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Abstract 
More than 9 years after its establishment, the Iranian Rial interbank market, 
despite the increase in the volume of its exchanges, has not been able to expand 
its position in the country's monetary market by creating the necessary variety in 
its tools and trading mechanisms. The purpose of this study is to investigate the 
pathology of the interbank market and design its new structure based on providing 
short-term monetary instruments and creating the necessary processes and 
institutions. The research method of this research is in the first stage, the use of 
descriptive method for collecting library resources and then through analytical-
inferential method for jurisprudential and financial sources. In the second part, to 
design the structure, tools, main components of this market, as well as proposed 
solutions and explain the limits and limitations of the subject through survey 
methods and interviews with jurisprudential, financial and monetary experts have 
been used. In the third stage, using the opinions of experts, 3 stages of 
questionnaire design and after collecting the results through statistical methods, 
to analyze them and also write the results in the form of designing a new structure 
of the interbank market with emphasis on its main components. 

The results of this study indicate that through the pathology of the current 
interbank market and the study of the structure of this market in Western and 
Islamic countries on the one hand and appropriate research in the field of Islamic 
finance, it is possible to design a new structure of the interbank market. A bank 
based on the views of jurisprudential experts in the monetary and financial system 
of Iran. 
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 چکیده
سال از زمان تاسیس آن، علی رغم افزایش حجم مبادلات  9بانکی ریالی ایران با گذشت بیش از بازار بین

های معاملاتی آن، جایگاه خود را در بازار پولی آن، نتوانسته است با ایجاد تنوع لازم در ابزارها و مکانیزم
د و طراحی ساختار جدی کیبانبینکشور گسترش دهد. هدف این پژوهش بررسی آسیب شناسی بازار 

ین روش تحقیق ا آن بر اساس ارائه ابزارهای پولی کوتاه مدت و ایجاد فرایندها و نهادهای لازم می باشد.
ریق روش طای و سپس از پژوهش در مرحله اول، استفاده از روش توصیفی برای گردآوری منابع کتابخانه

های هشد. در بخش دوم برای طراحی ساختار، ابزارها، مولفباستنباطی برای منابع فقهی و مالی، میا -تحلیلی
ی پیمایشی هااصلی این بازار و همچنین راهکارهای پیشنهادی و تبیین حدود و ثغور موضوع از طریق روش

نظران فقهی، مالی و پولی استفاده شده است. در مرحله سوم با استفاده از نظرات و مصاحبه با صاحب
ه تجزیه بهای آماری، آوری نتایج آن از طریق روشپرسشنامه طراحی و پس از جمعمرحله  3کارشناسان، 

های اکید بر مولفهتو تحلیل آنها و همچنین نگارش نتایج آن در قالب طراحی ساختار جدید بازار بین بانکی با 
 اصلی آن پرداخته شده است.

بانکی ینگرفته بر بازار فعلی ببیانگر آن است که از طریق آسیب شناسی صورت  نتایج این پژوهش
های مناسب در و نیز مطالعه ساختار این بازار در کشورهای غربی و اسلامی از یک سو و نیز پژوهش

گاه متخصصان حوزه مالی اسلامی، می توان اقدام به طراحی ساختار جدید بازار بین بانکی مبتنی بر دید
 فقهی در نظام پولی و مالی ایران نمود.

 کلیديواژگان 
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 مقدمه

ها و موسسات بخشی از بازار پول است که در آن بانک 1بانکیبنا به تعریف، بازار بین
مدت و ایجاد تعادل در وضعیت نقدینگی خود، با یکدیگر جهت تامین مالی کوتاهاعتباری 

توان به ایفای نقش فعال و بانکی را میترین وظایف بازار بینشوند. مهموارد معامله می
های سود، رفع مشکلات مرکزی در اجرای سیاست پولی از طریق راهبری نرخ موثر بانک

ها، کاهش مند میان بانکبرقراری ارتباط صحیح و نظام ها،مدت بانکنقدینگی کوتاه
ها و ممانعت از اضافه ها، کاهش کسری اتاق پایاپای بانکریسک نقدینگی در بانک

شود تا مرکزی اشاره نمود. مجموع عوامل فوق باعث میها از بانکبرداشت بانک
بانکی زار بینگذاران بخش پولی کشور تمام تلاش خود را در جهت ایجاد باسیاست

 کارآمدتر انجام دهند. 
گیرد که محقق به دنبال این پژوهش در زمره تحقیقات بنیادی و کاربردی قرار می

بانکی و طراحی آن بر اساس معیارهای موجود در بررسی مفهوم ساختار بازار بین
عناصر،  باشد. به عبارت دیگر این بازار که مشتمل برساختارهای مالی و فقهی در ایران می

ابزارها و روابط قانونی و حقوقی است باید از دید مالی و فقهی مورد تائید خبرگان قرار 
ها، چون به تطبیق ابزارها با قواعد فقهی پرداخته گیرد. در بخش تحلیل فقهی روش

گردد، شود و در نهایت برای تصحیح یا تاسیس قرارداد از نتایج فقهی و مالی استفاده میمی
استنباطی است. در تحلیل فقهی تمرکز بر استنباط از  -وصیفی و از نوع تحلیلیپژوهش ت

های انجام شده مبتنی بر احکامی است که از طرف طریق منابع فقه تشیع است، لذا بررسی
گونه مباحث، آراء فقهی متفاوتی پیرامون فقهای تشیع صادر گردیده است. هرچند در این

ه است نظر مشهور فقهای معاصر معیار قرار گیرد. موضوعات مطرح است ولی سعی شد
علاوه بر تائید فقهی ابزارهای معرفی شده، نظر صاحبنظران مالی و اقتصادی در رابطه با 

بانکی اخذ شده است. در بخش ابزارهای معرفی شده و میزان کارایی آنها در بازار بین
همچنین راهکارهای پیشنهادی و ارائه مدل، ساختار، ابزارها و نهادهای وابسته به آن و 

تبیین حدود و ثغور موضوع از مصاحبه با صاحبنظران استفاده شده است که این روش 
(. برای اعتبارسنجی 212. ، ص1389باشد )خاکی، های پیمایشی در تحقیق میجزء روش
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ها و مدل ارائه شده، از طریق توزیع پرسشنامه به جمع آوری نظرات خبرگان مالی یافته
 و فقهی در این رابطه پرداخته شده است.

بانکی ایران و بررسی ابعاد مختلف بازار بین بنابراین، این پژوهش تلاش دارد تا با
بانکی در کشورهای دیگر، به ساختار مناسب آن بر اساس اصول بانکداری مطالعه بازار بین

 بدون ربا تحت نظارت بانک مرکزی دست یابد.

 بانکي ايرانبینوضعیت فعلي بازار . 1

های پولی و اعتباری بر اساس سیاست 138۷سال ماه بانکی ریالی در ایران در تیربازار بین
نظارتی سیستم بانکی در این سال، برای انجام  -بسته سیاستی 3۴کشور و مطابق با ماده 

 138۷های خلاصه عملکرد این بازار طی سال اندازی شد.ها راهمعاملات عمده بین بانک
 ( ارائه شده است:1در جدول شماره ) 1395لغایت 

 

 سال اخیر 9(: خلاصه نتايج عملکرد بازار بین بانکي طي 1جدول )
 1395 1394 1393 1392 1391 1390 1389 1388 1387 عنوان

 حجم معاملات )سپرده

گيري( سپردهـ  گذاري
 ميليارد ريال

۴،550 120،020 ۴35،299 1،۴00،0۴1 1،213،201 3،110،219 11،389،5۴۴ 21،969،1۴8 30،95۷،15۴ 

 31۴03 23031 1۷3۷1 5886 2110 35۴۴ 1258 210 1۷ تعداد معاملات )فقره(

ميانگين هر معامله )ميليارد 
 ريال(

268 5۷1 3۴6 395 5۷5 528 656 95۴ 986 

متوسط نرخ معاملات 
 )درصد(

_ 16 1۴ 18 21 23.2 2۷ 2۴.5 18.6 

کشور حجم نقدينگي کل 
 )ميليارد ريال(*

1،901،366 2،355،889 2،9۴8،8۷۴ 3،5۴2،551 ۴،606،935 5،9۴۷،853 ۷،823،830 10،1۷0،000 12،530،000 

نسبت حجم معاملات 
بانکي به نقدينگي بازار بين

 کل کشور
0% 5% 15% ۴0% 26% 52% 1۴5% 216% 2۴۷% 

 %23 %30 %31 %29 %30 %20 %25 %2۴ _ رشد نقدينگي

 

 31به  1395عضو بوده که در پایان سال  10تعداد اعضاء این بازار  138۷سال در 
ها مجاز به انتقال و تبادلات بانکی، بانکعضو رسیده است. بر اساس دستورالعمل بازار بین

گذاری، خرید و فروش دین، اوراق پولی بر اساس تودیع وجوه بصورت سپرده سرمایه
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عاملات با موافقت بانک مرکزی هستند. با این وجود مشارکت و گواهی سپرده و سایر م
ها همان تودیع وجوه بصورت سپرده در حال حاضر تنها ابزار مورد معامله بانک

ها به خاطر برخی دلایل از ابزارهای دیگر مالی و پولی در این گذاری بوده و بانکسرمایه
 کنند. بازار استفاده نمی

یان بازار بین بانکی ایران و چند کشور غربی و های صورت گرفته مبر اساس بررسی
های مختلف که در جدول زیر ارائه شده است، نشان از اسلامی بر اساس شاخص

های ساختاری و فرایندی در بازار بین بانکی ایران بوده و می بایست جهت ارتقاء ضعف
 های اساسی برداشته شود.این بازار و حرکت به سمت کارایی آن گام

 

 هاي بازار بین بانکي ايران با کشورهاي غربي و اسلامي(: مقايسه شاخص2) جدول

 6اندونزي 5مالزي 4آمريکا 3اتحاديه اروپا لندن 2ايران هاطبقه رديف

1 
سطح 
توسعه 
 یافتگی

 غیررقابتیسطحی و  تقریباً عمیق و رقابتی عمیق و رقابت بالا عمیق و رقابت بالا عمیق و رقابت بالا سطحی و غیررقابتی

2 
بندی تقسیم

 بازار

بندی هیچگونه تقسیم
 وجود ندارد

بندی یک تقسیم
محدودی بر روی 

خط اعتباری از نظر 
حجم معامله و سایز 

 بانک وجود دارد.

بندی بازار تقسیم
 شده است.

اغلب بازارها با یک 
وام دهی هدایت 

های ای از بانکشده
تر به کوچک

تر های بزرگبانک
 هستند.رو به رو 

از منظر حجم 
بندی معاملات تقسیم
 شده است.

بندی گونه تقسیمهیچ
 وجود ندارد

مقام ناظر  3
 بر بازار

بانک انگلستان  بانک مرکزی
 )بانک مرکزی(

بانک مرکزی اتحادیه 
 اروپا

بانک اندونزی )بانک  بانک نگارا مالزی فدرال رزرو
 مرکزی(

۴ 
شیوه تعیین 

 نرخ بازار

تعیین نرخ مرجع 
توسط بانک مرکزی 

)میانگین موزون 
معاملات روز 

 گذشته(

های از طریق نرخ
 16اعلامی توسط 

بانک عضو انجمن 
بانکداران انگلستان 

های )با حذف نرخ
بانک  ۴پیشنهادی 

دارای بالاترین و 
 ترین نرخ(پائین

محاسبات بر حسب 
مرتبط کردن میانگین 
پیشنهادات ارسالی 

های عضو این بانک
با حذف اتحادیه 

های درصداز نرخ15
 بالا و پائین 

اعلام نرخ بر اساس 
تصمیمات کمیته 
 بازار آزاد فدرال

گذاری سیستم نرخ
دوگانه )در بانکداری 

متعارف از طریق 
 12اعلام نرخ توسط 

بانک و در بانکداری 
اسلامی بر اساس 
 نرخ هر قرارداد(

گذاری سیستم نرخ
دوگانه )در بانکداری 

 متعارف از طریق
 21اعلام نرخ توسط 
 15بانک و حذف 

درصد بالا و پائین و 
در بانکداری اسلامی 

بر اساس نرخ هر 
 قرارداد(

5 

پیوند با 
سایر 

های بخش
 بازار پول

بازار به صورت 
مستقیم با ابزارهای 
بازار پول از جمله 

اسناد خزانه، 
نامه بازخرید توافق

 و... مرتبط نیست.

بازار به خوبی با 
بازارها از جمله سایر 

گواهی سپرده ، اسناد 
خزانه و اوراق 

تجاری ادغام شده 
 است.

بازار به سایر بازارها 
 باشد.مرتبط می

از طریق نرخ وجوه 
فدرال و فعالیت 

موسسات کارگزار، 
بانکی با بازار بین

بازارپول مرتبط 
 است.

بانکی با بین بازار بین
ابزارهای بازار پول 
 ارتباط وجودارد. 

دلیل ابزارهای کم  به
پولی بین بازار 

بانکی با ابزارهای بین
بازار پول ارتباط 

 مختصری وجودارد. 

6 

دامنه 
تغییرات 
نرخ بازار 

 بانکیبین

ای در بازار دامنه
بانکی وجود بین

 ندارد

ای در بازار دامنه
بانکی وجود بین

 دارد.

ای در بازار دامنه
بانکی وجود بین

 دارد.

طرف ای از دامنه
کمیته بازار آزاد 

 شود.فدرال تعیین می

در بانکداری متعارف 
ای وجود دارد دامنه

که این دامنه باعث 
اثرگذاری بر 

معاملات ابزارهای 
بانکی بازار بین

 شود. اسلامی می

در بانکداری متعارف 
ای وجود دارد دامنه

که این دامنه باعث 
اثرگذاری بر 

معاملات ابزارهای 
کی بانبازار بین

 شود. اسلامی می
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۷ 
اعضای 

 بازار

های و بانک
موسسات اعتباری 

دارای مجوز از بانک 
 مرکزی

ها و بانک
 های بزرگشرکت

های عضو فقط بانک
 اتحادیه اروپا

مجوز اصلی برای 
استفاده از فدفاند 
برای موسسات 

گذاری که در سپرده
بانک فدرال رزرو 

 حساب دارند.

های عضو بازار بانک
 بانکیبین

های عضو بازار بانک
 بانکیبین

8 
واحد پولی 

مورد 
 معامله

 ریال

نوع واحد  10معامله 
پول مختلف )دلار، 
دلار کانادا، یورو، 

 پوند، ین و...(

های یورو و سپرده
 دلار -روپیه دلار -رینگت دلار یورویی

9 
شاخص 

بازار 
 بانکیبین

 Libor Euribor Fed Fund Rate وجود ندارد

در بانکداری متعارف 
 Kiborاز شاخص 
شود، اما استفاده می

در بانکداری 
اسلامی، شاخص 

 وجود ندارد.

در بانکداری متعارف 
 Jiborاز شاخص 
شود، اما استفاده می

در بانکداری 
اسلامی، شاخص 

 وجود ندارد.

10 
وثایق و 
 تضمین

در خصوص 
گذاری متقابل سپرده

 تضمینی وجود ندارد
 تضمین شده و نشده تضمین نشده

تضمین نشده )از 
طریق موسسه بیمه 
سپرده فدرال، به 

صورت نهاد عمومی 
غیردولتی، تضمین 
بازپرداخت وجوه 
متعلق به سپرده 

گذاران در صورت 
ورشکستگی 

موسسات پولی و 
اعتباری برعهده 

 دارد(

در بانکداری متعارف 
تضمین نشده اما در 
بانکداری اسلامی به 

واسطه نوع 
ادها، ضمانت قرارد

وجود دارد. )البته 
یک شرکت بیمه، 

تواند خسارت می
بانکی های بینسپرده

 را بیمه نماید(. 

در بانکداری متعارف 
تضمین نشده اما در 
بانکداری اسلامی به 

واسطه نوع 
قراردادها، ضمانت 

 وجود دارد.

11 
موسسات 

 کارگزار
 وجود ندارد داردوجود  وجود دارد وجود دارد وجود دارد وجود ندارد

12 

نهاد 
بندی و رتبه

مدیریت 
 ریسک

 وجود ندارد
بر اساس میزان رتبه  

ها، نرخ اعتباری بانک
 مبادلات متغیر است

بر اساس میزان رتبه  
ها، نرخ اعتباری بانک

 مبادلات متغیر است

براساس معیارهای 
CAMRLS 

بندی ها رتبهبانک
شده و مبادلات انجام 

 شود. می

بندی وجود رتبهنهاد 
 _ دارد

13 
شفافیت و 

اطلاع 
 رسانی

از شفافیت بالایی  وجود ندارد
 برخوردار است

از شفافیت بالایی 
 برخوردار است

از شفافیت بالایی 
 برخوردار است

از شفافیت مقبولی 
 برخوردار است

از شفافیت کمی 
 برخوردار است.

 

دنیا، بیانگر لزوم طراحی ساختار و بانکی ایران با سایر نقاط نتایج مقایسه بازار بین
 باشد.فرایندهای لازم برای افزایش کارایی این بازار در داخل می

 روش تحقیق پژوهش. 2

بانکی در کشورهای غربی و اسلامی و بر اساس مطالعات انجام شده بر روی بازار بین
تلاش گردید بانکی داخلی در طی چند سال عملکرد این بازار، همچنین تحلیل بازار بین

بانکی ایران با سایر نقاط های بازار بینضمن استفاده از نتایج جدول فوق )مقایسه شاخص
نوع پرسشنامه( به این اهداف  3های تخصصی)دنیا(، از طریق مصاحبه و طراحی پرسشنامه
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بندی آنها، رسیدن به ساختار جدید بانکی و رتبههای بازار بیندست یابیم: شناخت آسیب
بانکی از طریق ورود نهادها و ابزارهای جدید مالی و پولی به همراه شرح وظایف ر بینبازا

گذاری، ضمانت و نرخ های آنها از جمله نحوه عملیاتی شدن، چگونگی قیمتو ویژگی
 جریمه و تبیین جواز شرعی. 

نوع پرسشنامه گردید. لازم  3با توجه به اهداف ذکر شده، اقدام به طراحی و توزیع  
ها ها تلاش شده است تا اعتبار و روایی پرسشنامهبه ذکر است که در طراحی پرسشنامه

ها از طریق حفظ گردد. به عبارت دیگر تلاش گردید تا علاوه بر دقت در اعتبار پرسشنامه
بانکی در بانک مرکزی اخذ نظرات از طریق مکاتبه و نیز مصاحبه با متخصصان بازار بین

ها توسط متخصصان مربوطه، روایی مچنین بررسی چندباره پرسشنامهها و هو سایر بانک
ها از طریق های کمی، روایی صوری پرسشنامهها نیز مدنظر قرار گیرد. در مدلپرسشنامه

آید. به عبارت دیگر در روایی صوری بطور معمول به بدست می ۷شاخص نمره اهمیت
ها و بطور دن، توالی منطقی گویهوضعیت ظاهری، منطقی بودن، متناسب بودن، جذاب بو

  پردازد.کلی جامعیت ابزار از نگاه گروه هدف می
نسبت »های کمی از طریق دو ابزار ها در مدلهمچنین روایی محتوایی پرسشنامه

« نسبت روایی محتوا»شود. بررسی استفاده می 9«شاخص روایی محتوا»و  8«روایی محتوا
ترین محتوای ذکر شده است، استفاده ترین و صحیحجهت اطمینان بخشیدن از اینکه مهم

های ابزار به بهترین به منظور اطمینان از اینکه آیتم« شاخص روایی محتوا»شود اما می
 رود. گیری محتوا طراحی شده است، بکار مینحو جهت اندازه

بانکی و طراحی ساختار جدید شناسی بازار فعلی بیندر پرسشنامه نخست به آسیب
بانکی از بعد ابزارها و نهادهای پیشنهادی پرداخته شد. در بخش نخست این زار بینبا

بانکی( با مطالعه اسناد مکتوب و مصاحبه با شناسی بازار فعلی بینپرسشنامه )آسیب
های عضو این بازار، به عوامل و متخصصان این بازار در بانک مرکزی و برخی از بانک

واقص موجود در این بازار پرداخته و پس از سنجش روایی زا و نهای اصلی آسیبمولفه
 های اصلی رسیدیم.ها به مولفه)نمره اهمیت( این مولفه

شناسی در بخش دوم از پرسشنامه اول، بر اساس نتایج حاصل از پرسشنامه آسیب
های بازار پول کشور، بانکی کشورهای مختلف و ویژگیبازار، بررسی ساختار بازار بین



 187                             نژاد و عباس موسويان سعید شمسي / بانکي براساس ديدگاه متخصصان فقهي در  ...طراحي بازار بین 

بانکی )از بعد نهادها و ابزارها( پرداخته های اصلی ساختار بازار بینبه طراحی مولفه اقدام
 های اصلی رسیدیم. ها، به مولفهو بعد از سنجش روایی این مولفه

در پرسشنامه دوم، پس از طی مراحل تائید روایی )نمره اهمیت( و محتوایی )نسبت 
بانکی گردید تا نظر متخصصان بازار بین روایی محتوا و شاخص روایی محتوا( آن، تلاش

نسبت به شرح وظایف مرتبط با نهادهای پیشنهادی و نیز مشخصات هر یک از ابزارهای 
فعلی و پیشنهادی، اخذ گردد. در این مرحله نیز روایی سوالات از دو منظر روایی صوری 

تائید این  های مربوطه حاکی ازو محتوایی به سنجش متخصصان مربوطه رسیده و پاسخ
 پرسشنامه برای توزیع بین متخصصان مربوطه دارد.

در پرسشنامه سوم نیز تلاش گردید تا از منظر فقهی، نظر متخصصان و کارشناسان 
مرتبط با حوزه مسائل فقهی و بانکی در رابطه با ابزارهای پیشنهادی اخذ شود. تلاش 

ی مالی و موضوعات گردید تا بهترین متخصصان این بخش که در خصوص ابزارساز
بانکی متبحر هستند )عمدتاً در کمیته فقهی بانک مرکزی و سازمان بورس فعالیت دارند(، 

ها در این خصوص اخذ شوند. همچنین ترین پاسخانتخاب شوند و بهترین و مرتبط
 آوری گردید.نظرات برخی اساتید فقهی دانشگاه امام صادق)ع( نیز جمع

 نتايج پژوهش. 3

بانکی ایران و نتایج مطالعات انجام شده در خصوص وضعیت بازار بینبطور کلی 
های توان در بخششناسی صورت گرفته و همچنین طراحی ساختار جدید آن را میآسیب

 ذیل ارائه نمود:

هاي بازار فعلي شناسي و بیان چالشتجزيه و تحلیل وضع موجود از طريق آسیب .1-3
 بانکي ايرانبین

ها و ختار جدید لازم است در گام نخست به بررسی و مطالعه چالشبرای ایجاد سا
های این بازار از منظر کارشناسان و متخصصان این حوزه بپردازیم. در این راستا با آسیب

بانکی در مطالعه منابع موجود و همچنین انجام مصاحبه با مدیران و کارشناسان بازار بین
های این بازار دست یافتیم. د قابل توجهی از آسیبهای عضو به تعدابانک مرکزی و بانک

ها از طریق سنجش روایی صوری و محتوایی آنها، بندی این آسیبپس از پالایش و دسته
  ها به نظر خبرگان رسید.این آسیب



 1399پايیز و زمستان (، 25اول )پیاپي ، شماره سیزدهمسال                              188

این پرسشنامه میان مسئولین و مدیران ارشد بانک مرکزی در حوزه اعتباری و بازار  
بانکی، اداره اعتبارات و شناسان مربوطه در حوزه بازار بینبانکی، مدیران و کاربین

های عضو این بازار و نیز پژوهشگران این حوزه در پژوهشکده پولی و داری بانکخزانه
گیری قضاوتی و هدفمند، بانکی بانک مرکزی توزیع و تلاش گردید تا از طریق نمونه

بندی بر اساس آزمون فریدمن، رتبهید کافی برخوردار باشد. أیها از تنتایج پرسشنامه
 بانکی ایران به شرح زیر است:زای بازار فعلی بینترین عوامل آسیبمهم

 

 بانکيزا در بازار فعلي بینبندي عوامل آسیب: رتبه4-2جدول 
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ها، نبود بندی ریسک بانکنتایج آزمون فریدمن بیانگر آن است که نبود سیستم رتبه
بانکی، عدم تنوع ابزارهای پولی و مالی اسلامی، الکترونیکی بینسامانه جامع معاملات 

بانکی از های بازار و ضعف در ابعاد مختلف ساختار فعلی بازار بینعدم شفافیت در نرخ
بانکی کشور هستند. برای طراحی ساختار ا در بازار فعلی بینزترین عوامل آسیبمهم

های این بازار صورت تری از چالشی دقیقبانکی لازم است تا موشکافجدید بازار بین
در ایران را در سه بخش زیر بانکی های بازار بینتوان چالشگیرد. بر این اساس می

 بندی نمود.تقسیم
 

 بانکي ايرانهاي فعلي بازار بینبندي چالش(: تقسیم3جدول )

 بانکي ايرانهاي فعلي بازار بينچالش

 از منظر روابط موجود ميان بانک
 هاي عضومرکزي و بانک

از منظر روابط موجود ميان 
 هاي عضوبانک

از منظر فقدان نهادها، ابزارها و 
 فرايندهاي مفقوده

عدم استراتژی مشخص بانک 
مرکزی در خصوص بازار 

 بانکیبین

وجود روابط دوطرفه میان اعضاء 
 بانکیبازار بین

نبود سیستم جامع معاملات 
 بانکیالکترونیکی بین

عدم تدوین مقررات جدید و تازه 
 بانکیدر حوزه بازار بین

عدم تنوع در ابزارهای مورد 
ه و مشکلات موجود در ابزار معامل

 گذاری متقابلسپرده

بندی اعتباری رتبه فقدان نهاد
 ها و مدیریت ریسک آنهابانک

نبود شفافیت و اطلاع رسانی 
مناسب در خصوص عملکرد بازار 

 بانکیبین

نبودن میزان ریسک مشخص 
 هااعتباری و نقدینگی بانک

نبود کمیته نظارت شرعی در بازار 
 بانکیبین

ها به بانک وابستگی شدید بانک
 مرکزی

 نبود سیستم تضمین معاملات
عدم تشکیل کمیته پژوهش و 

 بانکیتوسعه بازار بین
عدم تنوع در ابزارهای مالی جدید 

 توسط بانک مرکزی
بازار به  عدم آگاهی متخصصان

 ابزارهای پولی کوتاه مدت اسلامی
بانکی به سایر عدم اتصال بازار بین
 10بازارها

مشخص نبودن مکانیزم تعیین نرخ 
های سود )عدم شفافیت در نرخ

 بازار(

عدم شفافیت در میزان و نحوه 
مطالبات بانکها برای تبادل آنها 

 بصورت بیع دین

عدم وجود موسسات کارگزار 
 بانکیبین

وامل اثرگذار خارجی موثر بر ع
 11بانکیکارکرد بازار بین

 
عدم وجود کمیته طراحی و تعیین 

 12بانکیهای بازار بیننرخ
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بانکی های فراوان در ابعاد مختلف بازار فعلی بینجدول فوق بیانگر وجود چالش
صورت شناسی ها و آسیبایران است. در ادامه تلاش شده است با استفاده از این چالش

 بانکی ارائه شود.گرفته، ساختار جدید بازار بین

 بانکيطراحي ساختار جديد بازار بین. 2-3

برای انجام هرنوع طراحی مناسب لازم است تا ابعاد مختلف آن مورد تحقیق و بررسی 
هایی شامل طراحی بانکی پرسشنامهقرار گیرد. در خصوص ساختار جدید بازار بین

همراه شرح وظایف آنها، طراحی ابزارهای پیشنهادی به همراه تبیین نهادهای جدید به 
کلیه ابعاد عملیاتی، فقهی، اجرایی و... طراحی و مورد سنجش متخصصان و کارشناسان 

 مربوطه قرار گرفت.

ها برای طراحی ساختار جدید بازار لازم به توضیح است که سوالات این پرسشنامه
های صوری و علمی استخراج و پس از انجام رواییبانکی از طریق فرایندهای بین

 آوری گردید. ها جمعمحتوایی، توزیع و پاسخ
ای با هدف طراحی وظایف بر اساس نتایج بدست آمده از مطالعات فوق، پرسشنامه

نهادهای جدید به همراه شرح وظایف آنها و همچنین طراحی ابزارهای جدید در بازار 
با ایجاد و توسعه نهادهای مرتبط و ابزارهای جدید، نظر  بانکی طراحی گردید تابین

بانکی در خصوص میزان اهمیت آنها را در ساختار جدید متخصصان مربوط به بازار بین
 جدول زیر است: بانکی اخذ نماید. نتایج این پرسشنامه به شرحبازار بین

 ر است:بانکی به شرح زیخلاصه نتایج جدول طراحی ساختار جدید بازار بین
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 بانکي(: میزان توافق پاسخ دهندگان به متغیرهاي ساختار جديد بازار بین4جدول )

رتبه بر اساس 
 ميزان توافق

 عنوان
ميزان توافق پاسخ 

 دهندگان

 بانکیایجاد سامانه جامع معاملات الکترونیکی بین 1

 درصد 100تا  90بین 

 بانک مرکزی به عنوان مقام ناظر بازار 2

 بانکیاعلام استراتژی بانک مرکزی برای بازار بین 3

 الکترونیکی شدن انواع اوراق بهادار ۴

 های خط اعتباری بانک مرکزیشفافیت سیاست 5

 ها )سنجش ریسک(بندی بانکایجاد موسسه )موسسات( رتبه 6

 تشکیل کمیته طراحی و تعیین نرخ سود ۷

 درصد 90تا  ۷0بین 

 بانکیبرای بازار بینایجاد شاخص  8

 بانکیکمیته پژوهش و توسعه بازار بین 9

 ایجاد تنوع لازم در طراحی ابزارهای پولی اسلامی 10

 تعیین نرخ سود بر اساس سیستم کریدوری 11

 کمیته نظارت شرعی 12

 درصد ۷0تا  50بین 

بانکی به سایر نهادهای مرتبط از جمله بازار اتصال بازار بین 13
 بانکیورود موسسات کارگزاری بازار بین 1۴ سرمایه

 بانکیتاسیس شرکت بیمه سپرده بازار بین 15

 فعالیت مستقیم بانک مرکزی در بازار 16

1۷ 
های تامین اجازه فعالیت به موسسات غیربانکی از جمله شرکت

 هاگذاری و بیمهسرمایه، سرمایه
 درصد 50کمتر از 

 

در تحلیل جدول فوق باید گفت که به غیر از مورد اجازه فعالیت به موسسات غیر 
 9ها که تنها گذاری و بیمههای سرمایههای تامین سرمایه، شرکتبانکی از جمله شرکت

ها با بیش درصد پاسخ دهندگان نظر موافق و کاملاً موافق با این موضوع داشتند، بقیه آیتم
 موافق و کاملاً موافق( همراه گردید.  درصد توافق )جمع 50از 

بانکی شناسی انجام شده بر روی وضعیت بازار فعلی بیندر گام دیگر نیز پس از آسیب
و همچنین طراحی نهادها و ابزارهای لازم برای طراحی ساختار جدید این بازار، لازم 
است تا به تشریح وظایف هریک از این نهادها در ساختار جدید بپردازیم. بر این اساس 
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ی صورت گرفته، ماهیت فعالیت نهادهای پولی و مالی خاص با توجه به مطالعات تطبیق
کشور ما و نیز مصاحبه با متخصصان مربوطه )مدیران و کارشناسان بازار بین بانکی بانک 

های عضو این بازار(، سوالاتی بانکی برخی بانکداری و بازار بینمرکزی و مدیران خزانه
 به سنجش فعالان این بازار گذاشته شد. در رابطه با وظایف نهادهای پیشنهادی طراحی و 

در جدول زیر میزان رضایت پاسخ دهندگان در خصوص وظایف نهادهای مسئول در 
بانکی ذکر شده است. درصد رضایت از حاصل جمع گزینه مناسب ساختار جدید بازار بین

 و بسیار مناسب اخذ شده است.
 

 ه وظايف نهادها در ساختار جديد(: سنجش میزان رضايت پاسخ دهندگان نسبت ب5جدول )

 

ارقام فوق بیانگر آن است که در اکثر سوالات انجام شده مربوط به وظایف نهادهای 
درصدی وجود دارد. کمترین توافق مربوط به  9۷تا  65مسئول در این بازار، توافق بین 

بانکی است. بنابراین با توجه به مطالعات نقش و جایگاه موسسات کارگزاری بین
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شناسی و همچنین نظر کارشناسان، لازم است در طراحی ساختار جدید بازار آسیب
بانکی از فرایندها، نهادها و ابزارهای مالی مناسب استفاده نمود. در ادامه به تشریح بین

بانکی و ابزارهای مالی و پولی کوتاه مدت جهت استفاده در ساختار جدید بازار بین
 پردازیم: و فرایندهای لازم مینهادها  همچنین وظایف سایر

 هاگذاري متقابل بانکسپرده( 1
بانکی که تقریباً اکثر معاملات ترین و پرکاربردترین ابزار بازار بیندر حال حاضر مهم

ها نزد یکدیگر گذاری متقابل بانکشود، سپرده سرمایهدر این بازار بوسیله آن انجام می
 این ابزار مورد بررسی و نظرسنجی قرار گرفته است: باشد. در جدول زیر ابعاد مختلفمی

 

 بانکي ايرانها در بازار بینگذاري متقابل بانک(: ارزيابي متغیرهاي ابزار سپرده6جدول )

 رديف

ها تا گذاري متقابل بانکسپرده
تواند بر اساس چه حد مي

معيارهاي زير در بازار 
 بانکي کاربرد داشته باشد؟بين

کاملاً 
 مناسب

 مناسب
ارتباطي 

 ندارد
 نامناسب

کاملاً 
 نامناسب

1 
ها از طریق مبادله منابع بانک

سامانه جامع مبادلات 
 بانکیالکترونیکی بین

%23.30  %۴۴.6۷  %0.00  %33.2  %0.00  

2 
تعیین نرخ سود معاملات از 

 طریق عرضه و تقاضا
%88.3۴  %۴9.53  %30.9  %33.2  %0.00  

3 
 تعیین نرخ سود و دامنه نوسان

 آن از طریق بانک مرکزی
%26.23  %88.3۴  %60.18  %26.23  %0.00  

۴ 
افزایش نرخ سود معاملات در 

 زمان تمدید معامله )جریمه(
%0.00  %26.23  %88.2۴  %91.3۷  %59.13  

5 
ضبط و ثبت مکالمات به همراه 

گران درخواست کتبی معامله
 برای ضمانت معاملات

%56.32  %19.۴۴  %93.20  %33.2  %0.00  

6 
ایجاد شرکت بیمه سپرده بازار 

 بانکیبین
%20.93  %51.16  %23.26  %۴.65  %0.00  

۷ 
بندی )ریسک( اعلام میزان رتبه
 هابانک

%56.32  %51.۴6  %30.9  %63.11  %0.00  
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 رديف

ها تا گذاري متقابل بانکسپرده
تواند بر اساس چه حد مي

معيارهاي زير در بازار 
 بانکي کاربرد داشته باشد؟بين

کاملاً 
 مناسب

 مناسب
ارتباطي 

 ندارد
 نامناسب

کاملاً 
 نامناسب

8 
ایجاد هیات داوری در صورت 

 وجود تخلفات
%3۴.88  %53.۴9  %11.63  %0.00  %0.00  

9 
ها در بانکگذاری بینسپرده
بانکی از طریق عقد بینبازار 

 وکالت
%1۴.29  %۷1.۴3  %1۴.29  %0.00  %0.00  

10 
اخذ سود بر اساس نرخ سود 
عقود مبادله ای یا مشارکتی 

 واقعی

%1۴.29  %6۴.29  %21.۴3  %0.00  %0.00  

 

بانکی در صورت نیاز های عضو بازار بینها، بانکگذاری متقابل بانکدر روش سپرده
کنند. برای بهبود های عضو این بازار، منابع مالی اخذ میبانکبه منابع، از سایر 

توان از انجام این فرایند از طریق سامانه جامع بانکی میگذاری متقابل در بازار بینسپرده
درصد  9۷بانکی استفاده نمود. مطابق نظرسنجی فوق، بیش از مبادلات الکترونیکی بین

و کارشناسان اعتقاد دارند که مبادلات مالی  )جمع مناسب و کاملاً مناسب( متخصصان
گذاری متقابل از طریق این سامانه انجام پذیرد. در حال حاضر مبادلات پولی برای سپرده
توانند بطور همزمان از نیاز سایر ها نمیصورت دو طرفه بوده و بانکبانکی بهدر بازار بین

د. در این حالت عرضه و تقاضای های مختلف پیشنهادی آنها با خبر شوناعضاء با نرخ
ها را در بازار اعلام کرده و به دلیل نبود نرخ هدف و یا دامنه مجاز، بازار است که نرخ

ها را در بازار بر اساس حجم معاملات و زمان تبادل آن تعیین توانند نرخاعضای بازار می
بانکی، بازار بینهای کنند. البته در چند سال اخیر سیاست بانک مرکزی در خصوص نرخ

عدم تعیین نرخ در بازار و هدایت نرخ به سمت نرخ هدف از طریق ورود غیرمستقیم به 
 بازار بوده است. 

در خصوص بحث ضمانت معاملات در حال حاضر به دلیل ارسال درخواست وجوه 
های دوطرف معامله( و نیز سیستم به بانک مرکزی )علاوه بر تبادل درخواست میان بانک

درصد از  ۷6ضبط مکالمات، بازیگران بازار با مشکلات زیادی مواجه نبوده و نزدیک به 
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یت دارند. البته در کنار این موضوع، نزدیک به آنها به وجود این روش و ادامه آن رضا
بانکی در صورت وجود درصد آنها اعتقاد به تاسیس شرکت بیمه سپرده بازار بین ۷2

درصد آنها با ایجاد هیات داوری  88بحران و نکول تعهدات دارند. لازم به ذکر است که 
ن این بازار اعتقاد درصد فعالا ۷9برای حل تخلفات احتمالی موافقند. همچنین بیش از 

های عضو دارند که برای مدیریت و کنترل ریسک این بازار و شناسایی میزان ریسک بانک
ها ایجاد گردد. از منظر بندی و مدیریت ریسک بانکاین بازار، لازم است تا موسسه رتبه

گذاری موجود های سرمایهموضوعات فقهی نیز رابطه بانک و صاحب سپرده در حساب
گذار تواند علاوه بر سپردهاست. که این موضوع می« وکالت»ه بانکی کشور، رابطه در شبک

ها نیز اتفاق بیافتد. بطور مثال، بانکی که وجوهی را بر اساس عقد و بانک، میان بانک
های سودده اقتصادی آوری نموده تا آنها را در فعالیتگذاران خود جمعوکالت از سپرده

های نیازمند بانکی آن را در اختیار بانکتواند در بازار بین، میمورد استفاده قرار دهد
گذاران قرارداده )بر اساس عقد وکالت ثانوی یا وکالت مجدد( و از این طریق برای سپرده

(. بنابراین مطابق قانون عملیات 15. ، ص1391خود سود ایجاد کند )موسویان و الهی، 
گذاری، قراداد وکالت است که بر اساس ی سرمایههابانکی بدون ربا، ماهیت فقهی سپرده

نظر فقهای شیعه و اهل سنت مشروع بوده و با تایید شورای نگهبان نیز رسیده است؛ لذا 
تواند ها را رعایت کنند این شیوه میها موازین شرعی و قانونی این سپردهتا زمانی که بانک

قرار گیرد. البته این موضوع در  بانکی مورد استفادههای بینبه صورت ابزار معامله
پرسشنامه سوم )پرسشنامه فقهی( نیز به معرض آزمایش قرار گرفت بطوریکه نتایج آن 

درصد متخصصان فقهی اعتقاد دارند که  86بیانگر این موضوع است که در حدود 
شود. بانکی از طریق عقد وکالت انجام میها در بازار بینگذاری متقابل بانکسپرده
گذاری متقابل در قالب عقود درصد آنها معتقدند که اخذ سود از طریق سپرده ۷8نین همچ
 ای و مشارکتی، صحیح است. مبادله
 ها با مديريت بانک مرکزيگذاري متقابل بانکسپرده( 2

ها، استفاده از ظرفیت بانک گذاری متقابل بانکپیشنهاد دیگر برای بهبود فرایند سپرده
بانکی از طریق مرکزی است. به عبارت دیگر هرچند در حال حاضر مبادلات پولی بین

توان در کنار این روش با گیرد، اما میها انجام میگذاری متقابل میان بانکسپرده سرمایه
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ژه نزد بانک مرکزی، این فرایند را بطور غیرمستقیم و با مدیریت ایجاد یک حساب وی
های آن را از طریق بانک مرکزی نیز انجام داد. این ابزار به همراه سایر ویژگی

های ارسالی به بوته نظر سنجی قرار دادیم. نتایج پرسشنامه مد نظر به شرح زیر پرسشنامه
 است:

 

ها با مديريت بانک مرکزي در گذاري متقابل بانکرده(: ارزيابي متغیرهاي ابزار سپ7جدول)
 بانکي ايرانبازار بین

 رديف

ها با گذاري متقابل بانکسپرده
مديريت بانک مرکزي تا چه حد 

تواند براساس معيارهاي زير مي
بانکي کاربرد داشته در بازار بين

 باشد؟

کاملاً 
 مناسب

 مناسب
ارتباطي 

 ندارد
 نامناسب

کاملاً 
 نامناسب

1 
ها در حساب گذاری بانکسپرده

 ویژه نزد بانک مرکزی
18.60% 58.1۴% 16.28% ۴.65% 2.33% 

2 
ها با مدیریت مبادله منابع بانک

 بانک مرکزی
18.60% ۴۴.19% 20.93% 13.59% 2.33% 

3 
تعیین دامنه نرخ سود )کف و 

 سقف( توسط بانک مرکزی
25.58% 55.81% 11.63% 6.98% 0.00% 

۴ 

نرخ کف سیستم کریدور بر تعیین 
نامه بازخرید اسلامی اساس توافق

 میان بانک و بانک مرکزی

30.23% ۴1.86% 16.28% 11.63% 0.00% 

5 

تعیین نرخ کف سیستم کریدور بر 
اساس تنزیل اسناد تجاری بانک 

 ها )بیع دین(مرکزی نزد بانک

2۷.93% ۴3.53% 21.56% 6.98% 0.00% 

6 

کریدور تعیین نرخ سقف سیستم 
نامه بازخرید بر اساس توافق

 اسلامی میان بانک و بانک مرکزی

33.23% ۴8.56% 10.18% 8.03% 0.00% 

۷ 

تعیین نرخ سقف سیستم کریدور 
بر اساس تنزیل اسناد تجاری 

ها نزد بانک مرکزی )بیع بانک
 بین(

30.23% ۴6.16% 18.95% ۴.65% 0.00% 
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 رديف

ها با گذاري متقابل بانکسپرده
مديريت بانک مرکزي تا چه حد 

تواند براساس معيارهاي زير مي
بانکي کاربرد داشته در بازار بين

 باشد؟

کاملاً 
 مناسب

 مناسب
ارتباطي 

 ندارد
 نامناسب

کاملاً 
 نامناسب

8 

تعیین نرخ سقف سیستم کریدور 
استفاده از ظرفیت  بر اساس

 قرارداد اجاره به شرط تملیک

13.95% 53.۴9% 16.28% 13.59% 2.33% 

9 
ها توسط بانک ضمانت بانک

 مرکزی
35.58% ۴۴.19% 10.93% 9.30% 0.00% 

10 
ایجاد شرکت بیمه سپرده بازار 

 بانکیبین
20.93% 51.16% 18.60% 6.98% 2.33% 

11 
بندی )ریسک( اعلام میزان رتبه
 هابانک

20.93% 60.۴۷% 18.60% 0.00% 0.00% 

12 
افزایش نرخ سود معاملات در 

 زمان تمدید معامله )جریمه(
13.95% 20.23% 12.56% 36.28% 16.98% 

13 

ها بر اساس گذاری بانکسپرده
عقد وکالت نزد بانک مرکزی و 

اذن توکیل به بانک مرکزی جهت 
 هاگذاری نزد سایر بانکسپرده

21.۴3% ۷1.۴3% 5.10% 2.0۴% 0.00% 

1۴ 

ها از گذاری متقابل بانکسپرده
طریق بانک مرکزی موجب تغییر 
حکم فقهی )عقد وکالت( آنها 

 شود؟می

0.00% 1۴.29% 10.23% 5۷.1۴% 18.3۴% 

15 

اعطای سود حداقل از سوی بانک 
مرکزی به بانک مربوطه معادل 

نرخ تنزیل اسناد تجاری نزد بانک 
 مرکزی

26.00% ۴۷.1۴% 1۴.5۷% 12.29% 0.00% 

16 

اعطای سود حداکثر از سوی 
ها به بانک مرکزی مربوطه بانک

معادل نرخ تنزیل اسناد تجاری نزد 
 بانک مرکزی

18.92% 38.۷8% 21.۴3% 1۴.29% 6.58% 
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بانکی به ایجاد این درصد متخصصان بازار بین ۷۷ها بیانگر آن است که ارزیابی پاسخ
درصد از کل پاسخ دهندگان  63حساب برای دریافت سود مناسب تمایل دارند اما تنها 
های عضو این بازار جابجا بانکاشتیاق دارند تا منابع آنها با مدیریت بانک مرکزی بین

ها با ایجاد یک حساب ویژه نزد بانک تمامی بانک گردد. لذا برای اجرایی شدن این ابزار
گذاری مرکزی، وجوه مازاد خود را در این حساب که متعلق به خودشان است سپرده

کند. به عبارت بانکی استفاده میکرده و از حداقل نرخ سود سیستم کریدوری بازار بین
صورت تقاضای منابع دیگر بانک مرکزی با مدیریت این حساب، بازار را رصد کرده و در 

های عضو بازار ها، با برداشت از این حساب که متعلق به سایر بانکاز سوی بانک
تواند گردد(، میبانکی هستند )نرخ تبادل در محدوده سقف سیستم کریدور تعریف میبین

 ها را مرتفع نماید. نیاز سایر بانک
 81ریدوری نرخ سود است. )مکانیزم تعیین نرخ سود در این ابزار بر اساس سیستم ک

درصد پاسخ دهندگان نسبت به تعیین دامنه نرخ سود )کف و سقف سیستم( توسط بانک 
اند در نرخ کف این ها با مازاد نقدینگی مواجهاند(. زمانی که بانکمرکزی تمایل داشته

نیز تنزیل ها با بانک مرکزی و نامه بازخرید اسلامی میان بانکسیستم بر اساس ابزار توافق
کنند. بر اساس نتایج، پاسخ گذاری میها، سپردهاسناد تجاری بانک مرکزی نزد بانک

درصدی  ۷1نامه بازخرید اسلامی و درصدی به استفاده از ابزار توافق ۷2دهندگان رضایت 
ها با کسری منابع ها دارند. اما زمانی که بانکنسبت به تنزیل اسناد بانک مرکزی نزد بانک

نامه توانند در نرخ سقف سیستم کریدوری نرخ سود که بر اساس توافقاند، میهمواج
ها نزد بانک ها با بانک مرکزی، تنزیل اسناد تجاری بانکبازخرید اسلامی میان بانک

گردد، استفاده کنند. مرکزی و استفاده از ظرفیت قرارداد اجاره به شرط تملیک تعیین می
در جهت کنترل ریسک، بانک مرکزی نباید همه اسناد تجاری نکته قابل توجه آن است که 

ین از قدرت نقدشوندگی یها را پذیرفته و اسنادی را قبول کند که در کنار ریسک پابانک
بالایی در سیستم بانکی و یا بازار سرمایه داشته باشد. لذا بانک مرکزی باید نوع و دامنه 

تواند بپذیرد را تنزیل اسناد تجاری می اسنادی را که بر اساس مدیریت ریسک در قالب
اعلام نماید و از پذیرش همه اسناد تجاری جداً خودداری کند. میزان رضایت متخصصان 
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بانکی در خصوص سه ابزار تعیین کننده نرخ سقف سیستم به ترتیب عبارت بازار بین
 درصد.  6۷درصد و  ۷6درصد،  82است از: 

ها از بانکآن است که اولاً کلیه منابع مبادلاتی بیناز جمله نقاط قوت مدل پیشنهادی 
شود. ثانیاً کنترل لازم در جهت مدیریت نرخ سود و حرکت حالت غیر شفاف خارج می

مرکزی این  بانکی صورت خواهد گرفت. ثالثاً بانکبه سمت نرخ هدف در بازار بین
ا حجم مبادلاتی قابل توجه بانکی بقابلیت را خواهد داشت تا مدیریت بهتری در بازار بین

یابد، جلوگیری هایی که تقاضا برای وجوه افزایش میها در زمانداشته و از افزایش نرخ
تر اجرا کند. های پولی خود را مناسبمرکزی خواهد توانست سیاست کند. رابعاً بانک

د خامساً ضمانت مبادلات مالی هم رعایت شده و طرفین مجبور به رعایت الزامات خو
   خواهند شد.

درصد  92الذکر بیش از در بحث موضوعات فقهی نیز بر اساس نتایج جدول فوق
ها بر اساس عقد گذاری انجام شده بانککارشناسان فقهی بر این امر معتقدند که سپرده

گذاری نزد سایر وکالت نزد بانک مرکزی و اذن توکیل به بانک مرکزی جهت سپرده
درصد از این افراد اعتقاد دارند که  ۷5چنین بیش از ها، مناسب است. همبانک

ها از طریق بانک مرکزی موجب تغییر حکم فقهی عقد وکالت گذاری متقابل بانکسپرده
گذاری شود. سایر نتایج در جدول فوق ارائه شده است. در پایان باید گفت که سپردهنمی

صورت مبادلات دوطرفه ین بازار بهمتقابل تاکنون به عنوان تنها ابزار مورد استفاده در ا
بانکی و یا از رود با استفاده از سامانه مبادلات الکترونیکی بینانجام شده و انتظار می

توان مرکزی برای کنترل مبادلات بین اعضاء می طریق ایجاد حساب خاص نزد بانک
که نرخ سود های موثری برداشت. نکته خاص آن است نسبت به کارا نمودن این ابزار گام

گذاری متقابل باید از طریق عرضه و تقاضا مشخص گردد به عبارت در مبادلات سپرده
تواند مبادلات بین ها، میمرکزی بطور منظم و بر اساس اعلان دامنه مجاز نرخ دیگر بانک

هایی که از دامنه مجاز خود فاصله گرفت با اعضاء را مدیریت و کنترل کرده و در زمان
های بازار را به سمت دامنه مجاز و نرخ هدف از ابزارهای سیاستی خود، نرخاستفاده 

  هدایت کند.
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 اوراق گواهي سپرده قابل معامله( 3

بانکی کشورهای مختلف یکی از ابزارهایی که بطور گسترده در بازارهای پولی بین
نکی است. در گیرد، انواع گواهی سپرده بااسلامی و غیر اسلامی مورد استفاده قرار می

کشورهای اسلامی این نوع اوراق بر اساس عقود و قراردادهای مطابق با شرع منتشر 
گردد. در نظام بانکی بدون ربا در ایران نیز زمینه انتشار و استفاده از این اوراق فراهم می

های سپرده )عام، خاص و ویژه( قابل خرید و فروش در بازارهای آمده است. انواع گواهی
نام یا بانام گذاران از طریق این اوراق که به صورت بیی طراحی شده است و سپردهثانو

ها شوند، منابع خود را در اختیار بانکای وکالت منتشر میو بر اساس قرارداد پایه
ها بکار گذاریای از سرمایهگذاری خاص یا مجموعهگذارند تا از طرف آنان در سرمایهمی

مالی بعد از کسر حق الوکاله مابقی سود را بین سپرده گذاران تقسیم  گیرند و در پایان سال
کنند. نتایج نظرسنجی انجام شده در خصوص ابعاد مختلف این ابزار در ساختار جدید 

 بانکی به شرح جدول زیر است:بازار بین
 

 انبانکي اير(: ارزيابي متغیرهاي ابزار گواهي سپرده قابل معامله در بازار بین8جدول )

 رديف

گواهي سپرده قابل معامله تا چه 
تواند بر اساس معيارهاي حد مي

بانکي کاربرد زير در بازار بين
 داشته باشد؟

کاملاً 
 مناسب

 مناسب
ارتباطي 

 ندارد
 نامناسب

کاملاً 
 نامناسب

1 

خرید و فروش انواع گواهی 
سپرده قابل معامله در بازار 

 بانکیبین

23.26% 55.81% 9.30% 6.30% 5.33% 

2 
مشخص بودن نرخ سود )کوپن( 

 گواهی سپرده قابل معامله
32.56% ۴9.8۴% 8.30% 9.30% 0.00% 

3 

تعیین نرخ سود انواع گواهی 
ها سپرده قابل معامله توسط بانک

 از طریق عرضه و تقاضا

23.26% ۴5.81% 19.30% ۷.۴6% 1۴.1۷% 

۴ 

تضمین بانک صادرکننده گواهی 
پرداخت سپرده قابل معامله به 

 سود

3۷.53% ۴1.53% 12.30% 8.63% 11.63% 

5 
ایجاد نهاد ضامن در زمان انتشار 

 گواهی سپرده قابل معامله
3۴.88% 3۷.21% 2۴.۴۴% 2.33% 1.1۴% 
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 رديف

گواهي سپرده قابل معامله تا چه 
تواند بر اساس معيارهاي حد مي

بانکي کاربرد زير در بازار بين
 داشته باشد؟

کاملاً 
 مناسب

 مناسب
ارتباطي 

 ندارد
 نامناسب

کاملاً 
 نامناسب

6 
بندی )ریسک( اعلام میزان رتبه
 هابانک

۴۴.19% 3۷.21% 11.63% 6.98% 0.00% 

۷ 
قابلیت فروش گواهی سپرده قابل 

 ثانوی معامله در بازار
32.56% ۴5.3۴% 11.63% 6.98% 30.50% 

8 
جواز شرعی گواهی سپرده قابل 

 معامله بر اساس عقد وکالت
26.81% ۴9.30% 1۴.29% ۷.50% 2.10% 

9 
جواز شرعی گواهی سپرده قابل 
 معامله بر اساس عقد مشارکت

55.8۷% 50.6۷% 19.5۴% 5.8۷% 1.05% 

 

درصد پاسخ دهندگان اعتقاد  69شود بیش از طوریکه در جدول فوق ملاحظه میهمان
ها دارند که نرخ سود گواهی سپرده قابل معامله در عرضه و تقاضای وجوه میان بانک

درصد متخصصان  81ها، بیش از بندی ریسک بانکتعیین شود. همچنین از منظر رتبه
سنجش ریسک بانک صادرکننده گواهی سپرده قابل  بانکی تمایل به ازریابی وبازار بین

 بانکی دارند. معامله در بازار بین
از منظر فقهی نیز اوراق گواهی سپرده قابل معامله، چه بر اساس وکالت و چه براساس 

باشد که بانک در آن عقد مشارکت به عنوان سند مالکیت مشاع و مشارکتی در آنچه می
ارنده گواهی سپرده وکالتی و یا مشارکتی هر زمان که بخواهد کند. لذا دگذاری میسرمایه

بانکی به فروش تواند سهم خود را از آن مالکیت در بازار ثانوی از جمله بازار بینمی
رساند و بعد از انتقال، صاحب جدید اوراق، مالک سهم مشاع از دارایی خواهد بود و 

وراق قطع شده و با صاحب جدید رابطه مشارکتی یا وکالتی بانک با صاحب پیشین ا
گردد و تمام منافع حاصل از اوراق، از این تاریخ به بعد به صاحب جدید اوراق برقرار می

تواند تعلق خواهد گرفت. لذا خرید و فروش این اوراق از نظر فقهی مشکلی نداشته و می
بازار سرمایه و بازار در بازار ثانوی معامله گردد و به عنوان یک ابزار مالی قابل معامله در 

 بانکی مورد استفاده قرار بگیرد.بین
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بانکی و بازار سرمایه(، سه رکن ها، سرمایه گذاران و بازارهای ثانوی )بازار بینبانک
مرکزی به عنوان رکن چهارم با انجام باشند و بانکاصلی در نقل و انتقال این اوراق می

ترین خاصیت این ترین و شاخصگردد. اصلی تواند وارد این بازارهای پولی میسیاست
ها با بازار ثانوی )بازار گذاری در بانکپذیری و ارتباط دادن سپردهاوراق، خاصیت انتقال

بانکی و بازار سرمایه( است. مزیت استفاده از گواهی سپرده قابل معامله در بازار بین
بانکی فعلی کشور بوده مجاز بازار بینبانکی آن است که اولاٌ این ابزار جزء ابزارهای بین

شود. ثانیاً در حال حاضر با توجه به انتشار و این باعث بکارگرفتن آن در اسرع وقت می
توان برآورد نمود که حجم قابل توجهی از ها، میگواهی سپرده خاص و عام کلیه بانک

بانکی انند در بازار بینتوگذاران قرار داشته و این اوراق میاین اوراق در اختیار سرمایه
شود که این اوراق استفاده گردد. ثالثاً به دلیل سهم مشاع خریداران از پروژه باعث می

دارای یک مبنای واقعی بوده و قابلیت اجرا در بازارهای مالی اسلامی را داشته باشد. 
ژه، همچنین با انتخاب بانک عامل به عنوان ضامن اوراق، در صورت نکول سودآوری پرو

کند. اما نقطه ضعف این بانک عامل نسبت به بازپرداخت سود و اصل سرمایه اقدام می
بانکی است. بطوریکه مدل عدم تدوین دستورالعمل اجرایی خاص این اوراق در بازار بین

در مصاحبه با اغلب فعالان این حوزه، به استفاده این اوراق در این بازار اطمینان و 
ا لازم است برای اجرایی شدن این ابزار هرچه زودتر نسبت به اطلاعات نداشتند. لذ

 تدوین دستورالعمل خاص این ابزار اقدام شود.
 اسناد خزانه اسلامي( 4

اسناد خزانه اسلامی به خاطر داشتن ویژگی سررسید کوتاه مدت و نیز بدون ریسک 
مدت بخصوص در بودن آن به دلیل تضمین دولت، یک ابزار مناسب برای تبادلات کوتاه 

توانند نسبت باشد. بطور کلی اعضای بازار بین بانکی از دو طریق میبانکی میبازار بین
 به معامله اسناد خزانه اسلامی اقدام نمایند:

 الف( خرید و فروش اسناد خزانه اسلامی در بازار بین بانکی
 ب( بکارگیری اسناد خزانه اسلامی در توافقنامه بازخرید اسلامی

الت اول اشخاص حقیقی و حقوقی که از دولت طلبکار بوده و دولت به آنها در ح
ها به پول تبدیل کنند. توانند این اسناد را نزد بانکاسناد خزانه اسلامی داده است، می
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توانند بر اساس شرایط نقدینگی خود نسبت به خرید و فروش این اسناد در ها میبانک
همچنین در حالت دوم نیز در صورت اجرایی شدن توافقنامه بانکی اقدام نمایند. بازار بین

توانند از اسناد خزانه اسلامی به دلیل خاصیت نقدشوندگی ها میبازخرید اسلامی، بانک
ها در و ریسک پائین آن در توافقنامه بازخرید اسلامی با بانک مرکزی و یا سایر بانک

 بازار بین بانکی استقاده نمایند. 
بانکی ارائه یج پرسشنامه بکارگیری اسناد خزانه اسلامی در بازار بینجدول زیر نتا

 شده است: 
 

 بانکي ايران(: ارزيابي متغیرهاي ابزار اسناد خزانه اسلامي در بازار بین9جدول )

 رديف

اسناد خزانه اسلامي تا چه حد 
تواند بر اساس معيارهاي زير مي

بانکي کاربرد داشته در بازار بين
 باشد؟

کاملاً 
 مناسب

 مناسب
ارتباطي 

 ندارد
 نامناسب

کاملاً 
 نامناسب

1 

خرید و فروش اسناد خزانه 
بانکی از اسلامی در بازار بین

طریق سامانه جامع مبادلات 
 بانکیبین

25.58% 53.۴9% 8.65% 9.95% 2.33% 

2 
مشخص بودن نرخ سود بر اساس 

 نرخ بازده تا سررسید
23.26% 58.1۴% ۴.65% 13.95% 0.00% 

3 

تضمین دولت )وزارت اقتصاد و 
امور دارایی( به بازخرید اسناد 

 خزانه اسلامی در سررسید

۴1.86% 30.2۷% 18.56% 6.98% 2.33% 

۴ 
بکارگیری اسناد خزانه اسلامی در 

 نامه بازخرید اسلامیتوافق
25.38% ۴8.32% 12.3۴% 11.63% 2.33% 

5 

قابلیت خرید و فروش اسناد 
در بازار ثانوی  خزانه اسلامی

 )بازار سرمایه(

۴1.86% 3۴.88% 13.95% 6.9۷% 2.3۴% 

6 

ایجاد بازارگردان برای اسناد خزانه 
اسلامی در شرایط بحران از طرف 

 بانک مرکزی

22.3۴% 36.52% 22.26% 11.69% ۷.19% 

۷ 

های پولی بانک اجرای سیاست
مرکزی از طریق خرید و فروش 

 اسناد خزانه اسلامی

32.29% ۴2.65% 10.29% 12.65% 2.12% 
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 رديف

اسناد خزانه اسلامي تا چه حد 
تواند بر اساس معيارهاي زير مي

بانکي کاربرد داشته در بازار بين
 باشد؟

کاملاً 
 مناسب

 مناسب
ارتباطي 

 ندارد
 نامناسب

کاملاً 
 نامناسب

8 

انجام معاملات اسناد خزانه 
اسلامی بر اساس مجاز بودن بیع 

 دین
1۴.29% 68.51% 10.06% ۷.1۴% 0.00% 

9 

انتشار اسناد خزانه اسلامی در 
بانکی توسط بانک بازار بین

 مرکزی

10.۷3% 13.98% 18.13% 22.۷۷% 3۴.39% 

 

بکارگیری اسناد خزانه اسلامی در بازار خلاصه نتایج جدول فوق در خصوص 
درصد آنها اعتقاد دارند که این ابزار قابلیت  ۷9بانکی بیانگر آن است که بیش از بین

توان از ظرفیت سامانه جامع بانکی را داشته و میبکارگیری در ساختار جدید بازار بین
درصد آنها معتقدند  ۷۴نین بانکی در این رابطه استفاده نمود. همچمبادلات الکترونیکی بین

توان از اسناد خزانه اسلامی به عنوان اوراق بهادار در تضمین نقل و انتقالات که می
نامه بازخرید اسلامی استفاده کرد. با توجه به نظر بانکی و بخصوص در قالب توافقبین

 درصد، قابلیت خرید و فروش این اوراق در ۷۷مناسب کارشناسان مربوطه به میزان 
تواند به اسناد خزانه اسلامی به عنوان یک ابزار بازارهای ثانوی از جمله بازار سرمایه می

بانکی قابلیت مدت نگریسته شده و خرید و فروش آن در ساختار جدید بازار بینکوتاه
  اجرا شدن داشته باشد.

بیع  در حوزه فقهی پایه اصلی اسناد خزانه اسلامی، بر اساس بیع دین بوده و پذیرش
دین از منظر فقهی در بازارهای پولی و مالی زمانی که دین واقعی پشتوانه آن باشد، مورد 

در صورت محقق شدن دین واقعی و نیز  ید قرار گرفته است. لذا اسناد خزانه اسلامیأیت
شود. از سوی دیگر یکی از عدم وجود اتحاد مالکیت، جواز شرعی بودن آن صادر می

دی در تحلیل فقهی اسناد خزانه اسلامی، آن است که از منظر فقهی مباحث مهم و کاربر
های دولت ها و کلاً تمامی بخشهای دولتی، بانک مرکزی، وزارتخانهبین دولت، بانک

وجود داشته و دیون موجود بین آنها، از نوع دیون صوری به حساب « اتحاد مالکیت»
ی دولتی، بانک مرکزی و سایر اجزاء هارغم این مساله که بانکآیند. در واقع علیمی
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باشند و در مدیریت نیز از دولت از منظر حقوقی دارای شخصیت حقوقی مستقل می
یکدیگر مستقل هستند، اما از منظر فقهی مالکیت آنها با هم متحد بوده و لذا دین موجود 

امکان  آید. بنابراین،بین آنها صرفاً صورت بیع دین دارد و دین واقعی به حساب نمی
های دولتی های دولت به بانک مرکزی و یا بانکانتشار اسناد خزانه اسلامی بر روی بدهی

های دولت به پیمانکاران خصوصی، نهادهای توان بر روی بدهیوجود ندارد. اما می
آیند، اسناد عمومی غیر دولتی و کلاً موسساتی که بر اساس قانون دولتی به حساب نمی

  شر نمود.خزانه اسلامی منت
درصد آنها  8۴بر اساس نظرسنجی از کارشناسان فقهی )پرسشنامه سوم( در حدود 

معتقدند که انجام معاملات اسناد خزانه اسلامی بر اساس مجاز بودن بیع دین قابلیت اجرا 
دارد. البته لازم به ذکر است در توضیحات ارسالی مشخص گردید منظور کارشناسان 

تواند اسناد خزانه منتشر بابت بدهی خود به بانک مرکزی نمی مربوطه آن است که دولت
های پولی خود، در بازار ثانوی )بازار تواند در راستای اجرای سیاستکند اما این بانک می

بانکی( اقدام به خرید و فروش اسناد خزانه مورد معامله کند. بنابراین اگر اسناد خزانه بین
بانکی بطور توانند از این ابزار در بازار بینها میبانک ،دبر مبنای دیون واقعی منتشر گرد

 مستقیم و از طریق توافقنامه بازخرید اسلامی )بطور غیرمستقیم( استفاده کنند. 
  13گذاري مشترک بازار پولسرمايه صندوق( 5
( Open Endگذاری )گذاری مشترک بازار پول یک صندوق سرمایهصندوق سرمایه 
نامه مدت مانند اوراق خزانه، اوراق تجاری، توافقاوراق بدهی کوتاهباشد که در می

و به عنوان  گذاری کردهمدت نهادهای دولتی سرمایههای کوتاهبازخرید و سایر اوراق
ها در بازار های مالی از جمله بانکیکی از تامین کنندگان اصلی نقدینگی برای واسطه

های ها در ابزارهای پولی ومالی با ویژگین صندوقگذاری ایباشند. سرمایهبانکی میبین
شود. این مزایا عبارتند از ثبات گذاران میمشخص، باعث ایجاد مزایایی برای سرمایه

های صندوق، کاهش ریسک های صندوق، نقدشوندگی بالای دارائیمناسب در دارائی
ات نرخ بهره، های صندوق از نوسانکم به دلیل محفوظ ماندن دارائی ریزشصندوق، 

های های صندوق و داشتن مزیت مالیاتی و... از مزیتتنوع بخشی مناسب در دارائی
 باشد. گذاری مشترک بازار پول میتاسیس صندوق سرمایه
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نحوه اجرایی شدن این ابزار در بازار بین بانکی ایران به این صورت است که سرمایه 
بانکی تحت مدیریت بخش ضو بازار بینهای عاولیه تشکیل این صندوق توسط خود بانک

های بازار بین بانکی بانک مرکزی )مدیر صندوق( تامین شود. این صندوق از نوع صندوق
گذاری آن دارای محدودیت ( بوده و میزان صدور واحدهای سرمایهOPEN-ENDباز )

ت بانکی و تحت شرایط و الزاماهای عضو بازار بیننبوده و به میزان تقاضای بانک
ها باید تابع اصولی خاص گردد. میزان آورده بانکصندوق، واحدهای جدید صادر می

گذاران ها را براساس میزان سرمایه، میزان وجوه سپردهی بانکتوان آوردهباشد. مثلا می
ها در بدو تاسیس صندوق به یا میانگین مازاد وجوه روزانه آنها تعیین کرد. بنابراین بانک

ها توسط نمایند. وجوه واریزی بانک( آن را خریداری میUnitحدهای)نسبت مشخصی وا
گذاری در انواع اوراق بهادار با درآمد ثابت و بدون ریسک مدیر صندوق صرف سرمایه

توانند اسناد خزانه دولتی، اوراق مشارکت، انواع صکوک، گواهی ها میشود. این داراییمی
 گری باشد. سپرده یا هر نوع دارایی بدون ریسک دی

توانند برای جبران کسری شوند میها دچار کسری منابع میاما زمانی که این بانک
گذاری خریداری شده از صندوق نمایند. از وجوه خود اقدام به فروش واحدهای سرمایه

توانند در صورت گذاری در اختیار خود میها بر اساس واحدهای سرمایهاین طریق بانک
با فروش آنها، به جبران کسری خود بپردازند. بانک مرکزی نیز به عنوان کمبود نقدینگی، 

های تواند در زمانمقام ناظر بر این صندوق و همچنین داشتن نقش ضامن صندوق، می
های پولی مناسب که ورود و خروج منابع دچار مشکل گردیده است با انجام سیاست

. نتایج ارزیابی متغیرهای این ابزار که از خود از طریق این صندوق آن را به تعادل برساند
 طریق سه پرسشنامه تهیه شده است به شرح جدول زیر است:
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گذاري مشترک بازار پول در بازار ارزيابي متغیرهاي ابزار صندوق سرمايه (:10جدول )
 بانکي ايرانبین

 رديف

گذاري مشترک صندوق سرمايه
تواند بر بازار پول تا چه حد مي

معيارهاي زير در بازار اساس 
 بانکي کاربرد داشته باشد؟بين

کاملاً 
 مناسب

 مناسب
ارتباطي 

 ندارد
 نامناسب

کاملاً 
 نامناسب

1 

خرید و فروش واحدهای صندوق 
گذاری مشترک بازار پول سرمایه

 بانکیدر بازار بین

9.30% 60.۴۷% 18.60% 6.98% ۴.65% 

2 

گذاری واحدهای صندوق قیمت
روز خالص  بر اساس ارزش

 (NAVهای آن )دارائی

16.28% 6۷.12% ۷.35% ۷.2۴% 2.01% 

3 

اعلام روزانه سود )ارزش افزوده( 
واحدهای صندوق از طریق سامانه 

 جامع مبادلات الکترونیکی

32.56% ۴8.8۴% 9.30% 6.98% 2.32% 

۴ 
ضمانت نقدشوندگی واحدهای 

 صندوق توسط بانک مرکزی
23.26% ۴6.51% 16.28% 11.63% 2.33% 

5 

گذاری منابع مدیریت سرمایه
صندوق توسط اداره عملیات بازار 

 بانکیبین

18.60% 55.81% 1۴.31% 9.30% 1.98% 

6 
-بیان مشخصات و ترکیب دارائی

 های صندوق در سایت مورد نظر
28.85% ۴1.86% 19.98% 6.98% 2.33% 

۷ 

های گذاریضمانت سرمایه
صندوق از طریق ضمانت سود 
اوراق خریداری شده توسط 

 ضامن آنها

32.56% 39.53% 16.28% 9.30% 2.33% 

8 

انجام عملیات از طریق 
گذاری اداره عملیات بازار سرمایه

بانکی بر اساس عقد وکالت از بین
ها در خرید و فروش طرف بانک

انواع اوراق بهادار در آن و 
 هامالکیت مشاع بانک

1۴.29% ۷8.5۷% 5.0۴% 2.10% 0.00% 

9 

-ها بر دارائیمالکیت مشاع بانک
های صندوق در قالب عقد 

 مشارکت

35.۷2% 50.00% 10.09% ۴.19% 0.00% 
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درصد  ۷0نتایج تحقیقات و نظرسنجی انجام شده بیانگر آن است که نزدیک به 
 درصد ۷0بانکی دارند. همچنین متخصصین اعتقاد به استفاده از این صندوق در بازار بین

آنها معتقدند برای ایجاد شرایط مطمئن و حفظ قدرت نقدشوندگی واحدهای این 
 صندوق، بانک مرکزی باید ضمانت نقدشوندگی این اوراق را بپذیرد. 

الخصوص صندوق مشترک گذاری علیسرمایه یهاصندوقاز بعد فقهی نیز متولیان 
عنوان قرارداد وکالت اقدام به به  گذاری،یهبا انتشار اوراق سرما گذاری بازار پولسرمایه

. سپس به وکالت از طرف صاحبان اوراق، وجوه آنان کنندیم هابانکوجوه از  یآورجمع
گذار هر زمانی که خواست سرمایه کنند.یم گذارییهرماانواعی از اوراق بهادار سرا در 

سود حاصل و  یهاصل سرماتواند با مراجعه به ضامن نقدشوندگی با فروش اوراق خود می
 یهر واحد گواهدست بیاورد. الوکاله ببه عنوان حق ینمع یرا پس از کسر مبلغ

صندوق است  هایییسهم مشاع آن واحد نسبت به کل دارا یمتق یانگرب گذارییهسرما
از لحاظ فقهی دارندگان  .کندیم ییرتغ های مالی،یمت داراییق ییراتکه متناسب با تغ
ها مشارکت نسبت مالکیت خود در سود و زیان این صندوق گذاری بهواحدهای سرمایه

داشته و این موضوع در مفاهیم اسلامی پذیرفته شده است. نتایج جدول حکایت از آن 
درصد فقهای مربوطه اعتقاد به انجام معاملات در صندوق در قالب عقد  92دارد که 

آنها معتقدند که مالکیت درصد  85ها با متولیان صندوق دارد. همچنین بانکوکالت بین
 باشد.های صندوق در قالب عقد مشارکت میها بر دارائیمشاع بانک

 14نامه بازخريد اسلاميتوافق( 6
خصوص، بانکی کشورهای مختلف دنیا بهبررسی ابزارهای مورد معامله در بازار بین

 مدیریت در مهمی نامه بازخرید )ریپو( نقشدهد که توافقکشورهای غربی نشان می

 جریمه از ناشی هایو دشواری داشته و سرمایه پول بازار فعالان مدت کوتاه نقدینگی

 کند. می را بر طرف مرکزی بانک از استقراض نیز وها بانک برداشت اضافه
اوراق خزانه، اوراق رهنی و اوراق نهادهای دولتی ایجاد شده و  برها نامهاین توافق

 ضمانت اوراق، دارای نرخ معاملاتی خاصی است. اینیک بر اساس ماهیت و  هر
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 موسویان،به وسیله وثیقه است ) شده تضمین وام به شبیه اقتصادی نظر نامه ازتوافق
  (.8۷ .ص، 139۴، کاتوزیان و طالبی

نامه بازخرید در ایران هرچند به دلیل احتمال ربوی بودن این ابزار، تاکنون توافق
نامه بازخرید در مدل غربی را بر اساس ایجاد دو توان توافقمیاجرایی نشده است اما 

صورت فروش و اعطای اختیار خرید و فروش به طرفین معامله حل قرارداد جداگانه و به
 یک آن در ای کهمبادله»نامه بازخرید اسلامی عبارت است از: کرد. بر این اساس توافق

 در کنندمی تعهد آن ضمن در و فروشدمی دیگر طرف به خود را بهادار اوراق طرف،
 اوراق آن مشابه یا اوراق آن مشخص، سررسید تا زمان مطالبه در یا مشخص سررسید

نامه های توافقتوان ویژگیدهند. می انجام معامله معکوس مشخص، قیمت به را بهادار
 بازخرید اسلامی را به شرح زیر بیان کرد:

نامه بازخرید متعارف، راه برای بهادار، در توافقبا حذف شرط تسویه همان اوراق . 1
 محدود نشدن بازخرید بوسیله همان اوراق باز گردید.

نامه نامه بازخرید متعارف بحث از فروش و قرض مطرح است اما در توافقدر توافق. 2
بازخرید اسلامی، بر پایه فروش در معامله اول و اختیار خرید و فروش در معامله دوم 

 است. 

نامه بازخرید بر اساس تبادل اوراق بهادار است. در کشورهای غربی از پایه توافق. 3
انواع اوراق قرضه، اوراق خزانه دولتی و... که بر مبنای بهره هستند و از دید اسلامی خرید 

نامه بازخرید اسلامی از انواع اوراق شود اما در توافقو فروش آنها اشکال دارد، استفاده می
که  اسلامی مانند اوراق سهام، انواع صکوک اسلامی و اسناد خزانه اسلامی بهادار

 شود.مشروعیت لازم را دارد استفاده می

 بازخرید قیمت و زمان بازخرید است لازم اسلامی، ریپو قرارداد از غرر رفع برای. ۴

 و خطر باعث که و ابهامی جهالت گونه هیچ تا شود مشخص روشن و صورت شفاف به
 ندهد.  رخ شود معامله شدن غرری

 اگر که شود شرط صریح به صورت است لازم اسلامی نامه بازخریدتوافق ضمن در. 5

 اوراق و بوده فروشنده به باشد، متعلق داشته بازخرید )معامله دوم( بازدهی زمان تا اوراق

 تفاوت در اوراق خریدار و منفعت شوندمی فروخته المنفعه مسلوب صورت به سررسید تا
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 طرفین از یک هیچ تا سررسید اگر که است است. روشن منحصر فروش و خرید قیمت

 خریدار به سررسید از اوراق بعد از حاصل درآمدهای و منافع نکردند اختیار حق اعمال

 رسید.  خواهد

نامه بازخرید اسلامی بطور قطع انجام شده و آثار معامله اول در مالکیت در توافق. 6
 این قرارداد، از نوع خرید و فروش و انتقال قطعی مالکیت است. 

 قیمت و بهادار اوراق فروش قیمت تفاوت نامه بازخرید اسلامیسود توافق نرخ. ۷

 اوراق بهادار است.  همان بازخرید
نامه بازخرید اسلامی در د دارد که دو طرف معامله در توافقاین امکان وجو. 8

سررسید، اختیار خرید و فروش خود را اعمال نکرده و عملاً معامله نخست انجام شود 
 و این به دلیل مستقل بودن هر دو معامله و نبود شرط در آن است. 

یران لازم است بانکی اقبل از اجرایی شدن توافقنامه بازخرید اسلامی در بازار بین
اقداماتی همچون الکترونیکی کردن اوراق بهادار، ارتقاء سامانه تسویه الکترونیکی اوراق 
بهادار )تابا(، طراحی انواع ابزارهای پولی کوتاه مدت با ضمانت بالا برای استفاده در 

ر توافقنامه بازخرید اسلامی، ایجاد بسترهای لازم توسط بانک مرکزی، ایجاد سیستم کریدو
 توان به سه صورت استفاده نمود: نرخ سود و... انجام پذیرد. از این ابزار می

توافقنامه بازخرید اسلامی دوطرفه: در این حالت، دو بانک دارای مازاد و کسری  الف(
بانکی اقدام به صورت مستقیم و از طریق سیستم جامع مبادلات الکترونیکی بینمنابع به

 نمایند.افقنامه بازخرید اسلامی میانجام معامله در قالب تو
توافقنامه بازخرید اسلامی سه جانبه: در این حالت به دلیل کاهش ریسک  ب(

نامه توان از ظرفیت بانک مرکزی به عنوان عامل واسط در فرایند توافقمعاملات، می
نیز  بانکی میان دو بانک دارای مازاد منابع و کسری منابعبازخرید اسلامی در بازار بین

 فرایند توافقنامه بازخرید اسلامی سه جانبه به شکل زیر است: استفاده کرد.
 مرحله اول:

نامه بانک دارای کسری منابع، درخواست خود برای انجام معامله از طریق توافق. 1
های دارای مازاد منابع، کند. از سوی دیگر، بانکبازخرید را به بانک مرکزی ارسال می

 اند.گذاری و فروش منابع مازاد خود را به بانک مرکزی دادهدرخواست سرمایه
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بانک دارای کسری منابع، اوراق خود را از طریق سیستم تابا به بانک مرکزی واگذار . 2
کند. علاوه بر این بانک و منابع نقد حاصل از فروش را از طریق سیستم ساتنا دریافت می

ق بهادار اخذ شده را به بانک دارای کسری مرکزی اوراق اختیار خرید برای دریافت اورا
منابع تحویل داده و در مقابل آن، بانک دارای کسری منابع اختیار فروش آن اوراق را در 

 دهد. موعد مقرر و با نرخ مشخص به بانک مرکزی تحویل می

همزمان بانک مرکزی، اوراق اخذ شده در مرحله قبل را به بانک دارای مازاد منابع . 3
 کند.یق سیستم تابا منتقل و وجه آن را از طریق سامانه ساتنا دریافت میاز طر

بانک مرکزی برای آنکه اوراق و یا مثل آن را به فروشنده اولی خود بازگرداند، از . ۴
بانک دارای مازاد منابع اوراق اختیار خرید را دریافت و در مقابل آن اوراق اختیار فروش 

 کند. میبرای مدت و زمان مشخص صادر 

 مرحله دوم:
توانند در زمان سررسید بانک دارای کسری منابع و نیز بانک دارای مازاد منابع می. 1

بر اساس اختیارات خود عمل نمایند. اگر بانک دارای کسری منابع اختیار خرید خود را 
مازاد اعمال نماید، بانک مرکزی با انجام اعمال اختیار خرید خود، اوراق را از بانک دارای 

 کند. منابع اخذ و به بانک دارای کسری منابع واگذاری می

در صورت اعمال اختیار از سوی طرفین معامله، وجوه نیز از طریق سیستم ساتنا با 
شود. همچنین اوراق نیز از طریق سیستم تابا به صاحب نظارت بانک مرکزی منتقل می

 شود.اولی خود بازگردانده می
 نامه بازخريد اسلامي سه جانبهدر توافق برخي نکات قابل توجه

نامه نقش واسط را داشته و خرید و فروش اوراق به نام بانک مرکزی در این توافق ≠
 گیرد.این بانک صورت نمی

تواند طبق توافق طرفین، به عنوان درصدی از حجم نقل کارمزد عملیات بانک می ≠
 و انتقالات تعیین شود. 

و مدیریت  کاهش یافته تورود بانک مرکزی به شداحتمال نکول معاملات با  ≠
 شود.نامه بازخرید اسلامی ایجاد میمناسبی در اجرای نقل و انتقال منابع از طریق توافق
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هایی که به خاطر ریسک اعتباری و نقدینگی دچار مشکل تامین منابع بوده و بانک ≠
توانند با پوشش شوند، میه نمیبانکی وارد معاملها بطور مستقیم با آنها در بازار بینبانک

 بانک مرکزی و استفاده از ظرفیت آن بانک، مشکلات نقدینگی خود را برطرف نمایند.

توافقنامه بازخرید اسلامی معکوس: در این حالت بانک مرکزی با دراختیار داشتن  ج(
ی بانکنامه بازخرید معکوس در بازار بینتواند از طریق توافقحجم منابع مناسب می

با ورود منابع خود به  دخالت و آن را به سمت اهداف خود هدایت نماید. بانک مرکزی
نامه بازخرید معکوس، ضمن حل مشکلات نقدینگی بانکی از طریق توافقبازار بین

 زند. های پولی خود نیز دست میها، به اجرای سیاستبانک
می در قالب بازخرید اسلابر اساس عوامل فوق مشخصات ابزار توافقنامه 

 11جدول شماره  درهایی به نظر کارشناسان بانکی و فقهی رسید که نتایج آن پرسشنامه
 :شودمشاهده می

 

 بانکي ايراننامه بازخريد اسلامي در بازار بین(: ارزيابي متغیرهاي ابزار توافق11جدول )

 رديف

توافقنامه بازخريد اسلامي تا چه 
تواند بر اساس معيارهاي حد مي

بانکي کاربرد زير در بازار بين
 داشته باشد؟

کاملاً 
 مناسب

 مناسب
ارتباطي 

 ندارد
 نامناسب

کاملاً 
 نامناسب

1 
توافقنامه بازخرید اسلامی 
 براساس اسناد خزانه اسلامی

21.93% 51.16% 9.30% 15.28% 2.33% 

2 
توافقنامه بازخرید اسلامی 

براساس اوراق مشارکت و انواع 
 صکوک

23.26% ۴1.86% 11.63% 23.26% 0.00% 

3 
تعیین نرخ سود توافقنامه بازخرید 

 اسلامی از سوی بانک مرکزی
18.60% 23.26% 32.56% 23.26% 2.33% 

۴ 
تعیین نرخ سود توافقنامه بازخرید 
اسلامی از طریق عرضه و تقاضای 

 اعضای بازار

30.23% 55.81% ۴.56% 6.98% 2.33% 

5 

توافقنامه کمتر بودن نرخ سود 
بازخرید اسلامی نسبت به 

ها بدلیل گذاری متقابل بانکسپرده
 وثیقه دار بودن آن

21.63% ۴8.8۴% 1۷.91% 9.30% 2.33% 
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 رديف

توافقنامه بازخريد اسلامي تا چه 
تواند بر اساس معيارهاي حد مي

بانکي کاربرد زير در بازار بين
 داشته باشد؟

کاملاً 
 مناسب

 مناسب
ارتباطي 

 ندارد
 نامناسب

کاملاً 
 نامناسب

6 
آماده بودن سیستم تابا )تبادل 

الکترونیکی اوراق بهادار( برای 
 اجرای توافقنامه بازخرید اسلامی

31.۴9% 18.90% 25.۴0% 18.۴5% 5.۷6% 

۷ 
اوراق پایه توافقنامه  اخذ و ضبط

بازخرید در صورت عدم اجرای 
 تعهدات )ضمانت(

30.58% 51.16% 11.28% 6.98% 0.00% 

8 
ایجاد هیات داوری در صورت 

 وجود تخلفات
3۴.88% 51.16% 9.30% ۴.65% 0.00% 

9 
بندی ریسک اوراق بهادار رتبه

مورد معامله در توافقنامه بازخرید 
 اسلامی

30.23% 51.16% 9.30% 9.30% 0.00% 

10 
بندی )ریسک( اعلام میزان رتبه
 هابانک

3۴.88% ۴8.8۴% 9.30% 6.98% 0.00% 

11 
فعالیت مستقیم بانک مرکزی در 

بانکی از طریق توافقنامه بازار بین
 بازخرید اسلامی معکوس

16.28% ۴6.51% 25.58% 9.30% 2.33% 

12 

فعالیت واسطه ای بانک مرکزی 
بانکی از طریق بیندر بازار 

توافقنامه بازخرید اسلامی )ریپو 
 سه جانبه(

11.63% 51.16% 23.26% 11.63% 2.33% 

13 
انجام توافقنامه بازخرید اسلامی 

بر مبنای دو قرارداد جداگانه بیع و 
 اعمال اختیار خرید و فروش

20.93% 50.۴۷% 21.63% ۴.65% 2.33% 

 

دهد که اغلب کارشناسان اعتقاد ارسالی نشان میهای اعداد بدست آمده از پرسشنامه
 ۷1بانکی ایران دارند. در بخش فقهی نیز در حدود به بکارگیری این ابزار در بازار بین

درصد کارشناسان اعتقاد دارند که انجام توافقنامه بازخرید اسلامی بر مبنای دو قرارداد 
 ربوی بودن وجود ندارد.  جداگانه بیع و اعمال اختیار خرید و فروش بوده و شبه
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 بانکينهادهاي لازم در ساختار جديد بازار بين
بانکی، علاوه بر طراحی ابزارهای پولی کوتاه مدت، لازم در ساختار جدید بازار بین

های لازم جهت کارآمدترکردن این ساختار ایجاد و یا است تا برخی نهادها و مکانیزم
 همراه وظایف آنها در جدول زیر ارائه شده است.توسعه یابد. این فرایندها به 

 

 (: ارائه نهادهاي مرتبط با طراحي بازار بین بانکي به همراه وظايف تعريف شده12جدول )

 ترين شرح وظايفمهم نام نهاد رديف

1 
کمیته طراحی و نرخ 

 سود
 تعیین مکانیزم کریدور نرخ سود

2 
کمیته پژوهش و 

 توسعه بازار
-های مختلف بازار بینها، پژوهش در حوزهنامهآئین تدوین مقررات و

 بانکی، توسعه ابزارها و فرایندهای بازار و....

 کمیته نظارت شرعی 3
بانکی، کمک به تدوین مقررات نظارت شرعی بر کلیه شئون بازار بین

 های فقهی بازار و...شرعی در بازار، توسعه ابزارهای اسلامی و رفع چالش

۴ 
بندی هموسسات رتب

 و مدیریت ریسک

ها بندی بانکبانکی، رتبهها در بازار بینهای ریسک بانکطراحی شاخصه
در حوزه اعتباری و نقدینگی، سنجش و ارزیابی ریسک ابزارهای قابل 

 معامله در بازارو...

5 
موسسات کارگزاری 

 بین بانکی
بازارها در فرایند بانکی، ارتباط با سایر گری معاملات در بازار بینواسطه

 ای برای اعضاء و...بازاریابی و انجام خدمات مشاوره انجام معاملات،

6 
صندوق بیمه سپرده 

 بازار
 تضمین انجام معاملات، کاهش ریسک ابزارهای مورد معامله و....

 

  



 215                             نژاد و عباس موسويان سعید شمسي / بانکي براساس ديدگاه متخصصان فقهي در  ...طراحي بازار بین 

 ساختار جديد پیشنهادي بازار بین بانکي ايران

شناسی انجام گرفته و طراحی مطالعه آسیببانکی و با بر اساس ساختار فعلی بازار بین
مطرح  صفحه بعدشکل  دربانکی ابزارها و فرایندهای جدید، ساختار پیشنهادی بازار بین

 گردد: می
 بانکي ريالي ايران(: ساختار جديد بازار بین1شکل )

 
 بنديخلاصه و جمع

گذرد از منظر افزایش می سال از آغاز فعالیت آن 9بانکی فعلی ایران که تنها بازار بین
مدی این بازار هنوز نتوانسته است در ابعاد آحجم معاملات بسیار رشد کرده است. اما کار

مختلف خود را نشان دهد. به عبارت دیگر به دلیل عدم تنوع در ابزارها و نبود فرایندهای 
لی کشور ایفا نکرده بانکی، این بازار تاکنون نقش موثر خود را در بازار پولازم در بازار بین

بانکی ایران بطور واضح نشان داد که این بازار نیازمند شناسی بازار فعلی بیناست. آسیب
ها به تناسب نهادها، ابزارها، تنظیم ساختار جدید و ... بوده که باید در هر یک از این حوزه
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جمله موسسه رشد حجم معاملات این بازار، توسعه کیفی یابند. ایجاد نهادهای جدید از 
بانکی، صندوق بیمه سپرده بازار بندی و مدیریت ریسک، موسسات کارگزار بینرتبه
های تخصصی در حوزه تعیین نرخ سود، تنظیم مقررات شرعی و پژوهش بانکی، کمیتهبین

بانکی را در پی داشته باشد. همچنین در تواند رشد کمی و کیفی بازار بینتوسعه می و
های جدید که تاکنون در ساختار فعلی لازم است تا با ایجاد سامانهدرون این ساختار 

وجود نداشته است، این بازار از عمق بیشتری برخوردار گردد. از جمله ایجاد سامانه 
بانکی، توسعه سامانه تابا، ایجاد بستر و توسعه الکترونیکی جامع معاملات الکترونیکی بین

له شرایط مدرن کردن ساختار فعلی و حرکت به سوی شدن انواع اوراق بهادار و... از جم
ساختار جدید است. در کنار توسعه نهادها و فرایندهای بازار بین بانکی، توسعه و ایجاد 

تواند ما را در رساندن به ایجاد ابزارهای پولی کوتاه مدت منطبق با مبانی اسلامی می
 ساختار بازار بین بانکی کارآمد کمک نماید.

 اهيادداشت

1. Interbank Market 

بانکی ریالی . بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران. )دستورالعمل اجرایی عملیات بازار بین2
1383 .) 

3. Euro Money Market Study 2016 
4. Open Market Operations and the Federal Funds Rate 
5. The Islamic Interbank Money Market and a Dual Banking System: The 
Malaysian Experience 2008 
6. Central Bank of Indonesia (Annual Report) 
7. Impact Score 
8. Content Validity Ratio (CVR) 
9. Content Validity Index (CVI) 

بانکی با اتصال به بازار سرمایه، از ابزارهای پولی کوتاه مدت در در برخی کشورها بازار بین. 10
کند. مانند استفاده از اسناد خزانه اسلامی در بورس اوراق بهادار و اوراق مرابحه آنها استفاده می

 کالا در بورس کالا. 
بانکی، عواملی هست که به صورت غیر منتظره بازار بینمنظور از عوامل اثرگذار خارجی بر . 11

بانکی وارد شده و این رفتارها موجب نوسان در عرضه و تقاضای وجوه در بر اعضای بازار بین
ها طبق پرداخت منابع توسط بانک شود. مانند پرداخت مطالبات گندم کاران،بانکی میبازار بین
 دولتی و.... های غیرمنتظره دولت و نهادهایبرداشت
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ها و نحوه منظور از طراحی نرخ، ایجاد مکانیزم مشخص تعیین نرخ از طریق شفافیت در نرخ. 12
 تعیین آن و همچنین طراحی سیستم کریدور نرخ سود در این بازار است. 

13. Money Market Mutual Funds 
14. Islamic Repurchase Agreement 

 کتابنامه

بازار بین بانکی ریالی و قابلیت معرفی یک ابزار جدید سیاستگذاری (. 1390توکلیان، حسین)
 .10۷-10۴(. 133. )های اقتصادفصلنامه تازه. پولی

گذاری. های سرمایه(. بررسی کارکرد و ساختار حقوقی صندوق139۴جعفری ندوشن، علی اکبر)
 .89-59(. 29) 8. فصلنامه بورس و اوراق بهادار

 . تهران: پژوهشکده پولی و بانکی. بانکی ریالیبازار بین(. 1392حاجیان، محمدرضا)
 )با رویکرد پیمایشی(. فوژان. روش تحقیق در مدیریت(. 1391خاکی، غلامرضا)

. بانکی ریالی در ایران با تاکید بر ابعاد فقهیشناسی بازار بینآسیب(. 1393خوانساری، رسول)
 پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزی ج.ا.ا. 

عملیات بازار باز در چارچوب بانکداری بدون (. 1390قضاوی، حسین و بازمحمدی، حسین)
. پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزی جمهوری ی: اسناد خزانه اسلامیربا، مطالعه مورد

 اسلامی ایران.

(. امکان سنجی فقهی طراحی 1390موسویان، سیدعباس؛ نظرپور، محمدنقی و خزائی، ایوب)
. فصلنامه علمی و پژوهشی اقتصاد اسلامیاسناد خزانه اسلامی در بازارهای مالی اسلامی. 

10 (۴0 .)116-8۷. 

نامه بازخرید )ریپو( در توافق(. 139۴یان، سیدعباس؛ کاتوزیان، محمدرضا و طالبی، محمد)موسو
 .81-111(. 60) 15. فصلنامه علمی و پژوهشی اقتصاد اسلامی. بانکی اسلامیبازار بین

امکان سنجی فقهی تشکیل بازار بین بانکی در (. 1391موسویان، سیدعباس و الهی، مهدی)
 .89-111(. 29) 10. صلنامه علمی و پژوهشی اقتصاد اسلامیف. بانکداری اسلامی

(. بررسی مبادلات وجوه بانک مرکزی در بازار بین بانکی. 1393ندری، کامران و خسروی، میثم)
 .1۴6-123(. 8) 3. فصلنامه علمی و ترویجی اقتصاد و بانکداری اسلامی

اعمال سیاست پولی به وسیله قش بانک مرکزی در (. ن1392نظرپور، محمدنقی و حقیقی، میثم)
 .83-59(. ۴9) 13. فصلنامه علمی و پژوهشی اقتصاد اسلامی. بازار بین بانکی

گذاری مشترک اسلامی (. طراحی صندوق سرمایه1388نظرپور، محمدنقی و ابراهیمی، محبوبه)
 .63-9۴(. 33) 9. فصلنامه علمی ـ پژوهشی اقتصاد اسلامیدر بازار سرمایه. 
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