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 به منظور تورمی هدفگذاری
 در سیاستگذاری پولی

 اسلامی مرکزی بانکداری

حسین میثمی
*

 

 10/5/95 یخ پذیرش:تار                            25/12/94 تاریخ دریافت: 

 چکیده
 "گذاری تورمی هدف"الگوی گذاری پولی به سمت  سیاست ۀامروزه نظریه و تجرب

سیاسـتگذاری   برایهای مرکزی جهان از این الگو  حرکت کرده است و اکثر بانک
با توجه به اهمیت استفاده از الگوی مذکور از سوی بانک  کنند. پولی استفاده می

شود تا چارچوب مذکور از حیث  می در این تحقیق تلاشمرکزی کشور در آینده، 
از منظر اسلامی بررسی و تحلیـل   و سپسیین دقیق تب شکلیشناسی به  موضوع

آیا امکان استفاده از الگوی نوین »شود. در واقع سوال اصلی تحقیق آن است که: 
هدفگذاری تورمی در چارچوب فقه اسلامی و قانون عملیات بانکی بدون ربا وجود 

توصـیفی و تحلیـل فقهـی      -های تحقیق که بر اساس روش تحلیلی یافته«. دارد؟
سیاسـتی هدفگـذاری    الگـوی که هدف اصـلی   دده مینشان  است  ت آمدهدس هب

تـوان از   ه تنها مورد نهی اسلام نیسـت، بلکـه مـی   که ن استکنترل تورم  ،تورمی
. بنابراین، اصـل اسـتفاده از رژیـم    کردمنابع اسلامی دلایلی در تائید آن نیز ارائه 

و تاییـد   رداشکالی ندامذکور در چارچوب فقه اسلامی و عملیات بانکی بدون ربا 
مبتنی بر پـذیرش پـی     الگوییکارگیری چنین  هرغم این مسئله، ب . علیشود می
 چـارچوب هایی چون مشروعیت بازار پول و حاکمیـت نـره هـای بـازار در      شرط

عمده ابزارها و  که کما این ؛شوند اسلامی است که در این مقاله بررسی و تایید می
اجـرای  بـه منظـور    متعـارف  مرکزی در بانکداری شده استفاده های اجرائی شیوه

انـد کـه در    هدفگذاری تورمی، بر اساس عقد قرض همراه بـا بهـره سـامان یافتـه    
اسـتفاده   هـای جـایگزین   شـیوه از  استو لازم  شوند تائید نمیچارچوب اسلامی 

 شود.

پولی، بانکداری مرکـزی اسـلامی،     گذاری تورمی، سیاست فهد :های کلیدی واژه
 انون عملیات بانکی بدون ربا، فقه امامیه. ق

  .JEL: D53, E52بندی  طبقه

                                                                 

 meisamy1986@gmail.com                 استادیار پژوهشکد  پولی و بانکی *

mailto:meisamy1986@gmail.com
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 مقدمه

تحرولات   دسرت،وش اخیرر   ۀسیاستگذاری پولی در نظام بانکی متعارف در چند ده
هرا و نظریرات در واکرنش برا تحرولات اقتصرادی        گوناگونی بوده است و دیردگاه 

 محققین و بانکداران مرکرزی  های گذشته اند. هر چند در دهه هکردتغییرات اساسی 
اخیر اندیشمندان و  ۀ، در دو دهاند کردهتوجه  الگوهای هدفگذاری ارزی و پولی به

مع روف بروده    «هدفگذاری تورمی»الگوی نوین  توجهشان به گذاران پولی سیاست
. در واقع با توجه به نقاط ضعی نظریرات مررتبط برا دو الگروی هدفگرذاری      است

هرای   هرای مرکرزی در دهره    ناموفق بانک و تجار  عمدتاٌ ارزی و پولی از یک سو
شصت، هفتاد و هشتاد مییدی از سروی دیگرر، اندیشرمندان اقتصرادی بره سرمت       

نرود   ۀطراحی الگوی هدفگذاری تورمی روی آوردند. بر این اساس در اوایرل دهر  
 مییدی، مبانی نظری این رویکرد نوین در قالب الگوی اقتصاد کین نوکینزی با سه

انتظارات عقییی، رقابت انحصاری و چسبندگی اسمی با تبیین خررد م رر     ۀمؤلف
های مرکزی کشورهای م،تلی در عمرل توانسرتند برا     های بعد بانک و در سال شد

سازی این الگو، تجار  بسیار مروفقی در زمینره کنتررل ترورم ایجراد کننرد        اجرا ی
 (.26، ص 20١١  1،)هویت

ویکررد هدفگرذاری ترورمی ایجراد شرفافیت در      ویژگی یا نقاط قوت اصلی ر
عملکرد بانک مرکزی، استقیل سیاست پولی از سیاست مالی دولت، بیران صرریح   

هرا،   عددی برای تورم میان مردت، تعهرد نهرادی بررای حفرظ ثبرات قیمرت        یهدف
رسانی و ایجاد ساختار ارتباطی میان بانک مرکزی و عموم مرردم، اسرتفاده از    اطیع

                                                                 

1  . Howitt 
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بره اهرداف    ای سیاستگذاری و افزایش پاسر،گویی از اطیعات بر مجموعه وسیعی
 (.  2٣١، ص 2007 1،)برنانکه و میشکین استتورمی 

و نقراط   که نقاط قوت چارچو  هدفگذاری تورمی قابل توجه با توجه به این
و از طرف دیگر تجار  کشورهای گونراگون در دو   ضعی آن کم و قابل مدیریت

ت  ر اخیر حاکی از موفقیت نسبی این چارچو  در عمل نیز بوده است، به جر ۀده
توان گفت در حال حاضر رویکرد االب و اصلی در دانش سیاسرتگذاری پرولی    می

و همونین در عملیات بانکداری مرکزی نوین در کشرورهای م،تلری، لنگرر نررخ     
 .  استتورم 

یرا رژیرم سیاسرتی     که آیرا امکران اسرتفاده از چرارچو     حال سوال آن است 
 در هدفگذاری تورمی در چارچو  فقه اسیمی و بانکداری بدون ربا وجود دارد؟

. در ابترردا برره داده شررودتررا برره ایررن سرروال پاسررخ  شررود ایررن تحقیررق ترریش مرری
سپس بره تحلیرل    وشناسی الگوی هدفگذاری تورمی در بانکداری مرکزی  موضوع

گیرری   ه از مباحن م ر  شرده نتیجره  گا آن دازیمپر ابعاد فقهی چارچو  مذکور می
 .  شود می

 پژوهش ۀپیشین .1

هررر چنررد مقولرره بانکررداری مرکررزی اسرریمی و سیاسررتگذاری پررولی و ارزی در  
چارچو  فقهی به طور عام و بحن هدفگذاری تورمی در چرارچو  اسریمی بره    

 و محققران  اسرت  بانکداری اسریمی بروده   رطور خاص، از مباحن جدید در حوز
برخی از تحقیقات بره برخری از ابعراد     در ، اما با این حالاند کمتر به آن توجه کرده

ه کره در ادامره بر    شده استالگوی هدفگذاری تورمی در چارچو  اسیمی اشاره 
 شود. ها اشاره می برخی از آن

سیاسرتگذاری   به منظرور  استفاده از صکوک استصناع ۀ( به مقول١٣8٤نظرپور )
های این تحقیق  . یافتهکرده استهای این اوراق را برجسته  رفیتپولی پرداخته و ظ
آن اسرت کره امکران     راند نشران دهنرد   دست آمده هتوصیفی ب -که به روش تحلیلی

 ابزار سیاستی وجود دارد. مثابۀ جایگزینی اوراق استصناع به جای اوراق قرضه به
                                                                 

1  . Bernanke and Mishkin 
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ه از ابرزار  سیاسرت پرولی برا اسرتفاد      اجرای ر( ضمن تبیین شیو١٣87نودهی )
اوراق مشارکت با اوراق قرضه را برجسرته   کردنجایگزین  رعملیات بازار باز، شیو

ترکیب بیع دیرن برا مشرارکت     رد. در این مقاله در کنار عقد مشارکت، به نحوکن می
ای  های این پژوهش که بر اسراس روش ت بیقری و مقایسره    شود. یافته نیز اشاره می
سیاسرتگذاری پرولی    بررای ظرفیت اوراق مشرارکت   اند به درک بهتر است،را  شده

 کند.   کمک می

 مثابرۀ  ای بره  ( به امکان سنجی استفاده از اوراق ایر قرضره ١٣88مقدم ) عباسی
هرای ایرن تحقیرق کره بره       پردازد. یافتره  ابزار عملیات بازار باز در سیاست پولی می

ر گسرترش  کره بانرک مرکرزی د    کنرد  ثابت میاند  دست آمده هروش تحلیل کیفی ب
انرد از:   عملیات بازار باز باید چهار قاعده )اصل( را در نظر داشته باشد کره عبرارت  

سازی اثررات عملیرات بانرک مرکرزی برر ت،صریص        حفظ استقیل ابزاری، حداقل
 های نسبی، دستیابی به نقدینگی پرتفولیو و کنترل ریسک و نهایتاٌ اعتبارات و قیمت
 پذیری. شفافیت و محاسبه

( به بررسری کارکردهرای اسرناد خزانره اسریمی      ١٣٩0بازمحمدی ) قضاوی و
اوراق بهراداری   ازند. در ایرن دیردگاه اسرناد خزانره    پرد سیاستگذاری پولی می برای

هرا در   ها( به بازپرداخرت مبلرا اسرمی آن    هستند که گواه تعهد ناشر )عمومام دولت
و معاف از  اند ها منتشر شده تعهد و اعتبار دولت ۀ. این اوراق به پشتوانهستندآینده 

هرای ایرن تحقیرق کره برر اسراس        . یافتره هستندهای مرکزی و ایالتی  مالیات دولت
که امکان استفاده از اسناد  کند ثابت میاند  دست آمده هاقتصادی ب -های فقهی تحلیل
 اسیمی در نظام مالی کشور وجود دارد.   ۀخزان

 بره منظرور  های ابزارهای مالی اسریمی   قابلیت دربارر (١٣٩0شعبانی و قلیچ )
دست  ههای این تحقیق که به روش توصیفی ب . یافتهکنند میبحن قرار کاهش تورم 

که صرکوک مشرارکت، اجراره، مرابحره و استصرناع قرادر بره         کند ثابت میاند  آمده
وارداتری   کاهش تورم پولی، تورم فشار هزینه، تورم فشار تقاضا و تا حدودی تورم

 .هستند
تحقیقرات پیشرین تنهرا برخری از ابعراد      در شرود،   همان طور که میحظه مری 
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، و تراکنون تحقیقری کره برا رویکرردی جرامع       انرد  شدهبررسی  سیاستگذاری پولی
، کنرد و ابعراد فقهری آن را تحلیرل    ی یشناسا چارچو  نوین هدفگذاری تورمی را

 .  استآوری نواست و از این منظر، پژوهش حاضر انجام نشده 

 پولی سیاستگذاری نوین تورمی: چارچوب هدفگذاری .2

اقتصراد   ۀهدفگذاری تورمی، چارچو  نوین سیاستگذاری پولی در نظریه و تجربر 
دربرارر  ، بر این اساس در ادامه با اسرتفاده از منرابع موجرود   اخیر است.  ۀدر دو ده
 شود. تری از چارچو  مذکور بحن میابعاد بیش

 تعریف و ماهیت .1-2

هر چند محققین تعاریی متفاوتی از هدفگذاری تورمی در سیاستگذاری پولی ارا ه 
ترر از سرایر تعراریی در نظرر گرفرت:       توان تعریی هیرل را جرامع   اند، اما می کرده
هدفگذاری تورمی، چارچوبی برای سیاست پولی است که در آن هردفی کمیری و   »

زمرانی معرین بره صرورت رسرمی       رد دورمش،ص برای نرخ تورم برای یک یا چن
اعیم شده و این م لب که تورم پایین و باثبات، هردف اصرلی سیاسرتگذار پرولی     

)برنانکره و همکراران،   « رسرد  است، به صورت صریح یا ضمنی به اطیع عموم می
 .(٣2، ص 2008 1،منانیم مک؛ ٤، ص ١٩٩٩

 تاریخچه. 2-2

نظریه، طری   بعدقابل بررسی است. از  هدفگذاری تورمی از دو بُعد نظریه و تجربه
سیاست پولی )به ویژه بین دو مکترب   رهای رقیب در حوز نود مییدی، دیدگاه ۀده

بره یکردیگر    چشرمگیری ( برا سررعت   3های جدیرد  و کیسیک 2های جدید کینزی
هرای   مردل »گیرری سرنتز جدیرد و روا      های شکل نزدیک شدند و این خود زمینه

د. ویژگری مهرم ایرن دوره از دانرش     کرر را فرراهم   4«فیتعادل عمومی پویای تصاد

                                                                 

1  . McMenanim 

2  . New Keynesian 

3  . New Classical 

4  . Dynamic Stochastic General Equilibrium Models (DSGE) 
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هرای جدیرد(    های جدید )در تعامل با کیسیک اقتصاد، آن است که تفکرات کینزی
هرای مبتنری برر     دیدگاه ۀتوسع براییافت و این خود شرایط لازم  چشمگیریرشد 

مند را بریش از پریش فرراهم     هدفگذاری تورم و سیاستگذاری پولی شفاف و قاعده
 (.2٣، ص ١٩٩8 1،د )گودفرند و کینگکر

تغییرر   بره منظرور  هرای نظرری مرذکور، مبرانی لازم      از منظر تجربه، پیشررفت 
های مرکزی به سرمت هدفگرذاری ترورم را همروار      های سیاستی بانک گیری جهت

های سیاستگذاری رقیب در کشرورهای   ساخت. عیوه بر این، تجار  ناموفق شیوه
هرای پرولی در    رخ ارز در انگلستان و سو د  یا لنگر کلمثال لنگر ن رایگوناگون )ب

حرکرت بره    ۀهشتاد مییدی، زمین ۀاول ده ۀهای شصت، هفتاد و نیم کانادا( در دهه
. کررد های مرکزی کشورهای م،تلری را فرراهم    سمت هدفگذاری تورمی در بانک

کرامی   شرکلی های مرکزی به دنبال چارچوبی بودند کره بتواننرد بره     در واقع بانک
های پولی را بره هینفعران اقتصرادی عیمرت دهنرد و       شفاف، منضبط بودن سیاست

 (.٣2، ص 2008منانیم،  هدفگذاری تورمی از چنین قابلیتی برخوردار بود )مک

دن اهداف کرهشتاد به بعد، موضوع جایگزین  ۀدوم ده ۀبر این اساس، از نیم
هرای پرولی( برا     یا کلپولی  ۀپای میانی سنتی در سیاستگذاری پولی )مانند نرخ ارز،

نرخ تورم و در نظر گرفتن سقفی مش،ص و قابل ارزیابی بررای ایرن نررخ، مرورد     
توجه سیاستگذاران پولی در کشورهای توسعه یافته و حتی در حرال توسرعه قررار    

 رقاعرد  منزلرۀ  این امر آن شد که در این دوره، هدفگرذاری ترورمی بره   ر گرفت. ثمر
هرای مرکرزی دنیرا بره اجررا درآمرد        شمار زیرادی از بانرک   سیاستگذاری پولی در

 (.٤١، ص 2008 2،منانیم درموت و مک )مک

، موفقیت کشرورهای  شودمهمی که در بحن تاری،وه لازم است  توجه  ۀنکت
گذاری تورمی بوده است. در واقرع در   گوناگون در کنترل تورم در چارچو  هدف

هرای اقتصرادی اکثرر     م یکی از چرالش تور ۀهای پیش، مسول حالی که شاید در دهه
هرای دیگرری چرون فقرر، بیکراری و نرابرابری        کشورهای جهان )در کنرار چرالش  

                                                                 

1  . Goodfriend and King 

2  . McDermott and McMenanim 
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تورم در االب اقتصادها کنترل شرده و در   اخیر عمیم ۀدرآمدی( قرار داشت، در ده
کنتررل ترورم در    ۀس حی زیر پن  درصد قرار گرفته است. به عبارت دیگرر، مسرول  

خاتمه یافته و چالشی حل شده است که به اهعان محققرین   اکثر کشورها موضوعی
گوناگون، ات،اه چارچو  نوین هدفگرذاری ترورمی در کشرورها، یکری از دلایرل      

. بررای مثرال کشرورهایی ماننرد: کانرادا،      اسرت یابی بره چنرین مروفقیتی    تاصلی دس
مرییدی  نرود   ۀاول ده ۀانگلستان، سو د، فنیند، اسپانیا و استرالیا که همگی در نیم

دند، توانستند با تورمی زیرر چهرار   کربه استفاده از الگوی هدفگذاری تورمی اقدام 
 ۀ(. بنررابراین، تجربرر١2٤، ص 2008 1،سرروم شرروند )اسونسررن ردرصررد وارد هررزار

ابی تیاقتصادی، قابلیت و ظرفیت هدفگذاری تورم در دسر  ۀتاری،ی نیز همانند نظری
 کند.   به اهداف سیاستگذاری پولی را تا ید می

 اصول و مبانی .3-2

دهرد کره    هدفگذاری تورمی نشان می ربررسی کتب و مقالات تدوین شده در حوز
محققین گوناگون اصول و مبانی متفاوتی را بررای ایرن چرارچو  سیاسرتی ارا ره      

هرای مرکرزی کشرورهای م،تلری،      اند. از طررف دیگرر، در عمرل نیرز بانرک      کرده
اساسری آن   ۀانرد. امرا مسرول    دهکرهای م،تلفی تجربه  هدفگذاری تورمی را به شیوه

ت و تجار ، برخی از اصول و مبانی مشترکی هستند کره  است که در تمامی نظریا
(. 5٣، ص 2008منرانیم،   درمروت و مرک   ها توجه ویژه شود )مرک  لازم است به آن
 اند از: وی هدفگذاری تورمی عبارتترین اصول الگ برخی از مهم

های خود از اقتصراد، هردفی عرددی     بینی سیاستگذار پولی باید بر اساس پیش
 د.کنهدف به عموم اعیم  مثابۀ و آن را به بگیردت در نظر مد برای تورم میان

برره هرردایت تررورم موجررود برره سررمت تررورم   بانررک مرکررزی بایررد خررود را
 شده متعهید بداند.   هدفگذاری

خود،  دیبتواند به صیحد 2ی،به اهداف اا  دنیرس یبرا دیبا یپول استگذاریس

                                                                 

1  . Svensson 

2  . Goals 
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 مناسب و اثرب،شی انت،ا  نماید.   1میانیاهداف 

ها پاسر،گو باشرد؛    به آنشده پایبند و  به اهداف تعیین مرکزی باید صرفام بانک
مرورد اسرتفاده، بایرد دسرت      3هرای اجرا ری   و شیوه 2ابزارهای سیاستی ۀاما در زمین

 باز باشد. بانکداران مرکزی کامیم

هردایت ترورم    بررای مدت، بهترین و کاراترین ابرزار سیاسرتی    کوتاه رنرخ بهر
هایی چون: مبتنری   . این ابزار از ویژگیاستواقعی به سمت تورم هدفگذاری شده 

پرذیری و   گیرری، کنتررل   پرذیری، قابلیرت انردازه    بودن بر بازار، شرفافیت، مشراهده  
ها به افزایش قابلیت این ابرزار   اثرگذاری بالا و سریع برخوردار است که همگی آن

 کند.   تورم کمک می های دهی به نرخ به منظور جهت

اسررتفاده از  بررای سیاسرتگذار پررولی بایرد از آزادی عمررل و اختیرارات کررافی    
پرذیری هخرایر مرازاد     ی گوناگون )مانند عملیات برازار براز، سرپرده   یهای اجرا شیوه
یاسرتی  دهی به ابزار س مدت و ایره( به منظور جهت ها، اع ای تسهییت کوتاه بانک

 )نرخ بهره( برخوردار باشد.

پولی خود رویکردی جلرونگر   سیاستگذاری ۀبانک مرکزی لازم است در برنام
گذاری کند. چررا کره متغیرهرای هردف      های تورم انتظاری هدف و برای نرخات،اه 

 دهند.   های پولی واکنش نشان می بانک مرکزی )مانند تورم(، با تاخیر به سیاست

هرا و   اهرداف، برنامره   ۀگذار پولی )به ویژه در زمین لازم است عملکرد سیاست
بینری باشرد. وجرود ایرن      شفاف و برای عموم مرردم قابرل پریش    تصمیمات( کامیم

افزایش اعتماد به سیاستگذاران پرولی و موفقیرت بانرک مرکرزی در      ۀشفافیت زمین
 کند. نتظارات تورمی را فراهم میمدیریت ا

ترورم   گذاری هدف ۀمناسب، نقش مهمی در موفقیت برنام 4«سیاست ارتباطی»
هرای بانرک    رسانی مناسرب در راب ره برا اقردامات و سیاسرت      دارد. در واقع اطیع

و هنرر بانرک مرکرزی در     ردمرکزی، در کاهش نااطمینانی هینفعان اقتصادی تاثیر دا
                                                                 

1  . intermediate targets 

2  . instruments 

3  . tools 

4  . Communication Policy 
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 کند.   مدیریت انتظارات را تقویت می

ی یپرذیری و پاسر،گو   لازم است بانک مرکزی در کنار استقیل، از مسروولیت 
 (.  ٣١، ص 20١١به اهداف تورمی( نیز برخوردار باشد )میشکین،  ویژه مناسب )به

 سازوکار  .4-2

گذاری تورمی بدین صرورت   های پولی در چارچو  هدف سازوکار اعمال سیاست
در  هایی که دارد، تورم هدف خود را بینی است که بانک مرکزی ابتدا بر اساس پیش

در ادامره از  کنرد.   به عموم اعریم مری   یهدف میان منزلۀ و آن را به مدت تعیین میان
شرود. در   به منظور دستیابی به هدف میرانی اسرتفاده مری    1«نرخ بهره سیاستی»ابزار 
شود که در  گذار تنظیم می مدت به نحوی توسط سیاست کوتاه رمسیر نرخ بهرواقع، 
زمانی معقول )بین یک تا سره سرال(، نررخ ترورم واقعری بره نررخ ترورم          ریک باز
 در ادبیات سیاسرت پرولی، از  . لازم به هکر است که گذاری شده نزدیک شود هدف
برازار   رنررخ بهرر   2،شبانه ربا تعابیر متفاوتی مانند: نرخ بهر« سیاستی رنرخ بهر»ابزار 

)اسونسرن،   شرود  یاد مری  5،مدت اهکوت رو نرخ بهر 4بازار پول رنرخ بهر 3،بین بانکی
 (.  ٣0، ص 20١١

 ی یشیوهای اجرا .5-2

مرورد اسرتفاده    ییر هرای اجرا  گذاری تورمی، شیوه هدف ۀمهم دیگر در مقول ۀمسول
های اجرا ری از منظرر عملیراتی،     . شیوهاستسیاستی(  رهدایت ابزار )نرخ بهر برای
های  و در صورتی که شیوه اند گذاری پولی سیاست ۀترین س ح در اجرای برنام مهم

امکان مدیریت ابزار سیاسرتی   وجهصحیحی در اختیار بانک مرکزی نباشد، به هیچ 
 ه برا اساسی در راب  ۀشده برایش فراهم ن،واهد بود. نکت و دستیابی به اهداف تعیین

                                                                 

1  . Policy Rrate 

2  . Overnight Interest Rate 

3  . Interbank Interest Rate 

4  . Money Market Interest Rate 

5  . Short-Term Interest Rate 
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ها  بانک 1«یرهخا»ن بر شتها، تاثیرگذا ها آن است که هدف نهایی تمامی آن این شیوه
نزد بانک مرکزی یا به طور کلّی تغییر عرضه و تقاضرای هخرایر در برازار پرول بره      
نحوی است که نرخ بهره سیاستی )ابزار( در س ح مشر،ص و هردف قررار گیررد     

؛ جیلی نا ینی و نادریان، ١25، ص ١٣٩٤؛ جیلی نا ینی، ١٣، ص 200٩)اسونسن، 
 (.  ١٣، ص ١٣٩٣

هرای مرکرزی از    کره بانرک   کنرد  ثابت مری  بررسی تجار  کشورهای م،تلی
انرد.   دهکرر یابی به اهدافی که دارند اسرتفاده   دستبرای ی گوناگونی یهای اجرا شیوه

 نحروی هرا بره    و از آن اسرت  ها تقریبا در اکثر کشورها مشترک بوده برخی از شیوه
شرود. عملیرات برازار براز، تسرهییت       گذاری پولی استفاده مری  گسترده در سیاست

تررین ایرن    از مهم 3هخایر قانونی، خرید و فروش ارز و ترایب اخیقی 2،مند قاعده
 شود. ها پرداخته می ترین آن مواردند. در ادامه به توضیح م،تصر دو مورد از اصلی

  باز بازار عملیات .1-5-2

مدیریت هخایر در بازار پرول، عملیرات برازار براز      به منظوری یاجرا رترین شیو مهم
های گونراگون   ن به شیوههای مرکزی جها در تمامی بانک یات تقریباماست. این عمل
توان عملیات بازار باز را خرید و فرروش   ترین حالت می شود. در ساده استفاده  می

گذاری بر متغیرهایی مانند  اوراق قرضه با کیفیت، توسط بانک مرکزی با هدف تاثیر
سیاستگذاران پولى با خریرد و   بازار در نظر گرفت. در واقع رحجم پول و نرخ بهر

گذارنرد.   هاى پولى انقباضى و انبساطى را به اجرا مرى  فروش اوراق قرضه، سیاست
شرود   که در شرایط رکودى، بانک مرکزى با خرید اوراق قرضه باعن مى نحو یندب

و در س ح هدف قرار گیررد.   بدو نرخ بهره کاهش یا پول در اقتصاد افزایش ۀعرض
پرول   ۀیط تورمى، فروش اوراق قرضه توسط بانک مرکزى، عرضر در مقابل در شرا

(.  ٤5١، ص 20١٣دهرد )میشرکین،    را در اقتصاد کاهش و نرخ بهره را افزایش مرى 
هرا   هایی دارد، برخی از این مزییرت  عملیات بازار باز نسبت به سایر روش ها مزییت

                                                                 

1  . Reserves  

2  . Standing Facilities 

3  . Moral Suasion 
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 اند از: عبارت

د. بره عبرارت دیگرر بانرک     رو عملیات بازار باز بر اساس من ق بازار پیش می
ها را مجبرور بره رعایرت     مرکزی به جای آن که به صورت دستوری و با الزام بانک

هدف کند، خود با خرید و فروش اوراق قرضه، نرخ رای  بازار را به  رهای بهر نرخ
 کند.   سیاستی هدایت می رسمت نرخ بهر

بانرک مرکرزی    در این عملیات ابتکار عمل )تعیین میزان و مدت عملیات( برا 
مند(، شروع عملیات برا   ها )مانند تسهییت قاعده است، در حالی که در سایر روش

 و نه بانک مرکزی.   ستها بانک

 رهرا بروده و تجربره نشران دهنرد      سرعت این عملیرات بیشرتر از سرایر روش   
 .  استاثرگذاری بیشتر 

دهری   جهتقابلیت این ابزار در تامین اهداف مورد نظر بانک مرکزی، به ویژه 
 هدف، بیشتر است.   ربازار پول به سمت نرخ بهر ربه نرخ بهر

در صورت بروز اشتباه در محاسبات، این عملیات بره سررعت قابرل تغییرر و     
 معکوس شدن است.

نیسرت )آچریرا و    1در این عملیرات نیرازی بره فرآینردهای طرولانی و اداری     
 (.2٤، ص 20١2 2،دیگران

  مند قاعده تسهیلات .2-5-2

دهری و   ای از ابزارهای مالی اسرت کره امکران قررض     مند مجموعه تسهییت قاعده
کند.  ها را فراهم می مدت )شبانه( بین بانک مرکزی و بانک گیری بسیار کوتاه  قرض

کند ترا   های فعال کمک می شود، به بانک استفاده میین ابزار که در بازار بین بانکی ا
ینگی مواجه شدند، بتواننرد نیراز خرود را از    های موقّت نقد در صورتی که با چالش

مدت با مازاد منرابع   بانک مرکزی برطرف کنند و در مقابل، در صورتی که در کوتاه
)بانرک مرکرزی    کننرد گرذاری   مواجه بودند، منابع خود را نزد بانک مرکزی سرپرده 

                                                                 

1  . Bureaucratic 

2  . Acharya et al. 
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 (.  ١8، ص 20١٣ 1،اروپا ۀاتحادی

شود  به نحوی تعیین می گیری در این روش عمی دهی و قرض امکانات قرض
شکل گیرد. در واقع در ایرن کریردور، کری نررخ، میرزان       2«کریدور نرخ بهره»که 
هرا نرزد خرود     بانرک  رگرذاری شرد   که بانک مرکزی بره منرابع سرپرده    استای  بهره

 ۀای است کره بانرک مرکرزی بابرت ارا ر      کند و سقی آن نیز، نرخ بهره پرداخت می
د. هردف اصرلی نظرام کریردوری     کن خواست میهای متقاضی در تسهییت به بانک

هرای   شبانه است؛ چرا که با وجود این نظام، بانک رمحدود کردن نوسانات نرخ بهر
نرخ سرقی کریردور   »فعال در بازار بین بانکی دلیلی برای پرداخت نرخی بالاتر از 

برای استقراض وجوه شبانه ن،واهند داشت و در مقابل )زمرانی کره   « بانک مرکزی
نررخ  »ترر از   کنند(، دلیلی برای پذیرفتن نرخری پرایین   ر اضافی را نگهداری میهخای

د ترا  کرر ها تیش خواهنرد   بانک ن،واهند داشت. در این شرایط طبعام« کی کریدور
د و کننر هرا برطررف    مراجعه به سایر بانک بانیازهای خود را در بازار بین بانکی و 

، ص 20١٤ 3،وی نیاورند )بیندسریل جز در موارد ضرورت، به منابع بانک مرکزی ر
70  .) 

مهرم اشراره شرود. اولا، در حرال      ۀدر راب ه با این ابزار لازم است به چند نکت
 مند به منظور انجرام  تسهییت قاعده رهای مرکزی جهان از شیو حاضر در اکثر بانک

بانرک   ،شرود. در ایرن شریوه    استفاده می 4«دهندگی آخرین ملجا قرض» ۀوظیف دادن
هایی که از یک طرف با مشکیت شدید نقدینگی مواجه هستند )و  مرکزی به بانک

راهی ایر از مراجعره بره منرابع بانرک مرکرزی ندارنرد( و از طررف دیگرر، جرزو          
هرا ممکرن    )و ورشکسرتگی آن  آینرد  مری به حسا   5«وار های با اهیمت نظام بانک»

رد(، تسهییت مش،صی برا نررخ   است اثرات نام لوبی بر کل بازار پول بر جا بگذا
و ابتکار عمرل را برر    اند ها شروع کننده ، در این شیوه بانککند. ثانیام سقی اع ا می

                                                                 

1  . European Central Bank (ECB) 

2  . Interest Rate Corridor 

3  . Bindseil 

4  . Lender of Last Resort 

5  . Systemically Important Banks (SIBs) 
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کررده  هرا ارا ره    عهده دارند. در واقع بانک مرکزی کی و سقی مش،صی به بانرک 
گرذاری در نررخ    دریافت تسهییت در نرخ سقی  یرا سرپرده   برایها  و بانک است

 ، در اکثر کشورها بانک مرکزی محدودیتعمل خواهند بود. ثالثامکی دارای آزادی 
برر نررخ    کند و صرفام یا سپرده شده وضع نمیداده شده  حجمی بر تسهییت قرض

های کی و سقی، بره هرر    توانند در نرخ ها می بهره تاکید دارد. در این شرایط بانک
که منابع مازاد خود را  نمیزانی که عیقه داشتند از بانک مرکزی قرض بگیرند  یا ای

دهی منابع بانک مرکزی در این  که قرض این . نهایتامکنندگذاری  نزد این بانک سپرده
، ص 20١٤گرذاری باشرد )بیندسریل،     یا بدون وثیقه 1تواند در مقابل وثیقه شیوه می

7٤  .) 

 تورمی گذاری هدف چارچوب فقهی تحلیل .3

طرف باید اهداف صحیح و شررعی  در چارچو  فقه اسیمی بانک مرکزی از یک 
مرالی اسرتفاده    ۀتواند از هر نوع وسریله و راب ر   را تعقیب کند و از سوی دیگر نمی
هرای مرورد اسرتفاده نیرز از مشرروعیت فقهری        کند. در واقع بایرد ابزارهرا و شریوه   

 برخوردار باشند. در واقع برخیف چارچو  متعارف سیاستگذاری پولی که صررفام 
دهد از هر نوع عقرد و   بر دستیابی به اهداف تاکید دارد و به بانک مرکزی اجازه می

 بره منظرور  توان از هر ابزاری  حقوقی استفاده کند، در چارچو  اسیمی نمی ۀراب 
اسریمی در ایرن راب ره رعایرت      و باید قواعد فقره  کردسیاستگذاری پولی استفاده 

 شود.

چو  متعرارف سیاسرتگذاری پرولی از    شود ترا چرار   در این قسمت تیش می
شرود آن اسرت    منظر فقهی تحلیل شود. در واقع سوالی که در این قسمت بحن می

گرذاری   اگر از منظر اسیمی به کل چارچو  سیاستگذاری پولی نوین )هردف »که: 
هرای عملیراتی ایرن     تورمی( نگریسته شود، در راب ره برا اهرداف، ابزارهرا و شریوه     

ال، بررسری  برای پاسخ به ایرن سرو  « ی قابل توجه است؟چارچو  چه نکات اساس
 نکات هیل لازم است.

                                                                 

1  . Collateral  
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 مشروعیت و ضرورت کنترل تورم در چارچوب اسلامی .1-3

هرای مرکرزی    همان طور که م ر  شد، در رویکرد نوین سیاستگذاری پولی، بانک
گیرنرد و سرایر اهرداف     ترین هدف خود را کنترل تورم در نظرر مری   اولین و اصلی

در شرای ی مورد توجه بانرک   ند رشد اقتصادی و توجه به شکاف تولید( صرفام)مان
شود که در تامین هدف اصلی خود یعنی کنترل ترورم موفرق بروده     مرکزی واقع می

آیا در نظر گررفتن مردیریت رشرد سر ح عمرومی      »باشد. حال سوال آن است که: 
«. عی مورد تا ید اسرت؟ هدف سیاستگذار پولی، از منظر شر مثابۀ ها )تورم( به قیمت

 د. کرتوان به یک دلیل عقلی و چند دلیل نقلی اشاره  در پاسخ به این سوال می

با توجه به اثرات نرام لوبی کره ترورم برر افرزایش ناعردالتی، افرزایش         -الی
هرا   ییر بازانره در برازار برخری دارا    های سفته گذاری، افزایش فعالیت ریسک سرمایه

کاهش تولید در بلندمدت و ایره دارد، بسریار واضرح و    )مانند طی، ارز و مسکن(،
ها امری نام لو  و  قیمت ۀرویی بدیهی است که در نظام اقتصادی اسیم، افزایش بی

 .  استشود و دولت اسیمی موظّی به کنترل تورم  ناپسند تلقّی می

تاکیرد و حتری   « ضرورت حفرظ امروال مسرلمین   »در روایات متعدیدی به  - 
است. به عنوان مثال شیخ کلینری، روایتری    شدهادل حفظ جان تلقّی ضرورت آن مع

احتررام  »کند که حضررت فرمرود:    از عبدالله بن مسعود از رسول خدا )ص( نقل می
(. ١2١، ص 2ق،   ١٣87)طوسری،   1«مال مسلمان، ماننرد احتررام خرون او اسرت    

به حفرظ    حفظ جان مسلمین وظیفه دارد، دربنابراین حاکم اسیمی همان طور که 
تواند با ایجراد ترورم، ارزش منرابع پرولی در      و نمی موظی استاموال مسلمین نیز 

 ها را کاهش دهد.  اختیار آن

میرزان و  »ضرورت توجه به  ۀدیگری از آیات و روایات، بر مقول تعداددر  - 
هرود بیران    رسرور  8٤ ۀنمونه خداوند متعال در آیر   رایم ر  شده است. ب« مکیال
اى قوم مرن،  »و به سوى اهل مدَْین، برادرشان شعیب را فرستادیم. گفت: »دارد:  می

خدا را بپرستید. براى شما جز او معبودى نیست و پیمانه و ترازو را کم مکنیرد. بره   

                                                                 

 «حرمه مال المسلت کحرمه دمه». 1
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. در 1«بینم ولى از عذا  روزی فراگیر بر شرما بیمنراکم   راستى شما را در نعمت مى
انه و ترازو را تمام نهید و امروال مرردم   پس پیم»فرماید:  اعراف نیز می رسور 85 ۀآی

گذاری نکنید و در زمین، پس از اصی  آن، فساد مکنیرد. ایرن برراى     را  کم ارزش
شرعراء،  ر سور ١82و  ١8١ۀ مشابه همین تعابیر در آی .2«شما بهتر است، اگر مومنید

م فّفین م ر  شده اسرت.   رسور ٣ ۀالرحمن و آی رسور ٩ ۀاسراء، آی رسور ٣5 ۀآی
 روایات متعدیدی نیز در توضیح این آیات وارد شده است.  

شود آن است که منظور از مکیال و میزان در آیات و  حال سوالی که م ر  می
هرایی چرون:    روایات چیست؟ در این راب ه منابع دسرت اول زبران عربری، معرادل    

انرد   دهکرتبیین این دو واژه بیان  سنجش را در ۀپیمانه، معیار، مقیاس، ترازو و وسیل
؛ ابن منظرور،  ٣2٤ق، ص ١٤١2؛ رااب اصفهانی، 2٣٤٩، ص 6،   ١٤١0)جوهری،
(. اگر منظور از ٤٤١، ص ١٩ق،   ١٤١٤؛ حسینی واس ی، ٣0٤، ص ١٤،   ١٤١٤

هرای پرولی و برانکی     مکیال و میزان، معیارهای سنجش در جامعره باشرد، در نظرام   
در اکثرر   سیله، معیار و مقیراس مبرادلات اسرت و تقریبرام    ترین و مهم " پول"جدید، 

ایجراد ترورم،    بااعتباری   دن ارزش پولکرمعامیت حضور دارد. بنابراین م،دوش 
در نظر گرفتره شرود   « نقص در مکیال و میزان»ایجاد  ر مصادیقدر زمر ممکن است

 ده است.کرکه خداوند متعال از آن نهی 

توان مدیعی بود کره هردف بانکرداری مرکرزی      با توجه به آنوه م ر  شد می
متعارف )کنترل تورم( نه تنها با اهداف نظام اقتصرادی اسریم در تعرارض نیسرت،     

یکری از وظرایی حکومرت اسریمی      بلکه بر اساس آیات قرآن و روایرات، اساسرام  
هرای سرنجش مترداول اسرت؛ کره       ارزش شدن مقیاس جلوگیری از م،دوش و بی

. عریوه برر ایرن،    اسرت ها پول رای  در جامعه اسیمی  ن آنتری یکی از مهم مسلمام
پرولی توسرط بانرک     ۀایجاد تورم در اقتصاد )به ویژه زمانی که به دلیل افزایش پایر 

آیرد   ارزش کردن اموال نقدی مردم مسلمان به حسا  مری  مرکزی باشد(، نوعی بی
                                                                 

ن إلـه غَیـرُ  وَ لا تَنقصُـوا       وَ إلی مَدینَ أخاهتُ شعَُیبا، قالَ یا قَومِ». 1 المِکیـالَ و   اعْبُدواللهَ ما لَکـت منـ
 «. المیزانَ

الأرضِ بَعـدَ إصـلاحهِا، ذلِکـت     النّاسَ أشیا هَتُ وَ لا تَفسِدوا  فِی الکیرْ وَالمیزانَ وَ لا تَبخسَوا فأفُوا». 2
 «. نینخَیرٌ لَکت إن کنتُت مؤمِ
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ن برودن  و در شرای ی از منظر فقهی، منجر بره ضرام   استکه دارای اشکال شرعی 
 (.٣02، ص ١٣٩2)توسلی،  شود مینهاد ایجاد کننده تورم 

گرذاری   افزون بر مشروعیت اصرل کنتررل ترورمی، اسرتفاده از الگروی هردف      
هرر چنرد    طرور کره لازم اسرت بره     ی متوقی بر مشروعیت چند م لب مهرم تورم

 اند از: . برخی از این مسا ل اساسی عبارتشوندبررسی  م،تصر
طور کره گذشرت(    پول در اقتصاد اسیمی؛ در واقع )همانامکان تشکیل بازار 

ترین ابزارهای سیاست پولی نوین استفاده از عملیرات برازار براز و تسرهییت      مهم
بازار پول میسر است. در حرالی کره وجرود برازار      به وسیلۀمند است که تنها  قاعده

 محل تردید باشد.   ممکن استپول در اقتصاد و بانکداری اسیمی 

های بازار در اقتصاد اسیمی؛ ابزارهرای اصرلی سیاسرت     ت داشتن قیمترسمی
دهنرد کره    و زمرانی بهتررین نتیجره را مری     نرد پولی از سنخ ابزارهای مبتنی بر بازار

 سازوکار عرضه و تقاضا بر بازار حاکم باشد.

گذاری؛ نروع معرامیت بانرک مرکرزی در     تسیاسر  رصحت معامیت برا انگیرز  
 هرا  حفظ و نگهداری دارایی های مالی و کسب سرود از آن ر زبازارهای مالی به انگی
چنرین معرامیتی    بره وسریلۀ  بانک مرکزی اعمال سیاست پولی  رنیست؛ بلکه انگیز
 های بانک مرکزی بررسی شود. ت مشروعیت انگیزهاست. لذا لازم اس

گرذاری نروین از منظرر     مشروعیت ابزارهای معامیتی؛ برای صرحت سیاسرت  
افزون بر موارد سابق، ابزارهرای مرورد اسرتفاده در برازار برین       شریعت، لازم است

 بانکی نیز از مشروعیت لازم برخوردار باشند.

 سنجی تشکیل بازار پول اسلامی امکان .2-3

آیا در بانکداری اسریمی، امکران   »شود آن است که:  جا م ر  می سوالی که در این
در پاسرخ بره ایرن    «. وجود دارد؟ مدت )بازار پول اسیمی( تشکیل بازار پولی کوتاه

سوال، برخی از محقّقین، بانکداری اسیمی را معادل حرذف برازار پرول از اقتصراد     
دارند که در اقتصاد اسیمی بازار پول نباید وجود داشته باشرد و   دانند و بیان می می

برا حرذف بهرره از اقتصراد، برازار پرولی       »آنوه هست بازار سرمایه است. در واقع: 
که در نظرام مرالی    به دلیل آن»(. و 725، ص ١٣7٩)توتونویان، « واهد شدحذف خ
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وجرود   فرصت سررمایه نیرز اساسرام    ۀاسیمی بازار پول از اساس وجود ندارد، هزین
 ۀ(. معنی این حرف آن است که هزینر 50٣، ص ١٣7٩)توتونویان، « ن،واهد داشت

 .  فرصت سرمایه برای کارفرمایان در اقتصاد اسیمی صفر است
. چرا که تفاوت بازار پول و سررمایه  استرسد این دیدگاه ناصحیح  به نظر می

تفاوت در ابزارها، افق زمانی و میزان ریسک موجرود در ایرن دو برازار اسرت. در     
و در  شرود  مری مدت )زیر یک سال( با ریسک کم معاملره   بازار پول ابزارهای کوتاه
ایرن م لرب بره     بر و با ریسک بالاتر. مدت و بلند مدت بازار سرمایه ابزارهای میان

خوبی در منرابع اقتصراد و مردیریت مرالی کره بره تعریری برازار پرول و سررمایه           
(. بره  ٣٩0، ص ١،   20١2، 2)سراندرز و کورنرت   1اسرت   شده اند،  تاکید پرداخته

مردت برا ریسرک پرا ین و برازار        عبارت دیگر، بازار پول، بازار تامین مرالی کوتراه  
به عبارت دیگر در برازار   3.تامین مالی بلند مدت با ریسک بالاتر استسرمایه بازار 

و در بازار  شود می پول اوراق بهادار با سررسید کمتر از یک سال  خرید و فروش 
 (.  5١2، ص 20١٣سرمایه اوراق بهادار با سررسید بالاتر از یک سال )میشکین، 

مردت   ای کوتاه م عقود مبادلهکه در نظام مالی اسیم، ه از طرفی با توجه به این
با ریسک کم و نرخ سود ق عی )مانند: بیع دین، مرابحره، جعالره و اجراره( وجرود     

بلندمردت، دارای ریسرک و نررخ سرود      دارند و هم عقرود مشرارکتی کره معمرولام    
تروان   ایرمش،ص هستند )مانند: مشارکت مدنی، مشارکت حقوقی و مضاربه(، مری 

اسیمی قابل طراحی اسرت.   ۀاسیمی و هم بازار سرمایمدیعی بود که هم بازار پول 
جرز در قررارداد   « لیجل قسط من الرثمن »همونین، در نظام اقتصادی اسیم، اصل 

از « ضرع و تعجرل  »قرض در سایر قراردادها مانند بیع نسریه، سرلی، بیرع دیرن، و     
 و این من ق تفاوت ارزش منبع حاضرر برا  منبرع    پذیرفته استمشهور فقها    جان

                                                                 

1  . “The money market deals in the lending and borrowing of short-term finance 

(i.e., for one year or less), while the capital market deals in the lending and 

borrowing of long-term finance (i.e., for more than one year)” (Saunders and 
Cornett, 2012, p. 417). 

2  . Saunders and Cornett 

 های جز ی دیگری نیز بین این بازارها وجود دارد.  البته تفاوت. 3
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 کند. آینده را توجیه می

اسیمی( در ارتبراط   ۀالبته مسلّم است که بازار پول اسیمی )مشابه بازار سرمای
و مبنای مشرروعیت نیرز، اسرتفاده از قراردادهرای      ردبا ب،ش واقعی اقتصاد قرار دا

حقوقی من بق با شرع است و این تفاوت اصلی آن با بازارهرای پرولی متعرارف را    
متعارف قابل اصری    ۀبه همان دلیل که بازار سرمای این رو، دقیقامدهد. از  شکل می

واجرد   ممکن اسرت ، بازار پول نیز با برخی اصیحات، استدر چارچو  اسیمی 
  1شود.صفت اسیمی بودن 

 سنجی کشف قیمت منابع در بازار پول اسلامی  امکان .3-3

در بازار پرول اسریمی    آیا تعیین نرخ»  شود آن است که: سوالی سومی که م ر  می
در پاسرخ بره ایرن    «. ؟اسرت مورد تا یرد   به لحا  شرعی بر اساس عرضه و تقاضا،

که در چارچو  اسیمی، اصل اولیره برر    کند ثابت میسوال نیز بررسی متون دینی 
ها باید در تمامی بازارها )از جمله بازار پرول( برر اسراس     آن است که تعیین قیمت
تروان   به صورت ایردستوری تعیین شود. در این راب ه میعرضه و تقاضای بازار و 

های فقهی گوناگونی اشاره کررد کره در ادامره بره طرور       و دیدگاه روایات ،به آیات
 شود. ه میم،تصر به موارد معدودی اشار

ترازو را تمام   پس پیمانه و»فرماید:  اعراف می رسور 85 ۀدر آیقرآن کریم  -الی
گذاری نکنید و در زمرین، پرس از اصری  آن، فسراد      نهید و اموال مردم را کم ارزش

حراکم   یحت) یکس چیهم ابق این آیه،  «.مکنید. این براى شما بهتر است، اگر مومنید
 یمررردم را برره کمتررر از ارزش واقعرر  یهررا یرریحررق نرردارد امرروال و دارا ی(اسرریم

های سود در بازار پول اسریمی   ر تعیین دستوری نرخاز سوی دیگکند.  یگذار متیق
 ارزشگذاری کردن کم اموال مسملین است که  پذیرفتنی نیست.   نیز مصداقی از 

                                                                 

 ۀگـذاران دریافـت کننـد    کـه سـرمایه   واضح است که در بازار پول اسلامی، هیچ دلیلی برای ایـن . 1
 ـ فرصت سرمایه را صفر در نظر بگیرند وجـود نـدارد. ب   ۀبانکی هزین ۀتسهیلات از شبک  ۀلکـه هزین

هـای زیـر    فرصت سرمایه معادل نر  سود قابر دریافت در بازار اوراق مرابحه و اجار  و خرید دیـن 
بنگا  معادل نر  سود درخواستی بانک بـر اسـاس عقـود اسـلامی      ۀتحقق یافت ۀیک سال  و هزین

 ۀکند، هزین ـگذاری تسهیلات مرابحه با نر  بیست درصد دریافت  اگر سرمایه است. از این رو، مثلا 
 بیست درصد خواهد بود.  سرمایه برای وی دقیقا 
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نقرل  « توحید»و نیز در کتا  « من لایحضره الفقیه»شیخ صدوق در کتا   - 
به رسول خدا )ص( عرض شد: کاش برای مرا نررخ کالاهرا را تعیرین     »کند که:  می
رود. حضرت فرمودند: مرن   ها در نوسان است و بالا و پایین می دید؛ زیرا نرخکر می

آن س،نی با من نفرموده است، میقرات   رکسی نیستم که خدا را با بدعتی که دربار
 1«کنم. پس بندگان خدا را به حرال خرود واگذاریرد ترا از یکردیگر اسرتفاده کننرد       

 (.٤١5، ص 2ق،   ١٤١٣)صدوق، 

نرزد امرام سرجاد )ع( سر،نی از گرانری      »کند که:  نقل می ابوحمزه ثمالی -پ
ها به میان آمد. حضرت فرمودند: از گرانی آن تکلیفی متوجه من نیست. اگرر   قیمت

، ١7ق،   ١٤0٩)عراملی،  « گران شود، با خداست و اگر ارزان شود نیرز برا اوسرت   
دف طرر   ها نزد امام )ع(، با این هر  گرانی قیمت ولۀرسد مس به نظر می  (.٤٣١ص 
که از سوی ایشان قیمت خاصیی بر کالاهرا وضرع شرود. حضررت ایرن      است شده 
دهرد.   ها را به خداوند نسربت مری   و تدبیر قیمت کند میولیت را از خود سلب ومس

و بایرد   اسرت  گرذاری وجرود نداشرته    بنابراین، در شرایط عادی دلیلی برای قیمرت 
 ها در بازار تعیین شود.  قیمت

از انرس برن    انرد  داوود و سنن ابن ماجه که از صرحا  سرته  در سنن ابی  -ت
خدا )ص( گرانی پدید آمد. مردم حضور   در زمان رسول»مالک نقل شده است که: 

ها بالا رفته اسرت؛   پیامبر )ص( رسیدند و عرض کردند: ای رسول خدا )ص(، نرخ
 ها را تعیین کرن. رسرول خردا )ص( فرمودنرد: فقرط خداونرد متعرال        برای ما نرخ

هاست. گشایش و تنگی روزی در دسرت توانرای اوسرت و مرن      قیمت رکنند تعیین
یرک از شرما ظلمری نکررده      امیدوارم خداوند را در حالی میقات کنم که بره هریچ  

و  اسرت  ایرن روایرت نیرز م لرق بروده      (.١8٤، ص ٤ق،   ١٣٩7)الهندی،  2«باشم
گرذاری   م لق قیمرت  طورشود. در واقع پیامبر )ص( به  شامل تمام حالات بازار می

                                                                 

؛ فـان الاسـعار تزیـد و تـنقر. فقـال: ماکنـت لالقـی الله         قیر للنّبی )ص(: لو اسعرت لنا سعرا ». 1
 «.عزوجر ببدعه لت یحدث لی فیها شیئا . فدعوا عباد الله یأکر بعضهت من بعض

 )ص(، فقال الناس: یا رسول الله، غلا السـعر، فسـعّر   غلا السعر فی المدینه على عهد رسول الله». 2
لنا. فقال رسول الله )ص(: إن الله هو المسعّر، القابض، الباسـط، الـرازق و إنـی لأرجـو أن ألقـى الله      

 «.  تعالى و لیس أحد منکت یطلبنی بمظلمه فی دم و لا مال
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 د.  کنن را از مصادیق ظلم قلمداد می
گذاری در برازار   در آثار فقهی نیز فقهای گوناگونی اصل را بر عدم قیمت -ث

یرا  اسرتثنا ی )ماننرد تبرانی    گرذاری را بره شررایط     دانند و مقولۀ قیمرت  مسلمین می
سریله بیران   در این راب ره امرام خمینری )ره( در تحریرالو   کنند.  محدود می احتکار(،

کنند، لیکن قیمرت بنرابر    محتکر را بر فروش جنس احتکار شده وادار می»دارد:  می
تواند به هرر قیمتری کرالای خرود را      شود؛ بلکه محتکر می احوط برای او معین نمی

که قیمت پیشنهادی او، اجحاف باشد کره در ایرن صرورت، او را     بفروشد؛ مگر این
شرود. نهایترا    بیاورد، ولی برای او قیمتی تعیین نمری کنند تا قیمت را پایین  وادار می

بینرد، قیمرت را    بر مصلحتی که می اگر محتکر قیمتی را معین نکرد، حاکم شرع بنا
 (.  ٤٣2، ص١،  ١٣6٣)امام خمینی،  1«کند معین می

د آن کرر تروان اسرت،را     مری های فقهی  آیات، روایات و دیدگاهآنوه از مجموع 
و کسری   ستدست صاحب کالا ه ازار، تعیین قیمت فقط باست که در شرایط عادی ب

گذاری کند. بنرابراین در   تواند به صورت دستوری یا تکلیفی برای مسلمین قیمت نمی
شرایط عادی در بازار پول نیز باید عرضره و تقاضرای منرابع )کره برر اسراس عقرود        

خ کرارکرد  مدت باشرد و ایرن نرر    نرخ سود کوتاه رشود( تعیین کنند اسیمی انجام می
 مدت در بازار پول متعارف را بر عهده خواهد داشت. کوتاه راقتصادی نرخ بهر

 هدایت نرخ سود در بازار پولی اسلامی  .4-3

توانرد از نررخ سرود در     آیا بانک مرکزی می»شود آن است که:  سوالی که م ر  می
در پاسخ به ایرن سروال   «. ابزار کنترل تورم استفاده کند؟ منزلۀ بازار پولی اسیمی به

سرازوکار   بره وسریلۀ  توان با توجه به روایات فوق مدیعی بود کره اگرر مداخلره     می
مدت در بازار بین بانکی )برازار پرول(    عرضه و تقاضا باشد، هدایت نرخ سود کوتاه

تواند  ار پولی میشده اشکال شرعی ندارد و سیاستگذ دستیابی به اهداف تعیین برای
نهراد   مثابرۀ  بره از این شیوه به طور کامل استفاده کند. به عبارت دیگر، بانک مرکزی 

ایرانتفاعی و حاکمییتی با استفاده از  منابع در اختیار خود وارد بازار ابزارهای کوتاه 
                                                                 

ط. بر له ان یبیـع بمـا شـاء الاّ اذا    و یجبر المحتکر علی البیع و لا یعین علیه السعر علی الاحو». 1
 «.أجحف. فیجبر علی النزول من دون تسعیر علیه و مع عدم تعیینه، یعین الحاکت بما یری المصلحه
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های سود در این بازار تراثیر   مشتری عمده، روی نرخ در مقامو  شود میمدت مالی 
 کند. ها را به سمت نرخ هدف، هدایت می و آن ردگذا می

 گذار پولی تحلیل فقهی نفع مورد غرض سیاست .5-3

های عملیاتی گوناگونی )مانند خرید و فرروش   های مرکزی با استفاده از شیوه بانک
های تجاری  عملیات بازار باز(، وارد رواب ی حقوقی با بانک به منظوراوراق بهادار 
هرای مرورد نظرر خرود را اعمرال       سیاست بدین نحوو  شوند میکی در بازار بین بان

و بره دنبرال   نیسرت   ای انتفاعی موسسه . از طرف دیگر، بانک مرکزی اساسامکنند می
 بره  های مرکرزی ،  سود اقتصادی خود نیست. بلکه هدف اصلی بانک کردنحداکثر 
ه( و گرذاری شرد   شکاف تورم )تفاوت تورم موجود با تورم هردف  رساندن حداقل
. اسرت شکاف تولید )تفاوت تولید ناخالص داخلی موجود از سر ح برالقوه(    بعضام

 د نیز صرفامنده ها انجام می های مرکزی از معامیتی که با بانک بانک ربنابراین، انگیز
آیرا اررض بانرک مرکرزی از     »سیاستگذاری پولی است. حال سوال آن اسرت کره:   

دهری بره    ه( که در بازار پول به منظور جهرت معامیتی )مانند بیع دین، اجاره و ایر
 «.؟استید در فقه ایهای مورد ت ارض ردهد در زمر نرخ بازار انجام می

تمامی فقها در راب ه با آن اتفراق نظرر دارنرد آن اسرت کره       پاس،ی که تقریبام
میک صحت معامله منحصر در وجود نفعی در هات موضوع معاملره نیسرت بلکره    

منفعرت محلللره   »یرا بره تعبیرر دیگرر وجرود      « ء جود نفع عقی ی در معامله شری و»
کیفیررت  بره لحررا  مقررویم صرحیت معاملرره اسررت. در واقرع اگررر شرریوی    1«مقصروده 
هرا نداشرت و هریچ     ش طوری بود که هیچ نفعی برای هیچ یرک از انسران  ا وجودی

بره  « مرال » عرام  گرفت، چنین شیوی ق ها هم به آن تعلّق نمی ارضی از ااراض انسان
ء تعلرق   آید و معامله آن فاسد خواهد بود، اما اگر نفعی عقی ی بر شری  حسا  نمی
 ۀآیرد و معاملر   گاه مال به حسرا  مری   نفعی حیل ایجاد کند، آن آن ۀبگیرد و معامل

؛ جرداری  ٤07، ص 20،   ١٣8٩مترتب بر آن نیز صحیح خواهرد برود )م هرری،    
 (.  6٩، ص ١٣8٣عالی، 

فقها معتقدند گاهی برای شیوی فی نفسه منفعت عقییری متصرور   حتی برخی 
                                                                 

 گیرد. وجه و قصد عقلاء قرار میمنفعت حلالی که مورد ت. 1
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ضرای آن  آن فاسد است، اما دولت به ارضی به عرضه و تقا ۀنیست در نتیجه معامل
و خریرد و فرروش آن عقییری و     کند میشئ مالیت پیدا  کند در نتیجه آن اقدام می

شیء  مالیت»که:  دارد ن میحضرت امام خمینی )ره( بیا ،د. برای مثالشو  صحیح می
مقدار مالیت، بسرتگی بره عرضره و تقاضرا      به لحا اصل تحقّق و هم حین  هم از

یرا   دنشکرر خریرد و حفرظ    سربب دارد. پس چیزی که هیچ منفعت ندارد، اگر بره  
هرای عقی ری( بره آن     دنش ارض سیاسی دولت )یا سایر ارضکرخرید و معدوم 

د، شرو سبب رابت به خرید آن  به آن شیءهایی  نین ارضتعلّق بگیرد و وجود چ
 رایء خواهرد شرد. بر    خود وجود این رابت و تقاضا سبب ایجراد مالییرت در شری   

که اقدام به خریداری شریوی کره    نمونه، اگر ارض سیاسی دولتی تعلّق بگیرد به این
د، آن شریء  ایجاد کنر  بازاری برای آن متاع ندارد، بکند و با این خرید، یهیچ منفعت

که عقی لحا  کنند کره خریردن آن    د؛ بدون اینشند و مال خواهد نزد عقی ارزشم
 (.  2٤٤، ص ١ق،   ١٤١5)امام خمینی،  1«باشد شیء به چه ارضی می

گیری تقاضرا بررایش بره     بنابراین هر شیوی به مجرد شکل»دارد:  نهایت بیان می در 
دسرت خواهرد   شود و به محض از بین رفتن تقاضا هم مالییت خود را از  مال تبدیل می

داد. همان طور که میزان مالییت شریء هرم ترابع میرزان عرضره و تقاضرا خواهرد برود.         
بنابراین، اشکالی در صحیت چنرین معرامیتی وجرود ن،واهرد داشرت و عنراوین بیرع،        

ها بار خواهد شد. همان طور که عنوان مبادله مال به مال در راب ره   تجارت و عقد بر آن
جود خواهد داشت. در واقع حکرم بره ب رین ایرن دسرته از      با این دسته از معامیت و

 (.2٤٤، ص ١ق،   ١٤١5)امام خمینی،  2«معامیت نیازمند دلیل است که وجود ندارد

                                                                 

مطلقا لو تعلّق باشترا ه ء تابعۀ وجودا و مرتبۀ للعرضۀ و التقاضی. فما لا منفعۀ له  لأنّ مالیۀ الشی». 1
و حفظه أو اشترا ه و إعدامه غرض سیاسی أو غیر  من الأغراض العقلا یۀ فصار ذلک منشأ للرغبـۀ  
إلى اشترا ه، أوجبت تلک الرغبۀ و ذلک التقاضی حدوث المالیۀ فیه. فلو تعلّق غرض دولۀ باشتراء ما 

بقدرتها السوق لـذلک المتـا ، صـار ذا    لا منفعۀ له من ناحیۀ من النواحی لأغراض سیاسیۀ فأوجدت 
 «.قیمۀ لدى العقلاء من غیر لحاظ أنّ اشتراء  بأی غرض کان

ء صار متمولّا بمجرّد حدوث التقاضی و یخرج المتمولّ عن کونه کذلک بمعدومیته مطلقا.  الشی». 2
صـحّۀ تلـک    کما أنّ مراتب التمولّ أیضا تابعۀ لکثرۀ العرضۀ أو التقاضی. فلا ینبغـی اششـکال فـی   

المعاملات و صدق البیع و التجارۀ و العقد علیها و کذا صدق مبادلۀ مال بمـال؛ و الحکـت بـالبطلان    
 «. یحتاج إلى دلیر هو مفقود
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در تمرامی کشرورها، برالا برودن ترورم امرری        از طرفی در حال حاضر تقریبرام 
و ین یهرای گونراگون ترورم پرا     و عموم خبرگان بر منفعت آید می ناپسند به حسا 

« منفعت نوعی و عمرومی »توان منافع کنترل تورم را  کنترل شده اهعان دارند. لذا می
 بانک مرکزی در معامیت بازار پرول های معامیتی  دانست. به عبارت دیگر، انگیزه

شرود   انجرام مری   با نییت سیاستگذاری پرولی  چونگرچه با قصد تأمین مالی نیست، 
با نیت رسیدن بره ترورم   میت بانک مرکزی بر این اساس معاو  است  یکامی عقی
 مشروعییت دارد. هدف کامیم

 صوری نبودن معاملات سیاستگذار پولی  .6-3

  مثابرۀ  ممکن است گفته شود هر چند انگیزه سیاستگذاری پولی را شرع مقردس بره  
پذیرد، اما این مورد مشروط است به  عقی ی برای معامیت بانک مرکزی می یف هد

حالتی که معامیتی مانند بیع، اجاره و ایره به صرورت واقعری و ایرصروری برین     
ها در بازار بین بانکی واقع شود. در حرالی کره ممکرن اسرت      بانک مرکزی و بانک

آیرا معرامیت بانرک    »ه: معامیت مذکور صوری باشند. در واقع سوال این است کر 
مرکزی )مانند بیع دین، اجاره و ایره( که در بازار پول جهت سیاسرتگذاری )و نره   

 «.  ؟نیستدهد به لحا  فقهی صوری  تامین مالی( انجام می
رسرد کره چنرین     اول ایرن طرور بره نظرر مری      ۀدر پاسخ به این سوال در وهل

ایرن   دادن ی بره انجرام  معامیتی صوری هستند؛ چرا که بانرک مرکرزی نیراز واقعر    
وقتی بانک مرکزی برای اعمال سیاست انبساطی وارد عقد بیع  معامیت ندارد. مثیم

و در بازار بین بانکی اوراق بهادار دولتی )مانند اوراق مرابحه دولرت(   شود میدین 
از این شیوه بررای دسرتیابی بره اهرداف      و صرفام نداردقصد بیع  خرد، حقیقتام را می

 د استفاده کرده است.  سیاستی خو
و از منظرر فقهری چنرین معرامیتی      باشدرسد این برداشت صحیح ن به نظر می

 راجرع بره   آیند. به منظور درک این مسوله لازم است در ابتدا صوری به حسا  نمی
 شود.هوم صوری بودن معامیت بحن مف

قرد  ماهیرت  ع  منظور از معامیت صوری، رواب ی هستند که به دلایلی حقیقتام
و صرفا صرورت معرامیت واقعری را دارا باشرند )صردقی،        را پیدا نکرده یصحیح
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صوری شدن معامیت به طرور عمرده در دو    ۀ(. از منظر فقهی مقول2١، ص ١٣78
 به منظرور « عدم وجود کالا یا خدمتی واقعی» ۀافتد. مورد اول مسول حالت اتفاق می

یرا  لی دو طررف عقرد روی کرالا    مرا  ۀمعامله است. در این حالت راب ر  دادن انجام
فرردی قصرد دارد بره فررد      و مبنایی نردارد. مرثیم   است خدمت خاصیی واقع نشده

دیگری ربا دهد و به منظور فرار از حرمت آن، پول نقد خود را به قیمرت برالاتری   
کند که پول نقد خرود را   فروشد. در این حالت فروشنده قصد می به طرف مقابل می
کند. اما مشکلی که  ساطی بفروشد و خریدار نیز قصد خرید میبه قیمت بیشتری اق

یا خدمتی که از دید عرف د آن است که این معامله به کالا در این معامله وجود دار
و بره   نیستو قابلیت معامله را نیز داشته باشد، مرتبط  استدارای ارزش اقتصادی 

 تر، دارای موضوع معامله نیست. تعبیر صحیح
« شکل نگرفتن نییت و قصرد معرامیتی  »صوری شدن معامیت، دومین حالت 

در طرفین عقد است. در این حالت هر چند کالا یا خدمت واقعی کره دارای ارزش  
شود، اما قصد طررفین عقرد     و معامله  روی آن انجام می دارداقتصادی است وجود 

نظرر گرفرت کره     توان دو فرد را در می . مثیماستمعامله با ماهیت معامله ناسازگار 
کننرد؛   ی را واس ه مری یقصد دارند به یکدیگر ربا دهند و به منظور فرار از آن، کالا
کره   فروشد مشروط به این به این صورت که فروشنده کالا را اقساطی به خریدار می

جا هر چنرد کرالا    العینه(. در این به فروشنده بفروشد )بیع آن را نقدام خریدار مجددام
 قصد خرید کالا را ندارد و آن را صرفام که مشتری حقیقتام ا به دلیل آنوجود دارد، ام

قصرد   گیررد و فروشرنده نیرز حقیقترام     ای برای دستیابی به وجوه در نظرر مری   وسیله
فروش آن را ندارد، بنابراین قصد طرفین معامله قرض است و این با ماهیت قصرد  

 در بیع تعارض دارد و به همین دلیل این معامله صوری است.
و « قصرد معراملی  »بسیار مهمی اشراره شرود و آن تفراوت     ۀلازم است به نکت

منجر بره   است. آنوه در معامیت به لحا  فقهی مهم است و نبود آن« هدف اا ی»
شود، قصد معاملی طرفین عقد در هنگام امضا قرارداد است  صوری شدن روابط می
تروان فررض کررد کره      مثال، مری  برایمعامله.  دادن ها از انجام و نه هدف نهایی آن

ای  ، اقردام بره خریرد خانره    کندکه بتواند از تسهییت مسکن استفاده  فردی برای آن
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و قصد دارد پس از مدت کوتاهی، خانره   اردیازی ندبه آن ن د؛ در حالی که واقعامکن
را به همراه تسهییت دریافتی به مشتری دیگری بفروشد و از این خرید و فرروش  

 ای ایرن فررد برا بانرک راب ره      ۀآیا راب ر »کسب سود کند. حال سوال این است که: 
پاسخ به این سوال منفی است. چررا کره آنوره بره لحرا  شررعی       «. صوری است؟

دارد، آن است که فرد در هنگام دریافت تسهییت از بانک و امضا قررارداد  اهمیت 
کره هردف    که این اتفاق افتاده است؛ امرا ایرن   کندقصد بیع  فروش اقساطی، حقیقتام

مالی فروش اقساطی را ابرزاری بررای آن    ۀ نهایی فرد دستیابی به سود است و راب 
 د.شو یاده است، منجر به صوری شدن قرارداد نم قرار د

حقیقی است. زمرانی   با توجه به تبیین ارا ه شده، معامیت بانک مرکزی کامیم
و اقدام بره خریرد اوراق    شود میکه بانک مرکزی در بازار بین بانکی اسیمی وارد 

، اوراق بهراداری کره دارای مبنرای    د، اولامکنر  بهادار دولتی بر اساس خرید دین مری 
؛ پرس حالرت اول   کنرد  لتی( را خریداری میشرعی است )مانند صکوک مرابحه دو
جرا   د. حالت دوم صوری شردن نیرز در ایرن   شو صوری شدن شامل این مسوله نمی

قصد خریرد   قابل تصویر نیست. چرا که بانک مرکزی در هنگام خرید اوراق حقیقتاٌ
د. لذا قصرد معرامیتی در طررفین    کن و فروشنده نیز قصد فروش دین می دارددین 

و معاملره از حالرت دوم صروری شردن خرار        اسرت  شکل گرفتره  معامله حقیقتام
اا ی بانک مرکزی دستیابی به سود اقتصرادی از    د. البته مسلّم است که هدفشو می

دهری بره    خرید و فروش اوراق نیست و هدف نهایی سیاسرتگذاری پرولی )جهرت   
 کند. البته مشکل شرعی ایجاد نمیمدت( است که  کوتاه رهای بهر نرخ

 های عملیاتی سیاستگذاری پولی  تحلیل فقهی شیوه. 7-3

ترین مباحثی که در تحلیل چارچو  نوین سیاستگذاری پرولی م رر     یکی از مهم
هرای   ، تحلیل فقهی شیوهاستشود و از منظر تحلیل فقهی دارای اهمییت زیادی  می

برا   دهی به ابزار )نرخ سود بازار پرول( اسرت.   جهت به منظور  شده استفاده عملیاتی
های قبل، در ایرن قسرمت برر تحلیرل      ها در قسمت توجه به تبیین ماهییت این شیوه

 شود.   ها پرداخته می ترین آن فقهی دو مورد از اصلی

 باز بازار عملیات -الی
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 ۀیرا اوراق قرضر   دولتری  ۀعملیات بازار باز متعارف با اسرتفاده از اوراق قرضر  
حا  حقوقی بانرک مرکرزی در برازار    شود. در نوع اول، به ل بانک مرکزی انجام می

هرای دارای مرازاد    که در اختیار دارد به بانرک را و اوراق دولتی  شود میثانویه وارد 
هرا در اختیرار دارنرد     کره بانرک  را یرا اوراقری   نابع می فروشد )عملیات انقباضی( م

کند )عملیرات انبسراطی(، در هرر دو صرورت ایرن معاملره از منظرر         خریداری می
شرعی قابل پذیرش نیسرت.   به لحا و فروش اوراق ربوی است که  حقوقی خرید

و آن را در بازار  کند میدر نوع دوم نیز بانک مرکزی سند استقراض خود را منتشر 
دهد که به لحرا  حقروقی    های دارای مازاد منابع قرار می بین بانکی در اختیار بانک

پذیرنرد   خرند می وراق را میهایی که این ا . در واقع بانکاستقرض همراه با بهره 
و در سررسرید   دهنرد که منابع خود را برای مدتی مش،ص به بانک مرکزی قرض 

 رو در زمر نیستآن را دریافت کنند. این شیوه نیز دارای مبنای شرعی  راصل و بهر
 .  گیرد حکم حرمت ربا قرار می

از اوراق جرای اوراق قرضره    هبرای این منظور بایستی در عملیات بازار براز بر  
بهادار اسیمی یا صکوک استفاده کرد، بانک مرکزی با ورود به بازار ثانوی صکوک 
به خرید و فروش اوراق بهادار اسیمی دولتی یا شبه دولتی که ریسرک برازدهی و   
نکول خیلی پایین در حرد صرفر دارنرد، ماننرد اوراق اجراره، مرابحره و استصرناع        

تواند  که بانک مرکزی می کند، کما این اقدام میهای معتبر دولتی،  ها یا شرکت دولت
 . کنددر مواقع لزوم خود به انتشار اوراق بهادار اسیمی اقدام 

   مند قاعده تسهییت - 

مردت   گیری بسیار کوتاه دهی و قرض (، امکانات قرضSFمند ) تسهییت قاعده
گیرری در   . امکانات قرضاند ها در بازار بین بانکی )شبانه( بین بانک مرکزی و بانک

هرا   آنها نزد بانک مرکزی اسرت کره بره     هخایر مازاد بانک کردنواقع همان سپرده 
بانک مرکزی تشرکیل   رکی کریدور نرخ بهر و عمیم ای حداقلی پرداخت نرخ بهره

و قرض دهی نیز با رعایت سقی نرخ بهرره موجرب جریران نقردینگی از      شود  می
کره ماهیرت    های تجاری است. با توجره بره ایرن    طرف بانک مرکزی به سمت بانک

، در چارچو  اسیمی مشرمول حکرم   استقرض همراه با بهره  رحقوقی این شیو
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بنابراین، لازم است تیش شرود ابزارهرای    1.و قابلییت استفاده ندارد ستحرمت ربا
 جایگزین اسیمی بدین منظور طراحی شود.

توان از  ها در بانک مرکزی می نکهای مازاد با برای این منظور در ب،ش سپرده
ها را  های مازاد بانک . به این بیان که بانک مرکزی سپردهکردقرارداد وکالت استفاده 

های اقتصادی هرچند با رویکرد سیاسرت پرولی )ماننرد     کند تا در فعالیت تجهیز می
کار گیرد و از محل بازدهی ایرن عملیرات بره بانرک       هتنزیل مجدد اسناد تجاری( ب

 منزلرۀ  جاری مربوطه، کی کریدور سود را بپردازد. در ب،ش ت،صریص منرابع بره   ت
توانرد   نزیل مجدد، بانرک مرکرزی مری   آخرین تسهییت دهنده، افزون بر عملیات ت

ها برای کوتاه مردت   ها باز کند تا بانک اعتباری بر اساس مشارکت برای بانک یخ 
ط اعتباری استفاده کنند. البتره  های خاص از آن خ ها و پروژه تامین مالی طر  برای
شود کره بانرک    های تقسیم سود بین بانک مرکزی و تجاری چنان تعریی می نسبت

 2.کند جذ  منابع به آن نگاه می ۀآخرین دریو منزلۀّ تجاری به

  گیری نتیجه و بندی جمع .4

هردف  »شناسری دقیرق الگروی نروین      تا ضمن موضوع کردیماین تحقیق تیش در 
های این  . یافتهکنیمدر بانکداری متعارف، ابعاد فقهی آن را  بررسی « گذاری تورمی

کره نره    استکه هدف اصلی رژیم سیاستی مذکور کنترل تورم  کند ثابت میتحقیق 
 ی نیزیلتوان از منابع اسیمی دلا ، بلکه میآن را نهی نکرده استشریعت اسیم تنها 

. بنابراین اصرل اسرتفاده از رژیرم مرذکور در چرارچو  فقره       کرد ارا هدر تا ید آن 
رارم ایرن    کند. علی گونه اشکالی ایجاد نمی اسیمی و عملیات بانکی بدون ربا هیچ

هایی چون مشروعیت بازار پول  مسوله، استفاده از چنین سیاستی نیازمند پیش شرط
پول و ایره است که در ایرن  های بازار در بازار  تدر اقتصاد اسیمی، حاکمیت قیم

هرای اجرا ری    هرا عمرده شریوه    ایرن  ۀ. افرزون برر همر   شرد بحرن  شان  درباره مقاله

                                                                 

شود کـه   ای حداقلی پرداخت می بهر   امروز  در برخی از کشورها، حتی بر  ذخایر قانونی نیز نر . 1
 مازاد خواهد بود.  مشابه تحلیر ذخایر  تحلیر فقهی آن طبعا 

تسهیلات توسـط بانـک مرکـزی خـارج از      ۀپذیری و ارا  سپرد  برایهای اسلامی  طراحی شیو . 2
 های آتی در این حوز  باشد.  موضوعی برای پژوهش شایدو  استاهداف این مقاله 
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گذاری تورمی، برر اسراس عقرد     در بانکداری متعارف در اجرای هدف شده استفاده
و لازم  ارنرد اند که در چارچو  اسیمی کراربرد ند  قرض همراه با بهره سامان یافته

هرای جرایگزین اسریمی     . طراحری شریوه  شوداستفاده  های جایگزین شیوه از است
بره مقایسرۀ الگروی     ١در جردول   موضوعی برای تحقیقات آینده باشد. امکان دارد

 پردازیم.   گذاری تورمی در چارچو  متعارف و اسیمی می هدف

 گذاری تورمی در چارچوب متعارف و اسلامی : مقایسۀ الگوی هدف1جدول 

 گذاری تورمی در چارچوب متعارف هدف 
گذاری تورمی در چارچوب  هدف

 اسلامی
 ها ثبات قیمت ها ثبات قیمت (Goals)هدف غایی 

 هدف میانی
(Intermediate Targets) 

 مدت نر  تورم میان مدت نر  تورم میان

 یابزارهای سیاست
(Policy Instruments) 

 نر  بهرۀ سیاستی )نر  بازار بین بانکی( 
 نر  سود بازار پول اسلامی

 )نر  بازار بین بانکی اسلامی(

 یها شیو 
 یاجرا 

(Tools) 

 خرید و فروش اوراق قرضه بازار باز اتیعمل
خرید و فروش انوا  اوراق بهادار 

 اسلامی )صکوک(
 لاتیتسه

 مند قاعد 
دهی بانک  پذیری و تسهیلات سپرد 

 مرکزی بر اساس عقد قرض همرا  با بهر 
دهی بانک  پذیری و تسهیلات سپرد 

 مرکزی بر اساس انوا  عقود اسلامی

های سیاستی هیرل را   توان توصیه های ارا ه شده در این تحقیق می با توجه به تحلیل
 خ ا  به بانک مرکزی ارا ه کرد: 

گذاری تورمی، یکی از الگوهای جدیدی اسرت کره توسرط اکثرر      هدف -الی
شود. بر این  استفاده می گذاری پولی موثر به منظور سیاست های مرکزی جهان بانک

نیازهای حرکت از وضرع   شود بانک مرکزی کشور به تدری  پیش اساس پیشنهاد می
نیازهرا   گذاری تورمی را فراهم کند. یکی از این پیش موجود به سمت الگوی هدف

ه بره الزامرات   اصی  قانون پولی و بانکی و قانون عملیات بانکی بدون ربا با توجر 
 الگوی هدف گذاری تورمی است.  

مثابۀ هدف اایی در چارچو  اسیمی قابرل   هر چند اصل تعیین تورم به - 
ابزاری صحیح  منزلۀ توان به پذیرش است، اما ابزار نرخ بهرر بازار بین بانکی را نمی

بره توسرعه ابزارهرای     شود بانرک مرکرزی   اساس پیشنهاد می در نظر گرفت. بر این
و نرخ سود ایرن برازار را   بین بانکی ریالی در کشور اقدام  اسیمی موجود در بازار

 رسانی کند.  نیز به صورت پیوسته است،را  و به شیور صحیح و شفاف، اطیع
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گرذاری   در الگروی متعرارف هردف   شده  استفاده های عملیاتی عمده شیوه -پ
به نرخ برازار برین برانکی، مبتنری برر قالرب       دهی  تورمی به منظور هدایت و جهت

حقوقی قرض همراه با زیاده هستند که در چارچو  اسیمی کاربرد ندارد. بر ایرن  
هرای عملیراتی    شود بانک مرکزی کشور به سمت طراحری شریوه   اساس پیشنهاد می

 قدام کند.ای( ا جایگزین اسیمی مبتنی بر ظرفیت فقه اسیمی )به ویژه عقود مبادله
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