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 چكيده

اولين عملكرد آن مورد توجه قرار گرفته و ساليانه  در قوانين بودجه 1392اسناد خزانه اسلامي از سال 

به ثبت رسيده است. ايده اسناد خزانه اسلامي برگرفته از اسناد خزانه متعارفي است  1393در اواخر سال 

 شود.گرفته ميكار به ابزاري در راستاي هموارسازي مخارج دولتعنوان به كه در ساير كشورهاي جهان

مرحله  و در نتيجه ربوي هستند.« زيادهشرط هب قرض» برمبتنيالبته اسناد خزانه متعارف و اوراق قرضه 

برمبناي  شود و معاملات ثانويه اين اسنادتسويه بدهي دولت انجام مي منظوربهاوليه انتشار اسناد خزانه، 

بدهي برمبناي  دولت ابتدا گيرد.صورت ميدين كه مورد وفاق اكثريت مراجع عظام تقليد است،  بيع

سپس پيمانكاراني  دهد،ه و در اختيار ايشان قرار مياسلامي را منتشر كرد همسجل پيمانكاران، اسناد خزان

توانند اسناد خود را در بازار مدت نيازمند نقدينگي هستند، با توجه به جواز بيع دين، ميكه در كوتاه

ر شوند تا دو سال( منتش )از يك مدت و بلندمدتكوتاهصورت به توانندگرچه مي اين اسناد،تنزيل نمايند. 

 اند.منتشر شدهساله يعني حداكثر يكمدت كوتاهصورت به ولي تا به حال

 است:بوده  زيرشرح به وجود داشت،اسلامي در مورد اسناد خزانه  يي كه از ابتداهانگرانيمهمترين  

 نكول اوراق مشاركت در اسناد خزانه اسلامي  هنكول دولت در بازپرداخت اسناد مذكور: تكرار تجرب

بدهي ممتاز تلقي عنوان به مجلس و دولت، اين اسناد را براي دولت، دليلبار خواهد بود. به همين فاجعه

اسلامي را بسيار كاهش داده است، ولي اقدامي اصولي  هاند. اين اقدام گرچه ريسك نكول اسناد خزاندهكر

دولت در تأمين منابع لازم براي تسويه انواع اوراق بدهي و ساير تعهدات را  كلي هشود و مسئلتلقي نمي

 كند. رفع نمي

 رسد كه ماهيت مينظر به هاي آتي: گرچه در ابتداسال اِعمال بازي پونزي و غلتاندن بدهي به

پرداخت  قرض گرفتن جديد به نيتمعناي بهاي است كه اعمال بازي پونزي )گونهاسلامي به هاسناد خزان

دهد كه امكان بازي بدهي قبلي( براي آن معني ندارد، ولي عملكرد دولت طي دو سال اخير نشان مي

هاي تواند منابعي را كه قصد داشته تا به پروژهدولت ميدرواقع  پونزي با استفاده از اين اسناد وجود دارد.

هاي عمراني )يا حتي اسلامي تخصيص دهد و براي پروژه هاسناد خزان هعمراني اختصاص دهد، به تسوي

   د.جديد منتشر كن همبالغ نقد، دوباره اسناد خزانجاي به هاي جاري(هزينه

 اين افق را براي نوعي به اسلامي ههاي مالي دولت: مجوز انتشار اسناد خزانانضباطيبي هافزايش دامن

 هتسويبرمبناي  اسلامي در ابتدا هايجاد نمايد. اسناد خزان تر از گذشته كسري بودجهدولت گشوده كه ساده
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كشور، افت  ركودعواملي مثل شرايط  ،در پسِ اين ايده درواقع پيمانكاران ابداع و منتشر شد. همطالبات انباشت

رفته در بندهايي از قوانين بودجه در راستاي درآمدهاي نفتي و مطالبات معوق پيمانكاران قرار داشت. اما رفته

 هاي جاري نيز از اسناد خزانه و ساير اوراق بدهي دولت استفاده شده است.تأمين هزينه

 اوراق بدهي و معاملات ثانويه  انتشار حجم زياد :ماليِ كشور هايبازار بر اثرگذاري منفي اين اسناد

و نيز خروج منابع از بازار سهام شد و همين  افزايش فشار بر نرخ سود بانكي آن در بازارهاي مالي، موجب

با توجه به  رسدمينظر به د. البتهشته دچار اختلال كرمسائل، فرآيند بازار ثانويه اين ابزار را در سال گذ

بانكي، در مورد آثار منفي اين اسناد بر  اسلامي نسبت به بازار بين هد خزاناسنا هسهم و اثر كم بازار ثانوي

 هنرخي كه از بازار اسناد خزان ها اين بودمخالفت ه، وجه عمددرواقع نرخ سود بانكي اغراق شده است.

د. با اد كنبانكي ايجته در بازار بينتوانسشد، بالاتر از نرخي بود كه دولت معتقد بود اسلامي مخابره مي

هموارسازي  منظوربهاين احوال، هم از حيث نظري و هم از حيث عملي، اوراق مختلفي كه دولت  ههم

 ي بر نرخ سود بانكي قابل طرح است، هرچندعامل فشارعنوان به كند،خود از آن استفاده ميهاي هزينه

 حاضر سهم اوراق بدهي نسبت به كل بازار پول رقمي اندک است.درحال 

 حاضر، به سمت كاركرد درحال  دولت :بين رفتن وجه امتياز شرعي اين اسناد به مرور زمان از

رفته است. اين در حالي است « كسري بودجه هشد ريزيتأمين مالي برنامه»متعارف اسناد خزانه يعني 

ره( با حضرت امام )شهيد صدر و از فقها نظير  و تغيير نظر برخي ديگر كه يكي از دلايل عدم موافقت

رسد مينظر به صوري شدن بيع دين با نيت استقراض ربوي است كه ه، دغدغ1«بيع دِين با شخص ثالث»

انضباطي مالي و غلتاندن بدهي كه علائم ، بروز بيهمچنين تحقق يافتن است.درحال  در شرايط فعلي

 .اده استداسلامي را نيز افزايش  هشود، ريسك شريعت اسناد خزانآن به خوبي مشاهده مي

 موارد زير اقدامات لازم را در دستور كار قرار دهد:  درخصوصدولت بايد بر اين اساس 

 ،كننده پايداري مالي دولتيك قاعده مالي تضمين برمبتنيمحدود نمودن انتشار اسناد خزانه  .1

 ،بورسممانعت از ايجاد بازار ثانويه غيرمتشكل براي اين اسناد و تمركز معاملات آن در بازار  .2

 ،جلوگيري از تبديل شدن اسناد خزانه اسلامي به ابزاري براي بازي پونزي دولت .3

پولي و انتشار اسناد خزانه اسلامي و پيشگيري از اثرات سوء هاي سياست ايجاد هماهنگي ميان .4

 ،انتشار اوراق بر نظام بانكي

 ،هموارسازي زمانبندي انتشار اسناداتخاذ تدبيري مناسب در مورد  .5

 ،بازنگري در موضوع حفظ قدرت خريد .6

 ،هاي هدفسناد به اقشار و سازمانتسريع در فرآيندهاي تخصيص ا .7

                                                 

دین به  دانند مشروط بر اینکه این معامله بین طرفین صورت بگیرد ولی بیععلما بیع دین را مجاز می. شهید صدر و برخي 1

د. حضرت امام )ره( قبل از انقلاب با بیع دین به شخص ثالث موافق بودند ولی بعد از انقلاب جواز ندانشخص ثالث را مجاز نمی
 اند. خود را برداشته
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 مقدمه

است ياِعمال س يدولت برا هايابزاراز  است و يمال از ابزارهاي مهم يكياسناد خزانه، در جهان امروز، 

اسناد خزانه، به اِعمال  هيثانو ق ورود به بازارياز طر يزكمر يهاكبان ي. از طرفآيدبه حساب مي يمال

گاه و يجا ت،ي، نظر به اهمين، نخبگان اقتصاديپردازند. بنابرايم يعني عمليات بازار باز ياست پوليس

از  يكياند. اما، د قرار دادهكيشور مورد تأكآن را در  يسازادهين اوراق در اقتصاد، پيا هديعد ياربردهاك

ن اسناد است. يا يت ربوي، ماهياسلام يشورهاكدر  ين ابزار ماليا يسازادهيپ يروشِيموانع پمهمترين 

ر ياخهاي سال اند و از آن جمله، درنه به خرج دادهين زميدر ا ييهاي، نوآورياسلام اقتصاددانانرو، نيازا

، مورد شيها پ، از مدتياسلام هشده است. اسناد خزان يمعرف ياسلام هبه نام اسناد خزان يديابزار جد

 يرسمطور به 1392سال  بار درنياول يبوده ول يو نخبگان اقتصاد ياسلام يتوجه دولت، مجلس شورا

مطالبات پيمانكاران  هدولت براي اولين بار از اين ابزار مالي در راستاي تسويشده است.  در بودجه وارد

داري كل نيز استفاده حاضر از اين اسناد در راستاي هموارسازي مخارج خزانهدرحال  بهره برد، گرچه

 انتشار، مباني فقهي و هاسلامي ناظر به شيو هاسناد خزان يشناسبيگزارش حاضر درصدد آسشود. مي

 رده است. كارائه  ياصلاح روند فعل يدر راستارا ارها كراه يبرآمده و برخعملكرد آن 

 

 متعارف   هاسناد خزانتأمين مالي دولت و . 1

فروش دارايي )نظير نفت( و  2،استقراض يا بدهي 1،تأمين مالي دولت از يكي از مسيرهاي درآمد

 يافته، عمده تأمين مالي از طريق درآمددر كشورهاي توسعه .(2008)ويكنز،  گيردصورت مي 3الضربحق

دولت  5هزار ميليارد دلار بدهي كل 20حاضر، از مجموع درحال شود. انجام مي 4)جزء ماليات( و بدهي

البته اين مورد  6بانك مركزي اين كشور تأمين شده است.ازسوي  ميليارد دلار 2500ايالات متحده، فقط 

 الضرب وجود دارد كهكنند. تعاريف ديگري از حقبندي ميالضرب تقسيمها و در غير از حقرا در بدهي

توسعه درحال  يافته و حتيرد از تأمين مالي دولت در اكثر كشورهاي توسعهآن سهم اين موبراساس 

                                                 

( سهم non-tax revenueیافته مالیات است و سایر درآمدهای غیرمالیاتی )ترین درآمد دولت در کشورهای توسعهعمده. 1

درصد از درآمدهای  3/6در ایالات متحده فقط  2014در سال دهد. بسیار پایینی از درآمدهای دولت را به خود اختصاص می
 50زیر  یعنیالمللی کمتر دولت غیرمالیاتی بوده است. سهم مالیات از درآمدهای دولت در ایران نسبت به استانداردهای بین

 http://www.taxpolicycenter.org  درصد است. 40یا حتی 

2. Debt 

3. Seigniorage 

ازِای آن به طلبکاران پرداخت کنند. این شیوه به دارندگان اوراق ها در ازای بدهی موظف هستند تا سندی مابهدولت . غالبا  4

در کشورهای در حال دهد تا در صورت لزوم، زودتر از موعد و از طریق بازار ثانویه به پول خود برسند. این وضعیت اجازه می
 توسعه تا حدی متفاوت است و بسیاری از طلبکاران دولت قادر نیستند زودتر از موعد، طلب خود را در بازار ثانویه نقد کنند.

5. Total debt  

6. http://www.usgovernmentdebt.us 
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 1بسيار ناچيز قلمداد شده است.

 

 . آثار تأمين مالي از مسير بدهي بر اقتصاد1-1

بر تحليل سنتي و حقيقي از بازار وجوه مشتمل بر تحليل متعارف بدهي و كسري بودجه دولت مبتني

مدت باعث بهره حقيقي است. بر اين مبنا، سياست مالي انبساطي در كوتاه انداز و نرختقاضا و عرضه پس

بر لزوم اين رويكرد  2كالاها و خدمات و همچنين تورم شده و موجد آثار حقيقي است. افزايش تقاضاي

انداز و افزايش نرخ بهره واقعي و كاهش پستأكيد دارد: توجه به آثار بلندمدت كسري بودجه بر اقتصاد 

انداز خصوصي( )به همراه كسري پس كسري بودجه از اين منظر،. 3رانيپديده ازدحام يا برونيجه در نت

 (.2012)منكيو،  4(كسري دوگانههاست )تراز پرداخت كسري عللين مهمتر يكي از

هاي اساسي در بين اقتصاددانان، بحث بر سر آثار سياست مالي و هر يك از اما يكي از مناقشه

، همزمان با انقلاب انتظارات عقلايي و احياي 5برابري ريكاردويينظريه هاي تأمين مالي آن است. روش

بر  ماليسياست كلاسيك، برخلاف تحليل سنتي از آثار سياست مالي، منكر هرگونه اثر  رويكردهاي

نگر در مقابل تحريك تقاضا از طريق عقلايي و آينده متغيرهاي حقيقي و اسمي شد. عاملان اقتصاديِ

دانند كه افزايش هزينه دولت در دوره فعلي از طريق كنند، چون ميانداز بيشتري ميافزايش بدهي، پس

كه اوراق دولتي را خريداري  ها در دوره بعدي جبران خواهد شد )مخصوصاً براي طبقاتيافزايش ماليات

عنوان به بنابراين بخش خصوصي، اوراق قرضه دولت را .نصيب هستند(اي آن هم بينكرده و از عايدي بهره

 تا زمانيندارد،  ثروت خود تلقي نخواهند كرد. در اين چارچوب، كسري بودجه دولت نه تنها آثار حقيقي

دولت(، آثار تورمي نيز در 6ولتي است )بحث اعتباركه بخش خصوصي حاضر به خريداري اوراق قرضه د

 (.1974)بارو،  پي نخواهد داشت

 درآمدي ظهور كرد كه معتقد بود بهتر استهاي سياست تري از اين رويكرد در قالبتفسير معتدل

ها از مسير انتشار اوراق بدهي. انبساطي از مسير كاهش ماليات دنبال شود نه افزايش هزينههاي سياست

كاهش كسري بودجه دولت در دانمارک،  برمبتنيهاي هاي مثبت ناشي از كاربست ايدهما با وجود تجربها

، 90يافته در دهه ميلادي، وقوع ركود در اقتصاد كشورهاي توسعه 80ايرلند و ساير كشورها در دهه 

اكنون، التزام به پايداري همطوري كه به 7باعث شد اهميت سياست مالي دوباره مورد توجه قرار گيرد

                                                 

های مالی در و اتحادیه اروپا در جریان بحران بانک مرکزی ایالات متحده، ژاپن ۀالبته از حیث ماهوی، چند برابر شدن ترازنام. 1

ها و در واقع، تأمین مالی شرکت های اقتصادی ندارد.واقعیت امر معنایی جز استفاده از خلق پول برای تعدیل ناهمواری
 ت کند.ها حمایهای بزرگ از محل بانک مرکزی مانند این است که دولت از بانک مرکزی استقراض کرده و از این مؤسسهبانک

 البته بر سر ماهیت و اندازه ضریب )کمتر یا بیشتر از یک( تکاثری اختلاف است.. 2

3. Crowding Out 

سرجمع درواقع  رسیده است. 2010درصد در سال  23به منفی  GDPدرصد  13از  1980جریان سرمایه برای آمریکا از . 4

 شود.گذاری یا خالص صادرات نمایان میسرمایهانداز دولتی نهایتا  یا در پسعلاوه به انداز خصوصیپس

5. Ricardian Equivalence 

6. Credibility  

7. https://goo.gl/fH9ytS 
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هايي چون معاهده ماستريخت در دستور كار و معاهده 2در چارچوب قواعدي چون قاعده طلايي 1مالي

و در چارچوب هموارسازي  4ايضدچرخه بنابراين در سياست مالي 3كشورهاي اتحاديه اروپا قرار دارد.

 هاي بالادستي هستنددر سيطره قواعد و چارچوبكنند، گرچه اوراق بدهي نقش بسزايي ايفا مي 5،مالياتي

 .(1395)قاسمي و مهاجري، 

 

 . عملكرد اسناد خزانه متعارف1-2

ا يكآمر هالات متحديدولت اازسوي  ن باريه اولكدولت است  ياست ماليس ياز ابزارها يكي6اسناد خزانه

را در  يمهم مواره نقشز هياول ابداع شده و بعد از آن ن يجنگ جهان يهانهيهز ين ماليتأم يدر راستا

 يابزار مال يكعنوان به نونكارده است. اسناد خزانه، همكفا يادولت  تأمين مالي و هموارسازي مخارج

از  يزكشود و دولت مريمنتشر م متناوبطور به و ياهفته 52، 26، 13، 4 يدهايمدت، در سررسوتاهك

ارد دلار( در يليورزد. آمار انتشار اسناد خزانه )واحد ميمخارج خود مبادرت م يهموارسازق به ين طريا

 ر است: يب زيبه ترت 2016سال  يهاا در ماهيكآمر هالات متحديا

 

 2016ایالات متحده در سال  هوضعيت اسناد خزان. 1جدول 

 ره(يمانده )ذخ خالص شده ديسررس انتشار 

Jan-16 438 474 36- 1478

Feb-16 506 432 74 1552

Mar-16 635 569 66 1618

Apr-16 368 459 91- 1527

May-16 418 421 3- 1524

Jun-16 530 546 16- 1508

Jul-16 470 428 42 1550

Aug-16 526 443 83 1633

Sep-16 593 579 14 1647

Oct-16 507 401 106 1753

                                                 

1. Fiscal sustainability  

2. Golden rule  

 برای مطالعه بیشتر در ارتباط با قواعد مالی به منابع زیر مراجعه کنید:. 3

 https://goo.gl/hY4EVu  

 https://goo.gl/srGJ9T  

 https://goo.gl/rwbbgj  

 https://goo.gl/XCESWY 

4. Countercyclical  
های تجاری اثر معکوس در پی دارد. مثلا  در هنگام رکود است که در هنگام چرخهای، سیاستی چرخهضدمنظور از سیاست 
 پردازد.آید )سیاست انبساطی( و در هنگام رونق به کند کردن نسبی )سیاست انقباضی( میدر پی رونق برمی

بلندمدت، بهتر است در خلال هموارسازی مالیاتی به این موضوع اشاره دارد که در صورت التزام به توازن بودجه دولت در . 5

گونه مالیات و آثار آن برانگیزه عاملان اقتصادی و ناکارآیی آن، از مسیر های دولت به جای افزایش شوکهای رکودی، هزینهدوره
شده های هموارسازیهای انباشته دولت از طریق مالیاتهای رونق، بدهیانتشار اوراق بدهی تأمین مالی و سپس در دوره

 .(2008)ویکنز،  ه شودتسوی

6. Treasury Bills 

https://goo.gl/hY4EVu
https://goo.gl/srGJ9T
https://goo.gl/rwbbgj
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 ره(يمانده )ذخ خالص شده ديسررس انتشار 

Nov-16 566 466 120 1873

Dec-16 574 629 55- 1818

Source: http://www.sifma.org 

 

داشته  يآن )مثل اوراق قرضه( روند رو به رشد ير اوراق بدهيا مانند سايكآمر هاسناد خزان هماند 

 است: 

 

 هاي مختلفنشده( اسناد خزانه در ایالات متحده در سالانباشت )بازپرداخت. 2جدول 

 سال 1970 1980 1990 2000  *2016

 ارد دلار(يليانباشت اسناد خزانه )م 81 216 527 647  1818

 . 30، ص 2010ميشكين،  مأخذ:

 ن جدول اضافه شده است.يبه ا 2016 و 20101 مار سالآ *

 

آن است و به  يمت اسميد و قيمت خريآن از محل اختلاف ق يديو عابوده وپن كن اسناد بدون يا 

 ،عاملان اقتصاديدارد. نسبت به اوراق قرضه متري نرخ بهره ك ،آن و نقدشوندگي مدتماهيت كوتاهعلت 

توجه زيادي دارند كه براي مثال اسناد خزانه  به دلايل مختلفي به هامخصوصاً نهادهاي مالي و بانك

ت يمعاف 2،ولكن كسيعدم ر ،ياست ماليدولت در س هت اسناد خزانياهمتوان به موارد زير اشاره كرد: مي

طور به خود را يپورتفو كسين اوراق، ريا يداريبا خر . عاملان اقتصادينقدشوندگي بالا و... ات، يآن از مال

مهمترين يكي از ن اوراق ي، ايزكبا توجه به اعتبار دولت مر همچنين. ددهنمي اهشك ياقابل ملاحظه

است  براي گرفتن ذخاير يزكمر كبان ها وبين بانك در تعامل همچنينو  كيباننيدر بازار ب هاكبان هقيوث

 .(1389)قضاوي و بازمحمدي، 

ار يز در اختين يمكار يبسن اسناد هستند و سهم يدارندگان اين مهمتر هاكبانالات متحده، يدر ا 

داران يخر .(2004ن، كيشيست )مو خانوارها يمال ير نهادهايپو( و ساير يقراردادهابراساس ها )تكشر

، سالهيك هاوراق قرض يد خارجينند. متوسط خركياسناد خزانه توجه ممتر به ك، ياوراق بده يخارج

 300ن رقم فقط حدود يه از اكارد دلار بوده يليم 3700حدود  2016و اسناد خزانه در سال  سالهده

  3ارد دلار سهم اسناد خزانه است.يليم

 4مهم در ساختار زماني هايبهترين شاخص براي تورم انتظاري و يكي از نرخاسناد خزانه  هنرخ بهر 

                                                 

1. https://goo.gl/KxkceW 

2. Default Risk 

3. https://goo.gl/NgChBf 

4. Term Structure 
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البته اين كاركرد  .(همانتعيين كف نرخ بهره بازارهاي مالي است )نيز در نرخ بهره و  1و ساختار ريسك

مستلزم توسعه و تعميق بازار بدهي و ارائه انواعي از اوراق بدهي دولتي و غيردولتي در سررسيدهاي 

اسناد خزانه در آمريكا و برخي ديگر از كشورها  هروند نرخ بهر .(1مدت و بلندمدت است )پيوست تاهكو

 در ادامه نمايش داده شده است:

 

 در ایالات متحدهو تورم انتظاري ماهه سه ه. روند نرخ بهره اسناد خزان1نمودار 

 

 

 /https://fred.stlouisfed.orgسايت فدرال رزرو مأخذ: 
 

                                                 

1. Risk Structure 
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 ماهه در بریتانياسه ه. روند نرخ بهره براي اسناد خزان2نمودار 

 
 /https://fred.stlouisfed.orgسايت فدرال رزرو مأخذ: 

 ماهه در برزیلسه ه. روند نرخ بهره براي اسناد خزان3نمودار 

 
 /https://fred.stlouisfed.orgسايت فدرال رزرو مأخذ: 

 

 ياسلام هاسناد خزانقانوني ناظر بر احكام . 2

 يبعد از انقلاب اسلام يول 1اق متعارف وجود داشت،يبه س ياز انقلاب اسلامران، قبل ياسناد خزانه در ا

است يس يمهم اسناد خزانه برا يردهاكاركنار گذاشته شد. با توجه به كآن  يرشرعيت غينظر به ماه

كه فاقد مشكلات شرعي اسناد  يديجد يابزار مال 3،يمال يگاه آن در بازارهايجا همچنينو  2يو مال يپول

نامه مطابق آيين 4.شدابداع  داشته باشد،خزانه متعارف باشد و در عين حال كاركردهايي نزديك به آن 

                                                 

بانک ، پانصد میلیون ریال اسناد خزانه بابت پرداخت بدهی دولت به 1322 ماهشهریور 27ای اولین بار در ایران، در تاریخ بر. 1

بررسی »یات بیشتر رجوع کنید به ئملی منتشر شده است. این اسناد معاف از مالیات و مشمول نرخ بهره بوده است. برای جز
، 14763، شماره مسلسل: 1395های سنواتی و بودجه سال های حقوقی اسناد خزانه اسلامی و عملکرد آن در بودجهجنبه

 «1394اسفند 

2. Fiscal Policy 

3. Financial Markets 

رجوع کنید به موسویان، نظرپور اسلامی پرداخته نشده است. برای آشنایی بیشتر،  اینجا به وجوه اسلامی اسناد خزانهدر . 4

 .1391الحسینی اردکانی و موسویان، و خادم 1389و خزائی، 
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شود، تعريف اسناد ابلاغ ميجمهوري رئيس معاون اولازسوي  سالهكه هر 1اجرايي اسناد خزانه اسلامي

 زير است:شرح به اسلامي هخزان

 منظوربهكل كشور كه دولت  ....قانون بودجه سال  ....تبصره  ....نام موضوع بند بي اسناد با نام يا»

اي و هاي سرمايههاي تملك داراييهاي مسجل خود با حفظ قدرت خريد بابت طرحتسويه بدهي

با قيمت فروش در بورس به قيمت اسمي و سررسيد معين به طلبكاران واگذار  ....التفاوت قيمت مابه

 .«دباشنمي ماليات اين اسناد معاف از نمايد.مي

مطالبات  هويموضوع تس محمل استفاده از اين ابزار براي اولين بار،طور كه مشخص است، همان

كنند و اسلامي را دريافت مي هپيمانكاران بوده است. پيمانكاران در اِزاي مطالبات قطعي خود اسناد خزان

اسلامي را دريافت كنند يا اينكه  تا رقم اسمي مندرج در اسناد خزانه تا سررسيد منتظر باشندتوانند مي

به قيمتي كمتر  است( فرابورس ايرانمورد، بازار  )كه در اين ثانويه اسناد خود را در بازار ،قبل از سررسيد

عنوان به مراحل اوليه واجد مقوله حفظ قدرت خريد نبود و بعداً اين موضوعاين مدل در  تنزيل كنند.

به رقم اسمي مطالبات پيمانكاران  آن،موجب به كهاسلامي اضافه شد،  ههاي اسناد خزانيكي از ويژگي

مدت با سررسيد كمتر همچنين، اسناد كوتاهپول و اعتبار افزوده شد.  درصدي معادل نرخ مصوب شوراي

به مرور زمان از اين ابزار در راستاي هموارسازي  ،درواقع ساله منتشر شد.نيز در كنار اسناد يك از يك سال

مدت به اسناد نوع دوم اين اسناد كوتاه .برداري شدنيز بهره دولت جديد مين ماليِو تأ جاريمخارج 

 اند.مشهور شده

 ر است:يزشرح به 13922شور از سال ك هن بودجين اسناد در قوانيمتناظر با ا يمواد قانون 

 

 

 

                                                 

1. https://goo.gl/aAprJ5 

طور کلی به دولت مجوز داده شده تا به انتشار این اسناد به «19»از بند  «16»، در جزء 1391البته در لایحه بودجه سال . 2

 1391بررسی لایحه بودجه سال »مباردت ورزد، ولی در جریان بررسی لایحه در مجلس حذف گردید. رجوع کنید به گزارش 
 .«1390، اسفند 12281کل کشور: اسناد خزانه اسلامی، شماره مسلسل: 

http://www.mojnews.com/fa/tags/%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA
http://www.mojnews.com/fa/tags/%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA
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 مواد قانوني ناظر به اسناد خزانه اسلامي. 3جدول 

 متن ماده يقانون هماد فیرد

1 

از ماده واحده  «42»بند 

  هقانون بودج

 1392سال 

منظور ند و بهكا بانام، صادر ينام و يصورت بسال به تا سه يكد يد را با سررسيبا حفظ قدرت خر يدولت مجاز است اسناد خزانه اسلام

 يمت اسميبه قكشور  عمومي محاسبات ( قانون20مطابق ماده ) ياهيسرما يهاييدارا كتمل يهاطرحمسجل خود بابت  يه بدهيتسو

ابزار عنوان به ات معاف بوده ويد. اسناد مزبور از پرداخت هرگونه ماليواگذار نما يردولتياران غكطلبريال به  ارديليهزار م شصتتا سقف 

 .شوديصادر م ييو دارا ير امور اقتصاديوز يمحسوب شده و با امضا 1/9/1384موضوع قانون بازار اوراق بهادار مصوب  يمال

ند. در كبيني ميپيش يحه بودجه سنواتيرا در لا يف خاصيد، ردين اعتبار اسناد مزبور در زمان سررسيتأم منظوربهدولت  .1

و  ياقتصاد د، توسط وزارت اموريدر سررس يدولت، اسناد خزانه اسلام ياعتبار مصوب در بودجه عموم يافوكا تيصورت عدم وجود 

 . است يادشده به قوت خود باقيه اسناد يم تا زمان تسوكن حين و پرداخت است. ايهمان سال قابل تأم ياز محل درآمد عموم ييدارا

بات انجام معامله يد ترتيه برخوردار است و سازمان بورس و اوراق بهادار بايدر بازار ثانودادوستد  تياز قابل ياسناد خزانه اسلام .2

 .ندكا فرابورس فراهم يه آنها را در بازار بورس يثانو

ران يا ياسلام يجمهور يزكمر كد توسط بانيپس از سررس يع و بازپرداخت اسناد خزانه اسلاميتوز يعامل برا يهاكبانن ييعت .3

 .رديپذمي صورت ييو دارا يو وزارت امور اقتصاد

 .ران ممنوع استيا ياسلام يجمهور يزكمر كن اوراق توسط بانيد و فروش ايخر .4

شور، وزارت امور ك يريزت و برنامهيريـن قانون توسط سازمان مديب ايخ تصوين بند ظرف مدت سه ماه از تاريااجرايي  نامهآيين .5

 .رسدمي رانيوز هيئتب يشود و به تصومي هيران تهيا ياسلام يجمهور يزكمر كو بان ييو دارا ياقتصاد

2 

 «6»هاز تبصر« ط»بند 

  هقانون بودج

 1393سال 

منظور ند و بهكا بانام، صادر ينام و يصورت بسال به تا سه يكد يد را با سررسيبا حفظ قدرت خر يدولت مجاز است اسناد خزانه اسلام

 يمت اسميبه قكشور  عمومي محاسبات ( قانون20مطابق ماده ) ياهيسرما يهاييدارا كتمل يهاطرحمسجل خود بابت  يه بدهيتسو

ابزار عنوان به ات معاف بوده ويد. اسناد مزبور از پرداخت هرگونه ماليواگذار نما يردولتياران غكطلبريال به  ارديليهزار م يتا سقف س

 .شوديصادر م ييو دارا ير امور اقتصاديوز يمحسوب شده و با امضا 1/9/1384موضوع قانون بازار اوراق بهادار مصوب  يمال

ند. در كميبيني سنواتي پيش حه بودجهيرا در لا يف خاصيد، ردين اعتبار اسناد مزبور در زمان سررسيتأم منظوربهدولت  .1

و  يد، توسط وزارت امور اقتصاديدر سررس يدولت، اسناد خزانه اسلام ياعتبار مصوب در بودجه عموم يافوكا تيصورت عدم وجود 

 . است يادشده به قوت خود باقيه اسناد يم تا زمان تسوكن حين و پرداخت است. ايهمان سال قابل تأم ياز محل درآمد عموم ييدارا

بات انجام معامله يد ترتيه برخوردار است و سازمان بورس و اوراق بهادار بايدر بازار ثانودادوستد  تياز قابل ياسناد خزانه اسلام .2
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 متن ماده يقانون هماد فیرد

 .ندكفراهم ا فرابورس يه آنها را در بازار بورس يثانو

ران يا ياسلام يجمهور يزكمر كد توسط بانيپس از سررس يع و بازپرداخت اسناد خزانه اسلاميتوز يعامل برا يهاكبانن ييعت .3

 .رديپذمي صورت ييو دارا يو وزارت امور اقتصاد

 .ران ممنوع استيا ياسلام يجمهور يزكمر كن اوراق توسط بانيد و فروش ايخر .4

، وزارت امور ريزي كشوربرنامه ت ويريـن قانون توسط سازمان مديب ايخ تصوين بند ظرف مدت سه ماه از تاريااجرايي  نامهآيين .5

 .رسدمي رانيوز هيئتب يشود و به تصومي هيران تهيا ياسلام يجمهور يزكمر كو بان ييو دارا ياقتصاد

3 

 «6»هاز تبصر« ط»بند 

 هقانون بودج

 1394سال  

 منظوربهند و كا بانام، صادر ينام و يبصورت به تا سه سال يكد يد را با سررسيبا حفظ قدرت خر ياست اسناد خزانه اسلامدولت مجاز 

فروش آن  يفيلكمت تيمت تمام شده برق و آب با قيالتفاوت قو مابهاي هيسرماهاي ييدارا كتمل يهاطرحمسجل خود بابت  يه بدهيتسو

تا سقف پنجاه  يمت اسميبه ق 1/6/1366مصوب عمومي كشور  قانون محاسبات( 20) برق و آب مطابق ماده يهاتكدر سنوات قبل به شر

موضوع قانون  يابزار مالعنوان به ات معاف بوده ويد. اسناد مزبور از پرداخت هرگونه ماليواگذار نما يردولتياران غكال به طلبيارد ريليهزار م

 .شودمي صادر ييو دارا ير امور اقتصاديوز يمحسوب شده و با امضا 1/9/1384ران مصوب يا ياسلام يبازار اوراق بهادار جمهور

ند. در صورت كميبيني سنواتي پيش حه بودجهيرا در لا يف خاصيد، ردين اعتبار اسناد مزبور در زمان سررسيتأم منظوربهدولت  .1

از محل  ييو دارا يد، توسط وزارت امور اقتصاديدر سررس يدولت، اسناد خزانه اسلام ياعتبار مصوب در بودجه عموم يافوكا تيعدم وجود 

 . است يادشده به قوت خود باقيه اسناد يم تا زمان تسوكن حين و پرداخت است. ايهمان سال قابل تأم يدرآمد عموم

ه يبات انجام معامله ثانويد ترتيسازمان بورس و اوراق بهادار باه برخوردار است و يدر بازار ثانودادوستد  تياز قابل ياسناد خزانه اسلام .2

 .ندكا فرابورس فراهم يآنها را در بازار بورس 

ران و يا ياسلام يجمهور يزكمر كد توسط بانيپس از سررس يع و بازپرداخت اسناد خزانه اسلاميتوز يعامل برا يهاكبانن ييعت .3

 .رديپذمي صورت ييو دارا يوزارت امور اقتصاد

 .ران ممنوع استيا ياسلام يجمهور يزكمر كن اوراق توسط بانيد و فروش ايخر .4

، وزارت امور ريزي كشوربرنامه ت ويريـن قانون توسط سازمان مديب ايخ تصوين بند ظرف مدت سه ماه از تاريااجرايي  نامهآيين .5

 .رسدمي رانيوز هيئتب يشود و به تصومي هيران تهيا ياسلام يجمهور يزكمر كو بان ييو دارا ياقتصاد

4 
 «5»هتبصر« ـه»بند 

 هواحده قانون بودجماده

 منظوربهند و كا بانام، صادر ينام و يبصورت به تا سه سال يكد يد را با سررسيبا حفظ قدرت خر ياسلام هدولت مجاز است اسناد خزان

فروش  يفيلكمت تيبرق و آب با ق هشدمت تماميالتفاوت قو مابه ياهيسرما يهاييدارا كتمل يهاطرحمسجل خود بابت  يبده هيتسو
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 متن ماده يقانون هماد فیرد

 تا سقف يمت اسميبه ق 1/6/1366مصوب عمومي كشور  ( قانون محاسبات20) هبرق و آب مطابق ماد يهاتكآن در سنوات قبل به شر 1395سال 

 يابزار مالعنوان به باشد ويات معاف ميپرداخت هرگونه مالد. اسناد مزبور از ياران واگذار نماكال به طلبيارد ريليهفتاد و پنج هزار م

شود. يمنتشر م ييو دارا ير امور اقتصاديوز يمحسوب شده و با امضا 1/9/1384مصوب  ياسلام يموضوع قانون بازار اوراق بهادار جمهور

ه آنها يثانو هبات انجام معامليد ترتياوراق بهادار با ه برخوردار است و سازمان بورسيدر بازار ثانودادوستد  تياز قابل ياسلام هاسناد خزان

بازپرداخت  ران ممنوع است.يا ياسلام يجمهور يزكمر كن اسناد توسط بانيد و فروش ايند. خركا فرابورس فراهم يرا در بازار بورس 

ن يمندرج در قوان يهارديفشور موظف است از كل ك يدارو خزانه ينيبشيشور پكل ك يسنوات يهان بودجهين اوراق در قوانياصل ا

 د.يآن اقدام نما هيا سرجمع بودجه نسبت به تسويبودجه و 

5 

 «5»هتبصر« ز»بند 

 هواحده قانون بودجماده

 1395سال 

 ياسلام هاسناد خزان اليارد ريليصد هزار ميكشود تا مبلغ يشور، به دولت اجازه داده مكل ك يدارخزانه يهاان پرداختياستمرار جر منظوربه

شور سال كل ك هشور موضوع قانون بودجكل ك هسازمان برنامه و بودجازسوي  يدار ابلاغتياولو يهاصيمنتشر و اسناد مزبور را صرف تخص

ات بوده و در ين اسناد معاف از ماليد. ايه نمايان سال از محل اعتبارات دستگاه مزبور تسوين اسناد را قبل از پايد و پرداخت اينما 1395

باشد و يشور مكل ك يدارخزانه يهاپرداخت يد مقدم بر تمامين اسناد در سررسيد ايباشد. سررسيمدادوستد  بورس اوراق بهادار قابل

 د توسط خزانه مجاز است. انتقال تعهدات مربوط به اسناد منتشره به سال بعد ممنوع است.يآن قبل از سررس هيتسو

6 

از قانون  «36»تبصره

  هاصلاح بودج

 1395سال 

ر يز يت شهرهايها )با اولوياران، شهرداركماني، پهاكباناران از جمله كخود به طلب يشود جهت پرداخت بدهيبه دولت اجازه داده م

 الير ارديلي، تا معادل چهارصدهزار ميشاورزك يكمحصولات استراتژ ينيد تضميمربوط به خر يهايت( و بدهيست هزار نفر جمعيب

، 3اران مزبور براساس جدول كآن به طلب يق واگذاريمنتشر و از طرساله پنج د تايبا سررس ير اوراق اسلاميا ساياوراق اسناد خزانه و 

شور كل ك يسنوات يهان اوراق در بودجهيمترتب بر انتشار ا يهانهيند. اصل و سود و هزكه يخود را تسو يهاياز بده يا بخشيتمام 

شود يد. به دولت اجازه داده مينماين اوراق اقدام ميه ايا از سرجمع بودجه نسبت به تسويت و يشور با اولوكل ك يدارو خزانه ينيبشيپ

 يزكمر كف به بانيلكهرگونه ت د.نكن يرا از محل فروش اوراق منتشرشده تأم 1395ن اوراق در سال يشده ا ديمعادل سود سررس

 .ن اوراق ممنوع استيد ايخربر مبني رانيا ياسلام يجمهور

7 

از قانون  «37»تبصره

  هاصلاح بودج

 1395سال 

ه ياقدام و جهت تسو ير اوراق اسلاميا سايال اوراق اسناد خزانه يارد ريليهزار م شود نسبت به انتشار تا مبلغ هشتاديبه دولت اجازه داده م

ن اوراق در يمترتب بر انتشار ا يهانهياصل، سود و هز. دياران واگذار نماكران به طلبيمه سلامت ايسازمان ب يهاياز بده يا بخشيتمام 

 د.ينماين اوراق اقدام ميه ايا از سرجمع بودجه نسبت به تسويت و يشور با اولوكل ك يدارو خزانه ينيبشيشور پكل ك يسنوات يهابودجه
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 متن ماده يقانون هماد فیرد

8 

« 5»تبصره « هـ» بند

بودجه  ماده واحده قانون

 1396سال 

 منظوربهنام و يا بانام، صادر كند و بيصورت به دولت مجاز است اسناد خزانه اسلامي با حفظ قدرت خريد را با سررسيد يك تا سه سال

و پنج هزار ميليارد ريال به طلبكاران واگذار  نود به قيمت اسمي تا سقفالتفاوت خريد تضميني گندم مابه تسويه بدهي مسجل خود بابت

ابزار مالي موضوع قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي مصوب عنوان به باشد ونمايد. اسناد مزبور از پرداخت هرگونه ماليات معاف مي

در بازار ثانويه دادوستد  سلامي از قابليتشود. اسناد خزانه امحسوب شده و با امضاي وزير امور اقتصادي و دارايي منتشر مي 1/9/1384

روش برخوردار است و سازمان بورس اوراق بهادار بايد ترتيبات انجام معامله ثانويه آنها را در بازار بورس يا فرابورس فراهم كند. خريد و ف

هاي سنواتي كل كشور نين بودجهبازپرداخت اصل اين اوراق در قوا اين اسناد توسط بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران ممنوع است.

 1ي مندرج در قوانين بودجه و يا سرجمع بودجه نسبت به تسويه آن اقدام نمايد.هارديفداري كل كشور موظف است از بيني و خزانهپيش

9 

 « 5»تبصره « ز»بند 

بودجه  ماده واحده قانون

 1396سال 

شود تا مبلغ يكصد هزار ميليارد ريال اسناد خزانه ، به دولت اجازه داده ميداري كل كشورهاي خزانهاستمرار جريان پرداخت منظوربه

سازمان برنامه و بودجه كل كشور موضوع قانون بودجه كل ازسوي  دار ابلاغيهاي اولويتاسلامي منتشر و اسناد مزبور را صرف تخصيص

اعتبارات دستگاه مزبور تسويه نمايد. اين اسناد معاف از ماليات نمايد و پرداخت اين اسناد را قبل از پايان سال از محل  1396كشور سال 

داري كل كشور هاي خزانهباشد. سررسيد اين اسناد در سررسيد مقدم بر تمامي پرداختميدادوستد  بوده و در بورس اوراق بهادار قابل

 ه اسناد منتشره به سال بعد ممنوع است.باشد و تسويه آن قبل از سررسيد توسط خزانه مجاز است. انتقال تعهدات مربوط بمي

 

 

 

                                                 

شده  التفاوت قیمت تماماي و مابههاي سرمايههاي تملك داراييعبارت بود از طرحد و ثانیا  محل مصرف آن بو میلیارد تومان 7500، اولا  رقم مندرج در این ماده دولت لایحهدر ذکر است لازم به. 1

 .1/6/1366عمومي كشور مصوب  ( قانون محاسبات20هاي برق و آب مطابق ماده )برق و آب با قیمت تكلیفي فروش آن در سنوات قبل به شركت
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 اسلامي نكات زير قابل توجه است: هدر ارتباط با مواد قانوني ناظر بر اسناد خزان

طور كه مشخص است موضوع حفظ قدرت خريد از ابتدا در مواد قانوني مورد توجه واقع شده است. همان -

اسلامي طرح نشده بود و صرفاً بعد از  هاركان اساسي اسناد خزانعنوان به است كه اين موضوع از ابتداشايان ذكر 

يكي از عنوان به 1بود.( (76) هماد هكميتبه نام )قبلاً  (12) هماد همذاكرات دولت و بخش خصوصي در قالب كميت

 اسلامي در بودجه درج گرديد.  هقانوني اسناد خزان هاجزاي ماد

تعريف شده ساله يا بالاتر تا سقف سهساله در قالب اسناد يكقانونگذار اسلامي از ابتدا در نظر  هاسناد خزان -

مدت با سررسيدهاي كمتر از يك سال نيز مجاز شمرده اسناد كوتاه ،سالهاسناد يك برعلاوهاي به بعد و از دوره بود

 شده است.

براي  ايرديف بودجه ،اسلامي در نظر پيمانكاران و بازار سرمايه هبراي كاهش ريسك اسناد خزانقانونگذار  -

م بر تمامي ازاي اين اسناد را مقداسلامي اختصاص داده است و حتي در مواردي پرداخت مابه هاسناد خزان هتسوي

 داري كل دانسته است.هاي خزانهپرداخت

اما ورود بانك  قابليت دادوستد در بازار ثانويه از طريق بورس يا فرابورس براي اين اسناد ديده شده است. -

 .اندبودهماليات از ابتدا معاف از اسناد اسلامي ممنوع شمرده شده است. همچنين اين  همركزي به معاملات اسناد خزان

در  مجلس شوراي اسلاميازسوي  وجود نداشت و اين بند 1395در سال  در لايحه دولت 5رديف شماره  -

 نيز( 9)رديف شماره  1396عيناً در لايحه بودجه سال  تصويب شده است. اين مقادير 1395قانون بودجه سال 

 است. كردهو مجلس نيز آن را مصوب  دولت تكرار شدهازسوي 

نامه اجرايي اين موضوع را تصويب و آيين 1393در قانون بودجه، دولت در ابتداي سال مواد مندرج  برعلاوه

ماده است كه اين مواد  13نامه مشتمل بر كند. اين آيينآن را تمديد ميساله در ميانه همان سال اصلاح نمود و هر

 ه، نحومسئولهاي وظايف دستگاهاسلامي، كيفيت انتشار و واگذاري،  هتعاريف هر يك از اركان موضوع اسناد خزان

اجرايي محدود  هنامدر آيينساليانه  تغييراتتسويه، موضوع حفظ قدرت خريد، بازار ثانويه و... را تعيين كرده است. 

، سقف هزار ميليارد 1394نامه سال شده است. مثلاً در آيين تعديلارقام  صرفاً 1395و  1394هاي براي سالاست و 

ميليارد تومان  1500اين رقم به  1395كه براي سال است، درحاليتوماني براي هر بار انتشار در نظر گرفته شده 

 درصد تغيير كرده است.  15به  20نرخ سود مرجع براي حفظ قدرت خريد از  همچنين .افزايش يافته است

اسلامي، وزارت امور اقتصاد و دارايي موظف است به نمايندگي از دولت  هاجرايي اسناد خزان هنامآييناساس بر

 ههمدرواقع  .دهدطلبكاران را به بانك تحويل  هاي متناوب، اساميدر دورهذيربط  هاي اجراييو از طريق دستگاه

هاي قطعي ها، بدهيهر يك از دستگاه هتعيين سهميبر مبني وزارت اقتصاد هبعد از دريافت ابلاغي ندها موظفدستگاه

                                                 

1. https://goo.gl/nYfm6x 
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حسابي به همراه نام افراد به بانك عامل تحويل دهند. بانك عامل نيز بعد از احراز هويت و خود را بعد از تأييد ذي

 كد معاملاتي دارندگان احرازبراساس  د. سپس فرابورسكنرا به شركت فرابورس اعلام ميشرايط افراد، اسامي آنها 

گذاري مركزي شده، ارزش اسمي اسناد را به نام ايشان ثبت نموده و اسامي دارندگان اسناد خزانه را به شركت سپرده

  1.(1396)نظرپور، محمدتقي و حسين صدرايي،  كندهادار و تسويه وجوه ارائه مياوراق ب

 1393هاي سال آن است كه اسناد خزانه تصويب و منتشر شده در اسناد خزانه اسلامي درخصوصنكته مهم 

، كليه 1395تا پيش از سال  سال بعد، نوعي تفاوت ماهوي دارند، با اسناد تصويب و منتشر شده در دو 1394و 

ست. ي عمراني( بوده اهاطرحهاي قبلي دولت به پيمانكاران )عمدتاً اسناد خزانه منتشر شده، بابت بازپرداخت بدهي

شد. گذشته، از طريق واگذاري اسناد خزانه اسلامي در سال جاري، تسويه ميهاي سال عبارت ديگر، بدهي دولت دربه

هاي گذشته به پيمانكاران، بخشي از اسناد خزانه منتشر شده، نه براي تسويه بدهي 1396و  1395 هاياما در سال

شده اين است  تفاوت اصلي ايجاددرواقع  استفاده قرار گرفت. تأمين مالي دولت در همان سال مورد منظوربهبلكه 

هاي جدول فوق(، منحصر در بدهي 9و  5ي هارديفاحكام موجب به )و 1395كه اسناد خزانه اسلامي بعد از سال 

ل هاي عمراني نبوده، بلكه براي تأمين مالي دولت در ساشده ساليان پيش به پيمانكاران و يا مخصوص پروژه مسجل

 رفته است.كار به هاي غيرعمراني نيزجاري و همچنين براي تأمين مالي هزينه

 

                                                 

اسلامی از طریق دستگاه مربوطه و بانک عامل خزانه  این فرآیند در اواخر سال گذشته و در خلال حذف فرابورس از روند واگذاری اسناد .1

 آمده است. ارهبگیرد. در ادامه توضیحات بیشتری در ایندر اختیار طلبکاران قرار می
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   عملكرد اسناد خزانه اسلامي. 3

 زير است:شرح به 1395سال  اسلامي از ابتدا تا پايان عملكرد اسناد خزانه

 

 اسلامي هعملكرد اسناد خزان. 4جدول 

 مستند قانوني سال ردیف
 ميزان انتشار 

 )هزار ميليارد ریال(
 تاریخ انتشار

 تاریخ سررسيد 

 )اصل دوره(
 نماد بورسي

درحال واگذاري/واگذار 

 شده

درصد 

 عملكرد

1 1393 

 «ط»بند 

قانون بودجه « 6»تبصره

 1393سال 

56/5 1اخزا  سالهيك 23/12/13931 10  8/55 

58/5  10 جمع   

2 1394 

 «ط»بند

 بودجه قانون «6» تبصره

 1394 سال

 988/98/98 2اخزا  سالهيك 21/6/1394 10

988/9 3اخزا  سالهيك 21/7/1394 10 1394 3  8/98 

99/9 4اخزا  سالهيك 21/8/1394 10 1394 4  9/99 

 100 10 5اخزا  سالهيك 9/9/1394 10 1394 5

23/9 6اخزا  سالهيك 25/12/1394 10 1394 6  3/92 

196/49  50 جمع   

7 1395 
 «هـ»بند

 بودجه قانون «5» تبصره

 1395 سال

1/10 7اخزا  سالهيك 2/5/1395 15  3/73 

64/11 8اخزا  سالهيك 23/5/1395 15 1395 8  6/77 

 100 15 9اخزا  سالهيك 13/6/1395 15 1395 9

62/9 10اخزا  سالهيك 3/7/1395 15 1395 10  2/64 

                                                 

 تحویل پیمانکاران شد. 1394 ماهولی عملا  در شهریور ،منتشر شدگرچه این اسناد در این تاریخ . 1



 

 ____________________________________________________________________________________________________________________  
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 مستند قانوني سال ردیف
 ميزان انتشار 

 )هزار ميليارد ریال(
 تاریخ انتشار

 تاریخ سررسيد 

 )اصل دوره(
 نماد بورسي

درحال واگذاري/واگذار 

 شده

درصد 

 عملكرد

62/1 11اخزا  سالهيك 24/7/1395 15 1395 11  9/10 

6/45    75 جمع   

 «ز»بند 1395 12

 بودجه قانون «5» تبصره

 1395 سال

62/1 1سخا  19/10/1395 10/6/1395 20   

  0 2سخا  19/11/1395 10/6/1395 25 1395 13

  62/1    45 جمع

14 1395 

قانون اصلاح « 36»تبصره

 كل كشور قانون بودجه

 - - 

سيستم  صرفاً از طريق

OTC  بانك ملي ايران

 هو بدون بازار ثانوي

 صورت پذيرفت. رسمي

  

15 1395  - -   

16 1395  - -   

 1395  - -   

 1395  - -   

 1395  - -   

 1395  - -   

   - -  جمع

 1.هاي مالي عموميها و داراييمركز مديريت بدهيمأخذ: 

 

                                                 

 «ز»ند عملیاتی نشده است و طبعا  گزارش عملکردی نیز وجود ندارد. ضمن اینکه در مورد ب 1396سال بودجه  اسلامی در قانونخزانه  در زمان نگارش این گزارش، هنوز موارد مربوط به اسناد. 1

 قانون اصلاح قانون بودجه اطلاعات بیشتری موجود نیست.« 36»تبصره  قانون بودجه و همچنین« 5»تبصره 
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 در مورد جدول فوق نكات زير قابل ذكر است: 

هاي مالي ها و داراييمركز مديريت بدهيازسوي  2و سخا  1سخا علت اصلي عملكرد ضعيف  -

اين همكاري ضعيف، يكي از علل  1ها عنوان شده است.عمومي وزارت اقتصاد همكاري ضعيف دستگاه

 ها تخصيص داد ورا به دستگاه هاطرحمورد نياز  هنظر دولت بودج ها بوده، زيراانگيزه در دستگاه نبود

 اسلامي به پيمانكاران نبوده است. هنيازي به ارائه اسناد خزان

اين موضوع و همچنين  2.ارزيابي بود درصد 26تا  21در بازه  11تا اخزا  1متوسط نرخ سود اخزا  -

درصد و البته روند  18افزايش سهم مبادلات اسناد خزانه اسلامي نسبت به كل مبادلات بازار سرمايه تا 

عليه نقش مخرب اسناد  3افزايشي واگذاري انواع اوراق دولتي در بازار سرمايه، منجر به افزايش انتقادها

بازار فرابورس  طريقتاً توقف عرضه جديد اين اسناد از خزانه اسلامي بر بازار بورس اوراق بهادار و نهاي

از  ،1395 سال قانون اصلاح قانون بودجه «36» هتبصربدين ترتيب شد.  1395ايران در اواخر سال 

بانك ملي  ( و توسطOTC) عرضه خارج از بورس نشد و صرفاً از طريق اجراييطريق فرابورس ايران 

  عملياتي گرديد.

 

 ياسلام هاسناد خزان هايویژگيبرخي . 4

 دیحفظ قدرت خر .4-1

 هتيمكرات كدر قالب مذا يبخش خصوصندگان ي، نماياسلام هاسناد خزان هديشدن ا ييند نهايدر فرآ

د حفظ قدرت ينند تا اسناد خزانه را با قكتوانستند دولت را مجاب  قانون برنامه پنجم توسعه، (76) هماد

 هاز ماد «1» هتبصربراساس  است. س شدهكز منعين بودجه نيموضوع در قوانن يد و اد منتشر كنيخر

ان طلبكارت يوضعن صورتيد آخرييد از زمان تأيحفظ قدرت خر همحاسب يزمان هباز، يينامه اجرانيي( آ2)

  خواهد بود. ياسلام هخ انتشار اسناد خزانيتا تار ييحساب و مقام مجاز دستگاه اجرايتوسط ذ

از زماني كه بدهي دولت به پيمانكاري خاص مسجل شد و به تأييد  اين دستورالعمل،برمبناي 

مصوب ساليانه  انتشار اسناد خزانه، معادل نرخ سود دستگاه اجرايي رسيد، تا زمان مسئولحسابي و ذي

 ارزش اسمي اسناد پرداختدرواقع  خواهد شد.شده اضافه  شوراي پول و اعتبار به ارزش بدهي تسجيل

زماني بين  هبازر دساليانه  نرخ سودعلاوه به شده يلاز رقم بدهي تسج شده به هر پيمانكار عبارت است

  زمان تسجيل و زمان انتشار.

                                                 

 .مجلسهاي پژوهش در مركز 26/11/1395جلسه مورخ صورت .1

درواقع  میلیارد بوده است. 10کمتر از  2و سخا  1سرجمع معاملات ثانویه در ارتباط با نمادهای سخا  است که. شايان ذکر 2

های میلیارد تومان به دستگاه 1800مبلغ  2میلیارد تومان و از محل سخا  1000مبلغی در حدود  1داری از محل سخا خزانه
 های مختلف تخصیص داده شده باشد.این ارقام نیز به دستگاه ه. البته ممکن است بعدها باقیمانداجرایی پرداخت کرده است

 درصد هم رسیده است. 30اسلامی در روزهای نزدیک به سررسید حتی به خزانه  سناداست که نرخ تنزیل اشايان ذکر 

 https://goo.gl/fWZ4CS برای نمونه رجوع کنید به:. 3
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زمان تسجیل

بدهی

زمان انتشار  

اسناد خزانۀ  

اسلامی

اد سررسید اسن

خزانۀ اسلامی

ش يتاً افزاي، نهاين دولت و بخش خصوصيرر بكرات مك، بعد از مذا1395است در سال شايان ذكر 

سازمان بورس و اوراق  يفقه هتيمكازسوي  د مورد موافقت قرار گرفت ويور به زمان سررسكمذ هدور

  1شد. امضا 15/10/1395خ يتار هدر جلس نيز بهادار

وش بايد توجه داشت كه قواعد وضع شده براي حفظ قدرت خريد اسناد خزانه اسلامي، مستقل از ر

فرابورس معامله اي كه در بازار اين قاعده هم براي اسناد خزانهدرواقع  ست.انتشار يا بازار ثانويه آنها

خارج از بورس و توسط بانك ملي واگذار  1395شوند صادق است و هم براي اسنادي كه از اواخر سال مي

 شود.مي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هیبازار ثانو .4-2

( قانون رفع 26) ( قانون بازار اوراق بهادار و ماده7) ماده« 2»بازار ثانويه اسناد خزانه جهت اجراي بند 

اوراق و بورس  عالي شوراي 12/3/1393 و مصوبه مورخ 2پذير و ارتقاي نظام مالي كشورموانع توليد رقابت

مطابق اين  3به تصويب هيئت مديره سازمان بورس و اوراق بهادار رسيد. 18/6/1394بهادار، در تاريخ 

با ارائه  4آن دسته از دارندگان اسناد خزانه اسلامي كه خواستار فروش اسناد خود هستند،دستورالعمل، 

                                                 

تواند به اختیار خود و از باب حُسن وفا بازه زمانی را تا سررسید تسری دهد، مشروط بر اینکه موافقت مجلس و . دولت می1

 یک تکلیف حقوقی و از شروط قرارداد فیمابین دولت و پیمانکاران تلقی نشودعنوان به و این موضوعشورای نگهبان اخذ شده 
 (15/10/95مورخ  139جلسه كمیته تخصصي فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار، جلسه )صورت

2. https://goo.gl/ykKH2y 

3. https://goo.gl/6AA3P5 

درصد از پیمانکارانی که دارای این اسناد هستند نسبت به تنزیل آن در  50حدود  اساس اعلام سازمان فرابورس، صرفا  . بر4

های متداول تنزیل های این عدم استقبال نرخ بالای تنزیل باشد. با توجه به نرخاند. شاید یکی از علتبازار ثانویه اقدام کرده

 «تسجيل تا انتشار» اِعمال نرخ سود بر بازه( و 12)ماده  ذاكرات اوليه كميتهم

 اسلامي اسناد خزانه« سجيل تا زمان سررسيدزمان ت»نرخ سود از  ( و افزايش بازه12)ماده  ه كميتهمذاكرات ثانوي
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ورزند. در عمل، از مهر ماه سال مبادرت ميهاي شركت فرابورس به اين كار فرم تعهد عرضه به كارگزاري

 معاملات ثانويه اسناد خزانه اسلامي عملياتي شد و اولين معاملات اجرايي شد. 1394

از  1395تا اواخر سال  1394اسلامي از سال  هاسناد خزان هطور كه قبلاً بيان شد، بازار ثانويهمان 

ادعا بر اين بود كه  ،اسلامي هالاي اسناد خزانشد. با مشخص شدن عايدي بطريق فرابورس مديريت مي

هاي زيادي ناشي از رونق بازار بدهي است. يكي از اعتراض هكاهش عايدي بازار بورس حداقل تا انداز

هايي بود كه از جانب بانك مركزي عليه بازار ثانويه اين اسناد وجود داشت. بانك مركزي ديگر اعتراض

اين موارد موجب شد بانكي، رونق بازار بدهي است. ر بر نرخ سود بينكي از دلايل فشامدعي است كه ي

بانك ملي و بدون شفافيت استاندارد  OTCاسلامي از طريق سيستم  هاسناد خزان هبازار ثانوي ادامه،در تا 

درصد مبادله شود. اين فرآيند كه با  30هاي تنزيل حتي بالاتر از و با نرخ مديريت شده شركت فرابورس

رسد، مينظر به ، غيرقانوني1396اسلامي سال  هاجرايي اسناد خزان هنام( آيين1از ماده )« ج»ه به بند توج

اسلامي ناگزير از بازگشت به فرآيند  هتواند دوام چنداني داشته باشد و مبادله ثانويه اسناد خزاننمي

  استاندارد شركت فرابورس ايران است.

 

 قيمت اسناد خزانه اسلامي .4-3

ه كشود يسم عرضه و تقاضا مشخص ميانكق ميه، از طريدر بازار سرما ياسلام هاسناد خزان يمت بازاريق

ن يرد. ايپذيما روش حراج صورت ياز دو روش ثبت سفارش و  يكيه به ياول هسم در عرضيانكن ميا

 همت اسناد خزانيقد است. ير دو عامل نرخ سود مورد انتظار و فاصله تا سررسيتحت تأث يلكطور به متيق

 شود:ير استخراج ميه از روش زيدر بازار ثانو ياسلام

 

قيمت اسمي اسناد خزانه اسلامي

(1 + (نرخ سود مورد انتظار
تعداد روزهاي باقي مانده تا سررسيد 365⁄

 

 

 شود:ير استخراج مياز فرمول ز خطي ساده به روشساليانه  مؤثرن بازده يچنهم

 

قيمت اسمي − قيمت خرید

قيمت اسمي
∗

360

يدسسرر تعداد روزهاي باقيمانده تا 
 

 

                                                 
ناشی از قید حفظ قدرت خرید به خریداران اسناد خزانه شان ایدر بازار فرابورس، پیمانکاران باید حتی بیش از عایدی بهره

 عایدی منتقل نمایند. 
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 شود:ير استخراج ميز فرمول زا به روش مركبساليانه  مؤثربازده  البته

 

(
قيمت اسمي

قيمت خرید
)

365

تعداد روزهاي باقيمانده تا سررسيد

− 1 

هاي اين دو روش كمي وتاقتصاد ايران، تفا ، گرچه دراين دو روش البته فرق چنداني با هم ندارند

 1.استبيشتر 

 

 ياسلام هاسناد خزان هايكسیر .4-4

ريسك نرخ سود  هاي بازار ثانويه عبارت است ازهاي متنوعي وجود دارد. برخي از ريسكدر بازار ثانويه ريسك

بانكي، ريسك نرخ ارز، ريسك تورم، ريسك اعتباري، ريسك شريعت، ريسك نقدشوندگي، ريسك بازارگرداني، 

اسناد خزانه اسلامي از منظر فعالان بازار سرمايه، ريسك نرخ سود بانكي، ريسك  درخصوص. ريسك قانوني

هاي نقدشوندگي، ريسك تورم و نرخ ارز از احتمال وقوع بيشتري برخوردارند. همچنين شدت تأثير ريسك

اعتباري و تورم بيشتر خواهد بود. جالب توجه است كه ريسك نكول از منظر  2،نرخ سود بانكي، نقدشوندگي

 .(1396و حسين صدرايي،  نظرپورمحمدتقي ) 3فعالان بازار سرمايه ناچيز تلقي نشده است

هاي ، دارندگان اسناد خزانه از بيم نكول، با نرخ1د اخزا طور مشخص، نزديك به زمان سررسيبه

 و حتي يك روز زودتر، اما بعد از اينكه دولت در سررسيد خود مبادرت كردند، به تنزيل اسنادبالايي 

ها در بازار تا حدي كاهش يافتند. دولت و مجلس در راستاي افزايش د، نرخمبالغ اسناد خزانه را تسويه كر

جه نسبت به اعتماد بازار و كاهش نرخ تنزيل در بازار ثانويه با ارائه بندهايي مجزا در لايحه و قانون بود

د با وجود عملكرد موفق دولت در سررسي ،حالبا اين اند.بازپرداخت تضميني و قطعي اين اسناد اقدام كرده

، متوسط نرخ آنها بازپرداخت به موقعو  2و سخا  1مدت سخا و همچنين اسناد كوتاه 6تا اخزا  1اخزا 

متوسط . شد صعودي ولي دوباره ،رسيددرصد  19به  26ي كرد و از نزولي را ط مسيريابتدا سود اخزا 

اين موضوع و همچنين افزايش  4ارزيابي شده است. درصد 26تا  21در بازه  11تا اخزا  1نرخ سود اخزا 

درصد و البته روند افزايشي  18سهم مبادلات اسناد خزانه اسلامي نسبت به كل مبادلات بازار سرمايه تا 

                                                 

 :ها به سایت فرابورس ایران مراجعه کنیدبرای آشنایی با انواع فرمول. 1

  https://goo.gl/sJpj7Vو https://goo.gl/YhaHQ2  

چراكه  .يكي از اهداف پذيرش اسناد خزانه اسلامي در فرابورس ايران، كاهش اين ريسك براي دارندگان اين اوراق است. 2

درآمد ثابت در بازار ابزارهاي نوين مالي فرابورس ايران، دارندگان اين اوراق  دلیل وجود بازار بزرگ و نقدشونده اوراق بهادار بابه

 د.توانند در هر زمان نسبت به فروش اوراق خود در بازار اقدام کننمي

به اعتبار  فعالان بازار نسبت به وضعیت اعتباری دولت و دسترسی سخت آنشاید یکی از دلایل این موضوع این باشد که 3 .

 زار پاک نخواهد شد. چنین سابقه نکول دولت در اوراق مشارکت به راحتی از ذهن فعالان باارزان آگاه هستند. هم

درواقع  میلیارد بوده است. 10کمتر از  2و سخا  1سرجمع معاملات ثانویه در ارتباط با نمادهای سخا  است که ذکر . شايان4

های میلیارد تومان به دستگاه 1800مبلغ  2میلیارد تومان و از محل سخا  1000مبلغی در حدود  1داری از محل سخا خزانه
 های مختلف تخصیص داده شده باشد.این ارقام نیز به دستگاه ه. البته ممکن است بعدها باقیماندکرده استاجرایی پرداخت 

 درصد هم رسیده است. 30اسلامی در روزهای نزدیک به سررسید حتی به خزانه  است که نرخ تنزیل اسنادشايان ذکر 

https://goo.gl/sJpj7Vو
https://goo.gl/sJpj7Vو
https://goo.gl/YhaHQ2
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در  ايران فرابورس خلال بازار به توقف انتشار اين اسناد از رمايهاع اوراق دولتي در بازار سواگذاري انو

  شد.منجر  1395اواخر سال 

 

 ياسلام هاسناد خزان يشناسبيآس. 5

حالي است كه ن دراي 1هاي نسبتاً زيادي مواجه شده است.اسلامي، به مرور زمان با مخالفت هاسناد خزان

ها حاكي از آن است آن از ابتدا روشن بوده و وقوع نارضايتيماهيت موضوع اسناد خزانه و آثار و تبعات 

توجهي هاي آن بيهاي اين ابزار مالي مبالغه و در عوض نسبت به محدوديتييدر بيان برخي كارآقبلاً  كه

اسلامي و تصورات نادرست مربوط به آن  ههاي اسناد خزانه است. در ادامه برخي از آسيبصورت گرفت

 مورد اشاره قرار گرفته است. 

 

 يزكمر كو بان كيه و استقراض از نظام بانیتشابه آثار استقراض دولت از بازار سرما. 5-1

ه صورت يو بازار سرما يتجار يهاكبان، يزكمر كان تفاوت آثار استقراض دولت از بانيدر ب يادياغراق ز

 يهايبده 2ردنك يو عدم پول يزكمر كاستقلال بان يدر راستا ه قانونگذاران، فعلاًكگرفته است. هرچند 

ند را ين فرآياز اقتصاددانان ا يبرخ 3،عمل آوردهبه بازار اسناد خزانه ممانعت به ن نهاديدولت، از ورود ا

ردند كاشاره  ياست پوليدولت و اثر آن بر س هو تورش بودج يداريبار ناپاانياند و به آثار زر دانستهيناگز

)سارجنت  شوديم يدولت متجل ين ماليالضرب در تأمش سهم حقيو افزا 4يمال هل سلطكتاً به شيه نهاك

  .(1981و والاس، 

 كن چارچوب، بانيها هستند. در امتيو ثبات ق 5يتورم يگذاردنبال هدفشورها بهكثر ك، اامروزه

فشار ن يماند. بنابرايبند ميد و بدان پاينماياز تورم )هدف( و نرخ بهره )ابزار( را اعلام م 6يحدود يزكمر

 ينگيش نقديو افزا يزكمر كت با ورود بانيدولت، در نها هبودج يسركش ينرخ بهره از رهگذر افزا بر

 يزكمر كو بان كيبان، بخش كيربانيغ ين منظر استقراض دولت از بخش خصوصيل خواهد شد. از ايتعد

 سان است. يك تقريباً يواجد آثارحداقل از حيث اثر آن بر نرخ بهره و حجم نقدينگي،  ،در بلندمدت

ناشي از كمبود ذخاير بانك  7نرخ بهره هنديش فزاينسبت به افزا يزكمر كنش بانكدرواقع، عدم وا

بدل اقتصادي ود كر كسري سيستماتيك ذخاير و تاً بهيران، نهاياقتصاد اوضعيت فعلي ، مانند مركزي

                                                 

1. https://goo.gl/SzbLfn 

2. Monetizing Debt   

 زودی مرتفع خواهد شد.ه این محدودیت بهرسد کمینظر به3 .

4. Fiscal Dominance 

5. Inflation Targeting 

6. Band 

 جای نرخ سود مسامحه صورت گرفته است.در مورد اقتصاد ایران، در مورد استفاده از نرخ بهره به. 7
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 يود اقتصادكاز علل ر يكيرا  كيبان يبالا هاقتصاددانان، نرخ بهر هو قاطب يزكمر كخواهد شد. دولت، بان

 يطين شراين در چنينند. بنابراكيشور قلمداد مك كينظام بان يآت يستگكورش يبرا يبستر همچنينو 

سازي اقدامات دولت خنثيش نرخ بهره و يمت افزاير اوراق به قيو سا ياسلام هاسناد خزان هنديانتشار فزا

بانكي كم حاضر، حجم اين بازار نسبت به بازار بيندرحال  البته براي كاهش نرخ بهره تمام خواهد شد.

دولت بر نرخ  هبودجاست، ولي با توجه به افق افزايش اتكاي دولت به اوراق بدهي در آينده، اثر كسري 

 تر خواهد بود.دارابهره معن

، در عمل ياسلام هاسناد خزان هيت بازار ثانويش جذابيافزا يه تلاش دولت براكاست  ين در حاليا

ارِ محتاج كاران طلبكمانين اسناد، پيا هيبازار ثانو يديرده است. با توجه به نرخ عاكد يفوق را تشد همسئل

هستند.(، بعد از فروش اسناد  ياسلام هانتشار اسناد خزاناست يهدف سمهمترين ه ك يا)طبقه يمنابع مال

گر، يعبارت درسند. بهياسناد م يدرصد ارزش اسم 80يا  75ثر كمعادل حدا ين بازار، به رقميخود در ا

ن صرفاً يرسند. بنابرايز نميگرفته( نت به رقم مسجل طلب خود )بدون نرخ سود تعلقياران در نهاكمانيپ

از  ياسلام هاسناد خزان هيدر بازار ثانو يگذارهيه از رهگذر سرماكهستند  يمازاد مالدارندگان منابع 

همين  ،اي معتقدند كه در شرايطي غير از اين نيزالبته عده شوند.يمند م، بهرهكسيفراوان بدون ر يديعا

 خواهد داشت.داشته و وضعيت حتي با شدت بيشتري وجود 

از آنِ  اسلامي و ساير ابزارهاي بازار بدهي هاسناد خزان هثانوي بازار درصد از 30حدود  حال حاضر،در

ها جذب منابع از بخش اصلي صندوق ه. با توجه به اينكه وظيفاست كيبان يگذارهيسرما يهاصندوق

رات ييآثار تغها از بازار بدهي، رفته با افزايش سهم صندوقرفته خصوصي و گسيل آن به بازار مالي است،

به پيمانكاران دولت  يگر، بدهيعبارت دمنتقل خواهد شد. به هاكبانتاً به يها نهان صندوقيا هازنامدر تر

  خواهد نشست. هاكبان هدر ترازنامگذاري هاي سرمايهنهايتاً و به واسطه صندوق

 

 يق بازار بدهيبا تعم ياست پوليس يت ابزارهایان تقوكاغراق در ام. 5-2

بهره نرخ هاي مهم يكي از شاخصعنوان به يافته،اسناد خزانه در كشورهاي توسعهنرخ بهره مربوط به 

بازارها براي تعيين نرخ بهره، بازار پول و در ذيل آن بازار مهمترين ، حالبا اين شود.مدت تلقي ميكوتاه

هي دولت انجام بانكي است. اگرچه بانك مركزي عمليات بازار باز را از مسير ورود به بازار اوراق بدبين

مدت، توان گفت كه هادي نرخ بهره كوتاهميدرواقع  بانكي است.دهد، هدف اصلي آن نرخ بهره بينمي

بانكي است كه نرخ اسناد خزانه و اوراق قرضه نيز متأثر از آن و نسبت به آن تا حد زيادي نرخ بهره بين

ه بازار بدهي و خريد و فروش اسناد خزانه بنابراين، ورود ب .(2012)ميشكين،  1پذير خواهند بود.قيمت

                                                 

 دهد.در بازار ثانویه به خوبی این امر را نشان می ن قیمت اسناد خزانه اسلامییقرار گرفتن نرخ سود انتظاری در فرمول تعی. 1
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بانكي وجود بازار بين 1دولتي، صرفاً يكي ابزارهاي بانك مركزي در جهت تغيير نرخ بهره بانكي است.

  تر است.كارآمد نسبت به وجود بازار بدهي براي اجراي سياست بازار باز ضروري

توان دولت اتخاذ سياست انقباضي، وقتي نميالبته ويژگي خاص اسناد خزانه اين است كه در هنگام 

تواند شخصاً به فروش اسناد خزانه هايش به بانك مركزي كرد، بانك مركزي ميرا مجبور به تسويه بدهي

 يدر موارد نادرصرفاً  سياست انقباضياما  ،بانكي را افزايش دهددر بازار پرداخته و نرخ بهره بازار بين

در پايان، روشن  كشورها انبساطي است. بانك مركزي در همههاي سياست افتد و روند كلياتفاق مي

در كشور باعث  2بانكيهزار ميليارد تومان( نسبت به بازار بين 35است كه سهم اندک بازار بدهي )حدود 

 خواهد شد تا بازار بدهي ابزار كارآمدي براي بانك مركزي نباشد.

 

 دین حفظ قدرت خريسنگ يهانهیهز. 5-3

آن با توجه به نرخ رقم اسمي متعارف، تعديل  هاسلامي نسبت به اسناد خزان هيكي از ابداعات اسناد خزان

هاي دولت از بازه تسجيل بدهي اعِمال نرخ بهره به بدهي مصوب شوراي پول و اعتبار است.ساليانه  سود

براي  ،حاضردرحال  ود بانكيتا زمان انتشار )و از آن بدتر تا زمان سررسيد(، با توجه به نرخ بالاي س

رسد، هرچند بخش خصوصي اين مهم را حق طبيعي خود مينظر به خطرناک هاي دولتپايداري بدهي

هاي عمراني در كشور معمولاً برخي از اقتصاددانان معتقدند از آنجا كه پروژهالبته  كند.قلمداد مي

وصول مطالبات پيمانكاران، تا حدي به  شوند، كاهش قدرت خريد در اثر زمانمند شدنبرآورد ميبيش

 شود.رو وضع نرخ بهره بر اين زمانمندي اقدامي نادرست ارزيابي ميانجامد و ازاينتعديل تورش مذكور مي

 

  بدهي 4یا غلتاندن 3ریسك بازي پونزي انضباط مالي،. 4-5

 يانهيچ قريدولت، ه يبر انضباط مال ياسلام هشده در مورد اثر مثبت اسناد خزان مطرح يبرخلاف دعاو

در  يزيره با توجه به ساختار نامناسب بودجهكرود يافت نشده است. از قضا انتظار مين موضوع يدر ا

 يهابه دوره يا انتقال بدهي يپونز يباز كسيدولت و ر يبده هنديش فزايافزا كسيمدت رانيدر مران، يا

نامه نيين بودجه و آيط مندرج در قوانيرسد شرايمنظر به نيبنابرا .ابديش يدولت افزاازسوي  يبعد

و  ير الزامات شرعيا سايبه سال بعد و  ياز سال يعدم انتقال بدهبر مبني ،ياسناد خزانه اسلام يياجرا

 هانضباطي مالي دولت اين است كه اسناد خزانهاي بينشانهيكي از رفته رنگ خواهد باخت. ، رفتهيحقوق

كه از ابتدا بنا بر اين بود كه  درحالي است. نيز تخصيص يافته هاي جاريهزينه اسلامي به مرور زمان به

                                                 

ها تعامل ( با بانکdeposit rate( و نرخ بهره سپرده )lending rateتواند با ایجاد کریدور نرخ بهره وام )بانک مرکزی می. 1

 کند و مانع از خروج نرخ بهره بازار از این دو حد شود. 

میلیارد  10000بانکی بیش از میلیارد تومان و در بازار بین 130روزانه  ی کشور تقریبا  درحال حاضر حجم معاملات در بازار بده 2.

 .تومان است

3. Ponzi game  

4. Roll over 
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ضمن  مطالبات پيمانكاران مورد استفاده قرار گيرد. بنابراين، لازم است هتأدي هاين اسناد صرفاً در زمين

شور كدر  ياست ماليت سيتقو يه تا به حال در راستاك يست قواعدكش ييچرا يو بررس يشناسبيآس

ر پرداخت يتِ مسيو شفاف يبر سر راه دولت در موضوع انتشار اوراق بده يمكقواعد مح 1،گذاشته شده

  شده نهاده شود. ديارقام مربوط به اسناد سررس

صوري آن معناي بهاسلامي  هدر اين مورد بايد توجه داشت كه غلتاندن بدهي در مورد اسناد خزان 

كند كه اسلامي مبلغي را دريافت نمي هدولت از قِبل انتشار و واگذاري اسناد خزاندرواقع  .ممكن نيست

حال، اين امكان براي دولت وجود دارد كه مبالغ مختص به بتواند اسناد قبلي را تسويه كند. با اين

و در عوض شده تخصيص داده  سررسيد هاسناد خزان ههاي جاري را به تسويهاي عمراني و هزينهپروژه

جديد ارائه نمايد. بنابراين، امكان غلتاندن بدهي در اينجا نيز  ههاي جاري و عمراني اسناد خزانبه پروژه

 وجود دارد. 

 

 اسلامي هشرعي اسناد خزان هشبهات مربوط به جنب. 5-5

مناقشات جديدي در ارتباط با  2اسلامي، هخزانوجوه شرعي اسناد  درخصوصمباحث متداول  برعلاوه

 اسلامي، هعلت اصلي طرح موضوع اسناد خزاندرواقع  اسلامي طرح شده است. هكاركرد متأخر اسناد خزان

اسناد خزانه به  هكه دولت با ارائ طوريانسداد جريان مالي پيمانكاران طلبكار دولت بود. به حل معضل

درحال  اما دولت ،بتوانند آن را در بازار ثانويه نقد نمايندطلبكاران خود، اين امكان را به آنها داد كه 

رفته « كسري بودجه هشد ريزيتأمين مالي برنامه»حاضر، به سمت كاركرد متعارف اسناد خزانه يعني 

بيع دِين »است. اين درحالي است كه يكي از دلايل عدم موافقت برخي از فقها نظير حضرت امام )ره( با 

رسد در شرايط مينظر به صوري شدن بيع دين با نيت استقراض ربوي است كه هغدغ، د3«با شخص ثالث

  تحقق يافتن است.درحال  فعلي

ريسك  شود،انضباطي مالي و غلتاندن بدهي كه علائم آن به خوبي مشاهده ميچنين، بروز بيهم

مبناي عنوان به اي كهدغدغه رسدمينظر درواقع به را نيز افزايش خواهد داد. اسلامي هسناد خزانشريعت ا

موضع منفي بعضي از علما مثل شهيد صدر و حتي تغيير موضع بعضي از علما مثل حضرت امام )ره( در 

يند استقراض دولت از طريق آاين امر موجب تشابه فر. ظهور يافته استشود در اينجا اين زمينه ذكر مي

توانايي پرداخت بدهي از آنجا كه  ، بدهكارين حالتدر ااسناد خزانه اسلامي، با رباي جاهلي شده است. 

 سررسيد را به تعويق بياندازد.  ،دريافت زيادهشرط به خواهد تايد ندارد، از طلبكار ميسخود را در سرر

                                                 

 .1395 ،و ژاله زارعی 1395 ،های قاسمی و مهاجریرجوع کنید به مقاله. 1

 اند وجود دارد. هایی که حجج اسلام موسویان، نظرپور و... در این باره نوشته. این مباحث در مقاله2

دانند مشروط بر اینکه این معامله بین طرفین صورت بگیرد ولی بیع دین . شهید صدر و بسیاری از علما بیع دین را مجاز می3

از انقلاب با بیع دین به شخص ثالث موافق هستند ولی بعد از انقلاب داند. حضرت امام )ره( قبل به شخص ثالث را مجاز نمی
 اند. جواز خود را برداشته
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رفته ماهيت اختياري تعديل اسناد اين نگراني وجود دارد كه رفتهدر موضوع حفظ قدرت خريد نيز،  

بلندمدت )يكي از شرط شوراي فقهي بورس( با نرخ سود بانكي از بين رفته و ماهيت مدت و خزانه كوتاه

نسبت به پرداخت اضافي بابت  ،شرط ضمن عقدموجب به ، دولت گرچهدرواقع غيرشرعي آن تثبيت شود.

حق عنوان به كنندگان، اين موضوع راحفظ قدرت خريد موافقت كرده، ولي پيمانكاران و ساير دريافت

  رسد امكان عدول از اين شرط ديگر در اختيار دولت نباشد.مينظر به پندارند وخود ميمسلم 

   

 يبندجمع

رد آن كن عمليمورد توجه قرار گرفته و اولساليانه  هن بودجيدر قوان 1392از سال  ياسلام هاسناد خزان

ده يصاحبان آن رسبه دست  1394ن اسناد در اواسط سال يده و ايبه ثبت رس 1393در اواخر سال 

 جهان يشورهاكر يه در ساكاست  يمتعارف هبرگرفته از اسناد خزان ياسلام هاسناد خزان هدياست. ا

ن يمتركمتعارف با  هشود. اسناد خزانيگرفته مكار به مخارج دولت يهموارساز يدر راستا يابزارعنوان به

و  يمال ير نهادهايو سا هاكبان پرتفويدر  يبازار شده و نقش مهم هوارد چرخ يليل تنزكها به شنرخ

 د. ينمايل نرخ بهره مين بازارها اقدام به تعديق ورود به اياز طر يزكمر كد و باندار يپول

مندي بهره منظوربه. بوده استآن  يت ربويران ماهين اسناد در اياستفاده از ا يمانع برامهمترين 

ت يثركه مورد وفاق اكن يع ديببرمبناي  هاي غيرشرعي اسناد خزانه متعارف،از مزايا و اجتناب از جنبه

كه بخش زيادي از كاركردهاي  شد ارائه اسلامي هابزار نويني با نام اسناد خزاند است، يمراجع عظام تقل

با  ارانكمانيه مطالبات پيتسو يدر راستان اسناد يدولت از ا .متعارف را پوشش داده است هد خزاناسنا

ل يه تنزيشده را در بازار ثانو افتياران قادرند اسناد دركمانيرده و پكاستفاده  حفظ قدرت خريد هملاحظ

هموارسازي و راستاي  در اين اسناد از دولت، 1396و  1395هاي سال هبودج قوانين در و اخيراً ند.ينما

كه نوعي  دكراستفاده نيز  )يك سال و كمتر( مدتكوتاه قالب اسناد خزانهدر ) مخارج جاري خودتأمين 

  .رودشمار ميتغيير ماهيت در اسناد خزانه اسلامي به

صرفاً در  يل مختلفيدلابه ولي ،منتشر شدهاز اين اسناد ارد تومان يليهزار م 18تا به حال حدوداً 

ه مورد مبادله يدر بازار ثانو يمتركسهم عملكرد، زان ين ميرد داشته است. از اكدرصد عمل 50حدود 

اند، اسناد ردهكافت يدر يه از دولت اسناد خزانه اسلامكيسانكدرصد از  50فقط درواقع  واقع شده است.

مقياس به علل مختلف اسناد خود پيمانكاران بزرگ خاص،طور به اند.ردهكل يه تنزيخود را در بازار ثانو

  اند.نكرده تنزيلدر بازار ثانويه را 

رغم يعل هاي بالا،ن اسناد در بازار و سپس استمرار نرخيل اينرخ تنز يو سپس صعود ير نزوليس

بيش از  كيباننيبازار بنرخ بهره  هك، نشانگر آن است 5تا اخزا  1موقع دولت در موارد اخزا بازپرداخت به

آنكه متأثر از عرضه اوراق بدهي دولت باشد، متأثر از شيوه مداخله بانك مركزي )در قالب عرضه ذخاير 
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توان راهبر نرخ بهره بازار يا اجتناب از عرضه ذخاير( است. به بيان ديگر، نرخ سود اسناد خزانه را نمي

  بانكي دانست.بين

ه استقراض كچرا  1اغراق شده باشد« يق بازار بدهيتعم»د يرسد در مورد فوايمنظر به همچنين

اقتصاد  هدر حوز يسانيكران و در بلندمدت، واجد آثار يمختلف، مخصوصاً در اقتصاد ا يهاانالكدولت از 

 خواهد بود. )نرخ بهره، نرخ ارز، نقدينگي، تورم و...( لان ك

 مربوط است:اسلامي به موارد زير ها در مورد اسناد خزانه نگرانيمهمترين 

 نكول اوراق مشاركت در اسناد خزانه  هنكول دولت در بازپرداخت اسناد مذكور: تكرار تجرب

بدهي عنوان به مجلس و دولت، اين اسناد را براي دولت، دليلبار خواهد بود. به همين اسلامي فاجعه

اقدامي برد، ولي اسلامي را از بين مي هاند. اين اقدام گرچه ريسك نكول اسناد خزانممتاز تلقي نموده

انواع اوراق بدهي را رفع  منابع لازم براي بازپرداختكلي دولت در تأمين  هشود و مسئلاصولي تلقي نمي

 كند. نمي

  ادعا شده كه ورود اين اسناد به بازار سرمايه باعث افزايش فشار بر نرخ بهره شده و به همين

ع گرچه . اين موضود در بازار فرابورس متوقف شدنويسي اين اسناپذيره 1395از اوايل زمستان سال  دليل

نبايد در آثار اسناد خزانه اسلامي بر بازار فرابورس و نرخ بهره بازار اغراق اما ، بيني بوداز قبل قابل پيش

 شود. 

 نده كننگران ،روند افزايشي اتكاي دولت به اين ابزار و تسري موارد مصرف آن به مصارف جاري

هاي هموارسازي هزينه منظوربهاست. هم از حيث نظري و هم از حيث عملي، اوراق مختلفي كه دولت 

عامل فشاري بر نرخ سود بانكي قابل طرح است. يكي از مسائل عنوان به كند،خود از آن استفاده مي

هاي جانب دستگاهاين موضوع با توجه به اهداف مختلف از  در اساسي اين است كه سناريوهاي بلندمدت

 .س و دولت مورد توجه قرار نگرفته استاجرايي اعم از مجل

  اسلامي در  هاسناد خزان ه، بعد از توقف عرض1396سال  همان انتشار اين گزارش در نيمزدر

 هدرصد در بازار غيرشفاف و غيررسمي ثانوي 40هايي در حد سخاب با نرخ هفرابورس ايران، اسناد خزان

اسلامي در بازار فرابورس به  هدهد كه توقف انتشار اسناد خزانمبادله شده است. اين موضوع نشان مي

نرخ تنزيل بالاي اين اسناد، صرفاً معادل پاک كردن صورت مسئله بوده  دليلتخريب بازار بورس به هبهان

 است.

 اي گونهاسلامي به هاد خزانآتي: گرچه ماهيت اسنهاي سال اِعمال بازي پونزي و غلتاندن بدهي به

صوري آن، يعني قرض گرفتن جديد به نيت پرداخت بدهي قبلي، معناي بهاست كه اعمال بازي پانزي 

، دولت درواقع كامل وجود دارد.طور به كلي اين وضعيت براي دولتطور به براي آن معني ندارد، ولي

                                                 

رو، یافته بعد از توسعه بخش حقیقی در دستور کار قرار گرفته است. ازاینطور کلی، بازار بدهی در کشورهای توسعهبه. 1

 ممکن است تقویت بازار بدهی در شرایط فعلی اقتصاد ایران مخاطراتی را به همراه داشته باشد.  
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اسلامي  هاسناد خزان هعمراني اختصاص دهد به تسويهاي تواند مقاديري كه قصد داشته تا به پروژهمي

  مبالغ نقد، دوباره اسناد خزانه اختصاص دهد.جاي به هاي جديدتخصيص داده و براي پروژه

ابزاري پيشرو در شرايط فعلي عنوان به اسلامي هتوجه به اقتصاد سياسي طرح موضوع اسناد خزان

ار كر اقدامات لازم را در دستور يموارد ز درخصوصد يادولت ببر اين اساس  كشور لازم و حياتي است.

 قرار دهد:

 كننده پايداري مالي دولتيك قاعده مالي تضمين برمبتنيمحدود نمودن انتشار اسناد خزانه  .1

 ممانعت از ايجاد بازار ثانويه غيرمتشكل براي اين اسناد و تمركز معاملات آن در بازار بورس .2

 خزانه اسلامي به ابزاري براي بازي پونزي دولت جلوگيري از تبديل شدن اسناد .3

سوء  آثارپولي و انتشار اسناد خزانه اسلامي و پيشگيري از هاي سياست ايجاد هماهنگي ميان .4

 انتشار اوراق بر نظام بانكي

 هموارسازي زمانبندي انتشار اسناداتخاذ تدبيري مناسب در مورد  .5

 بازنگري در موضوع حفظ قدرت خريد .6

 هاي هدفسناد به اقشار و سازمانرآيندهاي تخصيص اتسريع در ف .7

لان اقتصاد و كط يبا توجه به شرا ياسلام هانتشار اسناد خزان يبر رو يد قواعديلان، باكدر سطح 

ن كد تا حد مميبا يشور اِعمال شود و هر دولتك يكاستراتژ يهابخش همچنيندولت و  هت بودجيوضع

 ند.كه يخود را در همان دوره تسو هدور يهايبده
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 پيوست

 اي دولت ایالات متحدههاي بهرهيتنوع بده

 
source: https://www.treasurydirect.go 
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