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 چكيده

يك معضل اتت كه خيد عهامل  بهرا  تعييهق  ،از جاله به پياانراها  بخش خصيص  ، ا  حجيم دولتپرداخت بد  

ميسرترين ها  حل اتت. ايهن  ،اتلام  به طل راها ة بد   بخش خصيص  به نظام بانر  شد  اتت. اعطا  اوهاق خران

باه آوهد  اتت. ما يت اخرا و بازاه آ ، كه م اد  بر تيليهد يها  ها  حل ده كشيه ا  پيشرفاه تجربه شد  و ثارات خيب  به

 ا  اخهرا اين اتت كه مرايا و چالشتؤا  از نظر فقه  مشرل  نداهد.  ،قد يا غيرنقد  و فروش نسيه و تدريل اتتخريد )ن

شهد  نهر  تهيد تعهادل ، كدام اتت؟ اخرا مرايا  بسياه ماندد ايجاد هونق، كدار  بد   دولت بهدو  اثهر تهيهم ، شفا 

 ا  ايهن ازاه ترمايه و كا ش فشاه بر نظام بانر  داهد. از چالشمال ، تيليد اطلاعات، تعايق ب تأمين ا  افرايش فرصت

اير  بهازاه  ا  دولت، تسلسل اناشهاه اوهاق و شهرلشد  بد  كدد، دا ا اوهاق كه ضروهت برهت  بيشار ها اقاضا م 

 هغم ضروهت، دولت ها به بد   مرمن و كلا  دچاه خيا د تاخت.بهتيا  اتت. فرضيه اين اتت كه اخرا 

 اتلام ، اخرا، بازاه بد  ، بد   دولت، نر  تيد تعادل ة اوهاق خران ها:كليدواژه

  .JEl: G12، G24، G29بندي طبقه
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 مقدمه

هو نيازمدد تجهيهر مدهابع مهال  زيربداي  داهد و ازاين ةدولت بد   بسياه  به اهث برد  و نياز بسياه  به تيتع

علت ناكاهآمد  ماليهات  و  ا  حاايا ، دچاه افرايش  ريده شد و بهواتطة اتخاذ تياتتجديد اتت. دولت به

هو ارديد. برا  تأمين كسهر  هاذاه  دهآمد ا  نفا ، با محدوديت دهآمد  و كسر  بيدجه هوبعدم ترمايه

ترين شيد. هايج ا  مافاوت  اتافاد  م از هوش ، ا  زيربداي اذاه  ا و تأمين ترمايهبد   بيدجه، پرداخت

دهجة نقدشهيندا  بهالاي  داهد و ارچهه فاقهد  ،از جاله اتداد خرانه اتت. اين ابراه ،هوش، اناشاه اوهاق بد  

قرضه ما يهت هبهي  داهد. ما يهت  اما ماندد اوهاق ،تدهفروش م كيپن بهر  اتت و با كسر از م لغ اتا  به

بلرهه  ،فروش اتداد خرانه، نه تدريل ديهن ،م اد  بر تدريل اتت و اار بد   از پيش ميجيد ن اشد ،اتداد خرانه

 . انديشاددا  اتلام  اوهاق  م اد  بر تيليد يها خريهد )نقهد يها 0360 قرض با بهر  اتت )كايجان  و بيدآباد،

آنها، اخرا اتت كه دولهت اند و از جالة عديا  جايگرين پيشدهاد كرد دين ها بهغيرنقد  و فروش نسيه و تدريل 

د د و قابل خريدوفروش ده بازاه ثانييه اتت )بيهدآباد و با انعقاد قراهداد ا  واقع  ده اخاياه طل راها  قراه م 

خرد و م طيه نقد يا غيرنقد ا بهيكدد م  . يك نهاد مال ، كالا ا  ميهد نياز دولت ها تيليد 0313 فرد،الهياه 

؛ 0363 تياند آ  ها ده بازاه ثانييهه تدريهل كدهد )مقدته فروشد و اخرا دهيافت داهد و م طيه نسيه به او م به

 . اخرا، ابراه  مال  م اده  بهر بهد   0331 ؛ قضاو  و بازمحاد 0313؛ ميتييا  و اله 0310 فردفرا ان 

شهيد داه  كهل وزاهت اقاصهاد مداشهر م وتهيلة خرانههاقاصهاد  اتهت و بهدولت به نظام بانر  و فعهالا  

 ا  دولا ، نقدشيندا  بالا، تيتهعة بهازاه بهد  ، تهأمين بخش  به حساب . نظم0330 )ميتييا  و اهدكان ،

اذاه  خاهج ، افرايش هت ة اعا هاه  دولهت ده محاته ات مال  مطابق با اتاانداهد ا  جهان ، جذب ترمايه

عديا  مرايها  اخهرا به ، ا  پيل  و مال  دولت و جلياير  از هشد تيهم الالل ، ج را  خساهتبدد  بينهت ه

 ها   ا  كلا  دولهت بهه فعهالا  اقاصهاد  ناشه  از طرح ا  اناشاه اخرا، بد  شيند. از ضروهتذكر م 

  اقاصهاد ، مهانع هونهق آنها  و اند. عدم پرداخت مطال ات فعهالاتاام ه ا شد عاران  اتت كه بسياه  نياه

مانهد   مانهدا  برخه  مدهاطق و معطهل ا  عاران  و زيربداي  جديهد و عقبميجب عدم تأمين مال  پروه 

 ا  تيدد  به بخهش  ا  تيليد  اتت. ها راه ديگر برا  تأمين مدابع و تأمين بد  ، وااذاه  پروه ظرفيت

 ا وااذاه ارديد. ها رهاه ديگهر، دولا  ا به ش هاين پروه  خصيص  اتت كه ميسر نشد و ده عيض، بخش  از

 ا  بانر  اتت كه ده اقاصاد ايرا  ليازم آ  فرا م نيست. ها  تسعير اهز اتت. ها  ديگر، اخذ ماليات از تپرد 

ا نهام وه  تيليد و كاهاترتاخان نظام ماليات  اتت. يك ها  نير، طراح  اوهاق بد   بحل اتات ، افرايش بهر 

 اخرا اتت كه مارن اتت كشيه ها ده ارداب  عايق غرق تازد. 
هغم بههفرضهيه ايهن اتهت كهه ايهن اوهاق   ا  اخرا كدام اتهت؟اصل  مقاله اين اتت كه مرايا و چالشتؤا  

 ضروهت، دولت ها به بد   مرمن و كلا  دچاه خيا د تاخت.
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فعهالا  اقاصهاد  و   ا ديهداا و تغيير شرايط اقاصاد، از بيد  اخرا و محدوديت ادبيات ميجيد  با تيجه به نيين

 مجريا  نير اتافاد  شد  اتت.

 پيشينه. 1

عاليات بازاه باز ده بانرداه  بهدو  هبها؛ مطالعهة مهيهد : اتهداد   ده پژو ش  با عديا  0313) بازمحاد و  قضاو 

مال  از طريق اوهاق بهد  ، اتهداد خرانهه  نتأميمال  دولت و مشرلات ناش  از  تأمين، ضان برهت  ابراه ا  خرانه

ة   ده مقاله0313) الهه و  ميتييا  ا  مشاي  اين ابراه ها برشاردند. آ  ها معرف  و بد   ةو بازاه ا  اوليه و ثانيي

بهانر ، ، ضان برشارد  ابراه ا  كاها  بازاه بين«اتلام  بانرداه بانر  ده تدج  فقه  تشريل بازاه بينامرا »

تهدج  امرها »ة  ، ده مقاله0313و  ارهاها  ) ميتييا عديا  ابراه  برا  اين بازاه معرف  كردند. د خرانه ها بهاتدا

ناايدهد. ، م ان  فقه  اين ابراه و معاملات آ  ده بازاه اوليه و ثانييه ها برهته  م «اتلام  ةفقه  طراح  اتداد خران

زمهان  ة ، كاهبرد،  د  و باز«اتلام ة مهددت  مال  اتداد خران» ، ده پژو ش  با عديا  0330) اهدكان و  ميتييا 

ة اتافاد  از اتهداد خرانه»ة  ، ده مقال0334) نظرپيهو  فياض اند. ته نيع مد  اخرا ده كشيه ا  اتلام  ها بيا  كرد 

 تهأميند دهد كهه ضهان   اها هه م ، هوشه«ا  دولت ا  ترمايه ا  تالك داهاي مال  طرح تأميناتلام  برا  

مهد  ة اها »ة   ده مقال0337) الله ح يبو  ذاكرنياكدد. ده ترايل آنها جلياير  م  تأخيراز  ، ا  عاران اعا اه طرح

اهذاه  اخهرا ها بهارين مقياس بهرا  قيات ،«اتلام  م اد  بر چاهچيب اوهاق بهاداهتاز ة اذاه  اتداد خرانقيات

داندد كه دولت كالا ا  ميهد نياز خيد ها از آ  خريداه  نايد  و اين اتداد ده ازا  طلهب بازاه  م ميانگين بازد   

اتهلام  ده ة  ا  اتداد خرانبدد  هيسكشداتاي  و هت ه»ة  ، ده مقال0337) صدهاي و  نظرپيهصاده شد  اتت. آنها 

تهداد از جههت احااها  وقهيع و شهدت اثراهذاه   ا  ايهن اترين هيسهك، به معرف  مهم«بازاه اوهاق بهاداه ايرا 

اوهاق ده بهازاه ثانييهه بها  قيات، به تعيين «بدو  هبا )هيال  و اهز  ة اوهاق خران»ة   ده مقال0333) بيدآبادپردازند. م 

ة كهاهاير  اتهداد خرانههبه»ة  ، ده مقاله0337) طهال  و  نژادشاسه پردازد.  ا  مال  م تاير داهاي ة تيجه به بازد

عديا  ابهراه پهيل  كاهاير  اخهرا بهههبانر ، بشدات  بازاه بين، با تشري  عالررد و آتيب«بانر اتلام  ده بازاه بين

 د د. بانر  ها ميهد برهت  قراه م مدت ده بازاه بينكيتا 

 ماهيت اخزا. 4

كددهد م دمات ميهد نياز دولهت ها تيليهد اخرا م اد  بر بد   ناش  از معاملات واقع  اتت. فعالا  اقاصاد ، كالا ا و خ

تياندهد ده بهازاه كددهد و م اذاهند و اخهرا دهيافهت م طيه نسيه ده اخاياه دولت م طيه نقد يا غيرنقد، خريداه  و بهيا به

بانك مركر  ميظف به تسيية آ  ده ترهتهيد اتهت. ايهن اوهاق م اده  بهر  ،ثانييه بفروشدد. اار اين اوهاق فروش نرود

نهدد. اين اوهاق م اد  بهر خريهد نقهد  و فهروش ارچه نام اتلام  بر آ  م  ؛قيد هايج اتت و اهت اط  با اتلام نداهدع
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ايهرد. اوهاق خرانهه نهام م  ،كدهدنسية كالا و خدمات اتت و با اوهاق نسيه تفاوت  نداهد؛ اما چي  خرانه آ  ها مداشهر م 

آوهد. دولهت تغيير  ده ما يت بد   دولت به وجيد ناه  ،اتت. اين اوهاقم اد  بر فروش دين  ،خريدوفروش اين اوهاق

بها ايهن  ؛پهردازدپرداخت و اكدي  آ  ها با شرل و نهام  ديگهر م تر ده مقابل تعهدات خيد اتداد  به طل راها  م پيش

آ  نداشت. دولهت ده مقابهل  تفاوت كه اتداد ق ل ، قابل فروش ده بازاه ثانييه ن يد و بانك مركر  تعهد  ده برابر خريد

عهلاو  بهر ايدرهه جرياهة تهأخير تأديهه ها پرداخهت  ؛پهردازداينه كالا ا نير اخرا م به فروشدداا  اين ،بد   تابق خيد

معدا كه هابطة قراهداد  دولت و طل رهاها  غيردولاه  اين به  ؛كدد. ده اين حالت، پرداخت اخرا نيع  ت ديل تعهد اتتم 

 ،شهيد. م لهغ تعههد جديهد، م لهغ تعههد پيشهينو هابطة حقيق  جديد  جايگرين آ  م  ارددم ا تاقط با پرداخت اخر

ازا   ر تا  تأخير اتت. ازآنجاكه عقدن م دا  اوهاق قرضه، عقد قرض اتت كه بهه آ  بههر  تعلهق دهصد  به ةعلاوبه

 ين اتداد، مداف  اتت.بيد  ا ش هة هبي  ،ايرد و عقد م دا  اخرا، قراهداد پياانراه  اتتم 
كدهد. دولهت بهرا  اخرا با ترهتيد ا  مافهاوت اها هه م  آنها مدت، ماداتب با پيشرفت ا  بلدددولت ده طرح

ال يع ماندهد تهره تياند از اخرا اتافاد  كدد كه م اد  بهر يهك داهايه  تههلوجي  برا  پرداخت حقيق نير م  تأمين

صهيهت نسهيه  آوهد و تهپس  اها  ها بههدتت مه  فروشد و نقديدگ  لازم ها بهاتت. دولت داهاي  خيد ها نقد م 

 د د. كدد و ده مقابل، اخرا تحييل م خريداه  م 

 ا و  ا  اذشاه بر اتاس آماه مركهر مهديريت بهد  فقه ، ميرا  اناشاه اتداد خرانه ده تا   هاآة پيش از اها 

تها  34شهيد: از مههر تها  بيدجه اها ه م و  ا  مال  عايم  وزاهت اميه اقاصاد  و داهاي  و تازما  برنامه داهاي 

مين أاتهلام  بهرا  پياانرهاها  تهة وهاق خرانه راه ميلياهد هيا  از طريق ا 71نرديك به  ،ده فرابيهس ايرا  37مهر 

ده  0 سادد. ترهتيد اخهرا  34تا  ة مربيط به بيدج «7تا  2اخرا »و  33تا  ة مربيط به بيدج «0 اخرا»شد  اتت. 

تها  0او  تها ششهم )اخهراة اتت. ده مرحله 37اتلام  مراحل دوم تا ششم، ده تا  ة و ترهتيد اتداد خران 34تا  

 هراه ميليهاهد تيمها  از  7 ،له  راه ميلياهد تيما  از ايهن اوهاق بهه بهازاه آمهد و تها اوايهل تابسهاا   ده  ر مرح7اخرا

  ا  دولت به پياانراها  تعيين ترليف شد.بد  

 هراه ميليهاهد  67 راه ميلياهد هيا  اوهاق بهاداه ده نظرارفاه شد كه  227اناشاه  37تا  ة بيدجة اتاس لايح بر

قهاني  بيدجهه  7ة بدد   ت صهرة تحت نظاهت كايا 37تا  ة اتلام  بيد. اناشاه اوهاق ده بيدجة هيا  آ  اتداد خران

كه ماشرل از ه يس كل بانك مركر ، وزير اقاصاد و ه يس تهازما  برنامهه و  ،شد. بر اتاس مجيز اين كاياهانجام 

 راه ميلياهد هيا  اتداد خرانه ده دتايه كاه قهراه ارفهت. ده  017اناشاه  ،بيدجه با نظاهت يك ناايدد  از مجلس اتت

، 716اخهرا ،ده فرابهيهس پهذيرش شهدند. تهپس ده د هم بهاهن مها  717تا اخهرا 710ابادا نااد ا  اخرا ،اين تا 

، 702، اخهرا713ااخراتلام  با نااد ا  ة ده فرابيهس پذيرش شدند. با وهود اتداد خران 704و اخرا 701، اخرا711اخرا

 ده فرابيهس كامل شدند.  37ة ، اتداد خرانه ميضيع قاني  بيدج707و اخرا 703اخرا
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 اخزاة فقهي دربار يآرا. 1

با اين تفاوت كه قابليت خريدوفروش ده بهازاه ثانييهه ها داهد و بانهك مركهر   ؛اخرا  ااندد اتداد بد   معايل  اتت

بهر  ،آ  ها تدريهل كدهد. خريهدوفروش ايهن اوهاق ،ها ده بازاه ثانييهه بفروشهد كدد كه اار خريداه ناياند آ تضاين م 

اار طل راه تدد بد   ها به خهيد بهد راه  :فرمايدم  اتاس تدريل اتت كه ميهد اخالا  مراجع اتت. امام خايد 

 226، س2، ج0332خايده ، ميتي  ول  فروش آ  به شخص ثالث هباتت ) ؛به كاار از م لغ بفروشد، اشرا  نداهد

  كه مراهيب آ  يلرن ده اتافاا ؛ 0343، ستاب ا ، ا  نظر امام ها داشادد )خامدهالله خامدهاز احرام معاملات . آيت

فروش اتداد بد   به كااهر از  ،اند. برخ  مراجعله ميجيد اتت، فروش به شخص ثالث ها جاير دانساهده دفار معظم

، 3، ج0331؛ بهجههت، 0137س ،0، ج0314لدررانهه ،  ميحههد د )فاضهل داندههم لهغ بههه شههخص ثالهث ها جههاير م 

  .423-427 ، ص2، ج0314؛ نيه ، 0012، س0316؛ ت رير ، 4103س
ماندهد بانهك  ؛دولهت  سهادد ةاهرو  او  زيرمجايعه :شيندخريداها  اوهاق ده بازاه ثانييه به دو ارو  تقسيم م 

فروشدد كه بيع دين بهه  ا  تجاه  دولا . ده اين حالت، داهنداا  اوهاق، ديي  دولت ها به دولت م مركر  و بانك

اشخاص حقيق  يا نهاد ا  غيردولا   سادد. ده اين حالت، داهنداا  اوهاق، ديهي   ،شيد. ارو  دوممديي  ناميد  م 

 وش دين به غيرمديي  اتت.فروشدد كه فردولت ها به شخص ثالث م 
نرد اكثر فقهها  شهيعه و تاهام  ،جل باشدؤده صيهت  كه ثان آ  م ،جل به مديي ؤفروش دين حا  يا م

باوه بهه ،ده صهيهت  كهه ثاهن حها  باشهد ،تدت باطل اتت. فروش دين حا  يا مؤجل به مديي فقها  ا ل

ده صهيهت  كهه  ،يا مؤجل به غيرمهديي  تدت جاير اتت. فروش دين حا فقها  شيعه و مشهيه فقها  ا ل

تهدت باطهل اتهت. فهروش ديهن مؤجهل بهه نرد غالب فقها  شيعه و تاام فقها  ا ل ،ثان آ  مؤجل باشد

اند. محل اخالا  اتت و مشهيه فقيها  شيعه آ  ها صحي  شهارد  ،ده صيهت  كه ثان حا  باشد ،غيرمديي 

 روش دين با مديي ، خريدوفروش دين با شخص ثالهث بههاغلب فقيها  افرو  بر خريدوف ،ط  صد تا  اخير

 داندد. م لغ  كاار از م لغ اتا  ها مجاز م 
فروش اوهاق بهه  ،دولت باشد ةتيا  افت كه اار خريداه اتداد ده بازاه ثاني ، زيرمجايعاخرا م  ةاما دهباه

تدت اشهرال  ديداا  اغلب فقيها  ا لبر  اتفاق فقها  شيعه و بداآنها از باب فروش دين به مديي  اتت و به

بر مشهيه فقهها  شهعيه، شهافعيه و مالريهه صهحي  اتهت  بدا ،نداهد؛ اما اار خريداه اتداد، شخص ثالث باشد

  .007-16 ، ص41، ش0313)ميتييا  و  اراها ، 
خهش اناشاه اخرا زمان  جاير اتت كه م اد  بر بد   شخص به شخص ديگر باشهد )ماندهد بهد   دولهت بهه ب

 ها  تيا  اوهاق ها مداشر كرد؛ ماندد زمان  كه دولت به بانهك مركهر  يها بانكخصيص  . ده غير اين صيهت، نا 

 ا  شهيد. زمهان  كهه زيرمجايعههدولا  بد راه اتت. ده اين صيهت، بد   شخص به شخص ديگر محقهق نا 

ر ، بهد  ، بهين دو شخصهيت مسهاقل علت اتحاد مالريت دولت و بانك مركه به ،دولت به بانك مركر  بد راهند
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بانهك مركهر  بهه  ةوتهيلبهه آنها اين اتاس، تحييل اتداد خرانه به بانك مركر  از طر  دولت و فروش نيست. بر

از باب اتاقراض يك م لهغ و پرداخهت  ،خرانه ده ترهتيد ةوتيلمردم به كاار از م لغ اتا  و پرداخت م لغ بيشار به

 شيد. دولت اتت كه هبا محسيب م  ةوتيلمازاد به
 باه ، چدد حالت وجيد داهد: دهاين

حالت او ، اناشاه اخرا جهت بازپرداخت دولت به بانك مركر  اتت كه به دليل اشاراك مالريت دولت با بانهك 

 زيرا ده عال، بد   واقع  اتفاق نيفااد  و اين اوهاق صيه  اتت.  ؛مركر  جاير نيست
 ها  بانر  اتهت. ده ايدجها ااهر دولهت بهه بانك ةاخرا جهت بازپرداخت بد   دولت به ش ر حالت دوم، اناشاه

شهيد و اناشهاه اخهرا جهاير اتهت. ااهر دولهت بهه بد   شخص به شخص ديگر محقق م  ،خصيص  بد راه باشد

باز  م بهد    ،  باشدداذاها  به دولت وام دادعديا  وكيل تپرد  ا  دولا  به ا  دولا  بد راه باشد و بانكبانك

 ا  دولا  بهه دولهت از محهل وجهي  شيد و اناشاه اخرا جاير اتت. اار وام بانكشخص به شخص ديگر محقق م 

 شيد و اناشاه اخرا جاير نيست. بد   شخص به شخص ديگر محقق نا  ،الحسده باشد ا  قرضدولت يا تپرد 
اار بابت انجام كهاه  ،كاها  اتت. اين بد  به پياا  حالت تيم، اناشاه اخرا برا  پرداخت بد   دولت

يهك معاملهه  ةچي  بد   به پشايان ،ا  باشد ا  تيتعها  و طرح ا  ترمايه ا  تالك داهاي ده طرح

 اناشاه اخرا بلامانع اتت.  ،اتت
بابهت  ، اهرداه ماندهد شه ،حالت چهاهم، اناشاه اخرا برا  پرداخت بد   دولت به نهاد ا  عاهيم  غيردولاه 

  .0313، تأمين خدمات عايم  اتت. ده اين حالت نير اناشاه اخرا جاير اتت )ميتييا  و  اراها 

 خزانه ةتفاوت اخزا و اوراق تسوي. 2

 ا  دولت به اشخاص حقيق  و حقيق  خصيص  كه ماقهابلاً بهه دولهت بهد راه بد   ةبرا  تسيي ،خرانه ةاوهاق تسيي

ااهر  ،اند. بهرا  مثها ايجاد و قطع  شد  32 اي  كاهبرد داهد كه تا پايا  تا  بد   ةهود و برا  تسييكاهم ه ب ، سادد

زمها  بهه خانهه طل رهاه اتهت و  مشخص الف با وزاهت نيرو قراهداد  ها مدعقد كرد  و صد ميليي  تيما  از اين وزاهت

خرانهه ها از وزاهت  ةتيانهد اوهاق تسهيياميه ماليات  بد راه اتت، م ميليي  تيما  به تازما   دوازد دليل تراليف ماليات  

بد   خيد به تازما ، ميهد اتافاد  قراه د د. ما يت اين اوهاق به عقد حيالهه )عقهد   ةاقاصاد دهيافت كدد و برا  تسيي

اوهاق بها اخهرا  اردد  نرديهك اتهت. ايهنشخص ثالث  مداقل م  ةمديي  به ذم ةكه به ميجب آ ، طلب شخص  از ذم

 ها  عارانه  و شهد  ده اجهرا  طرح مطال ات ايجهاد ة اي  داهد. اخرا كاهكرد محدودتر  داهد و تدها برا  تسييتفاوت

 ةامها اوهاق تسهيي ؛ا  و آ   م محدود به پياانراها  خصيص ن طل راه از دولت قابل اتهافاد  اتهتتالك داهاي  ترمايه

امها  ؛تهيا  خريهدوفروش كهردقيق  خصيص  قابل اتافاد  خيا د بيد. اخهرا ها م اشخاص حقيق  و ح ةخرانه برا   ا

تهه  ،اما ده اناشاه اوهاق تسهييه ؛اوهاق تسييه قابل خريدوفروش نيست. قراهداد مدشأ اناشاه اخرا محدود به دو طر  اتت



  31 هاي آناسلامي )اخزا( و مزايا و چالشة بررسي تحليلي اوراق خزان

 راه اتهت؛ دتهاگا  زمها  از دولهت طل رهاه و بهه آ  بهدخصيص  كه  م طر  نقش داهند: شخص حقيق  يا حقيق ن

شهيد؛ و دتهاگا  اجرايه  كهه از بهد   آ  صهاده م  ةاجراي  كه به شخص خصيص  بد راه اتت و اوهاق برا  تسيي

 شخص خصيص  طل راه اتت و ملرم اتت اوهاق تسييه ها بابت طلب خيد از شخص خصيص  پذيرا باشد. 

 مزاياي بازار بدهي. 0

آوه   ها  خهرد مردمه  ها جاهعپي  ،تيا  از طريق مرانيسم بازاه تهرمايهم  اياه  بحث بر اين اتت كه چگينه 

ار   ا برداشاه شهيد و واتهطهمال  از اين طريق صيهت ايرد و فشاه تدگين از دوش بانك تأمينكرد تا بخش  از 

ضهان ايدرهه  .يهردكددداا  از مدهابع شهرل ااذاها  و اتهافاد جديد  با كاهاي  بيشار ده ايجاد اهت اط بين تهرمايه

تدهيج نظام دتايه  تعيين حداقل تيد، جا  خيد ها به نظام شفا  عرضه و تقاضا ده بهازاه تهرمايه د هد. امهروز به

اذاه  خاهج  نير مطرح اتت و  اه ده تلاشدد كه حجم بالاتر  از مدهابع خهاهج  ها ده جههت بحث جذب ترمايه

بايد تاركر حداكثر  بهر اتهافاد   ،يدگ  ده اقاصاد كشيه وجيد داهداما وقا  حجم بالا  نقد ؛هونق بيشار جذب كددد

 اي  ده بازاه تع يه شهيد كهه از طريهق  اهين هوش ،از اين مدابع اولييت يابد و  ارا  اتافاد  از حداكثر تيا  داخل 

ده بهازاه  بهازاه بهد   ده ايهن دوه  ،اذاه  خاهج  نير محقق شيد. بهه  اهين جههتابراه ا بخش  از جذب ترمايه

نقش مراهل ها  تيانددا  مافاوت تر و شرل يافت. نظام بانر  و بازاه بد   م  ا  بالاتر و با شيي ترمايه با حجم

 مهدت ا و تعهدات خيد ها كه ناشه  از كيتا تياندد هيسك تفاوت نقدشيندا  داهاي  ا م مثا ، بانك را ايفا كددد. ب

از طريق بهازاه بهد   مهديريت كددهد. بهرا  ايهن  ،بيد  تسهيلات اعطاي  اتت  ا و بلددمدتبيد  ترهتيد تپرد 

و از تهي  ديگهر، بها ت هديل  ؛كددهد ا با اناشاه اوهاق، ترهتيد تعهدات خهيد ها مهديريت م تي بانكمدظيه، از يك

 ت اعطهاي  ها نقهد ا  بلددمدت خيد يا  اا  تسههيلاتسهيلات اعطاي  به اوهاق بهاداه از طريق بازاه بد  ، داهاي 

افرايه  نظهام بهانر  و بهازاه اتت.  م فرايددا  از اين ناينه ،كددد. اناشاه اوهاق ه د  تيتط بانك مسرنشيند  م 

شهيد، يهك هوشن  اي  كهه نظهام بهانر  دچهاه بحهرا  م  ا  بحرا  مال ، مشهيدتر اتت. ده دوه بد   ده دوه 

 ها  بحهرا  ، اناشهاه اوهاق ده بهازاه بهد   اتهت. بهازاه بهد   ده دوه آنها ة ا و به يد ترازناماصلاحن تاخااه بانك

دوش برشد و نقش لاتايك زاپاس ها برا  نظام بهانر  ايفها  مال  بر نظام بانر  ها بر تأميننتياند بخش  از فشاه م 

عدهيا  تياند بهبد    اچدين م  مال  دولت داهد. اوهاق بازاه تأمينكدد. ده مجايع، بازاه بد   كاهكرد اي  فراتر از 

اها   بها  ، ا داهنهدبدگا  ةترماي تأمين ا كه نقش مها  ده كاه هود. بانكه ا بابراه  برا  مديريت نقديدگ  بانك

اذاها  وجهي  مهازاد هو  سادد. اار بانك برا  مراجعهات احااهال  تهپرد  ا  جد  ده مديريت نقديدگ  هوبهچالش

اهردد. اتهداد با هيسك نقديدگ  مياجهه م  ،كاهايردهمدابع ها ب ةو اار  اشيد م هو بازد   هوبه با كا ش ،نگا  داهد

تياند به مدظيه كداهر  هيسهك نقهديدگ ، بخشه  از كاه ارفاه شيد. بانك م هتياند برا  حل اين مشرل بخرانه م 

 مشرل خيد ها حل كدد. آنها نقد، با فروش  مدابع خيد ها به خريد اين اوهاق اخاصاص د د و ده مياقع نياز به پي 
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تقاضها و  و دتاياب  بهه نهر  تهيد واقعه  ده بهازاه بهد   بهر اتهاس عرضهه ،از ديگر كاهبرد ا  اوهاق بد  

 ةشيد. تها پهيش از تيتهعمال  اتت كه مدجر به افرايش كاهاي  و كا ش هيسك م  تأمين ا  بخش  به هوشتديع

بهانر  بهيد و داهنهداا  اوهاق بها  ةده قالب اوهاق مشاهكت و از طريق ش ر ،بازاه فرابيهس، اناشاه اوهاق با دهآمد ثابت

بها پرداخهت جرياهه، اوهاق ها بهازپس  ،يها پهيش از ترهتهيد ندكردم مراجعه به بانك، اقدام به دهيافت تيد فصل  

ده بهازاه  ، ا  خيد بهه دفاهر تفاهشهات محهدودارا  با اهتا  تفاهشبازاه فرابيهس، معامله ةدادند. پس از تيتعم 

تازد كه نر  تيد مرجهع بهر اتهاس اوهاق ده فرابيهس اين امرا  ها فرا م م  ةكددد. معاملاقدام به خريدوفروش م 

شهيد و ده ايهرا  بازاه تعيين م  ةنر  بهر بانر  با تيجه به ةتازوكاه بازاه تعيين شيد. ده كشيه ا  پيشرفاه، نر  بهر

بانر  م داي  برا  تعيين نر  اوهاق اتت. هوش صحي ، عاليهات بهازاه بهاز از تهي  بانهك  ا يا نر  بيننر  تپرد 

كدهد. زمهان  كهه مركر  اتت. ده اين مد ، بانك مركر  با خريدوفروش اخرا، نر  تهيد ها تعهديل و تصهحي  م 

خرد و نقديدگ  ها افرايش و نهر  تهيد ها بانك مركر  اخرا م  ،هوتتيدگ  و نر  تيد بالا هوبهاقاصاد با كا يد نقد

تي  خروج از تعيين دتايه  نر  تهيد بهانر  اتهت. تهاكدي  بهازاه اام  به ،د د و بالعرس. اين اوهاقكا ش م 

اوهاق مشهاهكت، صهريك و اهيا    ترمايه و اقاصاد، مرانيرم كشف نر  تيد انياع اوهاق ها نداشاه اتهت و عايمهاً

تقاضها مشهخص  و اما قيات اخرا ده بازاه ترمايه، با مرهانيرم عرضهه ؛شدالحساب مداشر م با تيد ا  عل  ،تپرد 

 ها  اقاصهاد  مال  دولت و تهاير بدگا  تأمينيك مسير كاها جهت  ،شيد. ايجاد بازاه بد   و اناشاه اوهاق بد  م 

 تهأمين ةمال  خيد ها انجام د دد. تديع ده مدابع،  هم  ريده تأمينتياندد با نرخ  بهيده   م  ا  اقاصاداتت و بدگا 

تيانهد م  ،د د و نظام بانر  كهه تحهت فشهاه كا هيد نقهديدگ  اتهتمال  و  م فشاه بر نظام بانر  ها كا ش م 

 اصلاح تاخااه خيد ها بهار از اذشاه انجام د د.
يافاه  ارا  بهيد  اتهت. اهت هاط بازاه بد   ده اقاصاد ا  تيتعه ةفاه با تيتعهونق اقاصاد  ده كشيه ا  پيشر

بازاه ها  بهد   وجهيد داهد. پهس از بحهرا  مهال   ةتيتهع ومساقيا  ميا  هشد اقاصهاد  اقاصهاد ا  نيظههيه 

بهازاه  ةجدهيب  بها تيتهعةميلاد ، بسياه  از كشيه ا نظيهر مهالر ، چهين و كر 31 ةكشيه ا  آتياي  ده اواخر د 

 اقاصاد خيد كاك كردند.  ةبه تيتع ،بد  
 ا شيد. پرداخت ايهن بهد   ا  مخالف م مال  و هكيد بخش ةحجم بالا  بد   دولت ميجب بالاهفان  ريد

كدد. ها رهاه جهايگرين، اتهافاد  از بهازاه بهد   اتهت كهه با اتافاد  از مدابع بانك مركر ، تيهم تدگيد  ايجاد م 

مسهير   ،بهازاه بهد   ةكدد. تيتعمال  م  تأمين ا  ميجيد ده اقاصاد از پي  ،از مدابع بانك مركر جا  اتافاد  به

  ا  دولت بدو  آثاه تيهم  اتت.برا  ع يه از بحرا  بد  
جا  ا  خيد ها بين بهازاه تههام و بهد   جابهههاحا  داهاي تياندد بهبازاه بد  ، فعالا  بازاه ترمايه م  ةبا تيتع

 ا  احااهال  تياند تيگدال  برا  بازاه تهام باشد و با ترعت بيشار  شهيكد. بدابراين، تحيلات بازاه بد   م كدد

تيانهد م  تهأخير ا بها ده حال  كه اطلاعات نظام بهانر  ده بخهش تهپرد  .ده بازاه تهام ها به مخاط ا  مخابر  كدد

ام ها اها ه كدد. بهازاه تهرمايه از دو بخهش بهازاه تههام و بهازاه  ا ده بازاه تهجاي  مدابع و احااا  شيكتيگدا  جابه



  30 هاي آناسلامي )اخزا( و مزايا و چالشة بررسي تحليلي اوراق خزان

 ،هيسهك ها  كمده شرايط نااطايدان  و هيسك بالا  اقاصاد به تات داهاي  ،اذاها شيد. ترمايهبد   تشريل م 

شيند. ده ن هيد بهازاه بهد   و ده شهرايط ماندد تهام مااايل م  ،ترو ده شرايط اطايدا  به تات بازاه ا  پرهيسك

بهازاه بهد  ،  ةاما بها تيتهع ؛كددد ا  بانر  حركت م  ا از بازاه ترمايه خاهج و به تات تپرد نااطايدان ، ترمايه

عدهيا  )بهه و ده بازاه بهد   وندها  ا  بانر  ن ا به تات تپرد حا  زمان  كه هيسك اقاصاد  بالاتت، ترمايه

بهازاه تهرمايه ها فهرا م  ةجاي  ترمايه بهين دو زيرمجايعهماندد. اين امر امرا  جابهبخش  از بازاه ترمايه  باق  م 

 بخشد. كدد و به آ  عاق بيشار  م م 
اذاه  كرد  ت د تهرمايه اذاها  اتت كه با ماديعهيسك و فرصا  جذاب برا  ترمايهابراه  كم ،اوهاق بد  

 . 2101؛ داهتريين، 2107 يلاساروم، ) علاو  بر كسب بازد   مداتب، هيسك خيد ها كا ش د ددخيد، 

 ميزان انتشار اوراق مالي در بازار بدهي. 6

پهيه و ارمهاي ، شهيد )تق ده جداو  ذيل اها هه م  ،37-34 ا  ميرا  اناشاه اوهاق مال  ده بازاه بد   ده ط  تا 

    :6و4، ص0337

 ؛ ميليارد ريال1136شده در بودجه سال بينيو پيش 1130و  1132هاي تشرشده در قانون بودجه سالاوراق مالي من

 سال نوع اوراق مستند قانوني ميزان انتشار

 اوراق مشاركت 1132( قانون بودجه سال 6بند )ب( تبصره ) 0555

1132 

 شهري اوراق مشاركت قطار 1132( قانون بودجه سال 6بند )د( تبصره ) 12555

 اسناد خزانه (6بند )ط( تبصره ) 05555

 صكوک اسلامي 1132( قانون بودجه سال 6بند )ک( تبصره ) 0555

 1132جمع سال  113555

 اوراق مشاركت قطار شهري 1130( قانون بودجه 0بند )د( تبصره ) 0055

1130 

 (0بند )الف( تبصره ) 2555
 اوراق مشاركت

 (0بند )ب( تبصره ) 05555

 (0بند )ز( تبصره ) 20555

 (0بند )ه( تبصره ) 30555 اوراق خزانه و يا ساير اوراق

 (16تبصره ) 132555

 اوراق مرابحه و سلف خريد گندم (16تبصره ) 13655

 صكوک اجاره (0بند )ح( تبصره ) 44555

 13اوراق تبصره  35555

 1130جمع سال  230155

 اوراق مالي اسلامي (0تبصره )بند )ب(  455555

1136 

 خزانه اسلامي (0بند )ه( تبصره ) 30555

 خزانه اسلامي (0بند )ز( تبصره ) 155555

 خزانه اسلامي (0بند )ح( تبصره ) 05555

 اوراق مشاركت قطار شهري (0بند )د( تبصره ) 14055

 اسناد خزانه اسلامي (16بند )و( تبصره ) 130555

 اوراق مالي اسلامي (0بند )ک( تبصره ) 05555

 هاي مالي عمومي وزارت امور اقتصادي و دارايي و سازمان برنامه و بودجهها و داراييخذ: مركز مديريت بدهيأم
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 توليد اطلاعات در بازار اخزا. 3

نقهش مهاه  داهد.  ترين اطلاعات تيليدشد  ده بازاه اخرا، نر  تيد بدو  هيسك اتت كه ده بازاه ها  مهال از مهم

ا  و آته   ا  لحظههاتصا  قيات ةبازاه آت ، نر  تيد بدو  هيسك اتت كه حلق ةمثا ، ير  از الرامات تيتع  ارب

برد  ناكهاهاي  قيااه   ايرد و امرا  از بينصيهت كاها صيهت نا اذاه  قراهداد ا  آت  بهاتت و بدو  آ ، قيات

 ا  اين ميضيع اتت. فرصهت ،جيد نداهد. از دلايل عدم ميفقيت بازاه آت  تهام ا  آهبياراه ده اين بازاه ويا فرصت

و بروز بحرا  ده اين بازاه، از پيامد ا  فقهدا  نهر   31 ا  عجيب ده بازاه آت  تره ده تا  اذاه آهبياراه و قيات

اهذاه  دهتهت و بهرا  قياتتيد بدو  هيسك بيد. علاو  بر بازاه آت ، ابراه ا  مشاقه  اچي  اخاياه و تيآپ نير 

انداز  اين بازاه ها و ايفها  تيا  به ها غير اين صيهت، نا  بدو  آهبياراه نيازمدد نر  تيد بدو  هيسك  سادد و ده

نر  تيد بانر  جايگرين مداته   بهرا  نهر  تهيد بهدو  هيسهك كهه از  ده مديريت هيسك اميدواه بيد. آنها نقش

بهيد   ماندهد غيرهقهابا  ، ها  اسهارد ي ازيرا نظام بانر  دتاخيش ناكاه ؛نيست ،شيدطريق بازاه بد   تيليد م 

اذاه تهپرد  آنرهه ا  بلددمهدت، بهه دليهل تيد بانر  ده تهپرد  ثانياً ؛تعيين نر  تپرد  و دخالت دولت اتت فرايدد

 خيد ها نداهد، داهاي  غيرنقدشيند  اتت. ةامرا  خروج آن  تپرد
اذاه  هيسك اعا اه  اتت. تفاوت بهازد  تها ترهتهيد تيليدشد  تيتط بازاه بد  ، قياتترين اطلاعات از مهم

وجيد داهد، معيهاه مداته   بهرا   آنها كه هيسك نري  يا عدم بازپرداخت ده ،اوهاق دولا  بدو  هيسك و تاير اوهاق

وجهيد نهداهد و ايهن  اهذاه  هيسهك اعا هاه ا  بهرا  قياتاذاه  هيسك اعا اه  اتت. ده كشيه، تهدجهقيات

مهال   تهأمين ها   ا  با هيسك اعا اه  بالاتر به برخه  هوشمال  و دتارت  شركت تأمين ةميضيع، مانع تيتع

 ها بهرا  تعيهين نهر  تسههيلات، از اطلاعهات بهازاه بهد   يافاه، بانكاتت. ده كشيه ا  داها  بازاه بد   تيتعه

 آنهها ده بازاه بد  ، كاار و ده نايجهه نهر  بهازد   اوهاق آنها ا اه  اي  كه هيسك اعكددد و از شركتاتافاد  م 

 كددد.برا  اخذ تسهيلات بانر  نر  تيد كاار  مطال ه م  ،تر اتتپايين
مهال   تهأميند د  ريدهه شد  ده بازاه اخرا، بعُد زما  اتت. تاخااه زمان  تيد نشا  م  بعُد تيم اطلاعات تيليد

بر و پرهيسهك اتهت و از وكاه، فعاليا  زمها كسب ةاذاه  و تيتعمخالف چقده اتت. ترمايهبد   با ترهتيد ا  

اذاه ، انط اق ميا  ترهتهيد تعههدات مهال  پهروه  و تهيدآوه  آ  اتهت. ترين عيامل كا ش هيسك ترمايهمهم

  بها ترهتهيد ا   هامهال  بهرا  پروه  تهأميند د كه  ريدهه تاخااه زمان  تيد به فعالا  اقاصاد  علامت م 

د د. ده حها  مدت يا بلددمدت تيق م  ا  كيتا اذاه ها به تات ترمايه آنها مخالف چقده اتت و بر اين اتاس،

حاضر، ده بازاه بد   كشيه، اناشاه اوهاق با ترهتيد ا  فراتر از ته چهاه تا  مرتيم نيست و اين ميضهيع هيسهك 

 د د.افرايش م   ا  بلددمدت هااذاه  ده پروه ترمايه
كدهد كهه بها اصهلاحات تاز  تصاياات اقاصاد  كاك م تيليد اطلاعات تيتط بازاه اخرا ده صيهت  به بهيده

كهرد   انداز  بازاه اخرا به تعيين دتايه  نهر  تهيد بهانر  و دونرخه ميازات ها اقاصاد   ارا  باشد. اار دولت به



  33 هاي آناسلامي )اخزا( و مزايا و چالشة بررسي تحليلي اوراق خزان

 آنهها يابهد و مارهن اتهت بههاطلاعات ده تصحي  هفااه آحاد اقاصاد  كا ش م بازاه اهز ادامه د د، اثر مث ت اين 

 ها  باز  و تيدجيي  ناشه  از عهدم تعاد  ا  ميلد به تات تفاهاذاه  ها از فعاليتد و ترمايه دبعلامت غلط 

 ايجادشد  ده اين بازاه ا تيق د د. 
اقاصاد ، كدار  بد   دولت بدو  اثر تيهم ، كاك بهه  ند از: كاك به هونقابازاه بد   ع اهت  از ديگر مرايا

 ها  كيچهك و مايتهط، مال  بدگا  تأمينمال ، ايجاد فرصت برا   تأميناتاقلا  بانك مركر ، ايجاد مد ع جديد 

 اذاه .تاز  ت د ترمايه ا  بازاه تهام، و ماديعاير شيككا ش فشاه بر نظام بانر ، تعايق بازاه ترمايه، ضربه

 شرايط توسعه بازار اخزا. 3

وكاه، نر  تيد پايين، ع يه از تعيهين نهر  دتهايه ، پرداخهت بازاه بد  ، هونق فضا  تيليد و كسب ةاز شرايط تيتع

 بد   ده ترهتيد و تاركر اناشاه اوهاق ده وزاهت اقاصاد اتت. 
اسهارش نيهر  OTCاز بهيهس يها بايد از طريق بازاه خاهج بانر  و بازاه فرابيهس، م  ةبازاه بد   علاو  بر ش ر

از نهيع خهاهج از بهيهس  سهادد. ده  ،يافاه، از جاله بازاه بد   آمريرابسياه  از بازاه ا  بد   تيتعه كه اچين ؛يابد

 شيند. ج از بيهس معامله م از كل اوهاق قرضه ده بيهس نييييهك و مابق  ده بازاه ا  خاه %7آمريرا حدود 
 ها  برا  ميفقيت نياز داهد بازاه  د  و مشاريا  اصهل  ها شداتهاي  و ويژا  ،اخرا ماندد  ر محصي  ديگر 

اناشهاه و  ةنحهي ،اذاها  حقيقه  باشهددمحصي  ها ماداتب با نياز ا  مشاريا  تدظيم كدد. اار مشاريا  اخرا ترمايه

اذاها  حقيقه  بها مافهاوت اتهت. تهرمايه ،اذاها  حقهيق   سهاددالا  آ  تهرمايهاوهاق با بهازاه  كهه فعه ةمعامل

كددد و برا  آنا ، بيهس مااركر و داها  دفار تفاهشات محهدود، مداتهب حجم و پرتعداد معامله م  ا  كمتفاهش

خهيد بهرا   ةو انگيهرو فاقد تاايل به افشا  تصايم  اذاها  حقيق  برهگ، داها  معاملات بسياه برهگاتت. ترمايه

بهه دليهل افشها  اطلاعهات  ،انجام معامله  سادد. به اين دليل، تازوكاه بيهس مااركهر و دفاهر تفاهشهات محهدود

اذاها  آمريرها بهه خهاهج از بهيهس، حضهيه تهرمايه ةتفاهشات، مطليب آنا  نيست. از دلايل تيق بازاه اوهاق قرض

 معاملاتشا  اتت.  ةگيرشد  ان برا  آشراه آنها حقيق  و عدم تاايل
د دهد و  هد  آ ، ايجهاد ده كداه بازاه تهام و بازاه مشهاقات، تهه هكهن بهازاه تهرمايه ها تشهريل م  ،بازاه بد  

مدت و بلددمدت بخش خصيصه  و دولهت اتهت. مدت، ميا مرانيسا  با عاق و نقديدگ  لازم برا  تأمين مال  كيتا 

از  %31  از بازاه بد   ترغيهب تهاخت. ااهر دولهت  ا ها به تأمين مالتيا  شركتبا تازوكاه اي  ماندد اعا اه ماليات  م 

 ا بهه اتهافاد  از ايهن بهازاه تشهييق  ا كهم كدهد، شهركتماليهات شهركت ةعديا  اعا اه ماليات  از  ريدتيد اوهاق ها به

ه ماليهات  يعده  اعا ها ؛كدددو ماليات بيشار  پرداخت م  بديام آنها افرايش  ا، فعاليت شيند. با افرايش مدابع شركتم 

 ها واهيهر شهيد،  ها ده بانكشد  به حسهاب جهاه  بدگا از محل ماليات اضاف  كم خيا د شد. وقا  پي  اوهاق فروخاه

 معدا  كا ش نر  تيد بانر  اتت و نياز  به پايين آوهد  دتايه  آ  نيست.يابد كه به ا افرايش م مدابع بانك
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مجيز صهاده شهد  اتهت.  آنها تديات  برا  اناشاه ةقاني  مساقل  وجيد نداهد و تدها ده قيانين بيدج ،برا  اناشاه اخرا

شهد  نيهر  ا  تهيهنامههذاه  نيست. ضان آنره آييناتاله داهند و جا  قاني تديات  نير ما يت يك ةقيانين بيدج

 د. نشياندهكاها  م و باعث تردهاا  دتت هندتاحدود  با  م مغايرت دا
مريرها ها تهديهد آ اا  خطهر  كهه دولهت  ؛ ا  دولت اتتكرد  بد  اناشاه اتداد خرانه آغاز  برا  دا ا 

كددد كه ثروتادهدترين ملهت دنيها و فرمايد: ادعا م يرا م كدد. مقام معظم ه  ر  ده ميهد وضعيت اقاصاد  آمرم 

تيليهد ناخهالص مله   ةانداز ا  او بهترين دولت دنياتت. بد راه دولت دنيا  سادد؛ اما امروز دولت آمريرا مقروض

دولهت آمريرها بهيش از   . بهد  www.leader.irفضهاحا  نيسهت )اوتت. برا  يك كشيه، از اين بهدتر و بهالاتر، 

 ها   ا  دولت آمريرا او ها ده آيدد  دچاه مشرلات شديد خيا هد كهرد. دولتميلياهد دلاه اتت. هشد بد   07270

 ؛پردازنهدبلره از طريق اناشاه اوهاق جديد، بد   خيد ها م  ؛كدددمريرا اوهاق بد   ها بازپرداخت نا آاز جاله  ،غرب 

 انجامد. ا  اوهاق ق ل  اتت. اين امر به تسلسل اناشاه اوهاق م برا  بازپرداخت بد   ،يعد  اناشاه اوهاق بد  
امها مدشهأ ايجهاد و ان اشهت  ؛ده ايرا  برا  ج را  ناتيان  دولت ده پرداخت مطال ات پياانراها  اتت اناشاه اخرا

نهد يها بها تهأخير ده اتاام اتت كه از ابادا فاقد تيجيه فد  و اقاصهاد  بيد  ا  عاران  نياهان ي   از طرح ، ابد  

 راه طرح عارانه  وجهيد داهد كهه  7اند. دهحا  حاضر بيش از پذير  خيد ها از دتت داد اتاام طرح، مريت و تيجيه

نياز اتهت. ايهن ده حهال  اتهت كهه ده آنها  راه ميلياهد تيما  برا  اتاام  711ده ميعد مقره خاتاه نيافاه و حداقل 

 راه ميلياهد تيما  ن هيد   21 ا  عاران  ده  ر تا  بيش از يافاه به طرحصيصحداكثر اعا اه تخ 33-30 ا  تا 

فعله   ةاناشهاه اخهرا بهه شهيي ،اناقا  آ  به بخش خصيص  هوشن نشيد مثلاً ، ااتت. بدابراين اار ترليف اين طرح

كشيه بها معضهل ان اشهت  اي ا  چددبرابر  برآوهد ا  اوليه اتت و دولت  ا  عاران  با  ريدهمعدا  اتاام طرحبه

 ها   ا  آت  مياجهه خيا هد بهيد )مركهر پژو ش ا و تعهدات تدگين بازپرداخت اتداد ترهتيدشد  ده تا بد  

شد  ده ايرا  شامل اوهاق مشاهكت، صهريك اتهلام  )اوهاق بيد  . با تيجه به ايدره اوهاق بد  ن پيش0337مجلس 
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اوهاق تلف  و اتداد خرانه با هيسك نقدشيندا  و هيسك ناشه  از كها ش  اجاه ، اتاصداع و مرابحه، اوهاق مدفعت،

 ا  فيق، قابليت بازخريد اوهاق )ده  ر زمها  و برا  پيشش هيسك ،هوتتاهزش پي  مل  و تيهم مرمن هوبه

شد  بد   دولت خيا د  شد  كه نقض غرض و ميجب بيشاربيد  ا  دولا  پيشبدو  جرياه  تيتط بانك

 ؛شهيداز طريق ايجاد بازاه ثانييه )بهيهس  خدثه  م  ،شيه ا  ديگر، هيسك نقدشيندا  اوهاق خرانهشد. ده ك

وله  ده ايهرا  ايهن امهر بهه دليهل ن هيد  ؛تياند داهاي  خيد ها نقد كدداوهاق ده  ر زما  م  ةكه داهندنحي به

 تازوكاه تعيين نر  تيد ده بازاه آزاد ميسر نيست.
كهاها  طل رهاه دولهت  سهادد، ايهن احااها  وجهيد داهد كهه اخهرا، پياا  مالرا  اصل با تيجه به ايدره 

كشف نر  مداتهب اخهرا، مشهاهكت  ةكاها  به دليل نياز م رم به نقديدگ  و عدم تخصص كاف  ده زميدپياا 

ا نهر  شد  ب فعا  و صحي  ده فرايدد كشف نر  بازد  تعادل  نداشاه باشدد كه ده اين صيهت، نر  تيد كشف

تعادل  بازاه مافاوت خيا د بيد.  اچدين ده صيهت  كه بانك نس ت به پرداخت تعهدات خيد نري  يها تهأخير 

ويژ  ايدرهه ايهن اوهاق از نهيع بهدو  به ؛شيدكدد، ميجب تغيير شرايط عاد  بازاه بد   و افرايش هيسك م 

بازد   اتت كه ده اين صهيهت، تهأخير  ةدكددكيپن بيد ، تفاوت قيات و اهزش اتا  ماداتب با زما ، تعيين

كدد. از تي  ديگر، كشهف نهر  تهيد ده شد  ده بازاه بد   ها با چالش مياجه م ده پرداخت، نر  تيد كشف

اذاه  خهيد اذاه ماداتب بها افهق تهرمايهبازاه بد   نيازمدد اوهاق با ترهتيد ا  مافاوت اتت تا  ر ترمايه

معاملهه ده بهازاه بهد   ده شهرايط  كشف شيد. با تيجه به ايدره تدها اوهاق قابهلد و نر  تيد تعادل  داقدام ك

 معر  نر  تيد تعادل  كشيه نخيا د بيد.  ،شد  ده اين بازاهفعل  اخراتت، نر  تيد كشف
  معاملات اين اوهاق ده كدهاه تهابلي  ارفان تابلي آ  با تيد بانر  و قراه ةبيد  نر  اين بازاه و فاصلغيرتعادل 

 ؛شيد كه بازاه اوهاق بد   هقي   برا  بازاه ترمايه و مانع  برا  هشهد آ  اهردد ا ميجب م معاملات تهام شركت

شهدا  ناشه  از قفل ويژ  زمان  كه معاملات تهام ده بيهس و فرابيهس هونق چددان  نهداهد و كا هيد نقهديدگ نبه

𝑃 دهآمدآيد و نس ت قيات بر  چشم ممدابع پيل  به

𝐼
بسياه  از فعهالا  تهرجي   ،د دبازاه تهام، هشد نشا  نا  كل  

 دد. ااي ا نگهداه  كددد يا اوهاق بد   خريداه  ن ا  بلددمدت ده بانكصيهت تپرد  ا  خيد ها بهد دد پي م 

 قگذاري با درآمد ثابت بر نرخ سود اوراهاي سرمايهثير صندوقأت. 3-1

اذاه  بها دهآمهد ثابهت اتهت.  ا  تهرمايهصددوق ،تازداز ديگر عيامل  كه اين اوهاق ها از نر  تيد تعادل  دوه م 

 ا اقهدام بهه افرايد. پس از كا ش دتايه  نر  تيد، بانكبر پيچيدا  اوضاع م  ، ا  دهآمد ثابتاسارش صددوق

از  ، ا  بالاتر از نر  مصهيب بانهك مركهر ا با پيشدهاد نر اذاه  با دهآمد ثابت كردند ت ا  ترمايهايجاد صددوق

 ا  دهآمهد ثابهت، اذاها  صهددوقا  از تهرمايهبخهش عاهد  ،خروج مدابع ده اخاياه خيد پيشگير  كددد. ده نايجه

ميليهاهد  0211بهه  0333 راه ميلياهد هيا  ده اناهها  تها   76 ا از  ا  اين صددوقند. داهاي ااذاها  بانر تپرد 
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بانر  به نهاد  از بهازاه تهرمايه  ةهتيد  اتت كه نشانگر اناقا  بخش  از مدابع ش ر 0337هيا  ده اناها  آذه تا  

 ها تعريهف  ا بيد و بازخريد اوهاق ق هل از ترهتهيد ده بانكبازاهاردان  اوهاق بد  ، از تي  بانك ،اتت. ده اذشاه

اذاه   ا  تهرمايهه با نگران  عدم تقاضا  ارا  بيد. به اين دليل، صهددوقاوهاق بد   ده بازاه ترماي ةشد. عرضم 

نهد دهصهد  از ا ا ميظفبا دهآمد ثابت برا  ايجاد تقاضا ده بازاه بد   ده دتارس مردم قراه ارفهت. ايهن صهددوق

ه بهازاه بهد   ها افهرايش تقاضها د ةمدابعشا  ها به خريد صريكن با دهآمد ثابت و اوهاق بد   تخصيص د دد و زميد

مساقيم مردم به يك بازاه پيچيد  و تخصص  اتت. بها تيجهه بهه  ا وهود غير ا  اين صددوقوجيد آوهند. از  د به

ماندهد صهريك اجهاه ، اوهاق ه ده ، اوهاق مدفعهت،  ،پيچيدا  و تديع صريك و عدم آشداي  مردم با انياع صهريك

 ا انجهام  ا ده بانكمقره شد خريدوفروش اوهاق از طريق صددوق ،و... اوهاق مشاهكت، اوهاق اتاصداع، اوهاق مرابحه

اما كاهكردشها  ده جههت افهرايش  ،كددد ا  مردم  ها جذب م تيجه تپرد  ا ارچه بخش قابلايرد. اين صددوق

مدهابع  %01اكثر كه بايهد حهددهصهيهت  ؛كددداذاه  م  ا تپرد ها ده بانك آنها زيرا دوباه  ؛عاق بازاه بد   نيست

شهد ، اوهاق اوهاق خريداه  %71صددوق ده بانك بااند و باق  صرْ  خريهد اوهاق ده بهازاه تهرمايه شهيد و حهداقل 

تيما  هتيد  كه تهديد  برا  نظهام بهانر  اتهت.  ميلياهد  راه 027 ا به مرز اين صددوق ةبد   دولا  باشد. انداز

اذاه  داهنهد. تهپرد  اذاهانشها  ها هاضه  نگههزندهد تها تپرد دوه م  تيس صددوق، بانك مركهر  هاأ ا با تبانك

اير  نهر  تيد بالا پرداخت كددهد كهه مهانع جههت آنها  ا از طريقكه بانكاتت  ا باعث شد   ا ده بانكصددوق

 تيد به تي  نر  تعادل  اتت. 

 ثير بازار سياه بر نرخ سود اوراقأت. 3-4

اير  بهازاه  اير  بهازاه تهيا  اتهت. شهرلشهرل ،تهازدق ها از نهر  تعهادل  دوه م از عيامل  كه نهر  ايهن اوها

بلرهه ده  ،نه ده بانك يا بيهس يا فرابهيهس ،شد  اوهاقدتتبه ا  بالا تيتط غيرمجاز ا و دتتغيرماشرل با نر 

حاايت از بيهس تهام، ميجب ايجاد بازاه تيا  بهرا   ةبه بهان 0337اخرا ده اواخر تا   ةبازاه تيا  اتت. تيقف عرض

تر  از شهرل اسهارد به 0337تيهر تها   24بهيد و از  0337ده اتهفدد  ،تخاب ةاوهاق تخاب شد. نخساين عرض

دتت ميا  دلالا  چرخيد و آاهه  فهروش آ  از بهمل  به طل راها  دولا  وااذاه شد. اين اوهاق دتت طريق بانك

 ا ده دهآوهد. اين بازاه غيرماشرل و غيرشهفا  ميجهب شهد تهخاب  ا  مجاز  ترع  و فروشگا  ا  اجاااش ره

دليل فقدا  اتهاانداهد ا  لازم بهرا  پهذيرش ده بهيهس، بهازاه  معامله شيند. اين اوهاق به %36تا  31 اي  بين نر 

 سادد. ده واقهع،  هوا نري  ده ترهتيد هوبها  يده پرداخت تيد ا  دوه  تأخيرقي  ده اخاياه نداهند و با خطر  ةثانيي

مشهرلات بهازاه  تهرينير  از مهم ، ا  اذشاهاين اوهاق ده ابادا  ها  پا  غيرمجاز ا ها به بازاه اوهاق باز كرد. د ه

 ها   ا  مردم ها با ترفدد تيد ا  بهالا جهذب و ده فعاليتتسات غيرمجاز مال  بيد كه تپرد ؤهشد تريع م ،پيل 

 غيرمجاز ا ده بازاه پيل  اتت. ةترراه تجرب ،كردند. بازاه تخاباذاه  يسك ترمايهپره
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 كاررفتن بخشي از دارايي پيمان دست واگذاري اخزا و از. 3-1

عدهيا  تا  تأخير ها بهه ازا  يكبه %21 ةعلاووااذاه  اخرا بدين صيهت اتت كه دولت بد   خيد به ةنحي

بهه  0334هيا  از فهروهدين  01,111,111مثا ، چدانچه دولت م لغ را  اايد. بنبد   قطع  خيد محات ه م 

هيا  اتت و بهه ايهن 02,777,777م لغ  0337ميرا  بد   و  ده پايا  مرداد  ،كاه  بد راه بيد  اتتپياا 

 ،كاه به فروش اوهاق ده فرابيهس اقدام ناايهدشيد. اار پياا تاله به و  وااذاه م اخرا با ترهتيد يك ،ميرا 

شهيند. بدهابراين پهس از فهروش تر از قيات اتا  معاملهه م پايين %27تا  22تاله بين اوهاق با ترهتيد يك

 3,433,333هيا  تا  3,163,333حدود  ،كاه ده فرابيهس، م لغ  كه به دتت او هتيد  اتتاوهاق تيتط پياا 

تا  22هتد و كاه به اصل پي  خيد پس از يك تا  تأخير ده پرداخت نا هيا  خيا د بيد. ده اين هوش، پياا 

 د د. اردش خيد ها از دتت م  از داهاي  و ترمايه ده 27%

 گيرينتيجه

ق ل ، نياز به اناشاه اوهاق جديهد ده ابعهاد  ةشددد د دولت ضان بازپرداخت اوهاق ترهتيتحليل اهقام بيدجه نشا  م 

  ان اشت تعهدات دولت و اضافه شد  تعهدات جديهد و اناقها  امعد ا  تديات  داهد. اين بهوتيع برا  تياز  بيدجه

 ، ا  معهيق دولهتتاز  بهد  مدت با تيا تياند ده كيتا  ا  بعد اتت. اناشاه اوهاق بد  ، اارچه م به تا آنها 

وله  ده  ،داايهد ه  ن ا  دولت ها بهه ميهرا  بسهياه محهدود  تهاما د و ان ي  بد  دمشرل پياانراها  ها حل ك

 ا  بلددمدت، مشرل عدم تياز  مدابع و مصاه  بيدجه با تريه بر بازاه بد   و ايجاد تعههدات ان اشهاه بهرا  تها 

 ا   ا  خيد اتهت. مهديريت  ريدههمديريت  ريده طيه جد  نيازمددآيدد ، حل نخيا د شد. ده اين زميده دولت به

 ها  اناقهال  و  ا  حاهايا  غير دفادهد و بهازتعريف پرداختدولت نير بيش از  ر چير مسهالرم اصهلاح تياتهت

از جاله عدم شفافيت مهال  دولهت،  ؛ثر اتتؤا  دولت اتت. ال اه عيامل ديگر   م ده ناپايداه  مال  دولت مياهانه

 ا  دولاه  و نظهاير آ . ده نهايهت، وه  پايين نهاد ا و تازما  ا  قابل وااذاه ، بهر ده حيز  ار  دولتتصد 

ماعهاد  و  ة ا  دولت و بدو  دتاياب  به يك بيدجا  دولت و كا ش  ريدهبدو  بازنگر  و اصلاح تاخااه  ريده

دولهت ها حهل نخيا هد كهرد.  ة  ان اشها ا اي  نظير اناشاه اوهاق بد  ، ده بلددمدت مشهرل بهد  پايداه، تياتت

زمها  بها كددد  باشد. اناشاه مساار اوهاق بد   دولهت  همتياند نگرا  ا  آيدد ، م له بازپرداخت اوهاق ده تا لمس

چدانچهه  ، ا  آيدهد  افهرايش خيا هد داد. ده نهايهتحجم تعهدات دولت ها بهرا  تها   ا  تالانه،كسر  بيدجه

از اناشاه مساار اوهاق و تعهدات مربيط به پرداخت تهيد اوهاق، ده ترهتهيد ا  خهيد تيتهط ان اشت تعهدات ناش  

دولت قابل بازپرداخت ن اشد، اين تعهدات به صيهت بد   دولت به نظام بانر  و ده نهايت  هم بهه بانهك مركهر  

د ه  مهدت، تهاما كيتا ث هات  اقاصهاد كهلا  اتهت. ده   افرايش نقديدگ  و ب امعدتغيير شرل خيا د داد كه به

تاام بها تريهه بهر بهازاه  ا  عاران  نياهمدابع برا  اتاام طرح تأمين ا  معيق دولت و هفع كسر  بيدجه و بد  
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عدهيا  يهك ا  دولت بههول  تريه بر بازاه بد   برا  حل مشرلات بيدجه ؛مث ت تلق  شيد  تياند اقدامبد  ، م 

 ا  آيدهد  مياجهه كدهد. ايهن  ا  جهد  ده تها تياند دولت ها با چالشكه م حل بلددمدت، ها  پرخطر  اتت ها 

 ا  بخش عايم  ميجيد ن اشهد. ده واقهع كدد كه برآوهد دقيق  از مقداه بد  تر  پيدا م له زمان  ابعاد پيچيد لمس

اه خيا هد هتهيد.  ا  دولهت بهه يهك وضهعيت پايهدمعليم نيست با اناشاه چه ميران  از اوهاق بد  ، وضعيت بد  

 ا  دولهت، بايهد بها نگها   د   بهد  ا  دولت و تاما بازاه بد   ده ايرا ، فراتر از حل مشرلات بيدجه ةتيتع

اقهدامات  ماندهد  ،مال  كشيه باشد. با ايهن نگها  تأمينبخش  به نظام بازاه ا  مال  و تديع ةبلددمدت و با  د  تيتع

تيتهعه و به هيد  ةللاز ا ايت برخيهداه اتت.  اچدين مس ،ق ماداتب با ظرفيت بازاهبرآوهد ظرفيت بازاه و اناشاه اوها

بدهد  اوهاق بهر اتهاس هيسهك و بهازد  و قيانين و ابراه ا  مربيط به بازاه بد  ، ايجاد تهازوكاه ا  مداتهب هت ه

 بيد  مدابع لازم برا  بازپرداخت اصل و تيد تعهدات نير حا ر ا ايت اتت. اچدين پيش

 هايشنهادپ

فروش دولاه  ها ده بهازاه تههام بهه ا  دولا  و شه هبهار اتت تهام شركت ،جا  هونق بازاه اوهاق بد  دولت به

 بخشد.تاز  ها تسريع و به يد م خصيص  فرايدد ا  دولا ، هتاند كه علاو  بر تسريع پرداخت بد  
 يص  اتت. تاام به طل راها  بخش خص ا  نياهوااذاه  طرح ،ها  ديگر

 ا  غير ميلد و وااذاه  وظهايف آ  بهه بخهش شد  دولت و كا ش  ريده كيچك ،حل اتات  ديگرها 

 خصيص  اتت.
  ناشه  از د ها  اقاصهاحيز  ةمشرلات كشيه ده  اه ة اتت. بخش عادحلها  ةترآمد  ا ،وه ايجاد بهر 

  وه  بسياه ناز  اتت.بهر 
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