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بازار  ليتشك يفقه يسنج امكان
  ياسلام يبانكدار در يبانك نيب
  20/3/1390 تاريخ تأييد:  18/11/1389 تاريخ دريافت:

  *انيسيدعباس موسو  ______________________________________________________________ 
  **ياله يمهد

  چكيده
هستند كه اگر  رو روبه ينگينقد سكير ژهيو به ها سكياز ر يانواعمدت با  ها در كوتاه امروزه بانك

نقش  يبانك نيب يبازارها .كند يو اعتبار بانك را مخدوش م يينشود كارا تيريمد حيصح
  .كنند يم فايا يها و سلامت نظام بانك تك بانك تك ينگينقد سكير تيريدر مد يا كننده نييعت

اين  اغلباست و متوقف  يبانك نيب يمال يبر وجود ابزارها يبانك نيبازار ب ليآنجا كه تشك از
 ديمحل ترد ياسلام يدر نظام  بانكدار يبازار چنين لي، تشكي هستندمبتن بر قرض با بهره ،ابزارها
 تيريمسئله مد ،يخصوص يها بانك سيسأت و ياست كه  توسعه نظام بانك يدر حال نيا .است
  كرده است.  يضرور رانيا  ينظام بانك يرا برا يبانك نيبازار ب يو طراح ينگينقد

 يها بانك يتجربه برخ و يسنت يبانكدار يبانك نيب يهاابزار يفقه يبا بررس كوشد رو مي پيش مقاله
 بازار ،يبانك نيبهاي  هاستفاده در معامل يبرا ينينو يابزارها شنهاديو پ رانيا از جمله ياسلام شرويپ

بازار  كه دهد ينشان م قيتحق يها افتهي. دكن يمعرف اسلامي ينظام بانك يرا برا ينسبت جامع  به بانكي بين
وفروش ديخرمانند:  يكاراتر ياز ابزارها متقابل يگذار ابزار سپرده تيافزون بر تقو تواند يم يبانك نيب
اوراق مشاركت و  ،يبانكسپرده  يبا گواه  صندوق ليتشك ،يوفروش اسناد خزانه اسلامديخر ن،يد
  .بازار استفاده كند يده سازمان ي(صكوك) برا ياوراق بهادار اسلام گريد

  صندوق. ،ياسناد خزانه اسلام ن،يوفروش دديمتقابل، خر يگذار سپرده ،يبانك نيب بازار واژگان كليدي:
  JEL: .D86, Q16, E44 بندي طبقه

                                              
  Samosavian@Yahoo.com. :Email                         . دانشيار پژوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلامي.*

  . doctormahdielahi@gmail.com.:Emailمديريت مالي دانشگاه علامه طباطبايي يادكتر يدانشجو .**
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  مقدمه
 رو روبهاعتباري در انجام امور روزمره خود گاهي با كمبود منابع هاي  هسسؤها و م بانك
ها،  زپرداخت بدهي: پرداخت سپرده قانوني، بامانندد. اين كمبود منابع در مواردي شون مي

مين اين كسري منابع كه أطور معمول ت افتد. به هاي سودآور اتفاق مي استفاده از فرصت
خط اعتباري بانك مركزي و  راهنظام بانكي ايران از  ،تر باشد تواند يك شبه يا بيش مي

ي رويه نقدينگ آثار و تبعات منفي رشد بي اما ؛پذيرد برداشت از اين بانك صورت مي اضافه
هاي  را به اتخاذ سياست ها، مقامات پولي كشور بر قدرت خريد پول ملي و افزايش قيمت

نقطه مقابل اين  دردرصدي يكي از آنها است.  34است كه جرايم  شتهبازدارنده مناسب وادا
مراجعه به  راهمالي از  هاي هسسؤها و م بانكمدت  كوتاهمين نيازهاي مالي أ، تروش
بلكه در استفاده بهينه از منابع مازاد آنان و  ؛داردتنها آثار و تبعات منفي ن هاي مشابه، نه بنگاه

  خواهد بود. سودمند نيزنظام بانكي  تمامافزايش سودآوري 
مدت بين  عنوان ابزاري مهم براي تسهيل جريان منابع كوتاه بانكي ريالي به بازار بين

كنوني كشور با  وضعيتدر  .استنقدينگي كشور قابل تعريف  ها براي مديريت بهتر بانك
اعتباري و  مالي و هاي هها و مؤسس توجه به شناوربودن نقدينگي در دست مردم، بانك

براي  تري را تر شدن بازارهاي سرمايه كه امكان بيش همچنين ارتقاي وضعيت رقابتي
 بانكي نظامطور يقين منابع موجود در  به كند، گسترش فعاليت در بخش خصوصي فراهم مي

 رو تأسيس و از اين .ها نخواهد بود بانك هايگوي تقاضاي بازار و ايفاي تعهد پاسخ
امكان  هاي كشور كه بتواند صورت منسجم و متمركز بين تمام بانك اندازي نهاد رسمي به راه

ريالي  تأمين مازاد تقاضا و عرضه در بازارهاي مالي كشور را براي مراجع رسمي پولي و
   .است يهر زمان ديگر ضرور فراهم آورد بيش از

بانكي به بانك مركزي  نظاموابستگي  طور حتم بهبانكي،  كامل بازار بين شدن با عملياتي
 توانند با اتكاي به منابع مازاد و آزاد در ها مي خاص، برطرف شده و بانك ييا حتي بانك

 هاي هو مبادل تري به فعاليت پرداخت سود مناسب با امنيت بيش برابردر  هاي ديگر همؤسس
  .پرداخته كه اين موضوع رونق و شكوفايي بانكداري كشور را در پي خواهد داشت اعتباري
 سنتيبانكي در بانكداري  ابزارهاي رايج بازار بين فقهيبا بررسي  كوشد رو مي پيش مقاله

 و تجربه در كشورهاي پيشرفته و  مروري بر تجربه چند كشور موفق اسلامي و با توجه به
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، امكان بانكي بين هاي همعاملابزارهاي نويني براي با پيشنهاد  ،هاي بانكداري ايران ژگيوي
ي هافتوا ،كند. مبناي فقهي مقاله بررسي  بانكداري اسلاميبانكي را در  تشكيل بازار بين

و روش تحقيق  استشوراي نگهبان قانون اساسي  نهاياماميه و ديدگاه فق نهايمشهور فق
  گفته است. ر يك از ابزارهاي مالي با مبناي فقهي پيشبررسي تطبيقي ه

پس از بيان ادبيات موضوع، نخست به تاريخچه و ضرورت تشكيل  رو پيش قالهمدر 
در ادامه بعد  ،اشاره شده سنتيبانكي در بانكداري  بانكي و ابزارهاي رايج بازار بين بازار بين

بانكي ايراني  تبيين بازار بين واي اسلامي بانكي در كشوره از مرور ابزارهاي رايج بازار بين
با توجه به اصول و سرانجام بانكي پرداخته و  هاي مرتبط با بازار بين نامه و مقررات و آيين

بانكي در حد  بين هاي هاي از ابزارهاي معامل براساس روش توصيفي، بسته ،قواعد اسلامي
  شود.  ميپيشنهاد  اسلاميبانكي در بانكداري  بازار بين تأسيس

  ادبيات تحقيق 
باشد صورت نگرفته  بانكي بازار بين كه در ارتباط مسستقيم با موضوع هاي فراواني تحقيق
 ،مستقيم با اين موضوع استغيرحيطه مديريت نقدينگي كه در ارتباط  اما در ؛است
  شود.  ترين آنها اشاره مي كه در ادامه به مهم خوبي صورت گرفته است هاي تحقيق
هاي  كردن گواهي امكان كاربردي ،نامه كارشناسي ارشد در پايان )1381( رامين ،نقليچباتما

 وسيله بهمدت شبانه جهت جذب منابع جديد مالي  هاي كوتاه سپرده قابل انتقال و سپرده
  بانكداري اسلامي در ايران را  بررسي كرده است. نظام

 بانكي، به معرفي بازار بين ار فصلچهدر  بانكي ريالي بازار بين) در كتاب 1385( حاجيان
بانكي  و ارائه الگويي براي بازار بين بانكي ريالي در ايران ، بازار بيني ديگرتجربه كشورها

   پرداخته است. ايران
نخست به » ها هاي مؤثر مديريت نقدينگي در بانك روش« ه) در مقال1385( بختياري

هاي نقدشونده و  هاي دارايي ه ويژگياصول لازم براي استقرار مديريت نقدينگي سپس ب
 :در ادامه به معرفي برخي ابزارهاي تأمين نقدينگي مانند و ها پرداخته ها در بانك بدهي

، ها به اوراق بهادار اشاره كرده بانكي، استقراض از بانك مركزي و تبديل دارايي وجوه بين
  كند. هاي مديريت نقدينگي را بررسي مي مدل سپس
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سازماني لازم جهت مديريت نقدينگي در  زيربناهاي« ه) در مقال1386( سليماني
هاي اسلامي  در بانك هاي مديريت نقدينگي چالش ابتدا به بررسي» بانكداري اسلامي

، صندوق بانكي بازار پول بين از جمله مديريت نقدينگيپرداخته سپس به زيربناهاي نهادي  
از ي رخبه تجربه ب سرانجامپردازد و  مي اسلامي المللي بازار مالي بينبازار پول غيرربوي و 

  كند. اشاره مي باره كشورهاي اسلامي در اين
هاي نوين تأمين مالي و مديريت نقدينگي در  روش« ه) در مقال1387(وصال  و سوري

سپس  ،هكردرا معرفي  سنتيهاي  ابزارهاي متداول مديريت نقدينگي در بانك» بانك
  .اند هاي اسلامي را بررسي كرده ه مديريت نقدينگي در بانكيافت ابزارهاي تازه توسعه

 مدت ابزارهاي مالي اسلامي براي مديريت مازاد نقدينگي در كوتاه) در كتاب 2001( احمد
سپس ابزارهاي  ،ابتدا به ضرورت و نياز به مديريت نقدينگي در بانكداري اسلامي پرداخته

هاي  به ويژگي سرانجامو نقد كرده و  را معرفي سنتيمديريت نقدينگي در بانكداري 
  مدت و ضرورت آن پرداخته است. ابزارهاي مالي اسلامي كوتاه

» ها ها و فرصت ريت نقدينگي: چالشتوسعه ابزارهاي مدي«) در مقاله 2003( عبدالمجيد
ابزارهاي  به تبيين مفهوم مديريت نقدينگي، مديريت نقدينگي در بانكداري اسلامي،

  .است بانكي پرداخته بين بازار آن بارابطه  و در بانكداري اسلامي مديريت نقدينگي
از ابزارهاي بازار  رخيبه ب كتاب راهنماي بانكداري اسلامي) در كتاب 2007( حسن كبير

  كرده است.بانكي اشاره و آنها را تعريف و با يكديگر مقايسه  بين
ابزارهاي  »ربه كشور مالزيتج، بانكي اسلامي بين بازار«) در مقاله 2008( االله عبيد

، مقايسه كرده استبا يكديگر بانكي اسلامي و متعارف را  بازار بينرا تعريف و بانكي  بين
  شده است.بانكي مالزي بررسي  در اين مقاله ريسك نرخ سود ابزارهاي بازار بين

بانكي  ابزارهاي بين »بانكي اسلامي، تجربه كشور مالزي بين بازار«در مقاله  )2008( باچا
در اين  بانكي اسلامي و متعارف را با يكديگر مقايسه كرده است. را تعريف و بازار بين

  بانكي مالزي بررسي شده است. مقاله ريسك نرخ سود ابزارهاي بازار بين
بانكي در ايران اختصاص  كه بخشي را به بررسي بازار بين حاجيانبنابراين غير از تحقيق 

بانكي ايران انجام نشده است  ارائه ابزارهاي خاص براي بازار بين بارهتحقيقي در ،داده است
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بانكي  بين بازار فقهي ابزارهاي لازم براي طراحيسنجي  امكانبه دنبال بررسي و اين تحقيق 
  .استايران  اسلامي از جمله بانكداريدر بانكداري 

 بانكي  تاريخچه تشكيل بازار بين
گردد. طبق آمارهاي موجود شايد  سال پيش باز مي 100بانكي به بيش از  شروع بازار بين
ن نخستيعنوان يكي از  اندازي شد، به بانكي ژاپن را كه از اوايل قرن بيستم راه بتوان بازار بين
مبادله در اين بازار در آغاز طبق توافق طرفين  چگونگي. اگر چه شمردبانكي  بازارهاي بين

 1927بحران مالي سال  اما ؛اي رايج بوده و ضمانت ها يقهبدون استفاده از وث و
هايي جهت اطمينان از  كارگيري روش بانكي را به سمت به كنندگان در بازار بين شركت

  .)2ص ،1385 (حاجيان، دكربازگشت وجوه، هدايت 
 هاي هو بازاري است كه امكان مبادل شود شمرده ميبانكي از اجزاي بازار پول  بازار بين

پذير و ديگر نهادهايي كه  سپرده هاي هسسؤآورد. م پذير را فراهم مي هسپرد هاي هسسؤبين م
خود را در اين بازار وام دهند يا وام  هاي يرهتوانند ذخ مجوز ورود به بازار را دارند، مي

برداشت از بانك مركزي  توانند بدون استفاده از اضافه ها مي بگيرند. در اين روش، بانك
هايي براي  روش ،پذير سپرده هاي هسسؤند. در طول زمان مكنمين أنيازهاي اعتباري خود را ت

چنان براي  هم اما ؛برند كار مي خود به هاي يرهتعادل در عرضه و تقاضاي ذخ پديدساختن
چند براي حصول به هدف  ند. هركنبانكي مراجعه  رفع عدم تعادل ناچار هستند به بازار بين
 هاي هسسؤمعمول مطور  اما به ؛دد نيز وجود داردتعادل، امكان استفاده از روش تنزيل مج

  ند.كنطور مداوم يا براي مبالغ هنگفت از اين شيوه استفاده  تمايل ندارند كه به
هستند، به خريدوفروش ابزارهاي مجاز بانكي، نهادهايي كه به انجام معامله  در بازار بين

تر از  اهي سپرده كه سررسيد كمها، اوراق تجاري و گو بازار پول، اوراق قابل پذيرش بانك 
مازاد  هاي يرهها ذخ بانك مريكا،ابانكي  ر بينبازا درمثال  طور هب ؛پردازند يك سال دارند مي

از كه پولي اروپايي نيز  در بازارنند. ك دادوستد مي »يك شبه«معمول به روش طور  بهخود را 
شبكه غيردولتي  راهن بازارها از معمول تبادل در ايطور  ، بهاستبانكي مشهور  بازارهاي بين

 .شود (همان) گري و دلالي انجام مي واسطه
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  بانكي در بانكداري سنتي ابزارهاي رايج بازار بين
  :هاي نزديك به هم دارند اما ويژگي ؛بانكي گرچه متنوع هستند ابزارهاي بازار بين

 ؛ندگردرشده بايد سريع ب چون وجوه وام داده هستندمدت  كوتاهطوركلي  به .1
 وسـيله  بـه چـون ابزارهـاي ايـن بـازار      اسـت ين يپـا  آنهـا بسـيار   ريسك عدم پرداخـت  .2

 ؛شود گيرندگان مطمئن صادر مي وام
بازارهـاي   وسـيله  بـه گيـرد چـون ايـن ابزارهـا      صـورت مـي   فـراوان دادوستد در مقادير  .3

  .)64ص ،1382، (فرجي گيرد مورد استفاده قرار مي فروشي عمده
  )Treasury bills( . اوراق خزانه1

ه و قابليت نقدينگي آن داشتين ابزار بازار پول، اوراق خزانه است كه تضمين كامل نخست
 روز تا يك نودشود. تاريخ سررسيد اين اوراق از  منتشر مي ها دولت وسيله بهبالا است و 

ه رسد. تخفيفي كه ب به فروش مي تر از ارزش اسمي سال است و با تخفيف و به مبلغي كم
چه ميزان تخفيف در زمان خريد  كند. هر شود بازده آن را مشخص مي اين اوراق داده مي

تر خواهد بود. اوراق خزانه  بيش ،شود گذاران مي اي كه عايد سرمايه تر باشد نرخ بازده بيش
  .)66ص ،1382 فرجي، / 37ص ،1384 در بازارهاي ثانويه خريدوفروش شود (تهراني،

  )Certificate of Deposit( گواهي سپرده .2
 شود. هاي كلان صادر مي ها براي سپرده بانكوسيله  بهگواهي سپرده، رسيدي است كه 

 .گذاري هستند سرمايه هاي هسسؤنهادها يا م ،ها بانكديگر احتمال طور  بهدهندگان نيز  وام
 ور مثالط بهن ت زماني معيگيرنده آن است كه پول را براي مد مزيت گواهي سپرده براي وام

دهنده آن است كه اگر پيش از موعد سررسيد به  گيرد و مزيت آن براي وام ماه، وام مي سه
تواند اين گواهي سپرده را به راحتي در بازار به فردي ديگر  پولش احتياج پيدا كند، مي

مريكا و اروپا به استثناي آلمان اهاي سپرده در  بازار بسيار منسجمي براي گواهي .بفروشد
 ).153ص ،1386، د دارد (منوچهريوجو

شود. نوع داخلي اين  معامله به دو دسته داخلي و خارجي تقسيم مي  گواهي سپرده قابلِ
ها براي فروش در داخل كشور و نوع خارجي آن براي فروش در كشورهاي ديگر  گواهي

رو هاي سپرده ارزي خود به دو دسته بانكي و يو شوند. گواهي صورت ارزي منتشر مي به
به  ،شوند مريكا منتشر مياهاي سپرده ارزي كه به قصد فروش در  شوند. گواهي تقسيم مي
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اي كه براي فروش در اروپا منتشر  هاي سپرده انكي و گواهيبهاي سپرده  نام گواهي
هاي  چنين نوع ديگري از گواهي ند. همهست هاي سپرده يورو معروف به گواهي ،شوند مي

شوند و به نام  اعتباري غيربانكي منتشر مي هاي همؤسس وسيله بهسپرده وجود دارند كه 
  هاي سپرده اعتباري معروف هستند. گواهي

  )Federal Funds( خريدوفروش وجوه از بازار فدرال .3
مدت خود دچار مشكل و  هاي كوتاه ها و دريافت هاي تجاري كه در تراز پرداخت برخي بانك

زمان  مالي موجود در بازار فدرال براي مدت هاي هسسؤم يگردتوانند از  اند، مي عدم توازن شده
آن  اين صورت بانكي كه قرض گرفته است، كوتاهي بين يك تا هفت روز وام دريافت كنند. در

كند. هدف از  م داده است در دارايي خود ثبت ميمبلغ را در بدهي خود و بانكي كه وا
در  است و پديد آمدهها  ازني است كه در بانكوجوه در بازار فدرال، اصلاح عدم تو هاي همبادل
نرخ  شود، مدت نيز قابل حل است. نرخ سودي كه براي بازار وجوه فدرال پرداخت مي كوتاه

شود كه با توجه به ميزان عرضه و تقاضا  ناميده مي )Federal Funds Rateوجوه فدرال (
ا يك درصد بيش از نرخ اوراق درصد ت 25/0 طور كلي بين نرخ وجوه فدرال به د.شو تعيين مي

  .)66ص ،1389 (شهرآبادي،آيد  د ميپديها  ريسك بانك علت اين تفاوت به خزانه است.
  )Repurchase Agreement( توافق بازخريد .4

 ديگرمدت است كه براي خريد دارايي مالي مانند رسيد خزانه يا  ابزاري كوتاه ،توافق بازخريد
طور  بهرود. در اين توافق، مالكيت اوراق بهادار  كار مي معتبر بهاوراق بهادار دولتي و بانكي 

ضمن توافق ديگري مبني بر بازخريد اوراق بهادار، در در  .يابد دهنده انتقال مي موقت به وام
ه قيمت فروش كآيد. چنان به عمل مي ،معمول فرداي روز معامله استطور  بهني كه سرسيد معي

التفاوت  مابهوسيله  بهفاوت باشد، سود حاصل از انجام معامله و بازخريد اوراق بهادار مت
سود پرداختي براساس  ،شود. اگر قيمت فروش و بازخريد يكسان باشد پرداخت مي گفته پيش

سود حاصله مبتني بر نرخ «د كه به آن شو  نرخ مشخص و توافق شده، محاسبه و پرداخت مي
معمول شبانه است و در طور  بهبازخريد،  ايه گويند. سررسيد توافق ) ميHaircut( »مشخص

روزه  سيبه ندرت  اي و شود. انواع دو يا سه هفته روز بعد از معامله سررسيد شده و تسويه مي
قراردادهاي شبانه نيز  اما ؛شوند دار شناخته مي نيز وجود دارند كه به توافق بازخريد مدت

 »هاي قابل تمديدrepo«نوع قراردادها ند كه به اين شوتوانند با توافق طرفين تمديد  مي
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)Rolling Open Contractsگويند. اين نوع قراردادها تا هنگامي كه يكي از طرفين ) مي، 
هاي بازار  شوند. پس از جنگ جهاني دوم واسطه طور خودكار تمديد مي به كندقرارداد را فسخ 

ها  كردند. بعدها هنگامي كه بانكبازخريد  هاي مين مالي خود شروع به استفاده از توافقأبراي ت
 علتها به دو  . بانكبه اين بازار پيوستند ،ندكردها  مديريت فعال بدهي بارهشروع به فعاليت در

هاي محلي و  گري خود و مديريت پرتفوي اوراق بهادار حكومت مين مالي عمليات واسطهأت
 ؛ن ابزارهاي بازار پولي هستندتري بازخريد از مطمئن هاي شدند. توافق Repoمركزي وارد بازار 

بنابراين فاقد ريسك نقدينگي و ريسك تغيير قيمت  ؛ندشو زيرا به پشتوانه اوراق بهادار منعقد مي
هاي سپرده  داري، اوراق بهادار شركتي و رهني فدرال و همچنين گواهي رسيدهاي خزانه هستند.

بازخريد از طرف  هاي رار گيرند. توافقتوانند با اين ابزار مورد معامله ق هاي بانكي مي و پذيرش
 عنوان نظر خريدار اوراق به . در حالي كه از نقطهشود مي شمرده» Repo«فروشنده اوراق بهادار 

»Everse Repo « يا به اختصار»Reverse «حقيقتشود. در  تلقي مي »Repo«  و»Reverse «
ه فروش واقعي اوراق بهادار بلكه اين عمليات ن يفراواندر موارد  ند.هستبيانگر ابزار واحدي 

هاي سهامي  و اوراق بهادار نقش وثيقه را دارند. شركت استدهي با تضمين وثيقه معتبر  وام
هاي مركزي كشورهاي  هاي محلي و ايالتي و نمايندگي فدرال  و بانك داراي مازاد منابع، دولت

 ).25ص ،1385، (حاجيان هستند »Repo« گذاران عمده وجوه سرمايه ،خارجي

  مركزي هاي قرض از بانك .5
طور موقت است. بانك مركزي  مين وجوه بهأعنوان يكي از منابع ت قرض از بانك مركزي به

كند،  مالي را محدود مي هاي هسسؤها و ديگر م بانك ضمن آنكه با استفاده از وضع قوانين،
ها در اين  كند. بانك م ميپذير فراه سپرده هاي هسسؤها و م مدت نيز براي بانك هاي كوتاه وام

كنند.  دريافت ميبانك مركزي روش، وجوه موردنياز خود را به شكل تسهيلات تنزيل از 
عنوان  شود. تسهيلات تنزيل به عنوان نرخ تنزيل شناخته مي ها به نرخ بهره مربوط به اين وام

ده در بيني نش شود كه كمبودهاي پيش منبعي از وجوه براي بانكي در نظر گرفته مي
  ).68ص ،1389كند (شهرآبادي،  خود را تجربه مي هاي هريذخ
  هاي دلار اروپايي قرض .6

تواند وجوه  مدت وجوه داشته باشد، مي مريكا نياز شديدي به منابع كوتاهااگر بانكي در 
هايي به شكل  هاي خارج از ايالات متحده كه سپرده مورد نياز خود را به شكل دلار از بانك
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 ،شوند عنوان بانك اروپايي شناخته مي ها كه به كنند، وام بگيرد. اين بانك فت ميدلار دريا
مريكايي هستند كه در بازار دلار اهاي  خارجي از بانك هاي ههاي خارجي يا شعب بانك

هاي  وام ساختن فراهم و فراوانمدت در مقادير  هاي كوتاه پذيرش سپرده راهاروپايي از 
  ).69ص همان،كنند ( ت ميمدت به دلار فعالي كوتاه

  )Negotiable Certificates of deposit( گواهي سپرده بانكي قابل معامله .7
و به  شدهها براي دوره مشخص و با نرخ بهره مشخص منتشر  بانك وسيله بهاين اوراق 

را تا زمان سررسيد گفته  پيشتوانند اوراق  گذاران مي شود. سرمايه گذاران عرضه مي سرمايه
ها از انتشار اين  هدف بانك .از زمان سررسيد در بازار بفروشند پيشده يا كرداري نگه

شود. سررسيد  مين مالي است. مبلغ سپرده تا زمان سررسيد نزد بانك نگهداري ميأاوراق، ت
گذاري در اين  سال بوده و حداقل سپرده روز تا يكچهارده معمول بين طور  بهاين اوراق 

  ).37ص ،1384 (تهراني، ستدلار ا 100000اوراق 
 )Overnight deposit( سپرده شبانه .8
هاي  ها به نام ها دارد. اين سپرده مين مالي موقت بانكأاي در ت سپرده شبانه كاربرد گسترده 

) Overnight fundsيا وجوه شبانه ( )Overnight moneyي مانند پول شبانه (گوناگون
بانكي  ) و وجوه بينReposبازخريد ( هاي توافق مانند ابزارهاييوسيله  بهشوند و  ناميده مي

)Fed fundsها  هاي سپرده بنابر ماهيت مبتني بر بهره خود، جزو گروه اما ؛شوند ) جذب مي
ها تعلق  صورت روزشمار به دارندگان اين سپرده شوند. سود وجوه شبانه به بندي مي طبقه
هاي اقتصادي و  بنگاه ها، هسسؤملاتي ممعا هاي هاين وجوه جزو ذخير حقيقتگيرد. در  مي

دار  صورت مدت تواند به و نمي آيد پديد ميها  عدم تطابق در پرداخت علت كه به استافراد 
هاي داراي مازاد  اين وجوه بين بانك فراوانم بانكي قرار گيرد. قسمت نظامورد استفاده 

اي بزرگ داراي كسر ه هاي محلي و كوچك هستند و بانك معمول بانكطور  بهوجوه كه 
 ).16ص ،1385، شوند (حاجيان مستقيم خريدوفروش مي طور به وجوه،

  )Commercial paper( اوراق تجاري. 9
هاي بزرگ و  شركت وسيله بهاي هستند كه  مدت و بدون وثيقه اوراق كوتاهاوراق تجاري، 

شود. ارزش  شر ميهاي مالي) منت (از قبيل شركت دارندمعروف كه از نظر مالي بنيه بالايي 
روز است.  270شود و سررسيد آن حداكثر  دلار شروع مي 100000اسمي اين اوراق از 
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اگرچه براي اوراق تجاري بازارهاي ثانويه  ؛رسد با تخفيف به فروش ميگفته  پيشاوراق 
خريدار تا موعد وسيله  به تر موارد در بيشعملكرد بازارها ضعيف بوده و  اما ؛وجود دارد

 ).37ص ،1384، شود (تهراني د نگهداري ميسررسي
طوري كه حجم دادوستد  ست. بها ترين بازار اوراق تجاري در جهان مربوط به امريكا بزرگ

دهد. پس از آن، بازار كشورهاي  جهان را تشكيل مي هاي هدرصد مبادل هشتاددر آن نزديك به 
  .اند اي داشته ملاحظه رشد قابل هاي اخير بودن، طي سال رغم جوان اروپايي قرار دارند كه به

يك  همثال شعب طور هفروشنده خاص، بوسيله  بهطور معمول  انتشار اوراق تجاري به
به عهدة فروشنده است. اوراق تجاري  شود و بازخريد آن هم اغلب بانك تجاري انجام مي

ازار آن ب علتاي براي فروشندگان و خريداران به همراه دارند و به همين  هاي عمده مزيت
هاي اخير رشد سريعي را شاهد بوده است. امتياز مهم اين اوراق براي فروشندگان،  در سال

هاي تجاري است. همچنين اوراق تجاري  تر بودن هزينة آن نسبت به استقراض از بانك كم
خواني سررسيد آن با نيازهاي  بازدة بالاتر نسبت به اسناد خزانه و همچنين هم علت به

  .داردران، جذابيت خاصي براي مشتريان گذا سرمايه
  انواع اوراق بهادار بازار پول

انواع اوراق 
 بهادار بازار پول

 سررسيدها گذاران سرمايه منتشر كننده اوراق
بودن بازار  ميزان فعال

 سرمايه
اوراق خزانه 

 مدت كوتاه
 دولت فدرال

 ها و خانوارها، شركت
 مالي  نهادهاي

 وهفته  26هفته،  13
 ليك سا

 فراوان

 گواهي سپرده
وام و  هاي هسسؤها و م بانك

 انداز پس
 خانوارها

سال يا  5روز تا  7
 تر بيش

 وجود ندارد

گواهي سپرده 
 قابل انتقال

هاي بزرگ تجاري و  بانك
 انداز وام و پس هاي هسسؤم

 در حد متوسط هفته تا يك سال 2 ها شركت

 اوراق تجاري
 ن مالي،أميهاي ت شركت
نكي مادر و هاي با شركت

 ها ر شركتديگ
 ها شركت

 270يك روزه تا 
 روزه

 پايين

سپرده دلار 
 اروپايي

هاي واقع در خارج  بانك
 مريكاا

 ها ها و دولت شركت
 270روزه تا  30

 روزه
 فراوان

 وجود ندارد روزه 7يك روزه تا  پذير هاي سپرده مؤسسه پذير سپرده هاي هسسؤم بانكي وجوه بين
نامه  توافق
 يدبازخر

 وجود ندارد روزه 15يك روزه تا  ها و نهادهاي مالي شركت ها و نهادهاي مالي شركت

  ).8ص ،1389 (شهرآبادي، منبع:
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  بانكي در بانكداري اسلامي ابزارهاي رايج بازار بين
 اغلببودن  سو و ربوي بانكي از يك  بين هاي ههاي اسلامي براي معامل نياز مبرم بانك

بانكداري اسلامي را بر آن  وران انديشهداري سنتي از سوي ديگر، ابزارهاي متداول بانك
در اين قسمت به  .دادن چنين بازاري طراحي كنند داشته تا ابزارهاي متعددي براي سامان

ييد شرعي آنها أالبته معرفي اين ابزارها به معناي ت ؛پردازيم معرفي برخي از اين ابزارها مي
ها براساس فقه اماميه و حتي فقه اهل سنت محل اشكال نيست چرا كه برخي از اين ابزار

  ييد ارائه خواهد شد.ددر قسمت پاياني مقاله ابزارهاي مورد ت .است

  گواهي تراست بانك توسعه اسلامي .1
صكوك اسلامي را  ميليون دلار چهارصد، در حدود 2003بانك توسعه اسلامي اوت 

رد. شركت اسلامي منتشر ك) STSL )Solidarity trust services limitied وسيله به
با خريد دارايي از بانك توسعه اسلامي و فروش آن به قيمت  توسعه بخش خصوصي

بانك توسعه اسلامي،  .دكر، نقش واسطه را ايفا (STSL)به  (NAV)ارزش دارايي خالص 
ساختار  كننده و از نظر ناشر، تضمين گفته پيش ارزش اين اوراق را تضمين كرد. اوراق

قراردادهاي اجاره،  )Securitization( ابداعي آن، تركيبي از تبديل به اوراق بهاداركردن
  ست.ا ها آن اجاره داراييدرصد  51 كم دستمرابحه و استصناع است كه از آن ميان 

كنند. شركت  صورت ادواري دريافت مي شده را به ها، سود تقسيم دارندگان اين گواهي
Citigroup Global Machetes براي اين اوراق كه با رتبه  عنوان بازارساز بهAAA ،S&P  و

AA كند ( اند، فعاليت مي شده بندي فيچ درجهAbdul Majid & Abdul Rais, 2003, p16.(  

  )MII( مضاربهبانكي  گذاري بين اوراق سرمايه .2
، به )MII( )Al-Mudaraba Interbank Investment( بانكي مضاربه گذاري بين سرمايه

تواند  است مي رو روبهوسيله آن بانكي كه با كسري وجوه  كه به شود  اطلاق مي سازوكاري
سازد  ها را قادر مي ، بانكگفته پيش د. ابزاراقدام كنمين مالي أاز منابع مازاد بانكي ديگر به ت

ند. طول كنمين أها و تحت قالب عقد مضاربه ت نياز خود را از منابع ديگر بانكتا وجوه مورد
توان  ماه است. اين ابزار را مي داوزدهدوره قراردادهاي مبتني بر اين عقد از يك شب تا 

مين نقدينگي و همچنين أها جهت ت بانك وسيله بهبانكي دانست كه  CDمشابه ابزار سنتي 
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نيز به مانند اين ابزار جهت  MIIذكر است كه  شايانگيرد.  كسب درآمد مورد استفاده قرار مي
 .گيرد تر به منظور كسري وجوه نقد مورد استفاده قرار مي مدت بوده و بيش كوتاه مين ماليأت

نظر گرفته شود. در  لازم است كه مبلغ قرارداد مشخص درگفته  پيشبراي انجام عقد 
 يمين منابع مالي ندارد و ضرورأاين قرارداد بانك متقاضي وجوه (مضارب) نقشي در ت

طور صريح مشخص شود. نرخ بازده  مان عقد قرارداد بهاست كه نسبت تقسيم سود نيز در ز
هاي  گذاري از تقسيم سرمايه پيشگذاري بر مبناي نرخ سود ناخالص  اين نوع سرمايه

نسبت تقسيم اين سود براساس  ،شود. با اين حال ساله بانك گيرنده وجوه تعيين مي يك
معيارهاي گوناگوني دو طرف قابل تعيين است. جهت تعيين اين نسبت از  هاي همذاكر

  د. شو استفاده مي
گذاري  نوع كلي قابل تقسيم است. سرمايه مضاربه به دو بانكي بينگذاري  سرمايه

كننده منابع مالي  مينأ، بانك اسلامي تنخستبانكي مضاربه مقيد و نامقيد. در نوع  بين
م، قيد يا د. در نوع دوكنهاي خاصي را در قرارداد اعمال  و محدوديت هاتواند قيد مي

كننده وجوه قادر است تا  محدوديت خاصي براي بانك متقاضي تعيين نشده و بانك دريافت
 د.كنمنابع دريافتي را در هر قسمت موردنظر خود صرف 

طور  به، بر مبناي هبه بنيان گذاشته شده است. از آنجايي كه MIIيكي از انواع جديد ابزار 
ها به پرداخت  د، برخي از بانكشو تعيين مي صورت رقابتي معمولي به MIIنرخ معمول 

 MII. رو هستند روبهمين كسري وجوه نقد أت بارهدر هايي نبوده و با مشكلقادر هاي مربوطه  نرخ
ها و  دهد كه براساس هبه از سوي ديگر بانك ها مي مبتني بر هبه اين امكان را به اين قبيل بانك

  .)(Nuradli Ridzwan, 2003, p2 م كننداقدامين مالي أتري به ت هاي پايين با نرخ

  گواهي مشاركت سودان .3
را منتشر ساخت.  »گواهي مشاركت بانك مركزي«، 1998بانك مركزي سودان در سال 

هاي تجاري  ابزاري مبتني بر سهام است كه به ازاي سهم دولت در بانك ،گواهي مشاركت
عنوان ابزار مالي غيرمستقيم  شود. بانك سودان از گواهي مشاركت به سودان، منتشر مي

  كند.  تنظيم نقدينگي در نظام بانكي استفاده مي
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گواهي «، ابزار ديگري طراحي و معرفي كرد كه آن را سودانوزارت دارايي  1999در سال 
مالي مبتني بر مشاركت است كه به ازاي سهم دولت (وزارت  ناميد و آن نيز ابزار »مشاركت دولتي

ها براي تنظيم و  هاي دولتي منتشر شده است. از اين گواهي نهادها و بنگاهدارايي) در مالكيت 
  .)Abdul Majid & Abdul Rais, 2003, p11( مديريت نقدينگي كل اقتصاد، استفاده مي شود

  حواله بانكي وديعه .4
داري دارايي مالي يا غيرمالي به  ول نگهئعنوان امين، مس عقدي است كه در آن شخصي به ،وديعه

 ،)Wadia Acceptance( بانكي وديعه د. بر اين اساس، حواله بينشو  سود مالك اصلي مي
هاي اسلامي تحت عقد وديعه است.  تراكنش مالي بين بانك مركزي يك كشور و ديگر بانك

هاي اسلامي وجوه مازاد خود را به امانت به بانك مركزي  ، بانكگفته پيش وسيله ابزار به
مؤظف شده و به پرداخت بازده خاصي  شمردهورت، گيرنده وجوه امين سپارند. در اين ص مي

. شود شمرده ميوي، اين مبالغ هديه (هبه)  وسيله بهنيست و در صورت هرگونه پرداخت مازاد 
 هاي ها قدرت مديريت نقدينگي اعطا كرده و بانك مركزي را نيز با تعهد اين ابزار به بانك

  ).(Kabir Hassan & Lewis, 2007, p166كند  هاي مازاد دچار مشكل نمي پرداخت

  الحسنه متقابل قرض .5
؛ دهند الحسنه مي هاي اسلامي براساس رتبه امتيازي به همديگر قرض در اين روش بانك 
كنند  كنند توافق مي صورت دو به دو منعقد مي اي كه به نامه ها طبق تفاهم مثال بانك طور به

مدت  هاي بسيار كوتاه الحسنه صورت قرض يگر را بهمدت همد نقدينگي كوتاه هاي مشكل
  ).Bahrain Report, 2007, p18( كنندمين أحداكثر سه روزه ت

  )GII( گذاري دولتي اوراق سرمايه .6
و اوراق  شود  العينه منتشر مي الحسنه و همچنين بيع اين اوراق بر مبناي عقد قرض

استفاده از اين عقد  چگوگيد. تري دار العينه رواج بيش منتشره براساس عقد بيع
زمان بين دو طرف عقد  العينه) به اين صورت است كه دو تراكنش هم (عقد بيع

صورت نقد  را به اي عنوان يكي از طرفين، دارايي انجام شده و طي آن دولت به
صورت اعتباري و با  زمان آن دارايي را به شده اوراق) فروخته و هم (قيمت تنزيل
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زمان  تركيبي از خريدوفروش هم ،اين ورقهبنابراين  ؛كند زخريد ميقيمت بالاتر با
به اوراق بهادار  GIIبا استفاده از اوراق  پديدآمدهبدهي  سرانجام. شود شمرده مي
يكي از ابزارهاي كنترلي دولت و از  گفته پيش د. از سوي ديگر ابزارشو تبديل مي

تشار آن از سوي دولت، ريسك شده و با توجه به ان شمردهابزارهاي سياست پولي 
  .شود شمرده مياعتباري آن صفر 

العينه  گذاري دولتي را تحت عقد بيع ، بانك مركزي مالزي، اوراق سرمايه2001در سال 
بخشي  بر عمق افزونثانويه اوراق مورد بحث،  هاي هامكان معامل ساختن فراهمد تا با كرمنتشر 

كه در پايان سال  شددينگي ياري رساند. اين امر باعث ها را در مديريت نق به اين بازار، بانك
نيز نوع ديگري  2005ميليارد دلار برسد. در سال  دومنتشره به بيش از  GIIارزش اوراق  2003

هاي آن در  شد كه پرداختمنتشر  دارد،ساله  پنجاز اين اوراق كه بر مبناي سود بوده و سررسيد 
  ).Kabir Hassan & Lewis, 2007, p166(شد  اهه انجام ميم هاي شش دوره

  )Sukuk(صكوك  .7
در ميان  صكوك از جمله ابزارهاي مالي اسلامي است كه در چند سال اخير منتشر و

  . داردوجهي ت المللي پذيرش قابل كشورهاي اسلامي و در سطح بين
هايي است با ارزش اسمي يكسان كه پس از اتمام عمليات  گواهي ،صكوك

خريدار به ناشر است و وسيله  بهگر پرداخت مبلغ اسمي مندرج در آن  اننويسي، بي پذيره
ها، منافع حاصل از دارايي يا ذينفع پروژه يا  اي از دارايي دارندة آن مالك يك يا مجموعه

ترين و  ي دارد كه مهمگوناگونصكوك انواع  شود. گذاري خاص مي فعاليت سرمايه
  صناع، مشاركت، مرابحه و مضاربه است.است صكوك اجاره، سلم، ترين آنها، رايج

توان صكوك را به دو گروه ابزار حقوق صاحبان سهام و ابزار بدهي تقسيم  همچنين مي
د. بر اين اساس صكوك اجاره، سلم، استصناع و مرابحه زيرمجموعه ابزار بدهي و كر

 در .گيرند صكوك مشاركت و مضاربه زيرمجموعه ابزار حقوق صاحبان سهام قرار مي
هاي  تواند براي استفاده مديريت نقدينگي بانك صورت تشكيل بازار صكوك اين ابزار مي

  ).Abdul Majid & Abdul Rais, 2003, p9كار گرفته شود ( هاسلامي ب
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  )BNMN( اسناد پولي بانك نگارا .8
در مالزي   BNMN((Bank Negara Monetary Notes(( بانك نگاراوسيله  بهاين ابزار 
د. سررسيد اين ابزار از يك سال شروع شده و تا سه سال نيز شكزي مالزي) معرفي (بانك مر

توان آن را ابزاري جهت كنترل نرخ بازار و به عبارت ديگر از  نمي اما ؛پذير است امكان
مدت  چنان تابع اوراق كوتاه مدت هم هاي كوتاه زيرا نرخ ؛ابزارهاي سياست پولي دانست

عرضه و  وسيله بههاي بلندمدت نيز  يك شبه) بوده و نرخبا سررسيد  هعمدطور  به(
 توان به اوراق با بازده شناور د. از ديگر انواع اين اوراق ميشون تقاضاي بازار تعيين مي

)Bank Negara Monetary Notes - Floating (BNMNF)( و اوراق مبتني بر سود 
)Bank Negara Monetary Notes - Islamic Profit Based (BNMN-iPB)(  اشاره

 علت ، ريسك اعتباري صفر آن است كه بهگفته پيش اوراق بارهداشت. از ديگر موارد قابل ذكر در
  .)Bank Negara Malaysia report, 2006بانك مركزي مالزي است ( وسيله بهانتشار آن 

  )SBBA( قرارداد فروش و بازخريد .9
رز با ا توان هم را مي )Sell and Buy Back Agreement( قرارداد فروش و بازخريد 

فقهي اصلاح  هاي نومتناسب با قان هايي) دانست كه با تغييرRepoقراردادهاي بازخريد (
ن به را با قيمت معيگفته  پيششده است. با معامله اوراق بهادار اسلامي، فروشنده، اوراق 

وند كه در آن ش طرف در قرارداد ديگري وارد مي زمان، دو طرف مقابل فروخته و هم
متعهد به فروش و فروشنده متعهد به خريد در تاريخ و قيمت  نخستخريدار قرارداد 

  ند.شو  مشخص مي
نام   )Reverse SBBA( نوع ديگري از اين قرارداد، قرارداد فروش و بازخريد معكوس

را  SBBAدارد كه مانند قرارداد بازخريد معمولي است. در اين نوع اوراق، خريدار اوراق 
زمان متعهد به فروش مجدد اين اوراق در تاريخ و  طور هم با قيمت مشخص خريده و به

، طرفين معامله متعهد به گفته پيش د. به عبارت ديگر، با معامله اوراقشو  قيمت مشخص مي
  ند.شو  خريد (فروش) اوراق در تاريخ و قيمت مشخصي مي
است كه  يسنجي شده باشند، ضرور در صورتي كه اين اوراق از لحاظ اعتباري، رتبه

ين اوراق بايد قابل اباشند. داشته  )Investment Grade( گذاري رتبه سرمايه كم دست
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چنين بايد قابليت تبديل به اوراق سنتي و غيراسلامي را  هم وده وواگذاري به غير و معامله ب
يك حداقل قيمت و  باشندداشته ن و ثابت نيز داشته باشند. اين اوراق بايد سررسيد معي

  ).Bank Negara Malaysia report, 2006( دارند

  )IAB( اوراق حواله اسلامي. 10
 كه با نام حوالجات بدون بهره )Islamic Accepted Bills( اوراق حواله اسلامي

)Interest Free Accepted Bills( بانك  وسيله به 1991شوند در سال  نيز شناخته مي
 راهتا از اين  پديد آمدالمللي  داخلي و بين هاي هتسهيل معامل مركزي مالزي به منظور

ن عرصه واردات و صادرات را به استفاده از اين ابزار مالي اسلامي و ديگر فعالا انجرات
و از سوي كميته شرعي پديد آمده دين   د. اين اوراق براساس عقد مضاربه و بيعكننترغيب 

وسيله اين اوراق، بانك متعهد  رفي شده است. بهاشكال معدون مالزي از لحاظ اسلامي ب
در بازار  گفته پيشچنين اوراق  د. همكنكه مبلغ خاصي را به دارنده اوراق پرداخت  شود  مي

ارز حوالجات بانكي معمولي دانست  توان هم ثانويه نيز قابل معامله است. اين اوراق را مي
ت. تفاوت آن با حوالجات معمولي خارجي اس هاي همين مالي مبادلأكه هدف اصلي آن ت

منع ربا در اسلام است. در اوراق حواله اسلامي به جاي  علت بانكي، نداشتن بهره به
 وسيله بهشده  مين مالي انجامأ. تشود  پرداخت بهره، سود و براساس عقد مضاربه پرداخت مي

  د:كرتوان به دو دسته كلي تقسيم  اين اوراق را مي
  ؛هاي داخلي مي مورد استفاده جهت واردات و خريداوراق حواله اسلا. 1
 .هاي داخلي اوراق حواله اسلامي مورد استفاده براي صادرات و فروش. 2

هاي  مين داراييأتر به منظور ت مبتني بر عقد مضاربه بوده و بيش نخستاوراق دسته 
وان كارگزار عن هاي تجاري مشتري را به شود. براساس اين عقد، بانك كار برده مي جاري به

عامل خريد در نظر گرفته و مشتري كالاهاي موردنياز را به نمايندگي از بانك از فروشنده 
كرده و مجدد اين اقدام د. سپس بانك به پرداخت هزينه خريد به فروشنده كن  خريداري مي

فروشد.  ن كه در بر دارنده سود بانك نيز هست، ميكالا را به مشتري با قيمت معي  
د. اين شو باعث ايجاد بدهي مي ،پذيرد الا كه پرداخت هزينه آن بعداً انجام ميفروش ك

بدهي با استفاده از اوراق خاص قابل تبديل به اوراق بهادار بوده و فروشنده مالك اين 
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مبلغ مربوطه را به مالك  ،ظف است در سررسيدؤد. به اين ترتيب بانك مشو اوراق مي
ه بانك تصميم به فروش اوراق حواله بانكي به شخص د. در صورتي ككناوراق پرداخت 

دين امكانپذير بوده و بر اين مبني، بانك اوراق   ، اين عمل براساس مفهوم بيعكندثالثي 
  رساند.  را با قيمت توافقي به فروش مي گفته پيش

هاي داخلي است. اوراقي كه  دسته دوم اوراق حواله اسلامي، براي صادرات و فروش
دين از نظر كميته شرعي بانك مركزي مالزي   ، با توجه به بيعآيند پديد مين نياز براساس اي

اشكال شناخته شده است. در اين حالت، صادركننده كالا بايد جهت استفاده از اوراق بدون 
آوري كرده و به  لازم (مانند اسناد اعتباري و ...) را جمع هايحواله اسلامي مدارك و مستند

 وسيله بهاوراق حواله بانكي اسلامي صادر و  ،د. براساس اين اسنادكنارسال  بانك واردكننده
هاي  يند براي فروشاشود. اين فر دين خريداري مي   رارداد دوطرفه مبتني بر بيعقبانك طي 

 ).(Kabir Hassan & Lewis, 2007, p167داخلي نيز قابل كاربرد است 

  )INI( اوراق اسلامي قابل معامله .11
براساس مفهوم بيع   ) Islamic Negotiable Instruments( اسلامي قابل معامله اوراق
ترين  . اين اوراق از سررسيد يك روزه شروع شده و بيشآيد يا مضاربه پديد مينسيه 
  :دنشو ميساله بوده و به دو دسته كلي تقسيم  دهزمان سررسيد اين اوراق  مدت

 )INID( Islamic Negotiable Instrument of Deposit((امله اوراق سپرده اسلامي قابل معنخست، دسته 
، گفته پيش ين اوراق، اصل مضاربه است. در اوراقباره ااست. اصل اسلامي مورد استفاده در

شده در حساب بانكي شخص در تاريخي از آينده به قيمت  اصل تمام منابع مالي تجميع
 1979رداخت است. اين اوراق در سال حساب قابل پ سود اعلامي به صاحب افزون براسمي 

  باشد.  داشته شده است كه بازار ثانويه فعالي كوشيدهدر مالزي معرفي شده و تا حد ممكن 
 )NIDC( Negotiable Islamic Debt Certificate(( دسته دوم، گواهي بدهي قابل معامله

مت توافقي به هاي خود با قي بخشي از دارايي نقدي بانك به فروش ،است. در اين نوع
 ،سود همراهها را با همان قيمت توافقي  ده و پس از مدتي آن داراييكر اقداممشتري 

، فروش دارايي با پرداخت معوق نسيه  كند. به عبارتي با استفاده از اصل بيع بازخريد مي
 .)(Iibid, p168 شود انجام مي
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  )IPDS( اوراق بدهي خصوصي اسلامي .12
الحسنه و ... بنيان گذاشته  ، مضاربه و مرابحه، قرضنسيهصل بيع اين اوراق براساس سه ا

بندي اعتباري قابل  نهادهاي رتبهوسيله  بهشده است. اين اوراق مانند اوراق بدهي معمولي 
د. شوبانك يا ساده منتشر وسيله  بهشده  تواند در دو نوع تضمين سنجش اعتباري بوده و مي

زمان  ي مورد معامله قرار گرفته و براساس مدتبراساس نرخ بازدهگفته  پيشاوراق 
  شود. ساله تقسيم مي 15-5ساله و بلندمدت  3-1مدت  سررسيد در دو دسته كوتاه

گان مالي شوند مينأتكنندگان مالي دارايي خاصي را از  مينأ، تنسيهبراساس مفهوم بيع 
 آنانست به خريداري كرده و سپس آن را با قيمتي بالاتر كه شامل اصل و سود وي ا

به اوراق بهادار مبدل شده و براساس آن  آيد راه پديد ميكه از اين  بدهيكند.  بازفروش مي
اوراق منتشره برابر با قيمت دارايي  نخست. ارزش نوع شود دو نوع ورقه بهادار منتشر مي

شود. هر  شده بوده و نوع دوم اوراق براساس سود مورد اشاره منتشر و عرضه مي خريداري
  دين در بازار ثانويه قابل معامله است.   و نوع اين اوراق براساس اصل بيعد

الحسنه، اوراق بدون  اوراق بدهي خصوصي اسلامي منتشره براساس مفهوم قرض
شركت مادر وسيله  بهشده  ول بازپرداخت اقساط وام ارائهئبهره بوده و ناشر اوراق مس

بر وجود بدهي است كه بايد آن را مدركي دال  IDPSد. در اين صورت اوراق شو مي
منابع لازم جهت پرداخت اقساط وام  گفته پيش د. با نقدكردن اوراقكربازپرداخت 

تواند با حق  چنين اين اوراق مي د. همشو  آوري شده و در زمان مقرر پرداخت مي جمع
مفهوم هبه  د كه براساسشونيز منتشر  )TSR( Transferable Subscription Right(( قابل انتقال

 )Zero Coupon Bond( توان تا حدودي معادل اوراق بدون كوپن را مي گفته پيش در اسلام است. اوراق

  ).(Shaikh & Salman, 2009, p12در بازارهاي مالي سنتي دانست  همورد استفاد

  ABC صندوق اسلامي .13
 قعي مستمر وهدف كلي صندوق آن است كه براي سهامداران خود نقدينگي، سودآوري وا 

مشاركت در  وسيله بههاي اصلي صندوق  گذاري د. سرمايهكننيز حداكثر امنيت را فراهم 
گيرد. ارزش سهام صندوق روزانه  دادوستد، اجاره، استصناع، مضاربه و مرابحه صورت مي
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شود و مشتريان  صندوق گفته مي (NAV)شود كه با آن ارزش خالص دارايي  ارزيابي مي
NAV كنند. خريداري مي پيشقيمت روز  را براساس  

اگر ارزش سهام مشتري صندوق افزايش يابد، مشتري از افزايش ارزش منتفع شده و 
اما اگر ارزش سهام مشتري كاهش يابد، صندوق  ؛يابد اين ارزش افزوده به وي انتقال مي

تري شرطي، ارزش اوليه سهام مش گونه پيش قطع و بدون هيچطور  بهعنوان شخص ثالث،  به
  شود. بنابراين مشتري از كاهش ارزش سهام صندوق، متضرر نمي ؛كند را تضمين مي

كند. اين همكاري صندوق را در مديريت نقدينگي خود  همكاري مي ABCصندوق با 
گذاري  هاي سرمايه جذاب و فرصت هاي هكند و راه را براي ورود صندوق به معامل ياري مي

از صندوق، سهام خريداري ABC  ت كه حسب نيازكند. به اين صور مناسب تسهيل مي
، داردشود كه ضمن آنكه امنيت بالايي  مي هايي هفروشد. صندوق نيز وارد معامل كرده يا مي
هاي  صندوق از نرخجهت   در اين آورد. توجهي نيز براي سهامداران به ارمغان مي بازده قابل

  .كند ، استفاده ميعنوان معيار تعيين نرخ سودآوري بازار پول سنتي، به
تأمين نقدينگي در مواقع لزوم و نيز ارائه سود معقول  گفته، پيش هدف عمومي صندوق

تجاري،  هاي هشركت در مبادل راهاز  آنگذاري اصلي  سرمايه و براي سهامداران است
براساس ارزش  گفته پيش مضاربه، خريدوفروش كالا و استصناع است. سهام صندوق

صندوق تضمين  افزون بر آن،شود.  گذاري مي صورت روزانه قيمت بهها و  خالص دارايي
تر از قيمت اسمي شد، قيمت خريد را به سهامدار  كرده است كه اگر قيمت سهام كم

شود و اگر ارزش سهام رشد  رو در بدترين حالت بازده سهام صفر مي پرداخت كند. از اين
ردادهاي سهامداران با صندوق، در شود. با توجه به قرا كند سود نصيب سهامداران مي
كند  و نقدينگي آن را تأمين مي خرد ميسهام را از بانك  ،صورت نياز به نقدينگي، صندوق

)Abdul Majid & Abdul Rais, 2003, p8.(  

  ايران بانكي در بانكداري بدون ربا تشكيل بازار بين
هاي مديريت  بانكي يكي از گزينه اندازي بازار پولي بين راه ،به منظور مديريت بهينه نقدينگي

م بانكي از بانك مركزي و تزريق پول پرقدرت نظاهاي  برداشت چنين مانع اضافه وجوه و هم
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تشكيل اين بازار  هاي . در ذيل به هدفشود شمرده ميبه جامعه و تضعيف پايه پولي كشور 
     شود: اشاره مي

  ها مدت بانك رفع مشكلات كوتاه. 1
ها  مدت بين بانك كوتاه هاي در حقيقت رفع مشكل بانكي ر پولي بينهدف از تشكيل بازا

  .كنندوفصل  بدون مراجعه به بانك مركزي، مشكل اعتباري خود را حل تا است

  ها  برقراري ارتباط صحيح بين بانك. 2
ها و تعامل  كبان هدف اين بازار برقراري ارتباط صحيح و قانونمند بين حقيقتدر 

مدت بوده  كوتاه ره و تأمين نيازها، كمبودها و تقاضاي ريالي دسالم به منظور تهي
همديگر را  وسيله بهها  بانك هاي آزاد راهكارهاي استفاده از منابع و ظرفيت تا

 ، نظام بانكي داراي ساختارگفته پيش شدن ابزار در حقيقت با عملياتي .سازد فراهم 
نظم و انضباط مالي  برقراريباعث  سرانجامشود و  جديدي در اين بخش مي

  .تر خواهد شد بيش

  . كاهش ريسك بحران3
 سويي ريسك بحران كمبود منابع و از سوي ديگر مازاد منابع را به حداقل اين بازار از 

 .دهد كاهش مي

  هاي اتاق پاياپاي  كاهش كسري .4
 ها و سازي بين بانك ريزي و هماهنگ امكان برنامه ،بانكي بازار پولي بين تأسيس

با فعاليت اين  .كند اتاق پاياپاي را مهيا مي هاي حاصله از عملكرد ش كسريكاه
يابد و در عين  ها از بانك مركزي كاهش مي هاي بانك برداشت بازار حجم اضافه

ها كم  مين نقدينگي، هزينه اين كار نيز براي بانكأيند تاحال با تسريع در فر
توانند در صورت كمبود  ها مي كبانكي، بان شود. با آغاز به كار بازار بين مي

هايي كه با مازاد نقدينگي  را از بانك ، آننقدينگي، بدون مراجعه به بانك مركزي
  .مين كنندأ، ترو هستند روبه
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  ايران بانكي در بانكداري بدون ربا هاي بينطراحي ابزار
مدت در  كوتاه هاي هها براي معامل طيف وسيعي از انواع ابزارها و روش گوناگونكشورهاي 
 ،قانون عمليات بانكداري بدون ربا علت در ايران به اما ؛اند بانكي طراحي كرده بازار بين

هاي  ابزارها بايد ماهيت غيرربوي داشته باشند. به اين ترتيب در ذيل با توجه به ويژگي
باني افزون بر تطابق با م شود كه بانكي پيشنهاد مي بانكداري كشور، ابزارهايي براي بازار بين

شايان ذكر است برخي از اين ابزارها پيش از  .باشند داشتهقابليت اجرايي نيز  ،فقه اماميه
محققاني پيشنهاد و در مواردي مورد استفاده نيز قرار گرفته است و برخي وسيله  بهاين، 
 شود. اسلامي طراحي مي هايهاي عقد بار با استفاده از ظرفيت  نخستينبراي 

 ذاري متقابل گ سپرده سرمايه .1
نامه فصل  . آييناستبانكي  ها براي معامله وجوه در بازار بين ترين روش گذاري از مهم سپرده

شدن اين روش را فراهم  لازم براي اجرايي هاي هپنجم قانون عمليات بانكي بدون ربا، مقدم
ها  ال بانكمثطور  به ؛كنند گذاري مي ها نزد يكديگر سپرده بانكگفته  پيشكرده است. در روش 

نقدينگي  هاي كنند مشكل توافق مي ،كنند دو منعقد مي صورت دوبه اي كه به نامه طبق تفاهم
. مدت متعارف كنندمين أمدت ت گذاري كوتاه سرمايه  صورت سپرده مدت يكديگر را به كوتاه
ماهه و  ماهه، نه ماهه، شش ماهه، دوماهه، سه شبه، يك هفته، دوهفته، يك تواند يك ها مي سپرده
التفاوت  د و مابهشو ها طبق توافق طرفين تعيين مي الحساب سپرده ساله باشد. نرخ سود علي يك
  . شود الحساب و قطعي، پس از پايان سال مالي تسويه مي هاي سود علي نرخ

قرارداد  ،گذاري سرمايه  هاي مطابق قانون عمليات بانكي بدون ربا، ماهيت فقهي سپرده
 ،1387شيعه و اهل سنت مشروع است (مراجع تقليد،  نهايتفاق فقوكالت است كه به ا

ييد شوراي نگهبان نيز أ) و مورد ت233، 221، 187، 173، 167، 152، 124، 119، 108، 62صص
 شيوه ،ها را رعايت كنند ها موازين شرعي و قانوني اين سپرده بنابراين تا زماني كه بانك است؛
  بانكي مورد استفاده قرار گيرد. بين هاي هار معاملابز صورت تواند به مي  گفته پيش

                                                                                      
  
  

  بانك
گيرنده نقدينگي

  بانك
 نقدينگي دهنده

 گذاري وجوه مازاد  سپرده

 دريافت اصل سپرده و سود 
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 ها از مشتريان) بانك هاي هخريدوفروش دين (مطالب .2
دارند و در سفته و برات از جمله اوراق بهاداري هستند كه دلالت بر انجام معامله تجاري 

تر از ارزش  توانند آن را نزد بانك به قيمتي كم ، دارندگان اين اوراق ميسنتيبانكداري 
توانند با تنزيل مجدد اوراق نزد بانك مركزي آن را به پول  ها نيز مي د. بانككنناسمي تنزيل 

  نقد تبديل كنند.
ي موردنياز واحدهاي براي تأمين منابع مال اسلامياز جمله ابزارهايي كه در بانكداري 

ب آن سب كه به  خريد دين است ،گيرد بازرگاني و خدماتي مورد استفاده قرار مي ، توليدي
. خرد مي ،باشدواقعي را كه ناشي از معامله داري  يا هر سند مالي مدت برات ،بانك سفته

و مقررات نامه موقت تنزيل اسناد و اوراق تجاري  ينيعمليات مربوط به خريد دين بر مبناي آ
شوراي پول و اعتبار به تصويب رسيده و در  1361 /8 /26اجرايي آن كه در جلسه مورخ 

شوراي نگهبان نيز مخالف با موازين شرعي و قانون اساسي شناخته نشده است و نيز 
 . پذيرد شوراي پول و اعتبار، انجام مي 1366 /9 /24مصوب  گفته پيشنامه  ينياصلاحيه بعدي آ

هاي اقتصادي  ها به بنگاه مدت بانك اگرچه براي اعطاي تسهيلات كوتاه گفته پيش ابزار
به اين  .بانكي مورد دادوستد قرار گيرد قابليت آن را دارد در بازار بين اما ؛است طراحي شده

از اسناد تنزيلي خود را براي خريدوفروش به بازار  ها بخشي صورت كه هر يك از بانك
در مواقعي كه احتياج به نقدينگي دارد به فروش اسناد تنزيلي كند،  بانكي عرضه مي بين

بنابراين  ؛كند مياقدام شد به خريد آنها رو  روبهكند و هر زمان كه با مازاد منابع  مياقدام 
سازي و  تنوعشود باعث بانكي مهيا  ه امكان خريدوفروش سفته و برات در بازار بينكچنان

مورخ  2098(موضوع بخشنامه شماره مب/ بق قوانين فعليد. طشو بانكي مي بين تعميق بازار
ها با رعايت و دقت در صحت معامله، مجاز به خريدوفروش دين  ) بانك25/12/1383

بنابراين خريدوفروش  ؛شود طبق توافق طرفين  تعيين ميگفته  پيش هاي ه. نرخ معاملهستند
تواند  مليات تجاري باشد، ميها كه ناشي از ع اسناد تجاري مشتريان حقيقي و حقوقي بانك

توانند  ها مي افزون بر اين بانك بانكي ايران معرفي شود. عنوان يكي از ابزارهاي بازار بين به
بخشي از تسهيلات اعطايي خود در قالب قراردادهاي فروش اقساطي، اجاره به شرط 

هاي خاص  كصورت بلو را كه نتيجه آنها بدهي مشتري به بانك است را به جعالهتمليك و 
  بانكي دادوستد كنند.  در آورده در بازار بين
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شيعه و  نهايمشهور فق .فقهي محل اختلاف است ديداز  قرارداد خريدوفروش دين 
برخي از  برابردر  .دانند آن را صحيح مي و مالكيه شافعيهاهل سنت چون  نهايگروهي از فق

  ).87-78ص ،1381 دانند (موسوي، شيعه و اهل سنت آن را باطل مي نهايفق
                                                                                    

  
  
    

  اسناد خزانه اسلامي (اسناد بدهي دولت)خريدوفروش  .3
هاي اسلامي بخشي از خريدهاي  ها از جمله دولت صورت طبيعي تمام دولت به

صورت قراردادهاي بيع  و پيمانكاران را به كالايي و خدماتي خود از توليدكنندگان
آن بدهكار برابر دهند و در  نسيه، جعاله نسيه و اجاره يا استصناع نسيه انجام مي

اوراق بهادار استاندارد در  ،تواند به جاي اسناد بدهي عادي دولت مي .شوند مي
ها و در بازار  توانند اين اسناد را نزد بانك اختيار طلبكاران قرار دهد و آنان نيز مي

صورت  مدت و به معمول كوتاهطور  بهكه  گفته پيش ثانوي به فروش رسانند. اوراق
شمرده ها  ابزار بسيار مناسبي براي مديريت نقدينگي بانك ،شوند تنزيلي معامله مي

تواند بخشي از منابع خود را به خريد اين  . بانك تجاري يا تخصصي ميشوند مي
مئن است كه هر زمان نياز به نقدينگي پيدا كند اوراق اختصاص دهد و مط

 رو روبهبانكي به بانك ديگري كه با مازاد نقدينگي  تواند آنها را در بازار بين مي
  است بفروشد.

دولت و خريدوفروش آنها در بازار اوليه و ثانويه همه بر جواز وسيله  بهانتشار اين اسناد 
از ديدگاه مشهور فقه اماميه و شوراي است كه گذشت  مبتني فقهي خريدوفروش دين

  .استمشروع  ،نگهبان
                                                                                     

  
  

  بانك
گيرنده نقدينگي

  بانك
 دهنده نقدينگي

 فروش اسناد تجاري و تسهيلات اعطايي 

 بازخريد اسناد تجاري و تسهيلات اعطايي

  بانك
گيرنده نقدينگي

  بانك
 دهنده نقدينگي

 فروش اسناد خزانه اسلامي 

خزانه اسلاميبازخريد اسناد
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  ويژه)و (عام، خاص  هاي سپرده بانكي تشكيل صندوق با گواهي .4
قابل خريدوفروش در هاي سپرده عام، خاص و ويژه  توانند گواهي هاي اسلامي مي بانك

 ،شوند نام يا بانام منتشر مي صورت بي بازارهاي ثانوي طراحي كنند، اين اوراق كه به
گذاران منابع خود را  آن سپرده سبب شوند كه به اي وكالت طراحي مي براساس قرارداد پايه

اي از  گذاري خاص يا مجموعه گذارند تا از طرف آنان در سرمايه مي  در اختيار بانك
الوكاله مابقي سود را بين  كار گيرند و در پايان سال مالي بعد از كسر حق هها ب گذاري سرمايه
بانكي نيز مورد معامله  بين هاي هاين اوراق قابليت دارند در معامل .گذاران تقسيم كنند سپرده

هاي منتشرشده  كنند بخشي از گواهي ها توافق مي به اين صورت كه بانك ؛قرار گيرند
  ند. كنبانكي خريدوفروش  را در بازار بين ي ديگرخود يا موجودي گواهي اعضا سيلهو به

 Money Market accoun)(چنانكه گذشت در بانكداري سنتي، حساب بازار پول 
مدت بازار پول  است كه فقط در ابزارهاي كوتاه Mutual fund)گذاري ( صندوق سرمايه

) مبادله Debt securities( اوراق بهادار بدهي كند. در اين بازار، فقط گذاري مي سرمايه
هاي  شوند. صندوق زيرا اين اوراق با سرعت بالايي به پول نقد تبديل مي دشون مي

نيز در اوراق بهادار بدهي  )Money market mutual fund( گذاري بازار پول سرمايه
مدت  هاي كوتاه وام هاي سپرده، هاي بانكي، گواهي اوراق تجاري، پذيرش مانند:مدت  كوتاه

كردن نقدينگي  براي فراهم گفته ي پيشها كنند. صندوق گذاري مي و اوراق خزانه سرمايه
  ها ابزار بسيار مطمئني هستند.  بانك

گذاري در  هايي تشكيل داد كه با سرمايه توان صندوق در بانكداري بدون ربا ايران نيز مي
ها  اين صندوق .فعاليت كنند گوناگوني ها ويژه) بانكو هاي سپرده (عام، خاص  گواهي

ها باشند به اين صورت كه هر يك از  مين نقدينگي بانكأتوانند ابزار مناسبي براي ت مي
بانكي به  هاي سپرده خود را براي خريدوفروش در بازار بين ها بخشي از گواهي بانك

نگي دارد به كند، به اين صورت كه در مواقعي كه احتياج به نقدي ها عرضه مي صندوق
شد  رو روبهكند و هر زمان كه با مازاد منابع  مياقدام هاي سپرده به صندوق  فروش گواهي

  د.كن مي مبتنيهاي سپرده از صندوق  خريد گواهيبازبه 
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گذاري ندارد و  هاي سپرده سرمايه ها از جهت فقهي تفاوتي با گواهي اين گواهي
شيعه و اهل سنت  نهايهمه فق باورشت به شوند كه چنانكه گذ براساس وكالت طراحي مي

  صحيح است.
                                                                                     

  
  

 تشكيل صندوق با اوراق مشاركت
داراي گذاري دولتي كه به جاي نرخ بهره،  بانكي اسلامي مالزي، اوراق سرمايه در بازار بين
در مشابهت كامل  گفته پيششرايط اوراق  .شود ، خريدوفروش مياستگذاري  سود سرمايه

بانك مركزي،  وسيله بهبا اوراق مشاركتي است كه طي چند سال اخير در ايران 
شود. بنابراين، اوراق مشاركتي  هاي اقتصادي منتشر مي ها و بنگاه ها، شهرداري خانه وزارت
 ؛استبانكي نيز  رد، قابل خريدوفروش در بازار بينها قرار دا اكنون در اختيار بانك كه هم

 .البته بايد توجه شود كه معامله اين ابزار مستلزم ردوبدل شدن اسناد فيزيكي است
ونقل اسناد معامله بازار بر عهده  گونه كه اشاره شد در كشورهاي ديگر وظيفه حمل همان

 ديگرو  گفته پيش شدن معامله ابزار بنابراين به منظور اجرايي ؛اي قرار دارد نهادهاي واسطه
يابد.  هاي مبتني بر اسناد فيزيكي، تشكيل صندوق با اوراق مشاركت ضرورت مي روش
و  هستندشده، قابل معامله  ذكر است كه اين اوراق به قيمت اسمي يا با قيمت تنزيل شايان

  يرد.توان به قيمت بازار مورد معامله قرار گ بازار ثانويه ميتأسيس در صورت 
اوراق بهاداري هستند كه براساس قرارداد شركت منتشر  ،فقهي اوراق مشاركت ديداز 

شوند و  مي شمردهصاحبان اوراق مالكان مشاع دارايي يا فعاليت اقتصادي  .شوند مي
مشروع است و به همين سبب است  نهايهمه فق باورخريدوفروش سهم مشاع از دارايي به 

عنوان يكي از  ن بلكه در اكثر كشورهاي اسلامي رواج دارد و بهتنها در ايرا كه امروزه نه
  ).409ص ،1387شود (موسويان،  ك) شناخته ميابزارهاي مالي اسلامي (صكو

                                                                                   
  
  

  بانك
گيرنده نقدينگي

  بانك
 دهنده نقدينگي

 هاي سپرده بانكي فروش گواهي

 هاي سپرده بانكيبازخريد گواهي

  بانك
گيرنده نقدينگي

  بانك
 دهنده نقدينگي

 فروش اوراق مشاركت 

بازخريد اوراق مشاركت
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 تشكيل صندوق صكوك .6
هايي باارزش اسمي يكسان هستند كه بعد از عمليات  گواهياوراق بهادار اسلامي يا صكوك 

وسيله خريدار به ناشر آن است و دارندة آن، مالك  نويسي، بيانگر پرداخت مبلغ اسمي آن به پذيره
 /Adam & Thomas, 2004, p43ست (ا ها و منافع حاصل از آنها اي از دارايي يك يا مجموعه

  ). 282ص ،1387نو، شمس و رش فلاح / 73ص ،1386موسويان، 
اوراق بهادار اسلامي ممكن است براساس دارايي موجود يا دارايي مشخص كه در آينده 
در دسترس خواهد بود، منتشر شود. تعيين دارايي پايه اوراق بهادار اسلامي نخستين و 

نوع  ،ترين گام براي انتشار آن است. نوع دارايي كه پشتوانه اوراق بهادار اسلامي است مهم
تواند بر پايه قراردادهاي  كند. بر اين اساس اوراق بهادار اسلامي مي اوراق را نيز تعيين مي

ا طراحي شود. يكي از يا تركيبي از آنهمشاركت، مضاربه، مرابحه، سلف، استصناع، اجاره 
هاي اسلامي به اوراق بهادار  هاي بانك هاي ابزارهاي مالي اسلامي در تبديل دارايي كاربرد
هاي  توانند با تبديل دارايي هاي اسلامي مي ه به صكوك بانكي معروف هستند. بانكاست ك

  مدت مديريت كنند.  مدت و ميان نقدينگي خود را در كوتاه ،خود به اوراق بهادار
هاي بدون ربا قابل تبديل به اوراق بهادار  فقهي اكثر تسهيلات اعطايي بانك ديداز 
(مرابحه) و اجاره به شرط تمليك به دلايل   فروش اقساطي از اين ميان تسهيلات اما ؛هستند
  :اولويت دارند ذيل

1 .گريز مناسب است و براي تجربـه   براي افراد ريسكداشته و ن اين تسهيلات بازدهي معي
  شوند؛ شمرده ميهاي بانكي به اوراق بهادار شروع مناسبي  تبديل دارايي

ر معمول بانك مالك دارايي اجـاره داده شـده   طو در تسهيلات اجاره به شرط تمليك، به. 2
در تسهيلات فـروش   .ماند دارايي در مالكيت بانك مي ،بها اجاره واپسيناست و تا پرداخت 

تـوان همـان    امـا مـي   ؛شود (مرابحه) نيز گرچه مالكيت دارايي به مشتري منتقل مي  اقساطي
تـرين   نتيجه اين تسـهيلات كـم   رد ؛دكرعنوان رهن دريافت  دارايي يا دارايي معادل آن را به

 را دارند؛ريسك نكول 
 وضـعيت توانند متناسب با  ها مي در نتيجه بانك ،ندداربندي مشخص  اين تسهيلات زمان. 3

هاي مناسب تسهيلات فروش اقساطي رهني و اجاره به شرط تمليـك از جهـت     بازار، بسته
 ؛ضه كنندمانده به تسويه را انتخاب و به بازار عر زمان باقي مدت

هاي لازم براي تبديل تسهيلات فروش اقساطي و اجاره به شرط تمليك، بـه اوراق   زمينه. 4
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بانك مركـزي و سـازمان    مانندگذاري  بهادار تحت عنوان اوراق رهني، در نهادهاي سياست
سازمان بورس (بورس و اوراق بهادار ايران، فراهم شده و برخي مقدمات كار نيز مهيا است 

 .)1387بهادار، و اوراق 

اوراق مرابحه رهني و اجاره به شرط تمليك كه از انواع اوراق بهادار اسلامي هستند 
كار گرفته شوند. براي تسهيل در  بانكي به مدي در بازار بيناعنوان ابزار كار توانند به مي

ين ه ابتأسيس شود، بانكي بايد صندوق صكوك  خريدوفروش اين اوراق در بازار بين
ه بانك در مواقعي كه مازاد نقدينگي دارد اين اوراق را از صندوق بخرد و در صورت ك

  اوراق را به صندق بفروشد.  ،رو است همواقعي كه با كمبود نقدينگي روب
فقهي نيز اين اوراق مبتني بر خريدوفروش دين (در اوراق مرابحه) و  ديداز 

) است كه به شرط تمليكاجاره جره (در اوراق أخريدوفروش سهم مشاع از عين مست
شيعه و  نهايمشهور فق اما ؛گذشت كه اولي گرچه محل اختلاف فقهي استاز اين  پيش

  .است نهاياهل سنت قبول دارند و دومي مورد قبول همه فق نهايبرخي از فق
                                                                                   

  
  

  گيري نتيجهو بندي  جمع
، همگام  كنند. در طول زمان اي در شبكه بانكي ايفا مي كننده بانكي نقش تعيين امروزه بازارهاي بين

كارگيري ابزارهاي نوين در بازارهاي مالي،  عمليات بانكي و هماهنگ با به هاي با تغيير و تحول
مدت مالي تجلي  رهاي كوتاهصورت خريدوفروش ابزا نيز تنوع و پيچيدگي يافت و به ها هنوع مبادل

با تحريم ربا و ابزارهاي مالي مبتني بر عقد  مبتني هستند.پيدا كرد. اين ابزارها بر قرض بابهره 
عنوان يكي  شده است. بر اين اساس بانكداري اسلامي به رو روبهنظام مالي اسلامي با خلأ  ،قرض

ري از كشورهاي مسلمانان در هاي مهم اقتصادي و نهاد اصلي تأمين مالي در بسيا از بخش
ترين اين  از جمله مهم ؛هاي خود امكان استفاده از ابزارهاي مبتني بر قرض و بهره را ندارد فعاليت

  بانكي در بانكداري سنتي است.  ابزارها، ابزارهاي متعارف در بازار بين
بانكي  ازار بيننبود ابزارهاي كافي در ب علت هاي اسلامي به دهد كه بانك نشان مي ها همطالع

هزينه فرصت بالايي براي آنها  باعثكنند كه اين امر  حجم بالايي از نقدينگي را نگهداري مي

  بانك
گيرنده نقدينگي

  بانك
 دهنده نقدينگي

 كي فروش صكوك بان

بازخريد صكوك بانكي
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مسلمان در  وران هبنابراين انديش .آورد بازدهي بانكداري اسلامي را پايين مي سرانجامشود و  مي
مثال طور  بهبانكي  بيناند. معرفي ابزارهاي بازار  هاي مهمي برداشته اين خلأ گام كردنجهت پر 

عنوان  هاي بانكي سبز و ... به گذاري دولتي، اوراق مضاربه كاگاماس و پذيرش اوراق قرضه سرمايه
  بوده است.  جهتجايگزين ابزارهاي مبتني بر قرض و بهره در نظام مالي اسلامي در اين 

شكيل بازار پس از بيان ادبيات موضوع، نخست به تاريخچه و ضرورت ترو  پيشدر مقاله 
بانكي،  بانكي در بانكداري سنتي اشاره شد و سپس بازار بين بانكي و ابزار هاي رايج بازار بين بين
در ادامه بعد از مرور ابزارهاي رايج بازار  شد.عنوان ابزاري براي مديريت نقدينگي معرفي  به
هاي مرتبط با  نامه ات و آيينبانكي ايراني و مقرر بانكي در كشورهاي اسلامي به تبيين بازار بين بين

با توجه به اصول و  بانكي تنوع نيازها در بازار بين علت بهو سرانجام  ،بانكي پرداخته بازار بين
اماميه و  نهايبراساس روش توصيفي و با معيار قراردادن مبناي فقهي مشهور فق ،قواعد اسلامي

بانكي در  سيس بازار بينأبراي تهاي لازم  موافقت شوراي نگهبان، نشان داده شد كه ظرفيت
سپرده  مانند:تواند با استفاده از ابزارهايي  بانكداري بدون ربا وجود دارد و اين بازار مي

ها از مشتريان)، خريدوفروش  بانكهاي  ه(وكالت)، خريدوفروش دين (مطالب گذاري متقابل سرمايه
ويژه)،  و (عام، خاص بانكي هاي سپرده دين اسناد خزانه اسلامي، تشكيل صندوق با گواهي

خريدوفروش  راه(از  هاي خاص تشكيل صندوق با اوراق مشاركت، مشاركت سيال در پروژه
  .الشركه)، تشكيل صندوق صكوك در جهت مديريت نقدينگي نظام بانكي فعاليت كند سهم

  
  
  
  

  

  بانكي بازار بين
  در بانكداري اسلامي

 هاي بانك

 گيرنده نقدينگي

 گذاريسرمايهسپرده

 خريدوفروش ديون

 گذاريسپردههايگواهيصندوق

 صندوق اوراق مشاركت

 صندوق صكوك

  هاي بانك

 دهنده نقدينگي
 خريدوفروش اسناد خزانه اسلامي
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  منابع و مĤخذ
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