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  چكيده

براي تنظيم بازار پول و نيل به اهداف پولي خود از ابزارهـايي همچـون عمليـات     اًكزي دنيا عمومرهاي م بانك

دخالـت بانـك مركـزي در بـازار      .كنند هاي قانوني و تغيير نرخ تنزيل استفاده مي بازار باز، تغيير سطح سپرده

پرقـدرت  قرضه و خزانه دولتي و خريد و فروش اين اوراق، به منظـور تنظـيم پايـه پـولي و حجـم پـول       اوراق

كـه  باتوجه به ايـن  .گويندمي 3متناسب با نيازهاي نقدينگي اقتصاد در شرايط ركود و رونق را عمليات بازار باز

4با انتشار اوراق مشاركت خود، در قالب عمليات شـبه بازاربـاز   هاي گذشتهايران در سال.ا.ج بانك مركزي
بـه   

سـوال   .فقهي و اقتصادي مـورد بررسـي قـرار گيـرد     كنترل نقدينگي پرداخت، شايسته است اين اوراق از نظر

هـا و   اصلي مقاله حاضر اين است كه انتشار اوراق مشاركت بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران با چه آسـيب 

بررسـي ايـن   دنبـال  بـه  توصيفي دارد، -روكه ماهيت تحليليمقاله پيشاين اساس هايي مواجه است؟ برچالش

نتايج مقالـه  . هايي مواجه استبانك مركزي از نظر فقهي و اقتصادي با چالشفرضيه است كه اوراق مشاركت 

ــم  ــه، مه ــت از آن دارد ك ــيب حكاي ــرين آس ــركت     ت ــد ش ــق عق ــام در تحق ــي ابه ــد فقه ــن اوراق در بع  اي

بر بودن انتشار اوراق مشـاركت جهـت اجـراي    سازي و هزينهباشد و در بعد اقتصادي تحقق سياست خنثيمي

 .باشدبازار باز ميعمليات شبه 

  

  .سياست پولي اوراق مشاركت بانك مركزي، تأمين مالي،: كليديواژگان

  JEL:G12،K22بنديطبقه

  

   

                                                                                                               
           nazarpur@Mofidu.ac.ir                        علوم سياسي دانشگاه مفيددانشيار دانشكده اقتصاد و . 1

                           Ta.g_mohamadi@yahoo.com                                 دانشجوي كارشناسي ارشد علوم اقتصادي. 2

3.Open Market Operation 

4.Open Market Type Operation 
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  مقدمه

تواننـد نسـبت بـه تنظـيم و     هاي مركزي است كه با آن مي عمليات بازار باز از ابزارهاي كارآمد بانك

  خريـد و فـروش اوراق مبتنـي    عمليات بازار باز برسو از يككه جااز آن. كنترل نقدينگي اقدام نمايند

و امكان بكارگيري آن در نظام اقتصـادي اسـلام وجـود نـدارد و از سـوي ديگـر        تبهره استوار اسبر

پوشـي نمـود    توان از كاركردهاي اين اوراق براي اعمال سياست پولي انبساطي و انقباضي چشـم  نمي

يگزيني را تدارك ببيند تا بتواند از كاركردهاي مطلـوب  ايران ابزارهاي جا.ا.بانك مركزي جلازم است 

بـه بانـك   توسـعه  قانون برنامه سوم  91راي اولين بار، براساس ماده ب .عمليات بازار باز استفاده نمايد

. مركزي اجازه داده شد با تصويب شوراي پول و اعتبار، از اوراق مشاركت بانك مركزي استفاده نمايد

ايران با اخذ مجـوز از شـوراي پـول و اعتبـار بـا هـدف       .ا.بانك مركزي ج 1379در سال منظور بدين

هاي پولي از حيث مديريت نقدينگي اقـدام بـه   بازار باز و اجراي سياست شبه توسعه و بسط عمليات

نتشار اوراق مشاركت توسط بانك مركزي كه اصطلاحاً عمليات شبه بازار ا. انتشار اوراق مشاركت كرد

 )OMO(هاي مكمل و در مواردي جايگزين عمليات بـازار بـاز  شود؛ از شيوهناميده مي (OMTO)باز

انتشار اوراق مشاركت بانك مركزي به منظور توسعه و بسط عمليات شـبه  . مركزي است توسط بانك

هاي پولي از حيث مديريت نقـدينگي را بايـد امـري پسـنديده در اقتصـاد      بازار باز و اجراي سياست

در قالب عمليات شبه بـازار بـاز بـه    كه بانك مركزي هاي گذشته باتوجه به ايندر سال. قلمداد نمود

كنترل نقدينگي پرداخته است، لازم است اوراق مشاركت اين بانك افزون بر عدم مشـكل شـرعي در   

  ايـن پرسـش بـه ذهـن متبـادر      حال .مراحل گوناگون عمليات از كارايي اقتصادي نيز برخوردار باشد

هـا و   كه انتشـار اوراق مشـاركت بانـك مركـزي جمهـوري اسـلامي ايـران بـا چـه آسـيب           گرددمي

بررسي اين فرضيه دنبال  بهتوصيفي دارد  -روكه ماهيت تحليليمقاله پيشهايي مواجه است؟  چالش

نتـايج  . هـايي مواجـه اسـت   است كه اوراق مشاركت بانك مركزي از نظر فقهي و اقتصادي با چـالش 

اين اوراق در بعد فقهي ابهـام در تحقـق عقـد شـركت      ترين آسيبآن دارد كه، مهم مقاله حكايت از

بر بودن انتشار اوراق مشاركت جهت  سازي و هزينهباشد و در بعد اقتصادي تحقق سياست خنثيمي

  .باشد اجراي عمليات شبه بازار باز مي

طـور اجمـالي بـه تعريـف و     در پژوهش حاضر پس از بيان پيشينه تحقيق و تجربه كشـورها، بـه  

  انتشـار اوراق مشـاركت   طـور اجمـالي بـه    بـه در ادامـه  . شود بازار باز اشاره مي شبهسازوكار عمليات 

عنـوان  ايران به.ا.ارزيابي اوراق مشاركت بانك مركزي جعنوان ابزار سياست پولي در اقتصاد ايران و به

هـاي  چالشها و هاي پاياني به واكاوي آسيبدر بخش .پردازيممي ابزار سياست عمليات شبه بازار باز

  گيـري  بنـدي و نتيجـه  ايـران و جمـع  .ا.فقهي و اقتصادي موجود در اوراق مشاركت بانـك مركـزي ج  

  پردازيممي
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 پيشينه تحقيق .1

  پـولي   هـاي سياسـت  اجـراي  درجهـت  مهمـي  بسـيار انتشار اوراق مشاركت توسط بانك مركزي ابزار

به منظور تنظيم پايه پولي و حجم پول پرقدرت متناسب با نيازهاي نقـدينگي اقتصـاد در    باشد ومي

انتشار اين اوراق سبب شده اسـت تحقيقـاتي در   . تداش خواهد مناسبي كاربردشرايط ركود و رونق 

  .توان به تحقيقات زير اشاره كرددر اين زمينه مي. اين زمينه صورت بگيرد

اقتصادي ابزارهـاي جـايگزين عمليـات     -اي تحت عنوان بررسي فقهيدر مقاله) 1378(موسويان .1

توصـيفي بـه بررسـي ماهيـت      -بازار باز و معرفي ابزار جديدي در بـازار سـرمايه بـا شـيوه تحليلـي     

گـردد تـا ضـمن    در اين پژوهش تلاش مـي . پردازدسياستگذاري پولي و به ويژه عمليات بازار باز مي

بـا تأكيـد بـر اوراق    (يب قانون عمليات بانكي بدون رباپس از تصو گذاري پوليبررسي تجربه سياست

هـاي ايـن   يافتـه . ، اصول اسلامي قابل توجه در طراحي اوراق بهادار مورد تبيين واقع شود)مشاركت

 .دهد امكان طراحي ابزارهاي اسلامي جهت عمليات بازار باز وجود داردپژوهش نشان مي

عنـوان ابـزار   موضوع بررسي فقهي و اقتصادي اوراق مشاركت به اي بانامهدر پايان )1386(نودهي .2

ايران با شيوه استنادي و مصاحبه، جايگـاه  .ا.سياست پولي با تأكيد بر اوراق مشاركت بانك مركزي ج

عمليات بازار باز در سياست پولي، جايگاه اوراق بانك مركزي در عمليات بـازار بـاز، سـابقه عمليـات     

بررسي فقهي تجربه كشور ايران و سودان در طراحي اوراق بانك مركزي را مـورد   بازار باز در ايران و

  تـرين مشـكل در اسـتفاده از اوراق    در ايـن پـژوهش بيـان شـده اسـت مهـم      . ارزيابي قرارداده است

سپس پيشـنهادهايي بـراي   . باشدبانك مركزي در عمليات شبه بازار باز ابهامات شرعي اين اوراق مي

ايـران ارائـه شـده    .ا.به ابزار غيرمستقيم پولي و استفاده از عمليات شبه بازار باز در جتسريع در گذار 

 .است

در پژوهشي امكان طراحي اوراق مناسب عمليات شبه بازار بـاز را بـا اسـتفاده از    ) 1387(نودهي .3

 در .توصيفي مورد بررسـي قـرار داده اسـت    -ايران و سودان با شيوه تحليلي.ا.تجارب بانك مركزي ج

اين مقاله با استفاده از تجربه كشورهاي اسلامي چند اوراق كارآمد و فاقد محذور شرعي براي اجراي 

 .عمليات بازار باز معرفي شده است

شناسي فقهي، اقتصادي و مالي انتشـار  نوان آسيبعاي تحتدر مقاله )1390(موسويان و سروش .4

ه مراتبي به بررسي عملكرد اوراق مشاركت اوراق مشاركت در ايران با شيوه پيمايشي و تحليل سلسل

 مـورد  اوليـه  اهـداف  اگرچه دهدمي نشان مشاركت اوراق انتشار عملكرد بررسي. پردازد در ايران مي

مالي  تأمين دولت، عمراني هايطرح مالي تأمين ها،گذاريسرمايه در عمومي مشاركت در زمينه نظر

 تحقـق  تا حدودي مركزي بانك توسط نقدينگي مديريت و خصوصي هايبنگاه هاي پروژه و هاطرح
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 آن دقيـق  بازنگري و جانبههمه شناسيآسيب نيازمند ابزار اين از ترگسترده استفاده اما است؛ يافته

 باشدمي

در پژوهشي ضمن موضوع شناسي نظريه و تجربه عمليات بازار باز متعارف ايـن  )1394(ميسمي .5

ترين يافتـه  اصلي. توصيفي مورد بررسي قرار داده است -شيوه تحليليالگو را از منظر فقه اسلامي با 

قرضـه متعـارف   ه اسـلامي امكـان اسـتفاده از اوراق   اين پژوهش آن است كه هرچند در چارچوب فق

عنـوان ابزارهـاي   توان انواعي از اوراق بهادار اسـلامي را بـه  جهت عمليات بازار باز وجود ندارد، اما مي

 .گذاري پولي، پيشنهاد نموداده سياستجايگزين جهت استف

شناسي اوراق مشاركت بانك مركزي از ديـدگاه  ، در پژوهشي تحت عنوان آسيب)1394(ميسمي .6

 جهـت  اسـتفاده  مـورد  عملياتي يشيوه شناخت ضمنتوصيفي،  -فقهي و اقتصادي با شيوه تحليلي

 اقتصـادي  و فقهـي  ديدگاه از را شيوه اين كشور بانكي نظام در مركزي بانك مشاركت اوراق انتشار

 بـا  مركـزي  بانـك  مشـاركت ق اورا كـه، ايـن  اول :ها حكايـت از آن دارد يافته .كند مي شناسيآسيب

 بانك كه است آن گزينه بهترين دليل همين به و ستا روروبه اقتصادي -فقهي گوناگون هايچالش

 و خريد از استفاده با را عمليات اين و نكند منتشر بهادار اوراق باز، بازار عمليات انجام براي مركزي

  دليـل  هـر  بـه  مركـزي  بانـك  اگـر  كـه، اين دوم. دهد انجام ثانويه بازار در دولتي بهادار اوراق فروش

 مجبور اوليه بازار در بهادار اوراق انتشار به مدتكوتاه در) دولتي بهادار اوراق يثانويه بازار نبود مثلاً(

  اسـلامي  بهـادار  اوراق سـاير  از تـوان مـي  و نيسـت  گزينـه  بهتـرين  مشـاركت  اوراق هـم  بـاز  شـود، 

 . است سازگارتر باز بازار عمليات ابزارهاي هايويژگي با كه نمود استفاده )اجارهكوك ص مانند(

در پژوهشي تحت عنوان عمليات بازار باز با اوراق بهـادار دولـت و بانـك    ) 1394(ميثمي و ندري .7

باز در بانكداري متعارف را مورد بررسي قرار داده و دو شيوه اسـتفاده از  مركزي ماهيت عمليات بازار 

عـلاوه  . نمايـد اوراق بهادار دولت و اوراق بهادار بانك مركزي جهت اين عمليات با يكديگر مقايسه مي

نتـايج ايـن   . دهـد بر اين تجربه انتشار اوراق مشاركت بانك مركزي را مورد بررسي و تحليل قرار مي

توصيفي به دست آمدند حـاكي از آن اسـت كـه اوراق مشـاركت بانـك       -ه با شيوه تحليليتحقيق ك

مركزي كه تاكنون به عنوان تنها ابزار عمليات بازار باز توسط بانك مركزي اجرا شده است با ماهيـت  

 . اين عمليات سازگاري ندارد

بـا ترجمـه و اضـافات حسـين     (اقتصاد پول، بانكداري و بازارهاي مـالي  دركتاب)2013(ميشكين .8

هاي پـولي در انطبـاق بـا اقتصـاد ايـران      ، سياستپولي هايسياستابزارهايي  به هايياشاره) قضاوي

 .استاشته د

شناسـي فقهـي و   ي آسـيب دربـاره  مخصوصـي ي دهد مطالعهمطالعات پيشين نشان مي بررسي

منتشـر   1392ركتي كـه در سـال   ويژه اوراق مشـا ايران به.ا.مشاركت بانك مركزي ج اوراقاقتصادي 
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هـاي فقهـي و اقتصـادي اوراق    حاضـر در صـدد اسـت چـالش     پژوهش. نپذيرفته است انجامگرديد، 

  .دهد ايران را مورد بررسي قرار.ا.مشاركت بانك مركزي ج

  

 تعريف و سازوكار عمليات شبه بازار باز .2

غيرمستقيم دربازار پول عموماً ازسه ابـزار  هاي مركزي براي مداخله نظام بانكداري متعارف، بانك در

كـه  در حـالي . كننـد اسـتفاده مـي   (OMO)ي، نـرخ تنزيـل و عمليـات بـازار بـاز     نسبت سپرده قانون

تأثيرگذاري اين ابزارها بر متغيرهاي حجم پول و نرخ بهره بازار قطعـي اسـت، لـيكن در طـي زمـان      

تـرين ابـزاري   در حال حاضر مهم. اشته استگذاري پولي فراز و فرودهايي دها در سياستاهميت آن

شـود عمليـات   گذاري پولي استفاده ميكه در كشورهاي توسعه يافته و درحال توسعه جهت سياست

  در واقع هرچند عمليات بازار باز در مقايسـه بـا دو ابـزار سـنتي ديگـر طـول عمـر       . باشدبازار باز مي

ا به دليل مزاياي برجسته خـود، از كـاربرد وسـيعي    گذاري پولي دارد، امتري در ادبيات سياستكوتاه

در حـال توسـعه    هاي مركزي در بازارهاي مالي كشـورهاي توسـعه يافتـه و   در مداخلات روزانه بانك

تـرين  بنابراين عمليات بازار باز از منظر عملياتي، مهم).  156، 2013مشكين، (برخوردار گشته است

عمليـات بـازار   سو كه  از يكجا از آن. آيدمركزي به حساب ميگذاري پولي و بانكداري جزء سياست

كـارگيري آن در نظـام اقتصـادي    و امكـان بـه   بهره استوار اسـت  خريد و فروش اوراق مبتني برباز بر

توان از كاركردهـاي ايـن اوراق بـراي اعمـال سياسـت پـولي        اسلام وجود ندارد و از سوي ديگر نمي

ايران ابزارهاي جايگزيني را تدارك .ا.بانك مركزي جنمود لازم است  پوشي انبساطي و انقباضي چشم

نتشـار اوراق مشـاركت توسـط    ا. ببيند تا بتواند از كاركردهاي مطلوب عمليات بازار باز استفاده نمايد

هاي مكمـل و در  شود؛ از شيوهناميده مي (OMTO)ازبانك مركزي كه اصطلاحاً عمليات شبه بازار ب

در اين بخش به طور اجمالي به تعريـف   .مركزي است عمليات بازار باز توسط بانك مواردي جايگزين

  .پردازيمو ساز و كار عمليات شبه بازار باز مي

هاي خـود  عمليات بازار باز سياستي است كه در آن بانك مركزي از طريق خريد و فروش دارايي

دهد و اگر اين خريـد و فـروش جهـت    تغيير ميو عمدتاً اوراق قرضه در بازار ثانويه پايه پولي خود را 

براي عمليات شـبه  . گويندكنترل نقدينگي در بازار اوليه شكل بگيرد به آن عمليات شبه بازار باز مي

كـه  در جـايي . شوداستفاده مي 2و اوراق بانك مركزي 1بازار باز به طور معمول از دو نوع اوراق دولتي

شود، دولت با همـاهنگي بانـك مركـزي بخشـي از     باز استفاده مياوراق دولتي در عمليات شبه بازار 

) خودش يا بانك مركزي(كند و آن را هاي كنترل نقدينگي منتشر مياوراق بدهي خود را براي هدف

                                                                                                               
1. Government Securities 

2. Central Bank Securities 
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كه بانـك مركـزي از اوراق بـدهي خـودش در ايـن عمليـات       فروشد و در جاييدر بازارهاي اوليه مي

 ر مستقل به انتشار اوراق بـدهي و فـروش آن در بـازار اوليـه اقـدام      طوكند، بانك مركزي بهاستفاده 

  ).177، ص1387نودهي،(كندمي

در چارچوب سياست پولي غيرمستقيم، عمليات بازار باز ابزار اصلي بانك مركـزي اسـت كـه بـا     

 در. شـود هاي تجاري و ذخاير قـانوني پشـتيباني مـي   ديگر ابزار نظير اعتبارات بانك مركزي به بانك

دولتي در بانك مركزي از اوراق دولتي و غيركشورهايي كه داراي بازارهاي مالي توسعه يافته هستند 

دولتي از بانك ها و مردم، با خريد اوراق قرضه دولتي و غير بانك مركزي. كندبازار ثانويه استفاده مي

بـه تبـع آن   پولي و  اسكناس و مسكوك و ذخاير بانكي بيشتري به جريان مي اندازد و در نتيجه پايه

اما در كشورهاي در حال توسـعه كـه معمـولاً بـازار مـالي عميـق و       . يابدحجم نقدينگي افزايش مي

  ).63، ص1386نودهي،(توانند از بازار ثانويه استفاده كنندهاي مركزي نمياي ندارند، بانكگسترده

اي آثار مشابه عمليات بازار باز عدم وجود بازار پول كارآمد به اين مفهوم نيست كه معاملاتي كه دار

وسيله گسـترش و هـدايت معـاملات در    آثار چنين عملياتي به. توانند به مرحله اجرا درآيند هستند نمي

اوراق مزبـور كـه بـه قيمـت بـازار      . تواند تجلي پيدا كند بازارهاي اوليه براي اوراق بهادار كوتاه مدت مي

حـال ايـن سـؤال    . خود بانك مركزي يا دولت منتشر شـوند  وسيلهتوانند به شوند مي خريد و فروش مي

شود كه اوراق مورد نظر بهتر است توسط بانك مركزي منتشر شود يا دولـت؟ در ايـن رابطـه     مطرح مي

ارجحيت با انتشار اوراق دولتي است كه سود آن توسـط دولـت پرداخـت شـود، ضـمناً بانـك مركـزي        

 ه و اوراق دولتي را براساس معيارهاي سياست پـولي كـه در  تواند به عنوان نماينده دولت عمل كرد مي

 اين اوراق اگـر بـراي اهـداف پـولي بكـار رود دولـت       . باشد منتشر نمايد هاي سود بازار مي برگيرنده نرخ

گذاري نمـوده  ريزي شده خود را در بانك مركزي سپردهبايست هرگونه مبلغ مازاد بر نيازهاي برنامهمي

 صورت باعـث بـي اثـر شـدن سياسـت پـولي مطلـوب        در غير اين. ا خودداري كندهو از خرج كردن آن

مربوط به خـود   در صورت وقوع چنين وضعيتي بهتر است بانك مركزي به انتشار اوراق بهادار. گرددمي

  .توانند صادر شوندهاي سپرده نيز ميصورت گواهينامهاين اوراق به. اقدام نمايد

هاي دولتي موجود در پرتفوي خويش است كه شـامل   استفاده از داراييراه بهتر براي بانك مركزي 

 در ايـن رابطـه لازم اسـت تضـمين لازم بـراي آن      . باشـد ها و اوراق مختلـف بهـادار مـي   پيش پرداخت

ها ايجاد شود و در ضمن آن دسته اوراق بلندمدتي كه غيرقابل انتقـال هسـتند جـايگزين    پرداختپيش

هاي فوق ممكن است از جذابيت كافي برخوردار نبوده بازده و سررسيد دارايي. دنداوراق قابل معامله گر

كـه بانـك مركـزي داراي اوراق بهـاداري اسـت كـه       به هر حال تا زمـاني . و نيازمند معامله مجدد باشند

ايـن  توجه بـه  . تواند هميشه به انجام عمليات خريد مجدد كوتاه مبادرت نمايداند ميآزادانه قابل معامله

تواند قيمت بازار را بدون توجه به بـازده و سررسـيد سـهام     نكته حائز اهميت است كه بانك مركزي مي
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بدون توجه به اوراق مورد استفاده، در عمليات شبه بازار، اوراق بهـادار در  . تعيين نمايد) دارمدت(ممتاز 

بايسـت داراي سررسـيد   اوراق مي در ابتدا، اين. رسند بازارهاي اوليه در يك قيمت توافقي به فروش مي

كنند، اما اين امـر  هاي مركزي اوراق آماده فروش منتشر ميبرخي از بانك. باشند) حدوداً سه ماه(كوتاه 

  ).124 - 125، ص 1387ليندگرل،(باشدنيازمند وجود قيمت اداري از پيش تعيين شده مي

در اسلام و الغاي كاركرد آن در نظام اقتصاد اسـلامي و بـه تبـع آن    ) بهره(نظر به ممنوعيت ربا 

قرضـه  مشـاركت بانـك مركـزي جـايگزين اوراق    حرمت به كارگيري ابزارهاي مبتني بر بهـره، اوراق  

 تواند با خريد و فروش اين اوراق و انجـام عمليـات شـبه   بنابراين بانك مركزي مي. شودمحسوب مي

 .بازار باز به تنظيم، كنترل و هدايت گردش پول و اعمال سياست پولي بپردازد

  

 ها در انجام عمليات شبه بازار باز كشورتجارب  .3

هاي مركـزي  ندارند، بانك ايدر كشورهاي در حال توسعه كه معمولاً بازارهاي مالي كامل و گسترده

ديگـر، بـا توجـه بـه اهميـت      از طـرف . استفاده كننداز توانند از بازارهاي ثانويه و عمليات بازار ب نمي

برخـي از ايـن كشـورها    . پوشي كننـد توانند از اين ابزار مهم چشمعمليات بازار باز، اين كشورها نمي

اي بازسازي كنند كه با توجه به شرايط كشورشان، قابل انجام گونه اند تا اين عمليات را بهتلاش كرده

منظـور در برخـي از   بـدين ). 266،ص1392نظرپـور و حقيقـي،  (د باشـد و از نظر اقتصادي نيز كارآم ـ

گـذاري پـولي نمـوده    كشورها بانك مركزي مستقيماً اقدام به انتشار اوراق بهادار خود جهت سياست

  . است

در تحقيقـي تحـت عنـوان نظـام اطلاعـاتي ابزارهـاي        2008در سـال   1المللي پولصندوق بين

شورهاي مختلف خواست در رابطه بـا ابزارهـاي مـورد اسـتفاده     هاي مركزي ك سياست پولي از بانك

كه  2هاي اين پژوهش، بيش از سي كشوربراساس يافته. خود جهت عمليات بازار باز اظهار نظر كنند

گـذاري  نحوي از اوراق بهادار بانك مركزي جهت سياستعمدتاً از كشورهاي در حال توسعه بودند به

طور اجمـالي  در ادامه به .International Monetary Fund) (2008:121,كردندپولي استفاده مي

به تجربه كشور تايلند و سودان در انتشار اوراق بهادار بانك مركزي جهت اجراي عمليات شـبه بـازار   

  .شودباز اشاره مي

   

                                                                                                               
1. International Monetary Fund 

شيلي، كرواسي، جمهوري چك، مقدونيه، مالزي، مكزيك، فيجي، جزاير ماكا، آرژانتين، بوتسوانا، برزيل، . 2

تايلند، ونزوئلا، اسلوني، لهستان، پرو، آفريقاي جنوبي، لهستان، جمهوري قرقيزستان، مغولستان، نيجريه، تايوان، 

 ....ايسلند، هنگ كنگ، كره، چين، قزاقستان، اسلوني، تايوان و
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 تايلند •

قرار داده  صورت جدي انتشار اوراق بهادار خود را در دستور كاربه 2003بانك مركزي تايلند از سال 

منظـور  بـه . است و علت اصلي اين امر ناكافي بودن بازار ثانويه اوراق بهادار دولتي اعـلام شـده اسـت   

قـرار داده و بـا    انتشار اين دسته از اوراق، بانك مركزي تايلند ابتدا شرايط بازار پول را مورد ارزيـابي 

عيين حجـم عرضـه، سررسـيد و در    قرضه دولتي و ساير اوراق بهادار، نسبت به تسنجش دقيق اوراق

قالـب  اوراق بانـك مركـزي در سـه   . )Hesse,2007:19(ورزدبرخي موارد نرخ بهره اوراق، اقـدام مـي  

قرضـه بـا نـرخ    قرضه با كوپن ثابت و اوراقاوراق تنزيلي، اوراق: عبارتند ازشود كه متفاوت منتشر مي

رسد و نـرخ بهـره آن براسـاس    به فروش مي صورت تنزيلي تنزيلي بدون كوپن بوده و بهاوراق. شناور

  ماهـه،  روزه، يـك هفتـه، پـانزده  تواند يكسررسيد اين اوراق مي. گيردعرضه و تقاضاي بازار شكل مي

نوع دوم داراي كوپن ثابت بوده و نرخ بهره آن از قبل و به صورت قطعـي  . باشدماهه ماهه و ششسه

اوراق نـوع سـوم داراي نـرخ    . باشدساله و دوساله ميكاين اوراق داراي سررسيد ي. باشدمشخص مي

  سررسـيد ايـن اوراق دو يـا سـه سـاله      . شـود بهره شناور بوده و در طول زمـان نـرخ آن تعـديل مـي    

  .),Vithessonthi 31 :2014(باشدمي

اي صحيح ميـان عمليـات بـازار بـاز در بـازار      بانك مركزي تايلند در عمل توانسته است به شيوه

و عمليات شبه بازار باز تعادل برقرار كند كه اين امر از دلايل موفقيت بانك مركزي تايلنـد در  ثانويه 

 .باشد دستيابي به اهدافش مي

 سودان •

هاي پولي خود نيازمند ابزاري بود كـه بتوانـد نقـدينگي را    بانك مركزي سودان براي اجراي سياست

مبنـاي شـريعت اسـلام    بنـابراين اوراقـي بر   .طورمستمر و هفتگي و ماهانه مديريت و كنترل كنـد  به

  اوراق بانك مركزي سـودان، سـندي اسـت كـه     . صورت گرفت1998طراحي شد و انتشار آن از سال 

  هـاي بانـك مركـزي و وزارت ماليـه سـودان منتشـر       پايه سهام مشخصي از پرتفوي شامل دارايـي بر

مـاه اعـلام   اري است كه هر سهگذاين اوراق داراي قيمت اسمي مشخص و نيز قيمت ارزش. شودمي

گيـرد، بـه ايـن    اين اوراق از طريق بانك مركزي در كنترل نقدينگي مورد استفاده قرار مـي . شودمي

هاي اقتصادي نيازمند نقدينگي اسـت بـه خريـد     صورت كه هرگاه بانك مركزي احساس كرد فعاليت

دينگي فراوان شده است اوراقـي را  كند و هنگامي كه احساس كرد نقاين اوراق از خريداران اقدام مي

كند كه طبيعتاً قيمتي را كه بانك مركزي براي فـروش  كه براي فروش دارد به ميزان لازم عرضه مي

يكـي از  . كنـد كند، نقش مهمي را در خريد و فروش اين اوراق ايفـا مـي  اوراق در هر زمان تعيين مي

د اين اوراق درنظـر گرفتـه شـده اسـت؛     هاي مهم اين اوراق طراحي خاصي است كه براي سوويژگي
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المـال  شود و سود به شكل افزايش در رأسنقدي پرداخت نميصورت كه اولاً به اين اوراق سود بدين

  ). 1387،182نودهي،(شود است كه به هنگام فروش اوراق به دارنده ورقه پرداخت مي

  

 عنوان ابزار سياست پولي در اقتصاد ايران انتشار اوراق مشاركت بانك مركزي به .4

هـاي  انتشار اوراق مشاركت بانك مركزي به منظور توسعه و بسط عمليات بازار باز و اجراي سياسـت 

گونـه  قبل از انقـلاب هـيچ   .پولي از حيث مديريت نقدينگي را بايد امري پسنديده در اقتصاد دانست

كـه  جـايي از آن. ر عمليـات بـازار بـاز منتشـر نگرديـد     اوراقي با هدف سياست پولي و براي استفاده د

انتشـار اوراق مشـاركت توسـط بانـك مركـزي كـه اصـطلاحاً        ت، عمليات بازار باز بر بهره استوار اس ـ

هاي مكمـل و در مـواردي جـايگزين    شود؛ يكي از شيوهناميده مي (OMTO)عمليات شبه بازار باز 

اولين اقدام قانوني براي مجوز انتشـار اوراق مشـاركت بـا    . مركزي است عمليات بازار باز توسط بانك

  :زيرلحاظ گرديدبه گونه) 1383-1379(قانون برنامه سوم توسعه 91هدف جذب نقدينگي در ماده 

علاوه برمواد مندرج شود با تصويب شوراي پول و اعتبار  ايران اجازه داده مي.ا.به بانك مركزي ج

مشـاركت بانـك مركـزي    از اوراق  8/6/1362نكي بدون ربا مصوب قانون عمليات با 20ماده 6در بند

  .شرط عدم مغايرت با قانون عمليات بانكي بدون ربا استفاده نمايدايران به .ا.ج

ايران با اخذ مجوز از شوراي پـول و  .ا.بانك مركزي ج 1379سال به استناد به اين ماده قانوني در

هاي پولي، براي اولـين بـار در تـاريخ    از و اجراي سياستاعتبار با هدف توسعه و بسط عمليات بازار ب

اقتصاد به منظور كنترل حجم پول، اوراقي را تحت عنوان اوراق مشاركت بانك مركـزي منتشـر و در   

از عمليات بـازار  بنابراين استفاده . بازارهاي اوليه به فروش رساند و وجوه حاصل از آن را بلوكه نمايد

بـه  ) اوراقـي (يات بازار باز بود كـه يـك دارايـي   د كه منطبق با تعريف عملگردبرمي1379باز به سال 

  .حجم پول تأثير گذاشته بودفروش رسيده و بر

شـود و در عـين حـال     با توجه ابهام در مشروعيت اين اوراق كه چگونـه ايـن وجـوه بلوكـه مـي     

ر و بكـارگيري  پذيرد، نمايندگان مجلس شوراي اسلامي نسبت به فراينـد انتشـا   مشاركتي صورت مي

تصـويب اوراق مشـاركت بانـك     وجوه حاصل حساس شده و تغييراتـي را در فراينـد انتشـار و نحـوه    

ترين تغييري كـه  مهم. ايجاد نمودند) 1389-1385(ساله چهارم توسعه نجدر قانون برنامه پمركزي 

نمـودن انتشـار اوراق   در اين ماده قانوني نسبت به قانون برنامه سوم توسعه داده شده است، مشروط 

  .باشد به مجوز مجلس شوراي اسلامي مي

، قوانين توسـعه محمـل قـانوني لازم بـراي انتشـار اوراق مشـاركت بانـك        1390بنابراين تا سال

، ارائه )1394-1390(كه در قانون برنامه پنجم توسعه اما با توجه به اين. نمودند مركزي را فراهم مي
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ار اوراق تمديد نشد، عمـلاً محمـل قـانوني انتشـار اوراق مشـاركت      مجوز به بانك مركزي جهت انتش

  ).1393موسويان، ميسمي،(بانك مركزي از بين رفته است

هاي نظارتي به انتشار اوراق مشاركت بانك مركزي در توان بيان كرد اعتراض دستگاهبنابراين مي

ي داراي مبنـاي قـانوني   باشد كه اوراق مشـاركت بانـك مركـز   به اين دليل مي 1392و  1391سال 

  سال اول اجراي برنامه پنجم توسعه، انتشار اوراق مشـاركت بانـك مركـزي     1390از سال .باشندنمي

چـه  اگر). 3130،ش1392روزنامه دنيـاي اقتصـاد،   (باشد پذير نمياساس برنامه پنجم توسعه امكانبر

ابعـاد فقهـي و اقتصـادي تاكيـد     بر ممنوعيت قانوني اين اوراق قابل توجه است ولي اين مقاله عمـدتاً 

 1392تـا   1379اوراق مشاركت منتشر شده توسط بانك مركـزي از سـال   در ذيل گزارشي از  .دارد

  )ارقام به ميليون ريال(.ارائه شده است
تاريخ   رديف

  انتشار

ميزان 

  انتشار

اوراق فروش 

  رفته

اوراق فروش 

  نرفته

درصد اوراق 

فروش نرفته 

  از كل

اوراق 

سررسيد 

  شده

مدت 

به 

  سال

سود علي 

  الحساب

نرخ 

تورم 

  سالانه

تاريخ 

  سررسيد

1  17/12/79  8.000.000  2.916.000  5.084.000  63.55  2.916.000  0.5  19  12.6  17/06/80  

2  16/05/80  3.000.000  3.000.000  0  0  3.000.000  1  17  11.4  16/05/81  

3  17/06/80  3.000.000  3.000.000  0  0  3.000.000  1  17  11.4  17/06/81  

4  22/10/80  2.000.000  1.959.375  40.625  2.03  1.959.375  1  17  11.4  22/10/81  

5  05/12/80  2.000.000  1.484.231  515.769  25.78  1.484.231  1  17  11.4  05/12/81  

6  16/05/81  5.000.000  5.000.000  0  0  5.000.000  1  17  15.8  16/05/82  

7  17/06/81  3.000.000  3.000.000  0  0  3.000.000  1  17  15.8  17/06/82  

8  22/10/81  5.000.000  4.650.028  339.972  6.79  4.650.028  1  17  15.8  22/10/82  

9  05/12/81  5.000.000  4.404.024  595.976  11.91  4.404.024  1  17  15.8  05/12/82  

10  16/05/82  5.000.000  4.986.612  13.388  0.26  4.986.612  1  17  15.6  15/06/83  

11  17/06/82  3.000.000  2.986.812  13.188  0.43  2.986.812  1  17  15.6  17/06/83  

12  22/10/82  5.000.000  4.610.736  39*8.264  7.96  4.601.736  1  17  15.6  22/10/83  

13  05/12/82  4.404.204  4.074.416  329.788  7.48  4.074.416  1  17  15.6  05/12/83  

14  06/04/83  5.000.000  4.998.516  1.484  0.02  4.998.516  1  17  15.2  06/04/84  

15  17/05/83  4.986.612  4.879.225  107.887  2.15  4.879.225  1  17  15.2  17/05/84  

16  17/06/83  2.986.812  2.951.037  35.775  1.19  2.951.037  0.75  17  15.2  17/03/84  

17  22/10/83  4.601.736  4.120.026  481.71  1.04  4.120.026  1  17  15.2  22/10/84  

18  05/12/83  4.074.416  3.301.494  772.922  18.97  3.301.494  1  17  15.2  05/12/84  

19  19/09/84  7.500.000  5.092.914  2.407.086  32.09  5.092.914  1  15.5  10.4  19/09/85  

20  22/10/84  6.000.000  3.456.186  2.543.814  42.39  3.456.186  1  15.5  10.4  22/10/85  

21  06/12/84  3.300.000  2.225.660  1.074.340  32.55  2.225.660  1  15.5  10.4  06/12/85  

22  19/06/85  7.500.000  6.407.125  1.092.875  14.57  6.407.125  1  15.5  11.9  19/06/86  

23  13/08/85  5.000.000  4.356.142  643.858  12.87  4.356.142  1  15.5  11.9  13/08/86  

24  18/09/85  5.000.000  4.576.129  423.871  8.47  4.576.129  1  15.5  11.9  18/09/86  

25  23/10/85  4.000.000  2.584.894  1.415.106  35.37  2.584.894  1  15.5  11.9  23/10/86  

26  05/12/85  5.000.000  4.262.754  937.246  14.74  4.262.754  1  15.5  11.9  05/12/86  

27  05/03/86  7.000.000  5.204.561  1.795.439  25.64  5.204.561  1  15.5  18.4  05/03/87  

28  27/05/86  5.000.000  3.858.023  1.141.977  22.83  3.858.023  1  15.5  18.4  27/05/87  

29  17/06/86  7.500.000  4.396.373  3.103.627  41.38  4.396.373  1  15.5  18.4  17/06/87  

30  24/07/86  5.000.000  1.869.484  3.130.516  62.61  1.869.484  1  15.5  18.4  24/07/87  
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31  12/08/86  5.000.000  2.372.234  2.627.766  52.55  2.372.234  1  15.5  18.4  12/08/87  

32  17/09/86  4.500.000  2.563.498  1.936.502  43.03  2.563.489  1  15.5  18.4  17/09/87  

33  22/10/86  2.500.000  1.032.792  1.467.208  58.68  1.032.792  1  15.5  18.4  22/10/87  

34  05/12/86  4.250.000  1.529.700  2.720.300  64  1.529.700  1  15.5  18.4  05/12/87  

35  22/07/91  25.000.000  12.459.620  12.540.380  50.16  12.459.620  1  20  30.5  22/07/92  

36  05/09/91  26.707.350  26.707.350  0  0  26.707.350  1  20  30.5  25/09/92  

37  12/12/91  48.292.650  7.699.950  40.592.700  84.05  7.699.950  1 20  30.5  12/12/92  

38  26/11/92  30.000.000  21.934.960  8.065.040  26.88  0  0.5  23  34  26/05/92  

289.103.78  جمع كل  

0 

190.903.88

1  

98.199.899  33.96  168.968.92

1  

        

  پژوهشكده پولي و بانكي:مĤخذ

 38در  1392سال پايانتا  1379شود، بانك مركزي از سال مشاهده ميطوركه در جداول همان

ايـن اوراق داراي  . هـزار ميليـارد تومـان اوراق مشـاركت بـه فـروش رسـانده اسـت        19نوبت بيش از 

در . هاي سودي معمولاً كمتر از نرخ تـورم سـالانه منتشـر شـده اسـت     سررسيدهاي يكساله و با نرخ

رفتـه  و مبلـغ فـروش  افزايش بوده است، بين حجم اوراق منتشـر شـده   هايي كه نرخ تورم رو به سال

دهد نـرخ سـود واقعـي    الحساب و نرخ تورم سالانه نشان ميمقايسه نرخ سود علي. تفاوت وجود دارد

  .به بعد همواره منفي بوده است1386اين اوراق از سال 

  

سـت عمليـات شـبه    عنوان ابزار سياايران به.ا.ارزيابي اوراق مشاركت بانك مركزي ج .5

 بازار باز

  اوراق مشاركت بانك مركزي از جمله ابزارهاي سياست پولي جهت اجـراي عمليـات شـبه بـازار بـاز      

آوري شـده نـزد   كه با عرضه اين اوراق؛ از حجم نقدينگي كاسته شده و وجوه جمـع طوريباشد بهمي

آوري نقدينگي مازاد و مهار افزايش بنابراين اين اوراق تنها براي جمع. گرددبانك مركزي مسدود مي

گـذاري  شود و منافع حاصل از آن در هيچ فعاليت اقتصادي سرمايهها منتشر ميسطح عمومي قيمت

 جايي كه وجوه حاصله بايستي مسدود شـود، لازم بـود تـا مشـاركت، بـه غيـر از آن      از آن. گرددنمي

قهي اوراق مشاركت بانك مركـزي ايـن   از نظر ف .صورت كه در اوراق مشاركت دولتي بود مطرح شود

 در ذيـل بـه  . گونه طراحـي گـردد  از عقد مشاركت، ضمان و تنزيل هفتقابليت را دارد كه با استفاده 

  .پردازيمها ميطور اجمالي به آن

كه اين اوراق حقيقتاً اوراق مشاركت باشـد اوراقـي تحـت عنـوان     ايران براي اين.ا.بانك مركزي ج .1

هاي سررسيد شده خود به بانك دولت بابت بدهي«: لي به شرح ذيل مطرح كرداوراق سهم الشركه م

گـذارد و  هاي مولد خود به بانك مركـزي وا مـي   مركزي پرتفويي از سهام و حقوق مالكيت در دارايي

توانـد  بانك مركزي مـي . كندهاي سررسيد شده خود را تسويه ميمعادل ارزش روز اين اموال، بدهي

  الشركه منتشـر كنـد بـه ايـن لحـاظ هـر ورق گـواهي        اموال پيش گفته اوراق سهم مجموعهدر برابر 
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هـاي انتقـال يافتـه بـه بانـك      دهنده سهم مشخصي از مجموعه معينـي از دارايـي  الشركه نشانسهم

طـور مشـاع در ايـن پرتفـوي سـهيم خواهنـد       مركزي است و دارندگان آن به نسبت سهم خـود بـه  

صورت در واقع بدين ). 13الشركه،ايران، اوراق سهم.ا.بانك مركزي جدي هاي اقتصااداره بررسي(»بود

  اكنـون دارنـدگان   . هـاي تحـويلي خـود از دولـت را فروختـه اسـت      بانك مركـزي بخشـي از دارايـي   

هـا   زيرا با فـروش آن دارايـي  . ها بوده و بانك مركزي نيز مالك اين منابع است اوراق مالك آن دارايي

حال بانك مركزي به جهت اعمال سياست پولي انقباضـي  . آيد نك مركزي در مياين پول به تملك با

  داران دارنـدگان اوراق هـم كـه سـهام    . تواند منـابع حاصـل از فـروش ايـن اوراق را بلوكـه نمايـد       مي

هـاي بانـك   شوند نسبت به سهم خود از سود حاصل از دارايـي هاي بانك مركزي محسوب ميدارايي

هـا مولـد دولـت بـه      اگر اين روند در عمل هم اتفاق بيفتد و بخشي از دارايـي  .كنندسود دريافت مي

كـه چگونـه مشـاركت    شـود و آن ايـن   سئوال مهم پاسخ داده مـي در آيد به يكملكيت بانك مركزي 

  .كه وجوه حاصله براي اعمال سياست پولي بايد بلوكه شوديابد در حالي تحقق مي

الشركه چارچوب درسـت و صـحيحي از نظـر فقهـي     سهمرسد چارچوب نظري اوراق  ظر ميبه ن

هاي دولت به بانك مركـزي بـود ايـن طـرح بـا      جا كه اين اوراق مستلزم انتقال داراييباشد اما از آن

بانـك مركـزي در   . ريزي كشور مواجه گرديد و عملاً عملياتي نشـد مخالفت سازمان مديريت و برنامه

پولي مجدداً تلاش كرد اوراق ديگري براي عمليـات شـبه    راستاي تدارك ابزاري براي اعمال سياست

 .بازار باز خود معرفي كند

المللـي پـول   نماينده سابق ايران در صندوق بينالشركه طرح نخست عباس ميرآخور اوراق سهم .1

)IMF(هاي مولد خود و فروش اوراق و مبناي مشاركت مردم در دارايي؛ انتشار اوراق توسط دولت بر

هاي دولت به بانك مركـزي منتقـل    در اين طرح نيازي نيست دارايي. به بانك مركزي پرداخت وجوه

شـود؛ ولـي منـابعي را كـه      ريزي كشور منتفي مـي  شود و بنابراين مخالفت سازمان مديريت و برنامه

پردازد و  آورد بابت بدهي خود به بانك مركزي مي دولت در قالب فروش سهم الشركه خود بدست مي

 .يابد نيز وجوه حاصله را بلوكه نموده و به هدف انقباض در سياست پولي دست مي بانك مركزي

مبناي مشـاركت مـردم   آخور؛ انتشار اوراق توسط دولت برالشركه طرح دوم عباس ميرماوراق سه .2

اين طـرح بـا طـرح سـابق     . هاي مولد دولت و دادن اوراق به بانك مركزي جهت فروش آندر دارايي

بانـك   پـذيرد و عمـلاً   ندارد و صرفاً فروش اين اوراق توسط بانك مركـزي صـورت مـي   ماهيتاً تفاوتي 

 .كند ميزان كه بتواند اين اوراق را فروخته و وجوه حاصله را بلوكه ميمركزي هر

هاي عمراني به يك بانـك تجـاري   ي انتشار اوراق مشاركت در پروژهاوراق مشاركت بانكي؛ اجازه .3

بانك مزبور معادل وجوه اوراق را بابت بدهي خود از محل كسـب اعتبـار   كه داده شود مشروط به اين
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تنها . داري با مورد سوم ندارد اين طرح هم تفاوت معني .از بانك مركزي به بانك مركزي تحويل دهد

 .پذيرد فروش اوراق توسط يك بانك تجاري و نه بانك مركزي صورت مي

هـاي  مبناي مشاركت مردم در منفعت حاصل از داراييشاركت در منفعت؛ انتشار اوراق براوراق م .4

شد و مردم به تبـع   در موارد گذشته دارايي به دارندگان اوراق واگذار مي. مولد بانك مركزي و دولت

منفعـت ايـن دارايـي هـا بـه       شدند؛ اما در اين طرح مستقيماً دارايي در منفعت دارايي هم سهيم مي

 .شوند مالك ميجهت خريد اين گونه سهم الشركه را 

  ي عقد ضـمانت طـرح عبـاس ميرآخـور؛ انتشـار اوراق توسـط دولـت        اوراق مشاركت به ضميمه .5

مايـل بـه   عنوان وثيقـه بـه مردمـي كـه     هاي مولد دولت و اعطا بهمبناي مشاركت مردم در داراييبر

 هـا در صـورتي  شود كه ضـامن در عقد ضمان شرط مي. ضمانت بدهي دولت به بانك مركزي هستند

ها قرار گيرد، بانك مركزي هم در ازاي اي در اختيار آنبدهي دولت را ضمانت خواهند كرد كه وثيقه

اشـخاص  نيـز همزمـان بـا دريافـت      . كندالضمان دريافتي از اشخاص، بدهي دولت را تسويه ميوجه

كـه دولـت   جايي از آن .كندرا به بانك مركزي پرداخت ميالضمان  وثيقه و معادل ارزش روز آن وجه

اجـراي سياسـت پـولي خـود محـدود       ي اين اوراق است و آزادي عمل بانك مركزي دركنندهمنتشر

صورت وثيقـه در اختيـار   ها به، بنابراين بانك مركزي تغييرهايي در اين ابزار پديد آورد تا دارايياست

 . گفته باشدپيش بانك مركزي منتشركننده اوراقبانك مركزي قرار گيرد نه در اختيار مردم و خود 

هـا مولـد   اوراق مشاركت به ضميمه عقد ضمانت با اصلاحات بانك مركزي؛ تعيين برخي دارايـي 

هاي دولـت بـه   كه بانك مركزي ضمانت بدهيدولت و اعطا به عنوان وثيقه به بانك مركزي براي اين

ن در اي ـ. وثيقـه  هـاي تحـت  بانك مركزي را نمايد و انتشار اوراق توسط بانك مركزي معادل دارايـي 

سـو بـا سـپردن    عهده خواهد داشت، از يـك عقد را با هم برركن حالت بانك مركزي در يك زمان دو

صـورت  ديگـر بـه  الضمان اسـت و از سـوي  صورت ضامن ملزم به پرداخت وجه دولت، بهوثيقه از جانب

ايـن طـرح بـه لحـاظ     اما . الضمان استيا طلبكار ملزم به تسويه بدهي دولت در ازاي وجهله مضمون

هاي مهم اين طرح، غفلت كردن از احكام شرعي عقـد رهـن در   شرعي داراي اشكال است؛ از اشكال

  هــايي كــه آن وثيقــه در ايــن طــرح، ســود دارنــده ورقــه از فايــده. طراحــي ايــن اوراق شــده اســت

  .1شود كه از نظر شرعي صحيح نيستدارد تأمين مي) هاي مولدمشاركت در دارايي(

صـورت  ا بابت قسمتي از مطالبات خود از دولت اوراقي به.ا.تنزيل؛ بانك مركزي جق مبتني براورا .6

گفتـه را بـه عمـوم جهـت فـروش      و كمتر از مبلغ اسمي، اوراق پـيش  اوراق بدهي دولت منتشر كند

                                                                                                               
. چون خود اوراق در رهن است منفعت و سود حاصل از اين اوراق از آن صاحب اين اوراق است و نه گيرنده رهن. 1

 .در قالبي غير از عقد رهن طراحي نمود مگر اينكه وثيقه را 
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تفاوت ايـن دو  . عرضه كند و در سررسيد به نيابت از طرف دولت اوراق فروخته شده را بازخريد كند

  ).195-190،ص1387نودهي،(غ از محل سود متعلق به بدهي دولت، از دولت دريافت خواهد شدمبل

شـوراي  ، فاً به روش تنزيل مجاز دانسته شدكه انتشار اوراق مشاركت بانك مركزي صررغم اينبه

هـاي بانـك مركـزي     مبنـاي دارايـي  ، انتشـار اوراق مشـاركت را بر  1379پول و اعتبار در اواخر سال 

هشت هزار ميليارد ريـال اوراق مشـاركت    1379تصويب و بانك مركزي براي اولين بار در اسفندماه 

درصد در سال با هدف مديريت نقـدينگي منتشـر    19الحساب  ماهه و نرخ سود علي با سررسيد شش

سياسـت انقباضـي و اجـراي    انتشار و عرضه اوراق مشاركت بانـك مركـزي از جملـه ابزارهـاي     . كرد

عمليات شبه بازار باز است، به طوري كه با عرضه اين اوراق از حجم نقدينگي كه در قالب اسكناس و 

در بخـش پايـه   . شود ديداري است، كاسته مي هاي ديداري و غير مسكوك در دست اشخاص و سپرده

بخـش  و متعاقب آن كاهش هاي بانك مركزي  پولي نيز انتشار اين اوراق موجب افزايش بخش بدهي

دهد؛ لذا در مجمـوع انتشـار    شده و در مجموع پايه پولي را كاهش مي»خالص ساير اقلام پايه پولي«

موجبات كـاهش رشـد نقـدينگي را فـراهم     ) نقدينگي و پايه پولي(اوراق از دو طريق آني و تاخيري 

  .ت ورزدسازد به كنترل نقدينگي مبادر گذار پولي را قادر ميساخته و سياست

  

 ايران.ا.شناسي اوراق مشاركت بانك مركزي جآسيب .2

  هدف از انتشـار اوراق مشـاركت بانـك مركـزي، توسـعه و بسـط عمليـات شـبه بـازار بـاز و اجـراي            

بررسي عملكـرد اوراق مشـاركت بانـك مركـزي     . هاي پولي از حيث مديريت نقدينگي استسياست

تـر  تا حدودي محقق شده است، اما استفاده گسترده دهد اگرچه اهداف اوليه طراحان اوراقنشان مي

بنابراين هـدف ايـن پـژوهش    . جانبه و بازنگري دقيق آن استشناسي همه از اين ابزار نيازمند آسيب

شناسي اجمالي فقهي و اقتصادي اوراق مشاركت بانك مركزي مطابق با فقه اماميه و قـوانين و  آسيب

  .ها، به گسترش اين ابزار پولي كمك نماييميبباشد تا با اصلاح آسمقررات كشور مي

  هاي فقهي اوراق مشاركت چالش. 7-1

  تـرين  اسـلام از مهـم  كـزي سـازگاري ايـن اوراق بـا شـريعت      از زمان انتشار اوراق مشاركت بانك مر

هاي بانك مركزي و ساير اقتصاددانان مسلمان بوده است كه بتوانند اوراقي را طراحي نماينـد  دغدغه

هـاي اوراق مشـاركت بانـك مركـزي      ترين آسـيب رسد در بعد فقهي مهمبه نظر مي. وي نباشدكه رب

در تعريـف اوراق مشـاركت   . باشـد پرداخت تحقق اصل مشاركت و سود قطعي ميبوط به ابهام در مر

بانك مركزي آمده است؛ اين اوراق از جمله ابزارهاي سياست پولي جهت اجراي عمليات شـبه بـازار   

آوري شـده  كه با عرضه اين اوراق؛ از حجم نقدينگي كاسته شده و وجـوه جمـع  طوريباشد بهباز مي

 . گرددنزد بانك مركزي مسدود مي
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خلاف اوراق مشـاركت  گفـت، اوراق مشـاركت بانـك مركـزي بـر     توان  در بررسي فقهي اين اوراق مي

بانـك   چه در گزارش خود شود بلكه چنان گذاري نميدولت، در طرح و پروژه خاص اقتصادي سرمايه

كند اين اوراق تنها براي جذب نقـدينگي مـازاد و    ساله نيز اقتضا ميآمده و مدت زمان سررسيد يك

شود و منابع حاصل از آن در هيچ فعاليـت اقتصـادي    ها منتشر مي مهار افزايش سطح عمومي قيمت

كنـد و اگـر سـودي داشـته      پيدا مـي قرضه بنابراين، اين اوراق ماهيت اوراقشود،  سرمايه گذاري نمي

پيرو مباحث مختلفي كه مطـرح  . كند باشد سود حاصل از سرمايه گذاري نيست و شبهه ربا پيدا مي

  گرديــد رئــيس كــل وقــت بانــك مركــزي جمهــوري اســلامي ايــران بيــان داشــت معــادل فــروش  

اختصـاص داد و   بان اوراقهاي خود را بـه صـاح   گذاري اوراق مشاركت بانك مركزي، از محل سرمايه

پـردازد و در مقابـل پـول خـود بانـك مركـزي را كـه قـبلاً در          هارا به آنان مي گذاري سود آن سرمايه

ــرمايه ــي         س ــه م ــول بلوك ــم پ ــرل حج ــراي كنت ــرده و ب ــود آزاد ك ــه ب ــار رفت ــذاري بك ــد گ   كن

 .)26/11/1385شيباني، روزنامه سرمايه،نك مركزي جمهوري اسلامي ايران، اگزارش رئيس كل با(

هـاي بعـد از انقـلاب انتشـار و مبادلـه اوراق بـا        دهد در سال هاي بانك مركزي نشان مي گزارش

شـده  نخستين اوراق مشـاركت طراحـي   . كاركردهاي اوراق مشاركت يا اوراق قرضه، متوقف شده بود

بود كه هدف عمده طراحي آن، يافتن راهكاري جايگزين بـراي   1373در كشور در اين دوره، در سال

قانون نحوه انتشار براي ايـن گـروه از اوراق مشـاركت، در سـال     . عنوان شد» تامين مالي غيربانكي«

بـه   در اقتصاد كشـور مجـدداً  » مين ماليأت«به تصويب مجلس رسيد و اوراق مشاركت از نوع  1376

هاي مركزي در جهان با خريد و فروش اوراق در بازار، اقدام به  با اين حال، معمولا بانك. جريان افتاد

از آن يـاد  » عمليـات بـازار بـاز   «كنند، سياستي كه تحت عنوان  كاهش يا افزايش حجم نقدينگي مي

فه كـردن چنـين   ها در تلاش بود كـه بـا تعريـف و اضـا     بانك مركزي ايران نيز در اين سال. شود مي

كـه  دليـل ايـن   كند، اما اين موضـوع بـه  » مديريت نقدينگي«كاركردي براي اوراق مشاركت، اقدام به 

دادن سود به چنين «تر، با اين انتقاد كه  توانست كاركرد فقط پولي داشته باشد و به عبارت دقيق مي

، بـا انتقادهـاي   »رفتـه  ر نمـي كا اوراقي به خاطر اينكه منابع آن در هيچ فعاليت اقتصادي ملموسي به

  .مواجه بود» ربوي بودن«شرعي و شبهه 

ابوالفضل كرمي مدير كل اقتصادي وقت بانك مركزي در گفتگـويي بـا خبرگـزاري فـارس بيـان      

هاي اقتصادي نيز دارد، تصميم گرفته شده كه با اسـتفاده از   جا كه بانك مركزي فعاليتاز آنكردند؛ 

ه وارد شـده بـه ايـن    هاي اقتصادي بانك مركزي، شبه مين مالي فعاليتأمنابع اوراق مشاركت براي ت

اين ابزار رايج پولي كه از سـوي  ؛ و برطرف شود» ربوي بودن انتشار اوراق مشاركت«بر سياست مبني

گيرد، در ايران نيـز   گذاري پولي مورد استفاده قرار مي هاي مركزي در جهان براي سياست همه بانك

  .قابل استفاده شود
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سـري  بـر مـديريت نقـدينگي يـك      اگرچه بانك مركزي به دنبال مديريت نقدينگي است، امـا عـلاوه  

ها نياز به منابع مالي دارد كه براي آن يا بايد خلق پول كـرده  دهد كه براي آن هايي انجام مي فعاليت

 ـ اين: دبانك مركزي اضافه كر وقت مديركل اقتصادي. يا از منابع موجود در جامعه استفاده كند ه گون

آوري كـرده و در   مركـزي بخشـي از نقـدينگي را از اقتصـاد جمـع     ريزي كرديم كـه اگـر بانـك    برنامه

از : وي ادامـه داد . توانـد جنبـه شـرعي داشـته باشـد      كار گيرد، اين اوراق مي هاي اقتصادي به فعاليت

را در طرف ديگر اين كار بـه سياسـت كنتـرل نقـدينگي بانـك مركـزي كمـك كـرده و هـم مـردم           

ايم و با اين سازوكار شبهه اوراق مشاركت بانـك مركـزي مرتفـع     هاي اقتصادي مشاركت داده فعاليت

  )3130، ش1392روزنامه دنياي اقتصاد،(خواهد شد

وگـو بـا    در گفـت  نيـز  بانك مركزي جمهوري اسلامي وقت اكبر كميجاني معاون اقتصاديدكتر 

  ال كـه آيـا بانـك مركـزي بـا مطـرح شـدن        ؤدر پاسخ به اين س ،خبرگزاري فارس خبرنگار اقتصادي

بـا  : را كنـار خواهـد گذاشـت، اظهارداشـت     انتشار اوراق مشاركت بانك مركزي اوراق خزانه اسلامي،

راهكـاري   اوراق مشاركت، با هماهنگي با كميته فقهـي مسـتقر در بانـك مركـزي،      توجه به جذابيت

ثري بـوده  ؤابزار قوي و م اوراق مشاركت بانك مركزي: وي افزود. كنيم آن پيدا مي رفع شبهاتبراي 

مسـئولين بانـك    )21/10/1392خبرگـزاري فـارس،  (و نبايد خود را مزاياي اين اوراق محـروم كنـيم  

هـا مبنـاي   هاي اقتصادي سودده است و اين فعاليتمركزي بيان داشتند بانك مركزي داراي فعاليت

هاي سودده متناسـب بـا حجـم اوراق منتشـر شـده      ار اوراق مشاركت هستند اما آيا اين فعاليتانتش

هاي اقتصادي كه مبناي انتشـار اوراق  ي زماني اوراق مشاركت اين فعاليتهستند يا خير؟ آيا در بازه

نرخ سـود اوراق  ها متناسب با كه آيا بازدهي اين فعاليتاند يا خير؟ و اينبودند بازدهي مثبتي داشته

انـد و مـدركي دال بـر ايـن      پاسخ مانـده هايي هستند كه تاكنون بياند يا خير؟ پرسشمشاركت بوده

كـه موضـوع مشـاركت بـه طـور      اظهارات مسئولين بانك مركزي در خصوص اوراق مشـاركت و ايـن  

تشـار  سـال از ان ده لازم است اكنون كـه بـيش از  . مشخص چه بوده است، تاكنون منتشر نشده است

 موضـوع گـذرد مسـئولين مربوطـه گزارشـي از چگـونگي،       اولين اوراق مشاركت بانـك مركـزي مـي   

بدست آمده و سهم سود مـردم و   هاي بانك مركزي و ميزان سود دم در داراييها و سهم مر مشاركت

هـا اوراق مشـاركت صـادر شـده     هايي كه براي آنارايه نمايند تا واقعيت مشاركت مردم در اين طرح

نكته مهم اين است كه از نظر فقهي لازم است براي تحقـق مشـاركت، موضـوع    . ت مشخص شوداس

مشاركت، ميزان مشاركت، سهم سود در مشاركت، پايان و يا انقطـاع مشـاركت، سـود قطعـي پايـان      

هاي مختلفـي  گذاريبانك مركزي داراي سرمايه«كه تنها با بيان اين. مشخص و معين باشد... دوره و

و معادل فروش اوراق مشاركت بانك مركـزي، از محـل    دهدهاي اقتصادي انجام ميا فعاليتاست و ي

دهـد و سـود آن   هاي اقتصـادي خـود بـه دارنـدگان اوراق اختصـاص مـي      ها و فعاليتگذاريسرمايه
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گـذاري   مشاركت واقعي در مفهوم فقهي آن تحقق نيافته و نام» پردازد ها ميها را به آنگذاريسرمايه

. اين اوراق به اوراق مشاركت هم بر روي اوراقي كه ماهيت آن مشاركت نيست، سودمند نخواهد بـود 

معنـي كـه   بـدين . خواهـد  سـنديت مـي  كه احراز مشروعيت سود در اين اوراق سببيت و خصوصا اين

گذاري شـده و مسـتندات حسـابداري و حسابرسـي      مشخص شود اين اوراق در جاي خاصي سرمايه

مقتضاي رواياتي كه مـومنين را  . اي باشد تا قابليت توزيع سود وجود داشته باشد افزوده بيانگر ارزش

كنـد ايـن اسـت كـه همـه مسـايل مربـوط بـه انتشـار و           به احتياط در امور مالي و ديني ترغيب مي

اي با اين مسئله مهم  حسابرسي اين اوراق از ابتداء تا انتهاء شفاف و روشن باشد و به صورت مسامحه

توان راه  گرچه بر اين اعتقاديم كه مي .اي كه شبهه عدم مشروعيت پيش نيايد به گونه. رخورد نشودب

معنـي نيسـت كـه اوراق انتشـار يافتـه      ار مشروع فقهي يافت ولـي ايـن بـدين   هايي را براي انتشحل

  .مشاركت بانك مركزي هم كاملاً با حفظ ضوابط فقهي و شرعي منتشر شده باشد

  هاي اقتصادي اوراق مشاركت چالش. 7-2

 بودن انتشار اوراق مشاركت  هزينه بر .1- 2- 7

بـازار بـاز   بهادار بانك مركزي جهت انجام عمليات شبه ترين نقاط ضعف استفاده از اوراقيكي از مهم

اي بانك مركزي از ايـن عمليـات   هاي اقتصادي و ضرر ترازنامهبهادار دولتي، هزينهدر مقايسه با اوراق

واقع در شرايطي كه دولت اوراق بهادار با پشتوانه و تضمين كـافي، منتشـر نمـوده و بانـك     در . است

مركزي در بازار ثانويه در قالب عمليات بازار باز به خريد و فروش اين اوراق اقدام نمايد، هزينه بانـك  

د باشد كه ممكن است به ضرر بانك مركزي منجر شـو مركزي صرفاً تفاوت قيمت خريد و فروش مي

: هـاي هاي مرتبط ماننـد هزينـه  در اين شرايط كليه هزينه. كه به سود بانك مركزي بينجامدو يا اين

برعهـده  ... اوراق، امحـاء اوراق فـروش نرفتـه و   انتشار اوراق، توزيع اوراق، تبليغ اوراق، پرداخت بهـره  

اق خـود را منتشـر   سـتقيماً اور اما در شرايطي كه بانـك مركـزي م  . باشد و نه بانك مركزيدولت مي

گـردد و ايـن مطلـوب نخواهـد     هاي مذكور به ترازنامه بانـك مركـزي تحميـل مـي    كليه هزينهكند، 

  ).Sweidan ،2011،31(بود

هاي زيادي را بر بانـك مركـزي   بنابراين فروش اوراق با اهداف سياست پولي در بازار اوليه هزينه

عمليات بازار باز كه حتي درآمدزا است، نـه تنهـا   خلاف د و لذا عمليات شبه بازار باز بركنتحميل مي

اگرچـه اطـلاع دقيقـي در مـورد هزينـه      . درآمدي ندارد بلكه نيازمند هزينه بسيار زيادي نيز هسـت 

هاي انتشار اوراق مشاركت را بايستي بانك انتشار اوراق مشاركت بانك مركزي نداريم اما قطعاً هزينه

هاي لازم و معتبر، توسط ناشـر ديگـري منتشـر     اوراق با تضمين كه اگر اينمركزي بپردازد؛ در حالي
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 1عمليـات بـازار بـاز در بسـياري از كشـورها     . هاي انتشار اوراق را نداشتشد بانك مركزي هزينهمي

گيرد و بانك مركزي روي اوراق قرضه و خزانه دولتي انجام ميمعمولاً برخصوصاً كشورهاي پيشرفته 

شود در واقع بانك مركزي در بازار ثانويه اوراق دولتي وارد مي.كنداوراق اقدام نميمستقيماً به انتشار 

از ايـن رو هزينـه   . كنـد و با خريد و فروش اوراق به اعمال سياست انبسـاطي و انقباضـي اقـدام مـي    

در ايران كليـه  . هاي خريد و فروش استگذاري پولي براي بانك مركزي صرفاً تفاوت در نرخسياست

گـردد از سـال   هاي پرداختي در ارتباط با اوراق مشاركتي كه به منظور كنترل تورم منتشر ميههزين

رسد روند مطلوبي كنون از محل درآمدهاي بانك مركزي تأمين گرديده است كه به نظر ميتا 1379

هـاي پـولي و سـاير وظـايف خـود هماننـد        جا كه بانك مركزي در اعمال سياستگرچه از آن. نباشد

هاي تجاري، به دنبال كسب سود و يا حداكثر سود نيست اگر اعمـال سياسـت پـولي از طريـق      كبان

عمليات بازار باز ممكن نباشد و تنها راهكار عمليات شبه بازار بازار باشـد طبيعـي اسـت كـه هزينـه      

  البتـه در مـوقعيتي كـه در جمهـوري اسـلامي ايـران انـواع        . گفته را نيز لازم است تقبل نمايدپيش

مرابحـه  اجـاره و اوراق ، اسـناد خزانـه اسـلامي، اوراق   2بهادار دولتي نظير اوراق مشاركت دولتـي اوراق

دولتي امكان انتشار دارد ضرورت اعمال سياست پولي از طريق عمليات شبه بازار باز نيز  با شرايطي 

زوكارهاي ترديـد تـدارك سـا    بـي . كه اوراق مشاركت بانك مركزي منتشر شد، جاي تأمل جدي دارد

بسيار قوي در تضمين مبالغ در سررسيد اوراق و فـراهم نمـودن بـازار ثانويـه قابـل قبـول و انتشـار        

تواند بسترهاي مناسبي براي عمليات بازار باز بانك مركزي  مي... هاي مختلف و درپي اوراق با تنوع پي

  .فراهم نمايد

 سازي سياست خنثي .2- 2- 7

آوري شده در اثر اين عمليات را از اقتصـاد  مركزي منابع جمع هايدر عمليات بازار باز متعارف، بانك

اما به دليل ماهيـت عقـد   . دهندخارج نموده و با اين كار حجم كل نقدينگي در اقتصاد را كاهش مي

شركت، وقتي بانك مركزي با انتشار اوراق اقدام به اعمال سياست پـولي انقباضـي نمـوده و بخواهـد     

گذاري به بازار تزريق كند پس عملاً سرجمع،  شاركت  در توليد و سرمايهدوباره آن را در چارچوب م

مگـر اينكـه بيـان    . پولي از اقتصاد بيرون كشيده نشده و سياست انقباضي ابتدايي خنثي شده اسـت 

گـذاري نمـوده و    هاي اقتصادي داراي بازدهي مناسـب سـرمايه   شود قبلا بانك مركزي در مورد طرح

                                                                                                               
براي انجام عمليات بازار باز از ..  اين گروه از كشورها ايالات متحده آمريكا، مكزيك، پاكستان، كنيا، گامبيا و. 1

 . كننداوراق دولتي استفاده مي

مركزي در بازار پول از ، دخالت بانك 91جالب است بدانيم در برنامه سوم توسعه جمهوري اسلامي ايران، ماده . 2

 .طريق خريد و فروش اوراق مشاركت دولتي پيش بيني شده است
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رسد نوعي عـدم شـفافيت در بيـان اسـتفاده از     به نظر مي .كند قتصاد خارج ميالان اين وجوه را از ا

اوراق مشاركت بانك مركزي وجود دارد به اين ترتيب اگر هدف كنترل نقـدينگي اسـت، اسـتفاده از    

هـا فاقـد اعتبـار بـوده و     و مشاركت مردمي در سود طرحگذاري عبارات ناظر به هدف توليد، سرمايه

دهي وجوه  آوري و جهتاز سوي ديگر اگر هدف جمع. اوراق بسيار جدي است شبهه عدم مشروعيت

زيادي ، تا حد سازي سياست انقباضي سرگردان است، بازگرداندن اين منابع به چرخه اقتصاد و خنثي

اگر چه از اين نكته نيز غافل نيسـتيم كـه ممكـن اسـت     . شودمانع تحقق هدف كاهش نقدينگي مي

گي داشته باشد و اگر بانك مركـزي مسـتقيم بـه افـزايش پايـه پـولي از طريـق        اقتصاد نياز به نقدين

مجاري خاص خود اقدام كند با وجود ضريب تكاثري به حجم بالايي از نقدينگي خواهيم رسيد؛ ولي 

اگر ابتداء در قالب فروش اور اق مشاركت پول از مردم اخذ شود و دوباره همان پول به اقتصاد تزريق 

امـا سـخن در ايـن    . ي خاصي نخواهد داشت؛ زيرا عملاً پايه پولي افزايش نيافتـه اسـت  شود اثر تورم

ها و خصوصيت و عملكرد اين اوراق هرچه هست لازم است توسـط مسـئولين    است ماهيت و ويژگي

اي از ابهام قرار نگيرد  بانك مركزي به صورتي شفاف بيان شود تا هم ماهيت فقهي اين اوراق در هاله

  .بيني باشد هاي اقتصادي مشخص و كاركردهاي آن قابل پيش ت سياستو هم ماهي

  مشاركت و عدم بسترسازي براي فعاليت در بخش حقيقي اقتصاد .   3.2.7

هـاي  دهنده و كنترل كننـده ديگـر سياسـت   به طور عمده ماهيت ثباتگذاري پولي ماهيت سياست

بسترسـازي مناسـب بـراي فعاليـت      پولي وهاي حفظ ثبات و كنترل نوساناقتصادي و بر اين اساس 

بـه   ا.ا.علي القاعده بانك مركزي ج. است بانك مركزي اقتصادي در بخش واقعي اقتصاد وظيفه اصلي

 از طريـق هاي پـولي  اجراي سياستو در واقع  منظور مديريت نقدينگي و تاثير بر بازار پول و سرمايه

عقـد مشـاركت و   كـه ماهيـت   در حـالي . گيـرد  مياز اوراق مشاركت بهره بازار باز شبه بسط عمليات 

 گـذاران  سهيم نمودن سـرمايه ها و الزامات اوراق مشاركت بيشتر بر مشاركت در اجراي طرح و پروژه

 و در نتيجهنظارت بر فرايند اجراء از ابتداء تا انتهاي عمليات مشاركت ، هاي اقتصاديدر فعاليت خرد

رسد بانك مركزي فاقد  هاي مختلف اقتصادي متمركز شده كه به نظر مي در عرصه كسب سود واقعي

  .هاست توان مديريت صحيح در اين عرصه

  

 گيري نتيجه

براي كنترل حجم پول از سه ابزار اصلي تنزيل، سپرده قانوني و عمليات بـازار  هاي مركزي بانك .1

كشـورهاي در  . آيدابزار سياست پولي به شمار ميترين كنند كه عمليات بازار باز مهم باز استفاده مي

تـرين  كـه مهـم  . حال توسعه از جمله ايران براي بكارگيري عمليات بازار باز با موانعي مواجه هسـتند 

جـا  از آن. باشدمانع براي اجراي عمليات بازار باز در اين كشورها عدم توسعه مناسب بازار سرمايه مي
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كارگيري و امكان به بهره استوار است خريد و فروش اوراق مبتني برز برعمليات بازار باسو كه  از يك

تـوان از كاركردهـاي ايـن اوراق بـراي      و از سوي ديگـر نمـي  آن در نظام اقتصادي اسلام وجود ندارد 

ايران ابزارهاي .ا.بانك مركزي جپوشي نمود لازم است  اعمال سياست پولي انبساطي و انقباضي چشم

  . جايگزيني را تدارك ببيند تا بتواند از كاركردهاي مطلوب عمليات بازار باز استفاده نمايد

ايران با اخذ مجوز از شوراي پول و اعتبار با هدف توسعه و بسط .ا.بانك مركزي ج 1379در سال  .2

  ريت نقـدينگي اقـدام بـه انتشـار     هـاي پـولي از حيـث مـدي    عمليات شبه بازار باز و اجـراي سياسـت  

تواند اقدام مهمي براي مهار نقـدينگي و  انتشار اوراق مشاركت بانك مركزي مي. اوراق مشاركت كرد

آوري و در واقع بانـك مركـزي بـا انتشـار اوراق مشـاركت و جمـع      . به تبع آن كنترل نرخ تورم باشد

هاي سفته گذاري و شيوههاي سرمايهينهدايت نقدينگي سرگردان، مانع از هجوم نقدينگي به جايگز

 .ها خواهد شدبازي و افزايش ناگهاني و كاذب قيمت

ترين مشكل استفاده از اوراق مشاركت بانك مركـزي در عمليـات شـبه بـازار بـاز در ايـران       مهم .3

هاي اخير همواره با ارائـه توجيهـاتي   مديران بانك مركزي در سال. باشدابهامات شرعي اين اوراق مي

اند امـا متأسـفانه تـاكنون    هاي فقهي اوراق مشاركت بانك مركزي بودهها و چالشدرصدد رفع آسيب

  .اندمستنداتي در مورد نتيجه عملكرد توجيهات خود ارائه ننموده

 مركـزي  بانك نزد هاآن مسدودكردن و مشاركت اوراق براساس وجوه آوريجمع مشخص،ر طوهب .4

ترين مشـكل  مهم .است بوده تعارض در شركت عقد تيماه با انقباضي پولي سياست اعمال هدف با

اوراق مشاركت بانك مركزي تنها . فقهي اوراق مربوط به تحقق مشاركت و سود اوراق مشاركت است

شود و منافع حاصل ها منتشر ميآوري نقدينگي مازاد و مهار افزايش سطح عمومي قيمتبراي جمع

قرضـه  نـابراين اوراق مـاهيتي شـبيه اوراق   گردد؛ بگذاري نمياقتصادي سرمايهاز آن در هيچ فعاليت 

ي عـدم  باشـد و شـبهه  گـذاري نمـي  كند و اگر سودي داشته باشد، سـود حاصـل از سـرمايه   پيدا مي

 .كندمشروعيت پيدا مي

ار ترين نقاط ضعف استفاده از اوراق بهادار بانك مركزي جهت انجام عمليات شبه بازيكي از مهم .5

اي بانـك مركـزي از ايـن    هـاي اقتصـادي و ضـرر ترازنامـه    باز در مقايسه با اوراق بهادار دولت، هزينه

هـايي را بـر   مسلماً فروش اوراق با اهـداف سياسـت پـولي در بازارهـاي اوليـه هزينـه      . عمليات است

 زا اسـت، نـه  خلاف عمليات بازار باز كه درآمد كند و لذا عمليات شبه بازار باز بر فروشنده تحميل مي

 .تنها درآمدي ندارد بلكه نيازمند هزينه زيادي هم هست

  سـازي  هاي انتشـار اوراق بانـك مركـزي تحقـق سياسـت خنثـي      در بعد اقتصادي يكي از چالش .6

بانك مركزي جهت اعمال سياست پولي انقباضي اقدام به انتشـار و عرضـه اوراق مشـاركت    . باشدمي

نمايد، لذا بايستي وجوه حاصل از فروش اوراق بلوكه شود اما بانك مركزي وجوه حاصل از فروش مي
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كند، پول وارد جريان اقتصاد شده  و سياست انقباضـي گذشـته   اوراق را براي مخارج خود هزينه مي

  . شود عملا خنثي مي
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