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كل كشور1391لايحه بودجه سالبررسي

بررسي اسناد خزانه اسلامي.40

 چكيده

و سازوكار اسناد خزانه اسلامي اسـتآهدف اين گزارش معرفي فر شـايان ذكـر. يند

از آنجايي درج كه بودجـه سـنواتي كشـور داراي ماهيـت يـك است سـاله اسـت،

يك فراتراحكامي كه ماهيتي  واز و منابع در سالسال دارند هاي مصارف دولت را

در قوانين جـاري كشـور. دهد نيازمند قانوني دائمي است آتي تحت تأثير قرار مي

وجود نـدارد لـذا اولاً پيشـنهاد براي انتشار اسناد خزانه اسلامي كار قانونيو ساز

از بودجه حذف شود مي از. شود اين حكم در صورت عدم حذف حكـم مـذكور ثانياً

در جداول لايحـه بودجـه مشـخصكه آنجايي از اين اوراق و حجم استفاده ميزان

بندي اسناد خزانه اسـلامي را بـه تفكيـك انجـام اين گزارش اولاً طبقه،نشده است

و صدور اسناد خزانه را براي طبقات خاص و ثانياً تأكيديداده جايز شمارده است

دكهبر اين دارد  و نوع مصرف اسناد خزانه . شودارائهر جداول بودجه بايد مقدار

 مقدمه

لايحـه بودجـه»19«بنـد»16«جزء(كل كشور 1391در آخرين بند لايحه بودجه سال

صـورت دولت مجاز شده است كه اسناد خزانه اسـلامي را بـه)كل كشور 1391سال 
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و بابت بي نظـر ايـن طـرح كـه بـه.بدهي به طلبكاران خود بپـردازد نام يا با نام صادر

و بخش خصوصي رسد مورد تأييد مي نشان از ايـن نيز باشد، شوراي گفتگوي دولت

و بخش خصوصي مشكلات هر دو گـروه را مـد نظـر دارد كه شوراي گفتگوي دولت

و  .ه كرده استئمذكور را اراحل اساس آن راهبرقرار داده

رقم دقيق انتشار اين اوراق توسـط دولـت مشـخص نيسـت، لـذا با توجه به اينكه

و اين گزارش تـلاش مـي  كنـد تـا اظهار نظر آماري نسبت به اين موضوع ميسر نبوده

و فروش اوراق خزانه اسلامي را بررسـي براساس اطلاعات موجود، سازو كار انتشار

و ايرادات وار .ه نمايدئبر آن را به همراه پيشنهادهاي اصلاحي ارادهكرده

و قوانين جاري.1 ناظر بر بـدهي در جمهـوري مروري بر احكام شرعي

1ايران اسلامي

آن.1-1 و انواع  تعريف بدهي، اسباب

ـ در ادبيات مالي، اسناد خزانه، عبارت از اوراق بهاداري هستند كـه گـواه تعهـد ناشـر

و. به بازپرداخت مبلغ اسمي آنها در آينده استـها دولت اين اوراق به پشـتوانه تعهـد

و معـافش اعتبار كامل دولت منتشر مي و كمتـر بـوده يك سال و داراي سررسيد وند

و در زمان كوپن بهرهاسناد خزانه،. باشند از ماليات مي راها دولت، فروشندارند آنها

 
در چـارچوب بانكـداري بازمحمـدي، عمليـات بـازار بـاز حسين: مطالب مربوط به ذيل اين بند از منبع ذيل است.1

و سياست بدون ربا مطالعه موردي اسناد خزانه اسلامي، اداره بررسي هاي اقتصادي، بانـك مركـزي جمهـوري ها

.1390ماه اسلامي ايران، دي
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از ارزان هـاي مـالي داراي اسناد خزانه از ابزار.فروشندمي خريدارانبه مبلغ اسميتر

. ماهيت بدهي هستند

:تقسيم استلشرح ذيل قاب انواع اين بدهي به

 بدهي قهريـ بدهي اختياري)الف

و قهري مانند ضمانت: گونه است سبب دين دو .اختياري، مانند قرض كردن

حا)ب ـ بدهي  دار بدهي مدتل

ميدين به دار دين حال، كـه شـامل بـدهي بـدون مـدت يـا مـدت: شود دو گونه تفكيك

و دين موجل يا مدت دار در نوع اول دائن حق دارد هـر زمـان كـه سررسيد شده است

و بـر مـديون واجـب اسـت در اولـين وقـت تمكـن،  بخواهد طلب خويش را مطالبه كند

و مـديون تكليـف پرداخت كند در نوع دوم، تا زمان سررسيد، دائن حق  مطالبـه نـدارد

.پرداخت ندارد

بـا مطالبـه وي، بـر بـدهكار واجـب. در سررسيد بدهي، طلبكار حق مطالبـه دارد

به مي در روايـات، هـر گونـه. دنبال پرداخت بدهي خود باشـد شود كه از هر راه ممكن

و خيانأت و از آن به دزدي ظلم شمرده شده ت خير در پرداخت دين، در صورت تمكن،

.تعبير شده است

 بدهي واقعيـبدهي صوري)ج

ديـن صـوري ناشـي از معـاملات واقعـي. دين ممكن است كه صوري يا واقعي باشـد

ديـن واقعـي، ناشـي از معـاملات واقعـي امـا،ت شرعي نداردهگونه وجاچهيو نيست

و سـتد در بـازار  و داد است، ضمن مشروعيت، تحت ضـوابطي از امكـان قيمتگـذاري
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.ثانويه برخوردار است

)دين(احكام معاملات بدهي.2-1

مي احكام معاملات بدهي نيز به :شود شرح ذيل تقسيم

 افزايش بدهي در قبال تمديد مدت بازپرداخت)الف

و حرام استاين نوع از معاملات .مصاديق بارز ربا

 كاهش بدهي در مقابل پرداخت زودتر)ب

و يـا بـه سـبب ديگـري، طلـب مـدت گاهي فردي به جهت بيع نسيه، و سلف داري دارد

از نظر كردن از بخشي از طلب خود، باقيخواهد به ازاي صرف مي مانده طلب را زودتـر

.موعد دريافت كند

همين طـور، گـاهي بـدهكار مايـل اسـت در مقابـل كـاهش مبلـغ بـدهي، پـيش از

. سررسيد بدهي خود را بازپرداخت نمايد

ميدر هر دو صورت، فقيها و اهل سنت اين عمل را صحيح .دانندن شيعه

جا، تنزيل بدهي نزد شخص ثالث مطرح نيست، بلكه كـاهش مبلـغ بـدهي در در اين

.هنگام آن به شخص طلبكار مطرح است ازاي پرداخت زود

ت)ج  خير در بازپرداختأافزايش بدهي ناشي از جريمه

عنـوان چنـد بـه مبلـغ بـدهي، هـر بسياري از فقها، گرفتن هر نوع زيادي نسبت به اصل

مي جريمه دير و حرام برخي ديگر از فقها، دريافت جريمـه. دانند كرد را از مصاديق ربا
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كه مديون در ضمن عقد خارج لازم، ملتزم شود كه در صـورت كرد را در صورتي دير

. انـد خير در باز پرداخت بدهي، مبلغ معيني را به طلبكار بدهد، بـدون اشـكال دانسـتهأت

1.ن اساسي نيز چنين اعتقادي دارندفقهاي محترم شوراي نگهبان قانو

و بدهكار بـه صـورت شـرط طبق قوانين جاري كشور، چنانچه در قرارداد بين طلبكار

ت عنـوان خير در بازپرداخـت بـدهي، مبلغـي بـهأضمن عقد، مقرر شده باشد كه در صورت

.توسط طلبكار قابل مطالبه استگيرد، اين مبلغ خسارت به ذمه بدهكار قرار مي

ت خير بدهكار در بازپرداخت بدهي خود، مجمـوع اصـلأبه اين ترتيب، در صورت

ت تأو خسارت ميأخير و يـا ديه بدهي، كه و از قبـل معـين توانـد برحسـب نـرخ ثابـت

جز نرخ ميءهاي شناور محاسبه شود، .گيرد مطالبات طلبكار قرار

و فروش بدهي)د  جواز خريد

:در مبحث بيع دين نيز آراي فقهي بسيار پراكنده است

زطـور مطلـق جـاي مشهور فقهاي شيعه در طـول تـاريخ، بيـع ديـن واقعـي را بـه

اساس، تنزيل بدهي ناشي از معاملات واقعي، نزد شـخص ثالـث، بـدون براين.دانند مي

. اشكال است

، عمليـات)1394ـ 1390(ساله توسعه كشـور تا قبل از تصويب قانون برنامه پنج

مقرنامه موقت بر مبناي آيين،مربوط به خريد دين و و اوراق تجاري رات تنزيل اسناد

مي)شوراي نگهبان 1361مصوب سال(اجرايي آن  . گرفت، صورت

قانون برنامه پنجم توسعه، عقد خريد دين بـه همـراه دو عقـد)98(مطابق با ماده

 
،مطالعـه مـوردي اسـناد خزانـه اسـلامي،بانكداري بدون ربـا عمليات بازار باز در چارچوب،يبازمحمدحسين.1

و سياست اداره بررسي .1390ماهدي،بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران،هاي اقتصادي ها
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و مرابحه به مجموع عقد پيشـين مـذكور در قـانون عمليـات بـانكي11ديگر استصناع

شد) 1362مصوب(بدون ربا  .افزوده

 منع معاوضه بدهي با بدهي)هـ

.دانند طور كلي معاوضه دين به دين را مجاز نمي احكام فقهي به

دار ديگـر، از نـوع دار با طلـب مـدت مطابق با ضوابط شرعي، معاوضه طلب مدت

و بـه  و بـه اسـتناد فرمـايش پيـامبر معامله كالي به كالي بـوده كـه)ص( اجمـاع فقهـا

.لايباع الدين بالدين، باطل است: اند فرموده

سوي برخي فقها مطـرح شـده ترديدهايي در مورد مصاديق مبادله دين به دين از

.باشد است، كه خارج از بحث اين گزارش مي

 منافع انتشار اسناد خزانه اسلامي.2

ميمنافع ناشي از انتشار به اسناد خزانه اسلامي را 1:شرح ذيل برشمرد توان

و داري كـل وزارت امـور ابزار مـالي مناسـبي در اختيـار خزانـه)الف  اقتصـادي

مي دارايي براي تصفيه بدهي ، انضـباط مـالي طريـق از ايـن. گيرد هاي انباشته آن قرار

بدين مفهوم كه هـر سـال مشـخص اسـت كـه دولـت بـراي.شود دولت نيز بيشتر مي

.هاي خود به چه ميزان منابع از محل انتشار اسناد خزانه نياز دارد تسويه بدهي

و پيمانكـاران حاصـل با گشايشي كه در وضعيت مالي بانـك)ب هـاي بسـتانكار

 
و اوراق بهادار، صورت.1 ش سازمان بورس در53و51،52جلسه كميته تخصصي فقهي، سال چهارم، جلسـات

.30/6/1390و 1/4/1390، 27/11/1389هاي تاريخ
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و هزينه شود، گردش وجوه مالي در اقتصاد روان مي مي تر . بـديا هاي معاملاتي كاهش

و يعني به دليـل عرضـه اسـناد خزانـه در بـازار ثانويـه اولاً دسترسـي بـه ايـن اوراق

مي همچنين فروش آن تسهيل مي و ثانياً حجم مبادله آن نيز مشخص .شود شود

در)ج و فروش اسناد خزانه بازار ثانويه اسـناد، كـه اصـطلاحاً بانك مركزي با خريد

مي خوانده مي1عمليات بازار باز . تواند به مديريت نقدينگي در اقتصاد بپردازد شود،

 معايب انتشار اسناد خزانه اسلامي.3

به برخي معايب انتشار اوراق خزانه را مي :شرح ذيل برشمرد توان

مركـزي، هـاي دولـت بـه بانـك كـه اسـناد خزانـه بـراي بـدهي در صـورتي)الف

و بيمه شركت منتشر شود، به جهت عدم تفكيك مالكيت حقيقي بين دولتها هاي دولتي

اين وقتـي دولـت سـندي را بـه بنـابر،واقع وجود نداردو نهادهاي تابعه دين حقيقي در

و آنهـا سـند مـذكور را در بـازار بانك مركـزي يـا شـركت يـا بيمـه دولتـي مـي  دهـد

با مي زيفروشند؛ در حقيقت دولت توسط آنان از مردم استقراض و اده مـي شرط كنـد

2.ستاين ربا

ممكن است در شرايط خاص اقتصادي اسناد خزانـه در بـازار ثانويـه رونـق)ب

و ايـن امـر دولـت يـا بان ـ مركـزي را در بازپرداخـت بـدهي دولـت بـاكنداشته باشد

.مشكلات اساسي مواجه كند

1. Open Market Operations 
و اوراق بهادار( پيشين.2 ).سازمان بورس
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و ثانويه هاي ساختار اسناد خزانه در بازار.4  اوليه

 اسناد خزانه در بازار اوليهمعرفي ساختار) الف

1:به تصوير كشيده شده است1ساختار اسناد خزانه در بازار اوليه در نمودار

و داري كـل بـدهي ينـد خزانـهآچنانچه ملاحظه مي شود، در ايـن فر هـاي مسـجل

و پيمانكـاران طـرف(قطعي خود را  بدهي قابل پرداخت بخش دولتـي بـه نظـام بـانكي

سـال مصـوب(قـانون محاسـبات عمـومي)20(هسـازوكار مـاد قرارداد كه براساس 

مي) تسجيل شده باشد)1366 ها شـامل بـدهي كند كه اين بدهي با اسناد خزانه تسويه

به بانك مركزي، بدهي به شبكه بانكي، بدهي به پيمانكاران، بدهي بـه سـازمان تـأمين 

و شهرداري و ساير بدهي اجتماعي ب ها شامل بدهي ها )8(ه موضوع مـاده هاي مربوط

و اما در بازار،اسناد خزانه داراي كوپن سود نيستند. است ...قانون محاسبات عمومي

كه( تر از ارزش اسمي اوليه به ارزشي پايين بهاي درج شده در متن اسناد خزانه است

و پس از سررسيد قابل پرداخت اسـت  در اختيـار) توسط وزارت دارايي تضمين شده

آنميطلبكاران قرار  ها بتوانند با تنزيل اين اوراق در بـازار ثانويـه بـه نقـدينگي گيرد تا

.مورد نياز خود دسترسي داشته باشند

).محمدي باز(پيشين.1
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 داري كلفرآيند بازار اوليه فروش اسناد خزانه به طلبكاران از خزانه

 ساختار اسناد خزانه در بازار ثانويه

ملاحظه مي شود در بازار ثانويـه3و2س آنچه كه در نمودارهاي
داري كــل اسـناد خزانــه را بــا يــك از طلبكــاران كـه از خزانــه هـر1

و به قيمتي پايين تواننـد كنند مـي تر از ارزش اسمي دريافت مي مشخص

و تنزيل اوراق و فروش ود خريد و براساس عرضـه مذكور شوند

و،بهاي اسناد خزانـه در بـازار دسـت دوم( اوراق در بازار خريـد

و تقاضار ، اولاً بـه نقـدينگي موجـود)سـت حسب مقتضيات عرضـه

تواند از طريق عمليات بـازار بـاز اقـدام بـه ثانياً بانك مركزي نيز مي

.د

___________

فرآي.1نمودار

معرفي ساختا)ب

اساساسناد خزانه بر

.شــوند معاملـه مــي

سررسيدهاي مشخ

در بازار ثانويه وارد

و قيمت روز تقاضا

فروش اين اسناد بر

و ثا دست پيدا كنند

رل نقدينگي نمايدكنت

).محمدي باز( پيشين.1
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و تقاضاي اسناد خزانه در بازار ثانويه.2  فرآيند عرضه

و يا داد برو است كه تنزيل اسـاس عقـد خريـد ديـن ستد اوراق خزانه

و مي تقاضاي بازاري اوراق، نرخ تنزيلو بسته به عرضه توانـد آن

بالاتر باشد، قيمت اوراقكه در صورتي).3نمودار( باشد نرخ اوليه

و در نتيجه قيمت آن به در كاهش مـي وجود آمده و بـرعكس يابـد

آن مازاد تقاضاي اوراق بـهاوراق پايين باشد، و قيمـت وجـود آمـده

.ه نرخ تعادلي برسد

__________ ��

نمودار

شايان ذكر اس

و طراحي شده است

تر از بالاتر يا پايين

مازاد عرضه اوراق

او قيمتكه صورتي

يابد تا به افزايش مي
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 يند تعيين نرخ تنزيل اسناد خزانه در بازار ثانويهآفر.3ار نمود

 نامه انتشار اسناد خزانه مروري بر مفاد مهم آيين.5

نامه اجرايي اسناد خزانه اسلامي نويس آيين در اين بخش برخي از مفاد مهم پيش

:شودمي شرح ذيل ارائه به

به نامه مربوط به بدهي مهمترين بخش آيين)الف شـرح ذيـل هاي مسجل است كه

:تقسيم شده است

،تمام بدهي بخش دولتي به بانك مركزيـ

،جاري بخش دولتي به شبكه بانكي تمام بدهي غيرـ

.ها به پيمانكاران طرف قرارداد تمام بدهي سررسيد گذشته وزارتخانهـ

نويس عنوان شـده اسـت كـه پرداخـت بهـاي اسـمي در ماده ديگري از اين پيش)ب

و دارند ميهاسناد خزانه مشمول مرور زمان نيست تواند هر زمان بعـد از سررسـيد آن
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و آنها را به وجه نقد يا اسناد خزانه جديد تبديل نمايد .به عامل اوراق مراجعه

نههقانون توسع)7(هبه استناد ماداي، در ماده جداگانه)ج و ادهاي مـالي ابزارها

و فروش اسـناد خزانـه، عايدي سرمايه)1388 سال مصوب(جديد  اي حاصل از خريد

و ماليات بر ارزش معاف از پرداخت ماليات بر .استشده درآمد

 ارزيابي سياست انتشار اسناد خزانه اسلامي.6

و نويس آيين با عنايت به مواد مطرح در پيش بـا نامـه اجرايـي اسـناد خزانـه اسـلامي

و اوراق بهـادار مـي  تـوان پيشـنهادهاي توجه به نظارت شوراي فقهي سازمان بورس

:كردهئذيل را ارا

مي) الف شود با توجه به اينكه اسناد خزانه اسلامي نيـاز بـه قـانون پيشنهاد

از لايحه بودجه سال  .كل كشور حذف شود 1391دائمي دارد، اين حكم

و ابهامـات اساسـي در با در صورت عدم حذف حكم مذكور،)ب توجه بـه اشـكالات

.شود پسوند اسلامي از اين اوراق حذف شود باب مشروعيت اين اوراق پيشنهاد مي

مي بدهي)ج .شوند كه از نظر فقهي حكم متفاوتي دارند هاي دولت به چند گروه تقسيم

واهـ هـا، بانـك هاي دولت به پيمانكاران، شركت انتشار اسناد خزانه براي بدهيـ

 هاي خصوصي اشكالي ندارد، بيمه

كـه هـاي دولتـي، در صـورتي هاي دولت به بانك انتشار اسناد خزانه براي بدهيـ

اري غيردولتي باشد،گذ هاي سرمايه ها به دولت، از محل سپرده تسهيلات اعطايي بانك

 اشكالي ندارد،
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ب(هـاي مخـتلط هاي دولت به بانك انتشار اسناد خزانه براي بدهيـ خشـي از كـه

و بخشي خصوصي است هـا كه تسهيلات اعطايي بانـك در صورتي) سهام آنها دولتي

 اري غيردولتي باشد، اشكالي ندارد،گذ هاي سرمايه به دولت، از محل سپرده

هاي دولت بـه بخـش عمـومي غيردولتـي ماننـد انتشار اسناد خزانه براي بدهيـ

ت اجأسازمان و شهرداريمين  رد،ها اشكالي ندا تماعي

و هاي دولت به بانك مركزي، شركت انتشار اسناد خزانه براي بدهيـ هاي دولتي

چون در اين موارد به جهت عـدم تفكيـك مالكيـت حقيقـي. هاي دولتي اشكال دارد بيمه

و نهادهاي تابعه دين حقيقـي در  اين وقتـي دولـت بنـابر،واقـع وجـود نـدارد بين دولت

در بيمه دولتي مـي سندي را به بانك مركزي يا شركت يا و آنهـا سـند مـذكور را دهـد

بـا شـرط زيـاده فروشند در حقيقت دولت توسـط آنـان از مـردم اسـتقراض بازار مي

و اين ربا مي .ستكند

و سررسيد گذشته نمـي هاي سررسيد نسبت به بدهي)د تـ شده خيرأتـوان بـراي

تـوان بـه ارزش نسبت به ايـن نـوع بـدهي مـي،ستي افزود چون رباآنها بر مبلغ بده

مي اسمي بدهي اسناد كوتاه تواند اسناد را قبـل از سررسـيد بفروشـد مدت داد، طلبكار

.يا در سررسيد وصول نمايد) تنزيل نمايد(

به)هـ عنوان وجه التزام شرط شـده اسـت، مبلـغ بـدهي در قراردادهايي كه بندي

تـ التزام عبارت است از مجموع مبلغ قرارداد به اضافه وجه خير، بنـابراين دولـتأهـاي

التـزام اسـناد تحويـل ها به ميزان مبلغ قرارداد به اضافه وجـه براي اين نوع بدهي بايد

.طلبكار دهد

بو پيش بايددولت)و تاجهدبيني لازم در بـراي انتشـار هاي سنواتي داشته باشد
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و همچنين منابع لازم بـراي پرداخـت اسـناد سررسـيد اسناد، مجوز لازم را اخذ كرده

.بيني كند پيششده 

توانـد از محـل منـابع بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران به هيچ عنوان نمـي)ز

.داخلي اقدام به خريد اسناد خزانه نمايد

و مĤخذ  منابع

مطالعـه مـوردي،عمليات بازار باز در چـارچوب بانكـداري بـدون ربـا.حسين،بازمحمدي.1

و سياسـت اداره بررسي،اسناد خزانه اسلامي بانـك مركـزي جمهـوري،هـاي اقتصـادي ها

.1390ماهدي،اسلامي ايران

و اوراق بهادار، صورت.2 جلسه كميته تخصصي فقهي، سال چهارم، جلسـات سازمان بورس

.30/6/1390و 1/4/1390، 27/11/1389هاي در تاريخ53و51،52ش 
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 خزانه اسلامي

)بازارهاي ماليگروه( اقتصاديمطالعات:نام دفتر

و تدوين  صمد عزيزنژاد:تهيه

 احمد شعباني:ناظر علمي

و محاسبات: متقاضي و بودجه  كميسيون برنامه

 ـــــ:ويراستار تخصصي
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