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 ربا (ريالي و ارزي) اوراق خزانه بدون
 

0Fبيژن بيدآباد

1 
 
 
 چكيده

دهد تا  شرعاً اجازه نميپولي در نظام بانكي مالي و هاي  مهمترين ابزار سياستبه عنوان ربوي بودن اوراق قرضه 
هاي تنظيمات پولي  فاقد قابليتاين نظام اين اوراق در بانكداري بدون ربا استفاده شود. اين موضوع به اين معني است كه 

ارزي به عنوان جايگزين ريالي و در دو نوع  «بدون ربا خزانهاوراق «براي اقتصاد است. اين مقاله با معرفي و مالي دولت 
 نمايد. ميسازوكار و چرخه ابزارهاي مالي اسلامي را تكميل  ،متعارف خزانهاوراق 

و به بانك منتشر داري دولت  خزانهتوسط معاوضه اوراق بهاداري است كه براساس قرارداد  اوراق خزانه بدون ربا
بدهكار است و بايد در  آنو بموجب آن، ناشر اوراق بميزان ارزش اسمي آن به دارنده  شود مركزي يا بانكها فروخته مي

، اوراقشود تا به همان ميزان و براي همان مدت كه از خريدار  ناشر متعهد مي مضافاًبپردازد.  اوراقسررسيد به دارندة 
» عقد معاوضة زماني«و  ارائه اوراق خزانه بدون رباجواز شرعي و حقوقي قرض بدهد.  اوراققرض گرفته است به دارنده 

 گردد.  ميبراي آن تعريف « عقد قرض زماني«و 
و بر پايه  بودهمبتني بر دارايي و فاقد هرگونه كوپن جهت پرداخت سود از پيش تعيين شده خزانه بدون ربا اوراق 

است كه در اختيار طرف مقابل قرار داده » حق برداشت زماني«با » وام معادل قرض آتي«و يا » قرض معادل وام آتي«
طراحي شده كه خريدار  NSSSSدهد. بازار ثانويه مبتني برفناوري اطلاعات بر بستر  شود و بازار اوليه آن را شكل مي مي

مالك اين اوراق خواهد بود. عدم تعيين قيمت پايه كمتر از قيمت اسمي و جايگزيني با بالاترين قيمت رقابتي پيشنهادي 
 باشد.  ارزي از جمله خصوصييات بارز اين ابداع مالي مي اوارق قرضه متعارف و تثبيت بازارهاي پولي و

زانه بدون ربا توانند از اوراق خ هاي مركزي كه الزامي به حذف ربا ندارند به راحتي مي ها و بانك كليه دولت
     استفاده نمايند.

 
 ، ابزار ماليبانكداري بدون ربا، بانكداري مركزي اسلاميسياست مالي، : اوراق قرضه، ارز، سياست پولي، كليدواژه
 
 مقدمه

به رغم نيازهاي مالي و اقتصادي به انواع اوراق مبتني بر بدهي، معاملات اين اوراق در فقه سنتي كمتر مورد توجه 
1Fو به تبع اين ابرازهاي مالي در بازارهاي مالي اسلامي كمتر استفاده شده استبوده 

. بطور كلي اختلاف آراء و فتاوي 2
2Fفقهي در معاملات اوراق مانع از گسترش و توسعه اين نوع ابزارهاي مالي در بازار سرمايه بوده است.

در سالهاي  امراين  3
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فقها قرار گرفته، اما با اين حال هنوز در بين فقها اعم از عامه و خاصه اجماع اخير بيشتر مورد توجه اقتصاددانان اسلامي و 
 رادعي بر معاملات اوراق مبتني بر بدهي وجود ندارد.

خزانه دچار اشكال در شرايط بانكداري بدون ربا به دليل ماهيت ربوي اوراق قرضه دولت ي مالهاي  سياستتنظيم 
دولت فراهم نمود تا بتواند غيرربوي ابزار جايگزيني براي خزانه . لذا لازم است تا با طرح اوراق قرضه اساسي است

 3F4.كسري يا مازاد بودجه خود را طي سالهاي مختلف مديريت كند
4Fانواع اوراق قرضه

باشند كه فرد منابع خود را با خريد اين اوراق به ناشر آن قرض  مي ياسناد بده يدر اصل نوع 5
معمولاً اصل و بهره اوراق را به دارنده آن پرداخت نمايد. تا در سررسيد شود  دهد و در ازاي آن ناشر اوراق متعهد مي مي

عمولاً توسط دولت يا ناشر گيرد. بازپرداخت اوراق قرضه م انتشار اوراق قرضه براي تأمين مالي كسري بودجه صورت مي
5Fشوند يا از نوع اوراق قرضه با پشتوانه دارايي آن يا مؤسسات وابسته به دولت تضمين مي

هستند بدين ترتيب كه  6
6Fباشند. هاي پرداختني پشتوانه اين اوراق مي و يا انواع وام ينظير كارت اعتبار يها ييدارا

7Fاوراق با پشتوانه رهني 7

، اوراق 8
8Fاي ي وثيقهبا التزام رهن

9Fاي ، و التزام بدهي وثيقه9

اوراق قرضه شامل انواع اوراق قرضه متداول  .هستنداز انواع اين اوراق  10
10Fدولتي، اوراق قرضه شهرداريها

11F، اوراق قرضه شركتها11

12F، اوراق قرضه با پشتوانه دارايي يا رهن12

، اوراق قرضه موسسات 13
13Fالمللي ها يا موسسات بين ضه سازمانوابسته به دولت و اوراق قرضه دول خارجي، اوراق قر

 منتشره انواع اوراق .شود مي 14
14Fتحت عناوين اوراق خزانهتوسط دولتها 

15Fاسناد خزانه 15

16Fو اوراق قرضه خزانه 16

و فقط در  دارندماهيت يكسان بوده كه  17
 30باشد) متفاوتند. سررسيد اين اوراق از چند روز تا  سررسيد و كسر قيمت هنگام فروش (كه مبين نرخ بهره اوراق مي

17Fسال و حتي عمري

20Fسپرده يو گواه 19F20يو اوراق تجار 18F19يباشند. بروات بانك و يا تا چند قرن مي 18

نيز از انواع اوراق  21
با نرخ با كوپن اوراق قرضه در انواع اوراق  د.شون ها استفاده مي تاه مدت پروژهقرضه بوده و معمولاً در تأمين مالي كو

21Fثابت

22F، با نرخ شناور22

23Fمرجعهاي بهره  و متصل به نرخ 23

24F) و بدون كوپنر(معمولاً لايبور يا يوريبو 24

شوند.  منتشر مي 25
25Fتوانند منفرداً نيز معامله شوند. اصل و كوپن اين اوراق مي

26Fدر اوراق متصل به تورم 26

با نرخ تورم اوراق بازدهي اسمي  27

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

4 Fouad H. Al-Salem, Islamic financial product innovation, International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and 
Management Volume: 2 Issue: 3 2009 
5 Bond 
6 Asset-Backed Securities 
7 Securitization 
8 Mortgage-backed security (MBS) 
9 Collateralized mortgage obligation (CMO) 
10 Collateralized debt obligation (CDO) 
11 Municipal Securities 
12 Corporate Bond 
13 Mortgage-backed securities 
14 Supranational 
15 Treasury Bill 
16 Treasury Note 
17 Treasury Bond 
18 Perpetual bond (Perpetuity/Perp), UK console 
19 Banker acceptances 
20 Commercial paper 
21 Certificates of deposit 
22 Fixed rate bond 
23 Floating rate note (FRN) 
24 Reference rate 
25 Zero-Coupon bond 
26 IO (Interest Only) and PO (Principal Only) 
27 Inflation-linked bond 
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27Fشود. تعديل مي

در مقابل  28F29.شوند متصل مي كشورملي توليد هاي  شاخصهاي مالي يا  ، شاخصرخي اوراق به سهامب 28
29Fامن اوراق بي

30F، اوراق بانام30

برخي اوراق حتي  آن را مطالبه نمايد. مبلغتواند  صاحب اوراق ميفقط وجود دارد كه  31
31Fگواهي كاغذي

32Fتوان به اوراق قرضه بخت آزمائي نيز ندارند. از انواع ديگر اوراق قرضه مي 32

33F، اوراق قرضه جنگ33

34 ،
34Fاوراق قرضه سريال

35F، اوراق قرضه درآمدي35

36Fو اوراق قرضه جوي 36

 اشاره كرد. 37
به فراخواندن اوراق براي بازخريد د نسبت يتا قبل از سررس شود مي هادبه ناشر اجازه د 37F38ياوراق قرضه خواندندر 

خود را با  يتواند اوراق قرضه را فرابخواند و بده يابد، ناشر ميبهره كاهش  ياقدام نمايد. بدين ترتيب اگر نرخها
38Fاوراق قرضه گذاردنيدر مجدد كند. در مقابل  ين ماليتر تام هاي بهره پائين نرخ

تا به ناشر  دارددارنده اين اوراق اجازه  39
هاي خواندني و گذاردني هر دو را  توانند گزينه د نقد نمايد. برخي اوراق قرضه مييعه و اصل اوراق را قبل از سررسمراج

39Fداشته باشند. قيمت اوراق قرضه خواندني و گذاردني با كسر كردن قيمت گزينه خواندن يا گذاردن

از قيمت اوراق  40
40Fقرضه مستقيم

   آيد. بدست مي 41
41Fدستيپائين اوراق قرضه 

 در نقد يتقدم كمتر حق ر اوراق قرضه منتشر شده توسط ناشر ازينسبت به سا 42
42Fهاي ترانشدارندگان طلب ، ابتدا ناشر يورشكستگباشند و هنگام  برخوردار مي يشوندگ

43Fاوراق قرضهساير  43

پرداخت  44
و رتبه دارند  يشتريسك بير اوراق. لذا اين دارند يافت ميخود را در پائين دستي طلبسپس دارندگان اوراق و  شود يم

 باشد.  تر مي آنها از ديگر انواع اوراق پائين ياعتبار
شود. اگر نرخ بهره در بانكها افزايش  هاي مالي تعيين مي قيمت اوراق در بازار ثانويه با توجه به بازده ساير دارائي

يابد  نيز افزايش مييش باشد قيمت اوراق هاي ديگر رو به افزا يابد و چنانچه ريسك دارائي يابد قيمت اوراق كاهش مي
هاي  با توجه به نرخعرضه و تقاضاي اوراق  لذا اوراق قرضه معمولاً عاري از ريسك نكول هستند. ،ها زيرا با وجود پشتوانه

انتظار  د.نماي ميتغيير  هاي مالي و همچنين طول سررسيد اوراق قرضه بهره بانكها و نرخ و مدت زمان بازدهي ساير دارائي
44Fوقوع تورم منجر به كاهش بازدهي

 شود.  حقيقي اوراق و نتيجتاً كاهش قيمت اوراق قرضه مي 45

 
 هاي مالي دولت سياستتنظيم 

شود كه جهت تحقق اهداف اقتصادي كلان يا  اي از سياستهايي اطلاق مي ي به مجموعهمالبطور كلي سياستهاي 
و مديريت كنترل سؤول مخزانه دولت كه شود.  در اقتصاد به كار گرفته ميمالي دولت كاهش خسارات ناشي از عملكرد 
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اي  بودجه دولت را به گونهابزارهاي متفاوتي باشد بايد بتواند با استفاده از  اي مالي دولت مي جريانات درآمدي و هزينه
انبساطي يا انقباضي دولت  هاي مالي يا براي اعمال سياست تنظيم نمايد كه دولت دچار كسري يا مازاد مالي نگردد

باشد كه به  وراق قرضه خزانه مياهاي مالي استفاده از  مهمترين ابزار اعمال سياست. تمهيدات مالي لازم را فراهم آورد
 نيست.استفاده  قابلدليل ربوي بودن اوراق خزانه و منع قانوني آن در بانكداري بدون ربا 

45Fعمليات بازار بازاز سوي ديگر بانك مركزي با خريد و فروش اوراق خزانه از طريق 

تواند اقدام به اعمال  مي 46
46Fحجم پول پرقدرت خزانهخريد و فروش اوراق  ابسياست پولي نمايد و 

را در اقتصاد تغيير دهد كه پول پرقدرت از  47
47Fطريق مكانيزم بسط پولي

بر  خزانههاي متعارف پولي اوراق  شود. در نظام صاد ميسبب تغيير در حجم نقدينگي در اقت 48
پيدا نيز شود و نتيجتاً قابليت استفاده در بانكداري اسلامي را  و از اين لحاظ وارد حريم ربا مي بودهمبناي نرخ بهره 

48Fكند نمي

هاي خود به صورت اوراق  اراييالزام بانكها به نگهداري درصدي از دتواند با  بانك مركزي همچنين مي .49
پولي   از ابزارهاي كمينيز  . نرخ تنزيل مجددجلوگيري نمايداز بسط پايه پولي از طريق كاهش منابع آزاد بانكها خزانه 

بانك مركزي تنزيل  نزدرا خزانه توانند اوراق  بانكهاي تجاري به منظور رفع نياز نقدينگي خود مياست كه توسط آن 
گذارد. اين ابزار در  ر ميياثتسيستم بانكي و قدرت اعتباردهي آنها آزاد ذخاير بر مركزي با تغيير اين نرخ  نمايند. بانك

منابع اعتباري  امينزماني كه بانكها جهت تأمين نقدينگي احتياج به وام از بانك مركزي باشند ابزار بسيار خوبي جهت ت
 شود.  همچنان ربوي تلقي مي باشد ولي به دليل استفاده از نرخ بهره بانكها مي

پولي مالي دولت و ابزارهاي ابزارهاي بدون وجود اوراق خزانه با توجه به مباحث ذكر شده بايد گفت كه 
هاي انبساطي  اعمال سياستبانك مركزي در دولت يا تواند كمك چنداني به  متعارف در شرايط بانكداري بدون ربا نمي

سياستهاي تنظيم جديدي ابداع نمود زيرا  ماليلذا بايد موافق با شرايط تحريم ربا ابزارهاي  بنمايد. مالي يا پولييا انقباضي 
 هاي اقتصادي در عصر كنوني امري اجتناب ناپذير است.  پولي براي تنظيم فعاليتمالي و 

 
 بدون ربا خزانهاوراق 

است. بطوركلي، دين، تعهد مالزي بر مبناي خريد و فروش دين برخي كشورها نظير در كه اوراق اسلامي 
گويند. در صحت اين  پرداخت پول و يا مثل آن است، و به عبارت ديگر فروش بدهي به شخص ثالث را خريد دين مي

اي (فقهاي شافعي) آن را  معامله بين فقها اختلاف نظر وجود دارد بطوريكه برخي اين نوع معامله را ممنوع دانسته، و عده
49Fدانند. لكي اين نوع معامله را با رعايت شرايطي صحيح ميمجاز دانسته و فقهاي ما

فروش اوراق بدون كوپن اسلامي به  50
قيمتي كمتر از قيمت اسمي در بازارهاي اوليه و ثانويه با فرآيندهاي صوري به دليل ربوي بودن معاملات اين اوراق مبتني 

اي  كه به اين اوراق در طي دوره انتشار تا سررسيد بهرهبر بدهي قابليت استفاده در بانكداري بدون ربا را ندارد، هرچند 
گيرد. از طرف ديگر اوراق بدون كوپن اسلامي نيز برغم وجود اركان معامله و استفاده از عقود خريد عين و  تعلق نمي

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

46 - Open Market Operations 
47 - High Powered Money 
48 - Monetary expansion mechanism 

) سياستهاي پولي مناسب جهت تثبيت فعاليتهاي اقتصادي در ايران، مرحله اول، وزارت امور اقتصادي 1371اني، اكبر و بيژن بيدآباد (جكمي - 49
  vol1.pdf-http://www.bidabad.com/doc/siyasathayepooli  نت امور اقتصادي.وو دارايي، معا

50 Al-Sadiq 'Abd al-Rahman al-Gharyani, Al-Mu'amalat Ahkam wa_Adillah, 2nd ed., 1992, pp. 190;  
Muhammad Tawfiq Ramadan al-Buti, Al-Buyu' al-Sha 'i'ah wa Athar Dawabit al-Mabi ala Shar'iyyatiha, Beirut: Dar al-Fikr 
al-Mu'asir, 1998, pp.370-378. 
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ورد اشكال خريد دين در معاملات اين اوراق و صحت معامله، بدليل استفاده از حيله به منظور شرعي جلوه دادن معامله م
است. شبهه ربوي اوراق رهني با سازوكارهاي در نظر گرفته شده نيز اين نوع اوراق را از لحاظ ربوي بودن غيرقابل 

 نمايد. لذا ابداع مالي جديدي لازم است تا ضمن شرعي بودن كارائي لازم را نيز دارا باشد. استفاده مي
كه علاوه بر مطابقت با شريعت  گرديدمعرفي را ع اوراق قرضه بدون ربا انودسته از اچهار مختلف  50F51تدر مقالا

بدون عمليات مالي به عنوان يك ابزار مالي مطمئن در تواند  ميي ئاسلام، و بدور از حيله شرعي، با متصل نمودن به دارا
انتشار داري دولت  توسط خزانه كهباشد  مي ربا اوراق خزانه بدون ،اوراق اينيكي از انواع ربا مورد استفاده قرار گيرد. 

د نوعي از اوراق قابل معامله و از نوع اوراق غيرمتصل به نشو كه در اين مقاله معرفي مي» ربا اوراق خزانه بدون« يابد. مي
باند  ميانتشار گردند. اين اوراق توسط خزانه دولت  نوع اوراق قرضه بدون كوپن تلقي مياز با پشتيبان دارايي و و سرمايه 

خزانه قرضه اوراق با  »ربا اوراق خزانه بدون«با اوراق قرضه تجاري متعارف دارند. تفاوت اصلي  بارزيتفاوت ماهوي  و
قرض «معاوضه زماني منابع به صورت شود و منابع فقط به صورت  از قبل مشخص نميدر آن اين است كه نرخ بهره 

اوراق «شود.  در اختيار طرف مقابل قرار داده مي» حق برداشت زماني« با» وام معادل قرض آتي«و يا » معادل وام آتي
خريد  هنگام آنرا دارد و قيمت  و بانك مركزياعتباري موسسات  ،بانكهاتوسط قابليت خريد و فروش  »ربا خزانه بدون

يجتاً نرخ بازده اوراق و نت گردد تعيين مي »ربا اوراق خزانه بدون«مبتني بر عرضه و تقاضاي و فروش در بازار ثانويه 
يابد. از طرفي اين  هاي آن ماهيت ربوي نمي متناسب با نرخ بازدهي سرمايه در اقتصاد متغير است و با توجه به ويژگي

51Fهاي مصرفي را نيز با خود به همراه ندارد هاي مصرفي نبوده و معيار حرمت ربا در وام اوراق در حيطة وام

52 . 
بانكهاي تجاري و تخصصي و و  بانك مركزيشود.  قيمت اسمي مشخص صادر ميا ب» ربا اوراق خزانه بدون«

هاي احتياطي و قانوني نزد بانك مركزي  هاي مالي كه داراي ذخيره اي و موسسات پولي و اعتباري و صندوق توسعه
ميزان و براي همان گردند تا نسبت به ميزان خريد اوراق پس از سررسيد به همان  باشند با خريد اين اوراق ذيحق مي مي

 مدت از وام بدون بهره استفاده نمايند و در پايان، وجه قرض گرفته شده را به صادر كننده پرداخت نمايند.
شود در تاريخ سررسيد يعني در انتهاي ماه  ماه خريدار محق مي Nريال اوراق با سررسيد  Aبدين ترتيب با خريد 

N  مبلغA  ريال را برايN نمايند كه  ماه بدون بهره وام از فروشنده اوراق وام بگيرد. خريدار و فروشنده اوراق توافق مي
 Aاي انتخاب كنند تا خريدار بتواند كسرهاي كوچكتر، مساوي يا بزرگتر از يك از  ماه را به گونه Nريال و  Aتركيبي از 

ثابت باشد. به  A˟Nحاصلضرب وجه در زمان مساوي  ماه چنان انتخاب كند كه همواره ميزان Nريال را در تناسب با 
 Aوام بگيرد. يا در عوض  Nماه در پايان ماه  2Nريال را براي  A/2ريال مبلغ  Aتواند در عوض  عبارت ديگر خريدار مي

وام بگيرد. كه در هر دو حال نتيجتاً مقدار عبارت:  Nماه در پايان ماه  3Nريال را براي  A/3ريال مبلغ 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

. 1389اوراق قرضه غيرربوي (ريالي و ارزي) و ابزارهاي پولي بانكداري مركزي بدون ربا،  بيدآباد، بيژن، محمود اللهياري فرد، 51
fa.pdf-bond-banking-http://www.bidabad.com/doc/Islamic 

Bidabad, Bijan, Abul Hassan, Ben Ali Mohamed Sami, Mahmoud Allahyarifard. Interest-Free Bonds and Central Banking 
Monetary Instruments. International Journal of business and Management Science. Vol. 3, no. 3, August 2011. 

گذاري و كاستيهاي فقه متداول در كشف  اقتصادي ربا در وامهاي مصرفي و سرمايه -تحليل فقهي عبدالرضا هرسيني،بيدآباد، بيژن و  - 52
 . 1382نه اقتصاد اسلامي، پژوهشكدة اقتصاد، دانشگاه تربيت مدرس، . ارائه شده به همايش دوسالااحكام شارع

http://www.bidabad.com/doc/reba-fa.pdf  
، 1383پژوهشكدة پولي و بانكي، بانك مركزي ايران،  مباني عرفاني اقتصاد اسلامي، پول، بانك، بيمه و ماليه از ديدگاه حكمت.، بيدآباد، بيژن

  islami.pdf-eqtesade-erfani-http://www.bidabad.com/doc/mabaniتهران. 

http://www.bidabad.com/doc/Islamic-banking-bond-fa.pdf
http://www.bidabad.com/doc/Islamic-banking-bond-fa.pdf
http://www.bidabad.com/doc/reba-fa.pdf
http://www.bidabad.com/doc/mabani-erfani-eqtesade-islami.pdf
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(A/2)˟(2N)=(A/3)˟(3N)=A˟N  برابر با مقدار ثابتA˟N  خواهد شد. يا بطور كلي در عوضA  ريال مبلغA/k  ريال
تواند هر عدد مورد  تواند هر عدد مورد توافق طرفين باشد و يا مي مي kوام بگيرد. پارامتر  Nماه در پايان ماه  kNرا براي 

  نظر خريدار باشد.

ماه از زمان فروش اوراق  Nشود. دوره اول به ميزان  دو تاريخ سررسيد استفاده ميدر اين اوراق دو دورة زماني و 
يا زمان سررسيد دوم  (kN+N)تا زمان بازدريافت منابع  (N)تا زمان سررسيد اول است و دورة دوم از زمان سررسيد اول 

ماه و يا  Nريال براي  Aبه ميزان باشد. سررسيد اول هنگامي است كه فروشنده اوراق موظف است وجه وام گرفته را  مي
اتفاق خواهد افتاد. سررسيد دوم هنگام  Nماه به خريدار وام دهد. پس سررسيد اول در زمان  kNريال براي  A/kبه ميزان 

ماه پس از زمان فروش اوليه اوراق  kN+Nاختتام معامله و زماني است كه فروشنده اوراق منابع خود را در زمان 
 كند.  بازدريافت مي

سپرده گذاري
A×N

وام
(A/k)×(k×N)

زمان

ريال

A

N kN+N

زمان نشر سررسيد اول سررسيد دوم

N

k×N

A/k

دوره اول دوره دوم

 
 1تصوير 

شود تا در تاريخ سررسيد اول همان مبلغ را براي  بدين ترتيب با خريد اوراق با سررسيد مشخص خريدار محق مي
نمايند كه تركيبي از مبلغ و  اوراق توافق ميهمان مدت بدون بهره وام از فروشنده اوراق وام بگيرد. خريدار و فروشنده 

اي انتخاب كنند تا خريدار بتواند كسرهاي كوچكتر، مساوي يا بزرگتر از يك از مبلغ را در تناسب با  مدت را به گونه
مدت چنان انتخاب كند كه همواره ميزان حاصلضرب وجه در زمان براي هر دو قرض مساوي باشد. عملاً در اين اوراق 

شود. دوره اول مربوط از زمان فروش اوراق تا زمان سررسيد اول است  رة زماني و دو تاريخ سررسيد استفاده ميدو دو
كه نفر اول مقرض و نفر دوم مقترض است و دورة دوم از زمان سررسيد اول تا زمان بازدريافت منابع يا زمان سررسيد 

 .باشد باشد كه نفر اول مقترض و نفر دوم مقرض مي دوم مي
نمايد.  در اصل سندي است كه دو حق كاملاً مساوي و معادل را بين متعاملين تعريف مي بدون ربا خزانهاوراق 

نمايد درست به همان ميزان و  نمايد به همان ميزان و مدتي كه از منابع طرف مقابل استفاده مي تعهد مي اوراقفروشنده 
تصميم  شخصمدت منابع خود را در اختيار طرف ديگر قرار دهد. بيان ساده اين موضوع به اين شكل است كه دو 

رف ديگر بسپارند. نفر اول وجهي مشخص را گيرند دارائي مشخص خود را براي مدتي مساوي به صورت عاريه نزد ط مي
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سپارد و طرف دوم عيناً همان مقدار وجه را براي همان مدت نزد طرف اول به امانت  براي مدتي معين نزد طرف دوم مي
شود. از سوي ديگر  اضافه براي هيچكدام از طرفين در نظر گرفته نمي يگذارد. در اين حالت هيچگونه مازاد يا امتياز مي

توان از طريق اينترنت  را مي اوراقتواند حق خود را به فرد ثالث بفروشد. اين  گردد مي ذيحق مي اوراقدارنده اين چون 
 خريد و فروش نمود.

بانكها به دليل داشتن حساب ذخيره و احتياطي نزد بانك مركزي دچار نكول از پرداخت وام اخذ شده نخواهند 
خريد و » بازار ثانويه اوراق قرضه بدون ربا«را در  »ربا اوراق خزانه بدون«توانند  شد و همچنين با توجه به اين موضوع مي
اي و  در اين بازار بانكهاي تجاري و تخصصي و توسعه »ربا اوراق خزانه بدون«فروش نمايند. خريداران و فروشندگان 

 باشند. بانك مركزي مي هاي احتياطي و قانوني نزد ذخيره باهاي مالي  موسسات پولي و اعتباري و صندوق
 

 اوراق خزانه بدون رباجواز شرعي و حقوقي 
رباي معاملي عبارت از اين است كه يك طرف، كالاي هم جنس مكيل و موزون را به طرف دوم به زياده عيني 

اي بخاطر زياده عيني يا حكمي، ربوي است و شرعاً حرام است. در رباي معاملي  يا حكمي معامله كند. چنين معامله
ه مازاد در طول زمان مد نظر است. از اين جهت است معاوضه به ميزان ثابت در طول زمان در ميان نيست بلكه معاوضه ب

شود زيرا عمليات  بطور خاص وارد حريم رباي معاملي نمي اوراق خزانه بدون رباكه اوراق قرضه بدون ربا بطور عام و 
در  گيرد و معاوضه با ميزان ثابت مالي آن برمبناي معاوضه به مازاد در طول زمان نيست و بلكه فقط معاوضه صورت مي

 گيرد.   شود و از اين معاوضه هيچ مازادي به مقرض تعلق نمي طول زمان واقع مي
گيرد. در رباي  دهد و سپس منفعتي بيش از آنچه كه قرض داده مي در رباي قرضي فرد جنس يا پولي را قرض مي

شود.  ود را شامل ميقرضي لازم نيست منفعت از جنس همان چيزي باشد كه قرض داده شده و هر چه كه منفعت تلقي ش
د زيرا هيچ منفعت نشو بطور خاص مشمول رباي قرضي نمي اوراق خزانه بدون ربااوراق قرضه بدون ربا بطور عام و 
 گيرد.  مازادي از قرض به مقرض تعلق نمي

شود. در قرض  بندي مي قرض بر دو نوع استهلاكي و استنتاجي طبقه و يابد اصل ربا در قرض موضوعيت مي
گذاري  هاي سرمايه كند كه به وام گيري نمايد قرض مي استنتاجي شخص براي اينكه آن را استنتاج كند و از آن نتيجه

معروف است و نه براي اينكه خود عين را صرف كند. قرض استهلاكي قرضي است كه براي مصرف كردن و براي رفع 
52Fيش از همه متوجه قرضهاي استهلاكي يا مصرفي است.احتياجات زندگي مقترض باشد. ادله شرعي در باب حرمت ربا ب

53  
صحت عملياتي اوراق قرضه  53F54»فَـلَكُمْ رُؤُوسُ أَمْوَالِكُمْ لاَ تَظْلِمُونَ وَلاَ تُظْلَمُونَ «فرمايد:  اشاره معنوي اين آيه كه مي

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

خداوند  .267آيه بقره، سورة  ».يَمْحَقُ اللّهُ الْرِّباَ وَيُـرْبِي الصَّدَقاَتِ « فرمايد: ياز اين لحاظ است كه قرآن كريم ربا را در مقابل صدقه آورده و م  53
 .دهد را افزايش مي صدقاتكند و  يربا را نابود م

كُنتُم مُّؤْمِنِينَ. فإَِن لَّمْ تَـفْعَلُواْ فأَْذَنوُاْ بِحَرْبٍ مِّنَ اللّهِ وَرَسُولِهِ وَإِن ياَ أيَُّـهَا الَّذِينَ آمَنُواْ اتَّـقُواْ اللّهَ وَذَرُواْ مَا بقَِيَ مِنَ الرِّباَ إِن  « :.278-281آيات بقره، سورة   54
رٌ لَّكُ تُـبْتُمْ فـَلَكُمْ رُؤُوسُ أَمْوَالِكُمْ لاَ تَظلِْمُونَ وَلاَ تُظْلَمُونَ. وَإِن كَانَ ذُو عُسْرَةٍ فـَنَظِرَةٌ إِلَى مَيْسَرَ  قُواْ خَيـْ مْ إِن كُنتُمْ تَـعْلَمُونَ. وَاتَّـقُواْ يَـوْمًا تُـرْجَعُونَ فِيهِ ةٍ وَأَن تَصَدَّ

ايد، از خدا پروا كنيد؛ و اگر مؤمنيد، آنچه از ربا باقى مانده است اى كسانى كه ايمان آورده »إِلَى اللّهِ ثُمَّ تُـوَفَّى كُلُّ نَـفْسٍ مَّا كَسَبَتْ وَهُمْ لاَ يُظْلَمُونَ.
. نه ستم هاى شما از خودتان استايد؛ و اگر توبه كنيد، سرمايهنكرديد، بدانيد به جنگ با خدا و فرستاده وى، برخاسته واگذاريد. و اگر (چنين)

بخشيد آن براى شما بهتر ببينيد. و اگر (بدهكارتان) تنگدست باشد، پس تا (هنگام) گشايش، مهلتى (به او دهيد)؛ و اگر كنيد و نه ستم مىمى
شويد، سپس به هر كسى آنچه به دست آورده، تمام داده شود؛ و . و بترسيد از روزى كه در آن، به سوى خدا بازگردانده مىاگر بدانيد، است
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شود و  سيد اول در اين اوراق برگردانده ميرأس مال در سرر»  فَـلَكُمْ رُؤُوسُ أَمْوَالِكُمْ «كند. زيرا طبق  بدون ربا را تأييد مي
گيرد كه كاملاً  نيز واقع شود به همان ميزان و مدتي كه مقرض قرض داده قرض مي» لاَ تُظْلَمُونَ  لاَ تَظْلِمُونَ وَ «براي اينكه 

 باشد.  منطبق با مفهوم اين آيه مي
قانون مدني انواع عقد بيع را  .شوند قلمداد مي بسياري از عمليات پولي و بانكي از منظر قانون مدني ايران مستحدثه

بيع مطلق، بيع مشروط، بيع مؤجل، بيع نقد يا حال، بيع معاطاتي،  :احصاء نكرده است و فقط به ذكر مصاديقي از آن نظير
را با توجه به  اوراق خزانه بدون ربااگر  بيع سلف و سلم، بيع منجز، بيع خياري، بيع صرف، بيع فضولي و ... پرداخته است.

ايم ولي جز بيع شرط بيع خاصي را در اين  مشتركات آن با عقد بيع در قانون مدني، نوعي بيع بدانيم چندان راه خطا نرفته
 ماند.   لاينحل باقي ميو معلق به زمان  اوراقتوان معين نمود، هرچند شرط تمليك در  ارتباط نمي

كه دو » عقد عاريه متقابل« تعريفرسد.  ميبه نظر  بدون رباخزانه  اوراققالب حقوقي عقود اذنيه راه حلي براي 
عقد « و همچنين نفر تصميم بگيرند دارائي مشخص خود را براي مدتي مساوي به صورت عاريه نزد طرف ديگر بسپارند

يه بصورت متقابل و تواند در اين ارتباط تعريف شود. ولي جايز بودن عقود اذنيه بكارگيري عقد عار نيز مي» وديعه متقابل
54Fنمايد. دچار اشكال مي اوراق قرضه بدون رباعقد وديعه بصورت متقابل و هبة معوضه با هبة صفر را در ارتباط با 

55 
معاوضه زماني عقدي «كنيم كه:  مسمي نيست. بر اين اساس تعريف مي در اين ارتباط بي» عقد معاوضة زماني«استعمال 

كند بدون  دهد به عوض مال مؤجل ديگر، كه از طرف ديگر اخذ مي طرفين مالي مياست كه به موجب آن، يكي از 
اگر عقد قرض را بطور متقابل و با ملاحظه زمان و بدون مازاد ». اينكه يكي از عوضين مبيع و ديگري ثمن باشد  ملاحظة

ماني عقدي است كه بموجب آن قرض ز«را نيز به اين شكل تعريف نمود: « عقد قرض زماني«توان  مد نظر قرار دهيم مي
كند كه طرف مزبور مثل آن را از حيث مقدار و جنس و  احد طرفين مقدار معيني از مال خود را بطرف ديگر تمليك مي

نفر اول وجهي در تمام اين قوالب،  »وصف در زمان مؤجل رد نمايد و در صورت تعذر رد، مثل قيمت يوم الرد را بدهد.
سپارد و طرف دوم عيناً همان مقدار وجه را براي همان مدت نزد طرف  نزد طرف ديگر مي مشخص را براي مدتي معين

 شود. گذارد و هيچگونه مازاد مادي و يا امتياز اضافه براي هيچكدام از طرفين در نظر گرفته نمي اول به امانت مي
گردد. هر چند در  له تعريف ميبراي تسهيل صدور و معامله اوراق مبادله راستين عقد مباددر بانكداري راستين 

قانون مدني (اصل حاكميت قراردادها) نيز نسبت به صدور و معامله اوراق مبادله  10توان طبق ماده  غياب اين عقد مي
اوراق بهادار ديجيتال است كه بر اساس عقد مبادله  اوراق مبادله راستين در لايحه بانكداري راستين راستين اقدام نمود.

گردد بطوريكه بدل و مبدل و زمان آنها هر دو به يك اندازه است. متبادل ناشر اوراق بوده و  متبادل منعقد مي بين مبادل و
به ميزان ارزش اسمي آن به مبادل بدهكار است و بايد در سررسيد (اول/بدل) به دارنده اوراق (مبادل) بپردازد. متبادل 

ل) مبدل را به همان ميزان و زمان آن (زمان مبدل) (يا تركيبي از زمان و متعهد است تا به اندازه بدل و زمان آن (زمان بد
مبلغ را اختيار كند كه حاصلضرب زمان بدل در مبلغ بدل مساوي همين حاصلضرب براي زمان و مبلغ مبدل باشد)، در 

جزئيات بيشتر  رداخت نمايد.شود تا مبدل را به متبادل پ اختيار مبادل قرار دهد و در سررسيد (دوم/مبدل) مبادل متعهد مي
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

 گيرند. آنان مورد ستم قرار نمى
  bonds.pdf-usury-non-of-analysis-http://www.bidabad.com/doc/legal). بررسي حقوقي اوراق قرضه بدون ربا. 1389بيدآباد، بيژن ( 55 

طرح  زاده.بيدآباد، بيژن، اميرعباس سياهپوش، مهتاب ميرزايي قاضي، سميه الجبوري، زينب غلامي، امير شريفي، امير شمس، شهرام اكبر
 ، تهران.1389، بانك قرض الحسنه مهر ايران، »انداز گواهي قرض الحسنه پس«تفصيلي 

http://www.bidabad.com/doc/legal-analysis-of-non-usury-bonds.pdf
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55Fنامه اجرايي اين عقد در لايحه و آئين

 بانكداري راستين درج است. 56
 

 بدون ربا خزانهانتشار اوراق  اقتصاديآثار 
هاي  از لحاظ سياست راداري دولت شرايط لازم براي تأمين مالي دولت  توسط خزانه خزانه بدون رباانتشار اوراق 

اي  هاي بودجه تواند سياست هاي مختلف با خريد و فروش اين اوراق مي د و دولت در زمانورمالي دولت فراهم خواهد آ
پول پرقدرت در در دورة مالي اول عملاً خريداري شود اوراق توسط بانك مركزي اگر  و مالي خود را تنظيم نمايد.

نمايد كه مجدداً به ميزان اوراق فروش رفته در دورة مالي دوم  ايجاد مي دولتو اين تعهد را براي اقتصاد را افزايش داده 
 پس از سررسيد دوم با بازدريافت منابع مزبور از بانكرا نزد بانك مركزي وديعه گذارد.  منابع خوداز به همين ميزان 

گيرد در  پرقدرت صورت ميشوند. در اين حالت چون اين عمليات بر پول  منتشره از رده خارج ميخزانه اوراق  مركزي
از طرف ديگر در دوره اول به دليل  ي پولي خواهد داشت.قباضپولي و در دورة دوم آثار ان بساطيدورة اول آثار ان

افزايش منابع مالي دولت آثار مالي انبساطي بر بودجه دولت خواهد داشت و در دوره دوم آثار سياست انقباضي مالي 
نشان داده شده است. ابتدا تعادل در اقتصاد در نقطه  2در نمودار  LMو  ISهاي  جائي منحنياين اثر در جابخواهد داشت. 

E1  است كه پس از انتشار اوراق قرضه بدون ربا توسط دولت و خريد آن توسط بانك مركزي در ابتداي دوره اول به
را كاهش و  (r)ذا در دوره اول نرخ بهره لگردد.  برمي E1شود و سپس در ابتداي دوره دوم مجدداً به  جابجا مي E2نقطه 
 دهد ولي در دوره دوم اثر معكوس خواهد داشت.  را افزايش مي (y)توليد 

yy2y1

r

r1

r2

IS2IS1

2
1

E1

E2

2
1

LM2 LM1

 
 2تصوير 

56Fبانك مركزي با توجه به قرار گرفتن اقتصاد در مراحل رونق، شكوفائي، ركود و بحران در سيكل تجاري

و  57
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

فرد، اسكندر پردل،  مريم حيدري، عليرضا شفيعي، محمدعلي پوربهروز،  بيژن بيدآباد، آذرنگ اميراستوار، سعيد عبداللهي، محمود الهياري 56
 bill.pdf-banking-http://www.bidabad.com/doc/rastin .1391ملي ايران، پيشنويس لايحه قانوني بانكداري راستين، بانك 

ز، فرد، اسكندر پردل،  مريم حيدري، عليرضا شفيعي، محمدعلي پوربهرو بيژن بيدآباد، آذرنگ اميراستوار، سعيد عبداللهي، محمود الهياري
 regulation.pdf-banking-http://www.bidabad.com/doc/rastin .1391نامه اجرائي بانكداري راستين، بانك ملي ايران،  پيشنويس آئين

 اخلاق. اقتصاد و زيان و سود در مشاركت بانكداري با تجاري ادوار بيدآباد، بيژن، تثبيت 57
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

http://www.bidabad.com/doc/rastin-banking-bill.pdf
http://www.bidabad.com/doc/rastin-banking-regulation.pdf
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را مشخص نمايد تا از شدت تموج سيكل  kو يا  Nو  Aتواند ميزان  زمان استقرار اقتصاد در هركدام از مراحل مزبور مي
57Fتجاري و دامنة آن بكاهد. اين سياست مشابه سياست تنظيم پولي

 كند. در بانكداري مركزي متعارف عمل مي 58
ريد و فروش اوراق بانكي بدون ربا قابليت معامله دارند از طرف ديگر به دليل اينكه اين اوراق در بازار ثانويه خ

با نرخ بهره داشته باشند. هر زمان كه نرخ خزانه بدون ربا توانند اثرات تنظيمي خودكار از طريق ارتباط قيمت اوراق  مي
كند تا منابع خود  بهره بالا باشد قيمت معاملاتي اوراق در دورة مالي اول پائين آمده و انگيزة بيشتري براي بانكها ايجاد مي

ي اقتصاد كه بسپارند. نتيجتاً در هنگام شكوفائ خزانه دولترا به اميد دريافت منابع در دورة دوم (با خريد اوراق) نزد 
كاهد. و بالعكس هر زمان  نمايد و از بزرگ شدن دامنة سيكل مي هاي بهره بالا است منابع آزاد بانكها را محدود مي نرخ

در دورة مالي اول بالا رفته و انگيزة كمتري براي بانكها ايجاد خزانه بدون ربا كه نرخ بهره پائين باشد قيمت اوراق 
. نتيجتاً در هنگام خزانه وديعه گذارنداميد دريافت منابع در دورة دوم (با خريد اوراق) نزد كند تا منابع خود را به  مي

دهد كه دامنة سيكل  نمايد و اجازه نمي هاي بهره پائين است منابع آزاد بانكها را منبسط مي بحران در اقتصاد كه نرخ
خزانه بدون ربا اوراق خريد و فروش با تنظيم تواند  عريض شود و بحران تشديد گردد. از طرف ديگر بانك مركزي مي

بدون ربا خزانه اوراق ترتيب از طريق تغيير در عرضة پول پرقدرت بر حجم نقدينگي و نتيجتاً نرخ بهره اثر بگذارد. بدين 
 د.ومتداول در بانكداري متعارف ش خزانهتواند جايگزين اوراق  مي

آثار هاي مالي اول و دوم متفاوت باشد تحليل  رد انتظار در دورهدر شرايطي كه نرخ تورم انتظاري و نرخ بهرة مو
اي متفاوت خواهد شد. چنانچه نرخ انتظاري طبيعي بهره در دورة مالي دوم بيشتر يا كمتر از دورة  اوراق به گونه اقتصادي

رخ طبيعي بهره انتظاري بدون بهره متفاوت خواهد بود. هرچه ن خزانهمالي اول باشد آثار آن بر عرضه و تقاضاي اوراق 
براي دوره مالي دوم بيشتر باشد قيمت اوراق در دورة مالي اول افزايش خواهد يافت و بالعكس هر چه نرخ طبيعي بهره 
انتظاري براي دوره مالي دوم كمتر باشد قيمت اوراق در دورة مالي اول كاهش خواهد يافت. اين موضوع از لحاظ بانك 

هاي اقتصادي بسيار حائز اهميت است و از طرف ديگر  هاي مناسب پولي جهت تثبيت فعاليت مركزي براي تنظيم سياست
شود تا انتظارات نقشي اساسي در كنترل رفتار اعتباري بانكها داشته باشد. يعني چنانچه بانكها توقع افزايش (يا  باعث مي

گيرند. اين  كاهش) عرضه اوراق را پيش ميكاهش) نرخ طبيعي بهره را در دورة بعد داشته باشند سياست افزايش (يا 
هاي  مكانيزم از لحاظ اقتصادي و با توجه به تغييرات نرخ طبيعي بهره در دوران رونق، شكوفائي، ركود و بحران در سيكل

 تواند عاملي براي كوتاه كردن دامنة سيكل تجاري باشد. تجاري مي
يابد. اگر نرخ تورم  تفاوت زيادي نمي خزانه بدون ربااوراق  اثرگذاريدر شرايط تورم مداوم و باثبات مكانيزم 

انتظاري در دو دورة اول و دوم يكسان باشد تورم در معاملات اوراق تأثيري نخواهد داشت ولي چنانچه نرخ تورم 
ر بازارهاي هاي اول و دوم بيشتر يا كمتر از دورة ديگر باشد بايد انتظار داشت تا قيمت اين اوراق د انتظاري در دوره

توانيم مد نظر قرار دهيم. در حالتي كه با  را مي بدون ربا خزانهثانويه متفاوت باشد. بدين ترتيب حالات زير را براي اوراق 
متوسط نرخ تورم انتظاري در دورة اول كمتر از متوسط نرخ تورم انتظاري در دورة دوم باشد  ،فرض ثابت بودن نرخ بهره
بالاتر از قيمت اوراق در دورة دوم خواهد شد و اگر متوسط نرخ تورم انتظاري در دورة اول  قيمت اوراق در دوره اول

بيشتر از متوسط نرخ تورم انتظاري در دورة دوم باشد حالتي برعكس اتفاق خواهد افتاد و قيمت اوراق در دوره اول كمتر 
 از قيمت اوراق در دورة دوم خواهد شد.

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

 http://bidabad.com/doc/pls-business-cycles.pdf 
58  Fine tuning 

http://bidabad.com/doc/pls-business-cycles.pdf
http://bidabad.com/doc/pls-business-cycles.pdf
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بدون  خزانهيلات اعتباري نيز اثرات قابل توجهي در عرضه و تقاضا و قيمت اوراق ها و تسه هاي بهره سپرده نرخ
ها و قرار گرفتن در  هاي اول و دوم براساس طول دوره ربا در بازار ثانويه خواهند داشت كه ميتوان اثرات آنها را در دوره

 .كرد و يا مالي هاي پولي هاي مختلف سيكل تجاري از پيش بررسي نمود و اقدام به تنظيم سياست موقعيت
بر نرخ ارز از طريق آثار پولي ايجاد شده به بخش ارزي تسري (به پول داخلي) بدون ربا  خزانهآثار انتشار اوراق 

يابد. بدين شكل كه تغييرات عرضه پول داخلي در تقابل با عرضه ارز خارجي اثرات خود را از كانالهاي پولي و  مي
58Fهاي بهره داخلي و خارجي در اقتصاد بر جاي خواهد گذاشت. نرخهاي ايجاد شده در  تفاوت

59 
در دورة اول ضمن اينكه حجم اين اوراق را در بازار  خريداري شودها  بدون ربا توسط بانك خزانهچنانچه اوراق 

در د. داد را تغيير نخواهحجم نقدينگي منابع مالي دولت در همان دوره خواهد شد ولي دهد منجر به افزايش  افزايش مي
يابد و آثار انقباضي مالي بر بودجه دولت  ها كاهش يافته مجدداً افزايش ميبه همان ميزان كه منابع آزاد بانكدورة دوم 

نشان  3در نمودار  ISاين اثر در جابجائي منحني  يابد. خواهد داشت. در هر دو دوره حجم نقدينگي در اقتصاد تغيير نمي
است كه پس از انتشار اوراق قرضه بدون ربا توسط دولت و خريد آن  E1در اقتصاد در نقطه داده شده است. ابتدا تعادل 

گردد. لذا در  برمي E1شود و سپس در ابتداي دوره دوم مجدداً به  جابجا مي E2توسط بانكها در ابتداي دوره اول به نقطه 
 دهد ولي در دوره دوم اثر معكوس خواهد داشت. را افزايش مي (y)را كاهش و توليد  (r)دوره اول نرخ بهره 

yy2y1

r

r1

r2

IS2LM IS1

2
1

E1

E2

 
 3تصوير 

 بدون ربا ارزي خزانهاوراق 
اوراق قرضه ارزي گسترش زيادي ، المللي اوراق قرضه هاي ارتباطي اينترنت در بازار بين به دليل گسترش شبكه

را براي ايجاد تنوع در تركيب  هاي بهره و ارزهاي مختلف، امكان جديدي نرخيافته است كه با امكان عمليات سوآپ در 
آورد. اوراق قرضه ارزي از سمت  دارائيها و پوشش لازم در تغيير نرخ برابري ارزهاي مختلف در آينده را فراهم مي

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

59  - Bidabad, Bijan (2014) General monetary equilibrium. Lap Lambert Academic Publishing, OmniScriptum GmbH & Co. 
KG, ISBN: 978-3-659-54045-5, Spring. 
http://www.amazon.com/General-Monetary-Equilibrium-International-
Commodity/dp/3659540455/ref=sr_1_2?s=books&ie=UTF8&qid=1401553331&sr=1-2  

http://www.amazon.com/General-Monetary-Equilibrium-International-Commodity/dp/3659540455/ref=sr_1_2?s=books&ie=UTF8&qid=1401553331&sr=1-2
http://www.amazon.com/General-Monetary-Equilibrium-International-Commodity/dp/3659540455/ref=sr_1_2?s=books&ie=UTF8&qid=1401553331&sr=1-2
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59Fتغييرات نرخ ارز و همچنين ريسك حاكميت

 ارزي. در اوراق قرضه آميز هستند ناشي از تغيير قوانين كشورها مخاطره 60
هاي  ها يا اتحاديه د. برخي اوراق كه توسط سازماننبه واحدهاي پول مختلف پرداخت شوتوانند  ميكوپن و اصل پول 

60Fشوند المللي تعهد مي بين

نرخ بهره اوراق قرضه خارجي معمولاً با نرخ  المللي را هم دارند. قابليت معامله در بازارهاي بين 61
دكي تفاوت برابر است كه اين تفاوت در بر گيرنده ريسك ناشي از تغييرات پول ملي و همچنين ريسك لايبور بعلاوه ان

 باشد. حاكميتي كشور متعهد به بازپرداخت اصل اوراق مي
 هريالي فراهم است. صادركنند «اوراق خزانه بدون ربا»همانند نيز  «اوراق خزانه بدون ربا ارزي»امكان انتشار 

بوده و  »اوراق خزانه بدون ربا ريالي«نيز همانند همچنان دولت است و خريداران آن ون رباي ارزي اوراق خزانه بد
د. در نباشمختلف و يا دو ارز خارجي تواند يك ارز  اي ندارند بجز اينكه مبالغ اسمي در دو دوره مي تفاوت قابل ملاحظه

ون رباي ارزي به يك ارز در دورة اول و بازپرداخت هر دو حالت و مشخصاً در حالت دوم يعني خريد اوراق خزانه بد
 كند.  آن به ارز ديگر در دورة دوم نيز شبهة ربا را وارد معامله نمي

آثار پولي انتشار اوراق قرضه بدون رباي ارزي نيز همانند آثار پولي انتشار اوراق قرضه بدون رباي ريالي خواهد 
تواند از اين طريق  تقاضاي ارز را نيز در اقتصاد خواهد داشت و بانك مركزي ميبود و بعلاوه آن قابليت تثبيت عرضه و 

مدت متاثر  اقدام به تنظيم و مديريت نرخ ارز نيز بنمايد و با تغيير عرضه ارزهاي مختلف نرخ برابري آنها را نيز براي كوتاه
رز باشد اثرات متفاوتي در تنظيمات ارزي و تثبيت سازد . اين ابزار در زماني كه مبالغ اسمي در دو دوره يك ارز و يا دو ا

نرخ ارز دارد. وقتي مبالغ اسمي در دو دوره يك ارز باشد تمهيدي براي تأمين ارز مورد نياز خريدار در دورة دوم بوده و 
61Fگردد نوعي پوشش ريسك و مقابله با نوسانات آتي نرخ ارز محسوب مي

و چنانچه خريد اوراق قرضه بدون رباي  62
ارزي در دورة اول به يك ارز و بازپرداخت آن در دورة دوم به ارز ديگر باشد همين پوشش ريسك تغييرات نرخ ارز را 
درباره ارز مورد نظر در دورة دوم خواهد داشت. به غير از بانك مركزي باقي خريداران اوراق قرضة بدون رباي ارزي 

 نند از اين پوشش ريسك ارزي استفاده نمايند.توا نيز مي
 

 بدون ربا  خزانهاوراق  بازار ثانويه معاملات
62Fبه قيمت اسمي معين در سامانه سيستم تسويه اوراق بهادار غيرربوي اوراق خزانه بدون ربا

63)NSSSS بازار) (
اوراق ناشر (دولت) يابد.  اي كه فاقد قيمت پايه باشد انتشار مي به منظور فروش به روش مزايدهو يا حتي فرابورس اوليه) 

به منظور خريد دريافت شود. در پايان (بانكها) زماني را براي پايان مزايده در نظر گرفته تا پيشنهادات رقابتي خريداران 
شد. از آنجاكه صادركننده اين اوراق  اران فروخته خواهد زمان مزايده، اوراق بر اساس قيمت پيشنهادي بالاتر به خريد

هاي رقابتي پيشنهادي از سوي خريداران بر  ) هيچگونه قيمتي را كمتر از قيمت اسمي از پيش تعيين نكرده و قيمتدولت(
هاي  تظاري در دورهمبناي تقابل نرخ بهره و نرخ تورم مورد انتظار خريدار و فروشنده و يا به بيان ديگر نرخ بهره طبيعي ان

يابد، معامله از نظر شرعي نيز صحيح و فاقد شبهه ربوي  گيرد. تمامي شرايط و اركان بيع تحقق مي اول و دوم شكل مي
د. سازوكار مبادلاتي طراحي نشو معامله(بازار ثانويه)  NSSSSتواند در سامانه  است. اوراق خريداري شده مجدداً مي

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

60 Sovereign risk 
61 Global bond, Eurobond, Yankee bond, Bulldog bond, Kangaroo bond, Maple bond, Bond Samurai. 
62 - Hedging 
63 Non-Usury Scripless Security Settlement System (NSSSS)  
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63Fرايي بازار و همگرايي بازدهي اين اوراق با بازدهي بخش حقيقي خواهد شد.شده براي اين اوراق موجب كا

64   
 

 گيري خلاصه و نتيجه
و دوم كارآمدي آنها از ابعاد قابليت  ،ابزارهاي مالي اسلامي بايد در بر گيرنده دو ويژگي اصلي غيرربوي بودن

 دولت و موسسات پولي و مالي بانكي و غير بانكي و بودجهمالي و مديريت نقدينگي  و هاي پولي كاربرد در سياست
هاي مالي و پولي را به دولت و  كه توانائي تنظيم سياست است خزانه. يكي از مهمترين ابزارهاي تاثيرگذار اوراق باشند

رعي باشند و فاقد وجاهت ش بدليل وجود نرخ بهره در اوراق قرضه متعارف اين اوراق ربوي ميدهد. اما  بانك مركزي مي
 منع قانوني دارد. و دولت در نظام بانكداري اسلامي هستند و عملاً استفاده از اين ابزار توسط مقامات پولي 

نمايد تا علاوه بر خصوصيت غيرربوي بتواند بطور كارآمد  معرفي مي خزانهاين مقاله ابزاري جايگزين براي اوراق 
تواند توسط دولت به منظور اعمال  ميخزانه بدون ربا اوراق  .و مالي مورد استفاده قرار گيردپولي هاي  سياست در

هاي پولي  تواند اين اوراق را براي سياست هاي مالي منتشر و بازخريد شوند كه در اين صورت بانك مركزي مي سياست
 . و يا بانكها با خريد آن جريانات مالي خود را تنظيم نمايند خود خريداري نمايد

هاي  با قابليت مزايده بدون قيمت پايه و قبول قيمت NSSSSبازار ثانويه اين اوراق در محيط وب و در سيستم 
دهد و بازدهي اوراق براساس قيمت بازاري  رقابتي پيشنهادي بالاتر در دوره مزايده قابليت خريد و فروش به اين اوراق مي

شود  در نظر گرفته نمي فروشنده (دولت)سمي براي اين اوراق توسط ايي كمتر از قيمت ا آن خواهد بود. هيچ قيمت پايه
هاي رقابتي پيشنهادي از سوي خريداران بر مبناي تقابل نرخ بهره و نرخ تورم مورد انتظار و به بيان ديگر نرخ  و قيمت

ه براي اين اوراق گيرد. از طرفي سازوكار مبادلاتي طراحي شد هاي اول و دوم شكل مي در دورهبهره طبيعي انتظاري 
 موجب كارايي بازار و همگرايي بازدهي اين اوراق با بازدهي بخش حقيقي خواهد شد.

توانند از اوراق خزانه  هاي مركزي كه الزامي به حذف ربا ندارند به راحتي مي ها و بانك بيش از اين كليه دولت
           بدون ربا استفاده نمايند.
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