مدل طراحی«باشد که با عنوان:  سنده مینامه دکتري نوی این تحقیق مستخرج از پایان. 1

 نـوین  چارچوبی: کشور بانکی نظام در) OMO( باز بازار عملیات انجام جهت امامیه فقه با منطبق) صکوك(

 در حال انجام است.» اسلامی پولی گذاري سیاست براي

2. Open Market Operation (OMO) 
3. Standing Facilities (SF) 

بـه نقـل از    2/6/1391 خیدولـت در تـار   ئتیو اعضاي ه يجمهور سیرئ داریرهبر معظم انقلاب در د اناتیب. 4

  http://farsi.khamenei.ir/index.html: يتارنما

5. Svensson 
. باشد شود بسیار مختصر و در حد نیازهاي این تحقیق می . لازم به ذکر است مباحثی که در این قسمت ارائه می6

  اقتصاد پولی پیگیري نمود. اول دستتوان مباحث تکمیلی در متون  می

7. The New Palgrave Dictionary of Money and Finance 
8. “Monetary policy is an action taken by a country’s central bank or monetary authority 

to influence the supply, demand and cost of credit in order to finally promote economic 
growth and full employment, while keeping inflation under control”. 

9. Crockett 
هـاي   وظیفه تمامی بانک نیتر مهمتوان  گذاري پولی (ثَبات پولی) را می سیاست هرچند. لازم به ذکر است که 10

شود کـه برخـی از    ها تعریف می براي این دسته از بانک عمولاًممرکزي در نظر گرفت، اما وظایف دیگري نیز 

رات مقرّ وضع ،يگذار استیس قیاز طر يمرکز بانکی: به این معنی که مالثَبات  الف.ها عبارتند از:  آن نیتر مهم

بانک در  تیحساس لیدل به: ها بر بانک نظارت ب.؛ کند نیرا تأم یثبات بخش مال ،یو نظارت بر مؤسسات مال

در مقابـل سـهامداران و    گذاران از منافع سپرده ،ها با وضع مقررات و نظارت بر بانک يبانک مرکز ،یظام مالن
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موظـف اسـت بـا وضـع      يمرکـز  بانـک : پرداخت يها نظام شیو پا يراهبر ج.کند؛  مدیران بانک حمایت می

  هاي پرداخت را عملیاتی کند. هاي مدیریت صحیح نظام زمینه رات،مقرّ

11. King 
12. Hierarchic Multiple Objective 
13. Dual Mandate 
14. Single Mandate 

گذاري پولی از نوع دوفرمانی و مستلزم پیگیري همزمـان تـورم و    . در کشور آمریکا بر اساس قانون، سیاست15

  اشتغال است.

16. Walsh 
17. The Central Banking Technology 
18. Gali 
19. Bernanke 
20. Rule 
21. Rule-based 
22. Discretion 
23. Friedman 

گذاري پـولی در نظـر گـرفتن نـرخ      لازم به ذکر است که بر اساس تفسیر سنتی، منظور از قاعده در سیاست. 24

 شـود  قاعده فریـدمن نامیـده مـی    اصطلاحاًکه  عنوان ابزار سیاست پولی است رشدي ثابت براي حجم پول، به

دي به بعد قواعد دیگري مانند قاعده تیلور (تعیین نرخ بهره با توجه میلا90البته از دهه  ).143 :1960(فریدمن، 

) و در حال حاضر نیز هم در ادبیات و 67 :1993به شکاف تولید و تورم) نیز مورد توجه قرار گرفت (تیلور، 

  ).15 :1392شود (کمیجانی و دیگران،  هاي مرکزي، بیشتر به این قاعده توجه می هم در تجربه بانک

ظور از بازار پول در ادبیات سیاست پولی، بازاري است که در آن اوراق بهادار با سررسید کمتر از یک سال . من25

  باشد. ی میبانک نیبهمان بازار  معمولاًشوند که  معامله می

26. Taylor 
27. Fisher 
28. Time Inconsistency 
29. Kydland and Prescott 
30. Barro and Gordon 
31. the Neutrality of Money 
32. Lucas 
33. Instrument 
34. Lucas 
35. Howitt 
36. Exchange-Rate Targeting 
37. Goals 
38. Intermediate Targets 
39. Policy Instruments 

از » ابزارهاي سیاسـتی «ي: جا بهپولی،  استیس. لازم به ذکر است که در برخی از متون علمی معتبر در حوزه 40

  شود. ) استفاده میOperating Targets» (یاتیاهداف عمل«عبارت: 

41. Tools 
42. Miller et al. 
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43. Ostroy et al. 
44. Monetary Targeting 
45. McCallum and Nelson 
46. Inflation Targeting 
47. Policy Rrate 
48. Overnight 
49. Interbank Interest Rate 
50. Money Market Interest Rate 
51. Short-Term Interest Rate 

  .شود یداده م حیتوض ها وهیش نیدر قسمت بعد در رابطه ا. 52

53. Debrouwer and Gilbert 
54. Mishkin 

گذاري تورمی در مواجهه با چالش غیرمنعطف بودن،  ، اندیشمندان طرفدار الگوي متعارف هدفمثال عنوان به. 55

گذاري تورمی سبک  یا هدف ) وFlexible Inflation Targeting( نرخ تورم منعطف يگذار هدفالگوي 

)Inflation Targeting Liteهـاي مرکـزي    اند که در عمل مورد استقبال بسیاري از بانک ) را مطرح نموده

  کشورهاي گوناگون قرار گرفته است.

56. Reserves 
57. Moral Suasion 

 یده ـ قرض يکه بر مبنا مند قاعده لاتیتسه. لازم به ذکر است که در گذشته (در اکثر تحقیقات)، آن بخش از 58

گرفـت. امـا    ) مورد بحث قرار مـی Discount Window( »لیپنجره تنز«با عنوان  ابد،ی یها سامان م به بانک

  شود. استفاده می» مند تسهیلات قاعده«عمده از عبارت جامع  طور بهگذاري پولی  امروزه در ادبیات سیاست

59. European Central Bank (ECB) 
60. Interest Rate Corridor 
61. Bindseil 
62. Lender of Last Resort 
63. Systemically Important Banks (SIBs) 
64. Collateral 
65. Courtimann and Winkler 
66. Curdia and Woodford 
67. Bank of England 
68. Policy Announcements 
69. Gertler and Karadi 
70. Wallace 
71. Liber and Garavelli 
72. Serf 
73. Manufactured Payments 

نیست و به همین  تصور  قابلارز و ترغیب اخلاقی، تحلیل حقوقی جدي  دوفروشیخر. در رابطه با دو شیوه 74

  شود. دلیل از بحث در رابطه با این دو شیوه خودداري می

 طبعـاً شود که  می اي حداقلی پرداخت بهره نرخ. امروزه در برخی از کشورها، حتی بر روي ذخایر قانونی نیز 75

  مشابه تحلیل ذخایر مازاد خواهد بود. آنتحلیل فقهی 

76. The Central Banking Technology 
77. Instrument 
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78. Inflation Targeting 
79. Policy Rrate 
80. Federal Reserve Act 
81. Reserve Bank Act 
82. The Bank of Thailand Act 

  

  : فهرست منابع و مآخذ
  

گذاري پـولی: مبـانی نظـري و ارزیـابی      سیاست، )1393(ینی، سیداحمدرضا جلالی نائ .1

 ، تهران: پژوهشکده پولی و بانکی.عملکرد در ایران

 عنوان بهتورم  مهار در اسلامی بهادار اوراق قابلیت« ،)1390( وهاب قلیچ، و احمد شعبانی، .2

 .43 شماره ،اسلامی اقتصاد نشریه ،»سیاستی ابزار

 عنـوان  بـه  اي غیرقرضـه  اوراق از استفاده سنجی امکان، )1388( لفضلاابو مقدم، عباسی .3

دانشـگاه امـام    ،ارشد  یکارشناس دوره نامه انیپا، پولی سیاست در باز بازار عملیات ابزار

 .رشته معارف اسلامی و اقتصاد، صادق

بررسـی و تبیـین الگـوي اقتصـاد مقـاومتی در      «، )1393(، جواد پورغفارو  مجید ،فشاري .4

 .5، شماره مجله اقتصادي، »قتصاد ایرانا

عملیات بازار باز در چارچوب بانکداري ، )1390(حسین  ،يحسین و بازمحمد ،يقضاو .5

 .، تهران: پژوهشکده پولی و بانکیبدون ربا: مطالعه موردي: اسناد خزانه اسلامی

عــده قا«، )1392(... و کیاءالحســینی، سیدضــیاءالدین اوش، اسـد  فــرزین ؛کمیجـانی، اکبــر  .6

 .50، شماره فصلنامه اقتصاد اسلامی، »سیاست پولی مطلوب در محیط بانکداري بدون ربا

 هیامام فقه با سنت اهل يشنهادیپ یپول استیس يابزارها سهیمقا ،)1387( سنح ،ییایک .7

رشته ، دانشگاه امام صادق ،ارشد  یکارشناس دوره نامه انیپا  ،آن کردن یاتیعمل نحوه و

 .اقتصادمعارف اسلامی و 

 بـدون  اسلامی بانکداري نظام در مرکزي بانکداري«)، 1388( حمیدرضا ،حريو  فرشاد ،مؤمنی .8

 .6، شماره اقتصادي پژوهشنامهفصلنامه ، »کارآمد پولی ابزارهاي ارزیابی و شناسایی: ربا

 اقتصـاد  هینشـر  ،»استصناع اوراق قیطر از باز ارباز اتیعمل« ،)1385( یمحمدنق نظرپور، .9

 .22 شماره ،یاسلام
 



بز
ی ا

وق
حق

ـ 
ی 

قه
ل ف

حلی
ت

وه
شی

و 
ا 

ره
ا

 
ی 

یات
مل

 ع
ي

ها

ت
اس

سی
 

...
ن

وی
ي ن

کز
مر

ي 
ار

کد
بان

ر 
 د

ی
ول

ي پ
ار

گذ
  

ی
سم

می
ن 

سی
ح

  

113 

ی
��

  �ی �ص�نا� �و

���ی 
ـ ـ ـ ـ   ��و�ی ـ

 

 

 

  ،»بـاز  بـازار  شـبه  اتی ـعمل مناسب اوراق یطراح امکان یبررس« ،)1387( محسن ،ینوده .10

  .30 شماره ،یاسلام اقتصاد هینشر

  

11. Axilrod, S. (2009), Inside the Fed, Cambridge: The MIT Press. 
12. Barro, R. and Gordon, D. (1983), “A Positive Theory of Monetary 

Policy in a Natural Rate Model”, Journal of Political Economy, Vol. 
91, No. 4. 

13. Bernanke, B. (2013), “Communication and Monetary Policy”, Speech, 
Herbert Stein Memorial Lecture, Washington D. C., November, 
www.federalreserve.gov. 

14. Bernanke, B. and Mishkin, F. (2007), “Central Bank Behavior and the 
Strategy for Monetary Policy: Observations from Six Industrialized 
Countries”, in F. Mishkin, Monetary Policy Strategy, Cambridge: MIT Press. 

15. Bernanke, B.; Laubach, T.; Mishkin, F. and Posen, A. (1999), Inflation 
targeting: lessons from the international experience, Washington: 
Princeton University Press. 

16. Bindseil, U. (2014), Monetary Policy Operations and the Financial 
System, London: Oxford University Press. 

17. Bindseil, U. and Jablecki, J. (2011), “The optimal width of the central 
bank standing facilities corridor and banks’ day-to-day liquidity 
management”, ECB Working Paper, No. 1350. 

18. Courtimann, P. and Winkler, B. (2013), “The ECB’s non-standard 
monetary policy measures: the role of institutional factors and fnancial 
structure”, ECB Working Paper Series, No. 1528. 

19. Crockett, A. D. (1994), “Rules Versus Discretion in Monetary Policy”, 
in J.O.B. Wijnholds, S.C.W. Eijffinger, and L. H. Hoogduin (eds.) A 
Framework for Monetary Stability, Washington: Springer. 

20. Curdia, V. and Woodford, M. (2010), “Credit spreads and monetary 
policy”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 42, No. 3. 

21. Curdia, V. and Woodford, M. (2011), “The central bank balance sheet as 
an instrument of monetary policy”, Journal of Monetary Economics, 
Vol. 58. 

22. Debrouwer, G. and Gilbert, J. (2013), Monetary Policy Reaction 
Functions in Australia, Sidney: Australian National University. 

23. European Central Bank (2013), Annual Report, Frankfurt: ECB. 
24. Fischer, S. (1990), “Rules Versus Discretion in Monetary Policy”, 

Handbook of Monetary Economics, in: B. M. Friedman & F. H. Hahn 
(ed.), Handbook of Monetary Economics, edition 1, Vol. 2, chapter 21, 
London: Elsevier. 

25. Friedman, M. (1960), A Program for Monetary Stability, New York: 
Fordham University Press. 

 



  

ل 
سا

وم
س

ه 
ار

شم
 ،

تم
هف

 ،
ان

ست
تاب

 
13

93
 

114  

ی
��

  �ی �ص�نا� �و

���ی 
ـ ـ ـ ـ   ��و�ی ـ

 

 

 

26. Gali, Jordi. (2008), Monetary Policy, Inflation, and the Business 
Cycle: An Introduction to the New Keynesian Framework, Princeton: 
Princeton University Press. 

27. Gertler, M. and Karadi, P. (2011), “A model of unconventional monetary 
policy”, Journal of Monetary Economics, Vol. 58. 

28. Howitt, P. (2011), What Have Central Bankers learned from 
Modern. 

29. King, M. (2003), The Role of Money in the Economy, in P. Mizon (ed.), 
Central Banking, Monetary Theory and Practice, Essays in the honor of 
Charles Goodhart, Volume One, Cheltenham, UK: Edward Elgar. 

30. Kydland F. E. and Prescott, E. C. (1977), “Rules Rather than Discretion: 
The Inconsistency of Optimal Plans”, Journal of Political Economy, 
Vol. 85, No. 3. 

31. Liber, A. and Garavelli, P. (2005), “Legal Aspects of the European 
System of Central Banks”, Frankfurt: European Central Bank. 

32. Lucas, J. (1972), “Expectations and the Neutrality of Money”, Journal 
of Economic Theory, Vol. 4. 

33. McCallum, B. and Nelson, E. (2005), “Targeting versus instrument rules 
for monetary policy”, Missouri: Federal Bank of St Louis. 

34. Miller, S., Fang, W. and Eren, O. (2012), Inflation Targeting: Does It 
Improve Performance?, Nevada: University of Las Vegas. 

35. Ostroy, J.; Ghosh, A. and Chamon, M. (2012), “Two Targets, Two 
Instruments: Monetary and Exchange rate Policies in Emerging Market 
Economies”, IMF Staff Discussion Notes, Washington: IMF. 

36. Serf, G. (2014), Financial Stability Policy in the Euro Zone: the 
Political Economy of National Banking Regulation in an Integrating 
Monetary Union, London: Springer. 

37. Svensson, L. (2008), What have economists learned about monetary 
policy over the past 50 years?, London: Sveriges Riks bank. 

38. Svensson, L. (2009), “Evaluating Monetary Policy”, NBER Working 
Paper, No. 15385. 

39. Taylor, J. B. (1993), Discretion versus Policy Rules in Practice, North 
Holland: Carnegie-Rochester Series. 

40. The New Palgrave Dictionary of Money and Finance (1992), London: 
Macmillan. 

41. Wallace, W. (2013), The American Monetary System: an Insider’s 
View of Financial Institutions, Markets and Monetary Policy, 
Springer: Cham Heidelberg. 

42. Walsh, E. (2010), “Monetary Theory and Policy”, Third Edition, 
Washington: MIT Press. 

 




