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  »ه الرحمن الرحیمبسم اللّ«

)15(قرآن کریم. سوره مبارکه النمل. آیه شریفه

  

  سخن ناشر
دانشگاه بـه کـرات مـورد     فقید ) که ازسوي ریاست(دانشگاه امام صادقفلسفه وجودي 

اي متعهد، بـاتقوا و کارآمـد در عرصـه عمـل و نظـر       جه قرار گرفته، تربیت نیروي انسانیتو

  است تا از این طریق دانشگاه بتواند نقش اساسی خود را در سطح راهبردي به انجام رساند. 

محـوري یـاد نمـود کـه وظـایف و       اي تـوان مقولـه   را مـی » تربیـت «از این حیث 

بیش از » تزکیه«بدون » علم«یابد؛ زیرا که  آن معنا می هاي دانشگاه، در چارچوب کارویژه

ساز خواهد بود که  آنکه ابزاري در مسیر تعالی و اصلاح امور جامعه باشد، عاملی مشکل

  سازد. سازمان و هویت جامعه را متأثر و دگرگون می

توان منکر این  تابع اصول و مبادي علمی هستند و نمی» ها سیاست«از سوي دیگر 

هاي علمی  ها در گرو انجام پژوهش تاریخی شد که استواري و کارآمدي سیاستتجربه 

مندي از نتایج آنهاست. از این منظر پیشگامان عرصـه علـم و پـژوهش، راهبـران      و بهره

توان آینده درخشانی را بدون  آیند و نمی حساب می هاي فکري و اجرایی به اصلی جریان

گـویی   در واقع پاسخ» مرجعیت علمی«سخن از  پژوهشی رقم زد و ـهاي علمی   توانایی

  به این نیاز بنیادین است.

درواقع یک الگوي عملـی بـراي تحقـق ایـده دانشـگاه       )(دانشگاه امام صادق

اکنون ثمرات نیکوي آن در فضاي  اسلامی در شرایط جهان معاصر است. الگویی که هم

مده محصول نیـت خالصـانه و   المللی قابل مشاهده است. طبعاً آنچه حاصل آ ملی و بین

آموختگـان ایـن نهـاد اسـت کـه امیـد        گذاران و دانش جهاد علمی مستمر مجموعه بنیان
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جانبـه اسـاتید، دانشـجویان و مـدیران      رود با اتکاء به تأییدات الهـی و تـلاش همـه    می

  دانشگاه، بتواند به مرجعی تمام عیار در گستره جهانی تبدیل گردد.

باتوجـه بـه شـرایط، امکانـات و     ) ( ه امـام صـادق  معاونت پژوهشی دانشگا

نیازمندي جامعه در مقطع کنونی با طرحی جامع نسبت به معرفی دستاوردهاي پژوهشی 

ها و بالاخره تحلیل شرایط آتی اقدام نموده که  کارکردي آن ـ  دانشگاه، ارزیابی سازمانی

منـدان   تقـدیم علاقـه   قالب کتاب، گزارش، نشریات علمـی و....  ها در نتایج این پژوهش

ضمن قدردانی از تلاش خالصانه تمام کسانی که با آرمان  ـ  گردد. هدف از این اقدام می

ها و اصلاح آنها  درك کاستی -اي بزرگ و ادعایی اندك در این راه گام نهادند و اندیشه

مند به طی این طریق نیز فـراهم   است تا از این طریق زمینه پرورش نسل جوان و علاقه

را در گسـتره   )(مکتب علمی امام صادقردد؛ هدفی بزرگ که در نهایت مرجعیت گ

  شاءاالله) المللی به همراه خواهد داشت.(ان بین

  

  الحمد وللّه
  معاونت پژوهشی دانشگاه

  



  

  

  

  

  

  مقدمه حضرت آیت االله محمد علی تسخیري 

مـی بـا   ثیاین کتاب مستخرج از رساله دکتري محقق ارجمند جناب آقاي دکتر حسـین م 

هاي عملیاتی اوراق بهادار (صکوك) منطبق با فقه امامیه جهـت   طراحی مدل«عنوان: 

گـذاري   کشور: چارچوبی نوین براي سیاسـت  یانجام عملیات بازار باز در نظام بانک

در دانشـکده معـارف    94باشد. این رسـاله در اردیبهشـت مـاه سـال      می» پولی اسلامی

عنـوان اسـتاد    ) دفاع شده است و اینجانب بـه صادق (اسلامی و اقتصاد دانشگاه امام 

  ام.  راهنماي فقهی (در کنار سایر اساتید) در این کار مشارکت داشته

هاي انجام شده در حوزه بانکداري اسلامی در چند دهـه اخیـر، بـه     عمده پژوهش

هاي اسلامی جهت تنظیم رابطه بانک اسلامی با  مقوله بانکداري تجاري و طراحی شیوه

انـد؛ امـا    کنندگان تسهیلات از سـوي دیگـر پرداختـه    گذاران از یک سو و دریافت سپرده

گذاري پولی و طراحی ابزارهاي  ها، به بحث سیاست خلاف این پژوهش  رساله حاضر بر

گذار پولی با عموم مردم پرداختـه اسـت. بـه تعبیـر      اسلامی جهت تنظیم رابطه سیاست

وارد شـده اسـت کـه    » کداري مرکـزي اسـلامی  بان«تر، تحقیق حاضر در بحـث   واضح

سـاز جریـان    توانـد زمینـه   باشد. به همین دلیل این تحقیـق مـی   اي بسیار جدید می حوزه

پژوهشی جدیدي در حوزه بانکـداري مرکـزي اسـلامی در آینـده باشـد و امیـد اسـت        

  تحقیقات آتی بتوانند این بحث را ادامه دهند. 

را از سـایر آثـار در ایـن حـوزه متمـایز      ویژگی اصلی دیگر ایـن پـژوهش کـه آن    

سازد، ترکیب مباحث نظري فقهـی بـا مباحـث کـاربردي در عمـل اسـت. در واقـع         می

سازي مبـانی نظـري    هاي فقهی و شفاف نویسنده تلاش کرده است تا ضمن ارائه تحلیل
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هاي جدیدي در عمل جهت استفاده بانک مرکزي کشـور دسـت    بحث، به طراحی شیوه

ها در نهایت طراحی شش نوع خاص صکوك جهت انتشار توسط  ین تلاشیابد. ثمره ا

دولت و عملیات بازار باز بانک مرکزي در بازار ثانویه و طراحی دو نوع خاص صکوك 

  جهت انتشار توسط بانک مرکزي در بازار اولیه بوده است. 

آن  کنم. اولین بحث اشاره می دو نکتهبنده در اینجا فرصت را غنیمت شمرده و به 

است که موضوع تورم که سیاست پولی جهت کنترل و مدیریت آن توسط بانک مرکزي 

تواند از منظر فقهی تحلیل شود. بنده  که میاست  شود، از مباحث بسیار مهمی انجام می

هاي دولت و بانک مرکزي منجر به ایجاد تـورم شـدید    اعتقاد دارم که اگر سیاست قویاً

کننـده تـورم    ئات بخشی واقعی اقتصاد نباشد)، نهـاد ایجـاد  گردد (و تورم ناشی از اقتضا

  نسبت به عموم افراد جامعه ضامن شرعی بوده و موظف به جبران است. 

نکته دوم نیز به مقوله آموزش اختصاص دارد. هر چند مباحث علمـی در طراحـی   

هاي تجـاري و بانـک مرکـزي مناسـب و ضـروري       ابزارهاي جدید اسلامی براي بانک

هاي کشور از یک سـو و   ما تا زمانی که مدیران و کارمندان بانک مرکزي و بانکاست، ا

توان  هاي کافی در زمینه بانکداري اسلامی نبینند، نمی عموم مردم از سوي دیگر آموزش

هـاي کشـور و    به اصلاح وضع موجود امید زیادي داشت. در واقع بانک مرکزي، بانـک 

را بپذیرند که بانکداري اسلامی الگویی متفـاوت  همه نهادهاي مسئول باید این واقعیت 

از بانکداري متعارف است و اجراي آن نیازمند آموزش اسـت و هزینـه کـردن در ایـن     

  باشد.  گذاري بلندمدت می مسیر در واقع امر سرمایه

مـی در تـدوین ایـن رسـاله تقـدیر      ثدر پایان از زحمات قابل توجه آقاي دکتـر می 

بـوده و   فرید و یگانه ر بین تحقیقات بانکداري اسلامی حقیقتـاً نمایم. رساله ایشان د می

هاي فقهی عقود اسلامی  ) بر ظرافتبنده از اینکه یک دانشجوي دانشگاه امام صادق (

هاي کاربردي براي بانک مرکزي کشور  ها شیوه اند بر اساس آن اند و توانسته تسلط یافته

عمده در فصول سوم و  طور بههی ایشان که هاي فق خوشحالم. تحلیل طراحی کنند، واقعاً

  خرسندم.  ،چهارم انجام شده شایسته تقدیر بوده و بنده از اینکه راهنماي این رساله بودم

کنم و امیدوارم نویسـنده   از خداوند متعال براي این جهد بلیغ اجر شایسته تمنّا می

گـذار دانـش    ه بنیاندهنده را در پناه حضرت حق در تمامی مراحل زندگی موفق و ادامه
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) باشـند. رحمـت خـدا بـر     اقتصاد و بانکداري اسلامی یعنی آیت االله شـهید صـدر (  

) زمینـه انجـام   سیس شجره طیبه دانشگاه امـام صـادق (  االله مهدوي کنی که با تأ آیت

  تحقیقاتی از این دست را فراهم نمودند. روحش شاد و یادش گرامی.  

  

  
 





  

  

  

  

  

  مقدمه نویسندگان 

توجه به جدید بودن دانش بانکداري اسلامی، محققین این حـوزه تـاکنون بیشـتر بـه      با

انـد تـا    معنـی کـه سـعی نمـوده     ایـن  اند. بـه  پرداخته» بانکداري تجاري اسلامی«مقوله 

گــذاران و  هــاي تجــاري بــا ســپرده هــاي مــورد اســتفاده در تنظــیم رابطــه بانــک شـیوه 

هاي جایگزینی ارائـه   د نقد قرار داده و روشگیرندگان را از منظر اسلامی مور تسهیلات

کنند که در کنار اجرائی بـودن، از مشـروعیت فقهـی نیـز برخـودار باشـند. امـا مقولـه         

سسـات  ؤها و م و تنظیم رابطه بانک مرکزي با دولت، بانک» بانکداري مرکزي اسلامی«

 ـ  ه همـین  اعتباري و عموم مردم در چارچوبی اسلامی، خیلی مورد توجه نبوده اسـت. ب

اي در رابطـه بـا برخـی از موضـوعات      تحقیقات معدود و پراکنده تاکنوندلیل است که 

 بانکداري مرکزي اسلامی انجام شده است و در رابطه با بسیاري از موضوعات نیز خلأ

  شود.  مشاهده می اي پژوهشی قابل ملاحظه

ي اسـلامی،  بانکداري مرکزابعاد  ینتر مهمکند تا یکی از  پژوهش حاضر تلاش می

یعنی عملیات بازار باز با استفاده از ابزارهاي منطبق با شریعت، را مورد بحث قرار دهد. 

اهمیت مسئله تحقیق در آن است که عملیات بازار باز، به اذعان اکثـر کتـب و مقـالات    

گـذار پـولی    اي اسـت کـه سیاسـت    ین شیوهتر مهمگذاري پولی،  معتبر در حوزه سیاست

تواند از آن استفاده کند. تجربه اسـتفاده گسـترده    اهدافی که دارد می یابی به جهت دست

توسعه از عملیات بـازار بـاز نیـز    یافته و در حال   هاي مرکزي در کشورهاي توسعه بانک

  ییدي بر اهمیت استفاده از این ابزار است. تأ

آن اسـت کـه در ایـن     مـورد اول باشـد.   این پژوهش داراي دو ویژگی اساسی می

ق تلاش شده تا با مراجعه به منابع دسـت اول دانـش اقتصـاد پـولی و بانکـداري      تحقی
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کامـل و صـحیحی از شـیوه اجـراي عملیـات بـازار بـاز در         شناسـی  موضوعمرکـزي،  

) ارائه 1گذاري تورمی بر الگوي هدف تأکیدگذاري پولی (با  هاي نوین سیاست چارچوب

یه، به استخراج احکام مرتبط و یا به شده و سپس با مراجعه به منابع دست اول فقه امام

  پرداخته شود.   شناسی حکمتعبیري 

هـاي کـاربردي همـراه     تحقیق آن است که مباحث نظري را با دلالـت  ویژگی دوم

هاي ارائه شده و ابزارهـاي طراحـی شـده در ایـن      سازد. به این معنی که کلیه تحلیل می

وراي نگهبـان قـانون اساسـی    پژوهش، از یک سو با نظـر مشـهور فقهـاي امامیـه و ش ـ    

ها بانک مرکزي جمهـوري اسـلامی ایـران     سازگاري دارد و از طرف دیگر، مخاطب آن

هـاي   باشد. در واقع سعی شده است که تا حد امکان ملاحظات، اقتضائات و چـالش  می

پولی در نظـام پـولی کشـور مـورد توجـه قـرار گیـرد. در نهایـت نیـز           يگذار سیاست

گذاري پولی بـا اسـتفاده از    استقرار چارچوب نوین سیاست هایی مشخص جهت دلالت

  گردد.  هاي اسلامی در کشور پیشنهاد می شیوه

پـژوهش بـه کلیـات و مفـاهیم      فصـل اول ساختار تحقیق بدین صورت است که 

، بـه شـناخت   فصـل دوم شناسی، روش تحقیق و غیره) اختصاص یافته و  (شامل روش

دي و تجارب کشورهاي مختلف در استفاده از ابزارها عملیات بازار باز در ادبیات اقتصا

عملیات بازار باز از منظر فقهـی و   به تحلیل فصل سومپردازد.  می متعارف يها وهیو ش

اختصـاص یافتـه    تجارب کشورهاي مختلف در استفاده از ابزارهاي جایگزین اسـلامی 

ه از اوراق شناسی تجربه بانـک مرکـزي کشـور در اسـتفاد     به آسیب فصل چهارماست. 

هاي فقهی و اقتصـادي ایـن تجربـه اسـتخراج      مشارکت بانک مرکزي پرداخته و چالش

تحقیق به طراحی انواع اوراق بهـادار اسـلامی (صـکوك) جهـت      فصل پنجمگردد.  می

نیازها و الزامات استفاده  پیشیابد.  عملیات بازار باز در چارچوب اسلامی اختصاص می

فصـل  در  بازار باز اتی(صکوك) جهت عمل یهادار اسلامهاي عملیاتی اوراق ب از مدل

گیري نمـوده   نیز از مباحث مطرح شده نتیجه فصل آخرمورد بحث قرار گرفته و  ششم

کند. در ایـن فصـل موضـوعات     هاي سیاستی مشخص جهت اجرا پیشنهاد می و توصیه

  شود.  متنوعی جهت تحقیقات آینده نیز ارائه می

دانند از تمامی افرادي که بـه نحـوي در موفقیـت ایـن      نویسندگان وظیفه خود می

علـی   االله محمـد  طـور خـاص از حضـرت آیـت     اند تشکر نماینـد. بـه   اثر داشته ،پژوهش
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گـردد.   اند تقـدیر مـی   بوده )مبناي این کتاب(نامه  تسخیري که استاد راهنماي فقهی پایان

 و رویکردي کاملاًایشان علیرغم ضیق وقت و بیماري جسمی، با لطف و محبت فراوان 

علمی، صفحه به صفحه تحقیق را مطالعه نمـوده و نکـات مـورد نظـر خـود را مطـرح       

ساختند و در انتها نیز اقدام به تهیه مقدمه براي کتاب نمودند. همچنین از زحمات آقاي 

دکتر داوود منظور، دکتر احمد شعبانی، دکتر محمد مهدي عسگري، دکتـر سـید عبـاس    

اد نیلی، دکتر کاظم یاوري، دکتر سعید فراهانی فرد، دکتر محمد تقی موسویان، دکتر فره

، دکتر سید فرشاد فاطمی، جناب آقاي علـی اصـغر   زاده فیمحمد جواد شرمحبی، دکتر 

میرمحمد صادقی و جناب آقاي حسین بازمحمدي که هر یک به نحوي در تقویت ایـن  

از پژوهشکده پولی و بانکی، که  تاًگردد. نهای تشکر و تقدیر می ،اند کار نقشی مهم داشته

  گردد. پذیر نبود، تشکر ویژه می هاي این نهاد امکان انجام این تحقیق بدون حمایت

پیشـنهادهاي   ، پذیراي انتقادهـا و کتابنویسندگان در راستاي ارتقاي سطح علمی 

 شـود جهـت مکاتبـه بـا     درخواسـت مـی   ،رو  ایـن  . ازهستندارزنده خوانندگان ارجمند 

ارسال نمایید.   meisami@isu.ac.irندگان این مجموعه، پیشنهادهاي خود را به آدرسنویس

گامی مختصر در راستاي توسعه دانش اقتصاد و بانکداري اسلامی  کتابامید است این 

داریم یاد استاد  در پایان گرامی می ساز تحقیقات آتی در این حوزه باشد. برداشته و زمینه

هاي علمی در حوزه  مهدوي کنی که همواره بر انجام پژوهش االله عزیزمان حضرت آیت

  داشتند.  تأکیداقتصاد اسلامی 

»یملْالع یعّمالس أَنت نَّا إِنَّکلْ مّنَا تَقَببر«  

  )127(قرآن کریم، سوره بقره، آیه 

  3، کامران ندري2حسین میثمی

  1394دي 
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  فصل اول:

 کلیات و مفاهیم

  . مقدمه۱-۱

هـاي عملیـاتی اوراق بهـادار (صـکوك)      طراحی مـدل کند تا به  یق حاضر تلاش میتحق

پرداخته  کشور یدر نظام بانک) OMO1عملیات بازار باز ( منطبق با فقه امامیه جهت انجام

در کشور ایـران ارائـه    گذاري پولی اسلامی چارچوبی نوین براي سیاستو از این منظر 

کنـد تـا کلیـات و مفـاهیم      فصل حاضر تلاش مـی  دهد. در راستاي تحقق چنین هدفی،

شـود را   تحقیق را مورد بحث قرار داده و ساختار مباحثی که در فصول بعد مطـرح مـی  

، پیشینه تحقیق، مسئلهشود:  مشخص نماید. در ادامه به ترتیب به این مباحث پرداخته می

  بندي.  فصل اًو قلمرو و نهایت ها فرض پیش، نوآوريشناسی و  ، روشالاتؤسو  اهداف

  مسئله پژوهش .۱-۲

هاي مرکزي براي مداخله غیرمستقیم در بـازار پـول    ، بانک»2نظام بانکداري متعارف«در 

کننـد.   عموماً از سه ابزار نسبت سپرده قانونی، نرخ تنزیل و عملیات بازار باز استفاده می

ه بازار قطعی است، گذاري این ابزارها بر متغیرهاي حجم پول و نرخ بهرتأثیرکه  حالی در

هایی داشته اسـت.   گذاري پولی فراز و فرود ها در سیاست لیکن در طی زمان اهمیت آن

ین ابزاري که در کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه جهـت  تر مهمدر حال حاضر 

باشـد. در واقـع هـر چنـد      شود، عملیات بازار بـاز مـی   گذاري پولی استفاده می سیاست

تـري در ادبیـات    ز در مقایسه با دو ابزار سنتی دیگـر طـول عمـر کوتـاه    عملیات بازار با

گذاري پولی دارد، اما بـه دلیـل مزایـاي برجسـته خـود، از کـاربرد وسـیعی در         سیاست
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هاي مرکزي در بازارهاي مالی کشورهاي توسعه یافته و در حال  مداخلات روزانه بانک

  ).156، ص 2013مشکین، توسعه برخوردار گشته است (

عملیات بازار باز در اکثر کشورهاي پیشرفته که داراي بازارهاي ثانویه ساختاریافته 

از طریق ورود و خـروج بانـک مرکـزي در ایـن     هستند، » 3اوراق بهادار دولتی«بر روي 

زمانی که اقتصاد به جهت عرضه کم پول با نـرخ بهـره   پذیرد. در واقع  بازار صورت می

هاي تولیدي و تجاري با کمبـود نقـدینگی مواجـه هسـتند،      سهرو است و مؤس  به بالا رو

پردازد و بـه ایـن وسـیله، پایـه پـولی را       بانک مرکزي به خرید اوراق بهادار از مردم می

  یابـد و   هاي بهـره کـاهش مـی    دهد. در نتیجه، عرضه پول افزایش یافته، نرخ افزایش می

یابد.  شد اقتصادي افزایش میگذاري و ر به دنبال آن مشکل نقدینگی حل شده و سرمایه

رو اسـت،   بـه  در مقابل، زمانی که اقتصاد به جهت بالا بودن حجم نقدینگی بـا تـورم رو  

آوري نقدینگی و کاهش تقاضاي کل و در  بانک مرکزي با فروش اوراق بهادار، به جمع

پردازد. در مقابل در برخی از کشورهاي در  ها می نتیجه پایین آمدن سطح عمومی قیمت

حال توسعه که فاقد بازارهاي ثانویه کارا بـر روي اوراق قرضـه دولتـی هسـتند، بانـک      

نموده و عملیات بازار باز را » 4اوراق بهادار بانک مرکزي«مرکزي اقدام به انتشار مستقیم 

 ). 189، ص 2013مشکین، ( 5دهد از این طریق سامان می

ــلام     ــوري اس ــه جمه ــعه، تجرب ــال توس ــورهاي در ح ــان کش ــران در در می ی ای

دهنده آن است که تورم  گذاري پولی قابل توجه است. ارزیابی تجربه ایران نشان سیاست

اي است که در سه دهه اخیر همواره با اقتصاد ایران عجـین بـوده و بـا     دو رقمی، پدیده

هـاي مختلـف از جملـه تولیـد ملـی و       توجه به اثرگذاري منفی ایـن پدیـده در حـوزه   

تصادي، بانک مرکزي کشور بـه تـلاش در جهـت ارائـه ابزارهـاي      هاي اق گذاري سرمایه

ترین عوامل اثرگذار بر  عنوان یکی از اصلی سیاست پولی به منظور مدیریت نقدینگی (به

  تورم) اقدام نموده است. 

 1362از طرفی با توجه به اینکه در کشور قانون عملیات بانکی بدون ربـا از سـال   

و بر اساس این قانون (و بر اساس نظر مراجع تقلیـد و  رسد  تصویب شده و به اجرا می

فقهاي معظّم) استفاده از اوراق قرضه جهت عملیات بازار باز ناصحیح است، بسیاري از 

گذاري پولی از دسترس بانک مرکزي خارج شده و این بانک  ابزارهاي متعارف سیاست

گردیده است. در این راستا،  مجبور به ارائه ابزارهاي سازگار با تعالیم بانکداري اسلامی




