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 عملياتی اسناد خزانه اسلامی الگوهایشناسی  گونه

 

  سید عباس موسویاندکتر و  حسین میثمیدکتر 

 
 دهيچک

هاای   بانک از سویگذاری پولی و مالی  سياست منظور بهترین ابزارهایی است که در نظام پولی و بانکی متعارف  اسناد خزانه، از مهم

تاوا  از اساناد خزاناه متعاارف      با توجه به اینکه در چارچوب اسلامی به دليل چالش ربا نمای . شود می استفادهها  مرکزی و دولت

در  .پاسخگویی به نيازهای مختلف مالی دولات وجاود دارد   براید خزانه اسلامی د، ضرورت طراحی انواع گوناگو  اسناکراستفاده 

های عملياتی  الگوو به طراحی انواع  گرفتهتا ماهيت و کاربرد اسناد خزانه متعارف مورد ارزیابی قرار  شده استتلاش  6پژوهشاین 

دهاد کاه    نشا  مای  ،دست آمده هکه به روش توصيفی و تحليل محتوا ب این پژوهشهای  یافته. پرداخته شوداسناد خزانه اسلامی 

 برایتوا  با استفاده از ظرفيت عقد بيع دین در فقه اماميه، انواع گوناگونی از الگوهای عملياتی اسناد خزانه اسلامی را  ، مینخست

، الگوهای عمليااتی  دوم. ، منتشر کردرد دیگرموامين مالی نيازهای آینده، مدیریت مطالبات و أدولت، ت پيشينهای  مدیریت بدهی

دیگر، هيچ یک از این الگوها مانع انتشار دیگری نبوده و شاید بهترین گزینه آ   بيا به . مطرح شده همگی مکمل یکدیگر هستند

اقعی به شخص ثالث ، با توجه به جواز شرعی خرید و فروش دین وسوم. است که دولت، اقدام به انتشار ترکيبی از این الگوها نماید

و قانونی بود  آ  در قوانين ایرا ، خرید و فروش اسناد خزانه اسلامی  -همچنين شافعيه و مالکيه-از دیدگاه مشهور فقهای شيعه 

تعداد معدودی از الگوهای اسناد خزاناه اسالامی باه دليال      صرفاً ،البته. در بازار ثانوی توسط افراد حقيقی و حقوقی بلامانع است

 . تواند در بازار ثانوی به صورت عمومی معامله شود اتحاد مالکيت، بازارپذیر نبوده و نمیچالش 

 

 .اسناد خزانه، دولت، اتحاد مالکيت، بازار پول، ربا :کلياادیواژگا  
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 مقدمه .6

هتای   ین ابزارهایی هستند که در بازارهای مالی متعارف توسط دولت  و بانت   تر مهماز «  اسناد خزانه»

. شتوند  های اقتصادی و تنظتیم بازارهتای لتول و سترمایه استتماد  متی       اعمال سیاس  منظور بهمرکزی 

بتازار   ،عملدر آیند و  ترین اوراق مورد استماد  در بازار بدهی به حساب می همچنین، اسناد خزانه اصلی

   .یابد بدهی بر اساس این ابزار قوام می

اس  که در کشور ایران تجربته  ( صکوک) اسناد خزانه اسلامی، از آن دسته اوراق بهادار اسلامی

دهد کته   بررسی سیر تاریخی استماد  از اسناد خزانه اسلامی در نظام مالی کشور نشان می. انتشار دارد

بینی شتد  بتود، امتا بته      هزار میلیارد ریال لیش ۰۵به میزان   ۹۳ هر چند این اوراق در بودجه سال 

 تنهتا بینی شد  بود که از آن،  هزار میلیارد ریال لیش ۹۵ز نی ۹۳۹ در بودجه سال . دشدلایلی منتشر ن

هزار  ۰۵، انتشار اسناد خزانه اسلامی به میزان ۹۳۱ در بودجه سال . هزار میلیارد ریال منتشر شد ۵ 

نیتز ادامته    ۹۳۰ این رونتد در ستال   . بینی شد که به همین میزان اوراق منتشر شد میلیارد ریال لیش

هزار میلیتارد ریتال بتا     ۵ هر ی  با مبالغ «  ااخز»تا «  اخزا»عنوان  بااین اوراق  نماد معاملاتی. یاف 

  ۹.شود سررسیدهای مختلف در حال حاضر در بازار فرابورس معامله می

های عملیاتی اسناد  از یکی از مدل مشکلی که وجود دارد آن اس  که تاکنون صرفاً ،با این حال

در بازار بدهی و سترمایه کشتور استتماد     ( های مسجل دول  انتشار اوراق بر روی بدهی)خزانه اسلامی 

هتای خاتمته    ین آن ضرورت وجود لتروه  تر مهمهای مشخصی دارد که  محدودی  ،این مدل. شد  اس 

تتوان بتا استتماد  از یرفیت  ف ته       رسد متی  با این حال، به نظر می. یافته و بدهی مسجل گذشته اس 

لاسخ به نیازهتای مختلتف دولت  حراحتی کترد و از ایتن        برایهای عملیاتی گوناگونی را  اسلامی، مدل

مسیر زمینه ایجاد تنوع در بازار اسناد خزانه استلامی و افتزایش کارآمتدی و اذرگتذاری بتازار بتدهی را       

 .  دکرفراهم 

______________________________________________________ 
1. Treasury Bills (T-Bills)   
2. Kara. (2014). P 101. 

 .۹، ص (۹۳۰ . )اتیب و یثمیم.  ۹
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های اسناد خزانه  شناسی مدل د تا گونهشو تلاش می لژوهشاین  دربا توجه به آنچه مطرح شد، 

 :عبارتند از ،شود به آنها لاسخ داد  می لژوهشکه در این  هایی لرسش. دگیراسلامی مورد بحث قرار 

توان در چارچوب ف ه اسلامی و نظام ح توقی   های اسناد خزانه اسلامی که می انواع مدل (الف

 م اس ؟ کدا ،کشور ایران حراحی کرد

 های عملیاتی اسناد خزانه اسلامی چیس ؟   اتحاد مالکی  در معاملات مدل تأذیر (ب

ساختار لژوهش بدین صورت اس  که لس از م دمه و مرور لیشینه لژوهش، ابتتدا بته صتورت    

این ابزار از منظر  ،سپس ،به ماهی  و کاربرد اسناد خزانه در بانکداری مرکزی متعارف اشار  شد  کوتا 

از آن، د  متدل عملیتاتی    لتس در ادامه، بحث مهم اتحاد مالکی  تبیین و . دشو ف ه اسلامی تحلیل می

های اسناد خزانه اسلامی با اسناد  در قسم  بعد نیز به موضوع تماوت. شود اسناد خزانه اسلامی ارائه می

 .یابد گیری اختصاص می و نتیجهبندی  بخش لایانی به جمع. شود خزانه متعارف لرداخته می

 پژوهشپيشينه  .۲

اند تا ابعاد ف هی، ح وقی، اقتصادی و مالی اسناد خزانته   تلاش کرد  متعددین لژوهشگرادر دور  اخیر 

 .  شود ها اشار  می ین این لژوهشتر مهمبه برخی از  ،در ادامه. ندبررسی کناسلامی را 

از نخستین آذار به زبتان فارستی در حتوز  استناد     عنوان یکی  به( ۹۳۵ )قضاوی و بازمحمدی 

در ایتن  . دنت لرداز گذاری لتولی متی   سیاس  منظور بهاین ابزار مالی  تبیین کارکردهای خزانه اسلامی، به

به بازلرداخ  مبلغ اسمی ( ها دول  عموماً)اوراق بهاداری اس  که گوا  تعهد ناشر  ،دیدگا ، اسناد خزانه

های  ها منتشرشد  و معاف از مالیات دول  اوراق به لشتوانه تعهد و اعتبار دول این . اس آنها در آیند  

توانتد بتا ورود در بتازار     دهد که بان  مرکزی می نشان می لژوهشهای این  یافته. مرکزی و ایالتی اس 

 .گذاری لولی اقدام ورزد ذانویه اسناد خزانه دولتی، به سیاس 

ستنجی ف هتی حراحتی استناد خزانته       بته امکتان  در لژوهش خود ( ۹۳۵ )موسویان و دیگران 

دهد که اگر دیتون دولت     نشان می لژوهش آنهاهای  یافته. دنلرداز اسلامی در بازارهای مالی اسلامی می

های خصوصی و عمومی، ناشی از خرید کالاهتا و ختدمات واقعتی باشتد،      همؤسسها و  ها، شرک  به بان 
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تتوان بتر لایته     یدگا  اکثر مذاهب اسلامی و قوانین ایران مجاز اس  و میخرید و فروش آنها بر اساس د

 . آنها اسناد خزانه اسلامی منتشر کرد

مهندسی مالی اسناد خزانه اسلامی را مورد توجه قترار داد   (  ۹۳ )الحسینی و موسویان  خادم

لوشتش نیازهتای متالی     رمنظتو  بته سنجی استماد  دول  از اسناد خزانه اسلامی  امکان اند، کرد و تلاش 

دهد که اسناد خزانته استلامی از یرفیت  کتافی      نشان می آنها های لژوهش یافته. خود را ارزیابی نماید

 . مالی برخوردار اس  تأمینلاسخگویی به نیازهای متنوع دول  به  برای

ان بتانکی ایتران نشت    انتدازی بتازار بتین    شناسی تجربه را  آسیب با( ۹۳۰ )نژاد و حالبی  شمسی

بانکی، این بازار نتوانستته است  بتا ایجتاد تنتوع لازم در       رغم افزایش حجم مبادلات بین بهد که نده می

نشتان   آنهتا های یافته. ابزارها و سازوکارهای معاملاتی، جایگا  خود را در بازار لولی کشور گسترش دهد

تتوان بتا    الی ایتران را دارد و متی  دهد که اسناد خزانه اسلامی قابلی  استماد  در بازار بین بانکی ریت  می

 . دکراستماد  از این ابزار به تعمیق بازار بین بانکی اقدام 

گذاری اسناد خزانه و کشف نرخ تنزیل ایتن   مدل ارزش مسألهبه ( ۹۳۰ )الهی  ذاکرنیا و حبیب

دهد که بهترین م یاس برای ستنجش و تعیتین نترخ     نشان می لژوهشهای این  یافته. دنلرداز اوراق می

گذاری اسناد خزانه اسلامی، میانگین بازدهی آن بتازاری است  کته ایتن استناد در ازای      تنزیل یا قیم 

به عنوان نمونته، در استناد خزانته استلامی خریتد کتالا، میتانگین بتازدهی         . حلب آنها صادر شد  اس 

 . د  اس کردول  کالاهای مورد نیاز خود را از آن خریداری برآوردی در آن بازاری اس  که 

هتای استناد خزانته     برخی از مدل صرفاً گمته های لیش لژوهششود،  همان حور که ملاحظه می

هتای استناد    کتاملی از انتواع متدل    جامع و شناسی اند و لژوهشی که در آن گونه د بررسی کراسلامی را 

می و قانون عملیات بانکی بدون ربا ارائه شد  باشد، تتاکنون انجتام   خزانه اسلامی در چارچوب ف ه اسلا

بر این، در این لژوهش  افزون اس ؛ از این منظر دارای نوآوریاین لژوهش رسد  به نظر می. نشد  اس 

  است  کته   شتد  و بررسی اتحاد مالکی  در حراحی انواع مختلف اسناد خزانه اسلامی بحث مسأله تأذیر

 .  شود تحلیلی جدید محسوب می
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 ماهيت و کاربرد اسناد خزانه در بانکداری مرکزی متعارف .9

( ها عموماً دول )دهند  تعهد ناشر  اوراق بهاداری هستند که نشان« اسناد خزانه»در نظام مالی متعارف، 

ها منتشرشد   هد و اعتبار دول این اوراق به لشتوانه تع. به بازلرداخ  مبلغ اسمی آنها در آیند  هستند

    .ندهستهای مرکزی و ایالتی  و معاف از مالیات دول 

اوراق بتا  )بالا، بتدون ریست ، بته صتورت تنزیلتی        ها در قطع توسط دول  اسناد خزانه معمولاً

ان د و در بازار ذانوی متورد معاملته گستترد  ذینمعت    شو ارائه می( بازار لول)و در بازار اولی ( ۹کولن صمر

ات اعتبتاری غیربتانکی،   مؤسست هتا و   هتای مرکتزی و بانت     ر موارد، بان بیشتدر . گیرد مختلف قرار می

 . آیند مشتری اصلی این دسته از اوراق به حساب می

لتن   دلار و حتداکثر   هتزار در بازار بدهی ایالات متحد  آمریکا، اسناد خزانته در قطتع حتداقل    

ارزیابی . اس چهار، سیزد  و بیس  و شش همته  دلار به فروش رفته و سررسید آنها نیز معمولاً میلیون

دهند  خریداری حجم قابتل تتوجهی از    نشان( ۱فدرال رزرو)ستون دارایی ترازنامه بان  مرکزی آمریکا 

 ۰.اسناد خزانه توسط این بان  اس 

گذاری کته   در واقع، سرمایه. دن آنهاس ریس  یا بدون ریس  بو ویژگی اصلی اسناد خزانه، کم

بته   ،البتته . بپتذیرد کند، مایل اس  کمتترین ریست  را    گذاری می وجو  خود را در اسناد خزانه سرمایه

را ( کمی بیش از تتورم )، کمترین نرخ بهر  دیگر ین بودن ریس ، این اوراق در م ایسه با اوراقیدلیل لا

تواننتد در فرآینتد    وندگی بسیار بالایی دارند و به همین دلیل متی بر این، اسناد خزانه ن دش افزون. دارد

   .ها استماد  شوند مدیری  ریس  بان 

نیازهای متالی   تأمینهای دول ،  مدیری  بدهی برایتوانند  به لحاظ کارکردی، اسناد خزانه می

از . داشتته باشتند  کاربرد گسترد  ( سیاس  لولی)و عملیات بازار باز بان  مرکزی ( سیاس  مالی)دول  

تواند با انتشار اسناد خزانه با سررسیدهای گوناگون و فتروش آنهتا در    ها، دول  می منظر مدیری  بدهی

______________________________________________________ 
1. Curdia and Woodford. (2010). P 22. 

2. Denomination  
3. Zero-Coupon Bond 
4. The Federal Reserve 

5. Bindseil. (2014). P 74. 
6. Wallace. (2013). P 188. 
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های گذشته خود را تسویه کند و از تبتدیل آنهتا    بازار، به منابع ن د دس  لیدا کرد ، از این مسیر بدهی

 -المللتی دارد  ری دول  در سطح ملی و بتین که اذر منمی بر شهرت و رتبه اعتبا-به مطالبات غیرجاری 

هتای   توانتد بتدهی   در واقع، دول  با استماد  از این ابزار و اعمال متدیری  صتحیح، متی   . جلوگیری کند

   .گذشته خود را به آیند  منت ل کند

تواند منابع ن د کافی در اختیار دول  قرار دهتد و   از منظر سیاس  مالی، انتشار اسناد خزانه می

بته عنتوان مثتال، دولت      . دکنت های جاری و عمرانی خود استماد   هزینه تأمین برایاز این منابع  دول 

 . کند تأمینها، آموزش و لرورش و نظام سلام  را  تواند با انتشار اوراق بهادار، هزینه ساخ  بزرگرا  می

هتای مرکتزی    ترین اوراقی اس  که توسط اکثر بانت   از منظر سیاس  لولی، اسناد خزانه اصلی

که در حال حاضر بخش مهمی از اقلام دارایی موجود  ای گونهشود؛ به  عملیات بازار باز استماد  می برای

 ،در واقتع . اس  (بهادار کم ریس  دیگر در کنار اوراق)های مرکزی، اسناد خزانه دول   در ترازنامه بان 

هتای انبستاحی بخشتی از     اعمتال سیاست    برایتواند  بان  مرکزی با در اختیار داشتن اسناد خزانه می

های ان باضی، بخشی از اسناد خزانه موجود در بتازار   اعمال سیاس  برایاسناد خزانه خود را بمروشد و 

  .بدهی را خریداری کند

بتر استاس اعتبتار دولت       اس  که صترفاً « ۹بدهی سند»از منظر ح وقی، اسناد خزانه متعارف 

توانتد هتر نتوع     ، دول  که ناشر آن اس ، متی بنابراین. شود منتشرشد  و در بازار اوراق بهادار تنزیل می

های گذشته، تولید کالاهتا، ارائته ختدمات،     شامل تسویه بدهی)آوری شد  بنماید  استماد  از منابع جمع

بنابراین، نیازی به اینکه دین از قبل وجود داشته باشد و دول  (. دیگرموارد لرداخ  ح وق کارمندان و 

  ۱.آن اسناد خزانه منتشر کند، وجود ندارد م ابلدر 
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 تحليل فقهی اسناد خزانه .۴

اسناد خزانه متعارف یا اسناد خزانه اسلامی نیازمنتد تبیتین    شاملاز آنجا که تحلیل ف هی اسناد خزانه 

 در حتد نیتاز بته تبیتین احکتام اساستی بیتع دیتن         ،در ادامه ،ن و احکام آن اس دقیق قرارداد بیع دی

    .شود لرداخته می

 بيع دین به دین. ۴-6

 ،در ایتن حالت   . ین بحث در م وله بیع دین، معاملات مبتنی بر تبادل دین با دین اس نخست

مشهور ف ها این نتوع از بیتع دیتن را نپذیرفتته و در ایتن      . هر دوی ذمن و مثمن دین هستند

ه الت  قتال رستول  »: کنند که فرمتود  میتوسل ( ع)رابطه، به موذ ه حلحه بن زید از امام صادق 

   .«لایباع الدین بالدین(: ص)

وایت  از جهت    ایتن ر . شتود  تواند در م ابل دین فروختته   بر اساس این روای ، دین نمی

مطتابق یهتور   . سند مورد تسالم بود  و از جه  محتوا محل بحث ف هتی قترار گرفتته است     

 ۹ .روای ، از بیع دین به دین نهی شد  اس  و نهی در معاملات، ارشاد به فساد دارد

رسد عدم مشروعی  بیع دین به دین مخصوص مواردی باشد که دیتون   به نظر می ،البته

اما اگر دیون در اذتر همتین    ؛دیگر، موجل قبل الع د باشند بیانبه  .اشنداز ع د موجود ب لیش

  ۱.مشمول ممنوعی  بیع دین به دین نخواهند شد( موجل بالع د باشند)معامله ایجاد شوند 

بته عنتوان مثتال،     ؛های برخی از ف ها اشار  کترد  توان به دیدگا  این دیدگا  می تأییددر 

 بته  کتال   بیع( از اقسام چهارگانه بیع) دوم قسم اما»: دارد میرزای قمی در این رابطه بیان می

 لمظ از آنچهزیرا . اس  آن معن  در اشکال لکن. بدون اختلاف اس  باحل آن لس. اس  کال 

______________________________________________________ 
 یلت یاحلاعتات تکم  افت  یدر برای. لژوهش اس  نیا یازهایو در حد ن کوتا  اریقسم  بس نیارائه شد  در ا یمباحث ف ه . 

 (.    ، ص ( ۹۳ ) .ذاب )د کرمراجعه  دیگر به منابع مرتبط توان می

 .۳2 ، ص ۳ ج  ،(.ق۱۵۳ ) .یعامل.   

 . ۰ ، ص ( ۹۳ ) .یقراملک و انی؛ موسو ۹۱، ص ۱ ، ج (ق2 ۱ ) .ینجم.  ۹

 .۳  ، ص (۹۳۳ ) .این یمعصوم.  ۱
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 در دو هتر  متثمن  و ذمتن  کته  است   اینشود،  به ذهن متبادر می بالدین الدین یباع لا حدیث

  .«شوند دین ،بیع سبب به که این نه؛ باشند دین بیع، زمان انجام

 بيع دین به غير دین. ۴-۲

بررستی منتابع   . است  از شروع قرارداد، دین بود  و ذمن، غیتر دیتن    لیشدر این حال ، مبیع 

شتش دیتدگا  در بتین     ،در مجمتوع دهد که این حال  مورد اختتلاف بتود  و    ف هی نشان می

 :  شود ف های امامیه در این رابطه وجود دارد که به آنها اشار  می

 .باحل اس ؛ این نظریه را شیخ حوسی به شافعی نسب  داد  اس  بیع دین مطل اً: اوّل

 .صاحب حدائق و مح قّ این نظر را دارند. بیع دین حال صحیح و دین مؤجل باحل اس : دوم

ایتن نظریته را ابتن ادریتس و امتام      . یون صحیح و به غیر او باحل اس بیع دین به مد: سوم

 .اند مطرح کرد ( در قول دومشان)خمینی 

مح تق ذتانی، م تدس    . بیع دین به ذمن حال صحیح و به ذمتن نستیه باحتل است     : چهارم

 .اند اردبیلی و شهید در لمعه این نظر را مطرح کرد 

شیخ . حق مطالبه ذمن لرداخ  شد  را دارد بیع دین صحیح اس ؛ لکن مشتری تنها: لنجم

 .اند حوسی و ابن برّاج این نظر را مطرح کرد 

شود کته متدیون بتدهکار     بیع دین مطل اً صحیح اس  و خریدار مال  تمام دینی می: ششم

چون سید یزدی، بروجردی، خویی، امام خمینی  گذشته و معاصر یمشهور ف هااس ؛ 

ای، وحید خراستانی و   مکارم شیرازی، تبریزی، خامنه ، سیستانی،(شان حبق قول اول)

 ۹و .اند زنجانی این نظر را مطرح کرد 

______________________________________________________ 
 .۱۰ ، ص   ج ،( .ق۹ ۱ ) .یقم یرزایم.   

 .۱  ، ص ( ۹۳ ) .نیجامعه مدرس.   

انتد؛ امتا    بته شتخث ذالتث بتود      نید لیتنز  یدر گذشته قائل به ممنوع یا ه خامنهال  یلازم به ذکر اس  که حضرت آ ۹.

، ص (۹۳۰ . )ینتدر  و یثمت یم) داننتد  یمت  حیصتح  را یمعاملات نیچن و اس  کرد  رییتغ نهیزم نیشان در ا دگا ید تازگی به

۹۳2.) 
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توان این حور نتیجه گرف  که هر چند بحث بیع دین به غیتر دیتن بحثتی     بنابراین، می

مشهور ف های شیعه بیع دین به غیر دین  ،اختلافی در میان ف های شیعه اس ، اما در مجموع

 .شمارند؛ اعم از اینکه دین به خود مدیون و یا به شخث ذالث فروخته شود را جایز می

 تنزیل دین .۴-9

دهد که این مسأله، از دو جهت  متورد بحتث ف هتا      بررسی منابع ف هی در این رابطه نشان می

قرارداد و وییمه مدیون بر فرض صتح    صح  یا بطلان اصل: اند از واقع شد  اس  که عبارت

 .  شودبرای روشن شدن حکم مسأله، لازم اس  هر دو جه  بررسی . قرارداد

و همته صتح  آن را    شتود  مشاهد  نمتی در صح  اصل این قرارداد، اختلافی بین ف ها 

« واقعتی بتودن دیتن   »کننتد و آن   ف ها شرط مهمی را در این رابطه ذکر می ،البته. اند لذیرفته

قابلیت  تنزیتل   ( ناشی از مبتادلات کالاهتا و ختدمات   )دیون واقعی  که صرفاً ابه این معن ؛اس 

   .دارند و خرید و فروش دیون صوری، به لحاظ شرعی قابل لذیرش نیس 

زیل دیتون واقعتی، هرگونته شت  و     از بیان صح  تن لسدر این رابطه گروهی از ف ها، 

از ن ل کلام مرحوم شتیخ حوستی    لسمرحوم علاّمه حلیّ . اند تردید را نسب  به آن نمی کرد 

اوّل : همانا کلام مرحوم شیخ، مشتمل بر دو حکم اس »: فرماید مبنی بر جواز چنین بیعی می

   .«...نیس  اینکه فروش دین به قیم  کمتر، جایز اس ؛ که شکی در صح  چنین حکمی 

لس از تبیین اصل موضوع، نوب  بته م ولته وییمته متدیون بتر فترض صتح  قترارداد         

این بحث در بین ف ها مورد اختلاف واقع شد  و دو دیتدگا  در رابطته بتا آن مطترح     . رسد می

برخی همچون مرحوم شیخ، مح ق حلیّ، شهید اوّل، بر این باورند که متدیون بایتد بته     ؛اس 

بدهی به فروشند  لرداخ  شد ، به مشتتری بپتردازد و بتیش از آن     یدر ازا میزان قیمتی که

اماّ مشهور ف های امامیه معت دند که مدیون باید تمام آنچه را که بر ذمّه دارد بته   ؛لازم نیس 

______________________________________________________ 
 .۹۹ ، ص  ، ج (ق  ۱ ) .ینیخم یموسو.   

 . ۹2، ص ۰، ج (ق۱۵۹ ) .یحل.   
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مرحوم شهید صدر نیز در کتاب بانت  بتدون ربتا در استلام، همتین        .مشتری لرداخ  نماید

   .کند دیدگا  را بیان می

 اسناد خزانه متعارف به عنوان مصداق اوراق قرضه  .۴-۴

رستد ایتن مبتادلات مصتداق      اگر با دید ف هی به اسناد خزانه متعارف نگا  شود، بته نظتر متی   

اسناد خزانه  خودکه دول   ابه این معن ؛هستند« تنزیل دیون صوری دول  نزد اشخاص ذالث»

رساند؛ هیچ الزامی هم وجود  زار اوراق به فروش مید  و به اعتبار خود آنها را در باکررا منتشر 

ت گرفتته  أنشت ( خرید و فروش کالاهتا و ختدمات  )های واقعی  ها از فعالی  ندارد که این بدهی

 بنتابراین،  ،وجود داشتته باشتد   لیشدیگر، الزامی وجود ندارد که بدهی دول  از  بیانبه . باشد

 . اد کندایج جدید تواند با انتشار اوراق بدهی دول  می

بر این اساس، این اوراق قترض بته دولت  بته حستاب آمتد  و ستندی هتم کته توستط           

به  ۹.شود، گواهی بازلرداخ  اصل و بهر  اوراق در آیند  اس  دهند  از دول  دریاف  می قرض

عنوان مثال، زمانی که دول  ی  برگ ی  میلیون ریالی اسناد خزانته را بته قیمت  هشتصتد     

 یادشتد  فروشد، بدان معناس  که دول  هشتصد هزار ریال از بان      میهزار ریال به ی  بان

  ۱.در زمان حال قرض کرد  و متعهد اس  در آیند ، ی  میلیون ریال باز گرداند

 آن در مبادلات اسناد خزانه  تأثيراتحاد مالکيت و  .1

. است  « نبودن دیتون  صوری»ین ضابطه ف هی در استماد  از ع د بیع دین در چارچوب اسلامی، تر مهم

( ح ی تی )توانند مبنای تنزیل بر اساس بیع دیتن قترار گیرنتد کته غیرصتوری       تنها دیونی می ،در واقع

رسد  به نظر می ،که صوری بودن به چه معناس ؟ در این رابطه شود این لرسش مطرح می ،حال. باشند

 :دشو صوری می ،دین در دو حال 

______________________________________________________ 
 . ۹، ص  ، ج (ق ۱۵ ) .یانصار.   

 .۵۳ ، ص (۹۳۳ ) .صدر.   

  .۱۳ ، ص همان مأخذ.  ۹

 .۳ص ، (۹۳۳ ) .گرانید و انیموسو.  ۱



 

 عملياتی اسناد خزانه اسلامی الگوهایشناسی  گونه

 

6۲9 

ای واقعتی   ، زمانی اس  که سند دین مرتبط با بخش واقعی اقتصاد نبود  و معاملهنخس حال  

فردی بخواهد به فرد دیگری قرض بدهد و به منظور فرار از  حور مثال، به. بر اساس آن انجام نشد  باشد

بته  به خود مدیون و یا )گیرند  با تنزیل چ   که قرض ای گونهگیرند  چ  تحویل دهد؛ به  ربا، به قرض

نشان داد  شد که در اسناد خزانته متعتارف، دیتن مبنتای      لیشتر. به وجه ن د دس  یابد( شخث ذالث

 . انتشار اسناد واقعی نبود  و به همین دلیل این اسناد در چارچوب اسلامی قابلی  لذیرش ندارد

 یعنی نباید در تنزیل، حرفین ؛حرفین دین اس « اتحاد مالکی »حال  دوم صوری شدن دین، 

دین، شخصی  ح ی ی یا ح وقی واحدی باشند؛ چرا که در این صورت به دلیل اتحتاد متعتاملین، بیتع    

هتای واقعتی و مشتروع اقتصتادی استتماد        وجو  حاصل از تنزیل در فعالی  هرچندصوری خواهد شد؛ 

 . یاد کرد« صورت معامله»: توان به عنوان از این حال  می. شود

ماننتد دو  )شخث ح ی تی یتا ح توقی کته اتحتاد مالکیت  دارنتد         به عنوان نمونه، اگر بین دو

اتماق افتتاد  و مبیتع و   « صورت بیع»مالی رد و بدل شود، هر چند ( شخصی  ح وقی وابسته به دول 

از ایتن رو، دیتون   . شود، اما این معامله واقعی نبود  و تنها صورت بیتع را دارد  جا می هذمن بین آنها جاب

    .صورت دین داشته و قابل تنزیل نیس  یز صرفاًحاصل از این معامله ن

به منظور تبیین بهتر اتحاد مالکی  متعاملین و صتوری شتدن قراردادهتا ارائته مثتالی مناستب       

فرض کنید تاجری مال  دو مغاز  فروش لوشتاک بتود  و بترای هتر مغتاز  فتردی را بته عنتوان         . اس 

وضع قوانینی، رابطه مالی بین این دو فروشند  را تنظتیم  تواند با  مال  می. کار گمارد  اس  هفروشند  ب

تواند به فروشتند  مغتاز     با مشکل ن دینگی مواجه شد، می «الف»بگوید، اگر فروشند  مغاز   مثلاً. کند

 روشتن . دکنمراجعه و با فروش برخی از لوشاکی که در اختیار دارد، مشکل ن دینگی خود را حل  «ب»

ی در انت ال مالکیت   تأذیرصورت فروش دارد و  گرفته بین دو فروشند  صرفاً اس  که رابطه مالی شکل

 . ندارد، چون مال  هر دو مغاز  یکی اس 

ایجاد انضباط، شمافی ، امکان حسابرستی   برایمال ،  سویدیگر، قوانین وضع شد  از  بیانبه 

و متثمن هتر دو متعلّتق بته      ها بود  و به معنای انت ال مالکی  نیس ؛ چرا که ذمتن  و نظارت بر فعالی 

______________________________________________________ 
 . ، ص (۹۳۹ . )یثمیم.   
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. توانتد در هتر دوی آنهتا تصترّف نمایتد      شخصی  واحدی به نام مال  بود  و هر زمان که بخواهتد متی  

بنابراین، اگر سندی هم باب  این داد و ستد بین فروشندگان مغاز  باب  خرید و فروش کالا داد  شتود،  

   .س یسند دین واقعی نخواهد بود و قابل تنزیل نزد شخث ذالث ن

برخی از انواع اسناد خزانه اسلامی قابلی  معامله در بازار  که ذمر  بحث اتحاد مالکی  آن اس 

تواند تا سررستید صتبر کنتد و اصتل مبلتغ اوراق را از دولت         یعنی دارند  اوراق یا می ؛نخواهند داش 

ماننتد  )زیرمجموعته دولت     تواند از این اوراق در روابط مالی خود با نهادهای دریاف  کند و یا اینکه می

لرداخ  ذخیر  قانونی نزد بان  مرکتزی یتا    برایاز این اسناد  مثلاً. استماد  کند( سازمان امور مالیاتی

ایتن آذتار بیشتتر توضتیح      مورددر قسم  بعد در . بدهی مالیاتی نزد سازمان امور مالیاتی استماد  کند

 . شود داد  می

اتحاد مالکی  در  مسألهآنکه هر چند  نخس نکته  ؛نکته اشار  شود چنددر اینجا لازم اس  به 

کته اذرگتذاری   )هتای ح توقی    افتد، اما در بین شخصتی    های ح ی ی به ندرت اتماق می بین شخصی 

به عنوان نمونه، در اقتصاد ایران . به صورت گسترد  قابل تصور اس ( زیادی در اقتصادهای جدید دارند

هتای دولتتی،    شتامل بانت  مرکتزی، بانت     )ای از نهادهتای اقتصتادی    گسترد  دول  مالکی  مجموعه

 متورد اتحاد مالکی  در  بنابراین، ،را بر عهد  دارد( های دیگر دستگا ها، سازمان امور مالیاتی و  وزارتخانه

 .   ها قابل تصور اس  های دول  به این مجموعه بدهی

تتوان در قتوانین گونتاگون کشتور      کیت  را متی  های ح وقی بحث اتحاد مال نکته دوم آنکه ریشه

فصل چهار قانون عملیتات بتانکی بتدون ربتا کته بته م ولته         ۳ به عنوان نمونه، در ماد  . دکرمشاهد  

های دولتتی   بان  مرکزی جمهوری اسلامی ایران در مورد شرک »: لردازد، آمد  اس  سیاس  لولی می

تواند حبق عملیات مجاز در ایتن قتانون عمتل     می که سهام آنها صددرصد متعلق به دول  نیس ، ف ط

ممهوم مخالف این ماد  آن اس  که اگر صددرصد سهام شرکتی متعلق به دول  باشد، نیتاز بته   . «نماید

هتای دولتتی رخ    ای بین بان  مرکزی و شرک  رعای  مماد این قانون وجود ندارد؛ چون در واقع معامله

هتای   رسد که اتحاد مالکی  بین بان  مرکزی و شرک  نظر می این تنها در صورتی صحیح به. دهد نمی

______________________________________________________ 
 .2 ، ص (۹۳۱ . )گرانید و انیموسو.   
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های دولتی از یکتدیگر مستت ل باشتند، هتیچ      اگر بان  مرکزی و شرک  ،در ح ی  . دشودولتی تصوّر 

 . ند، وجود نخواهد داش شودلیل منط ی برای اینکه از شمول قانون عملیات بانکی بدون ربا مستثنی 

 رمن تول یغ امتوال  هیت کل»: دارد یم انیب ۱   ماد  در کشور یعموم محاسبات قانونهمچنین، 

 مؤسسته  ایت  وزارتخانته  بتا  آنهتا  حراست   و حمظ و اس  دول  به متعلق یدولت مؤسسات و ها وزارتخانه

 ران،یوز هیأت بیتصو با توانند یم یدولت مؤسسات و ها وزارتخانه. دارد اریاخت در را مال که اس  یدولت

بیتان   ۳  یا اینکه در ماد   .«کنند واگذار گریکدی به ،دارند اریاخت در که را مزبور اموال از استماد  حق

 بته  متعلتق  آنهتا  سهام و هیسرما صد در صد که یدولت یها شرک  به متعلق رمن ولیغ اموال»: دارد می

 بتدان  نیت ا. «باشد یم یدولت مؤسسات و ها وزارتخانه به انت ال قابل رانیوز هیأت بیتصو با اس ، دول 

 گرفتته  یدولتت  شترک    ی اموال از یبخش که دیریبگ میتصم ساًأر تواند یم رانیوز هیأت که معناس 

 .نباشند ییجا هجاب نیا موافق شرک  نیا مسئولان و رانیمد چند هر شود؛ داد  گرید یشرکت به و شود

 قتانون  چهتارم  و چهتل  اصتل  یکلت  یها اس یس یاجرا قانون ۹ ماد  از ج بند دربر این،  افزون

 قتانون،  نیت ا    ماد  سه گرو  مشمول یها بنگا  یها  یفعال در  یریمد و  یمالک»: اس  آمد  یاساس

 را حکتم  نیت ا مشتمول  یهتا  بنگا  که قانون دوم ماد  در گرید یسو از. «اس  دول  اریاخت در منحصراً

 بانت   ستپه،  بانت   ران،یت ا یملت  بانت   ران،یت ا یاسلام یجمهور یمرکز بان »: اس  آمد  کند، یم ذکر

ایتن متاد    . «تعتاون  توستعه  بان  و مسکن بان  ،یکشاورز بان  صادرات، توسعه بان  معدن، و صنع 

  . کند ها اعلام نظر می مالکی  دول  نسب  به بان  مرکزی و برخی بان  موردصراح  در  به

( مانند بانت  مرکتزی  )اگر نهادهای دولتی » :اس  که لرسشنکته سوم، مرتبط با لاسخ به این 

شود بر روی اموالی که دارنتد بتا یکتدیگر     مال  نیستند، لس چگونه اس  که در عمل مشاهد  می واقعاً

متوارد  کننتد؟ و   کنند؟ در محاکم علیته هتم اقامته دعتوا متی      اجار  برقرار می و روابط مالکانه مانند بیع

مانند رابطته متالی دولت  و    )هایش  موعهآن اس  که روابط دول  با زیرمج لرسش،لاسخ به این . «دیگر

مانند رابطه متالی بانت  مرکتزی و بانت      )های دول  با هم  رابطه زیرمجموعه ،همچنین ،(بان  مرکزی

، از منظر ف هی، در ح ی   در حکم روابط وکلای ی  موکل با شخث وی و یا با یکدیگر اس  (مسکن

 (. دشذکر  لیشترر که مشابه مثال روابط مالی فروشندگان مغاز  با یکدیگ)
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گرفتته بتین نهادهتای دولتتی و ذمتن و متثمن        است  کته رابطته متالی شتکل      روشن بنابراین،

برای تنظیم رابطه وکلا بود   ، صرفاً(مال  واقعی)شد  بر اساس م ررات وضع شد  توسط دول  جا جابه

 برایم ررات وضع شد  نیز  قوانین و(. است لال متعاملین از هم وجود ندارد)ی در مالکی  ندارد تأذیرو 

 . هاس  ایجاد انضباط، شمافی ، امکان حسابرسی، جلوگیری از اخلال نظام و نظارت بر فعالی 

تنظتیم و   بترای   ی کته دولت   دیگتر  هتا و م تررات   نامته  ینیها، آ از این رو، قوانین، دستورالعمل

کنتد، هرچنتد    ضتع متی  ات دولتتی بتا هتم و   مؤسست ات دولتی و مؤسسمدیری  روابط مالی بین خود و 

آورنتد، امتا    الرعّایه هستند و امکان مدیری  کارا، ایجاد شمافی  و نظارت را برای دول  فتراهم متی   لازم

 . گیری متعاملین مست ل ندارند ات دولتی و شکلمؤسسف هی در تغییر مالکی  بین دول  و  تأذیر

ود اتحتاد  نبت تواند به معنتی   نمی آنکه مست ل بودن شخصی  ح وقی دو نهاد، الزاماً چهارمنکته 

قابل تصور است  کته دو نهتاد ح توقی هتر دو دارای شخصتی         زیرا کاملاً ؛مالکی  بین آنها تل ی شود

بته عنتوان نمونته، رابطته وزارت     . مست ل باشند، اما همچنان بین آنها مالکی  واحد وجود داشته باشتد 

نتد هتر دوی آنهتا دارای شخصتی  ح توقی      هرچ ،در واقتع . از همین سنخ است   با وزارت نم  اقتصاد

  .ند، اما زیرمجموعه شخصی  ح وقی دیگری به نام دول  هستندهست

. شتود  یکشور مطرح مت  یفعل نیدر چارچوب قوان  یاس  که بحث اتحاد مالک یگمتن ان،یلا در

اگتر در اصتلاح    متثلاً . خواهد کرد رییهم تغ  یاتحاد مالک مسألهکند،  رییمرتبط تغ نیقوان اگر ن،یبنابرا

______________________________________________________ 
بانت    یف هت  یسازمان بورس و اوراق بهادار و شورا یف ه یید شوراأیله مانع بودن اتحاد مالکیّ  در تنزیل دین، به تأمس.  

بتر استاس   . دکتر ، به آنها اشار  (ارائه شد  یها برای تحلیل)توان به عنوان ی  مویدّ  نیز رسید  اس  که در اینجا می یمرکز

، کته  استلامی  اسناد خزانه موردف هی سازمان بورس و اوراق بهادار، در  یشورا ۹۳۳ /  /2 ، مورّخ  ۰شمار  مصوبه جلسه 

دولت  بته    یهتا  یبتده  یانتشار استناد خزانته بترا    یف ه تهیبه نظر کم»: تنزیل دین اس ، آمد  اس  انتشار آن دقی اً یمبان

و  یدولتت  یها دول  به بان  یها یبده یندارد؛ اما انتشار اسناد خزانه برا یاشکال یخصوص یها ها و بان  شرک  مانکاران،یل

را بته   یدولت  ستند   یمتوارد، وقتت   نیچون در ا ؛اشکال اس  یوجود ندارد، دارا ینیدر واقع د نکهیبه جه  ا یمرکز  بان 

از متردم   یبان  مرکز ای یدول  توسط بان  دولت   یدر ح  فروشند، یو آنها در بازار م دهد یم یبان  مرکز ای یبان  دولت

قترار داد و   ینیز در چند جلسه موضوع بیع دین را مورد بررس یشورای ف هی بان  مرکز. «ربا اس  نیو ا کند یاست راض م

 مرکتز  یتارنمتا  بته  یلت یتکم احلاعتات  افت  یدر بترای )د کتر را اعتلام   ی، نتیجه مشابه۹۳۹ / /۹نهای  در جلسه مورّخ  در 

 (.شود مراجعه ایران یاسلام یجمهور یمرکز بان  یتارنما و بهادار اوراق و بورس سازمان یاسلام تح ی ات
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 یردولتت یغ یبه نهاد عمتوم ( وضع موجود) یاز شرک  دولت یبان  مرکز  یمالک  یوضع ،یبانک نیقوان

   .خواهد رف  نیاز ب یدول  و بان  مرکز  یاتحاد مالک مسألهشود، آنگا   لیتبد

 های عملياتی اسناد خزانه اسلامی  الگوطراحی .  1

تتوان بتا استتماد  از     هر چند اسناد خزانه متعارف در چارچوب اسلامی قابلیت  کتاربرد نتدارد، امتا متی     

 د که با چالش شترعی مواجته نبتود  و ت ریبتاً    کریرفی  ع د بیع دین در ف ه امامیه، صکوکی حراحی 

استناد خزانته   »تتوان   ایتن ابتزار را متی   . اقتصادی اسناد خزانه متعارف را داشته باشد اصلی کارکردهای

   .نامید« اسلامی

بر اساس تعریف، اسناد خزانه اسلامی، ابزاری مالی اس  که مبتنی بر بدهی بختش دولتتی بته    

داری کتل   بود  و به وستیله خزانته   دیگر کنندگان تأمینلیمانکاران، شبکه بانکی و همچنین ذینمعان و 

ون کولن، به صورت تنزیلی و بر اساس ع د این اوراق بد. شود وزارت امور اقتصادی و دارایی، منتشر می

 . بیع دین قابلیّ  انتشار دارد

اسناد خزانه اسلامی باید از بدهی واقعی دول  به حرف معامله حاکی باشد؛ یعنی به ازای تعهّتدی  

دار تحویتل داد  و ایتن    نماید، به جای لول ن د، اوراق خزانه مدت که دول  برای اجرای حرح مشخصّی می

این روابط شبیه معتاملاتی است  کته در بتین     . از سررسید را دارد لیشابلیّ  تنزیل در بازار ذانوی اوراق ق

بدین صورت که افراد در ازای خرید کالاها و ختدمات،   ؛اشخاص ح ی ی در بازارهای مالی کشور رای  اس 

  ۹.اس لردازند و این اسناد در بازار ذانوی قابل تنزیل  به جای لول ن د، چ  یا اسناد تضمینی می

یتد شتورای   أیکته متورد ت   بود ، بیع دیون واقعی (اسناد خزانه)ع د محوری در این نوع صکوک 

استناد خزانته استلامی از نظتر ف هتی،       ، معتاملات ذتانوی  واقتع در . نگهبان و مشهور ف های شیعه اس 

ایتن معاملته    دلیل،به همین . اس « بیع دین موجل دول  به غیرمدیون در م ابل ذمن کمتر»: مصداق

 .  آید مصداق بیع دین به دین و یا ربای قرضی به حساب نمی

______________________________________________________ 
 .    ، ص( ۹۳ ) .یثمیو م انیموسو.   

 .۹۹ ص، (۹۳۵ . )یبازمحمد و یقضاو.   

 . ۹ ص مأخذ، همان.  ۹
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های دولت    بر روی بدهی های عملیاتی متعدد و تواند بر اساس مدل می الگوی کلی اسناد خزانه

های عملیاتی اسناد  هرچند منطق کلی تمامی مدل. ی شودیبه اشخاص ح ی ی یا ح وقی گوناگون اجرا

های گوناگون در برخی موارد، اقتضتائات و مستائل ختاص ختود را      خزانه اسلامی یکسان اس ، اما مدل

ین تر مهمدر ادامه به برخی از . ندو به همین دلیل، نیاز اس  به صورت مجزا مورد بحث واقع شو شتهدا

 . شود های عملیاتی اشار  می این مدل

هاای   پاروهه  بارای هاای دولات باه پيمانکااران      انتشار اسناد خزانه اسلامی بر روی بدهی .1-6

 یافته خاتمه

هتا را بته لیمانکتاران غیردولتتی داد  و از      ها سمارش انواعی از لروه  در تمامی اقتصادها، دول 

هتای لیمانکتاری    به حور معمتول، فعالیت   . کنند مسیر ویایف عمرانی خود را لیگیری میاین 

 .گیرد دار و نسیه انجام می صورت قراردادهای مدت به

لرداخ  بتدهی ختود بته لیمانکتاران      برایاز منابع ن د کافی  با این حال، دول  معمولاً

ش ستالانه مبلتغ استمی آنهتا بتر      های دول  و افزای برخوردار نیس  و این باعث انباش  بدهی

های دول  ایران به لیمانکتاران   در حال حاضر، بخش مهمی از بدهی. دشو اساس نرخ تورم می

 . غیردولتی مرتبط اس 

های خود بته لیمانکتاران نستب  بته انتشتار استناد خزانته         تواند بر روی بدهی دول  می

هتای ختود بته     اق، به جای اینکه بدهیدر این مدل، دول  با انتشار این اور. اسلامی اقدام کند

حلبکاران را به صورت ن د بپردازد، استناد بتدهی استتاندارد قابتل معاملته در بازارهتای متالی        

 . دهد قرار می( لیمانکاران)و در اختیار حلبکاران  کرد منتشر

تواننتد تتا سررستید اوراق را نتزد ختود نگته داشتته و در         در این شرایط لیمانکاران متی 

از سررسید  لیشتوانند  بر این، می افزون. ارزش اسمی اوراق را از دول  دریاف  کنند سررسید

از . و زودتر به ن دینگی دست  یابنتد  ( تنزیل کرد )اوراق را در بازارهای مالی به فروش رساند  

داشتن اوراق تا سررسید، وصول بدهی در سررسید از  یعنی نگه نخس ،منظر ف هی، در حال  
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از سررستید، بیتع دیتن دولت  بته       لتیش یعنی فروش در بازار ذتانوی   ،حال  دوم مدیون و در

 . افتد شخث ذالث اتماق می

هتای   لیمانکتاران از دستتگا    اصتلی  آن اس  که مطالبتات  ،این اوراق موردنکته مهم در 

هتای   حترح  نیتز ای و  های سرمایه های تمل  دارایی دولتی باب  قراردادهای انجام کار در حرح

در این شترایط، بته دلیتل اینکته از     . در قوانین بودجه سنواتی اس  دیگرای و زیربنایی  توسعه

دین از محل تولید کالاها یا ارائه ختدمات شتکل   )معامله صورت گرفته واقعی اس   سوی،ی  

دیگر، بین دول  و لیمانکاران تعدد مالکی  وجود دارد، انتشتار استناد    سویو از ( گرفته اس 

بلامانع بود  و لیمانکاران با دریاف  اسناد خزانه اسلامی مطالبات خود از دولت   خزانه اسلامی 

 . کنند را تسویه می

های در حاال   پروهه برایهای دولت به پيمانکاران  انتشار اسناد خزانه اسلامی بر روی بدهی. 1-۲

 انجام

  بتود، در  دول  حراحتی شتد  ( دیون حال)های مسجّل  که بر روی بدهی لیشین الگوبر خلاف 

هتای در حتال انجتام دولتتی      مالی لروه  تأمینهدف از انتشار اسناد خزانه اسلامی،  ،این مدل

متدت دولت  و مؤسستات     های جاری و کوتا  هزینه تأمینداری کل برای  در واقع، خزانه. اس 

 . تواند این نوع اسناد خزانه اسلامی را منتشر نماید دولتی می

ای خود نیازمند اجترای   های توسعه دیگر، گاهی دول  به منظور لیگیری هدف بیانبه 

و نیتز ارائته    (شتمال -مانند لروه  احداث بخشی از آزادرا  تهتران ) های عمرانی ها و لروه  حرح

در . برخی خدمات خاص اس ؛ اما به هر دلیل، قادر به لرداخ  ن تدی بته لیمانکتاران نیست     

هتای   انجام این امور را به لیمانکاران واگذار کرد  و در برابتر بتدهی  تواند  این شرایط دول  می

هتای دولت     بدهی. اقدام کند( ها ارزش اسمی بدهی برابر)دار  خود، به انتشار اسناد خزانه مدت

 .  ها به وسیله لیمانکاران اس  های م رر باب  انجام لروه  در این گونه موارد، بیانگر لرداخ 

اد خزانه اسلامی، دول  ابتدا بر اساس ع ود اسلامی ماننتد مرابحته   در این مدل از اسن

. دهتد  های خاص مورد نیاز را به لیمانکاران می اقساحی، استصناع و اجار ، سمارش انجام لروه 
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، به دلیل آنکته در زمتان حتال منتابع ن تد      (و لس از ایجاد بدهی در اذر انع اد ع ود) در ادامه

های ختود بته آنهتا، استناد      بدهی م ابلنکاران در اختیار ندارد، در لرداخ  به لیما برایکافی 

 . دهد دار منتشرکرد  و آن را در اختیار لیمانکاران قرار می خزانه مدت

تواننتد آن را در بتازار بته فتروش رستانند؛       این اسناد بتازاری بتود  و لیمانکتاران متی    

. راق را از دولت  تحویتل بگیرنتد   توانند تا سررسید صبر کرد  و ارزش استمی او  نکه میهمچنا

های مبنای انتشار اوراق، در زمان معاملات این نوع اسناد خزانه، به لایتان   بنابراین، اینکه لروه 

زیترا آنچته اهمیت      ؛نرسید  و همچنان در حال انجام اس ، اشکال شرعی ایجاد نخواهد کترد 

، یادشتد  امضتای قراردادهتای   مرابحه اس  و به محض  ماننددارد، ایجاد بدهی در اذر ع ودی 

 . بر روی آن قابل انتشار اس اسلامی بدهی به لحاظ شرعی شکل گرفته و اسناد خزانه 

 های خصوصی های دولت به بانک انتشار اسناد خزانه اسلامی بر روی بدهی. 1-9

های خصوصی اس  و در حتال حاضتر    های دولتی به بان  های دول  و شرک  بخشی از بدهی

در ایتن شترایط   . ها در اختیار دولت  نیست    ساماندهی این دسته از بدهی منظور به منابع ن د

، اسناد خزانه اسلامی حراحی کترد   (غیرصوری)های واقعی  تواند در م ابل این بدهی دول  می

   .ها قرار دهد و در اختیار این بان 

هتای   آن اس  کته دولت  منتابع دریتافتی از بانت       ،ها بدهیاین نوع بودن  عل  واقعی

د  کتر استتماد   ( خرید کالاها و یا خدمات)های واقعی اقتصادی  فعالی  برای انجامخصوصی را 

 بترای را  یادشتد  حتی اگر دول  منتابع  . های واقعی ایجاد شد  اس  و دین در اذر این فعالی 

باز هم از نگا  ف هی خریتد ختدم     لرداخ  ح وق و مزایای کارکنان دول  صرف کرد  باشد،

 . ایجاد دین بود  اس  أاتماق افتاد  و فعالیتی واقعی منش

______________________________________________________ 
ستازمان بتورس و اوراق بهتادار مراجعته      یمرکز تح ی تات استلام   یرابطه به تارنما نیدر ا یلیتکم احلاعات اف یدر برای . 

 .کنید
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منتابع ختود را بتر استاس ع تد      ( به هر دلیل)حتی اگر فرض شود که بان  خصوصی 

قرض بدون بهر  در اختیار دول  قرار داد  اس ، باز هم از منظتر شترعی بتدهی ایجادشتد  و     

 . رضی دریاف  شد  به بان  خصوصی بدهکار اس دول  به انداز  منابع ق

الگوی استماد  از اسناد خزانه اسلامی در این رابطه بدین صورت اس  کته دولت  بتر    

های خصوصی دارد، به جتای لرداخت  لتول ن تد، استناد متالی        هایی که به بان  اساس بدهی

. دهتد  مالی تحویتل متی  استاندارد شد  با قطعات معین و با قابلی  خرید و فروش در بازارهای 

داری کشتور منتشرشتد  و کتولن ستود ندارنتد و در       این اوراق بر مبنای تعهد و اعتبار خزانته 

 . شود سررسید قیم  اسمی به دارندگان اوراق لرداخ  می

استتماد  از آن بتا    برایگیرند،  های خصوصی که این اوراق را از دول  تحویل می بان 

 : از س ا چند گزینه مواجهند که عبارت

تواننتد   های خصوصی متی  بان : یاسم ارزش وصول و دیاوراق تا سررس یدار نگه (الف

داشتته و در سررستید ارزش استمی استناد خزانته را از دولت          اوراق تا سررسید نگته 

 . دریاف  کنند

از سررستید اوراق   لتیش توانند  های خصوصی می بان : یفروش اوراق در بازار ذانو (ب

با فروش دین، مالکی  دین بته  . را در بازار به فروش رساند  و به ن دینگی دس  یابند

کته دیتن را    شود میشود و این امکان برای مال  جدید نیز فراهم  غیر بان  واگذار می

با فروش این اوراق، ن تدینگی در اختیتار بانت  خصوصتی قترار      . حور مجدد بمروشد به

 . ندشو های منجمد آن ن د می خشی از داراییگیرد و ب می

های کشور نزد بان   تمامی بان : یمرکز بان  یبده هیتسو یبرااستماد  از اوراق  (پ

ند و این حساب به صورت روزانه دارای کسری یتا متازاد   دارمرکزی ی  حساب جاری 

اد بان  مرکزی در صورتی کته حستابی، در لایتان یت  روز متاز      ،در حال حاضر. اس 

لردازد؛ اما اگر به هر دلیل منمی باشد، حساب را با نرخ  باشد، سودی به آن نمیداشته 

 . کند درصدی جریمه می ۹۱
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تواند اسناد خزانه دریافتی از دول  را تحویتل   در این شرایط، بان  خصوصی می

گتردد و   های بان  به بان  مرکزی تستویه متی   بان  مرکزی داد  و از این مسیر بدهی

 . های سنگین نخواهد شد مشمول لرداخ  جریمه دیگر

معمتول  حتور   بته : یمرکتز  بانت   بته  یقانون ریلرداخ  ذخابرای استماد  از اوراق  (ت

ها به صورت همتگی ذختایر قتانونی ختود را بته بانت  مرکتزی لرداخت          تمامی بان 

ممکن اس  در شرایطی خاص، به دلیتل مشتکلات ن تدینگی، منتابع کتافی      . کنند می

در این شترایط، ایتن امکتان    . لرداخ  ن د ذخایر قانونی در اختیار نداشته باشند برای

 . دکرلرداخ  ذخایر قانونی استماد   برایفراهم اس  که از اسناد خزانه اسلامی 

 بانت   از دیت جد یاعتبتار  خطتوط  اف یدر ایاضافه برداش   یبرااستماد  از اوراق  (ث

 تمامتدری   بان  مرکزی، قرار اس  در آیند  به شد  های اعلام بر اساس برنامه: یمرکز

هر بتانکی بخواهتد از    ا کهبه این معن ؛دار شود های اعتباری بان  مرکزی وذی ه دریچه

منابع بان  مرکزی اضافه برداش  کند و یا اینکه از این بان  ختط اعتبتاری دریافت     

نتزد بانت    ( درخواستتی یا درصدی بتیش از منتابع   )کند، باید در ابتدا به انداز  منابع 

ای است  کته بانت      ترین وذی ه کیمی  اسناد خزانه، شاید با. مرکزی وذی ه تودیع کند

اضتافه برداشت  یتا استتماد  از      بترای تواند در این رابطه از بان  خصوصی  مرکزی می

 . خطوط اعتباری، مطالبه کند

بتا توجته بته اینکته     : یبتانک  نیبت  بازار در ینگین د  یریمد یبرااستماد  از اوراق  (ج

 متثلاً )هتای بتالای جریمته     با نرخ های اعتباری بان  مرکزی، معمولاً استماد  از دریچه

ها در مواقتع کستری ن تدینگی، تترجیح      بان  بنابراین،همرا  اس ، ( درصدی ۹۱نرخ 

دهند لیش از مراجعه به بان  مرکزی، ابتدا به بتازار بتین بتانکی مراجعته کترد  و       می

دریافت  استناد    ،در واقتع . کننتد  تتأمین دارای مازاد  دیگر های از بان کسری خود را 

کند کته در آینتد     خزانه اسلامی توسط بان  خصوصی، این امکان را برایش فراهم می

 . مدیری  ن دینگی استماد  کند برایبتواند از آنها در مبادلات بین بانکی، 
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بانت  خصوصتی   : یدولتت  گتر ید یبه نهادهتا  یلرداخ  بده یبرااستماد  از اوراق  (چ

ها و نهادهای دولتی از استناد خزانته    ناهای خود به سازم لرداخ  بدهی برایتواند  می

لرداخ   برایتواند از این اوراق،  ، بان  خصوصی میحور مثال به. اسلامی استماد  کند

 . های مالیاتی خود به سازمان امور مالیاتی استماد  کند بدهی

دولتی  اصلی های دولتی با منابع های دولت به بانک خزانه اسلامی بر روی بدهیانتشار اسناد . 1-۴

 (های توسعه صادرات و صنعت و معدن بانک)

هتای دولتتی،    د، به دلیل وجود اتحاد مالکی  بتین دولت  و بانت    شذکر  لیشترحور که  همان

ر، استناد خزانته   دیگت  بیتان به . های دولتی فراهم نیس  های دول  به بان  امکان تنزیل بدهی

 . ها، صوری بود  و قابلی  تنزیل ندارد شد  بر روی این بدهی حراحی

آن اس  کته در   ،نکته بسیار مهمی که در اینجا باید مورد توجه قرار گیرد ،با این حال

هتای دولتتی و یتا سترمایه      محدود به سپرد  اتحاد مالکی  صرفاً مسألههای دولتی،  بان  مورد

 . های وکالتی مردم نزد بان  دولتی نه سپرد  ،دولتی بان  اس 

و )اگر بان  دولتی بتواند اذبات کند، تسهیلاتی که در اختیار دول  قرار داد   ،در واقع

گتذاری   هتای سترمایه   ، در ابتتدا از ستپرد   (انتد  این منابع به بدهی دول  به بان  منجتر شتد   

هتای   زیترا در ستپرد    ؛نخواهد آمتد  شد ، آنگا  چالش اتحاد مالکی  به وجود تأمینغیردولتی 

آنها به دولت  تستهیلاتی    سویگذاران بود  و از  وکیل سپرد  گذاری، بان  دولتی صرفاً سرمایه

 .این دسته از دیون از قابلی  تنزیل برخوردار خواهد بود بنابراین، ؛د  اس شداد  که معوق 

اد خزانته استلامی توستط    انتشار استن  برایرسد  با در نظر گرفتن این نکته، به نظر می

در )های دولتی که  های دولتی بر روی مطالبات از دول ، لازم اس  بین آن دسته از بان  بان 

ماننتد  )های بخش غیردولتی اس   سپرد  ،منابعی که در اختیار دارند اصلیبخش ( حال حاضر
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آنهتا دولتتی است      اصلی های هایی که سپرد  و بان ( های ملی، سپه، کشاورزی و مسکن بان 

   .تمکی  قائل شد( مانند بان  توسعه صادرات ایران و بان  صنع  و معدن)

ها مشتکلی ایجتاد نکترد  و دولت       از بان  نخس گرو   موردچالش اتحاد مالکی  در 

استناد خزانته استلامی     ،هتا دارد  هتایی کته بته ایتن دستته از بانت        تواند در م ابتل بتدهی   می

بتودن دیتن مبنتای انتشتار ایتن اوراق،       با توجه به واقعتی . آنها بگذارد منتشرکرد  و در اختیار

 . مبادله آنها در بازار ذانوی اشکال شرعی ندارد

در این صتورت هرچنتد   ( آنها دولتی اس  اصلی های که سپرد )گرو  دوم  مورداما در 

رد، امتا  اصل انتشار اسناد خزانه توسط دول  و تحویل آن به بان  دولتتی اشتکال شترعی نتدا    

از  لتیش نبتودن دیتن مبنتای انتشتار اوراق، بانت  دولتتی        آن اس  که به دلیل واقعتی  مسأله

 .تواند آن را در بازار سرمایه یا بازار بین بانکی بمروشد سررسید نمی

داری  شود از بین هم  گزینه موجود یعنی نگته  باعث می بنابراین، اتحاد مالکی  صرفاً

بته بانت      تستویه بتدهی   بترای ق در بازار ذانوی، استماد  از اوراق اوراق تا سررسید، فروش اورا

اضافه برداش  یتا   برایلرداخ  ذخایر قانونی، استماد  از اوراق  برایمرکزی، استماد  از اوراق 

متدیری  ن تدینگی در    بترای دریاف  خطوط اعتباری جدید از بان  مرکزی، استماد  از اوراق 

گزینته   دولتی، صترفاً  دیگر لرداخ  بدهی به نهادهای برایاوراق  بازار بین بانکی و استماد  از

 . دوم و ششم از دسترس بان  دولتی خارج شود

 اصالی  های دولتای باا مناابع    های دولت به بانک انتشار اسناد خزانه اسلامی بر روی بدهی .1-1

 (های ملی، سپه، کشاورزی و مسکن بانک)غيردولتی 

بتا منتابع اشتخاص ح ی تی و      بیشتتر های دولتی که  د، آن دسته از بان شحور که ذکر  همان

های بحث اتحتاد مالکیت  نبتود  و انتشتار      کنند، مشمول محدودی  ح وقی غیردولتی کار می

______________________________________________________ 
و  یدولت یها سپرد    قسم  بر اساس وضع موجود نسب  نیذکر شد  در ا یها بان  یلازم به ذکر اس  که اسام.  

 . کند ریینسب  در حول زمان تغ نیدر آنها بود  و ممکن اس  ا یردولتیغ
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مشتابه  )لتذیر است     های دول  به آنها، بدون هیچ محدودیتی امکان اسناد خزانه بر روی بدهی

 (.های خصوصی بان 

 هتای  ستپرد   آنکه معمولاً نخس نکته  ؛اس  به دو نکته اشار  شود لازم ،در این رابطه

دیگتر، بتر    ستوی از . است  ( انتداز  جاری یا لس)های دولتی، غیروکالتی  دول  نزد بان  موجود

اعطتای تستهیلات    بترای ها در ابتدا از منتابع وکتالتی    اساس قاعد  رای  در شبکه بانکی، بان 

انتداز نیتز بترای     هتای جتاری و لتس    بودن آنها، از سپرد کنند و در صورت کافی ن استماد  می

 اصتلی ای اس  بر غیردولتتی بتودن منبتع     این نکته نیز نشانه. شود دهی استماد  می تسهیلات

   .های دولتی تسهیلات لرداختی این دسته از بان 

بترای  هتای دولتتی را    بر این، فرض بر آن اس  که دول  منابع دریافتی از بان  افزون

های دولتی بته   دیگر، منابع بان  بیانبه . د  اس کرهای واقعی اقتصادی استماد   فعالی  مانجا

 بتا منتابع  )هتای دولتتی    د  و در حال حاضر دول  به بان شتوسعه بخش واقعی اقتصاد منجر 

هتا، استناد    توان بر روی ایتن دستته از بتدهی    بر این اساس، می. بدهکار اس ( غیردولتی اصلی

 .  دکرمنتشر  خزانه اسلامی

های دولتی بسیار محتدود بتود  و در    نکته دوم آنکه منابع دول  در این دسته از بان 

دیگر، شاید بتوان  بیانبه . هاس  برخی موارد کمتر از موجودی ن د صندوق این دسته از بان 

های غیردولتتی تستهیلات داد  و    د که بان  دولتی با سپرد کردر برخی موارد این حور فرض 

 .کند نیازهای ن د خود استماد  می تأمین برایاز منابع دولتی 

الگوی استماد  از اسناد خزانه اسلامی در این رابطه بدین صورت اس  کته دولت  بتر    

دارد، بته جتای لترداختن     (یردولتیغ اصلی منابع با) های دولتی هایی که به بان  اساس بدهی

______________________________________________________ 
مویف هستند نسب  بته   یدولت یها دستگا  تماماس ،  د یرس بیتصو به تازگی بهکه  یاساس م ررات براس  که  تنیگم  .

 انجتام  رایز د؛شو یماستدلال مطرح شد    یت و سبب لهأمس نیا. اقدام کنند یخود به بان  مرکز یها حساب یانت ال تمام

 .     اس  یدولت یها کاهش سهم دول  از کل استخر مشاع بان  یامعن به کار نیا
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لول ن د، اسناد مالی استاندارد شد  با قطعات معین و با قابلی  خریتد و فتروش در بازارهتای    

 . دهد مالی تحویل می

بته  ( بر اساس ع د بیع دین)توانند با فروش این اوراق در بازار  های دولتی نیز می بان 

اوراق را از  منابع مالی مورد نیاز دس  یابند؛ یا اینکه تا سررستید صتبر کترد  و مبلتغ استمی     

ی که در استماد  از استناد خزانته، بترای یت      دیگر های همچنین، گزینه. دول  دریاف  کنند

 . های دولتی نیز فراهم اس  بان  خصوصی وجود دارد، برای این دسته از بان 

فروشد، مالکی  دیتن بته    زمانی که بان  دولتی اسناد خزانه خود را در بازار ذانوی می

گیترد و بخشتی از    شود، ن دینگی در اختیار بان  دولتتی قترار متی    واگذار میبان  دولتی  غیر

 . ندشو های منجمد آن ن د و بازارلذیر می دارایی

 های دولت به بانک مرکزی انتشار اسناد خزانه اسلامی بر روی بدهی .1-1

هتا ناشتی از    این بدهی. های دول  در ایران، مرتبط با بان  مرکزی اس  بخش مهمی از بدهی

در . است  هتای دولتتی    ات و شترک  مؤسسو اعتبار اعطایی بان  مرکزی به دول  و  تسهیلات

های دولتی با است راض از بان  مرکتزی، ن تدینگی متورد نیتاز ختود را       واقع، دول  و دستگا 

نتیجه ایتن امتر، انباشت     . ی از اوقات، توانایی بازلرداخ  آن را ندارندبرخکنند و در  می تأمین

 .بدهی دول  به بان  مرکزی اس 

مشکلی که در اینجا وجود دارد، آن اس  که به دلیتل اتحتاد مالکیت  دولت  و بانت       

لیت   گیترد کته قاب   مرکزی در قوانین ایران، بدهی بین دو شخصی  ح وقی مست ل شکل نمی

چرا که حبق قوانین موجود، مالکی  بان  مرکزی به حور کامل در اختیار  ؛تنزیل داشته باشد

مدیری  شخصی  ح وقی مست ل دارد، امتا   لحاظ بهبنابراین، گرچه بان  مرکزی . دول  اس 

 .  از جه  مالکی  وابسته به دول  اس 

زی و فروش اسناد خزانه بر این اساس، تحویل اسناد خزانه از سوی دول  به بان  مرک

( اعمال سیاس  لولی ان باضی برای)توسط بان  مرکزی در بازار ذانوی به کمتر از مبلغ اسمی 

داری در زمان سررسید، از مصادیق بیع دیتن مشتروع بته     و لرداخ  مبلغ بیشتر توسط خزانه
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رستید توستط   است راض مبلغی و لرداخ  مازاد بر آن در سر ،آید؛ بلکه این معامله حساب نمی

 . دول  اس  که ربا محسوب شد  و قابلی  انتشار در چارچوب اسلامی را ندارد

شود، اسناد خزانه در این متدل مشتابه متدل استناد خزانته       حور که ملاحظه می همان

بنتابراین، در اینجتا هتم بانت  مرکتزی تنهتا        ؛دولتتی است    اصتلی  های دولتی با منتابع  بان 

تواند این اوراق را در بازار ذتانوی بته اشتخاص ح ی تی و      نمی محدودیتی که دارد آن اس  که

هتای   تواند در روابط خود با دولت ، نهادهتای دولتتی، بانت      اما می ؛ح وقی غیردولتی بمروشد

تواند بدهی مالیاتی ختود را   می مثلاً. دولتی و غیر  مورد مبادله قرار دهد اصلی دولتی با منابع

 . با این اوراق لرداخ  کند

سازمان )های دولت به نهادهای عمومی غيردولتی  انتشار اسناد خزانه اسلامی بر روی بدهی. 1-9

 (ها بازنشستگی، تأمين اجتماعی و شهرداری

های مرتبط بتا نهادهتای عمتومی     ین منبع بدهکاری دول ، بدهیتر مهمدر حال حاضر یکی از 

. هاست   اجتماعی و شهرداری تأمینغیردولتی و به حور مشخث سازمان بازنشستگی، سازمان 

اجتماعی، بدهی دول  به این سازمان، در مهر  تأمینبر اساس اعلام رئیس کانون بازنشستگان 

  .هزار میلیتارد تومتان رستید  کته بستیار قابتل توجته است          ۵۵ ، به حدود ۹۳۰ ما  سال 

اری بته شتهرد   همچنین، بر اساس اعلام رئیس شورای شهر تهران، میزان بدهی دولت  صترفاً  

   .هزار میلیارد تومان رسید  اس   تهران به حدود 

های دول  به نهادهتای عمتومی غیردولتتی،     انتشار اسناد خزانه اسلامی بر روی بدهی

. های دولتی باشد لرداخ  تدریجی و مدیری  این دسته از بدهی برایتواند راهکار مناسبی  می

______________________________________________________ 
 :مراجعه شود زیر یرابطه به تارنما نیدر ا یلیاحلاعات تکم اف یدر برای.  

 http://www.farsnews.com/newstext.php?nn=13940718001569 

 :مراجعه شود زیر یرابطه به تارنما نیدر ا یلیاحلاعات تکم اف یدر برای.  
 http://alef.ir/vdchwwnii23n-id.tft2.html?269292 
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عمومی غیردولتی، چالش اتحاد مالکی   همچنین، به دلیل است لال مالکیتی دول  و نهادهای

 .در این مدل مطرح نیس 

بته ستازمان    هایی که مثلاً در این نوع از اسناد خزانه، دول  در م ابل قسمتی از بدهی

دارد، اوراق بهادار استانداردی حراحتی کترد  و آن را در   ( یا شهرداری تهران)اجتماعی  تأمین

توانتد بتا فتروش     اجتماعی نیز متی  تأمینسازمان . دهد اجتماعی قرار می تأمیناختیار سازمان 

این اوراق در بازار به ن دینگی مورد نیاز دس  یابد؛ یا اینکه تتا سررستید صتبر کترد  و اوراق     

 . خود را به دول  بمروشد

 تأمين وجوه نقد برای دولت منظور بهانتشار اسناد خزانه اسلامی  .1-8

نیازمنتد  ( بته هتر دلیتل   )وص شرایطی اس  کته دولت    این الگوی اسناد خزانه اسلامی، مخص

به عنوان مثال، ممکن است  دولت  در برختی    . نیازهای فوری خود اس  تأمین براین دینگی 

 . لرداخ  ح وق و مزایای کارکنان دول  با مشکل مواجه شود برایهای سال  ما 

ه در اختیتار  البیعتی کت   های ستهل  در این مدل، دول  ابتدا ی  یا چند مورد از دارایی

یابی به ن دینگی، به انع اد دو قرارداد مجزا  دس  برای ،سپس کرد ، را انتخاب( مانند حلا)دارد 

های ختود   به این صورت که ابتدا با انجام معامله بیع ن د، دارایی. دکن و مست ل از هم اقدام می

گرفتن ی  فاصله زمتانی  رساند و سپس با در نظر  المللی به فروش می را در بازار داخلی یا بین

. کنتد  ، به صتورت بیتع نستیه، از بتازار خریتداری متی      (از آن دارایی)مشخث، به همان میزان 

سرانجام دول  به ارزش اسمی بیع نسیه، به انتشار استناد خزانته استلامی اقتدام کترد  و بته       

 . دهد تحویل می( ایمای تعهدها برای)فروشندگان دارایی نسیه 

العینته لتیش نیایتد؛ بنتابراین، دولت        باید دق  شود که مشکل بیعدر این نوع اوراق، 

اصل اعلام خرید نسیه همان دارایتی  در به مشتری، ( برای مثال حلا)فروش ن د دارایی  هنگام

عمل با ی  فاصله زمانی مشخث، به خرید در اما  ؛دهد کند و تعهدی در این رابطه نمی را نمی

نبود شرط بتین بیتع ن تد و    . کند  یا از مشتری اولی اقدام مینسیه از همان دارایی از بازار حلا

 .  العینه برحرف شود د چالش بیعشو فاصله زمانی بین آنها، سبب می نیزنسیه و 
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ن تد در اختیتار دولت  قترار داد  کته       آن اس  که منابع کاملاً ،الگوویژگی اصلی این 

کته   ابته ایتن معنت    ؛استماد  کند لیشینتسویه اسناد خزانه سررسید شد   برایتواند از آن  می

منتابع   های دول  بودنتد و الزامتاً   اسناد خزانه اسلامی، مبتنی بر بدهی لیشینهای  مدل بیشتر

کردن منابع آزاد برای دولت    اما مزی  این الگو، فراهم ؛کردند ن د و آزاد برای دول  ایجاد نمی

انجتام  ( لیشتین یه اسناد سررستید شتد    از جمله تسو)ای  تواند از آن هر استماد  اس  که می

 .  دهد

 تأمين کالاها و خدمات مورد نياز دولت برایانتشار اسناد خزانه اسلامی  .1-7

هتای اقتصتادی فعتال در اقتصتاد، نیازمنتد       هتا و بنگتا    نادول  نیز مانند تمامی نهادها، ستازم 

مثتال، خریتد ختودرو،    بته حتور   . انجام ویایف خود اس  برایای از کالاها و خدمات  مجموعه

بتا ایتن   . آلات اداری، لوازم تحریر، مبلمان اداری و مواد اولی برخی از ایتن اقتلام است     ماشین

خرید ن د کالاها  برایحال، ممکن اس  دول  در شرایطی قرار گرفته باشد که ن دینگی کافی 

خدمات متورد نیتاز   تواند کالاها و  در این شرایط دول  می. و خدمات مورد نیاز را نداشته باشد

در ادامه، نسب  به انتشتار استناد   . خود را به صورت اقساحی خریداری کرد  و ایجاد دین کند

در واقتع،  . د  و آنها را در اختیتار مالکتان کالاهتا و ختدمات قترار دهتد      کراقدام  اسلامی خزانه

انه استلامی را  دهندگان خدمات، به جای دریاف  لول ن د، اسناد خز فروشندگان کالاها یا ارائه

 ،البتته . توانند با فروش آنها در بازار بته ن تدینگی دست  یابنتد     کنند و می از دول  دریاف  می

تواند با یکدیگر تماوت داشته باشتد کته ایتن بته لحتاظ       اس  که قیم  ن د و نسیه می روشن

 . ید اس أیشرعی مورد ت

 (اوراق طلب دولت)نقدکردن مطالبات دولت  برایانتشار اسناد خزانه اسلامی . 1-61

های دول  مرتبط بود، این نوع استناد خزانته بتر     به بدهی بیشترکه  لیشینهای  الگوبر خلاف 

دار از  انتواعی از مطالبتات متدت    ها معمولاً در واقع، دول . دشو روی مطالبات دول  منتشر می

 . ر اسناد خزانه اسلامی قرار گیردتواند مبنای انتشا اشخاص ح ی ی و ح وقی دارند که می
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به عنوان مثال، در حال حاضر دول  حجم عظیمی از مطالبات مالیاتی و یا گمرکتی از  

توانایی لرداخت  ن تد آنهتا را ندارنتد؛ امتا       یادشد اشخاص ح ی ی و ح وقی دارد که اشخاص 

 . های خود را در آیند  لرداخ  کنند توانند بدهی می

تواند در برابر این دسته از مطالبات، اسناد وصولی چون چت    یدر این شرایط دول  م

بندی و تبدیل آنها به اسناد استاندارد، نسب  بته فتروش    با حب ه ،سپس ،سمته دریاف  کند و

افتزایش   اس  برای بدیهی. د  و به ن دینگی دس  یابدکردر بازارهای مالی اقدام  یادشد اسناد 

در سررسید را بر عهد   یادشد تواند ضمان  بازلرداخ  اسناد  اوراق، دول  میاین  است بال از 

 . گیرد

 های اسناد خزانه اسلامی با اسناد خزانه متعارف تفاوت .9

های کارکردی اسناد خزانه اسلامی با اسناد خزانه متعارف، این دو نوع اوراق بتا یکتدیگر    رغم مشابه  به

در عبارت اسناد خزانه اسلامی، اشتار   « اسلامی»عل  استماد  از کلمه  های مهمی دارند و اساساً تماوت

  . شود به دو مورد از آنها اشار  می ،در ادامه. هاس  به همین تماوت

 بودن دین مبنای انتشار اسناد خزانه واقعی .9-6

 ین تماوت اسناد خزانه اسلامی و متعارف آن اس  کته در اولتی،  تر مهمتوان گم   ت میأبه جر

. چنین الزامی وجتود نتدارد   ،واقعی اس ؛ در حالی که در دومی دین مبنای انتشار اوراق حتماً

کالاهتا و    دیون حاصل از مبادلته )بر روی دیون واقعی  در واقع، اسناد خزانه اسلامی باید حتماً

بتر روی اعتبتار    و صرفاً مسألهتواند بدون در نظر گرفتن این  منتشرشود و دول  نمی( خدمات

خود مانع توسعه بیش از انداز  بتازار بتدهی    مسألهاین . خود نسب  به انتشار اوراق اقدام ورزد

بین بازار بدهی و بخش واقعی اقتصتاد، تناستب ایجتاد     ای گونهدر چارچوب اسلامی شد  و به 

 . کند می
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 عدم قابليت تمدید اوراق در سررسيد .9-۲

های اسناد خزانه اسلامی در سررستید قابلیت     دلی  از م بر خلاف اسناد خزانه متعارف، هیچ

آن اس  که تمدید بدهی دولت    ،مسألهدلیل این . تمدید با افزودن مبلغ اسمی اوراق را ندارد

در ازای افزایش مبلغ اسمی اوراق، با چتالش ربتای جتاهلی مواجته     ( افزایش زمان بازلرداخ )

 . شد  و در چارچوب اسلامی قابلی  استماد  ندارد

 گيری بندی و نتيجه جمع .8

د  و بته حراحتی   شت د تا ماهی  و کتاربرد استناد خزانته متعتارف ارزیتابی و تحلیتل       شتلاش  لژوهشاین در 

هتا   ین ابزارهایی اس  که توسط دول تر مهماسناد خزانه از . دشوهای عملیاتی اسناد خزانه اسلامی اقدام  مدل

عملیتات بتازار بتاز     بترای هتای مرکتزی    و توستط بانت   ( سیاس  متالی )ها  مالی و مدیری  بدهی تأمین برای

 . شود استماد  می( سیاس  لولی)

هر چند اسناد خزانه متعارف در چارچوب اسلامی با چالش ربای قرضی یا جاهلی مواجه است   

توان با استماد  از یرفی  ع د بیع دین در ف ه امامیه، انواع گونتاگونی از   و قابلی  استماد  ندارد، اما می

متالی نیازهتای    نتتأمی های گذشته دول ،  مدیری  بدهی برایالگوهای عملیاتی اسناد خزانه اسلامی را 

مورد از این الگوهتا اشتار     ۵ به  لژوهش، منتشر کرد که در این موارد دیگرآیند ، مدیری  مطالبات و 

 : نیز شایان توجه اس  زیربر این، نکات  افزون. شد

 نیت از ا  یت  چیهت  گتر، ید بیتان به . هستند گریکدیمکمل  یشد  همگ مطرح یاتیعمل یالگوها (الف

انتخاب آن اس  کته دولت ، اقتدام بته انتشتار       نیبهتر دیشا. س ین یگریالگوها مانع انتشار د

 . دیالگوها نما نیاز ا یبیترک

اوراق به  نیاس ، ا یدار ناشر آن خزانه نکهیو ا اسلامی مدت اسناد خزانه کوتا  دیسررس لیبه دل( ب

 ل،یت دل نیبته همت  . ددار ینییلتا  اریبست  ست  یو ر شتود  یممتاز دول  شناخته مت  ونیعنوان د

  یت از اهم یاسناد خزانه اسلام یالگوها یتمام  یموف  نیموقع، به منظور تضم به بازلرداخ 

 . برخوردار اس  ای ویژ 
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 دگا یت د از ذالتث  شتخث  بته  یواقعت  نیت د فروش و دیخر نیزو  نید عیب یبا توجه به جواز شرع (پ

 و دیت خر ران،یت ا نیبودن آن در قوان یقانون و( هیو مالک هیشافع ،نیهمچن) عهیش یف ها مشهور

 ،البتته . است   بلامتانع  یح وق و ی یح  افراد توسط یذانو بازار در یاسلام خزانه اسناد فروش

 ریبازارلتذ   ،یت چالش اتحاد مالک لیبه دل یاسناد خزانه اسلام یاز الگوها یتعداد معدود صرفاً

 . معامله شود یبه صورت عموم یدر بازار ذانو تواند ینبود  و نم

توجه به ملاحظات  ازمندیدر عمل ن یاسناد خزانه اسلام یها الگو  یفراموش کرد که موف  دینبا (ت

نترخ ستود    مستأله به حور خاص توجته بته   . اس ( یو ح وق یدر کنار مباحث ف ه) یاقتصاد

نترخ   ایت و  یمانند نرخ سود شبکه بانک)سود  دیگر یها نرخو ارتباط آن با  یاسناد خزانه اسلام

 یدارا یمتال  یستود در بازارهتا   یهتا  هماهنت  نترخ    یریمد ،یو به حور کل( یبانک نیبازار ب

 . حوز  باشد نیدر ا یآت های لژوهش یبرا یموضوع تواند یم مسأله نیا. اس   یاهم
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