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تحلیل فقهی ـ حقوقی ابزارها و شیوه‌های عملیاتی سیاست‌گذاری پولی در بانکداری 
مرکزی نوین: دلالت‌هایی جهت اصلاح قانون پولی و بانکی در راستای اقتصاد مقاومتی

حسین میسمی1*
1.ک ارشناس ‌ارشد پژوهشکده پولی و بانکی و دانشجوی دکترای رشته اقتصاد، دانشگاه امام صادق)ع(، 

تهران، تهران، ایران.
چیکده

این تحقیق تلاش میک‌ند تا با اتخّاذ رویکردی کل‌نگر، چارچوب نوین سیاست‌گذاری پولی در بانکداری 
استفاده  مورد  عملیاتی  مهم‌ترین شیوه‌های  تا  این، سعی میک‌ند  بر  نماید. علاوه  تبیین  را  نوین  مرکزی 
بانک‌های مرکزی جهت سیاست‌گذاری پولی را نیز از منظر فقهی-حقوقی مورد بحث قرار دهد. در نهایت 
پیشنهادهای مشخصی جهت اصلاح قانون پولی و بانکی ارائه می‌دهد. برخی از مهم‌ترین یافته‌های این 
تحقیق که به روش تحلیلی ـ توصیفی به‌دست ‌آمده‌اند عبارتند از اینک‌ه: اولًا. در حال حاضر این اجماع میان 
متفکرین دانش اقتصاد پولی شکل گرفته است که سیاست‌گذاری پولی مستقیماً نمی‌تواند به اهدافی مانند: 
رشد اقتصادی، کاهش فقر، مقاوم‌سازی اقتصاد در برابر شوک‌های بیرونی کمک کند؛ اما با کنترل تورّم در 
سطحی معقول، می‌تواند نقشی بسیار اساسی در دست‌یابی به اهداف مذکور داشته باشد. ثانیاً. در چارچوب 
نوین سیاست پولی، بانک‌های مرکزی به سمت قاعده‌محوری در سیاست‌گذاری پولی حرکت نموده‌اند و 
در اجرایی نمودن این رویکرد، از قواعد مقداری )مانند: قاعده فریدمن( به سمت قواعد قیمتی )مانند: قاعده 
تیلور( حرکت کرده‌اند. این تغییر در نگرش در عمل به‌صورت حرکت از ابزار سیاستی »حجم پول« به سمت 
»نرخ بهره کوتاه‌مدت« نمود یافته است. ثالثاً. در چارچوب اسلامی علاوه بر اینک‌ه اهداف بانک مرکزی 
باید مشروع باشد )مانند کنترل تورم(، شیوه‌های عملیاتی مورد استفاده جهت دست‌یابی به این هدف نیز 
باید از مشروعیت برخوردار باشد. این در حالی است که شیوه‌های اصلی مورد استفاده در بانکداری متعارف 
)مانند: عملیات بازار باز  و تسهیلات قاعده‌مند ( عمدتاً بر مبنای عقد قرض همراه با بهره صورت می‌پذیرند 

که از منظر فقه امامیه و حقوق موضوعه ایران قابلیت استفاده ندارد
واژگان كليدی: سیاست‌گذاری پولی، بانکداری مرکزی نوین، قانون پولی و بانکی، اقتصاد 

مقاومتی، عملیات بازار باز.

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

وـل:1394/07/28 تاریخ‌وص
تاریخ‌پذیرش:1394/09/11
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مقدمه
بر اساس تبیین مقام معظّم رهبری: 

اقتصادی داشته باشیمک ه هم  »اقتصاد مقاومتی معنایش این استک ه ما یک 
روند رو به رشد اقتصادی درک شور محفوظ بماند، هم آسیب‌پذیری‌اشک اهش 
پیداک ند. یعنی وضع اقتصادیک شور و نظام اقتصادی طوری باشدک ه در برابر 
ترفندهای دشمنانک ه همیشگی و به شکل‌های گوناگون خواهد بود،ک متر آسیب 

ببیند و اختلال پیداک ند1«. 
بازار  بیمه،  نظام  بانکی،  نظام  )مانند:  اقتصادیک شور  نظام  مختلف  بخش‌های  مسلماً 
سرمایه و غیره(، در راستای مقاوم‌سازی اقتصاد دارای نقش‌های گوناگونی می‌باشند. اما 
سؤال آن استک ه: »وظیفه سیاست‌گذار پولی در راستای تحقّق اقتصاد مقاومتی در بازار 

پول چیست؟«.
این  نوین  مرکزی  بانکداری  و  پولی  دانش سیاست‌گذاری  در  امروزه  دیگر،  از طرف 
به  نمی‌تواند  مستقیماً  پولی  سیاست‌گذاری  استک ه  گرفته  شکل  متفکرین  بین  اجماع 
اهدافی مانند: رشد اقتصادی،ک اهش فقر و غیرهک مکک ند، اما باک نترل تورّم در سطحی 
معقول وک نترل‌شده، می‌تواند نقشی بسیار اساسی در دست‌یابی به اهداف مذکور داشته 
باشد. این موضوع را هم نظریه‌های سیاست‌گذاری پولی و هم تجربهک شورهای گوناگون، 

به اثبات رسانده‌اند.
در واقع درحالی‌که شاید در دهه‌های پیش، مسئله تورّم یکی از چالش‌های اقتصادی اکثر 
کشورهای جهان )درک نار چالش‌های دیگری چون فقر، بیکاری و نابرابری درآمدی( قرار 
داشت، در دهه اخیر عملًا تورّم در اغلب اقتصادهاک نترل شده و در سطحی زیر 5 درصد 
قرار گرفته است. به‌عبارت‌دیگر، مسئلهک نترل تورّم در اکثرک شورها موضوعی خاتمه یافته 
و چالشی حل شده استک ه به اذعان محققین گوناگون، استفاده از چارچوب‌ها، ابزارها و 
شیوه‌های نوین سیاست‌گذاری پولی، در این رابطه نقش اساسی داشته است. به‌عنوان‌مثال 
کشورهایی مانند:ک انادا، انگلستان، سوئد، فنلاند، اسپانیا و استرالیاک ه همگی در نیمه اول 
دهه نود میلادی نسبت به استفاده از الگوهای نوین سیاست‌گذاری پولی اقدام نمودند، 

توانستند با تورمی زیر چهار درصد وارد هزاره سوم شوند )اسونسن2، 2008: 124(.
با توجه به آنچه مطرح شد، تحقیق حاضر تلاش می‌کند تا به این سؤالات پاسخ دهد:
يک. جایگاه قاعده سیاستی در سیاست‌گذاری پولی نوین چیست وک دام لنگر اسمی در 

حال مورد توجه بانک‌های مرکزی جهان قرار گرفته است؟
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دو. ابزارها و شیوه‌های عملیاتی سیاست‌گذاری پولی در بانکداری مرکزی نوینک دام‌اند؟
سه. ماهیتّ حقوقی شیوه‌های عملیاتی مورد استفاده جهت سیاست‌گذاری پولی چیست؟

چهار. آیا ماهیتّ حقوقی شیوه‌های عملیاتی با فقه امامیه سازگار است؟
ساختار تحقیق بدین‌صورت استک ه پس‌ازاین مقدمه، پیشینه تحقیق مورد بحث واقع 
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 
عملیاتیک ه در حال حاضر در اکثر بانک‌های مرکزی جهان جهت سیاست‌گذاری پولی 
مورد استفاده واقع می‌شود، تبیین شده و ماهیتّ حقوقی و سپس فقهی آن‌ها، مورد بحث 
واقع می‌شود. در نهایت توصیه‌هایی سیاستی جهت اصلاح قانون پولی و بانکی در راستای 

تقویت چارچوب سیاست‌گذاری پولی ارائه می‌گردد.

1. پیشینه تحقیق
هرچند مقوله بانکداری مرکزی اسلامی و سیاست‌گذاری پولی و ارزی در چارچوب 
فقه اسلامی از مباحث جدید در حوزه بانکداری اسلامی بوده وک متر مورد توجه محققان 

واقع شده است، اما لازم است ابتدا به برخی از این پژوهش‌ها اشاره شود.
پولی  سیاست‌گذاری  جهت  استصناع  صکوک  از  استفاده  مقوله  به   )1384( نظرپور 
پرداخته و ظرفیت‌های این اوراق را برجسته می‌نماید. یافته‌های این تحقیق نشان‌دهنده 
آن استک ه امکان جایگزینی اوراق قرضه با اوراق استصناع به‌عنوان ابزار سیاستی وجود 

دارد.
نودهی )1387( ضمن تبیین شیوه اجرای‌سازی سیاست پولی با استفاده از ابزار عملیات 
بازار باز، شیوه جایگزین نمودن اوراق مشارکت با اوراق قرضه را برجسته می‌نماید. در 
این مقاله درک نار عقد مشارکت، به نحوه ترکیب بیع دین با مشارکت نیز اشاره می‌شود.

کیائی )1387( به مقایسه ابزارهای سیاست پولی پیشنهادی اهل سنت با فقه امامیه و 
این تحقیق نشان می‌دهدک ه عمده‌ترین  یافته‌های  نحوه عملیاتیک ردن آن‌ها می‌پردازد. 
قرار می‌گیرند  استفاده  پولی مورد  اعمال سیاست  برای  متداول  اقتصاد  ابزارهاییک ه در 
)مانند نرخ تنزیل و عملیات بازار باز(، مبتنی بر نرخ بهره بوده و بنابر نظر اقتصاددانان 
مسلمان نمی‌توان آن‌ها را به همان شکلیک ه در اقتصاد متداول استفاده می‌شود، در اقتصاد 
اسلامی مورد استفاده قرار داد. از این‌رو، اقتصاددانان اهل سنت و امامیه در سال‌های اخیر 
همواره سعیک رده‌اند تا ابزارهایی را برای اعمال سیاست پولی پیشنهاد دهندک ه هم با 
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مبانی شرعی سازگار باشند و هم بتوانند تا حد ممکن اهداف و وظایف سیاست پولی را 
محقق سازند. در مقابل، با توجه به وجود برخی مشکلات در این ابزارهای پیشنهادی و 
مستحدثه بودن مسئله سیاست‌گذاری پولی، نگاه دیگری به این موضوع قابل طرح است 
که ماهیتّ بهره در فرآیند سیاست‌گذاری پولی توسط بانک مرکزی را متفاوت از ربای 
قرضی می‌داند؛ زیرا بانک مرکزی به‌عنوان یک نهاد سیاست‌گذار، دارای نگاهیک لان به 
اقتصاد  تعادلی در  ایجاد شرایط  به دنبال  تنها  انگیزه سودآوری  پول است و بدون هیچ 
بانک  سیاست‌گذاری  عملیات  در  بهره  داردک ه  وجود  احتمال  این  به‌این‌ترتیب  است. 

مرکزی از مصادیق ربای قرضی محسوب نشود.
پولی  سیاست‌گذاری  در  اسلامی  تجربهک شورهای  مقوله  به   )1388( و حری  مؤمنی 
دیگر  و  اسلامی  بینک شورهای  می‌دهدک ه  نشان  چنین  یافته‌ها  می‌پردازند.  اسلامی 
این  و  نداشته  وجود  پولی  ابزارهای  درک اربرد  معنی‌داری  تفاوت  عمل  در  کشورها، 
کشورها نتوانسته‌اند ابزارهای سیاست‌گذاری پولی مناسب با شرایط خود را ارائه نموده و 
مورد استفاده قرار دهند. در واقعک شورهای اسلامی یا به‌طورکلی از ابزارهای بانکداری 
مرسوم برایک نترل پولی استفاده می‌کنند و یا به دنبال پیداک ردن و استفاده از ابزار مناسب 
وک ارآمد مورد تأیید در نظام اسلامی نیستند. از طرف دیگر در بیشترک شورهای اسلامی، 
ندارد.  پولی هماهنگی وجود  ابزارهای  از  استفاده  در  پولی  مدیریت  و  پولی  بین شبکه 
این عدم هماهنگی بین شبکه بانکیک شور و مدیریت پولی، موجب بروز ناکارآمدی در 

سیاست‌گذاری پولی شده است.
ابزار  به‌عنوان  قرضه‌ای  غیر  اوراق  از  استفاده  امکان‌سنجی  به   )1388( مقدم  عباسی 
عملیات بازار باز در سیاست پولی می‌پردازد. یافته‌های این تحقیق نشان می‌دهدک ه بانک 
مرکزی در گسترش عملیات بازار باز باید چهار قاعده )اصل( را در نظر داشته باشدک ه 
عبارتند از: حفظ استقلال ابزاری، حداقل‌سازی اثرات عملیات بانک مرکزی بر تخصیص 
نهایتاً  و  ریسک  وک نترل  پرتفولیو  نقدینگی  به  دستیابی  نسبی،  قیمت‌های  و  اعتبارات 

شفافیت و محاسبه‌پذیری.
اسلامی  خزانه  اسناد  تبیینک ارکردهای  به  بررسی  به   )1390( بازمحمدی  و  قضاوی 
جهت سیاست‌گذاری پولی می‌پردازند. در این دیدگاه اسناد خزانه اوراق بهاداری هستند 
که گواه تعهد ناشر )عموماً دولت‌ها( به بازپرداخت مبلغ اسمی آن‌ها در آینده می‌باشند. 
این اوراق به پشتوانه تعهد و اعتبار دولت‌ها منتشر شده و معاف از مالیات دولت‌های 

مرکزی و ایالتی می‌باشند.
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شعبانی و قلیچ )1390( قابلیت‌های ابزارهای مالی اسلامی جهتک اهش تورّم را مورد 
اوراق  یعنی  نوع صکوک  چهار  روی  بر  تحقیقک ه  این  یافته‌های  می‌دهند.  قرار  بحث 
مشارکت، اجاره، مرابحه و استصناع تمرکز می‌کند نشان‌دهنده آن استک ه اوراق مذکور 
قادر بهک اهش تورّم پولی، تورّم فشار هزینه، تورّم فشار تقاضا و تا حدودی تورّم وارداتی 

می‌باشند.
ابعاد  از  برخی  پراکنده  به‌صورت  پیشین  تحقیقات  می‌شود،  ملاحظه  همان‌طورک ه 
سیاست‌گذاری پولی را مورد بررسی قرار داده‌اند و لذا تاکنون تحقیقیک ه با رویکردی 
جامع چارچوب، ابزارها و شیوه‌های عملیاتی در سیاست‌گذاری پولی نوین را از منظر 
حقوقی تبیین نموده و سپس به تحلیل فقهی آن‌ها بپردازد )و توصیه‌هایی نیز برای اصلاح 
قوانین ارائهک ند(، انجام نشده است. از این منظر پژوهش حاضر دارای نوآوری می‌باشد.

2. سیاست‌گذاری پولی در اقتصاد متعارف
مسلماً پیش از ورود در مباحث فقهی و حقوقی، ابتدا لازم است تصویر صحیحی از 
ماهیتّ سیاست‌گذاری پولی در بانکداری مرکزی نوین و قواعد سیاستی مورد استفاده ارائه 
شود. در واقع مباحثیک ه در این قسمت مطرح می‌شود به‌نوعی موضوع سیاست‌گذاری 
پولی در اقتصاد متعارف می‌باشد. در ادامه ابتدا تعریف و اهداف سیاست‌گذاری پولی ارائه 

شده و سپس به مقوله قواعد سیاستی پرداخته می‌شود.3
2-1. تعریف سياست پولي

واقع شود،  بحث  مورد  پولی  سیاست‌گذاری  مقوله  در  است  مسئله‌ایک ه لازم  اولین 
تعریف است. در این رابطه فرهنگ لغات اقتصادی پالگریو4 در ذیل مدخل سیاست‌گذاری 

پولی بیان می‌دارد: 
»سیاست پولی عملی استک ه به‌وسیله بانک مرکزی و یا مقام پولی یکک شور 
تا ضمنک نترل  انجام‌شده  اعتبارات  تقاضا و هزینه  بر عرضه،  اثرگذاری  جهت 
گردد5«  تقویت  اشتغالک امل  و  اقتصادی  رشد  مانند  اهداف  نهایت  در  تورم، 

)فرهنگ اقتصادی پالگریو، 1992، ج 2: 22(. 
در برداشتی دیگر می‌توان سیاست پولی را مجموعه‌ای از ظرفیت‌ها، اهداف، ابزارهای 
در اختیار و فرآیندهای اعمال سیاست )از طریق ابزارها( در نظر گرفت. مجموعه‌ایک ه در 
نهایت به ثبات سطح عمومی قیمت‌ها در وهله نخست و تقویت زمینه‌های رشد اقتصادی 

وک اهش بیکاری در سطوح بعد، می‌انجامد )کراکت6، 1994: 22(.
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2-2. اهداف
بررسی نظریه و تجربه بانکداری مرکزی و سیاست‌گذاری پولی به‌خوبی نشان می‌دهد 
که هرچند در گذشته علاوه بر مسئلهک نترل تورم، اهداف گوناگونی مانند تقویت رشد 
و  مرکزی  بانک‌های  اهداف  جزو  غیره،  و  ارز  بازار  بیکاری،ک نترل  اقتصادی،ک اهش 
سیاست‌گذاران پولی در نظر گرفته می‌شدند، اما در دهه اخیر این اجماع بین نظریه‌پردازان 
و بانکداران مرکزی شکل گرفته استک ه مهم‌ترین و اصلی‌ترین هدف بانک مرکزی در 
سیاست‌گذاری پولی باید صرفاًک نترل تورّم باشد و بانک مرکزی اساساً توان و ظرفیت 

پیگیری مستقیم سایر اهداف را ندارد.7
شاید به همین دلیل استک ه در حال حاضر، در اکثرک شورهای توسعه‌یافته و حتی 
درحال‌توسعه، مأموریت اول بانک‌های مرکزی )به‌عنوان نهاد تدوینگر و اجراکننده سیاست 
پولی(،ک نترل نرخ تورّم بوده و راهبرد سیاست پولی نیز بر این پایه تنظیم شده است. علت 
اصلی تفویض این مأموریت به بانک مرکزی آن استک ه دیگر نهادهای سیاست‌گذار، 
اساساً ساختار سازمانی، دانش تخصصی و ابزارهای لازم برای دسترسی به این هدف )به 
میزانیک ه برای بانک‌های مرکزی میسر است(، را در اختیار ندارند )کینگ8، 2003: 22(.
بانک مرکزی  از دستورک ار  به‌طورک امل  اهداف  بدان معنی نیستک ه سایر  این  البته 
خارج می‌شود. بلکه منظور آن استک ه اصلی‌ترین اولویت و هدف بانک مرکزیک نترل 
این هدف  با  قبول استک ه  قابل  پیگیری سایر اهداف صرفاً در صورتی  تورّم است و 
در تعارض نباشد. بر همین اساس مأموریت )دستورک ار( بانک‌های مرکزیک شورهای 
مختلف را می‌توان به چند نوع طبقه‌بندیک ردک ه عبارتند از: چندفرمانی )چندهدفی( با 
رتبه‌بندی اولویت‌ها9، دوفرمانی10 و تک‌فرمانی.11 البته شیوع نوع اول بیشتر از بقیه بوده 
و در حال حاضر بسیاری از بانک‌های مرکزی )مانند اروپا، بانک انگلیس، ترکیه و غیره( 
ثبات قیمتی را هدف اصلی سیاست‌گذاری پولی دانسته و اشتغال و رشد اقتصادی را در 

صورت عدم تعارض با تورّم مجاز می‌دانند12 )والش13، ۲۰۱۰: ۲۱۱(.
تجارب  نمودک ه  بیان  این‌طور  می‌توان  مرکزی  بانک  اهداف  مقوله  جمع‌بندی  در 
موفقیت‌های  به  اقتصادی  رشد  تقویت  و  تورّم  درزمینةک نترل  گوناگونک ه  کشورهای 
چشم‌گیری دست‌یافته‌اند به‌خوبی نشان می‌دهدک ه اگر هدف اصلی بانک مرکزی چیزی 
غیر ازک نترل تورّم باشد و یا این‌که چندین هدف متضاد برای سیاست‌گذاری پولی تعیین 
شود، در عمل تقریباً نمی‌توان به هیچ‌یک از اهداف دست پیدا نمود؛ چراکه ظرفیت یا 
است  شده  ساخته  تورّم  برایک نترل  صرفاً  مرکزی14«  بانکداری  »تکنولوژی  به‌اصطلاح 
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)گالی15، 2008: 221(.
در مقابل اگر بانک مرکزی )به‌جای پیگیری مستقیم رشد بلندمدت اقتصادی(، اولویت 
اصلی خود راک نترل تورّم قرار داده و در عمل نیز به‌صورت جدی در این رابطه مسئول 
و پاسخگو باشد، می‌تواند باک اهش نااطمینانی در بین ذینفعان اقتصادی، زمینه تحقق سایر 

اولویت‌های اقتصادی را نیز فراهمک ند. به تعبیر برنآن‌که: 
عرضه  )طرف  بلندمدت  رشد  مورد  در  زیادی  نمی‌تواندک ار  پولی  »سیاست 
با  استک ه  آن  دهیم  انجام  می‌توانیم  ما  تلاشیک ه  تمام  دهد.  انجام  اقتصاد( 
برنامه‌ریزی صحیح پولی، دوره‌هاییک ه اقتصاد به دلیلک مبود تقاضا منقبض شده 

است را مدیریتک نیم« )‌برنان‌که16، 2013: 2(.

2-3. جایگاه و اهمیتّ قاعده سیاستی
در  »قاعده17«  مقوله ضرورت وجود  نوین  مرکزی  بانکداری  در  مهم  مباحث  از  یکی 
سیاست‌گذاری پولی است. در واقع در حال حاضر هم نظریه سیاست پولی و هم تجربه 
کشورهای گوناگون نشان داده استک ه رویکرد مبتنی بر قاعده در سیاست‌گذاری پولی، 
تورم(ک مک  )کنترل  خود  اصلی  هدف  به  دست‌یابی  راستای  در  مرکزی  بانک‌های  به 

شایانی می‌کند.
در  »قاعده‌محور18«  رویکرد  می‌دهدک ه  نشان  رابطه  این  در  اقتصادی  ادبیات  بررسی 
این خود  و  گرفته  قرار  »استصواب19«  بر  مبتنی  دیدگاه  مقابل  در  پولی،  سیاست‌گذاری 
اقتصادی را فراهمک رده است. در واقع گروهی  اندیشمندان  زمینه بحث و گفتگو میان 
از اقتصاددانان از ضرورت قاعده‌محور و پیش‌بینی‌پذیر بودن سیاست‌گذاری پولی سخن 
گفته‌اند و گروهی دیگر معتقدندک ه سیاست پولی باید به شیوه صلاحدیدی و بر اساس 
شود  اعمال  متفاوت  شیوه‌های  به  گوناگون،  شرایط  در  مرکزی  بانکداران  تشخیص 

)فریدمن20، 1960: 23(.
اساسی  از چند ویژگی  پولی  قاعده21 لازم است سیاست‌گذاری  بر  مبتنی  در رویکرد 
برخوردار باشدک ه اولین مورد آن، در نظر گرفتن و تصریح هدفی مشخص برای متغیر 
میانی مورد نظر سیاست‌گذار می‌باشد. ویژگی دوم آن استک ه هدف تعیین‌شده به‌ندرت 
و در فواصل زمانی زیاد تغییر داده می‌شود. علاوه بر این، تعدیل در سیاست پولی عمدتاً 
چهارم  ویژگی  می‌گیرد.  انجام  میانی  متغیر  برای  شده  منظور  اهداف  به  دستیابی  برای 
آن‌که قاعده، ابزار سیاستی مورد استفاده توسط سیاست‌گذار پولی را صرفاً تابعی معین 
از متغیرهای از پیش تعیین‌شده یا متغیرهای جلونگر )و یا هر دو( قرار می‌دهد و ویژگی 
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آخر آن‌که رویکرد مبتنی بر قاعده قابلیت پیش‌بینی رفتار سیاست‌گذار را در ذینفعان بازار 
پول22 تقویت می‌کند )جلالی نائینی، 1393: 31(.

بر  مبتنی  چارچوب  طرفداران  و  قاعده‌محوری  )طرفداران  اقتصاددانان  گروه  دو  هر 
می‌کنند.  ارائه  خود  منتخب  رویکرد  از  دفاع  در  را  گوناگونی  استدلال‌های  استصواب( 
قواعد مشخص  بر  پولی  بودن سیاست‌گذاری  مبتنی  معتقدندک ه  اول  اندیشمندان گروه 
باعث می‌شودک ه: شفافیت سیاست پولی افزایش یابد، مدیریت بازار پول قابلیت پیش‌بینی 
پیداک ند، تأثیر انگیزه‌های سیاسی و غیرفنی در تصمیمات بانکداران مرکزیک اهش یابد 
نهایتاً مدیران تصمیم‌گیر همواره خود را در معرض نوعی ارزیابی دیده و مجبور به  و 
پاسخگویی باشند. در این دیدگاه سیاست‌های استصوابی منجر به بی‌ثباتی اقتصادک لان، 
ایجاد تورش تورمی و لابی‌گری جهت تحت تأثیر گذاردن بر تصمیمات سیاست‌گذاران 

پولی می‌شود )تیلور23، 1993: 67(.
در مقابل، اقتصاددانان معتقد به رویکرد استصوابی معتقدندک ه رویکرد مبتنی بر قاعده 
سیاست‌گذاران را با نوعی انفعال همراه می‌سازد و توانمندی اعمال سیاست‌های پولی را 
کاهش می‌دهد. بر این اساس طرفداران استصواب مخالف هرگونه قاعده سیاست‌گذاری 
ثابت بوده و معتقدندک ه سیاست‌های پی‌ریزی‌شده بر اساس یک قاعده ثابت، جوابگوی 
تکان‌های پیش‌بینی ‌نشده و شرایط غیرعادی پیش ‌آمده نیست. در این چارچوب پیگیری 
قواعد سیاستی مشخص توسط بانک‌های مرکزی امری ناکارآمد و پرهزینه در نظر گرفته 
شده و بر همین اساس، باز بودن دست سیاست‌گذاران جهت تعیین سیاست‌های پولی بر 
اساس صلاحدید، اطلاعات موجود و پیش‌بینی‌هاییک ه از متغیرهای اقتصادی در آینده 

دارند، یک ضرورت تلقّی می‌شود )فیشر24، 1990: 31(.
به لحاظ تاریخی دهه 60 و 70 میلادی، دوره اوج اتخاذ رویکرد استصوابی و صلاحدیدی 
در سیاست‌گذاری پولی بود. در این دوره بانک‌های مرکزی در عمدهک شورها بر اساس 
صلاحدید به اعمال سیاست‌ها اقدام می‌نمودندک ه تجربه ایالات‌متحده آمریکا نمونه‌ای 
از آن است. در این دوره بانک‌های مرکزی معمولاً با مداخله مکرّر در بازار پول از طریق 
سیاست‌های  اعمال  به  پول  بازار  بهره  نرخ  تغییر  یا  و  پولی  متغیرهای  رشد  نرخ  تغییر 
استصوابی مورد نظر خود اقدام می‌ورزیدند. در واقع بانک‌های مرکزی ضرورتی به ملتزم 
نمودن سیاست پولی به یک روند معین زمانی قیمت‌ها و یاک نترل نرخ تورّم تحت یک 

مقدار معین و هدف ‌شده احساس نمی‌کردند.
به‌هرحال چالش‌های پیش‌آمده در دهه 70 درزمینةک نترل تورم، مبانی رویکرد استصوابی 
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تقویت گفتمان  زمینه‌های  مواجه ساخت و  با چالش جدّی  را  پولی  در سیاست‌گذاری 
قاعده‌محور را برجسته نمود. به‌طور مشخص، در دهه هفتاد )و حتی اوایل دهه 80 میلادی( 
متوسط نرخ تورّم در شمار زیادی ازک شورهای جهان، ازجملهک شورهای توسعه‌یافته، 
اثر جنگک شورهای عربی  )بر  نفتی  بروز شوک  یافت. هرچندک ه  قابل‌توجهی  افزایش 
سیاست‌های  مخالفان  اما  بود،  تأثیرگذار  تورّم  نرخ  برافزایش  قدس(  اشغالگر  رژیم  با 
استصوابی افزایش نرخ تورّم را در وهله نخست معلول سیاست‌های غیرانضباطی پولی 

می‌دانستند )جلالی نائینی، 1393: 33(.
شکست رویکرد مبتنی بر صلاحدید در عمل منجر به آن گردیدک ه اقتصاددانان طرفدار 
این  در  واقع  در  پیداک نند.  خود  نظری  مدل‌های  بازسازی  برای  فرصتی  قاعده‌محوری 
دوره اندیشمندان در پی پاسخ به این سؤال بودندک ه چرا بانک مرکزی در دوره‌ایک ه با 
اختیارات زیاد و بر اساس صلاحدید به اعمال سیاست‌های پولی اقدام می‌نمود، نتوانست 
از ایجاد تورّم جلوگیریک ند؟ در راستای ارائه پاسخ علمی و نظری به این‌چنین سؤالی، 
الگوهای مختلفی توسط اقتصاددانان ارائه شدک ه مهم‌ترین آن‌ها مدل‌های »ناسازگاری بین 
زمانی25«ک یندلند و پرسکات26 )1977( و بارو و گوردون27 )1983( بود. این نظریات در 
کنار دیدگاه‌های مرتبط با »خنثائی پول28« در بلندمدتک ه توسط لوکاس29 )1972( مطرح 
گردید، مبانی نظری لازم برای حرکت از صلاحدید به سمت قاعده در سیاست‌گذاری 

پولی را فراهمک رد.
دارندک ه  تأکید  نکته  این  بر  زمانی  بین  ناسازگاری  بر  مبتنی  مدل‌های  نمونه  به‌عنوان 
انگیزه‌های سیاست‌گذار پولی در طول زمان تغییر می‌کند و لذا سیاستیک ه در زمان صفر 
این  شود.  گرفته  نظر  در  بهینه  غیر  یک  زمان  در  می‌تواند  به‌راحتی  می‌شد،  تلقی  بهینه 
می‌تواند منجر به آن شودک ه انگیزه‌های بانکداران مرکزی در زمینةک نترل تورّم در طول 
زمان دستخوش تغییرات اساسی گردد. در واقع سیاست‌گذار پولی در زمان یک علی‌رغم 
نمود،  ایجاد خواهد  آینده  تورّم و مشکلاتیک ه در  اجتماعی  از هزینه‌های  اطلاعک امل 
بازهم به هر دلیل )مثلًا انگیزه‌های سیاسی و انتخاباتی(ک نترل تورّم را سیاست بهینه در 

زمان یک تلقی نمی‌کند )کیندلند و پرسکات، 1977: 22؛ بارو و گوردون، 1983: 34(.
در جمع‌بندی این بخش می‌توان به دو نکته اشاره نمود: اولاً. تجربه جهانی به‌خوبی 
در  و  صلاحدیدی  را  آن  پولیک ه  سیاست‌گذاری  در  سنتی  رویکرد  می‌دهدک ه  نشان 
چارچوب استصواب قرار می‌دهد، موفقیت زیادی در مقولهک نترل تورّم نداشته است و 
به همین دلیل سیاست‌گذاری پولی در بانکداری مرکزی نوین، مبتنی بر قواعد مشخص 
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از  قاعده،  بر  مبتنی  رویکرد  عملیاتی‌سازی  در  مرکزی  بانک‌های  ثانیاً.  می‌گردد.  اجرائی 
قواعد مقداری )مانند: قاعده فریدمن( به سمت قواعد قیمتی )مانند: قاعده تیلور( حرکت 
کرده‌اند. این تغییر در نگرش در عمل به‌صورت حرکت از ابزار سیاستی30 »حجم پول« به 

سمت »نرخ بهرهک وتاه‌مدت« نمود یافته است.
2-4. لنگر اسمی و گزینش ابزار مناسب

یکی از مباحث اساسی در رویکرد قاعده‌محور به سیاست‌گذاری پولی، مسئله مدیریت 
نمودن انتظارات از طریق تعیین »لنگر اسمی31« در اقتصاد می‌باشد. لنگر اسمی متغیری 
اسمی استک ه بانک مرکزی جهت دست‌یابی به هدف نهایی خود )کنترل تورم( مورد 
استفاده قرار می‌دهد. لنگر اسمی علاوه بر این‌که هدایت سیاست پولی را بر عهده دارد، 
انتظارات تورمی مردم را همک نترل می‌کند. به‌عنوان‌مثال، اگر بانک مرکزی هدف مشخصی 
برای حجم پول اعلامک ند، مردم درمی‌یابندک ه سیاست‌گذار پولی انضباط پولی را رعایت 

خواهد نمود و لذا تورّم در آینده باثبات خواهد بود )هویت32، 2011: 21(.
ابزار سیاست پولی  بانکداری مرکزی، تعیین لنگر اسمی و  اقتصاد پولی و  در ادبیات 
می‌شود.  گرفته  نظر  در  پولی  سیاست‌گذاری  در  اساسی  و  اولیه  قدم‌های  از  مناسب، 
به‌عبارت‌دیگر، انتخاب لنگر پولی شایسته با توجه به اقتضائات اقتصاد، به‌عنوان یکی از 
وظایف مهم سیاست‌گذاران پولی مطرح می‌گردد. البته در طول زمان با توجه به دلایل 
به‌دست‌آمده  تجارب  و  اقتصادی  ساختارهای  تغییر  مالی،  نوآوری‌های  )مانند:  گوناگون 
در عمل( از اهمیتّ برخی از لنگرهای اسمیک استه شده و بر گروهی دیگر افزوده شده 
است. در ادامه به سه مورد از مهم‌ترین لنگرهای اسمیک ه در نظریه‌های سیاست پولی در 

دهه‌های اخیر به‌صورت جدّی مورد بحث واقع شده‌اند، اشاره می‌شود.
2-4-1. لنگر ارزی

در این چارچوب پولیک ه اصطلاحاً »هدف‌گذاری ارزی33« نامیده می‌شود، بانک مرکزی 
واحد پولی خود را به واحد پول یکک شور با تورّمک م و شرایط اقتصادی باثبات لنگر 
کرده و متعهد می‌شودک ه نرخ برابری بین واحدهای پولی را حفظک ند. این تعهد باعث 
می‌شودک ه به‌صورت خودکار از خلق بی‌رویه پول پرقدرتک ه موجبک م‌ارزش شدن 

پول ملی می‌شود، جلوگیری گردد.
ویژگی اصلی سیاست هدف‌گذاری ارزی،ک ه در بسیاری ازک شورها )به‌ویژهک شورهای 
درحال‌توسعه ازجمله ایران( تجربه شده، آن استک ه به بانک مرکزیک مک می‌کند تا 
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با استفاده از یک ابزار و یا اصطلاحاً لنگر، تورّم اقتصاد راک نترلک ند. به‌عبارت‌دیگر، در 
این شیوه بانک مرکزی جهت دست‌یابی به »هدف نهایی34«ک هک نترل تورّم است، بر روی 
»ابزارهای سیاستی36« در  این شرایط  ارز تمرکز می‌کند. در  نام نرخ  به  میانی35«  »هدفی 
اختیار سیاست‌گذار37 )مانند نرخ بهره و یا پایه پولی( و »شیوه‌های اجرائی38« مورد استفاده 
جهت ایجاد تغییر در ابزارها )مانند عملیات بازار باز و خریدوفروش ارز(، صرفاً در جهت 
مدیریت هدف میانی )نرخ ارز( مورد استفاده واقع شده و در نهایت از طریق تثبیت قیمت 

کالاهای وارداتی، به مدیریت تورّمک مک می‌کند )میلر و دیگران39، 2012: 223(.
لنگر نرخ ارز دارای نقاط قوت و ضعف مشخصی می‌باشد. برخی از مهم‌ترین نقاط 
بد، وجود چارچوب  باسابقه  مرکزی  بانک‌های  برای  اعتبار  ایجاد  از:  عبارتند  آن  قوت 
ارز(، سادگی وک اربردی  به نرخ  افزایش فشار  با  انقباضی  خودتعدیلی )اعمال سیاست 
بودن برایک شورهای درحال‌توسعه، شفافیت بالا، پیام‌رسانی و قابل مشاهده بودن برای 
عموم مردم. مهم‌ترین نقاط ضعف نیز عبارتند از: وابسته شدنک امل اقتصاد به ارز خارجی، 
ناممکن بودن در شرایط تحریم اقتصادی، خارج شدن ابزار حجم پول از دسترس بانک 
داخل  به  انتقال شوک‌های خارجی  ارز،  نرخ  تحولات  به  آن  وابستگیک امل  و  مرکزی 

اقتصاد و نهایتاً وجود تبعات و آثار سیاسی )آستروی و دیگران40، 2012: 45(.
2-4-2. لنگر پولی

در نظر گرفتن لنگر پولیک ه اصطلاحاً »هدف‌گذاری پولی41« نامیده می‌شود، شیوه‌ای 
می‌باشدک ه از اویل دهه هفتاد تا اواسط دهه هشتاد در بسیاری ازک شورها مورد استفاده 
واقع می‌گردید. آلمان، سویس و انگلیس، نمونه‌ای از مهم‌ترینک شورهایی می‌باشندک ه 
در تاریخچه سیاست‌گذاری پولی خود، به‌صورت جدّی از چارچوب هدف‌گذاری پولی 

استفادهک رده‌اند )میلر و دیگران، 2012: 276(.
چارچوب هدف‌گذاری پولی،ک ه ایده اولیه آن توسط پولیون مطرح گردید، بر مبنای 
می‌گیرد.  شکل  نقدینگی(  )مانند  پولی  گسترده  یاک ل‌های  و  پولی  پایه  هدف‌گذاری 
اثرات  صرفاً  پولی  انبساطی  سیاست‌های  استک ه  آن  دیدگاه  این  اساسی  پیش‌فرض 

کوتاه‌مدت داشته و در بلندمدت تأثیری بر رشد تولید ناخالص ملی ندارند.
ویژگی  مهم‌ترین  می‌باشد.  مشخصی  ضعف  و  قوت  نقاط  دارای  نیز  چارچوب  این 
این،  بر  قرار می‌دهد. علاوه  بانک مرکزی  اختیار  به‌طورک امل در  را  پولی  هدف‌گذاری 
لنگر  )بر خلاف  می‌کند  داخلی  اقتصاد  مسائل  با  مرتبط  را  پولی  سیاست‌گذاری  مسئله 
معنیک ه  این  به  دارد.  پیام‌رسانی«  و  »شفافیت  خاصیت  لنگر  این  این‌که  نهایتاً  ارزی(. 



70

13
94

ن 
ستا

 زم
ز و

ایی
ل، پ

 او
اره

شم
ل، 

 او
ال

س

 حقوق اقتصادی

اطلاعات در مورد هدف‌های تعریف‌شده برای لنگر پولی از طریق انتشارک ل‌های پولی و 
مقایسه آن با عملکرد، قابل ردیابی است. انتشار این اطلاعات می‌تواند به‌سرعت، سیاست 
پولی و میزان پایبندی سیاست‌گذاران بهک نترل تورّم را به عموم مردم علامت دهد )جلالی 

نائینی، 1393: 44(.
نقطه‌ضعف اصلی این رویکرد آن استک ه عملکرد هدف‌گذاری پولی را اساساً به این 
مسئله وابسته می‌کندک ه رابطه معنادار و مطمئنی بین پایه پولی )و یاک ل‌های پولی( باهدف 
نهایی )تورم( وجود داشته باشد و در غیر این صورت سیاست‌گذار در اعمال سیاست 
پولی با مشکل جدّی مواجه خواهد شد. این در حالی استک ه در دهه‌های اخیر به علت 
توسعه مالی )افزایش دارایی‌های جانشین(، رابطه پایه پولی و یاک ل‌های پولی با تورّم تا 
حدودی تضعیف شده است. علاوه بر این، ممکن است در طول زمان تعریف و شیوه 
محاسبهک ل‌های پولی تغییرک ندک ه این مشکلاتی در هدف‌گذاری پولی ایجاد می‌نماید. 
نهایتاً این‌که اگر ازک ل‌های پولی به‌عنوان لنگر استفاده شود، قدرت مانور بانک مرکزی 
تغییرات  در  نیز  مردم  عموم  و  بانک‌ها  مرکزی،  بانک  بر  علاوه  چراکه  می‌یابد.  کاهش 

کل‌های پولی نقش خواهند یافت )مک‌کالوم و نلسون42، 2005: 18(.
2-4-3. لنگر نرخ تورم

آخرین و مهم‌ترین چارچوب سیاست‌گذاری پولی، لنگر نرخ تورّم استک ه اصطلاحاً 
»هدف‌گذاری تورمی43« نامیده می‌شود. در این شیوه، هدف میانی سیاست‌گذار، نرخ تورّم 
و یا سطح قیمت‌ها بوده و ابزار مورد استفاده »نرخ بهره سیاستی44« می‌باشدک ه در ادبیات 
سیاست پولی، از آن با تعابیر متفاوتی مانند: نرخ بهره شبانه45، نرخ بهره بازار بین‌بانکی46، 
نرخ بهره بازار پول47 و نرخ بهرهک وتاه‌مدت48، یاد می‌شود. در هدف‌گذاری تورمی بانک 
مرکزی به‌جای آن‌که از متغیری میانی مانند نقدینگی جهت مدیریت نرخ رشد قیمت‌ها 
استفادهک ند، نرخی مشخص برای تورّم را به‌عنوان لنگر اسمی در نظر می‌گیرد و با اعمال 
تغییرات مورد نظر در ابزار )نرخ بهره سیاستی(، تلاش می‌کند تا به لنگر اسمی مورد نظر 

دست یابد )برنانکه و دیگران، 1999: 121(.
به لحاظ تاریخی، الگوی هدف‌گذاری تورمی هم به لحاظ نظری و هم تجربی بعد از 
دو الگوی هدف‌گذاری ارزی و پولی مطرح شده است. در واقع با توجه به نقاط ضعف 
نظریات مرتبط با این دو الگو از یک‌سو و تجارب عمدتاً ناموفق بانک‌های مرکزی در 
دهه‌های شصت، هفتاد و هشتاد میلادی از سوی دیگر، اندیشمندان اقتصادی به سمت 
طراحی الگوی هدف‌گذاری تورمی روی آوردند. بر این اساس در اوایل دهه 90 میلادی، 



ین
 نو

زی
مرک

ی 
دار

انک
در ب

ی 
 پول

ری
گذا

ست‌
سیا

ی 
لیات

عم
ی 

ه‌ها
شیو

 و 
رها

ابزا
ی 

قوق
ـ ح

ی 
فقه

ل 
حلی

ت
می

یس
ن م

سی
ح

71

 حقوق اقتصادی

مبانی نظری این رویکرد نوین در قالب الگوی اقتصادک لان نوکینزی با سه مؤلفه انتظارات 
عقلایی، رقابت انحصاری و چسبندگی اسمی با تبیین خرد مطرح گردید و در سال‌های 
الگو،  این  اجرائی‌سازی  با  توانستند  عمل  در  مختلف  مرکزیک شورهای  بانک‌های  بعد 

تجارب بسیار موفقی درزمینةک نترل تورّم ایجادک نند )هویت، 2011: 26(.
سازوکار اعمال سیاست‌های پولی در چارچوب هدف‌گذاری تورمی بدین‌صورت است 
که بانک مرکزی ابتدا بر اساس پیش‌بینی‌هاییک ه دارد، تورّم هدف خود در میان‌مدت را 
تعیین نموده و آن را به‌عنوان هدف میانی )Intermediate Target( به عموم اعلام می‌کند. 
در ادامه تلاش می‌کند تا با در نظر گرفتن ابزاری مناسب )Instrument(، به هدف مذکور 
دست یابد. ابزار اصلی سیاست‌گذار پولی در راستای دست‌یابی به هدف تورمی )در اکثر 
کشورها(، نرخ بهره سیاستی در بازار بین‌بانکی )بازار پول( می‌باشد. در واقع بانک مرکزی 
با بالا و پائین نمودن این نرخ در بازار پول، عرضه و تقاضای ذخایر را تغییر داده و از 
این مسیر اقتصاد را به سمت تورّم هدف‌گذاری شده هدایت می‌کند. بانک‌های مرکزی 
به‌منظور اعمال تغییرات در نرخ بهره سیاستی، از شیوه‌های عملیاتی )Tools( گوناگونی 
می‌کنند49  استفاده  قانونی(  ذخیره  نرخ  و  قاعده‌مند  تسهیلات  باز،  بازار  عملیات  )مانند: 

)دبروور و گیلبرت50، ۲۰۱۳: ۱۹(.
در عملکرد  ایجاد شفافیت  تورمی  اصلی رویکرد هدف‌گذاری  نقاط قوت  یا  ویژگی 
هدف  یک  صریح  بیان  دولت،  مالی  سیاست  از  پولی  سیاست  استقلال  مرکزی،  بانک 
عددی برای تورّم میان‌مدت، تعهد نهادی برای حفظ ثبات قیمت‌ها، اطلاع‌رسانی و ایجاد 
ساختار ارتباطی میان بانک مرکزی و عموم مردم، استفاده از مجموعه وسیعی از اطلاعات 
مقابل  در  تورمی می‌باشد.  اهداف  به  نسبت  پاسخ‌گویی  افزایش  و  برای سیاست‌گذاری 
تمرکز بیش‌از حد بر تورّم و عدم انعطاف‌پذیری از جمله مهم‌ترین انتقادات وارد بر این 

چارچوب می‌باشند )برنانکه و میشکین51، 2007: 231(.
با توجه به این‌که نقاط قوت چارچوب هدف‌گذاری تورمی قابل‌توجه و نقاط ضعف آن 
کم و قابل مدیریت می‌باشد52 و از طرف دیگر، تجاربک شورهای گوناگون در دو دهه 
اخیر حاکی از موفقیت نسبی این چارچوب در عمل نیز بوده است، به جرات می‌توان 
گفت در حال حاضر رویکرد غالب و اصلی در دانش سیاست‌گذاری پولی و همچنین در 
عملیات بانکداری مرکزی نوین درک شورهای مختلف، لنگر نرخ تورّم می‌باشد. جدول 
ذیل نیز به مقایسه سه الگوی سیاست‌گذاری مورد بحث در این قسمت پرداخته است.
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جدول 1. مقایسه هدف‌گذاری ارزی، پولی و تورمی

هدف‌گذاری تورمیهدف‌گذاری پولیهدف‌گذاری ارزیسطح / استراتژی

)Goals( يک. ثبات قیمت‌ها،  دو. شکاف تولید  و  سه. ثبات مالیهدف نهایی

هدفی میانی
)Intermediate Targets(

نرخ تورمپایه پولی و یاک ل‌های پولینرخ ارز اسمی

ابزارهای سیاستی
)Policy Instruments(

نرخ بهره بین‌بانکیذخایر بانک‌هاپایه پولی یا نرخ بهره

شیوه‌های اجرائی
)Tools(

عملیات بازار باز، تسهیلات قاعده‌مند، نرخ ذخیره قانونی، خریدوفروش ارز و 
سایر شیوه‌ها

نقاط قوت

ایجاد اعتبار برای 	♦
بانک‌های مرکزی 

باسابقه بد
وجود چارچوب 	♦

خودتعدیلی
سادگی وک اربردی 	♦

بودن
شفافیت بالا و 	♦

پیام‌رسانی

مرتبط نمودن سیاست‌گذاری 	♦
پولی با مسائل اقتصاد داخلی

شفافیت و پیام‌رسانی	♦
افزایش پاسخگویی بانک 	♦

مرکزی

ایجاد شفافیت در عملکرد 	♦
بانک مرکزی

استقلال سیاست پولی از 	♦
سیاست مالی دولت

بیان صریح یک هدف عددی 	♦
برای تورم

ایجاد ساختار ارتباطی میان 	♦
بانک مرکزی و عموم

استفاده از مجموعه وسیعی از 	♦
اطلاعات برای سیاست‌گذاری

افزایش پاسخگویی نسبت به 	♦
اهداف

نقاط ضعف

وابسته شدنک امل 	♦
اقتصاد به ارز خارجی

ناممکن بودن در 	♦
شرایط تحریم 

اقتصادی
خارج شدن ابزار 	♦

حجم پول از دسترس
انتقال شوک‌های 	♦

خارجی به داخل 
اقتصاد

وجود تبعات و آثار 	♦
سیاسی

مشروط بودن به وجود رابطه 	♦
بین پایه پولی تورم

تغییرپذیری تعریفک ل‌های 	♦
پولی

تمرکز بیش‌ازحد بر تورم	♦
عدم انعطاف‌پذیری	♦
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3. ابزارها و شیوهای اجرائی سیاست‌گذاری پولی
سیاست‌گذاری  چارچوب  در  اساسی  مسائل  از  یکی  گردید،  ذکر  قبلًا  همان‌طورک ه 
بهره  )نرخ  ابزار  هدایت  جهت  استفاده  مورد   )Tools( اجرائی  شیوهای  نوین،  پولی 
سیاستی( می‌باشد. شیوه‌های اجرائی از منظر عملیاتی، مهم‌ترین سطح در اجرای برنامه 
سیاست‌گذاری پولی می‌باشند و درصورتی‌که شیوه‌های صحیحی در اختیار بانک مرکزی 
نباشد، به‌هیچ‌عنوان امکان مدیریت ابزار سیاستی و دست‌یابی به اهداف تعیین‌شده برایش 
فراهم نخواهد بود. نکته اساسی در رابطه این شیوه‌ها آن استک ه هدف نهایی تمامی 
عرضه  تغییر  به‌طورک لّی  یا  مرکزی  بانک  نزد  بانک‌ها  »ذخایر53«  بر  تاثیرگذاردن  آن‌ها، 
)ابزار( در سطح  بهره سیاستی  نرخ  استک ه  نحوی  به  پول  بازار  در  تقاضای ذخایر  و 

مشخّص و هدف قرار گیرد )اسونسن، 2009: 13(.
شیوه‌های  از  مرکزی  بانک‌های  می‌دهدک ه  نشان  مختلف  تجاربک شورهای  بررسی 
از  برخی  اما  نموده‌اند.  استفاده  دارند  اهدافیک ه  به  اجرائی گوناگونی جهت دست‌یابی 
شیوه‌ها تقریباً در اکثرک شورها مشترک بوده و از آن‌ها به‌صورت گسترده در سیاست‌گذاری 
پولی استفاده می‌شود. عملیات بازار باز، تسهیلات قاعده‌مند، ذخایر قانونی، خریدوفروش 
ارز و ترغیب اخلاقی54 برخی از مهم‌ترین این موارد می‌باشند. در ادامه به توضیح مختصر 

آن‌ها )برحسب اهمیت( پرداخته می‌شود.
3-1. عملیات بازار باز

اولین و مهم‌ترین شیوه اجرائی جهت مدیریت ذخایر در بازار پول، عملیات بازار باز 
است. این عملیات تقریباً در تمامی بانک‌های مرکزی جهان به شیوه‌های گوناگون مورد 
خریدوفروش  را  باز  بازار  عملیات  می‌توان  حالت  ساده‌ترین  در  می‌شود.  واقع  استفاده 
اوراق قرضه باکیفیت توسط بانک مرکزی باهدف تأثیرگذاری بر متغیرهایی مانند حجم 
پول و نرخ بهره بازار در نظر گرفت. در واقع سیاست‌گذاران پولی با خریدوفروش اوراق 
قرضه، سیاست‌های پولی انقباضی و انبساطی را به اجرا می‌گذارند. به این صورتک ه در 
شرایط رکودی، بانک مرکزی با خرید اوراق قرضه باعث می‌شود عرضه پول در اقتصاد 
افزایش یافته و نرخ بهرهک اهش یافته و در سطح هدف قرار گیرد. در مقابل در شرایط 
تورمی، فروش اوراق قرضه توسط بانک مرکزی، عرضه پول را در اقتصادک اهش و نرخ 

بهره را افزایش می‌دهد )میشکین، 2013: 451(.
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3-2. تسهیلات قاعده‌مند
تسهیلات قاعده‌مند )SF( مجموعه‌ای از ابزارهای مالی هستندک ه امکان قرض‌دهی و 
قرض‌گیری بسیارک وتاه‌مدت )شبانه( بین بانک مرکزی و بانک‌ها را فراهم می‌کنند. این 
ابزارهاک ه معمولاً در بازار بین‌بانکی مورد استفاده واقع می‌شوند، به بانک‌های فعال در 
بازارک مک می‌کنند تا درصورتی‌که با چالش‌های موقتّ نقدینگی مواجه شدند، بتوانند 
نیاز خود را از بانک مرکزی برطرفک نند و در مقابل، درصورتی‌که درک وتاه‌مدت با مازاد 
منابع مواجه بودند، منابع خود را نزد بانک مرکزی سپرده‌گذاری نمایند55 )بانک مرکزی 

اتحادیه اروپا56، 2013: 18(.
می‌شودک ه  تعیین  نحوی  به  عملًا  روش  این  در  قرض‌گیری  و  قرض‌دهی  امکانات 
بهره‌ای  میزان  نرخ،  اینک ریدور،ک ف  در  واقع  در  گیرد.  شکل  بهره57«  نرخ  »کریدور 
می‌باشدک ه بانک مرکزی به منابع سپرده‌گذاری شده بانک‌ها نزد خود پرداخت می‌کند 
بانک‌های  به  ارائه تسهیلات  بابت  بانک مرکزی  بهره‌ای استک ه  نرخ  نیز،  آن  و سقف 
متقاضی درخواست می‌نماید. هدف اصلی نظامک ریدوری محدودک ردن نوسانات نرخ 
بهره شبانه است؛ چراکه باوجود این نظام، بانک‌های فعال در بازار بین‌بانکی دلیلی برای 
پرداخت نرخی بالاتر از »نرخ سقفک ریدور بانک مرکزی« برای استقراض وجوه شبانه 
نخواهند داشت و در مقابل )زمانیک ه ذخایر اضافی را نگهداری می‌کنند(، دلیلی برای 
پذیرفتن نرخی پایین‌تر از »نرخک فک ریدور« نخواهند داشت. در این شرایط طبعاً بانک‌ها 
بازار بین‌بانکی و از طریق مراجعه به سایر  نیازهای خود را در  تا  تلاش خواهند نمود 
نیاورند  روی  مرکزی  بانک  منابع  به  موارد ضرورت،  در  جز  و  نمایند  برطرف  بانک‌ها 

)بیندسیل58، ۲۰۱۴: ۷۰(.
در رابطه با این ابزار لازم است به چند نکته مهم اشاره شود. اولاً. در حال حاضر اکثر 
بانک‌های مرکزی جهان از شیوه تسهیلات قاعده‌مند به‌منظور انجام‌وظیفه »آخرین ملجأ 
یک‌  از  بانک‌هاییک ه  به  مرکزی  بانک  شیوه  این  در  می‌شود.  استفاده  قرض‌دهندگی59« 
طرف با مشکلات شدید نقدینگی مواجه هستند )و راهی غیر از مراجعه به منابع بانک 
مرکزی ندارند( و از طرف دیگر، جزو »بانک‌های با اهمیتّ نظام‌وار60« به‌حساب آمده )و 
ورشکستگی آن‌ها ممکن است اثرات نامطلوبی برک ل بازار پول بر جا بگذارد(، تسهیلات 
مشخصی با نرخ سقف اعطا می‌کند. ثانیاً. در این شیوه بانک‌ها شروع‌کننده بوده و ابتکار 
عمل را بر عهده دارند. در واقع بانک مرکزیک ف و سقف مشخصی به بانک‌ها ارائه نموده 
و بانک‌ها جهت دریافت تسهیلات در نرخ سقف و یا سپرده‌گذاری در نرخک ف دارای 
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آزادی عمل خواهند بود. ثالثاً در اکثرک شورها، بانک مرکزی محدودیت حجمی بر روی 
تسهیلات قرض‌داده شده و یا سپرده‌ شده وضع نمی‌کند و صرفاً بر نرخ بهره تأکید دارد. 
در این شرایط بانک‌ها می‌توانند در نرخ‌هایک ف و سقف، به هر میزانیک ه علاقمند بودند 
از بانک مرکزی قرض بگیرند و یا این‌که منابع مازاد خود را نزد این بانک سپرده‌گذاری 
نمایند. نهایتاً این‌که قرض‌دهی منابع بانک مرکزی در این شیوه می‌تواند در مقابل وثیقه61 

باشد و یا بدون وثیقه گذاری )بیندسیل، ۲۰۱۴: ۷۴(.
3-3. ذخایر قانونی

شیوه اجرایی دیگر در سیاست‌گذاری پولی ذخیره قانونی می‌باشد. در واقع در بسیاری 
از موارد، بانک‌ها ملزم به نگهداری قسمتی از سپرده‌های تودیع‌شده نزد خود، در بانک 
مسدود شده  سپرده  میزان  و  قانونی«  سپرده  »نسبت  را  نسبت  این  می‌باشندک ه  مرکزی 
قدرت  قانونی می‌تواند  نسبت سپرده  می‌نامند.  قانونی«  »سپرده  را  مرکزی  بانک  نزد  در 
خلق پول در شبکه بانکی را تحت تأثیر قرار داده و به همین دلیل شیوه‌ای جهت اعمال 

سیاست‌های انقباضی و انبساطی به‌حساب می‌آید )کورتیمان و وینکلر62، ۲۰۱۳: ۳۴(.
بر این اساس، اگر سیاست پولی انبساطی مورد نظر بانک مرکزی باشد، باک اهش در 
نسبت سپرده قانونی، موجب افزایش منابع آزاد بانک‌ها وک اهش نرخ بهره سیاستی شده 
و در حالتیک ه سیاست انقباض پولی دنبال می‌شود، با افزایش نسبت سپرده قانونی، زمینه 

کاهش منابع آزاد بانک‌ها و درنتیجه افزایش نرخ بهره بازار پول را فراهم می‌کند.
نکته جالب‌توجه در اینجا آن استک ه در بانکداری مرکزی نوین )بر خلاف بانکداری 
سنتّی(، میزان استفاده از این شیوه جهت سیاست‌گذاری پولی بسیارک م بوده و به‌هیچ‌عنوان 
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. چراکه  جستجو 
تغییرات متناوب آن مشکل مدیریت نقدینگی برای بانک‌ها ایجاد می‌کند. ثالثاً. تغییرات 
این نرخ باهدف سیاست‌گذاری، نااطمینانی در نظام بانکی ایجاد می‌کند. رابعاً، به دلیل 
این‌که این نرخ صرفاً بر بانک‌ها و مؤسسات اعتباری استاندارد وضع می‌گردد )و مؤسسات 
نمی‌شود(،  آن‌ها  شامل  زیادی  مقررات  اما  دارند  پول حضور  بازار  در  غیراستانداردک ه 
بانک‌ها در محیط رقابتی، با چالش مواجه شده و ممکن است مشتریان خود را از دست 

بدهند )کوردیا و وودفورد63، ۲۰۱۰: ۲۱(.
شاید به دلیل همین معایب استک ه اکثر بانک‌های مرکزی درک شورهای توسعه‌یافته 
یا اساساً از این ابزار استفاده نمی‌کنند و نرخ آن را صفر نموده‌اند و یا این‌که این نرخ 
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را به میزان قابل‌توجهیک اهش داده‌اند. به‌عنوان‌ مثال بانک انگلیس64 )که بانک مرکزی 
انگلستان به‌حساب می‌آید( این نرخ را صفر نموده است و یا این‌که فدرال رزرو، این نرخ 
را در سطح بسیار پایینی نگه داشته است. علاوه بر این، در اکثرک شورها )مانند آمریکا( 
بانک‌های مرکزی برای جلوگیری از مالیات‌ستانی از بانک‌ها، برابر میانگین نرخ بهره وجوه 
بانکداری  در  به‌هرحال  می‌کند.  پرداخت  بهره  بانک‌ها  ذخایر  از  دسته  این  به  بین‌بانکی 
به‌حساب  پولی  سیاست‌های  اعمال  به‌منظور  مناسب  راهکاری  شیوه  این  نوین،  مرکزی 

نمی‌آید )کورتیمان و وینکلر، ۲۰۱۳: ۳۶(.
3-4. خریدوفروش ارز

یکی دیگر از شیوه‌هایک ه توسط برخی از بانک‌های مرکزی جهت سیاست‌گذاری پولی 
مورد استفاده واقع می‌شود، خریدوفروش ارز می‌باشد. با توجه به این‌که در اکثر اقتصادها 
بانک مرکزی یکی از بازیگران اصلی بازار ارز به‌حساب می‌آید، لذا می‌تواند با ورود در 
این بازار و انجام خریدوفروش، بر قیمت ارز و همچنین بر پایه پولی تأثیر بگذارد. این 
عملیات نیز مبتنی بر بازار بوده و بیشتر باهدفک نترل نوسانات ارزی استفاده می‌شود. 
البته میزان استفاده از این شیوه در مقایسه با روش‌های قبل بسیارک م و محدود می‌باشد 

)کوردیا و وودفورد، ۲۰۱۱: ۲۷(.
3-5. ترغیب اخلاقی

آخرین و شاید ضعیف‌ترین شیوه مورد استفاده جهت اعمال سیاست‌های پولی، ترغیب 
اخلاقی می‌باشد. این شیوه، سیاستی غیررسمی استک ه برخی از بانک‌های مرکزی جهت 
ترغیب ذینفعان اقتصادی به‌منظور متابعت از اهداف مورد نظر بانک مرکزی )در تعیین 
نرخ بهره یا حجم پول( پیش می‌گیرند. راهکاریک ه معمولاً جهت ترغیب مورد استفاده 
واقع می‌شود، انتشار »بیانیه‌های سیاستی65« در رابطه با اهداف مطلوب سیاست‌گذار پولی 
می‌باشد. این شیوه به نحوی جایگزین اجبار قانونی بانک‌ها و سایر ذینفعان بازار پول به 

متابعت از هدفی خاص می‌باشد )جرتلر وک ارادی66، ۲۰۱۱: ۱۷(.
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4. ماهیتّ حقوقی ابزارها و شیوه‌های عملیاتی سیاست‌گذاری پولی
در  پولی  سیاست‌گذاری  ماهیتّ حقوقی  استک ه  آن  می‌شود  مطرح  سؤالیک ه  حال 
بانکداری مرکزی متعارف چیست؟. در این رابطه بررسیک تب و مقالات موجود نشان 
می‌دهد مسئله ماهیتّ حقوقی سیاست‌گذاری پولی بسیارک م مورد توجه محققین واقع 
شده استک ه دلیل اصلی آن، نبود مانع در استفاده از عقد »قرض همراه با بهره« در نظام 
حقوقی متعارف می‌باشد. اما به دلیل آن‌که در چارچوب اسلامی علاوه بر صحیح بودن 
هدف اصلی سیاست‌گذاری پولی یعنیک نترل تورم، ابزارها و شیوه‌های صحیح و مشروع 
نیز باید جهت دست‌یابی به هدف مورد استفاده واقع شوند، لذا شناخت ماهیتّ حقوقی 

سیاست‌گذاری پولی متعارف اهمیتّ پیدا می‌کند.
بر این اساس اگر با دقت بیشتری به فرآیند سیاست‌گذاری پولی نوین نگریسته شود 

ملاحظه می‌شودک ه این فرآیند از چهار سطح تشکیل شده استک ه عبارتند از:
،)Goals( سطح اول. تعیین ثبات قیمت‌ها به‌عنوان هدف نهایی

سطح دوم. در نظر گرفتن نرخ تورّم پیش‌بینی‌شده در میان‌مدت به‌عنوان هدفی میانی 
،)Intermediate Targets(

،)Policy Instruments( سطح سوم. استفاده از نرخ بهرهک وتاه‌مدت به‌عنوان ابزار سیاستی
قانونی، تسهیلات  به‌ویژه ذخایر   )Tools( به‌کارگیری شیوه‌های اجرائی سطح چهارم. 

قاعده‌مند و عملیات بازار باز جهت تغییر نرخ ابزار.
نکته اساسی در اینجا آن استک ه سه سطح اول از نوع سیاست‌گذاری هستند و رابطه 
مالی در آن سطوح شکل نمی‌گیردک ه مقوله ماهیتّ حقوقی رابطه اهمیتّ پیداک ند. فقط در 
سطح چهارم یا استفاده از شیوه‌های اجرائی استک ه سیاست‌گذار وارد معامله با ذینفعان 
بازار پول شده و عملًا به اعمال سیاست‌های مورد نظر خود می‌پردازد. بنابراین تحلیل 

ماهیتّ حقوقی صرفاً در سطح شیوه‌های اجرائی معنی پیدا می‌کند.
اولین شیوه اجرائی مورد استفاده ذخایر قانونی هستند. در واقع بانک‌ها موظف‌اند بخش 
بانک مرکزی سپرده‌گذاریک نند.  نزد  قانونی  به‌عنوان ذخایر  را  منابع خود  از  مشخصی 
در اکثرک شورها بانک‌های مرکزی بر روی این دسته از ذخایر بهره‌ای نمی‌پردازند و لذا 
ماهیتّ حقوقی آن »قرض بدون بهره« به‌حساب می‌آید. اما در برخی دیگر ازک شورها 
پرداخت می‌کندک ه  بهره  مازاد(  )مشابه ذخایر  نیز  از ذخایر  این دسته  به  مرکزی  بانک 

ماهیتّ حقوقی آن »قرض با بهره« به‌حساب می‌آید )والاس67، ۲۰۱۳: ۲۵۱(.
دومین شیوه اجرائی، تسهیلات قاعده‌مند )SF( می‌باشد. این شیوه در واقع مجموعه‌ای 
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از ابزارهای مالی هستندک ه امکان قرض‌دهی و قرض‌گیری بسیارک وتاه‌مدت )شبانه( بین 
بانک مرکزی و بانک‌ها را فراهم می‌کنند. این ابزارهاک ه معمولاً در بازار بین‌بانکی مورد 
بازارک مک می‌کنند تا مشکلات نقدینگی  استفاده واقع می‌شوند، به بانک‌های فعال در 

کوتاه‌مدت خود را برطرف نمایند.
امکانات قرض‌گیری یا سپرده‌پذیری بانک مرکزی، در واقع دریافت ذخایر مازاد بانک‌ها 
بر  می‌توانند علاوه  بانک‌ها  واقع  در  می‌باشد.  آن‌ها  به  بهره‌ای حداقلی  نرخ  پرداخت  و 
ذخایر قانونی، منابع مازاد خود را نیز نزد بانک مرکزی سپردهک رده و از بهره‌ای حداقلی 
برخوردار شوند. بانک مرکزی با اینک ار عملًاک فک ریدور نرخ بهره در بازار پول را 
شکل می‌دهد. ماهیتّ حقوقی این دسته از سپرده‌ها نیز »قرض همراه با بهره« است. در 
واقع بانک‌ها ذخایر خود را به بانک مرکزی قرض می‌دهند و این بانک نیز نرخی مشخص 

به آن‌ها پرداخت می‌نماید.
اما امکانات قرض‌دهی بانک مرکزی به بانک‌ها درک شورهای مختلف اصطلاحاً »پنجره 
تنزیل« نامیده می‌شود. هرچند درگذشته این تسهیلات عملًا حالت تنزیل داشت و بانک‌ها 
جهت دریافت آن مجبور بودند اسناد مطالباتی خود )مانند: چک و سفته( را نزد بانک 
مرکزی تنزیلک نند، اما امروزه در عمل تنزیلی انجام نشده و بانک مرکزی مستقیماً ذخایر 
را به بانک‌ها برای بازه زمانیک وتاه‌مدت قرض می‌دهد )البته در برخی شرایط از اسناد 
قرض‌دهی  ابزار  حقوقی  ماهیتّ  بنابراین  می‌شود(.  استفاده  وام  وثیقه  به‌عنوان  مطالباتی 

بانک مرکزی نیز »قرض همراه با بهره« می‌باشد )لیبر و گاراولی68، ۲۰۰۵: ۱۱۸(.
سومین و مهم‌ترین شیوه اجرائی عملیات بازار باز می‌باشد. همان‌طورک ه ذکر شد این 
عملیات یا با استفاده از اوراق قرضه دولتی انجام می‌شود و یا با استفاده از اوراق قرضه 
بانک مرکزی. در حالت اول، به لحاظ حقوقی بانک مرکزی در بازار ثانویه وارد شده و 
اوراق دولتیک ه در اختیار دارد را نزد بانک‌های دارای مازاد منابع تنزیل می‌کند )عملیات 
انبساطی(.  یا اوراقیک ه بانک‌ها در اختیار دارند را تنزیل می‌کند )عملیات  انقباضی( و 
در هر دو صورت این معامله از منظر حقوقی »بیع دین اصل و بهره اوراق قرضه دولتی« 
می‌باشد. اما در حالت دوم بانک مرکزی سند بدهی خود را منتشر نموده و آن را در بازار 
بین‌بانکی در اختیار بانک‌های نیازمند قرار می‌دهدک ه به لحاظ حقوقی قرض همراه با بهره 
می‌باشد. در واقع بانک‌هاییک ه این اوراق را می‌خرند می‌پذیرندک ه منابع خود را برای 
مدتی مشخص به بانک مرکزی قرض داده و در سررسید اصل و بهره آن را دریافتک نند.
نکته مهمیک ه در اینجا باید به آن توجه شود ماهیتّ حقوقی عملیات توافق بازخرید 
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نیز  این شیوه  از  مرکزی  بانک‌های  تمامی  تقریباً  )رپو( می‌باشد. چراکه در حال حاضر 
جهت اجرائی‌سازی عملیات بازار باز خود استفاده می‌کنند. می‌توان دو تصویر حقوقی 
برای قرارداد رپو تصوّر نمود. در تصویر اول بانک مرکزی )مثلًا جهت عملیات انبساطی( 
را  هستند،  دولت  از  بانک‌ها  طلبکاری  سند  واقع  در  بانک‌ها،ک ه  دولتی  قرضه  اوراق 
خریداری می‌کند )بیع دین اولیه( به این شرطک ه پس از مدت مشخصی )مثلًا یک ماه( 
بتواند آن را به خود بانک با قیمتی جدید )شامل نرخ بهره( بفروشد )بیع دین ثانویه(. 
به یکدیگر مشروط  بیع دین می‌باشدک ه  قرارداد رپو شامل دو  این تصویر  بنابراین در 

هستند )سرف69، ۲۰۱۴: ۱۹۳(.
در تصویر دوم می‌توان رپو را صرفاً عملیات قرض دادن و قرض گرفتن در نظر گرفت 
به‌عبارت‌دیگر،  دانست.  وثیقه‌گیری  نوعی  نیز  را  دولتی  قرضه  اوراق  شدن  ردوبدل  و 
بانک مرکزی منابع خود را برای مدت مشخصی به بانک نیازمند منابع قرض می‌دهد به 
این شرطک ه در سررسید اصل و بهره را بازگرداند و برای تضمین بازپرداخت، از بانک 
می‌خواهد به اندازه اصل و بهره وام، اوراق قرضه دولتی به بانک مرکزی به‌عنوان وثیقه 
بپردازد. در سررسید اگر بانک اصل و بهره وام را بازگرداند، بانک مرکزی اوراق وثیقه 
شده را به بانک بازمی‌گرداند و در غیر این صورت، بانک مرکزی با فروش وثائق در بازار 

ثانویه به منابع خود دست می‌یابد.
لازم به ذکر استک ه می‌توان شواهدی در نظام‌های پولی متعارف )مانند سیستم فدرال 
بانک  اگر  به‌عنوان‌مثال  دارد.  بیشتری  دوم سازگاری  تصویر حقوقی  با  یافتک ه  رزرو( 
مرکزی در عملیات بازار باز اوراق قرضه‌ای را بر اساس رپو یک‌ماهه خریداریک ند و 
اوراق مذکور دارایک وپن بهره باشد، بهره متعلق به بانک اولیه خواهد بود و نه بانک 
خریدوفروش  قیمت  تفاوت  صرفاً  مذکور  عملیات  از  مرکزی  بانک  عائدی  و  مرکزی 
است. در برخی از انواع رپو نیز بانک مرکزی موظف است دقیقاً به میزانک وپن دریافتی، 
وجه نقد به فروشنده اوراق بپردازدک ه بعضاً »پرداخت‌های مصنوعی70« نامیده می‌شود. 
این خود مسئله انتقال مالکیت اوراق از بانک به بانک مرکزی را مبهم می‌سازد؛ چراکه 
اگر بانک مرکزی حقیقتاً مالک اوراق باشد، بایدک وپن بهره نیز به این بانک تعلق گیرد71 

)الکسیلرود، ۲۰۰۹: ۲۱۱(.
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5. تحلیل فقهی شیوه‌های عملیاتی سیاست‌گذاری پولی
یکی از مهم‌ترین مباحثیک ه در تحلیل چارچوب نوین سیاست‌گذاری پولی مطرح می‌شود 
 )Tools( و از منظر تحلیل فقهی دارای اهمیتّ زیادی می‌باشد، تحلیل فقهی شیوه‌های عملیاتی
مورد استفاده جهت جهت‌دهی به ابزار )نرخ بهره بازار پول( است. با توجه به تبیین ماهیتّ 
حقوقی این شیوه‌ها در قسمت‌ها قبل، در این قسمت بر تحلیل فقهی آن‌ها پرداخته می‌شود.

5-1. ذخایر قانونی
بانک‌ها تقریباً در تمامیک شورها موظف‌اند بخشی از منابع خود را به‌عنوان ذخیره قانونی نزد 
بانک مرکزی قرار دهند و بانک‌های مرکزی معمولاً به این دسته از سپرده‌ها بهره‌ای پرداخت 
نمی‌کند و لذا ماهیتّ حقوقی آن یا قرض بدون بهره استک ه از منظر فقهی چالشی ایجاد نمی‌کند.

5-2. تسهیلات قاعده‌مند
تسهیلات قاعده‌مند )SF(، امکانات قرض‌دهی و قرض‌گیری بسیارک وتاه‌مدت )شبانه( 
امکانات قرض‌گیری در واقع  بین‌بانکی می‌باشند.  بازار  بانک‌ها در  بانک مرکزی و  بین 
همان سپرده نمودن ذخایر مازاد بانک‌ها نزد بانک مرکزی استک ه به آن‌ها نرخ بهره‌ای 
با  حداقلی پرداخت‌شده و عملًاک فک ریدور نرخ بهره بانک مرکزی تشکیل می‌گردد. 
چارچوب  در  می‌باشد،  بهره  با  همراه  قرض  شیوه  این  حقوقی  ماهیتّ  این‌که  به  توجه 
اسلامی مشمول حکم حرمت ربا بوده و قابلیتّ استفاده ندارد72. بنابراین، لازم است تلاش 

شود ابزارهای جایگزین اسلامی بدین منظور طراحی شود.
تنزیل«  »پنجره  مرکزیک ه  بانک  قرض‌دهی  امکانات  شد،  ذکر  قبلًا  همان‌طورک ه  اما 
نامیده می‌شود، در حال حاضر عملًا بر اساس تنزیل اسناد مطالباتی )مانند: چک و سفته( 
اجرائی نمی‌گردد بلکه بانک مرکزی مستقیماً به بانک‌ها قرض همراه با بهره می‌دهد. در 
تحلیل فقهی این شیوه می‌توان گفتک ه اگر بانک مرکزی مستقیماً به بانک‌ها قرض همراه 
با بهره پرداختک ند، به لحاظ فقهی در شمول حکم حرمت ربا قرار می‌گیرد. حتی اگر 
هم فرض شودک ه واقعاً اسناد مطالباتی بانک مبنای تنزیل واقع می‌شود، به دلیل آن‌که 
در نظام بانکی متعارف دیون معمولاً از عقد قرض همراه با بهره شکل‌گرفته‌اند، قابلیتّ 
تنزیل ندارند )البته از منظر برخی از فقها دیون حاصل از اصل قرض قابلیتّ تنزیل دارد، 
اما دیون حاصل از بهره قابلیتّ تنزیل ندارد(. بنابراین شیوه متعارف تسهیلات قاعده‌مند 
چه در تجهیز ذخایر و چه در تخصیص ذخایر در چارچوب فقهی قابلیتّک اربرد ندارد.

5-3. عملیات بازار باز
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همان‌طورک ه در قسمت‌های قبل توضیح داده شد عملیات بازار باز یا با استفاده از اوراق 
قرضه دولتی انجام می‌شود و یا با استفاده از اوراق قرضه بانک مرکزی. در حالت اول، به 
لحاظ حقوقی بانک مرکزی در بازار ثانویه وارد شده و اوراق دولتیک ه در اختیار دارد را نزد 
بانک‌های دارای مازاد منابع تنزیل می‌کند )عملیات انقباضی( و یا اوراقیک ه بانک‌ها در اختیار 
دارند را تنزیل می‌کند )عملیات انبساطی(. در هر دو صورت این معامله از منظر حقوقی »بیع 

دین اصل و بهره اوراق قرضه دولتی« می‌باشدک ه از نظر شرعی قابل‌پذیرش نیست.
بازار  در  را  آن  و  نموده  منتشر  را  خود  بدهی  سند  مرکزی  بانک  نیز  دوم  حالت  در 
بین‌بانکی در اختیار بانک‌های نیازمند قرار می‌دهدک ه به لحاظ حقوقی قرض همراه با 
بهره می‌باشد. در واقع بانک‌هاییک ه این اوراق را می‌خرند می‌پذیرندک ه منابع خود را 
برای مدتی مشخص به بانک مرکزی قرض داده و در سررسید اصل و بهره آن را دریافت 
کنند. این شیوه نیز دارای مبنای شرعی نبوده و در زمره حکم حرمت ربا قرار می‌گیرد.

5-4. توافق بازخرید )رپو( و چالش بیع‌العینه
همان‌طورک ه قبلًا ذکر گردید، توافق بازخرید می‌تواند در دو قالب حقوقی تصوّر شود. 
در تصویر اول بانک مرکزی )مثلًا جهت عملیات انبساطی( اوراق قرضه دولتی بانک‌ها، 
که در واقع سند طلبکاری بانک‌ها از دولت هستند، را خریداری می‌کند )بیع دین اولیه( 
به این شرطک ه پس از مدت مشخصی )مثلًا یک ماه( بتواند آن را به خود بانک با قیمتی 
بنابراین در این تصویر قرارداد رپو  ثانویه(.  جدید )شامل نرخ بهره( بفروشد )بیع دین 
شامل دو بیع دین می‌باشدک ه به یکدیگر مشروط هستند. از منظر فقهی این معامله در 

شمول بیع‌العینه قرار گرفته و باطل است.
در تصویر دوم می‌توان رپو را صرفاً عملیات قرض دادن و قرض گرفتن در نظر گرفت 
و ردوبدل شدن اوراق قرضه دولتی را نیز نوعی وثیقه‌گیری دانست. به‌عبارت‌دیگر، بانک 
مرکزی منابع خود را برای مدت مشخصی به بانک نیازمند منابع قرض می‌دهد، به این 
بانک  از  بازپرداخت،  تضمین  برای  و  بازگرداند  را  بهره  و  اصل  سررسید  در  شرطک ه 
می‌خواهد به اندازه اصل و بهره وام، اوراق قرضه دولتی به بانک مرکزی به‌عنوان وثیقه 
بپردازد. در سررسید اگر بانک اصل و بهره وام را بازگرداند، بانک مرکزی اوراق وثیقه 
با فروش وثائق در  بانک مرکزی  این صورت،  بازمی‌گرداند و در غیر  بانک  به  شده را 
بازار ثانویه به منابع خود دست می‌یابد. این تصویر نیزک املًا منطبق با قرض ربوی بوده و 
قابلیتّک اربرد در چارچوب اسلامی ندارد. بنابراین ابزار توافق بازخرید در هر دو تصویر 

حقوقی دارای اشکال فقهی می‌باشد.
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نتیجه‌گیری 
این تحقیق تلاش نمود تا جایگاه و وظایف سیاست‌گذار پولی در راستای تحقق اقتصاد 
مقاومتی را مورد بحث قرار دهد. بر این اساس چارچوب نوین سیاست‌گذاری پولی در 
بانکداری مرکزی نوین مورد بررسی قرار گرفت و نشان داده شدک ه بانک‌های مرکزی 
از  مسیر  این  در  و  نموده‌اند  حرکت  پولی  سیاست‌گذاری  در  قاعده‌محوری  سمت  به 
چارچوب، ابزار و شیوه‌های عملیاتی خاصّی استفاده می‌کنند. علاوه بر این، ماهیتّ فقهی 
ـ حقوقی شیوه‌های عملیاتی مورد استفاده جهت سیاست‌گذاری پولی نیز مورد بحث قرار 

گرفت. بر اساس تحلیل‌های ارائه شده می‌توان به نکات ذیل اشاره نمود:
الف. در حال حاضر این اجماع میان متفکرین دانش اقتصاد پولی شکل گرفته استک ه 
سیاست‌گذاری پولی مستقیماً نمی‌تواند به اهدافی مانند: رشد اقتصادی،ک اهش فقر و غیره 
کمکک ند؛ اما باک نترل تورّم در سطحی معقول وک نترل‌شده، می‌تواند نقشی بسیار اساسی 

در دست‌یابی به اهداف مذکور داشته باشد.
ب. استفاده از چارچوب‌ها، ابزارها و شیوه‌های نوین سیاست‌گذاری پولی درک شورهای 
گوناگون در دهه اخیر، منجر به موفقیتّ چشم‌گیری آن‌ها درک نترل تورّم در سطح زیر 
5درصد گردیده است. در واقع درحالی‌که شاید در دهه‌های پیش، مسئله تورّم یکی از 
چالش‌های اقتصادی اکثرک شورهای جهان )درک نار چالش‌های دیگری چون فقر، بیکاری 
اکثرک شورها  در  تورّم  مسئلهک نترل  حاضر  حال  در  داشت،  قرار  درآمدی(  نابرابری  و 

موضوعی خاتمه یافته و چالشی حل شده تلقّی می‌گردد.
ج. اگر هدف اصلی بانک مرکزی چیزی غیر ازک نترل تورّم باشد و یا این‌که چندین 
هدف متضاد برای سیاست‌گذاری پولی تعیین شود، در عمل تقریباً نمی‌توان به هیچ‌یک 
از اهداف دست پیدا نمود؛ چراکه ظرفیت یا به‌اصطلاح »تکنولوژی بانکداری مرکزی73« 
صرفاً برایک نترل تورّم ساخته شده است. سایر اهداف صرفاً در شرایطی مورد توجه واقع 

می‌شوندک ه نسبت بهک نترل تورّم اطمینانک امل وجود داشته باشد.
د. تجربه جهانی به‌خوبی نشان می‌دهدک ه رویکرد سنتی در سیاست‌گذاری پولیک ه آن 
را صلاحدیدی و در چارچوب استصواب قرار می‌دهد، موفقیت زیادی در مقولهک نترل 
تورّم نداشته است و به همین دلیل سیاست‌گذاری پولی در بانکداری مرکزی نوین، مبتنی 
رویکرد  عملیاتی‌سازی  در  مرکزی  بانک‌های  ثانیاً،  می‌گردد.  اجرائی  مشخص  قواعد  بر 
مبتنی بر قاعده، از قواعد مقداری )مانند: قاعده فریدمن( به سمت قواعد قیمتی )مانند: 
ابزار  از  به‌صورت حرکت  تغییر در نگرش در عمل  این  تیلور( حرکتک رده‌اند.  قاعده 
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سیاستی74 »حجم پول« به سمت »نرخ بهرهک وتاه‌مدت« نمود یافته است.
استک ه  تورّم  نرخ  لنگر  پولی،  سیاست‌گذاری  چارچوب  مهم‌ترین  و  آخرین  هـ. 
اصطلاحاً »هدف‌گذاری تورمی75« نامیده می‌شود. در این شیوه، هدف میانی سیاست‌گذار، 
نرخ تورّم و یا سطح قیمت‌ها بوده و ابزار مورد استفاده »نرخ بهره سیاستی76« می‌باشد. 
در هدف‌گذاری تورمی بانک مرکزی به‌جای آن‌که از متغیری میانی مانند نقدینگی جهت 
مدیریت نرخ رشد قیمت‌ها استفادهک ند، نرخی مشخص برای تورّم را به‌عنوان لنگر اسمی 
در نظر می‌گیرد و با اعمال تغییرات مورد نظر در ابزار )نرخ بهره سیاستی(، تلاش می‌کند 

تا به لنگر اسمی مورد نظر دست یابد.
و. سازوکار اعمال سیاست‌های پولی در چارچوب هدف‌گذاری تورمی بدین‌صورت 
استک ه بانک مرکزی ابتدا بر اساس پیش‌بینی‌هاییک ه دارد، تورّم هدف خود در میان‌مدت 
اعلام  عموم  به   (Intermediate Target) میانی  هدف  به‌عنوان  را  آن  و  نموده  تعیین  را 
می‌کند. در ادامه تلاش می‌کند تا با در نظر گرفتن ابزاری مناسب (Instrument)، به هدف 
مذکور دست یابد. ابزار اصلی سیاست‌گذار پولی در راستای دست‌یابی به هدف تورمی 
)در اکثرک شورها(، نرخ بهره سیاستی در بازار بین‌بانکی )بازار پول( می‌باشد. بانک‌های 
 )Tools( عملیاتی  شیوه‌های  از  سیاستی،  بهره  نرخ  در  تغییرات  اعمال  به‌منظور  مرکزی 
استفاده  قانونی(  نرخ ذخیره  و  قاعده‌مند  تسهیلات  باز،  بازار  )مانند: عملیات  گوناگونی 

می‌کنند.
ز. در چارچوب فقهی حقوق تا زمانیک ه بانک مرکزی در مرحله سیاست‌گذاری و 
تعیین هدف )تورم( و ابزار )نرخ بهره( می‌باشد، چالش خاصی وجود ندارد. اما زمانیک ه 
بانک مرکزی از شیوه‌های عملیاتی استفاده می‌کند، در واقع در بازار بین‌بانکی وارد روابط 
حقوقی با بانک‌ها می‌گرددک ه لازم است چارچوب‌های فقه اسلامی مورد توجه قرار گیرد.
ح. در چارچوب اسلامی علاوه بر این‌که اهداف بانک مرکزی باید مشروع باشد )مانند 
کنترل تورم(، شیوه‌های عملیاتی مورد استفاده جهت دست‌یابی به این هدف نیز باید از 

مشروعیت برخوردار باشد.
ط. از منظر فقهی شیوه »ذخیره قانونی« تا زمانیک ه مشمول پرداخت نرخ بهره نباشد، 
با چالش فقهی مواجه نمی‌باشد. اما تسهیلات قاعده‌مند )SF(،ک ه باهدف تشکیلک ف و 
سقفک ریدور نرخ بهره بانک مرکزی ارائه می‌شوند، هر دو بر مبنای عقد قرض همراه 
با بهره صورت می‌پذیرندک ه از منظر فقه امامیه و حقوق موضوعه ایران قابلیت استفاده 

ندارد.
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ی. عملیات بازار باز نیز یا با استفاده از اوراق قرضه دولتی انجام می‌شود و یا با استفاده 
بازار  در  مرکزی  بانک  لحاظ حقوقی  به  اول،  حالت  در  مرکزی.  بانک  قرضه  اوراق  از 
منابع  مازاد  دارای  بانک‌های  نزد  را  دارد  اختیار  اوراق دولتیک ه در  ثانویه وارد شده و 
تنزیل می‌کند )عملیات انقباضی( و یا اوراقیک ه بانک‌ها در اختیار دارند را تنزیل می‌کند 
)عملیات انبساطی(. در هر دو صورت این معامله از منظر حقوقی »بیع دین اصل و بهره 
اوراق قرضه دولتی« می‌باشدک ه ازنظر شرعی قابل‌پذیرش نیست. در حالت دوم نیز بانک 
مرکزی سند بدهی خود را منتشر نموده و آن را در بازار بین‌بانکی در اختیار بانک‌های 
نیازمند قرار می‌دهدک ه به لحاظ حقوقی قرض همراه با بهره می‌باشد. این شیوه نیز دارای 

مبنای شرعی نبوده و در زمره حکم حرمت ربا قرار می‌گیرد.
ک. یکی از رایج‌ترین شیوه‌های عملیاتی مورد استفاده توافق بازخرید یا رپو می‌باشد. 
این قرارداد می‌تواند در دو قالب حقوقی تصوّر شود. در تصویر اول بانک مرکزی )مثلًا 
جهت عملیات انبساطی( اوراق قرضه دولتی بانک‌ها،ک ه در واقع سند طلبکاری بانک‌ها از 
دولت هستند، را خریداری می‌کند )بیع دین اولیه( به این شرطک ه پس از مدت مشخصی 
)مثلًا یک ماه( بتواند آن را به خود بانک با قیمتی جدید )شامل نرخ بهره( بفروشد )بیع 
دین ثانویه(. بنابراین در این تصویر قرارداد رپو شامل دو بیع دین می‌باشدک ه به یکدیگر 
مشروط هستند. از منظر فقهی این معامله در شمول بیع‌العینه قرار گرفته و باطل است. 
در تصویر دوم می‌توان رپو را صرفاً عملیات قرض دادن و قرض گرفتن در نظر گرفت 
و ردوبدل شدن اوراق قرضه دولتی را نیز نوعی وثیقه‌گیری دانست. این تصویر نیزک املًا 

منطبق با قرض ربوی بوده و قابلیتّک اربرد در چارچوب اسلامی ندارد.
ل. همان‌طورک ه ملاحظه شد، هرچند چارچوب نوین سیاست‌گذاری پولی )با توجه 
به تجربه‌های موفق بین‌المللی( در چارچوب اسلامی قابلیتّ استفاده دارد، اما مشکلیک ه 
وجود دارد آن استک ه شیوه‌های عملیاتی مورد استفاده در این شیوه عمدتاً بر اساساً عقد 
قرض همراه با زیاده طراحی‌شده‌اندک ه در چارچوب اسلامی امکانک اربرد ندارند. اما به 
نظر می‌رسد می‌توان از ظرفیت فقه اسلامی در طراحی شیوه‌های جایگزین بدین منظور 

استفاده نمودک ه این خود می‌تواند موضوعی برای تحقیقات آتی در این حوزه باشد.
دلالت‌هایی جهت اصلاح قانون پولی و بانکی

با توجه به این‌که قانون پولی و بانکی اصلی‌ترین منبع قانونی در رابطه با عملیات بانک 
اصلاح  جهت  مشخص  سیاستی  توصیه‌های  ارائه  قسمت  این  از  هدف  است،  مرکزی 
قانون مذکور در راستای فراهم نمودن پیش‌نیازهای حقوقی استفاده از چارچوب نوین 
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مقاله،  این  در  مطرح شده  مباحث  به  توجه  با  می‌باشد.  درک شور  پولی  سیاست‌گذاری 
می‌توان حداقل توصیه‌های سیاستی ذیل را جهت اصلاح قانون مطرح نمود.

يک. در اکثرک شورهای توسعه‌یافته و یا درحال‌توسعه، بانک‌های مرکزی دارای قانون 
مخصوص به خود هستند و این قانون اصلی‌ترین بستر حقوقی فعالیت‌های بانک مرکزی 
را شکل می‌دهد. به‌عنوان ‌مثال در آمریکا »قانون فدرال رزرو77«، در استرالیا »قانون بانک 
ذخیره78« و در تایلند »قانون بانک تایلند79« به ترتیب در سال‌های ۱۹۱۳، ۱۹۵۹ و ۱۹۴۲ 
به تصویب رسیده و اجرائی گردیده‌اند. اما در نظام حقوقیک شور، قانون پولی و بانکی هم 
مسائل مرتبط با بانک مرکزی را شامل می‌شود و هم نظام بانکی را. بر این اساس پیشنهاد 
می‌شودک لیه مباحث مرتبط با بانکداری مرکزی و سیاست پولی در قانونی واحد تجمیع 
باشد. حتی پیشنهاد می‌شود مباحث  بانکداری مرکزی«  نام آن می‌تواند »قانون  شودک ه 
مرتبط با بانک مرکزیک ه در فصل چهارم قانون عملیات بانکی بدون ربا مطرح شده است 
نیز به این قانون جدید منتقل شود. به نظر می‌رسد این اقدام مهم‌ترین اصلاح سیاستی در 
راستای فراهم نمودن بسترهای قانونی استقرار سیاست‌گذاری پولی نوین درک شور است. 

البته این مسئله اصلاحی میان‌مدت است و درک وتاه‌مدت امکان‌پذیر نمی‌باشد.
دو. درک وتاه‌مدت می‌توان اصلاحاتی در قانون پولی و بانکی موجود ارائهک رد. به‌طور 
مشخص در حال حاضر در ماده ده قانون آمده است: »هدف بانک مرکزی حفظ ارزش 
پول، موازنه پرداخت‌ها، تسهیل مبادلات بازرگانی وک مک به رشد اقتصادیک شور« است. 
در واقع در این ماده چهار هدف متضاد بدون اولویت‌بندی دقیق مطرح گردیده است. 
با توجه به مباحث مطرح شده پیشنهاد می‌شود ماده‌قانونی مذکور اصلاح شده و در آن 
تأکید گرددک ه هدف اصلی بانک مرکزی صرفاً ثبات قیمت‌ها بوده و سایر اهداف صرفاً 
درصورتی‌که با این هدف هیچ‌گونه تعارضی نداشته باشد، مورد توجه بانک مرکزی قرار 

می‌گیرد.
بانک  استقلال  پولی،  سیاست‌گذار  نوین  چارچوب  در  عناصر  مهم‌ترین  از  یکی  سه. 
مرکزی از دولت است. اما متأسفانه در قانون پولی و بانکی اکثر اعضای شورای پول و 
اعتبار دولتی هستندک ه این آسیبی جدی در فرآیند تصمیم‌گیری تخصصی این شورا ایجاد 
می‌کند. بر این اساس پیشنهاد می‌شود تعداد اعضای دولتی در شوراک اهش یافته و در 

مقابلک ارشناسان متخصّص بانک مرکزی در شورا حضور پررنگ‌تری بیابند.
چهار. در قانون فعلی در رابطه با پاسخگویی شورای پول و اعتبار توضیحی داده نشده 
به  ارائه گزارش سالانه  به  پیشنهاد می‌شود شورای مذکور موظف  اساس  این  بر  است. 
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مجلس در رابطه با عملکرد سیاست‌گذار پولی گردد.
پنج. یکی از مهم‌ترین مباحث در چارچوب نوین سیاست‌گذار پولی، وجود شیوه‌های 
از آن‌ها  استفاده  با  بتواند  به نحوی استک ه  بانک مرکزی  اختیار  عملیاتی گوناگون در 
به نرخ‌های سود بازار بین‌بانکی )بازار پول( جهت دهد. عملیات بازار باز و تسهیلات 
قاعده‌مند دو مورد از این شیوه‌ها هستند. متأسفانه قانون فعلی هیچ‌گونه اشاره‌ای به این 
رابطه ساکت  این  در  نیز  ربا  بدون  بانکی  )قانون عملیات  است  نداشته  از مسائل  دسته 
است(. بر این اساس پیشنهاد می‌شود شیوه‌های عملیاتی منطبق با شریعت در بانک مرکزی 

باک مک دانشگاه‌ها و مراکز پژوهشی طراحی‌شده و با قانون مذکور اضافه گردد.
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پی‌نوشت‌ها
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http://farsi.khamenei.ir/index.html :تارنمای

2 . Svensson

3 . لازم به ذکر است مباحثیک ه در این قسمت ارائه می‌شود بسیار مختصر و در حد نیازهای این تحقیق می‌باشد. 
می‌توان مباحث تکمیلی در متون دست‌اول اقتصاد پولی پیگیری نمود.

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

7 . لازم به ذکر استک ه هرچند سیاست‌گذاری پولی )ثبَات پولی( را می‌توان مهم‌ترین وظیفه تمامی بانک‌های 
مرکزی در نظر گرفت، اما وظایف دیگری نیز معمولاً برای این دسته از بانک‌ها تعریف می‌شودک ه برخی از مهم‌ترین 
آن‌ها عبارتند از: الف. ثبَات مالی: به این معنیک ه بانک مرکزی از طریق سیاست‌گذاری، وضع مقرّرات و نظارت بر 
مؤسسات مالی، ثبات بخش مالی را تأمینک ند؛ ب. نظارت بر بانک‌ها: به دلیل حساسیت بانک در نظام مالی، بانک 
مرکزی با وضع مقررات و نظارت بر بانک‌ها، از منافع سپرده‌گذاران در مقابل سهامداران و مدیران بانک حمایت 
با وضع مقرّرات، زمینه‌های مدیریت  بانک مرکزی موظف است  پایش نظام‌های پرداخت:  می‌کند؛ ج. راهبری و 

صحیح نظام‌های پرداخت را عملیاتیک ند.

8 . King

9 . Hierarchic Multiple Objective

10 . Dual Mandate

11 . Single Mandate

12 . درک شور آمریکا بر اساس قانون، سیاست‌گذاری پولی از نوع دوفرمانی و مستلزم پیگیری همزمان تورم و 
اشتغال است.
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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 . لازم به ذکر استک ه بر اساس تفسیر سنتی، منظور از قاعده در سیاست‌گذاری پولی در نظر 
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فریدمن نامیده می‌شود )فریدمن، 1960: 143(. البته از دهه 90میلادی به بعد قواعد دیگری مانند 
قاعده تیلور )تعیین نرخ بهره با توجه به شکاف تولید و تورم( نیز مورد توجه قرار گرفت )تیلور، 
1993: 67( و در حال حاضر نیز هم در ادبیات و هم در تجربه بانک‌های مرکزی، بیشتر به این 

قاعده توجه می‌شود )کمیجانی و دیگران، ۱۳۹۲: ۱۵(.
22 . منظور از بازار پول در ادبیات سیاست پولی، بازاری استک ه در آن اوراق بهادار با سررسید 

کمتر از یک سال معامله می‌شوندک ه معمولاً همان بازار بین‌بانکی می‌باشد.
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

37 . لازم به ذکر استک ه در برخی از متون علمی معتبر در حوزه سیاست پولی، به‌جای: »ابزارهای سیاستی« از 
عبارت: »اهداف عملیاتی« (Operating Targets) استفاده می‌شود.

38 . Tools

39 . Miller et al.

40 . Ostroy et al.
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42 . McCallum and Nelson

43 . Inflation Targeting

44 . Policy Rrate

45 . Overnight

46 . Interbank Interest Rate

47 . Money Market Interest Rate

48 . Short-Term Interest Rate

49 . در قسمت بعد در رابطه این شیوه‌ها توضیح داده می‌شود.
50 . Debrouwer and Gilbert

51 . Mishkin

52 . به‌عنوان‌مثال، اندیشمندان طرفدار الگوی متعارف هدف‌گذاری تورمی در مواجهه با چالش غیرمنعطف بودن، 
Infla�( و یا هدف‌گذاری تورمی سبک )Flexible Inflation Targeting )الگوی هدف‌گذاری نرخ تورم منعطف) 
مرکزیک شورهای  بانک‌های  از  بسیاری  استقبال  مورد  عمل  در  نموده‌اندک ه  مطرح  را   )tion Targeting Lite

گوناگون قرار گرفته است.

53 . Reserves

54 . Moral Suasion

55 . لازم به ذکر استک ه در گذشته )در اکثر تحقیقات(، آن بخش از تسهیلات قاعده‌مندک ه بر مبنای قرض‌دهی 
به بانک‌ها سامان می‌یابد، با عنوان »پنجره تنزیل« )Discount Window( مورد بحث قرار می‌گرفت. اما امروزه در 

ادبیات سیاست‌گذاری پولی به‌طور عمده از عبارت جامع »تسهیلات قاعده‌مند« استفاده می‌شود.

56 . European Central Bank (ECB)

57 . Interest Rate Corridor

58 . Bindseil

59 . Lender of Last Resort

60 . Systemically Important Banks (SIBs)

61 . Collateral

62 . Courtimann and Winkler

63 . Curdia and Woodford

64 . Bank of England

65 . Policy Announcements

66 . Gertler and Karadi
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67 . Wallace

68 . Liber and Garavelli

69 . Serf

70 . Manufactured Payments

71 . در رابطه با دو شیوه خریدوفروش ارز و ترغیب اخلاقی، تحلیل حقوقی جدّی قابل ‌تصور نیست و به همین 
دلیل از بحث در رابطه با این دو شیوه خودداری می‌شود.

72 . امروزه در برخی ازک شورها، حتی بر روی ذخایر قانونی نیز نرخ بهره‌ای حداقلی پرداخت می‌شودک ه طبعاً 
تحلیل فقهی آن مشابه تحلیل ذخایر مازاد خواهد بود.
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