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تحلیل فقهی ـ حقوقی ابزارها و شیوه های عملیاتی سیاست گذاری پولی در بانکداری 
مرکزی نوین: دلالت هایی جهت اصلاح قانون پولی و بانکی در راستای اقتصاد مقاومتی

حسین میسمی1*
1.كارشناسارشدپژوهشکدهپولیوبانکیودانشجویدكترایرشتهاقتصاد،دانشگاهامامصادق)ع(،

تهران،تهران،ایران.
چكيده

این تحقیق تلاش می كند تا با اتخّاذ رویكردی كل نگر، چارچوب نوین سیاست گذاری پولی در بانكداری 
استفاده  مورد  عملیاتی  مهم ترین شیوه های  تا  این، سعی می كند  بر  نماید. علاوه  تبیین  را  نوین  مركزی 
بانک های مركزی جهت سیاست گذاری پولی را نیز از منظر فقهی-حقوقی مورد بحث قرار دهد. در نهایت 
پیشنهادهای مشخصی جهت اصلاح قانون پولی و بانكی ارائه می دهد. برخی از مهم ترین یافته های این 
تحقیق كه به روش تحلیلی ـ توصیفی به دست  آمده اند عبارتند از این كه: اولًا. در حال حاضر این اجماع میان 
متفكرین دانش اقتصاد پولی شكل گرفته است كه سیاست گذاری پولی مستقیماً نمی تواند به اهدافی مانند: 
رشد اقتصادی، كاهش فقر، مقاوم سازی اقتصاد در برابر شوک های بیرونی كمک كند؛ اما با كنترل تورّم در 
سطحی معقول، می تواند نقشی بسیار اساسی در دست یابی به اهداف مذكور داشته باشد. ثانیاً. در چارچوب 
نوین سیاست پولی، بانک های مركزی به سمت قاعده محوری در سیاست گذاری پولی حركت نموده اند و 
در اجرایی نمودن این رویكرد، از قواعد مقداری )مانند: قاعده فریدمن( به سمت قواعد قیمتی )مانند: قاعده 
تیلور( حركت كرده اند. این تغییر در نگرش در عمل به صورت حركت از ابزار سیاستی »حجم پول« به سمت 
»نرخ بهره كوتاه مدت« نمود یافته است. ثالثاً. در چارچوب اسلامی علاوه بر این كه اهداف بانک مركزی 
باید مشروع باشد )مانند كنترل تورم(، شیوه های عملیاتی مورد استفاده جهت دست یابی به این هدف نیز 
باید از مشروعیت برخوردار باشد. این در حالی است كه شیوه های اصلی مورد استفاده در بانكداری متعارف 
)مانند: عملیات بازار باز  و تسهیلات قاعده مند ( عمدتاً بر مبنای عقد قرض همراه با بهره صورت می پذیرند 

كه از منظر فقه امامیه و حقوق موضوعه ایران قابلیت استفاده ندارد
واژگان كليدی: سیاست گذاری پولی، بانكداری مركزی نوین، قانون پولی و بانكی، اقتصاد 

مقاومتی، عملیات بازار باز.

Email: meisami@isu.ac.ir  1* ایمیل نویسنده: 

وـل:1394/07/28 تاریخ وص
تاریخ پذیرش:1394/09/11
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مقدمه
براساستبیینمقاممعظّمرهبری:

اقتصادیداشتهباشیمكههم »اقتصادمقاومتیمعنایشایناستكهمایک
روندروبهرشداقتصادیدركشورمحفوظبماند،همآسیبپذیریاشكاهش
پیداكند.یعنیوضعاقتصادیكشورونظاماقتصادیطوریباشدكهدربرابر
ترفندهایدشمنانكههمیشگیوبهشکلهایگوناگونخواهدبود،كمترآسیب

ببیندواختلالپیداكند1«.
بازار بیمه، نظام بانکی، نظام )مانند: كشور اقتصادی نظام مختلف بخشهای مسلماً
سرمایهوغیره(،درراستایمقاومسازیاقتصادداراینقشهایگوناگونیمیباشند.اما
سؤالآناستكه:»وظیفهسیاستگذارپولیدرراستایتحقّقاقتصادمقاومتیدربازار

پولچیست؟«.
این نوین مركزی بانکداری و پولی دانشسیاستگذاری در امروزه دیگر، ازطرف
به نمیتواند مستقیماً پولی سیاستگذاری كه است گرفته شکل متفکرین بین اجماع
اهدافیمانند:رشداقتصادی،كاهشفقروغیرهكمکكند،اماباكنترلتورّمدرسطحی
معقولوكنترلشده،میتواندنقشیبسیاراساسیدردستیابیبهاهدافمذكورداشته
باشد.اینموضوعراهمنظریههایسیاستگذاریپولیوهمتجربهكشورهایگوناگون،

بهاثباترساندهاند.
درواقعدرحالیكهشایددردهههایپیش،مسئلهتورّمیکیازچالشهایاقتصادیاكثر
كشورهایجهان)دركنارچالشهایدیگریچونفقر،بیکاریونابرابریدرآمدی(قرار
داشت،دردههاخیرعملًاتورّمدراغلباقتصادهاكنترلشدهودرسطحیزیر5درصد
قرارگرفتهاست.بهعبارتدیگر،مسئلهكنترلتورّمدراكثركشورهاموضوعیخاتمهیافته
وچالشیحلشدهاستكهبهاذعانمحققینگوناگون،استفادهازچارچوبها،ابزارهاو
شیوههاینوینسیاستگذاریپولی،دراینرابطهنقشاساسیداشتهاست.بهعنوانمثال
كشورهاییمانند:كانادا،انگلستان،سوئد،فنلاند،اسپانیاواسترالیاكههمگیدرنیمهاول
دههنودمیلادینسبتبهاستفادهازالگوهاینوینسیاستگذاریپولیاقدامنمودند،

توانستندباتورمیزیرچهاردرصدواردهزارهسومشوند)اسونسن124:2008،2(.
باتوجهبهآنچهمطرحشد،تحقیقحاضرتلاشمیكندتابهاینسؤالاتپاسخدهد:
یک.جایگاهقاعدهسیاستیدرسیاستگذاریپولینوینچیستوكداملنگراسمیدر

حالموردتوجهبانکهایمركزیجهانقرارگرفتهاست؟
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دو.ابزارهاوشیوههایعملیاتیسیاستگذاریپولیدربانکداریمركزینوینكداماند؟
سه.ماهیتّحقوقیشیوههایعملیاتیمورداستفادهجهتسیاستگذاریپولیچیست؟

چهار.آیاماهیتّحقوقیشیوههایعملیاتیبافقهامامیهسازگاراست؟
ساختارتحقیقبدینصورتاستكهپسازاینمقدمه،پیشینهتحقیقموردبحثواقع
بهصورت متعارف، اقتصادی نظام در پولی سیاستگذاری چارچوب ادامه در و شده
شیوههای و ابزارها مهمترین ادامه در میگیرد. قرار تحلیل و بررسی مورد مختصر
عملیاتیكهدرحالحاضردراكثربانکهایمركزیجهانجهتسیاستگذاریپولی
مورداستفادهواقعمیشود،تبیینشدهوماهیتّحقوقیوسپسفقهیآنها،موردبحث
واقعمیشود.درنهایتتوصیههاییسیاستیجهتاصلاحقانونپولیوبانکیدرراستای

تقویتچارچوبسیاستگذاریپولیارائهمیگردد.

1. پیشینه تحقیق
هرچندمقولهبانکداریمركزیاسلامیوسیاستگذاریپولیوارزیدرچارچوب
فقهاسلامیازمباحثجدیددرحوزهبانکداریاسلامیبودهوكمترموردتوجهمحققان

واقعشدهاست،امالازماستابتدابهبرخیازاینپژوهشهااشارهشود.
پولی سیاستگذاری جهت استصناع صکوک از استفاده مقوله به )1384( نظرپور
پرداختهوظرفیتهایایناوراقرابرجستهمینماید.یافتههایاینتحقیقنشاندهنده
آناستكهامکانجایگزینیاوراققرضهبااوراقاستصناعبهعنوانابزارسیاستیوجود

دارد.
نودهی)138۷(ضمنتبیینشیوهاجرایسازیسیاستپولیبااستفادهازابزارعملیات
بازارباز،شیوهجایگزیننمودناوراقمشاركتبااوراققرضهرابرجستهمینماید.در
اینمقالهدركنارعقدمشاركت،بهنحوهتركیببیعدینبامشاركتنیزاشارهمیشود.

كیائی)138۷(بهمقایسهابزارهایسیاستپولیپیشنهادیاهلسنتبافقهامامیهو
اینتحقیقنشانمیدهدكهعمدهترین یافتههای نحوهعملیاتیكردنآنهامیپردازد.
قرارمیگیرند استفاده پولیمورد اعمالسیاست برای متداول اقتصاد ابزارهاییكهدر
)مانندنرختنزیلوعملیاتبازارباز(،مبتنیبرنرخبهرهبودهوبنابرنظراقتصاددانان
مسلماننمیتوانآنهارابههمانشکلیكهدراقتصادمتداولاستفادهمیشود،دراقتصاد
اسلامیمورداستفادهقرارداد.ازاینرو،اقتصادداناناهلسنتوامامیهدرسالهایاخیر
هموارهسعیكردهاندتاابزارهاییرابرایاعمالسیاستپولیپیشنهاددهندكههمبا
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مبانیشرعیسازگارباشندوهمبتوانندتاحدممکناهدافووظایفسیاستپولیرا
محققسازند.درمقابل،باتوجهبهوجودبرخیمشکلاتدراینابزارهایپیشنهادیو
مستحدثهبودنمسئلهسیاستگذاریپولی،نگاهدیگریبهاینموضوعقابلطرحاست
كهماهیتّبهرهدرفرآیندسیاستگذاریپولیتوسطبانکمركزیرامتفاوتازربای
قرضیمیداند؛زیرابانکمركزیبهعنوانیکنهادسیاستگذار،داراینگاهیكلانبه
اقتصاد تعادلیدر ایجادشرایط بهدنبال تنها انگیزهسودآوری پولاستوبدونهیچ
بانک سیاستگذاری عملیات در بهره كه دارد وجود احتمال این بهاینترتیب است.

مركزیازمصادیقربایقرضیمحسوبنشود.
پولی سیاستگذاری در اسلامی كشورهای تجربه مقوله به )1388( وحری مؤمنی
دیگر و اسلامی كشورهای بین كه میدهد نشان چنین یافتهها میپردازند. اسلامی
این و نداشته وجود پولی ابزارهای كاربرد در معنیداری تفاوت عمل در كشورها،
كشورهانتوانستهاندابزارهایسیاستگذاریپولیمناسبباشرایطخودراارائهنمودهو
مورداستفادهقراردهند.درواقعكشورهایاسلامییابهطوركلیازابزارهایبانکداری
مرسومبرایكنترلپولیاستفادهمیكنندویابهدنبالپیداكردنواستفادهازابزارمناسب
وكارآمدموردتأییددرنظاماسلامینیستند.ازطرفدیگردربیشتركشورهایاسلامی،
ندارد. پولیهماهنگیوجود ابزارهای از استفاده در پولی مدیریت و پولی بینشبکه
اینعدمهماهنگیبینشبکهبانکیكشورومدیریتپولی،موجببروزناكارآمدیدر

سیاستگذاریپولیشدهاست.
ابزار بهعنوان قرضهای غیر اوراق از استفاده امکانسنجی به )1388( مقدم عباسی
عملیاتبازاربازدرسیاستپولیمیپردازد.یافتههایاینتحقیقنشانمیدهدكهبانک
مركزیدرگسترشعملیاتبازاربازبایدچهارقاعده)اصل(رادرنظرداشتهباشدكه
عبارتنداز:حفظاستقلالابزاری،حداقلسازیاثراتعملیاتبانکمركزیبرتخصیص
نهایتاً و ریسک كنترل و پرتفولیو نقدینگی به دستیابی نسبی، قیمتهای و اعتبارات

شفافیتومحاسبهپذیری.
اسلامی خزانه اسناد كاركردهای تبیین به بررسی به )1390( بازمحمدی و قضاوی
جهتسیاستگذاریپولیمیپردازند.درایندیدگاهاسنادخزانهاوراقبهاداریهستند
كهگواهتعهدناشر)عموماًدولتها(بهبازپرداختمبلغاسمیآنهادرآیندهمیباشند.
ایناوراقبهپشتوانهتعهدواعتباردولتهامنتشرشدهومعافازمالیاتدولتهای

مركزیوایالتیمیباشند.
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شعبانیوقلیچ)1390(قابلیتهایابزارهایمالیاسلامیجهتكاهشتورّمرامورد
اوراق یعنی نوعصکوک چهار روی بر كه تحقیق این یافتههای میدهند. قرار بحث
مشاركت،اجاره،مرابحهواستصناعتمركزمیكندنشاندهندهآناستكهاوراقمذكور
قادربهكاهشتورّمپولی،تورّمفشارهزینه،تورّمفشارتقاضاوتاحدودیتورّموارداتی

میباشند.
ابعاد از برخی پراكنده بهصورت پیشین تحقیقات میشود، ملاحظه كه همانطور
سیاستگذاریپولیراموردبررسیقراردادهاندولذاتاكنونتحقیقیكهبارویکردی
جامعچارچوب،ابزارهاوشیوههایعملیاتیدرسیاستگذاریپولینوینراازمنظر
حقوقیتبییننمودهوسپسبهتحلیلفقهیآنهابپردازد)وتوصیههایینیزبرایاصلاح
قوانینارائهكند(،انجامنشدهاست.ازاینمنظرپژوهشحاضرداراینوآوریمیباشد.

2. سیاست گذاری پولی در اقتصاد متعارف
مسلماًپیشازوروددرمباحثفقهیوحقوقی،ابتدالازماستتصویرصحیحیاز
ماهیتّسیاستگذاریپولیدربانکداریمركزینوینوقواعدسیاستیمورداستفادهارائه
شود.درواقعمباحثیكهدراینقسمتمطرحمیشودبهنوعیموضوعسیاستگذاری
پولیدراقتصادمتعارفمیباشد.درادامهابتداتعریفواهدافسیاستگذاریپولیارائه

شدهوسپسبهمقولهقواعدسیاستیپرداختهمیشود.3
2-1. تعریف سیاست پولي

واقعشود، بحث مورد پولی سیاستگذاری مقوله در است كهلازم مسئلهای اولین
تعریفاست.دراینرابطهفرهنگلغاتاقتصادیپالگریو4درذیلمدخلسیاستگذاری

پولیبیانمیدارد:
»سیاستپولیعملیاستكهبهوسیلهبانکمركزیویامقامپولییکكشور
كنترل تاضمن انجامشده اعتبارات تقاضاوهزینه برعرضه، اثرگذاری جهت
گردد5« تقویت كامل اشتغال و اقتصادی رشد مانند اهداف نهایت در تورم،

)فرهنگاقتصادیپالگریو،1992،ج22:2(.
دربرداشتیدیگرمیتوانسیاستپولیرامجموعهایازظرفیتها،اهداف،ابزارهای
دراختیاروفرآیندهایاعمالسیاست)ازطریقابزارها(درنظرگرفت.مجموعهایكهدر
نهایتبهثباتسطحعمومیقیمتهادروهلهنخستوتقویتزمینههایرشداقتصادی

وكاهشبیکاریدرسطوحبعد،میانجامد)كراكت22:1994،6(.
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2-2. اهداف
بررسینظریهوتجربهبانکداریمركزیوسیاستگذاریپولیبهخوبینشانمیدهد
كههرچنددرگذشتهعلاوهبرمسئلهكنترلتورم،اهدافگوناگونیمانندتقویترشد
و مركزی بانکهای اهداف جزو غیره، و ارز بازار كنترل بیکاری، كاهش اقتصادی،
سیاستگذارانپولیدرنظرگرفتهمیشدند،امادردههاخیرایناجماعبیننظریهپردازان
وبانکدارانمركزیشکلگرفتهاستكهمهمترینواصلیترینهدفبانکمركزیدر
سیاستگذاریپولیبایدصرفاًكنترلتورّمباشدوبانکمركزیاساساًتوانوظرفیت

پیگیریمستقیمسایراهدافراندارد.۷
شایدبههمیندلیلاستكهدرحالحاضر،دراكثركشورهایتوسعهیافتهوحتی
درحالتوسعه،مأموریتاولبانکهایمركزی)بهعنواننهادتدوینگرواجراكنندهسیاست
پولی(،كنترلنرختورّمبودهوراهبردسیاستپولینیزبراینپایهتنظیمشدهاست.علت
اصلیتفویضاینمأموریتبهبانکمركزیآناستكهدیگرنهادهایسیاستگذار،
اساساًساختارسازمانی،دانشتخصصیوابزارهایلازمبرایدسترسیبهاینهدف)به
میزانیكهبرایبانکهایمركزیمیسراست(،رادراختیارندارند)كینگ22:2003،8(.
بانکمركزی ازدستوركار بهطوركامل اهداف بدانمعنینیستكهسایر این البته
خارجمیشود.بلکهمنظورآناستكهاصلیتریناولویتوهدفبانکمركزیكنترل
اینهدف با قبولاستكه قابل پیگیریسایراهدافصرفاًدرصورتی تورّماستو
درتعارضنباشد.برهمیناساسمأموریت)دستوركار(بانکهایمركزیكشورهای
مختلفرامیتوانبهچندنوعطبقهبندیكردكهعبارتنداز:چندفرمانی)چندهدفی(با
رتبهبندیاولویتها9،دوفرمانی10وتکفرمانی.11البتهشیوعنوعاولبیشترازبقیهبوده
ودرحالحاضربسیاریازبانکهایمركزی)ماننداروپا،بانکانگلیس،تركیهوغیره(
ثباتقیمتیراهدفاصلیسیاستگذاریپولیدانستهواشتغالورشداقتصادیرادر

صورتعدمتعارضباتورّممجازمیدانند12)والش211:2010،13(.
تجارب كه نمود بیان اینطور میتوان مركزی بانک اهداف مقوله جمعبندی در
موفقیتهای به اقتصادی رشد تقویت و تورّم كنترل درزمینة كه گوناگون كشورهای
چشمگیریدستیافتهاندبهخوبینشانمیدهدكهاگرهدفاصلیبانکمركزیچیزی
غیرازكنترلتورّمباشدویااینكهچندینهدفمتضادبرایسیاستگذاریپولیتعیین
شود،درعملتقریباًنمیتوانبههیچیکازاهدافدستپیدانمود؛چراكهظرفیتیا
است شده ساخته تورّم كنترل برای صرفاً مركزی14« بانکداری »تکنولوژی بهاصطلاح
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)گالی221:2008،15(.
درمقابلاگربانکمركزی)بهجایپیگیریمستقیمرشدبلندمدتاقتصادی(،اولویت
اصلیخودراكنترلتورّمقراردادهودرعملنیزبهصورتجدیدراینرابطهمسئول
وپاسخگوباشد،میتواندباكاهشنااطمینانیدربینذینفعاناقتصادی،زمینهتحققسایر

اولویتهایاقتصادیرانیزفراهمكند.بهتعبیربرنآنكه:
عرضه )طرف بلندمدت رشد مورد در زیادی كار نمیتواند پولی »سیاست
با كه است آن دهیم انجام میتوانیم ما كه تلاشی تمام دهد. انجام اقتصاد(
برنامهریزیصحیحپولی،دورههاییكهاقتصادبهدلیلكمبودتقاضامنقبضشده

استرامدیریتكنیم«)برنانكه2:2013،16(.

2-3. جایگاه و اهمیتّ قاعده سیاستی
در »قاعده1۷« مقولهضرورتوجود نوین مركزی بانکداری در مهم مباحث از یکی
سیاستگذاریپولیاست.درواقعدرحالحاضرهمنظریهسیاستپولیوهمتجربه
كشورهایگوناگوننشاندادهاستكهرویکردمبتنیبرقاعدهدرسیاستگذاریپولی،
كمک تورم( )كنترل خود اصلی هدف به دستیابی راستای در مركزی بانکهای به

شایانیمیكند.
در »قاعدهمحور18« رویکرد كه میدهد نشان رابطه این در اقتصادی ادبیات بررسی
اینخود و گرفته قرار »استصواب19« بر مبتنی دیدگاه مقابل در پولی، سیاستگذاری
اقتصادیرافراهمكردهاست.درواقعگروهی اندیشمندان زمینهبحثوگفتگومیان
ازاقتصاددانانازضرورتقاعدهمحوروپیشبینیپذیربودنسیاستگذاریپولیسخن
گفتهاندوگروهیدیگرمعتقدندكهسیاستپولیبایدبهشیوهصلاحدیدیوبراساس
شود اعمال متفاوت شیوههای به گوناگون، شرایط در مركزی بانکداران تشخیص

)فریدمن23:1960،20(.
اساسی ازچندویژگی پولی قاعده21لازماستسیاستگذاری بر مبتنی دررویکرد
برخوردارباشدكهاولینموردآن،درنظرگرفتنوتصریحهدفیمشخصبرایمتغیر
میانیموردنظرسیاستگذارمیباشد.ویژگیدومآناستكههدفتعیینشدهبهندرت
ودرفواصلزمانیزیادتغییردادهمیشود.علاوهبراین،تعدیلدرسیاستپولیعمدتاً
چهارم ویژگی میگیرد. انجام میانی متغیر برای شده منظور اهداف به دستیابی برای
آنكهقاعده،ابزارسیاستیمورداستفادهتوسطسیاستگذارپولیراصرفاًتابعیمعین
ازمتغیرهایازپیشتعیینشدهیامتغیرهایجلونگر)ویاهردو(قرارمیدهدوویژگی
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آخرآنكهرویکردمبتنیبرقاعدهقابلیتپیشبینیرفتارسیاستگذاررادرذینفعانبازار
پول22تقویتمیكند)جلالینائینی،31:1393(.

بر مبتنی چارچوب طرفداران و قاعدهمحوری )طرفداران اقتصاددانان گروه دو هر
میكنند. ارائه خود منتخب رویکرد از دفاع در را گوناگونی استدلالهای استصواب(
قواعدمشخص بر پولی بودنسیاستگذاری مبتنی معتقدندكه اول اندیشمندانگروه
باعثمیشودكه:شفافیتسیاستپولیافزایشیابد،مدیریتبازارپولقابلیتپیشبینی
پیداكند،تأثیرانگیزههایسیاسیوغیرفنیدرتصمیماتبانکدارانمركزیكاهشیابد
نهایتاًمدیرانتصمیمگیرهموارهخودرادرمعرضنوعیارزیابیدیدهومجبوربه و
پاسخگوییباشند.درایندیدگاهسیاستهایاستصوابیمنجربهبیثباتیاقتصادكلان،
ایجادتورشتورمیولابیگریجهتتحتتأثیرگذاردنبرتصمیماتسیاستگذاران

پولیمیشود)تیلور6۷:1993،23(.
درمقابل،اقتصاددانانمعتقدبهرویکرداستصوابیمعتقدندكهرویکردمبتنیبرقاعده
سیاستگذارانرابانوعیانفعالهمراهمیسازدوتوانمندیاعمالسیاستهایپولیرا
كاهشمیدهد.برایناساسطرفداراناستصوابمخالفهرگونهقاعدهسیاستگذاری
ثابتبودهومعتقدندكهسیاستهایپیریزیشدهبراساسیکقاعدهثابت،جوابگوی
تکانهایپیشبینینشدهوشرایطغیرعادیپیشآمدهنیست.دراینچارچوبپیگیری
قواعدسیاستیمشخصتوسطبانکهایمركزیامریناكارآمدوپرهزینهدرنظرگرفته
شدهوبرهمیناساس،بازبودندستسیاستگذارانجهتتعیینسیاستهایپولیبر
اساسصلاحدید،اطلاعاتموجودوپیشبینیهاییكهازمتغیرهایاقتصادیدرآینده

دارند،یکضرورتتلقّیمیشود)فیشر31:1990،24(.
بهلحاظتاریخیدهه60و۷0میلادی،دورهاوجاتخاذرویکرداستصوابیوصلاحدیدی
درسیاستگذاریپولیبود.درایندورهبانکهایمركزیدرعمدهكشورهابراساس
صلاحدیدبهاعمالسیاستهااقداممینمودندكهتجربهایالاتمتحدهآمریکانمونهای
ازآناست.درایندورهبانکهایمركزیمعمولاًبامداخلهمکرّردربازارپولازطریق
سیاستهای اعمال به پول بازار بهره نرخ تغییر یا و پولی متغیرهای رشد نرخ تغییر
استصوابیموردنظرخوداقداممیورزیدند.درواقعبانکهایمركزیضرورتیبهملتزم
نمودنسیاستپولیبهیکروندمعینزمانیقیمتهاویاكنترلنرختورّمتحتیک

مقدارمعینوهدفشدهاحساسنمیكردند.
بههرحالچالشهایپیشآمدهدردهه۷0درزمینةكنترلتورم،مبانیرویکرداستصوابی
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تقویتگفتمان زمینههای مواجهساختو باچالشجدّی را پولی درسیاستگذاری
قاعدهمحوررابرجستهنمود.بهطورمشخص،دردهههفتاد)وحتیاوایلدهه80میلادی(
متوسطنرختورّمدرشمارزیادیازكشورهایجهان،ازجملهكشورهایتوسعهیافته،
اثرجنگكشورهایعربی )بر نفتی بروزشوک یافت.هرچندكه قابلتوجهی افزایش
سیاستهای مخالفان اما بود، تأثیرگذار تورّم نرخ برافزایش قدس( اشغالگر رژیم با
استصوابیافزایشنرختورّمرادروهلهنخستمعلولسیاستهایغیرانضباطیپولی

میدانستند)جلالینائینی،33:1393(.
شکسترویکردمبتنیبرصلاحدیددرعملمنجربهآنگردیدكهاقتصاددانانطرفدار
این در واقع در كنند. پیدا خود نظری مدلهای بازسازی برای فرصتی قاعدهمحوری
دورهاندیشمنداندرپیپاسخبهاینسؤالبودندكهچرابانکمركزیدردورهایكهبا
اختیاراتزیادوبراساسصلاحدیدبهاعمالسیاستهایپولیاقداممینمود،نتوانست
ازایجادتورّمجلوگیریكند؟درراستایارائهپاسخعلمیونظریبهاینچنینسؤالی،
الگوهایمختلفیتوسطاقتصاددانانارائهشدكهمهمترینآنهامدلهای»ناسازگاریبین
زمانی25«كیندلندوپرسکات26)19۷۷(وبارووگوردون2۷)1983(بود.ایننظریاتدر
كناردیدگاههایمرتبطبا»خنثائیپول28«دربلندمدتكهتوسطلوكاس29)19۷2(مطرح
گردید،مبانینظریلازمبرایحركتازصلاحدیدبهسمتقاعدهدرسیاستگذاری

پولیرافراهمكرد.
كه دارند تأكید نکته این بر زمانی بین ناسازگاری بر مبتنی مدلهای نمونه بهعنوان
انگیزههایسیاستگذارپولیدرطولزمانتغییرمیكندولذاسیاستیكهدرزمانصفر
این شود. گرفته نظر در بهینه غیر یک زمان در میتواند بهراحتی میشد، تلقی بهینه
میتواندمنجربهآنشودكهانگیزههایبانکدارانمركزیدرزمینةكنترلتورّمدرطول
زماندستخوشتغییراتاساسیگردد.درواقعسیاستگذارپولیدرزمانیکعلیرغم
نمود، ایجادخواهد آینده تورّمومشکلاتیكهدر اجتماعی ازهزینههای كامل اطلاع
بازهمبههردلیل)مثلًاانگیزههایسیاسیوانتخاباتی(كنترلتورّمراسیاستبهینهدر

زمانیکتلقینمیكند)كیندلندوپرسکات،22:19۷۷؛بارووگوردون،34:1983(.
درجمعبندیاینبخشمیتوانبهدونکتهاشارهنمود:اولاً.تجربهجهانیبهخوبی
در و صلاحدیدی را آن كه پولی سیاستگذاری در سنتی رویکرد كه میدهد نشان
چارچوباستصوابقرارمیدهد،موفقیتزیادیدرمقولهكنترلتورّمنداشتهاستو
بههمیندلیلسیاستگذاریپولیدربانکداریمركزینوین،مبتنیبرقواعدمشخص
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از قاعده، بر مبتنی رویکرد عملیاتیسازی در مركزی بانکهای ثانیاً. میگردد. اجرائی
قواعدمقداری)مانند:قاعدهفریدمن(بهسمتقواعدقیمتی)مانند:قاعدهتیلور(حركت
كردهاند.اینتغییردرنگرشدرعملبهصورتحركتازابزارسیاستی30»حجمپول«به

سمت»نرخبهرهكوتاهمدت«نمودیافتهاست.
2-4. لنگر اسمی و گزینش ابزار مناسب

یکیازمباحثاساسیدررویکردقاعدهمحوربهسیاستگذاریپولی،مسئلهمدیریت
نمودنانتظاراتازطریقتعیین»لنگراسمی31«دراقتصادمیباشد.لنگراسمیمتغیری
اسمیاستكهبانکمركزیجهتدستیابیبههدفنهاییخود)كنترلتورم(مورد
استفادهقرارمیدهد.لنگراسمیعلاوهبراینكههدایتسیاستپولیرابرعهدهدارد،
انتظاراتتورمیمردمراهمكنترلمیكند.بهعنوانمثال،اگربانکمركزیهدفمشخصی
برایحجمپولاعلامكند،مردمدرمییابندكهسیاستگذارپولیانضباطپولیرارعایت

خواهدنمودولذاتورّمدرآیندهباثباتخواهدبود)هویت21:2011،32(.
ابزارسیاستپولی بانکداریمركزی،تعیینلنگراسمیو اقتصادپولیو درادبیات
میشود. گرفته نظر در پولی سیاستگذاری در اساسی و اولیه قدمهای از مناسب،
بهعبارتدیگر،انتخابلنگرپولیشایستهباتوجهبهاقتضائاتاقتصاد،بهعنوانیکیاز
وظایفمهمسیاستگذارانپولیمطرحمیگردد.البتهدرطولزمانباتوجهبهدلایل
بهدستآمده تجارب و اقتصادی ساختارهای تغییر مالی، نوآوریهای )مانند: گوناگون
درعمل(ازاهمیتّبرخیازلنگرهایاسمیكاستهشدهوبرگروهیدیگرافزودهشده
است.درادامهبهسهموردازمهمترینلنگرهایاسمیكهدرنظریههایسیاستپولیدر

دهههایاخیربهصورتجدّیموردبحثواقعشدهاند،اشارهمیشود.
2-4-1. لنگر ارزی

دراینچارچوبپولیكهاصطلاحاً»هدفگذاریارزی33«نامیدهمیشود،بانکمركزی
واحدپولیخودرابهواحدپولیکكشورباتورّمكموشرایطاقتصادیباثباتلنگر
كردهومتعهدمیشودكهنرخبرابریبینواحدهایپولیراحفظكند.اینتعهدباعث
میشودكهبهصورتخودكارازخلقبیرویهپولپرقدرتكهموجبكمارزششدن

پولملیمیشود،جلوگیریگردد.
ویژگیاصلیسیاستهدفگذاریارزی،كهدربسیاریازكشورها)بهویژهكشورهای
درحالتوسعهازجملهایران(تجربهشده،آناستكهبهبانکمركزیكمکمیكندتا
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بااستفادهازیکابزارویااصطلاحاًلنگر،تورّماقتصادراكنترلكند.بهعبارتدیگر،در
اینشیوهبانکمركزیجهتدستیابیبه»هدفنهایی34«كهكنترلتورّماست،برروی
»ابزارهایسیاستی36«در اینشرایط ارزتمركزمیكند.در نامنرخ به میانی35« »هدفی
اختیارسیاستگذار3۷)مانندنرخبهرهویاپایهپولی(و»شیوههایاجرائی38«مورداستفاده
جهتایجادتغییردرابزارها)مانندعملیاتبازاربازوخریدوفروشارز(،صرفاًدرجهت
مدیریتهدفمیانی)نرخارز(مورداستفادهواقعشدهودرنهایتازطریقتثبیتقیمت

كالاهایوارداتی،بهمدیریتتورّمكمکمیكند)میلرودیگران223:2012،39(.
لنگرنرخارزداراینقاطقوتوضعفمشخصیمیباشد.برخیازمهمتریننقاط
بد،وجودچارچوب باسابقه مركزی بانکهای برای اعتبار ایجاد از: عبارتند آن قوت
ارز(،سادگیوكاربردی بهنرخ افزایشفشار با انقباضی خودتعدیلی)اعمالسیاست
بودنبرایكشورهایدرحالتوسعه،شفافیتبالا،پیامرسانیوقابلمشاهدهبودنبرای
عموممردم.مهمتریننقاطضعفنیزعبارتنداز:وابستهشدنكاملاقتصادبهارزخارجی،
ناممکنبودندرشرایطتحریماقتصادی،خارجشدنابزارحجمپولازدسترسبانک
داخل به انتقالشوکهایخارجی ارز، نرخ تحولات به آن كامل وابستگی و مركزی

اقتصادونهایتاًوجودتبعاتوآثارسیاسی)آسترویودیگران45:2012،40(.
2-4-2. لنگر پولی

درنظرگرفتنلنگرپولیكهاصطلاحاً»هدفگذاریپولی41«نامیدهمیشود،شیوهای
میباشدكهازاویلدهههفتادتااواسطدهههشتاددربسیاریازكشورهامورداستفاده
واقعمیگردید.آلمان،سویسوانگلیس،نمونهایازمهمترینكشورهاییمیباشندكه
درتاریخچهسیاستگذاریپولیخود،بهصورتجدّیازچارچوبهدفگذاریپولی

استفادهكردهاند)میلرودیگران،2۷6:2012(.
چارچوبهدفگذاریپولی،كهایدهاولیهآنتوسطپولیونمطرحگردید،برمبنای
میگیرد. شکل نقدینگی( )مانند پولی گسترده كلهای یا و پولی پایه هدفگذاری
اثرات صرفاً پولی انبساطی سیاستهای كه است آن دیدگاه این اساسی پیشفرض

كوتاهمدتداشتهودربلندمدتتأثیریبررشدتولیدناخالصملیندارند.
ویژگی مهمترین میباشد. مشخصی ضعف و قوت نقاط دارای نیز چارچوب این
این، بر قرارمیدهد.علاوه بانکمركزی اختیار بهطوركاملدر را پولی هدفگذاری
لنگر )برخلاف میكند داخلی اقتصاد مسائل با مرتبط را پولی سیاستگذاری مسئله
كه معنی این به دارد. پیامرسانی« و »شفافیت خاصیت لنگر این اینكه نهایتاً ارزی(.
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اطلاعاتدرموردهدفهایتعریفشدهبرایلنگرپولیازطریقانتشاركلهایپولیو
مقایسهآنباعملکرد،قابلردیابیاست.انتشارایناطلاعاتمیتواندبهسرعت،سیاست
پولیومیزانپایبندیسیاستگذارانبهكنترلتورّمرابهعموممردمعلامتدهد)جلالی

نائینی،44:1393(.
نقطهضعفاصلیاینرویکردآناستكهعملکردهدفگذاریپولیرااساساًبهاین
مسئلهوابستهمیكندكهرابطهمعنادارومطمئنیبینپایهپولی)ویاكلهایپولی(باهدف
نهایی)تورم(وجودداشتهباشدودرغیراینصورتسیاستگذاردراعمالسیاست
پولیبامشکلجدّیمواجهخواهدشد.ایندرحالیاستكهدردهههایاخیربهعلت
توسعهمالی)افزایشداراییهایجانشین(،رابطهپایهپولیویاكلهایپولیباتورّمتا
حدودیتضعیفشدهاست.علاوهبراین،ممکناستدرطولزمانتعریفوشیوه
محاسبهكلهایپولیتغییركندكهاینمشکلاتیدرهدفگذاریپولیایجادمینماید.
نهایتاًاینكهاگرازكلهایپولیبهعنوانلنگراستفادهشود،قدرتمانوربانکمركزی
تغییرات در نیز مردم عموم و بانکها مركزی، بانک بر علاوه چراكه مییابد. كاهش

كلهایپولینقشخواهندیافت)مکكالومونلسون18:2005،42(.
2-4-3. لنگر نرخ تورم

آخرینومهمترینچارچوبسیاستگذاریپولی،لنگرنرختورّماستكهاصطلاحاً
»هدفگذاریتورمی43«نامیدهمیشود.دراینشیوه،هدفمیانیسیاستگذار،نرختورّم
ویاسطحقیمتهابودهوابزارمورداستفاده»نرخبهرهسیاستی44«میباشدكهدرادبیات
سیاستپولی،ازآنباتعابیرمتفاوتیمانند:نرخبهرهشبانه45،نرخبهرهبازاربینبانکی46،
نرخبهرهبازارپول4۷ونرخبهرهكوتاهمدت48،یادمیشود.درهدفگذاریتورمیبانک
مركزیبهجایآنكهازمتغیریمیانیمانندنقدینگیجهتمدیریتنرخرشدقیمتها
استفادهكند،نرخیمشخصبرایتورّمرابهعنوانلنگراسمیدرنظرمیگیردوبااعمال
تغییراتموردنظردرابزار)نرخبهرهسیاستی(،تلاشمیكندتابهلنگراسمیموردنظر

دستیابد)برنانکهودیگران،121:1999(.
بهلحاظتاریخی،الگویهدفگذاریتورمیهمبهلحاظنظریوهمتجربیبعداز
دوالگویهدفگذاریارزیوپولیمطرحشدهاست.درواقعباتوجهبهنقاطضعف
نظریاتمرتبطباایندوالگوازیکسووتجاربعمدتاًناموفقبانکهایمركزیدر
دهههایشصت،هفتادوهشتادمیلادیازسویدیگر،اندیشمنداناقتصادیبهسمت
طراحیالگویهدفگذاریتورمیرویآوردند.برایناساسدراوایلدهه90میلادی،
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مبانینظریاینرویکردنویندرقالبالگویاقتصادكلاننوكینزیباسهمؤلفهانتظارات
عقلایی،رقابتانحصاریوچسبندگیاسمیباتبیینخردمطرحگردیدودرسالهای
الگو، این اجرائیسازی با توانستند عمل در مختلف مركزیكشورهای بانکهای بعد

تجارببسیارموفقیدرزمینةكنترلتورّمایجادكنند)هویت،26:2011(.
سازوكاراعمالسیاستهایپولیدرچارچوبهدفگذاریتورمیبدینصورتاست
كهبانکمركزیابتدابراساسپیشبینیهاییكهدارد،تورّمهدفخوددرمیانمدترا
تعییننمودهوآنرابهعنوانهدفمیانی)Intermediate Target(بهعموماعلاممیكند.
درادامهتلاشمیكندتابادرنظرگرفتنابزاریمناسب)Instrument(،بههدفمذكور
دستیابد.ابزاراصلیسیاستگذارپولیدرراستایدستیابیبههدفتورمی)دراكثر
كشورها(،نرخبهرهسیاستیدربازاربینبانکی)بازارپول(میباشد.درواقعبانکمركزی
بابالاوپائیننمودنایننرخدربازارپول،عرضهوتقاضایذخایرراتغییردادهواز
اینمسیراقتصادرابهسمتتورّمهدفگذاریشدههدایتمیكند.بانکهایمركزی
بهمنظوراعمالتغییراتدرنرخبهرهسیاستی،ازشیوههایعملیاتی)Tools(گوناگونی
میكنند49 استفاده قانونی( ذخیره نرخ و قاعدهمند تسهیلات باز، بازار عملیات )مانند:

)دبرووروگیلبرت19:2013،50(.
درعملکرد ایجادشفافیت تورمی اصلیرویکردهدفگذاری نقاطقوت یا ویژگی
هدف یک صریح بیان دولت، مالی سیاست از پولی سیاست استقلال مركزی، بانک
عددیبرایتورّممیانمدت،تعهدنهادیبرایحفظثباتقیمتها،اطلاعرسانیوایجاد
ساختارارتباطیمیانبانکمركزیوعموممردم،استفادهازمجموعهوسیعیازاطلاعات
مقابل در تورمیمیباشد. اهداف به نسبت پاسخگویی افزایش و برایسیاستگذاری
تمركزبیشازحدبرتورّموعدمانعطافپذیریازجملهمهمترینانتقاداتواردبراین

چارچوبمیباشند)برنانکهومیشکین231:200۷،51(.
باتوجهبهاینكهنقاطقوتچارچوبهدفگذاریتورمیقابلتوجهونقاطضعفآن
كموقابلمدیریتمیباشد52وازطرفدیگر،تجاربكشورهایگوناگوندردودهه
اخیرحاكیازموفقیتنسبیاینچارچوبدرعملنیزبودهاست،بهجراتمیتوان
گفتدرحالحاضررویکردغالبواصلیدردانشسیاستگذاریپولیوهمچنیندر
عملیاتبانکداریمركزینویندركشورهایمختلف،لنگرنرختورّممیباشد.جدول
ذیلنیزبهمقایسهسهالگویسیاستگذاریموردبحثدراینقسمتپرداختهاست.
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جدول1.مقایسههدفگذاریارزی،پولیوتورمی

هدف گذاری تورمیهدف گذاری پولیهدف گذاری ارزیسطح / استراتژی

)Goals(یک.ثباتقیمتها،دو.شکافتولیدوسه.ثباتمالیهدفنهایی

هدفیمیانی
)Intermediate Targets(

نرختورمپایهپولیویاكلهایپولینرخارزاسمی

ابزارهایسیاستی
)Policy Instruments(

نرخبهرهبینبانکیذخایربانکهاپایهپولییانرخبهره

شیوههایاجرائی
)Tools(

عملیاتبازارباز،تسهیلاتقاعدهمند،نرخذخیرهقانونی،خریدوفروشارزو
سایرشیوهها

نقاطقوت

ایجاداعتباربرای	♦
بانکهایمركزی

باسابقهبد
وجودچارچوب	♦

خودتعدیلی
سادگیوكاربردی	♦

بودن
شفافیتبالاو	♦

پیامرسانی

مرتبطنمودنسیاستگذاری	♦
پولیبامسائلاقتصادداخلی

شفافیتوپیامرسانی	♦
افزایشپاسخگوییبانک	♦

مركزی

ایجادشفافیتدرعملکرد	♦
بانکمركزی

استقلالسیاستپولیاز	♦
سیاستمالیدولت

بیانصریحیکهدفعددی	♦
برایتورم

ایجادساختارارتباطیمیان	♦
بانکمركزیوعموم

استفادهازمجموعهوسیعیاز	♦
اطلاعاتبرایسیاستگذاری

افزایشپاسخگویینسبتبه	♦
اهداف

نقاطضعف

وابستهشدنكامل	♦
اقتصادبهارزخارجی

ناممکنبودندر	♦
شرایطتحریم

اقتصادی
خارجشدنابزار	♦

حجمپولازدسترس
انتقالشوکهای	♦

خارجیبهداخل
اقتصاد

وجودتبعاتوآثار	♦
سیاسی

مشروطبودنبهوجودرابطه	♦
بینپایهپولیتورم

تغییرپذیریتعریفكلهای	♦
پولی

تمركزبیشازحدبرتورم	♦
عدمانعطافپذیری	♦
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3. ابزارها و شیوهای اجرائی سیاست گذاری پولی
سیاستگذاری چارچوب در اساسی مسائل از یکی گردید، ذكر قبلًا كه همانطور
بهره )نرخ ابزار هدایت جهت استفاده مورد )Tools( اجرائی شیوهای نوین، پولی
سیاستی(میباشد.شیوههایاجرائیازمنظرعملیاتی،مهمترینسطحدراجرایبرنامه
سیاستگذاریپولیمیباشندودرصورتیكهشیوههایصحیحیدراختیاربانکمركزی
نباشد،بههیچعنوانامکانمدیریتابزارسیاستیودستیابیبهاهدافتعیینشدهبرایش
فراهمنخواهدبود.نکتهاساسیدررابطهاینشیوههاآناستكههدفنهاییتمامی
عرضه تغییر كلّی بهطور یا مركزی بانک نزد بانکها »ذخایر53« بر تاثیرگذاردن آنها،
)ابزار(درسطح بهرهسیاستی نرخ كه است نحوی به پول بازار در تقاضایذخایر و

مشخّصوهدفقرارگیرد)اسونسن،13:2009(.
شیوههای از مركزی بانکهای كه میدهد نشان مختلف كشورهای تجارب بررسی
از برخی اما نمودهاند. استفاده دارند كه اهدافی به اجرائیگوناگونیجهتدستیابی
شیوههاتقریباًدراكثركشورهامشترکبودهوازآنهابهصورتگستردهدرسیاستگذاری
پولیاستفادهمیشود.عملیاتبازارباز،تسهیلاتقاعدهمند،ذخایرقانونی،خریدوفروش
ارزوترغیباخلاقی54برخیازمهمتریناینمواردمیباشند.درادامهبهتوضیحمختصر

آنها)برحسباهمیت(پرداختهمیشود.
3-1. عملیات بازار باز

اولینومهمترینشیوهاجرائیجهتمدیریتذخایردربازارپول،عملیاتبازارباز
است.اینعملیاتتقریباًدرتمامیبانکهایمركزیجهانبهشیوههایگوناگونمورد
خریدوفروش را باز بازار عملیات میتوان حالت سادهترین در میشود. واقع استفاده
اوراققرضهباكیفیتتوسطبانکمركزیباهدفتأثیرگذاریبرمتغیرهاییمانندحجم
پولونرخبهرهبازاردرنظرگرفت.درواقعسیاستگذارانپولیباخریدوفروشاوراق
قرضه،سیاستهایپولیانقباضیوانبساطیرابهاجرامیگذارند.بهاینصورتكهدر
شرایطركودی،بانکمركزیباخریداوراققرضهباعثمیشودعرضهپولدراقتصاد
افزایشیافتهونرخبهرهكاهشیافتهودرسطحهدفقرارگیرد.درمقابلدرشرایط
تورمی،فروشاوراققرضهتوسطبانکمركزی،عرضهپولرادراقتصادكاهشونرخ

بهرهراافزایشمیدهد)میشکین،451:2013(.
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3-2. تسهیلات قاعده مند
تسهیلاتقاعدهمند)SF(مجموعهایازابزارهایمالیهستندكهامکانقرضدهیو
قرضگیریبسیاركوتاهمدت)شبانه(بینبانکمركزیوبانکهارافراهممیكنند.این
ابزارهاكهمعمولاًدربازاربینبانکیمورداستفادهواقعمیشوند،بهبانکهایفعالدر
بازاركمکمیكنندتادرصورتیكهباچالشهایموقتّنقدینگیمواجهشدند،بتوانند
نیازخودراازبانکمركزیبرطرفكنندودرمقابل،درصورتیكهدركوتاهمدتبامازاد
منابعمواجهبودند،منابعخودرانزدبانکمركزیسپردهگذارینمایند55)بانکمركزی

اتحادیهاروپا18:2013،56(.
كه میشود تعیین نحوی به عملًا روش این در قرضگیری و قرضدهی امکانات
بهرهای میزان نرخ، كف كریدور، این در واقع در گیرد. شکل بهره5۷« نرخ »كریدور
میباشدكهبانکمركزیبهمنابعسپردهگذاریشدهبانکهانزدخودپرداختمیكند
بانکهای به ارائهتسهیلات بابت بانکمركزی بهرهایاستكه نرخ نیز، آن وسقف
متقاضیدرخواستمینماید.هدفاصلینظامكریدوریمحدودكردننوساناتنرخ
بهرهشبانهاست؛چراكهباوجودایننظام،بانکهایفعالدربازاربینبانکیدلیلیبرای
پرداختنرخیبالاتراز»نرخسقفكریدوربانکمركزی«برایاستقراضوجوهشبانه
نخواهندداشتودرمقابل)زمانیكهذخایراضافیرانگهداریمیكنند(،دلیلیبرای
پذیرفتننرخیپایینتراز»نرخكفكریدور«نخواهندداشت.دراینشرایططبعاًبانکها
بازاربینبانکیوازطریقمراجعهبهسایر نیازهایخودرادر تا تلاشخواهندنمود
نیاورند روی مركزی بانک منابع به مواردضرورت، در جز و نمایند برطرف بانکها

)بیندسیل۷0:2014،58(.
دررابطهبااینابزارلازماستبهچندنکتهمهماشارهشود.اولاً.درحالحاضراكثر
بانکهایمركزیجهانازشیوهتسهیلاتقاعدهمندبهمنظورانجاموظیفه»آخرینملجأ
یک از كه بانکهایی به مركزی بانک شیوه این در میشود. استفاده قرضدهندگی59«
طرفبامشکلاتشدیدنقدینگیمواجههستند)وراهیغیرازمراجعهبهمنابعبانک
مركزیندارند(وازطرفدیگر،جزو»بانکهایبااهمیتّنظاموار60«بهحسابآمده)و
ورشکستگیآنهاممکناستاثراتنامطلوبیبركلبازارپولبرجابگذارد(،تسهیلات
مشخصیبانرخسقفاعطامیكند.ثانیاً.دراینشیوهبانکهاشروعكنندهبودهوابتکار
عملرابرعهدهدارند.درواقعبانکمركزیكفوسقفمشخصیبهبانکهاارائهنموده
وبانکهاجهتدریافتتسهیلاتدرنرخسقفویاسپردهگذاریدرنرخكفدارای
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آزادیعملخواهندبود.ثالثاًدراكثركشورها،بانکمركزیمحدودیتحجمیبرروی
تسهیلاتقرضدادهشدهویاسپردهشدهوضعنمیكندوصرفاًبرنرخبهرهتأكیددارد.
دراینشرایطبانکهامیتواننددرنرخهایكفوسقف،بههرمیزانیكهعلاقمندبودند
ازبانکمركزیقرضبگیرندویااینكهمنابعمازادخودرانزداینبانکسپردهگذاری
نمایند.نهایتاًاینكهقرضدهیمنابعبانکمركزیدراینشیوهمیتوانددرمقابلوثیقه61

باشدویابدونوثیقهگذاری)بیندسیل،۷4:2014(.
3-3. ذخایر قانونی

شیوهاجراییدیگردرسیاستگذاریپولیذخیرهقانونیمیباشد.درواقعدربسیاری
ازموارد،بانکهاملزمبهنگهداریقسمتیازسپردههایتودیعشدهنزدخود،دربانک
مسدودشده سپرده میزان و قانونی« سپرده »نسبت را نسبت این كه میباشند مركزی
قدرت قانونیمیتواند نسبتسپرده مینامند. قانونی« »سپرده را مركزی بانک نزد در
خلقپولدرشبکهبانکیراتحتتأثیرقراردادهوبههمیندلیلشیوهایجهتاعمال

سیاستهایانقباضیوانبساطیبهحسابمیآید)كورتیمانووینکلر34:2013،62(.
برایناساس،اگرسیاستپولیانبساطیموردنظربانکمركزیباشد،باكاهشدر
نسبتسپردهقانونی،موجبافزایشمنابعآزادبانکهاوكاهشنرخبهرهسیاستیشده
ودرحالتیكهسیاستانقباضپولیدنبالمیشود،باافزایشنسبتسپردهقانونی،زمینه

كاهشمنابعآزادبانکهاودرنتیجهافزایشنرخبهرهبازارپولرافراهممیكند.
نکتهجالبتوجهدراینجاآناستكهدربانکداریمركزینوین)برخلافبانکداری
سنتّی(،میزاناستفادهازاینشیوهجهتسیاستگذاریپولیبسیاركمبودهوبههیچعنوان
شیوه این معایب در باید را امر این اصلی علت نیست. قبلی شیوه دو با قابلمقایسه
ثانیاً. میآید. بهحساب بانکها بر مالیات نوعی ذخیره این اولاً. نمود.چراكه جستجو
تغییراتمتناوبآنمشکلمدیریتنقدینگیبرایبانکهاایجادمیكند.ثالثاً.تغییرات
ایننرخباهدفسیاستگذاری،نااطمینانیدرنظامبانکیایجادمیكند.رابعاً،بهدلیل
اینكهایننرخصرفاًبربانکهاومؤسساتاعتباریاستانداردوضعمیگردد)ومؤسسات
نمیشود(، آنها شامل زیادی مقررات اما دارند پولحضور بازار در كه غیراستاندارد
بانکهادرمحیطرقابتی،باچالشمواجهشدهوممکناستمشتریانخودراازدست

بدهند)كوردیاووودفورد21:2010،63(.
شایدبهدلیلهمینمعایباستكهاكثربانکهایمركزیدركشورهایتوسعهیافته
یااساساًازاینابزاراستفادهنمیكنندونرخآنراصفرنمودهاندویااینكهایننرخ
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رابهمیزانقابلتوجهیكاهشدادهاند.بهعنوانمثالبانکانگلیس64)كهبانکمركزی
انگلستانبهحسابمیآید(ایننرخراصفرنمودهاستویااینكهفدرالرزرو،ایننرخ
رادرسطحبسیارپایینینگهداشتهاست.علاوهبراین،دراكثركشورها)مانندآمریکا(
بانکهایمركزیبرایجلوگیریازمالیاتستانیازبانکها،برابرمیانگیننرخبهرهوجوه
بانکداری در بههرحال میكند. پرداخت بهره بانکها ذخایر از دسته این به بینبانکی
بهحساب پولی سیاستهای اعمال بهمنظور مناسب راهکاری شیوه این نوین، مركزی

نمیآید)كورتیمانووینکلر،36:2013(.
3-4. خریدوفروش ارز

یکیدیگرازشیوههایكهتوسطبرخیازبانکهایمركزیجهتسیاستگذاریپولی
مورداستفادهواقعمیشود،خریدوفروشارزمیباشد.باتوجهبهاینكهدراكثراقتصادها
بانکمركزییکیازبازیگراناصلیبازارارزبهحسابمیآید،لذامیتواندباوروددر
اینبازاروانجامخریدوفروش،برقیمتارزوهمچنینبرپایهپولیتأثیربگذارد.این
عملیاتنیزمبتنیبربازاربودهوبیشترباهدفكنترلنوساناتارزیاستفادهمیشود.
البتهمیزاناستفادهازاینشیوهدرمقایسهباروشهایقبلبسیاركمومحدودمیباشد

)كوردیاووودفورد،2۷:2011(.
3-5. ترغیب اخلاقی

آخرینوشایدضعیفترینشیوهمورداستفادهجهتاعمالسیاستهایپولی،ترغیب
اخلاقیمیباشد.اینشیوه،سیاستیغیررسمیاستكهبرخیازبانکهایمركزیجهت
ترغیبذینفعاناقتصادیبهمنظورمتابعتازاهدافموردنظربانکمركزی)درتعیین
نرخبهرهیاحجمپول(پیشمیگیرند.راهکاریكهمعمولاًجهتترغیبمورداستفاده
واقعمیشود،انتشار»بیانیههایسیاستی65«دررابطهبااهدافمطلوبسیاستگذارپولی
میباشد.اینشیوهبهنحویجایگزیناجبارقانونیبانکهاوسایرذینفعانبازارپولبه

متابعتازهدفیخاصمیباشد)جرتلروكارادی1۷:2011،66(.
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4. ماهیتّ حقوقی ابزارها و شیوه های عملیاتی سیاست گذاری پولی
در پولی سیاستگذاری ماهیتّحقوقی كه است آن میشود مطرح كه سؤالی حال
بانکداریمركزیمتعارفچیست؟.دراینرابطهبررسیكتبومقالاتموجودنشان
میدهدمسئلهماهیتّحقوقیسیاستگذاریپولیبسیاركمموردتوجهمحققینواقع
شدهاستكهدلیلاصلیآن،نبودمانعدراستفادهازعقد»قرضهمراهبابهره«درنظام
حقوقیمتعارفمیباشد.امابهدلیلآنكهدرچارچوباسلامیعلاوهبرصحیحبودن
هدفاصلیسیاستگذاریپولییعنیكنترلتورم،ابزارهاوشیوههایصحیحومشروع
نیزبایدجهتدستیابیبههدفمورداستفادهواقعشوند،لذاشناختماهیتّحقوقی

سیاستگذاریپولیمتعارفاهمیتّپیدامیكند.
برایناساساگربادقتبیشتریبهفرآیندسیاستگذاریپولینویننگریستهشود

ملاحظهمیشودكهاینفرآیندازچهارسطحتشکیلشدهاستكهعبارتنداز:
،)Goals(سطحاول.تعیینثباتقیمتهابهعنوانهدفنهایی

سطحدوم.درنظرگرفتننرختورّمپیشبینیشدهدرمیانمدتبهعنوانهدفیمیانی
،)Intermediate Targets(

،)Policy Instruments(سطحسوم.استفادهازنرخبهرهكوتاهمدتبهعنوانابزارسیاستی
قانونی،تسهیلات بهویژهذخایر )Tools(بهكارگیریشیوههایاجرائی سطحچهارم.

قاعدهمندوعملیاتبازاربازجهتتغییرنرخابزار.
نکتهاساسیدراینجاآناستكهسهسطحاولازنوعسیاستگذاریهستندورابطه
مالیدرآنسطوحشکلنمیگیردكهمقولهماهیتّحقوقیرابطهاهمیتّپیداكند.فقطدر
سطحچهارمیااستفادهازشیوههایاجرائیاستكهسیاستگذارواردمعاملهباذینفعان
بازارپولشدهوعملًابهاعمالسیاستهایموردنظرخودمیپردازد.بنابراینتحلیل

ماهیتّحقوقیصرفاًدرسطحشیوههایاجرائیمعنیپیدامیكند.
اولینشیوهاجرائیمورداستفادهذخایرقانونیهستند.درواقعبانکهاموظفاندبخش
كنند. بانکمركزیسپردهگذاری نزد قانونی بهعنوانذخایر را منابعخود از مشخصی
دراكثركشورهابانکهایمركزیبررویایندستهازذخایربهرهاینمیپردازندولذا
ماهیتّحقوقیآن»قرضبدونبهره«بهحسابمیآید.امادربرخیدیگرازكشورها
كه پرداختمیكند بهره مازاد( )مشابهذخایر نیز ازذخایر ایندسته به مركزی بانک

ماهیتّحقوقیآن»قرضبابهره«بهحسابمیآید)والاس251:2013،6۷(.
دومینشیوهاجرائی،تسهیلاتقاعدهمند)SF(میباشد.اینشیوهدرواقعمجموعهای
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ازابزارهایمالیهستندكهامکانقرضدهیوقرضگیریبسیاركوتاهمدت)شبانه(بین
بانکمركزیوبانکهارافراهممیكنند.اینابزارهاكهمعمولاًدربازاربینبانکیمورد
بازاركمکمیكنندتامشکلاتنقدینگی استفادهواقعمیشوند،بهبانکهایفعالدر

كوتاهمدتخودرابرطرفنمایند.
امکاناتقرضگیرییاسپردهپذیریبانکمركزی،درواقعدریافتذخایرمازادبانکها
بر میتوانندعلاوه بانکها واقع در میباشد. آنها به بهرهایحداقلی نرخ پرداخت و
ذخایرقانونی،منابعمازادخودرانیزنزدبانکمركزیسپردهكردهوازبهرهایحداقلی
برخوردارشوند.بانکمركزیبااینكارعملًاكفكریدورنرخبهرهدربازارپولرا
شکلمیدهد.ماهیتّحقوقیایندستهازسپردههانیز»قرضهمراهبابهره«است.در
واقعبانکهاذخایرخودرابهبانکمركزیقرضمیدهندواینبانکنیزنرخیمشخص

بهآنهاپرداختمینماید.
اماامکاناتقرضدهیبانکمركزیبهبانکهادركشورهایمختلفاصطلاحاً»پنجره
تنزیل«نامیدهمیشود.هرچنددرگذشتهاینتسهیلاتعملًاحالتتنزیلداشتوبانکها
جهتدریافتآنمجبوربودنداسنادمطالباتیخود)مانند:چکوسفته(رانزدبانک
مركزیتنزیلكنند،اماامروزهدرعملتنزیلیانجامنشدهوبانکمركزیمستقیماًذخایر
رابهبانکهابرایبازهزمانیكوتاهمدتقرضمیدهد)البتهدربرخیشرایطازاسناد
قرضدهی ابزار حقوقی ماهیتّ بنابراین میشود(. استفاده وام وثیقه بهعنوان مطالباتی

بانکمركزینیز»قرضهمراهبابهره«میباشد)لیبروگاراولی118:2005،68(.
سومینومهمترینشیوهاجرائیعملیاتبازاربازمیباشد.همانطوركهذكرشداین
عملیاتیابااستفادهازاوراققرضهدولتیانجاممیشودویابااستفادهازاوراققرضه
بانکمركزی.درحالتاول،بهلحاظحقوقیبانکمركزیدربازارثانویهواردشدهو
اوراقدولتیكهدراختیارداردرانزدبانکهایدارایمازادمنابعتنزیلمیكند)عملیات
انبساطی(. یااوراقیكهبانکهادراختیاردارندراتنزیلمیكند)عملیات انقباضی(و
درهردوصورتاینمعاملهازمنظرحقوقی»بیعدیناصلوبهرهاوراققرضهدولتی«
میباشد.امادرحالتدومبانکمركزیسندبدهیخودرامنتشرنمودهوآنرادربازار
بینبانکیدراختیاربانکهاینیازمندقرارمیدهدكهبهلحاظحقوقیقرضهمراهبابهره
میباشد.درواقعبانکهاییكهایناوراقرامیخرندمیپذیرندكهمنابعخودرابرای
مدتیمشخصبهبانکمركزیقرضدادهودرسررسیداصلوبهرهآنرادریافتكنند.
نکتهمهمیكهدراینجابایدبهآنتوجهشودماهیتّحقوقیعملیاتتوافقبازخرید
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نیز اینشیوه از مركزی بانکهای تمامی تقریباً )رپو(میباشد.چراكهدرحالحاضر
جهتاجرائیسازیعملیاتبازاربازخوداستفادهمیكنند.میتواندوتصویرحقوقی
برایقراردادرپوتصوّرنمود.درتصویراولبانکمركزی)مثلًاجهتعملیاتانبساطی(
را هستند، دولت از بانکها طلبکاری سند واقع در كه بانکها، دولتی قرضه اوراق
خریداریمیكند)بیعدیناولیه(بهاینشرطكهپسازمدتمشخصی)مثلًایکماه(
بتواندآنرابهخودبانکباقیمتیجدید)شاملنرخبهره(بفروشد)بیعدینثانویه(.
بهیکدیگرمشروط بیعدینمیباشدكه قراردادرپوشاملدو اینتصویر بنابرایندر

هستند)سرف193:2014،69(.
درتصویردوممیتوانرپوراصرفاًعملیاتقرضدادنوقرضگرفتندرنظرگرفت
بهعبارتدیگر، دانست. وثیقهگیری نوعی نیز را دولتی قرضه اوراق شدن ردوبدل و
بانکمركزیمنابعخودرابرایمدتمشخصیبهبانکنیازمندمنابعقرضمیدهدبه
اینشرطكهدرسررسیداصلوبهرهرابازگرداندوبرایتضمینبازپرداخت،ازبانک
میخواهدبهاندازهاصلوبهرهوام،اوراققرضهدولتیبهبانکمركزیبهعنوانوثیقه
بپردازد.درسررسیداگربانکاصلوبهرهوامرابازگرداند،بانکمركزیاوراقوثیقه
شدهرابهبانکبازمیگرداندودرغیراینصورت،بانکمركزیبافروشوثائقدربازار

ثانویهبهمنابعخوددستمییابد.
لازمبهذكراستكهمیتوانشواهدیدرنظامهایپولیمتعارف)مانندسیستمفدرال
بانک اگر بهعنوانمثال دارد. بیشتری دومسازگاری تصویرحقوقی با كه یافت رزرو(
مركزیدرعملیاتبازاربازاوراققرضهایرابراساسرپویکماههخریداریكندو
اوراقمذكوردارایكوپنبهرهباشد،بهرهمتعلقبهبانکاولیهخواهدبودونهبانک
خریدوفروش قیمت تفاوت صرفاً مذكور عملیات از مركزی بانک عائدی و مركزی
است.دربرخیازانواعرپونیزبانکمركزیموظفاستدقیقاًبهمیزانكوپندریافتی،
وجهنقدبهفروشندهاوراقبپردازدكهبعضاً»پرداختهایمصنوعی۷0«نامیدهمیشود.
اینخودمسئلهانتقالمالکیتاوراقازبانکبهبانکمركزیرامبهممیسازد؛چراكه
اگربانکمركزیحقیقتاًمالکاوراقباشد،بایدكوپنبهرهنیزبهاینبانکتعلقگیرد۷1

)الکسیلرود،211:2009(.
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5. تحلیل فقهی شیوه های عملیاتی سیاست گذاری پولی
یکیازمهمترینمباحثیكهدرتحلیلچارچوبنوینسیاستگذاریپولیمطرحمیشود
)Tools(وازمنظرتحلیلفقهیدارایاهمیتّزیادیمیباشد،تحلیلفقهیشیوههایعملیاتی
مورداستفادهجهتجهتدهیبهابزار)نرخبهرهبازارپول(است.باتوجهبهتبیینماهیتّ
حقوقیاینشیوههادرقسمتهاقبل،دراینقسمتبرتحلیلفقهیآنهاپرداختهمیشود.

5-1. ذخایر قانونی
بانکهاتقریباًدرتمامیكشورهاموظفاندبخشیازمنابعخودرابهعنوانذخیرهقانونینزد
بانکمركزیقراردهندوبانکهایمركزیمعمولاًبهایندستهازسپردههابهرهایپرداخت
نمیكندولذاماهیتّحقوقیآنیاقرضبدونبهرهاستكهازمنظرفقهیچالشیایجادنمیكند.

5-2. تسهیلات قاعده مند
تسهیلاتقاعدهمند)SF(،امکاناتقرضدهیوقرضگیریبسیاركوتاهمدت)شبانه(
امکاناتقرضگیریدرواقع بینبانکیمیباشند. بازار بانکهادر بانکمركزیو بین
همانسپردهنمودنذخایرمازادبانکهانزدبانکمركزیاستكهبهآنهانرخبهرهای
با حداقلیپرداختشدهوعملًاكفكریدورنرخبهرهبانکمركزیتشکیلمیگردد.
چارچوب در میباشد، بهره با همراه قرض شیوه این حقوقی ماهیتّ اینكه به توجه
اسلامیمشمولحکمحرمتربابودهوقابلیتّاستفادهندارد۷2.بنابراین،لازماستتلاش

شودابزارهایجایگزیناسلامیبدینمنظورطراحیشود.
تنزیل« »پنجره كه مركزی بانک قرضدهی امکانات شد، ذكر قبلًا كه همانطور اما
نامیدهمیشود،درحالحاضرعملًابراساستنزیلاسنادمطالباتی)مانند:چکوسفته(
اجرائینمیگرددبلکهبانکمركزیمستقیماًبهبانکهاقرضهمراهبابهرهمیدهد.در
تحلیلفقهیاینشیوهمیتوانگفتكهاگربانکمركزیمستقیماًبهبانکهاقرضهمراه
بابهرهپرداختكند،بهلحاظفقهیدرشمولحکمحرمترباقرارمیگیرد.حتیاگر
همفرضشودكهواقعاًاسنادمطالباتیبانکمبنایتنزیلواقعمیشود،بهدلیلآنكه
درنظامبانکیمتعارفدیونمعمولاًازعقدقرضهمراهبابهرهشکلگرفتهاند،قابلیتّ
تنزیلندارند)البتهازمنظربرخیازفقهادیونحاصلازاصلقرضقابلیتّتنزیلدارد،
امادیونحاصلازبهرهقابلیتّتنزیلندارد(.بنابراینشیوهمتعارفتسهیلاتقاعدهمند
چهدرتجهیزذخایروچهدرتخصیصذخایردرچارچوبفقهیقابلیتّكاربردندارد.

5-3. عملیات بازار باز
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همانطوركهدرقسمتهایقبلتوضیحدادهشدعملیاتبازاربازیابااستفادهازاوراق
قرضهدولتیانجاممیشودویابااستفادهازاوراققرضهبانکمركزی.درحالتاول،به
لحاظحقوقیبانکمركزیدربازارثانویهواردشدهواوراقدولتیكهدراختیارداردرانزد
بانکهایدارایمازادمنابعتنزیلمیكند)عملیاتانقباضی(ویااوراقیكهبانکهادراختیار
دارندراتنزیلمیكند)عملیاتانبساطی(.درهردوصورتاینمعاملهازمنظرحقوقی»بیع

دیناصلوبهرهاوراققرضهدولتی«میباشدكهازنظرشرعیقابلپذیرشنیست.
بازار در را آن و نموده منتشر را خود بدهی سند مركزی بانک نیز دوم حالت در
بینبانکیدراختیاربانکهاینیازمندقرارمیدهدكهبهلحاظحقوقیقرضهمراهبا
بهرهمیباشد.درواقعبانکهاییكهایناوراقرامیخرندمیپذیرندكهمنابعخودرا
برایمدتیمشخصبهبانکمركزیقرضدادهودرسررسیداصلوبهرهآنرادریافت
كنند.اینشیوهنیزدارایمبنایشرعینبودهودرزمرهحکمحرمترباقرارمیگیرد.

5-4. توافق بازخرید )رپو( و چالش بیع العینه
همانطوركهقبلًاذكرگردید،توافقبازخریدمیتوانددردوقالبحقوقیتصوّرشود.
درتصویراولبانکمركزی)مثلًاجهتعملیاتانبساطی(اوراققرضهدولتیبانکها،
كهدرواقعسندطلبکاریبانکهاازدولتهستند،راخریداریمیكند)بیعدیناولیه(
بهاینشرطكهپسازمدتمشخصی)مثلًایکماه(بتواندآنرابهخودبانکباقیمتی
بنابرایندراینتصویرقراردادرپو ثانویه(. جدید)شاملنرخبهره(بفروشد)بیعدین
شاملدوبیعدینمیباشدكهبهیکدیگرمشروطهستند.ازمنظرفقهیاینمعاملهدر

شمولبیعالعینهقرارگرفتهوباطلاست.
درتصویردوممیتوانرپوراصرفاًعملیاتقرضدادنوقرضگرفتندرنظرگرفت
وردوبدلشدناوراققرضهدولتیرانیزنوعیوثیقهگیریدانست.بهعبارتدیگر،بانک
مركزیمنابعخودرابرایمدتمشخصیبهبانکنیازمندمنابعقرضمیدهد،بهاین
بانک از بازپرداخت، تضمین برای و بازگرداند را بهره و اصل سررسید در كه شرط
میخواهدبهاندازهاصلوبهرهوام،اوراققرضهدولتیبهبانکمركزیبهعنوانوثیقه
بپردازد.درسررسیداگربانکاصلوبهرهوامرابازگرداند،بانکمركزیاوراقوثیقه
بافروشوثائقدر بانکمركزی اینصورت، بازمیگرداندودرغیر بانک به شدهرا
بازارثانویهبهمنابعخوددستمییابد.اینتصویرنیزكاملًامنطبقباقرضربویبودهو
قابلیتّكاربرددرچارچوباسلامیندارد.بنابراینابزارتوافقبازخریددرهردوتصویر

حقوقیدارایاشکالفقهیمیباشد.
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نتیجه گیری 
اینتحقیقتلاشنمودتاجایگاهووظایفسیاستگذارپولیدرراستایتحققاقتصاد
مقاومتیراموردبحثقراردهد.برایناساسچارچوبنوینسیاستگذاریپولیدر
بانکداریمركزینوینموردبررسیقرارگرفتونشاندادهشدكهبانکهایمركزی
از مسیر این در و نمودهاند حركت پولی سیاستگذاری در قاعدهمحوری سمت به
چارچوب،ابزاروشیوههایعملیاتیخاصّیاستفادهمیكنند.علاوهبراین،ماهیتّفقهی
ـحقوقیشیوههایعملیاتیمورداستفادهجهتسیاستگذاریپولینیزموردبحثقرار

گرفت.براساستحلیلهایارائهشدهمیتوانبهنکاتذیلاشارهنمود:
الف.درحالحاضرایناجماعمیانمتفکریندانشاقتصادپولیشکلگرفتهاستكه
سیاستگذاریپولیمستقیماًنمیتواندبهاهدافیمانند:رشداقتصادی،كاهشفقروغیره
كمکكند؛اماباكنترلتورّمدرسطحیمعقولوكنترلشده،میتواندنقشیبسیاراساسی

دردستیابیبهاهدافمذكورداشتهباشد.
ب.استفادهازچارچوبها،ابزارهاوشیوههاینوینسیاستگذاریپولیدركشورهای
گوناگوندردههاخیر،منجربهموفقیتّچشمگیریآنهادركنترلتورّمدرسطحزیر
5درصدگردیدهاست.درواقعدرحالیكهشایددردهههایپیش،مسئلهتورّمیکیاز
چالشهایاقتصادیاكثركشورهایجهان)دركنارچالشهایدیگریچونفقر،بیکاری
كشورها اكثر در تورّم كنترل مسئله حاضر حال در داشت، قرار درآمدی( نابرابری و

موضوعیخاتمهیافتهوچالشیحلشدهتلقّیمیگردد.
ج.اگرهدفاصلیبانکمركزیچیزیغیرازكنترلتورّمباشدویااینكهچندین
هدفمتضادبرایسیاستگذاریپولیتعیینشود،درعملتقریباًنمیتوانبههیچیک
ازاهدافدستپیدانمود؛چراكهظرفیتیابهاصطلاح»تکنولوژیبانکداریمركزی۷3«
صرفاًبرایكنترلتورّمساختهشدهاست.سایراهدافصرفاًدرشرایطیموردتوجهواقع

میشوندكهنسبتبهكنترلتورّماطمینانكاملوجودداشتهباشد.
د.تجربهجهانیبهخوبینشانمیدهدكهرویکردسنتیدرسیاستگذاریپولیكهآن
راصلاحدیدیودرچارچوباستصوابقرارمیدهد،موفقیتزیادیدرمقولهكنترل
تورّمنداشتهاستوبههمیندلیلسیاستگذاریپولیدربانکداریمركزینوین،مبتنی
رویکرد عملیاتیسازی در مركزی بانکهای ثانیاً، میگردد. اجرائی مشخص قواعد بر
مبتنیبرقاعده،ازقواعدمقداری)مانند:قاعدهفریدمن(بهسمتقواعدقیمتی)مانند:
ابزار از بهصورتحركت تغییردرنگرشدرعمل این تیلور(حركتكردهاند. قاعده
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سیاستی۷4»حجمپول«بهسمت»نرخبهرهكوتاهمدت«نمودیافتهاست.
كه است تورّم نرخ لنگر پولی، سیاستگذاری چارچوب مهمترین و آخرین هـ.
اصطلاحاً»هدفگذاریتورمی۷5«نامیدهمیشود.دراینشیوه،هدفمیانیسیاستگذار،
نرختورّمویاسطحقیمتهابودهوابزارمورداستفاده»نرخبهرهسیاستی۷6«میباشد.
درهدفگذاریتورمیبانکمركزیبهجایآنكهازمتغیریمیانیمانندنقدینگیجهت
مدیریتنرخرشدقیمتهااستفادهكند،نرخیمشخصبرایتورّمرابهعنوانلنگراسمی
درنظرمیگیردوبااعمالتغییراتموردنظردرابزار)نرخبهرهسیاستی(،تلاشمیكند

تابهلنگراسمیموردنظردستیابد.
و.سازوكاراعمالسیاستهایپولیدرچارچوبهدفگذاریتورمیبدینصورت
استكهبانکمركزیابتدابراساسپیشبینیهاییكهدارد،تورّمهدفخوددرمیانمدت
اعلام عموم به (Intermediate Target) میانی هدف بهعنوان را آن و نموده تعیین را
میكند.درادامهتلاشمیكندتابادرنظرگرفتنابزاریمناسب(Instrument)،بههدف
مذكوردستیابد.ابزاراصلیسیاستگذارپولیدرراستایدستیابیبههدفتورمی
)دراكثركشورها(،نرخبهرهسیاستیدربازاربینبانکی)بازارپول(میباشد.بانکهای
)Tools( عملیاتی شیوههای از سیاستی، بهره نرخ در تغییرات اعمال بهمنظور مركزی
استفاده قانونی( نرخذخیره و قاعدهمند تسهیلات باز، بازار )مانند:عملیات گوناگونی

میكنند.
ز.درچارچوبفقهیحقوقتازمانیكهبانکمركزیدرمرحلهسیاستگذاریو
تعیینهدف)تورم(وابزار)نرخبهره(میباشد،چالشخاصیوجودندارد.امازمانیكه
بانکمركزیازشیوههایعملیاتیاستفادهمیكند،درواقعدربازاربینبانکیواردروابط
حقوقیبابانکهامیگرددكهلازماستچارچوبهایفقهاسلامیموردتوجهقرارگیرد.
ح.درچارچوباسلامیعلاوهبراینكهاهدافبانکمركزیبایدمشروعباشد)مانند
كنترلتورم(،شیوههایعملیاتیمورداستفادهجهتدستیابیبهاینهدفنیزبایداز

مشروعیتبرخوردارباشد.
ط.ازمنظرفقهیشیوه»ذخیرهقانونی«تازمانیكهمشمولپرداختنرخبهرهنباشد،
باچالشفقهیمواجهنمیباشد.اماتسهیلاتقاعدهمند)SF(،كهباهدفتشکیلكفو
سقفكریدورنرخبهرهبانکمركزیارائهمیشوند،هردوبرمبنایعقدقرضهمراه
بابهرهصورتمیپذیرندكهازمنظرفقهامامیهوحقوقموضوعهایرانقابلیتاستفاده

ندارد.
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ی.عملیاتبازاربازنیزیابااستفادهازاوراققرضهدولتیانجاممیشودویابااستفاده
بازار در مركزی بانک لحاظحقوقی به اول، حالت در مركزی. بانک قرضه اوراق از
منابع مازاد دارای بانکهای نزد را دارد اختیار اوراقدولتیكهدر ثانویهواردشدهو
تنزیلمیكند)عملیاتانقباضی(ویااوراقیكهبانکهادراختیاردارندراتنزیلمیكند
)عملیاتانبساطی(.درهردوصورتاینمعاملهازمنظرحقوقی»بیعدیناصلوبهره
اوراققرضهدولتی«میباشدكهازنظرشرعیقابلپذیرشنیست.درحالتدومنیزبانک
مركزیسندبدهیخودرامنتشرنمودهوآنرادربازاربینبانکیدراختیاربانکهای
نیازمندقرارمیدهدكهبهلحاظحقوقیقرضهمراهبابهرهمیباشد.اینشیوهنیزدارای

مبنایشرعینبودهودرزمرهحکمحرمترباقرارمیگیرد.
ک.یکیازرایجترینشیوههایعملیاتیمورداستفادهتوافقبازخریدیارپومیباشد.
اینقراردادمیتوانددردوقالبحقوقیتصوّرشود.درتصویراولبانکمركزی)مثلًا
جهتعملیاتانبساطی(اوراققرضهدولتیبانکها،كهدرواقعسندطلبکاریبانکهااز
دولتهستند،راخریداریمیكند)بیعدیناولیه(بهاینشرطكهپسازمدتمشخصی
)مثلًایکماه(بتواندآنرابهخودبانکباقیمتیجدید)شاملنرخبهره(بفروشد)بیع
دینثانویه(.بنابرایندراینتصویرقراردادرپوشاملدوبیعدینمیباشدكهبهیکدیگر
مشروطهستند.ازمنظرفقهیاینمعاملهدرشمولبیعالعینهقرارگرفتهوباطلاست.
درتصویردوممیتوانرپوراصرفاًعملیاتقرضدادنوقرضگرفتندرنظرگرفت
وردوبدلشدناوراققرضهدولتیرانیزنوعیوثیقهگیریدانست.اینتصویرنیزكاملًا

منطبقباقرضربویبودهوقابلیتّكاربرددرچارچوباسلامیندارد.
ل.همانطوركهملاحظهشد،هرچندچارچوبنوینسیاستگذاریپولی)باتوجه
بهتجربههایموفقبینالمللی(درچارچوباسلامیقابلیتّاستفادهدارد،امامشکلیكه
وجودداردآناستكهشیوههایعملیاتیمورداستفادهدراینشیوهعمدتاًبراساساًعقد
قرضهمراهبازیادهطراحیشدهاندكهدرچارچوباسلامیامکانكاربردندارند.امابه
نظرمیرسدمیتوانازظرفیتفقهاسلامیدرطراحیشیوههایجایگزینبدینمنظور

استفادهنمودكهاینخودمیتواندموضوعیبرایتحقیقاتآتیدراینحوزهباشد.
دلالتهاییجهتاصلاحقانونپولیوبانکی

باتوجهبهاینكهقانونپولیوبانکیاصلیترینمنبعقانونیدررابطهباعملیاتبانک
اصلاح جهت مشخص سیاستی توصیههای ارائه قسمت این از هدف است، مركزی
قانونمذكوردرراستایفراهمنمودنپیشنیازهایحقوقیاستفادهازچارچوبنوین
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مقاله، این در مطرحشده مباحث به توجه با میباشد. كشور در پولی سیاستگذاری
میتوانحداقلتوصیههایسیاستیذیلراجهتاصلاحقانونمطرحنمود.

یک.دراكثركشورهایتوسعهیافتهویادرحالتوسعه،بانکهایمركزیدارایقانون
مخصوصبهخودهستندواینقانوناصلیترینبسترحقوقیفعالیتهایبانکمركزی
راشکلمیدهد.بهعنوانمثالدرآمریکا»قانونفدرالرزرو۷۷«،دراسترالیا»قانونبانک
ذخیره۷8«ودرتایلند»قانونبانکتایلند۷9«بهترتیبدرسالهای1959،1913و1942
بهتصویبرسیدهواجرائیگردیدهاند.امادرنظامحقوقیكشور،قانونپولیوبانکیهم
مسائلمرتبطبابانکمركزیراشاملمیشودوهمنظامبانکیرا.برایناساسپیشنهاد
میشودكلیهمباحثمرتبطبابانکداریمركزیوسیاستپولیدرقانونیواحدتجمیع
باشد.حتیپیشنهادمیشودمباحث بانکداریمركزی« نامآنمیتواند»قانون شودكه
مرتبطبابانکمركزیكهدرفصلچهارمقانونعملیاتبانکیبدونربامطرحشدهاست
نیزبهاینقانونجدیدمنتقلشود.بهنظرمیرسدایناقداممهمتریناصلاحسیاستیدر
راستایفراهمنمودنبسترهایقانونیاستقرارسیاستگذاریپولینویندركشوراست.

البتهاینمسئلهاصلاحیمیانمدتاستودركوتاهمدتامکانپذیرنمیباشد.
دو.دركوتاهمدتمیتواناصلاحاتیدرقانونپولیوبانکیموجودارائهكرد.بهطور
مشخصدرحالحاضردرمادهدهقانونآمدهاست:»هدفبانکمركزیحفظارزش
پول،موازنهپرداختها،تسهیلمبادلاتبازرگانیوكمکبهرشداقتصادیكشور«است.
درواقعدراینمادهچهارهدفمتضادبدوناولویتبندیدقیقمطرحگردیدهاست.
باتوجهبهمباحثمطرحشدهپیشنهادمیشودمادهقانونیمذكوراصلاحشدهودرآن
تأكیدگرددكههدفاصلیبانکمركزیصرفاًثباتقیمتهابودهوسایراهدافصرفاً
درصورتیكهبااینهدفهیچگونهتعارضینداشتهباشد،موردتوجهبانکمركزیقرار

میگیرد.
بانک استقلال پولی، سیاستگذار نوین چارچوب در عناصر مهمترین از یکی سه.
مركزیازدولتاست.امامتأسفانهدرقانونپولیوبانکیاكثراعضایشورایپولو
اعتباردولتیهستندكهاینآسیبیجدیدرفرآیندتصمیمگیریتخصصیاینشوراایجاد
میكند.برایناساسپیشنهادمیشودتعداداعضایدولتیدرشوراكاهشیافتهودر

مقابلكارشناسانمتخصّصبانکمركزیدرشوراحضورپررنگتریبیابند.
چهار.درقانونفعلیدررابطهباپاسخگوییشورایپولواعتبارتوضیحیدادهنشده
به ارائهگزارشسالانه به پیشنهادمیشودشورایمذكورموظف اساس این بر است.
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مجلسدررابطهباعملکردسیاستگذارپولیگردد.
پنج.یکیازمهمترینمباحثدرچارچوبنوینسیاستگذارپولی،وجودشیوههای
ازآنها استفاده با بتواند بهنحویاستكه بانکمركزی اختیار عملیاتیگوناگوندر
بهنرخهایسودبازاربینبانکی)بازارپول(جهتدهد.عملیاتبازاربازوتسهیلات
قاعدهمنددوموردازاینشیوههاهستند.متأسفانهقانونفعلیهیچگونهاشارهایبهاین
رابطهساكت این در نیز ربا بدون بانکی )قانونعملیات است نداشته ازمسائل دسته
است(.برایناساسپیشنهادمیشودشیوههایعملیاتیمنطبقباشریعتدربانکمركزی

باكمکدانشگاههاومراكزپژوهشیطراحیشدهوباقانونمذكوراضافهگردد.
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پی نوشت ها

از نقل به تاریخ1391/6/2 در اعضایهیئتدولت و رئیسجمهوری دیدار در انقلاب معظم بیاناترهبر .1
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2 . Svensson
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میتوانمباحثتکمیلیدرمتوندستاولاقتصادپولیپیگیرینمود.

4 . The New Palgrave Dictionary of Money and Finance

5 . “Monetary policy is an action taken by a country’s central bank or monetary au-
thority to influence the supply, demand and cost of credit in order to finally promote 
economic growth and full employment, while keeping inflation under control”.

6 . Crockett

۷.لازمبهذكراستكههرچندسیاستگذاریپولی)ثبَاتپولی(رامیتوانمهمترینوظیفهتمامیبانکهای
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مركزیباوضعمقرراتونظارتبربانکها،ازمنافعسپردهگذاراندرمقابلسهامدارانومدیرانبانکحمایت
باوضعمقرّرات،زمینههایمدیریت بانکمركزیموظفاست پایشنظامهایپرداخت: میكند؛ج.راهبریو

صحیحنظامهایپرداختراعملیاتیكند.

8 . King

9 . Hierarchic Multiple Objective

10 . Dual Mandate

11 . Single Mandate

12.دركشورآمریکابراساسقانون،سیاستگذاریپولیازنوعدوفرمانیومستلزمپیگیریهمزمانتورمو
اشتغالاست.

13 . Walsh

14 . The Central Banking Technology

15 . Gali

16 . Bernanke

17 . Rule

18 . Rule-based



88

13
94

ن 
ستا

 زم
ز و

ایی
ل، پ

 او
اره

شم
ل، 

 او
ال

س

 حقوق اقتصادی

19 . Discretion

20 . Friedman

21.لازمبهذكراستكهبراساستفسیرسنتی،منظورازقاعدهدرسیاستگذاریپولیدرنظر
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23 . Taylor

24 . Fisher

25 . Time Inconsistency

26 . Kydland and Prescott

27 . Barro and Gordon

28 . the Neutrality of Money

29 . Lucas

30 . Instrument

31 . Lucas

32 . Howitt

33 . Exchange-Rate Targeting

34 . Goals

35 . Intermediate Targets

36 . Policy Instruments
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38 . Tools

39 . Miller et al.
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42 . McCallum and Nelson

43 . Inflation Targeting

44 . Policy Rrate
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48 . Short-Term Interest Rate
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50 . Debrouwer and Gilbert

51 . Mishkin
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57 . Interest Rate Corridor
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