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 گفتار پيش
 

 عمومـاً ( اوراق بهاداري هستند كـه گـواه تعهـد ناشـر     1در ادبيات مالي، اسناد خزانه
اين اوراق به پشتوانه تعهد و . در آينده است آنهابه بازپرداخت مبلغ اسمي  )ها دولت

شوند و داراي سررسيد يك سال و كمتر بوده و معـاف   تشر مياعتبار كامل دولت من
ندارنـد و در   كوپن بهرهاسناد خزانه، . باشند هاي مركزي و ايالتي مي از ماليات دولت

اسـناد   .فروشـند  مي خريدارانبه  مبلغ اسميتر از  را ارزان آنهاها  دولت، وشفرزمان 
 .هستند 2هاي مالي داراي ماهيت بدهي خزانه از ابزار

 شـود  اسناد خزانه اسلامي كه سازوكار انتشار آن در اين گزارش پيشـنهاد مـي  
داد در مانكاران طرف قرارهاي انباشته بخش دولتي به نظام بانكي، پي مبتني بر بدهي

هـا و   ، بـدهي اي مذكور در قوانين بودجه سـالانه  هاي سرمايه هاي تملك دارايي طرح
هـاي   و برخـي ديگـر از بـدهي    تامين اجتماعيهاي بيمه و  تعهدات دولت به سازمان

هـاي   اين اسناد، به صـورت متحدالشـكل، بـا قيمـت    . شوند تعريف مي كل داري خزانه
هاي سررسيد متنوع، بـدون كـوپن سـود، بـا تضـمين بازپرداخـت در        اسمي و دوره

وستد تا پيش از سررسيد ر اقتصادي و دارايي و قابليت دادسررسيد توسط وزارت امو
كشور انتشار يافتـه و در قبـال    كل داري خزانهار ثانويه، توسط معاونت هزينه و در باز
مصـوب  (كه مطابق بـا قـانون محاسـبات عمـومي      كل داري خزانههاي مسجل  بدهي
يـب، ابـزاري   بـه ايـن ترت  . گيرد شود، در اختيار طلبكاران قرار مي تعريف مي) 1366

در بـازار ثانويـه    دادوسـتد و كـه از قابليـت كشـف قيمـت      مالي و مبتني بـر بـدهي  
مطـابق بـا ايـن تعريـف،     . شود برخوردار است، به بازار مالي رسمي كشور معرفي مي

اسناد خزانه اسلامي از شرايط صحت معـاملات كـه بـر اسـاس ضـوابط نظـام مـالي        
 

1. Treasury Bills 

2. Debt Instrument الف 
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 .     شوند، برخوردار است اسلامي تعريف مي
با معرفي اسناد خزانه اسـلامي، در  بخش تهيه شده است و  12اين گزارش در 

دارايـي   اقتصادي و وزارت امور كل داري خزانهوهله اول ابزار مالي مناسبي در اختيار 
از اين راه، انضباط مالي مطلوبي نيز . گيرد هاي انباشته آن قرار مي براي تصفيه بدهي

يت مالي در وهله دوم، با گشايشي كه در وضع. شود بر عملكرد مالي دولت حاكم مي
شـود، گـردش وجـوه مـالي در اقتصـاد       هاي بستانكار و پيمانكاران حاصـل مـي   بانك
و سرانجام، بانـك مركـزي بـا خريـد و      ابدي هاي معاملاتي كاهش مي تر و هزينه روان

خوانـده   1عمليـات بـازار بـاز    فروش اسناد خزانه در بازار ثانويه اسناد كـه اصـطلاحاً  
به اين ترتيـب، بـا انتشـار    . قدينگي در اقتصاد بپردازدتواند به مديريت ن شود، مي  مي

ــازار در     ــالان ب ــات فع ــازي بيشــتر ترجيه ــه آشكارس ــه اســلامي، زمين ــناد خزان اس
ثر در اقتصاد كشـور  ؤپولي غيرمستقيم و م سياستگذاريگذاري وجوه و اعمال  قيمت

 .شود فراهم مي
مال تشكر و قدرداني دانم از همكاران پژوهشكده در اين امر ك در اينجا لازم مي

ها محبوبـه مهـدوي كـه زحمـت ويـرايش و       همچنين از سركار خانم. را داشته باشم
 .اند تشكر نمايم معصومه ايلانلو كه زحمت تايپ اين مجموعه را بر عهده داشته

پژوهشكده پولي و بانكي اميدوار است كـه انتشـار ايـن كتـاب مـورد اسـتفاده       
هـاي   سان قرار گيرد و نقطه شروعي بـراي پـژوهش  مندان، مسئولين و كارشنا  علاقه

 .تكميلي در اين زمينه باشد
 فرهاد نيلي

 رئيس پژوهشكده پولي و بانكي
 بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران

  

 
1. Open Market Operations 

 

 ب
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 بانكداري بدون رباعمليات بازار باز در چارچوب 
 1اسناد خزانه اسلامي: مطالعه موردي

 

 مقدمه. 1
بيمه يكي از امور مستحدثي بود كه مردم به نحو رو به گسترشـي بـا آن سـرو كـار     
داشتند و علماي ديني هم خود را ناچار ديدند تا به طور جدي آن را مـورد بررسـي   

بـراي آن اسـتفاده    "كافـل ت"اي كه علماي اهـل سـنت از قـواره     قرار دهند؛ به گونه
كردند و مشهور فقهاي شيعه نيز بيمه را عقدي مستحدث و مستقل و البته مشـروع  

نقش بيمه در جهان امروز به حدي گسترده است و دامنـه آن گسـترش   . برشمردند
توانستند پاسخگويي به آن را به مـرور   كند كه علماي دين نمي بيشتري هم پيدا مي

 .زمان محول كنند
ت بازار باز و ابزار مالي مناسب براي اعمال آن، بـه لحـاظ تـاثيري كـه از     عمليا

 "بيمـه "هاي پولي دارد، به مراتب از اهميت بيشـتري در مقايسـه بـا     منظر سياست
برخوردار است، منتها چون كاربر اصلي آن بانك مركزي اسـت و بانـك مركـزي بـه     

با صداي رسا، به گوش برساند، عنوان يك بلندگو، تاكنون نتوانسته است نياز خود را 
. تاكنون پاسخ مناسبي براي رفع اين خلاء از سوي علماي دين فـراهم نشـده اسـت   

رود نوشتار حاضر هم اهميت عمليات بازار باز را به نحو مناسب بازگو كند و  اميد مي
 .هايي را بردارد هم در جهت معرفي ابزار مالي مناسب و اتخاذ راهكاري مشروع، گام

 
انـد،   هاي فكري همكاران خود كه در تنظـيم ايـن مقالـه سـهم بسـزايي داشـته       مؤلفين از كمك. 1

تنها بر عهده نويسـندگان   هاي باقيمانده در مقاله  بديهي است كه مسئوليت كاستي. سپاسگذارند
 .است
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ترين مخاطب نوشتار حاضر علماي ارزشمند اسلام هستند تا كمك كنند  عمده
امروزه بسياري از كشورها . راهكاري براي استفاده كارآتر از سياست پولي فراهم شود

بـدون  . اند بر فشارهاي تورمي فائق آينـد  با بكارگيري مناسب سياست پولي توانسته
ياست پولي مناسب، جهان اسـلام در  سازي ابزاري پويا و مشروع براي اتخاذ س فراهم

 .مديريت فشارهاي تورمي ممكن است با نارسايي همراه باشد
هـاي مـالي مرسـوم، در نظـام       انتشار اسناد خزانه به شيوه معمول آن در نظـام 

اگرچه اين اسناد فاقد كوپن بهره هستند، ليكن  رازي ،پذير نيست مالي اسلامي امكان
رسـند، هماننـد اوراق قرضـه     ز مبلغ اسمي به فروش ميچون در بدو انتشار با كسر ا

ايراد ديگري نيز بر انتشار اسناد خزانه بـه شـيوه مرسـوم آن    . يابند ماهيت ربوي مي
هاي كاربرد عقد  شود و آن محدوديت مين مالي عمومي بودجه دولت وارد ميأبراي ت

رت در ايـن نظـام، عقـد قـرض تنهـا بـه صـو       . قرض در نظـام مـالي اسـلامي اسـت    
اي  گونه اضـافه  تعهد بدهكار به بازپرداخت اصل مبلغ بدهي بدون هيچ( الحسنه قرض

مجاز ايجاد بدهي همچنين، در احكام فقهي، موارد . قابل پذيرش است )نسبت به آن
 .  الحسنه به رفع نيازهاي ضروري محدود شده است به صورت قرض

اين اسناد در مقايسـه بـا   . شوند مالي دولت منتشر مي تأميناسناد خزانه براي 
تـر از   زيـرا سـريع   رجه نقدشوندگي بيشتري برخوردارند،ساير ابزارهاي بازار پول از د

هـيچ   تقريبـاً  زيـرا اسناد خزانه بدون ريسـك هسـتند،   . شوند ساير ابزارها معامله مي
رين ابـزار بـازار پـول در    ت ـ اسناد خزانه اصلي. وجود ندارد آنهااحتمال نكول در مورد 
 .باشند بسياري از كشورها مي

هـاي اجرايـي بـه پيمانكـاران      دستگاه انباشته بر اساس اطلاعات موجود، بدهي
كل  داري هاي اجرايي و خزانه تواني دستگاهنا. طرف قرارداد، رقمي قابل ملاحظه است

خير ايشـان  و تـأ  ارانهاي مذكور، ناتواني مالي پيمانك كشور در تصفيه به موقع بدهي
از طـرف ديگـر،   . در بازپرداخت به موقع تسهيلات بانكي را بـه دنبـال داشـته اسـت    

ها را به  هاي بانك هاي دولت به نظام بانكي كشور بخش قابل توجهي از دارايي بدهي
 .اند هاي گذشته انباشت شده ها طي دهه بخشي از اين بدهي. دهد خود اختصاص مي
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شـدن منـابع بـانكي و از سـوي ديگـر،       جـب محـدود  اين مسائل، از يك سو مو
تـازگي واگـذار    هاي به هاي دولتي و بانك هاي مالي بانك موجب عدم شفافيت صورت

رسـد   هاي دولتي به نظر نمي هاي مالي بانك با توجه به ضعف صورت. باشد شده، مي
و از مطالبـات معـوق    آنهـا ها قبل از پاكسازي ترازنامـه   سازي اين بانك كه خصوصي

ــد ســاختار مــالي با  ــار برخــي   نــكسررســيد گذشــته و تجدي هــاي دولتــي، در كن
 .آميز باشد ، موفقيتآنهاهاي ديگر در محيط فعاليت  سازي آزاد

در اين مقاله، تعريفي نوين از اسناد خزانه در محيطي كه ضوابط مالي اسلامي 
ات عمـومي  مشخص ـاين ابزار مالي جديد، به لحـاظ  . شود مي ارائهبر آن حاكم است، 

ــهآن ــج دارد،  ، شــباهت ب ــف راي ــه در تعري ــا از آن اســناد خزان ــه ام ــه ب ــا ك ــم  ج زع
شده با ضوابط مالي اسلامي نيز سازگار است، عنوان  ارائهدهندگان، سازوكار  پيشنهاد

 .اسناد خزانه اسلامي به خود گرفته است
ي بانكي ها پولي در نظام سياستگذاريدر مقاله حاضر، ابتدا مروري بر ابزارهاي 

سـپس ابزارهـاي مـالي در     ،و عمليات بازار باز در اين نظام خواهيم داشـت  1مرسوم
نظام مالي اسلام به طور كلي، و ضوابط انتشار ابزارهاي بدهي به ويژه در ايـن نظـام   

بـه كشـورهاي اسـلامي در تعريـف و     گـاه تجر  آن. مورد بررسي قـرار خواهـد گرفـت   
. گيرد خصوص انتشار اسناد خزانه مورد بررسي قرار مي به ،كارگيري ابزارهاي مالي به

سپس تعريف اسناد خزانه اسـلامي، سـازوكار انتشـار آن، مزايـاي مترتـب بـر آن و       
بندي  و در پايان جمع شود سازگاري آن با ضوابط مالي اسلامي به تفصيل بررسي مي

 .هاي سياستي خواهد آمد و توصيه

 مرسومعمليات بازار باز در نظام مالي  .2
در بازار پـول  غيرمستقيم هاي مركزي براي مداخله  بانك  هاي بانكي مرسوم، در نظام
از سه ابزار نسبت سپرده قانوني، نرخ تنزيل و عمليات بازار باز بر روي اسـناد   عموماً

ثيرگذاري اين ابزارها بر أدر حالي كه ت. كنند خزانه يا اوراق قرضه دولتي استفاده مي
 آنهـا ول و نرخ بهره بازار قطعي است، ليكن در طي زمان اهميـت  متغيرهاي حجم پ

 
1. Conventional Banking System  
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در حال حاضر، عمليات بازار باز . هايي داشته است پولي فراز و فرود سياستگذاريدر 
پولي  سياستگذاريتري نيز در  كه در مقايسه با دو ابزار سنتي ديگر طول عمر كوتاه

هـاي   عي در مداخلات روزانه بانكدارد، به دليل مزاياي برجسته خود، از كاربرد وسي
ي كوتاه بـر تعريـف و   در ادامه مرور. دار گشته استرمركزي در بازارهاي مالي برخو

گانه مذكور بر متغيرهـاي كليـدي حجـم پـول در      گذاري ابزارهاي سهچگونگي تأثير
 .گردش و نرخ بهره در اقتصاد خواهيم داشت

ات ها توسط مقام ـ دريافت سپرده قانوني از بانك :قانوني  نسبت سپرده )الف
هاي مردم و  امنيت بخشي از سپرده تأمين  نظارت بانكي، در گذشته به انگيزه پولي و

اصلي براي رعايت ايـن    اما امروزه انگيزه. ها وضع شد جلوگيري از ورشكستگي بانك
بـا ابزارهـاي   آن در مقايسه   مزيت عمده. م پول و نقدينگي استضابطه، كنترل حج

 در زمان انبساط پولي،  ها مجبور به رعايت آن هستند، چون ديگر، آن است كه بانك
پـولي نيـز، از طريـق     ضها داشته و هنگام انقبا قيم و آني بر خلق پول بانكاثر مست

نـرخ سـپرده   كـاهش  . كند  مي ها القا آفريني بانك ها اثر خود را بر پول افزايش سپرده
 . كند انقباض پولي ايجاد مي ،انبساط پولي و افزايش آن قانوني،
ها از بانك مركزي را نرخ تنزيل  استقراض بانك  هزينه :نرخ تنزيل مجدد )ب

تر از و بالا(ها  تسهيلات اعطايي توسط بانك  مجدد گويند و معمولاً كمتر از نرخ بهره
ت انقباضي و كـاهش آن  افزايش آن، نوعي سياس. ستا) بانكي يا فدرال نرخ بهره بين

قابـل   كـارايي توانـد   اين ابزار هنگامي مـي . آيد سياست انبساطي پولي به حساب مي
 .ها از مازاد منابع قابل ملاحظه برخوردار نباشند ملاحظه داشته باشد كه بانك

ار اسـناد خزانـه و يـا اوراق    دخالت بانك مركزي در بـاز  :عمليات بازار باز )ج
شـرط  . نامنـد  تنظيم حجم نقدينگي را عمليات بازار بـاز مـي   دولتي به منظور  قرضه
 .اين ابزار وجود بازار مالي گسترده است كارايي

عمليات بازار باز بانـك  الذكر از جمله  فوق هاي ابزار از هر يكثيرگذاري نحوه تأ
هـاي عرضـه و     نيازمند تشـريح مختصـر منحنـي    ،)ذخاير(مركزي بر حجم نقدينگي 

نـرخ بهـره   (يابي به نـرخ بهـره تعـادلي    و چگونگي دست) ازار ذخايرب(ذخاير تقاضاي 
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در ايـن  . دهد وضعيت بازار ذخاير را نشان مي 1نمودار . در اين بازار است) نكيبا بين
به ترتيب حاكي از تقاضا و عرضه وجـوه در ايـن بـازار     sRوdRهاي نمودار، منحني

كه  ذخاير قانوني: تواند به دو بخش تقسيم شود مقدار ذخاير مورد تقاضا مي. هستند
هاي مشـمول اسـت و ذخـاير مـازاد كـه       ضرب نسبت ذخاير قانوني در سپرده حاصل

مقدار ذخـاير  لذا . كنند ها به اختيار خود نگهداري مي كه بانك هستندذخاير اضافي 
 .ذخاير مازاد مورد تقاضا  مورد تقاضا برابر است با ذخاير قانوني به اضافه

  ها از بانك و هزينه شود در برابر خروج سپرده اي محسوب مي ذخاير مازاد، بيمه
اي كه با  يعني نرخ بهره ؛ستآنهافرصت   به عبارتي همان هزينه نگهداري اين ذخاير،

فرصت، چيـزي غيـر از نـرخ      اين هزينه. دست آورد به توان دادن اين ذخاير مي قرض
. نيسـت ) دهنـد  ها بـه يكـديگر وام مـي    اي كه طي آن بانك نرخ بهره(بانكي  بين  بهره

فرصـت نگهـداري ذخـاير مـازاد       بانكي كاهش يابد، هزينه بين  بنابراين، اگر نرخ بهره
خاير قانوني، مقدار ذخاير آيد و با فرض ثبات ساير شرايط از جمله مقدار ذ پايين مي

مطـابق شـكل    dRدر نتيجه، منحني تقاضا براي ذخاير. يابد مورد تقاضا افزايش مي
 .فوق شيب نزولي خواهد داشت

ذخايري كـه از طريـق   : تواند به دو بخش تقسيم شود نيز مي sRعرضه ذخاير
ناميده  1شود كه ذخاير غيراستقراضي ركزي عرضه ميعمليات بازار باز توسط بانك م

از آن يـاد   BR تحـت عنـوان  كه  2گرفته شده از بانك مركزي شود و ذخاير قرض مي
اي است كه بانـك مركـزي    استقراض از بانك مركزي نرخ بهره  اوليه  هزينه. كنيم مي

از . شـود  يـاد مـي   diيا  3كند و از آن تحت عنوان نرخ تنزيل ها بار مي گونه وام بر اين
نك مركـزي اسـت،   ها جايگزيني براي استقراض از با آنجا كه استقراض از ساير بانك

dتر از نرخ تنزيـل   پايين ffiبانكي يا  بين  لذا اگر نرخ بهره
٣ ii هـا از   باشـد، بانـك   =

 ماند شده در حد صفر باقي مي گرفته  كنند و ذخاير قرض بانك مركزي استقراض نمي
بانكي بالاتر از نرخ تنزيل قرار  بين  چنانچه نرخ بهره. )سمت عمودي منحني عرضهق(
 

1. Non-Borrowed Reserve (NBR). 
2. Borrowed Reserve (BR). 
3. Discount Rate 
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 نرخ بهره

ه بيشتر اسـتقراض كننـد و   هر چ، تمايل خواهند داشت تنزيلها به نرخ  گيرد، بانك
در بـازار قـرض    )تر شايد هم با يك حاشيه اضافه(بانكي  بهره بين رخنآن را بر اساس 

، ٣iاين وضعيت آن است كه در سطح نرخ تنزيل  نتيجه. برند ميسود  بيشتر ،بدهند
گيـرد كـه    تعادل بازار در جـايي شـكل مـي   . آيد منحني عرضه به شكل افقي در مي

: برابر باشد، يعنـي داشـته باشـيم    شده عرضهذخاير  مقدار ذخاير مورد تقاضا با مقدار
ds RR = . 

 بانكي عرضه و تقاضاي وجوه در بازار بين ـ1نمودار 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

بانـك مركـزي   سازوكار عملكرد نرخ ذخيره قانوني بدين ترتيب است كه وقتي 
 زيـرا  ،رود بـالا مـي   بـانكي  بـين ره نرخ به دهد، يرا افزايش م »ينسبت ذخيره قانون«

، مورد نياز خواهد بود كمتر ي آزادها سپردهبراي پشتيباني از ي قانوني بيشتر ذخاير
ايـن نسـبت    اگـر . ها كاسته مي شود بانك دهي وامشود كه از قدرت  و نتيجه اين مي

 .شود فرايند برعكس ميكاهش يابد 

 نحوه اعمال سپرده قانوني و اثر آن بر بازار ذخاير ـ2نمودار 

SR

dR

R 

١i

*i
٢i

٣i

NBR  يا ذخاير

SR

dR

R 

١i

*i
٢i

٣i

 مقدار ذخاير
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هـا، عامـل    بانـك  بسـياري از  بـراي  اين ابزار آن است كه امروزه  ضعفنقاط از 
نااطميناني ، ها بانكنوسان مستمر نسبت ذخاير قانوني براي . اي نيست كنندهمحدود

فرايند تعديل به علاوه  .كند شان را دشوار مي به بار آورده و مديريت آنها بر نقدينگي
از (كما اينكـه كانـادا    ،ندباش مي ذف آنحاز اقتصاددانان طرفدار  برخي .بر است زمان

ماليـات بـر    حكـم  و انـد  انجـام داده ، سوئيس، استراليا و نيوزيلند اين كار را )1992
المعارف  ةفهرست نرخ سپرده قانوني در برخي از كشورها، از داير .درآمد بانك را دارد

 .شود مرور مي پديا اقتباس شده و ذيلاً ويكي
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 وني در كشورهاي منتخبنرخ ذخيره قانـ 1جدول 

 نرخ ذخيره قانوني كشور
 يادداشت)درصد(

ه جاي آن سپرده قانوني حذف و ب 1988در سال  ندارد استراليا
 . ديداري جايگزين شد درصد سپرده غير1

1992ازندارد كانادا
ندارد نيوزيلند

ندارد سوئد
2009اكتبر7از2جمهوري چك

1999از2منطقه يورو
2008از نوامبر2 مجارستان

5/2آفريقاي جنوبي
5/2 سسوئي
درصد  7نرخ ذخيره قانوني از  2008دسامبر  24از  3 لاتويا

 .درصد كاهش يافت3به
3 لهستان
5/4 شيلي
6 هند

6 ليتواني
 5/5ثر ؤبه صورت م 2010دسامبر  15تا قبل از  6 بنگلادش

.درصد بوده است
  2008از اول نوامبر5 پاكستان

7 تايوان
8 اردن
8 زامبيا

5/8 يدنوربو
9 غنا

10 سريلانكا
10 بلغارستان
5/10 مكزيك
 http://en.wikipedia.org/wiki/Reserve_requirement :منبع
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بـه ايـن بسـتگي دارد كـه منحنـي تقاضـا در قسـمت         »نرخ تنزيل«اثر تغيير 
در  .عمودي منحني عرضه با اين منحني تلاقي پيـدا كنـد يـا در قسـمت افقـي آن     

شود كه نرخ تنزيل مجـدد از سـطح     ، در قسمت چپ وضعيتي مشاهده مي3نمودار 
٢i ٣به سطحi  در قسمت . استنكرده افزايش يافته است اما وضعيت ذخاير تغييري

  .كند سمت راست با تغيير نرخ تنزيل، ميزان تقاضا براي ذخاير نيز تغيير مي

 نحوه انجام عمليات تنزيل مجدد و اثر آن بر بازار ذخاير ـ3نمودار 

 
 

أمين ذخـاير  مؤثري براي ت ـ همزيت اين ابزار آن است كه تنزيل به طور ويژه را
يي كـه  هـا  بانـك زيرا ايـن ذخـاير بـه سـمت      ،بحران است هبراي نظام بانكي در دور

آن معايب اين ابـزار   در مقابل. دهي است بيشترين نياز را دارند، بلافاصله قابل جهت
را در حاشـيه   هـا  سپردهبيمه  ،كند يرنگ م را كم »نهايي  دهنده وام«نقش  است كه 

ازوكار وام تنزيلـي بـر پايـه    س ـ و آورد منشـي بـه بـار مـي     مشـكل كـج   ،دهد يقرار م
به عبارت ديگر درست است كه منحني عرضـه ذخـاير، در    ؛گيري استوار است وثيقه

سطح نرخ تنزيل مجدد حالت افقي به خود گرفته و حكايت از آن دارد كـه در ايـن   
ركـزي  ها هر چقدر كه وجوه استقراضي طلب كنند، بانـك م  سطح از نرخ بهره، بانك

ميـزان وثـايقي    آمادگي دارد تا به آنها بدهد اما اين گشودگي پنجره تنزيل، مقيد به
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ها وثـايقي   بانك ،در ايران. تواند براي بانك مركزي فراهم كند است كه يك بانك مي
ي قـانوني شـبكه بـانكي، بـدهي     هـا  سپردهاند اما به اندازه  نزد بانك مركزي نگذاشته

ها و نيز  ك مركزي نزد بانكقالب خط اعتباري، سپرده بان در(بانكي به بانك مركزي 
به لحاظ مديريت ريسـك مطلـوب هـم، نبايـد وضـعيتي      . وجود دارد) برداشت اضافه

نـزد بانـك    هـا  بانـك ي هـا  سپردهاز  ها و بانكپيش آيد كه مطالبات بانك مركزي از 
 .مزبور هستند ادعايگوياي  3و  2جداول  ،مركزي بيشتر باشد

 1389مانده سپرده قانوني براي انواع سپرده بانكي در پايان آذر  ـ2جدول 

 جديداً تجاري انواع سپرده
هاي  كل بانك دولتي غير تخصصي خصوصي شده

 تجاري
 شبكه
 بانكي

 76499 71977 255734195145224453 ديداري
 18967 14220 511487784747329الحسنه قرض
الحسـنه قرض

 مسكن
007520 0 752 

 97733 88886 2392941586884723370 مدت كوتاه
مـــدت كوتـــاه

 ويژه
323452569092471 10961 11870 

 45307 41258 1245916520404912279 يك ساله
 4036 3675 13391790361546 دو ساله
 2375 2187 7551067189365 سه ساله

 1424 1220 146206204868 چهار ساله
 64545 60018 1273720276452827005 سالهپنج 
 9196 8021 326837771175976 ساير
 302422332705 885551412063028272662 كل

نسبت سـپرده
قانوني مـوزون  

 )درصد(

1/141/141/97/12 8/13 1/13 
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مطرح خواهد شد، اين نتيجـه   در زيرگفته و مزايايي كه  با توجه به نكات پيش
 . توان گرفت كه عمليات بازار باز مهمترين و كاراترين ابزار سياست پولي است را مي

 شـده  عرضـه شـود مقـدار ذخـاير     موجب مـي  )خريد بازار باز(عمليات بازار باز 
زيرا ذخاير  ،مصداق دارد بانكي بين  اين نكته در هر سطحي از نرخ بهره. افزايش يابد

. يابـد  افزايش مـي  ٢NBRبه ١NBRرود و به عنوان مثال از  قراضي بالا ميغيراست
sلذا خريد بازار باز، منحني عرضه را از 

١R  بهs
٢R دهد و نقطـه تعـادل را    مي انتقال

 ٢iبـه   ١iبـانكي از   ود نـرخ بهـره بـين   ش كند كه موجب مي جابجا مي 2به  1نيز از 
كـار   توان براي فروش بازار باز به مشابه همين استدلال را مي). 4نمودار (كاهش يابد 

يابد، منحنـي   كاهش مي شده عرضهبست و نتيجه گرفت كه مقدار ذخاير استقراضي 
 در. شـود  مـي  بـانكي  بـين  نرخ بهـره  افزايشو موجب  گردد عرضه به چپ منتقل مي

بانكي افت كنـد، در حـالي كـه     شود كه نرخ وجوه بين باعث مي نتيجه خريد بازار باز
  1.شود فروش در بازار باز، موجب افزايش نرخ اين وجوه مي

بانـك مركـزي    كـه  طوري ، بهتواند جنبه پويا داشته باشد عمليات بازار باز مي
هاي كلان اقتصادي بـه ايـن نتيجـه برسـد كـه سياسـت پـولي         و بنا به تحليل ساًرأ

نقباضي اعمال كند كه در اين صورت با فروش حجم معيني از اوراق قرضـه دولتـي   
، در مدت زمان كوتاهي در حد يك ساعت، مبادرت به )برگزاري حراج(در بازار اوليه 

رت رسيدن به اين كما اينكه در صو ،فروش بازار باز كرده و پايه پولي را منقبض كند
تواند مبادرت  نتيجه كه لازم است پايه پولي منبسط و حجم نقدينگي زياد شود، مي

توانـد جنبـه تـدافعي هـم      عمليات بازار باز مـي . به انجام عمليات خريد بازار باز كند
ي دولتي به يكباره نزد ها سپردهبدين ترتيب كه به عنوان مثال چنانچه . داشته باشد

چار افت شود اما بانك مركزي خواهان ثبات پايه پولي باشد، در ايـن  بانك مركزي د
تواند ميزان انبساط پايه  صورت با استفاده از فروش بازار باز انفعالي، بانك مركزي مي

 . ي دولتي را خنثي كندها سپردهپولي از محل برداشت 
 
أليف حسـين قضـاوي،   اقتصاد پول، بانكـداري و بازارهـاي مـالي، ترجمـه و ت ـ     مشكين، فردريك،. 1

  .1388سسه عالي آموزش بانكداري ايران، مؤ
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تدافعي يا انفعالي ر باز نيز نوعي عمليات بازا 1ها برداشت بانك مقابله با اثر اضافه
 ياثـر انبسـاط   يسـاز  يامكان خنث ـ: مزاياي اين ابزار بدين شرح است. شود تلقي مي

، يبخـش دولت ـ  يهـا  نوسانات سپرده ياثر انبساط يساز يخنث امكان ،اضافه برداشت
زيـل مجـدد   در حـالي كـه مـثلاً در تن   . مركزي بر حجم آن كنترل كامـل دارد  بانك
 و تواند تغيير جهت دهـد  مي راحت، )در هر حجمي(است  منعطف و طور نيست اين
 .سرعت قابل انجام است به

 ثير عمليات خريد بازار باز بر نرخ بهره بين بانكيأت ـ4 نمودار

 
 

هـاي پـولي مرسـوم كـه ممنوعيـت       در پايان اين بخش از گزارش، در اقتصـاد 
بـر روي   مركزي عمدتاً هاي عمليات بازار باز بانكوجود ندارد،  آنهاعمليات ربوي در 

اسناد خزانه مرسوم . گيرد صورت مي 3مدت خزانه ميانو يا اوراق قرضه  2اسناد خزانه
به بازپرداخت مبلغ اسمي  )ها دولت عموماً( اوراق بهاداري هستند كه گواه تعهد ناشر

 
1.  Float 

2. Treasury Bills 

3. Treasury Notes 
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ايـن  . شـوند  در آينده است و به پشتوانه تعهد و اعتبار كامل دولـت منتشـر مـي    آنها
هـاي مركـزي و    داراي سررسيد يك سال و كمتر بوده و معاف از ماليات دولتاوراق 

تر از مبلـغ   را ارزان آنهاها  كوپن بهره ندارند و در زمان فروش دولت ،باشند ايالتي مي
نيز كه با دوره سررسيد  مدت خزانه مياناوراق قرضه . فروشند اسمي به خريداران مي

شـده   ند، داراي كوپن با نرخ بهره از قبل تعيينشو از يك سال تا پنج سال منتشر مي
 هسـتند،  1هاي مالي داراي ماهيت بدهي از ابزارو اوراق قرضه اسناد خزانه . باشند مي

در نظـام مـالي    و داراي ماهيت قرض ربوي هسـتند  ابزارهاي مالي اين به دليل آنكه
 .اسلامي قابليت كاربرد ندارند

 ضرورت طراحي ابزارهاي مالي مبتني بر بازار در نظام اسلامي .3
مـالي   تـأمين در چند دهه گذشته، تعداد و دامنه كاربرد ابزارهاي مالي كه با اصـول  

 تـأمين چندين ابـزار  . اي داشته است اسلامي سازگاري دارند، گسترش قابل ملاحظه
 هـاي خـاص   مالي پروژه نتأميمالي مناسب براي بانكداري تجاري اسلامي و يا براي 

مـالي غيرتـورمي    تـأمين با اين حال، در بهبود ابزارهايي كه براي . معرفي شده است
پيشـرفت انـدكي    ،كسري بودجه و يا مديريت پولي مبتني بر بـازار مناسـب باشـند   

معرفي ابزارهـايي كـه ضـمن شـفافيت، بـه لحـاظ عمليـاتي نيـز         . حاصل شده است
مالي عمومي دولت و بـراي مـديريت كلـي نقـدينگي      نتأميپذير باشند، براي  امكان

 .همچنان بايد در دستور كار قرار داشته باشد
هـاي بانكـداري    كارگيري سياست پولي مبتني بر بـازار در نظـام   هاي به  چالش

ثر تحـت هـر نظـامي،    پولي مـؤ   براي كنترل. پيچيده است اسلامي، منحصر به فرد و
بر روي ترازنامه خـود و   هدفمندداراي كنترل  شود كه بانك مركزي عموماً فرض مي

بدون ترديد، ايـن مهـم بـا وجـود ابزارهـا و      . به تبع آن بر روي رشد پايه پولي است
مالي مسـتقل بـراي بودجـه دولـت و در دسـترس بـودن ابزارهـاي         تأمينبازارهاي 

منعطفي كه با استفاده از آنهـا بتـوان جريـان نقـدينگي ايجـاد شـده توسـط اقـلام         
. شـود  زاي موجود در ترازنامه بانك مركزي را جبران و تنظيم كرد، تسهيل مـي  نبرو

 
1. Debt Instrument 
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حساسي   هاي پرداخت شود كه بازارهاي پول و نظام علاوه بر اين، همچنين فرض مي
ها وضـعيت نقـدينگي خـود را متناسـب بـا شـرايط        اي كه بانك وجود دارد، به گونه
اي سياسـتگذاري بانـك مركـزي بـه     ه كنند و از اين طريق اقدام جديد، مديريت مي

در كشورهايي كه داراي نظـام بانكـداري اسـلامي بـه     . شود پيكره اقتصاد منتقل مي
صورت كامل يا بخشي هستند، همانند بسياري از كشورهاي در حال توسعه، چنـين  

 .ثر، در مراحل مختلف تكامل قرار داردي براي تسهيل سياستگذاري پولي مؤترتيبات
هاي بانكـداري اسـلامي بـراي طراحـي      اي منحصر به فرد نظامه يكي از چالش

مـالي دولـت، پيچيـدگي     تأمينابزارهاي مبتني بر بازار به منظور كنترل نقدينگي و 
  طراحي ابزارهايي است كه ممنوعيت تعهد به پرداخت بهره از قبل را رعايت نماينـد 

را كــه رتبطــي و در مــورد ابزارهــاي مبتنــي بــر تســهيم ســود و زيــان، معــاملات م
مالي اسـلامي،   تأميندر الگوي . مدنظر قرار دهند ،كننده نرخ بازدهي هستند تعيين

از راه دريافـت  ( توانند نرخ بازدهي مثبتي مالي مبتني بر بدهي، نمي تأمينابزارهاي 
. توانند در بازار ثانويه تنزيل شـوند  كسب نمايند و همچنين نمي )بهره ثابت يا متغير

هايي قابل انتقـال بـه    ر، اين ابزارها تنها به قيمت اسمي و با محدوديتبه عبارت ديگ
هاي  رزشاز سوي ديگر اوراق بهادار مبتني بر سهام، بر حسب ا. شخص ديگر هستند
هاي بـازدهي هسـتند،    انتظارات بازار از عملكرد اقتصادي و نرخ  معاملاتي كه بازتاب

رهاي مبتني بر سهامي كه به عمليات دولـت و  ما ابزاا ،باشند ميوستد در بازار  قابل داد
شند، به دليل پيچيـدگي زيـاد محاسـبه سـودهاي مـرتبط و       با بانك مركزي مرتبط مي

 هايي، گسترش چنين محدوديت. رو هستند ههاي زيادي روب يهاي بازدهي، با دشوار نرخ
بانـك  اعتبـاري توسـط   در بازار پول و اعطـاي تسـهيلات    دادوستد كارامدسازوكارهاي  

هاي پولي مبتني بر بازار و بهبـود مـديريت سـبد     كه براي اثربخشي سياست را مركزي
 همچنـين . كند ها ضروري است، با محدوديت مواجه مي العاده نقد بانك هاي فوق دارايي

هاي اسـلامي تـا حـدودي بـه دليـل سـاختار سـبد         هاي بانك كه نقدينگي سبد دارايي
 .هاي مرسوم باشد از بانك تواند بيشتر هاي آنها مي دارايي

هاي منحصر به فرد، نياز فوري به حل اين مشكلات وجـود   رغم اين چالش علي



 ...عمليات بازار باز در چارچوب بانكداري بدون ربا                                                              16
 

مالي دولت، ادامه اتكا  تأمينبراي عمليات پولي و  كارامدبدون وجود ابزارهاي . دارد
نوني بالا و بدون بـازدهي  ها و دريافت ذخاير قا هاي مستقيم اعتبارات بانك به كنترل

. دهـد، نـاگزير خواهـد بـود     هـا را افـزايش مـي    گـري بانـك   كه حاشيه واسطه از آنها
هـاي   همچنين، نبود بازارهاي پول، به ايجاد ذخاير مازاد فراوان براي برخـي واسـطه  

در ايـن شـرايط،    .افزايـد  گري مي به حاشيه واسطه كه مجدداً منجر خواهد شد مالي
 ـ  تأمينهاي مركزي به  هنگامي كه بانك  اقـدام  هـاي منفـردي   راي بانـك اعتبـارات ب

ها هستند،  پذير براي جذب ذخاير مازاد ساير بانك كنند كه فاقد ابزارهاي انعطاف مي
هـايي،   مـدي امد كلي چنـين ناكار اپي. آيد هاي پولي پديد مي ايجاد سستي در كنترل

گري مالي در بازارهـاي رسـمي و وجـود فشـارهاي تـورمي در       گسترش واسطهعدم 
 1.هاي بانكداري اسلامي بوده است مبسياري از نظا

 مروري بر ابزارهاي مالي اسلامي. 4
مالي بر اسـاس قراردادهـا يـا عقـود طراحـي       تأميندر نظام مالي اسلامي، ابزارهاي 

هـايي حقـوقي و قـانوني هسـتند كـه از نگـاه        قراردادها يا عقود، چارچوب. شوند مي
در . كنند را نقض نمي 2مانند ربا يا غرر هاي دين مبين هيچ يك از ممنوعيت شريعت

اي از قراردادهاي اصلي وجود دارد كه بـه عنـوان عناصـر     نظام مالي اسلام، مجموعه
. گيرنـد  تر و تركيبـي مـورد اسـتفاده قـرار مـي      اصلي طراحي ابزارهاي مالي پيچيده

كـرد تحليلـي خـود، در    اقتصـاد اسـلامي، ايـن قراردادهـا را بنـا بـر روي       پژوهشگران
 نقشي كهه لحاظ عملكرد و ببه عنوان مثال، . دهند هاي متنوعي قرار مي بندي دسته

 
1. Sundrarajan,V., Marston, D. and Shabsigh, G. (١٩٩٨). Monetary Operations and 

Government Debt Management Under Islamic Banking: Macroeconomic Issues and 
Policies in the Middle East and North Africa, Edited by Zubair Igbal, IMF, ٢٠٠١. 

اين گونه معاملات در اسـلام تحـريم   . غرر به معني خطر ناشي از خدعه و نيرنگ در معامله است. 2
، )صـكوك (مالي اسلامي ، ابزارهاي )1386. (عباس، موسويان«براي توضيح بيشتر به . شده است

  .مراجعه شود» 116-132ص  ص
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عقـود    در چهار گروه گسـترده  كنند، ايفا مي تجهيز منابع ماليها يا عقود در  قرارداد
. گيرنـد  قرار مـي  4رفاه اجتماعي تأمينو  3گري مالي واسطه 2،مالي تأمين 1،يا بادلهم

در برابـر   5مالي خاص تأميناين قراردادها به قراردادهاي  تر، هاي كلي بندي در دسته
برابـر   در 7مالي بدون ايجاد بدهي تأمينو قراردادهاي  6،مالي عام تأمينقراردادهاي 
در ادامـه، بـه اختصـار    . شـوند  تفكيـك مـي   8مالي با ايجاد بـدهي  تأمينقراردادهاي 

 .فوق خواهيم داشت هاي بندي مالي اسلامي در دسته تأمينمروري بر ابزارهاي 
 انواع قراردادها در نظام مالي اسلامي ـ 5نمودار 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 

1. Transactional Contracts 

2. Financing Contracts 

3. Intermediations Contracts 

4. Social Welfare Contracts 

5. Specific Funding Instruments 

6. General Funding Instruments 

7. Non-debt Financing Instruments 

8. Debt Financing Instruments 

ابزارها يا قراردادها (عقود) در نظام 
مالي اسلامي

قراردادهاي مبادله اي قراردادهاي تامين مالي قراردادهاي واسطه گري وجوه قراردادهاي تامين رفاه عمومي

خريد و فروش (بيع)

فروش حق استفاده 
(اجاره و استصناع)

معاملات ارزي 
(صرف) امانت داري (وقفه)

مضاربه

مشاركت سهامي 
(مشاركت)

تامين مالي به 
پشتوانه دارايي 

(اجاره و استصناع)

تامين مالي تجاري 
(مرابحه)

خدمات مبتني 
بر كارمزد

ضمانت 
(كفالت)

مشاركت

نمايندگي 
(وكالت)

ضمانت 
(امين)

وام هاي مجاني 
(قرض الحسنه)

مشاركت خدمات مبتني بر 
كارمزد

بيمه (تكفل) 

 تأمين رفاه عموميهاي  قرارداد اي مبادلههاي  قرارداد گري وجوه هاي واسطه قرارداد

هاي مجاني  وام
 )الحسنه قرض(

 )وقف(داري  امانت

تأمين مالي 
 )مرابحه(تجاري 

 تأمين ماليهاي  قرارداد
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 مالي بر حسب عملكرد و هدف تأمينقراردادهاي  .1ـ4
بندي كـه بـر اسـاس عملكـرد و هـدف قراردادهـا صـورت گرفتـه اسـت،           اين دسته

گـري و   مالي، واسـطه  تأميناعتبار، انواع ابزارهاي  تأمينچارچوبي براي فهم ماهيت 
كننـد، در اختيـار    هاي متفاوتي كه هر گروه از ابزارها در نظام اقتصادي ايفا مي نقش

قـوانين تجـاري اسـلام قـادر بـه       اظ نظريبه لح به عبارت ديگر،. گذارد خواننده مي
 ،اقتصادي در مراحل گوناگون فعاليت اقتصـادي اسـت   نپاسخگويي به نيازهاي فعالا

ترتيبـات دريافـت    و سپاري و ضمانت از مرحله خريد و فروش كالا تا ترتيبات وثيقه
 .گذاري هاي سرمايه مالي و سرانجام تا ايجاد فرصت تأميناعتبار يا 

 اي بادلههاي مقرارداد )الف
ها با معاملات اقتصادي بخش واقعي سروكار دارند و مبـادلات، فـروش و    اين قرارداد

، بـر  اي بادلههسته مركزي قراردادهاي م. كنند تجارت كالاها و خدمات را تسهيل مي
ممكـن اسـت كـه مبادلـه بـه      . لات متكي استعامهاي مبتني بر م تجارت يا فعاليت

. صورت كالا به كالا، كالا در برابر قيمت يا كالا در برابر وعده پرداخت در آينده باشد
هـاي   مـالي و ايجـاد فرصـت    تـأمين اين قراردادها موجد دارايي بوده و خود مبنـاي  

دادهـاي  تـوان از قرار  مـي  اي بادلـه از جملـه قراردادهـاي م  . باشند گذاري مي سرمايه
ارز و بدهي و فروش حـق   1هاي واقعي معاوضه و فروش، مانند فروش مالكيت دارايي

هاي واقعي ممكـن اسـت كـه در بازارهـاي      معاملات دارايي. نام برد) اجاره(استفاده 
و سـفارش  ) سـلف (خريـد   مانند فروش نسـيه، پـيش  . نقدي و يا نسيه صورت بگيرد

 ).اعصناست(ساخت 

 مالي تأمينهاي دقراردا )ب
مالي را از نگاه ريسك مرتبط به آنها در نظـر بگيـريم، در    تأمينچنانچه قراردادهاي 

كه داراي ريسك كمي است،  اوراق بهادار به پشتوانه دارايي يك سمت طيف ريسك،
مالي مبتني بر  تأمينهاي پر ريسك  در سمت ديگر اين طيف، شيوه و گيرد قرار مي

 
1. Property 
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هـا،   در بين ايـن روش . ي مشترك و سهام خصوصيگذار سهام قرارداد مانند سرمايه
اجاره يا قراردادهاي استصناع كه به مستقلات  دار با سر منشأ وراق بهادار وثيقهساير ا

مـدت قابـل تعريـف     و ميـان   گـذاران در كوتـاه   متصل بوده و بسته بـه نيـاز سـرمايه   
فـروش  (ه مرابحه توان ب مالي مي تأميناز جمله قراردادهاي . گيرد باشند، قرار مي مي

 .و مشاركت اشاره كرد) اقساطي

 اي انواع قراردادهاي مبادله ـ6نمودار 

 
 

 P٨١ ,٢٠٠٧.Iqbal,Z. and Mirakhor,A: منبع
 

 گري مالي قراردادهاي واسطه )ج
مـالي را   تـأمين ي و ا بادلـه اين قراردادها وظيفـه تسـهيل در اجـراي قراردادهـاي م    

جـامع از قراردادهـا كـه بـراي     اي  مجموعه. و شفاف بر عهده دارند كارامداي  گونه به
هـا،   گري معمول مانند انتقـال دارايـي   اي وسيع از خدمات واسطه نمودن دامنه فرآهم

 بدهي
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قراردادهـاي  . كننـد  هاي پرداخت، خدمات امين و مديريت ريسك كفايـت مـي   نظام
اول، گـروه خـدمات   . بنـدي كـرد   سه زيربخش طبقه توان به گري مالي را مي واسطه
هـاي   گـري از طريـق مشـاركت در سـرمايه و مهـارت      كه با واسطه گري مالي واسطه

دومـين  . شـود  كارآفريني سروكار دارد و شامل قراردادهاي مضـاربه و مشـاركت مـي   
ي گر مالي، برا گروه، بر مبناي مفهوم تضمين هستند و با قراردادن دارايي نزد واسطه

وديعه، وكالـت   1،قراردادهاي امانت، عاريه. شوند دريافت حمايت يا ضمانت انجام مي
بـا   آنهـا گروه سوم، قراردادهايي هسـتند كـه از   . گيرند و جعاله در اين گروه قرار مي

صريح و ضمني  هاي تضمين ارائه ،اين قراردادها. بريم نام مي 2تضمين تعهداتعنوان 
كنند و نقشي  تسهيل مينسبت به يكديگر را  اقتصادي عملكرد مالي عواملدر مورد 

قراردادهـاي  . نماينـد  ثبات و كاهش ريسك در نظام مالي ايفـا مـي   تأميناساسي در 
 .شامل كفالت، رهن و حواله است تضمين تعهدات

 رفاه اجتماعي تأمين) عقود(قراردادهاي ) د
رفاه اجتمـاعي، قراردادهـايي بـين افـراد و جامعـه بـراي تقويـت         تأمينقراردادهاي 

رفـاه اجتمـاعي    تـأمين تسهيلات قراردادهاي . باشند آسايش و رفاه افراد نيازمند مي
گر مـالي در نظـام    با اين حال، يك واسطه. گري مالي قرار دارند فراتر از حوزه واسطه

طريـق برخـي قراردادهـاي    از توانـد خـدمات اجتمـاعي معينـي را      مالي اسلامي مي
  3.الحسنه و وقف به جامعه عرضه نمايد شده، مانند قرض نهادينه

 
دهنـده   دهي مجاني قراردادي است كه به موجب آن يك دارايـي توسـط وام   يا وام) Ariya(عاريه  .١

گيرنده هيچ پرداخت يا  وام. گيرد گيرنده قرار مي ازايي براي استفاده در اختيار وام بهبدون هيچ ما
 آنپردازد و فقط مسئول نگهداري دارايي در بهترين شـكل   اي بابت استفاده از دارايي نمي اجاره
دهنده ممكـن اسـت    وام. گرداند دهنده دارايي را به او باز مي و بلافاصله با درخواست وام باشد مي

واند هر زمان كه مايل بود، ايـن  ت دهنده مي يا وام كه زمان، مكان و نحوه استفاده را مشخص كند
 .مراجعه شود 647تا  635، مواد 1307همچنين به قانون مدني ايران، . قرارداد را ادامه ندهد

٢. Security  
3. Z. Igbal, & A, Mirakhor. (٢٠٠٧). An Introduction to Islamic Finance: Theory and 

Practice, p.٨٠. 
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 گري مالي انواع قراردادهاي واسطه ـ7نمودار 

 
 ١٠١.p ,٢٠٠٧.Iqbal, Z. and Mirakhor,A: منبع

 مالي خاص و عام تأمينابزارهاي  .2ـ4
 مالي خاص تأمينابزارهاي  )الف

كـارگيري   مالي خـاص پـروژه بـا بـه     تأميندر كشورهاي اسلامي متعددي ابزارهاي 
هايي كه نـرخ بـازدهي    براي پروژه. اند يا اجاره معرفي شده) مشاركت(اصول مضاربه 

تواند گـواهي   قابل شناسايي دارند، مانند يك كارخانه يا يك بنگاه تجاري، دولت مي
نموده و وجـوه حاصـله را در آن پـروژه     منتشر) مشاركت ـ   مضاربه محدود(مضاربه 

گذاران مالك سهمي از سود آن پـروژه   در مقابل، سرمايه. گذاري نمايد خاص سرمايه
اين گواهي يك ابزار مالي مبتني بـر سـهام اسـت و از ايـن روي قابـل      . خواهند شد

رد انداز عملك  اساس چشم بر و در بازار ثانويه به قيمتي است كه توسط بازار دادوستد
 .شود پروژه مرتبط، تعيين مي

هاي دولتي كه در بدو امر نرخ بازدهي قابل شناسايي  در مورد آن گروه از پروژه
آوري  ، در مواردي ابزارهاي مبتني بر اجـاره بـراي جمـع   )سازي مانند مدرسه(ندارند 

 أمينتگذاران با  طبق اين قرارداد، سرمايه. اند منابع مالي مورد نياز به كار گرفته شده
مالي كامل پروژه، با دولت كه مالك زمين است، مالكيت مشترك پروژه را به دسـت  
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گذاران سـهام خودشـان را بـراي يـك دوره      در زمان تكميل پروژه، سرمايه. آورند مي
. دهنـد  شود، بـه دولـت اجـاره مـي     زني تعيين مي زماني معين و با نرخي كه در چانه

 .پروژه در پايان قرارداد توسط دولت استاغلب، قرارداد اجاره شامل حق خريد 
هـاي دولـت معتبـر هسـتند،      مالي پروژه تأمينهاي مذكور براي  اگر چه شيوه
بدهي داخلي  كارامدهاي پولي و مديريت  براي مديريت حوزه آنهاقابليت استفاده از 

كشف قيمت براي گسترش  كارامدبه طور كلي، يك نظام . دولت، كاملاً محدود است
گـذاري اوراق بهـادار،    هاي قيمـت فرايندچنانچه . بازارهاي اوراق بهادار ضروري است

بـه لحـاظ تـواتر انتشـار و     (فاقد شفافيت يا به اندازه كافي مبتني بـر بـازار نباشـند    
مشـاركت   )ثر بـر ارزيـابي قيمـت اوراق   گذاري و دسترسـي بـه اطلاعـات مـؤ     يمتق

 .د خواهد شدگذاران محدو سرمايه
مالي خاص، انتشار اوليـه اوراق، بـا تـواتر خيلـي كـم       تأميندر مورد ابزارهاي 

 تأميناينكه اوراق براي . گيرد و براي تشكيل و گسترش بازار كافي نيست صورت مي
گريزي را  گذاران ريسك يابد، سرمايه مالي پروژه خاص و با سررسيد معين انتشار مي

بنـابراين، قابليـت   . اي هسـتند  شـده  تعيين پيشمعين و ازطلبد كه به دنبال سود  مي
گـذاري سـاير    استفاده از قيمت اين اوراق به عنوان نرخ مبنا يا مرجعي براي قيمـت 

 .اوراق، بسيار محدود خواهد بود
مالي قادر بـه دسـتيابي    تأمينهاي مذكور  علاوه بر مشكل كشف قيمت، شيوه

هـاي عمـومي    ليدي براي مديريت بـدهي ها كه اصلي ك سازي هزينه به هدف حداقل
هاي مبتنـي بـر بـازار     براي اطمينان از اينكه شيوه اين اصل عموماً. باشند نمياست، 

. شـود  كـار گرفتـه مـي    گيرد، بـه  براي انتشار اوليه اوراق بهادار مورد استفاده قرار مي
و بازارهـاي  بازارهاي اوراق بهادار با ترتيباتي از قبيل تنزيـل، قراردادهـاي بازخريـد    

شوند و توزيع اوراق بهادار بـر مبنـايي    ايجاد مي كارامداي نقد و  ثانويه فعال، به گونه
هـاي   براي دستيابي به اين مشخصات، طراحـي ابـزار، شـيوه   . گيرد وسيع صورت مي

 .فروش و ايجاد ترتيباتي كه نقدينگي ابزار مالي را تضمين كند، بسيار مهم است
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 مالي عام تأمينابزارهاي  )ب
شـوند، تعيـين    مالي عمومي دولت طراحي مـي  تأميندر خصوص ابزارهايي كه براي 

هاي مفهومي در زمينه  شيوه مناسبي براي محاسبه نرخ بازدهي كلي آنها با دشواري
خـدمات دولتـي مواجـه     تأمينهاي  ها و ريسك ها، فايده گيري هزينه چگونگي اندازه

نرخ بازدهي كلي بايستي بـه عنـوان شاخصـي از     بايد توجه داشت كه اين. شويم مي
. هـاي عمـومي دولـت، قابليـت اسـتفاده داشـته باشـد        سوددهي و يا بازدهي فعاليت

شـده اسـت كـه     ارائهها  تاكنون، پيشنهادهاي متعددي براي پاسخ به اين پيچيدگي
 .باشد مي 2و استفاده از نرخ بازدهي اجتماعي 1هاي سايه پروژه شامل محاسبه قيمت

را  3گذاري دولتي  در گذشته، دولت مالزي اوراق بهاداري با عنوان اوراق سرمايه
از آنجا كه اين اوراق بر مبناي . مالي عمومي دولت منتشر كرده است تأمينبا هدف 

گـذاران بـه منزلـه     توسط سرمايه اين اوراقاند، خريد  شده الحسنه طراحي  عقد قرض
خـدمات بـه نفـع     تأمينها و يا  ي اجراي پروژهاعطاي وامي خيرخواهانه به دولت برا

كننـدگان وجـوه، انتظـاري بـراي كسـب بـازدهي از وام        فـراهم . شود مردم تلقي مي
با . اعطايي خود ندارند، اما انتظار دارند كه اصل وام آنها در سررسيد بازپرداخت شود

 ـ مينتأتواند تصميم به  دادن حسن نيت خود مي اين حال، دولت براي نشان ازدهي ب
اين نرخ سود كه توسط . به دارندگان اوراق كند) هديه(اوراق به شكل پرداخت سود 

شود، متغيرهايي نظير تورم، رشد واقعي اقتصـاد و بـازدهي    اي ويژه تعيين مي كميته
 .دهد ساير ابزارهاي مالي را مدنظر قرار مي

امكـان   كـردن  گـذاري دولتـي در ابتـدا بـراي فـرآهم      اوراق سـرمايه ابزار مـالي  
نگهداري اوراق نقد توسط بانك اسلامي مالزي در انطباق با الزامات نقـدينگي بانـك   

امـا نبايـد   . گذاري ذخاير اضافي آن طراحـي شـد   و همچنين سرمايه 4مركزي مالزي
 

1. Project Shadow Prices  
2. Social Rates of Return 

3.Government Investment Issues (GII) 

4. Bank Negara Malaysia (BNM) 
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بـه عنـوان ابـزار سياسـت پـولي بانـك        گذاري دولتي اوراق سرمايهانتظار داشت كه 
گذاري  اوراق سرمايهعلاوه بر اين، در گذشته . دگيرمركزي مالزي مورد استفاده قرار 

 تـأمين دار مرسوم دولت كه ابـزار اصـلي    به صورت موازي همراه با اوراق بهره دولتي
شيوه تعيين نرخ . مالي داخلي كسري بودجه هستند، مورد استفاده قرار گرفته است

رد توسـط كميتـه مربوطـه بـر مبنـاي عملك ـ      گـذاري دولتـي   سـرمايه بازدهي اوراق 
تواند شفافيت كافي و مورد نيـاز بـراي تقويـت     متغيرهاي كليدي اقتصاد كلان، نمي

 1.گذاران را فراهم نمايد مشاركت سرمايه
به بعد، اوراق مشـاركت ملـي و اوراق    1367هاي  در اقتصاد ايران نيز طي سال

مـالي عمـومي    تـأمين اي دولت، بـراي   هاي سرمايه هاي تملك دارايي مشاركت طرح
الحساب اين اوراق نيز در كارگروهي  نرخ سود علي. اند هاي عمراني انتشار يافته هپروژ

بانــك مركــزي و معاونــت  متشــكل از نماينــدگان وزارت امــور اقتصــادي و دارايــي،
سازمان حسابرسي امين ايـن اوراق اسـت و   . شود س جمهور تعيين ميراهبردي رئي

ار اوراق و تعيين نرخ بازدهي مسئوليت نظارت بر حسن مصرف وجوه طي دوره انتش
نـرخ سـود   . حداكثر شش مـاه پـس از سررسـيد اوراق را بـر عهـده دارد      آنهاقطعي 

الحساب اوراق مشاركت ملي نيز بر مبناي نرخ تورم مورد انتظار و نـرخ بـازدهي    علي
طـي   .شـود  هاي بلندمدت بانكي تعيين مي هاي رقيب، مانند سود سپرده ساير دارايي

در همه مواردي كه اوراق مشاركت ملـي و يـا اوراق مشـاركت     گذشتهچندين سال 
هـاي نظـارتي سـازمان     اند، بـه اسـتناد گـزارش    هاي عمراني دولت انتشار يافته طرح

الحسـاب   حسابرسي، نرخ سود قطعي اين اوراق، كمتر و يا برابـر بـا نـرخ سـود علـي     
بازخريد پيش از سررسيد علاوه بر اين، شرايط . پرداختي به دارندگان آنها بوده است

مـنظم   ارائـه الحسـاب روزشـمار در بانـك عامـل و عـدم       اين اوراق با نرخ سود علـي 
 2.اطلاعات به بازار، مانع از تشكيل بازار ثانويه براي اين اوراق شده است

 
1. Sundararajan, V. et al, pp. ٩۴. 

هـا و بانـک    شناسي اوراق مشـارکت دولـت، شـرکت    گزارش کارگروه آسيبو همکاران،  محمدیحسين، باز ٢.
هـای   ها و سياست اداره بررسی جمهوري اسلامي ايران،ی ه راهکارهاي پيشنهادي، بانک مرکزمرکزي و ارائ

 .١٣٨٦اقتصادی، بهمن ماه 
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منـابع   كارامـد مالي عام براي مـديريت   تأمينهاي ابزارهاي اسلامي  محدوديت
هاي بودجـه   مالي كسري تأمينموجب اتكاي گسترده مالي مورد نياز بخش عمومي، 

 مسـأله ايـن  . هاي مركزي در برخي كشورهاي اسلامي شـده اسـت   به اعتبارات بانك
 1.عامل اصلي تشديد فشارهاي تورمي در اين كشورها بوده است

 مالي از نگاه ايجاد بدهي تأمينابزارهاي  .3ـ4
ي اسـلامي را بـه دو گـروه كلـي     مـال  تأمينبرخي از پژوهشگران مسلمان، ابزارهاي 

مـالي بـا    تأمينو ابزارهاي  2مالي بدون ايجاد بدهي تأمينابزارهاي : كنند تقسيم مي
بندي فوق آن اسـت كـه در    ملاحظه اين گروه از نويسندگان در دسته 3.ايجاد بدهي

هاي تسهيم سود و زيان و تسهيم محصول، صاحب مـال، تسـهيلات مـالي در     توافق
در قـرارداد اجـاره، مـوجر، مالـك      همچنين. دهد قرار نمي كاري خوداختيار شريك 

. دهـد  جر قرار نمـي ار مستألات مالي در اختييباشد و تسه دارايي اجاره داده شده مي
گونـه بـدهي    مـالي دولـت، هـيچ    تأمينگيري اين گونه قراردادها براي  كار بنابراين به

گـذاران خصوصـي بـراي     مايههمچنين، تضمين دولت به سر. كند عمومي ايجاد نمي
هـاي عمـومي    مالي پروژه تأمينتوليد كالاهاي عمومي، شيوه جايگزين ديگري براي 

مالي مبتني بر فروش، بـدهي   تأميناز طرف ديگر، . ايجاد بدهي عمومي است دونب
با ايـن   ،شود اگرچه به مفهوم دقيق كلمه استقراض عمومي تلقي نمي ،كند ايجاد مي

مالي مبتني بـر فـروش را جـزء ابزارهـاي      تأمينزارهاي ناشي از حال پژوهشگران اب
 .كنند بندي مي كننده بدهي عمومي دسته ايجاد

 مالي بدون ايجاد بدهي تأمينابزارهاي  )الف
اوراق  4،مالي بدون ايجاد بدهي و يا ابزارهاي موجد مالكيت تأمينمنظور از ابزارهاي 

شـوند و ضـمن بـازدهي     بهاداري هستند كه در انطباق با احكام شريعت منتشر مـي 
 

1. Sundararajan, V. et al, p. ٩۵. 

2. Non-debt Financing Instrument 

3. Debt Financing Instrument 

4. Ownership Based Instruments 
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. در بـازار ثانويـه برخـوردار هسـتند     دادوستدزني و  گذار، از قابليت چانه براي سرمايه
هـاي بـازار را    به قيمت آنها دادوستدكنند و امكان  همه اين ابزارها ايجاد مالكيت مي

زني ويژگي مطلوبي براي هـر ابـزار مـالي     ترديد، قابليت چانه بدون. نمايند  فراهم مي
پذيري و جمع تمـايلات بـه كسـب درآمـد،      زيرا اين ويژگي به معناي انعطاف ،است

از نگاه شريعت اوراق بهادار بايد نماينده و گواه مالكيت . نقدشوندگي و احتياط است
به  ،با قيمت اسمي باشند كالا يا دارايي فيزيكي، به منظور فروش به قيمتي متفاوت

مـالي بـدون ايجـاد بـدهي      تـأمين گذاران همه ابزارهاي  عبارت ديگر از نگاه سرمايه
ابزارهاي اجـاره،  . كنند ميخلق هاي واقعي يا فيزيكي هستند كه درآمد  بيانگر دارايي

و ابزارهاي تسهيم محصول از ) مانند شراكت و مضاربه(ابزارهاي تسهيم سود و زيان 
 .باشند ين ابزارها ميجمله ا

 مالي با ايجاد بدهي تأمينابزارهاي   )ب
ابزارهاي موجد مالكيت، ممكن است همه نيازهاي مالي بخـش عمـومي را بـرآورده    

دولت ممكن است ترجيح دهد در شرايط محيطي معيني اقدام بـه اسـتقراض   . نكند
براي پوشش  مالي كه تأمينبه عنوان مثال، در خصوص نيازهاي فصلي . عمومي كند

توان نيـاز   شود، نمي آوري درآمد و پرداخت مخارج ايجاد مي  اختلاف زماني بين جمع
 ، زيـرا بنـدي كـرد   كدام از ابزارهاي موجد مالكيـت صـورت   مالي معيني را تحت هيچ

ضوابط خاصـي بـه ايـن منظـور وجـود دارد و ايـن ابزارهـا قـادر بـه جـذب منـابع            
كننـده بـدهي،    مـالي ايجـاد   تـأمين در اين شرايط، ابزارهاي . گذاران نيستند سرمايه

بـه خصـوص آنكـه    . هاي مناسب و مكمل ابزارهاي موجد مالكيـت هسـتند   جايگزين
 ،باشـند  مدت مي نيازهاي كوتاه براي كننده بدهي، اساساً مالي ايجاد تأمينهاي  شيوه

 .كار گرفته شوند مالي بلندمدت نيز به تأميناگرچه ممكن است براي 
بايد به ياد داشت كه حركت از سمت ابزارهاي موجد مالكيت دارايي به سـمت  

هايي مواجه  هاي شرعي با محدوديت كننده بدهي، به دليل برخي الزام ابزارهاي ايجاد
افزايش در مبلغ بدهي در مقابل تمديـد مـدت، ربـا و حـرام     اول آنكه هر نوع . است
به عبارت ديگر در يـك مبادلـه    ،توان با بدهي معاوضه كرد دوم، بدهي را نمي. است
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بايـد موجـود    ،شـود  مي ارائهخير قيمت يا كالا، چنانچه ديگري با تأمجاز و قانوني يا 
  1.باشد

زايش نقدشـوندگي ابزارهـاي   از سوي ديگر، به منظور تشكيل بازار ثانويه و اف ـ
نـد از تنزيـل   ا هـا عبـارت   حل اين راه. هايي مشروع ضروري است حل بدهي، يافتن راه

تنزيل بدهي، در اينجا به معني خريد پيش از سررسيد بدهي  3.و خريد دين 2بدهي
تواند به ارزش اسمي يا بـه صـورت تنزيلـي بازخريـد      بدهي مي. توسط بدهكار است

رداخت پيش از سررسيد بدهي، ضوابط شرعي معيني براي تنزيل در بحث بازپ. شود
اي كه بدهي به موجب آن ايجاد  مثلاً، در قرارداد اوليه. و موارد كاربرد آن وجود دارد

 .بيني شود شود، نبايد امكان تنزيل آن از قبل پيش مي
هنگـام   وسـط بسـتانكار بـه ازاي پرداخـت زود    كاهش در مبلغ بـدهي ت  ،تنزيل

پذيري چنين اقدامي، مبتني بر نقـل قـولي از پيـامبر اسـلام      امكان. باشد مي بدهكار
مبلغ بدهي را كاهش دهيد و آن را قبل از سررسيد «: به اين مضمون است كه) ص(

بود كه قصد ترك محدوده مسـلمانان   ياين جمله خطاب به يهوديان. »دريافت كنيد
حقيقـت  . نمودند سررسيد را مي كردن مطالبات خود قبل از را داشتند و تقاضاي نقد

پذيرش است، بايـد   خير قابلأآن است كه اگر افزودن به قيمت، به دليل پرداخت با ت
هـم  . كاهش در مبلغ بدهي به دليل پرداخت پيش از سررسيد هم قابل قبول باشـد 

افزودن به قيمت در فروش نسيه و هم كاهش بدهي در صورت بازپرداخت آن قبـل  
لـيكن  . اين نكته است كه زمان در معـاملات داراي اهميـت اسـت   يد ؤاز سررسيد، م

نبايد جداي از معاملات تجاري واقعي و به عنوان يك پديده صرفاً پولي مورد توجـه  
 4.قرار گيرد
ل دو سـازوكار  توان انتظار داشت كه بـه دلي ـ  هاي فوق، مي رغم محدوديت علي

 
1. Kahf, M, Instruments of Meeting Budget Deficit in Islamic Economy, Research Paper 

at IRTI, ١۴١٢ H, P, ٣١. 
2. Redemption 
3. Bay al-Dayn 
4. Kahf,M, Instruments of Meeting Budget Deficit In Islamic Economy, Research Paper 

at IRTI, ١۴١٢ H, P.٣١ 
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و خريد دين، در صورتي ) تنزيل(شده كاهش بدهي در مقابل پرداخت زودتر  پذيرفته
كه بازارهاي مالي از كارايي لازم برخوردار باشند، كشف قيمت و قابليت نقدشوندگي 

 .اي قابل قبول فراهم شود ابزارهاي مالي ايجادكننده بدهي، به گونه
مـالي دولـت    تـأمين از جمله ابزارهاي مالي مبتني بر ايجاد بـدهي كـه بـراي    

ن به ابزارهاي مبتني بر فروش و يا خريد كـالا و خـدمات   توا پيشنهاد شده است مي
توسط دولت كه براساس عقود مرابحه، استصناع، گـواهي سـلف، گـواهي استصـناع،     

، اوراق قرضه مبتني )مانند آب، برق، مخابرات(گواهي تضمين خريد خدمات دولتي 
الحسنه نام   بر عقد اجاره، اوراق قرضه بدون بهره بر حسب پول خارجي و اوراق قرض

 1.برد

 كنوني بر ابزارهاي پولي معرفي شده تامرور .5
مبتني بر ابزارهاي  توسعه نظام مالي و بانكداري اسلامي در چند دهه گذشته عمدتاً
اگرچـه اسـتفاده از   . موجد دارايي مانند مرابحه، اجاره، مضاربه و مشاركت بوده است

هاي كمتري مواجه اسـت   محدوديت هاي خاص با مالي پروژه تأميناين ابزارها براي 
مـالي عمـومي كسـري بودجـه دولـت و       تـأمين مالي عام و به ويژه  تأمينليكن در 

 ـ   رو  همديريت نقدينگي بانك مركزي، استفاده از شيوه مذكور با مشـكلات جـدي روب
 . است

شـود،   هايي كه توسـط دولـت ايجـاد مـي     چگونگي تعريف دامنه شمول دارايي
هاي خدمات دولتي مرتبط و چگونگي تعيـين   ها و فايده هزينهگيري  چگونگي اندازه

گذاران را جبران كند، اولين چـالش   اي كه سرمايه ها، به گونه نرخ بازدهي اين دارايي
بانكداري اسلامي براي كاربرد ابزارهاي مبتنـي بـر تسـهيم سـود و زيـان و تسـهيم       

اي،  هـاي بهـره پايـه    دوم، در غيـاب نـرخ  . مالي عام اسـت  تأمينمحصول در موضوع 
كننـدگان   شده، چگونگي قادرساختن مشاركت هاي ثابت و از پيش تعيين همانند نرخ

 در بــــازار بــــه اتخــــاذ تصــــميم در مــــورد قيمــــت اوراق بهــــادار دولــــت،  
هاي  هاي مالي مرسوم وجود دارد، دومين مشكل پيش روي نظام گونه كه در نظام آن

 
1. Ibid, pp. ٣-٣١۶.  
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 .داري اسلامي بوده استكبان
گويي بـه ايـن مشـكلات، ابـداعات متعـددي از سـوي پژوهشـگران         براي پاسخ

چند نمونه از ابزارهاي مالي كه در چندين سـال گذشـته بـراي    . صورت گرفته است
اند، عبارت از اوراق مشـاركت   مالي عمومي دولت و مديريت پولي معرفي شده تأمين
، گـواهي  )نايـران و سـودا  ( 2، اوراق يا گواهي مشـاركت بانـك مركـزي   )ايران( 1ملي

بـر اسـاس   . باشند مي) مالزي( 4گذاري دولت و اوراق سرمايه) سودان( 3مضاربه دولت
هايي كه از قراردادها و ابزارهاي مالي اسلامي در بخش قبلي اين گزارش  بندي دسته
گرديد، سه ابزار ابتداي اين فهرست، مبتني بر قراردادهاي موجد دارايي و اصل  ارائه

ابزار مالي چهارم، بر اسـاس تعريفـي كـه در    . تسهيم سود و زيان يا محصول هستند
الحسـنه   نظام مالي اسلامي كشور مالزي صورت گرفته است، مبتني بـر عقـد قـرض   

 .مت قبل به اجمال بيان گرديداشكالات وارد بر اين گونه ابزارها در قس. است
همچنين، در راستاي گسترش توان سياستگذاري و كنترل متغيرهـاي پـولي،   

اساس مصوبات شوراي پـول   بر 1379در سال  جمهوري اسلامي ايرانبانك مركزي 
گـواهي سـپرده ويـژه در    . و اعتبار، ابزار سپرده ويژه بانـك مركـزي را معرفـي كـرد    

ايـن  . گرديد ها عرضه مي  به بانك 5ه از طريق حراجماه سررسيدهاي يك، سه و شش
تر منتشر  ها در مقايسه با اوراق مشاركت بانك مركزي، با دوره سررسيد كوتاه گواهي

هـا را هـدف قـرار     اين ابزار به طور مستقيم، جذب نقـدينگي مـازاد بانـك   . شدند مي
هـا و   بانـك  بر اين اساس، بانك مركزي به منظور تنظـيم منـابع و مصـارف   . دهد مي

اي بـراي   تواند با افتتاح حساب سپرده جداگانه هاي پولي مناسب، مي اعمال سياست
  .ها را به عنوان سپرده دريافـت و بـه آن سـود پرداخـت نمايـد      هر بانك، منابع بانك

 :اساس آخرين تغييرات آن به شرح ذيل است شرايط افتتاح سپرده ويژه بر
 

1. National Participation Paper (NPP). 

2. Central Bank Musharaka Certificate (CMC). 

3. Government Mudharaba Certificate (GMC). 
4. Government Investment Issue (GII). 
5. Auction 
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ميليارد ريال براي هـر   100سود، معادل  گذاري مشمول دريافت مبلغ سپرده ـ
 .گذاري است بار سپرده

 .دنباش سه و شش ماهه مي  ها با سررسيدهاي يك، اين سپرده ـ
 .باشد ها قبل از سررسيد مجاز نمي برداشت از اين سپرده ـ
هاي ديگـر   ها به دفعات قابل انتقال به بانك يا بانك مالكيت سپرده ويژه بانك ـ

 .است
هـا   ها به روش رقابتي پـس از كسـب نظـر بانـك     نرخ سود سالانه اين سپرده ـ

گذاري در هنگام اعـلام بانـك    هاي متقاضي سپرده لذا بانك ،گردد تعيين مي
ي را همزمان به ها گذاري و نرخ سود پيشنهاد بايست مبلغ سپرده مركزي، مي

 .بانك مركزي اعلام نمايد
 .مختار است هاادبانك مركزي در رد يا قبول پيشنه ـ
 1.هاي مذكور در سررسيد پرداخت خواهد شد سود متعلقه به سپرده ـ

با مصوبه كميسـيون اعتبـاري بانـك مركـزي، سـازوكار       1389از ابتداي سال 
. ها توسط بانك مركزي متوقف شـده اسـت   گذاري ويژه بانك پذيرش سپرده سرمايه

ال ايـن ابـزار و كمـك بـه     هـاي عمليـاتي اعم ـ   دليل اين توقف، جلوگيري از هزينـه 
 .   بانكي ريالي بوده است گسترش بازار بين

در كشور مالزي بانك مركـزي بـه نماينـدگي از سـوي دولـت، گـواهي دولـت        
الحسـنه   اين اسناد بر مبناي قرارداد قـرض  3.كند يا اسناد خزانه را منتشر مي 2مالزي

هر . تا بلندمدت هستندمدت  هاي متفاوتي از كوتاه شوند و داراي سررسيد منتشر مي
اسـناد بـه قيمـت    . ستواحد پول ملي ا 10000برگه داراي قيمت اسمي از مضارب 

 
هـا   ، شركتاق مشاركت دولتبازمحمدي و همكاران، گزارش كارگروه آسيب شناسي اورحسين، . 1

ها  اداره بررسي جمهوري اسلامي ايران،راهكارهاي پيشنهادي، بانك مركزي  ارائهبانك مركزي و 
 .1386هاي اقتصادي، بهمن ماه  و سياست

2. Malaysian Government Certificates (MGC). 

كه در كشور مالزي منتشر ) GII(گذاري دولت  طبق تعريف، اين ابزار شباهت زيادي به اوراق سرمايه.  3
 .  قبل معرفي شد، دارد شود و در بخش مي
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شوند و در هر زمان به درخواست مالك و در سررسيد توسط بانك  اسمي منتشر مي
 . خريد هستندكزي مالزي به قيمت اسمي قابل بازمر

 بر. مالي مبتني بر ايجاد بدهي و خيرخواهانه است تأمينالحسنه قرارداد  قرض
دهنـده   ي به جبران اقدام خيرخواهانه وامگيرنده هيچ تعهد قرض ،اساس اين قرارداد

بنـابراين دولـت داراي اختيـار مطلـق اسـت كـه       . اگرچه چنين انتخـابي دارد  ،ندارد
رفت بـا چـه   دهندگان را جبران كند يا نكند و در صورتي كه تصميم به جبران گ وام

مـدت و   همچنين ممكن است كه بين ميزان جبـران اوراق كوتـاه  . نرخي جبران كند
نرخ تقسيم سود اوراق به هر ميـزان كـه توسـط    . مدت تفاوت وجود داشته باشد بلند

گشت انتشار و يا در سررسيد اوراق بـه   دولت مشخص شود در مبناي سالانه يا سال
اي متشـكل از نماينـدگان    سود توسط كميته نرخ تقسيم. شود دارندگان پرداخت مي

اقتصـادي و بانـك اسـلامي     ريـزي  اداره برنامه ،بانك مركزي مالزي ،داري اداره خزانه
بـراي تعيـين نـرخ تقسـيم سـود در نظـر گرفتـه         عواملي كه عموماً. شود تعيين مي

به نرخ بازدهي ابزارهاي دولتي مشا ،نرخ تورم ،شامل عملكرد اقتصاد كشور ،شوند مي
  1.و ساير عوامل است

 توسعه ابزارهاي بازار پول .6
هايي را براي  مالي عام، محدوديت تأمينهاي تعريف نرخ بازدهي ابزارهاي  پيچيدگي

 كـارايي هـا،   ايـن محـدوديت  . ايجاد كـرده اسـت   بانكي بينگسترش بازارهاي پول و 
مديريت پولي تسهيلات اعتباري بانك مركزي را محدود نموده و به اين جهت حوزه 

نبودن آمارهاي حسابداري با  به علاوه، در دسترس. را با تنگناهايي مواجه كرده است
مدت شـده   تواتر بالا و مبتني بر استانداردهاي يكسان، مانع گسترش ابزارهاي كوتاه

اسـلامي نيسـت، سـبد     بانكـداري ذات  ءجـز  مسـأله با اين حال، اگرچـه ايـن   . است
نقد است و عـدم وجـود بازارهـاي پـول      در عمل اساساً هاي اسلامي هاي بانك بدهي

اي  هاي قابـل ملاحظـه   تواند به تحميل هزينه مدت نقدينگي، مي براي مديريت كوتاه

 
١. Bashir, M. and Amine, M. The Islamic Bonds Markets: Possibilities and Challenges, 

International Journal of Islamic Financial Services Vol. ٣ No.١ 
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 .منجر شودهاي تجاري اسلامي  بر بانك
. پذيرنـد  هـا را مـي   هاي اسلامي به طور معمول سه گروه گسترده سـپرده  بانك

گـذاران   مرسـوم هـيچ بـازدهي بـه سـپرده      اول، حساب جاري كه همانند بانكـداري 
وجـوه  ) وديعـه (ترتيباتي براي نگهداري امن  سپرده جاري اساساً. شود پرداخت نمي

گذار در هر زمان  دهد سپرده گذار و بانك است كه اجازه مي گذاران بين سپرده سپرده
 دهـد كـه از وجـوه    كند، اما بـه بانـك نيـز اجـازه مـي     اقدام از بانك به برداشت پول 

انداز كه همچنان بر مبناي وديعـه   هاي پس دوم، سپرده. گذاران استفاده نمايد سپرده
اي و بـر اسـاس    هستند، اما بانك ممكن است بـه تشـخيص خـود بـه صـورت دوره     

هـاي   سـوم، حسـاب   .گـذاران بپـردازد   سودآوري خود، يك بازدهي مثبت به سـپرده 
باشـند و   مـي ) مشـاركت (گـذاري كـه بـر مبنـاي قـرارداد مضـاربه محـدود         سرمايه
گـذاري   هـاي سـرمايه   دهامكان برداشت سپر. دهند دار را تشكيل مي هاي مدت سپرده

هاي  ليكن در عمل، سپرده. پذير نيست قبل از سررسيد، بدون پرداخت جريمه امكان
هـاي ديـداري    كوتـاهي هسـتند و سـپرده    گذاري داراي دوره سررسيد نسبتاً سرمايه

هاي ديـداري، شـبكه    سهم بالاي سپرده. ها دارند كل سپردهاي از  سهم قابل ملاحظه
در غياب ابزارهاي . كند هاي نقد مي بانكي را وادار به نگهداري مبالغ بزرگي از دارايي

هـاي   مد بانـك مركـزي بـراي مـديريت وضـعيت     بازار پول و تسهيلات اعتباري كارا
داري مبالغ بزرگـي از ذخـاير   ها اقدام به نگه  بانك مدت نياز به نقدينگي، عموماً كوتاه

اين تمايل به انباشتن ذخاير بـزرگ  . كنند اضافي بدون بازدهي نزد بانك مركزي مي
كاهش سودآوري نيز به نوبـه  . شود اضافي، به قيمت كاهش سودآوري بانك تمام مي

گـردد و   ها و حاشيه بالاي سود تسهيلات تقسيم مـي  خود، بين بازدهي كمتر سپرده
 .كند گري مالي و بازار مالي را محدود مي ميق واسطهاز اين راه تع

بانـك   كارامـد دهـي   و تسـهيلات وام  بـانكي  بينحضور بازارهاي  در شرايط عدم
مركزي، استفاده از ابزارهاي غيرمستقيم مـديريت پـولي محدودشـده و اسـتفاده از     

 1.يابد هاي بازدهي تداوم مي هاي مستقيم بر روي اعتبارات و نرخ كنترل

 
1. Sundararajan, V. etal, p. ٩۶. 
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 هاي نزد شبكه بانكي ها از كل سپرده هاي ديداري و ذخاير بانك سهم سپرده ـ4ل جدو
)درصد(  

 1388 1387 1386 1385 1380 1375 1370 سهم
هاي ديداري بهنسبت سپرده
 ها مجموع سپرده

7/377/41399/28 2/29 1/219/18 

ها بـهنسبت كل ذخاير بانك
 ها مجموع سپرده

2/3233259/17 3/18 9/2119 

گزارش اقتصادي و ترازنامه بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران و گزارش خلاصـه تحـولات   : مأخذ
 .1388و  1387هاي  سال

مــالي  تــأمينابــداع ابزارهــاي مــالي مناســب بــراي  بــه ايــن ترتيــب، مجــدداً
 دادوسـتد گذاري و  كه قابليت قيمت ي فصلي منابع و مصارف بودجه دولتها ناترازي
 ر ثانويه را داشته باشند و از اين راه براي مديريت نقـدينگي بانـك مركـزي و   در بازا

ها در حوزه نظام مالي  قابل استفاده باشند، در اولويت پژوهش بانكي بينعمليات بازار 
 .گيرد اسلامي قرار مي

 هاي ايجاد بدهي عمومي مزايا و محدوديت .7
 :در اختيـار دارنـد  گذاري سياسـت ابزار گروه   دو ،براي رهايي از ركود ها معمولاً دولت

ها  كه دولت استهاي مالي تغييراتي  سياست. هاي مالي هاي پولي و سياست سياست
دهند تا به اهـداف   هاي مختلف اقتصاد ملي مي در بودجه و نحوه هزينه آن در بخش

افـزايش   تـأمين منبعـي بـراي    امـا در دوره ركـود معمـولاً    ،اقتصادي معيني برسند
  تواند باعـث تشـديد ركـود    ها هم مي ندارند و افزايش مالياتي دولت وجود اه هزينه
پذيرنـد و از   كسـري بودجـه را مـي    ،براي خـروج از بحـران   ها دولت در نتيجه. گردد

بـا   هـايي معمـولاً   چنين دولت. كنند منابع لازم را تهيه ميعمومي، طريق استقراض 
تواننــد  تـوان بازپرداخــت مـي   وعـده افــزايش درآمدهايشـان پــس از پايـان ركــود و   

و  )خريد اوراق قرضه و يـا اسـناد خرانـه   ( گذاري گذاران را متقاعد به سرمايه سرمايه
  .كمك نماينداز بحران ، به خروج اقتصاد ملي دادن وام كنند و به اين ترتيب
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بـودن   محدود. ناخالص داخلي كشورشان استتوليد از  يابعتها  درآمد دولت اما
شـده بـه توليـد     نسبت بدهي انباشت .بودن توان بازپرداخت وام محدوديعني  ،درآمد

و  هـاي موجـود   هـا بـراي بازپرداخـت وام    دولـت  دهنـده تـوان   نشان ،ناخالص داخلي
بـه معنـاي    نسـبت، افزايش ايـن  . هايي است كه دريافت خواهند كرد بازپرداخت وام

محدودترشدن توان بازپرداخت هاي موجود و  ي دولت در بازپرداخت وامايتوانكاهش 
گذاران به  افزايش ريسك و كاهش علاقه سرمايه ،نتيجه اين امر. هاي جديد است وام

 1.اقتصاد خواهد بود اينگذاري در  سرمايه
زير نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي در تعـدادي   8و نمودار  5 در جدول

متوسـط ايـن   . ده شـده اسـت  يافته و در حال توسعه نمـايش دا  هاي توسعه از اقتصاد
هـا را در سـال   المللي پول آمار آن كشوري كه صندوق بين 120نسبت در بين حدود 

بيشترين اين نسبت براي . باشد درصد مي 50داده است، حدود  ارائهميلادي  2010
درصد و كمترين آن براي كشور ليبي به ميـزان صـفر درصـد     8/225كشور ژاپن با 

س آمار صندوق، نسبت بدهي عمومي به توليـد ناخـالص   بر اسا ،محاسبه شده است
 .درصد است 7/21داخلي در كشور ما در حدود 

 نسبت بدهي عمومي به توليد ناخالص داخلي ـ5جدول 
 )درصد(

 نسبتنام كشور
 7/92آمريكا
 7/76انگليس
 3/74آلمان
 4/43تركيه
 8/225ژاپن

 1/32جنوبيكره
 

 .21/4/1389دادپي، علي، روزنامه جمهوري اسلامي، مورخ  1.
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 1/55مالزي
 7/26اندونزي
 8/56پاكستان
 7/21ايران

 2/50متوسط دنيا
 from: Wikipedia.com ,٢٠١٠ .IMF: منبع
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 )درصد(توزيع جغرافيايي نسبت بدهي عمومي به توليد ناخالص داخلي  ـ8نمودار 

 
 

قضاوت در مورد اندازه بهينه نسبت بدهي عمومي بـه توليـد ناخـالص داخلـي     
بـدهي عمـومي مجمـوع كسـري بودجـه      در يك تعريف كلـي،  . چندان آسان نيست

انـدازه ايـن نسـبت در هـر      .اسـت  هاي مركزي، ايالتي و محلي در طول زمـان  دولت
اقتصادي به شرايط اقتصادي كشور بر حسب متغيرهايي مانند نرخ رشد، نرخ تورم و 

نسـلي   تركيب مخارج جاري و عمراني بودجه دولت، سياست توزيع بين  نرخ بيكاري،
وري مخارج در بخـش عمـومي و خصوصـي و ملاحظـات      ميزان بهرهثروت و درآمد، 

 1.اخلاقي و سياسي بستگي دارد
هـا مخـارج خـود را از طريـق سياسـت       در تحليل كلان اقتصادي، اينكه دولت

نمايند يا از طريق دريافت ماليـات بيشـتر، بـه سـطح بيكـاري       تأمينكسري بودجه 
خ بيكاري خيلي پايين باشد، مخارج چنانچه نر. موجود در اقتصاد كشور بستگي دارد

بنـابراين ضـروري اسـت كـه بـا      . تواند به افزايش تورم منجـر شـود   بيشتر دولت مي
بـه  . ها، بخشي از قدرت خريـد بخـش خصوصـي از آن گرفتـه شـود      افزايش ماليات

 
1. Rosen, H.S., Public Finance, IRWIN, INC., ١٩٨٨, pp.۴١۵-۴٣٢. 
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ي بودجـه و ايجـاد بـدهي    عكس، چنانچه نرخ بيكاري بالاست، اجراي سياست كسر
از اين نگرش، گـاهي  . براي تحريك تقاضاي كل خواهد بودحل مناسبي  عمومي، راه

ها يا  اين اساس، افزايش ماليات بر. شود نام برده مي 1مالي عملكردي تأمينبا عنوان 
اتخاذ سياست كسري بودجه براي حفظ تقاضـاي كـل در سـطح درسـت آن، مـورد      

  2.درباره توازن بودجه نگران بود گيرد و نبايد صرفاً استفاده قرار مي
قيمـت   ارزان الوصول نفت و منـابع نسـبتاً   در اقتصاد ايران، با وجود درآمد سهل

مـالي   تـأمين هاي پس از جنگ، دولت نيـازي بـه    هاي دولتي، به ويژه در سال بانك
البتـه نبـود ابـزار مـالي     . كسري بودجه از طريق ايجاد بدهي عمومي نداشـته اسـت  

به هر حـال در دو دهـه اخيـر، سياسـت     . تواند از دلايل اين امر باشد مناسب نيز مي
اگرچه اكنـون  . مالي كسري بودجه نبوده است تأمينرسمي دولت ايجاد بدهي براي 

سسات وابسته به دولت بـه نظـام بـانكي،    ؤها و م حجم بدهي دولت مركزي و شركت
 تـأمين هـاي بيمـه و    اي، سـازمان  هـاي سـرمايه   لـك دارايـي  هاي تم پيمانكاران طرح
دولتي، ارقام هنگفتي را برخي ديگر از نهادهاي عمومي غير ها و اريداجتماعي، شهر

ها نيز شـفافيت لازم وجـود    در مورد رقم برخي از اجزاي اين بدهي. دهد تشكيل مي
 . ندارد

ابزار مالي مناسب در  رود با معرفي اسناد خزانه اسلامي، اولاً بنابراين انتظار مي
، ارقـام بـدهي دولـت از شـفافيت مـورد نيـاز       نيـاً ثا. قرار گيرد كل داري خزانهاختيار 

هـاي مـذكور در    ثر بدهيؤهاي لازم براي مديريت م ، نهادسازيبرخوردار شود و ثالثاً
گاه  رسد هيچ امري كه به نظر مي. مجموعه وزارت امور اقتصادي و دارايي ايجاد شود

 .   در اقتصاد ايران مورد توجه نبوده است

 دادوسـتد و قوانين جاري ناظر بر ايجـاد و   مروري بر احكام شرعي .8
 بدهي در كشور

، دلايـل ايجـاد و انـواع آن    )ديـن ( در متون فقهي به تفصيل در مورد تعريف بـدهي 
 

1. Functional Finance 

2. Rosen, H.S., Public Finance, IRWIN, INC., ١٩٨٨, p.۴٣٠. 
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در برداشت رايج، حكم قطعي تحريم ربا، به مفهوم شرط هـر گونـه   . شود صحبت مي
ري و پرداخت نسبت به اصل مبلغ بدهي، بـدون ملاحظـه ماهيـت پـول اعتبـا      اضافه

. هاي مالي در اقتصادهاي پولي موجود گرديده استدادوستدقدرت خريد آن، شامل 
با اين حال، بـا  . شود در اين برداشت، بهره بانكي از مصاديق رباي حرام، شناخته مي

توانـد بـه افـزايش مبلـغ      رعايت ضوابطي، عدم بازپرداخت بدهي در موعد معين، مي
احكام شريعت، معاوضه بدهي با بـدهي مجـاز   همچنين، مطابق با . شودمنجر بدهي 
در ادامه، مروري بر احكام مرتبط با تعريف بدهي و معـاملات آن در شـرع و   . نيست

  .خواهيم داشتقوانين جاري كشور 

 تعريف بدهي، اسباب و انواع آن .1ـ8
مال كلي ثابت در ذمه يـك فـرد بـه نفـع     ) بدهي(دين : در ادبيات فقهي آمده است

به كسي كه مـال بـر گـردن    . شود كه به يكي از اسباب دين حاصل ميديگري است 
) بسـتانكار ( »غـريم «يـا   »دائـن «و به ديگري ) بدهكار( »مدين«يا  »مديون«اوست 

كـردن و قهـري ماننـد     اختيـاري، ماننـد قـرض   : دوگونه اسـت  سبب دين. گويند مي
كـه   ديـن حـال  : شـود  همچنين در اين ادبيات، دين به دو گونه تفكيك مي. ضمانت

در . دار دار سررسيد شده است و دين موجل يا مدت شامل بدهي بدون مدت يا مدت
هر زمان كه بخواهد طلب خويش را مطالبه كند و بر مديون  دنوع اول دائن حق دار

در نوع دوم، تا زمان سررسيد دائـن  . واجب است در اولين وقت تمكن، پرداخت كند
در سررسيد بدهي، طلبكـار حـق    1.پرداخت ندارد حق مطالبه ندارد و مديون تكليف

شود كه از هر راه ممكن به دنبـال   با مطالبه وي، بر بدهكار واجب مي و مطالبه دارد
اگرچه اين كار از راه فروش كالا، سرمايه و زمين و ملـك  . پرداخت بدهي خود باشد

اجـاره  را از ديگري مطالبه كند يـا امـلاك خـويش     را باشد يا ناچار شود طلب خود
خير در پرداخت دين، در صورت تمكن ظلم شمرده شده در روايات، هر گونه تأ. دهد

 2.و از آن به دزدي و خيانت تعبير شده است
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بندي، دين  در اين دسته. همچنين، دين ممكن است كه صوري يا واقعي باشد
لـيكن  . صوري كه ناشي از معاملات واقعي نيست، هيچ گونه وجاهـت شـرعي نـدارد   

ين واقعي كه ناشي از معاملات واقعي است، ضـمن مشـروعيت، تحـت ضـوابطي از     د
 .در بازار ثانويه نيز برخوردار است دادوستدگذاري و  امكان قيمت

 )دين(احكام معاملات بدهي  .2ـ8
احكـام  . هاي فقهي، دين ممكن است كه صوري يا واقعي باشـد   بندي مطابق با دسته

 ـ سـخت  فقهي در مورد بدهي صوري كاملاً ه اسـت و بـه ايـن گونـه ديـون بـه       گيران
اما در مـورد بـدهي واقعـي و يـا بـدهي      . دهد نمي دادوستدوجه امكان مبادله و  هيچ

گذاري و بـه عبـارت    در مبادلات بخش واقعي اقتصاد، امكان قيمت دادوستدناشي از 
 ـ. آن در بازار ثانويه فراهم است دادوستدديگر تنزيل و  ا احكـام  با اين حال، مطابق ب

فقها، هر گونه افزايش در مبلغ بدهي به دليل تمديد مدت بازپرداخـت، از مصـاديق   
 . بارز ربا بوده و حرام است

 )الـف : ديون واقعي وجود دارد دادوستدبر اساس احكام شرعي، دو روش براي 
بيع دين يا خريـد و   )، بكاهش مبلغ بدهي در مقابل پرداخت پيش از سررسيد آن

 .  فروش بدهي

 كاهش بدهي در مقابل پرداخت زودتر )الف
داري دارد و  گاهي فردي به جهت بيع نسيه، سلف و يا به سبب ديگري، طلب مـدت 

مانده طلب خود را زودتـر  كردن از بخشي از طلبش، باقينظر خواهد به ازاي صرف مي
مايل اسـت در مقابـل كـاهش مبلـغ     طور گاهي بدهكار  همين. از موعد دريافت كند

در هـر دو صـورت فقيهـان    . بدهي، پيش از سررسيد بدهي خود را بازپرداخت نمايد
در اينجا، تنزيل بدهي نزد شـخص   1.دانند شيعه و اهل سنت اين عمل را صحيح مي

گام آن به شخص نثالث مطرح نيست بلكه كاهش مبلغ بدهي در ازاي پرداخت زوده
 .كار مطرح است طلب
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 خير در بازپرداختأافزايش بدهي ناشي از جريمه ت )ب
را هـر چنـد بـه     بسياري از فقها، گرفتن هر نوع زيادي نسبت به اصل مبلـغ بـدهي  

با ايـن حـال، برخـي ديگـر از     . دانند كرد از مصاديق ربا و حرام ميعنوان جريمه دير
زم، رج لاكرد را در صورتي كـه مـديون در ضـمن عقـد خـا     فقها دريافت جريمه دير

پرداخت بـدهي، مبلـغ معينـي را بـه طلبكـار      ملتزم شود كه در صورت تأخير در باز
فقهاي محترم شوراي نگهبان قانون اساسي نيز چنين . اند بدهد، بدون اشكال دانسته

بنابراين طبق قوانين جاري كشور، چنانچه در قرارداد بين طلبكـار و  . اعتقادي دارند
خير در أرر شـده باشـد كـه در صـورت ت ـ    بدهكار به صـورت شـرط ضـمن عقـد مق ـ    

گيرد، ايـن مبلـغ    بازپرداخت بدهي، مبلغي به عنوان خسارت به ذمه بدهكار قرار مي
خير بـدهكار در  أبـه ايـن ترتيـب، در صـورت ت ـ     1.توسط طلبكار قابل مطالبه اسـت 

توانـد   ديـه بـدهي كـه مـي    أخير تأبازپرداخت بدهي خود، مجموع اصل و خسارت ت ـ
مطالبـات   ءهاي شناور محاسبه شود، جـز  و از قبل معين و يا نرخبرحسب نرخ ثابت 

 . گيرد طلبكار قرار مي

 خريد و فروش بدهي )ج
با اين حال، مشـهور فقهـاي   . در مبحث بيع دين نيز آراي فقهي بسيار پراكنده است

بر اين اساس،  2.دانند شيعه در طول تاريخ، بيع دين واقعي را به طور مطلق جايز مي
تا قبـل از  . تنزيل بدهي ناشي از معاملات واقعي، نزد شخص ثالث بدون اشكال است

، عمليـات مربـوط بـه    )1394ـ ـ1390(تصويب قانون برنامه پنجساله توسعه كشـور  
نامه موقت تنزيل اسناد و اوراق تجاري و مقـررات اجرايـي    خريد دين بر مبناي آيين

شوراي نگهبان قـانون اساسـي نيـز رسـيده بـود،       به تصويب 1361كه در سال  ،آن
ايـن   98اكنون با تصويب نهايي قانون برنامه پنجم، مطابق با ماده . گرفت صورت مي

 
  ).1382. (هرسـيني  ،عبدالرضـا  از كتـاب . مجلـس شـوراي اسـلامي    29/11/1376مصوبه مورخ 1. 

. ص ص ،پژوهشـكده پـولي و بـانكي    :تهـران ، ولي و بانكي و ساير قوانين مربوطمجموعه قوانين پ
177- 176. 
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عقد  11قانون، عقد خريد دين به همراه دو عقد ديگر استصناع و مرابحه به مجموع 
 .ودش افزوده مي) 1362مصوب (پيشين مذكور در قانون عمليات بانكي بدون ربا 

 معاوضه بدهي با بدهي )د
مطـابق بـا ضـوابط    . دانند احكام فقهي به طور كلي معاوضه دين به دين را مجاز نمي

دار ديگر از نوع معاملـه كـالي بـه كـالي      دار با طلب مدت شرعي، معاوضه طلب مدت
لايبـاع الـدين   «: اند كه فرموده) ص(بوده و به اجماع فقها و به استناد فرمايش پيامبر

ترديدهايي در مورد مصـاديق مبادلـه ديـن بـه ديـن از       البته. باطل است» لدينبه ا
  1.باشد سوي برخي فقها مطرح شده است كه خارج از بحث اين گزارش مي

 معرفي اسناد خزانه اسلامي .9
گرديـد، اسـناد خزانـه     ارائههاي قبلي گزارش  براساس چارچوب نظري كه در بخش

تـوان از نـوع ابزارهـاي مبتنـي بـر       مي ،شود رفي ميكه در اين گزارش مع را اسلامي
در كشـور  (اين ابزار جديد، همانند اسناد خزانه مرسوم، توسط دولـت  . بدهي دانست

داراي ارزش اسمي  ،شود منتشر مي) اقتصادي و دارايي وزارت امور كل داري خزانهما 
بـدون   و) زير يك سال و حداكثر تا پـنج سـال  هاي سررسيد  دوره(مدت  است، كوتاه
 . و در سررسيد توسط ناشر قابل بازپرداخت خواهد بود باشد ميكوپن سود 

اي كـه در   تفاوت اصلي ابزار پيشنهادي با اسناد خزانه مرسـوم و اسـناد خزانـه   
اند، اين اسـت كـه بـا     برخي كشورهاي اسلامي سازگار با ضوابط شريعت انتشار يافته

هـاي   گيرد بلكـه آن بخـش از بـدهي    نميانتشار اين ابزار جديد، خلق بدهي صورت 
 در گذشته ايجـاد  هاي معاملات واقعي و يا تعهدات دولت سابق كه بر مبناي قرارداد

و مطابق با قانون محاسبات عمومي مسجل هستند با اسناد خزانه معادل با آن   شده 
بـا   توان از باب معاوضه ديـن  البته اين جايگزيني را نمي. شوند مي) تسويه(جايگزين 

در بخش بررسي سـازگاري ابـزار   . كه در شرع مقدس ممنوع شده استدانست دين 
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پيشنهادي با ضوابط شرعي، اين ابهام و برخي ابهامات ديگر در مـورد اسـناد خزانـه    
 .گيرند اسلامي، مورد رسيدگي قرار مي

 ضرورت طرح بحث. 1ـ9
دولـت و  شـامل  (مجمـوع بـدهي بخـش دولتـي      1389در پايان شهريور ماه سـال  

 402به بانك مركزي و شبكه بانكي كشور در حدود ) هاي دولتي ؤسسات و شركتم
ب جـاري محسـو  هـا غير  بخـش بزرگـي از ايـن بـدهي    . تهزار ميليارد ريال بوده اس

كـاهش   هـا،  ري از كل تسهيلات اعطـايي بانـك  جاسهم بالاي مطالبات غير. شود مي
داشته و سودآوري بانـك را كـاهش   منابع قابل اعطا به صورت تسهيلات را به دنبال 

 9/13اين نسبت براي كل شبكه بانكي كشور در حدود  ،در پايان سال قبل. دهد مي
 . درصد بوده است

هاي اجرايي به پيمانكاران طرف قرارداد در اجراي  همچنين، رقم بدهي دستگاه
نهـا  ت هـا  در برخي گزارش. ملاحظه است اي قابل هاي سرمايه هاي تملك دارايي طرح

رساني تا  هاي برق رقم بدهي انباشته وزارت نيرو به پيمانكاران طرف قرارداد در طرح
به ايـن رقـم بايـد     1.شود هزار ميليارد ريال ذكر مي 70، در حدود 1390پايان سال 

هاي صـنعتي و راه و سـاختمان    هاي اجرايي به پيمانكاران ساير بخش بدهي دستگاه
بـه موجـب اثـر     ،هاي اجرايـي بـه پيمانكـاران    ستگاهافزايش بدهي د. ز اضافه شودني

 . از ايشان را به دنبال خواهد داشت ها بانكافزايش مطالبات معوقه  ،تسري
ها علاوه بر اينكه بـار سـنگيني بـر دوش بخـش خصوصـي تحميـل        اين بدهي

بنابر گزارشـي كـه در   . دنشو انضباطي در كارها هم مي باعث ايجاد نوعي بي ،كند مي
نماينـدگان  س مجلس شـوراي اسـلامي بـا    ها از ملاقات رئي ته خبرگزاريگذش سال

فهرسـت مطالبـات   پيمانكـاران  پيشنهاد كـرد  منتشر كردند، ايشان بخش خصوصي 
هاي تخصصي مجلس قرار دهند تا شـايد   معوق خود از دولت را در اختيار كميسيون

پيشـنهادي بـراي    خواسـتار ارائـه  ايشان  .حلي براي وصول اين معوقات پيدا شود راه
كردن مناسبات مالي بخش خصوصي با دولت شد تا مجلس آن را تبـديل   مند ضابطه
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مطالبـات معـوق بخـش خصوصـي از دولـت موجـب        بنابراين گزارش .به قانون كند
 1.هاي برگشتي شده است اي و چك چرخه معيوب بدهكاري زنجيره

هـاي   براي تسويه بدهيقتصادي و دارايي در اين شرايط، از طرفي وزارت امور ا
خود نياز به ابزار مالي سازگار بـا معيارهـاي اسـلامي دارد و از طـرف ديگـر، بهبـود       

هـاي   رسـاني آنهـا بـه بخـش     هاي شبكه بانكي و افزايش توان خدمات كيفيت دارايي
. خصوصي و دولتي در گرو تعيين تكليف مطالبات انباشته آنها از بخش دولتي اسـت 

هـاي پـولي خـود بـه      لامي ايران نيز براي اجراي سياسـت سبانك مركزي جمهوري ا
 .ابزاري مناسب براي تنظيم نقدينگي نيازمند است

به حجـم قابـل    ،ثر از طريق عمليات بازار بازؤالبته براي اعمال سياست پولي م
هـاي   برخـي بـدهي   در بخش بعـد . قبولي از اوراق متناسب با ابعاد اقتصاد نياز است

 .شوند يشنهاد ذكر ميقابل شمول در اين پ

 هاي مشمول ابزار پيشنهادي انواع بدهي .2ـ9
هاي قابل جايگزيني با اسناد خزانه  هايي كه در ادامه به عنوان بدهي همه انواع بدهي

 :باشند هاي مشترك زير مي شود، داراي ويژگي مي برده  نام آنهااسلامي از 
بدهي يـا ديـن يـك     به دليل شخصيت حقوقي مستقل طرفين معامله، مفهومـ 

 .شود شخص به شخص ديگر محقق مي
هـاي   ها يا ديون ناشي از قراردادهاي واقعي و يا معـاملات در بخـش   اين بدهيـ 

 .واقعي اقتصاد هستند
بـدون   ها يا ديون، بـدهي يـا ديـن سـابق بـوده و عمومـاً       بخشي از اين بدهيـ 

 . باشند سررسيد و يا سررسيد گذشته مي
صورت وضعيت پـروژه و اسـناد    ارائهدر طي زمان با   ها، هيبخش ديگري از بدـ 

اي،  هـاي سـرمايه   هـاي تملـك دارايـي    توسط پيمانكاران در طرح هزينه، مثلاً
اجتمـاعي   تأمينهاي بيمه و  تعهدات قانوني دولت به سازمان. شوند مي محقق

 .هستند  در سال اجراي بودجه نيز از اين گونه
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وزارت امـور  (ي تضـمين بازپرداخـت توسـط دولـت     هـا دارا  تمامي اين بـدهي ـ 
) يس جمهـور ريزي و نظارت راهبردي رئ امهاقتصادي و دارايي و يا معاونت برن

 . باشند مي

 بدهي بخش دولتي به بانك مركزي )الف
هاي بخش دولتي شامل بدهي دولت بـه بانـك    طبق ترازنامه بانك مركزي، بدهي بر

هـا   اين بـدهي . دولتي به بانك مركزي استهاي  سسات و شركتؤمركزي و بدهي م
، )دارايي پشتوانه اسكناس(ناشي از اسناد تعهد دولت به وثيقه جواهرات ملي  عمدتاً

هاي دولتي  ؤسسات و شركتوام و اعتبار اعطايي به دولت و وام و اعتبار اعطايي به م
را دارند  زپرداخت توسط دولتها آن است كه تضمين با ويژگي اين دارايي. باشند مي
 . بدون سررسيد هستندبقيه جز مورد آخر، و ب

 بدهي بخش دولتي به شبكه بانكي )ب
هـا شـامل بـدهي دولـت بـه شـبكه        امه تلفيقي شبكه بانكي، اين بدهيطبق ترازن بر

هـا   ايـن بـدهي  . كه بـانكي اسـت  هاي دولتي به شب سسات و شركتؤبانكي و بدهي م
ناشي از مطالبات از دولت، اوراق مشاركت دولتي نزد شبكه بانكي و مطالبـات   عمدتاً
ها آن است كه تضمين  ويژگي اين دارايي. باشند هاي دولتي مي سسات و شركتؤاز م

بـا ايـن   . و داراي سررسيد هسـتند ) جز مورد آخرب(ازپرداخت توسط دولت را دارند ب
سررسـيد   ي نزد شبكه بـانكي، عمومـاً  حال، مطالبات از دولت و اوراق مشاركت دولت

به دليل اختلافات احتمالي كه بـين بخـش دولتـي و    . باشند مي) جاريغير(گذشته 
ها وجود خواهد داشت، نياز به تسجيل  شبكه بانكي در مورد رقم اين بخش از بدهي

 .باشد رقم بدهي مي

 هاي دولتي مطالبات پيمانكاران از دستگاه )ج
هـاي   هاي اجرايي بابت قراردادهاي انجام كار در طرح دستگاه مطالبات پيمانكاران از

در زمـان   اي مذكور در قوانين بودجه سنواتي بوده و عموماً هاي سرمايه تملك دارايي
اين مطالبات بر مبناي اوراق صورت وضعيت و اسـناد هزينـه   . اند خود پرداخت نشده
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 1.باشند قابل تسجيل مي

هـا و   اجتمـاعي، شـهرداري   تأمينهاي بيمه و  تعهدات قانوني دولت به سازمان )د
 برخي ديگر از نهادهاي عمومي غيردولتي

خـدمات و اجـراي    تـأمين ها به موجب تعهدات قـانوني دولـت بـراي     گونه بدهي اين
ماننـد تعهـدات دولـت بـراي مشـاركت در       ،شوند هاي رفاه اجتماعي ايجاد مي برنامه
هـاي حمـل و    اجتماعي آحاد جامعه و كمك به ايجاد زيربنا تأمينبيمه و  هاي برنامه

قانون محاسبات عمـومي   19در ماده  كل داري خزانهانواع تعهدات . نقل درون شهري
تعهد از نظر اين قانون عبارت است از ايجاد دين بـر  . اند تعريف شده) 1366مصوب (

 :ذمه دولت ناشي از
 دن خدمتتحويل كالا يا انجام دا ـ1
 ي كه با رعايت مقررات منعقد شده باشداجراي قراردادهاي ـ2
 صلاح ده از مراجع قانوني و ذياحكام صادرش ـ3
المللي با  ها يا مراجع بين المللي و عضويت در سازمان قراردادهاي بينپيوستن به  ـ4

   2اجازه قانون

 قانون محاسبات عمومي 8محل موضوع ماده ديون بلا)  ه
هاي قابل پرداخت سـنوات گذشـته كـه بودجـه      است از بدهي  بلامحل عبارتديون 

مربوط اعتباري براي آنها منظور نشده و يا زائد بر اعتبار مصوب و در هر دو صـورت  
 :به يكي از طرق زير بدون اختيار دستگاه ايجاد شده باشد

 احكام قطعي صادره از طرف مراجع صالحه  ـ
هـاي دولتـي ناشـي از     تسسات دولتي و شركؤها و م انواع بدهي به وزارتخانه ـ

هاي مخابراتي، پسـت   شده مانند حق اشتراك برق، آب، هزينه خدمات انجام
 

قـانون   20بدهي قابل پرداخت بخش دولتي به عموم بستانكاران كـه بـر اسـاس سـازوكار مـاده       1.
طبق اين مـاده تسـجيل عبـارت اسـت از     . تسجيل شده باشد) 1366مصوب (محاسبات عمومي 

 .كننده بدهي تعيين ميزان بدهي قابل پرداخت به موجب اسناد و مدارك اثبات
 .1366حاسبات عمومي كشور، مصوب قانون م. 2
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 .ي ايجاد شده باشديهاي مشابه كه خارج از اختيار دستگاه اجرا و هزينه
انـواع ديـون   . ي كه خارج از اختيار دستگاه ايجاد شـده باشـد  هاي ساير بدهي ـ

ي تعيـين و  ز طـرف وزارت امـور اقتصـادي و داراي ـ   ع اين بند ابلامانع موضو
  1.اعلام خواهد شد

 تعريف ابزار جديد .3ـ9
نـامي   اوراق بهادار با نام و يـا بـي   :شود اسناد خزانه اسلامي به اين ترتيب تعريف مي

رسـيد معـين و بـدون    ارت امور اقتصادي و دارايي بـا سر داري كل وز است كه خزانه
هـاي بخـش دولتـي بـه بانـك مركـزي،        منتشر نموده و در برابـر بـدهي  كوپن سود 

هاي بخش دولتي به شبكه بانكي، بدهي دولت به پيمانكاران طرف قـرارداد در   بدهي
اي مذكور در پيوسـت قـوانين بودجـه سـنواتي،      هاي سرمايه هاي تملك دارايي طرح

، ديـون  )1366مصـوب  (قـانون محاسـبات عمـومي     19تعهدات دولت موضوع ماده 
، بـه  )1366مصـوب  (قانون محاسبات عمـومي   8بلامحل و ساير ديون موضوع ماده 

ي بسـتانكار، پيمانكـاران و سـاير    هـا  بانـك مركـزي،   بهاي اسـمي در اختيـار بانـك   
هاي سررسيد كمتر از يك سال و حداكثر  اين اسناد با دوره. دهد بستانكاران قرار مي

ت اسناد خزانه در سررسيد توسط وزارت امـور  بازپرداخ. شوند تا پنج سال منتشر مي
شود و قبل از سررسيد، از قابليت تنزيل در بازار ثانويه  اقتصادي و دارايي تضمين مي

 .برخوردار خواهند بود
دولتي و طرف قـرارداد آن، جريمـه   در مواردي كه در قرارداد اوليه بين بخش 

روز تعـويض آن بـا اسـناد     بيني شده باشد، مبلغ اسمي بـدهي در  ديه پيشتأخير تأ
پرداخـت تـا    تـأخير خزانه اسلامي برابر با مجموع اصل بدهي طبق قرارداد و جريمه 

 . روز تعويض با اسناد خزانه است
اول، جـايگزيني  : مطابق با ايـن تعريـف، سـازوكار پيشـنهادي دو مرحلـه دارد     

كي، پيمانكـاران  به نظام بانابداع آن  با اسناد خزانه كل داري خزانههاي مسجل  بدهي
طرف قرارداد و ساير بستانكاران و دوم، امكان تنزيـل اسـناد خزانـه در بـازار ثانويـه      

 
 .1366قانون محاسبات عمومي كشور، مصوب   1.
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 .توسط مالك اوراق

 مزاياي ابزار پيشنهادي .4ـ9
هـاي   گـي  گرديد، از ويژ ارائهاسناد خزانه اسلامي، با تعريف و سازوكاري كه در اينجا 

اند،  كنون در بازار مالي كشور معرفي شدههايي كه تا مقايسه با ساير ابزارممتازي در 
گونه كه در بخش مباحـث نظـري گـزارش آمـد، اسـناد خزانـه        همان. برخودار است

مـالي   تـأمين هاي ابزارهاي مبتني بر ايجاد دارايي و يا ابزارهـاي   اسلامي محدوديت
اين اسناد از نوع ابزارهـاي بـدهي اسـت و بـر اسـاس ضـوابط       . خاص و عام را ندارد

 . ددر بازار ثانويه را دار دادوستدفته شده شريعت، قابليت كشف قيمت و پذير
هاي منحصر به فرد  قابليت كشف قيمت اسناد خزانه اسلامي در بازار، از ويژگي

در حال حاضر، بازار مالي رسمي كشور فاقد ابـزاري بـا   . و ممتاز اين ابزار مالي است
زارهـاي  غييـرات قيمـت آن در با  اي كـه ت  بازار گسـترده معـاملات اسـت، بـه گونـه     

 ـ)بـانكي  بازار بـين (فروشي  و عمده) بورس(فروشي  خرده م قيمتـي از تغييـرات   ، علائ
شرايط عرضه و تقاضاي وجوه و به عبارت ديگر، انتظارات و ترجيحات فعالان بازار و 

گـذاران بـه طـور كلـي و مقـام       مـالي، در اختيـار عمـوم سـرمايه     تـأمين هاي  هزينه
هـاي كـالا و    معدود ابزارهايي كه در بورس. ولي به طور خاص قرار دهدسياستگذار پ

تقـدم   لات سلف در بـورس كـالا و گـواهي حـق    شوند، مانند معام مي دادوستدسهام 
ايـران نيـز بـه دليـل محـدوديت حجـم معـاملات         فـرا بـورس  تسهيلات مسكن در 

مالي و شرايط عرضه و تقاضاي وجـوه در بـازار    تأمينهاي  توانند تغييرات هزينه نمي
 .گي كننددمالي رسمي كشور را نماين

در حال حاضر، بانك مركزي جمهـوري اسـلامي ايـران بـه دليـل محـدوديت       
خود، ناگزير از توسل به ابزارهاي مستقيم و غيربازاري بـراي   سياستگذاريابزارهاي 

اي،  سود تسهيلات در عقود مبادلهتعيين نرخ . اعمال نظارت و تنظيم بازار پول است
و تعيين نـرخ سـود انـواع    ) اي مبادلهغير(قل نرخ سود در عقود مشاركتي تعيين حدا

هاي پس از اجراي قانون عمليات بانكي بدون ربـا   گذاري، در سال هاي سرمايه سپرده
هـاي   ، در شرايطي كه مقامات سياستگذار تصوير واضـحي از هزينـه  )1361مصوب (



 49                                                                                          پژوهشكده پولي و بانكي 
 

اند، موجبات گسترش بازار مـالي غيررسـمي در    مالي در اقتصاد نداشته ينتأمواقعي 
 . كشور را فراهم آورده است

مدت نرخ بهره اسمي برابر با مجموع نرخ بهـره   ، در بلند1اساس معادله فيشر بر
 :واقعي و نرخ تورم است

i = r + p 
شـرايط  از آنجا كه نرخ بهره واقعي در بلندمدت همـان نـرخ بهـره تعـادلي در     

كند كه در بلندمـدت، نـرخ بهـره     اشتغال كامل است، معادله فيشر در واقع بيان مي
اي يك به يك دارند و هر افزايشي در شاخص سطح عمومي  اسمي و نرخ تورم رابطه

درسـتي   2.شـود  ، به افزايشي برابر در نرخ بهره اسمي منجر مـي )نرخ تورم(ها  قيمت
كه از نـرخ بهـره اسـمي و نـرخ      شود ترسيم مي يمعادله فيشر، آشكارا در نمودارهاي

تورم در اقتصادهايي كه كمتر دچـار مـداخلات غيربـازاري مقامـات پـولي هسـتند،       
 ).ـ ب 9(و ) ـ الف9( نمودار. شود مشاهده مي

 نرخ بهره اسمي و نرخ تورم در انگلستانـ 9نمودار 
 )الف(

 
1. Fisher Equation 

2. Dornbusch, R. and Fischer, S. (١٩٩۴). Macroeconomics, Sixth Edition, pp, ۴٩٢-۴٩٣. 
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 نرخ بهره اسمي و نرخ تورم در آمريكا ـ9نمودار  

 )ب(
 

 
Inflation and Nominal Interest Rates Over Time. This Figure plots the nominal interest 
rate (on three-month Treasury bills) and the inflation rate (as measured by the CPI) in the 
United States since  ١٩۵۴. It shows the Fisher effect: Higher inflation leads to a higher 
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nominal interest rate. 
 Federal Reserve and U. S Department of Labor: منبع

 
هـاي   برخلاف اقتصادهاي فوق، در اقتصاد ايران بـا ترسـيم نـرخ سـود سـپرده     

گذاري كه توسط مقام پولي، به صورت سالانه به عنـوان اقـدامي تنظيمـي و     سرمايه
تـوان درسـتي معادلـه فيشـر را      ر برابر نـرخ تـورم، نمـي   نظارتي تعيين شده است، د

م قيمتي درسـت،  تواند عدم دريافت علائ ن موضوع مييكي از دلايل اي. تحقيق نمود
و  دادوسـتد در شرايطي كه ابزاري بـراي  . توسط سياستگذار پولي از بازار مالي باشد

ديدي بـراي  هـاي صـلاح   تعيين نرخ ،ردكشف قيمت مبتني بر شرايط بازار وجود ندا
يـان  برحسب شـرايط واقعـي بـه جـاي سـود، ز      كه  ها و تسهيلات بانكي انواع سپرده

اند، موجب فرار منابع مالي از بازار رسمي و ايجاد رانت در  گذاران كرده متوجه سپرده
 .استفاده از تسهيلات بانكي شده است

 

 در ايرانگذاري يكساله و نرخ تورم  هاي سرمايه نرخ سود سپرده ـ10 نمودار
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 تـأمين هاي  در شرايطي كه بانك مركزي اطلاعات لازم و كافي در مورد هزينه
 1استفاده از قاعده تيلـور  ،مالي مبتني بر بازار در اختيار نداشته باشد، يك راه عملي

در مقايسـه بـا   قاعـده تيلـور   . هاي سود اسمي تسهيلات بانكي است براي تعيين نرخ
رخ سود مناسبت بيشتري براي تعيين نكه يك برابري بلندمدت است، معادله فيشر 

قاعده يك دستورالعمل سياستگذاري پولي اين . مدت دارد ها در كوتاه تسهيلات بانك
هاي سود اسمي تسهيلات در واكنش به انحـراف توليـد    است كه طي آن تعيين نرخ

 : شود شده تبيين مي گذاري دفبالفعل از توليد بالقوه و نيز انحراف نرخ تورم از نرخ ه

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ −
×α−+π−π×α++π= *

t

*
tt*

t
e
t

*
t

e
tt y

yy)١()(ri  

 it :نرخ سود اسمي 
 

1. Taylor rule 
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e
tπ :نرخ تورم انتظاري 
*
tπ : گذاري شده هدف(نرخ تورم مطلوب( 
*
tr :نرخ سود واقعي تعادلي 
ty : بالفعلتوليد ناخالص داخلي 
*
ty :توليد ناخالص داخلي بالقوه 

به ترتيب ضريب اهميت شكاف تورم و توليـد  ١ -α كارآمد و α، در رابطه فوق
 .نيـز برقـرار اسـت    β+α=١در تعيين نرخ سود تسهيلات بانكي هسـتند و رابطـه   

هاي بانكي، اگر چـه   استفاده از قاعده تيلور براي تعيين نرخ سود تسهيلات و سپرده
توانست در چندين سال گذشته مقامات سياستگذار را به سـمت   به لحاظ نظري مي

هاي سود واقعي مثبت هدايت كند، ليكن نبود ابزارهاي مالي مبتني بر بازار كـه   نرخ
ــه ــاي  هزين ــأمينه ــالي ت ــ م ــي را در ب  ــواقع ــان ده ــمي نش ــراه ازار رس ــه هم د، ب
هاي سود در بازار مالي رسـمي   نرخبيشتر از قبل گيران،  هاي تصميم انديشي مصلحت

هـاي ايجـاد رانـت در اسـتفاده از      كشور را هر چه بيشتر دچار اختلال كرد و زمينـه 
 .هاي كشور را فراهم نمود انداز از بانك ها و فرار پس تسهيلات بانك

اسـناد خرانـه اسـلامي بـه     توان انتظار داشت كه بـا معرفـي    يم به اين ترتيب، 
ثري در گسترش و تعميـق بـازار مـالي    ؤ، گام مو مبتني بر بازار جديد يابزارعنوان 

ساير مزاياي اسناد خزانه اسلامي به صورت زير خلاصـه  . رسمي كشور برداشته شود
 :شوند مي

يدهاي متنـوع انتشـار   الشكل، با مبالغ اسمي و سررس ـ اسناد به صورت متحد ـ
 .دنياب مي

اقتصادي و دارايـي،   به دليل تضمين پرداخت در سررسيد توسط وزارت امور ـ
 .داراي ريسك نكول نخواهند بود

هاي شبكه بانكي و افزايش توان مالي آنها براي  ـ  موجب بهبود كيفيت دارايي
 .شوند هاي خصوصي و دولتي مي خدمات به بخش ارائه

نـه  ي تجـاري دولتـي، زمي  هـا  بانكشوندگي و شفافيت ترازنامه  با افزايش نقد ـ
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قـانون اساسـي فـراهم     44هاي كلي اصل  اجراي بهتر قانون اجراي سياست
 .شود مي

هـا و ايفـاي    تـر پـروژه   موجب افزايش توان مالي پيمانكـاران، اجـراي سـريع    ـ
 . شود به شبكه بانكي مي آنهاتعهدات 

 .كند نظام مالي كشور را سيال ميجريان وجوه در  ـ
گيـرد   ابزار سياستگذاري پولي بسيار مناسبي در اختيار بانك مركزي قرار مي ـ

كم به مديريت نقدينگي و تعـديل فشـارهاي تـورمي در     كه با هزينه نسبتاً
 .اقتصاد بپردازد

دجه دولت بـه صـورت منطقـي فـراهم     هاي بو مالي كسري تأمينراهي براي  ـ
 .سازد مي

شود و انضـباط مـالي و شـفافيت     هاي دولت مي موجب بهبود مديريت بدهي ـ
 .دهد بودجه دولت را افزايش مي

هاي مالي اسـت   هاي پولي از سياست ل بيشتر سياستگامي در جهت استقلا ـ
كه مزاياي آن در كنترل و كاهش فشارهاي تورمي در اقتصاد نمايان خواهد 

 .شد
جاري نظام بانكي و پيمانكاران از مطالبات غير عملي براي بازپرداختحلي  راه ـ

 . شود دولت فراهم مي

 سازگاري با ضوابط مالي اسلامي .5ـ9
سازگاري ابزار پيشنهادي با ضوابط مالي اسلامي را در چند بنـد زيـر مـورد بررسـي     

 :دهيم قرار مي
هـاي مشـمول جـايگزيني بـا اسـناد       در تعريف بدهي :رعايت تعريف بدهي )1

مال كلي ثابت در ذمـه  «: از است خزانه اسلامي، معيار شرعي تعريف دين كه عبارت
در همه موارد فـوق، دولـت بـه موجـب     . رعايت شده است »)يك فرد به نفع ديگري
 ـ  قانون و يا وزارت امور دهي اقتصادي و دارايي به نيابت از سوي دولت، بازپرداخـت ب

طلبكار اگر چه بانك مركزي جمهوري اسلامي ايـران  . را تعهد يا تضمين كرده است
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وانين از آنجا كه بر اسـاس ق ـ  و هاي تجاري و تخصصي دولتي باشد و يا يكي از بانك
ترازنامه و حساب سود  ،اند، داراي شخصيت حقوقي مستقل سيس شدهخاص خود تأ

خاص فـوق داراي سـال مـالي بـوده و از     علاوه بر اين، اش. و زيان خاص خود هستند
بنـابراين  . پردازنـد  بابت كاركرد سالانه خود به دولت مركزي، ماليات و سهم سود مي

 .يابد  مفهوم مطالبه يك شخص از شخص ديگر مصداق مي
به طور مشخص در مورد بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، قـانون پـولي و   

نك مركزي داراي شخصيت حقوقي است و تصريح دارد كه با) 1351مصوب (بانكي 
مقـرر داشـته باشـد مشـمول قـوانين و مقـررات        "جز در مواردي كه قانون صـريحا 

هاي دولتي و موسسات دولتـي و وابسـته بـه     ها و شركت عمومي مربوط به وزارتخانه
  1.دولت نمي باشد

، توجـه بــه  ل شخصـيت حقـوقي دولـت و بانـك مركـزي     در خصـوص اسـتقلا  
و  ٢هـاي ملـي   در نظـام آمـاري حسـاب   . بين المللي نيـز مفيـد اسـت    استانداردهاي

نظام آمارهـاي  ،  ٣، مانند نظام آمارهاي مالي دولتهاي آماري وابسته به آن مجموعه
و ديگر مجموعه هاي آماري مرتبط كه توسط صندوق بين المللي پول  ٤پولي و مالي
بـه عنـوان    بانك مركزي ،هستندو مورد استناد مراجع مالي بين المللي تدوين شده 

 .شود بخش عمومي غير دولتي دسته بندي ميپولي   شركت

 بانك مركزي به عنوان نهاد پولي عمومي غير دولتي -11نمودار 

 
 .  10، بندهاي ج و د ماده 1351قانون پول و بانكي كشور، مصوب .  1

2. System of National Accounts(SNA) 

3 .Government Finance Statistics(GFS) 
4. Monetary and Financial Statistics(MFS) 



 ...عمليات بازار باز در چارچوب بانكداري بدون ربا                                                              56
 

 
 .١۵.p ,٢٠٠١ ,IMF, Government Finance Statistics Manual   :منبع

بر مبناي تفكيك فوق از شخصيت حقوقي دولت و بانك مركزي اسـت كـه در   
هاي برخي  ها كه از سوي شبه دادگاه چندين سال گذشته، عليرغم برخي محكوميت

هـاي   كشورهاي غربي عليه دولت جمهوري اسلامي ايران صادر شـده اسـت، دارايـي   
 .  اند اندازي و توقيف مصون مانده بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران از دست

اي دولتي از دولت و ه در مورد استقلال شخصيت حقوقي بانك مركزي و بانك
 : هاي ديگري به شرح زير نيز مطرح است كل، استدلال داري خزانه

مانند يك انسان حيـات و ممـات   و امر مستحدث است شخص حقوقي، يك ـ 
 .دارد

ازاي  بـه ماهاي شركت،  دارايي. دار نيست هاي سهام هاي شركت، دارايي داراييـ 
 سبت اهرمي شركت بالا باشد و مثلاًچنانچه ن. ها و حقوق صاحبان سهام است بدهي

دار مالك  ها شود، درست است كه سهام ها برابر با كل دارايي در حد افراطي آن بدهي
وضعيت، شـركت ورشكسـته   در اين . شركت است اما كل شركت به غرما تعلق دارد

 . ها ريال باشد هاي آن ميليارد ولو اينكه ارزش دارايي شود تلقي مي
هاي شـركت و يـا حتـي بـا      با قيمت دارايي هام شركت الزاماًقيمت بازاري سـ 

بـر اسـاس   توانـد   مـي قيمـت سـهام شـركت    . هاي شركت برابر نيست خالص دارايي

بخش عمومی

دولت

دولت مرکزی

دولت ايالتی

دولت محلی

شرکت های 
عمومی

شرکت های عمومی مالیشرکت های عمومی غير مالی

شرکت های عمومی پولی 
شامل بانک مرکزی

شرکت های عمومی مالی 
غير پولی
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 .باشدشركت هاي  داراييو مستقل از ارزش بازاري   شود سوددهي شركت تعيين 
اشـاره  نيـز  گذاري  توبين در زمينه سرمايه qنظريه توان به  در اين خصوص مي

بـه   "1ارزش بـازاري سـهام شـركت   "كرد كه معتقد است در حالت تعـادلي نسـبت   
 qبرابر با واحد است و نام اين نسبت را  "2هزينه جايگزيني سرمايه فيزيكي شركت"

  qتواند يك نباشد و مفهوم يك نبودن  مي qشود كه نسبت  وي يادآور مي. گذارد مي
صـورت  (بـازاري سـهام شـركت    آن است كه ممكن است در برخي از شرايط ارزش 

كمتـر يـا بيشـتر    ) مخـرج كسـر  (از هزينه جايگزيني سرمايه فيزيكي شركت ) كسر
گذاري  گذاري سهام، مبناي قيمت براي قيمت 4گوردنرشد كما اين كه مدل  ٣.باشد

هـاي موجـود در    داند نـه ارزش بـازاري خـالص دارائـي     دهي سهام مي را ميزان سود
ونه نتيجه گرفت كه حـالاتي پـيش مـي آيـد كـه ارزش      توان اين گ لذا مي. ٥شركت

. سهام يك شخصيت حقوقي با هزينه جايگزيني سرمايه فيزيكي آن متفـاوت باشـد  
بـر همـين   . اي مصـداق نـدارد   در حالي كه در خصوص شخص حقيقي چنين پديده

    .هاي متفاوتي براي شخص حقيقي و حقوقي داشت اساس، لازم است قضاوت
بودن هرگونـه   مطابق با احكام فقهي، مجاز :قعي بودن بدهيرعايت شرط وا )2

بـودن بـدهي بـه     واقعـي . بـودن آن اسـت   ي بر روي بدهي، موكول به واقعيدادوستد
اين الزام در . طلب بايد ناشي از يك معامله و قرارداد واقعي باشدمفهوم آن است كه 

مطالبات سـاير   زيرا، شود رعايت مي مناسبات مالي بين دولت و ساير اشخاص عموماً
مـالي مخـارج جـاري و     تـأمين اشخاص از دولت يا به دليل استقراض دولـت بـراي   

هـا از بخـش    مانند مطالبات بانك مركـزي و بانـك    استهاي سنواتي  عمراني بودجه
اين گونه مطالبات بر اسـاس سـازوكارهاي قـانوني و تسـليم اسـناد و وثـايق       . دولتي

 
. market value of a firm's existing shares (share capital)  1  

2. replacement cost of the firm's physical assets ( replacement cost of the share capital)   
 :براي توضيح بيشتر مراجعه شود به .3

Hall, R.E. and Taylor, J. B., "Macroeconomics" ۴th Edition, ١٩٩٣,pp. ٣۴٣-٣۴۴.  
4. Gordon growth model  

، 1388، "اقتصـاد پـول، بانكـداري و بازارهـاي مـالي     "ي توضيح بيشتر به فصل هشتم كتـاب  برا .5
 .، ترجمه و تاليف دكتر حسين قضاوي مراجعه شود 392-391.ص ص
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بخـش ديگـري از   بـه عـلاوه    .پذيرند مابين تحقق مي فيمعتبر و يا با امضاي قرارداد 
 خـدمت، اجـراي   ادند انجـام  تعهدات دولت به اشـخاص، ناشـي از تحويـل كـالا يـا     

 و قانوني مراجع از شدهصادر اند و احكام شده منعقد مقررات ي كه با رعايتقراردادهاي
ناشـي  گروه سوم مطالبات از دولـت، از تضـمين بازپرداخـت بـدهي     . صلاح است ذي
اي و تضـمين   بودجه ـ   ، مانند تضمين بازپرداخت اصل اوراق مشاركت دولتيشود مي

هاي عمراني ملي توسط وزارت امور  بازپرداخت تسهيلات نظام بانكي به برخي پروژه
 .   ريزي كشور اقتصادي و دارايي و سازمان مديريت و برنامه

معاوضـه   شبه نقض ممنوعيـت شـرعي   :رعايت منع معاوضه بدهي با بدهي )3
اسـناد خزانـه    دادوسـتد دين با دين، در دو مرحله از سازوكار پيشـنهادي انتشـار و   

هاي  اول، در مرحله جايگزيني اسناد خزانه با بدهي. اسلامي ممكن است مطرح شود
كـزي در بـازار ثانويـه    دوم، هنگامي كـه بانـك مر  . مسجل بخش دولتي به طلبكاران

بـه عبـارت ديگـر از     ،نمايد اقدام به عمليات خريد يا فروش بازار باز مي اسناد خزانه
نيز بدهي بانك مركزي به عموم جامعه است، آيا خريـد يـا   ) ريال(آنجا كه پول ملي 

فروش اسناد خزانه توسط بانك مركزي بر حسب پول ملي، معاوضه بدهي با بـدهي  
 قلمداد شده و با ممنوعيت شرعي مواجه است؟

توان اسـتدلال كـرد كـه جـايگزيني اسـناد       نه رد شبه اول اين گونه ميدر زمي
توان با معاوضه دين  ا نميكل به طلبكاران ر داري خزانه اسلامي با ديون مسجل خرانه

اين جايگزيني را تنها . كه در شرع مقدس ممنوع شده است، مترادف دانست با دين
ا اسناد و اوراق بهادار غيرقابـل  توان تغيير صورت بدهي از شكل بدهي دفتري و ي مي

در اين . معامله در بازار به اسناد خزانه متحدالشكل و قابل معامله در بازار تلقي نمود
و قراردادهاي متفـاوت بـا يكـديگر معاوضـه      ها گاه دو بدهي با منشأ جايگزيني، هيچ

 سـتد دادوكه قابليت  يك بدهي از صورتي به صورتي ديگر شوند، بلكه تنها سند نمي
ــه را دارد، تبــديل مــي  ــازار ثانوي ــه عبــارت ديگــرشــود در ب در ايــن جــايگزيني  ، ب

دار خود را بـه وسـيله اسـناد خزانـه      هاي حال و مدت بخشي از بدهي كل داري خزانه
 .كند اسلامي تسويه مي
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طبـق  . شـود  طرف ميبا توجه به تعريف پول اعتباري برشبه دوم نيز به آساني 
رايج كشور بدهي بانك مركزي به عموم جامعه است، ولي با اين تعريف، اگرچه پول 

هاي مركزي نسبت به معاوضه واحدهاي پول ملي با طلا يا ارزهاي  حذف تعهد بانك
در تمامي كشورها اتفاق  1هاي پس از فروپاشي نظام پايه طلا معتبر ديگر كه در سال

در قبال تعـويض   يافتاده است، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران نيز هيچ تعهد
اين موضوع به صراحت در قانون پولي و بانكي . جز با خود آن نداردپول رايج كشور ب

ها  تعهد بانك مركزي ايران در مقابل اسكناس در«: آمده است) 1351مصوب (كشور 
 2»هاي فلزي منتشرشده منحصر به پرداخت پـول رايـج كشـور خواهـد بـود      يا سكه

وش بازار باز بانك مركزي در بازار ثانويه اسناد خزانـه از  بنابراين عمليات خريد يا فر
 .       رسد اين نظر، بدون اشكال به نظر مي

مطابق بـا گـام    :رعايت منع هرگونه افزايش در بدهي در مقابل تمديد مدت )4
ــم   ــا ه ــه ب ــناد خزان ــازوكار پيشــنهادي، اس ــدهي اول س ــالي ب ــاي مســجل  ارز ري ه

هـا بـدون سررسـيد هسـتند      بخشي از اين بـدهي . ودش ، جايگزين ميكل داري خزانه
بخشـي داراي   ،مانند اسناد خزانه پشتوانه اسـكناس كـه نـزد بانـك مركـزي اسـت      

دار محسـوب   مـدت  ديگر سررسيد بوده و از زمان سررسيد آن گذشته است و بخش
، )هـاي حـال   بـدهي (هاي بدون سررسـيد و سررسـيد شـده     در مورد بدهي. دوش مي

در خصـوص  . شـود  معادل با اصل مبلغ بدهي، اسناد خزانه بـه طلبكـار تسـليم مـي    
، معـادل بـا   )هـاي غيرجـاري   بـدهي (گذشـته اسـت    آنهاهايي كه از سررسيد  بدهي

اد اوليـه  ديه، در صـورتي كـه در مـتن قـرارد    أت تأخيرمجموع اصل بدهي و خسارت 
. شـود  مي ارائهبيني شده باشد، اسناد خزانه به طلبكار  پرداخت چنين خسارتي پيش

كند كه معادل با اصـل   هاي غيرجاري نيز الزام شرعي ايجاب مي در مورد ساير بدهي
توانـد   مي كل داري خزانهبا اين حال، . اسناد خزانه به طلبكار تسليم شود  مبلغ بدهي،

 بــــــــــــــــــــــه منظــــــــــــــــــــــور اجتنــــــــــــــــــــــاب از 
دادن حسن نيت خود، اسناد  خسارت بيشتر به اين گونه طلبكاران و نشان وارد آمدن

 
1. Gold Standard 

 .  بند الف 4، ماده 1351قانون پولي و بانكي كشور، مصوب   2.



 ...عمليات بازار باز در چارچوب بانكداري بدون ربا                                                              60
 

رسـد در   اگرچه به نظر مي ،تر را به ايشان تحويل نمايد هاي نزديك خزانه با سررسيد
مبلغ بيشتري اسناد خزانه نسبت به مبلغ بدهي بر اساس عقد  ارائهاين موارد، امكان 

گونـه   بر طبق سازوكار پيشـنهادي، هـيچ    در هر حال .صلح يا هبه وجود داشته باشد
 . افتد افزايشي در مبلغ بدهي در قبال تمديد مدت بازپرداخت اتفاق نمي

در مجموع، ضوابط مالي اسلامي در خصوص مرحله اول سازوكار پيشـنهادي و  
 كاملاً هاي مسجل بخش دولتي با اسناد خزانه اسلامي به عبارت ديگر تعويض بدهي

هـا و تعهـد مـديون بـه      شـدن بـدهي   علاوه بر اين، به دليل مسـتند . شود ميرعايت 
 .باشد هاي معين، مورد توصيه دستورات ديني نيز مي بازپرداخت دين در سررسيد

مطابق با ضوابط شـرعي، تنزيـل اسـناد خزانـه      :تنزيل اسناد در بازار ثانويه )5
ثالث بر مبناي عقد خريـد  و يا نزد شخص ) كل داري خزانه(توسط مالك نزد بدهكار 

هـاي   اين مجوز شرعي، در مورد مطالبات بانك مركزي و بانك. پذير است دين امكان
سـتانكاران  زيرا اگر چه ب ،نيز جاري است كل داري خزانهتجاري و تخصصي دولتي از 
شـوند، لـيكن بـه دليـل آنكـه داراي شخصـيت حقـوقي         مذكور، دولتي محسوب مي
ك شـخص بـه شـخص ديگـر مصـداق پيـدا       ي ـ) دين(ي مستقل هستند، مفهوم بده

چنانچه بر مبناي ضوابط فقهي، اين اشـخاص مسـتقل بـه حسـاب نياينـد،      . كند مي
به عبارت ديگر در اين  ،موضوع بدهي يك شخص به شخص ديگر مطرح نخواهد بود

هاي دولتـي را سـند بـدهي     شرايط بايد اسناد خزانه تحويلي به بانك مركزي و بانك
روشن است كه در اين حالت، تنزيـل اسـناد   . به خودش قلمداد نمود كل يدار خزانه

ضمن آنكه با اين  ،مذكور به دليل ماهيت صوري بدهي، مجوز شرعي نخواهد داشت
كـه مجـوز    هـاي دولتـي   به بانك مركـزي و بانـك   هاي دولت برداشت، ماهيت بدهي

 .شود قانوني نيز دارند، مبهم مي

 خزانهبازار اوليه اسناد  .6ـ9
، بانـك مركـزي، شـبكه بـانكي،     كـل  داري خزانـه بازار اوليه اسناد خزانه اسلامي بين 

دولتي و هاي عمومي غير جتماعي، برخي نهادا تأمينهاي بيمه و  پيمانكاران، سازمان
در اين بـازار  . شود قانون محاسبات عمومي ايجاد مي 8ساير بستانكاران موضوع ماده 
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 . شوند معاوضه مي كل داري خزانههاي مسجل  با بدهي اسناد خزانه به قيمت اسمي

 
 : يبازار اوليه اسناد خزانه اسلام ـ12نمودار 
 با اسناد خزانه كل داري خزانهمسجل  يها يتسويه بده
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 بازار ثانويه اسناد خزانه .7ـ9
. و يا بورس اوراق بهـادار باشـد   بانكي بينتواند بازار  بازار ثانويه اسناد خزانه مي

در اين بازار، اسناد خزانه بر مبناي ضوابط خريد دين و بر حسـب شـرايط عرضـه و    
. شـوند  مـي  دادوستدمالي، به قيمتي متفاوت با قيمت اسمي،  تقاضاي وجوه در بازار

هنگـام   نيز اين امكان را دارد كـه در قبـال پرداخـت زود    كل داري خزانهدر هر زمان، 
آوري  هاي خود، اسناد خزانه را به قيمتي كمتر از قيمت اسمي، از بـازار جمـع   بدهي
 . نمايد

 :يبازار ثانويه اسناد خزانه اسلام ـ13نمودار 
 بر اساس عقد خريد دين آنها دادوستدتنزيل اسناد خزانه و 
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نشـان داده   ١۴چگونگي تعيين قيمت اسناد خزانه در بـازار ثانويـه در نمـودار    

هاي عرضه و تقاضاي اسناد خزانـه بـه ترتيـب بـا      در اين نمودار، منحني. شده است
ميليـون   100محور عمودي، قيمت بازاري يك ورقه . اند مشخص شده Dو  Sحروف 

ريالي با دوره سررسيد يك ساله و محور افقي حجم كلي معاملات بازار اسناد خزانـه  
درصد، قيمت بـازاري هـر بـرگ     10، با نرخ تنزيل در شرايط اوليه. دهد را نشان مي
به عبارت ديگر مالك اسناد در ازاي دريافت  ،ميليون ريال خواهد بود 91سند خزانه 

ميليون ريال  9ده است، زودهنگام مبلغ سندي كه يك سال تا سررسيد آن باقي مان
گـذار، در   يهل، خريدار اسناد خزانه يا سـرما در مقاب. فروشد قيمت اسمي ميآن را زير

اسناد را نزد خود نگهدارد، در سررسيد با دريافت مبلغ  آينده صورتي كه تا يك سال
 .درصد برخوردار خواهد شد 10اسمي، از سودي معادل با 

درصـد افـزايش پيـدا     15حال چنانچه به هر دليل، نرخ تنزيل اسناد خرانه به 
افـزايش نـرخ   . ميليون ريـال كـاهش خواهـد يافـت     87كند، قيمت بازاري اسناد به 

 آنهـا تنزيل، به معناي كاهش قيمت بازاري اسناد و افزايش نرخ بازدهي تا سررسـيد  
كـاهش يافتـه و تقاضـا بـراي اسـناد      رود عرضه اسناد  بنابراين انتظار مي. خواهد بود

درصـد،   10همچنين كاهش نرخ تنزيل نسـبت بـه نـرخ تعـادلي     . افزايش پيدا كند
را بـه دنبـال    آنهـا افزايش قيمت بازاري اسناد، افزايش عرضه و كاهش تقاضـا بـراي   

كنندگان و متقاضيان بازار اسناد خزانـه   هر گونه تغيير در رفتار عرضه. شتخواهد دا
هاي عرضه و تقاضا شده و شرايط تعادلي جديدي را بـر   جابجايي منحنينيز موجب 

 .بازار حاكم خواهد كرد
كننـده بـازار اسـناد خزانـه      و به عبارت ديگـر نـرخ تنزيـل تسـويه    نرخ تعادلي 

هـاي   اقتصـادي از آينـده فعاليـت   انـداز فعـالان    اسلامي، در هر زمان حاكي از چشم
بــه ايــن ترتيــب، . اقتصــاد اســتمــالي در  تــأمينوكــار و نمــاگري از هزينــه  كســب

م قيمتي تازه در مورد رفتار و ترجيحات فعالان اقتصادي در سياستگذار پولي با علائ
توانـد بـه عنـوان مبنـايي بـراي       اين نرخ، همچنين مـي . دشبازار پول مواجه خواهد 
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الحسـاب در عقـود    اي و حـداقل نـرخ سـود علـي     تعيين نرخ سـود در عقـود مبادلـه   
 .  مشاركتي، مورد استفاده سياستگذار پولي قرار گيرد
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 تعادل در بازار ثانويه اسناد خزانه اسلامي ـ14 نمودار

 

 استفاده از اسناد خزانه در سياستگذاري پولي .8ـ9 
اسناد خزانه اسلامي با سازوكار انتشار پيشنهادي در اين گزارش، در صـورتي كـه از   

هاي پولي موجود در اقتصـاد ايـران نظيـر حجـم      ي در مقايسه با كلحجم قابل قبول
پول و نقدينگي، برخوردار باشد، اين قابليت را دارد كه به عنوان ابزار سياست پـولي  

تواند با هـدف   بر اين اساس، بانك مركزي مي. مورد استفاده بانك مركزي قرار گيرد
اقتصاد، از طريق عمليات خريد مديريت نقدينگي و تنظيم عرضه و تقاضاي وجوه در 

اسـناد خزانـه اسـلامي از    . و فروش بازار باز، در بازار ثانويه اسناد خزانه مداخله كنـد 
ضمن آنكه  ،پولي برخوردار است سياستگذاريهاي ابزارهاي غيرمستقيم  همه قابليت

 1.به لحاظ قانوني، اسناد خزانه قابليت تنزيل نزد بانك مركزي را خواهند داشت

 
، بانـك مركـزي   )1351مصوب (قانون پولي و بانكي  13ماده  5و بند  8به موجب بند الف ماده  1.

تواند بـه نگهـداري و خريـد و فـروش اسـناد خزانـه و اوراق بهـادار         جمهوري اسلامي ايران مي
 .اقدام نمايدشده از طرف وزارت امور اقتصادي و دارايي  تضمين
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 1مسكن حق تقدم تسهيلاتتجربه بازار گواهي  .10
توسـط بانـك مسـكن بـه      1385از آذر مـاه   تقـدم تسـهيلات مسـكن    حـق گواهي 
از مهر ماه سـال  . گذاري ممتاز ارائه شده است كنندگان حساب سپرده سرمايه افتتاح
تعريف  فرا بورساين اوراق با سازوكار جديدي كه بين بانك مسكن و شركت  1389

دارنـدگان حسـاب سـپرده    . انـد  در بازار ثانويـه را يافتـه   دادوستدشده است، قابليت 
گذاري ممتاز، در صورت كسب امتياز لازم، با توجـه بـه حـداقل موجـودي و      سرمايه

منـد   مدت، از ايـن اوراق بهـره   گذاري كوتاه د سپردهزمان افتتاح حساب، علاوه بر سو
مسـكن  تسـهيلات  از  ،بـه بانـك   آند با ارائـه  نتوان مي اوراقدارندگان اين . گردند مي

. دن ـاسـتفاده نماي ميليـون ريـال    200تا سقف  يا ساخت واحد مسكوني جهت خريد
هيلات اوراق بـه ديگـران و امكـان تجميـع تس ـ    اين قابليت انتقال و اهداي  همچنين

براي  تقدم تسهيلات مسكن حقگواهي انداز مسكن و تسهيلات  حساب صندوق پس
در مواردي كه بستگان درجه  ،ميليون ريال 380خت يك واحد مسكوني تا سقف سا

 ديگـر  از مزاياي نمايند،صورت سه دانگ اقدام به احداث يك واحد مسكوني  يك به
 .اين حساب است

گـذاري ممتـاز بانـك مسـكن بـراي دو گـروه كلـي از         حساب سـپرده سـرمايه  
توانمند (و اشخاص حقوقي و حقيقي خاص ) عادي(اشخاص، شامل اشخاص حقيقي 

گـذاري ممتـاز بـراي     حداقل موجودي براي حساب سـرمايه . گردد افتتاح مي) و خير
حداقل پس از گذشت ميليون ريال است كه  270اشخاص حقوقي و حقيقي خاص، 

تقـدم اسـتفاده از تسـهيلات مسـكن      از اوراق گـواهي حـق   ،از افتتاح حساب سه ماه
ميليـون   270مبلغ اوراق تعلق گرفته به اين حساب بـا موجـودي   . شود ميمند   بهره

ميليـون ريـال    10ميليون ريال در ماه چهارم و از ماه پنجم به بعد ماهانه  30ريال، 
تخصـيص   ،ميليون ريـال  270ازبه كمتر حساب در صورت كاهش مانده . خواهد بود

 آنو حفـظ   مذكور اوراق به حساب متوقف و پس از افزايش مانده حساب به حداقل
 
ها  بانكي اداره بررسي دايره بررسي بازار بين 6/1/1390مورخ  اين بخش از مقاله مبتني بر گزارش. 1

  .   هيه شده استهاي اقتصادي بانك مركزي، ت سياست و
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ايـن حسـاب از   . آغـاز خواهـد گرديـد    ماه كامل، تخصيص اوراق مجـدداً  3 به مدت
محدوديت سقف اوراق قابل تخصيص برخوردار نبوده و مادامي كه مانـده حسـاب از   

در . دي بيشتر باشد، به آن گـواهي حـق تقـدم، تعلـق خواهـد گرفـت      حداقل موجو
داراي شـرط  ) عـادي (گذاري ممتـاز بـراي اشـخاص حقيقـي      مقابل، حساب سرمايه

حداقل موجودي نبوده و سقف اوراق قابل تخصيص به آن با توجه به حـداقل زمـان   
 .شود انتظار و متوسط موجودي طبق جدول زير تعيين مي

گذاري ممتاز براي اشخاص  ق قابل تخصيص به حساب سپرده سرمايهسقف اوراـ 6 جدول
 )عادي(حقيقي 

سقف اوراق قابل
)ميليون ريال(تخصيص 

حداقل مدت انتظار
 )ماه( 

               ضريب
)برابر متوسط موجودي(

120 6 5/0 
125 9 75/0 
130 12 1 
140 18 2 
150 24 3 
160 30 4 
170 36 5 
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 رساني بانك مسكن پايگاه اطلاع: خذأم

 
) عادي(گذاري ممتاز براي اشخاص حقيقي  سرمايهتعهد بانك در قبال حساب 

بـوده و   مـدت عـادي   گذاري كوتـاه  هاي سرمايه ود سپردهپرداخت س محدود به صرفاً
تخصيص گواهي حق تقـدم اسـتفاده از تسـهيلات مسـكن بـه تعـداد محـدودي از        

اسـاس وضـعيت منـابع و     در هـر سـال بـر    است كهدارندگان حساب مذكور مقدور 
  .مصارف بانك انجام خواهد گرفت

معادل با نرخ  اوراقجهت خريد واحد مسكوني از محل اين نرخ سود تسهيلات 
. درصـد اسـت   12 سود تسهيلات مسكن بـدون سـپرده بـوده كـه در حـال حاضـر      

) ممتـاز (استفاده از اوراق گواهي حق تقدم استفاده از تسـهيلات مسـكن   همچنين، 
در ، )سـال سـاخت   12كمتـر از   طول عمر( براي ساخت و خريد واحدهاي مسكوني

 :توان به موارد زير اشاره نمود ياز مزاياي اين اوراق م .تمام كشور بلامانع است
وام مسـكن كـه نقـل و انتقـال آن     ايـن اوراق بـرخلاف    :قابليت نقل و انتقالـ 

ران و شـعب  ي ـا فـرا بـورس  شركت در قانوني و همراه با ريسك بالاست،  غير
 .مسكن به راحتي قابل خريد و فروش است انكب
 نـي در اختيـار  آ توانـد بـه صـورت    گواهي حق تقدم مـي  :خريد و فروش آنيـ 

 ريـالي  ميليـون  180در حالي كـه بـراي دريافـت وام     گيرد؛قرار متقاضيان 
 .گذاري شود به مدت يك سال سپرده ريالميليون  90مسكن بايد 

بـه همـراه    گـواهي حـق تقـدم   نبـود محـدوديت دريافـت    : عدم محـدوديت ـ 
از جملـه   ،براي واحد مسكوني ديگر توسط يك فرد در زمان واحد تسهيلات

 180 تسـهيلات گـذار   مزاياي ديگر ايـن اوراق اسـت؛ در حـالي كـه سـپرده     
 .ديگري را ندارد تسهيلاتسال امكان استفاده از  5تا  ريالي ميليون

فروش اوراق تسهيلات مسكن  و براي حذف بازار غيررسمي خريد مسكن بانك
صـورت   بـه  1389مـاه  ، عرضه اين اوراق را از مهـر  ايجاد يك بازار متمركز و ثانويهو 

شده در بازار، حق تقـدم   عرضه يك از اوراق هر .آغاز نمود فرا بورسرسمي از طريق 
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 40توانـد بـا خريـد     هر فرد مـي  و تسهيلات مسكن استميليون ريال  5استفاده از 
مسـكن   رياليميليون  200با مراجعه به بانك مسكن از تسهيلات  اوراق برگ از اين
توانند اين  سال است و افراد در طول اين مدت مي 2ها  برگه مدت اين. استفاده كند

پـس از پايـان    ين نفـر آخـر  .و فـروش كننـد   خريـد  يهاي متفـاوت  اوراق را با قيمت
  .بايد از تسهيلات مسكن استفاده كند) سال2(سررسيد 

هاي ممتاز خود اوراق جديدي را منتشر  بانك مسكن هر ماه با توجه به سپرده
عرضـه   فـرا بـورس  ا عنوان امتياز تسـهيلات مسـكن مـاه مربوطـه در     نمايد كه ب مي
هـاي مهـر، آبـان، آذر،     در حال حاضر، اوراق موجود در بازار مربوط به مـاه . گردد مي

يـت نقـل و   سال پس از تاريخ انتشار قابل 2هستند كه تا  1389دي، بهمن و اسفند 
سكن مهرماه كه اولين اوراق زير بر اساس امتياز تسهيلات م 14 نمودار. انتقال دارند

 .اند هستند، تهيه شده فرا بورسارائه شده در 
، نوسـانات  فـرا بـورس  بررسي رفتار گواهي تسهيلات مسكن از زمان عرضه در 

قيمـت ايـن اوراق در روزهـاي اول عرضـه بـه      . دهد قيمتي آن را به خوبي نشان مي
 يميليون ريال وام به ازا 10بورس به دليل تصور اشتباه خريداران مبني بر دريافت 

 5اما پس از آگاهي خريداران از دريافت تسـهيلات  . هر ورقه با افزايش مواجه گرديد
ميليون ريالي به ازاي هر ورقه، در همان هفتـه اول بـا صـف فـروش همـراه شـده و       

شـدن بـازار،    اً از هفته دوم به بعد و بـا شـفاف  تقريب. قيمت آن نيز كاهش پيدا نمود
بر اساس سازوكار بـازار و بـا    )نوان شاخصي از هزينه تجهيز منابعبه ع( قيمت اوراق

 . توجه به عرضه و تقاضا تغيير كرد
 بورس در فرا 1389قيمت پاياني گواهي تسهيلات مسكن مهرماه  ـ15 نمودار
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روند كلي قيمت گواهي حق تقدم تسهيلات مسـكن نزولـي بـوده كـه عمومـاً      

مسكن و كاهش تقاضا براي خريد مسكن در زمان عرضه ناشي از عدم رونق در بازار 
گردد كـه   ضمن آنكه هر ماه اوراق جديدي به بازار ارائه مي. است فرا بورساوراق به 

در دوره مورد بررسي تقاضا با تغيير قابـل تـوجهي مواجـه     ،دهد  عرضه را افزايش مي
رود قيمـت   تظـار مـي  با افزايش تقاضا و بازگشت رونق به بازار مسكن، ان. نبوده است

 .اوراق نيز تغيير كرده و با افزايش مواجه شود
تـوان   با توجه به مبلغ تسهيلات، نرخ سود مصوب و مدت زمان بازپرداخت، مي

ميـزان   7جـدول  . مبلغ اقساط ماهانه تسهيلات گواهي حق تقـدم را محاسـبه كـرد   
و ) بـرگ اوراق  40خريد (اقساط ماهانه را با فرض دريافت حداكثر ميزان تسهيلات 

 .دهد سال نشان مي 12مدت زمان بازپرداخت 

 محاسبه اقساط ماهانه براي دريافت حداكثر ميزان تسهيلاتـ 7 جدول
   )ارقام به ريال(

 000,000,200 اصل تسهيلات
 12 ) درصد(نرخ سود سالانه 

 144 )ماه(مدت زمان بازپرداخت 
 713,264,178 كل سود

 713,264,378 اصل و سود
 838,626,2 مبلغ قسط ماهانه 

 
توان نـرخ   با توجه به مبلغ پرداختي براي خريد اوراق و مبلغ اقساط ماهانه، مي

 800به عنوان مثال در صورت خريد اوراق به مبلـغ  . سود مؤثر اوراق را تعيين نمود
 40(ميليون ريالي  200براي دريافت تسهيلات ) غير از سود(هزار ريال، هزينه اوليه 

با كسر هزينه اوليه از كل مبلغ تسـهيلات،  . شود ميليون ريال مي 32معادل با ) برگ
آيد كه با استفاده از آن و  به دست مي) ميليون ريال 168(خالص تسهيلات دريافتي 
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توان نرخ سود  و مدت زمان بازپرداخت، مي) 7جدول(با توجه به مبلغ اقساط ماهانه 
 .مؤثر اوراق را به صورت زير محاسبه نمود
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 سود مؤثر براي دريافت حداكثر ميزان تسهيلاته نرخ بمحاس ـ8 جدول
 )ارقام به ريال(

 000,000,168 تسهيلات خالص دريافتي
 144)ماه(مدت زمان بازپرداخت

 838,626,2مبلغ قسط ماهانه
 97/15 )درصد(نرخ سود سالانه مؤثر

 
 . تـوان نـرخ سـود مـؤثر را محاسـبه نمـود       براي خريد اوراق در هر قيمتي مـي 

نرخ سود مؤثر گواهي تسهيلات مسكن را با توجه به قيمت روزانـه آن در   16نمودار 
شود، بيشترين نرخ سود مؤثر به ميزان  چنانچه مشاهده مي. دهد نشان مي فرا بورس

كمتـرين  . است فرا بورسدرصد بوده كه مربوط به روزهاي اول ارائه اوراق در  5/16
درصد است كه در روزهاي پايان دوره مـورد بررسـي بـه دسـت      7/14ميزان آن نيز 

حدودي به كاهش قيمت  گردد كه تا در هر ماه اوراق جديدي منتشر مي. آمده است
 .  شود مي منجر هاي قبل شده در ماهاوراق منتشر

 1389نرخ سود مؤثر گواهي تسهيلات مسكن مهرماه  ـ16نمودار 
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دهد كه نرخ سود مؤثر اوراق گـواهي حـق تقـدم     به خوبي نشان مي 16نمودار 
درصـد در   5/15حـول ميـانگين    فرا بورستسهيلات بانك مسكن از زمان عرضه در 

بـه عنـوان شاخصـي از    (همچنين، روند حركتي نـرخ سـود مـؤثر    . نوسان بوده است
كه عمدتاً به دليل عـدم   دوره مورد بررسي نزولي بوده است در )هزينه تجهيز منابع

 .رونق در بازار مسكن و در نتيجه كاهش قيمت اوراق است
گذاري  ميليون ريالي كه با سپرده 180خريداران مسكن همچنان از گزينه وام 

رغـم   نكته قابـل توجـه آنكـه علـي     .گيرد، برخوردار هستند در بانك مسكن انجام مي
 180قيمـت وام  و انتقـال آن،  فروش آنـي اوراق تسـهيلات مسـكن و قابليـت نقـل      

و همچنـان از   نكـرده  يخريد مسكن نسبت به گذشـته تغييـر چنـدان    رياليميليون 
حجم معاملات گواهي . شود هاي پرطرفدار براي خريداران مسكن محسوب مي گزينه

چندان قابل توجه  فرا بورستسهيلات مسكن نيز با توجه به جديد بودن آن در بازار 
 .ورقه بوده است 3174وسط روزانه در حدود نبوده و به طور مت

در صورت معرفي بهتر  فرا بورسشاخص مربوط به گواهي تسهيلات مسكن در 
هاي مهـم تقاضـاي    تواند به عنوان يكي از شاخص در جامعه و گسترش مبادلات مي

هاي رونق و ركـود در بـازار مسـكن     بيني دوره بازار مسكن قلمداد شده و براي پيش
همچنين، اين اوراق به عنوان رسيد اعتباري قابل تبديل به . ده قرار گيردمورد استفا

هـاي قابـل اسـتفاده     تواند يكي از شـاخص  دارايي، در صورت توسعه مناسب بازار مي
در حـال حاضـر، گـواهي    . باشـد ) هزينـه تجهيـز منـابع   (براي محاسبه قيمت پـول  

از واحدهاي مسـكوني  تسهيلات مسكن منحصر به بازار مسكن و آن هم نوع خاصي 
و  دارد فـرا بـورس  و سهم اندكي نيز از معـاملات  ) سال 12سن بناي كمتر از (است 
 . تواند به عنوان شاخص جامعي براي قيمت پول به حساب آيد نمي

تـوان بـه    البته با افـزايش تنـوع ابزارهـاي مـالي و گسـترش بـازار ثانويـه مـي        
در . دست يافـت  »ه تجهيز منابعهزين«تري در خصوص  تر و جامع هاي عيني شاخص

اين راستا، سازوكار بازار به عنوان عاملي در جهـت ارتقـاي كـارايي تجهيـز منـابع و      
از جملـه ابزارهـايي كـه در    . عمل خواهد نمود) نرخ سود(كاهش هزينه تجهيز پول 
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تـوان بـه اسـناد خزانـه      باشد، مـي  اين چارچوب به صورت گسترده قابل استفاده مي
   .ه نموداسلامي اشار

 سازوكار قانوني انتشار اسناد خزانه اسلامي .11
قـانون  . براي انتشار اسناد خزانه اسلامي، بستر قانوني مـورد نيـاز بايـد فـراهم شـود     

به تصويب مجلس شوراي وقت  1347شار اسناد خزانه كه براي اولين بار در سال تان
نـرخ ثابـت و از پـيش    قراض بـا  رسيد و تمامي اصلاحات بعدي آن، مبتني بـر اسـت  

هاي بعـد   اين قانون در سال. اند شده، مطابق با تعريف اوراق قرضه مرسوم بوده تعيين
تـا  . از انقلاب اسلامي، به دليل ماهيت ربوي عمليات آن، قابل استفاده نبـوده اسـت  

نيز به اعتبار اينكـه دوره برنامـه پنجسـاله     1389و حتي در سال  1388پايان سال 
برنامه و كسب مجوز   50سال تسري يافته است، امكان ارجاع به ماده  چهارم به اين

ضمني مجلس شوراي اسلامي براي انتشار اسناد خزانه اسلامي به منظور بازپرداخت 
 .هاي گذشته وجود داشت هاي دولت به نظام بانكي طي لايحه بودجه سال بدهي

كه زمينـه بـراي   ، ضمن آن)1394ـ 1390(اكنون در دوره برنامه پنجم توسعه 
اندركاران بـازار سـرمايه     طراحي و استفاده از ابزارهاي نوين مالي براي دولت و دست

فراهم آمده است،  224و  98، 83در مواد متعددي از قانون برنامه، از جمله در مواد 
نياز به مصوبه خاص مجلس شوراي اسلامي براي انتشار اين ابزار نوين از يك سوي، 
هـاي   و از سوي ديگر، انتشار اسناد خزانه بـراي بازپرداخـت بـدهي    .شود احساس مي

هـاي دولتـي و سـاير طلبكـاراني كـه در حـوزه بخـش         دولت به بانك مركزي، بانك
زير تنهـا بـه   بنابراين، متن . گيرند، با ملاحظات بيشتري همراه است عمومي قرار مي

هـاي   بازپرداخـت بـدهي  راي بـ  اسناد خزانه اسلامياي از موارد كاربرد  عنوان نمونه
 ارائـه ـ   اي هاي سـرمايه  هاي تملك دارايي پيمانكاران طرف قرارداد در طرحدولت به 

 :شود مي

 پيش نويس لايحه انتشار اسناد خزانه اسلامي
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دولت مجاز است در قبال مطالبات پيمانكاران طرف قـرارداد در   :ماده واحده
خزانه اسلامي با سررسيد از يك تا پنج  اي، اسناد هاي سرمايه هاي تملك دارايي طرح

ريـزي و نظـارت    نام، بدون كوپن سود و با ضمانت معاونـت برنامـه   سال به صورت بي
هاي خود، اسناد مزبور  ه بدهيصفييس جمهور منتشر كرده و به منظور تراهبردي رئ

ع ابزارهاي مـالي موضـو   ءاين اسناد جز. را به قيمت اسمي به طلبكاران واگذار نمايد
بوده و بـه امضـاي وزيـر امـور     ) 1388مصوب (قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي 

 . رسد يس جمهور ميئريزي و نظارت راهبردي ر اقتصادي و دارايي و معاونت برنامه
مانده اسناد مزبور در پايان هر سال نبايـد از سـقف بودجـه تملـك      ـ1تبصره 

ميزان اسناد منتشره در يك سال نيز نبايد . اي سال بعد فراتر رود هاي سرمايه دارايي
 .اي در آن سال بيشتر باشد هاي سرمايه از يك سوم بودجه تملك دارايي

اد ــ ـت اسنـكـل كشـور موظـف اسـت بـراي بازپرداخ ـ      داري خزانه ـ2تبصره 
ي در بودجـه همـان سـال در نظـر بگيـرد و      صسررسيدي در هر سال، رديف اختصا

يف كفايت نكرد از سـرجمع بودجـه عمـومي، اسـناد     چنانچه مبلغ مندرج در اين رد
 .مزبور را پس از سررسيد در وجه حامل پرداخت كند

سازمان بورس اوراق بهادار بايد ترتيبات انجام معامله ثانويه اسـناد   ـ3تبصره 
 .خزانه را در بورس فراهم كند

وزارت امور اقتصادي و دارايي عامليـت بازپرداخـت اسـناد پـس از      ـ4تبصره 
وجـه بـه بانـك مركـزي جمهـوري       تأمينررسيد را در ازاي كارمزد مورد توافق و س

تواند عامليت خود را به اشخاص ديگر  بانك مركزي مي. كند اسلامي ايران واگذار مي
 .واگذار نمايد

نامه اجرايي اين قانون توسط وزارت امور اقتصادي و دارايي با  آيين ـ5تبصره 
ريـزي و نظـارت    سـلامي ايـران و معاونـت برنامـه    همكاري بانك مركزي جمهـوري ا 

ت دولـت ابـلاغ   رف سه مـاه تهيـه و پـس از تصـويب هيـأ     جمهور ظ سراهبردي رئي
 .         گردد مي
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 هاي سياستي بندي و توصيه جمع .12
ي اســلامي، هــا بانــكگــذرد،  اي كــه از عمــر بانكــداري اســلامي مــي در چنــد دهــه

مدتي   مسلمان بر لزوم طراحي ابزارهاي مالي كوتاهاران پولي و پژوهشگران گذسياست
. انـد  بازار ثانويه را داشته باشند، تأكيد نمـوده  كه قابليت كشف قيمت و دادوستد در

كننده دارايي، براي  مالي خاص و عام و ابزارهاي ايجاد تأمينهاي ابزارهاي  محدوديت
هاي فصـلي   الي كسريم تأمينهاي تجاري،  مدت بانك تنظيم جريان نقدينگي كوتاه

بودجه و استفاده در سياستگذاري پولي، در چند دهه گذشـته مشـكلات معتنـابهي    
ژوهشگران مسلمان در تلاش پ. هاي مالي اسلامي ايجاد نموده است براي فعالان بازار

 منجـر  هاي مالي اسلامي كنون به معرفي چندين ابزار مالي تازه به نظاماين زمينه تا
اين ابزارها كه در گزارش حاضر نيز مورد بررسـي قـرار گرفـت،     از جمله. شده است

در ايـران، اوراق يـا گـواهي مشـاركت بانـك      ) NPP(توان از اوراق مشاركت ملي  مي
در سـودان و  ) GMC(در ايران و سـودان، گـواهي مضـاربه دولـت     ) CMC(مركزي 

 .ددر مالزي نام بر) MGC(و اوراق دولت ) GII(گذاري دولت  اوراق سرمايه
اسناد خزانه پيشنهادي در اين گزارش، با رعايت ضوابط مالي اسلامي و مبتني 

 تـأمين هـاي بيمـه و    بر بدهي و تعهدات دولت به نظام بانكي، پيمانكـاران، سـازمان  
محل و ساير ا، ديون بلاه مانند شهرداري هاي عمومي غيردولتي ، برخي نهاداجتماعي

ايـن اسـناد، بـا    . شوند دي و دارايي منتشر ميوزارت امور اقتصا كل داري خزانهديون 
. يابنـد  هاي سررسيد كمتر از يـك سـال و حـداكثر تـا پـنج سـال انتشـار مـي         دوره

بازپرداخت اسناد خزانه در سررسيد توسط وزارت امور اقتصـادي و دارايـي تضـمين    
در  .شود و قبل از سررسيد، از قابليت تنزيل در بازار ثانويه برخوردار خواهند بـود  مي

بيني شده باشد، مبلـغ اسـمي    أديه پيشت تأخيرمواردي كه در قرارداد اوليه، جريمه 
بدهي در روز تعويض آن با اسناد خزانه اسلامي، برابر با مجموع اصـل بـدهي طبـق    

تطبيق سـازوكار  . پرداخت تا روز تعويض با اسناد خزانه است تأخيرقرارداد و جريمه 
حـاكي از سـازگاري     معيارهاي فقهي صحت معاملات،انتشار اسناد خزانه اسلامي با 

 . سازوكار پيشنهادي با اين ضوابط است
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با معرفي اسناد خزانه اسـلامي، در وهلـه اول ابـزار مـالي مناسـبي در اختيـار       
هاي انباشته آن قـرار   دارايي براي تسويه بدهي اقتصادي و وزارت امور كل داري خزانه
. شـود  الي مطلوبي نيز بر عملكرد مالي دولت حاكم مياز اين راه، انضباط م. گيرد مي

هاي بستانكار، پيمانكاران و ساير  در وهله دوم، با گشايشي كه در وضعيت مالي بانك
افزايش يافته، گـردش   ها بانكشود، شفافيت ترازنامه  بستانكاران از دولت حاصل مي

و سرانجام، بانك  يابد هاي معاملاتي كاهش مي هزينهتر و  وجوه مالي در اقتصاد روان
شـود،    عمليات بازار باز خوانده مي د و فروش اسناد خزانه كه اصطلاحاًمركزي با خري

حلي آسـان   به اين ترتيب، راه. كشور بپردازدتواند به مديريت نقدينگي در اقتصاد  مي
گيـران و   پذير براي معضـلي ديرينـه در اقتصـاد ايـران، پـيش روي تصـميم       و امكان
 . گيرد اران قرار ميگذسياست
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