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 چکيده

شناسی صحيح عمليات بازار باز در بانکداری مرکززی نزوین، ایزن عمليزات از منظزر       موضوع باتا  دشو تلاش می 5پژوهش،این در 

بزه عنزوان ابزارهزای گزای زین اوراق     ( صکوک)و به طراحی انواع اوراق بهادار اسلامی  گرفتهبانکداری اسلامی مورد بررسی قرار 

دهد که هر چند به دليز    نشان می ست،ا دست آمده هتوصيفی ب-که به روش تحليلی پژوهشهای این  یافته. پرداخته شودمتعارف 

تزوان بزا اسزتفاده از     مرکزی کشور وگود ندارد، اما مزی  وگود ربا امکان استفاده از ابزارهای متعارف عمليات بازار باز توسط بانک

 و استاندارد حالت .نمود طراحی قرضه اوراق گای زین عنوان به را( صکوک) اسلامی بهادار اوراق از ای، انواعی ظرفيت عقود مبادله

 هثانوی بازار در ورود با مرکزی بانک و نموده مالی مينأت برای صکوک انتشار به اقدام هاولي بازار در دولت که است آن ،نخست گزینه

 اسلامی خزانه اسناد: از ستا عبارت گزینه این برای پيشنهادی ابزارهای از برخی. دکن اقدام خود پولی های سياست اعمال به اوراق،

 بزه  توگه با. دولت استصناع صکوک و دولت تمليک شرط به اگاره و اگاره صکوک دولت، مرابحه صکوک ،(دولت دین بيع صکوک)

 فزراه   کشور پولی نظام در( کيفيت با دیون بازار) دولتی صکوک با رابطه در ساختاریافته بازار تشکي  امکان مدت کوتاه در اینکه

 اوارق ایزن . انتشار دهزد  را باز بازار عمليات برای اگاره و دین بيع صکوک ،موقت صورت به مرکزی بانک شود می پيشنهاد نيست،

طراحی و استفاده از انواع مختلف صکوک دولزت و بانزک    .آید حساب به مرکزی بانک مشارکت اوراق  مکم یا گای زین تواند می

 . کمک شایانی کند( بازار پول)مدت منطبق با شریعت  های کوتاه تواند به توسعه بازار بدهی مدت، می مرکزی در ميان

 

 .ی، بانکداری بدون ربا، صکوکمرکز یبانکداری، پول یرذاگ استيسعمليات بازار باز،  :کليززدیواژگان 

 .JEL: D53, E52بندی طبقه

______________________________________________________ 
  بانک مرکزي پژوهشكده پولي و بانكياستاديار                                                                 meisami@isu.ac.ir 
  (ع)استاديار دانشكده معارف اسلامي و اقتصاد، دانشگاه امام صادق                                   

هياي   ، به صورت شفاهي در بيست و پنجميين هميايش سيا نه سياسيت     عنوان يادداشت کوتاه پژوهش بانسخه اوليه اين . 1

  . پولي و ارزي ارائه شده است
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 مقدمه  .5

از سه  در حالت کليهاي مرکزي براي مداخله غیرمستقیم در بازار پول  در نظام بانكداري متعارف، بانک

در حالي که تأثیرگذاري اين    ؛کنند ابزار نسبت سپرده قانوني، نرخ تنزيل و عملیات بازار باز استفاده مي

لني در یني زمناه اهمینت  نرنا در      وابزارها بر متغیرهاي حجم پول و ننرخ برنره بنازار ق عني اسنت،      

تنري  ابنزاري کنه در کهنورهاي      در حال حاضر مرنم . هايي داشته است سیاستگذاري پولي فراز و فرود

در . اسنت شود، عملیات بازار باز  ه ميگذاري پولي استفاد سیاست منظور بهيافته و در حال توسعه  توسعه

 متنوه تنري در   هر چند عملیات بازار باز در مقايسه بنا دو ابنزار سننتي ديگنر ینول عمنر کوتناه        ،واقع

سیاستگذاري پولي دارد، اما به دلیل مزايناي برسسنته خنود، از کناربرد وسنیعي در منداخات روزاننه        

   .ه استشدو در حال توسعه برخوردار  يافته توسعههاي مرکزي در بازارهاي مالي کهورهاي  بانک

ر کهورهاي پیهرفته که داراي بازارهاي ثانوينه سناختاريافته بنر روي    بیهتعملیات بازار باز در 

در . پنذيرد  هستند، از یريق ورود و خروج بانک مرکزي در اي  بازار صنورت مني    «اوراق برادار دولتي»

هناي تولیندي و    سنه و مؤس بنوده رو  عرضه کم پول با نرخ برره بالا رو به دلیلزماني که اقتصاد به  ،واقع

و به اين    پرداختهتجاري با کمبود نقدينگي مواسه هستند، بانک مرکزي به خريد اوراق برادار از مردم 

يابند و   هاي برره کاهش مي يافته، نرخ در نتیجه، عرضه پول افزايش. دهد وسیله، پايه پولي را افزايش مي

در مقابنل،  . يابند  گذاري و رشد اقتصنادي افنزايش مني    دنبال  ه مهكل نقدينگي حل شده و سرمايه به

رو است، باننک مرکنزي بنا فنرور اوراق      به م روبالابوده حجم نقدينگي با تور دلیلزماني که اقتصاد به 

هنا   یمنت پايی   مده سن   عمنومي ق   ،و در نتیجه  وري نقدينگي و کاهش تقاضاي کل عبرادار، به سم

در برخي از کهورهاي در حال توسعه که فاقد بازارهاي ثانويه کنارا بنر روي اوراق    ،در مقابل. پردازد مي

اقندام نمنوده و     «اوراق برنادار باننک مرکنزي   »قرضه دولتي هستند، بانک مرکزي به انتهار مسنتقیم  

   .دهد عملیات بازار باز را از اي  یريق ساماه مي

______________________________________________________ 
   1. Mishkin .(2013). P. 156. 

   2. Government Securities  

   3. Central Bank Securities 

   4. Mishkin .(2013). P. 189. 
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. گنذاري پنولي قابنل توسنه اسنت      حال توسعه، تجربه ايراه در سیاسنت در میاه کهورهاي در 

اي است کنه در سنه دهنه اخینر همنواره بنا        که تورم دو رقمي، پديده دهد مي ارزيابي تجربه ايراه نهاه

هاي مختلن  از سملنه تولیند     بوده و با توسه به اثرگذاري منفي اي  پديده در حوزه همراهاقتصاد ايراه 

هاي اقتصادي، بانک مرکزي به تار در سرت ارائه ابزارهاي سیاست پنولي اقندام    اريگذ ملي و سرمايه

 . نموده است

تصنوي     3  با توسه به اينكه در کهور قانوه عملیات بانكي بدوه ربا از سنال   سوي ديگر،از 

سنتفاده  ا( متقلید و فقراي معظن  و بر اساس نظر مراسع)و بر اساس اي  قانوه  بودهاسرا  در حالشده و 

ي پنولي از  سیاسنتگذار عملیات بازار باز ناصحی  است، بسیاري از ابزارهاي متعارف  براياز اوراق قرضه 

دسترس بانک مرکزي خارج شده و اي  بانک مجبور به ارائه ابزارهاي سازگار با تعالیم بانكداري اسامي 

ماننند  )رادهناي مختلن    اوراق مهنارکت در کهنور توسن  ن     3  در اي  راسنتا، از سنال   . ده استش

به عنواه ابزار عملیات بنازار بناز توسن      31  مالي و از سال  تأمی  براي( ها خانه ها و وزارت شررداري

بانک مرکزي، مورد استفاده قرار گرفت و تاکنوه تنرا از اي  ابزار براي عملیات بازار باز اسامي استفاده 

انتهنار اوراق مهنارکت در    مربوط به  بانک مرکزي نیز سديدتري  استفاده از اي  ابزار توس. شده است

د که از اي  رقنم حندود   شمیلیارد توماه اوراق مهارکت منتهر  111 که  است  3  اسفند ماه سال 

   .، به فرور رسید(میلیارد توماه 11  ) درصد  ه 37

بنه  )مرکنزي   ، اوراق مهنارکت باننک  دهند  ميگوناگوه نهاه  هاي پژوهشبا اي  حال، هماه یور که 

به لحاظ شرعي با شبره سدي مواسنه بنوده و بنه لحناظ     ( هاي سودده مبناي انتهار اوراق دلیل ابرام در پروژه

   . يد اقتصادي نیز ابزار مناسبي براي عملیات بازار باز به حساب نمي

رسد تار در سرت یراحي ابزارهاي سايگزي  اسنامي   با توسه به  نچه م رح شد، به نظر مي

 شنود  ميتار  در اي  پژوهشبر اي  اساس، . عملیات بازار باز يک ضرورت غیرقابل انكار است منظور به

 : پاسخ دهد هاي زير پرسشتا به 

______________________________________________________ 
 .www.cbi.ir: به نقل از تارنماي بانک مرکزي ايراه به  درس.    

 .    ص ،(37  .)ي ندر و يثمیم.    
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انتهنار   منظور به( صكوک)با استفاده از ظرفیت عقود اسامي، چه نوع اوراق برادار اسامي  (ال 

باننک مرکنزي کهنور در بنازار ثنانوي      توس  دولت در بازار اولي و عملیات بازار بناز توسن    

 د؟کرتواه پیهنراد  مي

انتهنار   منظنور  به( صكوک)با استفاده از ظرفیت عقود اسامي، چه نوع اوراق برادار اسامي  (ب

 د؟کرتواه پیهنراد  مستقیم توس  بانک مرکزي کهور در بازار اولي مي

بنه   ،سنپ   شنده،  ارائنه  پنژوهش ساختار مقاله بدي  صورت است که پن  از مقدمنه، پیهنینه    

الگنوي متعنارف    ،در ادامنه . شود نوي  پرداخته مي مرکزي بانكداري در باز بازار عملیات شناسي موضوع

شده و انواع صكوک دولت و بانک مرکزي که قابلینت اسنتفاده در    عملیات بازار باز از منظر فقري تحلیل

هناي   و توصنیه  اختصاص يافتهگیري  نتیجه بهنیز  پايانيبخش . دشو تبیی  مي ،عملیات بازار باز را دارد

 .  دشو دولت و بانک مرکزي ارائه مي برايسیاستي مهخصي 

  پژوهشپيشينه . ۲

 کلني یور  به، انجام شده ي ديگرکه تاکنوه در حوزه بانكداري اسامي در ايراه و کهورها هايي پژوهش

مرکنزي اسنامي و ابعناد  ه کمتنر منورد       يافته و بحث بانكداري به بانكداري تجاري اسامي اختصاص

انجنام اين     بنراي بحث عملیات بازار باز و یراحي ابزارهاي اسامي . قرار گرفته است پژوههگراهتوسه 

اساسي در بانكداري مرکنزي اسنامي اسنت کنه      هاي عملیات در چارچوب اسامي نیز از سمله موضوع

وسود دارنند کنه بنه اين       ها برخي پژوهش ،حال اي  با ؛ ه انجام شده است در موردکمي  هاي پژوهش

 . شود در اي  قسمت به برخي از  نرا اشاره مي کهاند  پرداخته مسأله

 نحنوه  و هین امام فقنه  بنا  سننت  اهنل  يهنرادیپ يپول استیس يابزارها سهيمقا به( 33  ) يائیک −

 در کنه  ييابزارهنا   يتنر  اصنلي  دهند  يم نهاه پژوهش  يا يها افتهي. پردازد يم  نرا کرده ياتیعمل

 ،(بناز  بنازار  اتین عمل و ليتنز نرخ مانند) شود مي استفاده يپول استیس اعمال يبرا متداول اقتصاد

 در کنه  يشنكل  هماه به را  نرا تواه ينم مسلماه اقتصادداناه نظر بر بنا و بوده برره نرخ بر يمبتن

 . داد قرار استفاده مورد ياسام اقتصاد در شود، يم استفاده متداول اقتصاد
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 زيربناهناي  اسنامي،  هناي  بانک در نقدينگي مديريت هاي چالش بررسي از پ ( 33  ) سلیماني −

 منالي  بنازار  و غیرربنوي  پنول  بازار صندوق بانكي، بی  پول بازار سمله از نقدينگي مديريت نرادي

. کنند  مي اشاره زمینه اي  در اسامي کهورهاي برخي تجربه به و کرده م رح را اسامي يالملل بی 

 . شود مي تأکیدبه مقوله نقش بانک مرکزي در بازار بی  بانكي  پژوهش،در اي  

 بناز،  بازار عملیات ابزار از استفاده با پولي سیاست سازي اسرايي شیوه تبیی  ضم ( 33  ) نودهي −

 کننار  در مقالنه  اين   در. نمايند  مي برسسته را قرضه اوراق با مهارکت اوراق نموده سايگزي  شیوه

 بنه  بیهنتر  پژوهش، اي  در. شود مي اشاره نیز مهارکت با دي  بیع ترکی  نحوه به مهارکت، عقد

 بنراي  مهنارکت  اوراق سنايگزي   ابزارهناي  و شنده  پرداخته سوداه و ايراه مهارکت اوراق مقايسه

 . است نهده یراحي باز بازار عملیات

 اوراق مهنارکت،  اوراق تمنايز  و شباهت وسوه مهارکت، اوراق اقسام توسه به با( 33  ) نیا صابري −

 را حقنوقي  و شرعي ابرامات مهارکت، اوراق فقري بررسي از پ  و نمودهرا بررسي  سرام و قرضه

 بنر  خناص  یور به پژوهش، اي  در. است کرده ارائه را هايي حل راه و نموده بیاه اوراق اي  در مورد

 دولتني  هناي  شنرکت  و  دولت نیازهاي مالي تأمی  براي مهارکت اوراق قانوني و فقري هاي کاستي

 .  است شده تأکید

 اسنامي  پنولي  سیاسنتگذاري  در اسنامي  کهنورهاي  تجربنه  مقولنه  بنه ( 33  ) حري و مومني −

 تفناوت  عمل در ديگر، يکهورها و اسامي کهورهاي بی  دهد مي نهاه  نرا هاي يافته. پردازند مي

 سیاستگذاري ابزارهاي اند نتوانسته کهورها اي  و نداشته وسود پولي ابزارهاي کاربرد در معناداري

 . دهند قرار استفاده مورد و نموده ارائه را خود شراي  با مناس  پولي

 باز بازار عملیات ابزار عنواه به اي قرضه غیر اوراق از استفاده سنجي امكاه به( 33  ) مقدم  عباسي −

 باز بازار عملیات گسترر در مرکزي بانک دهد مي نهاه وي هاي يافته. پردازد مي پولي سیاست در

 سنازي  حنداقل  ابزاري، استقال حفظ: از عبارتند که باشد داشته نظر در را( اصل) قاعده چرار بايد

 سنبد  نقندينگي  به دستیابي نسبي، هاي قیمت و اعتبارات تخصیص بر مرکزي بانک عملیات اثرات
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 بايند  کنه  قواعندي  پنژوهش،  اي  در. پذيري محاسبه و شفافیت سرانجام، و ريسک کنترل و ييدارا

 . اند نهده یراحي اسامي سايگزي  ابزارهاي و شده برسسته ،گیرد قرار مرکزي بانک توسه مورد

 اوراق هماه مهارکت اوراق  يا که دهد مي پاسخ پرسش، اي  به حقوقي منظر از( 33  ) اسكیني −

 پرسش، اي  به پاسخ منظور به دارد؟ متفاوت ماهیتي واقعاً اينكه يا و است متفاوت عنواني با قرضه

 ورقنه  صاح  و ناشر راب ه  شرکت، عقد و مضاربه عقد شروط و ماهیت در تدق با تا کند مي تار

 . نمايد مي برسسته را موسود حقوقي هاي چالش و داده قرار بحث مورد را مهارکت

 يسیاسنتگذار  منظنور  بنه  اسامي خزانه اسناد کارکردهاي تبیی  به( 31  ) بازمحمدي و قضاوي −

 بیهنتر، ) ناشنر  تعرند  گواه که هستند براداري اوراق ،خزانه اسناد ديدگاه، اي  در. پردازند مي پولي

 اعتبنار  و تعرند  پهنتوانه  بنه  اوراق اين  . ندهسنت   ينده در  نرا اسمي مبلغ بازپرداخت به( ها دولت

 بنا  تواند مي مرکزي بانک. ندهست ايالتي و مرکزي هاي دولت مالیات از معاف و منتهرشده ها دولت

 . ورزد اقدام پولي يسیاستگذار به دولتي، خزانه اسناد ثانوي بازار در ورود

 قنرار  بحنث  منورد  را تورم کاهش براي اسامي مالي ابزارهاي هاي قابلیت( 31  ) قلیچ و شعباني −

( استصنناع  و مرابحنه  اساره، مهارکت، اوراق) صكوک نوع چرار روي بر که  نرا هاي يافته. دهند مي

 فهنار  تنورم  هزيننه،  فهنار  تورم پولي، تورم کاهش به قادر اوراق اي  دهد مي نهاه ،کند مي تمرکز

 . ندهست وارداتي تورم حدودي تا و تقاضا

هناي   يافتنه . پردازنند  ي پولي در بازار بی  بانكي ميسیاستگذارمقوله  به(  3  ) نظرپور و حقیقي −

تواند بنا اسنتفاده از عملینات بنازار بناز،       دهد در يک الگوي اسامي، بانک مرکزي مي نهاه مي نرا 

عملیات شبه بازار باز، به اعمال  سرانجام،تعیی  نسبت سپرده قانوني، مديريت نرخ تنزيل مجدد و 

ها با دخالت مستقیم بانک مرکزي در بازار همنراه   از اي  رور هاي پولي بپردازد که برخي سیاست

به صورت خناص بنه    پژوهش،در اي  . شود و برخي به صورت غیرمستقیم و با واس ه اسرا مي بوده

 .  عملیات بازار باز پرداخته نهده است برايیراحي ابزارهاي اسامي 

انندازي و   هاي کهورهاي مختلن  در راه  هبه معرفي بازار بی  بانكي، ارزيابي تجرب(  3  )حاسیاه  −

در اي  . مديريت اي  بازار و ارائه الگويي براي تهكیل بازار بی  بانكي ريالي در ايراه پرداخته است
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هاي تجاري در بنازار بنی  بنانكي     تعامل بانک مرکزي با بانک چگونگيبه  کوتاهبه صورت  ،پژوهش

 .  هاي پولي پرداخته شده است اعمال سیاست براي

 مهنارکت  اوراق اقتصنادي -فقرني  هناي  چالش بندي رتبه و به استخراج( 37  )میثمي و ديگراه  −

 اوراق ،يكنم : کنه  دهند  مني  نهناه   نرنا  هناي  يافته. دنپرداز خبرگاه مي نظر اساس بر مرکزي بانک

 برتري  دلیل، همی  به و برده رنج اقتصادي و فقري گوناگوه هاي چالش از مرکزي بانک مهارکت

 برنادار  اوراق انتهنار  بنه  اقندام  خنود  باز، بازار عملیات انجام براي مرکزي بانک که است  ه گزينه

 انجنام  بنه  ثانويه بازار در دولتي برادار اوراق فرور و خريد از استفاده با را عملیات اي  بلكه نكند؛

 در مرکنزي  باننک ( دولتني  برادار اوراق ثانويه بازار نبود یور مثال، به) دلیل هر به اگر ،دوم. رساند

 گزيننه  برتنري   مهارکت اوراق هم باز ،باشد اولیه بازار در برادار اوراق انتهار به مجبور مدت کوتاه

 دارند بالاتري سازگاري باز بازار عملیات هاي ويژگي با که اسامي ديگر ابزارهاي از تواه مي و نبوده

 . دکر استفاده ،(دارد حداقلي ريسک و ثابت سود نرخ که اساره صكوک مانند)

 بنی   بنازار  با دوگانه بانكداري نظام يک در را مالزي اسامي بانكي بی  بازار فعالیت( 113 )  پاشا −

 بنازار  اين   مرنم  هناي  ريسنک  از يكني  عنواه به را برره نرخ ريسک و کرده مقايسه متعارف بانكي

 منظنور  بنه بر امكاه استفاده بانک مرکزي از بازار بنی  بنانكي    ،در اي  پژوهش .است نموده بررسي

 . شده است تأکیدي پولي سیاستگذار

هنم در   پیهنی ،  هناي  پنژوهش کنه   کردتواه اي  یور بیاه  مي پژوهش،پیهینه  بندي سمع در

شناسي عملیات بازار باز در بانكداري مرکزي ننوي  و هنم در یراحني ابزارهناي اسنامي       زمینه موضوع

در واقع، هر چند در . هستند داراي خلأ( ابزارهاي دولت و ابزارهاي بانک مرکزي)يگزي  در دو س   سا

ي پنولي  سیاستگذار ي ديگر برايها و مقالات مرتب ، به بحث اوراق مهارکت و يا ابزارها برخي از کتاب

 بنراي ي اسنامي  اي از ابزارها پرداخته شده، اما پژوههي که در  ه به صورت خاص به یراحي مجموعه

( به تفكیک عملیات بازار باز بر روي اوراق برادار دولنت و باننک مرکنزي   )عملیات بازار باز بانک مرکزي 

 . پرداخته باشد، تاکنوه انجام نهده است

______________________________________________________ 
   1. Bacha 
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 باز در بانکداری مرکزی نوین بازار شناسی عمليات موضوع .9

در خريد و فرور اوراق برادار توس  بانک مرکنزي بنه منظنور     گرچه در گذشته عملیات بازار باز صرفاً

شد، در دو دهه اخیر با توسنعه داننش اقتصناد پنولي و بانكنداري مرکنزي،        کنترل نقدينگي خاصه مي

هناي   در حال حاضر عملیات بازار باز توسن  باننک   ،در واقع. ه استدشعملیات بازار باز نیز دچار تحول 

از یراحني ابزارهناي اسنامي، لازم اسنت      پنیش د که شو ي مييمرکزي در بستر و چارچوبي نوي  اسرا

شناسي اي  عملینات   ، به موضوعکوتاهبه صورت  ،در ادامه.  ه ارائه شود مورددر  درستيشناسي  موضوع

 .  دشو در بانكداري مرکزي نوي  پرداخته مي

 تعریف . 9-5

ک مرکزي با خريد و فرور گروه به لحاظ تعري ، منظور از عملیات بازار باز فعالیتي است که در  ه بان

را اعمنال  ( بنازار بنی  بنانكي   )کند تا اهداف سیاستي خود در بازار پول  ي از اوراق برادار، تار ميخاص

در ورود و خروج در اين  بنازار و مهنارکت در     ،  زادبوده عوامل اقتصادي«بازار باز»وسه تسمیه . نمايد

بانک مرکزي اختیار دارد که بنه خريند و فنرور اوراق     ي،يعني از يک سو است؛عملیات بانک مرکزي 

نیز اختینار دارنند کنه اين  اوراق را     ( که یرف ديگر معامله هستند)ها  د و از سوي ديگر، بانککناقدام 

  .بخرند يا بفروشند

 تماهي. 9-۲

 بیناه به . در بازار پول در نظر گرفت  «ذخاير بانک مرکزي»تواه مديريت  عملیات بازار باز را ميماهیت 

، به صورت انحصناري و نامحندود امكناه     «ربالض حق»دلیل حقي قانوني به نام ديگر، بانک مرکزي به 

اننک مرکنزي در   ب. دهد ر قدرت را در اختیار دارد که منبع ذخاير بانک مرکزي را شكل ميانتهار پول پُ

، عرضنه و تقاضناي اين     (خريند و فنرور اوراق  )بازار بی  بانكي وارد شده و از یريق عملیات بازار بناز  

 هندايت ( هندف )کند که نرخ برره رايج بازار به سمت نرخ برره سیاستي  ذخاير را به نحوي مديريت مي

______________________________________________________ 
   1. Palgrave .(1992). No.2, P. 22.   

   2. Central Bank Reserves  
   3. Seigniorage 
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ذخاير در بازار پول از یريق خريد و مديريت »ت عملیات بازار باز چیزي نیست سز بنابراي ، ماهی. دشو

  .«فرور اوراق برادار

 اهداف. 9-9

ابزار يا هندف میناني   )مدت در بازار بی  بانكي  هاي برره کوتاه هدف اصلي عملیات بازار باز، مديريت نرخ

هاي موسنود   هدف بانک مرکزي از خريد و فرور اوراق، هدايت نموده نرخ ،در واقع. است( سیاستگذار

مدت، تورم موسود نیز بنه سنمت    در نتیجه مديريت نرخ برره کوتاه. به سمت نرخ برره هدف استبازار 

 . کند مي تأمی پولي را  سیاستگذار نراييشده و اي  هدف  تورم هدف بانک مرکزي هدايت

برنره    ر کهنورها، هندف اصنلي خنود را هندايت ننرخ      بیهتهاي مرکزي در  هر چند امروزه بانک

اند، اما در کنار اي  هندف اصنلي برخني اهنداف فرعني را نینز پیگینري         پول قرار دادهسیاستي در بازار 

در بنازار پنول در ینول زمناه و       هاي برره پايه يا مبننا  يكي از اي  اهداف فرعي، که  نرخ. نمايند مي

تهكیل اي  منحني به بانک مرکنزي در راسنتاي هندف فرعني دوم     . است  «منحني بازده»شكل داده 

باننک مرکنزي بنا تهنكیل      ،در واقنع . کند مالي کمک مي ديگر به بازارهاي  «دهي عامت»ي خود، يعن

عامنت داده و   ي ديگرمنحني بازده، انتظارات خود از  ينده بازار پول را به ذينفعاه اقتصادي در بازارها

در شنبكه  . سنازد  را فنراهم مني   يادشنده مدت و بلندمدت در بازارهناي   هاي برره میاه زمینه تعیی  نرخ

ننرخ برنره   )با توسه به اي  نرخ مبنا ( نرخ برره در س   خرد)ها و تسریات  بانكي نیز نرخ برره سپرده

  7.دشو تعیی  مي( در س   کاه

 

 

______________________________________________________ 
   1. European Central Bank (ECB). (2012). P. 121. 

   2. Benchmark  
   3. Yield Curve  
   4. Signaling  

   5. Mishkin .(2013). P. 513. 
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 مند به عنوان بستر اجرای عمليات بازار باز  تسهيلات قاعده. 9-4

گیري بسیار  دهي و قرض اي از ابزارهاي مالي هستند که امكاه قرض مجموعه  (SF)مند  تسریات قاعده

در بنازار بنی     اي  ابزارها کنه معمنولاً  . کنند ها را فراهم مي بی  بانک مرکزي و بانک( شبانه)مدت  کوتاه

ت هاي موقن  تا در صورتي که با چالش کنند هاي فعال در بازار کمک مي شوند، به بانک بانكي استفاده مي

نقدينگي مواسه شدند، بتوانند نیاز خود را از بانک مرکزي بریرف کنند و در مقابل، در صنورتي کنه در   

   و  .گذاري نمايند مدت با مازاد منابع مواسه بودند، منابع خود را نزد بانک مرکزي سپرده کوتاه

کريندور  »شود کنه   تعیی  مي اي گونه به ،عملدر گیري در اي  رور  دهي و قرض امكانات قرض

که بانک مرکزي به منابع  استاي  در واقع در اي  کريدور، ک  نرخ، میزاه برره. شكل گیرد  «نرخ برره

اي است که بانک مرکنزي   کند و سق   ه نیز، نرخ برره ها نزد خود پرداخت مي شده بانک گذاري سپرده

 . نمايد هاي متقاضي درخواست مي بابت ارائه تسریات به بانک

مند بدي  صنورت اسنت کنه     عملیات بازار باز در کريدور برره تسریات قاعده 7سازوکار اسرايي

توس  باننک مرکنزي   ( شود نامیده مي 3نرخ برره بازاري ،اص اح در که)ابتدا نرخ برره واقعي بازار پول 

کريندور ننرخ   »ک مرکزي، گیري بان دهي و قرض با استفاده از امكانات قرض ،در ادامه. شود شناسايي مي

 . گیرد شكل مي« برره

 سوي ديگر،با توسه به اينكه نرخ برره بازاري بی  نرخ برره ک  و سق  کريدور قرار داشته و از 

ده اسنت،  شن مهنخص  ( ماننند کنتنرل تنورم   )نرخ برره هدف بانک مرکزي نیز با توسه به اهداف نرايي 

قنرارداده عرضنه و    تنأثیر در بنازار بنی  بنانكي و تحنت      بانک مرکزي قادر خواهد بود با ورود بنابراي ،

در شراي ي کنه ننرخ    ،در واقع. تقاضاي ذخاير در اي  بازار، نرخ بازاري را به نرخ هدف خود نزديک کند

______________________________________________________ 
   1. Standing Facilities         

هنا   بنه باننک   يده قرض يکه بر مبنا مند قاعده اتیتسر،  ه بخش از (ها بیهتر پژوهشدر )است که در گذشته  گفتني.     

سیاسنتگذاري   متنوه اما امروزه در  ؛گرفت مورد بحث قرار مي (Discount Window) «ليپنجره تنز»با عنواه  ابد،ي يساماه م

 . شود استفاده مي« مند تسریات قاعده»عبارت سامع بیهتر از پولي، 
   3. European Central Bank (ECB). (2013). P. 28. 

   4. Interest Rate Corridor 
   5. Mechanism  
   6. Market Interest Rate  
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تواند نسبت به خريد اوراق برادار در بازار بنی    برره بازار بالاتر از نرخ برره هدف باشد، بانک مرکزي مي

در مقابل، اگر نرخ برنره  . يابد ه و با اي  کار عرضه ذخاير افزايش و نرخ برره کاهش ميبانكي اقدام نمود

 وري  تر از نرخ هدف باشد، بانک مرکزي با فرور اوراق برادار در بازار بی  بانكي نسبت بنه سمنع   پايی 

    .ورزد مدت اقدام مي ذخاير موسود در بازار بی  بانكي و افزايش نرخ برره کوتاه

 عمليات بازار باز یاوراق مبنا های اقتصادی ویژگی .9-1

هنر  . تواند مبناي خريد و فرور واقنع شنود   از نكات مرم در راب ه عملیات بازار باز، اوراقي است که مي

  «اسناد خزانه دولتي»سیاست پولي، در تعري  عملیات بازار باز بیهتر بر خريد و فرور  متوهچند در 

تنرنا اوراق مبنناي عملینات نبنوده و در     ( کنه دارد  فراوانني رغم کاربرد  به)شود، اما اي  رور  مي تأکید

برخي از اي  اوراق عبارتنند  . شوند کهورهاي گوناگوه، اوراق ديگري نیز در عملیات بازار باز استفاده مي

و اسنناد   3بازخريند  هناي  افقتو 7،اوراق قرضه دولتي  ،اوراق برادار بانک مرکزي  ،اوراق برادار دولتي: از

سنتي از اوراق  فرراز شروع عملیات بازار باز،  پیشهاي مرکزي  ر کهورها، بانکبیهتدر  3.خزانه خارسي

نینز نسنبت بنه    ( رونق و رکنود )اي  عملیات را اعام نموده و در شراي  گوناگوه  برايبرادار قابل قبول 

 3.ندک ست اقدام ميفررتعديل 

 يا تمامي اوراق برادار موسود در بازارهاي منالي  »شود  ه است که  ميکه م رح  پرسهي ،حال

بررسني نظرينه   . «انجام عملیات بازار باز واقع شوند؟ برايتوانند مبناي خريد و فرور بانک مرکزي  مي

دهد که پاسنخ اين     ي پولي و تجربه انجام عملیات بازار باز در کهورهاي گوناگوه نهاه ميسیاستگذار

توانند مبناي عملیات بازار باز واقنع    ه دسته از اوراق برادار مي تنراديگر،  بیاهبه . استمنفي  پرسش،

______________________________________________________ 
   1. Bindseil .(2014). P. 231. 

   2. Treasury Bills 
   3. Government Securities   
   4. Central Bank Securities   
   5. Government Bonds 
   6. Repurchase Agreements (REPOs) 
   7. Foreign Treasury Bills 
   8. Bindseil and Jablecki .(2011).P. 34. 
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هنا اشناره    تنري  اين  ويژگني    به برخي از مرنم  ،در ادامه. هاي خاصي برخوردار باشند شوند که از ويژگي

 . شود مي

 حداقل ریسک (الف

  «حداقل ريسنک »عملیات بازار باز، داشت   برايه تري  ويژگي اوراق برادار قابل استفاد ی  و مرمنخست

ي يکند، در ستوه دارا به دلیل  نكه اوراقي که بانک مرکزي در اي  عملیات خريداري مي ،در واقع. است

یني برخوردار باشند تا ترازنامه باننک  يشوند، لازم است از ريسک بسیار پا ترازنامه بانک مرکزي وارد مي

مندت بنا    فعنالیتي بسنیار کوتناه    ديگر، عملیات بازار باز اساسناً  سوياز . نهودمرکزي با مخایره مواسه 

 .استدر بازار پولي حداقل ريسک 

  «رتبنه اعتبناري  »هايي است که در  تري  شاخص وسود ريسک حداقلي در اوراق، يكي از مرم 

توانند در عملیات بازار باز استفاده شوند کنه بنالابوده    اوراقي مي تنرابر اي  اساس، . اوراق اثرگذار است

  «بنندي اعتبناري   ات رتبهمؤسس»، ي ديگردر کهورها. براي بانک مرکزي احراز شود  نرارتبه اعتباري 

 وظیفه تعیی  رتبه اعتباري انواع اوراق برادار را بر عرده دارند و با توسه به اينكنه معمنولاً   کلي،به یور 

عملینات بنازار بناز بیهنتر اسنتفاده       براينمايند،  ي کس  مييهاي اعتباري بالا اق برادار دولتي رتبهاور

     .شوند مي

عملینات   بنراي پنذيرر اوراق   منظنور  بهکه ک  يا حداقل رتبه اعتباري  مسألهاي   ،به هر حال

بنه  . تل  متفناوت اسنت  هاي مخ بازار باز کدام است، بستگي به صاحديد بانک مرکزي داشته و در دوره

در شراي  رکودي و در زماني که بازار ثانوي اوراق برادار خیلي فعال نیست، بانک مرکنزي   ،عنواه مثال

ديگنر، اوراق بنا رتبنه     بیناه بنه  . خنود را توسنعه دهند    پذيررست اوراق قابل فررمجبور خواهد بود تا 

که بازار در رونق بنوده و اننواعي از اوراق    اما در شراي ي ؛اعتباري معمولي را نیز مورد پذيرر قرار دهد

ست خود را محدود به اوراق برادار با حداکثر رتبه اعتبناري خواهند   فرر، بانک مرکزي وسود داردبرادار 

______________________________________________________ 
   1. Minimum Risk 
   2. Credit Rating  
   3. Credit Rating Agencies (CRAs) 
   4. Bindseil .(2014). P. 255. 
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ت اوراق برادار قابل پذيرر در شراي  روننق و رکنود در کهنورهاي گونناگوه ماننند      فررستغییر . نمود

     .جربه شده استت دفعات مريكا، انگلستاه و ژاپ  به 

 نقدشوندگی (ب

منظنور از  . اسنت اوراق مبنناي عملینات بنازار بناز      منورد اهمینت در   بنا دومی  ويژگي   «نقدشوندگي»

را در بازار ثانوي با حداقل هزينه به پول نقد تبنديل    نرانقدشونده بوده اوراق برادار  ه است که بتواه 

بنوده    «سانهی  نزديک پنول نقند  » معناي بهتواه نقدشوندگي اوراق برادار را  به یور خاصه مي. دکر

 .  در نظر گرفت  نرا

 مدت دوره زمانی کوتاه (ج

در . اسنت   «مندت  دوره زمناني کوتناه  »اوراق مبناي عملیات بازار بناز،   مورداهمیت در  باسومی  مقوله 

سررسنید   ،نرايتدر شوند که  اي  عملیات استفاده مي برايمرکزي هاي  توس  بانکبیهتر اوراقي  ،واقع

ديگر، اوراق بازار پول مناس  عملیات بازار باز هسنتند و ننه اوراق بنازار     بیاهبه . يک ساله داشته باشند

کنه در کهنورهاي گونناگوه بنه مینزاه قابنل        است« اسناد خزانه دولتي»تري  اي  موارد،  مرم. سرمايه

اسنناد خزاننه دولتني، اوراق    . شنود  مني  اسنتفاده عملیات بازار باز  برايهاي مرکزي  بانک توس توسري 

توس  )رفع نیازهاي مالي دولت منتهرشده و در بازار ثانوي  برايبدهي دولتي هستند که در بازار اولي 

    7.شود عملیات بازار باز خريد و فرور مي براي( بانک مرکزي

 ولی قابليت قبض و بسط پایه پ (د

. اسنت اوراق مبناي عملیات بازار باز، امكاه يا قابلیت قبض و بس  پايه پولي  موردويژگي مرم ديگر در 

خلنق و  »بانک مرکزي در بنازار بنی  بنانكي، بنه مقولنه       شد، عملیات بازار باز بیاه پیهتریور که  هماه

______________________________________________________ 
   1. Wallace .(2013). P. 179. 

   2. Liquidity  
   3. Near Cash 
   4. Short-term Duration 
   5. Mishkin .(2013). P. 421. 
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شود کنه   از یريق خريد و فرور اوراق مرتب  مي( رقدرت يا ذخاير بازار پولپول پُ)  «نابودي پايه پولي

از اوراقني   تنرنا ديگر، بانک مرکنزي بايند    بیاهبه . استپذير بوده بلوکه نموده ذخاير  لازمه  ه، امكاه

 بتواند به راحتي منابع نقدي را از بنازار بنی  بنانكي خنارج      نرابا فرور به یور مثال، استفاده کند که 

 . گذارد تأثیرمدت  نموده و از اي  مسیر بر نرخ برره کوتاه

 گذاری  قابليت وثيقه ( ه

  «وثیقنه »استفاده به عننواه   قابلیتهاي ديگر بسیار مرم براي اوراق مبناي عملیات بازار باز،  از ويژگي

ه، سنه روزه، ينک   هايي که به صورت شنبان  ر وامبیهتيافته،  در بازارهاي بی  بانكي توسعه ،در واقع. است

شنود،   سا مي ههاي فعال در بازار ساب اي، يک ماهه، سه ماهه، شش ماهه و حتي يک ساله بی  بانک هفته

 . ندهستمدت  اوراق برادار کوتاه در بیهتر مواردهستند که اي  وثايق هم   «دار  هاي وثیقه وام»

 تحليل الگوی متعارف عمليات بازار باز از منظر فقهی   .4

توانند از الگنوي متعنارف      ه است که  يا بانک مرکزي کهنور مني   ،شود که در اينجا م رح مي پرسهي

منفني   پرسنش، رسد پاسنخ بنه اين      ي پولي استفاده کند؟ به نظر ميسیاستگذار برايعملیات بازار باز 

 از اسنتفاده  ابن  يا و شود مي انجام دولتي قرضه اوراق از استفاده با يا باز در عمل بازار زيرا عملیات ؛است

 و واردشنده  ثنانوي  بنازار  در مرکنزي  بانک حقوقي لحاظ به ،نخست حالت در. مرکزي بانک قرضه اوراق

 و( انقباضني  عملینات ) کند مي تنزيل منابع مازاد داراي هاي بانک نزد ،دارد اختیار در که را دولتي اوراق

 معامله اي  ،صورت دو هر در(. انبسایي عملیات) کند مي تنزيل ،دارند اختیار در ها بانک را که اوراقي يا

 . نیست پذيرر قابل شرعي نظر از که بوده «دولتي قرضه اوراق برره و اصل دي  بیع» حقوقي منظر از

 در بنانكي  بنی   بنازار  در را  ه و نمنوده  منتهر را خود بدهي سند مرکزي بانک نیز دوم حالت در

 هايي بانک ،واقع در. است برره با همراه قرض حقوقي لحاظ به که دهد مي قرار نیازمند هاي بانک اختیار

 مرکنزي  باننک  بنه  مهخص مدتي براي را خود منابع که پذيرند مي کنند، مي خريداري را اوراق اي  که

______________________________________________________ 
   1. Creating and Destroying Monetary Base  
   2. Collateral 
   3. Collateralized Loans 
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 در و نبوده شرعي مبناي داراي نیز شیوه اي . کنند دريافت را  ه برره و اصل سررسید در و داده قرض

 . گیرد مي قرار ربا حرمت حكم زمره

   باز بازار عمليات منظور به( صکوک) اسلامی بهادار اوراق طراحی. 1

هر چند امكاه استفاده از ابزارهاي متعارف عملیات بازار باز در چارچوب بانكنداري اسنامي و در نظنام    

تواه با استفاده از ظرفیت عقود اسامي نسبت به یراحني اوراق برنادار    بانكي کهور وسود ندارد، اما مي

 . استفاده توس  بانک مرکزي اقدام نمود براي( صكوک)اسامي 

تمنامي عقنود اسنامي     ه اسنت کنه    ،در اينجا لازم است مورد توسه قرار گیردنكته مرمي که 

بازار  يچرا که اي  عملیات، يكي از اسزا ؛ندیستیراحي ابزارهاي عملیات بازار باز، داراي ظرفیت ن براي

ماننند  )ي هاي اقتصنادي خاصن   زم است از ويژگيپول به حساب  مده و ابزارهاي مورد استفاده در  ه، لا

شنود  ه   کنه م نرح مني    پرسهني  ،حال. ، برخوردار باشند(قل ريسک و نقدشوندگي در بازار ثانويحدا

 کنند؟ تأمی ها را  توانند اي  ويژگي است که در حالت کلي کدامیک از عقود مي

عقود اسامي در سه گروه عقنود غیرانتفناعي،    تمامرسد اگر  به نظر مي پرسش،در پاسخ به اي  

اي از  عقنود مبادلنه   تنرنا عي بود که تواه مد ساي داده شوند،  نگاه مياي  د مبادلهعقود مهارکتي و عقو

ماننند  )عقنود غیرانتفناعي    ،در واقنع . ظرفیت کافي براي یراحني ابنزار عملینات بنازار بناز برخوردارنند      

   . فاقد عنصر انگیزشي هستند ، بنابراي ،فاقد عنصر نرخ سود بوده ، اساساً(الحسنه و وق  قرض

نیز از مجموعنه  ( مانند مهارکت، مضاربه، مزارعه و مساقات)ابزارهاي مبتني بر عقود مهارکتي 

اي  عقود نیز امكاه تعیی  دقیق ننرخ سنود    موردچرا که در  ؛شوند ابزارسازي خارج مي برايقابل تصور 

 بنر اين ،   هافنزو . دشنو  که خود باعث ايجاد ريسک در اي  معنامات مني   شتهمعامات از ابتدا وسود ندا

به دلیل وسود ريسنک،  . هايي هستند ريسک همراه با يذاتیور  بههاي اقتصادي مبناي اي  عقود  فعالیت

منالي در   تنأمی  عملیات بازار باز مناس  نیستند؛ هر چند ممك  اسنت بنراي    براياي  دسته از ابزارها 

 . شته باشندمزيت دا سزاينرا،هاي اقتصادي دولت و  مالي یرح تأمی بازار سرمايه، 
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عملینات بنازار    برايبراي ابزارسازي ( مانند مرابحه، اساره و سعاله)اي  عقود مبادله تنرا ،بنابراي 

چرا کنه سنل ، هنر چنند      ؛اي عقد سل  استثناست البته در بی  عقود مبادله. ندهستت باز داراي ظرفی

 منورد ق عي نرخ سود از ابتندا در    يد، اما به دلیل  نكه امكاه تعیی  اي به حساب مي عقود مبادله ءسز

، بنا  «از سررسنید  پنیش ممنوعیت فرور مبینع سنل    » ه وسود نداشته و بازار ثانوي  ه نیز به دلیل 

، کنند  تنأمی  توانند معینار نقدشنوندگي در بنازار ثنانوي را       عمل نمني  بنابراي ، دراشكال مواسه است، 

    .ا نخواهد داشتعملیات بازار باز ر برايامكاه یراحي ابزار  درنتیجه،

شود تنا   خروج ماهیت حقوقي ابزارهاي عملیات بازار باز از قال  قرض، باعث مياست که  گفتني

به عنواه مثال، در شراي ي که از عقد اساره بنه شنرط   . دشواز ابزارها مرتفع  در بیهتر مواردچالش ربا 

اگر هم فنرض شنود برخني از    حتي . ندارد اربا معن مسألهديگر   ،شود تملیک به ساي قرض استفاده مي

باینل خواهند شند و در همنه      يادشده،ت قرارداد اساره محقّق نهود، در بدتري  حالت عقد شراي  صح

از اصل، اصل مال، از  ه صاح  منال خواهند بنود و چنوه      يموارد ب اه عقد، یبق قاعده تابعیت نما

المثل را خواهند   ت، موسر استحقاق دريافت اسرتسر مدتي از کالاي مورد اساره استفاده نموده اسأمست

شنود،   اي در عنرف پرداخنت مني    براي چنی  عی  مسنتاسره  تواند مبلغي را که معمولاً يعني مي. داشت

بنه هنر   (. المسمي يا اساره براي مورد توافق را یل  نمايد تواند اسرت ديگر نمي روي، بدي )م البه کند 

 . ندارد امعن اساًحرمت ربا در اينجا اس مسأله ،حال

شود به یراحي برخني   با در نظر گرفت  نكاتي که در اي  قسمت م رح شد، در ادامه تار مي

شنود کنه    ها در دو گروه کلي انجام مني  یراحياي  . عملیات بازار باز پرداخته شود براياز انواع صكوک 

، ابتندا دولنت   (تاندارد استکه الگوي اس)در گروه اول . عبارتند از صكوک دولت و صكوک بانک مرکزي

______________________________________________________ 
 ؛(  ، ص 33  فنرد،   فراهاني)اند  هايي ارائه نموده حل براي حل اي  دو مهكل راه پژوههگراهاست که برخي از  گفتني.     

تعیی  ق عي نرخ سود سل  از ابتندا و همچننی  حنل چنالش بنازار       براي يادشدههاي  حل کارگیري راه رسد به اما به نظر مي

ابزار براي اسراي عملینات   تانجامد که اي  خود قابلی ثانوي، در عمل به پیچیدگي بیش از اندازه استفاده از صكوک سل  مي

ممكن   ( نرخ سنود از ابتندا  ويژه راهكارهاي تعیی  ق عي  به)همچنی ، برخي از راهكارهاي پیهنرادي . کند بازار باز را کم مي

 .    ت خود، بیانجامندعقد سل  و خروج اي  عقد از ماهی شده ياست در عمل به صور

درصند قنرض بدهند، خاننه را      ستیبا برره ب وهیلیخانه صد م ديخر براي گريبه فرد د ي نكه فرد يبه سا ،لامثیور  به.     

 . دهد کیاساره به شرط تمل يدرصد به و ستیو با نرخ ب دهيخر ينقد
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بانک مرکزي با ورود در بازار  ،و سپ ( سیاست مالي)در بازار اولي نسبت به انتهار صكوک اقدام کرده 

سیاسنت  )پنردازد   هاي مورد نظر خود مي ثانوي اوراق و خريد و فرور صكوک دولتي به اعمال سیاست

، باننک  (ثانوي اوراق دولتني وسنود نندارد    که مخصوص شراي ي است که بازار)اما در گروه دوم  ؛(پولي

 . پردازد مستقیم به انتهار صكوک ميیور  بهمرکزي 

 ثانوی بازار در باز بازار عمليات و دولت مالی تأمين برای صکوک طراحی. 1-5

بنازار  )تواند در بازار اولي  که مي( صكوک)اي از اوراق برادار اسامي  نمونه ،شود در اي  قسمت تار مي

 بنراي مالي منتهرشده و در بازار ثانوي توسن  باننک مرکنزي     تأمی  منظور بهتوس  دولت ( بی  بانكي

  .شود د، بحث شوعملیات بازار باز استفاده 

 (صکوک بيع دین دولت)اسناد خزانه اسلامی . 1-5-5

عملیات بازار باز استفاده  برايهاي مرکزي  که توس  بانک استتري  اوراقي  اصلي« زانه دولتاسناد خ»

هاي مرکزي،  به نحوي که در حال حاضر بخش مرمي از اقام دارايي موسود در ترازنامه بانک ؛شوند مي

توس  دولت در ق نع    اي  اوراق معمولاً. است( برادار کم ريسک ديگر در کنار اوراق)اسناد خزانه دولت 

و  شنده ارائنه  ( بازار پول)و در بازار بی  بانكي ( اوراق با کوپ  صفر)بالا، بدوه ريسک، به صورت تنزيلي 

ات اعتباري غیر بانكي، مهتري اصنلي اين  دسنته از اوراق بنه حسناب      مؤسسها و  بانک مرکزي و بانک

  . يند مي

قرض همنراه بنا زيناده بنه      ،ي نبوده و در واقعساختار متعارف اسناد خزانه مبتني بر ديوه واقع

در واقنع،  . دشنو  ه مهمول حكنم حرمنت مني   اق نظر تمامي فقراي امامیه و عام يد که به اتف حساب مي

______________________________________________________ 
م نرح شنده    پژوههنگراه ديگنر  توسن    پیهترر ابزارها و صكوک پیهنرادي در اي  قسمت، بیهتذکر است که  شاياه.     

کیدي است که بر سیاست پنولي و عملینات بنازار    أدر ت پژوهشتفاوت اوراق برادار پیهنرادي در اي  قسمت با ادبیات . است

هنا   می  مالي دولت و يا شنرکت أت برايپیهی  اوراق برادار اسامي را  هاي پژوهشديگر، در حالي که  بیاهبه . باز وسود دارد

. عملیات بازار باز بانک مرکنزي قابنل اسنتفاده باشند     براياست که  اي گونهاند، در اي  قسمت یراحي اوراق به  پیهنراد داده

 . ندشو رح ميبر اي ، ابزارها بر حس  اهمیت و قابلیت کاربرد م  افزوه

 .3 ، ص ( 3  .)ي و بازمحمد يقضاو.     



 

 5931 تابستان، 74، شماره سومسال بيست و فصلنامه روند،   
 

02 

مهمول حكم حرمت ربا بنوده و بنه   ( به صورت تنزيلي)فرور اولي اوراق توس  دولت به بانک مرکزي 

 .گیري ندارد وراق نیز امكاه شكلدلیل وسود مانع در بازار اولي، بازار ثانوي ا

تواه با استفاده از ظرفیت عقد بیع دي  در فقه امامیه، صكوکي یراحي نموده که با چنالش   مي

اين  ابنزار   . تمامي کارکردهاي اقتصادي اسناد خزانه متعارف را داشته باشد شرعي مواسه نبوده و تقريباً

تعري ، اسناد خزانه اسامي، ابزاري منالي اسنت کنه     بر اساس. نامید« اسناد خزانه اسامي»تواه  را مي

بوده و به وسیله  ديگر کنندگاه تأمی ذينفعاه و  ،همچنی  ،مبتني بر بدهي بخش دولتي به نظام بانكي

اي  اوراق بدوه کوپ ، به صورت تنزيلني  . شود داري کل وزارت امور اقتصادي و دارايي، منتهر مي خزانه

بنر شنیوه کناربرد     تأکیند بنا  )برخي از ابعناد  ه   ،در ادامه  .انتهار دارد بلیتقاو بر اساس عقد بیع دي  

 . شود مي و بررسيبحث ( عملیات بازار باز منظور به

عملیات بازار باز بدي  صورت است که ابتدا دولت در بازار اولي بنه   برايشیوه کاربرد اي  اوراق 

. دهد تحويل مي ،به پیمانكاراني که از دولت یل  دارندرا   نرا انتهار اسناد خزانه اسامي اقدام نموده و

 ه اسنناد خزاننه اسنامي     يو در ازااند  شتهاشخاص حقیقي و يا حقوقي که از دولت یل  دادر ادامه، 

در . نماينند  اند، نسبت به تنزيل اي  اوراق در بازار ثانوي و دستیابي به منابع نقد اقدام مني  تحويل گرفته

تواند با ورود در بازار ثانوي اي  اوراق و انجام خريد و فرور، نسبت به  بانک مرکزي نیز مي ،اي  شراي 

 .هاي انقباضي و انبسایي مورد نظر خود اقدام کند اعمال سیاست

از منظر معیارهاي فقري، اسناد خزانه اسامي بر اساس عقد بیع دي  یراحني شنده کنه منورد     

هناي   اي  اوراق همچنی ، تمنامي معیارهنا و ويژگني   . استي نگرباه يید مهرور فقراي امامیه و شوراأت

تنري    مرنم . کنند  مني  تنأمی  اقتصادي را که لازم است در اوراق مبناي عملیات بازار باز موسنود باشند،   

چرا کنه اسنناد خزاننه سنزء دينوه ممتناز دولتني شنناخته          ؛ويژگي اي  ابزار، ريسک حداقلي  ه است

  است ابتندا نسنبت بنه تصنفیه اين       زماه سررسید اي  اوراق، دولت موظر به اي  معنا که د ؛شود مي

 .خود اقدام نمايد ديگر به پرداخت ديوه ،اوراق اقدام نموده و پ  از  ه

______________________________________________________ 
 .7 ، ص (33  .) گراهيد و اهيموسو.     
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د و اي  بنا ماهینت   شو مهخص در بازار ثانوي که  مي نرخ سود اي  اسناد نیز به صورت کاماً

مانند دارندگاه اوراق قرضه )بر اي ، دارندگاه اي  اوراق  زوهاف. سازگاري دارد ،ابزارهاي عملیات بازار باز

دولنت نداشنته و فقن  در    هاي اقتصنادي   گونه دخالتي در مديريت فعالیت ، هیچ(و اسناد خزانه متعارف

هاي عامل، مبلغ اسمي درج شده بر روي اوراق را دريافت  توانند با مراسعه به بانک ص ميسررسید مهخ

 . کنند

در شراي ي که دولنت   ،در واقع. اي  اوراق، نقدشوندگي بالاي  ه است موردگر در نكته مرم دي

در بازار بی  بانكي، اقدام به ارائه اسناد خزانه اسامي نمايد، عرضه و تقاضاي بازار شكل خواهد گرفت و 

اسنت کنه   ذکنر   شاياه ،نرايتدر . کند انجام مبادلات در اي  بازار، نقدشوندگي اي  اوراق را تضمی  مي

هناي تنزينل    بنا ننرخ  )توانند بنا سررسنیدهاي گونناگوه      بوده و مي( زير يک سال)مدت  اي  اوراق کوتاه

 روي، بندي  . نمايند  منتهر شود و اي  به استخراج منحني بازده بازار پنول کمنک شناياني مني    ( متفاوت

 . هاي مختل  یراحي کرد تواه انواعي از صكوک بیع دي  با سررسیدها و نرخ مي

 دولت تمليک شرط به اجاره و اجاره صکوک. 1-5-۲

مهناع   مالكینت دهننده   اساس عقند اسناره منتهرشنده و نهناه     اوراق اساره، اوراق براداري است که بر

اي  اوراق انتفاعي بوده و قابنل  . شود دارندگاه  ه، در دارايي مبناي انتهار اوراق است که اساره داده مي

مهنابه صنكوک    عملینات بنازار بناز، کناماً     برايشیوه کاربرد صكوک اساره . معامله در بازار ثانوي است

 تنأمی   بنراي ( سزاينرنا هناي دولتني و    ها، شرکت شامل وزارتخانه)بدي  صورت که دولت  است؛مرابحه 

ا انتخاب کرده و نیازهاي خود به اسناره کالاهنا را بنه    نیازهاي خود به کالاها و خدمات، شرکتي واس  ر

 . دکن اي  شرکت اعام مي

صنكوک  »ينا  « صنكوک اسناره  »عننواه   بااز کس  مجوزهاي لازم، اوراق براداري را  پ واس  

 ،سنپ  . کند  وري مي به مردم، منابع لازم را سمع  نرابا واگذاري  و منتهرکرده« اساره به شرط تملیک

اي و مصنرفي بنادوام را    خرينداراه اوراق، کالاهناي سنرمايه    سنوي ز  ه منابع و به وکالت از با استفاده ا

را در   نرنا اسناره برناي    ،سنپ  . کنند  خريداري کرده و بر اساس قرارداد اساره، بنه دولنت واگنذار مني    



 

 5931 تابستان، 74، شماره سومسال بيست و فصلنامه روند،   
 

00 

تینار  الزحمه، مابقي را به عنواه سود در اخ از کسر حق پ ر از دولت دريافت نموده و هاي مقر سررسید

توانند تا سررسید منتظر مانده و از سود مرابحه استفاده  دارندگاه اوراق مي. دهد صاحباه اوراق قرار مي

باننک  . بنه فنرور برسنانند   ( بازار بنی  بنانكي  )از سررسید، اوراق خود را در بازار ثانوي  پیشکنند و يا 

راق وارد شده و با خريد و فرور صكوک در بازار اي  او( به عنواه بازيگر اصلي در بازار پول)مرکزي نیز 

 .دکن هاي پولي مورد نظر خود اقدام مي اساره، به اعمال سیاست

و )شده، با حداقل ريسک  تواند با نرخ سود مهخص و از پیش تعیی  صكوک اساره دولت نیز مي

تهنكیل بنازار ثنانوي و نقدشنوندگي      قابلینت ، بنا  (هايي که به راحتي قابل مديريت هسنتند  يا با ريسک

گذاري در بازار بنی  بنانكي منتهنر     وثیقه قابلیتو با ( زير يک سال)مدت  مناس ، با سررسیدهاي کوتاه

 .عملیات بازار باز را دارد برايويژگي ابزارهاي مناس   تأمی توانايي  بنابراي ،. دشو

 دولت مرابحه صکوک. 1-5-9

کنه   بوده( ديني)به صورت مهاع مالک دارايي مالي   نرااست که دارندگاه اوراق مرابحه، اوراق براداري 

اي  اوراق بازدهي ثابت داشته و قابل فرور در بنازار ثنانوي   . بر اساس قرارداد مرابحه حاصل شده است

 بنراي شیوه کاربرد اي  اوراق بدي  صورت است که دولت در بازار اولي به انتهنار اوراق مرابحنه     .است

را   نرنا توانند  خريداراه اي  اوراق نیز مي. نمايد مياقدام  خود به کالاها و خدمات واقعي نیازهاي تأمی 

تواند در شنراي  خناص،    با تهكیل بازار صكوک مرابحه دولت، بانک مرکزي مي. در بازار ثانوي بفروشند

 . در اي  بازار وارد شده و با خريد و فرور اوراق، به عملیات بازار باز بپردازد

یند فقرناي   أيصكوک مرابحه دولت از منظر فقري بر اساس عقد مرابحه یراحي شده که مورد ت

هاي ابزار م لوب عملیات بازار باز  تواند تمامي ويژگي از منظر اقتصادي نیز مي. اهل سنت است شیعه و

نرخ سود ق عي و از پیش تعیی  شده بوده و بنه دلینل  نكنه دولنت      باچرا که اي  اوراق  ؛کند تأمی را 

بر اين ، صنكوک    افزوه. استکننده  ه است، از ريسک نكول بسیار پايیني نیز برخوردار  ناشر و تضمی 

هفتگني، ماهاننه و سنه     ینور مثنال،   به)مدت  را دارد که در سررسیدهاي کوتاه قابلیتمرابحه دولت اي  

______________________________________________________ 
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معامله بالايي نیز برخنوردار   قابلیتد و در صورت تهكیل بازار ثانوي، از نقدشوندگي و شومنتهر ( ماهه

 .   خواهد بود

و فرور اي  اوراق در بازار ثانوي را بنه هنر    تواند منابع به دست  مده از خريد بانک مرکزي مي

عملینات   بنراي مننابع حاصنل از فنرور اوراق را     یور مثنال،  به) کنداستفاده  ،داند که صاح مي شكلي

هنا   تواند در رواب  بی  بانک مرکزي و بانک بر اي ، صكوک مرابحه دولت مي افزوه(. انقباضي بلوکه کند

است که توسعه استفاده از صكوک مرابحه دولت در بازار  گفتني ،رايتندر . به عنواه وثیقه استفاده شود

اهنداف   تنأمی  عملیات بازار باز، به افزايش تقاضا براي اي  اوراق منجرشده که عاوه بر  برايبی  بانكي 

 .کند نیازهاي مالي دولت نیز کمک مي تأمی پولي، به  سیاستگذار

 دولت استصناع صکوک. 1-5-4

دولت، اوراق براداري است که بر اساس عقد استصناع منتهرشده و هدف از  ه، تولید صكوک استصناع 

در اي  نوع اوراق، دولنت سنفارر   . هاي معی  در  ينده است اي با ويژگي ي خاص و يا اسراي پروژهيکالا

ز یلن   کرده و به ساى پول نقد، اوراق برنادار حناکا ا   اي خاص را به پیمانكار ارائه ساخت کالا يا پروژه

عملینات بنازار بناز     بنراي شیوه استفاده از صكوک استصناع . دهد پیمانكار از دولت در اختیار او قرار مي

بدي  صورت است که ابتدا دولت به ساي پول نقد، اي  نوع اوراق را به پیمانكاراه ینرف قنرارداد ارائنه    

د صبرکرده و مبلغ اسنما اوراق را از  تواند تا سررسی گیرد، يا ما پیمانكارى که اي  اوراق را ما. کند مي

باننک  (. تنزينل کنند  )از سررسید، اوراق را در بنازار ثنانوي بفروشند     پیشدولت دريافت کند و يا اينكه 

   .دکنهاي مورد نظر خود اقدام  تواند با ورود در بازار ثانوي، به اعمال سیاست مرکزي نیز مي

معیارهناي اقتصنادي لازم در    تأمی وانايي صكوک استصناع دولت، عاوه بر مهروعیت فقري، ت

شنده   چرا که از منظر بازدهي، نرخ سود مهخص و از پیش تعیی  ؛اوراق مبناي عملیات بازار باز را دارد

اما به دلیل کمبود نقدينگي، از  ؛که در صكوک استصناع دولت، مالک یرح، دولت است ابدي  معن ؛دارد

صنورت اوراق بنا    ري از  ه را بهتوس  يا بخش قابل تمامبلكه . دهد ميابتدا کل مبلغ قرارداد را به واس  ن

______________________________________________________ 
 .   ، ص ( 3  .) نظرپور.     
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که مجموع قیمت اسمي  اي گونهبه  ؛دهد ، تحويل واس  مي(صكوک استصناع دولت)ص سررسید مهخ

، (شد در صورتي که به صورت نقدي پرداخت مي)اوراق تحويل داده شده به واس ، از قیمت فعلي یرح 

تواند با فرور اوراق در بازار ثانوي به عموم منردم، بنه نقندينگي     ، واس  ميبه همی  دلیل. استبیهتر 

 . ساخت پروژه در اختیار پیمانكاراه قرار دهد براييافته و  ه را در قراداد استصناع دومي  دست

شنده را   سودي مهخص و از پنیش تعینی    ،عملدر بنابراي ، تفاوت قیمت استصناع اول و دوم، 

از   نرنا ديگر، صنكوک استصنناع از ننوع اوراق بندوه کنوپ  سنود بنوده و سنود          بیاهبه . کند ايجاد مي

 .گیرد التفاوت قیمت خريد و قیمت اسمي مندرج بر روي برگه اوراق شكل مي مابه

در عملینات   اسنتفاده  بنراي  ناسنبي هاي م صكوک استصناع دولت از منظر ريسک نیز از ويژگي

عمنل ماننند اسنناد    در وراق به پهتوانه تعرد دولت منتهرشنده و  چرا که اي  ا ؛بازار باز برخوردار است

قیمت اي  اوراق در سررسید متناس  بنا وضنعیت روننق و     ،در واقع. استخزانه اسامي، بدوه ريسک 

 .رکود اقتصادي، تغییر نخواهد کرد؛ بلكه همچناه مقدار ثابتي باقي خواهد ماند

زينر  )مدت  انتهار در سررسیدهاي کوتاه ابلیتقاز از منظر سررسید نیز صكوک استصناع دولت 

. اسنت   بازار ثانوي، از نقدشوندگي بالا نیز برخوردار شتهمچنی ، به دلیل دا ،برخوردار بوده( يک سال

هاي دولت را پوشش داده و نیاز بنه مننابع باننک     ، صكوک استصناع دولت بخهي از هزينهافزوه بر اي 

تنواه از اين  ابنزار بنه عننواه وثیقنه        اينكه مني  سرانجام. دهد ش ميمرکزي و فهار بر پايه پولي را کاه

 .مبادلات در بازار بی  بانكي استفاده کرد

 اولی بازار در باز بازار عمليات و مرکزی بانک توسط انتشار منظور به صکوک طراحی .1-۲

يافته، ساختاريافته و با عمق کافي برخوردار نیستند، بانک مرکنزي   در کهورهايي که از بازار پول توسعه

در کهور ايراه نیز به دلیل  نكه بازار بنی   . استعملیات بازار باز  برايناچار به انتهار اوراق برادار خود 

د و از شو در چند سال اخیر تهكیل شده، ابزارهاي بسیار محدودي در  ه خريد و فرور مي تنرابانكي 

ینور   بنه مندت،   در کوتناه  کنم  دستبانک مرکزي ناچار است  بنابراي ،بسیار کمي برخوردار است، عمق 

 يند، بنه دو منورد از     در  نچنه در پني مني   . دکني پولي اقدام سیاستگذار برايمستقیم به انتهار اوراق 
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سنتفاده واقنع   انتهار اوراق در بازار اولي توس  بانک مرکنزي منورد ا   برايتواند  ابزارهاي اسامي که مي

 .شود شود، اشاره مي

 مرکزی بانک دین بيع صکوک. 1-۲-5

صكوک بیع دي  بانک مرکزي، ابزاري مالي است که بر مبناي عقد بیع دي ، بنر اسناس م البناتي کنه     

در بنازار بنی    ( به صورت تنزيلني )منتهر شده و بدوه کوپ  سود  ،ها دارد بانک مرکزي از دولت و بانک

وده و قابلیت تبديل شده بنه  ب( غیر صوري)دي  مبناي انتهار اوراق بايد حقیقي . دشو بانكي عرضه مي

   . اوراق برادار را نیز داشته باشد

دي  به غیر بانک مرکزي واگذار شده و اي  امكاه براي مالک سديد نینز   مالكیتبا فرور دي ، 

 وري  وراق نقدينگي از اقتصناد سمنع  با فرور اي  ا. به فرور برساند بارديگرکه دي  را   يد وسود مي به

يابد که اي  به معنناي کناهش پاينه     در ترازنامه بانک مرکزي کاهش مي ي ديگرها شده و خالص دارايي

مهنابه و بنا خريند اوراق     عملیات انبسایي نیز به صنورتي کناماً  . استپولي و اعمال سیاست انقباضي 

 .افتد اتفاق مي

ید است، اما نكته اساسي  ه است کنه بنی    أيقد بیع مورد تاز منظر معیارهاي فقري، هر چند ع

دينوه واقعني    تنرنا يعنني   ؛یرفی  دي  اتحاد مالكیت وسود نداشته و ديوه غیرصوري به حساب  ينند 

   .تواند مبناي انتهار صكوک بیع دي  قرار گیرد مي

عملینات بنازار بناز     معیارها و ضنواب   تأمی  برايکافي  قابلیتاز منظر اقتصادي نیز اي  ابزار از 

 ابندي  معنن  . نرخ ق عي و از پیش تعیی  شده باشد باتواند  چرا که صكوک بیع دي  مي است؛برخوردار 

از منظر ريسک . دشو د، نرخ  ه به صورت ق عي استخراج ميشکه پ  از  نكه در بازار بی  بانكي ارائه 

از  ،اي  دسته از اوراق مهابه اسناد خزاننه  بنابراي ،است،  نیز به دلیل  نكه بانک مرکزي ناشر اي  اوراق

هناي زمناني بسنیار     توانند در بنازه   بر اي ، صكوک بیع دي  مني  افزوه. ندهستحداقل ريسک برخوردار 

از منظنر  . بنرد  ابنزار را در عمنل بنالا مني     قابلینت منتهر شود و اي  يک ماهه  یور مثال، بهمدت،  کوتاه

همچننی ،  . اري نیز ابزار صكوک بیع دي  از ظرفیت کافي برخوردار استگذ وثیقه قابلیتنقدشوندگي و 
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بنه تملینک اين  باننک در منده و       ، وري نمنوده  منابعي که بانک مرکزي در اثر فرور اي  اوراق سمنع 

 . تواند به راحتي  ه را بلوکه نمايد مي

هناي   ال داراييصكوک، نیازمند نقل و انتقديگر است که صكوک بیع دي  بر خاف انواع  گفتني

از منظر حسابداري نینز  . کند بوده فر يند اسرايي استفاده از ابزار کمک مي فیزيكي نبوده و اي  به ساده

 .  استشیوه حسابداري اي  اوراق مهابه اوراق قرضه متعارف 

   مرکزی بانک اجاره صکوک .1-۲-۲

عملیات بازار باز بدي  صورت است که بانک مرکزي ابتدا  برايشیوه کاربرد صكوک اساره بانک مرکزي 

هايي که در اي  استخر  دارايي. نمايد هاي مهروع و داراي بازدهي مي اقدام به تهكیل استخري از دارايي

دولت در اختینار اين  باننک قنرار      سويگیرد يا متعلق به خود بانک مرکزي است و يا اينكه از  قرار مي

را داشنته  « در مند   سريناه »اساره داده شده و ايجناد   قابلیتها بايد از منظر عرف  يداراياي  . گیرد مي

در ادامه، بانک مرکزي با انتهار صكوک اساره بنر روي اين  اسنتخر و فنرور  ه در بنازار بنی        . باشند

اين   کنه   ابه اين  معنن  . نمايد  وري نقدينگي و اسراي عملیات بازار باز انقباضي مي بانكي، اقدام به سمع

زماه اساره بنه   و هم( به مدت شش ماه یور مثال، به)هاي داراي مازاد منابع فروخته  ها را به بانک دارايي

 . نمايد شرط تملیک مي

د که منورد  شو از منظر معیارهاي فقري اي  نوع صكوک بر اساس عقد محوري اساره منتهر مي

العینه در راب ه با  توسه شود، وسود چالش بیعمرمي که در اينجا بايد به  ه  مسألهاما است؛ يید شرع أت

مهروط نهنده دو عقند بینع     مسألهدر واقع، يكي از نكات فقري اثرگذار در قرارداد بیع، . اي  ابزار است

است که دومني در   درستديگر، ترکی  دو عقد بیع با يكديگر تنرا در صورتي  بیاهبه . به يكديگر است

از خريد، مبینع   پ اگر فروشنده در بیع نقد بر مهتري شرط کند که اولي شرط نهده باشد؛ بنابراي ، 

از فنرور،  ه را از خريندار    پن  ( بايع)به خود او بفروشد يا خريدار شرط کند که فروشنده  بارديگررا 
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ید نیست؛ أيکه در فقه امامیه مورد ت شود گفته مي«بیع العینه»به چنی  معاماتي . نیست درستبخرد، 

   .خي از کهورهاي اسامي مانند مالزي استفاده شده استهر چند در بر

اي در بازار بی  بنانكي فروختنه شنده و     هاي سرمايه در صكوک اساره بانک مرکزي، ابتدا دارايي

بینع نقند   : در اينجا سه راب ه فقري وسود دارد کنه عبارتنند از  . شود زماه اساره به شرط تملیک مي هم

شنود  ه اسنت کنه  ينا      که م رح مني  پرسهي ،حال. اياه دوره قرارداداولي، اساره و شرط تملیک در پ

 گیرد؟  العینه قرار مي شروط موسود در بیع نقد، در زمره بیع

العینه مخصوص باب بیع بنوده   ، بیعيكمچرا که  است؛منفي  پرسش،پاسخ اي   ،رسد به نظر مي

از اين  رو ترکین  عقند بینع و     . يابند  مي امعن  نرازماه دو عقد بیع و وسود شرط میاه  و در ترکی  هم

، دوم. گیرد ت قرار مياصل صح ماننداز باب عینه خارج بوده و مهمول عموماتي  يتخصصاز نظر اساره 

. یراحني کنرد  ( يا صل )تواه شرط تملیک در پاياه قرارداد را نه به صورت بیع، بلكه به صورت هبه  مي

سر هبنه  أکنند در پاياه مدت قرارداد، منوسر منورد اسناره را بنه مسنت      که یرفی  توافق مي ابه اي  معن

 .   بریرف خواهد شد العینه کاماً بیع مسألهدر اي  صورت . کند( صل )

معیارها  تأمی  برايکافي  قابلیتاز منظر معیارهاي اقتصادي نیز صكوک اساره بانک مرکزي از 

ننرخ سنود ثابنت و از پنیش      بنا چنرا کنه اين  ننوع صنكوک       است؛رخوردار و ضواب  عملیات بازار باز ب

از منظر ريسک نیز به دلیل  نكه بانک مرکزي يا دولنت ضنام  پرداخنت سنود اوراق     . استشده  تعیی 

 . استاز حداقل ريسک برخوردار  بنابراي ،هستند، 

( زير يک سنال )مدت  اههاي زماني کوت تواند در بازه بر اي ، صكوک اساره بانک مرکزي مي افزوه

گذاري نیز ابزار صكوک اساره بانک مرکزي از ظرفینت   وثیقه قابلیتاز منظر نقدشوندگي و . دشومنتهر 

 وري نمنوده بنه    همچنی ، منابعي که بانک مرکزي در اثر فرور اي  اوراق سمنع . کافي برخوردار است

 .يدتواند به راحتي  ه را بلوکه نما تملیک اي  بانک در مده و مي
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 های سياستی  ارائه پيشنهاد و بندی جمع. ۶

 بنراي ( صنكوک )اقتصادي یراحي اوراق برنادار اسنامي   -سنجي فقري امكاه پژوهش،اصلي اي   مسأله

دهد کنه هنر چنند امكناه      نهاه مي پژوهشهاي  يافته. انجام عملیات بازار باز در نظام بانكي کهور بود

 هناي  تواه با استفاده از قال  فراهم نیست، اما مي( اوراق قرضه)استفاده از ابزار متعارف عملیات بازار باز 

 ه اسنت کنه    نخسنت، گزيننه  . دکنر حقوقي، انواع ديگري از اوراق برادار را بدي  منظور یراحني   ديگر

مالي نموده و بانک مرکزي با ورود در بازار ثانوي  تأمی  براي دولت در بازار اولي اقدام به انتهار صكوک

برخي از ابزارهاي پیهنرادي براي اي  گزينه عبارتند . دکنهاي پولي خود اقدام  اوراق، به اعمال سیاست

، صكوک مرابحه دولت، صكوک اساره و اساره به شنرط  (صكوک بیع دي  دولت)اسناد خزانه اسامي : از

مدت امكاه تهكیل بازار ساختاريافته  با توسه به اينكه در کوتاه. كوک استصناع دولتتملیک دولت و ص

شنود باننک مرکنزي بنه صنورت       صكوک دولتي در نظام مالي کهور فراهم نیست، پیهنراد مي مورددر 

 . عملیات بازار باز اقدام نمايد برايموقت به انتهار صكوک بیع دي  و اساره 

را خ اب به  زيرسیاستي  پیهنرادهايتواه  در اي  پژوهش، مي شده ائههاي ار با توسه به تحلیل

 : بانک مرکزي کهور ارائه نمود

از يكي دو ابزار  تنرادر حال حاضر بازار بی  بانكي کهور از عمق کافي برخوردار نیست و در  ه 

در اين  شنراي  امكناه ورود باننک     . شنود  استفاده مني ( پذيري و به ندرت بیع دي  مانند سپرده)خاص 

به  اصليبازار کهش ورود بازيگري اي  عملیات بازار باز فراهم نیست؛ چرا که  برايمرکزي در اي  بازار 

( با هماهنگي بانک مرکنزي )شود دولت  ل پیهنراد ميكحل اي  مه منظور به. نام بانک مرکزي را ندارد

مالي نیازهاي خود اقدام نموده و اين  اوراق را در بنازار بنی      تأمی  برايبه انتهار انواع مختل  صكوک 

گیري بازار سناختاريافته دينوه بنا کیفینت دولتني،       اي  کار به تقويت عمق بازار و شكل. بانكي بفروشد

 . دشو مدت فراهم مي کند و زمینه ورود بانک مرکزي در میاه کمک مي

اوراق مهنارکت، از صنكوک بینع دين  و      مدت به سناي  شود بانک مرکزي در کوتاه پیهنراد مي

مزيت اي  دو نوع اوراق  ه است کنه بنرخاف اوراق مهنارکت، داراي ننرخ     . صكوک اساره استفاده کند
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هناي خناص    در پنروژه   نرنا سود ثابت و از پیش تعیی  شده بوده و نیازي به استفاده از منابع حاصل از 

 . اقتصادي وسود ندارد

 عننواه  بنه  صكوک از استفاده و مرکزي بانک مهارکت اوراق نراده رکنا امكاه دلیل هر به اگر

 انتهنار  بنه  زمناه،  هنم  و مكمنل  صنورت  به مرکزي بانک شود مي پیهنراد نیست، فراهم سايگزي  ابزار

 اوراق با صكوک ديگر انواع سايگزيني تدريجي زمینه کار اي . دکن اقدام مهارکت اوراق کنار در صكوک

 .سازد مي فراهم را مهارکت

هاي گوناگوه، به تقويت  ها و سررسید توسعه انواع گوناگوه صكوک دولت و بانک مرکزي با نرخ

بنازار پنول يكني از بازارهناي     . نمايند  در کهور کمک شاياني مني ( بازار پول)مدت  هاي کوتاه بازار بدهي

مندت و بلندمندت    یاهو تهكیل چنی  بازاري منافع بسیار مرمي در م بودهمفقوده در نظام مالي کهور 

 . مناس  است دولت در سرت تعمیق بازار پول تار کند. براي اقتصاد به همراه خواهد داشت

  



 

 5931 تابستان، 74، شماره سومسال بيست و فصلنامه روند،   
 

12 

 منابع  .8

 و مؤسسات مهارکت اوراق حقوقي ماهیت و ساختار درخصوص ماتيأت(. 33  .) ربیعا اسكیني، -

 . 3 شماره انساني، علوم مدرس فصلنامه .خصوصي و دولتي هاي شرکت

پژوههكده پولي و بنانكي،  : چاپ دوم، ترراه .بازار بی  بانكي ريالي (. 3  .) حاسیاه، محمدرضا -

 .چاپ دوم

 .زيربناهاي سازماني لازم سرت مديريت نقدينگي در بانكداري اسامي (.33  .) سلیماني، محمد -

 (.ع)مجموعه مقالات نخستی  همايش مالي اسامي، ترراه، دانهگاه امام صادق 

 ابنزار  عننواه  به تورم مرار در اسامي برادار اوراق قابلیت(. 31  .) وهاب قلیچ، و احمد شعباني، -

 .   شماره اسامي، اقتصاد نهريه .سیاستي

 ارشند   کارشناسني  دوره نامه پاياه مهارکت، اوراق حقوقي و فقري بررسي ،33   علي، نیا، صابري -

 .مفید دانهگاه: قم اقتصاد، رشته

 فصنلنامه  .امامیه فقه ديدگاه از مالزي در اسامي قرضه اوراق بررسي(.  3  .) علي  بادي، صال  -

 .7  شماره ،(ع) صادق امام دانهگاه پژوههي

 ابنزار  عننواه  بنه  اي قرضنه  غینر  اوراق از اسنتفاده  سنجي امكاه(. 33  .) ابولفضل مقدم، عباسي -

 (.ع) صادق امام دانهگاه اقتصاد، ارشد  کارشناسي نامه پاياه .پولي سیاست در باز بازار عملیات

 در پنولي  غیرمسنتقیم  ابنزار  به گذار مسأله بررسي(. 33  .) محس  معارفي، و هادي سید عربي، -

 .   شماره اقتصادي، سستارهاي دوفصلنامه .اقتصادي-فقري تحلیل: اسامي کهورهاي

 .اقتصنادي -فقرني  بررسني : ربا بدوه بانكداري در پولي هاي سیاست(.  3  .) سعید فرد، فراهاني -

 .کتاب بوستاه: قم

: عملیات بازار باز در چارچوب بانكداري بدوه ربنا (.  3  .) قضاوي، حسی  و بازمحمدي، حسی  -

 .پژوههكده پولي و بانكي: ترراه .اسناد خزانه اسامي: م العه موردي

ارشند    نامنه کارشناسني   پايناه  .اسنامي  سیاستگذاري پولي در بانكنداري (. 33  .) کیائي، حس   -

 (.ع)اقتصاد، دانهگاه امام صادق 
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 تجنارب -نظنري  مبناني (:  ) اسنامي  بانكداري(.  3  .) حسی  میثمي، و عباس سید موسوياه، -

 .چرارم ويرايش بانكي، و پولي پژوههكده: ترراه .عملي

  .اسامي انديهه و فرهنگ پژوههگاه: قم .اسامي سرمايه بازار(.  3  .) عباس سید موسوياه، -

 احني یر فقرني  سنجي امكاه(. 33  .) ايوب ،خزائي و نقي محمد نظرپور، ؛عباس سید موسوياه، -

 .1  شماره اسامي، اقتصاد فصلنامه .اسامي مالي بازارهاي در اسامي خزانه اسناد

در  بنانكي  ی بنازار بن   یلتهنك  يفقرن  يسنج امكاه (.33  .) يمرد ي،و الر یدعباسس ياه،موسو -

 . 3 شماره  ي،فصلنامه اقتصاد اسام .ياسام يبانكدار

بانكداري مرکزي در نظنام بانكنداري اسنامي بندوه     (. 33  .) مومني، فرشاد و حري، حمیدرضا -

 . 3فصلنامه پژوههنامه اقتصادي، شماره  .شناسايي و ارزيابي ابزارهاي پولي کار مد: ربا

( صنكوک ) برنادار  اوراق عملیناتي  هناي  مندل  یراحني (. 37  .) ندري، کامراهحسی  و  میثمي، -

: ترنراه  .اسنامي  پنولي  گنذاري  سیاسنت  بنراي  ننوي   چنارچوبي : باز بازار عملیات انجام سرت

 (.ع) صادق امام دانهگاه

 بننندي رتبننه و اسننتخراج(. 37  .) کننامراه ننندري، و عبنناس سننید موسننوياه، ؛حسننی  میثمنني، -

 فصنلنامه  .خبرگناه  نظنر  اسناس  بنر  مرکنزي  بانک مهارکت اوراق اقتصادي-فقري هاي چالش

  (. چاپ دست در)    بانكي، و پولي هاي پژوهش

 التنرا   إحیناء  دار: بینروت  .الأسام شرائع شرح في سواهرالكام(. ق3   .) حس  محمد نجفي، -

 .هفتم چاپ العربي،

: قنم  .تنا تجربنه   يهاز نظر: بدوه ربا يبانكدار (. 3  .) یدعباسس ياه،و موسو ينظرپور، محمد نق -

 .  یدانتهارات دانهگاه مف
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