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اقتصادي ابزارهاي پيشنهادي جهت عمليات بازار  -شناسي فقهي آسيب

 باز در ايران و ساير كشورها

  

 1حسين ميثمي    

 
  2/11/95 :تاريخ پذيرش     2/5/95 :تاريخ دريافت

  چكيده

بانكداري مركزي نوين در ساير كشورها با استفاده از خريد و فروش اوراق  با توجه به اينكه عمليات بازار باز در
بانكـداري   محققـين  براين اساس،. شود، امكان استفاده از آن در چارچوب اسلامي وجود ندارد قرضه انجام مي

 هادارچوب شـرعي پيشـن  هرا جهت اجراي عمليات بازار باز در چ ي جايگزينيتا ابزارهااند  كرده تلاشاسلامي 
شناسـي فقهـي و اقتصـادي ابزارهـاي      توصيفي به آسيب -كند تا به روش تحليلي اين تحقيق تلاش مي. كنند

گروه اول ابزارهايي است . شوند ابزارها در دو گروه مورد ارزيابي و نقد واقع مي ،در اين پژوهش. مذكور بپردازد
ماننـد صـكوك اجـاره    (انـد   اده واقع نشدهمورد استف كه توسط برخي از پژوهشگران طراحي شده، اما در عمل

  . اند گروه دوم نيز ابزارهايي هستند كه در عمل در كشورهاي مختلف تجربه شده). طلاي بانك مركزي
دهد كـه اكثـر ابزارهـاي پيشـنهادي توسـط محققـين در ايـران و سـاير          هاي اين تحقيق نشان مي يافته
علاوه بر اين، تجارب كشورهاي اسلامي . اقتصادي را ندارند توانايي تامين همزمان معيارهاي فقهي و ،كشورها

در طراحي و استفاده از ابزارهاي جايگزين اسلامي جهت عمليات بازار باز چندان قابل توجه نبوده و نقـدهاي  
مسئله طراحي ابزارهـاي اسـلامي   رسد  ، به نظر ميهاي اين پژوهش با توجه به يافته. ها وارد استزيادي به آن

از موضوعات جديـد در دانـش بانكـداري اسـلامي بـه      ) بانكداري مركزي اسلامي(گذاري پولي  سياستجهت 
  .حساب آمده و لازم است در آينده بيش از پيش مورد توجه پژوهشگران واقع شود

 

گـذاري پـولي، بانكـداري مركـزي، بانكـداري بـدون ربـا،         عمليات بازار باز، سياست :واژگان كليدي
  صكوك

  JEL:  D53, E52بندي  طبقه
   

                                                                                                               
  meisami@isu.ac.ir                                                                  پژوهشكده پولي و بانكي استاديار. 1
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  مقدمه

به لحاظ تعريف، منظور از عمليات بازار باز فعاليتي است كه در آن بانك مركزي بـا خريـد و فـروش    
را ) بازار بـين بـانكي  (كند تا اهداف سياستي خود در بازار پول  گروه خاصي از اوراق بهادار، تلاش مي

اقتصـادي در ورود و خـروج در ايـن بـازار و      ، آزاد بودن عوامـل »بازار باز«وجه تسميه . اعمال نمايد
يعني از يك سو بانك مركزي اختيار دارد كه به خريد و . باشد مشاركت در عمليات بانك مركزي مي

نيز اختيار دارند كـه  ) كه طرف ديگر معامله هستند(ها  فروش اوراق اقدام ورزد و از سوي ديگر، بانك
  ).22، ص2ج ،1992پالگريو، قتصاديفرهنگ ا(اين اوراق را بخرند يا بفروشند 

. در بازار پول در نظر گرفـت » 1ذخاير بانك مركزي«توان مديريت  ماهيت عمليات بازار باز را مي
، بـه صـورت انحصـاري و    »2الضـّرب  حـق «به عبارت ديگر، بانك مركزي به دليل حقّي قانوني به نـام  
. دهد منبع ذخاير بانك مركزي را شكل مي نامحدود امكان انتشار پول پر قدرت را در اختيار دارد كه

، عرضـه  )خريد و فروش اوراق(بانك مركزي در بازار بين بانكي وارد شده و از طريق عمليات بازار باز 
كند كه نرخ بهره رايج بازار به سمت نرخ بهره سياستي  و تقاضاي اين ذخاير را به نحوي مديريت مي

عمليات بازار باز چيزي نيست جز مـديريت ذخـاير در بـازار    بنابراين، ماهيت . رهنمون گردد) هدف(
  ).121، ص2012ه اروپا، بانك مركزي اتحادي(پول از طريق خريد و فروش اوراق بهادار 

 مــدت در بــازار بــين بــانكي  هــاي بهــره كوتــاه هــدف اصــلي عمليــات بــازار بــاز، مــديريت نــرخ

هـدف بانـك مركـزي از خريـد و فـروش اوراق،      در واقع . باشد مي) گذار ابزار يا هدف مياني سياست(
در نتيجه مديريت نـرخ بهـره   . باشد هاي موجود بازار به سمت نرخ بهره هدف مي هدايت نمودن نرخ

مدت، تورم موجود نيز به سمت تورم هـدف بانـك مركـزي هـدايت شـده و ايـن هـدف غـايي          كوتاه
  .كند گذار پولي را تامين مي ستسيا

  رچوب اسـلامي امكـان اسـتفاده از ابـزار متعـارف عمليـات بـازار بـاز         با توجـه بـه اينكـه در چـا    
ابزارهـاي جـايگزين    اند تـا  كردهفراهم نيست، محققين گوناگون تلاش ) خريد و فروش اوراق قرضه(

اين  توصيفي، -در اين تحقيق با استفاده از روش تحقيق تحليلي. اسلامي بدين منظور طراحي كنند
) اند و ابزارهاي اجرا شده در كشـورهاي اسـلامي   ابزارهايي كه در عمل اجرا نشده(ابزارها در دو گروه

  . شوند ميمورد ارزيابي و نقد واقع 
آيا ابزارهاي پيشـنهادي توسـط محققـين بانكـداري اسـلامي      «آن است كه سوال اصلي پژوهش

در عمـل را دارا  جهت عمليات بازار باز، از منظر فقهي و اقتصادي از قابليـت كـافي جهـت اسـتفاده     
در ادامه، پس از مـرور ادبيـات   . »ترين اشكالات وارد بر اين ابزارها كدام است؟باشند يا خير؟ مهم مي

                                                                                                               
1. Central Bank Reserves  

2. Seigniorage 
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تحقيق، ابتدا معيارهاي فقهي و اقتصادي كه لازم است در نقد ابزارها مورد توجه قـرار گيـرد مطـرح    
  . شود پرداخته مي و تجارب شده و سپس به نقد ابزارها

  

  نه تحقيق پيشي .1

با توجه به جديد بودن دانـش بانكـداري اسـلامي، محققـين ايـن حـوزه تـاكنون بيشـتر بـه مقولـه           
هاي مـورد اسـتفاده    اند تا شيوه به اين معني كه سعي نموده. اند پرداخته» بانكداري تجاري اسلامي«

ر اسلامي مورد نقد گيرندگان را از منظ گذاران و تسهيلات هاي تجاري با سپرده در تنظيم رابطه بانك
هاي جايگزيني ارائه كنند كه در كنار اجرائي بودن، از مشروعيت فقهي نيز برخودار  قرار داده و روش

هـا و   و تنظـيم رابطـه بانـك مركـزي بـا دولـت، بانـك       » بانكداري مركزي اسلامي«اما مقوله . باشند
  . نبوده استموسسات اعتباري و عموم مردم در چارچوبي اسلامي، خيلي مورد توجه 

اي در رابطـه بـا برخـي از موضـوعات      كنون تحقيقات معدود و پراكندهه تابه همين دليل است ك
بانكداري مركزي اسلامي انجام شده است و در رابطه با بسياري از موضوعات نيز خلا پژوهشي قابـل  

اذعـان ادبيـات    كه بـه (طراحي ابزارهاي اسلامي جهت عمليات بازار باز . شود اي مشاهده مي ملاحظه
هـاي مركـزي جهـت اجـراي سياسـت       ترين ابزار در اختيار بانك دانش اقتصاد پولي مهمترين و موثر

بـا ايـن حـال    . از جمله موضوعاتي است كه چنـدان مـورد بحـث واقـع نشـده اسـت      ) باشد پولي مي
  . شود ها اشاره مي تحقيقات معدودي در اين رابطه وجود دارد كه در ادامه به برخي از آن

. پـردازد  گذاري پولي و به ويژه عمليات بازار باز مـي  به بررسي ماهيت سياست) 1378(موسويان 
گـذاري پـولي پـس از تصـويب قـانون       شود تا ضمن بررسي تجربه سياسـت  در اين تحقيق تلاش مي
، اصـول اسـلامي قابـل توجـه در طراحـي اوراق      )با تاكيد بر اوراق مشاركت(عمليات بانكي بدون ربا 

  . ادار مورد تبيين واقع شودبه
سازي سياست پولي با استفاده از ابزار عمليـات بـازار    ضمن تبيين شيوه اجرايي) 1387(نودهي 

در اين مقالـه در كنـار   . نمايد باز، شيوه جايگزين نمودن اوراق مشاركت با اوراق قرضه را برجسته مي
در اين تحقيـق مقايسـه اوراق   . شود مي عقد مشاركت، به نحوه تركيب بيع دين با مشاركت نيز اشاره

  . دان نيز مورد بحث واقع شده استمشاركت ايران و سو
گذاري پولي بـه   ضمن بررسي مسائل گذار از ابزارهاي مستقيم سياست) 1389(عربي و معارفي 

در اين تحقيق سه ابزار جديد . پردازد هاي جايگزين شرعي مي ابزارهاي غيرمستقيم، به طراحي شيوه
الحسنه و خريد و فـروش اوراق  جعاله، قرض: اند از شود كه عبارت گذاري پولي ارائه مي ت سياستجه

ها از منظر فقهي و اقتصادي مورد بحث قـرار   در رابطه با هر سه ابزار، قابليت آن. اعتباري با اسكناس
  . گيرد مي
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به تبيين ارتباط و شيوه ورود بانك مركزي در بازار سرمايه جهت اجـراي  ) 1392(نظرپور و حقيقي 
هـايي كـه بانـك     در اين تحقيـق انـواع روش  . پردازد مي) به ويژه عمليات بازار باز(هاي پولي  سياست

ورزد و تواند در بازار ثانويه وارد شـده و نسـبت بـه خريـد و فـروش اوراق دولتـي اقـدام         مركزي مي
ها مسـتقيما نسـبت بـه انتشـار اوراق      تواند با استفاده از آن هايي كه بانك مركزي مي همچنين روش

  . گيرد بهادار اقدام نمايد، مورد بحث قرار مي
به مقوله استفاده از صكوك استصناع در بازارهاي مـالي پرداختـه و بـه صـورت     ) 1392(نظرپور 

هـاي ايـن تحقيـق     يافتـه . شـود  تفاده از اين اوراق تاكيد ميگذاري پولي با اس خاص بر مقوله سياست
نشان دهنده آن است كه امكان جايگزيني اوراق قرضه با اوراق استصناع وجود داشته و بانك مركزي 

هاي مـورد نظـر    تواند با ورود در بازار ثانويه اوراق استصناع دولت، نسبت به اعمال سياست كشور مي
  . اقدام ورزد

الگوي استفاده از اوراق ريالي اجاره طلاي بانك مركزي كشور به عنوان ابزار ) 1394(بازمحمدي 
در اين تحقيق ابعاد اقتصادي و فقهي اين ابزار مـورد بحـث قـرار    . كند سياستگذاري پولي را ارائه مي

شود امكان استفاده از آن در چارچوب قانون عمليات بانكي بـدون ربـا وجـود     گرفته و نشان داده مي
  . اردد

. كنـد  گذاري پولي تاكيد مـي  بر استفاده از انواع اوراق غيرانتفاعي جهت سياست) 2013(اسمال 
گـذاري   الحسنه، وقف و هبه جهت سياسـت  در اين تحقيق سه نوع اوراق بهادار مبتني بر عقود قرض

  ع شـود توسـعه انـوا    در ايـن پـژوهش نشـان داده مـي    . گيـرد  پولي تبيين شده و مورد بحث قرار مي
گذاري پولي را  تواند زمينه ورود بانك مركزي در بازار مالي جهت سياست اوراق بهادار غيرانتفاعي مي

  . به خوبي فراهم كند
هـاي موجـود بـه پيشـنهاد ابزارهـاي       دهد هر چنـد پـژوهش   ارزيابي تحقيقات گذشته نشان مي

تحقيقـي كـه در آن بـه نقـد      انـد، امـا تـاكنون    جايگزين اوراق قرضه جهت عمليات بازار باز پرداخته
ابزارهاي پيشنهادي توسط ساير محققين از منظر مشروعيت فقهي و كاركردهاي اقتصادي پرداختـه  

  رسد  باشد، انجام نشده است و از اين منظر پژوهش حاضر داراي نوآوري به نظر مي
  

  ز جهت عمليات بازار با) صكوك(معيارهاي اساسي در طراحي اوراق بهادار اسلامي  .2

توانند توسط بانك مركزي جهت عمليات بـازار بـاز    در چارچوب بانكداري اسلامي صرفا ابزارهايي مي
  مـــورد اســـتفاده قـــرار گيرنـــد كـــه از يـــك طـــرف از مشـــروعيت فقهـــي برخـــوردار باشـــند  

هاي اقتصادي و مالي خاصي برخوردار باشند  و از سوي ديگر، از ويژگي) ضوابط فقهي را تامين كنند(
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در ادامه ابتدا به ارزيابي معيارهاي فقهي و سپس معيارهاي ). مالي را تامين كنند -اقتصادي ضوابط(
  .   شود اقتصادي پرداخته مي

  معيارهاي فقهي  .2.1

  گـردد   معيارهاي فقهي، هم شامل ضوابط عمـومي فقهـي كـه در تمـامي عقـود جريـان دارنـد، مـي        
بنـابراين،  ). اختصاص مضاربه به تجـارت : مانند(ها و هم ضوابط اختصاصي قرارداد) حرمت ربا: مانند(

ترين معيـاري اسـت كـه در ارزيـابي ابزارهـاي موجـود و يـا طراحـي         مشروعيت فقهي، اولين و مهم
با توجه به اينكـه ايـن معيارهـا در    . ابزارهاي جديد جهت عمليات بازار باز بايد مورد توجه واقع شود

اند، از  به صورت مبسوط مورد بحث قرار گرفته) 77، ص1396مي، ثموسويان و مي(تحقيقات گذشته 
  . شود ها در اين قسمت خودداري مي تكرار آن

  معيارهاي اقتصادي  .2.2

منظور از معيارهاي اقتصـادي ضـوابطي اسـت كـه كـاركرد و اثربخشـي اقتصـادي اوراق را تضـمين         
توانـد جهـت عمليـات بـازار بـاز       يبه عبارت ديگر، صرفا آن دسته از اوراق بهادار بازار پول م. كند مي

 برخي از در ادامه به توضيح. هاي خاصي داشته باشد ها و مشخّصه مورد استفاده واقع شود كه ويژگي
  . شود اين معيارها پرداخته مي

  حداقل ريسك .الف

ــم  ــين و مه ــتن      اول ــاز، داش ــازار ب ــات ب ــت عملي ــتفاده جه ــل اس ــادار قاب ــي اوراق به ــرين ويژگ   ت
كه اوراقي كه بانك مركزي در اين عمليات خريداري در واقع به دليل آن. باشد مي» 1حداقل ريسك«

شـوند، لازم اسـت از ريسـك بسـيار پـائيني       كند، در ستون دارائي ترازنامه بانك مركزي وارد مي مي
از طـرف ديگـر، عمليـات بـازار بـاز      . برخوردار باشند تا ترازنامه بانك مركزي با مخاطره مواجه نشود

ــا ــاه   اساسـ ــيار كوتـ ــولي بسـ ــازار پـ ــاليتي در بـ ــي   فعـ ــك مـ ــداقل ريسـ ــا حـ ــدت بـ ــد  مـ   باشـ
  ).34ص، 2011، 2بيندسيل و جابلكي(

  نقدشوندگي .ب

. باشـد  سومين ويژگي داراي اهميت در رابطه با اوراق مبناي عمليات بـازار بـاز مـي   » 3نقدشوندگي«
ر بازار ثانويه با حـداقل هزينـه بـه    ها را د منظور از نقدشونده بودن اوراق بهادار آن است كه بتوان آن

جانشـين نزديـك   «توان نقدشوندگي اوراق بهادار را معـادل   به طور خلاصه مي. پول نقد تبديل نمود
  .  ها در نظر گرفت بودن آن» 4پول نقد

                                                                                                               
1. Minimum Risk 

2. Bindseil and Jablecki 

3. Liquidity  

4. Near Cash 
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  مدت دوره زماني كوتاه .پ

» 1مـدت  زمـاني كوتـاه  دوره «سومين مقوله داراي اهميت در رابطه با اوراق مبناي عمليات بازار بـاز،  
هاي مركزي جهت اين عمليات مورد استفاده واقع  در واقع اوراقي به طور عمده توسط بانك. باشد مي
به عبارت ديگر، اوراق بازار پول مناسب عمليـات  . شوند كه سررسيد نهايتا يك ساله داشته باشند مي

 ).421، ص 2013، 2ميشكين(بازار باز هستند و نه اوراق بازار سرمايه 

  نرخ بهره قطعي  .ت

. اوراق قابل استفاده در بازار پول است گريد يژگي، و»شده نييتع شيو از پ ينرخ بهره قطع«داشتن 
بـدون نـرخ    اي يليتنز اياز نوع بدون كوپن (كوپن باشد  يدارا شود يكه منتشر م يدر واقع اگر اوراق

 نيمعاملـه مع ـ  يمشخص بـوده و از ابتـدا   يبه صورت قطع) نرخ كوپن(نرخ بهره اوراق  دي، با)نباشد
 .در اوراق گردد سكير جاديباعث ا تواند يخود م ،يچرا كه نبود نرخ بهره قطع. باشد

  )امكان قبض و بسط پايه پولي(قابليت بلوكه نمودن منابع  .ث

منـابع  » 3بلوكه نمـودن «ويژگي مهم ديگر در رابطه با اوراق مبناي عمليات بازار باز، امكان يا قابليت 
  در واقع، عمليات بازار بـازِ بانـك مركـزي در بـازار بـين بـانكي، بـه مقولـه         . براي بانك مركزي است

از طريق خريد و فروش اوراق مـرتبط  ) پول پرقدرت يا ذخاير بازار پول(» 4خلق و نابودي پايه پولي«
رت ديگـر، بانـك مركـزي    به عبا. باشد پذير بودن بلوكه نمودن ذخاير مي شود كه لازمه آن، امكان مي

ها، بتواند به راحتي منابع نقدي را از بازار بـين   بايد صرفا از اوراقي استفاده كند كه مثلا با فروش آن
  . مدت تاثير بگذارد بانكي خارج نموده و از اين مسير بر نرخ بهره كوتاه

  

  نقد ابزارهاي اسلامي پيشنهادي در ادبيات تحقيق جهت عمليات بازار باز .3

در سه دهه اخير معدودي از محققّان به بحث طراحي اوراق بهادار اسلامي جهت عمليـات بـازار بـاز    
انـد، امـا مبـاني نظـري      ها تاكنون در عمل تجربه نشـده  هر چند اين دسته از پژوهش. اند ورود نموده

ي پيشنهادي در هاترين ابزاردر ادامه به ارزيابي و نقد برخي از مهم. باشد ها قابل نقد و بررسي مي آن
  . شود اساس معيارهاي مطرح شده در قسمت قبل پرداخته ميتحقيقات پيشين، بر

   

                                                                                                               
1. Short-Term Duration 

2. Mishkin  

3. Blocking 

4. Creating and Destroying Monetary Base  
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  صكوك اجاره طلاي بانك مركزي . 3.1

تبيين .الف  

برخي از محققين جهت عمليات بازار باز، پيشنهاد استفاده از صكوك اجاره طـلاي بانـك مركـزي را    
وراق بهادارى است كه با پشتوانه ذخيره طلاى مازاد بانك اين نوع صكوك، در واقع ا. اند مطرح نموده

با انتقال مالكيـت بخشـى از ذخـاير مـازاد     ) بانى(در اين فرايند، بانك مركزى . يابد مركزي انتشار مى
در ضـمن عقـد بيـع    ) واسـط (به شركت ناشر ) ذخاير طلاى غير پشتوانه پول در جريان(طلاى خود 

كه به ميزان برابر با ارزش ريالى ذخاير طلاى ياد شده، اوراق اجاره  دهد نقد، به اين شركت اجازه مى
كند، طـلاى   اى كه با شركت ناشر امضا مى همزمان، بانك مركزى مطابق با قرارداد اجاره. منتشر كند

از ايـن رو، هـم عـين مسـتاجره     . آورد مذكور را با شرايط اجاره به شرط تمليك، به اجاره خود درمى
ــا پرداخــت آخــرين اجــاره را در ا) طــلا( ــار دارد و هــم ب   بهــا، مجــدداً مالــك آن خواهــد شــد   ختي
  ).  11، ص 1394بازمحمدي، (

ي طلاي بانك مركزي، ابزاري براي اعمال سياست پولي انقباضـي و انبسـاطي    اوراق ريالي اجاره
  همــواره معــادل بــا ارزش اســمي اوراق در جريــان، از منــابع پايــه پــولي   بــه عبــارت ديگــر،. اســت

در . شـود  شده يا از افزايش آن به همين ميزان كاسـته مـي   نزد بانك مركزي مسدود ) پول پر قدرت(
لازم به ذكر است كـه بـازار   . شود ابل، همزمان با بازخريد اوراق، سياست پولي انبساطي اعمال ميمق

نرخ اجاره اوراق نيز با توجه به سياسـت  . تواند بازار بين بانكي كشور باشد اوليه و ثانويه اين اوراق مي
ــازار پــول بانــك مركــزي و بــا هــدف علامــت  ــه ســاير بازارهــا تعيــين مــي  تنظــيم ب   شــود  دهــي ب

  ).16، ص1394بازمحمدي، (
مسئله اول آن است كه بر اسـاس مبـاني   . در تحليل فقهي اين ديدگاه دو مسئله بيان شده است

باشد؛ چرا كه اجاره در واقـع، تمليـك منـافع     فقهي، ماهيت عقد اجاره، مشروط به وجود منفعت مى
مستند ايـن  . فع متعارف باشداما شرط صحت عقد اجاره اين نيست كه آن منفعت از قبيل منا. است

به عبارت ديگر، شرط صحت اجـاره ايـن نيسـت كـه عـين      . بيان، اطلاق ادله صحت عقد اجاره است
  مورد اجاره حتماً منفعت مقصود عقلايى داشـته باشـد؛ بلكـه اگـر منفعـت نـادره نيـز داشـته باشـد          

بـر همـين اسـاس، گفتـه     . ، آن اجاره صحيح خواهد بود)ولى غرض عقلايى به اجاره آن تعلق بگيرد(
شود كه شرط صحت اجاره، آن است كه سفهى نباشد و براى خروج از سفهى بودن، همـين قـدر    مى

كافى است كه غرض عقلايى به اجـاره آن تعلـق بگيـرد، هرچنـد آن منفعـت، از منـافع مقصـوده و        
  ).204، ص27ق، ج 1417نجفي، ( متعارف نباشد

بـراى  ) متعـارف يـا نـادره   (چه منافعى «: اين پرسش است كهمسئله دوم در رابطه با اين اوراق، 
  . »هـا، صـحيح دانسـته شـود؟     اجاره طلا توسط بانك مركزي قابل تصور است كه اجاره به لحـاظ آن 
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در پاسخ به اين سوال اين طور مطرح شده است كه هر چند فلـز طـلا داراى منـافعى چـون زينـت      
اما واضح است كه اين منافع براى بانك مركـزى بـه    كردن، رساناى قوى و استهلاك بسيار كم است،

هـا،   عنوان مستأجر، معنا نداشته و لازم است منافعي را ذكر نمود كه بانك مركزى بتواند به لحاظ آن
توان به چهار وجـه اشـاره نمـود     در اين رابطه مي. گذاران را اجاره كند شده به سرمايه طلاى فروخته 

زى اسـت  شده نـزد بانـك مرك ـ   صوير نوعى منفعت براى طلاى ذخيرهكه نتيجه پذيرش اين وجوه، ت
  ). 11، ص1393فياض، (

كه براى صحت اجاره، داشتن منفعت شرط است، امـا لازم نيسـت كـه ذينفـع ايـن      وجه اول آن
اي  مثلاً پدرى براى اينكه فرزندش بتواند ازدواج كند، بـرايش خانـه  . منفعت، خود بانك مركزى باشد

به مقتضاى عمومات . در اين عقد اجاره، پدر ذينفع نيست؛ بلكه ذينفع آن فرزند است .كند اجاره مي
در موضوع مـورد بحـث نيـز اگـر     . و اطلاقات صحت عقد اجاره، اين نوع اجاره نيز صحيح خواهد بود

شـده را اجـاره كنـد، در ايـن صـورت كـاهش حجـم         بانك مركزى با انتشار صكوك، طلاى فروخته 
ــاره  ــدينگى و فش ــى      نق ــردم م ــع آن م ــه ذينف ــت ك ــد داش ــى خواه ــورمى را در پ ــند  اى ت   باش

  ).12، ص1393فياض، (
اي چـون دفـع    كه در كتب فقهي در بحث اجاره پول و طلا، فقها بـه منـافعي نـادره   وجه دوم آن

: دارد به عنوان مثال صاحب جواهر در اين رابطـه بيـان مـي   . كنند مظنهّ فقر و كسب اعتبار اشاره مي
هم و دينار، در صورتى جايز است كه عين مورد اجاره، عـلاوه بـر بقـا، داراى منـافع قابـل      اجاره در«

مانند اجاره طلا براى زينـت كـردن، دفـع مظنـه فقـر،      . استفاده باشد؛ هرچند آن منافع، نادر باشند
در مسـأله مـورد بحـث نيـز     ). 302، ص27ق، ج1417نجفي، (» 1ميزان براى وزن كردن و مانند آن

تواند در ايجاد اعتبار لازم  ط بانك مركزى بر حجم عظيمى از ذخائر طلا در آينده، خود مىنفس تسل
  .براى بانك مركزى نقش مهمي ايفا كند

، در آينـده  )بدون اجاره مجـدد (كه اگر بانك مركزي صرفا اقدام به فروش طلا كند وجه سوم آن
ى از طـلا در جامعـه، موجـب    مسـلما وجـود حجـم عظيم ـ   . ها نخواهد داشـت  اختياري نسبت به آن

اين موارد نيز از آثار عـين  . مشكلات مختلفى از جمله قاچاق طلا و اخلال در بازار طلا خواهد گرديد
در واقـع  . توان به لحاظ اين منافع، در ضمن بيع، همان مقدار از طلا را اجاره كـرد  طلا هستند و مى

ــا    ــاق ي ــوگيري از قاچ ــوارد، جل ــن م ــلا در اي ــاره ط ــت اج ــي  منفع ــلا م ــازار ط ــلال در ب ــد  اخ   باش
  ).11، ص1393فياض، (

                                                                                                               
و يجوز استيجار الدراهم و الدنانير إن تحققت لهما منفعة حكمية مع بقاء عينهما و إن كانـت نـادرة و لـم يعـد     «. 1

  . »إليها غالباً كالزينة، و دفع المرء مظنة الفقر عن نفسه، و الضرب على سكتها و الوزن بها و نحو ذلك
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كند تا بتواند نـرخ منـابع    كه توسعه بازار ابزار صكوك اجاره به بانك مركزي كمك ميوجه چهارم آن
شود را كشف نموده و با كمـك   ناميده مي» نرخ سود سياستي«مدت در بازار پول كه اصطلاحا  كوتاه

 گـردد  ين خود منفعتي عقلائي است كه از اجـاره طـلا حاصـل مـي    ا. آن به ساير بازارها علامت دهد
  ). 16، ص1394بازمحمدي، (

كه اگر هر يك از اين موارد چهاگانه به عنوان منفعت عين طـلا از منظـر عـرف ثابـت     نتيجه آن
به عبارت ديگر، از منظر عـرف، ايـن فوايـد    . شود، عقد اجاره به لحاظ آن منفعت، صحيح خواهد بود

ز مانند تزيين و دفع مظنهّ فقر است و به لحاظ آن، عقد اجاره صحيح خواهد بود و در نتيجه نادره ني
   . گردد آن، كل فرآيند صكوك اجاره طلاي بانك مركزي تصحيح مي

  نقد  .ب

هـاي ابـزار    ابزار صكوك اجاره طلاي بانك مركزي از منظر اقتصادي كاملا مورد تاييد بوده و ويژگـي 
امـا از  . كنـد  را به خوبي تامين مـي ) نرخ ثابت و حداقل ريسك: مانند(بازار باز  مناسب براي عمليات

در واقع هر چند اصل ايـن مسـئله   . تواند ضوابط اختصاصي عقد اجاره را تامين كند منظر فقهي نمي
اي وجود داشته باشد و فقهـاي اسـلامي    كه در عقد اجاره طلا ممكن است منافع غيرمتعارف و نادره

كنند، اما مشكل آنجاسـت كـه منـافع ذكـر      اجاره بر اساس چنين منافعي را نيز تامين مي وقوع عقد
شده براي بانك مركزي هيچكدام در عرف تخصصي بانكداران و بانكداران مركـزي وجـود نداشـته و    

  .1به عبارت ديگر، هر چهار وجه ذكر شده به لحاظ فقهي قابل نقد هستند. باشند قابل پذيرش نمي
زيرا صكوك اجـاره طـلا   . قابل پذيرش نيست) كاهش حجم نقدينگي در اثر اجاره طلا(وجه اول 

. يكـي فـروش نقـد طـلا توسـط بانـك مركـزي و ديگـري اجـاره مجـدد آن          . باشد داراي دو پايه مي
بـه عبـارت   . افتد و نه در اثر اجـاره آن  اتفاق مي) فروش نقد طلا(آوري نقدينگي در اثر پايه اول  جمع

مثلا با ورود در بازار يك تـن طـلا اجـاره    (نمود  انك مركزي فقط عقد اجاره را منعقد ميديگر، اگر ب
بهاي پرداختي به پايه  ، اين عمل هيچ اثري بر كاهش پايه پولي نداشته و بلكه به اندازه اجاره)كرد مي

                                                                                                               
  مشــهور فقهــا، اجــاره    فيـ ـطبــق تعر نكــه ينكتــه اشــاره شــود و آن ا   كيـ ـلازم اســت بــه  ر اينجــا د. 1
مطابق اين تعريف، وجود منفعت قبل از عقد، يكى از مقومات عقد اجـاره  . باشد مى» منفعت در برابر عوض كيتمل«

كه در رتبه قبل از عقد، عين داراى منـافعى باشـد    استبه عبارت ديگر، لازمه تمليك منفعت، اين . آيد به شمار مى
منفعتـى  ) فـى حـد نفسـه   (بنابراين، اگـر عـين   . ها، متعلق اجاره واقع شود كه بتواند به لحاظ آن) نادره ايمتعارف (

 ـنداشته باشد، در اين صورت تمليك منفعت، معنا نخواهد داشت؛ هرچند كه عقد موجب انتفاع بـراى خـود فـرد      اي
صـحيح  ) المنفعـه اسـت   حتى مواردى كه عـين مسـلوب  (اش اين است كه اجاره هر چيزى  و الا لازمه ؛شود گرانيد

  .رديپذ يمسئله را نم نيا يهيفق چيباشد كه ه
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ارتباطي با بنابراين، كاهش نقدينگي . گرديد اضافه مي) و به ميزان بيشتري به نتيجه نقدينگي(پولي 
  . تواند منفعتي نادره براي اجاره طلا به حساب آيد عقد اجاره نداشته و نمي

زيـرا در  . نيز قابل پذيرش نيست) ايجاد اعتبار در اثر نفس تسلط بانك مركزي بر طلا(وجه دوم 
  طلايـي كـه مالـك بـوده اسـت را بـراي مـدتي        ) و به لحـاظ حقـوقي  (اين شيوه بانك مركزي عملا 

گردد و اين نه تنها اعتبار اين بانـك را    ها مي فروشد و خود مستاجر آن  به افرادي مي) مثلا يك سال(
زيرا آنچـه در  . كند، بلكه ممكن است آن را تضعيف نيز بنمايد هاي مركزي تقويت نمي نزد ساير بانك

است كه در تمليـك   كند، حجم ذخاير طلايي  هاي مركزي اعتبار ايجاد مي الملل براي بانك عرف بين
، )ولو با احتمال بسيار كـم (علاوه بر اين، ممكن است . اند خود دارند و نه طلايي كه آن را اجاره كرده

به دليل مشكلاتي در طول مدت اجاره، طلاي فروخته شده مجددا به بانك مركزي بـازنگردد و ايـن   
عمـلا از اعتبـارش كاسـته     پـذيرد،  خود نوعي ريسك به حساب آمده و بانكي كه اين ريسـك را مـي  

  . گردد مي
دارد كه اجاره طلا باعث كاهش حجم طلا در جامعه شـده و از ايـن طريـق از     وجه سوم بيان مي

اين استدلال نيز . كاهد و اين موارد از منافع و آثار عين طلا هستند قاچاق، اخلال در بازار و غيره مي
ــذيرش نيســت  ــل پ ــوگيري از ق . قاب ــي چــون جل ــرا منفعت ــين طــلا نيســت  زي   اچــاق، ناشــي از ع

؛ بلكه ناشي از ميزان طلاي خريداري يـا اجـاره   )باشد حاصل از منافع عين در رتبه قبل از عقد نمي(
كند كم باشد، آنگاه در قاچاق و  مثلا اگر ميزان طلايي كه بانك مركزي اجاره مي. شده در عمل است

در بود يا نبود منعفت مذكور تاثيري ندارد؛ بلكـه  بنابراين، عين طلا . تنظيم بازار اثري نخواهد داشت
  .كند حجم معاملات است كه منفعت مذكور را ايجاد مي

نيز به عين طـلا و اجـاره آن   ) نقش صكوك اجاره طلا در كشف نرخ سود سياستي(وجه چهارم 
در واقع . گردد مرتبط مي) ميزان طلاي اجاره شده، شيوه حراج و غيره(مرتبط نبوده و به شيوه اجرا 

گردد كـه انـواع مختلـف صـكوك اجـاره طـلا در سررسـيدهاي         نرخ وجوه سياستي زماني كشف مي
اين مسئله به عين طـلا در  . گوناگون توسط بانك مركزي منتشر شده و در بازار خريد و فروش گردد

   .شود رتبه قبل از عقد مرتبط نبوده و منفعتي است كه از شيوه مديريت ابزار در عمل حاصل مي

  ) الحسنه و وقف شامل صكوك قرض(اوراق غيرانتفاعي دولت يا بانك مركزي  .3.2

  تبيين .الف

برخي از محققين در تلاش براي طراحي ابزارهاي جايگزين اوراق قرضـه جهـت عمليـات بـازار بـاز،      
رح را مط ـ) الحسـنه و اوراق وقـف   اوراق قرض: مانند(پشنهاد استفاده از ابزارهاي غيرانتفاعي اسلامي 

در اين رابطه برخي پيشنهاد انتشـار مسـتقيم اوراق غيرانتفـاعي توسـط بانـك مركـزي را       . اند نموده
و گروه ديگر، بر انتشار اوراق غيرانتفاعي توسط دولت ) 22، ص 1389عربي و معارفي، (مطرح نموده 
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ه اوراق جهـت عمليـات بـازار بـاز         انـد   تاكيـد كـرده   در بازار اوليه و ورود بانك مركزي در بـازار ثانويـ
  ).22، ص2013اسمال، (

بدين صورت است كه دولت يـا بانـك   ) در هر دو پيشنهاد(الحسنه  تصوير بحث براي اوراق قرض
اساس قرارداد قرض بدون بهره منتشر نموده و به موجب قـرارداد،  ركزي و يا دولت اوراق بهاداري برم

در اين شرايط دولـت يـا بانـك    . كنند به ميزان ارزش اسمي اوراق از خريداران صكوك استقراض مي
مركزي به ميزان مبلغ استقراض شده به دارندگان صكوك بدهكار شده و بايد در سررسيد معين يـا  

آوري شـده   لازم به ذكر اسـت كـه وجـوه جمـع    . رندگان اوراق بازگردانندالمطالبه، منابع را به دا عند
  . گردد جهت عمليات بازار باز انقباضي، نزد بانك مركزي مسدود مي

گيرد و خريدار اين اوراق بايد با نيت خيرخواهانه و كمك  اي تعلق نمي هر چند به اين اوراق بهره
تواند به قيد قرعه جـوايز   د، اما دولت يا بانك مركزي ميبه كنترل تورم اقدام به خريد اين اوراق نماي

نقدي و يا غيرنقدي بين دارندگان اوراق توزيع نموده و از اين طريق عملا انگيزه خريـداران اوراق را  
  ). 24، ص1389عربي و معارفي، (نمايند  تقويت

بـدين   )كه توسط برخي محققين اهـل سـنت مطـرح شـده    (تصوير پيشنهادي براي اوراق وقف 
جهـت كنتـرل   » 1اوراق وقف بانك مركـزي «صورت است كه بانك مركزي و يا دولت اقدام به انتشار 

در اين شرايط خريداران اوراق عملا پول . دهد مند قرار مي تورم نموده و آن را در اختيار واقفان علاقه
ــي     ــرار م ــزي ق ــك مرك ــار بان ــورم در اختي ــرل ت ــت كنت ــوده و آن را جه ــف نم ــود را وق ــد ده خ   ن

  ).   82، ص1ق، ج1405؛ الزحيلي، 22، ص2013اسمال، (

  نقد  .ب

باشد و تمامي ضـوابط عمـومي و    الحسنه بدون جايزه از منظر فقهي كاملا مورد تائيد مي اوراق قرض
تـرين ويژگـي اقتصـادي اوراق    اما از منظر اقتصادي اولا، مهـم . كند اختصاصي قراردادها را تامين مي

ثانيـا،  . كنـد  باز، يعني نرخ سـود ثابـت و از پـيش تعيـين شـده، را تـامين نمـي        مبناي عمليات بازار
ت نـدارد   ) هاي غيرانتفـاعي  افراد داراي انگيزه(مخصوص گروه خاصي از افراد جامعه  . بـوده و عموميـ

هاي مختلفي كـه جهـت اسـتفاده     ثالثا، موفقيت اين اوراق نيازمند آن است كه خيران، در بين شيوه
، به بانـك مركـزي اعتمـاد    )مانند ساخت مدرسه، بيمارستان و غيره(ي از منابع خود دارند غيرانتفاع

نموده و منابع خود را جهت كنترل تورم در اختيار اين بانك قرار دهند كـه ايـن خـود محـل بحـث      
  . است

هاي مذكور در اوراق قبـل، بـا مسـائل ديگـري نيـز       الحسنه با جايزه، علاوه بر چالش اوراق قرض
كند كه ايـن   آزمايي را در جامعه تقويت مي چرا كه اولا، توسعه اين شيوه روحيه بخت. باشد برو ميرو

                                                                                                               
1. Central Bank Waqf Certificate  
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ثانيا، گرچه بانك مركزي با فرد فرد خريـداران اوراق  . با روح بانكداري اسلامي چندان سازگار نيست
ن را جـايز  و بـه همـين دليـل اكثـر فقهـا آ     (ها وظيفه نـدارد   شرط جايزه نكرده است و نسبت به آن

به طوري كه اگر يك سال . ، اما در برابر مجموع خريداران اوراق وظيفه پرداخت جايزه دارد)دانند مي
لـذا در كـل   . توانند عليه بانك مركزي شـكايت كننـد   نسبت به پرداخت جايزه اقدام نكند، مردم مي

كـه شـبهناك   پـذيرد   گيرندگان صـورت مـي   قرض همراه با شرط ضمني زياده نسبت به عموم قرض
و ) كمـك بـه بانـك مركـزي    (الحسـنه   ثالثا، مشاركت تعداد زيـادي از افـراد در فرآينـد قـرض    . است

اساس قرعه، از منظـر شـرعي چنـدان داراي توجيـه     ها صرفا بر به گروه خاصي از آن اختصاص جوايز
  ).367ص ،2001يسري، (نيست 

به لحاظ . هاي جدي مواجه است لشاوراق وقف بانك مركزي نيز از منظر فقهي و اقتصادي با چا
الحسنه بدون جـايزه را   قرضاقتصادي اين اوراق تقريبا تمامي اشكالات مطرح شده در رابطه با اوراق 

از منظر فقه اماميه نيـز وقـف پـول بـا چـالش مواجـه بـوده و اكثـر فقهـا آن را          . دهد جا ميدر خود
  . پذيرند نمي

اين طور بيان نمود كـه مشـهور فقهـاي اماميـه چهـار      توان  در تحليل فقهي مقوله وقف پول مي
عـين بـودن، قابليـت بقـاء عـين      : اند از دارند كه عبارت شود بيان مي شرط را براي مالي كه وقف مي

؛ 13، ص 6ق، ج 1417نجفـي،  (همراه با انتفاع، مالكيت واقف نسبت به مال و وجود امكـان اقبـاض   
مالكيـت واقـف و وجـود امكـان     (ل، دو شـرط دوم  در وقف پـو ). 23، ص 4ق، ج 1409محقق حلي، 

عين بودن و قابليت (اما در رابطه با دو شرط اول . تواند وجود داشته باشد ، به لحاظ عرفي مي)اقباض
در ) به ويژه امكان بقاء همراه بـا انتفـاع  (، مشهور فقها معتقدند كه اين دو شرط )بقاء همراه با انتفاع

  ). 23، ص 4ق، ج 1409محقق حلي، (ت رابطه با پول قابل تصور نيس
» وقـف اصـل  «و » وقـف عـين  «اند تـا بـين مفهـوم     در اين رابطه برخي از محققين تلاش نموده

چه در وقف بـه لحـاظ شـرعي لازم اسـت رعايـت شـود،       اساس اين ديدگاه، آنبر. تفكيك قائل شوند
كـل دو نـوع حـبس در    به عبارت ديگـر، در  . »حبس عين«باشد و نه صرفا  مي» حبس اصل«مسئله 

باشد و ديگري حـبس   مي) كالاها(وقف قابل تصور است؛ يكي حبس عين مال، كه مخصوص عروض 
بنابراين، در وقف عروض، بقاي رقبه مـال  . باشد ، كه مخصوص نقود مي)قدرت خريد مال(ماليت مال 

ود انتفـاع، شـرط   با وجود انتفاع، شرط است؛ ولي در وقف نقود، بقاي ماليت مال بـا وج ـ ) عين مال(
اهميتي نداشته و قدرت خريـد  ) كاغذ پول(از اين رو، در رابطه با پول اعتباري كه عين آن . باشد مي

باشد، اگر بتوان از آن به نحوي استفاده كرد كه اين قدرت خريـد   دارنده مي اين كاغذ مورد توجه نگه
اين وجوه وقفي در صندوقي قـرار   مثلا(محفوظ باشد و در عين حال منافعي از اين پول ايجاد گردد 

 نمـود  تـوان ايـن منـافع را وقـف      ، مـي )الحسـنه داده شـود   گرفته و با استفاده از آن بـه افـراد قـرض   
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رسد ايـن   اما به نظر مي).13، ص1388گران، مقدم و دي مصباحي  ؛16، ص1386فر،  دادگر و سعادت(
محـض اينكـه كسـي پـول اعتبـاري را بـه       چرا كه در پول اعتباري به . باشد ديدگاه داراي اشكال مي

اگـر  . منافـات دارد ) تحبيس الاصل(رود و اين با ماهيت وقف  كسي قرض بدهد، اصل مال از بين مي
ه (گيرد  گيرنده معادل آن را بر عهده مي هم گفته شود قرض جـواب داده  ) گيـرد  اش قـرار مـي   بر ذمـ

نيـز  ) گنـدم و جـو  : ماننـد (سـاير كالاهـا   شود كه معادل و مثل در پول درهم و دينار و حتي در  مي
پس با اين بيان، همه اشيا قابل حبس اصل بوده و لذا قابليت وقف خواهند داشـت كـه   . متصور است

  .هيچ فقيهي به اين تالي فاسد معتقد نيست
حتي اگر هم فرض شود كه بتوان مبنايي فقهي براي وقف پول پيدا نمود، باز هم امكان اسـتفاده  

چرا كه مشهور فقها و مراجع تقليد فعلي با وقف پول مخالف . وقف بانك مركزي وجود ندارداز اوراق 
تواند ايـن شـيوه را بـه     و با وجود اين مخالفت، بانك مركزي نمي) 491، ص1391موسويان،( هستند

  . مورد استفاده قرار دهد) كل كشور(عنوان ابزار سياست پولي در سطح عمومي 

  اوراق مشاركت دولت يا بانك مركزي  .3.3

  تبيين .الف

  انتشار اوراق مشاركت توسط دولـت يـا بانـك مركـزي، ابـزار ديگـري اسـت كـه جهـت جـايگزيني           
توان گفت كـه تقريبـا    به جرات مي. قرضه در عمليات بازار باز بانك مركزي پيشنهاد شده استاوراق

جايگزين جهت عمليات بـازار بـاز توسـط بانـك      در تمامي تحقيقاتي كه به موضوع طراحي ابزارهاي
؛ موسـويان،  15، ص1373مقدسـي،  (ت اشـاره شـده اسـت    اند، به ابزار اوراق مشارك مركزي پرداخته

  ). 17، ص1378
تصوير استفاده از اوراق مشاركت دولت جهت عمليات بازار باز بدين صورت است كه دولت جهت 

گذاري منتشر كرده و توسط نظـام   ق مشاركت در سرمايهتأمين مالي يك يا چند طرح اقتصادي، اورا
هاي تجاري و مردم بـا خريـد ايـن اوراق، در مالكيـت      بانك. رساند بانكي به عموم مردم به فروش مي

هاي اقتصادي  هاي مورد نظر با دولت شريك شده و به تبع آن در سود حاصل از فعاليت طرح يا طرح
الحسـاب   تواند به خريداران اوراق سود علي ر طول مشاركت ميدولت د. گردند آن طرح نيز سهيم مي

بپردازد و در پايان دوره مشاركت نيز سهم دارنـدگان اوراق را بـه   ) الحسنه تحت عنوان هبه يا قرض(
 ـ ؛ فراهـاني 17، ص1387نودهي،(سود مورد نظر دست يابند نحوي خريداري نمايد كه به ، 1391رد، ف

  ). 176ص
راق مشاركت بانك مركزي جهت عمليات بازار بـاز بـدين صـورت اسـت كـه      تصوير استفاده از او

هاي سوددهي كه در داخل و خـارج   هاي اقتصادي و فعاليت اي از طرح بانك مركزي بر روي مجموعه
آوري منابع نقدي عمـوم مـردم اقـدام     از كشور دارد، اقدام به انتشار اوراق مشاركت نموده و به جمع
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هـاي   ط خريداران اوراق به صـورت موقـّت شـريك بانـك مركـزي در فعاليـت      در اين شراي. نمايد مي
اين شيوه در عمل نيز در كشورهاي ايران و سودان جهت عمليات بازار . گردند سوددهي كه دارد، مي
  ).259ب، ص1392نظرپور، ( باز استفاده شده است

  نقد  .ب

قرضـه جهـت   ي براي جايگزيني اوراقبزار مناسباوراق مشاركت دولت يا بانك مركزي به هيچ عنوان ا
چرا كه هر چند اگر مشاركت بـه صـورت صـحيح بـين دولـت و      . آيد عمليات بازار باز به حساب نمي

بانك مركزي از يك سو و خريداران اوراق از سوي ديگر واقع شده و طرفين به ضوابط اختصاص عقد 
، اما از لحاظ اقتصـادي و كـاركردي   شركت پايبند باشند، مشكل فقهي در اين ابزار قابل تصور نيست

  . هاي جدي مواجه است اين ابزار با چالش
هاي اقتصادي در رابطه با اوراق مشاركت دولت جهت عمليات بازار باز شامل چنـد مـورد    چالش

يابد كـه بانـك مركـزي بتوانـد منـابع       اساس تعريف عمليات بازار باز زماني معنا مي، براولا. گردد مي
، در حـالي كـه بـه نظـر     )بلوكـه نمايـد  (در اثر انتشار اوراق را از اقتصاد خـارج كنـد    آوري شده جمع
ترين ويژگي ابزار عمليـات بـازار بـاز    ثانيا، مهم. افتد رسد در اوراق مشاركت معمولا اين اتفاق نمي مي

از ها بوده و برخي  در حالي كه عقد شركت ذاتا داراي انواعي از ريسك. حداقل بودن ريسك آن است
بـه همـين   . ثالثا، عمليات بازار باز، ابزار بازار پول است و نه بازار سـرمايه . ها قابل مديريت نيستند آن

در حالي كه به اتفاق نظر فقهاي شيعه . دليل بايد نرخ سود قطعي و از پيش تعيين شده داشته باشد
د را بـه صـورت قطعـي    توان در عقد شركت، قبل از معامله نرخ سـو  و اهل سنت، به هيچ عنوان نمي

رابعـا،  . بلكه بايد پروژه مبناي مشاركت طرفين اجرايـي شـده و سـود آن معـين گـردد     . تعيين نمود
مـدت يـا    تواننـد مبنـاي مشـاركت اقتصـادي قـرار گيرنـد، ميـان        هاي اقتصادي كه مي معمولا پروژه

بازار بـاز كـه بعضـا     رسند كه اين با ماهيت عمليات بلندمدت هستند و در كوتاه مدت به نتيجه نمي
  . شود، ناسازگار است شبانه، يك روزه، هفتگي و يا ماهانه انجام مي

هاي ذكر شـده در رابطـه بـا     اوراق مشاركت بانك مركزي جهت عمليات بازار باز، علاوه بر چالش
چرا كه بانـك مركـزي، اساسـا بانـك     . اوراق مشاركت دولت، با دو چالش جدي ديگر نيز مواجه است

هاي اقتصادي سودآوري كه دارد بسيار محدود اسـت و در اكثـر مـوارد     نبوده و حجم فعاليتتجاري 
  اي نيست كـه پوشـش اوراق مشـاركت مـورد نيـاز جهـت عمليـات بـازار بـاز           ها به اندازه اين فعاليت

ده  هـاي سـود   مثلا ممكن است حجم كليه فعاليـت . را بدهد) شود كه معمولا در ارقام بالا انجام مي(
اي خاص در حد چند صد ميليارد تومان باشد، در حالي كه حجم انتشـار اوراق   ك مركزي در دورهبان

   .تواند حدود سه هزار ميليارد تومان باشد در يك دوره، مي
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  اوراق مشاركت در منفعت بانك مركزي  .3.4

  تبيين .الف

در اين . باشد بازار باز مياوراق مشاركت در منفعت بانك مركزي ابزار ديگر پيشنهادي جهت عمليات 
هاي خـود نمـوده و از ايـن طريـق بـه        شيوه بانك مركزي اقدام به انتشار اوراق بر روي منافع دارايي

هـاي بانـك مركـزي     در اين شيوه خريداران اوراق، در منفعت دارايـي . پردازد آوري نقدينگي مي جمع
باشـند و   هاي بانك مركـزي شـريك نمـي    يبنابراين، دارندگان اوراق، در اصل داراي. گردند شريك مي

اين شيوه در كشور سودان عمليـاتي  . هاي احتمالي حاصل از مالكيت شريك هستند فقط در منفعت
  ).269، ص1392نظرپور، (شده است 

برخي ديگر از محققّين جهت تقويت فقهي ايـن ابـزار، پيشـنهاد اسـتفاده از عقـد صـلح جهـت        
ت   (بانك مركـزي   هاي شراكت افراد در منافع دارايي   . انـد  را مطـرح كـرده  ) بـدون شـراكت در مالكيـ

دهد  هاي مولّد رخ نمي گونه انتقال مالكيت و مديريتي در دارايي اساس اين پيشنهاد، از طرفي هيچبر
آيد و از طرفي، اوراق مشاركتي در اختيار بانك مركزي قـرار   هاي حقوقي مضاعفي پديد نمي و قاعده

هاي پولي خود اقدام كند و هنگام اتخّاذ سياست  تواند به اعمال سياست ن ميگيرد كه بر اساس آ مي
  ). 19، ص1387نودهي، (ند انقباضي، وجوه حاصل از فروش اوراق را مسدود ك

گـر   تصوير استفاده از عقد صلح در اين پيشنهاد بدين صورت است كه هر يك بـرگ اوراق، بيـان  
است كه دارنده ) تا زماني معين يا فاقد زمان معين(فته گ هاي پيش سهم و درصدي از منفعت دارايي

  بـه عبـارت ديگـر، بانـك مركـزي      . شـود  منـد مـي   برگ در ازاي پرداخت مبلّغي مشخص از آن بهـره 
هـايي كـه    اساس عقد صلح و در قبال دريافت مبلغي معين، خريداران اوراق را در منافع آتي داراييبر
  ). 22، ص1387نودهي، (كند  ارد شريك ميد

  نقد  .ب

از منظـر  . باشـد  اوراق مشاركت در منفعت بانك مركزي از منظـر فقهـي و اقتصـادي قابـل نقـد مـي      
اقتصادي اين اوراق نيز مشابه اوراق مشاركت، داراي ريسك بوده و نرخ سود قطعي و از پيش تعيـين  

  . آيد گذاري پولي به حساب نمي لذا ابزاري مناسب جهت بازار پول و سياست. شده ندارد
به طور مشخص در اين الگو، خريـداران  . از منظر فقهي نيز اشكالات جدي به اين ابزار وارد است

يعنـي  . گردنـد  اوراق در مالكيت دارائي پايه شريك نشده و فقط در منافع حاصـل از آن شـريك مـي   
باشـد   گيرد، از نوع مشاركت در منفعت مـي  شركتي كه بين بانك مركزي و دارندگان اوراق شكل مي

المـال عقـد مشـاركت را منـافع      توان رأس به اين معنا كه نمي. كه از منظر فقه اماميه قابل نقد است
هايشان را با هم شريك شوند تا سهم هر نفر، نصـف   توانند منافع خانه قرار داد و لذا، مثلا دو نفر نمي

بـه عنـوان نمونـه،    . تاين مطلب به خوبي توسط فقها مورد بحث واقع شده اس ـ. مجموع منافع باشد
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شركت عقـدي جـز در امـوال و بلكـه     «: نويسد صاحب عروه با توجه به اين شرط در عقد شركت مي
ق، ج 1428يـزدي،  (» باشد بنابراين، شركت در ديون و يا در منافع صحيح نمي. اعيان صحيح نيست

  ).699، ص 2
شرعي عمليـات بـازار بـاز    بنابراين، اوراق مشاركت در منفعت بانك مركزي كه براي حل مشكل 

متعارف طراحي شده است، از نوع مشاركت اموال بين دو يا چند نفر به منظـور دسـتيابي بـه سـود     
ديگري است كه از منظر فقهي قابل ) عيون يا منافع(باشد؛ بلكه شريك كردن يك فرد در اموال  نمي

گوينـد كـه بـه     ن امر را تشريك مياي«: كند در اين رابطه تاكيد مي) ره(امام خميني . باشد تائيد نمي
  ).41، ص 4، ج 1363امام خميني، (» وجه ارتباطي به شركت عقدي ندارد هيچ

تصوير استفاده از عقد صلح جهت حل مشكل فقهي اوراق مشاركت در منفعت نيز قابل پـذيرش  
دهـا  چرا كه ضابطه اصلي در عقد صلح آن است كه مورد مصالحه خلاف ضوابط عمومي قراردا. نيست

اي ربوي را با تغييـر عنـوان    توان معامله از اين رو، نمي. نباشد) اكل مال به باطل و حرمت ربا: مانند(
  . قرارداد به صلح، مشروع نمود

انجامـد كـه    در رابطه با اوراق پيشنهادي نيز قواعدي چون تابعيت نماء از اصل، به اين نتيجه مي
باشـد و   ها نيز متعلّق به بانك مركزي مـي  شد، منافع آنبا ها مي چون بانك مركزي مالك اصل دارايي

لذا، اينكه اصل مـال بـه   . براي انتقال اين منافع به غير نيز موجود نيست) مانند اجاره(دليلي شرعي 
يك شخص تعلق داشته باشد، ولي بخشي از منافع آن بـه شـخص ديگـري اختصـاص يابـد، وارد در      

وه بر اين، بحث حيله ربا بودن اين شـيوه نيـز جـدي بـه نظـر      علا. گردد مقوله اكل مال به باطل مي
دهند و علاوه بر اصـل،   چرا كه خريداران اوراق صرفا منابعي در اختيار بانك مركزي قرار مي. رسد مي

نمايند كه شبهه قرض مشروط به پرداخت  هاي بانك مركزي را نيز مطالبه مي بخشي از منافع دارايي
  . رسد جدي به نظر ميزياده، در رابطه با آن 

 اوراق جعاله بانك مركزي -4-5

  تبيين -الف

برخي از محققين به منظور طراحي اوراق بهادار بانك مركزي جهت عمليات بازار باز، استفاده از عقد 
اند و اين راهكار توسـط بانـك مركـزي انـدونزي، بـه عنـوان ابـزاري اسـلامي          جعاله را پيشنهاد داده
هـر كـس   كند كه  بانك مركزي اعلام مي«: تصوير راهكار به اين صورت است كه. عملياتي شده است

پولش را جهت كنترل تورم  در مدت معيني از چرخـه اقتصـاد خـارج كنـد، بـه او جعـل و پـاداش        
گردد كه منابع نقدي را گرفتـه   آنگاه بانك مركزي خود از طرف متقاضيان جعاله، وكيل مي. دهم مي

هـا   ، بـه آن و از چرخه اقتصاد خارج كند و در مقابل، اوراقي كه معادل پول دريافتي و جعل آن است
  ). 15، ص 1389عربي و معارفي، (» كند پرداخت مي
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. از نظر اقتصادي، اين اوراق از قابليت بالايي جهت جايگزيني اوراق قرضه در عمليـات بـازار بـاز دارد   
راحتي بـا اسـتفاده از     هاي پولي منتشر شده و بانك مركزي به چرا كه اين اوراق، صرفاً براي سياست

از طرفـي از  . آمده را براي اجراي عمليـات انقباضـي مسـدود كنـد     واند پول به دست ت اين اوراق، مي
گونـه   شـود و هـيچ   هاي اقتصادي تعيـين مـي   جا كه سود و پاداش اوراق، صرفاً با توجه به ملاحظه آن

ارتباطي با بازدهي و بخش واقعـي اقتصـاد نـدارد، دسـت بانـك مركـزي در انتشـار اوراق جعالـه بـا          
توانـد   تضمين بازپرداخت سود اوراق نيز مـي . باشد هاي سود گوناگون، كاملا باز مي و نرخها  سررسيد

  ).22، ص 1389عربي و معارفي، (بر عهده دولت واقع شود 

  نقد  -ب

اين راهكار از منظر اقتصادي با اشكال جدي مواجه نبوده و تقريبا تمامي معيارهـاي اقتصـادي اوراق   
اما اشكال اصلي اين ابزار، عدم تامين برخـي ضـوابط   . كند ز را تامين ميمناسب براي عمليات بازار با

  . باشد و نيز ضوابط اختصاصي عقد جعاله در فقه اسلامي مي) مانند حرمت ربا(عمومي قراردادها 
در حـالي  . از منظر فقهي در جعاله لازم است جعل صرفا با توجه به كار انجام شده تعيين گـردد 

دهند صرفا دادن يـك اجـازه بـه     هادي، كاري كه خريداران اوراق جعاله انجام ميكه در راهكار پيشن
حال سوال اين است كـه آيـا ارزش خـود ايـن     . باشد بانك مركزي جهت مسدود نمودن اموالشان مي

اي هست كه در مقابل آن بانك مركزي سود قابـل تـوجهي    به اندازه) بدون توجه به مبلغ پول(عمل 
به ايـن  . اين، پذيرش اين راهكار تالي فاسدي در عقد قرض به همراه خواهد داشت بپردازد؟ علاوه بر

هر كس فعل پرداخت يك ميليـون تومـان بـه مـن جهـت      : صورت كه مثلا فردي به فرد ديگر بگويد
توليد كالايي خاص را انجام دهد، در مقابل به او جعلي معادل يك ميليون و دويست هزار تومان بعد 

دانـد و نـه اينكـه     در حالي كه نه عرف ارزش اين عمل را ايـن مقـدار مـي   . هم پرداختاز دو ماه خوا
  . پذيرند اي را مي مشهور فقها چنين رابطه

اين راهكار موضوع جديدي نبوده و فقها در كتب فقهي در بحث حيل ربا آن را مـورد بررسـي و   
از راهكار جعاله، به عنوان يكـي   ضمن نقد استفاده) ره(به طور مشخص شهيد صدر . اند نقد قرار داده

از نظر عرفي، جعاله در جايي معنا دارد كه جعـل در برابـر   «: كند كه از حيل رباي قرضي، اشكال مي
اي در برابـر   در حالي كه از نظر عرفـي، چنـين مبلـغ افـزوده    . عمل و كار قرار گيرد و نه در برابر مال

يكـي  . در واقـع در جعالـه دو پايـه اساسـي وجـود دارد     . ....شود و نه كار وام دادن نهاده مي همان وام
شـود،   آنچه سبب ضمان مي. شود دستور انجام كار و ديگري، مبلغي كه در برابر آن كار، قرار داده مي

  » باشـد  به عبارت ديگـر، ضـمان در جعالـه، از نـوع ضـمان انجـام كـار مـي        . همان پايه نخست است
ستفاده نكردن از پول نقد، عمل محترمـي كـه بـه لحـاظ     بنابراين، صرف ا). 169ق، ص1410صدر، (
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همـان  ) و در نظر عرف(فقهي بتواند در مقابل جعل قرار گيرد به حساب نيامده و اين رابطه در واقع 
  . شود قرض همراه با زياده است كه صرفا با صورت جعاله اجرا مي

 اوراق استصناع بانك مركزي -4-6

  تبيين -الف

هـاي   دين صورت است كه بانك مركزي در شرايطي كه نيـاز بـه اعمـال سياسـت    تبيين اين راهكار ب
انقباضي پولي دارد، اقدام به انتشار صكوك استصناع نموده و موضوع اين قراردادها ساخت ساختمان 

هـاي جديـدي    در اين شرايط بانك مركزي اقدام به سـاختن سـاختمان  . باشد براي بانك مركزي مي
دهد و بر مبناي هر مرحلـه از اجـراي    سفارش ساخت آن را به پيمانكاري مينموده و طي قراردادي، 

نمايـد و از   نموده و اوراق مذكور را در بازار سرمايه توزيـع مـي  » اوراق استصناع«آن، اقدام به انتشار 
  ). 275، ص 1392نظرپور و حقيقي، (ورزد  آوري نقدينگي از اقتصاد اقدام مي اين طريق به جمع

  نقد  -ب

هاي  هر چند اين راهكار از منظر فقهي اشكال جدي ندارد، اما از منظر اقتصادي و كاركردي از ضعف
چرا كه اولا، بانك مركزي بانك تجاري نيسـت كـه نيـاز بـه تعـداد زيـادي       . برد بسيار جدي رنج مي
ميليـارد  لذا نياز بانك مركزي به ساختمان، زمين و غيره، نهايتا در حد چنـد  . ساختمان داشته باشد

تومان است در حالي كه حجم اوراق مورد نياز براي هر مرتبه عمليات بـازار بـاز، در حـال حاضـر در     
  . كشور ايران حدود سه هزار ميليارد تومان است

آوري شده از عموم مـردم را بلوكـه    ثانيا، عمليات بازار باز زماني معني دارد كه بتوان منابع جمع
آوري شده را در اختيار پيمانكاران جهت  در حالي كه در اين پيشنهاد بانك مركزي منابع جمع. نمود

دد و عمليات بازار گر دهد و لذا منابع مجددا به اقتصاد باز مي هاي مورد نياز قرار مي ساخت ساختمان
ثالثا، عمليات بازار باز، عملياتي در بازار پول است و بايد اوراق مذكور در بـازار  . گردد باز بي معني مي

چرا كه ماهيت ريسك، بازده، نقدينگي و غيره در اين دو . بين بانكي توزيع شود و نه در بازار سرمايه
  بازار كاملا متفاوت است 

  ر بازار سرمايه ورود بانك مركزي د -4-7

  تبيين -الف

پيشنهاد ديگر مطرح شده توسط برخي از محققين جهت اجراي عمليات بازار باز، ورود بانك مركزي 
تواند، هماننـد بـازار    اين دسته از محققين اعتقاد دارند كه بانك مركزي مي. باشد در بازار سرمايه مي

در واقـع  . هاي پولي مورد نظـر خـود بپـردازد    تپول، در بازار سرمايه نيز وارد شده و به اعمال سياس
واسطه وارد بازار سرمايه شده و به خريد و فـروش   تواند به صورت مستقيم و بي بانك مركزي هم مي
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توانـد ايـن عمليـات را بـه صـورت       اوراق بهادار اسلامي موجود در بازار سـرمايه بپـردازد و هـم مـي    
  . ي مشترك انجام دهدگذار هاي سرمايه غيرمستقيم و از طريق صندوق

توانـد دو مزيـت    در اين ديدگاه سازوكار اعمال سياست پولي از طريق بازار سرمايه در اقتصاد مي
هاي اوراق موجود در بـازار   تواند نوسان را در قيمت اولا، مي. عمده براي اقتصاد به دنبال داشته باشد

هاي  وري بنگاه شود كه بهره امر باعث ميتحت تأثير قرار داده و اين ) به خصوص اوراق سهام(سرمايه 
، )سـهام (ثانيـا، چـون بـازار سـرمايه     . موجود در بازار سرمايه و رشد اقتصادي تحت تأثير واقع شـود 

تواننـد نوسـان    باشـد، سياسـتگذاران بانـك مركـزي مـي      را دارا مـي » حباب«استعداد بوجود آوردن 
در اين بازار را بررسـي كننـد و در صـورت وجـود     هاي اوراق سهام و ساير اوراق بهادار موجود  قيمت

كـه باعـث بـه وجـود آمـدن شـكاف بـين        (حباب، براي جلـوگيري از آشـفتگي در بازارهـاي مـالي     
بنـابراين، اعمـال   . در بـازار سـرمايه دخالـت كننـد    ) شوند هاي بخش واقعي و بخش مالي مي فعاليت

تواند به عنـوان يـك    در بازار سرمايه، ميسياست پولي توسط بانك مركزي در قالب عمليات بازار باز 
 دهـد، در نظـر گرفتـه شـود      هـا را كـاهش مـي    اقدام احتياطي كه نوسانات شديد در قيمـت دارايـي  

  ).285، ص 1392نظرپور و حقيقي، (

  نقد  -ب

اين پيشنهاد نيز هر چند از منظر معيارهاي فقهـي اشـكال خاصـي نـدارد، امـا از منظـر معيارهـاي        
اولين چالش ايـن راهكـار آن اسـت كـه بانـك      . باشد كردي داراي اشكالات جدي مياقتصادي و كار

هاي پـولي در   در حالي كه محل اعمال سياست. كند مركزي را به بازيگري در بازار سرمايه تبديل مي
بنابراين، اينكه بانك مركـزي در بـازار   . تمامي كشورها، بازار بين بانكي و پول است و نه بازار سرمايه

بـوده و از طرفـي   ) يا بلندمـدت (مدت  ايه، كه عمده ابزارهاي موجود در آن داراي ريسك و ميانسرم
ها نيز تضمين شده نبوده و تابع شرايط بازار است، با منطق عمليات بازار باز سـازگار   نقدشوندگي آن

ركـزي  دهـد كـه بانـك م    علاوه بر اين، تجارب ساير كشورها نيز به ندرت موردي را نشان مي. نيست
عمليات بازار باز معمولا در بازار بين بـانكي  (جهت اجراي عمليات بازار باز در بازار سرمايه وارد شود 

  ). گيرد انجام مي
چـرا كـه   . پذيري آن در نظام مالي كشور اسـت  آخرين نكته در رابطه با اين پيشنهاد، عدم امكان

. بازار سرمايه از تامين مالي خيلي كم اسـت در حال حاضر بازار مالي كشور بانك محور بوده و حجم 
در حـد چنـد هـزار ميليـارد     (لذا اين بازار اساسا كشش ورود بانك مركزي و خريد و فـروش عمـده   

  .در اين بازار را ندارد) تومان
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ارزيابي و نقد تجربه كشورهاي مختلف در استفاده از ابزارهاي اسلامي جهت عمليـات   -5

  بازار باز 

ها و موسسات مختلف اسـلامي در   دهد كه هر چند بانك ب كشورهاي مختلف نشان ميارزيابي تجار
اند، اما به دليل آنكه معمولا بانكداري  بسياري از كشورهاي اسلامي و حتي غير اسلامي تشكيل شده
هـا   هـاي اسـلامي در كنـار بانـك     بانك(اسلامي در اكثر كشورها در فضاي دوگانه اجرائي شده است 

و از سوي ديگر، حجم عمليات مالي اسلامي نيز در مقايسـه بـا كـل عمليـات     ) ر دارندمتعارف حضو
در واقع . مالي محدود است، به ندرت به مقوله طراحي ابزار براي عمليات بازار باز پرداخته شده است

هـاي خـرد    هـا و فعاليـت   در اكثر كشورها ابزارها و اوراق اسلامي تهيه شده، براي تامين مالي شركت
با اين حال معـدود كشـورهايي هسـتند كـه     . گذاري پولي در سطح كلان ستند و نه انجام سياسته

اند كـه سـودان، مـالزي و انـدونزي،      گذاري پولي با ابزارهاي اسلامي را عملياتي نموده مقوله سياست
  . شود در اين راستا در ادامه به بررسي تجربه اين سه كشور پرداخته مي. باشند ها مي ترين آن اصلي

  سودان  -5-1

  تبيين  -الف

ها در زمينه طراّحي ابزارهاي عمليات بازار باز منطبـق بـا شـريعت، در     به لحاظ تاريخي، اولين تلاش
هاي بانـك مركـزي سـودان در طـول      تلاش در اين رابطه. كشور سودان مطرح گرديد و توسعه يافت

اوراق «: اند از كت خاص انجاميد كه عبارتهاي گوناگون در نهايت به طراحي دو نوع اوراق مشار سال
كه اصطلاحا  »2اوراق مشاركت دولتي« و شود ناميده مي شممكه اصطلاحا  »1مشاركت بانك مركزي

از منظر فقهـي، بيـانگر ايـن    » اوراق مشاركت بانك مركزي«). 17، ص2007، 3ايوب( نام دارد شهامه
ركزي و دولت سودان بابت مالكيت بخشـي از  مطلب است كه دارنده آن، در منفعتي كه براي بانك م

بنابراين، دارندگان اوراق، سهم بانـك مركـزي و   . شود، شريك است ها حاصل مي سهام برخي از بانك
. هاي احتمالي حاصل از مالكيت شـريك هسـتند   خرند، بلكه صرفا در منفعت ها را نمي دولت در بانك

شـده و   ن اوراق بـه قيمـت اسـمي مشـخّص منتشـر      اولا، اي ـ. هاي ديگري نيز دارد اين اوراق ويژگي
ايـن قيمـت در واقـع    (گردد  آن نيز هر سه ماه يكبار توسط بانك مركزي اعلام مي» 4قيمت بازاري«

  ). گردد شامل سود واقعي مي
شـود؛ بلكـه دارنـدگان اوراق صـرفا      ثانيا، به دارنده اين اوراق، هيچگونه سود نقدي پرداخت نمي

ثالثا، اين اوراق قابليـت بازخريـد   . وش اوراق به سود مورد انتظار خود دست يابندتوانند هنگام فر مي

                                                                                                               
1. Central Bank Musharaka Cerrtificates 

2. Governmental Musharaka Cerrtificates 

3. Ayub 

4. Market Value  
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توانند آن را به بانـك   يعني دارندگان اوراق هر زمان كه بخواهند مي. آني توسط بانك مركزي را دارد
اوراق البته در چند سال اخير بازار ثانويه براي اين (مركزي بازگردانند و به قيمت بازاي تصفيه كنند 

رابعا، اين اوراق فاقـد  ). شود در بازار بورس خارطوم تشكيل شده است و فروش در اين بازار انجام مي
  ).15، ص 1387نودهي، (گردد  يعني بدون سررسيد منتشر مي. باشند سررسيد مشخّص زماني مي

شـاركت  اوراق م«سازي عمليات بازار باز در سودان،  دومين نوع اوراق طراحي شده جهت اجرائي
شـيوه اعمـال   . توسط دولت سودان براي اولين بار منتشر گرديد 1999باشد كه در سال  مي» دولتي

سياست پولي با استفاده از اين اوراق بدين صورت است كه بانك مركزي با ورود در بازار ثانويه اوراق 
نمايـد   اقدام مـي  هاي انقباضي و انبساطي و انجام خريد و فروش در مواقع ضروري، به اعمال سياست

  ). 21، ص 2011انور و عبدالا، (
باشد و تنها تفاوت موجـود   از منظر فقهي اين اوراق كاملا مشابه اوراق مشاركت بانك مركزي مي

هـاي دولتـي    اي از شـركت  هاي مبناي انتشار اين اوراق، سهام دولت در مجموعـه  آن است كه دارائي
دهـد   در واقع اين اوراق به صاحبانش اين فرصـت را مـي  . باشد مي) 3و ارياب 2، النيل1سوداتل: مانند(

ها سهمي داشته باشـند، در سـودي كـه از عمليـات مجمـوع ايـن        كه بدون اينكه در مالكيت شركت
اولا، . باشـد  هاي خاصي برخوردار مي اين اوراق نيز از ويژگي. آيد، سهيم گردند ها به دست مي شركت

گذاري  سياست(مركزي، اين اوراق هم براي تامين نيازهاي مالي دولت برخلاف اوراق مشاركت بانك 
گيرد كه نرخ آن  ثانيا، به اين اوراق سود تعلّق مي. گذاري پولي كاركرد دارد و هم براي سياست) مالي

رابعـا، ايـن اوراق از راه   . سـاله دارنـد   ثالثا، اوراق سررسيد يـك  . گردد متناسب با نرخ تورم تعيين مي
شود و مزايده بـا شـرايط و ضـوابط محـدودي صـورت       هاي مشخّص زماني عرضه مي در دوره مزايده
  شــود  نهايتــا اينكــه بازخريــد اوراق قبــل از سررســيد صــرفا در بــازار ثانويــه انجــام مــي . گيــرد مــي

  ).14، ص2003الزاهي و ديگران، (

  نقد  -ب

مهمتـرين  . باشـد  هـا مـي   ي برخي ضعفعليرغم نقاط قوتي كه اين اوراق دارد، اما از منظر فقهي دارا
شـوند   چالش قابل تصور آن است كه در اين الگو، خريداران اوراق در مالكيت دارائي پايه شريك نمي

در واقع همان طور كه قبلا نيز ذكر گرديد، شـركتي  . گردند و فقط در منافع حاصل از آن شريك مي
باشـد كـه از    از نوع مشاركت در منفعـت مـي  گيرد،  كه بين بانك مركزي و دارندگان اوراق شكل مي

المال عقد مشاركت را منافع قرار داد و  توان رأس به اين معنا كه نمي. منظر فقه اماميه قابل نقد است
هايشان را با هم شريك شوند تا سهم هر نفـر، نصـف مجمـوع     توانند منافع خانه لذا، مثلا دو نفر نمي

                                                                                                               
1. Sudatell  

2. Ellnill  

3. Eryab  
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، ص 2ق، ج 1428يـزدي،  (فقها مورد بحث واقع شده اسـت  اين مطلب به خوبي توسط . منافع باشد
699.(  

بنابراين، اوراق مشاركت بانك مركزي و دولت سودان كه براي حل مشكل شرعي عمليـات بـازار   
باز متعارف طراحي شده است، از نوع مشاركت اموال بين دو يا چند نفر به منظور دستيابي به سـود  

ديگري است كه از منظر فقهي قابل ) عيون يا منافع(ر اموال باشد؛ بلكه شريك كردن يك فرد د نمي
هـاي   همچنين اين ابزار نيز از جمله عقود مشاركتي بوده و به لحاظ اقتصادي ويژگي. باشد تائيد نمي

  .  كند ابزار مناسب جهت عمليات بازار باز را تامين نمي

  مالزي -5-2

  تبيين  -الف

ابزار مستقيمي براي عمليات بازار  عمدتار چند كشور مالزي گذاري پولي اسلامي، ه به لحاظ سياست
بـرد،   گذاري پولي بهره مي است و صرفا از ابزارهاي متعارف سياست كردهباز اسلامي طراحي و اجرا ن

اما با جديت زياد، تلاش كرده است تا علاوه بر بازار بين بانكي متعارف و بهره محور، بازار بين بانكي 
در  .كندپولي خود را پيگيري   ندازي كرده و توسعه دهد و از اين طريق اهداف سياستا اسلامي را راه

واقع با توسعه بازار بين بانكي، در مواقع مورد نياز در اين بازار ورود نموده و با خريـد و فـروش اوراق   
بانـك   البته در موارد معـدودي نيـز خـود   (پولي خود را عملياتي كند   بهادار اسلامي، اهداف سياست

  ). مركزي مالزي اقدام به انتشار اوراق بهادار اسلامي در بازار بين بانكي نموده است
در كشور مالزي  1994در سوم ژانويه » 1بازار پولي بين بانكي اسلامي«در راستاي چنين هدفي، 

هاي اسلامي  اندازي گرديد و از آن تاريخ به بعد، به صورت پيوسته انواع مختلفي از ابزارها و شيوه راه
در حال حاضـر ابزارهـاي مختلفـي در ايـن بـازار مـورد       . طراحي و در اين بازار اجرائي گرديده است

 . شود ها پرداخته مي ي و تحليل برخي از مهمترين آنشود كه در ادامه به بررس استفاده واقع مي

  

    2گذاري بين بانكي مضاربه سرمايه* 

، عقدي عـام بـوده و در   )بر خلاف مشهور فقه اماميه(با توجه به اينكه عقد مضاربه در فقه اهل سنت 
هـاي اسـلامي اسـتفاده     گـذاري در بانـك   هـاي سـرمايه   تجارت و غيره آن كاربرد دارد، جهت سـپرده 

   يعني فرد با مراجعـه بـه بانـك اسـلامي، منـابع خـود را      ). 78، ص 1ق، ج 1405الزحيلي، (شود  مي
مشـابه همـين   . شود هاي بانك شريك مي گذاري كرده و در سود فعاليت اساس عقد مضاربه سرمايهبر

                                                                                                               
1. The Islamic Inter-bank Money Market (IIMM) 

2. Mudarabah Interbank Investment (MII) 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

01
-2

9 
] 

                            22 / 30

http://mieaoi.ir/article-1-487-fa.html


  91                                        1396تابستان ،نوزدهم ترويجي اقتصاد و بانكداري اسلامي، شماره –فصلنامه علمي 

گـذاري بـين بـانكي مضـاربه انجـام       ها و تحـت عنـوان سـرمايه    فعاليت در بازار بين بانكي، بين بانك
  . شود مي

بع خـود را در  باشـد، منـا   شيوه عملياتي اين ابزار بدين صورت است كه بانكي كه داراي مازاد مي
) تـا نهايتـا دوازده ماهـه    1از شـبانه (مـدت   هاي زمـاني كوتـاه   باشد در افق بانكي كه داراي كسري مي

 . شود گذاري كرده و در سود بانك دريافت كننده منابع شريك مي سرمايه

  

  2سپرده مبتني بر وديعه* 

باشـد، در ايـن    كي اسـلامي مـي  با توجه به اينكه بانك مركزي مالزي نيز يكي از اجزاي بازار بين بـان 
در واقـع  . گيـرد  اساس عقد وديعه بين بانك داراي مازاد و بانك مركزي شكل ميشيوه رابطه مالي بر

يافت نمـوده و  در) امانت(ها را به عنوان وديعه  كند كه حاضر است منابع بانك بانك مركزي اعلام مي
نرخ اين هديه احتمالي نيـز  . ها بپردازد آن غير مشروط به عنوان سود به) اي هبهيا(اي  در عوض هديه
 .  شود ها اعلام مي از ابتدا به بانك

   

    3گذاري دولتي اوراق سرمايه* 

طراحي كرده و به جاي آنكه آن را » بيع العينه«در اين شيوه دولت مالزي اوراق بهاداري را بر اساس 
در بازار بين بـانكي ارائـه    4فروشي عمده فروشي عرضه كند، آن را به صورت   به افراد در سطح خرده

با در نظر گـرفتن نـرخ   (شيوه كار نيز بدين صورت است كه دولت كالائي را به صورت نسيه . كند مي
به بانك داراي كسري منابع فروخته، به اين شرط كه بانك نيز همان كالا را نقـدي بـه دولـت    ) سود

ار بانـك  دد به دولت بازگشـته و وجـوه نيـز در اختي ـ   در اثر اين دو معامله همزمان، كالا مج. بفروشد
 .گيرد متقاضي قرار مي

  

  5توافقنامه فروش و خريد مجدد* 

شوند با ايـن   در اين شيوه بانك داراي كسري و بانك داراي مازاد با يكديگر وارد يك معامله عينه مي
شوند و شرط صريحي  ام ميتفاوت كه عقد بيع اقساطي و بيع نقدي در دو معامله جدا از يكديگر انج

در واقع بـين  . مبني بر مشروط بودن اين دو معامله به يكديگر، در هيچ يك از قراردادها وجود ندارد

                                                                                                               
1. Overnight 

2. Wadiah Acceptance  

3. Government Investment Issue (GII) 

4. Wholesale Market  

5. Sell and Buy Back Agreement (SBBA) 
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 ـ (وجود دارد؛ كه طرفين خود را اخلاقا  »1وعده«معامله اول و دوم صرفا يك  بـه  ) او نه شـرعا و قانون
 .دانند اجراي آن ملزم مي

  

  2عاملهگواهي بدهي اسلامي قابل م* 

هـاي   به اين معنا كه در ابتدا بانك اسلامي بخشي از دارايـي . العينه است اين شيوه نيز مبتني بر بيع
فروشد با اين  خود را با قيمت توافقي بر اساس بيع نسيه به بانك طرف معامله در بازار بين بانكي مي

در نتيجـه ايـن معاملـه بانـك     . ها را نقدا از وي خريداري كنـد  شرط كه بتواند بلافاصله همان دارائي
توانـد بـراي    گردد و مي نيازمند نقدينگي به وجوه نقد دست پيدا كرده و كالا نيز به مالك اول باز مي

 . هاي مشابه بعدي مورد استفاده واقع شود معامله

  

  3اوراق بدهي خصوصي اسلامي* 

بـه ايـن معنـي كـه بانـك      . اسـت ) صكوك(اين شيوه مبتني بر معاملات ثانويه اوراق بهادار اسلامي 
و بـر ايـن اسـاس از    ) اي بر اساس عقود مبادله(اسلامي تسهيلاتي به مشتريان خود ارائه نموده است 

تواند مطالبات خود را به اوراق بهـادار تبـديل نمايـد و     در اين شرايط بانك مي. باشد ها طلبكار مي آن
هـاي داراي مـازاد منـابع     ديـن در اختيـار بانـك   اين اوراق را در بازار بين بانكي بر اساس عقـد بيـع   

  .4قرارداده و كسري نقدينگي خود را تامين كند

  نقد  -ب

اولا، . گذاري پولي اسلامي چند نكته قابل ذكر اسـت  در تحليل تجربه كشور مالزي در زمينه سياست
 20يگـر تنهـا   باشد و از سـوي د  گذاري پولي بحث كلان اقتصادي مي با توجه به اينكه مقوله سياست

گـذاري   باشد، نبايد انتظار داشت كه در مـالزي مقولـه سياسـت    درصد نظام بانكي مالزي اسلامي مي
بر اين اساس، اقدامات بانـك مركـزي   . پولي اسلامي به اندازه بانكداري خرد اسلامي رشد كرده باشد

پـولي منطبـق بـا    گـذاري   سـازي اجـراي سياسـت    مالزي در تشكيل بازار بين بانكي اسلامي و زمينه
ثانيا، با توجه به اينكه بازار پولي و مالي در كشـور مـالزي تقريبـا    . باشد شريعت بسيار قابل توجه مي

باشد و بازارهاي ثانويه فعالي در آن وجود دارد، نياز بـه انتشـار    بازاري توسعه يافته و ساختاريافته مي
توانـد   ندان وجود نداشته و اين بانك مياوراق بهادار توسط بانك مركزي مالزي به صورت مستقيم چ

                                                                                                               
1. Waad 

2. Negotiable Islamic Debt Certificate 

3. Islamic Private Debt Securities (IPDS) 

جهت دريافت اطلاعات تكميلي در رابطه با اين ابزارها به تارنماي بانك مركزي مالزي به آدرس ذيل مراجعه . 4
  .http://www.bnm.gov.my: شود
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به اهـداف سياسـتي   ) به ويژه بازارهاي بين بانكي اسلامي و متعارف(صرفا با ورود در بازارهاي ثانويه 
البته در موارد معدودي نيز مستقيما به انتشـار اوراق بهـادار اسـلامي اقـدام نمـوده      . خود دست يابد

  . است
باشد آن است كه اكثر ابزارهاي مورد  ه مالزي داراي اهميت مينكته ديگري كه در رابطه با تجرب

انـد كـه از منظـر فقـه اماميـه و       استفاده در بازار بين بانكي مالزي بر اساس ساختارهايي شكل يافته
مانند حنبلي كه در عربستان و برخي كشورهاي حاشيه خليج (حتي برخي مذاهب فقهي اهل سنت 

العينـه جهـت طراحـي اوراق     مثلا استفاده از عقـد بيـع  . باشند مينامشروع ) فارس مكتب غالب است
گذاري دولتي، توافقنامه فروش و خريد مجدد و گواهي بدهي اسلامي قابل معامله، قابل قبول  سرمايه
. رسـد  همچنين استفاده از عقد وديعه جهت سپرده مبتني بر وديعه قابل نقد به نظـر مـي  . باشد نمي

قرارداد شرط صريحي مبني بر پرداخت سود وجود ندارد، اما شـرط ضـمني   چرا كه هر چند در اين 
چـرا كـه فقهـاي    . رسـد  وجود داشته و شبهه حيله ربا بودن آن جدي به نظر مي) به اصطلاح تباني(

  . شيعه و اهل سنت، در مقوله شرط ربوي، تفاوتي بين شروط صريح و ضمني قائل نيستند
العينه همراه بـا   كه مبتني بر بيع» قنامه فروش و خريد مجددتواف«مشابه همين اشكال در رابطه 
وجـود داشـته   » وعده سيستمي«در واقع اينكه بين دو عقد بيع . وعده طراحي شده، قابل ذكر است

از ايـن رو، در  . كنـد  باشد، عملا اين وعده را از حالت اختياري خارج ساخته و آن را شرط ضمني مي
له به صورت ضمني به يكديگر مشـروط هسـتند كـه ايـن قـرارداد را بـا       اين معامله در واقع دو معام

  .      سازد چالش فقهي مواجه مي
مـثلا  . علاوه بر اين، برخي از ابزارهاي مورد استفاده در اين بـازار بـا فقـه اماميـه ناسـاگاز اسـت      

 ـ      گذاري بين بانكي مضاربه بر اين فرض شكل مي سرمايه وده و گيرد كـه عقـد مضـاربه عقـدي عـام ب
، عقـد مضـاربه   )اساس نظـر مشـهور  رب(در حالي كه در فقه اماميه . اختصاص به تجارت نداشته باشد

  . صرفا مخصوص تجارت بوده و كاركرد عام ندارد

  اندونزي  -5-3

  تبيين  -الف
دهد، اما صنعت  هر چند كشور اندونزي بيشترين جمعيت مسلمان را در كل جهان در خود جاي مي

از كل نظام مالي را به خود اختصاص ) اما رو به رشدي(مي در اين كشور سهم كوچك بانكداري اسلا
هاي مالي موجود در نظام پولي و مالي اين كشـور،   به نحوي كه در حال حاضر از كل دارايي. دهد مي

  ).  22، ص 2013اسمال، (آيد  ها منطبق با شريعت به حساب مي صرفا پنج درصد از آن
  بــر ايــن اســاس تجربــه بانكــداري اســلامي در كشــور انــدونزي چنــدان بــا كشــورهاي موفــق  

هاي  شايد به همين علت است كه در زمينه توسعه ابزارها و شيوه. قابل مقايسه نيست) مانند مالزي(
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المللي جـزو   اسلامي جهت ارائه خدمات مالي و پولي منطبق با شريعت، كشور اندونزي در سطح بين
  . آيد كشورهاي پيشرو به حساب نمي

نكته جالب توجه در نظام بانكي كشور اندونزي آن است كه بانك مركـزي ايـن كشـور در كنـار     
نتشـار اوراق بهـادار اسـلامي جهـت     استفاده از ابزارهاي متعارف جهت عمليات بازار باز، نسـبت بـه ا  

ناميـده  » 1اوارق بانـك انـدونزي  «ايـن اوراق كـه اصـطلاحا    . گذاري پولي اقدام نموده اسـت  سياست
آوري  شود، توسط بانك مركزي اين كشور در بازار بين بانكي منتشـر شـده و هـدف از آن جمـع     مي

  .  باشد نقدينگي مي
بدين معني كه بانك مركزي . ه طراحي شده استاساس عقد جعالاوراق بانك مركزي اندونزي بر

كـاهش دهـد و   ) مثلا دو درصـد (دهد  دارد كه قصد دارد تورم را به ميزاني كه تشخيص مي اعلام مي
بـر ايـن اسـاس    . خواهـد بـود  ) سـود اوراق (هر كس در انجام اين كار مشاركت كند، مستحق جعـل  

نسـبت بـه خريـد ايـن اوراق اقـدام نمـوده و در       هاي داراي مازاد نقدينگي در بازار بين بـانكي   بانك
  ).  245، ص 2013اسمال، (يابند  سررسيد به سود مورد نظر دست مي

  نقد  -ب

قاببيـت پـذيرش   اين راهكار از منظر فقه اماميه و همچنين ديدگاه چهار مذهب فقهـي اهـل سـنت    
عالـه لازم اسـت جعـل،    ، در ج)هاي قبل مطرح گرديد اساس مباحثي كه در قسمتبر(چرا كه . ندارد

در حالي كه در راهكار پيشنهادي، كاري كه خريـداران  . صرفا با توجه به كار انجام شده تعيين گردد
دهند صرفا دادن يك اجازه به بانك مركزي جهـت مسـدود نمـودن اموالشـان      اوراق جعاله انجام مي

  . باشد مي
  گذاري پولي سلامي جهت سياستهاي ابزارهاي مورد استفاده توسط كشورهاي ا چالش -1جدول 

 كشور ابزارهاي مورد استفاده مهمترين اشكالات

عدم شراكت خريداران اوراق در مالكيت دارائي پايه و  - 1
  مشاركت صرف در منافع

مبتني بودن بر عقود مشاركت و ناسازگاري عقد  - 2
 شركت با ماهيت عمليات بازار باز

  )شمم(اوراق مشاركت بانك مركزي  - 1
 )شهامه(» اوراق مشاركت دولتي « - 2

 سودان

  العينه استفاده گسترده از عقد بيع - 1
در برخي ) به اصطلاح تباني(وجود شروط ضمني  - 2

  ابزارها و ايجاد شبهه حيله ربا
 استفاده عام از عقد مضاربه در تجارب و غير آن - 3

  گذاري بين بانكي مضاربه سرمايه - 1
  سپرده مبتني بر وديعه - 2
  گذاري دولتي اوراق سرمايه - 3
  توافقنامه فروش و خريد مجدد - 4
  گواهي بدهي اسلامي قابل معامله - 5

 اوراق بدهي خصوصي اسلامي - 6

 مالزي

 اندونزي اوارق جعاله بانك مركزي اندونزي ناسازگاري با ماهيت عقد جعاله و ايجاد شبهه حيله ربا

                                                                                                               
1. Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 
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  گيري  نتيجه

تا ابزارهاي پيشنهادي توسط محققـين بانكـداري اسـلامي جهـت اجـراي      تلاش كرد  پژوهش حاضر
. شناسـي قـرار دهـد    عمليات بازار باز توسط بانك مركزي را از منظر فقهي و اقتصادي مـورد آسـيب  

شناسـي و   دهد كه اكثر ابزارهاي پيشنهادي مذكور يا بـه لحـاظ موضـوع    هاي تحقيق نشان مي يافته
شناسـي   ز منظر اقتصادي داراي خطا هستند و يا اينكه به لحاظ حكمدرك صحيح عمليات بازار باز ا

  . باشند هاي جدي مي و سازگاري با فقه اسلامي داراي ضعف
توصيه سياستي اين اثر براي اقتصاد ايران آن است كه انتشـار اوراق مشـاركت، بـه عنـوان تنهـا      
ابزاري كه تاكنون توسط بانك مركزي كشور جهت اجراي عمليات بازار باز مورد استفاده واقع شـده،  

وراق حـل جـايگزين ا   تواند به عنـوان راه  گذاري پولي سازگاري نداشته و نمي اساسا با ماهيت سياست
  . قرضه متعارف مورد استفاده واقع شود

توان مدعي بود كـه مسـئله طراحـي ابزارهـاي اسـلامي جهـت        هاي اين پژوهش مي با توجه به يافته
گذاري پولي همچنان از موضوعات بسيار مهم و باز در دانش بانكداري مركـزي اسـلامي بـه     سياست

در واقـع، لازم اسـت تحقيقـات    . ن واقع شودحساب آمده و لازم است در آينده مورد توجه پژوهشگرا
هاي موجود در تجـارب كشـورهاي    هاي پيشنهادات گذشته و همچنين چالش آينده با ارزيابي ضعف

اسلامي، ابزارهايي مشروع و داراي كاركرد اقتصادي مناسب جهت اجراي عمليـات بـازار بـاز توسـط     
  . بانك مركزي كشور طراحي كنند
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