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 چکیده
 مورد استفاده واقع شود،این اوراق در بانکداري مرکزي بدون ربا دهد تا  شرعاً اجازه نمیربوي بودن اوراق قرضه 

. این موضوع به این معنی باشد میهاي پولی در نظام بانکی بدون ربا غیرقابل استفاده  مهمترین ابزارهاي سیاست ازاینرو
سه دهه  بااقتصاد است. حل این معضل اساسی پولی براي هاي تنظیمات  قابلیتفاقد است که بانکداري مرکزي بدون ربا 

با این مقاله هاي بانکداري غیرربوي در ایران خواهد بود.  نقطه عطفی در اجراي سیاستبانک مرکزي ایران فعالیت 
اوراق قرضه بانک مرکزي، اوراق قرضه بانکی، اوراق قرضه دولتی و مختلف اشکال در اوراق قرضه غیرربوي معرفی 

سازوکار و چرخه ابزارهاي به عنوان جایگزین اوراق قرضه متعارف  در دو نوع اوراق ارزي و ریالیاوراق قرضه تجاري 
الی چه در داخل و چه در خارج کشور را فراهم هاي توسعه بازارهاي م مالی اسلامی را تکمیل نموده و زیرساخت

خصوصیات بارز این اوراق مبتنی بر دارایی و فاقد هرگونه کوپن جهت پرداخت سود از پیش تعیین شده نماید.  می
است که در اختیار طرف » حق برداشت زمانی«با » وام معادل قرض آتی«و یا » قرض معادل وام آتی«بر پایه و مقطعی 

د. بازار ثانویه مبتنی برفناوري اطلاعات بر بستر زیر سیستم ده شکل میرا اولیه آن  شود و بازار داده میمقابل قرار 
NSSSS  بالاترین قیمت رقابتی پیشنهادي مالک این اوراق خواهد بود. عدم تعیین قیمت پایه خریدار با که طراحی شده

بارز این  اتیاز جمله خصوصی هاي پولی وارزيبازارتثبیت  ومتعارف قرضه  قرااوجایگزینی کمتر از قیمت اسمی و 
      .دباش میابداع مالی 
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 مقدمه
تحریم ربا در ادیان الهی و بویژه در اسلام مانع از بکارگیري آن دسته از ابزارهاي مالی متعارفی است که در آنها 

شود و لذا باید  اي است که به نحوي نرخ بهره در محاسبات وارد می شبهه ربا وجود دارد. غالب این ابزارها به گونه
 هاي پولی با رعایت حرمت ربا ابداع نمود.  سیاستابزارهاي مالی جدیدي منطبق با شرع براي اجراي 

به رغم نیازهاي مالی و اقتصادي به انواع اوراق مبتنی بر بدهی، معاملات این اوراق در فقه سنتی کمتر مورد توجه 
و . بطور کلی وجود اختلاف آراء 3بوده و به تبع این ابرازهاي مالی در بازارهاي مالی اسلامی کمتر استفاده شده است

این  4فتاوي فقهی در معاملات اوراق مانع از گسترش و توسعه معاملات این نوع ابزارهاي مالی در بازار سرمایه بوده است.
موضوع در سالهاي اخیر بیشتر مورد توجه اقتصاددانان اسلامی و فقها قرار گرفته است، اما با این حال هنوز در بین فقها 

 اعم از عامه و خاصه اجماع رادعی بر معاملات اوراق مبتنی بر بدهی وجود ندارد.
هیت ربوي اوراق قرضه تا حد بسیار هاي پولی و ابزارهاي آن در شرایط بانکداري بدون ربا به دلیل ما سیاست

با طرح اوراق توان مورد استفاده قرار داد. لذا لازم است تا  زیادي قابلیت استعمال ندارند و فقط ابزار محدودي را می
 5بدون ربا ابداع نمود. ابزارهاي جایگزینی براي بانکداري مرکزيقرضه غیرربوي 

 
 ابزارهاي سیاست پولی

شود که جهت تحقق اهداف اقتصادي کلان یا  اي از سیاستهایی اطلاق می لی به مجموعهبطور کلی سیاستهاي پو
شود. مقامات پولی  کاهش خسارات ناشی از عملکرد نظام پولی جهت کنترل حجم نقدینگی در اقتصاد به کار گرفته می

لی آنها را به دو گروه ابزارهاي توان به طور ک کنند که می هاي متفاوتی استفاده میربراي کنترل حجم نقدینگی از ابزا
یکم  سبب تغییر در حجم پول  6پولی از طریق مکانیزم بسط پولی  یو کیفی پولی طبقه بندي نمود. معمولاً ابزارهاي کم
شود  ابزارهاي کیفی به تمهیدات پولی اطلاق میو  باشد. شوند. مکانیزم بسط پولی عملاً شیوه خلق پول در اقتصاد می می

 کند.  دهند هدایت می ل ضروري تشخیص میئوتوزیع اعتبارات را به طرف بخشهایی از اقتصاد که مقامات مس که نحوه
باشد تعریف  در متون اقتصادي به عنوان یک متغیر که تعیین آن منتج از عرضه و تقاضاي منابع پولی می بهرهرخ ن

این که توانایی بسیاري در تخصیصی   ولی نظر به شود نمیاز دید اقتصاددانان به عنوان یک ابزار پولی تلقی و گردد  می
ا اهمیت باشد. به عبارت دیگر بانکها با افزایش نرخ بهره تقاضا براي منابع پولی را کاهش بتواند در اقتصاد  منابع دارد می

شوند.  سیستم بانکی میتاً سبب افزایش منابع آزاد جدهند و نتی اندازي را به سمت خود افزایش می داده و عرضه منابع پس
منجمد شود عملاً سیستم بانکی یا دچار مازاد منابع یا مواجه با کسري منابع خواهد شد. بانکی در سیستم  بهرهچنانچه نرخ 

هرچه نرخ بهره در اقتصاد بالاتر باشد بانکها بشتر منابع خود را در قالب تسهیلات بانکی به متقاضیان این تسهیلات ارائه 
باشد. به عبارت دیگر با افزایش نرخ بهره مکانیزم بسط  ا باید گفت که عرضۀ پول تابع مثبتی از نرخ بهره میدهند لذ می
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 پولی فعالتر عمل خواهد کرد و عرضۀ پول در اقتصاد را بیشتر خواهد نمود.
مل بدین نماید. نحوه ع از طریق گردش پول بین افراد و بانکهاي تجاري و تخصصی عمل میمکانیزم بسط پولی 

ریال اوراق قرضه یا اوراق یا اسناد بهادار دولتی از بازار 100صورت است که فرض کنید بانک مرکزي اقدام به خرید 
اي خود نزد بانکهاي تجاري و  ریال دریافتی خود را در حسابهاي سپرده 100نماید. فروشندگان این اوراق به میزان  می

قدرت وام دهی آنان به همان میزان افزایش ول به بانکهاي تجاري و تخصصی دارند. با این پرداخت پ نگاه میتخصصی 
ریال را به صورت اعتبار به افراد و  100ه وام به افراد وجود نداشته باشد. این بانکها کل مبلغ ئیابد. اگر مانعی در ارا می

منتقل نموده  خودافتی را به حسابهاي نمایند. مجدداً افراد یا مؤسسات اخیر مبلغ دری مؤسسات به صورت وام پرداخت می
ریال بین بانکهاي تجاري و  100گردد. به تعداد دور چرخش مبلغ  که باز سبب افزایش قدرت وام دهی بانکها می

شود. حال فرض کنید بانک مرکزي بانکهاي تجاري و تخصصی را ملزم  میخلق تخصصی و افراد و مؤسسات پول 
گذارند را به عنوان سپرده قانونی نزد بانک مرکزي  هایی که افراد نزد آنان می از سپردهکند که به میزان درصد خاصی  می

درصد  20کنید نرخ ذخیره قانونی فرض  .شود به صورت امانت بگذارند. این درصد خاص نرخ ذخیره قانونی نامیده می
است که بانک مرکزي در مقابل خرید  ریال 100شود برابر همان  باشد در بار اول میزان پولی که در اقتصاد ایجاد می

 ه. بانک دریافت کنندگیرد قرار مینزد بانکهاي تجاري و تخصصی  منابعاوراق پرداخت نموده است. این رقم به صورت 
را به آن ریال  80دارد و مابقی  ه میاهاي قانونی خود نزد بانک مرکزي نگ ریال از آن را در حساب سپرده 20مبلغ 

ریال به نقدینگی اقتصاد اضافه شد.  100+ 80=180دهد. پس تا اینجا مبلغ  یار افراد و مؤسسات قرار میصورت وام در اخت
گردد و سبب ایجاد  ریال که به صورت وام به افراد و مؤسسات داده شده بود به سیستم بانکی برمی 80در دور بعد مبلغ 

ریال است را نزد بانک مرکزي  16ریال که مساوي  80د از درص 20شود، بانکها مبلغ  جدید در بانکها می منابعریال  80
ریال دیگر اضافه شده و  64دهند. نتیجتاً به حجم نقدینگی  ریال را وام می 64ه داشته و مابقی ابه صورت سپرده قانونی نگ

 . چنانچهرسد ریال می 180+ 64=244ریال خرید اوراق توسط بانک مرکزي به مبلغ  100کل افزایش نقدینگی در اثر 
 . 7خواهد شد 100:  20/0=500برابر با ریال نهایتاً این عمل چرخش بسیار زیاد تکرار شود کل میزان نقدینگی  

 
 8عملیات بازار باز

مهمترین گذارند. از  یر میثر حجم نقدینگی در اقتصاد تأبسط پولی بمکانیزم از طریق پولی   یکلیه ابزارهاي کم
و حجم به خرید و فروش اوراق قرضه یا بهادار نموده  باز است. در این روش مقامات پولی اقدام این ابزارها عملیات بازار

پول پرقدرت از طریق مکانیزم بسط پولی سبب تغییر همانطور که گفته شد دهند و  را در اقتصاد تغییر می 9پول پرقدرت
فروش اوراق قرضه بر مبناي نرخ بهره صورت  هاي متعارف پولی خرید و شود. در نظام در حجم نقدینگی در اقتصاد می

شود و به عنوان یک ابزار ربوي شناخته شده و نتیجتاً قابلیت استفاده در  گیرد و از این لحاظ وارد حریم ربا می می
 .10کند بانکداري اسلامی را پیدا نمی
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 هاي خود به صورت اوراق قرضه دارایینگهداري درصدي از الزام بانکها به 

هاي خود به  داراییبانکها را ملزم به نگهداري درصدي از مقامات پولی براي کنترل حجم نقدینگی گاهی 
کاهش منابع آزاد بانکها این سیاست جلوگیري از بسط پایه پولی از طریق نمایند. هدف از  صورت اوراق قرضه می

 باشد.  می
 

 نرخ تنزیل مجدد
نزیل مجدد است. بانکهاي تجاري به منظور رفع نیاز نقدینگی خود پولی نرخ ت  ییکی دیگر از ابزارهاي کم

شود به بانک  تعیین میمشخصی که توسط بانک مرکزي  بهرهتوانند اوراق و اسناد بهادار موجود خود را با نرخ  می
نها اثر نرخ در ذخایر سیستم بانکی و قدرت اعتباردهی آمرکزي ارائه و تنزیل نمایند. بانک مرکزي با تغییر این 

است که توسط آن بانک مرکزي اسناد و بروات بانکها را تنزیل  اي بهرهنرخ تنزیل مجدد نرخ به عبارت دیگر  گذارد. می
احتیاج به وام از  نقدینگیدهد. این ابزار در زمانی که بانکها جهت تأمین  این اسناد وام می لنماید و به آنها در قبا می

ولی به دلیل استفاده از نرخ بهره  باشد دید منابع اعتباردهی بانکها میجخوبی جهت ت بانک مرکزي باشند ابزار بسیار
 . شود همچنان ربوي تلقی می

 
 نرخ ذخیرة قانونی

نرخ ذخیره قانونی که به ترمز اعتبارات تشبیه شده است براي مهار اعتبارات بانکی از توانایی زیادي برخوردار 
ر اقتصاد دارد لذا تغییر این نرخ یکی از اهرمهاي مهم دسیعی بر حجم نقدینگی واثرات بسیار  قانونی ذخیرهاست. نرخ 

. این نرخ عملاً به صورت یک گردد تلقی می در اقتصاد نقدینگی  پولی در جهت کنترل حجم تسهیلات اعتباري و نهایتاً
باشد زیرا  ولی افزایش آن براي بانکها پرهزینه می و وارد در حریم ربا نیست گردد میالزام قانونی در مورد بانکها اعمال 

 .نماید حجم زیادي از منابع آنها را نزد بانک مرکزي مسدود می
 

 ابزارهاي کیفی
دسته دیگري از ابزارهاي پولی به نام ابزارهاي کیفی پولی بوده که با ایجاد محدودیتهاي اعتباري و منظور کردن 

کی در مورد بخشهاي خاص اقتصادي عملاً اقدام به جهت دهی اعتبارات به سمت اولویت در امر اعطاي اعتبارات بان
هاي اعتباري براي  سقف، تعیین در اعطاي تسهیلات د. محدود کردن بانکهانمای ل میئوبخشهاي مورد نظر مقامات مس

اي کیفی توانایی لازمه براي . ابزارهشوند نیز از دیگر ابزارهاي کیفی تلقی میها  تعیین نحوه مصرف وجوه سپردهبانکها و 
 .ردندارا مقامات پولی کشور در چارچوب اهداف کلی اقتصاد  بهیاري رساندن 

 در شرایط بانکداري بدون ربا ذکر شده باید گفت که ابزارهاي پولی بانکداري متعارفبا توجه به مباحث 
باید موافق با رسیم که  این نتیجه می  بنماید. لذا به در کنترل حجم نقدینگیبه بانک مرکزي تواند کمک چندانی  نمی
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هاي  شرایط تحریم ربا ابزارهاي پولی جدیدي ابداع نمود زیرا اجراي سیاستهاي پولی و ابزارهاي آن براي تنظیم فعالیت
 اقتصادي در عصر کنونی امري اجتناب ناپذیر است. 

 
 هاي غیرربوي  تجربه اوراق با دیدگاه

د دین و خرید عین در معاملات اوراق غیرربوي مبتنی بر بدهی از مهمترین قراردادها در مالزي به استفاده از خری
دانند در مالزي در قالب  روند. معاملات اوراق بهادار مبتنی بر بدهی بر خلاف نظر فقها که آن را ربوي می شمار می

که در حالت اول، فروشنده،  11بیعی استشود. خرید عین  عقودي چون مرابحه، مشارکت، سلف و اجاره انجام می
فروشد آنگاه مجددا خریدار، همان کالا را به قیمت کمتر به فروشنده اولیه  کالایی را به نسیه به قیمت معین به خریدار می

بصورت نقدي خواهد فروخت. در حالت دوم با ورود شخص ثالث به معامله، فروشنده اولیه، کالایی را به قیمت مشخص 
فروشد، آنگاه خریدار همان کالا را به قیمت کمتر به شخص ثالث بصورت نقدي خواهد  دار بصورت نسیه میبه خری

فروخت، و در مرحله آخر خریدار ثالث، نیز کالاي مورد نظر را مجدداً به همان قیمت خرید بصورت نقدي به فروشنده 
ماید. بین فقهاي حنفی و شافعی نیز در مورد صحت این ن اولیه فروخته و مبلغ بدهی خود را به خریدار اولیه پرداخت می

نوع معامله اختلاف نظر وجود دارد برخی آنرا در صورت وجود شخص ثالث صحیح و برخی بدون شخص ثالث و 
آنچه  13دانند. دانند. از طرفی فقهاي مالکی و حنبلی نیز این عقد را باطل می صحیح اما مکروه می 12تحقق ارکان بیع

آن است که در هر دو مورد اساس عمل یکسان بوده و فقط شکل ظاهري آن تغییر کرده و با توجه به قصد است  مبرهن
  مشهود است که این عملیات نوعی حیله شرعی است. 14و نیت معامله

اوراق اسلامی در مالزي بر مبناي خرید و فروش دین است. بطورکلی، دین، تعهد پرداخت پول و یا مثل آن است، 
گویند. خرید دین به دو صورت نسیه و نقدي انجام  عبارت دیگر فروش بدهی به شخص ثالث را خرید دین میو به 

شود که به نظر فقها این نوع معامله کالی به کالی  شود. در روش نسیه بدهی شخص خریدار مجددا به نسیه فروخته می می
ن، فروش بدهی به شخص ثالث به صورت نقدي است در روش نقد خرید دی 15یا بدهی به بدهی تلقی شده و باطل است.

اي  که در صحت این معامله بین فقها اختلاف نظر وجود دارد بطوریکه برخی این نوع معامله را ممنوع دانسته، و عده
 16دانند. (فقهاي شافعی) آن را مجاز دانسته و فقهاي مالکی این نوع معامله را با رعایت شرایطی صحیح می

براي تسهیلات سلف براي یک  1990) در سال IPDS( 17دهی خصوصی اسلامی در مالزياولین اوراق ب
کنندگان منابع مالی، منابع مربوطه را در قالب یک نوع دارایی بصورت  شرکت چند ملیتی صادر گردید. گروهی از تامین

__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

11 Wahbah al-Zuhayli, Al-Fiqh al-Islami wa Adillatuh, 3rd ed., Vol. 4, Damascus: Daral-Fikr, p. 466; Muhammad Wafa, 
Abraz suwar al-buyu al-fasidah, Egypt, 1984, p. 40. 

 1427موسوعۀ فقهیه، محمد علی انصاري، مجمع فکر اسلامی چاپ اول، شود. نگاه کنید به  می متعاقدانو عوضین  ،عقد بیع شاملسه رکن  12
  .152، ص 7ج ، قمري، قم

13 Wahbah al- Zuhayli, Vol. 4, p. 468; AI-Mausu'at al-Fiqhiyyah, Vol. 9, p. 96. 
 ۀمنی 168 ،ملکی تبریزي ،اسرارالصلوه، اند اند و برخی آن را نصف علم دانسته این روایت را متواتر شمرده، اهل حدیثانما الاعمال بالنیات:  14

 روح االله موسوي خمینی. کشف الاسرارشهید ثانی،  المرید
15 Wahbah al-Zuhayli, Bay' al-Dayn.fi al-Shart'at al-Islamiyyah, p 23. 
16 Al-Sadiq 'Abd al-Rahman al-Gharyani, Al-Mu'amalat Ahkam wa_Adillah, 2nd ed., 1992, pp. 190; Muhammad Tawfiq 
Ramadan al-Buti, Al-Buyu' al-Sha 'i'ah wa Athar Dawabit al-Mabi ala Shar'iyyatiha, Beirut: Dar al-Fikr al-Mu'asir, 1998, 
pp.370-378. 
17 Islamic Private Debt Security (IPDS) 
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ان اوراق فروخته شد. این معامله اوراق خریداري و مجددا با قیمت بالاتر که شامل هزینه و حاشیه سود بود به صادرکنندگ
در حقیقت بر اساس عقد خرید عین صورت گرفت. در این راستا صادرکننده، دو نوع اوراق منتشر نمود: اوراق مالی 

کنندگان مالی از صادر کننده بود و اوراق ثانویه: که نشانگر اقساط  که شامل قیمت خرید دارایی توسط تامین اولیه:
گرفت. از طرفی این اوراق در بازار ثانویه بر مبناي عقد خرید دین قابل  کنندگان مالی تعلق می ینسودي بود که به تام

و اوراق اسلامی بدون  19. لذا اوراق مبتنی بر بدهی به دو گروه قابل تقسیم است: اوراق اسلامی داراي کوپن18معامله بود
 20کوپن.

 
 اوراق اسلامی با کوپن:

) MuNif( 21شی از انتشار اوراق مبتنی بر بدهی است که بر پایه تسهیلات مرابحهکوپن مشخص کننده سهم سود نا
شود. به دارندگان این اوراق طی دوره انتشار تا سررسید به صورت شش ماهه سود ثابت  ) صادر میABBA( 22و سلف

شود، و در  فروخته می ) براساس عقد خرید عینSPV( 24در مرحله اول دارایی توسط بانی به ناشر اوراق 23گیرد. تعلق می
نماید. در مرحله سوم بر اساس  را با نظارت امین منتشر می مرحله دوم ناشر، اوراق (اولیه و ثانویه شامل اصل مبلغ و سود)

 شود. بعد از آن امکان معامله این اوراق در بازار ثانویه فراهم می و گذار فروخته اوراق، به سرمایه عقد خرید دین،
 

 بدون کوپن:اوراق اسلامی 
به بازارهاي مالی معرفی شد. این اوراق فاقد هر گونه  1982اوراق بدون کوپن متعارف با بازدهی ثابت در سال 

گذاران و خریداران این  باشد. در مقابل، سرمایه اي بهره در طول دوره انتشار تا سررسید می هاي دوره کوپن براي دریافت
کنند. به بیان دیگر این اوراق به مبلغی  سرمایه مبلغی را به عنوان بهره دریافت میاوراق در زمان سررسید علاوه بر اصل 

گردد. در  شود و در زمان سررسید به مبلغ اسمی توسط ناشر بازخرید می کمتر از مبلغ اسمی به خریداران فروخته می
گردد.  ان سررسید سودي پرداخت نمیشود ولی تا زم تعیین میزان تنزیل قیمت اسمی این اوراق از نرخ بهره استفاده می

قیمت بازاري این اوراق به افزایش یا کاهش نرخ بهره بسیار حساس است. با افزایش نرخ بهره قیمت (ارزش بازاري) این 
 یابد.  اوراق کاهش و با کاهش نرخ بهره، افزایش می

براي پرداخت سود از زمان انتشار  نوع غیرربوي این اوراق همانند اوراق بدون کوپن متعارف فاقد هر گونه کوپن
شود  باشد. هرچند در طی دوره مذکور بهره پرداخت نمی می 25تا سررسید بوده و اساس انتشار این اوراق نیز بر پایه تنزیل

و قیمت تنزیل شده محاسبه نمود. تفاوت اوراق اسلامی  26توان نرخ بهره این اوراق را از تفاوت قیمت اسمی ولی می
شوند. این موضوع از  اوراق قرضه متعارف در آن است که این اوراق بر اساس عقد بیع خرید و فروش می بدون کوپن و

 نظر برخی از فقها بدلیل استفاده از نوعی حیله شرعی فاقد وجاهت شرعی است.
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18 Abdul Murad Khalid, ibid. 
19 Islamic Coupon Bond 
20 Islamic Zero Coupon Bond 
21 Al-Murabahah Notes Issuance Facilities  
22 Al-Bai’-Bithaman Ajil Islamic debt securities (ABBA) 
23- Muhammad Arham, Islamic perspectives on marketing, Journal of Islamic Marketing Volume: 1 Issue: 2, 2010. 
24 Special Purpose Vehicle (SPV) 
25 Discount 
26 Par Value 

http://www.emeraldinsight.com/journals.htm?issn=1759-0833&PHPSESSID=qn9ipfspoupbl94hv7pgpv4je3
http://www.emeraldinsight.com/journals.htm?issn=1759-0833&volume=1&issue=2&PHPSESSID=qn9ipfspoupbl94hv7pgpv4je3
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 ):MBS( 27اوراق رهنی

 1938اولین بار در سال این اوراق به منظور افزایش قدرت نقدینگی بانکها از محل فروش وامهاي رهنی براي 
استفاده گردید. دولت وقت آمریکا یکی از سازمانهاي دولت را مامور نمود تا اقدام به خرید وامهاي میلادي در آمریکا 

مقررات احتیاطی تبدیل مطالبات رهنی به اوراق  د. در ایران نیز،گذاران نمای مسکن از بانکها و فروش مجدد آن به سرمایه
به تایید شوراي عالی بورس  1388و در مرداماه  به تصویب کمیته اعتباري بانک مرکزي رسید 1387بهادار در آبانماه 

سک اعتباري . مطابق این مقررات، اهداف نظري توسعه بازار این اوراق شامل افزایش قدرت نقدینگی، کاهش ری28رسید
ناشی از نکول و افزایش نرخ کفایت سرمایه بیان گردید. در سازوکار عملیاتی این اوراق، تضمین اصل و سود این اوراق 

ولی دستورالعملی مبنی بر شرایط ضامنین و  29باشند تکلیف شده است، توسط ضامنین که داراي شخصیت حقوقی می
شده است. با بررسی فرآیندهاي معاملاتی مندرج در قانون با تضمین محل تامین سرمایه جهت ضمانت در نظر گرفته ن

باشد و از طرفی نسبت تقسیم سود ناشی از وصول مطالبات بین بانک، دارنده  سود، شبهه ربوي این اوراق مشهود می
 30گذار معین نگردیده است. اوراق و سپرده

 
 اوراق قرضه بدون ربا

قیمتی کمتر از قیمت اسمی در بازارهاي اولیه و ثانویه با فرآیندهاي صوري به فروش اوراق بدون کوپن اسلامی به 
دلیل ربوي بودن معاملات این اوراق مبتنی بر بدهی قابلیت استفاده در بانکداري مرکزي بدون ربا را ندارد، هرچند که به 

اوراق بدون کوپن اسلامی نیز برغم گیرد. از طرف دیگر  اي تعلق نمی این اوراق در طی دوره انتشار تا سررسید بهره
وجود ارکان معامله و استفاده از عقود خرید عین و خرید دین در معاملات این اوراق و صحت معامله، بدلیل استفاده از 
حیله به منظور شرعی جلوه دادن معامله مورد اشکال است. شبهه ربوي اوراق رهنی با سازوکارهاي در نظر گرفته شده نیز 

نماید. لذا براي اعمال ابزار مناسب سیاست پولی که اکثریت  اوراق را از لحاظ ربوي بودن غیرقابل استفاده میاین نوع 
آنها بر خرید و فروش اوراق قرضه متکی هستند ابداع مالی جدیدي لازم است تا ضمن شرعی بودن کارائی لازم را نیز 

 دارا باشد.
شوند. اوراق بدهی  بندي می طبقه 32و اوراق غیرقابل معامله 31ابل معاملهبطور کلی اوراق بهادار به دو گروه اوراق ق

ها منتشر شده و  شود که توسط شرکت ) آن دسته از اوراق قابل معامله و غیر قابل معامله را شامل میPDS( 33خصوصی
سررسید به  هاي زمانی مشخص به اضافه اصل مبلغ در پایان صادرکننده آن متعهد به پرداخت سود ثابت در دوره
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27 Mortgage Back Securities (MBS) 
 http://www.econews.ir/fa/NewsContent.aspx?id=108111جهت اطلاع بیشتر مراجعه شود به:  28
 شمل موارد زیر است: ضامنین در این دستورالعملاز مقررات احتیاطی تبدیل مطالبات رهنی به اوراق بهادار.  2ماده  12بند  29

 کند. شخص حقوقی است که مطالبات رهنی موسسه اعتباري را در صورت لزوم به نفع ناشر تضمین می -الف
 "کند. ن اوراق رهنی تضمین میشخص حقوقی است که اصل و سود اوراق را به نفع خریدارا -ب
 markazi3-gozaresh/1446-http://banki.ir/akhbar/205جهت اطلاع بیشتر مراجعه شود به :  30

31 Negotiable Securities  
32 Non- Negotiable 
33 Private Debt Security (PDS) 

http://www.econews.ir/fa/NewsContent.aspx?id=108111
http://banki.ir/akhbar/205-gozaresh/1446-markazi3


۸ 

و اوراق  34دارندگان اوراق خواهد بود. از طرفی اوراق بدهی خصوص به دو گروه اصلی اوراق بدهی متصل به سرمایه
قابل تقسیم است. تفاوت این دو نوع اوراق در این است که اولی قابل تبدیل به سرمایه  35بدهی غیرمتصل به سرمایه

توانند به عنوان سهامداران شرکت صادرکننده محسوب شوند در  شرکت صادرکننده اوراق است و دارندگان آن می
تواند  صورتیکه در نوع دوم امکان تبدیل به سرمایه نیست و صادرکننده به منظور تامین مالی کوتاه، میان و بلندمدت می

 باشند.  امله در بازار ثانویه میبدهی و قابل مع نوع ازاز طریق بازار سرمایه با انتشار این اوراق تامین مالی نماید و این اوراق 
علاوه بر مطابقت با شریعت اسلام، و بدور از حیله  که شود میمعرفی  اوراق قرضه بدون رباچهار نوع این مقاله در 

اعم از بانکداري مرکزي یا شرعی، با متصل نمودن به داراییها به عنوان یک ابزار مالی مطمئن در بانکداري بدون ربا 
 باشند: موارد زیر میاین چهار نوع اوراق قرضه بدون ربا شامل  استفاده قرار گیرد.مورد تجاري 

 باشد. که ناشر آن بانک مرکزي می اوراق قرضه بانکی مرکزي بدون ربا -1

اي و مؤسسات پولی و  . این اوراق توسط بانکهاي تجاري و تخصصی و توسعهاوراق قرضه بانکی بدون ربا -2
 یابد. مرکزي انتشار میاعتباري تحت نظارت بانک 

 پذیرد. داري دولت صورت می . انتشار این اوراق توسط خزانهاوراق قرضه خزانه بدون ربا -3
. انتشار اوراق همراه با تضمینات خاصی توسط شرکتها و مؤسسات بخش اوراق قرضه تجاري بدون ربا -4

 شود. خصوصی انجام می
شود نوعی از اوراق قابل معامله و از نوع اوراق غیرمتصل به  که در این مقاله معرفی می» اوراق قرضه بدون ربا«

و همینطور نوعی از اوراق قرضه  36باشد. به عبارت دیگر اوراق پیشنهادي نوعی اوراق قرضه با پشتیبان دارایی سرمایه می
اي و خزانه  هد توسط بانک مرکزي و بانکهاي تجاري و تخصصی و توسعنتوان گردند. این اوراق می بدون کوپن تلقی می

هاي پولی معتبر که مشمول  اي و همچنین موسسات و صندوق دولت صادر و به بانکهاي تجاري، تخصصی و توسعه
سپردن ذخیره قانونی و احتیاطی نزد بانک مرکزي هستند عرضه شود. این اوراق تفاوت ماهوي خاصی با اوراق قرضه 

د. نه با پشتیبان دارایی و همینطور اوراق قرضه بدون کوپن دارتجاري متعارف و اوراق متصل به سرمایه و اوراق قرض
و » قرض معادل وام آتی«فقط به صورت منابع شود و  تفاوت اصلی این اوراق این است که نرخ بهره از قبل مشخص نمی

لیت خرید و شود. این اوراق قاب در اختیار طرف مقابل قرار داده می» حق برداشت زمانی«با » وام معادل قرض آتی«یا 
را دارد و قیمت اوراق در خرید و فروش در بازار ثانویه قابلیت تغییر دارد و نتیجتاً و موسسات ذکر شده فروش بین بانکها 

یابد.  هاي آن ماهیت ربوي نمی نرخ بازده اوراق متناسب با نرخ بازدهی سرمایه در اقتصاد متغیر است و با توجه به ویژگی
  .37هاي مصرفی را نیز با خود به همراه ندارد هاي مصرفی نبوده و معیار حرمت ربا در وام حیطۀ واماز طرفی این اوراق در 
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داري دولت و  و یا خزانهاي  توسط بانک مرکزي یا بانکهاي تجاري و تخصصی و توسعه» اوراق قرضه بدون ربا«
اي  تجاري و تخصصی و توسعهبانکهاي  شود. میبه قیمت اسمی مشخص صادر در شرایط خاصی توسط بخش خصوصی 

و یا باشند  هاي احتیاطی و قانونی نزد بانک مرکزي می هاي مالی که داراي ذخیره و موسسات پولی و اعتباري و صندوق
گردند تا نسبت به میزان خرید اوراق  با خرید این اوراق ذیحق میهاي خاص)  فعالان بخش خصوصی (با رعایت ضمانت

وجه قرض گرفته شده را  ،زان و براي همان مدت از وام بدون بهره استفاده نمایند و در پایانپس از سررسید به همان می
 پرداخت نمایند.صادر کننده به 

شود در تاریخ سررسید یعنی در انتهاي ماه  ماه خریدار محق می Nریال اوراق با سررسید  Aبدین ترتیب با خرید 
N  مبلغA  ریال را برايN نمایند که  از فروشنده اوراق وام بگیرد. خریدار و فروشنده اوراق توافق می ماه بدون بهره وام

 Aاي انتخاب کنند تا خریدار بتواند کسرهاي کوچکتر، مساوي یا بزرگتر از یک از  ماه را به گونه Nریال و  Aاز ترکیبی 
ثابت باشد. به  A˟Nان مساوي ماه چنان انتخاب کند که همواره میزان حاصلضرب وجه در زم Nریال را در تناسب با 

 Aوام بگیرد. یا در عوض  Nماه در پایان ماه  2Nریال را براي  A/2ریال مبلغ  Aتواند در عوض  عبارت دیگر خریدار می
 :وام بگیرد. که در هر دو حال نتیجتاً Nماه در پایان ماه  3Nریال را براي  A/3ریال مبلغ 

 (A/2)˟(2N)=(A/3)˟(3N)=A˟N  
وام بگیرد.  Nماه در پایان ماه  kNریال را براي  A/kریال مبلغ  Aخواهد شد. یا بطور کلی در عوض  A˟Nمقدار ثابت 

 تواند هر عدد مورد نظر خریدار باشد. تواند هر عدد مورد توافق طرفین باشد و یا می می kپارامتر 

سپرده گذاري
A×N

وام
(A/k)×(k×N)

زمان

ریال

A

N kN+N

زمان نشر سررسید اول سررسید دوم

N

k×N

A/k

دوره اول دوره دوم

 
ماه از زمان فروش  Nشود. دوره اول به میزان  عملاً در این اوراق دو دورة زمانی و دو تاریخ سررسید استفاده می

یا زمان  (kN+N)تا زمان بازدریافت منابع  (N)اوراق تا زمان سررسید اول است و دورة دوم از زمان سررسید اول 
ریال  Aده اوراق موظف است وجه وام گرفته را به میزان باشد. سررسید اول هنگامی است که فروشن سررسید دوم می

اتفاق خواهد افتاد.  Nماه به خریدار وام دهد. پس سررسید اول در زمان  kNریال براي  A/kماه و یا به میزان  Nبراي 
مان فروش ماه پس از ز kN+Nسررسید دوم هنگام اختتام معامله و زمانی است که فروشنده اوراق منابع خود را در زمان 
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  کند. اولیه اوراق بازدریافت می
بانکها به دلیل داشتن حساب ذخیره و احتیاطی نزد بانک مرکزي دچار نکول از پرداخت وام اخذ شده نخواهند 

خرید و فروش » بازار ثانویه اوراق قرضه بدون ربا«توانند اوراق خود را در  شد و همچنین با توجه به این موضوع می
اي و موسسات پولی و اعتباري و  ران و فروشندگان در این بازار بانکهاي تجاري و تخصصی و توسعهنمایند. خریدا

و دولت و بخش خصوصی با باشند  هاي احتیاطی و قانونی نزد بانک مرکزي می هاي مالی که داراي ذخیره صندوق
 خواهند بود.رعایت شرایط خاص 

 
 اوراق قرضه بدون ربا ارزي

 نیزامکان انتشار اوراق قرضه بدون ربا ارزي همانند اوراق قرضه بدون ربا ریالی نیز فراهم است. در این ارتباط 
صادرکنندگان و خریداران اوراق قرضه باشند.  قابل صدور و انتشار میبصورت ارزي چهارنوع اوراق مذکور در فوق 

اي ندارند بجز اینکه مبالغ اسمی در  بوده و تفاوت قابل ملاحظه نیز همانند اوراق قرضه بدون ربا ریالی ي ارزيبدون ربا
 يیعنی خرید اوراق قرضه بدون رباو مشخصاً در حالت دوم حالت هر دو تواند یک ارز و یا دو ارز باشد. در  دو دوره می

لذا  کند. عامله نمیارزي به یک ارز در دورة اول و بازپرداخت آن به ارز دیگر در دورة دوم نیز شبهۀ ربا را وارد م
 توان تعریف نمود: بندي فوق همچنان چهار نوع اوراق قرضه بدون رباي ارزي را به شکل زیر می براساس تقسیم

 باشد. که همچنان ناشر آن بانک مرکزي می اوراق قرضه بانکی مرکزي بدون رباي ارزي   -1

اي و مؤسسات پولی و  و توسعه که توسط بانکهاي تجاري و تخصصی اوراق قرضه بانکی بدون رباي ارزي -2
توانند در صورت  یابد. در این ارتباط بانکهاي خارجی نیز می اعتباري تحت نظارت بانک مرکزي انتشار می

 هاي قبلی با بانک مرکزي وارد این بازار شوند.  توافق

 پذیرد. داري دولت صورت می که انتشار آن توسط خزانه اوراق قرضه خزانه بدون رباي ارزي -3
که همانند قبل همراه با تضمینات خاصی توسط شرکتها و مؤسسات  وراق قرضه تجاري بدون رباي ارزيا -4

 شود.  بخش خصوصی انجام می
آثار پولی انتشار اوراق قرضه بدون رباي ارزي نیز همانند آثار پولی انتشار اوراق قرضه بدون رباي ریالی خواهد 

تواند از این طریق  خواهد داشت و بانک مرکزي میدر اقتصاد بعلاوه آن قابلیت تثبیت عرضه و تقاضاي ارز را نیز  وبود 
مدت متاثر  و با تغییر عرضه ارزهاي مختلف نرخ برابري آنها را نیز براي کوتاه اقدام به تنظیم و مدیریت نرخ ارز نیز بنماید

سمی در دو دوره یک ارز و یا دو ارز باشد اثرات متفاوتی در تنظیمات ارزي و تثبیت . این ابزار در زمانی که مبالغ اسازد 
نرخ ارز دارد. وقتی مبالغ اسمی در دو دوره یک ارز باشد تمهیدي براي تأمین ارز مورد نیاز خریدار در دورة دوم بوده و 

چه خرید اوراق قرضه بدون رباي و چنان 38گردد نوعی پوشش ریسک و مقابله با نوسانات آتی نرخ ارز محسوب می
را ارز نرخ ریسک تغییرات باشد همین پوشش به ارز دیگر و بازپرداخت آن در دورة دوم به یک ارز ارزي در دورة اول 

به غیر از بانک مرکزي باقی خریداران اوراق قرضۀ بدون رباي ارزي  خواهد داشت.دوم  مورد نظر در دورةدرباره ارز 
  این پوشش ریسک ارزي استفاده نمایند.توانند از  نیز می
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 آثار پولی انتشار اوراق قرضه بدون ربا
است تا تبعات انتشار این اوراق توسط بانک  لازمبررسی آثار انتشار اوراق قرضه بدون ربا بر حجم نقدینگی  رايب

 . به تفکیک بررسی شوندو یا بخش خصوصی اي و خزانه دولت  مرکزي، سایر بانکها اعم از تجاري و تخصصی و توسعه
 

 انتشار اوراق توسط بانک مرکزي (اوراق قرضه بانکی مرکزي بدون ربا)
چنانچه اوراق توسط بانک مرکزي انتشار یابد در دورة مالی اول عملاً بخشی از منابع آزاد بانکها را کاهش داده و 

نماید که مجدداً به میزان اوراق فروش  جاد میدهد و این تعهد را براي بانک مرکزي ای در اختیار بانک مرکزي قرار می
رفته در دورة مالی دوم به همین میزان منابع آزاد بانکها را افزایش دهد و پس از سررسید دوم با بازدریافت منابع مزبور از 

دورة گیرد در  در این حالت چون این عملیات بر پول پرقدرت صورت می شوند. بانکها اوراق منتشره از رده خارج می
  اول آثار انقباضی پولی و در دورة دوم آثار انبساطی پولی خواهد داشت.

 
 انتشار اوراق توسط بانکها (اوراق قرضه بانکی بدون ربا) 

ها صادر و عرضه شود ضمن اینکه حجم این اوراق قابل معامله را در  چنانچه اوراق قرضه بدون ربا توسط بانک
ایش حجم نقدینگی نخواهد شد. زیرا این عملیات به معنی استقراض تأخیري بانکها از دهد منجر به افز بازار افزایش می

دهد منابع آزاد بانک  یکدیگر بوده و به همان میزان که منابع آزاد بانک فروشنده اوراق را در دورة مالی اول افزایش می
وم به همان میزان که منابع آزاد بانک دهد. و بالعکس در دورة مالی د خریدار اوراق را در همان دوره اول کاهش می

دهد. نتیجه اینکه حجم نقدینگی در اقصاد  دهد منابع آزاد بانک خریدار اوراق را افزایش می فروشنده اوراق را کاهش می
تقل اند من آورد که منابع مازاد بانکها به بانکهائی که دچار کمبود منابع شده یابد و فقط امکان آن را فراهم می تغییر نمی

در این حالت خریدار و فروشنده هردو از صنف بانک  نماید. ها را تثبیت و تنظیم می گردد و ریسک نقدینگی در بانک
باشند. چنانچه دولت و یا بخش خصوصی اقدام به خرید اوراق قرضه بانکی بدون ربا نمایند نیز تغییري در حجم  می

اقدام به خرید این اوراق نماید در دورة اول اثرات انبساطی پولی و نقدینگی اتفاق نخواهد افتاد ولی اگر بانک مرکزي 
 در دورة دوم اثر انقباضی پولی خواهد داشت.

  
 (اوراق قرضه خزانه بدون ربا) انتشار اوراق توسط خزانه دولت

تواند توسط خزانه دولت صادر و عرضه شود و بانک  بدون ربا میخزانه همانطور که ذکر شد اوراق قرضه 
نماید. در این حالت یعنی انتشار  هاي پولی انقباضی و انبساطی را اعمال می رکزي با خرید و فروش این اوراق سیاستم

هاي مالی دولت  داري دولت شرایط لازم براي تأمین مالی دولت نیز از لحاظ سیاست اوراق قرضه بانکی توسط خزانه
اي و مالی خود  هاي بودجه تواند سیاست و فروش این اوراق می هاي مختلف با خرید د و دولت در زمانمفراهم خواهد آ
 را تنظیم نماید.

چنانچه خریدار اوراق قرضه خزانه بدون ربا بانکها یا بخش خصوصی باشند و دولت منابع مالی کسب شده را در 
به خرید این اوراق نماید اقتصاد هزینه نماید عملاً تأثیري بر حجم نقدینگی نخواهد داشت و چنانچه بانک مرکزي اقدام 

 در دورة اول اثرات انبساطی پولی و در دورة دوم اثرات انقباضی پولی بر اقتصاد خواهد داشت.
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 انتشار اوراق توسط بخش خصوصی (اوراق قرضه تجاري بدون ربا)

باید پذیر است. در این صورت  ها و موسسات خصوصی نیز امکان انتشار اوراق قرضه بدون ربا توسط شرکت
تمال نکول از بازپرداخت به صفر برسد. در این حالت حمکانیزمی براي اطمینان از بازپرداخت وجوه ایجاد نمود تا ا

نامه بانکی به میزان  فروشنده اوراق در ابتداي دورة زمانی اول همراه با صدور اوراق قرضه بدون ربا اقدام به ارائۀ ضمانت
نماید. در ابتداي دورة دوم خریدار موظف است  آن را به خریدار اوراق تسلیم میاسمی اوراق نموده و در هنگام فروش 

عین همین ضمانتنامه را نزد بانک ابتیاع و به فروشنده اوراق تسلیم نماید. در سررسید اول پس از بازگشت وجوه از 
از خریدار به فروشنده  گردد و در سررسید دوم پس از بازگشت وجوه فروشنده به خریدار ضمانتنامه اول باطل می

 شود.  ضمانتنانه دوم نیز ابطال می
براي اینکه اوراق قرضه تجاري بدون ربا بتواند کارایی معاملاتی در بازارهاي ثانویه مبتنی بر فناوري اطلاعات 

افزارهاي این بازارها طراحی نمود که هنگام صدور و خرید و فروش و  هاي خاصی را در نرم داشته باشد باید مکانیزم
  مبادله نمود. خریداري ورد وثوق موها را نیز از بانک  تسویه اوراق بتوان ضمانتنامه

توان وثایق دیگر را نیز بکار گرفت ولی این موضوع به راحتی امکانپذیر نیست و  به جاي ضمانتنامه بانکی می
دار  توان تأسیس کرد که عهده دهد. بدین منظور موسسات ثالثی می بدون ربا را کاهش میتجاري کارائی معاملات اوراق 
نمایند که صادر کننده اوراق با ارائه وثائق  رمبناي وثائق شوند. این مؤسسات بدین شکل عمل میوظیفۀ ضمانت اوراق ب

کند و طبق قرارداد چنانچه صادرکننده اوراق از پرداخت  به این مؤسسات اقدام به اخذ برگۀ ضمانتنامه به نفع خریدار می
نماید. و همچنین در ابتداي دورة  ه خریدار منتقل میوجوه در سررسید اول نکول نمود مؤسسه مزبور مالکیت وثیقه را ب

کند و در پایان معامله و پس از بازپرداخت  دوم مؤسسه مزبور از خریدار به همان میزان وثیقه به نفع فروشنده دریافت می
ائیه باشند توانند همانند دفاتر اسناد رسمی زیرمجموعۀ قوة قض این مؤسسات می گردد. در سررسید دوم ضمانت ابطال می

 و تحت نظارت این قوه عمل نمایند.
هاي  در حجم نقدینگی خنثی خواهد بود و عملاً سبب انتقال منابع از بخشقرضه تجاري بدون ربا اثر انتشار اوراق 

 د.وش میاقتصاد هاي فعال  راکد به بخش
 

 و ارز بهره ،تورم هاي  نرخاوراق قرضه بدون ربا و 
گیرد داراي اثر  مرکزي در خرید و فروش این اوراق بر پول پرقدرت صورت می به دلیل اینکه عملیات بانک

باشد. لذا بانک مرکزي با توجه به موقعیت  انقباضی پولی در دورة مالی اول و اثر انبساطی پولی در دورة مالی دوم می
و زمان استقرار اقتصاد  39جارياقتصاد از لحاظ قرار گرفتن اقتصاد در مراحل رونق، شکوفائی، رکود و بحران در سیکل ت

را مشخص نماید تا از شدت تموج سیکل تجاري و دامنۀ آن  kو یا  Nو  Aمیزان تواند  میدر هرکدام از مراحل مزبور 
 کند. در بانکداري مرکزي متعارف عمل می 40بکاهد. این سیاست مشابه سیاست تنظیم پولی

ثانویه خرید و فروش اوراق بانکی بدون ربا قابلیت معامله دارند از طرف دیگر به دلیل اینکه این اوراق در بازار 
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توانند اثرات تنظیمی خودکار از طریق ارتباط قیمت اوراق با نرخ بهره داشته باشند. هر زمان که نرخ بهره بالا باشد  می
کند تا منابع خود را به امید  اوراق در دورة مالی اول پائین آمده و انگیزة بیشتري براي بانکها ایجاد میمعاملاتی قیمت 

هاي بهره  دریافت منابع در دورة دوم (با خرید اوراق) نزد بانک مرکزي بسپارند. نتیجتاً در هنگام شکوفائی اقتصاد که نرخ
کاهد. و بالعکس هر زمان که نرخ بهره  بزرگ شدن دامنۀ سیکل میاز نماید و  بالا است منابع آزاد بانکها را محدود می

کند تا منابع خود را به امید  باشد قیمت اوراق در دورة مالی اول بالا رفته و انگیزة کمتري براي بانکها ایجاد میپائین 
هاي بهره  دریافت منابع در دورة دوم (با خرید اوراق) نزد بانک مرکزي بسپارند. نتیجتاً در هنگام بحران در اقتصاد که نرخ

دهد که دامنۀ سیکل عریض شود و بحران تشدید گردد. از  نماید و اجازه نمی ط میپائین است منابع آزاد بانکها را منبس
تواند با تنظیم عرضه اوراق از طریق قیمت اوراق و همچنین از طریق تغییر در عرضۀ پول  طرف دیگر بانک مرکزي می

تواند جایگزین اوراق  ا میپرقدرت بر حجم نقدینگی و نتیجتاً نرخ بهره اثر بگذارد. بدین شکل اوراق قرضه بدون رب
 قرضه متداول در بانکداري متعارف در سیستم بانکداري مرکزي بدون ربا باشد.

هاي مالی اول و دوم متفاوت باشد تحلیل  در شرایطی که نرخ تورم انتظاري و نرخ بهرة مورد انتظار در دوره
اري بهره طبیعی در دورة مالی دوم بیشتر یا کمتر چنانچه نرخ انتظ .اي متفاوت از فوق خواهد شد عملکرد اوراق به گونه

از دورة مالی اول باشد آثار آن بر عرضه و تقاضاي اوراق قرضۀ بانکی بدون بهره متفاوت خواهد بود. هرچه نرخ طبیعی 
نرخ  بهره انتظاري براي دوره مالی دوم بیشتر باشد قیمت اوراق در دورة مالی اول افزایش خواهد یافت و بالعکس هر چه

طبیعی بهره انتظاري براي دوره مالی دوم کمتر باشد قیمت اوراق در دورة مالی اول کاهش خواهد یافت. این موضوع از 
اقتصادي بسیار حائز اهمیت است و از هاي  فعالیتهاي مناسب پولی جهت تثبیت  لحاظ بانک مرکزي براي تنظیم سیاست

ی در کنترل رفتار اعتباري بانکها داشته باشد. یعنی چنانچه بانکها توقع شود تا انتظارات نقشی اساس طرف دیگر باعث می
افزایش (یا کاهش) نرخ طبیعی بهره را در دورة بعد داشته باشند سیاست افزایش (یا کاهش) عرضه اوراق را پیش 

شکوفائی، رکود و بحران  گیرند. این مکانیزم از لحاظ اقتصادي و با توجه به تغییرات نرخ طبیعی بهره در دوران رونق، می
 دامنۀ سیکل تجاري باشد. 41تواند عاملی براي کوتاه کردن هاي تجاري می در سیکل

یابد. اگر نرخ تورم انتظاري در دو  مکانیزم صدور اوراق قرضه تفاوت زیادي نمیمداوم و باثبات در شرایط تورم 
هاي  اهد داشت ولی چنانچه نرخ تورم انتظاري در دورهدورة اول و دوم یکسان باشد تورم در معاملات اوراق تأثیري نخو

د. بدین فاوت باشقیمت این اوراق در بازارهاي ثانویه متباید انتظار داشت تا اول و دوم بیشتر یا کمتر از دورة دیگر باشد 
 یحالتدهیم. در قرار نظر  دتوانیم م میترتیب حالات زیر را براي اوراق قرضه مختلف که در این مقاله معرفی شدند را 

متوسط نرخ تورم انتظاري در دورة اول کمتر از متوسط نرخ تورم انتظاري در دورة دوم که با فرض ثابت بودن نرخ بهره 
متوسط نرخ تورم انتظاري در دورة  باشد قیمت اوراق در دوره اول بالاتر از قیمت اوراق در دورة دوم خواهد شد و اگر

باشد حالتی برعکس اتفاق خواهد افتاد و قیمت اوراق در دوره اول انتظاري در دورة دوم  اول بیشتر از متوسط نرخ تورم
 .کمتر از قیمت اوراق در دورة دوم خواهد شد

ها و تسهیلات اعتباري نیز اثرات قابل توجهی در عرضه و تقاضا و قیمت اوراق قرضه بدون ربا  هاي بهره سپرده نرخ
ها و قرار گرفتن در  هاي اول و دوم براساس طول دوره دوره اثرات آنها را درمیتوان در بازار ثانویه خواهند داشت که 

 هاي پولی کرد. نمود و اقدام به تنظیم سیاستاز پیش بررسی هاي مختلف سیکل تجاري  موقعیت

__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
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یابد. بدین  آثار انتشار اوراق قرضه بدون ربا بر نرخ ارز از طریق آثار پولی ایجاد شده به بخش ارزي تسري می
هاي ایجاد  شکل که تغییرات عرضه پول داخلی در تقابل با عرضه ارز خارجی اثرات خود را از کانالهاي پولی و تفاوت

  42هاي بهره داخلی و خارجی در اقتصاد بر جاي خواهد گذاشت. نرخشده در 
 

 معاملات اوراق قرضه بدون ربا در بازارهاي ثانویه بر مبناي فناوري اطلاعات
) (بازار اولیه) به منظور NSSSS(43این اوراق به قیمت اسمی معین در سامانه سیستم تسویه اوراق بهادار غیر ربوي

یابد. صادر کننده اوراق زمانی را براي پایان مزایده در نظر  ه فاقد قیمت پایه باشد انتشار میایک فروش به روش مزایده
پیشنهادي گرفته تا پیشنهادات رقابتی خریداران به منظور خرید دریافت شود. در پایان زمان مزایده، اوراق بر اساس قیمت 

شد. از آنجاکه صادرکننده این اوراق (فروشنده) هیچگونه قیمتی را کمتر از قیمت  به خریداران فروخته خواهد  بالاتر
، معامله از نظر شرعی نیز صحیح و فاقد شبهه ربوي دیاب می اسمی از پیش تعیین نکرده و تمامی شرایط و ارکان بیع تحقق

) (بازار ثانویه) NSSSSنه سیستم تسویه اوراق بهادار غیرربوي (تواند در ساما است. اوراق خریداري شده مجدداً می
بصورت نقدي خریداري شود. در هر دو بازار (اولیه و ثانویه) اوراق بر اساس عقد بیع و بر اساس فرآیندهاي مزایده 

 شوند. معامله می
، NSSSSیر سیستم هاي فناوري اطلاعات از جمله ز ن ربا مستلزم وجود زیرساختومعاملات اوراق قرضه بد

، سامانه تسویه اوراق بهادار الکترونیکی)، ACH( 45)، سامانه اتاق پایاپاي الکترونیکRTGS( 44سامانه تسویه ناخالص
هاي  ) و دفترخانهPKI( ، گواهینامه دیجیتالی و امضاي دیجیتالی46)IBAN(شبا) (ی الملل شناسه حساب بانکی بین

د بصورت ریالی یا ارزي در محیط نتوان دیجیتالی خواهد بود. این اوراق می الکترونیک صادره کننده گواهی و امضاي
انتشار یابند. در بازار اولیه، این اوراق به قیمت اسمی توسط صادره کننده این اوراق بفروش  NSSSSوب و زیرسیستم 

هاي معبتر ارزي  ی از کارتهاي پذیرنده در شبکه شتاب و یا یک بایست صرفا داراي یکی از کارت رسد. خریداران می می
) به منظور IBANالمللی (در صورت توافق) به منظور امکان احراز هویت مشتریان باشند. توسعه و گسترش شبا ( بین

تواند به منظور پرداخت الکترونیک و سایر فرآیندهاي بازپرداخت  نیز می NSSSSمعامله این نوع از اوراق در سیستم 
گیرد.  شکل می NSSSSپس از خرید این اوراق در بازار اولیه، بازار ثانویه این اوراق در سیستم  مورد استفاده قرار گیرند.

هاي رقابتی  توانند در این بازار وارد شده و این اوراق را قبل از سررسید به قیمت مشتریان به منظور انجام سفته بازي می
قابل رهگیري است.  NSSSSحقیقی و حقوقی در سیستم  پیشنهادي معامله نمایند. رکوردهاي معاملاتی اشخاص اعم از

به  RTGSو  ACH شرسند. نق اول و دوم به فروش میدورة هاي پیشنهادي در  این اوراق در بازار ثانویه به بالاترین قیمت
 اجتناب ناپذیر خواهد بود.      IBANکلان بر منباي و هاي خرد  منظور تسویه بین بانکی پرداخت
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 گیري نتیجهخلاصه و 

بودن آنها و دوم غیرربوي نخست ویژگی  در بر گیرنده دو ویژگی اصلی باشند، ابزارهاي مالی اسلامی باید
 ،مقامات پولیاز هاي پولی، تامین مالی و مدیریت نقدینگی مورد نی سیاستقابلیت کاربرد در آنها از ابعاد کارآمدي 

بانکی. یکی از مهمترین ابزارهاي تاثیرگذار بر مکانیزم بسط پولی  و موسسات پولی و مالی اعم از بانکی و غیردولت 
بسط  مکانیزمتعدیل تواند از طریق  می وراقاین اعملیات بازار باز در خرید و فروش است.  امکانپذیراوراق قرضه  وسطت

عرضه و تقاضاي کل در  ها و نرخ بهره و نتیجتاً بر میزان نقدینگی و سایر متغیرهاي پولی نظیر سطح عمومی قیمتپولی 
در فاقد وجاهت شرعی  باشند و میربوي این اوراق  اوراق قرضه متعارفنرخ بهره در  وجودبدلیل اقتصاد تأثیر بگذارد. 

 . منع قانونی داردپولی  مقاماتده از این ابزار توسط ااستف و عملاً ندستنظام بانکداري اسلامی ه
کارآمد بطور  بتواندغیرربوي تا علاوه بر خصوصیت نماید  معرفی میابزاري جایگزین براي اوراق قرضه این مقاله 

را نیز اقتصاد و بانکی هاي پولی  تامین مالی و مدیریت نقدینگی مورد نیاز بخشو امکان ، اثر گذارد بر مکانیزم بسط پولی
تواند با انتشار اوراق قرضه  مکانیزم بسط پولی می از طریق  هاي موثر بانک مرکزي به منظور اجراي سیاست مهیا سازد.
فاقد کوپن (بدون هرگونه سود) اقدام نماید. و نسبت به فروش این اوراق به قیمت اسمی  NSSSSدر سیستم غیرربوي 

ذخیره  هايتواند توسط آن دسته از بانکهاي تجاري، تخصصی و موسسات پولی غیر بانکی که داراي حساب این اوراق می
پایه پولی و به تبع حجم  ،هستند خریداري شوند. خرید اوراقبانک مرکزي احتیاطی تحت عنوان سپرده قانونی نزد و 

به همان کاهش داده و به تبع در سررسید موجب افزایش حجم نقدینگی مالی اول   در دوره نقدینگی موجود در اقتصاد را
هاي مالی منتشر و  در قالب اوراق خزانه توسط دولت به منظور اعمال سیاستد نتوان شد. این اوراق می خواهدمیزان قبل 

هاي پولی خود خریداري نماید.  تواند این اوراق را براي سیاست که در این صورت بانک مرکزي مید نبازخرید شو
برخی از موسسات  کسري نقدینگیدر صورت ضرورت (در زمان و سایر موسسات اقتصادي بانکها  استفاده از مازاد منابع

حلی براي  به عنوان راهبر حجم نقدینگی  توسط بانکها بدون هیچگونه تاثیريانتشار این اوراق از طریق  پولی و بانکی)
. این دواقع شواستفاده مورد  دتوان می ها و بدهیپوشش تعهدات به منظور برون رفت از هزینه ناشی از ریسک نقدینگی 

براي  یتضمین بانکی به عنواننامه  ا در صورت ارائه ضمانتبلب اوراق قرضه تجاري بدون رتواند همچنین در قا اوراق می
 هاي دیجتالی منتشر شود.  نامه بازپرداخت و ایجاد موسسات صدور ضمانت

و  با قابلیت ایجاد سازوکارهاي مزایده بدون قیمت پایه NSSSSبازار ثانویه این اوراق در محیط وب و در سیستم 
دهد و  قابلیت خرید و فروش به این اوراق می دوره مزایده دربراي این اوراق بالاتر هاي رقابتی پیشنهادي  قیمت قبول

توسط ایی کمتر از قیمت اسمی براي این اوراق  . هیچ قیمت پایهخواهد بودبراساس قیمت بازاري آن  بازدهی اوراقمیزان 
قابتی پیشنهادي از سوي خریداران بر مبناي تقابل نرخ بهره و نرخ تورم هاي ر و قیمت شود میندر نظر گرفته صادر کننده 

سازوکار مبادلاتی از طرفی  .گیرد شکل می هاي اول و دوم دورهبهره طبیعی انتظاري در  خمورد انتظار و به بیان دیگر نر
           .شدبازدهی بخش حقیقی خواهد  اباین اوراق موجب کارایی بازار و همگرایی بازدهی طراحی شده براي این اوراق 
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