
1394، تابستان یکفصلنامه مطالعات مالی و بانکداري اسلامی سال اول، شماره 1

تجربه کشورهاي مختلف اسلامی در بکارگیري ابزارهاي مالی 
بانکی اسلامیمنطبق با شریعت در بازار پول بین

2، لیلا محرابی1دکتر کامران ندري

چکیده
هـا و  بـانکی بـا سـایر بانـک    در ارتباط بـا معـاملات بـین   به ویژهها و مؤسسات مالی اسلامی بانک

و دسترسـی بـه ابزارهـاي بـازار     هستند رو بههاي زیادي روهاي متعارف با محدودیتهمچنین با بانک
تـر  بـیش در ایـن میـان،   اسـت.  پول منطبق بر شریعت در میان کشورهاي اسلامی متفاوت و محدود 

از ایـن رو،  .نیسـت رکزي نیز با اصول و قوانین شریعت سازگار مدت بانک ممالی کوتاهتأمینابزارهاي 
مالی اسلامی، مدیریت نقدینگی توسط بانک مرکزي هنوز در مراحـل  مؤسساتها و در ارتباط با بانک

مقام پولی با بینش اسـلامی  آیاد که شوابتدایی خود قرار گرفته است و همچنان این نگرانی ایجاد می
واقعـی اسـت، از طریـق    بخـش وپـولی بخـش بـین هماهنگیایجادکهراخوداصلیوظیفهتواند مى

با توجه به اهمیت موضوع، طـی سـالیان اخیـر اقـداماتی در جهـت      . کنترل حجم پول به انجام رساند
گسترش ابزارهاي سیاست پولی در کشورهاي اسلامی صورت گرفته که در ایـن مقالـه بـا تأکیـد بـر      

هـاي ابزارهـاي مـورد    تجربه کشورهایی چون مالزي، سـودان، انـدونزي و بحـرین، سـاختار و ویژگـی     
هـا در بـازار بـین بـانکی بـراي مـدیریت       اسلامی با سایر بانکمالی مؤسساتها و استفاده توسط بانک

مالی دولـت در بـازار بـین بـانکی و در     تأمیننقدینگی، ابزارهاي بانک مرکزي براي عملیات بازار باز و 
دهنـده  ها جهت اعطـاي تسـهیلات اعتبـاري بـه عنـوان وام     هاي مرکزي و دولتنهایت ابزارهاي بانک
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مقدمه
بـراى کـه اقتصـادى اسـت  معـین هـاى هدفداراىاقتصادىنظامهرباکشورىهر

درصـدد کشـورها، اقتصـادى هـاى مثـال، نظـام  عنـوان به. کندمیتلاشآنهابهرسیدن
از طریـق  جامعـه رفـاه واشـتغال افـزایش اقتصادى،توسعهرشد وهاىهدفبهدستیابى

وضعیتبهبودمطلوب،به وضعیترسیدنبراىوهستندهاى اقتصادى سیاستوابزارها
کـلان  سیاستعنوانبهکهگیرندمیپیشرامعینىراهتعیین شده،هاىهدفیاموجود

متغیرهاىروىآنهاو اثراتهاسیاستاینشناختبنابراین. استشدهشناختهاقتصادى
اینمؤثرفرآیندمسیر،ایندراستفادهموردکیفیت ابزارهاىوکمیتهمچنیناقتصادى،
کند.میرا تسهیلهاسیاست

هـاى سیاست(غیرمستقیم هاىمختلف سیاستگروهدوبهکلاناقتصادهاىسیاست
هـاى و سیاستهستندپولىومالىهاىسیاستشاملعمده،به طورکه) تقاضامدیریت
اسـت  درآمـدى وبازرگـانى هاىشامل سیاستکه) عرضهمدیریتهاىسیاست(مستقیم 

کنندتلاش میکشورپولىمقاماتپولى،سیاستطریقازدر این میان. شوندمیتقسیم
نحـوى بـه راپـول تقاضاىواقتصادى، عرضههاىسیاستسایرباهماهنگچارچوبىدر

ایجـاد اهـداف، اینترینمهمکهباشدکشوراهداف اقتصادىبامتناسبکهکنندکنترل
اعمـال رو از ایـن . استآنرساندنحداقلبهوتورمکنترلطریقازدر اقتصادپولىثبات

مـورد درکـافى اطلاعاتاقتصادىکه سیاستگذاراناستقطعىوآسانزمانىپولىسیاست
که هدفاقتصادىمتغیرهاىباپولىسیاستابزاروابستگىچگونگىاقتصادى وساختار
.باشندداشتهاختیاردرشوندمیمحسوبهاآننهایى

شـود  هایى اطـلاق مـى  هاى پولى به مجموعه تدبیرها و تصمیمسیاستبا این اوصاف، 
براى کنترل حجـم پـول و   استفاده از ابزارهاى پولى معین و با مرکزى ککه از طریق بان

بهـره، نـرخ مانندابزارهاییازداري،سرمایهاقتصادبدین منظور در.شوداعتبار گرفته مى
کـه شودمیاستفاده1بازبازارعملیاتوقانونیذخیرهمجدد، نرختنزیلنرختنزیل،نرخ

1 Open Market Operation (OMO)
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بـر تـر بیشابزارهااینزیراشوند؛گرفتهبکاربانکداري بدون ربادرتوانندنمیآنهاهمگی
از تنهـا هاي مرکزي در اجراي سیاست پولی اسـلامی  بانکوکنندعمل میبهرهنرخپایۀ

عدم پرداخـت و دریافـت بهـره در معـاملات     بارهکه درکنندتوانند استفاده ابزارهایی می
، البته بسیاري از ابزارهاي سنتی مسـتقیم کنتـرل پـولی   . مالی، منطبق بر شریعت باشند

ابزارهـاي  هسـتند، لـیکن   نتیجه همسو با اصول اسـلامی  ی بر نرخ بهره نیستند و درمبتن
کنند در بانکداري اسلامی کـاربردي  سنتی غیرمستقیم که نرخ بهره ثابتی را پرداخت می

ایـن  درناکارآمـدي بـروز موجبتواندابزارها حتی میاینازاستفادهاینکهترمهموندارد
بدون ربا ربوى به بانکدارى نظامتحول نظام بانکى از درواقع، . وندشنوع از نظام بانکداري

هـاى  که آیا با این تحول، وسیله و ابزارى بـراى انجـام سیاسـت   بر دارد این نگرانى را در 
تواند همچنان بـه عنـوان اهرمـى بـراى تنظـیم و      ماند و آیا نظام بانکى مىپولى باقى مى

.  کندهاى رونق و رکود ایفاى نقش تعدیل دوره
اقداماتی در جهت گسترش ابزارهاي سیاست پـولی در کشـورهاي   ،هاي اخیرسالدر

اسلامی صورت گرفته و در این راستا اوراق قرضه اسلامی تحت عنوان صکوك به منظـور  
مالی مخارج دولت در کشورهاي متعدد منتشـر شـده   تأمیناجراي عملیات بازار باز و یا 

در بسیاري از کشورهاي اسلامی ابزارهاي سنتی مانند تغییر در نرخ سپرده قانونی، . تاس
ارزي و مسـائل کنترل کامل و یا نسبی اعتبارات، تغییر در پایه پولی از طریـق مـدیریت   

که قوانین اسـلامی در عـین حـال    گیرد و از آنجاییترغیب اخلاقی مورد استفاده قرار می
امکـان پرداخـت بـازده متغیـر     لـیکن  کنند، شده را رد میپیش تعیینفرضیه نرخ بهره از که 

داننـد،  هـاي اقتصـادي را مجـاز مـی    مشارکت در سهام، معاملـه و سـایر فعالیـت   براساس
بدین منظور معاملـه و  . استپذیر درنتیجه عملیات بازار باز نیز در این نظام بانکی، امکان

گـواهی مشـارکت   «اي واقعی در بازار مالی همچون هانتشار اوراق بهادار با پشتوانه دارایی
انـدازهاي  قرارداد مضاربه براي پس«یا » گذاري جاريگواهی مضاربه در سرمایه«، »سهام

گـذاري  هاي سرمایهکه بازده آنها مرتبط با سود حاصل از پروژهدر صورتی» گذاريسرمایه
.باشند، مجاز خواهند بود

بررسی و شناسایی ابزارهاي پولی مورد استفاده در این تحقیق درصدد آن است که با 
:  سایر کشورهاي اسلامی به سوالات زیر پاسخ دهد
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مالی اسلامی براي مدیریت نقدینگی با سـایر  مؤسساتها و بانکاز سوي چه ابزارهایی -
ها در بازار بین بانکی وجود دارد؟بانک

مالی دولـت در بـازار بـین    تأمینبراي عملیات بازار باز و یبانک مرکزي از چه ابزارهای-
؟  کندبانکی استفاده می

عنـوان اعطاي تسهیلات اعتباري و ایفـاي نقـش خـود بـه    برايها هاي مرکزي و دولتبانک- 
؟کننداستفاده می) ابزارهایی(هایی از چه روش1دهنده نهاییوام

پیشینه تحقیق
ه ابزارهاي پولی اسلامی کـه عمـدتاً در خـارج از کشـور     تحقیقات انجام شده در زمین

شـده بـه طـور    هـاي انجـام  انجام شده است، بسیار محدود و اندك بوده و بیشتر پژوهش
جامع به معرفی سازوکار سیاستگذاري پولی در کشورهاي مختلف پرداختـه و کمتـر بـه    

. معرفی ابزارها توجه شده است
سازوکار سیاستگذاري پـولی در  «اي تحت عنوان هدر مقال) 2005(نوراحمد و دیگران 

ترین ابزار سیاست پولی پاکسـتان  معتقد است عملیات بازار باز به عنوان عمده» پاکستان
هاي اعتبار، ثروت، نرخ بهره و نرخ ارز بر تقاضاي کل تأثیر گـذارد  تواند از طریق کانالمی

» سـاماندهی ارزیـابی، کارکردهـا و  : بانک مرکـزي پاکسـتان  «، در مقاله )2004(و عربی 
نامـه بازخریـد   ابزارهاي پولی مورد استفاده در این کشور را تحـت عنـاوین نـرخ موافقـت    

روزه بانک مرکزي پاکستان، مزایده اسناد خزانه، عملیـات بـازار بـاز، نسـبت نقـدینگی      3
ي شـود  بایست به شکل نقد نگهدارمیهاي تجاري که هاي بانکقانونی، نسبتی از دارایی

.شماردو نسبت ذخیره قانونی برمی
، سیاست پولی سودان به دو )2004(در گزارش تحقیقاتی انجام شده توسط الهیرایکا 

وي . دشـو بخش قبل از اسلامی کـردن بانکـداري و بعـد از اسـلامی کـردن تقسـیم مـی       
مرسـوم  ها را همـان ابزارهـاي   ابزارهاي مورد استفاده در دوره قبل از اسلامی کردن بانک

تعیین نرخ بهره اسمی، کنترل اند از: ترین آنها عبارتشمارد که مهمبانکداري ربوي برمی

1 Lender of Last Resort
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هـاي تجـاري و حاشـیه نقـدي     کمیت و کیفیت اعتبار، تعیین نسبت ذخیره نقدي بانـک 
بعد از اسلامی کـردن نظـام بانکـداري در سـودان، ابزارهـاي      . ها و اوراق بهادار خاصوام

ترین ابزارها شامل نسبت مشـارکت در سـود و زیـان،    یافته که عمدهسیاست پولی تغییر 
است.تعیین سقف اعتبار، تعیین نرخ ذخیره قانونی 

هاي اسلامی ابزارهاي تنظیم و کنترل بانک«با عنوان ) 2000(اوصاف در مقاله احمد
هـاي هاي تجاري کشور سودان را به سه دسـته بانـک  ، بانک»هاي مرکزيبه وسیله بانک

کند و سـقف اعتبـار، نسـبت ذخیـره    هاي مشارکتی تقسیم میهاي خارجی و بانکملی، بانک
هاي مستقیم را از جمله ابزارهـاي کنتـرل و قانونمنـد    ها و دستورالعملنقدي و بخشنامه

وي همچنین در مـورد کشـور اردن بـا    کند. هاي تجاري این کشور عنوان میکردن بانک
کنـد کـه نسـبت ذخیـره قـانونی،      می و متعـارف، بیـان مـی   نظام بانکداري دوگانـه اسـلا  

هاي اختیاري نزد بانک مرکزي و ابزارهاي کنتـرل اعتبـار از ابزارهـاي قانونمنـدي     سپرده
.رودوکنترل توسط بانک مرکزي اردن به شمار می

، بـه بررسـی چـارچوب سیاسـتگذاري پـولی در      )2012(نورحنیم و عباس میرآخـور  
قد هستند که پیامدهاي بحران مالی اخیر ناشی از ضعف چارچوب مالزي پرداختند و معت

هاي پولی انبسـاطی در  در مقاله آنها ناتوانی سیاست. باشدسیاستگذاري پولی متعارف می
هاي جدید در بسیاري از اقتصادها به عنوان شواهدي از اختلال در مکانیسـم  تحریک وام

یـافتن  در پـی  است و آنها در مقاله خود انتقال سیاست پولی متعارف در نظر گرفته شده 
چارچوب سیاستگذاري مطلوب و البته مطابق با شـریعت در مـالزي هسـتند و ابزارهـاي     

.ندکنعنوان ابزار سیاست پولی جایگزین معرفی میمشارکت در ریسک را به

هاي اسلامیمدیریت نقدینگی در بانک
مدیریت نقدینگی، در چارچوب مدیریت ریسک صنعت خـدمات مـالی اسـت کـه در     

مطالعـه موضـوع مـدیریت    . شودمشاهده میمتعارفتمام نهادهاي مالی اعم از اسلامی و 
نبـود اسـت.  نقدینگی نه تنها یک موضوع اساسـی بلکـه موضـوعی بسـیار پیچیـده نیـز       

همچـون سـقوط نظـام بـانکی را     تواند تبعات و پیامـدهایی مدیریت صحیح نقدینگی می
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ها به مشکلات مـدیریت نقـدینگی آنهـا    بسیاري از دلایل سقوط بانک. درپی داشته باشد
دلیل است که قانونگذاران به موقعیت و وضعیت نقدینگی نهادهاي همین به. گرددبازمی

در ایـن  . کننـد ها تکیه مـی مالی بسیار حساس بوده و بر تقویت چارچوب نقدینگی بانک
برخـوردار  میان، براي نهادهاي مالی اسلامی، مدیریت نقدینگی از ویژگـی منحصـربفردي   

رود، کـار مـی  هاست، زیرا بسیاري از ابزارهاي مالی مرسوم موجود که براي مدیریت نقدینگی ب
ایـن بـدان   . از نظر شرعی و فقهـی کاربردپـذیر نیسـتند   رواز اینمبتنی بر نرخ بهره هستند و 

هـاي بـین   صورت در دسترس نبودن ابزارهاي مالی شرعی، گسترش فعالیـت معناست که در 
.]12[بانکی بازار پول بسیار محدود خواهد بود

طور کلی، بازار پول جزء بسیار مهمـی از چـارچوب مـدیریت نقـدینگی بـه شـمار       به
هـا بـه   ، بازار بین بانکی بـا توجـه بـه دسترسـی بانـک     متعارفدر نظام بانکداري . رودمی

دسترسـی بـه   . اسـت از توسعه بالایی برخوردار ) هاي متفاوتبا ویژگی(ابزارهاي مختلف 
بـراي اسـتقراض و   متعـارف هـاي  بازارهاي پولی بین بانکی، اختیارات بسیاري بـه بانـک  

زار ثانویه ابزارهاي موجـود،  از سوي دیگر، با. کندمدت، ارائه میتعدیل جریان نقدي کوتاه
 ـ. انـد خود به منبع مهمی براي مدیریت نقدینگی تبدیل شده هـاي  اي کـه بانـک  گونـه هب

اصـولاً، در نظـام   .توانند براي مدیریت نقدینگی خـود، بـه آنهـا تکیـه کننـد     میمتعارف
د هـاي سررسـی  مدت و پوشش وامتوانند براي نیازهاي کوتاهها میبانکمتعارفبانکداري 

هـا  گونه بانکافزون بر آن، زمانی که این. شده خود، به بازار پول بین بانکی مراجعه کنند
ویی را از ف ـتوانند پرتبا کمبود جریان نقدي انتظاري در بازار بین بانکی، مواجه شوند، می
بـه  نگام نیاز آن را هاوراق بهادار قابل عرضه به بازار تشکیل و آن را نگهدارند تا بتوانند به

. در بانکداري اسلامی، ابزارهاي مالی باید مبتنی بر دارایی باشـند کنند. لیکن سرعت نقد 
یابند که به دلیل حرمـت ربـا   بیشتر ارتباط می) اوراق قرضه(بنابراین به بازار اوراق بدهی 

بـه  درنتیجه این روش و مکانیزم سنتی مـدیریت نقدینگی،کـه   شود.رو میروبهبا مشکل 
آن بازار بین بانکی، ابزارهاي بازار ثانویه و دریچه تنزیل از بانک مرکزي گفته هباصطلاح 

هاي اسـلامی مـورد   توانند در بانکشود، همگی مبتنی بر بهره هستند و بنابراین نمیمی
 ـ  مـی رواز این. استفاده قرار گیرند وجـود آورنـده مشـکلات نقـدینگی در     هتـوان عوامـل ب

کنندگان، توسعه از ابزارهاي مناسب را در تعداد کم مشارکتبانکداري اسلامی و استفاده
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کند ابزارهاي اسلامی نسبت به متعارف، عدم وجود بازار بین بـانکی اسـلامی مـورد پـذیرش در     
.]4[بازار ثانویه نقدینه اسلامی و تفاسیر مختلف فقهی برشمردنداشتن کشورها، وجود تمام 

نقدینگیهاي لازم براي مدیریت زیرساخت
کـه  شـد  بودنـد، سـبب   روروبـه نظر به مشکلاتی که نهادهاي مـالی اسـلامی بـا آن    

هاي مرکزي کشورهاي مالزي، اندونزي، برونئـی، بحـرین، سـودان و بانـک توسـعه      بانک
اسلامی گـردهم جمـع شـوند و بـراي رهـایی صـنعت مـالی اسـلامی از ایـن مشـکلات           

به امضـا  2001المللی اسلامی در نوامبرلی بیناي را مبنی بر تأسیس بازار مانامهموافقت
:قرار زیر استه اهداف اصلی این موافقتنامه ب. رسانند

یمنطبق بر اصول و قوانین فقهیالمللبینیتلاش در ایجاد و توسعه بازار مال-1
یاسلاميهابانکیبراي مدیریت نقدینگیارائه تمهیدات-2
فعال  ثانویهگسترش بازار -3
را به مشـارکت فعـال در بـازار    یو غیراسلامیاسلامیماليکه نهادهاییجاد محیطا-4

.کندتشویق ثانویه
تفاسـیر  یهمـاهنگ يبرایعنوان نقطه عطفبهیالمللبینیاسلامیرو، بازار مالاز این

را پـر  یعمل کرده و فاصله میان تفاسیر و تعابیر مختلف فقه ـیجهانیدر بازار مالیفقه
یمـال يارائـه شـده توسـط نهادهـا    یاسـلام يید ابزارهـا أیو تیاین امر با معرف. کندیم
کـه  یی شود که ابزارهـا یاین موضوع سبب م. انجام خواهد شدین اسلاماوسیلۀ محققهب

بـازار  .رایج شده در خاورمیانه یا برعکس مورد قبول قـرار گیـرد  يبه عنوان مثال در مالز
یدر سـطح جهـان  یاسـلام یمـال يمیـان نهادهـا  یهمچنین به همـاهنگ یاسلامیالمللبین
يهــااز امکانــات و فرصــتنداشــتن یایــن امــر، اشــاره بــه مشــکل آگــاه. کنــدیمــککمــ

.]4[جذاب در سایر بازارها دارديگذارسرمایه

ها و مؤسسات مالی اسلامیبانکی در بانکوضعیت کلی بازار پولی بین
با ارائه تصویري کلی از حجم معاملات و ابزارهاي بازار پـولی اسـلامی و   2و1جداول 



1394، تابستان یکسال اول، شماره ،فصلنامه مطالعات مالی و بانکداري اسلامی8

هـا و  بـانکی در بانـک  د کـه متوسـط ارزش روزانـه معـاملات بـین     ن ـدهمتعارف نشان می
در ) هاي متعارف و بانک مرکزيهاي اسلامی دیگر، بانکبا بانک(سسات مالی اسلامی ؤم

هـاي  کشـورها، بانـک  در بیشـتر . اسـت کمتر مقایسه با معاملات بازار پول متعارف بسیار
. نقدینگی خود گرایش بیشتري به معاملـه بـا بانـک مرکـزي دارنـد     تأمیناسلامی براي 

علاوه بر این، تفاوت عمده در نرخ بازدهی میان بـازار پـول اسـلامی و متعـارف بـه طـور       
. دلالـت دارد داري بر نوع ابزارهاي مورد استفاده، قابلیت عرضه و نقدشوندگی آنهـا معنی

هـاي  بـانکی در بانـک  در تحلیل این ارقام این نکته روشن است که همواره معاملات بـین 
 ـ        رو و هاسلامی با توجه به عدم تطبیـق ابزارهـاي مرسـوم بـا شـریعت بـا محـدودیت روب

بـر مبنـاي عقـود    گـذاران و شان را از طریق سپردهعمده وجوههاي اسلامی معمولاًبانک
.]18[1کنندمیتأمینمرابحه و وکالت 

سال و متوسط نرخ بازدهیمتوسط ارزش معاملات بین بانکی با سررسید کمتر از یک: 1شماره جدول 
)2009(هاي متعارف بانک)2009(مالی اسلامی مؤسساتها و بانک

با دیگـر  
هاي بانک

اســلامی 
میلیون (

)دلار

ــرخ  نـ
بازدهی 

)٪(

ــا  بــــ
هاي بانک

متعــارف 
میلیون (

)دلار

ــرخ  نـ
بازدهی 

)٪(

با بانک 
مرکزي 

میلیون (
)دلار

ــرخ  نـ
بازدهی 

)٪(

با دیگـر  
هاي بانک

متعــارف 
میلیون (

)دلار

ــرخ  نـ
بازدهی 

)٪(

با بانک 
مرکزي 

میلیون (
)دلار

ــرخ  نـ
بازدهی 

)٪(

5/311/5362/72545/59259/8241973/10اندونزي
77836/392851/3244346/3--26947/3مالزي

54828/99702/9--03/075/8122/10پاکستان
عربستان 
146451825097/2135/411772663/422645/4سعودي

]14[مأخذ:

با توجه به مشکلات ناشی از دسترسی به آمار و اطلاعات ابزارهاي پولی اسلامی در کشورهاي مختلف، 1
اي متعارف از آمار مربوط به کار تحقیقاتی گستردهدر این قسمت به منظور مقایسه بازار پول اسلامی و 

The Development of«کشور با عنوان 16هاي مرکزي حدود با مشارکت بانکIFSBکه در 

Islamic Money Markets « ده، استفاده شده است.   شانجام
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)میلیون دلار(ارزش ابزارهاي بازار پول اسلامی و بازار متعارف : 2شماره جدول 
هاي متعارفبانک سسات مالی اسلامیها و مؤبانک

2009 2008 2007 2009 2008 2007
803 577 509 107 168 37 بحرین

29000 15000 12000 260 268 - اندونزي
- 813 1271 854 158 142 کویت

91872 89388 84956 44866 36688 29347 مالزي
11775 92944 10534 143 11 6 پاکستان
11252 7840 4768 3129 936 900 قطر
36440 30802 33245 31841 24655 19475 عربستان سعودي

]14[مأخذ:

بازارهـاي پـولی اسـلامی و    نبـود  بـه دلیـل   3از سوي دیگر، مطـابق جـدول شـماره    
هـا و  شده است که بانـک سبب محدودیت دسترسی به ابزارهاي پولی منطبق بر شریعت 

مالی اسلامی به منظور انجام عملیات مربوط به مدیریت نقدینگی خود، نسـبت  مؤسسات
لـیکن  . کننـد هاي متعارف ذخایر اضافی بیشتري نـزد بانـک مرکـزي نگهـداري     به بانک

د در طول زمان بـه دلیـل گسـترش ابزارهـاي منطبـق بـر       شوگونه که ملاحظه میهمان
در مـورد کشـور مـالزي بـا توجـه بـه       شریعت از میزان ذخایر اضافی نیز کاسـته شـده و   

ایی مـدیریت  توان ـمیهـاي اسـلا  گسترش ابزارهاي بازار پولی منطبق بر شریعت، به بانک
.ه استکردموثر ذخایر اضافی در سطحی مشابه رقباي خود در سطح متعارف ایجاد 
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)هادرصدي از کل سپرده(ذخایر اضافی : 3شماره جدول 
هاي متعارفبانک مالی اسلامیمؤسساتها و بانک

)درصد(متوسط کشور )درصد(متوسط 
2009 2006 2009 2006

07/2 8/2 45/20 65/23 اندونزي
6 4 5 7 مالزي

27/0 24/0 81/3 31/3 پاکستان
38/2 52/2 06/5 95/6 عربستان سعودي
- - 7 4/7 سودان

1/24 2/28 3/57 8/69 بنگلادش
 درصد رسیده است6/2به 2014این نسبت در مالزي در سال .

]  24و 14[مأخذ: 

کشورها کوچک و در برخی دیگـر بازارهـاي   تر بیشدر مجموع، بازار پول اسلامی در 
هـاي مناسـب منطبـق بـر     زیرسـاخت نشدن بانکی به دلایل مختلف از جمله تشکیل بین

مـالی  مؤسسـات هـا و  بسیاري از بانـک شده سبب درنتیجه، این امر . شریعت وجود ندارد
اسلامی به مدیریت نقدینگی از طریق نگهداري میزان بیشـتري از ذخـایر اضـافی اقـدام     

کوچک بودن اندازه بازار پـولی اسـلامی،   با وجود با وجود تمام مشکلات پیش رو و . کنند
یعت در تمایل کشورهاي اسلامی در طراحی و بکارگیري ابزارهاي پولی منطبـق بـر شـر   

. توجه استدرخور طول زمان 

بانکی در کشورهاي مختلف اسلامیبینیساختار ابزارهاي بازار پول
بانکی مکانی است که نقدینگی از طریق عملیات پـولی بانـک مرکـزي    بینیبازار پول

بـانکی  ابزارهاي متداول بازارهاي پولی بـین . گیردمدیریت و به شدت تحت تاثیر قرار می
هـاي  از این رو، کشورهاي مختلف با توجه به نیاز بانـک . هستندمتعدد و بر مبناي وثیقه 

اسلامی اقدام به تعدیل ابزارهاي مرسوم و طراحی ابزارهایی منطبق بر شـریعت از جملـه   
بـه طـور   . انـد مدت کردهمدت و بلندبانکی، مرابحه کالا، صکوك کوتاهسپرده مضاربه بین
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بـانکی بـا سـایر    در ارتباط با معاملات بینبه ویژهمالی اسلامی مؤسساتها و کلی، بانک
کـه بـا   هسـتند  روروبـه هاي زیادي هاي متعارف با محدودیتها و همچنین با بانکبانک

هاي کاسلامی با سایر بانرابطه بانک(بندي مختلف بازار پولی بین بانکی توجه به تقسیم
هاي بـازدهی  و نرخ) متعارف، بانک اسلامی با بانک مرکزياسلامی، بانک اسلامی با بانک

هایی در مسیر اجراي سیاست پولی و توسعه بیشتر بازار نقـدي ابزارهـاي   مختلف، چالش
. بازار پول اسلامی مطرح است

در راسـتاي  1از سوي دیگر، توسعه عملیات بازار باز منطبق بر شریعت از طریق ریپـو 
این امکـان را  ریپو،. کندهاي موثر پولی بانک مرکزي نقش بسیار مهمی را ایفا میفعالیت

ها که مایل نیستند از سبد آنهـا خـارج شـود، قابلیـت     آورد تا برخی اوراق بانکفراهم می
تواند در بهبود مدیریت نقدینگی و کاهش ریسـک  این ابزار می. نقدشوندگی داشته باشند

. توجهی داشـته باشـد  درخور مچنین کاهش اضافه برداشت از بانک مرکزي نقش آن و ه
لـیکن  دهند، هاي مرکزي کشورهاي مختلف عملیات بازار باز را انجام میاکثر بانکتقریباً

نامـه  خریـد و فـروش دارایـی تحـت موافقـت     (ها ایـن عملیـات   درصد آن20تنها حدود 
بـا  . اندمالی اسلامی تطبیق دادهمؤسساتها و را جهت معامله با بانک) Repoبازخرید یا 

توجه به اهمیت موضوع، لازم است ابزارهایی مناسب و منطبق با شریعت بـراي ایجـاد و   
.]14[هاي اسلامی و توسعه بازار پولی اسلامی طراحی شودعملیات پولی کارا با بانک

توسط بانک مرکـزي  که 2یلات اعتباري اعطاییسه، تبالا، علاوه بر موارد بدین منظور
هاي تجاري و به نوعی مسیري اضـطراري بـراي   مدت بانکنقدینگی کوتاهتأمینبا هدف 

رود که متاسفانه هنوز کشـورهاي  از دیگر ابزارهایی به شمار میودشمیها محسوب بانک
هیلات کـه نقـش   گونـه از تس ـ نتوانستند به یک اجماع کلی از لحاظ ساختار ایـن اسلامی

در برخـی کشـورها، تسـهیلات    . مهمی در توسعه بازار پولی اسـلامی دارد، دسـت یابنـد   
هاي مرابحه کالایی، ترتیباتی براي تبادل سپرده بـر مبنـاي   نامهاعتباري در قالب موافقت

در گروهـی از  . گیـرد صورت می) با هزینه صفر(هاي نقدي موقتی جبران متقابل و کمک
هـاي  هاي مرکزي اعتبارات را متناسب با بازدهی مربوط به نرخنیز، بانککشورهاي دیگر 

1 Repos
2 Standing Credit Facilities
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کننـد یـا ممکـن اسـت نقـدینگی      کننده اعتبارات پرداخت مـی هاي دریافتسپرده بانک
بـا  در مجمـوع، . کنندتأمینها را از طریق بازخرید اوراق صکوك مشخص بانکموردنیاز

آیـد، امکـان   ونه مازاد، ربا به حساب میتوجه به اینکه در چارچوب اسلامی پرداخت هرگ
استفاده از ظرفیت تسهیلات اعتباري جهت سیاستگذاري بانـک مرکـزي وجـود نـدارد و     

پـذیري  انعطـاف نبـود  بانک مرکزي به دلیـل  از سوي ترتیبات اعتباري یادشده اکنون هم
را ایجـاد  مـالی اسـلامی  مؤسسـات ها و بانکی بانکلازم، انگیزه کافی براي رشد بازار بین

،)براسـاس صـکوك  (منطبق بـر شـریعت   (Repo)رو، توسعه قرارداد ریپواز این. کندنمی
پذیري بیشتر جهت انجام معاملات ابزارهایی با انعطافظرفیت عقود اسلامی و استفاده از 

گذاري در زیرا در این صورت قیمت. رودمدت امري ضروري به شمار میبا سررسید کوتاه
هـاي توسـعه بازارهـاي پـولی     سطحی مناسب و متناسب با بازدهی بازار تعیـین و زمینـه  

.]24[و ] 23[دشومیانجاماسلامی 
و با این اوصـاف، هرگونـه تـلاش در جهـت توصـیف وضـعیت اقتصـاد کشـورهاي دیگـر         

و اسـتفاده از تجربیـات دیگـران،    همچنین بازارهاي پولی و مـالی آنهـا بـا هـدف الگـوبرداري      
هاي عمیـق کشـورها از منظـر    زیرا تفاوت. بایست با حساسیت و دقت بالایی صورت پذیردمی

کـه بتـوان از یـک الگـوي     شـود  مجموعه عوامل فرهنگی، سیاسی و اجتماعی مانع از این می
تـایج حاصـل   حال، شناخت مسیر حرکت دیگران و نبا این. واحد براي همه موارد استفاده کرد

. شـود تواند مفید واقـع  از آزمون و خطا در سایر کشورها، با عنایت به وجوه افتراق موجود، می
از این رو، در این بخش به بررسی تجربه برخی کشورهاي اسـلامی و معرفـی ابزارهـاي پـولی     

.مالی اسلامی خواهیم پرداختمؤسساتها و بانکی مورد استفاده در بانکبین

مالزيتجربه کشور
عظـیم در زمینـه بانکـداري اسـلامی و همچنـین     هايتواناییکشور مالزي با داشتن
اسـتوار و  کـاملاً »بانکـداري و مالیـه اسـلامی   کانون «به عنوان بازارهاي سرمایه اسلامی 

هاي نوین اند با ارائه روشهاي کشور مالزي توانستهبوده و طی سالیان اخیر بانکپررونق 
ن ایفـا  نالامی نقش مهمی در جذب نقدینگی مسـلمانان و حتـی غیرمسـلما   بانکداري اس
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هاي خود داراي جایگـاه  بالا بودن سطح داراییاز نظر ها در نظام مالی مالزي، بانک. کنند
اي هسـتند و نظـام بانکـداري در مـالزي بـا بـیش از یـک دهـه فعالیـت در مسـیر           ویژه

، در میـان کشـورهاي   1هـاي مـالزي  کاست با حمایت انجمن بان ـسازي توانستهخصوصی
بـا هـدف   1973این انجمن در نـوامبر  . به دست آوردآسیایی حوزه اقیانوس آرام، اعتبار 

هـاي ایـن کشـور و بـا مشـارکت و      تثبیت و استقرار یک نظم عملیاتی واحد بـین بانـک  
.شدتأسیس2همکاري مستقیم بانک مرکزي مالزي

هـاي بانکـداري   د و نخستین نشانهشآغاز 1960دهۀ پدیده بانکداري اسلامی در مالزي از 
، یعنـی زمـان تأسـیس مؤسسـه لمباگـا تابونـگ       1963توان در سال اسلامی در مالزي را می

خواسـتند راهـی سـفر حـج     انداز ویژه مسلمانانی بود که مـی درحقیقت صندوق پس(3حاجی
به منظور مطالعـه و ارائـه راهکـار بـه     4، کمیته ملی تحقیق1981در سال . ردیابی کرد)شوند

هـاي تأسـیس و عملیـات اجرایـی بانـک اسـلامی در مـالزي از جملـه         دولت در تمام زمینـه 
و تحقیقـات در ایـن زمینـه نشـان داد کـه      شـد  هاي قانونی، دینی و عملیاتی تأسـیس  جنبه

اجـرا  خور دراي مفید وآوري و عملیات پروژهسودنظر تأسیس یک بانک اسلامی در مالزي، از 
، این شـیوه از بانکـداري   1983پس از تصویب قانون بانکداري اسلامی در سال رو از این. است

هـاي  ، بـا دادن مجـوز بـه بانـک    1993و از سـال  کـرد  رسماً کار خود را در کشور مالزي آغاز 
بانکی در کشور مالزي بتواننـد محصـولات مربـوط    مؤسسات، تمام شدغیراسلامی نیز موجب 

.]5کنند [انکداري اسلامی را به مشتریان خود ارائه به ب
بانکداري اسلامی در مالزي مـورد  مؤسساتاز نظر مبانی فقهی نیز دو چارچوب براي 

کـه اختیـارات   1989مالی و بانکداري سـال  مؤسساتیکی قانون :گیرداستفاده قرار می
مجـاز  مؤسسـات تا نسبت به تنظیم و نظـارت بـر   دهد میلازم را به بانک مرکزي مالزي 

تنزیلی و مؤسساتمالی و تأمینهاي هاي تجاري، تخصصی، خارجی و شرکتنظیر بانک
در کشور مـالزي  . است1983و دیگري قانون بانکداري اسلامی مصوبه کند صرافی اقدام 

1 Association of Banks in Malaysia
2 Bank Negara Malaysia (Central Bank of Malaysia)
3Lembaga Tabung Haji (LTH)
4 National Steering Committee
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هـاي اسـلامی   صورت کاملاً اسلامی یا با باجـه هسسه مالی اسلامی، بؤبانک و م40حدود 
هـاي اسـلامی در مـالزي بـا     بانک. هستندهاي مطابق با شریعت مشغول به انجام فعالیت

کـارگیري مفـاهیمی از   محصول و خدمات مالی مختلـف و بـا بـه   80کارگیري بیش از به
درصـد نسـبت بـه دو دهـه     37جمله مضاربه، مشارکت، مرابحه و با رشد متوسط سالانه 

20حـدود  (.دهنـد الی با رشد سریع در مالزي را تشکیل میهاي مگذشته یکی از بخش
.]5است) [هاي منطبق با شریعت ییهاي شبکه بانکی مالزي، داراییدرصد کل دارا

گذاري پولی اسلامی، کشور مالزي با جدیت بسیار زیـاد، تـلاش کـرده اسـت     سیاستاز نظر 
انـدازي و  زار بـین بـانکی اسـلامی را راه   تا علاوه بر بازار بین بانکی متعارف و مبتنی بـر بهـره، بـا   

بـازار  «بـدین منظـور   .کندهاي پولی خود را اعمال و کنترل توسعه دهد و از این طریق سیاست
شـد.  انـدازي  توسـط بانـک مرکـزي مـالزي راه    1994در سوم ژانویه » 1پولی بین بانکی اسلامی

کننـدگان در بـازار،   بـین شـرکت  عمده وظایف این بازار، خرید و فروش ابزارهاي مـالی اسـلامی   
داد مضـاربه و نظـام اسـلامی تسـویه و پایاپـاي      رگـذاري از طریـق قـرا   هاي سرمایهانجام فعالیت

- بانکی اسلامی رد و بدل مـی در بازار بیناکنون همابزار و اسناد مالی اسلامی که است. 2هاچک

هـاي قابـل قبـول    بانکی، بـرات نظام داد دین است و شامل اوراق قابل پذیرش ربراساس قراشود،
مؤسسـات به عـلاوه  . است4و اوراق بدهی خصوصی اسلامی3اسلامی، اوراق قرضه رهنی اسلامی

شـود بـه   گذاري دولتی را که براساس بانکداري اسلامی منتشـر مـی  توانند اوراق سرمایهمالی می
عقـد  ها از طریق بانکهمچنین، کنند. بانک مرکزي بفروشند تا نقدینگی موردنیاز خود را فراهم 

کشـور  اکنـون  هـم . کننـد وجوه نقـدي موردنیازشـان اسـتفاده    تأمینتوانند براي مضاربه نیز می
خریـد بـدهی مسـکن بـه روش     (5گذاري دولتی، اوراق مضـاربه کاگامـاس  مالزي از اوراق سرمایه

، 7)مجـدد فـروش و خریـد   (نامه بازخرید موافقت،6، اسناد اعتباري پذیرش شده اسلامی)اسلامی

1 The Islamic Inter-bank Money Market (IIMM)
2 Islamic Interbank Cheque Clearing System
3 Islamic Mortgage Bond
4 Islamic Private Debt Securities
5Cagamas Mudharabah Bonds (SMC)
6 Bankers Acceptance
7 Sell and Buy Back Agreement(SBBA)
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) سـپرده (، اوراق بـدهی خصوصـی اسـلامی و گـواهی     1بـانکی مضـاربه  گذاري بیناوراق سرمایه
در ادامـه بـه   کـه  کنـد به عنوان ابزارهاي بازار بین بانکی اسلامی اسـتفاده مـی  2مبتنی بر ودیعه

.]26[و ] 18[شودها پرداخته میترین آنبررسی و تحلیل برخی از مهم

3بانکی مضاربهي بینگذاراوراق سرمایه

بانـک  سازد تا ازگذاري است که بانک اسلامی را قادر میمضاربه یکی از عقود سرمایه
ایــن ابــزار بــه عنــوان تســهیلات 4کنــد.تــأمیننیــاز را اســلامی دیگــر وجــوه نقــد مورد

گـذاري از  بانکی براي یک دوره محدود سـرمایه گذاري جهت استفاده از وجوه بینسرمایه
. گیـرد شـده مـورد اسـتفاده قـرار مـی     ساله و بر مبناي نسبت سود توافـق شبه تا یکیک

در گـذاري و  توانند مازاد نقدینگی خـود را در بانـک دیگـر سـرمایه    هاي اسلامی میبانک
اي اسـت کـه   سـازوکار ایـن ابـزار بـه گونـه     . کننده منابع شریک شوندسود بانک دریافت

تواننـد از  مـی ) پذیربانک سرمایه(بانکداري اسلامی که با کسري مواجه هستند مؤسسات
گـذار  بانک سـرمایه . وجوهی را دریافت کنند) گذارسرمایه(هاي اسلامی داراي مازاد بانک

ــه از م ــان معامل ــا  در زم ــازدهی واقعــی در پای ــدارد و ب ــی ن ــازدهی اطلاع ــزان ب ن دوره ی
از توزیع براي پیشنرخ بازگشت براساس نرخ خالص سود . دشوگذاري تعیین میسرمایه
و سهم مشارکت در سود 5شودهاي یک ساله بانک گیرنده وجوه تعیین میيرگذاسرمایه

حاصـل  مایه به علاوه سهمی از سود اصل سردر پایان دوره،. نیز قابل انتقال و تغییر است

1 Mudarabah Interbank Investment (MII)
2 Wadiah Acceptance
3 Interbank Mudarabah investment

کاربرد مضاربه در ،در فقه شیعه مضاربه فقط در بازرگانی کاربرد دارد. لیکن بر اساس باور اهل تسنن4
هاي اقتصادي مجاز است.بخشتمام 

گمان بی. استگذاري هاي سرمایهمشابه سپردهها، دقیقاًشیوه محاسبه و پرداخت سود به این سپرده5
هاي عادي هاي سود مورد توافق در سپردهمتفاوت از نرخمعمولاًبانکیهاي مورد توافق در بازار بیننرخ

شود.بوده و بر اساس عرضه و تقاضاي وجوه در بازار تعیین می
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.]26[شودگذاري انجام شده توسط بانک گیرنده به بانک اولیه پرداخت میاز سرمایه

بانکی مضاربهگذاري بیناوراق سرمایه: 1شماره نمودار

1گذاري دولتیاوراق سرمایه

هاي ویژه خود را با یک قیمت توافقی اي است که دولت داراییسازوکار اوراق به گونه
فروخته به این شرط که بازخریـد  )بانک داراي کسري منابع(گذاران در مزایده به سرمایه

سـط بانـک مرکـزي    قیمت خرید و فروش تو(شودآن به ارزش اسمی در سررسید توافق 
بـه دولـت بازگشـته و    دوبـاره در اثر این دو معامله همزمان، کالا ). دشومالزي تعیین می

کننده نیـز از  مالی شرکتمؤسساتسود . گیردوجوه نیز در اختیار بانک متقاضی قرار می
العینـه و  این اوراق بر اساس عقود بیـع . دشوتفاوت میان قیمت خرید و فروش حاصل می

هـاي  در نگهداري و دریافـت اینچنـین اوراق  هاي اسلامیبیع دین و با توجه به نیاز بانک
.]18[دشونقدي بدون بهره در مواجهه با کمبودهاي نقدینگی احتیاطی منتشر می

.استبانکی اسلامی مالزي به طور فعالانه قابل معامله این ابزار در بازار پولی بین-
ــی   -  ــه دارای ــی ب ــر دسترس ــزار از نظ ــن اب ــتفاده از ای ــل، اس ــروش در اص ــل ف ــاي قاب ه

هـاي منطبـق بـر    هیئـت تمـام کند و ممکن است مورد پـذیرش  هایی را ایجاد میمحدودیت

1 Government Investment Issues
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مـالی اسـلامی در   مؤسساتها و هاي معامله میان بانکشریعت نباشد و با توجه به محدودیت
.]6[کندنتیجه محدودیت نقدینگی بازار براي این دسته از اوراق را ایجاد می

گذاري دولتیسرمایهاوراق : 2شماره نمودار

1گواهی ودیعه بانک مرکزي

هـا  بانک مرکزي تحت عنوان گواهی نگهداري منابع مالی مازاد بانکاز سوياین ابزار 
و مؤسسـات اي است کـه  سازوکار این ابزار به گونه. دشوبا سررسیدهاي متغیر منتشر می

هاي اسلامی، مازاد منابع خود را تحت عقـد ودیعـه در اختیـار بانـک مرکـزي قـرار       بانک
بانک مرکزي هیچ تعهدي به پرداخت بازدهی و سـود بـه   ،دهند که تحت این قراردادمی

در سررسید متناسب با متوسط ) هدیه(آنها را نداشته و در عوض مبلغی را به عنوان هبه 
ایـن ابـزار در راسـتاي    کنـد.  میبانکی پرداخت گذاري مضاربه بینبازدهی حساب سرمایه

هـا و  تسهیل عملیات مدیریت نقدینگی بانک مرکزي از طریق جذب مازاد نقدینگی بانک
.]26[و ] 18[مالی اسلامی کاربرد داردمؤسسات

1 Central Bank Wadi’ah Certificates
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حواله ودیعه: 3شماره نمودار

1نامه فروش و خرید مجددموافقت

گیـرد و بانـک   این ابزار جهت انجام معاملات بازار پولی اسلامی مورد استفاده قرار می
داراي کسري و بانک داراي مازاد با یکدیگر در قالب یک قرارداد، وارد دو معاملـه جـدا از   

. دشـو اسـتفاده مـی  العینـه  نقـدي و بیـع  در این ابزار از عقد بیع شوند که معمولاًهم می
در یـک قیمـت تـوافقی و معاملـه دوم     ) اوراق(معامله اول مبتنی بر فروش کامل دارایـی  

اي است که بازخرید دارایی را در زمان آتی با یک قیمت مشخص در نظر شامل توافقنامه
بـه طـور   (بر مبنـاي قـول و پیمـان بسـته شـده      خریداران و فروشندگان صرفاً. گیردمی

.]18[هستندد و ملزم به فروش و بازخرید این ابزار در سررسید همتع) اخلاقی
این ابزار نیازمند یک بازار ثانویه فعال براي اوراق بلندمدت است کـه در آن معـاملات   

هـاي  که بتوانـد قیمـت  ) بانک مرکزي(اي انجام گیرد یا یک نهاد قدرتمندي آتی و لحظه
تواند استفاده از این ابزار را بـه  الزاماتی میچنین. کندها را پیشنهاد خرید و فروش بنگاه

.]6[کندمحدود ) جایگزین ریپوي متعارف(عنوان ابزار بازار پول منطبق با شریعت 

1 Sale and Buyback Agreements
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1ابزارهاي مالی قابل انتقال اسلامی

هـاي مـالی واجـد شـرایط بـا اسـتفاده از ایـن ابزارهـا، از         هاي تجاري و شـرکت بانک
این ابزارها به دو دسته گواهی بـدهی  . ندشومند میمردم بهرههاي داخلی عموم اندازپس

گـواهی  . شـوند تقسیم مـی 3هاو ابزارهاي قابل انتقال اسلامی سپرده2قابل انتقال اسلامی
هـا  و ابزارهاي قابل انتقال اسلامی سپرده4مذکور براساس مفهوم اسلامی فروش اقساطی

شـوراي مشـورتی   از سـوي ي ایـن ابزارهـا   هـر دو . اندهشدبراساس مفهوم مضاربه ایجاد 
هـا بـه   ایـن گـواهی  . انـد شریعت و بانک مرکزي مالزي مورد تأیید و حمایت قرار گرفتـه 

:قابل معامله هستند) بورس(اشکال زیر در بازارهاي ثانویه 
به انتقال مالکیت گروهـی از فروشـنده بـه خریـداري غیـر از      : خرید و فروش قطعی-الف

بـدیهی اسـت ایـن خریـد و فـروش هـیچ تـأثیري در محاسـبه         . شودمیناشر اطلاق 
.]5[تعهدات ناشر نخواهد داشت

هاي خود را چنانچه حداقل یک مـاه از انتشـار   تواند گواهیناشر می: خرید و بازخرید-ب
آنها گذشته باشد، در مورد گواهی به قیمت بـازار و در مـورد سـپرده تنهـا در موعـد      

.از سررسید بازخرید کندپرداخت سود، پیش 
گـواهی را بـه بهـاي    ) مالـک (در چنین حـالتی فروشـنده   : فروش و توافق بیع متقابل-ج

د کـه  کن ـفروشد و خریـدار تعهـد مـی   می) گذارسرمایه(موردتوافق طرفین به خریدار 
.گواهی را در زمان معین و به بهاي مورد توافق مجدداً به فروشنده بفروشد

5بانک مرکزيتسهیلات اعتباري 

هـا  بانک مرکزي مالزي تسهیلاتی بر مبناي سپرده و از طریق عقد مرابحه براي بانـک 
دهنـده نهـایی از   است و نقش خود را به عنـوان وام دهکرمالی اسلامی ایجاد مؤسساتو 

1 Islamic Negotiable Instrument
2 Negotiable Islamic Debt Certificate(NIDC)
3 Islamic Negotiable Instrument of Deposits(INID)
4 Bai' Bithaman Ajil
5 Standing Facilities
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، فروش و خرید مجـدد و همچنـین عقـد ودیعـه     1شدهطریق قراردادهاي مرابحه تضمین
که نرخ بازدهی در دو روش اول ثابـت و بـر مبنـاي توافـق میـان خریـدار و       کندایفا می

.]14[دشوبانک مرکزي تعیین میاز سوي و در عقد ودیعه نرخ موردنظر استفروشنده 
بین بـانکی اسـلامی مـالزي از    یحجم ابزارهاي مالی معامله شده در بازار پول،4نموداردر 

این دوره حجم ابزارهاي معاملـه شـده حـدود    در . نشان داده شده است2014تا 2007سال 
.درصد است10درصد افزایش یافته است که بیانگر متوسط نرخ رشد سالانه حدود صد

)رینگتمیلیارد (2014تا 2007حجم ابزارهاي مالی بازار پول مالزي از سال : 4شمارهنمودار 

اجاره و اسناد پـولی بانـک مرکـزي    در ادامه به معرفی سازوکار دو ابزار مالی صکوك 
.پردازیممالزي می

صکوك اجاره بانک مرکزي: 5شماره نمودار 

1 Collateralised Murabahah Contract
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اسناد پولی بانک مرکزي: 6نمودار شماره 

تجربه کشور سودان
هایی از کردن و نظارت بر کار شعبهبه جهت اداره1960بانکداري در سودان در سال 

بانـک فیصـل بـه    . شـد هاي خارجی که در سودان مشغول به فعالیت بودند، ایجـاد  بانک
تغییرات اساسـی  1983شد و از سال تأسیس1977عنوان اولین بانک اسلامی در سال 

کـردن  میدر عملیات بانک مرکزي سودان و در کل نظـام بـانکی کشـور در زمینـه اسـلا     
شـدن عملیـات بـانکی، الـزام بـه      تضمین اسـلامی . هاي بانکداري مرسوم آغاز شدفعالیت

ــالی ســازمان حسابرســی و    ــررات م اســتفاده از ضــوابط حسابرســی و حســابداري و مق
، اطمینان از اجراي مناسـب مقـررات بانکـداري    1مالی اسلامیتأمینحسابداري نهادهاي 

هـاي بانـک   پولی از پیامدهاي اسـلامی شـدن سیاسـت   هاي اعتباري و اسلامی و سیاست
هـا در  رو، تبدیل یکباره تمام قوانین مـالی و اسـلامی کـردن آن   ازاین. مرکزي سودان بود

، بخش مالی بر اساس مقـررات اسـلامی   1992اقتصاد سودان دشوار بود تا اینکه از سال 
درنتیجـه هـر   شد. اعلام اي که بر اساس قوانین شریعت نبود، ممنوعبنا شد و هر معامله

اسلامی اسـت  مسائلو مشاوره در زمینه تأییدداراي یک کمیته شریعت به منظور بانک 
.]13[و خود بانک مرکزي نیز داراي کمیته شریعت است

1 The Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institutions(AAOIFI)
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تـاریخی،  از نظـر  توان گفت که ت میأگذاري پولی اسلامی، به جردر رابطه با سیاست
ارهاي عملیات بازار باز منطبق بـا شـریعت در جهـان،    ها در زمینه طراحی ابزاولین تلاش

در این کشور پس از اعلام بانکداري اسلامی در . یافتگسترشدر کشور سودان مطرح و 
مالی قرار گرفتنـد و  مؤسساتمالی مبناي فعالیت تأمین، عقود اسلامی 1990اوایل دهه 

در قراردادهاي مشـارکتی،  از آن زمان تاکنون، ابزارهایی چون نسبت تقسیم سود و زیان 
منظور اعمال سیاست پولی سیاست سقف اعتباري و سیاست تعیین نرخ سپرده قانونی به

سازي عملیات بازار باز نیز در این کشور از سـال  مورد استفاده قرار گرفت و جهت اجرایی
، هم بانک مرکزي و هم دولت بـه طراحـی ابـزاري تحـت عنـوان اوراق مشـارکت       1998

ده اسـت کـه در   کرمنابع مالی دولت منتشر تأمینا اهداف مدیریت نقدینگی و اسلامی ب
.  پردازیمادامه به معرفی برخی از این ابزارها می

1اوراق مشارکت بانک مرکزي

داد مشارکت در سود و زیان و این اوراق با پشتوانه دارایـی  رابزاري است مبتنی بر قرا
هـاي  وزارت اقتصاد جهت مالکیت بخشـی از دارایـی  است که با مشارکت بانک مرکزي و 

بانـک مرکـزي   از سـوي این اوراق بـراي اولـین بـار    . هاي تجاري انتشار یافته استبانک
9و به صورت تعداد محدودي به ازاي سـهم و مالکیـت دولـت در    1998سودان در سال 

ها متفاوت بانکارزش هر یک از سهام با توجه به ارزش دارایی. بانک تجاري انتشار یافت
شود بلکه ، سهامداران واقعی نیستند و سودي به آنها پرداخت نمیCMCدارندگان . است

از سـوي دیگـر،   . اسـت عایدي آنها ارزش اسمی سهام به اضافه منفعت و یا زیان حاصـله  
ها پایین بوده و با توجه به فروش ایـن  ریسک نگهداري این اوراق با توجه به تنوع دارایی

.]13[در مزایده، بازدهی بانک بستگی به تفاوت بین نرخ خرید و فروش دارداوراق
توانـد  و میاستمدت، قابل انتقال و مبادله در بازار بورس این اوراق با سررسید میان

مالی مـورد اسـتفاده قـرار    تأمینبه منظور تسویه بدهی یا به عنوان اوراق بهادار در قبال 

1 Central Bank Musharakah Certificates
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نقد بوده و در صورت نبـودن خریـدار، بانـک مرکـزي سـودان      کاملاًگیرند. علاوه بر این 
کند.خرید آنی آنها را تقبل می

تواند از این ابزار براي هدایت عملیات پولی استفاده کند.  بانک مرکزي می
.کندشان ایجاد میگذاري ذخایر اضافیها جهت سرمایهاین ابزار فرصتی را براي بانک

هـایی بـا مالکیـت    هاي تجـاري، شـرکت  دسترسی به این گواهی مشارکت براي بانک
.استهاي بیمه با محدودیت همراه دولتی و شرکت

1مشارکت دولتیاوراق

داد مشارکت در سود و زیان و این اوراق با پشتوانه دارایی اسـت  رابزاري است مبتنی بر قرا
در مالکیــت نهادهــا و ) وزارت دارایــی(بــه ازاي ســهم و مالکیــت دولــت 1999کــه در ســال 

دارندگان گواهی مشارکت دولتی، عـلاوه بـر ارزش   . هاي پربازده دولتی منتشر شده استبنگاه
. ها را نیـز بـه دسـت خواهنـد آورد    هاي شرکتاسمی ثابت، سهمی از منافع حاصل از فعالیت

.]14[و ] 13[هستندشده فصلی بررسیهاي حسابارائهاین شرکت ها ملزم به 
د و هم به کنتورمی جبران میاین اوراق کسري بودجه دولت را به واسطه یک ابزار غیر-

کـارکرد در  . (تواند مـورد اسـتفاده قـرار گیـرد    عنوان ابزاري براي عملیات بازار باز می
)  گذاري مالی و پولیسیاست

که سـود آن متناسـب بـا    ) سالهثابت و یک(مدت اوراق بهاداري است با سررسید کوتاه-
.دشونرخ تورم تعیین می

هـا و سـایر   این اوراق قابـل مبادلـه و انتقـال در بـورس هسـتند و در دسـترس بانـک       -
.گیردهاي دولتی و خصوصی و افراد قرار میمالی، شرکتمؤسسات

.کندیمت اسمی ثابت و منافع حاصله تضمین میدولت بازخرید آنها را به ق-

1 Government Musharakah Certificates
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اوراق مشارکت بانک مرکزي و دولتی: 7شماره نمودار

1اجاره بانک مرکزياوراق

هاي بانک مرکزي (یا دولت) است کـه  دهنده مالکیت بخشی از داراییاین اوراق نشان
د) بـه  شـو ها مـی دیگر دارایییا شامل ساختمان ها (معمولاًبهاي آن داراییاز محل اجاره

رااجـاره اوراقسـود همـان واقـع بـه بهااجارهاینکهشودمیدادهاجارهاوراقصاحبان
بتـداي دوره،  ادررابهااجارهتوانمیواستمشخصاجارهقراردادمدت. دهدمیتشکیل

کـه اوراق  خـت کـرد. از آن جـا    انتهاي دوره، با سررسیدهاي ماهانه، فصلی یا سالانه پردا
توان آن را در بازار ثانویه بهاداري است که بیانگر مالکیت مشاع فرد است، میاوراق،اجاره

شود، معامله کرد. انتشـار اوراق اجـاره   هاي بازار تعیین میو به قیمتی که به وسیله عامل
گذاران بهادار به سرمایهباید تنها از طریق نهاد واسط انجام پذیرد و پس از واگذاري اوراق

1 Central Bank (or Government) Ijarah Certificates
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دارندگان در امـر  نهاد واسط ضمن انتقال اوراق به دارندگان اوراق، خود را به عنوان وکیل 
.]1[کندانعقاد قراردادهاي مربوط به دارایی مبناي انتشار اوراق معرفی می

و اسـت گذار بر مبناي مرابحه محدود شده و سرمایهSPVدر کشور سودان، قرارداد میان 
وگیـرد ساله انجـام مـی  10تا 3از طریق مزایده و با سررسیدهاي متفاوت فروش اولیه اوراق

.  دشوبازدهی مورد انتظار نیز با توجه به درآمد ثابت حاصل از اجاره تعیین می
.کندتواند از این ابزار براي انجام عملیات بازار باز و کنترل نقدینگی استفاده بانک مرکزي می- 
.پذیر استبازخرید آن تنها توسط بانک مرکزي امکانلیکندر بورس قابل معامله است - 
ها جهـت فـروش و بازگردانـدن مـورد     عرضه آن با توجه به قابلیت دسترسی به دارایی-

.استاجاره محدود 

اوراق اجاره بانک مرکزي: 8شماره نمودار

تسهیلات اعتباري بانک مرکزي
جاري براي نگهداري ذخایر قانونی و اضافی، تسهیلات اعتبـاري و  به استثناي حساب 

بـازدهی  رواز این. هاي اسلامی یا متعارف سودان وجود ندارداي خاصی براي بانکسپرده
مالی اسـلامی بـه   مؤسساتها و با این حال، بانک. شودبر ذخایر اضافی نیز پرداخت نمی
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گـذاري وجـوه مـازاد خـود     ه براي سرمایهطیف وسیعی از صکوك قابل استفاده در مزاید
بانـک مرکـزي نیـز از طریـق بازخریـد      از سـوي  مـالی  تـأمین اکنونهم.دسترسی دارند

گمـان بـی اسـت.  پـذیر  گذاري امکـان مالی از طریق سرمایهتأمینو ) در مزایده(صکوك 
صـورت  ها به جذب منابع با هزینه صفر تا یک هفته و تبدیل آن در تراز بانک(روش دوم 

کمتـر  با توجه به قابلیت دسترسی بیشتر بازخرید صکوك تقریبـاً ) ي مضاربهرگذاسرمایه
بانک مرکزي سودان، اضـافه  1998شایان ذکر است در سال . گیرداده قرار میفمورد است

کننـده  تـأمین مالی نقدینگی و نیز به عنوان ابزار آخـرین  تأمینبرداشت را جهت دریچه 
هاي تجاري که نیاز به استقراض از بانک مرکـزي دارنـد،   مچنین بانکهکرد. مالی برقرار 

هاي جـاري خـود را   درصد از سپرده10توانستند وامی براي مدت دو هفته و حداکثر می
از بانک مرکزي دریافت کنند و در صورت نیاز به وام براي مدتی بیش از دو هفته، بانـک  

مالی براساس تأمینتوانند ها میبانکهمچنین . مرکزي در سود بانک شریک خواهد شد
هـاي خـاص، بـه ویـژه     مالی بخـش تأمینمضاربه محدود از بانک مرکزي را در ارتباط با 

.]14[بخش کشاورزي داشته باشند

تجربه کشور اندونزي
هـاي اسـلامی تحـت نظـارت بانـک      در اندونزي نظام بانکی دوگانه وجود دارد و بانک

قانون بانکداري اسلامی بـه طـور   در این کشور،. لیت هستندمرکزي اندونزي مشغول فعا
هاي خاصی به قانون بانکی تهیـه  با افزودن بخشتنهامجزا وجود ندارد و قوانین مربوطه 

بـانکی را براسـاس فقـه    بانک مرکزي اندونزي مقررات بازار بـین ،علاوه بر این. شده است
نجـام عملیـات بـازار بـاز از گـواهی      کند و جهت سیاستگذاري پـولی و ا اسلامی تهیه می

در بازار بین بانکی، به عنوان ابـزاري جهـت مـدیریت    ) اوراق ودیعه بانک مرکزي(1ودیعه
هـاي  بانـک تمـام . برد، به کار میکنندهایی که بر اساس شریعت عمل مینقدینگی بانک

1 Sertifikat Wadi’ah Bank Indonesia
با موضوع خودي انامه دکتراین ابزار از پایانهايویژگیاز آقاي حسین میسمی بابت در اختیارقراردادن 

در منطبق با فقه امامیه جهت انجام عملیات بازار باز) صکوك(اوراق بهادار یعملیاتيهامدلیطراح«
.شودتشکر می)1394(»یاسلامیپوليگذارسیاستينوین برابیچارچو: نظام بانکی کشور
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خریـد  کنند و مازاد نقـدینگی دارنـد از طریـق   تجاري که بر اساس فقه اسلامی عمل می
بانک اسـلامی داراي کسـري منتشـر    از سوي بانکی که ي مضاربه بینرگذاگواهی سرمایه

مبالغ دریافت شده توسط بانک صـادرکننده گـواهی در   . کنندگذاري میشود، سرمایهمی
در بانکـداري اسـلامی کـه بـر     . شـود گذار بازپرداخت مـی تاریخ سررسید به بانک سرمایه

گـذاري بـراي بانـک    یان است، اطمینانی براي سـود سـرمایه  مبناي مشارکت در سود و ز
در مواردي که ضرر حاصل شده ناشی از قصور یـا خـلاف بانـک    . گذار وجود نداردسرمایه

گـذاري  تواند زیان را حـداکثر تـا مقـدار سـرمایه    گذار میصادرکننده نباشد، بانک سرمایه
.]22کند [شده اولیه فرض 

را 1بانک مرکزي اندونزي، بازار پول بین بـانکی شـرعی  ، 2000به طور کلی، در سال 
اندازي کرد و گواهی ودیعه بانک اندونزي، براي اولین بار با هـدف مـدیریت نقـدینگی    راه

ایـن ابـزار در   . گذاران منتشر شـد اي براي سرمایههاي اسلامی و فراهم شدن گزینهبانک
2ن گـواهی شـرعی بانـک انـدونزي    بر اساس قرارداد جعاله اصلاح و بر پایه آ2008سال 

ــی  ــین در ســال شــد. معرف ــی و  2008همچن ــدونزي، صــکوك دولت ــک مرکــزي ان ، بان
.]22[نامه بازخرید گواهی مذکور را عرضه کردموافقت

اوراق ودیعه بانک مرکزي
ی است که بانک مرکزي اندونزي براي انجـام عملیـات بـازار    یاین اوراق یکی از ابزارها

انـداز  نوعی وجوه پـس اندونزياوراق بانک مرکزي . کندن بانکی منتشر میباز در بازار بی
اسـت کـه سـود و زیـان آن روزانـه      ) مـاه (هاي یک هفته، چند هفته مدت در دورهکوتاه

بـدین معنـی کـه    . بر اساس عقد جعاله طراحی شده استمذکوراوراق . شودمحاسبه می
مـثلا  (دهـد  دارد که قصد دارد تورم را به میزانی که تشخیص مـی بانک مرکزي اعلام می

سـود  (کاهش دهد و هر کس در انجام این کار مشارکت کند، مسـتحق جعـل   ) دو درصد
هاي داراي مازاد نقدینگی در بازار بین بانکی نسبت بر این اساس بانک.خواهد بود) اوراق

نـرخ سـود   .یابندده و در سررسید به سود موردنظر دست میکراوراق اقدام به خرید این 

1 Sharia Interbank Money Market
2 Sharia Bank Indonesia Certificate
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هـاي  بانکی اسلامی و متناسب بـا سـپرده  تر از نرخ بازدهی بازار پولی بیناین اوراق پایین
است. گذاري مضاربه سرمایه

تسهیلات اعتباري بانک مرکزي
کنـد یـا   پرداخت وام بلاعوض میدهنده نهایی اقدام به بانک مرکزي اندونزي به عنوان وام

مـدت  پردازد تـا مشـکلات نقـدینگی کوتـاه    منابع مالی را بر اساس مبانی شریعت اسلامی می
کند.مالی آنها به وجود آمده است، جبران تأمیننبودنها را که به دلیل هماهنگبانک

تجربه کشور بحرین
کشور بحرین به دلیل برخورداري از تراکم بالاي نهادهاي مالی اسلامی در خاورمیانـه  

. اسـت مـالی اسـلامی شـناخته شـده    تـأمین به عنوان یکی از فعـالان جهـانی در حـوزه    
هـاي  اسـلامی در بحـرین حضـور دارنـد کـه در زمینـه      بانک کـاملاً 26حدود اکنون هم

. الملـل و مـدیریت وجـوه فعالیـت دارنـد     اري بینگذاري و تجاري، بانکدبانکداري سرمایه
هاي اسلامی داراي شـرایط و  است و بانکمتعارفبحرین داراي نظام بانکداري اسلامی و 

بانکـداري اسـلامی در ایـن کشـور     اکنـون  همهستند. متعارفهاي امتیازات مشابه بانک
ایـن  اسـت.  کتی اي، بانکداري خصوصی و بانکداري شـر نوع بانکداري شعبه3مشتمل بر 

کشور پیشگام در ارائه ابزارها و تولیدات نوین بانکداري اسـلامی بـوده کـه از میـان آنهـا      
کرد.مدت اشاره توان به انتشار اوراق بهادار اسلامی از جمله صکوك دولتی کوتاهمی

گـذاري  هاي تجاري و سـرمایه ، وظیفه تهیه مقررات نظارتی بانک1آژانس پولی بحرین
دهـی کامـل بـراي هـر     را بر عهده دارد و در این رابطه یک چارچوب احتیاطی و گـزارش 

آژانس پولی . مالی اسلامی تهیه کرده استتأمینصنعت در ارتباط با مفاهیم بانکداري و 
دن کـر لی جدید اسـلامی بـراي عمیـق    بحرین از پیشگامان نوآوري در زمینه ابزارهاي ما

هـاي بیشـتر بـراي    اسلامی بـا فرصـت  مؤسساتمالی تأمینبازارهاي مالی اسلامی و نیز 
مالی مؤسساتها و معاملات بانکتربیشبه طور کلی . رودمدیریت نقدینگی به شمار می

1 BMA: Bahrain Monetary Agency
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و 1بحـه ی بـر مرا ن ـمبتاوراق سـپرده -1اسلامی در بازار پولی بحرین از طریـق دو ابـزار   
هـاي اسـلامی و   بانـک . استانتشار صکوك از سوي بانک مرکزي -2و 2مرابحه معکوس

در ایـن  کننـد. لـیکن   توانند در بازار پولی اسـلامی فعالیـت   متعارف هر دو در بحرین می
ند و معـاملات  هستهاي متعارف بیشتر در بازار سپرده مبتنی بر مرابحه فعالمیان، بانک

هـاي  همچنـین بانـک  . گیـرد هاي اسلامی انجـام مـی  توسط بانکمرابحه معکوس عمدتاً
کنند و بالاي انتشار استفاده نمیمدت به دلیل هزینهاز اوراق بهادار کوتاهاسلامی معمولاً

گذاري و همچنـین  کارگیري صکوك به عنوان ابزار سرمایههبه ازاي آن تمایل زیادي در ب
ري قراردادهاي مرابحه کالایی از یک هفتـه تـا   مدت زمان نگهدا. مدیریت نقدینگی دارند

هـاي  با توجه بـه پرتفـوي نقـدینگی بانـک    سال با نرخ بازدهی لایبور بوده که معمولاًیک
بـانکی در  استفاده از مرابحه کـالایی بـه عنـوان ابـزار بـین     است. ماهه یا کمتر 3اسلامی 

ترده و غیرقابل مبادلـه بـودن   بر بودن، نیاز به اسناد گسهاي اسلامی به دلیل هزینهبانک
هـاي اسـلامی در   درنتیجـه بیشـتر بانـک   . آن چندان مورد استقبال قـرار نگرفتـه اسـت   

کنند که تحت آن به مدیریت نقـدینگی بـا   بانکی از عقد وکالت استفاده میمعاملات بین
در طـول یـک دوره   ) مـالی اسـلامی  مؤسسـات هـا و  به طور مشخص بانک(هاسایر بانک
.]14کنند [م میخاص اقدا

مؤسساتها و داري بانکهاي خزانهکه فعالیتکردگونه بیان توان ایندر مجموع، می
ده کـه در نتیجـه مـدیریت    کـر توجهی را در بـازار ایجـاد   درخور مالی اسلامی، نقدینگی 

هـا بـر   این فعالیت. دشونقدینگی با وجود ابزارهاي مناسب از اهمیت زیادي برخوردار می
با سـازوکاري متفـاوت   مؤسساتمبناي ساختار متمرکز و غیرمتمرکز و با توجه به اندازه 

جریانـات  بینـی کشورها، مدیریت نقدینگی و همچنـین پـیش  تربیشدر . پذیردمیانجام
واحدهاي کسب وکار متمرکز بوده و ابزارهاي مورد استفاده براي مـدیریت  تمام نقدي در 

در ادامـه تـلاش   رو از ایـن اسـت.  هاي اسلامی متفاوت ی در میان کشورها و بانکنقدینگ
هاي ابزارهاي مهمی که در کشـورهاي مختلـف مـورد اسـتفاده     د ساختار و ویژگیشومی

شود. گیرد از منظر توسعه بازار پول اسلامی معرفی قرار می

1 Murabahah Deposits
2 Reverse Murabahah
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1صکوك سلف

شـود کـه   انتشار و فروختـه مـی  ) SPV(یک نهاد واسط از سوي ) سلم(صکوك سلف 
، )گـذاران سـرمایه (موجب آن، خریدار مبتنی بر دارایی است و به معنی بیعی است که به

شـود کـه   پردازد و متعهـد مـی  می) هاي واسطشرکت(وجوه خود را از پیش به فروشنده 
بـه  ) روزه91سررسـید  (را پس از انقضـاي مـدت معـین    ) نیومیآلوم(جنس مورد معامله 

تواننـد نهـاد واسـط را در جایگـاه     علاوه بر این، خریداران اوراق، می. ر تحویل دهدخریدا
منصـوب  ) شاید با قیمتـی بـالاتر  (نماینده فروش آن مقدار مشخص کالا در زمان تحویل 

هـا واسـط و بـازدهی    کنند و تفاوت میان قیمت خرید و فروش اوراق همان سود شـرکت 
.درودارندگان اوراق سلف به شمار می

) بیع دیـن (فروش مجدد مبیع ) فقیهان شیعه و اهل سنت(در قرارداد سلف، شریعت 
جهـت حـل ایـن مشـکل، هریـک از      رو از ایـن دانـد،  سلف پیش از سررسید را مجاز نمی

فروشنده و خریدار سلف در کنار سلف اولیه، به معامله سلف مستقل دیگري با همان فرد 
هـا از  ذکر است وجود ایـن محـدودیت  شایان ). موازيسلف (کنندیا افراد دیگر اقدام می

ــایی  ــاهش ا  توان ــث ک ــا حــدودي باع ــته و ت ــزار کاس ــن اب ــراي نقدشــوندگی ای ــزه ب نگی
خرید اوراق سلف و کسب سود با توجه به افزایش در پی د که تنها شوگذارانی میسرمایه

.]25[قیمت کالا در زمان سررسید هستند

2صکوك اجاره

گــذاري اســت کــه بیــانگر مالکیــت واحــدهاي نــوعی صــکوك ســرمایهصــکوك اجــاره، 
هاي بادوام فیزیکی هستند کـه بـه یـک قـرارداد اجـاره،      گذاري با ارزش برابر از داراییسرمایه

، تـاکنون چنـدین بـار صـکوك     2002آگوسـت از زمان معرفی آن یعنـی  . استپیوند خورده 
اند که این امر بیـانگر نقـدینگی بسـیار    اجاره منتشر و کل مقدار صکوك اجاره خریداري شده

گر چه برخی از این ابزارهـاي  . زیاد در بازار و نیز تقاضاي بالا براي ابزارهاي مالی اسلامی است
اي اي که براي بـازار منطقـه  صکوك اجارهلیکن براي بازار داخلی منتشر شدند، مالی منحصراً

1 Sukuk Al-Salam
2 Sukuk Al-Ijarah
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درمجمـوع،  . انـد اند، نیز همگی به فروش رفتهالمللی نیز منتشر شدهخاورمیانه و بازارهاي بین
به واحد پول بحرین و صکوك اجـاره بلندمـدت   ) روزه182(مدت دو نوع صکوك اجاره کوتاه

.  شودبه دلار یا دینار بحرین منتشر می) سال10تا 3بین (
شـود و بـازار   بار در ماه و با مقدار مشـخص منتشـر مـی   مدت اجاره یکصکوك کوتاه

مـدت  ددر مقابل صـکوك بلن لیکن . مدت وجود نداردراي این اوراق اسلامی کوتاهثانویه ب
از سـوي  اجاره با مقادیر مختلف منتشر و از طریق ایجاد تسهیلات بازخرید در سررسـید  

بازدهی این گـروه از اوراق  . استخرید و فروش قابل بانک مرکزي در بازار بورس بحرین 
.دشوو به صورت سالانه پرداخت میتواند ثابت یا شناور باشد هم می

صکوك اجاره: 9شماره نمودار 

مرابحه کالایی: 10نمودار شماره 
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تسهیلات اعتباري بانک مرکزي
هـاي  اي کـه در دسـترس بانـک   توانند از تسهیلات ویژه سپردههاي اسلامی نمیبانک

تنهـا بـر   رو کننـد. از ایـن  متعارف است به دلیل عدم هماهنگی با اصول شریعت استفاده 
توانند ذخایر اضافی بدون بهره نگهداري شده در حساب جاري با بانک مرکزي بحرین می

مالی اسلامی در بحرین به طیـف وسـیعی از   مؤسساتها و با این حال، بانک. کنندتکیه 
.]14[براي مدیریت نقدینگی دسترسی دارند) سلف(ابزارهاي مبتنی بر اجاره و صکوك 

نـوع صـکوك در بحـرین شـامل دارنـده      3این میان، طرفین معامله خریـد و فـروش   در
عنـوان و بانک مرکزي بحرین بـه ) فعالان بازار(، بانک واسطه )بانک نیازمند نقدینگی(صکوك 

مـالی بانـک مرکـزي از طریـق ایجـاد      تـأمین هنوز گمان است. بیکننده نقدینگی تأمین
پـذیر  مالی اسلامی امکانمؤسساتها و هایی منطبق با شریعت براي ریپو در بانکحلراه

.]25است [شریعت بانک مرکزي بحرین در حال بررسی هیئتآن از سوي تأییدنبوده و 

بنديگیري و جمعنتیجه
ترین ابزارهاي اجراي سیاست پولی در اکثر کشورهاي پیشرفته و در حال یکی از مهم

این ابزارها در شرایطی کـه ارکـان بـازار پـول از     است. توسعه، ابزارهاي غیرمستقیم پولی 
. کـرد خواهد تأمینعمق و اندازه کافی برخوردار باشد، منشا اثر بوده و نتایج موردنظر را 

ارهاي ثانویه و خرید و فروش اوراق بهادار از پویایی و انسجام کـافی  در کشورهایی که باز
از . بـانکی خواهـد بـود   برخوردار نباشد، اتکاي ابزار غیرمستقیم پولی بیشتر بر بـازار بـین  

توجهی برخـوردار  درخوربانکی از اهمیت رو، جایگاه بانک مرکزي در توسعه بازار بیناین
بانکی بیشتر باشد، نقش آن رکزي در عملیات بازار بینهرقدر امکان دخالت بانک م. است

در این میان، با توجـه بـه   . تر خواهد بودموثرتر است و دامنه عمل بانک مرکزي گسترده
بـانکی و تهیـه ملزومـات و    انـدازي بـازار بـین   هاي اسلامی، راههاي بانکشرایط و ویژگی

زارهاي منطبق بر شریعت بـراي  هاي آن در کشورهاي اسلامی و به کارگیري ابزیرساخت
اي هـاي مرکـزي از جایگـاه ویـژه    انجام عملیات بازار باز و مدیریت نقدینگی توسط بانک

بایست بیشتر در توسعه و طراحی ابزارهاي قابـل  میهاي مرکزي بانکشود. برخوردار می
ر بـه  پذیري پایین، توانایی انتشـا هایی همچون ریسکمعامله منطبق بر شریعت با ویژگی
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مـالی دولـت و   تـأمین میزانی مناسـب در راسـتاي رفـع نیازهـاي سیاسـتگذاران پـولی،       
هــاي اســلامی و متعــارف جهــت اجتنــاب از بانــکتمــام گــذاران و اســتفاده در ســرمایه

از این رو، در این نوشتار تلاش شد وضعیت بازار .بندي بازارهاي پول متمرکز شوندطبقه
ی اسلامی کشورهاي مختلف مورد بررسـی قـرار گیـرد و    مالمؤسساتها و پولی در بانک

ابزارهاي منطبق بر شریعت در این کشورها براي معاملـه در بـازار بـین بـانکی بـا هـدف       
شوند. مدیریت نقدینگی معرفی 

بانکی اسلامی کشورهاي مختلفاي از ابزارهاي مالی مورد استفاده در بازار پول بینخلاصه: 4شماره جدول

ــک  ــورد اســتفاده توســط بان ــا و ابزارهــاي م ه
ها در بازار مالی اسلامی با سایر بانکمؤسسات
بین بانکی

بانکی مضاربهگذاري بیناوراق سرمایه
مرابحه کالایی

بانکیابزاروکالت و ودیعه بین
کنندهتراز دوجانبه جبرانی یا خنثی

ابزارهاي بانک مرکزي براي انجام عملیات بازار 
مالی دولتتأمینباز و 

اوراق مشارکت بانک مرکزي
اوراق مشارکت دولتی

ودیعه بانک مرکزيو گواهی اوراق 
گذاري دولتیگواهی و اوراق سرمایه

گذاري دولتیاوراق سرمایه
اوراق اجاره بانک مرکزي

مجددنامه فروش و خریدموافقت
گذاري اسلامی دولتیاوراق سرمایه
صکوك سلف
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دهـد کـه طراحـی و ایجـاد بازارهـاي      بررسی وضعیت کشورهاي مختلـف نشـان مـی   
از چنـد روز تـا   (مـدت  بارات بانکی کوتـاه ، بازارهاي غیرربوي اعت1غیرربوي یک شبه پول

بوده و رو روبهبا تأخیر و مشکلات زیادي 2و همچنین اعتبار در حساب جاري) چند هفته
کمبـود یـا   است. ، به صورت پراکنده و مقطعی به دست آمدههایی که تاکنون و پیشرفت

بـانکی و بـازار پـول اسـلامی در     نبود ابزارهاي مالی باعث شده اسـت کـه بازارهـاي بـین    
می ایجـاد  بسیاري از کشورهاي اسلامی و حتی در کشورهاي با فضاي مالی یکپارچه اسلا

بـانکی بـا   در نتیجه، در غیاب چنین بازارها و ابزارهـاي مـالی اسـلامی، بـازار بـین     . نشود
هـا جهـت مـدیریت نقـدینگی و معاملـه بـا سـایر        بانکتر بیشبوده و روروبهمحدودیت 

تواننـد از ابزارهـایی چـون مرابحـه کـالایی و      هـاي اسـلامی یـا متعـارف تنهـا مـی      بانک
از ایـن رو لازم اسـت از   کنند. استفاده ) مضاربه بین بانکی(بهره هاي سپرده بدونحساب

ها و سررسـیدهاي متفـاوت بـه عمـق و توسـعه      طریق گسترش طیفی از اوراق با ریسک
علاوه بر این، کمبود ابزارهاي مناسب شرعی باعـث  . شوداي گونه از بازارها توجه ویژهاین
بازار بـاز و همچنـین ایفـاي نقـش بـه      هاي مرکزي براي انجام عملیاتشود که بانکمی

منطبق بر -رو، توسعه قرارداد ریپوياز این. شوندروروبهدهنده نهایی با مشکل عنوان وام
پذیري بیشـتر جهـت انجـام    یا استفاده از ابزارهایی با انعطاف) بر اساس صکوك(شریعت 

زیـرا در ایـن صـورت    . رودمدت امري ضروري به شمار میمعاملات با سررسیدهاي کوتاه
هـاي توسـعه   گذاري در سطحی مناسب و متناسب با بازدهی بازار تعیـین و زمینـه  قیمت

.کندبازارهاي پولی اسلامی را ایجاد می
 بایست بر دو جزء اصلی از جمله بازار اوراق بانک مرکزي و میجهت توسعه بازار پول

الی اسلامی با یکدیگر و بـا  ممؤسساتها و بانکی بانکدولت و همچنین معاملات بین
بانک مرکزي بر مبناي اوراق دولتی و بانک مرکـزي توجـه خاصـی صـورت گیـرد. از      

مالی اسـلامی  مؤسساتها و المللی براي بانکهاي بینرو، لازم است دستورالعملاین
بـانکی  در استفاده از ابزارهاي تکمیلی مختلف براي مدیریت نقـدینگی در بـازار بـین   

کار گرفته شود. همالی اسلامی طراحی و بمؤسساتها وبانک

1 Overnight
2 Overdraft Facility
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بـانکی لازم اسـت سیسـتم    ها و ملزومات ایجاد بازار بـین در ارتباط با ایجاد زیرساخت
ها و تعیین نظام تسویه با نیازهاي مالی اسلامی از جملـه تسـویه اوراق بـازار    پرداخت

هـا و  ناسـب بـا بانـک   پول و سرمایه اسلامی و همچنین با وثایق و تسـهیلات مـالی م  
هـاي لازم،  مالی اسـلامی انطبـاق داده شـود. از ایـن رو، ایجـاد زیرسـاخت      مؤسسات

حمایت از بازار پـول اسـلامی و ابزارهـاي مـالی دولـت از اهمیـت زیـادي برخـوردار         
و آتی منطبق بر شریعت در بازارهاي سواپد. علاوه بر این، توسعه قراردادهاي شومی

بدهی و دسترسی به سطح مطلوبی از مدیریت نقدینگی -داراییثانویه براي مدیریت 
هاي اسلامی بسیار حیاتی است. در این زمینه، وجـود شـفافیت در اطلاعـات    در بانک

بندي و تجزیه و تحلیل مالی مناسب از الزامات توسعه بازارهـاي  بازار، ایجاد نظام رتبه
رود.شمار میهپول و سرمایه و در نتیجه افزایش کارایی و عمق آن ب

     در کشورهایی با رویکرد اسلامی،گسترش و توسعه ابزارهاي مـالی دولـت بـه میـزان
هاي دولت و انتخاب چارچوب مناسـب بـراي آن، مسـتلزم    کافی براي مدیریت بدهی

هـاي  استفاده از عقود منطبق بر شریعت (از جمله اجاره) و همچنین ایجاد هماهنگی
تواننـد نقـش   . زیرا ابزارهاي بانـک مرکـزي مـی   استلازم میان دولت و بانک مرکزي

مهمی در جذب مازاد نقدینگی و ایجاد تعادل میان عملیـات پـولی و مـالی را ایجـاد     
. از این رو، استفاده از ابزارهاي مالی دولت در عملیات پولی توسط بانک مرکزي کنند

(ریپـو) منطبـق بـر    نامه بازخرید مدت از جمله موافقتمستلزم توسعه ابزارهاي کوتاه
شریعت همگام با طراحی ابزارهاي اعطاي تسهیلات ویژه بانک مرکزي براي مـدیریت  

هـاي مرکـز اکثـر    . (در این میـان اسـتفاده از صـکوك در میـان بانـک     استنقدینگی 
است)کشورهاي اسلامی مورد توافق واقع شده

مت و امنیـت  هـاي مختلـف، سـلا   در پایان اینکه نظارت و مقررات احتیاطی با روش
مرکـزي  کند. از این رو لازم است بخش مستقلی در بانکمیتأمینبانکی را بازار بین

. در ایـن میـان   شودبانکی اسلامی تشکیل براي ساماندهی و هدایت عملیات بازار بین
بـانکی تقویـت و بخـش نظـارتی بـازار      شایسته است بخش تنظیم مقررات بـازار بـین  

تی و اجرایی آن جدا شود و در عین حال هماهنگی و ارتباط بانکی از بخش عملیابین
نزدیکی میان آنها وجود داشته باشد.  
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