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  يدهكچ

 ـعمل«يافته استفاده از      در كشورهاي توسعه   ينگينترل نقد كن ابزار   يتر امروزه مهم  ات بـازار   ي
) عمدتاً اوراق بهـادار ( خود يها ييد و فروش داراي به خر  يزك مر ك آن بان  يه ط كاست  » باز
 در حال توسعه به علت عدم توسعه        يشورهاك ين در برخ  يكل. پردازد  ه مي ي ثانو يبازارهادر  

 ـعلم« با اسـتفاده از      ينگينترل نقد ك ي برا يزك مر يها  كه، بان ي ثانو يبازارها بـازار   ات شـبه  ي
اند تا بعد از توسعه بازارهاي        ه اقدام نموده  ي اول ين اوراق در بازارها   يد و فروش ا   يبه خر » باز

 ـدر ا . رنـد يار گ ك ـ  هه ب ي ثانو يات بازار باز را در بازارها     يتوانند عمل مالي ب  ن مقالـه بـا روش      ي
ات جديد، براي گـذار بـه      ين عمل ي ا يها  يژگي مسائل گذار و و    يلي ضمن بررس  ي تحل ـ يفيتوص

عمليات بازار باز و حل مشكل فقهي پرداخت سود اوراق، ابزاري پـولي بـا اسـتفاده از عقـود         
 ـ» د و فروش  يخر«و  » الحسنه  قرض«, »جعاله «ياسلام  و ي و فقه ـي و از منظـر اقتـصاد    يمعرف

ور كور عقـود مـذ  ك ابزار مـذ ي طراح يه برا كدهد   يج نشان م  ينتا .رديگ  ي قرار م  يمورد بررس 
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  مقدمه

گـذاري شـده، حجـم     تب اصالت پول پايـه كه عمدتاً توسط طرفداران مكهايي  در تحقيق 
. هاي اقتـصادي معرفـي شـده اسـت     نندة سطح فعاليت و چرخهك پول، عامل اصلي تعيين 

در . همچنين تأثير زيادي بر ثبات نرخ بهره، ثبات بازارهاي مالي و ثبات در بازار ارز دارد
 ابـزار اصـلي سياسـت       OMO(،1(مستقيم، عمليات بازار باز        ولي غير چارچوب سياست پ  

هاي  زي از راه خريد و فروش دارايي  ك مر ك بان ،ه به وسيله آن   كزي است   ك مر كپولي بان 
در . دهـد   ذخيرة پـول پرقـدرت را تغييـر مـي    ،خود و عمدتاً اوراق بهادار در بازار ثانويه       

نـد و   ك  اسـتفاده مـي    بازار اوليه  خود از    ماليتأمين   براي   دولتيافته،   سيستم مالي توسعه  
طور معمـول   دهد و به     انجام مي  بازار ثانويه  خود را در     عمليات بازار باز   هم   زيك مر كبان

 و  2»مديريت بـدهي  «ند؛ بنابراين، براي    ك از همان اوراق دولتي در بازار ثانويه استفاده مي        
شود و با توجه به جـدايي دو بـازار     ابزار در دو بازار استفاده ميك از ي  3»مديريت پولي «

  .رسد هاي پولي و مالي به حداقل مي  نياز به هماهنگي بين مقام،اوليه و ثانويه
اي ندارند،     معمول بازار مالي كامل و گسترده      طور   به شورهاي در حال توسعه كه    كدر  

از . ننـد كده  از عمليات بـازار بـاز اسـتفا      نيزتوانند از بازار ثانويه و        زي نمي كهاي مر   كبان
تواننـد از ايـن ابـزار         شورها نمي ك با توجه به اهميت عمليات بازار باز، اين           ديگر، طرف
 بنـابراين، . ننـد كپوشي    چشم) ارآمد سياست پولي  كه تنها ابزار قوي، سريع و       كو بل (مهم  

ه بـا   كاي بازسازي نمايند      گونه   عمليات را به    تا اين  اند  شورها تلاش نموده  كبرخي از اين    
زي ك ـ مر كبان. ارآمد باشد كشورشان قابل انجام و از نظر اقتصادي نيز         كجه به شرايط    تو

گذار بـه فـروش اوراق در بازارهـاي           عنوان دوره  براي رهبري عمليات بازار باز، ابتدا به      
آميزي توسعه يابد و بتواند عمليات        طور موفقيت    تا بازارهاي مالي به    ،نمايد  مي اوليه اقدام 

 صرف نظـر از     در بازار اوليه  گونه عمليات     اين .انجام دهد ر بازارهاي ثانويه    بازار باز را د   
 بـه ) زيك مر كاوراق بدهي دولتي يا اوراق بدهي بان      (شود    ه انتخاب مي  كنوع ابزار مالي    

؛ بـالينو و    ۳، ص ۱۹۹۴ 5كيـونتين، ( تعبيـر شـده اسـت        4)OMTO (بازار بـاز    عمليات شبه 
  ).۲۰۲، ص۱۹۹۷ 6زامالو،

 ـ بييآشـنا  «،اتين عمل يح از ا  ين گام در استفاده صح    يخست ن ،بنابراين شتر بـا مـسائل   ي
  ايـن   بـودن  ي مشكل ربو  ي، اسلام يشورهاكدر  . است» اتين عمل يناشناخته مربوط به ا   

                                                           
1. Open Market Operation 2. debt management  
3. monetary management 4. Open Market-Type Operation  
5. Quintyn 6. Baliño & Zamalloa  
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، اسـتفاده نماينـد   بـازار بـاز      ات شـبه  ي از عمل  بخواهنده اگر   كاوراق نيز وجود دارد است      
ن ي منطبـق بـر مـواز      ي، اقتـصاد  يارآمـد ك برعلاوه  ه  ك طراحي كنند    ينيگزيابزار جا  ديبا

  .ز باشدي نياسلام
 ،ه هـر دو بعـد مـسئله       ك ـ ايـن اسـت      ،نـد ك ارتر مـي  كآنچه ضرورت تحقيـق را آش ـ     

 ايـران نيـز مـورد    جمهـوري اسـلامي  ارآمدي و انطباق آن با مـوازين شـرعي در          ك يعني
ه ك ـ اين دبـا وجـو    ايران   جمهوري اسلامي زي  ك مر كبان. و گفتگو قرار گرفته است      بحث

 ـ كاوراق مـشار  « به انتشار اوراقـي بـا نـام          ۱۳۸۰سال   از اقـدام نمـود،     »زيك ـ مر كت بان
طـوري     بـه  ؛جـاي بحـث داشـت     انديشمندان اسـلامي    براي  توجيه شرعي اوراق     هميشه

نش تنــد كــ شــرعي موجــود، انتــشار اوراق بــا واهــاي  بــه دليــل ابهــام۱۳۸۴ســال  هكــ
ه ك ـ اين حـال، بـا وجـود      هـر   بـه  1.شـد رو   نمايندگان مجلس شوراي اسلامي روبه     برخي

 مجلس به دليل شرايط تورمي با انتـشار مقـادير محـدودي از ايـن اوراق            ،چند نوبت  در
 ـ   اماشرايطي موافقت نمود،     با . دش ـ متوقـف    ۱۳۸۷زي در سـال     ك ـ مر ك انتشار اوراق بان

هـاي اقتـصادي عمليـات         و بيـان ويژگـي     قبلـي  هـاي   ه مـرور مطالع ـ   علاوه بر  ،مقاله اين
آيـا  ه ك ـپـردازد   باز، با استفاده از روش توصيفي ـ تحليلي بـه ايـن مـسئله مـي      بازار بهش

بـراي ايـن    ) اسـاس فقـه اماميـه      بـر (توان اوراقي كارآمد و سازگار با موازين فقهـي            مي
عنوان ابزار سياست پولي در دوران گذار مورد اسـتفاده           طراحي نمود كه بتواند به     عمليات

  قرار گيرد؟
  

  ضوع تحقيقپيشينه مو

 پول منتـشر  يالملل ني توسط صندوق بعمدتاً بازار باز ات شبهي مربوط به عملهاي پژوهش
ل بـه علـل   ي به تفص،»ات بازار بازيگذار به عمل «  عنوان با يا  از جمله در مقاله   . شده است 

 بازار باز اشاره شـده اسـت       ات شبه ي در حال توسعه به عمل     يشورهاك ي آوردن برخ  يرو
 ـ «گر با عنوان    ي د يا  در مقاله همچنين   .)۱۹۹۶ 2،رود  آكسيل(  در برابـر اوراق     ياوراق دولت

 ـ موفق ي لازم بـرا   يهـا   يژگي و ،» در حال توسعه   ي، در بازارها  يزك مر كبان ات ي ـت عمل ي
  ).۱۹۹۴كيونتين، (  شده استيبازار باز بررس شبه

                                                           
هاي مجلس در مخالفت با اين لايحـه         ز پژوهش كلي، نماينده مردم تهران و رئيس وقت مر       ك آقاي احمد تو   ، مثال براي .١

اين اوراق قرضه است، اوراق قرضه ربوي است و با نص قانون اساسي مغاير است و اين اعلام جنگ با خـدا                       : گفت
 ۱۰ اصلاح بند ح ماده   در زمان طرح لايحه،۸۴ مهرماه  ۱۷ مورخه   ، مجلس شوراي اسلامي   هاي  هركمذا( و پيامبر است  

  .)قانون برنامه چهارم
2. Axilrod  
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حـي   طراهـايي، ماننـد     پـژوهش ، اگرچـه    ين شـرع  ي اوراق با مـواز     اين  انطباق بارةدر
» اوراق خريـد نـسيه    «و  » اوراق اجاره «،  »اوراق مشاركت دولتي  «،  »اوراق مضاربه دولتي  «

انجـام  ) ۱۹۸۹،  قحـف ( و ديگر كـشورها   ) ۱۳۸۱فرد، ي؛ فراهان ۱۳۷۹ ان،يموسو( در ايران 
 در ايـن   عبـارت ديگـر،   بـه .  نـاظر اسـت  OMO ابزارهـاي جـايگزين بـه      اماشده است؛   

مين مالي مخارج   أق جايگزين اوراق قرضه دولتي براي ت       تمركز بر طراحي اورا    ،ها  همطالع
 ـي ثانويدولت است و فرض شده كه بعد از توسعه بازارها        بـا خريـد و   يزك ـ مركه، بان

تواند عمليات بازار باز خود را انجـام دهـد؛ در    فروش اين اوراق در بازارهاي ثانويه، مي     
 تورم و مازاد نقـدينگي      ،ست كشورهاي در حال توسعه ا     بيشترگير   حالي كه آنچه گريبان   

 بازارهاي ثانويه اوراق بهـادار وجـود         ديگر،  از طرف  .ها است   هاي دولت  ناشي از كسري  
 ندارد و بانك مركزي هم اوراقي ندارد كه بخواهـد در آن بازارهـا بفروشـد و نقـدينگي                  

  . آوري كند جمع
 1رهاي تـأمين مـالي    بازار باز با ابزا      تفاوتي است كه بين عمليات شبه      به دليل  ،اين امر 
 ايـن   نبرگزيـد بازار بـاز صـرفاً ابـزار سياسـت پـولي اسـت و                 عمليات شبه . وجود دارد 

 به معناي جدايي كامل سياست پولي از سياست مـالي     ، همانند عمليات بازار باز    ،سياست
 سياست پـولي و عمليـات بـازار         ، خريد و فروش اوراق قرضه      زماني  در حالي كه   ؛است

 از فروش اوراق قرضه براي مخارج دولت و    هاي به دست آمده     پوله  كشود    باز تلقي مي  
 ايـن   ، روش بهترين . شود  و مسدود  هكبلو، پول   يا جاي ديگري هزينه نشود و به تعبيري       

 ـ  هاي به دست آمده     پوله  كاست   ه صـرفاً بـراي اهـداف    ك ـ حـساب مخـصوص      ك در ي
ري شود تا زماني     حساب جهاني مطمئن نگهدا    ك ي مانندسياست پولي ايجاد شده است،      

 تـأمين كـسري بودجـه       ،بنابراين. نياز باشد  ه سياست تعديل شود و به تزريق نقدينگي       ك
دورنبـوش و   ( هيچ اثري بر پاية پولي نخواهد داشـت          ، افزايش اوراق قرضه   راهدولت از   

  .و يك ابزار مالي براي تأمين كسري بودجة دولت است) ۴۲۱ص ،۱۳۷۸ فيشر،
ه اسـتفاده از اوراق قرضـه بـراي         ك ـشـود      مي بيانلان  كتي  در يك الگوي ايستا و سن     

 ،هك ـ ايناول: نترل نقدينگي و نرخ تورم مـؤثر اسـت       كسري دولت به دو دليل در       كتأمين  
 بـه   ، فروش اوراق قرضه به مردم و بخش خـصوصي         راههاي دولت از      تأمين مالي هزينه  

بـه     را تـورم مـشكل  افزايش پاية پولي نشده و باعثزي ك مرك از بان  گرفتن جاي قرض 
 افزايش نسبي عرضة اوراق قرضه باعـث افـزايش نـرخ     ،هك اين دوم. دنبال نخواهد داشت  

                                                           
1. finance 
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اهش تقاضـاي مـصرفي و     ك ـ سببگذاري،     سرمايه 1 دفع هاي اثر راهه و از    شد بهره اسمي 
 بين زماني نحوه انتخاب تأمين مـالي  هايه اثرك در الگوهاي پويا   اما ؛دشو نترل تورم مي  ك

دولت و قيد بودجه دولت در آن لحاظ شده، تأثير استفاده از اين اوراق قرضه              هاي    هزينه
بار توسط سـارجنت، والاس    ه اولين ك ها  پژوهشدر اين   . نترل تورم تأييد نشده است    كبر  

ه جايگزين نمودن اوراق قرضه بـه جـاي   ك طرح گرديد، بيان شد    ۱۹۹۸و شولز در سال     
سري بودجـه دولـت،     ك ـزاري براي تأمين مالي     عنوان اب  زي به ك مر ك از بان   گرفتن قرض

 افـزايش نـرخ تـورم در        باعـث مدت را نداشـته و      بلندنترل تورم در    كارآيي لازم براي    ك
حتي در شرايط خاص، به دلايـل ناشـي از حـساسيت بـالاي           . دش خواهد   بعدهاي    دوره

 نـرخ تـورم     ، ايـن سياسـت     كـه  ن اسـت  ك مم ،تقاضاي پول نسبت به نرخ تورم انتظاري      
 نـرخ رشـد   ك معين بودن پاية پولي و وجود ي،ها در اين مدل. ي را نيز افزايش دهد    جار

ها در    ه سطح عمومي قيمت   ك اين همچنين. ، فرض شده است   ثابت براي آن در طول زمان     
 اگـر نـرخ   اسـت؛ بنـابراين،   نسبتي از ذخاير پاية پولي در همان زمـان  ،هر لحظه از زمان 
 فروش اوراق به مردم از طرف دولت بيشتر از نرخ        هراسري بودجه از    كرشد تأمين مالي    

ه ك ـ  چـرا  ؛رشد ذخاير پاية پولي باشد، نرخ تورم متناظر با آن در آينده بيشتر خواهد بود              
هـاي ايـن اوراق در        پس از تأمين مالي به صورت فروش اوراق قرضه، دولت براي بهره           

 باعث افزايش پاية پـولي      ه اين مسئله  كضرب بيشتري را لازم دارد        هاي بعدي، حق    دوره
 ـ  حال اگر نرخ تورم انتظـاري بـه  . دشو و نرخ بالاتر تورم در آينده مي      متغيـر  كعنـوان ي

 بـه مقـدار     ،هـاي جـاري      سطح قيمت  در نظر گرفته شود؛ پس    تأثيرگذار بر تقاضاي پول     
 افزايش نـرخ    ، بر اين اساس   . كرد بيني شده در آينده بستگي پيدا خواهد        عرضة پول پيش  

 بـه   ؛دش ـ افزايش نرخ تورم جاري خواهـد        باعثشده در آينده نيز      بيني  پول پيش عرضة  
بـه تـأخير    ه قـدرت    ك ـ بل ؛نترل تورم نيـست   كتنها قادر به      نه ، اين سياست  ،عبارت ديگر 

  ).۱۳۸۰زاده،  جلالي ناييني و حسن(  تورم به آينده را نيز نخواهد داشتانداختن
اوراق « اوراق ديگري بـه نـام   ،بازار باز   براي طراحي اوراق جايگزين در عمليات شبه      

 ايـن  امـا ). ۱۳۸۳عيوضـلو،  (مطـرح شـده اسـت    » حفظ ارزش پـول «و مبتني بر    » تبديل
ه ك ـگريـز   كاختصاص خريد به افراد ريـس . ۱: نداردارآيي اقتصادي   ك به دو دليل   ،اوراق

در ان انتـشار    ك ـعـدم ام  . ۲ ؛ننـد ك صرفاً براي حفظ ارزش پول خود اقدام به خريـد مـي           
  همچنـين ايـن اوراق،     . نرخ تورم  هايمدت به دليل جزئي بودن تغيير       وتاهكسررسيدهاي  

                                                           
1. crowding out  
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 كـاهش ارزش پـول در عقـد         بايـد  طراحـي ايـن اوراق        براي هك ؛ چرا داردل فقهي   كمش
 نكـات  محاسبه و اجرا دارد،      نظر علاوه بر مشكلاتي كه از       جبران شود و اين كار،    قرض  

 از بـيش طوري كه آراي فقها درباره اين مسئله           به  دارد؛ نيز متعدد فقهي    هاي  دقيق و ابهام  
 مبناي عرفي و حقـوقي را        دانان دنيا،    نظر است و بسياري از فقهاي اسلام و حقوق         پانزده

 هـر نـوع ضـرري بـر         ،»ثبـات ديـون    «روشـن اسـاس اصـل      اند و بـر     در مسئله پذيرفته  
). ۱۵۴ص،  ۱۳۷۸سـويان،   مو(ننـد   دا   بازار مي  هاي   تحول در ضرر   ناشي از دهنده را     قرض

عنـوان مبنـايي بـراي ابـزار      توانـد بـه    با توجه به تنوع زياد آرا نمـي       ، اين اوراق،  بنابراين
  . مورد پذيرش باشد، استفاده شودگونه فراگيريسياست پولي كه لازم است به 

 ايران  جمهوري اسلامي زي سودان و    كهاي مر   ك در بان  هايي  پژوهش در همين رابطه،  
 دو نـوع    ،»ت در منفعـت   كمـشار «اساس استفاده از عقد      در سودان بر   .استانجام گرفته   

 ـ). ۱۳۸۷نـودهي،   (اسـت   مبتنـي   اوراق طراحي شده كه بر آراي فقهي اهل سـنت             كبان
 قـانون برنامـه سـوم    ۹۱ به استناد ماده     ۱۳۸۰ ايران نيز در سال      جمهوري اسلامي زي  كمر

زي و فروش در بازارهاي اوليه      ك مر ك بان بازار باز را با انتشار اوراق       توسعه، عمليات شبه  
 بـه دليـل     امـا  ؛ت بـود  ك استفاده از عقد مشار    ،مبناي اوليه فقهي انتشار اوراق    . ردك شروع

 ـ    زي مستلزم انتقال دارايـي    ك مر كه طرح بان  كاين  بـا  ،زي بـود ك ـ مركهـاي دولـت بـه بان
ــ،بعــد از آن.  شــدرو روبــهمخالفــت ســازمان برنامــه و بودجــه  ي زكــ مرك گرچــه بان

ار فقهي اوراق پيشنهاد داد، ولي هيچ گاه مبناي فقهي مشخص           كي را براي راه   هاي  اصلاح
 قـانون چهـارم   ۱۰مـاده  .  در بند ح۱۳۸۴در سال   . ي براي اين اوراق تبيين نشد     حكمو م 

گرفـت،    ه تا آن زمـان توسـط شـوراي پـول و اعتبـار انجـام مـي                 كتوسعه، انتشار اوراق    
 انتـشار و    ،گيـري    در تـصميم   ،ايـن امـر   . دشسلامي  وط به تصويب مجلس شوراي ا     شرم
 انتقادهـاي   اي ايجاد كرد؛ بنـابراين،       وقفه ،زي در مديريت نقدينگي   ك مر كاهش توان بان  ك

المللي پول در گزارش سالانه از اقتصاد ايران مورخه          از جمله توسط صندوق بين     ،زيادي
هاي   زي در سال  ك مر ك بان ها،به دنبال اين انتقاد   .  بر اين قانون جديد وارد شد      ۹/۲/۱۳۸۵

 هـاي   از جملـه ابهـام  ،ه بـه دلايلـي  ك ـ بند را به مجلـس بـرد         اين  لايحه اصلاح  ،مختلفي
 انتـشار اوراق بـا      ،حـال  هـر  بـه ). ۱۳۸۷نـودهي،   (اين اوراق، به تصويب نرسيد       شرعي
 انتـشار اوراق    ،ين سـال  هم ادامه يافت و در      ۱۳۸۶مجلس شوراي اسلامي تا سال       مجوز

  .دشمتوقف 
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  بازار باز يي عمليات شبهآ عوامل مؤثر بر كاريبررس

 هـاي   ويژگـي  ،نـسبت بـه سـاير ابزارهـاي پـولي         ) بـازار بـاز     و شـبه  (عمليات بازار بـاز     
پذيري بالايي برخوردار است و به هنگـام          ه از انعطاف  ك از جمله اين   ،فردي دارد   منحصربه

  ديگـر، از طـرف . فاده شـود  و بـزرگ اسـت  كوچ ـكرر و در ابعاد كطور م تواند به  نياز مي 
. رد و رونـد مخـالفش را برگزيـد        ك ـتوان آن را متوقف        مي گيري  همزمان با تصميم   حتي

نتيجــه، مــديريت صــحيح ايــن ابــزار، تــوان رويــارويي ســريع بــا ادوار تجــاري را   در
هـاي     سياست گوناگونهاي     بتوان با وقفه    كه شود  اين خاصيت سبب مي   . دهد  مي افزايش

هـاي    رد واسـطه  ك ـتنهـا در مـسير عمل       نـه  ،استفاده از اين ابـزار    . ردكابله  مالي و پولي مق   
. شـود    نيـز نمـي    هـا بهينـه اعتبار    ه باعث تخـصيص غيـر     ك بل ؛ندك اختلال ايجاد نمي   مالي

زي در اجـراي سياسـت، موفقيـت عمليـات بـه           ك ـ مر كهمچنين به خاطر نقش فعال بان     
ي نـدارد و ميـزان تأثيرگـذاري         مالي بـستگي چنـدان     هاي  هها و ساير مؤسس     كنش بان كوا

 اسـتفاده   ويژگـي خـوب   تـرين     مهم. استبيني دقيق     سياست تا حد زيادي قابل پيش      اين
سري دولـت بـر پايـة پـولي اسـت؛           ك ـ آثـار    1سـازي    نقش مهم آن در خنثي     ،اين ابزار  از
 و بـه  رو هـستند  روبـه سري بودجـة زيـادي   ك ـشورهاي در حال توسعه با كه  كآن ويژه  به

  گـرفتن  قـرض راهعة بازارهاي سرمايه، دولـت قـادر بـه تـأمين مـالي از             عدم توس  علت
 از  گـرفتن  قـرض بـه وسـيله  سري بودجـة خـود    كمردم نيست و اقدام به تأمين مالي         از
 ـ، در اين حالـت ؛ندك زي مي كمر كبان توانـد همزمـان بـا اعطـاي وام      زي مـي ك ـ مرك بان
 ايجـاد سري دولـت و     ك ـ رابطـة ميـان      ،بـه ايـن صـورت     . بفروشـد   را  اوراق ،دولـت  به

 و تغيير در ذخيرة پول پرقدرت لزوماً بـا ابعـاد كـسري      شود  جدا مي پرقدرت از هم     پول
  .يابد دولت ارتباط نمي

 رشـد   ي ابتـدا بايـد جلـو      ،شورهاي در حال توسـعه    كبراي موفقيت اين عمليات در      
ي از  ك ـي.  دولـت را گرفـت     سـر هـم    پـشت هـاي     سريك پول ناشي از     توليدنقدينگي و   

ه ك ـ تمام مخارج دولت     ، آن اساس بره  ك ابزار حفاظتي قانوني است      ،شده هاي توصيه  راه
سري بودجـه دولـت   كشود و يا براي تأمين  قانوني اعلام مي   ، غير ستا   تأمين مالي نشده  

شورها ك ـدر برخـي   . شود   مي ايجادهايي     محدوديت ،زيك مر ك از بان   گرفتن قرضراه  از  
 وجـود دارد و  بـاره  هاي قـانوني در ايـن   رين محدوديت  شديدت ،) اندونزي   شيلي و  مانند(

، ۱۳۷۲سونيبورن،  (ند  كزي قرض   ك مر كسري خود، از بان   كتواند براي تأمين      دولت نمي 
                                                           
1. sterilization  
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 قـرض به وسيله  معمول طور  به ها را   سريك محدوديت قانوني، دولت      اين  بدون .)۸۸ص
عـلاوه  . ية پولي ندارد  نترلي بر پا  ك پولي   هاي  ند و مقام  ك  از بانك مركزي تأمين مي     گرفتن

تري را بين دولـت و       محكمتر و     بازار باز، ارتباط پيچيده     ارگيري عمليات شبه  ك ه به ك اين بر
زي براي دست يـافتن  ك مرك بايد استقلال عملياتي بان  باره  در اين . نياز دارد زي  ك مر كبان

 ـه بـه تـداخل در اهـداف ب        ك ـتي  كگونه حر   سازي هر   به اهداف سياستي و نيز خنثي       كان
سـطح  «و  » ابزار مالي مورد استفاده   «.  شود در نظر گرفته  طور خاص     انجامد، به   زي مي كمر

 ايـن عمليـات در      بـراي موفقيـت    دو عنصر مهـم      ،»ن پولي و مالي   هماهنگي بين مسئولا  
 اولاً نيازمنـد طراحـي      ،ارآمد از ايـن عمليـات     ك استفاده   ،بنابراين. هدايت بازار پول است   

علاوه  تا   ،ننده مناسب است  ك هماهنگ  هاي  نياً نيازمند طراحي ترتيب   ارآمد و ثا  ك ابزار   كي
. نهايت به توسعة بازار مالي بينجامـد       زي، در ك مر ك استقلال عملياتي بان    كردن مكحبر م 

  :دهيم  مورد بررسي قرار ميطور خلاصه  به دو مسئله را،بنابراين
  

 ارآمدك ي ابزاريطراح. ۱

 و 1»اوراق بانـك مركـزي  « معمـول از دو نـوع       طـور    بـه  زبازار با   براي انجام عمليات شبه   
 ، دولت با همـاهنگي بانـك مركـزي        ،»اوراق دولتي «در  . شود  استفاده مي  2»اوراق دولتي «

كند و در بازارهـاي اوليـه         بخشي از اوراق بدهي خود را براي كنترل نقدينگي منتشر مي          
ستقلاً بـه انتـشار اوراق       بانك مركزي م ـ   ،»زيك مر كاوراق بان «رساند و در      به فروش مي  

ا، كاسـتاري ك ماننـد (شورها  ك ـدر برخـي    . كنـد   اقدام مي  بدهي و فروش آن در بازار اوليه      
 از جملـه    ،بـه دلايلـي   )  غيـره   جمهوري اسـلامي ايـران و      ،ره، سودان كاندونزي، مالزي،     

بـه خـاطر تحميـل      (اهش اشتياق دولت به استفاده از اوراق دولتي در مـديريت پـولي              ك
 استفاده  دليل به   ، پولي و مالي   هاي  و نياز زياد به هماهنگي بين مقام      ) ياد بر دولت   ز نةهزي
 بازار براي مديريت پولي و مديريت بـدهي، بانـك مركـزي از اوراق               ك ابزار و ي   كاز ي 

خودش در اين عمليات استفاده و مستقلاً به انتشار اوراق بـدهي و فـروش آن در بـازار             
نيز به  )  غيره  و كزيك م ،نيا، گامبيا كستان،  ك پا مانند(شورها  كي  در برخ . كند  اقدام مي  اوليه

زي در پرداخـت سـود اوراق و احتمـال بـروز پديـده          ك مر ك بان ضرردليل جلوگيري از    
در » اوراق دولتـي « از ،زيك ـ مركتقسيم بازار نوظهور مالي بين اوراق دولتي و اوراق بان 

با هماهنگي بانك مركزي بخشي از       دولت   ، در اين صورت   .شود  اين عمليات استفاده مي   
                                                           
1. central bank securities 
2. government securities 
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 ـ     اوراق خود را براي كنترل نقدينگي منتشر مي        زي آن را در بازارهـاي      ك ـ مر ككنـد و بان
  .رساند اوليه به فروش مي

ه اوراق ك ـشورهايي  ك ـه  كرد  ك پيشنهاد   ۲۰۰۱ در سال    (IMF)المللي پول     صندوق بين 
 ـ    ،تند ولي داراي بازارهاي مالي ضعيفي هس      ؛بدهي در آن رواج دارد      ك به جاي اوراق بان

 ، جلـوگيري از تقـسيم بـازار   عـلاوه بـر  نند؛ زيرا كزي از اوراق بدهي دولتي استفاده   كمر
عنوان ابزاري براي گسترش بازارهـاي مـالي بـه بانـك      نقش پشتيباني از اوراق دولتي به    

 ، نـسبت بـه انتخـاب اوراق       نكتـه مهـم   البته  . )۴، ص ۲۰۰۱ 1،زلمر (شود  مركزي داده مي  
ه بايد اين ابزار داشته باشد تا انتقال از مرحلة گذار به عمليات بـازار           كهايي است     يويژگ

ه توسعة بازارهاي مـالي را      كاي باشد     گونه   اين ابزار بايد به    ،كبدون ش .  شود تر  باز سريع 
مترين هزينه تأمين شـود و  كسري مالي دولت از منابع داخلي با    ك و سريع نمايد تا      آسان

هـاي   هزينـه  نباشد؛ زيـرا  زيك مركي و ذخاير بانكتأمين مالي از منابع بان  ديگر نيازي به    
 و ثبـات مـالي     مديريت بدهي بخش عموميبه همين دليل، آساني در .پنهان زيادي دارد

 آزاد و ).۳، ص۱۹۹۴كيـونتين،   ( توسعة بازارهاي مالي دانستنتيجةترين   توان مهم   را مي 
تا موجب رقابـت و بهبـود تنظـيم نـرخ           (الاي آنها   بازاري بودن نرخ بهره اوراق، حجم ب      

 ـ  (وتـاه و بلندمـدت   كهاي متفاوت   ، داشتن سررسيد  )بهره شود   هـا  هتـا برانگيزاننـده مبادل
م و نقـدينگي بـالا،   ك ـ ك، آساني انتقال آنها، داشتن ماليات سـاده و شـفاف، ريـس           )باشد

ادگي مـديريت مقـادير     ، س ـ ) توسعه بازارهاي ثانويه   براي آساني  (دوباره آن ان تنزيل   كام
 تـرين   همم از   ،زي و ابزار مستقل سياست پولي     ك مر ك تأمين استقلال عملياتي بان    ،زياد آن 
  .هاي اين اوراق است ويژگي
 

   پولي و ماليهاي  بين مقام2 هماهنگيهاي طراحي مناسب ترتيب. ۲
 ـ يمستق ريغ ر موفق به سمت ابزار    ا گذ ي نقطه بحران  ي، هماهنگ هاي  طراحي ترتيب   يولم پ

  تـا شـود   سـبب مـي  ي مـال يه بازسـاز ي اوليها ل در گام  ئن مسا ي ا ةت ناشناخت يماه. است
در .  مورد توجـه قـرار دهنـد       يشتريد ب يكأ را با ت   يله هماهنگ ئ مس ، پولي و مالي   هاي  مقام

 دارنـد و    ي مـال  هـاي    نـسبت بـه مقـام      يتـر   نييگاه پا ي جا ،يزكهاي مر   كه بان ك يستميس
معمـول توسـط    طـور      به ) غيره  و ها اعتبار ،ري ذخا مانند (ياست پول يم س يهاي مستق   نترلك

بـه نظـر     ي مفهوم توخـال   كي ي، و مال  ي پول هاي  ن مقام ي ب يشود، هماهنگ    مي طرحدولت  
                                                           
1. Zelmer 
2. coordination arrangement 
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اگـر معنـا   ي ـ  ك و باني پولهاي ن مقامي بياز به هماهنگي ن،تي در اين وضع پس؛رسد مي
م يمـستق   ري ـ غيهـاي پـول   ستايه سكاما از زماني . رسد  ميكمترين حدبه  ـ  داشته باشد

ت قـرار  ي در سطح اول اهمها ن مقامي بيم شده است، هماهنگيهاي مستق  نترلكن  يگزيجا
 بتواننـد   هـا   ه مقـام  ك ـه وجـود نـدارد      ي ـه و ثانو  ي دو بازار اول   ،ن حالت يه در ا  ك  چرا ؛دارد

  .نندك جدا يت بدهيري را از مديت پوليري مديراحت به
ي مديريت پولي خود بـه انتـشار اوراق خـودش در            زي برا ك مر كه بان كدر مواردي   

  كه  همزمان وجود دارد، لازم است      نيز ه اوراق دولتي  ك در حالي    ؛ندك اقدام مي  بازار اوليه 
اي طراحي شـود      گونه   هماهنگي بايد به   هاي  ترتيب.  شود ايجاداي    هماهنگي در حد ميانه   

 بازار اين ابـزار نيـز       يگر، د  توسعه بازارهاي مالي شود و از طرف       باعث ، طرف  يك ه از ك
شورهاي ك ـه  ك ـدهـد     شورها نشان مي  كتجربة  . عنوان قسمتي از بازار پول توسعه يابد       به

ه در  ك ـ اند؛ چـرا     هماهنگي موفق بوده   هاي   در طراحي صحيح اين نوع ترتيب       ميكبسيار  
ليـة   مالي براي در اختيار قرار دادن انتشار او        هاي   مقام كاري  كموتاهي و   كشورها،  ك بيشتر

 ـ  أ منش،اوراق دولتي براي مديريت پولي و بدهي       زي ك ـ مرك اصـلي اسـتفاده از اوراق بان
 پولي و مـالي يـا در        هاي   مقام ،زيك مر ك بعد از استفاده از اوراق بان      همچنين. بوده است 

انـد     نادرسـت را داشـته     نظراند و يا اين        هماهنگي ناتوان بوده   هاي  طراحي صحيح ترتيب  
 نبـود  بـه خـاطر      ،در نتيجـه  .  بـه همـاهنگي نيـازي نيـست        ،ر ديگـر  ه با جدايي دو ابزا    ك

ه ك ـ به ايـن صـورت   ؛گيرد  پولي و مالي شكل ميهاي  رقابتي مخرب بين مقام    ،هماهنگي
 بازارهـا در اولـين      ؛ پـس  نند اوراق خود را بفروشـند     ك  جداگانه سعي مي   طور   به دامكهر  
 .شود هاي بازسازي تقسيم شده و رشد هر دو بازار مختل مي گام

شـده،   زي و اوراق دولتي از نظر نرخ بهرة تعيـين ك مرك اگر اوراق بان  ،در اين حالت  
 از  ،املاً مـشابهي داشـته باشـد      ك ـ هـاي   ، ويژگـي   اوراق هاي  هدارند  سررسيد و شرايط نگه   

 اگر در بازار نوظهور و      اما. شود   حفظ مي  1شود و همگني بازار     تجزية بازار جلوگيري مي   
 پاداش بيـشتري    ، مالي خود  هاي  ها به خاطر احتياج      دولت ،استيل شده   كه تش كضعيفي  

و در لهـستان  ) ۱۹۸۰(زي بپردازنـد ـ چنانچـه در فيليپـين     ك ـ مركرا نسبت به اوراق بان
زي بـه خـاطر اهـداف فـوري و ضـروري      كهاي مر كصورت گرفت ـ و يا بان  ) ۱۹۹۰(

زي نپال به اين ك مرك پاداش بيشتري براي اوراق خود در نظر بگيرند ـ چنانچه بان ،خود
 توسعة بازار مالي و رسيدن بـه عمليـات   و هشد  تقسيم بازار باعثار تمايل نشان داد ـ  ك

  .دفتا بازار باز واقعي به تأخير مي
                                                           
1. market homogeneity 
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در بـازار اوليـه     » اوراق دولتـي  «زي براي عمليـات خـود از        ك مر كه بان كدر مواردي   
 ـ    كه از ي  ك  چرا ؛ند، بيشترين درجة هماهنگي لازم است     ك استفاده مي   بـازار   ك ابـزار و ي

 ـ ك براي اين  ،در اين صورت  . شود  براي مديريت بدهي و مديريت پولي استفاده مي         كه بان
  كـه  باشـد، لازم اسـت    داشـته   افي  ك ـ اسـتقلال عمليـاتي      ،زي بـراي مـديريت پـولي      كمر

  :هكاي طراحي شود  گونه  هماهنگي بههاي ترتيب
 ـ ب هـاي لازم  يژگ ـيبزار مورد اسـتفاده و  ا  .۱ خـصوص    باشـد، بـه  ه را داشـته ن شـد اي

 تـسويه   سـبب ه  ك ـن شـود    يـي  تع يا  گونـه   نرخ بهره بـه     تا دولت اجازه دهد   هكاين
  ؛شود بازار

ت يري مـد  يازهايه حجم صدور با ن    ك شود   ي طراح يا  گونه د به ي انتشار با  سازوكار  .۲
 ؛ داشته باشدي همخوانيپول

نـد تـا در     ك آسـان  را   يساز يثند خن آيه فر ك شود   ي طراح يا  گونه د به ي با ها  ترتيب  .۳
ات ي ـ عمل ، فروخته شده اسـت    يت بده يرياز مد يش از ن  ي ب يه اوراق بده  ك يزمان

 .ردي صورت گيساز خنثي

بـازار بـاز در     هماهنگي در عمليـات شـبه  هاي ارآمد و ترتيبكعدم طراحي مناسب ابراز    
ه باشـد،    زيـادي همـرا    هـاي  اجراي اين عمليات بـا انتقاد      كهشورها سبب شده    كبسياري  

هـاي زيـادي را بـه      هزينـه ،(OMTO)بازار بـاز   ه عمليات شبهكخصوص با توجه به اين    به
ه درآمـد   ك ـ (OMO)به خلاف عمليات بـازار بـاز         ،ندك زي تحميل مي  ك مر كدولت يا بان  

ه از عمليـات    ك ـشور در حال توسعه     ك ۳۸ از بين تقريباً     1.زي دارد ك مر كزيادي براي بان  
انـد     توانـسته  كمـي شورهاي  ك ـانـد،     ردهكهاي پولي خود استفاده       تبازار باز در سياس     شبه

 ـماننـد  ،بگذراننـد مستقيم پولي را با موفقيت    امل مرحلة گذار به ابزار غير     كطور    به  ك بان
 ، همزمان با استفاده از ابزار مستقيم سياسـت پـولي       ۱۹۴۸ـ۱۹۳۸ در سال    كزيكزي م كمر

 ـ ۱۹۸۹ از سـال     امـا . اوليـه كـرد   شروع به صدور و عرضة اوراق خزانـه در بـازار              ك بان
 شـروع بـه عمليـات    ۱۹۹۰رد و از سـال  ك ـنترل مستقيم پولي را رها   ك ابزارهاي   ،زيكمر

 ـ. )۱۵، ص ۱۹۹۴كيـونتين،    ( در بازار ثانويه نمود    (OMO)بازار باز حقيقي     زي ك ـ مر كبان
 ـبـازار بـاز را بـا انتـشار اوراق با      عمليات شبه ۱۳۸۰ ايران در سال     جمهوري اسلامي   كن

 سال، انتشار اوراق متوقـف      ۶ن بعد از    كلي. ردكزي و فروش در بازارهاي اوليه آغاز        كمر
                                                           

بـا تجزيـه و   ) ۱۹۸۲ومـا،  ت(درآمدزا بودن عمليات بازار باز به حدي مهم و قابل توجه بوده است كه برخي اقتصادپژوهان        .١
هاي مركزي، درصدد اثبات اين مطلب بودند كه گاهي علت برگزيـدن سياسـت انبـساطي                  هاي پولي بانك    تحليل سياست 

  ).۵۰، ص۱۳۷۲سونيبورن، (هاي مربوط به خود بوده است  شدن خود بانك مركزي و صرفاً ملاحظه مند پولي، بهره
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متر ك سود اوراق    ،هك از جمله اين   ؛ آن، عدم طراحي صحيح اوراق بود      اصليه علت   كد  ش
 ـ             بنـابراين، هـا تـضمين شـده بـود؛           كاز نرخ تورم بود و بازخريد اوراق نيـز توسـط بان

 ـ  بيـشتر نگـه داشـتن اوراق نداشـتند و         دارندگان اوراق تمـايلي بـه        هـا   ك اوراق نـزد بان
و ) يد نماينـدگان مجلـس بـود      كه مورد تأ  ك( شرعي   هاي  همچنين ابهام . شد  نگهداري مي 

 ـ ك ـهاي قـانوني انتـشار اوراق باعـث          محدوديت زي در مـديريت  ك ـ مركاهش تـوان بان
  .نقدينگي شده بود

  

 (OMTO) بازار باز ات شبهيملن در عيگزي انتشار اوراق جاي براي شرعيراهكارها

  لازم است  كنند،كنترل   خود را     نقدينگي ،OMTOخواهند در قالب      جوامع اسلامي كه مي   
 ، علاوه بر عدم مشكل فقهـي در مراحـل مختلـف عمليـات             تا اوراقي طراحي نمايند     كه

 عنـصر انگيزشـي سـود     داراي  ه  كمسئله فروش اوراقي    .  باشد داشتهكارآيي اقتصادي نيز    
 از فروش نتوان بـا    پول به دست آمده    به علت لزوم مسدود نمودن       ، در عين حال   باشد و 

ار سودآوري انجام داد و سود را از محل آن پرداخت، دشواري طراحـي ايـن                ك پول،آن  
 بايـد تجديـد    بر ايـن، علاوه. ندك ابزار جايگزين منطبق با موازين شرعي را دوچندان مي        

توسـعه بازارهـاي   باعـث   ثانويه آنها مشروع باشد تا يها  هانتشار آنها در سررسيد و مبادل     
تـوان بـراي طراحـي اوراق        كه مي  شود   بيان مي   چند راهكار شرعي   ،ادامهدر  . ثانويه شود 

 مورد استفاده قرار داد و سپس با توجـه بـه            (OMTO)بازار باز     جايگزين در عمليات شبه   
  .شود  كارآيي آنها ارزيابي مي،هاي لازم كملا

  
 »عقد جعاله «اساس شار اوراق برانت .الف

 ـ  س پـولش را ك  هر:ندك ي اعلام ميزك مركبان«ه كن صورت است يار به اكر راهيتصو
 ـيدر مدت مع ـ  نترل تورمكبه منظور   بـه او جعـل و   ،نـد ك اقتـصاد خـارج   چرخـة   ازين

ه ك ـنـد   ك الـت مـي   كان جعاله و  ياز طرف متقاض  خود   يزك مر كآنگاه بان . دهم  پاداشي مي 
ه معـادل پـول   ك ـ يد و در مقابـل، اوراق ـ كن ـرا گرفته و از چرخة اقتـصاد خـارج          ها پول

 ـ ا ي،از نظر اقتصاد  . »ندك ي به آنها پرداخت م    ، و جعل آن است    يافتيدر  درجـه   ،ن اوراق ي
 ـه اك ـ  چـرا دارد؛بـازار بـاز    ات شـبه ي ـ عملي برا يي بالا ينيگزيجا  ين اوراق صـرفاً بـرا  ي
پول به  تواند    ن اوراق مي  ي با استفاده از ا    يراحت  به يزك مر ك است و بان   ي پول يها  استيس

ه سـود و پـاداش      ك ـاز آنجـا    . نـد كاش مسدود     ي پول   اهداف سياست  ي را برا  دست آمده 
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 بـا   يگونـه ارتبـاط     چيد و ه ـ  شـو  ن مي يي تع ي اقتصاد هاي  هاوراق صرفاً با توجه به ملاحظ     
 در انتـشار    يتيچ محـدود  ي بـدون ه ـ   يزك ـ مر ك اقتصاد ندارد، بان   ي و بخش واقع   يبازده

 ـم ،مـدت  وتاهك(انواع اوراق    د انتـشار اوراق در     ي ـز در تجد  ي ـو ن ) بلندمـدت و   مـدت  اني
امـل خواهـد    ك ي اوراق آزاد  يزان تقاضـا  ير بر م  يثأ ت ين نرخ سود برا   ييد و در تع   يسررس

 ي توسـعه بازارهـا  ي خـود و در راسـتا  ي پـول يهـا  استيتواند متناسب با س   يداشت و م  
ن يپرداخـت اوراق و سـود آن را مع ـ   ت بـاز يفيك مانند ،لف اوراق مخت يها  يژگي و ،هيثانو
 يا دهي ـچيت پيريازمنـد مـد   ي از اوراق ن   يادي ـ حجـم ز   ي نگهـدار  ،هك ـني ا علاوه بر . دينما

 ي بـرا  يار مناسـب  ين بـس  يگزيتواند جا    مي يال شرع ك در صورت عدم اش    ،نيبنابرا. ستين
OMTO   ـ ،ه جاعـل  ك ـني ا بـه با توجـه    ول پرداخت سود    ئمس.  باشد ي در نظام اسلام   ك بان

  .تواند باشد ي مكي ا دولت است، بر عهده هري يزكمر
 جعاله التزام به پرداخـت عوضـي        ، فتواي مشهور فقهاي اماميه    اساس ، بر از نظر فقهي  

 عمـل مطالبـه     ،بنابراين. ه حلال و مورد نظر جاعل است      ك باشد   مي معلوم در برابر عملي   
 در برابـر ه پرداخت پـاداش     ك اي  بيهودهر حرام و    اكشده بايد حلال و عقلايي باشد و بر         

عـوض  ). ۵۸۶ص،  ۱ج،  تـا   بـي  خمينـي،    امـام (گيـرد      جعاله تعلق نمي   ،آن سفيهانه است  
.  استه مورد جعاله قرار گرفته    ك از آنچه    ، باشد )درصد معيني (اي    تواند حصه   مي) جعل(
 انجـام  ه جاعـل دارد، ك ـه عملش را به قـصدي       كچند    مستحق عوض است، هر    ،»عامل«

 مطالبه شـده در     عمله  كويژگي مناسب جعاله براي طراحي اوراق اين است         . نداده باشد 
 روز يا يك مـاه باشـد و مقـدار    كتواند عمل براي ي  يعني مي؛باشدمردد تواند   جعاله مي 

 ـك ــ هاي مهـم جعالـه     از ديگر ويژگي. عوض نيز در اين دو متفاوت باشد  هـاي  هه مبادل
 عامـل  ،شرط مباشـرت نـشده باشـد   كه  در صورتي كهاينـ د  كن ن ميثانويه اوراق را آسا

عنوان جاعل و با عوض متفـاوتي از فـرد ديگـري مطالبـه           تواند عمل مورد نظر را به       مي
 به اختصار به اين مـسئله        كه  عقد جعاله لازم است    اساس  براي طراحي اوراق بر    اما. ندك

» عمـل  «،ندكه شخص پولش را مسدود     كار  ك  فقهي پاسخ داده شود كه آيا به اين        و نكته 
 شود يا نه؟ گفته مي

 رباي  هاي فريب  يكي از  عنوان  به ،ار جعاله ك استفاده از راه   ، علاوه بر نقد   شهيد صدر 
 را در برابـر     يه مـال  ك ـ معنا دارد    ي جعاله در جاي   ،ه از نظر عرفي   كند  ك ال مي ك اش ،قرضي

 از نظـر عرفـي چنـين مبلـغ          هك ـ در حـالي     ي؛ و نـه در برابـر مـال        گذراند ب ياركعمل و   
 در  كـه نـد ك سپس بيان مـي . ار وام دادنكشود و نه  ي در برابر همان وام نهاده م  يا  افزوده
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ه ك ـ ي مبلغ ي، و ديگر  يارك دستور انجام    ي،كي:  داريم ي در جعاله دو پايه اساس     ،حقيقت
شود، همـان پايـه نخـست اسـت و            يآنچه سبب ضمان م   . دهيم  يار قرار م  كدر برابر آن    

 ،پايـه دوم  . يسـتد  و ار اسـت و نـه ضـمان داد        كمان در جعاله از نوع ضمان غرامت        ض
بـه  , رديمك ـ ي اگر آن را معين نم ـزيرا ؛ردن اندازه و مبلغ ضمان نيستك  جز معين  يچيز

  ).۱۶۸-۱۶۶صق، ۱۴۱۰صدر، (پرداختيم  ي بايد دستمزد بازار را مناچار
 امااند،    ردهكطور مستقل تعريف ن     بهمورد نظر در جعاله را      عمل  ،  جعالهتاب  كفقها در   

. تواند نسبت به اين مسئله راهگشا باشـد         اي از سخنان فقها در ديگر ابواب فقهي مي          پاره
 مـدت خاصـي اجـاره دهـد،     بياناش را بدون      سي بخواهد خانه  كه  كبرخي فقها براي اين   

: انـه بگويـد  خ ه مستأجر به صاحبك به اين صورت ؛اند  را پيشنهاد نموده  » جعاله«ار  كراه
نجفـي،  (دهـم      درهم جعل قرار مـي     ك ي ،ان دهي كات اس   را در خانه  ن  ه م كدر هر ماهي    

 جعاله به اين است     قوامه  كاند    ردهكال  كن گروهي از فقها اش    كلي). ۲۳۵ص،  ۲۷ج،  ۱۳۶۷
ه جعالـه در مقابـل منـافع امـوال باشـد            ك ـ نـه اين   ، عمل محترمي باشد   در برابر  پاداشه  ك
در برابر   جعل   ،ه بگوييم در اين مسئله    ك مگر اين  ،)۱۸ص،  ۵جق،  ۱۴۲۰،  طباطبايي يزدي (

خانـه صـادر شـده     ه از صـاحب  ك ـ  عمل محترمي است   اجازه،خانه است و       صاحب اجازة
  ).۷۸ صتا،  بيخويي،(است 

معتبر در جعالـه باشـد،      » عمل«تواند بيانگر آراي فقها نسبت به         ه مي كمسئله ديگري   
 ـ ك ـ بـه ايـن صـورت اسـت          بحث.  ضمان است  بارةاي در   مسئله شتي بـا خطـر     ك ـ كه ي
 ـ  «: گويد  ست و شخصي به ديگري مي     رو  روبهشدن   غرق  ـ كالق متاع  ـ    ي ف  ي البحـر و عل

 ضمان و بـه دليـل     بارةمسئله در . »نمك الايت را در دريا بينداز و من ضمانت مي        ك؛   ضمانه
حل مسئله را     بسياري از فقها راه    اما ؛داردل  ك مش ،است»  جبيضمان ما لم      «ه مصداق   كاين

ه بـه  ك ـاري محتـرم اسـت   ك ،شتيكالا از  كعمل بيرون انداختن    : اند  جعاله دانسته و گفته   
 ـاجرت و ارزش ايـن      ار ارزش دارد و     كالا، اين   كلحاظ ارزش آن     ار بـه ميـزان ارزش      ك

بنـابراين  ). ۱۷۹ص،  ۲ج،  ق۱۴۰۳بحرالعلـوم،    (ه به دريـا انداختـه اسـت       كالايي است   ك
ه ك ـاي    گونـه    بـه  ؛قائل هـستند  عمل   جعاله به توسعه مفهوم      بارةدر فقها    كه توان گفت   مي
  كـه توان نتيجـه گرفـت    ميشده، مطالب بياناز  .  نيستند  قائل  اجاره و ديگر ابواب    بارةدر

اذن در تـصرف      « از فقها قابل صـدق بـه صـرف           تعداد زيادي مفهوم عمل در جعاله نزد      
 اجـازه بـه  ه ك ـالايي اسـت  ك ـز ارزش  امتأثرشود و ارزش اين عمل هم         مي»  اموال عامل 

  .تصرف آن داده شده است
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ــ  ــبراين،ابن ــردم كــزي، همــين كــ مرك در بحــث مــورد نظــر بعــد از اعــلام بان ه م
عنـوان عامـل     ه بتواننـد بـه    ك ـدهنـد، صـحيح اسـت         شدن اموالشان را مي    مسدود اجازة

دود نمودن  اينجا عمل مورد جعاله مس   در هكاينخصوص     به ،قرارداد جعاله قرار گيرند    در
ار كــت در كه از نظــر عــرف نيــز نــوعي مــشاركــنتــرل نقــدينگي اســت ك بــراي پــول
ار معـين را صـرفاً وام دادن        ك ـه بايـد    ك ـشود، به خلاف عمـل در قـرض دادن            مي تلقي

ال شـهيد صـدر در اينجـا پـيش          ك اش ؛ پس ه از نظر عرفي پذيرفته نيست     كنماييم   معرفي
 بـا اسـتفاده از      OMTOراحـي ابـزار جـايگزين        ط  كـه  رسـد    به نظر مي   ،بنابراين. آيد  نمي

طـور    ه بـه  ك ـچند بـراي اين     هر  شرعي هم ندارد،   الكقابل طرح است و ظاهراً اش      ،جعاله
 االله گرامـي   آيـت . نيـاز دارد    به توافق نـسبي فقهـاي معاصـر        ، مورد عمل قرار گيرد    كلي

 هبيـان داشـت  نـد،  ا ه مـسئله نمـود  بـارة ايـن   ه نويسندگان از ايشان در    ك سؤاليپاسخ به    در
اسـتفاده  . اي باشـد    ست كـه معاوضـه     ا  آن ،اين طرح درست نيست، جعاله عقلايي      :ستا

چنـد از اسـتفاده نكـردن        شـود، هـر      عوضي حـساب نمـي      نكردن يا كردن از مال خود،     
خانـه    مثـال جُِعـل مقابـل اذن صـاحب        . رسـد   اي به طرف مقابل مي      صاحب مال، استفاده  

 تضمين و تعهـد خـسارت صـحيح      به خاطر  در دريا نيز     مثال القاي متاع  .  نيست گونه  اين
   . نه جعاله،است
  

 »الحسنه عقد قرض  «اساس انتشار اوراق بر .ب

الحـسنه   زي اوراقي با نام اوراق قـرض ك مركبان«ه كار به اين صورت است     كتصوير راه 
 نترل تورم و خروج پولكس پولش را ـ به منظور  ك ه هركند ك ند و اعلام ميك منتشر مي

شـدن در ثـواب     سهيمعلاوه برالحسنه دهد،  از چرخة اقتصاد ـ مدت معيني به او قرض 
اسـاس قرعـه بـين       ه بـر  ك ـالحسنه و ياري رساندن به دولت اسلامي، از جـوايزي             قرض
  .»شود مند مي شود، بهره گذاران توزيع مي سپرده

نـام   تواند در مبـالغ مختلـف و بـه صـورت بـا              ي م يزك مر كالحسنه بان   اوراق قرض 
 ـ متفاوت و ن   يها  دينام و با سررس     بي و   ايـن  .د مـشخص صـادر شـود      يز بـدون سررس ـ   ي

زان اصـل سـپرده بـه دارنـدگان اوراق پرداخـت            ي ـد به م  ي و در سررس   نداردبهره   ،اوراق
ر ي ز يها  تواند از راه    يد اوراق م  ي مردم مسلمان به خر    شويق ت ي برا يزك مر كبان. شود  يم

  :دياستفاده نما
  



  ۱۳۸۹بهار و تابستان  / ۱۳ ش /۷س/ جستارهاي اقتصادي               ۸۸

  

 ن اوراقي اياي نسبت به مزاينرسا اطلاع. ۱

به جهـت   ه  كالحسنه    يد بر ثواب معنوي بسيار زياد خريد اين نوع اوراق قرض          كتأ. ۱ـ۱
ه دولـت   ك ـويـژه اين    بـه . ياري رساندن به دولت اسلامي، ثواب بيشتري هم خواهد داشـت          

هـا اسـت و       آوري ايـن پـول      اسلامي براي رسيدن به اهداف اقتصادي خود ناچار از جمـع          
ه بتواند از ديگر منـابع داخلـي و خـارجي تـأمين             كهاي ديگر دولت نيست       نيازمندي دمانن

  .اعتبار نمايد
) يق ـيالحسنه به افراد حق     خلاف قرض  بر(الحسنه    گونه قرض   نيه ا كنيد بر ا  يكتأ. ۲ـ۱

 ـ.  نـدارد ي عــدم بازگـشت كسي ـگونـه ر  چيه ـ د اوراق، يــ خربــه فاصـله بعـد از  ن يهمچن
 ي نـوع ،ه در واقـع ك ـهـا   كالحسنه به بان خلاف قرض  بر؛الحسنه محقق شده است  قرض

نجـا  ي در ا  ،نيبنـابرا . ازمنـدان اسـت   يالحسنه به ن     قرض ي اعطا براي ك به بان  وكالت دادن 
 .وجود ندارد» الحسنه  در تحقق قرضيكستم بانيعدم اعتماد به س«

 ـآ يدست نمه ن اوراق بي از فروش ايگونه سود اقتصاد    چيه ه كنيد بر ا  يكتأ. ۳ـ۱ د و ي
 مردم و از جمله     همةه  كت تورم است    يري و مد  ينگينترل نقد ك يفروش اوراق صرفاً برا   

  .شوند يممند  بهره از آن يدهندگان به نوع خود قرض
 

 گذاران  سپردهي برخيد قرعه برايزه به قي جاياعطا .۲

هـر  توانـد در   گذاري در اين امـر مـي   زي به منظور تشويق مردم به افزايش سپرده   ك مر كبان
ند تا به قيد قرعه به برخـي از خريـدارها         كمرحله فروش اوراق، جوايزي را تعيين و اعلام         

 سود اقتصادي از  زي هيچك مر كه بان كرساني شده است      ه اطلاع كبا توجه به اين   . تعلق گيرد 
توسط نهـاد  ) ه رقابت را به وجود آوردك(گونه اوراق مشابهي نيز      برد و هيچ    اين اوراق نمي  

آزمايي   تبليغات، فريبكاري و بخت    شود، اثرهاي مخرب رقابت منفي در       رضه نمي ديگري ع 
  .نوني خواهد بودكالحسنه  هاي قرض گذاري متر از ساير سپردهكبه مراتب در اين اوراق 

  
  مواقعيداران در برخي خري پاداش به تمامياعطا .۳

ن در مراحـل    دهنـده بـه قـرض داد        ه شرع مقدس براي تشويق قرض     كهايي    ي از روش  كي
دهنده آن را مستحب دانـسته، ايـن          عنوان سپاس از قرض    بيني نموده و حتي به      بعدي پيش 

 مبلغـي  ،)ه در ابتدا شرطي گذاشته باشـد كبدون آن(ه هنگام بازپرداخت اصل قرض     كاست  
 ـ. گيرنده اهدا نمايـد     زياده بر اصل را به قرض      توانـد از ايـن روش        زي نيـز مـي    ك ـ مر كبان
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ه بـه گونـه محـسوسي موفـق بـه           ك ـ در برخي مواقع به خصوص هنگامي        استفاده نمايد و  
  .نترل و مديريت نقدينگي شده است، پاداشي را براي تمامي خريداران اوراق قرار دهدك

تـرين    ي از مهـم   ك ـي. هاي اقتصادي اين اوراق بـسيار قابـل توجـه اسـت             برخي ويژگي 
 انجام عمليات ناشـي از بهـره     پرهزينه بودن  (OMTO)بازار باز     هاي عمليات شبه    محدوديت

هـاي   ي از چـالش ك هزينه بهره اوراق مورد استفاده به ي       ۱۹۹۱چنانچه در سال    . اوراق است 
ــد    ــديل ش ــاني تب ــصاد موريت ــم اقت ــونتين، (مه ــتفاده از اوراق  ). ۱۲، ص۱۹۹۴كي ــا اس ام

 گونه زيـان و  زي بدون هيچك مركزي تقريباً بدون هزينه است و بان  ك مر كالحسنه بان   قرض
از . هـاي پـولي خـود اقـدام نمايـد           امل به برگزيدن سياست   كتواند با استقلال      خسارتي مي 

زي را حفظ نمـوده و      ك مر كه استقلال بان  كه با وجود اين   كديگر امتيازهاي اوراق اين است      
هاي پولي را به حـداقل رسـانده اسـت، هـيچ آسـيبي بـه بازارهـاي               لزوم هماهنگي با مقام   

ه مشتريان ايـن بـازار بـا        ك  تا پديده تقسيم بازار به وجود آيد؛ چرا        رساند  نوظهور مالي نمي  
  .نندك هايي متفاوت از بازارهاي مالي به خريد و فروش اين اوراق اقدام مي انگيزه

 متفـاوت و    يدهايان انتشار در سررس ـ   ك ام خاطر به   يزك مر كالحسنه بان   اوراق قرض 
 يه نگهـدار كني ا علاوه بر ،  دارد ي توجه  قابل يريپذ  انعطاف ،هي ثانو هاي  هآسان بودن مبادل  

 ـ ن يا  دهي ـچيت پ يريازمند مد ي از اوراق ن   ياديحجم ز  بـه  داران  ي ـه خر ك ـست و از آنجـا      ي
 ـ را متوجه س   يان خالص ي ز ،نندك يفروش م  و ديخر را    اوراق اين ، داوطلبانه صورت ستم ي
  .ندك ي نمياقتصاد

  :از جمله اينكه دارد؛هايي نيز   طراحي چنين اوراقي محدوديت،با اين حال
زي ابزار مناسبي براي رشـد تقاضـا و         ك مر كبه جهت بدون بهره بودن اوراق، بان        .۱

شور اسـلامي توانـايي   ك ـچند اگر اقتصاد  هر. گذاري اين اوراق ندارد     سياست نيز
الحــسنه داشــته باشــد، بــا اســتفاده از تعيــين  خــوبي بــراي جــذب اوراق قــرض

  ؛پذير است انكگذاري اوراق ام ياستسررسيدهاي متفاوت تا حدي مديريت و س

ه ك ـاست  ي  ناني و ارتباط و اطم    يني د يها  زهيبه انگ محدود  ميزان انتشار اين اوراق       .۲
 ؛ دارنديم و دولت اسلامكشهروندان مسلمان به حا

 ميـزان سـپرده     ،)۱۳۸۳زاده،    ؛ خواجـه  ۱۳۸۵اميـري،   (هـاي متعـدد       اساس تحقيق  بر  .۳
ها    تحت تأثير تبليغات است و مانده اين حساب        شدت  الحسنه، به   هاي قرض   حساب

ه مبتنـي بـر     ك ـدر اين اوراق نيز     . آيد   بسيار پايين مي   ،شي جوايز ك بعد از انجام قرعه   
الحسنه با جايزه است، احتمال رخ دادن اين امر زياد است؛ هر چند ايـن امـر          قرض
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اصـالت ايـن    ه  كها و تبليغات افراطي آنها باشد         كرد بان كن است ناشي از عمل    كمم
گذاري در  عقد اسلامي در سيستم بانكي را مخدوش و باعث تغيير در انگيزه سپرده            

هاي الهـي   تواند انگيزه رد صحيح ميكزي با عملك مركبان. ها شده است  اين حساب 
شي ك ـ علاوه بر اينكه با تعدد انجام قرعـه    . الحسنه را در مسير اصلي قرار دهد        قرض

 .ل وجود داردكان تعديل اين سيكمهاي معين زماني، ا در فاصله

 ـ   ييالحسنه پـا     تجهيز منابع در قالب قرض     بارةاگر توان اقتصاد در     يزك ـ مر كن باشـد، بان
 يي راهنمـا بـه عنـوان   . دي ـ خود اسـتفاده نما    ي پول يها استين اوراق در س   يتواند از ا    ينم

انـداز   پـس الحسنه     قرض يها  زان سپرده ي ظرفيت تجهيز منابع در اين راهكار، از م        ياجمال
 ـد ري ـ غيها ل سپردهكها و نسبت آن به     كبان در . مين ـك ي اسـتفاده م ـ ينگي و نقـد 1يداري

 يهـا   ل سـپرده  ك ـ«بـه   » انـداز  الحـسنه پـس      قـرض  يهـا   درصد سپرده  «،۱شماره  نمودار  
 نشان داده شده و در نمـودار        ۱۳۸۶ تا   ۱۳۶۵ يها   سال در» ينگيل نقد ك«و  » يداريد ريغ

ل ك ـبـا درصـد     » ينگيانـداز بـه نقـد       الحـسنه پـس      قـرض  يهـا   سپرده«درصد   ،۲شماره  
  .سه شده استيمقا» ينگي به نقديداريد  ري غيها سپرده
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ۱نمودار 

                                                           
ها و  كنها نزد با  سپردهديگرانداز و    الحسنه پس   مدت، بلندمدت، قرض   وتاهكي  ها  شامل سپرده  ،ديداري هاي غير    سپرده .١

  .استبانكي    اعتباري غير هاي هسسؤم
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  ۲نمودار 

ــر ــ م،۱شــماره اســاس نمــودار  ب ــرضيهــا زان ســپردهي ــه  ق ــطــور م الحــسنه ب ن يانگي
 ـد  ري ـ غ يهـا   ل سـپرده  ك ـدرصـد    ۱۴۸۶/۱۴ و   ينگيل نقد كدرصد   ۷۱۴۸/۷  بـوده   يداري
 يهـا   درصـد سـپرده    ۱۵/۱۹ و   ينگيل نقـد  ك ـدرصـد    ۴۰/۱۰  تـا  يچنـد گـاه    هر ،است

ل عــدم يــه بــه دلكــن اســت يــ اتوجــهتــه قابــل كن. ده اســتيز رســيــ نيداريــد  ريــغ
 در ينگينـسبت بـه نقـد     ي  داري ـد ري غ يها   رشد سپرده  با وجود مناسب،   يگذار  استيس
 در ســال ينگيدرصــد نقــد ۳۴/۶۷ بــه ۱۳۶۵ســال  درصــد در ۸۱/۴۵از ( هــا ســال نيــا

 ينگيانـداز بـا نقـد       الحـسنه پـس      قـرض  يهـا    نـسبت سـپرده    ،)افتـه اسـت   يارتقا   ۱۳۸۶
 در  ينگيدرصـد نقـد    ۲۹/۹ بـه    ۱۳۶۵سال   درصد در  ۷۷/۸از(  نداشته است  يچندان رشد
 ـ ا ،۲شـماره   نمودار  ). ده است ي رس ۱۳۸۶سال    تـا   ۱۳۶۵ هـاي   در سـال  هـا را      ن نـسبت  ي
 .دده ينشان م ۱۳۸۶

الحـسنه در مقايـسه بـا ميـزان اوراق         هـاي قـرض      ميـزان حجـم سـپرده      ،با اين همـه   
ارقام بـه ميليـارد     (هاي انتشار اين اوراق قابل توجه است          زي در سال  ك مر كبان تكمشار

  ): ريال است
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 الحسنه سپرده قرض  )شده فروخته(زي ك مركت بانكميزان اوراق مشار  سال

۱۳۸۰  ۶/۹۴۴۳ ۵/۲۹۸۴۷  
۱۳۸۱  ۸/۱۷۰۵۱  ۳۸۱۰۸  
۱۳۸۲  ۶/۱۶۶۴۷  ۴۵۷۰۶ 

۱۳۸۳  ۹/۲۰۲۳۷  ۲/۶۹۸۰۶  
۱۳۸۴  ۳/۱۰۷۶۸  ۱/۹۳۲۳۰  
۱۳۸۵  ۲۲۱۸۷  ۴/۱۳۳۵۲۲  
۱۳۸۶  ۳/۲۲۷۶۳  ۱۵۲۳۰۵  

  
 ـ، م ۱۳۸۶ تا   ۱۳۸۰ هاي   سال  كه در  دهد  يدول نشان م  اين ج   ـ كزان اوراق مـشار   ي  كت بان

 ۲۱/۱۷۰۱۴ه  طـور متوسـط سـالان      ال و به  يارد ر يليم ۵/۱۱۹۰۹۹ ،ه فروخته شده  ك يزكمر
الحـسنه     قـرض  يهـا   زان سپرده ي م ،ها ن سال ي هم دره  ك ي در حال  ؛ال بوده است  يميليارد ر 

  .استال يميليارد ر ۷۴/۸۰۳۶۰ طور متوسط سالانه ال و بهيارد ريليم ۲/۵۶۲۵۲۵انداز  پس
 اما ؛ بوده است  ينگي درصد نقد  ۸ باًيتقر الحسنه   قرض يها  زان سپرده يچند حجم م   هر

 بنـابراين، . ش داديتـوان آن را افـزا   يگذاران م  هيزه در سرما  يجاد انگ ي و ا  يگذار  استيبا س 
 اسـتفاده شـود،     يزك مر كالحسنه بان   ت در انتشار اوراق قرض    ين ظرف يه از ا  كنيفرض ا  با
 ـتـوان از ا     يرسـد و م ـ     ينظر م ه   بر تورم قابل قبول ب     ،جهي و در نت   ينگير آن بر نقد   يثأت ن ي

 ياي ـخصوص بـا توجـه بـه مزا         به ، استفاده نمود  يست پول ايگر س يد نار ابزار كاوراق در   
  .ان شدين اوراق بي ايه براك يفرد منحصربه

 

  »خريد و فروش اوراق اعتباري با اسكناس  «اساس  انتشار اوراق بر.ج
ناس است و   كننده اس ك چنانچه منتشر  يزك مر كبان«: ن صورت است  يار به ا  كر راه يتصو

 ،ناس دارد ك با اس  ييها  ه تفاوت كند  ك يز منتشر م  يي را ن  گريدهد، اوراق د    به آن اعتبار مي   
 ـ و در پادارد ينيمتر و مدت اعتبار معك ينگيه درجه نقد كنياز جمله ا   ان مـدت اعتبـار،   ي

 ـ ا  كـه  ن اوراق است، ملزم اسـت     يدهنده به ا    ه خود اعتبار  ك يزك مر كبان ن اوراق را بـه     ي
 ـ بازخر ، ورقه نوشته شده   ي انتشار مشخص است و بر رو      يه از ابتدا  ك يمبلغ مشخص  د ي
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ار ي بـس ينگي با نقـد يزك مرك بانيكه آن هم اوراق اعتبار ـ  ناسك اس، آنبرابرند و در ك
  .پردازد ـ بستات يبالاتر و بدون محدود

اوراق بـدون  . دده ـ اي اعتبـار مـي   دام از اين دو اوراق به انگيزهكزي به هر   ك مر كبان
ه كند  ك ايجاد مي  عنوان ابزاري  را به ) ناسكاس(محدوديت زماني و با نقدينگي بسيار بالا        

متر را به اين    كواسطه در مبادله باشد و اوراق اعتباري با محدوديت زماني و با نقدينگي              
 نقـش معيـار سـنجش و ذخيـره ارزش را در شـرايط             ،ه اوراق قبلـي   كند  ك  مي دليل ارائه 

   سـنجش و ذخيـره ارزش      ه معيـار  ك ـمردم انتظار دارنـد     . ندكتورمي به خوبي بتواند ايفا      
هاي اقتصادي خود را با آن سـنجيده           تا بتواند ساير ارزش    توجهي نشود  تغيير قابل    دچار

عنـوان پـول    ناس را بـه كه اسكمردم با چنين انتظار و توافق ضمني است    . نندكو ذخيره   
 دولـت در مـديريت حجـم پـول و چـاپ و انتـشار                كه  انتظار دارند  ؛ بنابراين اند  پذيرفته

ايـن اوراق   .  وارد آيد  توجهيه به دارايي آنها ضربه قابل       كند  ك عمل ن  اي  گونه  اس به نكاس
 اوراق مبتني بر جعاله است و درجه جـايگزيني بـالايي            مانند ،ارآيي اقتصادي كبه لحاظ   

  .داردبازار باز  در عمليات شبه
 ـناس بـا اوراق ب كار مبتني بر معامله و خريد و فروش اس كاين راه  ،از نظر فقهي    كان

  :نيمكدر بررسي فقهي اين اوراق بايد دو مسئله زير را بررسي . زي استكمر
  ت دارد؟ي مالي،ري و به تعبي ارزش ماليزك مركناس و اوراق بانكا اسيآ. ۱
  وجود دارد؟يزك مركناس با اوراق بانك در معامله اسي معاوضيط ربايا شرايآ. ۲

هاي مفصلي شده است؛ در اينجا بـه   بحث ،ناس ماليت دارد يا نهكه آيا اس  كدرباره اين 
شده در ماليـت داشـتن       بيانهاي    شده درباره اسكناس و ملاك     هاي اشاره   برخي از بحث  

 مالي داشتن اوراق اعتباري را نيز مشخص         ارزش كنيم تا احياناً بتوانيم وضع      آن اشاره مي  
 ،خـود   خودي  بهكه   بل ؛ مالي نيست  ،ه پول سند و حواله    ك فقها اين است     بيشترنظر  . نماييم

هـاي   كن فقهـا مـلا  كلـي . الي نـدارد ك خريـد و فـروش آن اش ـ  ؛ پس ماليت اعتباري دارد  
 برخي فقها ماليـت     ؛اند   نموده بيانمختلفي را نسبت به چگونگي ماليت داشتن اين اوراق          

عنـوان    مرجع قـانوني، ماليـت و قيمتـي را بـه           كه ي كدانند    ناس را به اين خاطر مي     كاس
 خاستگاه ماليت اعتبـاري پـول را        ،ديگرهي   گرو 1.ن اعتبار نموده است   قدرت خريد در آ   

ه عـرف و    ك ـ زيرا مال جز آن چيـزي        ،دانند  ه عرف و عقلا پول را مال مي       كدانند    اين مي 
                                                           

اظم حائري و بـسياري از ديگـر مراجـع         ك االله تبريزي، سيد   ارم شيرازي، آيت  كاالله م   مرحوم خويي، امام خميني، آيت     .١
  . دارندرا بيان  اين شبيههايي نظر ،كنوني
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شاهرودي، بـه  (پردازند، معنا و مفهومي ندارد    و در برابر آن مال ديگري مي       اند  گفتهعقلا  
  ).۱۰۸ ص،الف۱۳۷۷، نقل از يوسفي

هـا     اعتبار دولت و پذيرش عرف عام را معيار ماليـت اعتبـاري پـول              ،ي محققان  برخ
ه خواست عرف عام بـا  كه تنها اعتبار ماليت آن از طرف دولت بدون اين     ك اند؛ چرا   دانسته

 در  ،بنـابراين ). ۴۷ص،  ب۱۳۷۷ يوسـفي،  (اي نـدارد    فايـده  ،دشـو اعتبار دولت هماهنگ    
 ماليـت اعتبـاري     كهمچنين هر سه ملا   . د ندارد الي وجو ك اش ،ناس ماليت دارد  كه اس كاين

در مـورد اوراق  ) اعتبار دولت، پذيرش عرف عام و يا هر دو  ( شد   بيانناس  ككه براي اس  
 ـ  ك ـ نتيجه گرفـت  توان     مي ،بنابراين.  باشد درستتواند    زي نيز مي  ك مر كبان  كه اوراق بان
 داشته باشد و خريـد  تواند ماليت اعتباري  نيز مي خود  خودي  به) ناسكهمانند اس (زي  كمر

  .الي نداردكو فروش آنها اش
 ـ كه آيـا معاملـه اس ـ  كنيم كنسبت به مسئله دوم، لازم است بررسي        كناس بـا اوراق بان

هاي مختلفـي بيـان      ك اتحاد جنس، ملا   ك معامله ربوي است يا نه؟ فقها دربارة ملا        ،زيكمر
 ـ      برگش«،  » اسم نزد عرف بر دو جنس      كاطلاق ي «اند، از جمله      نموده  كت دو جـنس بـه ي

ه دو  ك ـاين«،  »يفيت آنهـا متفـاوت باشـد      كچند   عرفاً از نوع واحدي باشد، هر     «،  »اصل واحد 
 ـ  «ه كو يا اين »  نوع و داراي يك حقيقت باشند      كجنس از ي    اصـل واحـد   كبرگـشت بـه ي

  ). ۸۵ص، ۵ج، ۱۳۷۷بجنوردي، (» رده باشندكه استحاله پيدا نكداشته باشند، به شرطي 
 برخي فقيهان اسكناس هر كشور را با كـشور ديگـر            شده، بيانهاي    كبا توجه به ملا   

تـوان   ها مـي  ملاكاين  اساس بر). ۷۵ص، ۲ج، ق۱۴۱۶، سيستاني(دانند    همجنس مي  غير
كـه دو نـوع    ؛ چـرا  اسـت  و اوراق بانك مركزي نيز دو جنس مختلف       اسكناس  كه گفت
نتـرل  كاي براي  عنوان وسيله  به،عنوان وسيلة مبادله و ديگري     به ، كه يكي  باشد   مي اعتبار

 اختلاف فقها در معرفـي  با وجودالبته .  استنقدينگي است و نزد عرف نيز اينها دو چيز     
ه بـه تـصريح فقهـاي       ك  چرا ؛ اتحاد در جنس، مسئله در مورد بحث ما آسان است          كملا

 مكيل( شرط دوم تحقق رباي معاملي       ، بنابراين ؛ن نيست وزوميل و   كمناس  ك اس بزرگوار،
االله  آيت.  معامله ربوي نيست    اين  نيست و  درستدر اينجا   ) و موزون بودن ثمن و مثمن     

 ارك ـ مـسئله تحقيـق و اسـتفاده از ايـن راه    بارة از ايشان در   سؤالي كه گرامي در پاسخ به     
ن بـه بانـك هـم    اجانب اين راهكار بهترين است كه مراجع ـ       به نظر اين  «: نويسد   مي شده،

. ام   متعددي روي اين نظر همـواره اصـرار داشـته          هاي  ه جلس فهمند و در    همگي آن را مي   
  .» گرچه معدود هم از نظر ما مورد ربا نيست،البته اين اوراق معدود هم نيست
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 ـ   ،بنابراين زي ارزش مـالي و ماليـت دارد و شـرايط ربـاي             ك ـ مر ك اوراق اعتباري بان
 عـلاوه بـر    ،ارك ـه اين را  پس. ناس وجود ندارد  كمعاوضي نيز در معامله اين اوراق با اس       

ال كگونـه اش ـ    هر بدون بسيار مناسب است،     OMTO جايگزيني در عمليات     نظره از   كاين
  .باشد شرعي نيز مي

  
 ها و پيشنهاديبند جمع

 ـبيان كـرديم ه براي اين عمليات كفردي   منحصربههاي ويژگيبا توجه به    زي ك ـ مرك، بان
 حال توسـعه مناسـب اسـت   شورهاي در ك ايران نيز همانند بسياري از  جمهوري اسلامي 

ار خويش قرار دهـد و نـسبت بـه توقـف انتـشار              ك استفاده از اين ابزار را در دستور         كه
 بـراي موفقيـت    كـه  گذشته لازم استهاي ه با توجه به تجربامااوراق تجديد نظر نمايد؛    

  زيـر را   هاي   اقدام ،مستقيم پولي و دسترسي به عمليات بازار باز واقعي         گذار به ابزار غير   
  :انجام دهد

  ؛ اوراقيها يژگي وي در طراحيني بازب.الف
  ؛شده ياداوراق ي  برايار شرعكن راهيي تب.ب
  . انتشار اوراقيند قانونآي اصلاح فر.ج

  :نيبنابرا
 بعد از انقلاب پي در  هاي پي    سال در پولي و مالي     هاي  با توجه به اختلاف نظر مقام     . ۱

زي در چـارچوب برنامـه      ك مر ك عملياتي بان  رد افزايش استقلال  ك روي باعث برگزيدن ه  ك
 ـ «ساله چهارم و ديگر قوانين شده است، انتخاب          پنج طـور    ه بـه  ك ـ» زيك ـ مر كاوراق بان

شدن مديريت پولي از مديريت بدهي، استقلال عملياتي بيشتري          واسطه جدا   هاي ب   عمده
ب و در آورد، انتخـابي مناس ـ  هاي نخست گذار به ارمغـان مـي   زي در گامك مركبراي بان 

 هـاي    براي جلوگيري از پديده تقسيم بازار بايـد ترتيـب          اما. رد است كراستاي همان روي  
ساني بـراي ايـن     ك ـ پولي و مالي لحـاظ شـود و مزايـاي ي           هاي  املي بين مقام  كهماهنگي  

اوراق و اوراق بدهي دولتي در نظر گرفت تا اختلالي در توسعة بازارهاي نوظهور مـالي                
 هـا    متناسب با نيازهاي مديريت پولي منتشر شود و ترتيب          بايد حجم اوراق . ايجاد نشود 

ه اوراق بـدهي  ك ـند تا در زماني    ك آسانسازي را     ه فرآيند خنثي  كاي طراحي شود      گونه  به
. سـازي صـورت گيـرد    بيش از نياز مديريت بدهي فروخته شده اسـت، عمليـات خنثـي           

جـذب  «هـاي     دولـت هزينـه   زي بايـد    ك ـ مر كه براي جلوگيري از زيان بان     ك اين علاوه بر 
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البتـه بـراي   . نـد ك را ـ عمدتاً پـاداش اوراق ـ تحمـل     OMTOهاي اول  در گام» نقدينگي
هـاي     در قالب محدوديت    كه رويه لازم است     پول بي  توليدجلوگيري از رشد نقدينگي و      

شـود،    پول تأمين اعتبـار مـي  طور معمول به وسيله توليد بههاي دولت كه   شديدي، برنامه 
 ،گونه خريد دارايي    پول با هر   توليده  كخصوص با توجه به اين      نوني اعلام شود؛ به   قا غير

و يا سـند بـدهي دولتـي توسـط           به دست آمده  از فروش نفت    كه  اعم از ارزهاي دولت     
شود و تقريباً هيچ تفاوتي ميان آثـار ايـن دو              ايجاد پول پرقدرت مي    باعث ،بانك مركزي 

 قانون خريد ارز از دولت بـراي تـأمين منـابع            پس. ردبر ترازنامة بانك مركزي وجود ندا     
اسـاس مـصالح     كردن ارز بـر     مورد بازنگري قرار گيرد و ريالي       بايد ريالي بودجه دولت  

 .شودهاي پولي انجام  سياست

قرار گيـرد كـه ايـن عمليـات      مورد توجه اين نكته هميشه  OMTO كارگيري هدر ب . ۲
 بانك مركزي بـه علـت نقـدينگي    ، طرف يكزصرفاً براي مرحله گذار طراحي شده كه ا 

 بازارهاي مالي    ديگر، بسيار بالا ناچار به جذب نقدينگي در سطح كلان است و از طرف            
 اوراق  يهـا   يژگ ـي اجراي ايـن عمليـات و و       ،بنابراين. يافته نيست  به اندازه كافي توسعه   

 ـ از تغيان ناشين پاداش و زيي اعم از پاداش اوراق، توجه به بازار در تع   ي،زك مر كبان ر يي
مــدت و  وتــاهك اوراق در يدهايمــت، حجــم اوراق، تعــداد دارنــدگان اوراق، سررســيق

 ـ و انتقـال اوراق، مال     هـا   ه مبادل آسانيبلندمدت،    و دوبـاره ل ي ـن تنزيات بـر اوراق، قـوان     ي
 ـ ثانوي و توسعه بازارهـا ها هزاننده مبادلي شود كه برانگ   ي طراح يا  گونه  بايد به  ،ديبازخر ه ي
 .اساس بازار هموار شود واقعي برات بازار باز يگذار به عمل  راهبه اين ترتيب، و باشد

 ،محـذور ربـا   در كشورهاي اسلامي بـه دليـل   OMTO با توجه به اينكه استفاده از . ۳
 اوراقي كارآمد و سازگار با موازين فقهي بـراي مرحلـه گـذار بـه       بايد پذير نيست،  امكان

و » جعالـه  «يارهـا كراه.  در اين كشورها طراحـي شـود       مستقيم سياست پولي   ابزار غير 
هـر دو   . را دارد  ينيگزين درجه جـا   يشتري ب ،»ناسك با اس  يد و فروش اوراق اعتبار    يخر«

مـدت   وتـاه ك يدهايان انتشار با سررس   ك ام ،ت در انتشار  ي مانند عدم محدود   يي،ها  اريبا مع 
 ـم و  ي آزادي،اقتــصادط ياسـاس شـرا   هـا بـر   ان در نظـر گـرفتن پــاداش  ك ـ ام،مـدت  اني

 ييارآك ـ ي،ل حقـوق  ك ش ـ ي و سـادگ   يزك ـ مر كعدم خسارت بان  , يزك مر كبان ياتيعمل
 ـالحسنه ن    بر قرض  ياوراق مبتن .  دارند يسانكي  ، فقـط  ه آنهاسـت  يز در تمـام مـوارد شـب       ي

  ازمتـر كط ي شـرا يالحسنه در برخ ـ     اوراق قرض  راه از   ينگياست توان جذب نقد    نكمم
 .گر باشديدو مورد د
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وقفـه در   «،  »وقفه تـشخيص  «شامل  (هاي دروني     هاي مالي و پولي با وقفه       سياست. ۴
در . گـذارد  و وقفـه بيرونـي بـر اقتـصاد تـأثير مـي      ) »وقفـه در اقـدام  «و » گيـري  تـصميم 
 و  وتـاه كهاي بيروني،  ل وقفهك به دليل تأثير مستقيم بر تقاضا و درآمد       ،هاي مالي   سياست

 در مجـالس  هـايي  هها نيازمند فرآيند تصويب لايح ـ معمول اجراي آنطور  بههكبه دليل اين 
 به خـاطر تـأثير       نيز هاي پولي   سياست. هاي دروني طولاني است      وقفه ،قانونگذاري است 

ه ك ـ در حالي 1دارد؛ ي وقفه بيروني بيشتر،گذاري و مصرف  سرمايه راهل از   كدر تقاضاي   
متري نسبت به   ك مراتب   هاي دروني به     وقفه ، پولي هاي  به دليل واگذاري عمليات به مقام     

 قانون چهارم توسعه مبنـي   ۱۰ماده  .  قانون در بند ح    ، اين بنابراين. هاي مالي دارد    سياست
 ،زي از سوي مجلس شوراي اسـلامي      ك مر كت بان كبر لزوم تصويب صدور اوراق مشار     

 ـ   فعاليت،نندهكهاي پولي و محدود  سياستبرگزيدن در   ، فرآيند  اين خلاف بر  كهـاي بان
  كـه  شـود   پيشنهاد مي بنابراين،   است؛   پذيرتر   انعطاف  مديريت نقدينگي داخلي   زي در كمر

 طـرح اي    گونـه   ارهاي قانوني استفاده از اوراق بـه      ك راه ،هاي بيروني   ردن وقفه ك مكبراي  
 بـر ايـن،     علاوه. زي استقلال بيشتري براي مديريت نقدينگي بدهد      ك مر كه به بان  كشود  

ار فقهـي   ك ـچنـد راه    هـر  ،زي لازم نيست  ك مر ك بان در اوراق » تكمشار«استفاده از قيد    
اي تدوين شده و مجوزهاي لازم از مراجع          العمل جداگانه    در دستور   كه اوراق لازم است  

خريـد و   «ارهـاي مختلـف     ك از راه   كه ن است ك مم براي اين كار  . دار را بگيرد    صلاحيت
  .شوداستفاده » الحسنه قرض«يا » جعاله«، »ناسكفروش اوراق اعتباري با اس

كردن راه بررسي سياست مستقل پولي در         اين مقاله به دنبال باز     ،هكسخن آخر اين  . ۵
هاي بيـشتر محققـان اقتـصاد      و تلاش  گفتگوهاچارچوب اقتصاد اسلامي است و نيازمند       

اقتـصادي و عـدم اسـتقلال         به دلايل متعدد اقتصادي و غيـر       ،شور ما كدر  . اسلامي است 
ها   فريبنده باشد و موجب استفاده نادرست دولت       ن است كم فقهي م  تدابيرزي،  ك مر كبان

زي توان لازم ك مرك بان،انضباطي مالي در بخش دولتي شود؛ در نتيجه         از اين اوراق و بي    
 مهـار  ،انضباطي مالي در بخـش دولتـي   براي مديريت پولي را از دست بدهد و در اثر بي     

 ،در واقـع  . دشـو ز جيب مـردم تـأمين       ها نيز ا    انضباطي   و هزينه بي   پذير نباشد   امكانتورم  
 را يياه ـه خطرك ـ مانند شمشير دولبه است  ،شدن اين اوراق از بخش واقعي اقتصاد       جدا

 را حذف و يا كـاهش داد        ها اين خطر  ، بايد با راهكارهاي قانوني    ؛ بنابراين، به همراه دارد  
                                                           

 سال بـراي  ۲ ماه تا ۶ان دارد در دامنه بين كها ام ه اين وقفهكند ك ريدمن بر پايه شواهد تجربي و نه نظري برآورد مي   ف .١
  ).۴۷۳، ص۱۳۷۸دورنبوش و فيشر، (هاي پولي باشد  سياست
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 فقهـي در    دابيرته  كالبته در صورتي    . ار به عدم مزيت تبديل نشود     كتا استفاده از اين راه    
  ايـن  هاي دولـت قـرار گيـرد، ماهيـت واقعـي            انضباطي  ها و بي    سريكجهت تأمين مالي    

ه هـدف  ك ـ  چرا؛شود  غرض اصلي انتشار اين اوراق محقق نمي       شده و    عكسها نيز     ابزار
شورهاي ك ـ معمـول در     طـور    بـه  هك ـنترل نقدينگي اسـت     كان  ك ام ، اوراق  اين طراحي از

شور مـا نيـز متـصل بـودن درآمـدهاي           ك در    بر اين،  علاوه. تنيافته مورد نياز اس    توسعه
ه عـدم اسـتقلال     ك ـ شـده اسـت      زيـادي هـاي     انـضباطي    بي ، باعث به بودجه دولت   نفت

 از ايـن اوراق      كـه  رسـد    بـه نظـر مـي      ،بنابراين. افزايد  ل مي كزي نيز بر اين مش    كمر كبان
هاي مالي دولـت     سريكبراي مديريت پولي استفاده شود و هرگز براي تأمين مالي            صرفاً

  . نشودكار گرفته به
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