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 بانکداری در سود هاینرخ شناورسازی
 تقویت جهت سازوکاری: ربا بدون

 پولی انتقال مکانیسم
 

 22/04/1399: پذیرشتاریخ  17/09/1398تاریخ دریافت: 

 ***هومن کرمی **سعید بیات *حسین میثمی  ____________________________________ 
 چکیده

انو نرخ   اند   شناورس اند ر سنیلات رکی رز رهونر ان ره ر سراوخیازسنرر هینرخدک رسرشهورررت هوک رز

انل و  رر  ا رزک ررعا ره راورزعموورانلاوان ریدا رررتیلالا رر؛ شندجی رتسن ک رررتسنیلامرریوخلاسننرزخل ووریدا رز

اننرراوخ رر هین رخ   اننل رز رن کمرزخلوارعمالاو راو زسراو رتد اننلاو انند ر انند   خ  ر انند رهالا ر هورررهونر

سنیلات رتت ر دنو ررال مرر ر لاتأثت انلارزسرا را وررزقع رزقل انلاو انورشند  ق زسرگ فل رررزث رردس رخظ ر ی 

صننا  انند   رز انند ر اننو نرخ  ر شنناورس انن ره رآکور سرایوسادبراوخیازسنراارنرساورزکا ر هورررتت لامرآنرز

تالامرتدصنلا  رررترسرشتدزخاراورربوخ رشن کع رزخببو ریلاازرهاا رر وا را رتسنیلات ر سرندور رس رق زس ز  رر 

ضنلا رتلدزرا ر خبوورزثبو رزک ر انو نرخ  رف  شناورس ان ره را راتو رخظ ن رزریونر اند ر سراوخیازسنرز هونر

شنونرر رهونرتت لامکوفل اارنرساوررجد ر زس  ر سنیلات ررشنوسهل رر خ اند رت انل و  رز ر هاره رخ  ر تدزخاراورز

تدزنرز ر ررسزهیوسرشن ع رزانل و  ره  رر رزنرخلایر یدار»خ  راند رردس رزخلظوس رشناورسرگ    ر سرع د رربو ا 

شنوا )رزکا رت  لافر:زخارز ه رعبوس  انل و  رر زات (رزعلبوسنرهوس رر شنوا )رری ّسرق زس ز هونرز رررز رزرسز رر

دنندن انند   (تدسارز رر انند ر اننو نرخ  ر شنناورس انند رهورخلایرر  رهمچالا ر اننل و  رز رر یدارخ  ر تدزخاراورز

شننند  ر سرخیوک رعا  سنننوبرزخلوار شنننل  رروخاارآت رررزمللاوسررعورا رره ااازات انننل و  رز رزایزسهونرر رسرنز

 
 .)نویسنده مسئول( جمهوری اسلامی ایران بانک مرکزی ،عضو هیئت علمی پژوهشکده پولی و بانکی .*

  Email: h.meisamy@mbri.ac.ir 
 Email: s.bayat@cbi.ir.                                    ن.رایا یاسلام یجمهور یبانک مرکز یپژوهشگر معاونت ارز**. 

   .Email: ho.karami@cbi.ir                  .رانیا یاسلام یجمهور یبانک مرکز یپژوهشگر معاونت اقتصاد***. 
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شنن ع رردس رت زسزک  اننی رنترا راتو ر شننورمرتیلالا ز رخ  رأکهوک رروخاار ضنندمر انن  رزرورزک ررد انند رلاارز

انتر ر»رجد رزریونرتتدکمررا زه ر؛شند خم  شنل  ر سرایوسادبرز انل و  رز رزایزسهونرر ضندزاررز کی رز ر

ر اوشااهوک رادنرتیلالا ز رخ  راد  رفوقارزک رقواالا رر  زسزک ریوک  رزا رررشومص
ر یدا  راوخ رر هین راوخیازسنراارنرساو رزک زنرزخل وور رریوخلاسنخ  راد : واژگان کلیدی

 . JEL: E43, E52 بندیطبقه

ر

 مقدمه

دهند که در الگوی ارزیابی نظریه بانکداری مرکزی و تجارب جهانی در این رابطه نشان می

کند به صورت غیردستوری و از طریق نوین سیاستگذاری پولی بانک مرکزی تلاش می

مدت بازار پول که »نرخ سود کوتاهبانکی، با تغییر نرخ سود عملیات بازار باز در بازار بین

های مورد نظر خود را به بخش واقعی شود، سیاست« نامیده می(Policy Rate) سیاستی

 The) مکانیسم انتقال پولییند که اصطلاحاً »ااقتصاد منتقل کند. مسیر اصلی این فر

Monetary Transmission Mechanism)به این معنی  ؛شود، شبکه بانکی است« نامیده می

بانکی تحت که با انجام عملیات بازار باز توسط بانک مرکزی، نرخ سود سیاستی در بازار بین

؛ گرددمیها و تسهیلات منتقل های سود سپردهقرار گرفته و در ادامه اثر مذکور به نرخ ریتأث

های سود به عبارت دیگر نرخ سود سیاستی به عنوان نرخ سود مبنا در اقتصاد به سایر نرخ

 (.Cobham, 2012, p.87)دهد »علامت« می

ها و موفقیت الگوی مذکور در عمل، شناورسازی نرخ سود سپرده ازینشیپ حالنیباا

به این معنی که زمانی مکانیسم انتقال پولی  ؛تسهیلات بانکی در طول دوره قرارداد است

گذاشت که نرخ سود کلیه حداکثر اثرگذاری خود را در بخش واقعی اقتصاد به جا خواهد 

گردد؛  متأثرهای بانک مرکزی گذاران و مشتریان در اثر سیاستها با سپردهقراردادهای بانک

شود از قراردادهای جدیدی که پس از اعمال سیاست پولی منعقد می تنهانه کهینحوبه

که سررسید ـ شود، بلکه این سیاست به قراردادهای قبلی نیز  متأثرهای بانک مرکزی سیاست

 (.Bindseil, 2014, p.67)منتقل گردد  ـ اندنشده

، بانک مرکزی ایران قصد شدهاعلامهای از سوی دیگر، با توجه به اینکه بر اساس برنامه

رسد موفقیت های پولی استفاده کند، به نظر میدارد از عملیات بازار باز جهت اجرای سیاست



 

ص
ف

ی/
لام

اس
اد 

ص
اقت

ی 
لم

 ع
مه

لنا
 

ی/ 
هش

ژو
ی پ

لم
 ع

اله
مق

از
رس

او
شن

 ی
رخ

ن
 یها

دار
نک

 با
در

ود 
س

 ی
ون

بد
 

... 
ربا

 

191 

های سود های مرتبط از جمله شناورسازی نرخاین سیاست نیازمند توجه به زیرساخت

 ها و تسهیلات است. سپرده

شناسی مسئله کند ضمن موضوعبا توجه به آنچه مطرح شد، این تحقیق تلاش می

های سود و نقش این سیاست در تسهیل و تسریع مکانیسم انتقال سیاست شناورسازی نرخ

و سازگاری با  «(Shariah-Compliance) انطباق با شریعت»ولی، این موضوع را از منظر پ

ده و از این طریق زمینه استفاده از آن در نظام کرقانون عملیات بانکی بدون ربا بررسی 

 بانکداری بدون ربای ایران را فراهم کند. 

 اند از:تشود عباراساسی که در این تحقق به آنها پاسخ داده می سؤالات

آیا شناورسازی نرخ سود تسهیلات جهت تسهیل و تسریع در مکانیسم انتقال  (الف

 های مرتبط در این زمینه کدام است؟ حلید است؟ راهأیسیاست پولی به لحاظ شرعی مورد ت

جهت تسهیل و تسریع در مکانیسم انتقال سیاست ها سپرده آیا شناورسازی نرخ سود (ب

 های مرتبط در این زمینه کدام است؟حلید است؟ راهأیمورد تپولی به لحاظ شرعی 

تغییرات  ریسک توان از ابزارهای مشتقه متعارف جهت پوششآیا به لحاظ شرعی می (پ

های مرتبط در این حلنظام بانکی کشور استفاده کرد؟ راهدر  ها و تسهیلاتنرخ سود سپرده

 زمینه کدام است؟

پذیربودن شناورسازی »امکان و تحلیل محتوا فرضیهفی یبه روش توصحاضر مقاله 

ساختار پژوهش بدین د. کنهای سود در بانکداری بدون ربا« را به لحاظ نظری بررسی مینرخ

به تبیین کانال اعتباری به  صورت است که پس از مقدمه، پیشینه تحقیق مطرح شده و سپس

شود. در ادامه مقوله شناورسازی نرخ مسیر انتقال سیاست پولی پرداخته می نیترمهمعنوان 

شود و سپس امکان استفاده از ها در چهارچوب اسلامی مطرح میسود تسهیلات و سپرده

 گیری،نتیجه بخش پایانی نیز بهد. شومشتقات نرخ سود در بانکداری بدون ربا بررسی می

 آتی اختصاص دارد.  هایپژوهش برای پیشنهادهایی و سیاستی هایتوصیه

 شینه تحقیقپی

های سود یکی از مسائل کلیدی در بانکداری مرکزی اسلامی مسئله شناورسازی نرخ هرچند

 حالنیباا ؛شود، اما تاکنون کمتر مورد توجه محققین این حوزه قرار گرفته استمحسوب می
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اند که در ادامه های سود شناور پرداختهبرخی از تحقیقات به صورت غیرمستقیم به مقوله نرخ

 شود. آنها اشاره می نیترمهمبه بعضی از 

کند به لحاظ نظری نشان دهد که آنچه در اسلام به عنوان ربا تلاش می (1383) نژادغنی

سود که در اقتصادهای امروزی های متغیر های ثابت سود است؛ اما نرختحریم شده، نرخ

 گیرد. وجود دارد، مشمول اصل حرمت ربا قرار نمی

 مشارکت و مرابحه اجاره، اوراق انتشار فقهی سنجیامکان( 139۵) اعتصامیو  توحیدی

دهد های این پژوهش نشان می. یافتهاندکردهایران را بحث  سرمایه بازار در تورم از مصون

 امامیه فقه موازین بر اساس تورم از مصون مشارکت و مرابحه اجاره، اوراق که انتشار

 عقد توان از چنداجاره می اوراق شناورکردن نرخ سود همچنین، جهت .است پذیرامکان

ـ  سلف ترکیبی جدید الگوی مرابحه اوراق شناورنمودن استفاده کرد و برای متوالی اجاره

 استفاده امکان مشارکت اوراق شناورنمودن سود برای . در نهایتشودتواند استفاده مرابحه می

 .وجود دارد اوراق ساختار در تبعی معامله اختیار از

مقوله شناورسازی نرخ سود در اوراق مشارکت را بحث  (139۶)و همکاران  موسویان

شناورسازی نرخ سود اوراق مشارکت دهد که های این پژوهش نشان می. یافتهکنندمی

گذاران افزایش دهد. همچنین، راهکار حقوقی تواند جذابیت این اوراق را برای سرمایهمی

شناور است.  الحسابیعل سود نرخ با تورم از مصون مشارکت اوراق این مسئله طراحی

 طوربه فروش اختیار حق و خرید اختیار حق از توانمی سود نیز نرخ شناورکردن برای

 .کرد استفاده همزمان

عمده مسئله شناورسازی نرخ سود  طوربهتحقیقات گذشته  ،شودکه ملاحظه میطورهمان

ابزارها و اوراق بهادار مورد استفاده در بازار سرمایه را با رویکرد خرد و از دید مالی بحث 

اما پژوهشی که در آن از منظر بانکداری مرکزی )رویکرد کلان( و با درنظرگرفتن ؛ اندکرده

قراردادهای بانکی پرداخته مکانیسم انتقال سیاست پولی به مسئله شناورسازی نرخ سود در 

بوده و به توسعه  نوآوریباشد، تاکنون انجام نشده است. از این منظر تحقیق حاضر دارای 

 کند. دانش بانکداری مرکزی اسلامی کمک می
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 کانال اعتباری انتقال سیاست پولی    

سیاستی در اعمال سیاست پولی با استفاده از ابزار عملیات بازار باز که به تغییر نرخ سود 

هایی در سطح اقتصاد توزیع شده و در نهایت شود، از طریق کانالبانکی منجر میبازار بین

پنج سازد. مطابق ادبیات رایج در این زمینه، انتقال سیاست پولی از بخش واقعی را متأثر می

ل نرخ ، کانا(Credit Channel) اند از: کانال اعتباریگیرد که عبارتکانال مختلف صورت می

  (.Bindseil, 2014, p.89)پذیری و کانال انتظارات ها، کانال ریسکارز، کانال قیمت دارایی

 چراکه ؛باشدها میتر از سایر کانالهای فوق، بدون شک کانال اعتباری مهمدر میان کانال

سویان )موشود درصد از تأمین مالی تولید از طریق شبکه بانکی انجام می نوددر ایران بیش از 

تغییر نرخ سود سیاستی از طریق شبکه بانکی و از کانال تغییر در  (.432، ص1397و میثمی، 

میزان اعتبارات در دسترس برای فعالان اقتصادی، بخش واقعی اقتصاد را تحت تأثیر قرار 

ن های انتقال سیاست پولی با تغییر میزادهد. در واقع، کانال اعتباری به عنوان یکی از کانالمی

های تولیدی و همچنین خانوارها بخش واقعی اقتصاد تسهیلات پرداختی شبکه بانکی به بنگاه

 سازد. را متأثر می

دهد که در چهارچوب کانال بررسی ادبیات اقتصادی در رابطه با این موضوع نشان می

یات ، با تغییر نرخ سود سیاستی در عملـ که به کانال نرخ بهره نیز معروف استـ اعتباری 

مدت، نرخ سود واقعی تسهیلات تغییر کرده ها در کوتاهبازار باز و با فرض چسبندگی قیمت

ـ های تولیدی برای تولید کالاها و خدمات و خانوارها را برای مصرف و تصمیمات بنگاه

های تولیدی و خانوارها از مالی بنگاه نیتأم چراکه ؛گیردتحت تأثیر قرار می ـ بادوامکالاهای 

های آنها را به صورت مستقیم گیریشود و تغییر نرخ سود تصمیممسیر شبکه بانکی انجام می

 (. Mankiw, 2016, p.45دهد )قرار می ریتأثتحت 

تحلیل جدید کانال اعتباری تا حدی فراتر از کانال نرخ بهره است. در واقع،  حالنیباا

ها و خانوارها به اعتبار، اقتصاد را تحت ری از طریق تغییر در میزان دسترسی بنگاهکانال اعتبا

که بنابراین وجه تمایز کانال اعتباری نسبت به کانال نرخ بهره این است ؛ دهدتأثیر قرار می

گیرنده به تغییرات نرخ بهره توجه دارد، بلکه واکنش به واکنش وام تنهانهکانال اعتباری 

دهد ده )شبکه بانکی( به تغییرات نرخ سود سیاستی را نیز مورد توجه قرار میدهنوام

(Cochrane and Taylor, 2020, p.34.) 
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مقوله مهم در شناسایی کانال اعتباری، تبیین مسیر اثرگذاری این کانال در عمل است. در 

کند سیر عمل میدهد که کانال اعتباری از دو مهای علمی و تجربی نشان میاین رابطه یافته

 هادهی بانک« و »کانال وام(Balance Sheet Channel) اند از: »کانال ترازنامهکه عبارت

(Bank Lending Channe) منظور از کانال ترازنامه آن است که تغییر در نرخ سود .»

ها دهی بانکدهد و کانال وامگیرندگان بانکی را تحت تأثیر قرار میتسهیلات، ترازنامه وام

در ادامه به  (.Ibid, p.55)ها اشاره دارد دادنی بانکنیز به تغییر در میزان عرضه وجوه وام

 شود. تبیین مختصر این دو مسیر پرداخته می

 کانال ترازنامه  .1

های تولیدی ترکیبی از منابع مالی مختلف داخلی )سود انباشته( و بیرونی ساختار سرمایه بنگاه

شار سهام در بازار سرمایه و انتشار اوراق بدهی در بازار بدهی( است. )تسهیلات بانکی، انت

ها های بنگاه بیشتر باشد، احتمال تأمین مالی بنگاه از محل بازده داراییهرچه خالص دارایی

یابد. به علاوه، اگر چنین بنگاهی تصمیم بگیرد بخشی از افزایش می شدهکسبو سودهای 

ها تأمین مالی خود را از طریق شبکه بانکی انجام دهد، وثایق بیشتری نسبت به سایر بنگاه

تواند بخش بیشتری از تأمین مالی خود را از برای دریافت تسهیلات در اختیار دارد و می

ریسک تلقی شده و ها کمها این بنگاهواقع، از منظر بانک طریق شبکه بانکی انجام دهد. در

 Saunders and) ها کمتر خواهد بوداز این جهت هزینه تأمین مالی بیرونی برای این بنگاه

Cornett, 2018, p.89). 

حال چنانچه به دنبال افزایش نرخ بهره سیاستی ناشی از عملیات بازار باز، نرخ بهره 

شده ، ارزش وثایق بنگاه نزد بانک در مقایسه با تسهیلات دریافتتسهیلات افزایش یابد

کاهش یافته و بنگاه باید وثایق جدیدی در اختیار بانک قرار دهد و علاوه بر آن نرخ بهره 

بیشتری بابت تسهیلات دریافتی بپردازد. بر این اساس چنانچه بنگاه قادر نباشد وثایق جدیدی 

؛ م است بخشی از تسهیلات دریافتی را به بانک بازگردانددر اختیار بانک قرار دهد، لاز

شود که این شود در هر دو حالت منابع در دسترس بنگاه محدود میبنابراین مشاهده می

یند ادهد. فرمسئله با کاهش سرمایه در گردش بنگاه مذکور، فعالیت تولیدی بنگاه را تقلیل می
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 ,Mankiw)طریق ترازنامه بنگاه شهرت دارد  مورد اشاره به کانال انتقال سیاست پولی از

2016, p.66 .) 

 دهی بانکی  کانال وام .2

دادنی اعمال سیاست پولی از طریق تغییر نرخ سود سیاستی به تغییر در میزان عرضه وجوه وام

دهی بانکی در واقع از طریق تغییر در وضعیت شود. کانال وامتوسط شبکه بانکی نیز منجر می

برای مثال، چنانچه نرخ سود سیاستی افزایش یابد، وثایق  ؛گیردها شکل میبانکترازنامه 

شود ها به بانک مرکزی برای دریافت وجوه، با نرخ بالاتری تنزیل میتوسط بانک شدهارائه

ها و در نتیجه به ازای میزان مشخصی از وثایق، وجوه کمتری نسبت به گذشته در اختیار بانک

  قرار خواهد گرفت.

های تولیدی که در جریان ها، بنگاهدادنی توسط بانکبنابراین با کاهش عرضه وجوه وام

فعالیت خود وابسته به منابع بانکی هستند، باید سطح فعالیت تولیدی خود را کاهش دهند و 

های جدیدی برای تأمین مالی پیدا کنند. این امر سبب جو«، راهویا با صرف »هزینه جست

« بنگاه شده و در نهایت (External finance premium) مالی بیرونی نیتأمافزایش »صرف 

  (.Kahn, 2010, p.17) دهدتولید اقتصاد را کاهش می

 شناورسازی نرخ سود تسهیلات در چهارچوب اسلامی    

های پولی، کانال های اثرگذاری سیاستکانال نیترمهمیکی از  ،که ملاحظه شدطورهمان

های اعتباری است که در آن با تغییر نرخ سود سیاستی با انجام عملیات بازار باز، سایر نرخ

قرار گرفته و از این مسیر تغییرات مورد نظر سیاستگذار به بخش واقعی  ریتأثسود تحت 

را به همراه خواهد  یرگذاریتأثداکثر کانال مذکور زمانی ح حالنیباا ؛شوداقتصاد منتقل می

پس  کهینحوبهها و تسهیلات به صورت شناور تعیین شوند؛ های سود سپردهداشت که نرخ

ها و تسهیلات های سود سپردهنرخ تنهانهاز اعمال سیاست پولی و تغییر نرخ سود سیاستی، 

های لات قبلی نیز از سیاستها و تسهیهای سود سپردهقرار گیرند، بلکه نرخ ریتأثجدید تحت 

 شوند.  متأثربانک مرکزی 

ها و تسهیلات یکی از توان مدعی بود که شناورسازی نرخ سود سپردهبنابراین می

پولی است.  سیاست انتقال مکانیسم در تسریع و های مهم و اساسی جهت تسهیلروش
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تا امکان کاربرد آن در نظام بانکی  شودنیاز است ابعاد شرعی این شیوه بررسی  حالنیباا

های کشور فراهم شود. بر این اساس، در ادامه ابتدا به تبیین مختصر ایده شناورسازی نرخ

سود تسهیلات در طول دوره قرارداد پرداخته شده و سپس حکم شرعی این مسئله بحث 

های فقه اسلامی، راهکارهای جایگزین در این رابطه تبیین فیت. سپس با استفاده از ظرشودمی

 .    شودمیها نیز در قسمت بعد بررسی گردد. مسئله شناورسازی نرخ سود سپردهمی

 شناسی    موضوع .1

ها و تسهیلات بانکی با هرچند در نظام بانکداری بدون ربای ایران تاکنون نرخ سود سپرده

قبل از تغییر نرخ سود  منعقدشدههای مذکور برای قراردادهای ما نرخنوساناتی همراه بوده، ا

های سود تنها تغییر نرخ ازآنجاکهبنابراین، ؛ گرددسیاستی ثابت بوده و دستخوش تغییر نمی

توان نتیجه گرفت که اثر انتقال سیاست پولی از طریق شود، میشامل قراردادهای جدید می

جهت تقویت و افزایش اثرگذاری کانال  پس؛ باشدیکانال اعتباری ضعیف و محدود م

های سود تسهیلات در نظام بانکی کشور های شناورسازی نرخاعتباری، شناسایی روش

 کند. اهمیت پیدا می

به بعد همواره به  13۶3به لحاظ تاریخی نرخ سود تسهیلات بانکی در ایران از سال 

اما ؛ اندشده بودههای تعیینملزم به رعایت سقفها نیز صورت دستوری تعیین شده و بانک

های سبب شده سقف های اخیرها طی سالای بانکواقعیت آن است که مشکلات ترازنامه

های سود بانکی بیش از بنابراین، تغییرات نرخ؛ ها رعایت نشودمزبور توسط برخی از بانک

باشد ها میای بانککلات ترازنامهمش کنندهمنعکسآنکه بیانگر تحولات اقتصاد کلان باشد، 

   (.3، ص139۵)بدری، 

های سود های گذشته نتوانسته از طریق تغییر در نرخعلاوه بر آن، بانک مرکزی در سال

ها قرار دهد و تنها تلاش کرده بانک ریتأثبانکی به صورت اثربخش اقتصاد واقعی را تحت 

توان ادعا کرد بانک مرکزی واقع، میهای نرخ سود مجاب نماید. در را به رعایت سقف

نتوانسته از کانال نرخ سود به عنوان یک ابزار سیاست پولی استفاده نماید و فقط تلاش کرده 

های مالی بخش نیتأمهای بزرگ دولتی را وادار به از طریق مکانیسم هدایت اعتبارات، بانک

طع زمانی مختلف ناچار مختلف تولیدی نماید. این نگرش سبب شده بانک مرکزی در مقا
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مالی  نیتأمهای اعتباری )شامل اضافه برداشت و خطوط اعتباری( شود با بازکردن دریچه

 (. 77، ص. 139۶)موسویان و میثمی، های مختلف اقتصادی را فراهم کند لازم برای بخش

 اگر الگوی سیاستگذاری پولی نوین بخواهد از طریق اجرای عملیات بازار باز حالنیباا

نیاز است سیاستگذار پولی موقعیت خود را تغییر داده و از طریق  *،در کشور اجرایی شود

ها اجازه دهد با تعیین شناور تغییر نرخ سود سیاستی در موضع »فعال« قرار گیرد و به بانک

نرخ سود تسهیلات بر عملکرد اقتصاد تأثیر بگذارند. به علاوه، ضرورت دارد بانک مرکزی 

ها اجازه دهد تسهیلات را به آن نکی نداشته و به بانکدهی شبکه باای در تسهیلاتمداخله

های اقتصادی بپردازند که سودآوری بیشتری داشته و نمره بالاتری در دسته از فعالیت

 اند. اعتبارسنجی از متقاضیان تسهیلات به دست آورده

های تولیدی در این شرایط اگر بانک مرکزی تصمیم بگیرد برای حمایت از برخی فعالیت

شود و تسهیلات تکلیفی وضع کند، این تسهیلات از طریق بازکردن خط اعتباری محقق می

بنابراین، سیاستگذار پولی در این الگو ؛ تأثیری بر عملکرد عملیات بازار باز نخواهد داشت

دهد و سیاست های انقباضی و انبساطی خود را از طریق عملیات بازار باز انجام میسیاست

 (.Kahn, 2010, p.28)شود فقط یک سیاست جانبی و مقطعی محسوب میهدایت تسهیلات 

گیرنده در الگوی نوین سیاستگذاری پولی، منظور از نرخ سود شناور آن است که تسهیلات

کند و به عبارت دیگر، اقساط در طول دوره دریافت تسهیلات، نرخ سود ثابتی پرداخت نمی

مطابق تجربه سایر  .ود سیاستی تغییر خواهد کردپرداختی مشتری متناسب با تغییرات نرخ س

و  نیترمهمشود که یکی از « تعیین مینرخ مرجعکشورها، نرخ سود شناور بر اساس یک »

« است. در این (LIBOR) بانکی لندن یا لایبورپرکاربردترین آنها »نرخ پیشنهادی بازار بین

« (Spread) لایبور و یک »اسپردچهارچوب، نرخ سود تسهیلات بانکی معادل مجموع نرخ 

شود که این میزان اضافی به معنای دریافت یک مبلغ مازاد جهت پوشش ریسک تعیین می

گذاری است. در واقع، اگر بانک تصمیم بگیرد به جای اینکه وجوه خود را در بازار سرمایه

صاص دهد، خود را های دیگر قرار دهد، آن را به بنگاه تولیدی اختبانکی در اختیار بانکبین

 
حال حاضـر در دسـتور که اجرای الگوی نوین سـیاسـتگذاری پولی از مسـیر عملیات بازار باز در ذکر گردد  لازم اسـت .*

 کار بانک مرکزی کشور قرار دارد.
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دهد که بانک مزبور هزینه این ریسک را در معرض ریسک اعتباری بنگاه تولیدی قرار می

 (.Chapelle, 2019, p.153)کند تحت عنوان اسپرد به نرخ مرجع اضافه می

درصد«  A المللی نرخ سود تسهیلات بر اساس فرمول »لایبور+های بینمعمولاً در بانک

 Aدر سطح  معمولاًشده برای تسهیلات بانکی راین، اسپرد درنظرگرفتهبناب؛ شودتعیین می

تواند به صلاحدید بانک از یک روز به روز دیگر، از یک درصد است که این نرخ می

متناسب با رتبه ـ گذاری دیگر و یا از یک مشتری به مشتری دیگر گذاری به سرمایهسرمایه

 تغییر نماید.  ـ اعتباری

گیرنده و بانک با نرخ سود شناور نحوه تدوین قرارداد بین تسهیلات شدنبرای روشن

گیرنده توافق کنند که یک توان فرض نمود که بانک و تسهیلاتتوان مثالی ارائه کرد. میمی

درصد به مشتری پرداخت شود.  2.۵ماهه به اضافه  ۶ساله مبتنی بر نرخ لایبور  ۵تسهیلات 

صبح روز ابتدایی دوره  8، معادل نرخ لایبور در ساعت اههمششنرخ لایبور برای هر دوره 

 ماههششنرخ  10ساله شامل  ۵خواهد بود و به این ترتیب، نرخ سود تسهیلات در طول دوره 

گردد. با ذکر این قاعده در متن قرارداد، نرخ سود تسهیلات شناور شده و مجرای اثرگذاری می

گردد. ر باز بر بخش حقیقی اقتصاد گشوده میپولی بانک مرکزی در عملیات بازا سیاست

ماهه مبنای قرارداد تسهیلات باشد، بلکه بسته به توافق  ۶البته لزومی ندارد حتماً نرخ لایبور 

تواند مبنای عقد قرارداد تسهیلات ماهه می 12و  ۶، 3، 1گیرنده، نرخ لایبور بانک و تسهیلات

 (.Ibid, p.156باشد )

تواند به صورت مشابهی ین نرخ سود تسهیلات به صورت شناور میالگوی استاندارد تعی

بانکی ایران برای نمونه، چنانچه نرخ سود در بازار بین ؛برای شبکه بانکی کشور مطرح شود

درصد قرار خواهد  22.۵درصد قرار داشته باشد، نرخ سود تسهیلات در سطح  20در سطح 

یاستگذاری پولی نوین بانک مرکزی، نرخ سود بنابراین با آغاز س؛ درصد( 2.۵+  20گرفت )

بانکی متأثر از نرخ سود سیاستی در عملیات بازار باز خواهد شد و لذا مسیر اثرگذاری بازار بین

 گردد. سیاست پولی بانک مرکزی از طریق کانال اعتباری فعال می

شرکت  توان فرض کرد که بانک ملی ایران قصد دارد به یکبرای درک بهتر موضوع می

ساله بپردازد و قرار بر این است  2میلیون ریالی با دوره بازپرداخت  2۵0تولیدی تسهیلات 

سود تسهیلات را پرداخت کند. همچنین بانک با مشتری  بارکیکه شرکت مزبور هر شش ماه 
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بانکی در روز آغازین کند که نرخ سود تسهیلات مذکور معادل نرخ سود بازار بینتوافق می

درصد تعیین شود. در این شرایط اگر در روز  2.۵ماهه به اضافه های ششیک از دورههر 

درصد باشد، شش ماه بعد شرکت باید  20بانکی معادل انعقاد قرارداد، نرخ سود بازار بین

 2.8ماهه( به بانک پرداخت کند )معادل  ۶درصد سود  11.2۵درصد سود سالانه ) 22.۵

بانکی به موجب ماهه دوم، نرخ سود بازار بینر روز اول ششمیلیون تومان(. حال اگر د

 19.۵درصد کاهش یابد، در این حالت شرکت باید  17های بانک مرکزی به سطح سیاست

میلیون  2.43ماهه( به بانک پرداخت نماید )معادل  ۶درصد سود  9.7۵درصد سود سالانه )

 هارم نیز برقرار خواهد بود.ماهه سوم و چهای ششتومان( و همین روال برای دوره

گیرنده با توافق نرخ سود شناور نسبت به نرخ سود ثابت، هریک بنابراین بانک و تسهیلات

های توانند توافقدر معرض ریسک تغییرات نرخ سود قرار دارند که البته هریک از آنها می

سود در طول توان برای نرخ برای نمونه، می ؛جانبی جهت پوشش این ریسک داشته باشند

دوره بازپرداخت تسهیلات، سقف تعیین کرد و یا برای حداکثر تغییرات نرخ سود در 

بانک و  ـ نظیر کاناداـ ماهه، سقف تعیین نمود. البته در برخی کشورها های ششدوره

طبیعی،  طوربهگیرنده این اختیار را دارند که با نرخ سود ثابت قرارداد منعقد نمایند. تسهیلات

بینی کند نرخ تورم افزایش گیرنده است که پیشن قراردادی فقط زمانی به نفع تسهیلاتچنی

کنند نرخ تورم و نرخ تورم انتظاری در بینی میگیرندگانی که پیشخواهد یافت؛ اما تسهیلات

  .دهند قرارداد با نرخ سود شناور منعقد کنندمسیر کاهشی قرار خواهد گرفت، ترجیح می

  شناسیحکم .2

شناسی شناورسازی نرخ سود تسهیلات در طول دوره قرارداد مطرح که پس از موضوع یسؤال

شود آن است که آیا این شیوه با ضوابط فقه اسلامی و قانون عملیات بانکی بدون ربا می

 تواند از آن در عمل استفاده کند؟ سازگاری دارد و نظام بانکی کشور می

منطق کلی است به یک مسئله کلی اشاره شود و آن »لازم  سؤالپیش از پاسخ به این 

« است. در این رابطه بر اساس اصول بنیادین بانکداری و های سودشریعت در تعیین نرخ

مالی اسلامی، ضرورت دارد که بخش پولی اقتصاد با بخش واقعی ارتباط داشته باشد و 
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موسویان، )صاد تعیین شوند های بخش واقعی اقتاز فعالیت متأثرهای سود در بخش پولی نرخ

 (.29، ص1388

هاست که نرخ سود در نظام بانکی کشور سال ـ، نیز ذکر شد قبلاًکه طورهمانـ  حالنیباا

رسد این موضوع شود که به نظر میها و تسهیلات توسط شورای پول و اعتبار تعیین میسپرده

طالعه منابع اسلامی )شامل آیات، با مبانی بانکداری اسلامی تعارض دارد. در این رابطه م

دهد که اصل اولی در نظام اقتصادی اسلام آن است نشان می یخوببهروایات و منابع فقهی( 

صورت پذیرفته  )بخش واقعی اقتصاد( بر اساس منطق عرضه و تقاضا گذاری صرفاًکه قیمت

 یند نداشته باشند. او نهادهای حکومتی دخالتی در این فر

دهد که فقهای اسلام، موضوع های فقهی نشان میبررسی کتاب مشخص، طوربه

 د و این بدانکننفروشی بحث میبرای گران و تبانی را در ضمن مسئله احتکار گذاریقیمت

قیمت کالاها  معناست که ضابطه اساسی از دیدگاه فقه اسلامی آزادی افراد و بازار در تعیین

 فروشیمانند احتکار، انحصار و تبانی برای گرانـ و خدمات است و فقط در شرایط خاص 

 (.33همان، ص)شود گذاری مطرح می، بحث اختیار حاکم اسلامی برای قیمتـ

ر د گذاریدهد که فقها در رابطه با جایزنبودن قیمتتر منابع فقهی نشان میبررسی دقیق

داند این مسئله را اجماعی می طوسیشیخ  کهینحوبهشرایط عادی هیچ اختلافی با هم ندارند؛ 

گذاری آخرین حتی در شرایط خاص مانند احتکار نیز قیمت (.19۵، ص2ق، ج1387)طوسی، 

گام است و نه اولین گام. در واقع، مشهور فقها معتقدند که محتکر، ابتدا مجبور به فروش 

اجحافی در  کهینحوبهـ شود و به هنگام فروش اگر کالا را به قیمت عادلانه عرضه کرد می

 شدهنییتعاض به او را ندارد؛ اما اگر قیمت کسی حق اعتر ـ قیمت کالا وجود نداشته باشد

حل دیگری وجود نداشته باشد، در این صورت لازم توسط محتکر ظالمانه باشد و هیچ راه

 است حاکم اسلامی قیمت عادلانه متناسب با شرایط آن کالا در بازار وضع نماید.

شده وادار  رمعتقد است: »محتکر را بر فروش جنس احتکا خمینیامام این رابطه  در

تواند به هر قیمتی بلکه محتکر می .شودلیکن قیمت بنا بر احوط برای او معین نمی ؛کنندمی

کالای خود را بفروشد؛ مگر اینکه قیمت پیشنهادی او اجحاف باشد که در این صورت، او را 

شود. نهایتاً اگر یین نمیبرای او قیمتی تع باز هم کنند قیمت را پایین بیاورد، ولیوادار می
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کند« بیند، قیمت را معین میمحتکر قیمتی را معین نکرد، حاکم شرع بنا بر مصلحتی که می

   .(432، ص1ق، ج141۶)موسوی خمینی، 

 صورتبه  سود هاینرخ آن در که کشور بانکی نظام موجود رسد وضعبنابراین، به نظر می

 زیرا است؛ نقد قابل اسلامی منظر از شودمی تعیین اعتبار و پول شورای توسط و دستوری

 که شودمی محسوب تسهیلات و هاسپرده برای گذاریقیمت نوعی بانکی، سود نرخ تعیین

 . بود خواهد گذاریقیمت ضوابط و قواعد مشمول فقهی، جهت از

نتیجه اینکه الگوی جدید سیاستگذاری پولی که در حال حاضر در دستور کار بانک 

متناسب با شرایط ـ های سود مرکزی کشور قرار دارد و یکی از الزامات آن شناورشدن نرخ

باشد، ها میها در تعیین این نرخو افزایش اختیار و آزادی عمل بانکـ *بخش واقعی اقتصاد

برخوردار  بالاتری انطباق از شریعت ها( باتعیین دستوری نرخنسبت به وضع موجود )

 باشد. می

همچنین، اینکه در الگوی جدید بانک مرکزی به صورت فعال و با استفاده از ابزارهایی 

ها« پردازد را نباید با »تعیین دستوری نرخهای سود« میمانند عملیات بازار باز به »هدایت نرخ

سیاست هدایت نرخ به صورت غیرمستقیم و بر اساس منطق  چراکه ؛یکسان تصور کرد

توان آن را مشمول شود و لذا نمیبازاری و ایجاد انگیزه در عوامل اقتصادی انجام می

 گذاری در نظر گرفت. ممنوعیت قیمت

با درنظرگرفتن این مقدمه، جهت استخراج حکم شرعی شناورسازی نرخ سود در طول 

 عام اصولی عمومی فقهی ابط عمومی قراردادها توجه شود. ضوابطدوره قرارداد باید به ضو

 و معامله بودنباطل به آنها نبود و باشد داشته وجود معاملات تمام در است لازم که بوده

 أکل عدم از: است عبارت موارد این ترینمهم از برخی .انجامدمی اموال در تصرف حرمت

، 1397)موسویان و میثمی، غرر  وجود عدم وجود ضرر وربا، عدم  وجود عدم باطل، به مال

 (. 48ص

 
ســت .* ســیا ســت که یکی از ارکان مهم در تعیین  ضــح ا ســاطی بانک مرکزی در الگوی جدید وا ضــی و انب های انقبا

صـاد  سـتگذاری با درنظرگرفتن ملاحظات بخش واقعی اقت سـیا سـت که به معنی  شـکاف تولید« ا سـتگذاری پولی » سـیا

  باشد. می
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رسد که تعیین نرخ سود تسهیلات به صورت شناور به صورت صریح به نظر می حالنیباا

توضیح آنکه مقصود از معامله غرری در فقه اسلامی،  ؛با اصل ممنوعیت غرر در تعارض است

فقها از این قاعده در . ود داشته باشدکه در آن نوعی از خدعه یا خطر وج است ایمعامله

اند؛ مثلاً خطر حاصل از عدم وجود مبیع، عدم حصول مبیع، دهکرموارد گوناگون استفاده 

ق، 141۵)نراقی، بودن نوع مبیع، عدم تعیین دقیق مقدار مبیع و ...  بودن جنس مبیع، مبهممبهم

 (.31ص

توان فرض نمود که قالب حقوقی و شرعی مورد استفاده توسط بانک به عنوان مثال، می

ریالی، فروش اقساطی بوده است. فروش اقساطی  میلیون 2۵0ملی جهت ارائه تسهیلاتی 

بدان معنی است که بانک ابتدا کالای مورد نیاز مشتری را به صورت نقدی از فروشگاه 

رفتن سود خود به مشتری بفروشد. در این شرایط اگر نرخ خریداری کرده و سپس با درنظرگ

سود به صورت شناور تعیین شود، طبعاً قیمت فروش )ثمن معامله( از ابتدا مشخص نخواهد 

لذا این معامله به صورت  ؛باشدبود و این به معنای ایجاد ابهام در یکی از ارکان عقد بیع می

 کلی غرری بوده و باطل است. 

 جایگزین  راهکارهای .3

توان با استفاده از ظرفیت فقه اسلامی، برخی راهکارهای جایگزین را جهت شناورسازی می

ای و مشارکتی در بانکداری بدون ربا پیشنهاد داد که در این قسمت نرخ سود عقود مبادله

 . شودمیبحث 

 ای عقود مبادله. 1-3

ـ اری بدون ربای ایران های تخصیص منابع در بانکدترین شیوهای یکی از اصلیعقود مبادله

 مانندشود که شامل عقودی محسوب می ـ های اسلامی سایر کشورهاو همچنین در بانک

ویژگی  نیترمهمگردد. مرابحه، فروش اقساطی، جعاله، اجاره، سلف، استصناع و بیع دین می

 توانمی حالنیباا ؛شده استاین دسته از عقود، وجود نرخ سود ثابت و از پیش تعیین

ای مطرح راهکارهایی جهت شناورسازی نرخ سود در طول دوره تسهیلات در عقود مبادله

 شود.   کرد که در ادامه به دو مورد از آنها اشاره می
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 استفاده از راهکار تخفیف )مشابه کارت اعتباری مرابحه(  (الف
شبکه بانکی  که بر اساس قوانین و مقررات درـ در این روش مشابه کارت اعتباری مرابحه 

به این معنی که بانک در  ؛شود، از منطق تخفیف به مشتریان استفاده میـ کشور اجرایی شده

زمان انعقاد قرارداد با مشتری، حداکثر نرخ سودی که انتظار دارد در طول دوره قرارداد رخ 

را در نظر گرفته و آن را به عنوان نرخ سود در  ـ مثال سقف نرخ سود کریدور ـ برایدهد 

 دیتأکقرارداد نیز  ، به مشتری صراحتاً اعلام شده و در متنحالنیباا ؛کندقرارداد لحاظ می

های مختلف بر اساس فرمول مشخصی به مشتری تخفیف شود که بانک در طول دورهمی

های از سیاست متأثربانکی و کند. این فرمول نیز بر مبنای نرخ سود بازار بیننرخ سود ارائه می

 شود. بانک مرکزی تعیین می

وده و ابهامی در متن قرارداد ایجاد در این شرایط به دلیل آنکه نرخ سود از ابتدا مشخص ب

شود. تخفیف نیز به لحاظ شرعی کاملاً شود، لذا شبهه غرر از این معاملات برطرف مینمی

 باشد. مجاز بوده و ابتکار عمل و میزان آن در اختیار بانک می

 فروشگاه از نقدی صورت به را مشتری نیاز مورد کالای ، بانک ملی ابتداذکرشدهدر مثال 

 درصد 34 مثلاًـ درنظرگرفتن حداکثر نرخ سود مورد انتظار خود  با سپس و کرده یداریخر

شود که بانک در عمل بر اساس فرمول اما در متن قرارداد ذکر می؛ فروشدبه مشتری میـ 

 هایدوره از یک هر آغازین روز در بانکیبین بازار سود شده از نرخ»اختلاف نرخ سود توافق

به این معنی که در هر دوره  ؛درصد« به مشتری تخفیف خواهد داد 2.۵اضافه  به ماههشش

محاسبه شده  ذکرشدهبر اساس فرمول  نرخ سود مورد عمل و مبنای محاسبه بانک ماههشش

شود. بر این اساس عملاً میزان اقساط درصد به مشتری تخفیف داده می 34و مازاد آن تا نرخ 

در قرارداد. این  ذکرشدهمول عملی بانک تعیین خواهد شد و نه نرخ مشتری بر اساس فر

ید بوده و کارت اعتباری مرابحه نیز بر همین اساس در أیشیوه به لحاظ شرعی کاملاً مورد ت

 نظام بانکی کشور عملیاتی شده است. 

بدین معنی  ؛در رابطه با این راهکار ممکن است شبهه »وجود غرر در شرط« مطرح شود

شود که همچنان در این راهکار در حقیقت غرر موجود در متن قرارداد به شرط منتقل میکه 

 را کالایی درصد 34 نرخ به اقساطی فروش قرارداد اساس بانک بر مثلاً ؛دارای اشکال است

که در صورت کاهش نرخ سود بازار  کندمی شرط قرارداد ضمن در و فروشدیم مشتری به
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به نظر  حالنیباا ؛شودبه مشتری تخفیف داده می افتهیکاهشبانکی، معادل مقدار سود بین

بانکی در مشخص نیست که آیا نرخ بازار بین اصلاً چراکهباشد؛ رسد این شرط غرری میمی

 متوقف راهکار نای باشد. صحتشش ماه آینده کاهش خواهد یافت و میزان کاهش چقدر می

 را شرط در فقها غرر از غرر در شرط پذیرفته شود که گرچه برخی وجود که است آن بر

 منع به قائل کند سرایت عوضین به که غرری به راجع اما دانند،نمی معامله صحت به مضر

دارد: »شرط ششم: اینکه شرط بیان می مکاسبدر کتاب  یانصاردر این رابطه شیخ  .هستند

   (.۵1، ص۶ق، ج140۶)انصاری، موجب ایجاد غرر در عقد بیع گردد«  کهینحوبهمجهول نباشد؛ 

زیرا آنچه موجب غرر در معاملات  ؛رسد این استدلال صحیح نیستبه نظر می حالنیباا

 ،ق1421)موسوی خمینی، شود وجود ابهام در ارکان اصلی قرارداد یعنی ثمن و مثمن است می

لذا اگر شرطی در قرارداد گنجانده شود که منجر به ایجاد ابهام در ثمن و مثمن  ؛(297، ص۵ج

، هیچ نوع ابهامی در شدهارائهاما در راهکار ؛ گاه قرارداد با اشکال مواجه خواهد شدگردد، آن

 با نه و است مبهم نه ملهمعا به عبارت دیگر، ثمن؛ ارکان قرارداد یا ثمن و مثمن وجود ندارد

گردد. در واقع بانک کالای زیاد نمی یا کم ثمن تخفیف گرفتن با چون شود؛می مبهم شرط

فروشد و ثمن معامله درصد به صورت قطعی به مشتری می 34مبنای قرارداد را با نرخ سود 

باشد که معامله می ارکان از خارج مشخص است. آنچه در این راهکار ابهام دارد، امری کاملاً

 شودمی تخفیف در ابهام به تهیمن که زودتر در آینده« تسویه به مشتری »اقدام عبارت است از:

 . است معامله ارکان از خارج که

 استفاده از راهکار قراردادهای مکرّر )مشابه اوراق مصون از تورم(  (ب
یدشده در کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار در أیاین راهکار مشابه روش فقهی ت

توان به این معنی که در برخی از عقود مانند اجاره می ؛رابطه با اوراق مصون از تورم است

 به جای یک قرارداد اجاره، از چند قرارداد مکرّر و متوالی استفاده کرد. 

ذکر شده است:  طورنیادر این رابطه در مصوبه کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار 

 شرط اول اجاره قرارداد ضمن در که متوالی اجاره عقد چند از اجاره اوراق روش، این »در

 نخست، زمانی دوره اجاره قرارداد انعقاد با اوراق، انتشار زمان یعنی؛ شودمی تشکیل اند،شده

 تعیین است، زمانی دوره یک پایان آن سررسید که اجاره عقد اولین یبهااجاره نرخ اولاً،

( مستأجر و موجر) قرارداد طرفین شود کهمی شرط اجاره، عقد این ضمن ثانیاً ؛شودمی



 

ص
ف

ی/
لام

اس
اد 

ص
اقت

ی 
لم

 ع
مه

لنا
 

ی/ 
هش

ژو
ی پ

لم
 ع

اله
مق

از
رس

او
شن

 ی
رخ

ن
 یها

دار
نک

 با
در

ود 
س

 ی
ون

بد
 

... 
ربا

 

205 

 بهایاجاره نرخ و کنند تجدید را اجاره عقد زمانی دوره هر ابتدای اوراق، سررسید تا متعهدند

 مثال برای ؛بود خواهد مشخص مقدار علاوه به قبل دوره تورم نرخ لحاظ با اجاره عقد هر

 با را است کرده خریداری اوراق صاحبان پول با که دارایی موجر، نقش در واسط شرکت

( مستأجر) بانی به سال یک مدت به( دارایی درصد ارزش 20) درصد 20 یبهااجاره نرخ

 برای را دارایی این اجاره قرارداد شوندمی متعهد بانی و واسط آن، ضمن در و دهدمی اجاره

 سال هر ابتدای درصد،اضافه دو و نیم  به قبل دوره تورم یبهااجاره نرخ با متوالی سال سه

 (.2۶ص ،139۵ بهادار، اوراق و بورس )سازمانکنند«  تجدید مالی

توان در رابطه با برخی از عقود از همین منطق جهت شناورسازی در شبکه بانکی نیز می

 توان فرض نمود که بانک ملی ابتدا، میذکرشدهنرخ سود تسهیلات استفاده کرد. در مثال 

 و قصد دارد با کرده خریداری فروشگاه از نقدی صورت به را مشتری نیاز مورد کالای

ی اجاره به شرط تملیک دهد. در این شرایط بانک به جای آنکه درنظرگرفتن سود به مشتر

ماهه منعقد کرده و طرفین توافق عقد اجاره دوساله با مشتری منعقد کند، قرارداد اجاره شش

 بازار سود ماهه دیگر بر اساس فرمول »نرخکنند که این قرارداد اجاره برای سه دوره ششمی

 درصد« تمدید شود.  2.۵اضافه  به ماههشش هایدوره از یک هر آغازین روز در بانکیبین

شود که نرخ سود آن مشخص در این شرایط صرفاً قرارداد اجاره اول در عمل منعقد می

اند که مسئله غرر اما قراردادهای اجاره بعدی عملاً منعقد نشده؛ بوده و با غرر مواجه نیست

در رابطه با آنها مطرح شود؛ اما تعهد نسبت به تمدید قرارداد وجود دارد و طرفین اطمینان 

 کند. دارند که قرارداد به مدت دو سال ادامه پیدا می

یازبودن به چندین ید است، اما به دلیل نأیاین شیوه نیز به لحاظ شرعی مورد ت هرچند

های عملیاتی بیشتری برخوردار است. همچنین، این قرارداد به جای یک قرارداد، از پیچیدگی

تواند روش عمومی نبوده و صرفاً در برخی از تسهیلات مانند اجاره و مشارکت مدنی می

... قابلیت  ای مانند مرابحه، فروش اقساطی، جعاله واما در عمده عقود مبادله؛ کاربرد پیدا کند

دار نبوده و به صورت در این دسته از عقود معمولاً موضوع قرارداد ادامه چراکه ؛کاربرد ندارد

مثلاً در فروش اقساطی کالا توسط بانک خریداری شده و به مشتری  ؛افتددفعی اتفاق می

 شود. تحویل داده می
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 عقود مشارکتی: استفاده از مفهوم نرخ سود مورد انتظار  . 2-3

های تخصیص منابع در بانکداری بدون ربا هستند که عقود مشارکتی گروه دیگری از شیوه

گردد. مشارکت مدنی، مشارکت حقوقی، مضاربه، مزارعه و مساقات می مانندشامل عقودی 

 ؛به دلیل ماهیت مشارکتی این دسته از عقود، امکان تعیین نرخ سود قطعی از ابتدا وجود ندارد

نرخ سود مورد انتظار خود جهت برآورد اولیه از بازدهی طرح را اعلام  لذا بانک حداقل

این نرخ  نیتأمباید حاکی از  ـ جهت دریافت تسهیلاتـ کند و طرح توجیهی مشتری می

 شود. یافته محاسبه میباشد. سود واقعی نیز در پایان قرارداد و بر اساس عملکرد و سود تحقق

توان از مفهوم نرخ سود مورد انتظار شارکتی میجهت شناورسازی نرخ سود عقود م

کند که نرخ سود مورد انتظار در عقود مشارکتی بر اساس یعنی بانک اعلام می؛ استفاده کرد

این نرخ سود  طبعاًشود. درصد« تعیین می 2.۵اضافه  به بانکیبین بازار سود فرمول »نرخ

قرارداد، نرخ سود قطعی محاسبه شده گردد و لازم است در پایان مبنای تسویه محسوب نمی

 و تسویه با مشتری بر اساس آن انجام شود.  

 ها شناورسازی نرخ سود سپرده

قابلیت  ـ گیرندگانمشابه تسهیلات ـگذاران نیز مسئله شناورسازی نرخ سود در رابطه با سپرده

پولی نقش کلیدی  سیاست انتقال مکانیسم تسریع و طرح دارد و این موضوع نیز در تسهیل

شناسی و ارائه راهکار شرعی شناسی، حکمکند. بر این اساس، در ادامه به موضوعایفا می

 شود. جایگزین پرداخته می

 شناسی    موضوع. 1

طبیعی وقتی نرخ سود تسهیلات شناور شده و جریان درآمدی بانک از حالت ثابت  طوربه

بانکی گردد، نرخ خارج و تابعی از تحولات نرخ سود سیاستی یا همان نرخ سود بازار بین

تواند شناور شود. در حال حاضر، شبکه بانکی کشورهایی نیز می شدهجذبهای سود سپرده

های با نرخ های با نرخ سود ثابت و هم سپردهدهند هم سپردهمیکه عملیات بازار باز انجام 

 .(Chapelle, 2019, p.89)سود شناور دارند 

در واقع با توجه به اینکه در هر کشوری همواره افرادی هستند که تمایل دارند جریان 

بدون آنکه متحمل ریسک ـ های بانکی خود به دست آورند ثابت درآمدی در مقابل سپرده
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رود نرخ سود این های با نرخ سود ثابت الزامی است. انتظار میبنابراین وجود سپرده ،ـندشو

ها معادل نرخ سود کف کریدور عملیات بازار باز در روز انعقاد قرارداد سپرده نوع سپرده

؛ هاستباشد. نرخ سود کف کریدور، معادل نرخ سود پرداختی بانک مرکزی به سپرده بانک

های با نرخ سود ثابت جذب کرده و آن را نزد بانک مرکزی توانند سپردهها میبنابراین بانک

گذاران خود گذاری کنند؛ سپس نرخ سود دریافتی از بانک مرکزی را در اختیار سپردهسپرده

مدت و بلندمدت تابعی از های کوتاهقرار دهند. در این شرایط، شکاف نرخ سود ثابت سپرده

کریدور نرخ سود در عملیات بازار باز به ازای تسهیلات  چراکه؛ منحنی بازده خواهد شد

 (.Kahn, 2010, p.23)دار تابعی از انحنای منحنی بازده است شبه و تسهیلات مدتیک

ها رود نرخ سود این نوع سپردههای با نرخ سود شناور انتظار میدر خصوص سپرده

شود نرخ سود سیاستی در بینی میپیش توضیح آنکه ؛بانکی باشدمعادل نرخ سود بازار بین

اعطای اعتبار  چراکهبانکی باشد؛ از نرخ سود بازار بین ترنییپاعملیات بازار باز همواره اندکی 

از سوی بانک مرکزی مستلزم وجود وثیقه است و چنانچه بانکی وثایق کافی برای حضور 

به وجوه نقد نیاز داشته باشد،  حالنیدرعدر عملیات بازار باز در اختیار نداشته باشد و 

بانکی مراجعه کند. عدم وجود وثیقه در قبال دریافت اعتبار از بازار تواند به بازار بینمی

مالی از این بازار اندکی بالاتر از هزینه  نیتأمبانکی به این معنی است که احتمالاً هزینه بین

ها چنانچه تصمیم بگیرند عادل، بانکم طوربهتأمین مالی از طریق عملیات بازار باز باشد. 

های با نرخ سود شناور تأمین نمایند، لازم است نرخ وجوه مورد نیاز خود را از طریق سپرده

 (.99، ص2014)بیندسیل، گذاران خود بپردازند بانکی را به سپردهسود بازار بین

ملی ایران به  میلیون ریال نزد بانک 200توان فرض کرد که فردی مبلغ مثال، می برای

گذاری کند. قرار بر این است که سود سپرده به صورت ماهانه از ساله سپردهصورت یک

شود نرخ سود سپرده معادل گذار پرداخت شود. همچنین توافق میسوی بانک به فرد سپرده

بانکی در روز آغازین هر ماه باشد. اگر در روز انعقاد قرارداد، نرخ سود نرخ سود بازار بین

 1.۶7درصد ) 20نرخ سود  بر اساسماه بعد بانک باید  1درصد باشد،  20بانکی بازار بین

هزار ریال(. حال فرض کنید در روز  3340ماهه( به فرد پرداخت کند )معادل  1درصد سود 

درصد قرار گرفته باشد، در این صورت  17بانکی در سطح اول ماه دوم، نرخ سود بازار بین
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ماهه( به وی پرداخت کند )معادل  1درصد سود  1.41د سود سالانه )درص 17بانک باید 

 های بعدی نیز برقرار خواهد بود.هزار ریال(. همین منطق در مورد ماه 2820

 شناسی حکم. 2

پذیری ها نیاز است به ماهیت سپردهجهت استخراج حکم شرعی شناورسازی نرخ سود سپرده

گذاری موجود در شبکه بانکی های سرمایهحسابدر در بانکداری بدون ربا توجه شود. 

ها پس از کسر سپرده بانک ،« است. در واقعکشور، رابطه بانک و صاحب سپرده رابطه »وکالت

جهت وکالت از طرف صاحبان سپرده  ها را بهباقیمانده وجوه این حساب ،قانونی و احتیاطی

دار را گذاری مدتها بازپرداخت اصل سپرده سرمایهگیرند. بانکمی تخصیص منابع به کار

و منافع حاصل از عملیات مذکور را طبق قرارداد، متناسب با مدت و مبلغ سپرده  کردهتعهد 

ها تقسیم الوکاله بین صاحبان سپردهها و حق، پس از کسر هزینهبا رعایت سهم منابع بانک

 (.117، ص 1387)مسعودی، کنند می

سبب وسعت عمل و  از ابتدا معلوم نیست، به قطعی اگرچه میزان سود ،هادر این حساب

 کهیطوربه ؛، اطمینان نسبی وجود دارد که سود مناسبی عاید بانک خواهد شدتنوع معاملات

 ـ های قبلبر اساس تجربه سالـ مورد انتظار را  ، نرخ سودتواند در ابتدای سالبانک می

گذاران صورت ماهانه یا فصلی به سپرده کند و به مالحساب اعلاعنوان سود علی محاسبه و به

محاسبه و  ـ بانک مرکزی بر اساس دستورالعملـ بپردازد. سود قطعی نیز در پایان سال مالی 

 ود.شمیگذاران پرداخت الحساب باشد، به سپردهاگر بیشتر از میزان سود علی

یعنی توافق بانک با  شدهمطرحشود آن است که آیا ایده که مطرح می یسؤالحال 

 آغازین روز در بانکیبین بازار سود نرخ معادل سپرده سود نرخگذار مبنی بر اینکه »سپرده

 باشد« با منطق عقد وکالت سازگار است؟  ماه هر

اقتضای وکالت آن است که بانک با  چراکه ؛منفی است سؤالرسد پاسخ این به نظر می

های اقتصادی اقدام کرده و مالی فعالیت نیتأمگذاران نسبت به استفاده از استخر منابع سپرده

رسد که نرخ گذاران تقسیم کند. همچنین، بسیار بعید به نظر میسود حاصل را بین سپرده

این شیوه شناورسازی نرخ سود  بانکی برابر باشد. بر این اساس،سود مذکور با نرخ بازار بین

 ها با منطق و ضوابط فقهی عقد وکالت سازگاری ندارد. سپرده
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 الحساب راهکار جایگزین: استفاده از مفهوم سود علی .3

یعنی ؛ الحساب« باشدرسد بهترین راهکار در این رابطه استفاده از مفهوم »سود علیبه نظر می

 در بانکیبین بازار سود الحساب در هر ماه، نرخعلیبانک اعلام کند که مبنای تعیین سود 

باشد. این مسئله اشکالی شرعی نداشته و با ضوابط عقد وکالت سازگار ماه می آغازین روز

گذاری در رابطه با تداوم سپرده شدهاعلامتواند با توجه به نرخ گذار نیز هر ماه میاست. سپرده

شود، بلکه نرخ سود روش، نرخ سود قطعی شناور نمیلذا در این  ؛گیری کنددر بانک تصمیم

گردد که اشکال شرعی نداشته و با مبانی فقهی عقد وکالت سازگار الحساب شناور میعلی

 است. 

  ربا بدون بانکداری مشتقات نرخ بهره در ابزار از استفاده

تواند ها و تسهیلات میهای سود سپردهایده شناورسازی نرخ ،که مسلم استطورهمان

هایی مواجه کند. در بانکداری ها را با ریسکگذاران، مشتریان نظام بانکی و بانکسپرده

 نیترمهمشود که یکی از ها از ابزارهای مختلفی استفاده میمتعارف جهت پوشش این ریسک

اگر ابزارهای مذکور  حالنیباا ؛« است(Interest rate derivatives) آنها »مشتقات نرخ بهره

، لازم است از انطباق ماهیت حقوقی آنها با شریعت شودبخواهد در نظام بانکی کشور استفاده 

شناسی این ابزارها شناسی و حکماطمینان حاصل شود. بر این اساس، در ادامه به موضوع

 شود. پرداخته می

 شناسی موضوع. 1

ها و ناشی از تغییرات نرخ سود سپرده هایابزارهای مشتقه نرخ سود جهت پوشش ریسک

محسوب  یاشدهشناختهاند و در بازارهای مالی دنیا ابزارهای تسهیلات بانکی طراحی شده

ترین بازار المللی، بازار مشتقات نرخ سود بزرگشوند. مطابق برآوردهای بانک تسویه بینمی

ی از ابزارهای مشتقه نرخ سود در باشد. بر این اساس، انواع زیادمشتقات در سرتاسر دنیا می

 از: سوآپ نرخ سود اندعبارتترین آنها المللی وجود دارد که برخی از مهمبازارهای مالی بین

(Interest Rate Swaps)توافق آتی نرخ سود ، (Forward Rate Agreement)  و کف و سقف

  (.31، ص2019ی، الملل)بانک تسویه بین (Interest Rate Caps and Floors) نرخ سود
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شود. ابزار سقف نرخ برای نمونه، چگونگی عملکرد ابزار مالی سقف نرخ سود تبیین می

گیرنده برای پوشش ریسک خود در سود نوعی ابزار مشتقه نرخ سود است که تسهیلات

کند. روش کار در این نرخ سود آن را خریداری می نشدهینیبشیپمقابل تغییرات افزایشی و 

شود که در پایان هر دوره زمانی دین صورت است که بین خریدار و فروشنده توافق میابزار ب

 20 مثلاًبانکی از نرخ کنونی آن )ماهه( اگر نرخ سود بازار بینهر دوره شش مثلاًمشخص )

بانکی از التفاوت نرخ سود فعلی بازار بینتواند مابهدرصد( فراتر رفت، خریدار این ابزار می

درصد را از فروشنده این ابزار دریافت کرده و سود تسهیلات خود را به بانک  20نرخ 

 درصد قرار 20تر از بانکی در سطحی برابر و یا پاییناما اگر نرخ سود بازار بین؛ پرداخت کند

ای بین خریدار و فروشنده این ابزار صورت نخواهد گرفت. به این ترتیب، گرفت، مبادله

گیرنده با نرخ سود شناور تسهیلات را از بانک دریافت کرده، لیکن با خرید تسهیلات هرچند

ابزار مشتقه سقف نرخ سود، ریسک خود را در مقابل نوسانات افزایشی نرخ سود بازار 

 ه پوشش داده است. بانکی در آیندبین

های با نرخ سود شناور نیز استفاده توان از این ابزار در رابطه با سپردهبه صورت مشابه می

های توانند جهت پوشش تغییرات احتمالی در نرخگذاران بانکی میبه این معنی که سپرده ؛کرد

بل این تغییرات سود، نسبت به خرید ابزارهای مشتقه نرخ سود اقدام کنند و خود را در مقا

شود که ریسک تغییرات رو به پایین نرخ سود بیمه نمایند. این ابزارها به نحوی تعریف می

گذاری بانکی با سود شناور را پوشش سپرده شناور را پوشش داده و در واقع ریسک سپرده

 خواهند داد.    

 شناسی حکم. 2

ی شریعت در رابطه با ابزارهای در تحلیل حکم شرعی مشتقات نرخ بهره باید به ضوابط کل

ای که در تحلیل ابزارهای مشتقه در چهارچوب اسلامی باید مشتقه توجه کرد. اولین نکته

رسد ماهیت کلی این بازار تعارضی با اهداف و مورد توجه قرار گیرد آن است که به نظر می

  (.283، ص1397)موسویان و میثمی، ضوابط شرعی نداشته باشد 

در واقع، بازار مشتقات نیز همانند بازارهای پول، سرمایه و بدهی یکی از اجزای نظام 

مند و تحت دهد و در صورتی که در ساختاری مشخص، قاعدهمالی نوین را تشکیل می
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توانند کارکردهایی مانند پوشش ریسک را انجام دهد. همچنین بازار نظارت قرار گیرد، می

های اقتصادی، زمینه حمایت ستر پوشش ریسک برای فعالیتنمودن بمشتقات با فراهم

 سازد. غیرمستقیم از بخش واقعی اقتصاد را فراهم می

است. این  اصل صحتید این ادعا مطرح کرد أیتوان در تدلیل شرعی که می نیترمهم

 شود و زمینه استفادهقاعده در واقع یکی از عناصر ایجاد پویایی در فقه اسلامی محسوب می

سازد. اصل صحت به تبعیت از ای را فراهم میهای اقتصادی و مالی در هر دورهاز نوآوری

این قانون چنین بیان  10قرار گرفته است. ماده  دیتأکفقه اسلامی، در قانون مدنی نیز مورد 

 که یصورت دراند هنمود منعقد را نآ که یکسان به نسبت یخصوص یقراردادهادارد: »می

 (.47، صهمان) «است نافذ ،نباشد قانون حیصر مخالف

ید قرار گیرد، اما در أیتواند مورد ترغم اینکه کلیت بازار مشتقات به لحاظ شرعی میعلی

این بازار نیز همانند بازارهای پول و سرمایه لازم است به ضوابط شریعت توجه کرد. در واقع 

د کلی پیروی کند که یکی از از برخی قواع و بازار مشتقات منطبق با شریعت لازم است

    «.ضرورت وجود امکان تحویل دارایی پایهمالیت داشتن و آنها عبارت است از: » نیترمهم
نشده و قبل از  توضیح آنکه در معاملات مشتقه متعارف عمده قراردادها به تحویل منجر

رواج تسویه نقدی در عمده معاملات مشتقه  علتشود. سررسید به صورت نقدی تسویه می

 سکه طلا، ارز و غیره( مانند) حتی اگر خریدار ابزار مشتقه به دارایی پایه قراردادآن است که 

های تحویل کالا بر اساس آنچه در قرارداد آمده، مشمول هزینه معمولاًنیاز داشته باشد، 

 دهدگردد و این انگیزه تسویه نقدی را کاهش می( میونقلحملمبادلاتی زیادی )مانند هزینه 

  (.174، ص1389نیا، )معصومی

مالی با ـ  تباط بخش پولیذکر شد، با توجه به اینکه ار قبلاًکه طورهماندر هر صورت 

 ,Chapra, 2008)هد دیکی از مبانی بنیادین مالی اسلامی را شکل میبخش واقعی اقتصاد 

p.10) کند، لازم است در و از سوی دیگر مسئله تحویل به اجرای واقعی قراردادها کمک می

 های پایه وجود داشته باشد. معاملات مشتقه اسلامی امکان تحویل فیزیکی دارایی

زیرا همین که در معاملات ؛ « متفاوت استالزام به تحویل« با »امکان تحویلالبته وجود »

تقه منطبق با شریعت به لحاظ قراردادها و مقررات امکان تحویل فیزیکی وجود داشته مش
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به لحاظ  ـ درصد موارد این اتفاق نیفتد و تسویه نقدی انجام شود 90حتی اگر در  Jباشد 

 کند. شرعی کفایت می

سکه  مانندای های پایهبرخی دارایی رویبر این اساس، قراردادهای آتی و اختیار معامله 

ید کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار رسیده و در بازار سرمایه کشور أیطلا به ت

قرارداد توان عملیاتی نیز شده است. بر اساس مصوبه کمیته فقهی بورس به لحاظ حقوقی می

 طراحی کرد. «عقد صلح»و یا  «تعهد بیع در آینده»را در قالب حقوقی پایه  یک دارایی آتی

شود در سررسید مشخص، مقدار ، فروشنده آتی بر اساس قرارداد متعهد میبر این اساس

شود، بفروشد. در مقابل، خریدار را به قیمتی که در زمان حال تعیین میدارایی پایه  معینی از

 خریداری کند.  ذکرشدهرا با مشخصات یی مذکور دارا شود کهآتی متعهد می

جهت استفاده از  ذکرشدهشود آن است که آیا چهارچوب که مطرح می یسؤالحال 

های پایه فیزیکی )مانند طلا و ارز( شامل تغییرات نرخ سود هم دارایی رویابزارهای مشتقه 

ی مانند نرخ سود بازار شود دارایی پایه قراردادهای مشتقه را شاخصشود؟ یعنی آیا میمی

 بانکی تعیین کرد؟ بین

 چراکه ؛منفی است سؤالرسد پاسخ به این به نظر می شدهمطرحبا توجه به نکات 

 «مالیت»تغییرات نرخ سود، شاخص بازار سهام، درجه حرارت هوا و غیره  مانندهایی شاخص

ی ابزارهای مشتقه اقدام آنها نسبت به طراح رویتوان ندارند و لذا نمی «قابلیت تحویل»و 

بودن نیز در رابطه با آنها قابلیت طرح های دیگری مانند غرر و صورینمود. همچنین، چالش

شاخص  رویبنابراین استفاده از ابزارهای مشتقه ؛ (13، ص139۵آبادی و دیگران، )صالحدارد 

حقوقی مشخصی  ـ ید نبوده و تاکنون راهکار فقهیأیتغییرات نرخ سود به لحاظ شرعی مورد ت

 جهت حل این مسئله ابداع نشده است. 

های های سیاستی و پیشنهادهایی برای پژوهشگیری، توصیهنتیجه

  آتی  

سود بازار  اعمال سیاست پولی از طریق عملیات بازار باز با تغییر نرخ سود سیاستی )نرخ

سازد. کانال اعتباری یکی از های مختلفی بخش واقعی اقتصاد را متأثر میبانکی(، از کانالبین

ها و خانوارها در ها، بنگاههای مهم انتقال سیاست پولی است که با تغییر رفتار بانککانال
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ییرات در نهایت به تغ ـ بادوامکالاهای ـ خصوص میزان عرضه تسهیلات، تولید و مصرف 

ها طی بودن نرخ سود تسهیلات و سپردهگردد. ثابتهای اقتصادی منجر میسطح فعالیت

اندازی گردد با راهموجب می ،که در حال حاضر در شبکه بانکی جریان داردـ مدت قرارداد 

کامل از اثرگذاری  طوربهعملیات بازار باز و اعمال سیاست پولی از این طریق، کانال اعتباری 

 انتقال سیاست پولی برخوردار نباشد. جهت 

گیرندگان گذاران و تسهیلاتها و سپردهمابین بانکضرورت دارد قراردادهای فی رونیازا

های سود به صورت تابعی از نرخ سود سیاستی طی دوره به نحوی طراحی شود که نرخ

سود در طول های ای تعدیل گردد. شناورسازی نرخدورهصورت قرارداد تعیین شده و به 

گیرندگان جدید تحت تأثیر گذاران و تسهیلاتسپرده تنهانهشود که دوره قرارداد موجب می

گیرندگان قبلی نیز از گذاران و تسهیلاتتغییر نرخ سود سیاستی قرار گیرند، بلکه سپرده

 شوند. های پولی متأثر میسیاست

اساس قانون عملیات بانکی بدون از سوی دیگر، با توجه به اینکه نظام بانکی کشور بر 

های مورد استفاده ربا به فعالیت مشغول است، هرگونه تغییر در چهارچوب، ابزارها و شیوه

در جهت سیاستگذاری پولی لازم است با ضوابط شریعت انطباق داشته باشد. بر این اساس، 

استفاده از ها و تلاش شد دو موضوع شناورسازی نرخ سود تسهیلات و سپرده این تحقیق

 . شودمشتقات نرخ سود جهت پوشش ریسک تغییرات نرخ سود بحث 

دهد که شناورسازی نرخ سود تسهیلات در طول دوره قرارداد، نشان می های تحقیقیافته

مرابحه( و  اعتباری کارت مشابه) تخفیف راهکار از با استفاده از دو روش یعنی استفاده

قابلیت استفاده دارد.  (تورم از مصون اوراق مشابه) مکرّر قراردادهای راهکار از استفاده

تواند با استفاده از مفهوم نرخ سود ها نیز میهمچنین شناورسازی نرخ سود سپرده

 الحساب انجام شود. علی

 رویاستفاده از ابزارهای مشتقه مانند قرارداد آتی و اختیار معامله  هرچنددر نهایت 

د کمیته فقهی أییید بوده و به تأینند سکه طلا و ارز به لحاظ شرعی مورد تهایی مادارایی

سازمان بورس و اوراق بهادار نیز رسیده است، اما این موضوع شامل تغییرات نرخ سود 

یکی از ضوابط استفاده از ابزارهای مشتقه در چهارچوب اسلامی، »وجود  چراکه ؛شودنمی

تغییرات نرخ سود، فاقد این قابلیت  مانندهایی شاخصامکان تحویل دارایی پایه« است و 
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تغییرات نرخ سود به لحاظ شرعی مورد  رویبنابراین استفاده از ابزارهای مشتقه ؛ باشندمی

 ید نیست.  أیت

که موضوعات و مسائل مورد بررسی در این تحقیق از جمله  شودذکر  استدر پایان لازم 

ها و باشند. بر این اساس، ایدهاسلامی می مباحث جدید در دانش بانکداری مرکزی

تواند مبنایی برای انجام تحقیقات بعدی در این حوزه محسوب شود. می شدهارائهراهکارهای 

های سود تر ابعاد اقتصادی، مالی و اجرائی شناورسازی نرخمشخص، بررسی دقیق طوربه

سئله راهکارهای منطبق تواند به عنوان یک موضوع پژوهشی محسوب شود. همچنین، ممی

با شریعت جهت استفاده از ابزارهای مشتقه جهت پوشش ریسک تغییرات نرخ سود یا استفاده 

تواند موضوعی برای تحقیقات آتی های دیگری مانند بیمه تغییرات نرخ سود میاز روش

 محسوب شود.    
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