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نقش بانك مركزي در اعمال سياست 
  بانكي   بازار بينوسيله  به پولي

  16/9/1392 تاريخ تأييد:  13/6/1391 تاريخ دريافت:
  *محمدنقي نظرپور  __________________________________________________________________ 

  **ميثم حقيقي
  چكيده

ها و  تقويت مديريت نقدينگي بانك آن،هدف از تشكيل  يكي از اجزاي بازار پول است كه بين بانكيبازار 
بانـك  . هـاي پـولي دارد   نقشـي اساسـي در اجـراي سياسـت    و  اسـت  مدت مين مالي منابع در كوتاهأتسهيل ت
 بـر عهـده داشـته و جهـت اعمـال     آن را  امـور مربـوط بـه   تمـام  بـازار،   ايـن  كننـده  تنظيمدر جايگاه مركزي 
  .دكن هاي پولي در بازار شركت مي سياست

در اثبـات ايـن فرضـيه     اي،كتابخانـه  بـا اسـتفاده از منـابع    ابه روش توصيفي و تحليل محتورو  پيشمقاله 
ريدوري مبتني بـر تنزيـل اوراق بـا بـازدهي ثابـت و      تواند به طراحي نظام كُ بانك مركزي مي«كه كوشد  مي

نوني و عمليـات شـبه بـازار بـاز در     باز، نرخ تنزيل مجدد، نسبت سـپرده قـا   استفاده از ابزارهاي عمليات بازار
در ». كنـد در بانكـداري اسـلامي اقـدام     بين بـانكي چارچوب اين نظام، جهت اعمال سياست پولي در بازار 

در بانكـداري اسـلامي    بـين بـانكي  بانك مركزي با حضوري فعـال در بـازار   كه رسيم  مياين نتيجه به مقاله 
  به اعمال سياست پولي بپردازد.ريدوري مبتني بر تنزيل اوراق با بازدهي ثابت در چارچوب نظام كُ ندتوا مي

  هاي پولي، بانكداري اسلامي. بانك مركزي، سياست، بين بانكي بازار پول، بازار واژگان كليدي:
   .JEL: E44،E52،E58،G21 بندي طبقه

                                                 
  .Email:nazarpur@mofidu.ac.ir  .ديدانشگاه مف ياردانش. *

                    .Email: mhaghighi1367@gmail.com    .. كارشناسي ارشد اقتصاد دانشگاه مفيد**
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  مقدمه
هـا بـه عهـده     گذارياي در تأمين مالي سرمايه كنندهامروزه بازارهاي مالي نقش مهم و تعيين

. شـوند  شـمرده مـي  يافتـه  عنوان پايه اصلي توسعه اقتصادي در كشورهاي توسعه دارند و به
مالي به دو نظام . اين استهاي متنوع و متعدد، بيانگر اين پيشرفت  معرفي ابزارها و نوآوري

كاركرد آن، تـأمين   كند وآن را اداره مي نظام بانكي كشور هعمدطور  بهبخش بازار پولي كه 
مدت است و بازار سرمايه كه كاركرد اصلي آن تأمين مـالي بلندمـدت مـورد    اعتبارات كوتاه

 ديگـر  و يمركـز  بانـك  شـود. د اسـت، تقسـيم مـي   هاي توليدي و خدماتي مولّنياز فعاليت
 ترين مهم از غيربانكي ياعتبار هاي همؤسس و يتجار يهابانك مانند بانكي مالي يهاواسطه
 ،يتجـار  يهـا شـركت  مـالي،  يهـا واسطه اين كنار در .شوند شمرده مي پول بازار ينهادها
 و گـران معاملـه  و كـارگزاران  ،يگـذار سـرمايه  يهـا صـندوق  دولتـي،  هاي همؤسس و دولت

  .كنندمي ايفا بازار اين در مهمي نقش نيز گذارانسرمايهسرانجام 
يكـي از اجـزاي بـازار پـول اسـت كـه در آن        )Interbank Market( بين بـانكي  بازار

 ـ    هاعتبـاري نسـبت بـه معامل ـ   هاي  ديگر مؤسسهها و  بانك مين مـالي  أبـا يكـديگر جهـت ت
 يبـرا و  هاي پولي دارد نقشي اساسي در اجراي سياست بازار اين .كنند اقدام ميمدت  كوتاه

 رد.ي ـگيم قرار يپول استيس قلب در بانكيبين  بازار رايز دارد؛ ييبالا تياهم يپول مقامات
و كرده  نيتأم را هاكبان مدتوتاهك اعتبارات توانديم ،ندك ارك يخوب به بازار نيا هك يزمان
بـين   بازار وجود .كند وفصل حل يزكمر كبان دخالت بدون را هاكبان ينگينقد هاي لكمش

 نـه يهز اهشك ـ آن تبع به و يزكمر كبان از برداشت اضافه اهشك باعث هكنيا رغم به بانكي
 نيبنـابرا  ؛كاهديم زينبرداشت  ي اضافهتورم آثار از شود،يم هاكبان يبرا ينگينقد تيريمد
 هك ـ اسـت  ينگينقـد  يهاكشوبرابر  در هاكبان يسازمنيا ،بين بانكي بازار ياساس يژگيو

  شود.يم بين بانكي بازار در يريگلاتيتسه و يدهلاتيتسه باعث
در  ،معتبر ايكتابخانه با استفاده از منابع ابه روش توصيفي و تحليل محتورو  پيشمقاله  

 توانـد بـه طراحـي نظـام كريـدوري      بانـك مركـزي مـي   «كـه  كوشـد   مـي اثبات اين فرضيه 
)Corridor System(  مبتني بر تنزيل اوراق با بازدهي ثابت و استفاده از ابزارهاي عمليات

تنزيل مجدد، نسبت سپرده قانوني و عمليات شبه بازار باز در چارچوب ايـن  بازار باز، نرخ 
  ».كنددر بانكداري اسلامي اقدام  بين بانكي نظام، جهت اعمال سياست پولي در بازار
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و ضـرورت   بـين بـانكي   مقاله ضمن بررسي ادبيات و پيشينه موضوع، به بررسـي بـازار  
سـنتي و ابزارهـاي قابـل     بـين بـانكي   بازار پردازد سپس ابزارهاي موجود در تشكيل آن مي

را بيـان   )Islamic Inter-bank Money Market( اسـلامي  بـين بـانكي   معامله در بـازار 
دنبـال آن بـه    تبيـين كـرده و بـه    بين بـانكي  در ادامه، نقش بانك مركزي را در بازار .كند مي

در بانكـداري اسـلامي    بين بـانكي  معرفي و طراحي ابزارهاي اعمال سياست پولي در بازار
هاي ايـن ابزارهـا در دو نظـام بـانكي اسـلامي و      ها و شباهتتفاوت نيز در پايان .پردازدمي

در  بين بانكي بانك مركزي با حضوري فعال در بازاررسد كه  سنتي تبيين و به اين نتيجه مي
سـپرده قـانوني،   تواند با استفاده از ابزارهاي عمليات بازار باز، نسـبت  بانكداري اسلامي مي

نرخ تنزيل مجدد و عمليات شبه بازار باز، در چارچوب نظـام كريـدوري مبتنـي بـر تنزيـل      
همچنين دو نظـام بـانكي اسـلامي و     ؛به اعمال سياست پولي بپردازداوراق با بازدهي ثابت، 

سنتي در چند ابزار عمليات بازار باز، عمليات شبه بازار بـاز، نسـبت سـپرده قـانوني، نـرخ      
  .دارندهايي تفاوت عمل اين ابزارها هم در عرصهاما  ؛هستنديل مجدد مشترك تنز

  ادبيات و پيشينه تحقيق
متعـددي   هـاي  هلي مطالع ـاجراكننده سياست پودر جايگاه هاي نقش بانك مركزي  در زمينه

ي اسـلامي  در بانكـدار  بـين بـانكي   نقش بانـك مركـزي در بـازار    بارهاما در صورت گرفته
و ابزارهـاي   بين بانكي بازار بارهدر هايي تحقيقفقط است و  راواني انجام نشدههاي ف تحقيق

  شود: اشاره ميآنها  است كه در ذيل بهصورت گرفته كارهايي  ،رايج در آن
 ،»مشـاركت مجـدد، جـايگزين تنزيـل مجـدد     «) در مقاله خود با عنوان 1380( موسويان

فقهي حقوقي تنزيـل و تنزيـل مجـدد    هاي ضمن بيان اهميت سياست پولي به بررسي جنبه
ويژه تنزيل مجدد در نظام بانكداري بـدون ربـا    رسد كه تنزيل به ميو به اين نتيجه  هپرداخت

جايگزين تنزيل عنوان  به را» مشاركت مجدد« و قابل اجرا نيست. وي ابزار شتهجايگاهي ندا
  كند.مجدد پيشنهاد مي

 بـه  فصـل  چهـار  در ،يالير بين بانكي ازاربتاب خود با عنـوان  كالف) در 1385( انيحاج
 ارائـه  و راني ـا در يالي ـر بـين بـانكي   بازار گر،يد يشورهاك ، تجربهبين بانكي بازار يمعرف
اي تحت همـين  ب) در مقاله 1385( وي .است پرداخته رانيا بين بانكي بازار يبرا ييالگو



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
 /

قي
حقي

ثم 
و مي

ور 
ظرپ

ي ن
دنق

حم
م

  

62  

شيوه ارتباط ، بين بانكي ضمن بيان ابزارهاي موجود در بازار »ريالي بين بانكي بازار« عنوان
كـه بانـك مركـزي     كنـد به اين نكته اشاره ميفقط و كند  ميها با بانك مركزي را بيان بانك
 بـين بـانكي   مديريت جريان وجوه در بازار به اجراي سياست پولي در بازارتواند از راه مي

  ريالي بپردازد.
بـين   بـازار  لكيتش ـ يفقه ـ يسنج انكام«) در مقاله خود با عنوان 1389( الهيو  موسويان

در بانكـداري   بـين بـانكي   ضمن بررسي ابزارهاي رايـج بـازار  » ياسلام يداركبان در بانكي
 بين بـانكي  بازار نييتب و ياسلام يشورهاك در بين بانكي بازار جيرا يسنتي و مرور ابزارها

 در بين بـانكي ي ها معامله يابزارها از يا بسته، ياسلام دو قواع اصول به توجه در ايران، با
 اند. را پيشنهاد كرده ياسلام يداركبان در بين بانكي بازار سيحد تأس

 يـك  يمعرف ـ تي ـقابل و يالير بين بانكي بازار«اي تحت عنوان  ) در مقاله1390( توكليان
ريـالي را در كشـور ايـران مـورد      بين بانكي عملكرد بازار» يپول يگذار استيس ديجد ابزار

راه بانـك مركـزي در ايـن بـازار از     وسيله  به گذاري پولي امكان سياستبررسي قرار داده و 
 داند. نرخ سود يك شبه را ممكن مي

 اقتصــاد پــول، بانكــداري و بازارهــاي مــالي، در كتــاب )Mishkin, 2005( ميشــكين
هاي پولي در اين بازار پرداختـه و چگـونگي   و انجام سياست بين بانكي به بازار هايي هاشار
 را مورد بررسي قرار داده است. بين بانكي و نرخ بهرهها  ذخيرهاين ابزارها را بر اثر 

 يداركبان يراهنماتـاب  ك در )Mervyn, 2007( مروينو  )Kabir Hassan( ر حسنيبك
  .اند ردهك سهيمقا هم با ف ويتعر را بين بانكي بازار يابزارها از يبرخ ياسلام

و سيسـتم   ياسـلام  بـين بـانكي   بازار پـول «اي با عنوان  در مقاله )Bacha, 2008( باچا
 بـين بـانكي   بـازار  و فيتعر را بين بانكيي ، ابزارها»يمالز شورك تجربه بانكداري دوگانه؛

 يابزارهـا  سـود  نرخ كسياست و در ادامه، ر ردهك سهيمقا گريديك با را متعارف و ياسلام
  .را مورد بررسي قرار داده است يمالز بين بانكي بازار

بر بيـان ابزارهـاي سياسـت     هاآنكيد تأشود كه  پيشين مشخص مي هاي هبا بررسي مطالع
و اشـاره مسـتقيمي بـر اجـراي     اسـت   بين بانكي پولي و بيان ابزارهاي قابل معامله در بازار

رو  پـيش انـد. مقالـه   ي نداشـته اسلام بين بانكي بانك مركزي در بازاروسيله  به سياست پولي
جـامع بـه   صـورتي   بـه  در بانكـداري اسـلامي،   بين بانكي درصدد است ضمن بررسي بازار
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در چارچوب نظام گوناگون هاي و بيان روش بين بانكي بررسي نقش بانك مركزي در بازار
  بانكداري اسلامي بپردازد. بين بانكي كريدوري در جهت اعمال سياست پولي در بازار

  گيري آن و ضرورت شكل بين بانكي بازار

 هـا  هو بازاري است كه در آن مبادلشود  شمرده مييكي از اجزاي بازار پول  بين بانكي بازار
پذير و ديگر نهادهـايي كـه    سپرده هاي هسسؤ. ماستپذير  پذير، امكان سپرده هاي هسسؤبين م

ازاد خود را در اين بازار وام دهنـد  م هاي هتوانند ذخير مجوز ورود به اين بازار را دارند، مي
هـاي تجـاري    را وام بگيرنـد. در ايـن روش بانـك    هـاي ديگـر   هسس ـؤمازاد م هاي هيا ذخير

 (حاجيـان، كننـد  برداشت، نيازهاي اعتباري خـود را تـأمين    توانند بدون استفاده از اضافه مي
 ).1)، صالف( 1385

هـا بـراي مـديريت    ي است و بانـك بانكنظام هاي كليدي يكي از شاخه بين بانكي بازار
فقـط  نقدينگي خود به بازار پول وابسته هستند و اين در حالي است كه مديريت نقـدينگي  

ها  ه). در اين بازار، ابتدا مبادلBacha, 2008, p.3( نيست بين بانكي ها از بازاراستفاده بانك
دنبـال   شـدند امـا بـه    مـي پول نقـد مبادلـه   صورت  به ساده بوده و وجوه مورد نيازصورت  به

 يافته، كشورهاي اسلامي نيز به استفاده از ايـن بـازار   پيشرفت اين بازار در كشورهاي توسعه
  و ابزارهاي خاص خود را طراحي و معرفي كردند.انديشيدند بدون بهره صورت  به

جهت تـأمين نيازهـاي ريـالي     ها با يكديگر، در به منظور برقراري ارتباط قانونمند بانك
هـا   بانـك برداشت  اضافه امكانكردن مدت و استفاده بهينه از منابع آزاد خود و محدود  وتاهك

 بـين بـانكي   دنبال دارد، وجـود بـازار   هاز بانك مركزي كه افزايش پايه پولي و نقدينگي را ب
وسـيله   بـه  در اين بـازار، در قالـب مقـررات موجـود     ها هانجام معامل *.استريالي ضروري 

 اوراق هـاي  ه(خريد دين)، معامل ـ دارفروش اسناد تجاري مدتوجوه، خريدوگذاري سپرده
ــواهي(استصــناع، مرابحــه و ...) ــپرده ، گ ــاي س ــر و ) Certificate of Deposit( ه ديگ

                                                 
بانـك   ياعتبار ونيسيكم زيو ن 18/7/1383مورخ  ك،يو  يهزار و س كيپول و اعتبار در جلسه  يشورا. *

 ـربـانكي   بـين  ، مقررات حاكم بر بازار27/10/1383در جلسه مورخ  يمركز  يـي و دسـتورالعمل اجرا  يالي
 ـرساندند. ا بيبدون ربا به تصو يانكب اتيمربوطه را در چارچوب قانون عمل  رشيپـذ  زبـازار پـس ا   ني

شروع طور رسمي  به 18/4/1387 خياز تارگفته سرانجام  پيشدر بازار  تيفعال يمتقاض هاي بانك تيعضو
 است.كرده كار  به
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گيري اين بازار، ارائه استانداردها، ضـوابط،   شود و هدف از شكل مجاز انجام مي هاي همعامل
  بازار است. هاي هيندهاي مرتبط با معاملااصول و فر
فروش ابزارهاي به انجام معامله هستند، به خريدو نهادهايي كه مجاز، بين بانكي در بازار
... كه سررسـيد   ها، اوراق تجاري، گواهي سپرده و اوراق قابل پذيرش بانكمانند بازار پول 

  .)2)، صالف( 1385 حاجيان،( پردازند سال دارند، مي كمتر از يك
هاي خارجي به نظـام   يافتن حجم عظيمي از پول جريانباعث  المللي بين بين بانكي بازار

هـا   يك شبكه انتقال الكترونيكـي وجـوه بـين بانـك    صورت  بهبرعكس بانكي يك كشور و 
شود كه يك شيوه  هاي گوناگون انجام مي به شيوهگوناگون و در كشورهاي گيرد  ميصورت 

بـين   هـاي عضـو در ايـن شـبكه     . بانكاستفت ، استفاده از شبكه سوئيها جهاني اين انتقال
توانند، به انتقال الكترونيكي وجوه بين خود بدون محدوديت مـرز و در   به راحتي مي بانكي

المللي پول بين  بين هاي انتقالو براي نقل معمولطور  به. سوئيفت كنندالمللي اقدام  سطح بين
  ).228، ص1384ه، زاد (مجتهد و حسن گيرد مورد استفاده قرار مي ها بانك

  سنتي بين بانكي ابزارهاي موجود در بازار
هاي موجـود در ايـن بـازار ابزارهـايي را معاملـه      در اقتصاد سنتي، بانك بين بانكي در بازار

  :هستندذيل صورت  به . اين ابزارهاهستندمدت ابزارهاي كوتاهصورت  به كنند كه بيشتر مي
 هك ـ اسـت  خزانه اوراق پول، بازار ابزار نينخست ):Treasury Bills( خزانه اوراق .1

 منتشـر  هـا دولـت وسـيله   بـه  و سـت آن بالا ينگينقد تيقابل و داشته املك نيتضم
 بـه  و فيتخف با و است سال يك تا روز نود از اوراق نيا ديسررس خيشود. تار يم

 داده اوراق ني ـبـه ا  هك ـ يف ـيرسـد. تخف يم فروش به ياسم ارزش از مترك يمبلغ
 شـتر يد بي ـخر زمان در فيزان تخفيم چه ند. هركيم مشخص را آن بازده شود يم

خزانـه   بود. اوراق خواهد شتريب شود،يم گذارانهيسرما ديعا هك يابازده نرخ باشد
 ).66، ص1382(فرجي،  شودفروش ميدويخر هيثانو يبازارها در

 پـذير  مؤسسـه سـپرده   يـك وسيله  به كه است يسند سپرده، : گواهيسپرده يگواه .2
 شـود. مـي  منتشر شده، سپرده آن نزد كه پول مبلغ مشخصيبرابر  در بانك)مانند (

 كلـي،  يبنـد دسـته  يك ن است. درمعي بهره نرخنيز  و سررسيد يدارا گواهي اين
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 Negotiable Certificates of( انتقـال  قابـل  بخـش  دو بـه  سـپرده  يهاگواهي

deposit( انتقـال  غيرقابـل  و )Non – Negotiable certificate of Deposit( 
 .شوندمي تقسيم

 يتجـار  يهـا كبان يبرخ: )Federal Funds( فدرال بازار از وجوه دوفروشيخر .3
 تـوازن  عـدم و  لكمش دچار خود مدتوتاهك يهاافتيدر و هاترازپرداخت در هك

 يبـرا  فـدرال  بـازار  در موجـود  يمـال  يهـا مؤسسـه  گـر يد از تواننـد يم اند،شده
، اين وجوه، حقيقتنند. در ك افتيدر وام روز هفت تا يك نيب يوتاهكزمان  مدت
 دهنـد و سمت عمده بازار را تشكيل مـي كه ق هستند شبههايي با سررسيد يكپول
 وجـوه  يهااز مبادله هدف شوند.خريدار و فروشنده معامله ميمستقيم بين طور  به
-وتـاه كدر  و آمـده  دي ـپدها كبان در هك است يتوازن عدم اصلاح فدرال، بازار در

 است.  حل قابل زين مدت

مدت توافق بازخريد، ابزاري كوتاه ):Repurchase Agreement( ديبازخر توافق .4
اوراق بهـادار  ديگـر  است كه براي خريد يك دارايي مالي مانند رسـيد خزانـه يـا    

طـور   بـه  بهـادار  اوراق تكي ـمال توافق، نيا رود. دركار مي به دولتي و بانكي معتبر
ضـمن،   . در)25ص )،الـف ( 1385(حاجيـان،   ابـد ييم ـ انتقال دهندهوام به موقت

معمـول  طور  بهني كه توافق ديگري مبني بر بازخريد اوراق بهادار در سررسيد معي
بنابراين توافق بازخريد قراردادي است كه ؛ آيدعمل مي فرداي روز معامله است، به

معمـول  طـور   بـه كـه  است يي مشخص دارا بارهشامل يك فروش و يك خريد در
نـي  نامه، مقـدار معي (همان). بانك مركزي براساس يك موافقت اوراق بهادار است
كند كه پـس از مـدت كوتـاهي آن    خرد و با فروشنده توافق مياوراق بهادار را مي

تواند از يك روز تا پانزده روز پس از اوراق را به فروشنده برگرداند. اين مدت مي
 .)Mishkin, 2005, p.400( وليه خريد باشدتاريخ ا

 نيتـأم  در ياگسـترده  اربردك ـ شبانه : سپرده)Overnight deposit( شبانه سپرده .5
 اي ـ شـبانه  پـول  ماننـد  يگونـاگون  يهانام به هاسپرده نيدارد. ا هاكبان موقت يمال

 ماننـد  ييابزارهـا وسـيله   بـه  و شـوند يم ـ دهي ـنام بين بـانكي  وجوه شبانه و وجوه
 جـزو  خـود،  بهـره  بـر  يمبتن ـ تي ـماه بنابر اما شونديم جذب ديبازخر يها توافق
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 بـه  روزشـمار صـورت   به شبانه وجوه شوند. سوديم يبندها طبقهسپرده يهاگروه
 يهـا رهي ـذخ جـزو  وجـوه  ني ـا ،قـت يرد. درحقيگيتعلق م هاسپرده نيا دارندگان
 در تطـابق  عـدم  علـت  به هك است افراد و ياقتصاد يهابنگاه ها،مؤسسه يمعاملات

 كيبـان  نظـام  استفاده دار موردمدتصورت  به تواندينم و ديآيم ديپد هاپرداخت
طـور   بـه  هك ـ مازاد وجوه يدارا يهاكبان نيب وجوه نيا فراوان رد. قسمتيگ قرار

 سـر وجـوه،  ك يدارا بـزرگ  يهاكبان و هستند كوچك و يمحل يهاكبان معمول
 ).16(الف)، ص 1385، اني(حاج شونديم فروشدويخر ميمستقطور  به

و رونـق امـر تجـارت     هـا  هتسـهيل معامل ـ باعـث  ي هستند كه : اسناديتجار اسناد .6
شوند كه برخي از آنها مانند چك و سفته جايگزين وجه نقد هستند كـه اوراق   مي

شوند، برخي مانند سهام، اوراق قرضه و اسناد خزانـه در بـورس   تجاري ناميده مي
كـالاي   بـاره ند و برخي نيز نشانگر حـق مالكيـت در  هست بهادار قابل معاملهاوراق 

766ـ  765، ص1388(ميشكين، است ن معي  .( 

  اسلامي بين بانكي ابزارهاي قابل معامله در بازار
پول صورت  به وجوه مورد نياز، ساده بودصورت  به ها هدر ابتدا مبادل بين بانكي در بازارهاي

يافتـه، كشـورهاي    دنبال پيشرفت اين بـازار در كشـورهاي توسـعه    اما به شدند نقد مبادله مي
و ابزارهاي انديشيدند اسلامي و بدون بهره صورت  به استفاده از اين بازاردرباره اسلامي نيز 

  پردازيم: ميآنها  به بررسيذيل خاص خود را طراحي و معرفي كردند كه در 
، بـين بـانكي   ها براي معامله وجوه در بازار ترين روش يكي از مهم گذاري: سپرده )الف

هـاي   ). در ايـن روش بانـك  104)، صالف( 1385 (حاجيان،است گذاري  استفاده از سپرده
حساب باز كـرده و   بين بانكي هاي تجاري موجود در بازار بانكديگر توانند نزد  تجاري مي

كه اين سود بايد به ترتيبي باشد كه  كننددريافت  ، سودي نيزراهو از اين كنند گذاري  سپرده
هـا در پـي    هاي مشتريان را پوشش دهد و مقداري سود اضافي نيز بـراي بانـك   سود سپرده

  قانون عمليات بانكي بدون رباي كشور آمده است. 22داشته باشد. اين روش در ماده 
 ژهي ـو و خـاص  عام، سپرده يها يگواه توانند يم ياسلام يها كبان گواهي سپرده: )ب
 بانـام  اي ـ نام يبصورت  به هك اوراق نيا نند،ك يطراح هيثانو يدر بازارها فروشدويخر قابل
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 آن سـبب  بـه  هك ـ شـوند  يم ـ يطراح ـ الـت كو يا هي ـپا قـرارداد  شـوند، براسـاس   يم ـ منتشر
 يگـذار  هيسـرما  در آنـان  طـرف  از تا گذارند يم كبان ارياخت را در خود منابع گذاران سپرده
 سـر ك از بعـد  ،يمـال  سـال  انيپا در و رنديگ ارك به ها يگذار هياز سرما يا مجموعه اي خاص
 دارنـد كـه   ت آن رايقابل اوراق نيا .نندك ميتقس گذاران ن سپردهيب را سود يبق ما الهكالو حق
 ـ هك ـ صـورت  نيا به رند؛يگ معامله قرار مورد زين بين بانكيي ها معامله در  توافـق  هـا  كبان
 را گـر يد ياعضا يگواه يموجود اي خودوسيله  به منتشرشده يها يگواه از يبخش نندك يم

  .)112، ص1389(موسويان و الهي،  نندك فروشدويخر بين بانكي بازار در
 اجـاره  و يرهن ـ مرابحـه  اوراق مشاركت، اوراق (اوراق): تشكيل صندوق صكوك )ج

 در يمدآارك ابزارعنوان  به توانند يهستند، م يبهادار اسلام اوراق انواع از هك يكتمل شرط به
بـين   بـازار  در اوراق ني ـا فروشدويدر خر ليتسه يشوند. برا گرفته ارك به بين بانكي بازار
 ـ هك ـ ن صورتيا به ؛شود سيتأس كوكص صندوق ديبا بانكي  مـازاد  هك ـ يدر مـواقع  كبان
 رو روبـه  ينگينقـد  مبـود ك بـا  هك يدر مواقع و بخرد صندوق از را اوراق نيا دارد ينگينقد

هـا   صـندوق  ني ـ). ا115 ، ص1389(موسويان و الهـي،   بفروشد صندوق به را اوراق است،
از  يـك  هـر  هك ـ صـورت  ني ـا به باشند ها كبان ينگينقد نيتأم يبرا يمناسب ابزار توانند يم
 عرضه ها به صندوق بين بانكي بازار در فروشدويخر يبرا را خود اوراق از يبخش ها كبان
 يزمـان  و دنفروش يم صندوق به اوراق خود را د،ندار ينگينقد به اجياحت هك زماني ،دننك يم
  د.نخر ميرا است ها كه در صندوق  ساير بانكديگر اوراق ، ارندد منابع مازاد هك

 يمـدت  وتـاه ك بهـادار  اوراق ،اسلامي خزانه اسناد فروش اسناد خزانه اسلامي:) خريدود
پرداخـت  و بـراي   دولـت وسـيله   بهو است  سال يك تا ماه سه نيب آنها ديسررس هك هستند

 تواند تا زمان سررسيد صبر كند يا اوراق را شود و دارنده آن مي منتشر مي بدهي هاي دولت
تواننـد بخشـي از منـابع خـود را در صـورت       ها مي تنزيل در بازار بفروشد. بانكصورت  به

در مواقعي كه به نقـدينگي نيـاز    داشتن مازاد نقدينگي به خريد اين اوراق تخصيص دهند و
  ند. ا نزد بانك مركزي با تنزيل بفروشي ي ديگرها به بانك، بين بانكي دارند در بازار

توانند اسناد و اوراق تجاري  ها به هنگام نياز به نقدينگي مي بانك فروش دين:) خريدو ه
هنگامي كه  برعكس د ونعرضه كن بين بانكي در بازار ،خود را كه مبتني بر دين واقعي است

ديگـر  توانند مقداري از آن را صرف خريد اسناد و اوراق تجاري نقدينگي بالايي دارند، مي
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 ـ ن،ي ـا بـر  . افزونكنند بين بانكي هاي موجود در بازار بانك  از يتواننـد بخش ـ  يم ـ هـا  كبان
 جعاله و يكشرط تمل به اجاره ،ياقساط فروش يقراردادها قالب در خود يياعطا لاتيتسه
 بازار در ،خاص درآورده يها كبلوصورت  به ،است كبان به يمشتر يبده آنها جهينت هك را

  .)110، ص1389(موسويان و الهي،  نندك ستددادو بين بانكي
توانند وجوه مـازاد خـود را نـزد بانـك مركـزي بـه        ها مي بانك حواله بانكي وديعه: )و

شـمرده  بانـك   نيام وجوه، رندهيگدر جايگاه  صورت، بانك مركزي نيا وديعه بگذارند. در
 مـازاد  گونـه پرداخـت   هـر  صورت در و ستيمؤظف ن يخاص بازده پرداخت به وشود  مي
 تيريمـد  قـدرت  هـا،  كبان به ابزار نيا .شود يم (هبه) شمرده هيهد مبالغ نيا ،يووسيله  به
 لكمش ـ دچـار  مـازاد،  يهـا  پرداخـت  يتعهدها با زين را يزكمر كبان و ردهك اعطا ينگينقد
  ).Kabir Hassan & Lewis, 2007, p. 166ند (ك ينم

 كـه  (اسـناد اعتبـاري)   بـانكي  پـذيرش  :)Bankers' Acceptances( بانكي پذيرش ز)
 تـرين و  قـديمي  از جملـه  اسـت،  نـي معي تاريخ در آن حامل به نيمعي مبلغ پرداخت دستور
 ايـن  ،حـال  هـر  در .شـود  شمرده مي پول بازار يمبلغ) ابزارها و حجم نظر (از ترينكوچك

مورد  است، نشده منتقل خريدار به فروشنده از هنوز كه كالاهايي مالي تأمين منظور به ابزار
 بانـك  وجه در و يتجار مؤسسهوسيله  به اوراق اين كه ترتيببه اين  گيرد.مي قرار استفاده
 پـذيرش عنـوان   به بپذيرد را آنگفته  پيش بانك كه وقتي و شودمي خصوصي كشيده يتجار
 يهـا بانـك  دلالان، كه دارد مناسبي بسيار ثانويه بازار بانكي شود. پذيرششناخته مي بانكي
بـين   ايـن ابـزار در بـازار    .هستند آن فعالان ترين مهم از داخلي يهابانك و خارجي يمركز
  گيرد.اسلامي كشور مالزي مورد مبادله قرار مي بانكي

است كه شـرط   اي خريد اوراق در بانكداري اسلامي، موافقتنامهباز توافق بازخريد: ح)
قـرارداد،  است: نخسـتين  به عبارت ديگر، معامله شامل دو قرارداد  .شودنميشمرده قرارداد 

شود. دومـين قـرارداد،   صريح بوده و فروش فوراً انجام ميصورت  به كهاست  فروش اوراق
گذار) اگر نخواهد، اجباري براي بازگردانـدن  مايه(سر و خريدار اوراقاست  بازخريد اوراق

قرارداد دوم، قرارداد خريد آتي است كـه  در حقيقت اوراق به همان فروشنده اوليه را ندارد. 
قول فـروش اوراق را بـه مالـك اصـلي     گذار) (خريدار اوليه، سرمايه اوراق دهدر آن فروشن

 خـرد بدو بـاره   معـين  قيمـت بـه  را دهد كه در زمان مشخص بتواند اوراق فروخته شده  مي
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). در صورتي كه در قرارداد اول شرط بازخريـد اوراق  45ـ   44)، صالف( 1385(حاجيان، 
العينه و باطل خواهد بود.  وجود نداشته باشد، معامله صحيح است و در غير اين صورت بيع

  گيرد.مياسلامي كشور مالزي مورد مبادله قرار  بين بانكي اين ابزار نيز در بازار

  بين بانكيبانك مركزي و نقش آن در بازار 
 ـ  تقويت مديريت نقدينگي بانك ،بين بانكي هدف از تشكيل بازار مين مـالي  أهـا و تسـهيل ت
هـاي  مدت، برقراري انضباط پولي و اجراي مـؤثر سياسـت   ها در كوتاهمنابع مورد نياز بانك

امـور مربـوط بـه    تمـام  كننده بازار،  تنظيمعنوان  به نيز در اين بازاربانك مركزي  ت.پولي اس
را بر  ها هدهي، هماهنگي، تدوين مقررات، نظارت، كنترل و تسويه معامل ريزي، سازمانبرنامه

  .كند ميهاي پولي در بازار شركت عهده داشته و جهت اعمال سياست
اي ونـه گبـه دارد؛ جايگاه ويژه و كاركردهاي گوناگوني  بين بانكي بانك مركزي در بازار

 هي ـه و ثانوياول يمال يت بازارهايو تقوپديدآوردن در  را يرهبر هدايت ونقش  توانديم كه
هـاي بهـره، حجـم اعتبـارات و     هاي مركزي بر نرخبانك هاي اقدام .كند فايپول ا رز بازايو ن

دارنـد  تنها اثر مستقيم بر بازارهاي مـالي   گذارد و تمام اين عوامل نهميزان عرضه پول اثر مي
 يبـرا  ؛ بنـابراين )733، ص1388(ميشـكين،   گذارنـد  بلكه بر توليد كل و تورم نيز اثـر مـي  

 ـ م حجباره نترل و نظارت لازم را دركخود،  يگذار استيسهاي  هدفبه  يابي دست ر پـول پ
و  هـا  سـپرده گونـاگون  انـواع   يبـرا  هـا  اندوخته  نسبت ،)High- Power Money( قدرت
ت اختصـاص دهنـد،   كمشـار  يهـا  تيبه فعال توانند يم ها كه بانك ييها ييثر مبلغ داراكحدا

نقـش   يفـا يانيـز  و  ينتـرل، سرپرسـت  كنظـارت،   هـاي  يفـه انجام وظراه از  و ندك ياعمال م
در داشـته باشـد.    يدر نظـام مـال   يا عمدهاثر  تواند يم )Lender of Last( ييدهنده نها وام

 يم در بخش واقع ـيمستق يگذار هيسرما بارهدر يزكمر كبان يبرا ييها تيموقعضمن اينكه 
در  ها كبانديگر همراه با  كمشتر يها تيدر فعال دنش ميسهنيز ت و كمشار ياقتصاد بر مبنا

 . هر قدر امكان دخالت بانك مركزي در عمليات بـازار وجود خواهد داشت بين بانكي بازار
يي ايـن بـازار   اافـزايش كـار  و باعـث   ثرتر خواهـد شـد  ؤبيشتر باشد، نقش آن م بين بانكي

ايـن بانـك افـزوده خواهـد شـد. در ايـن ميـان،         هاياي كه بر حوزه اختيار گونه ؛ بهشود مي
  اوليه بانك مركزي تعريف شده است.  هاي يفهاز جمله وظ بين بانكي اندازي بازار راه



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
 /

قي
حقي

ثم 
و مي

ور 
ظرپ

ي ن
دنق

حم
م

  

70  

ه، كنترل با تغيير در نرخ بهر بين بانكي بازارراه هاي پولي از  بر آن اعمال سياستافزون 
تـرين   مهـم  ... وبرداشـت   اضـافه  نات تنزيل مجدد وعرضه و تقاضاي پول، حجم پول، امكا

  ).34ـ  33)، صالف( 1385است (حاجيان،  بين بانكي نقش بانك مركزي در بازار
هاي ريالي و ارزي نـزد يكـديگر    حسابگوناگون هاي كشور انواع  در حال حاضر بانك

ذكـر شـده در قـانون     هايها، بـر مبنـاي قراردادهـا و عقـد     و چون افتتاح اين حسابدارند 
ناظر اين عنوان  به وجود بانك مركزي؛ بنابراين گيرد عمليات بانكداري بدون ربا صورت مي

بازار امري ضروري است و در مواقعي كه بازار و شرايط حاكم بر اقتصاد جامعه اقتضا كند، 
مستقيم يا غيرمستقيم صورت  بهتواند  مي يار دارداين بانك با استفاده از ابزارهايي كه در اخت

هاي اعمال سياست و تبيين روش به معرفي. در ادامه مقاله كند اقدامبه اعمال سياست پولي 
  پردازيم.در بانكداري اسلامي مي بين بانكي پولي در بازار

  اسلامي بين بانكي ابزارهاي اعمال سياست پولي در بازار
 كـار  را بـه  ييابزارهـا  توانـد  يم ـ بين بانكي در بازار يپول استياعمال س يبرا يبانك مركز 
 در بـازار  يبانك مركـز  ميو با دخالت مستق ميمستقصورت  به ابزارها نياز ا يكه برخ رديگ

و با واسطه در بازار به اجـرا   ميرمستقيغصورت  به گريد يو برخ شوند ياعمال م بين بانكي
بـر   يدوري ـنظام كرپديدساختن با  تواند يم يبانك مركز ،ياسلام ي. در نظام بانكنديآ يدرم
و حجـم   بـين بـانكي   بـازار  لي ـثر نـرخ تنز ؤم اي گونه ثابت به ياوراق با بازده ليتنز يمبنا

عملكـرد  ذيل چگـونگي  بازار را تحت نظارت داشته باشد. شكل  نيموجود در اهاي  ذخيره
  *:دهد ينشان م ياسلام يانكرا در چارچوب نظام ب يدورينظام كر

  
  
  

                                                 
بانـك مركـزي عرضـه     وسـيله  بـه عمليات بازار باز راه كه از  هايي است ذخيره ) شامل:Rୗ( عرضه ذخاير. *

كـه بـه    هـايي  يـره شـود و ذخ ) ناميـده مـي  nonborrowed reserves( غيراستقراضي هاي يرهشود كه ذخ مي
هـا   ذخيرهشود. تقاضاي تنزيل اسناد و اوراق نزد بانك مركزي، از بانك مركزي گرفته مي انندهايي م روش

)Rୢاستاحتياطي  هاي همراه ذخيرهقانوني  هاي خيره) نيز شامل ذ. 
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 عملكرد نظام كرُيدوري در چارچوب نظام بانكي اسلامي

  

 

  

 

 

  

 

  

  

  

  

  هاي تحقيقمنبع: يافته
بانـك  اسـت،   بـين بـانكي   در نظام بانكداري سنتي براساس نـرخ بهـره   در اين نظام كه

هـر مقـدار اوراق بـا     *،تواند خط اعتباري پايداري را برقرار كند كـه در نـرخ آن  مركزي مي
اوراق استصناع، خزانه، مانند  بازدهي ثابت كه امكان تنزيل آنها نزد بانك مركزي وجود دارد

و به وي، قيمت تنزيلـي اوراق   **كندتنزيل  ୪݅ها در اختيار دارند را با نرخ مرابحه كه بانك
تا ميزان تنزيـل اوراق از بانـك   است ) ∗݅( بين بانكيرا بپردازد. اين نرخ بالاتر از نرخ بازار 

 بـين بـانكي   هاي تجاري كاهش يابد و از تزريـق نقـدينگي بـه بـازار    بانكوسيله  بهمركزي 
بـه تنزيـل اوراق از بانـك    فراوانـي  هـا بـه ميـزان    ير اين صورت بانكجلوگيري شود. در غ

طـور   بـه  ؛دست خواهند آورد بهراه خواهند كرد و نقدينگي بالايي را از اين مبادرت مركزي 

                                                 
اساس تنزيـل اوراق بـا بـازدهي ثابـت     ين نرخ تنزيل در نظام كريدوري بر، بالاتر୪݅با توجه به اينكه نرخ . *

 باشد.ميـ بانك مركزي ـ كننده اوراق ، به نفع تنزيلاست
اسـاس عرضـه و تقاضـاي    تواننـد بر  ارندگان اين اوراق، ميتنزيل اين اوراق به اين صورت است كه؛ د. **

مستقيم به افراد حقيقي يا حقوقي طور  بهاز فرارسيدن سررسيد، اوراق را خود پيش بازار براي اين اوراق، 
شده كـه كمتـر    فروش در بازار بورس، مبلغ تنزيل به فروش رسانند يا با مراجعه به بانك يا همراه با تنزيل

 تناسب با مدت باقيمانده تا سررسيد دريافت دارند.شده بر روي اوراق است را م از مبلغ اسمي درج 
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بـين   قرار دهد و نرخ تنزيـل در بـازار   درصد 30اگر بانك مركزي نرخ تنزيل خود را  ،مثال
كـافي بـراي تنزيـل اوراق خـود نـزد بانـك مركـزي         ها انگيزهباشد، بانك درصد 20 بانكي

توماني  1000(ورقه  تنزيل خواهند كرد بين بانكي نخواهند داشت و اوراق خود را در بازار
شـود).  تومان خريداري مـي  800 بين بانكي در بازاراما خرد تومان مي 700را بانك مركزي 

ديگري را نيز دايـر كنـد كـه در آن    تواند يك خط اعتباري بانك مركزي مي نيز در اين نظام
 شـوند. نـزد بانـك مركـزي تنزيـل      ୰݅ها در اختيار دارند با نرخ تنزيلنرخ، اوراقي كه بانك
كمتر از  بين بانكي زيرا اگر نرخ بازار *؛است بين بانكي تر از نرخ بازارقاعدتاً اين نرخ پايين
زيل اوراق خـود نخواهنـد پرداخـت و    به تن بين بانكي ها ديگر در بازاراين نرخ باشد، بانك

اگـر بانـك    طـور مثـال،   ؛ بـه كنندبه جاي آن تمام اوراق خود را نزد بانك مركزي تنزيل مي
درصـد   20 بين بانكي قرار دهد و نرخ تنزيل در بازاردرصد  10مركزي نرخ تنزيل خود را 

 خواهند كرد. اقدام ها به تنزيل اوراق خود در نزد بانك مركزي باشد، بانك

را  ୪݅توانـد نـرخ تنزيـل    بانك مركزي براي اعمال سياست انبساطي پـولي، مـي   بنابراين
ها درخواست تنزيل قرار دهد و به هر ميزاني كه بانك بين بانكي تر از نرخ تنزيل بازارپايين

 30كـه   ୪݅مثال، بانك مركزي نرخ تنزيل طور  ؛ بهكنند، به تنزيل اوراق آنها بپردازداوراق مي
درصـد   20كـه   بـين بـانكي   كاهش دهد كه از نرخ تنزيل بازار درصد 15بوده را به  درصد
ها، اوراق خود را به جـاي تنزيـل در   شود كه بانكشود و اين كار باعث مي، كمتر مياست
به نقدينگي نيـاز نداشـته    بين بانكي اگر بازار نزد بانك مركزي تنزيل كنند.، بين بانكي بازار

باشـند تـا از   فراوانـي  هاي  ها با توجه به شرايط بازار، درصدد جذب نقدينگي بانكاما باشد 
و براي اين منظور به تنزيل اسـناد  كنند را در بازار اعطا فراواني هاي  اعتبارات و وامراه اين 

تواند نرخ  انك مركزي ميباقدام كنند؛ بنابراين اقدام و اوراق تجاري خود نزد بانك مركزي 
) يـا عمـل تنزيـل را انجـام ندهـد و در      درصد 30طور مثال  به( تنزيل اين اسناد را بالا برده

  شرايطي كه بازار به نقدينگي بالايي نياز داشته باشد، اين نرخ را كاهش دهد.
 يدوري ـرك، بـين بـانكي   بازار تنزيل اوراق نرخ يبرا يسقف و فك نيچنپديدساختن  با

دهـد، بـه    يم ـ تنزيـل را  نرخ يها  نوسان ردنكمحدود انكام يزكمر كبان به هكآيد  پديد مي
 لات،يتسـه فـراوان   يتقاضـا علت  به و برد يم سر به رونق در اقتصاد هك يگونه كه زمان اين

                                                 
اساس تنزيل اوراق با بـازدهي ثابـت   ين نرخ تنزيل در نظام كريدوري برتر، پايين୰݅با توجه به اينكه نرخ . *

 باشد.ميبانكي ـ  بين هاي تجاري موجود در بازاربانكـ به نفع متقاضي تنزيل اوراق  است،
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 و افـزايش نـرخ تنزيـل   راه  از توانـد  يم يزكمر كبان است، مكحا بر اقتصاد يتورم طيشرا
 شيافـزا  را تنزيل بـازار  نرخ ،ر تنزيل اوراق خود و جذب نقدينگيد ها كبان زهيانگ اهشك

 ابزارعنوان  به *لوريت قاعده از استفاده سمت به بيترتبه اين  و اهدكب يتورم فشار از و داده
  ند.ك تكحر يپول استيس

هاي مركزي براي مداخله مستقيم و غيرمستقيم در بـازار  هاي بانكي سنتي، بانكدر نظام
عموم از ابزارهاي عمليات بازار باز بر روي اسناد خزانه يا اوراق قرضه دولتـي،  طور  بهپول 

ابزار عمليات شـبه بـازار بـاز، در چـارچوب     نيز نسبت سپرده قانوني و نرخ تنزيل مجدد و 
كنند. با توجه به اينكه ايـن  استفاده مي، بين بانكي نظام كريدوري و براساس نرخ بهره بازار

در نظام بـانكي اسـلامي قابليـت     هستند؛ بنابرايناين اقتصاد، مبتني بر بهره و ربا  ابزارها در
در ادامه به بررسي ابزارهاي اعمال سياست پولي بانك مركزي در  در نتيجه،استفاده ندارند. 

  : ذيل هستندصورت  به پردازيم. اين ابزارها چارچوب نظام بانكي اسلامي مي
فروش اوراق در : خريـدو )OMO:Open Market Operationبـاز (  عمليات بـازار . 1
. به عبارت بهتـر، عمليـات   نامندمي» عمليات بازار باز«ثانويه، جهت كنترل نقدينگي را بازار 

ست از دخالت مقامـات پـولي در بـازار اوراق خزانـه و قرضـه دولتـي و       ا عبارتبازار باز 
تغييـر  باعـث   بين بـانكي  در بازارغيردولتي به منظور تنظيم حجم نقدينگي كه اين عمليات 

ترين ابزار سياسـتي اسـت   شود. عمليات بازار باز مهممي بين بانكي ذخاير و تغيير نرخ بهره
بـه   بين بانكي شود. بانك مركزي در مواردي كه بازاركه به اتكاي آن، عرضه پول كنترل مي

تواند  در اختيار دارند، مي هاي موجود در اين بازار، اوراق تجاري نقدينگي نياز دارد و بانك
و در مـواردي  كنـد  نقدينگي لازم را براي بازار فراهم بخرد و تنزيل صورت  به اين اوراق را

تنزيـل  صورت  به بين بانكي تواند اين اوراق را در بازار كه بازار در شرايط تورمي باشد، مي
بيـانگر ايـن قضـيه    يـل  ذ. نمـودار  كند اقدامبه سياست پولي راه به فروش برساند و از اين 

 .است

                                                 
به اين صـورت كـه    ؛) از دانشگاه استنفورد مطرح شدJohn B. Taylor( جان تيلوروسيله  بهاين قاعده كه . *

(اشـتغال   واقعـي تعـادلي  بـانكي   بـين  نرخ بهـره همراه  بههدف، بايد برابر با نرخ تورم بانكي  بين نرخ بهره
 (نرخ (نرخ تورم كنوني منهاي نرخ هدف) و شكاف توليدي ميانگين وزني شكاف تورميهمراه  بهكامل)، 

  ):907 ، ص1388(ميشكين،  بالقوه) باشد GDPواقعي منهاي نرخ رشد  GDPرشد 
نرخ	بهره	بين	بانكي	هدف ൌ ൅نرخ	تورم ൅نرخ	بهره	واقعي	تعادلي	بين	بانكي 	૚/૛	ሺتورمي	شكافሻ ൅ ૚/૛	ሺتوليد	شكافሻ 
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  وسيله بانك مركزي سياست انبساطي پولي با استفاده از عمليات بازار باز به
  

 

                                                                                

   
                                                         

                                                    

                                                                          
  
  

  
  

  

  هاي تحقيقمنبع: يافته
  

 دارنـد،  كامـل  تطـابق  زي ـن اسـلام  يمبان با و دارا راگفته  پيش طيشرا كه ياوراق جمله از
 بـه  ورود راه از ازي ـن مواقـع  در تواند يم يمركز بانك ،است (صكوك) ياسلام بهادار اوراق
و نـزد بانـك    بين بانكي صكوك با بازدهي ثابت كه امكان تنزيل در بازار يبرخ يثانو بازار

 بـه  اقـدام  ...، و استصـناع  اوراق ،مرابحه اوراق ،اسلامي هخزان اوراق مانند مركزي را دارند؛
بـراي   بانك مركزي كشور مالزي .كند يپول استيس اعمال و دهكر اوراق نيا فروش و ديخر

  دهد.احتياطي، عمليات بازار باز روزانه را انجام مي هاي يرهكنترل ذخ
اسـت پـولي بانـك    ينسبت سـپرده قـانوني از جملـه ابزارهـاي س    نسبت سپرده قانوني: . 2

 از يريو جلـوگ  مـردم  يهـا سپرده از يبخش تيامن نيتأم زهيانگ به گذشته در كه ،استمركزي 
 حجـم  نترلك ن ضابطه،يا تيرعا يبرا ياصل زهيانگ امروزه اما شد وضع ها كبان يستگكورش
هاي مردم نزد بانـك  داري نسبتي از سپرده هاي تجاري ملزم به نگهاست. بانك ينگينقد و پول

ي يلات اعطـا يش نسبت سـپرده قـانوني حجـم تسـه    يافزاراه بانك مركزي از  مركزي هستند.
قانون  14طبق ماده كند.  ميها را منبسط كبان هايكاهش آن، اعتبارراه ها را منقبض و از كبان
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شـتر نخواهـد بـود و    يدرصـد ب  30درصد كمتر و از  10پولي و بانكي نسبت سپرده قانوني از 
هـاي متفـاوتي بـراي     ها نسبتت بانكيب و نوع فعاليحسب ترك بانك مركزي ممكن است بر

 (برانسـون،  شـود  داري مـي  به شكل سپرده در بانك مركـزي نگـه   ها رهذخياين  .كندن ييآن تع
). بانك مركزي با كاهش نـرخ ذخيـره قـانوني، تقاضـا بـراي تنزيـل اوراق را       444، ص1388

 ـ ؛شـود دهد و باعث انتقال منحني تقاضاي تنزيل اوراق به سمت پايين مـي كاهش مي دنبـال   هب
هاي  ذخيرهشود كه ميزان يابد و اين امر باعث ميمي كاهش بين بانكي آن، نرخ تنزيل در بازار

افزايش خواهـد   بين بانكي دنبال آن، ميزان نقدينگي در بازار هشده افزايش پيدا كرده و ب عرضه
بيـانگر ايـن   ذيـل  افتد. نمـودار  يافت. عكس اين حالت براي سياست انقباضي پولي اتفاق مي

  .استقضيه 
  استفاده از نرخ سپرده قانونيسياست انبساطي پولي با 

  
 

                                                                                   
                                                         

                                                    

                                                                          
  
  
  

  
  هاي تحقيقمنبع: يافته
اقـدام  به اعمـال ايـن سياسـت     بين بانكي بانك مركزي با توجه به شرايط بازار بنابراين

نياز به نقدينگي داشته باشـد، ايـن نسـبت را     بين بانكي اي كه هر وقت بازارگونه كند؛ به مي
كاهش دهد و در مواقعي كه نياز به اعمال سياست انقباضي پولي در بازار باشد، ميزان ايـن  

  كاهد.نقدينگي موجود در بازار مينسبت را افزايش دهد و از 
 توانند اسناد تجاري خـود را هاي تجاري ميبانك ):Discount Rate( نرخ تنزيل مجدد. 3

 ـكاست  يين از ابزارهايع دي، بياسلام يداركدر بان .كنندنزد بانك مركزي تنزيل  ن يمأه جهت ت
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 تعلقم يل اسناد و اوراق تجاريتنزراه از  يو خدمات ي، بازرگانيديتول ياز واحدهايمنابع مورد ن
هـا و  بانـك  نيبنـابرا  ؛ردي ـگيل واحدها طبق ضوابط مربـوط مـورد اسـتفاده قـرار م ـ    ين قبيبه ا

مجدد كنند  ليتنز يخود را نزد بانك مركز يلياسناد تنز توانند يم يبانكريغ ياعتبار هاي همؤسس
 ؛كنـد  يپول استياعمال س از،ين واقعمجدد، در م لينرخ تنز رييغبا ت تواند يم زين يو بانك مركز

اسناد به مبلـغ كمتـر از ارزش    نيا ديخر شود،يمطرح م ياسناد تجار ليالبته آنچه در قالب تنر
تفـاوت  و عـدم آن   يشـرع  تيدو از نظـر مشـروع   نيا نيو ب ،امنه پرداخت و ،ستا آن ياسم

بـين   كند كه چه مقدار اوراق بهادار بازاربانك مركزي در هر روز اعلام مي دارد. وجودفراواني 
 در آن روز دارد. هـر  سياست پوليهاي  هدفخرد كه مقدار آن بستگي به را با تنزيل مي بانكي

تر و هزينه استفاده از آن (نرخ تنزيل چه بانك مركزي بتواند شرايط دريافت تسهيلات را سخت
. بـه  بـرعكس توانند از منابع بانك مركزي استفاده كنند و ها كمتر مي، بانككندمجدد) را بيشتر 

نتيجـه قـدرت    ي و درهـاي تجـار  نرخ تنزيل مجدد، منابع مـازاد بانـك   هاياين ترتيب با تغيير
وسيله  بهبيانگر اعمال سياست پولي  ذيلكند. نمودار تغيير مي بين بانكي اعتباردهي آنها در بازار
  .استبا استفاده از ابزار نرخ تنزيل مجدد  بين بانكي بانك مركزي در بازار

  سياست انبساط پولي با استفاده از كاهش نرخ تنزيل بانك مركزي
  

  
 

                                                                                

   
                                                         

                                                    

                                                                          
  
  

  
  هاي تحقيقمنبع: يافته

اوراق را به كمتر از  تواند نرخ تنزيلبانك مركزي براي اعمال سياست انبساطي پولي مي
ها به تنزيل اوراق خـود  كاهش داده و با اين كار، بانك بين بانكي نرخ تنزيل اوراق در بازار
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) و با تنزيل اوراق بين بانكيهاي موجود در بازار جاي بانك ه(بكرده اقدام نزد بانك مركزي 
  كند. دا ميشده در بازار نيز افزايش پي هاي عرضه ذخيرهنزد بانك مركزي، ميزان 

فروش ): خريـدو OMTO:Open Market – Type Operation ( عمليات شبه بازار باز. 1
 يبـرا نامنـد.   مـي » عمليـات شـبه بـازار بـاز    «گي را اوراق در بازار اوليه، جهت كنترل نقدين

 )Government Securitiesي (از دو نوع اوراق دولت طور معمول بهات شبه بازار باز يعمل
ه از ك ـ ييشـود. در جـا   ياسـتفاده م ـ  )Central Bank Securities( يزكمر كو اوراق بان
 ـ يشود، دولت بـا همـاهنگ   يات شبه بازار باز استفاده ميدر عمل ياوراق دولت  يزك ـمر كبان

نـد و آن را  ك يمنتشـر م ـ  ينگينتـرل نقـد  كهـاي   هـدف  يخود را برا ياز اوراق بده يبخش
 ـك ـ ييو در جـا فروشـد   ميه ياول ي) در بازارهايزكمر كا باني(خودش  از  يزك ـمر كه بان
طـور مسـتقل بـه انتشـار      به يزكمر كند، بانكات استفاده ين عمليخودش در ا ياوراق بده
بـا توجـه بـه اينكـه     ). 1387(نـودهي،   ندك يه اقدام ميو فروش آن در بازار اول ياوراق بده

نـدارد و  شـوند و كشـور بـازار ثانويـه عميقـي       مبادله مـي  بين بانكي اوراق تجاري در بازار
داشتن ماهيـت ربـوي، در نظـام بـانكي اسـلامي قابـل       علت فروش اوراق قرضه به خريدو

بايد به طراحي ابزارهايي براي جايگزيني آن در عمليات شـبه بـازار   بنابراين  ؛استفاده نيست
ابـزار اصـلي و   از راه  بانـك مركـزي  وسيله  بههاي پولي استينه سياجراي به *.بينديشيمباز 

نگي يت نقـد يريها انعطاف لازم را در مدرد كه به بانكيگ ات بازار صورت مييمحوري عمل
و سـرعت   بـين بـانكي   اگر مقدار نقدينگي در بـازار  .كند ميو مداخله در بازار پولي اعطاء 

تواند در حالت اول، بـه انتشـار اوراق    بانك مركزي مي ،خلق پول در اين بازار فزاينده باشد
و كنـد  اقـدام   هايي كه از دولـت دارد شده و با پشتوانه طلب تنزيلصورت  به خزانه اسلامي

 يا به وكالت از طرف دولت به انتشار **كندبازپرداخت و سود اين اوراق را به دولت محول 
                                                 

 ـا يريگ وجود دارد، شكل ياقتصاد اسلام دگاهياز د OMTO يريكارگ هكه در ب يمهم اريكته بس. ن* اوراق  ني
 .و بر رباي قرضي مبتني نباشد سازگار باشد يفقه اسلام يد باكه با ياگونه هب ؛است

هاي خود به بانك مركزي به انتشـار اوراق خزانـه اقـدام    اينكه خود دولت براي بازپرداخت بدهيعلت . **
بـه بازپرداخـت   توجه به عـدم اسـتقلال بانـك مركـزي، تمايـل چنـداني        كند، اين است كه دولت با نمي

راه براي بانـك مركـزي   يگانه انتشار اوراق خزانه اسلامي، ؛ بنابراين هاي خود به بانك مركزي ندارد بدهي
. در كشـور  استخود از دولت  هاي هوصول مطالبنيز و بانكي  بين در جهت كنترل حجم نقدينگي در بازار

ري كل كشور در اختيار بانك مركزي قرار داخزانهطرف درصد از  4بنگلادش، اوراق خزانه با نرخ تنزيل 
 شوند.هر دو هفته يك بار در بازار حراج ميصورت  به گيرد و اين اوراقمي
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هـاي   ؤسسـه هـاي حقيقـي م  ي از دارايـي رتفـوي مدت براساس پاوراق مشاركت دولتي كوتاه
در  ـ  هاي خود از دولتبابت بدهي ـ  كند كه وجوه حاصل از اين اوراقاقدام سودده دولتي 

عنوان  به دولتطرف هاي سودده، از اختيار بانك مركزي قرار گيرد و سود حاصل از دارايي
 ـ)1387(ر.ك بـه: نـودهي،    سود به دارنـدگان اوراق پرداخـت شـود    ت دوم بانـك  . در حال

كند كه نرخ سودي بيشـتر از نـرخ سـود     مدتي منتشرتواند اوراق مشاركت كوتاهمركزي مي
هـا را از   و انگيـزه بانـك  بفروشـد  را در بـازار  آنها  باشد وداشته  بين بانكي موجود در بازار
 ها كاهش دهد.  بانكديگر اعطاي اعتبار به 

كه براساس اسنادي  *وراق مشاركت رهنيتواند اين اوراق را در قالب ابانك مركزي مي
. كنـد ، منتشر هستندمدت كوتاه طور معمول بهاست و  هها خريدتنزيل از بانكصورت  به كه

توانـد در ايـن حالـت منتشـر كنـد، اوراق مشـاركت در       اوراق ديگري كه بانك مركزي مي
هاي سـودده  داراييباشد كه بر پايه سهام مشخصي از پرتفوي تواند منفعت بانك مركزي مي

در منفعت و سـودي كـه بـراي بانـك     فقط دارنده اين اوراق،  بانك مركزي طراحي شود و
و هـيچ نـوع   است آيد، سهيم دست مي هاي سودده بهافزايش قيمت داراييمركزي از ناحيه 

-ها ندارد يا گواهي مشاركت كوتـاه هاي بانك مركزي در ديگر بانكمالكيتي نسبت به سهام

وسـيله   بـه هاي تجاري كـه  نرخ بازده ثابت و با پشتوانه سهام بانك مركزي در بانكمدت با 
در مواردي است كه بانك  ***دو حالت اين **دولت به بانك مركزي انتقال يافته است، باشد.

بيند كه بايد سياست انقباضي پـولي اعمـال    ميصورتي  به را بين بانكي مركزي، شرايط بازار
از جملـه ابزارهـاي    (خزانـه و مشـاركت واقعـي)    زيكمر كاوراق بان و عرضه انتشار كند.
شـده و   ه اسـت كنگي ين اوراق از حجـم نقـد  يه با عرضه اكطوري  ه؛ باستاست انقباضي يس

                                                 
 ه به منظور مشاركت در خريد تسهيلات رهنـي كدر حقيقت اوراق مشاركتي است  ياوراق مشاركت رهن. *

، ابزاري مناسب براي عمليات هستندمدت شود و با توجه به اينكه اين اسناد كوتاهناشر منتشر ميوسيله  به
 تواند باشد.بازار باز مي

ها انجام شده است و در به منظور تنظيم نقدينگي بانك 1998كاري كه در كشور سودان در ژوئن سال . **
هـاي  دهي بانـك كاهش قدرت وامراه بانك مركزي سودان با استفاده از اين اوراق توانست از  1999سال 

 پولي كشور خود را كنترل كند. تجاري، پايه
بررسي مسائل گذار به ابزار غيرمستقيم پولي «) در مقاله مشتركي تحت عنوان 1389( معارفيو  عربي. ***

اوراق براسـاس  «و » اوراق براساس جعالـه «، اوراق ديگري مانند »اقتصادي) ـ (فقهي در كشورهاي اسلامي
 اند.را پيشنهاد كرده» الحسنهقرض



 

اد 
تص
ي اق

هش
پژو

ي 
علم

مه 
صلنا

ف
مي
سلا

ا
 /

ك
 بان
ش

ي نق
رس
بر

   
... 
مال

 اع
 در

زي
مرك

 

79  

ن اوراق يز انتشار ايه پولي ني. در بخش پاشود ميزي مسدود كمر كن اوراق نزد بانيوجوه ا
در ؛ بنـابراين  ه پـولي خواهـد شـد   ي ـاهش پاكزي و كمر كهاي بانيش جزء بدهيافزاباعث 

گذار پـولي را قـادر    استيس و سازد نگي را فراهم ميياهش رشد نقدكمجموع انتشار اوراق 
پذير  امكانن را ييابي به نرخ تورم پاي نگي، دستينترل نقدكراه تا در مواقع لزوم از د ساز مي

بـين   بانك مركزي در بـازار وسيله  بهسياست انقباضي پولي  بيانگر اعمالذيل . نمودار سازد 
 .است بانكي

  

 بانك مركزي وسيله بهسياست انبساطي پولي با استفاده از عمليات بازار باز 

  
  

 

                                                                                   
                                                         

                                                    

                                                                          
  
  
  
  

  هاي تحقيقمنبع: يافته
  

بازار كـاهش  هاي  ذخيرهميزان ، بين بانكي بانك مركزي در بازاروسيله  بهبا انتشار اوراق 
  يابد.افزايش مي بين بانكي تنزيل بازاردنبال آن، نرخ  هكند و بپيدا مي

  و اسلامي سنتي بانكي هاي سياست پولي در نظامابزار مقايسه
هايي كه در دو نظام بانكي اسلامي و سنتي جهت اعمال سياست پولي روش ذيلدر جدول 

  نشان داده شده است: ،در اختيار بانك مركزي قرار دارد بين بانكي در بازار
  

ܴୢ

ଶܴܤଵܴܰܤܰ مقدار ذخاير

بانك نرخ تنزيل 
 مركزي

نرخ تنزيل بازار 
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  هاي اعمال سياست پولي در اقتصاد اسلامي و سنتيابزار :1جدول 
  

  اقتصاد سنتي  اقتصاد اسلامي  

1 OMO  
  (براساس اوراق و صكوك اسلامي قابل تنزيل)

OMO 

(براساس اوراق قرضه و 
  خزانه)

2 OMTO  
مدت (براساس اوراق خزانه و مشاركت كوتاه

 بانك مركزي)

OMTO 

  ( براساس اوراق قرضه)

  قانونينسبت سپرده  3
 (بدون پرداخت سود)

  نسبت سپرده قانوني
  (با سود يا بدون سود)

  نرخ تنزيل مجدد 4
 (براساس خريدوفروش اسناد و اوراق تجاري)

  نرخ تنزيل مجدد
  (براساس قرض)

دو نظام بانكي در چهـار ابـزار عمليـات     هرطور كه از جدول قابل مشاهده است،  همان
بازار باز، نرخ تنزيل مجدد، نسبت سپرده قانوني و عمليات شبه بازار باز، در چارچوب نظام 

صـورت   بـه  كـه دارند هايي  عمل، تفاوت در عرصه اين ابزارهاهستند اما ترك كريدوري مش
  :استقابل ذكر ذيل 
اس اوراق قرضه و خزانه مبتني بر قـرض  عمليات بازار باز در نظام بانكي سنتي براس .1

در نظام بانكي اسلامي، ايـن روش براسـاس اوراق اسـلامي    اما  ؛هستندو بهره (ربا) 
، اوراق استصـناع،  اسلامي اوراق خزانهمانند قابل تنزيل در بازار و نزد بانك مركزي 

 .است...  اوراق مرابحه و

س اوراق دولتـي و اوراق بانـك   در روش عمليات شبه بازار باز، در دو نظـام براسـا   .2
 هعمـد طـور   بـه شود. اگرچه اوراق مورد استفاده در اقتصـاد سـنتي   مركزي انجام مي

بـر   يمبتن ـ يدر اقتصـاد اسـلام  امـا   ؛هستند(ربا)  بر قرض همراه با شرط مازاد يمبتن
  گر است.يمجاز دعقدهاي 
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نظـام بـانكي   . در اسـت مشـابه  صورت  به دو نظام روش نسبت سپرده قانوني در هر .3
در نظـام بـانكي   امـا   شـود متعارف اخيراً به اين سپرده سود مختصري پرداخـت مـي  

 شود.ها پرداخت نميگونه سودي به اين سپردهاسلامي هيچ

ايـن  امـا   ؛اسـت در روش نرخ تنزيل مجدد، در نظام متعارف براساس قرض با بهره  .4
ت ي ـه ماهك ـتجـاري  روش در نظام بانكي اسـلامي براسـاس تنزيـل اسـناد و اوراق     

 رد.يپذيدارد، صورت م دين فروشدويخر

فروش راسـاس خريـدو  اين ابزارها در نظام بانكي سنتي، در چارچوب نظام كريـدوري ب 
ايـن روش در  امـا   ؛كه ماهيت قـرض دارد است  )Overnight( شبهاوراق ربوي و وام يك

روش اوراق اسـلامي  زيل اوراق با بـازدهي ثابـت و خريـدوف   نظام بانكي اسلامي براساس تن
 طراحي شده است.

  گيري بندي و نتيجه جمع
 هاي همؤسسديگر ها و  يكي از اجزاي بازار پول است كه در آن بانك بين بانكي بازار .1

 ايـن  .كننـد  اقدام ميمدت  مين مالي كوتاهأبا يكديگر جهت ت هاعتباري نسبت به معامل
 تي ـاهم يپـول  مقامـات  يو برا هاي پولي دارد نقشي اساسي در اجراي سياست بازار
 ني ـا هك ـ يزمان رد.يگيم قرار ياست پوليس قلب در بين بانكي بازار رايز ؛دارد ييبالا
 ـ مـدت وتـاه ك هاياعتبار توانديم، ندكار ك يخوب به بازار و كـرده  ن يتـأم  را هـا كبان
 وجـود  .كنـد  وفصـل  حـل  يزكمر كدخالت بان بدون را هاكبان ينگينقد هاي لكمش

 آن تبع به و يزكمر كبان ازبرداشت  اضافه اهشكباعث  هكنيا رغم به بين بانكي بازار
برداشـت   ي اضـافه تورم آثار از شود،يم هاكبان يبرا ينگينقد تيريمد نهيهز اهشك
 بـين بـانكي   توسـعه و تعميـق بـازار   توان بيـان كـرد كـه    كاهد. در مجموع مييم زين

هاي پولي و اعتباري، بهبـود مـديريت   سياستثرتر ؤاجراي م مانند مطلوبيهاي  نتيجه
هـاي  كـاهش هزينـه   از بانك مركزي، هابانكبرداشت  اضافه ها، كاهشنقدينگي بانك

و تقويت توان راه امكان كاهش نرخ سود تسهيلات از اين ، هاتجهيز منابع براي بانك
پـي   دررا گـذاري  مين مـالي واحـدهاي توليـدي و سـرمايه    أها در جهت تمالي بانك
 شت.خواهد دا
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ها با يكـديگر در جهـت تـأمين نيازهـاي      به منظور برقراري ارتباط قانونمند بانك  .2
 دن امكــانبهينــه از منــابع آزاد خــود و محــدودكرمــدت و اســتفاده  ريــالي كوتــاه

دنبـال   هها از بانك مركزي كه افزايش پايه پولي و نقدينگي را ب بانكبرداشت  اضافه
در ايـن بـازار، در    ه. انجام معامل ـاستريالي ضروري  بانكيبين  دارد، وجود بازار

 هـاي  هفروش دين، معامل ـگذاري وجوه، خريدوسپرده راهقالب مقررات موجود، از 
مجاز  هاي همعاملديگر هاي سپرده و  ...)، گواهي اوراق (استصناع، خزانه، مرابحه و

گيري اين بازار، ارائه استانداردها، ضوابط، اصول و  شود و هدف از شكل انجام مي
 بازار است. هاي هيندهاي مرتبط با معاملافر

تواند در چارچوب نظـام  در بانكداري اسلامي مي بين بانكي بانك مركزي در بازار .3
زار بـاز، نسـبت   عمليات بـا راه كريدوري مبتني بر تنزيل اوراق با بازدهي ثابت، از 

سپرده قانوني، نرخ تنزيل مجدد و عمليات شبه بازار باز به اعمـال سياسـت پـولي    
مسـتقيم و بـا دخالـت مسـتقيم بانـك      صورت  به هابپردازد كه برخي از اين روش

غيرمسـتقيم و  صـورت   به شوند و برخي ديگر اعمال مي بين بانكي مركزي در بازار
 آيند. با واسطه در بازار به اجرا درمي

دو نظام بانكي اسلامي و سنتي در چند ابزار عمليات بازار باز، عمليات شبه بـازار   .4
اين ابزارهـا هـم در   هستند اما باز، نسبت سپرده قانوني، نرخ تنزيل مجدد مشترك 

 .دارندهايي عمل تفاوت عرصه

 يبـين بـانك   شـده در بـازار   عرضـه هـاي   ذخيرهشود كه مقدار ميباعث خريد بازار باز  
-يابد. مشابه همين استدلال را مـي كاهش مي بين بانكي دنبال آن نرخ بازار افزايش يابد و به

-بازار كاهش ميهاي  ذخيرهتوان براي فروش بازار باز بيان كرد. در فروش بازار باز، مقدار 

  يابد.افزايش مي بين بانكي دنبال آن، نرخ بازار يابد و به

  و مĤخذ منابع
، 14چ ؛ترجمه عبـاس شـاكري   ؛هاي اقتصاد كلان سياستتئوري و ؛ اچبرانسون، ويليام  .1

 .1388تهران: نشر ني، 
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ــازار« ؛توكليــان، حســين .2  ديــجد ابــزار يــك يمعرفــ تيــقابل و ياليــر بــين بــانكي ب
 .1390، 133، ش9، سهاي اقتصادي مجله تازه ؛»يپول يگذار استيس

، تهران: انتشارات پژوهشكده پولي و بانكي ؛ريالي بين بانكي بازار ؛حاجيان، محمدرضا .3
 (الف).1385

، تهـران:  1384هـاي ماهانـه   مجموعه سخنراني ؛»ريالي بين بانكي بازار« ـــــــــــــ؛ .4
 (ب). 1385 ،انتشارات پژوهشكده پولي و بانكي

 يعـال  مؤسسـه  تهـران:  ؛يمـال  و يپـول  ينهادهـا  و ابزارهـا  با ييآشنا؛ وسفي ،يفرج .5
 .1382ران، يا يداركانب

 .18/4/1351 مصوب قانون پولي و بانكي كشور .6

 .رانيا ياسلام يشورا مجلس ،1362 مصوب ،قانون عمليات بانكي بدون ربا .7

بررسي مسائل گذار به ابزار غيرمستقيم پـولي در  « ؛معارفيمحسن عربي، سيدهادي و  .8
سـتارهاي  دوفصـلنامه علمـي پژوهشـي ج    ؛»اقتصـادي) ـ   (فقهـي  كشـورهاي اسـلامي  

 .1389، 13، ش7س ،اقتصادي

تهـران: انتشـارات    ؛پول و بانكداري و نهادهاي مـالي  ؛زاده حسـن علي و  مجتهد، احمد .9
 .1384، پژوهشكده پولي و بانكي

ها و  مجموعه سخنراني ؛»مشاركت مجدد، جايگزين تنزيل مجدد« ؛موسويان، سيدعباس .10
مالي و ابزارهاي سياست (ابزارهاي تأمين  مقالات دوازدهمين همايش بانكداري اسلامي

 .1380موسسه عالي بانكداري ايران، تهران:  ؛پولي)

 يداركبان در بين بانكي بازار لكيتش يفقه يسنج ن اكام« ؛الهي مهديـــــــــــــ و  .11
وهشگاه فرهنگ و انديشـه،  تهران: پژ ،فصلنامه علمي پژوهشي اقتصاد اسلامي ؛»ياسلام
 .1389، 38، ش10س

 فيتـأل  و ترجمـه  ؛يمـال  يبازارهـا  و يبانكـدار  پـول،  اقتصاد؛ اس كين، فردريشكيم .12
 .1388 ران،يا يبانكدار آموزش يعال مؤسسه ، تهران:2 ج ؛يقضاو نيحس

بررسي امكان طراحي اوراق مناسب عمليات شبه بازار باز، با استفاده « ؛نودهي، محسن .13
علمي پژوهشي فصلنامه  ؛»هاي مركزي جمهوري اسلامي ايران و سوداناز تجربه بانك
  .1387، 30ران: پژوهشگاه فرهنگ و انديشه، ش، تهاقتصاد اسلامي
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