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هاي تملك  استفاده از اسناد خزانه اسلامي براي تامين مالي طرح

 اي دولت هاي سرمايه دارايي

 
 15/4/1394تاريخ پذيرش         30/2/1394: تاريخ دريافت

  

  ∗∗∗∗محمدتقي فياضي

  ∗∗∗∗∗∗∗∗محمدنقي نظرپور
  چكيده

. ها روبرو است برداري از پروژه هاي عمراني با مشكل نقدينگي و تاخير در اجرا و بهره طرح دولت در اجراي
بيني انتشار اسناد خزانه اسلامي در قوانين بودجه سنواتي كشـور ايـن احكـام عملكـردي      اما به رغم پيش

يشنهادي دولـت  استفاده از اسناد خزانه اسلامي به شيوه پ. هاي گذشته نداشته است قابل توجهي در سال
شود امـا كماكـان مشـكل عـدم      در بودجه سنواتي در صورت اجرا باعث كم شدن مطالبات پيمانكاران مي

اي وجـودد دارد ، روش   هاي سـرمايه  هاي تملك دارايي هاي ابتدايي سال براي اجراي طرح نقدينگي در ماه
سئوال اصلي در اين تحقيـق ايـن   . تپيشنهادي در اين مقاله استفاده از اسناد خزانه اسلامي براي اين اس
هاي عمراني ممكـن اسـت و    مدت طرح است كه آيا استفاده از اسناد خزانه اسلامي براي تامين مالي كوتاه

توان با انتشار  در صورت مثبت بودن پاسخ شيوه عملياتي آن چگونه است؟ فرضيه تحقيق اين است كه مي
هـاي   هـاي تملـك دارايـي    ود اعتبـار بـراي اجـراي طـرح    اسناد خزانه اسلامي در ابتداي سال مشكل كمب

با روش پيشـنهادي در  . را به خصوص در نيمه اول سال تا حدودي زيادي مرتفع كرد) عمراني(اي  سرمايه
هاي عمرانـي از بـروز تـاخير در تكميـل و      ها و پروژه اين مقاله ضمن تامين اعتبار كافي براي اجراي طرح

 .شود اني نيز جلوگيري ميهاي عمر برداري از طرح بهره

  
  اي ، بودجه دولت هاي سرمايه هاي تملك دارايي اسناد خزانه اسلامي، طرح: ها كليد واژه

  JEL  : D53, E52, E58, E62 بندي طبقه

   

                                                                                                                
هاي مجلس  دانشجوي دكتري اقتصاد دانشگاه مفيد و مدير گروه بودجه دفتر مطالعات بخش عمومي مركز پژوهش ∗

   ..…………………………………    Fayyazi2002@yahoo.com)نويسنده مسئول(اسلاميشوراي 
 nazarpur@mofidu.ac.irد.………………………         ………ددانشگاه مفيدانشيار گروه اقتصاد  ∗∗
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 مقدمه

هـا   بـرداري از پـروژه   هاي عمراني با مشكل نقدينگي و تاخير در اجرا و بهـره  دولت در اجراي طرح

بيني انتشار اسناد خزانه اسـلامي در قـوانين بودجـه سـنواتي كشـور       رغم پيشاما به . روبرو است

. هـاي گذشـته مشـاهده نشـده اسـت      هنوز اين احكام به مرحله اجرا نرسيده و عملكردي در سال

بنابراين با توجه به اين كه استفاده از اسناد خزانه اسلامي به شيوه پيشـنهادي دولـت در بودجـه    

در صورت اجرا پرهزينه است، روش جايگزيني براي انتشـار اسـناد خزانـه     سنواتي غيرقابل اجرا و

. اي پيشنهاد شـده اسـت   هاي سرمايه هاي تملك دارايي اسلامي به منظور تامين مالي اجراي طرح

سئوال اصلي در اين تحقيق اين است كه آيا استفاده از اسناد خزانه اسـلامي بـراي تـامين مـالي     

ي ممكن است و در صورت مثبت بودن پاسخ شيوه عملياتي آن چگونـه  هاي عمران مدت طرح كوتاه

توان با انتشار اسناد خزانه اسلامي در ابتداي سـال مشـكل    است؟ فرضيه تحقيق اين است كه مي

را به خصوص در نيمـه  ) عمراني(اي  هاي سرمايه هاي تملك دارايي كمبود اعتبار براي اجراي طرح

دهد كه  هاي سنواتي نشان مي تجربه درج احكام در بودجه. كرد اول سال تا حدودي زيادي مرتفع

بـه شـيوه   (اي تـاكنون بـه فـروش نرفتـه امـا در صـورت فـروش ايـن اسـناد           هرچند اسناد خزانه

هاي آتي با حجـم   مشكلات بيشتري به دولت تحميل شده و دولت در سال) پيشنهادي در بودجه

هـاي   صي و افزايش قيمت تمام شده اجراي طـرح بسيار زيادي از بدهي به پيمانكاران بخش خصو

اما با روش پيشنهادي در اين مقالـه ضـمن تـامين    . اي روبرو خواهد بود هاي سرمايه تملك دارايي

هـاي عمرانـي از مشـكلات گفتـه شـده نيـز جلـوگيري         ها و پـروژه  اعتبار كافي براي اجراي طرح

  .شود مي

كه در زمينه معرفي و انتشار اسناد خزانـه   در بخش اول مقاله به پيشينه موضوع و كارهايي

. شـود  هاي عمرانـي در بخـش دوم مقالـه مطـرح مـي      مشكلات طرح. شود اسلامي شده، اشاره مي

بخـش چهـارم بـه    . بخش سوم به ارايه تعريف و شرح ماهيت اسناد خزانه اسلامي اختصـاص دارد 

چارچوب كلي پيشنهاد طـرح و   بخش پنجم. سابقه طرح اسناد خزانه در قوانين بودجه اشاره دارد

  .شود گيري و پيشنهاد ارايه مي در بخش آخر نتيجه

  

  ادبيات و پيشينه موضوع. 1

اي تحقيقي در وزارت امور اقتصادي و دارايي كـه زيـر نظـر ايشـان بـا       مطالعه در )1373(مقدسي

  اوراق  د و فـروش انتشـار خري ـ  سياسـت   جايگزين  عنوان  به  ابزاري  انتخاب  پولي  هاي سياستعنوان 

  .كند مي پيشنهاداستفاده از سه نوع ابزار مالي را   انجام شده   اسلامي  موازين  به  با توجه  قرضه
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مـورد نظـر    هـاي  در بخـش   منابع  و سوق  نقدينگي  حجم  كنترل  مدت كوتاه  هاي سياست  در اجراي

  باشـد كـه    مـورد نيازجامعـه    لاهـايي كا  مدت شود در كوتاه مي  بيني پيش  كه  در مواردي  خصوص به

نيـز بـا     كنـد و دولـت    اقـدام  آن  تهيه  به  نسبت  منابع  محدوديت  علت  تواند به نمي  خصوصي  بخش

نمايـد    مبادرت  آن  انجام  به  نسبت بودجه  منابع  تواند از محل نمي  اي بودجه  هاي محدوديت  به  توجه

مـورد    ، وجـوه  اوراق  با انتشار و فروش  ، دولت ترتيب  بدين.  است هشدپيشنهاد   مضاربه  انتشار اوراق

مـذكور    اوراق  مربوطه  كالاي  از فروش  و پس  مورد نظر اقدام  خريدكالاهاي  به  ، نسبت نياز را تأمين

  و سـود نسـبتاً مناسـب     اوراق  بـودن   مـدت  كوتـاه   به  با توجه  صورت  در اين. دكن مي  را بازپرداخت

ابـزار    يـك   عنوان  الذكر به فوق  تواند در محدوده مي  آيد كه وجود مي  به  خريداران  براي  كافي انگيزه

 .قرار گيرد  مركزي  در اختيار بانك  مناسب

  اقتصـادي  هاي برنامه  نيازهاي  رفع  اتكا جهت  قابل  متوسط و بلندمدت  منابع  منظور تأمين  به

  ، اوراق واعتبـارات   پـول   حجـم   كنتـرل   در خصـوص   بلندمدت  هاي ياستس  و يا اجراي  و اجتماعي

  گـروه   و يا يـك   خاص  طرح  يك  مالي  تأمين  براي  اساس  بر اين.  است شدهپيشنهاد   گذاري سرمايه

بـا    شـركت . شـود  مي  تأسيس  عام  سهامي گذاري سرمايه  ، شركت مجموعه  در يك  واقع  هاي از طرح

. نمايد مي  اقدام  طرح  اهداف  انجام  به  و نسبت  تأمين مورد نياز را  منابع  گذاري سرمايه  اقاور  فروش

در   طـرح   كامل  از اجراي  پس  هستند كه  شركت  داران سهام  گذاري سرمايه اوراق  دارندگان  در واقع

توانـد   ها مـي  از آن  استفاده  قاورا  اين  مزاياي  به  با توجه. خواهند بود  شريك  ازعمليات  سود حاصل

  .قرار گيرد  مركزي  در اختيار بانك  مناسب  ابزاري  عنوان  به

  يـك   و قيمـت   اسـت   قانوني  عقود بسيار متداول  كالا از جمله  خريد و فروش  كه  اين  نظر به

از )  تنزيـل ( ديـن  نقد بيشتر باشد و خريد  صورت  كالا به  همان  تواند از قيمت مي  كالا در عقد نسيه

  خريد كالاهـاي   براي و  كسر بودجه  تأمين  تواند جهت مي  ، دولت است  شده  مجاز شناخته  معاملات

  منابع  از محل) ها بانك(  بانك پيشنهاد  اين  بر اساس. نمايد  استفاده  مورد نياز كشور از خريد نسيه

بيشـتر    با قيمتي  نسيه  ها به كالا را از آن  اين  ولتو د  را نقداً خريداري  مورد نياز دولت  خود كالاي

منتشـر و در اختيـار     خريد دولتي  اوراق  نسيه  پرداخت  نمايد و براي مي  خريداري  نقد آن  از قيمت

  و بـه   الـذكر را تنزيـل   فـوق   اوراق  ضرورت  خود در صورت  نوبه  ها نيز به بانك. دهد ها قرار مي بانك

نقـد    وجـه   پرداخـت   بدون  دولت  اوراق  از اين  بااستفاده  در نتيجه. فروشند مي مردم  كمتر به  قيمت

  قسـمتي  آن  وجـه   كالا و دريافـت   آن  و با فروش  را تأمين  از كسر بودجه  خود مقداري  نيازهاي بابت

  .نمايد مي  را جبران  بودجه  ديگر از كسري
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 هـاي اقتصـادي در اسـلام    تحت عنـوان سياسـت   خوداب بخشي از كت در نيز) 1381( فرد فراهاني

 :اين ابزارها عبارت اند از. است كردهمعرفى راي تامين مالي دولت ابزارهاى جديدى را ب

. خريد تجهيزات مورد نياز دولت و فروش آنها به دولت به صورت نسـيه و يـا فـروش اقسـاطى    . 1

به . يد و فروش در بازار بورس مى باشندگفته شده اسناد بدهى دولت بابت اين تجهيزات قابل خر

تواند به عنـوان راهـى بـراى جبـران      و مى استرسد كه قسمت اول اين ابزار بدون اشكال  نظر مى

امـا  . كسرى بودجه دولت و براى جلوگيرى از استقراض از بانك مركزى مورد استفاده قـرار گيـرد  

به لحـاظ جـايز نبـودن     -عرفى مى كند كه آن را به عنوان ابزار سياست پولى م -قسمت دوم آن 

بـه عنـوان وكيـل سـپرده     (كـه بانـك    شـده به همين منظور پيشنهاد . 1باشد بيع دين عملى نمى

به جاى فروش اين تجهيزات به دولت، آنها را به او اجاره دهد، سپس اسناد مالكيت آنهـا  ) گذاران

اد در حجم پـول تـأثير خواهـد    بانك مركزى با خريد و فروش اين اسن. را در معرض فروش گذارد

  .گذاشت

به لحاظ نوع فعاليت و مدت آن، بانكها و همچنـين بخـش   . اوراق مضاربه و اوراق مشاركت. 3و  2

... هاى مختلـف اعـم از تجـارت و توليـد و      توانند در فعاليت خصوصى با استفاده از اين دو عقد مى

بـه صـورت سـهام در معـرض      ل اجرا راهاى اجرا شده يا در حا شركت كرده و اسناد مالكيت طرح

يكى از راهها در اين رابطه اين است كه خود دولت طرحهـاى عمـومى در   . خريد و فروش بگذارند

در ايـن صـورت   . بردارى را به صورت سهام به مردم فروخته و سپس از آنها اجاره نمايـد  حال بهره

ند و هم مشكل مالى دولـت تـا   ها از بازدهى مشخصى برخوردار هست هم خريداران سهام اين طرح

 .شود حدودى حل مى

تـوان   هـاى دولتـى مـى    طور محدود بين بانك مركزى و بانكه از اين ابزار ب. اوراق قرضه دولتى. 4

 .استفاده كرد

 :پيشنهادهاى مختلفى در اين باره شده است. اوراق قرض الحسنه. 5

 جهت مصارف خاص؛انتشار اوراق قرض الحسنه بدون بهره توسط دولت و ) الف

 انتشار اوراق قرض الحسنه بدون بهره توسط دولت همراه با جوايزى به قيد قرعه؛) ب

 .انتشار اوراق قرض الحسنه بدون بهره همراه با جبران تورم) ج

  

                                                                                                                
اند در حاليكه مشهور فقيهان قايل به جواز  فرد صرفا بر اساس ديدگاه امام بحث را مطرح كرده ظاهرا آقاي فراهاني .1

 .آن هستند
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 بررسي با اماميه فقه ديدگاه از مالزي در اسلامي قرضه اوراق مقاله بررسي در  )1384( آبادي صالح

 بررسـي  مـورد  را العينـه  بيـع  صحت تباني، صورت به بازخريد شرط و بيع در يدبازخر شرط فقهي

 اوراق طراحـي  نتيجـه  در بوده؛ باطل اسلامي نظر از العينه بيع كه رسد مي نتيجه اين به و قرارداده

 اماميـه  فقـه  ديـدگاه  از مـالزي  در اسـلامي  خزانه قرضه اوراق جمله از آن شقوق و اسلامي قرضه

محقق در ادامه به نحـوه ايجـاد اوراق اسـلامي در مـالزي و مراحـل آن       .است شده شمرده مردود

هاي بـه اوراق   تبديل دارايي(از ) 1(مراحل طراحي اوراق در اين كشور عبارت است . كند اشاره مي

معامله اوراق بدهي و خريد و فروش ) 3(؛ )اوراق بدهي(انتشار اوراق قرضه ) 2(؛ )العينه بيع(بهادار 

كند و در ادامـه   محقق در ادامه به فرآيند اجرايي انتشار اين اوراق اشاره مي). ع دينبي(اين اوراق 

) در مالزي(كند كه انتشار اوراق قرضه اسلامي تامين مالي  با استفاده از ادله فقهي اماميه بيان مي

اوراق قرضه تامين مالي با نرخ ثابت است و شرط بازخريد جزء شـروط اساسـي ايـن نـوع معاملـه      

 .شود و لذا اين نوع اوراق بهادار از ديد فقه اماميه مردود است حسوب ميم

 »بانكي بين بازار تشكيل فقهي سنجي امكان «عنوان با اي مقاله در) 1389( الهي و موسويان

 هـاي  بانـك  اسـلامي  بانكـداري  در برخـي  تجربه و سنتي بانكي بين ابزارهاي فقهي بررسي ضمن

 ابزارهـاي  از يكـي  عنـوان  بـه  را اسـلامي  خزانه اسناد خريدوفروش ن،ايرا جمله از اسلامي پيشرو

 .كنند مي معرفي بانكي بين بازار در كاربردپذير

 برخـي  تجربه و سنتي بانكداري بين بانكي ابزارهاي فقهي بررسي با درصدد است اين مقاله

  بين هاي معامله در استفاده براي نويني ابزارهاي پيشنهاد و ايران جمله از اسلامي هاي پيشرو بانك

 تحقيق هاي يافته. كند معرفي اسلامي بانكي نظام براي را جامعي نسبت به بازار بين بانكي بانكي،

 ابزارهـاي  از متقابـل  گذاري سپرده ابزار تقويت بر افزون تواند مي بازار بين بانكي كه دهد مي نشان

 گواهي با صندوق تشكيل اسلامي، خزانه اسناد خريد و فروش خريد و فروش دين، :مانند كاراتري

 استفاده بازار سازماندهي براي )صكوك( اسلامي بهادار اوراق و ديگر مشاركت اوراق بانكي، سپرده

بنابراين در مقاله مذكور از زاويه تشكيل بازار بين بانكي بـه ضـرورت طراحـي اسـناد خزانـه      . كند

 .اسلامي پرداخته شده است

 در باز بازار عمليات عنوان تحت مشتركي تحقيقي گزارش در )1390( بازمحمدي و قضاوي

 خزانـه  اسـناد  معرفـي  ضـمن  ،اسـلامي  خزانه اسناد :موردي مطالعه ربا؛ بدون بانكداري چارچوب

 سـپس  كـرده؛  تشـريح  را مـالي  و پولي هاي سياست اعمال در اوراق اين كاربرد چگونگي اسلامي،

  .كنند مي بيان اوراق اين براي را خود پيشنهادي متن و اسلامي خزانه اسناد انتشار قانوني سازوكار
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 در مناسـبي  مـالي  در وهلـه اول ابـزار   اسـلامي  خزانـه  اسناد شود كه  مزبور عنوان مي در گزارش

 قـرار  آن انباشـته  هـاي  بـدهي  تصـفيه  دارايي براي و اقتصادي امور وزارت كل داري خزانه اختيار

 با دوم، وهله در .شود مي حاكم دولت مالي عملكرد نيز بر مطلوبي مالي انضباط راه، اين از. دهد مي

 مالي وجوه گردش شود، مي حاصل پيمانكاران و بستانكار هاي مالي بانك وضعيت در كه گشايشي

 و فروش خريد با مركزي بانك سرانجام، و يابد مي كاهش معاملاتي هاي هزينه و تر اقتصاد روان در

 مديريت به تواند مي شود، خوانده مي باز بازار عمليات اصطلاحا كه اسناد ثانويه بازار در خزانه اسناد

 بيشتر آشكارسازي زمينه اسلامي، خزانه انتشار اسناد با ترتيب، اين به. بپردازد اقتصاد در نقدينگي

 در مـؤثر  و غيرمسـتقيم  پولي سياستگذاري اعمال و وجوه گذاري در قيمت بازار فعالان ترجيحات

  .شود مي كشور فراهم اقتصاد

فقهـي   سـنجي  امكـان  «عنـوان  تحت مشتركي مقاله در) 1390( خزايي و نظرپور موسويان،

 از اسـلامي  خزانـه  اوراق انـواع  بررسـي  به »اسلامي مالي بازارهاي در اسلامي خزانه اسناد طراحي

 به دولت ديون كه صورتي در اسلامي خزانه اسناد صحت و پرداخته شرعي موازين با انطباق جهت

 ماننـد  واقعي خدمات و كالاها خريد از ناشي عمومي، و خصوصي هاي مؤسسه و ها شركت ها، بانك

 بهـادار  اوراق آنهـا  پايـه  بـر  تـوان  مي فرض اين با و اند دانسته مجاز را باشد پيمانكاري قراردادهاي

  .كرد منتشر اسلامي خزانه اسناد نام به پايين ريسك با مدت كوتاه

  :بر اساس مقاله مذكور اسناد خزانه اسلامي به چهار صورت قابل انتشار است

  انتشار اسناد خزانه اسلامي براي پرداخت بدهي دولت به بانك مركزي

  انتشار اسناد خزانه اسلامي براي پرداخت بدهي دولت به شبكه بانكي

 كاران بخش خصوصي پيمانانتشار اسناد خزانه اسلامي براي پرداخت بدهي دولت به 

 انتشار اسناد خزانه اسلامي براي پرداخت بدهي دولت به نهادهاي عمومي غيردولتي

هـاي مـالي، اعمـال     هاي انتشـار اسـناد خزانـه اسـلامي را نيـز در اعمـال سياسـت        مقاله، كارويژه

دت، بـدون  م ـ هاي بدون ربا، به عنوان ابزار مـالي كوتـاه   هاي پولي، مديريت نقدينگي بانك سياست

  .هاي بازار پول و سرمايه عنوان كرده است ريسك و با درآمد ثابت و ابزاري براي سنجه نرخ

 خزانـه  اسـناد  مـالي  اي تحت عنوان مهندسي در مقاله) 1383(الحسيني و موسويان،  خادم

 در اين مقاله سه نـوع كـاركرد بـا سـه    . اند اسلامي به كاركردهاي اسناد خزانه اسلامي اشاره كرده

 اسـناد ) 2(كـالا ؛   خريد اسلامي خزانه اسناد) 1: (دوره زماني براي اسناد خزانه عنوان شده است

  .وجوه تأمين اسلامي خزانه اسناد) 3(خريد خدمت و  اسلامي خزانه

  كالا خريد اسلامي خزانه اسناد) 1(
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ر مقابـل  دولت براي مواجهه با كسري بودجه كالاهاي مورد نيـاز را بـه صـورت نسـيه خريـده و د     

 اسـناد  نـوع  اين. كند كنندگان واگذار مي ديون عرضه اسمي ارزش به دار مدت دولتي خزانه اسناد

  .شود مي منتشر )مدت ميان( ساله يك تا ماه سه سررسيد بيشتر با

  خريد خدمت اسلامي خزانه اسناد) 2(

ديـون بـه    اسـمي  ارزش بـه  دار مـدت  دولتـي  خزانـه  دولت در قبال دريافت برخي خدمات اسـناد 

سـال   يـك  از بيش سررسيد با عموم به طور نوع اسناد اين. كند كنندگان خدمات واگذار مي عرضه

  .شود مي منتشر )بلندمدت(

  وجوه تأمين اسلامي خزانه اسناد) 3(

 خزانـه  اسناد .شود مي روبرو نقدينگي نوع از بودجه كسري در مواجهه با كمبود نقدينگي با دولت

 در نخسـت  در وهلـه  كـه  اسـت  )طلا مانند( البيع سهل پايه دارايي بر مبتني وجوه تأمين اسلامي

 از مستقل و مجزا دو قرارداد انعقاد به نقدينگي به دستيابي جهت دولت سپس است؛ دولت تمليك

 فـروش  بـه  بازار در را خود نقد دارايي بيع معامله انجام با ابتدا كه صورت اين به كند، مي اقدام هم

 بـه  دولـت  سـرانجام . خرد مي بازار از آن دارايي از نسيه بيع راه از ميزان همان به سپس ميرساند؛

 فروشـندگان ( گذاران سرمايه به و كرده اقدام خزانه اسلامي اسناد انتشار به نسيه بيع اسمي ارزش

 سـه  سررسيد با عمده به طور اسناد نوع اين .دهد مي تعهدها تحويل ايفاي جهت در )نسيه دارايي

  .شود مي منتشر )مدت كوتاه( كمتر و ماه

ها اشاره شد، درصدد تبيين ماهيت اسـناد خزانـه    در برخي از مطالعات انجام شده كه به آن

اسلامي، و برخي هم به دنبال استفاده از ابزار و صكوك اسلامي براي تامين مالي دولـت و برخـي   

در . مـالي دولـت هسـتند   هم به طور خاص درصدد معرفـي اسـناد خزانـه اسـلامي بـراي تـامين       

هاي جديـدي بـراي تـامين مـالي دولـت بـه ويـژه تـامين مـالي           مطالعات آقاي فراهاني فرد ايده

هـا و   هاي عمراني پيشنهاد شده است، يعني خريد نقدي كالاها و تجهيزات مـورد نيـاز طـرح    طرح

چون هـدف هـر   اين ايده از نظر كاركردي به پيشنهاد ما نزديك است . ها به دولت فروش نسيه آن

مطالعـه  . هـا اسـت امـا روش پيشـنهادي متفـاوت اسـت       دو جلوگيري از تاخير در اجـراي پـروژه  

الحسيني و موسويان از نظـر روش بـا مطالعـه پيشـنهادي ايـن       و خادم خزايي و نظرپور موسويان،

) 1390(مطالعـه   خزايـي  و نظرپور موسويان،در مطالعه : هايي هم دارند مقاله يكي است اما تفاوت

مدت اين اسناد اشاره شده اما بيشتر بـر ماهيـت پرداخـت بـدهي ايـن       به درستي به ماهيت كوتاه

بازه زمـاني اسـناد از دوره   ) 1383(الحسيني و موسويان،  در مطالعه خادم. اسناد تاكيد شده است

لـه  يك ساله بسيار فراتر رفته است اما از نظر كاركردي شبيه به مطالعـه انجـام شـده در ايـن مقا    
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سال اخيـر نيـز از همـين ايـده اسـتفاده       2-3هاي سنواتي  رسد در احكام بودجه به نظر مي. است

هرچند تـاكنون در  . شده و اسناد خزانه اسلامي با دوره زماني بيش از يك سال معرفي شده است

در اين تحقيق درصدد هستيم تا ضـمن توجـه بـه    . مقام عمل و در اجرا چندان موفق نبوده، است

هـاي تملـك    ت اين اوراق مدلي عملياتي را طراحـي كنـيم كـه پاسـخگوي مشـكلات طـرح      ماهي

  .ها در فصول مناسب سال باشد در تامين اعتبار و اجراي آن) عمراني(اي  هاي سرمايه دارايي

 

 هاي عمراني مشكلات طرح. 2

خود فصل بوده كه در هر يك ويژگي هاي جوي و طبيعي خاص  4ماه و  12سال تقويمي معادل 

اي در شش ماه اول سال به علت زمـان بـر    هاي سرمايه مصرف اعتبارات تملك دارايي. نهفته است

بودن فرايند ابلاغ بودجه مصوب، مبادله موافقتنامه، ابلاغ تخصيص و پرداخت وجوه توسط خزانـه  

قـانون  ) 64(و ) 63(ماهـه مهلـت موضـوع مـاده      4و همچنين مصادف بـودن ايـن دوره بـا دوره    

ايـن در حـالي اسـت از نظـر زمـان اجـراي       . بات عمومي، داراي حجم بسيار پـاييني اسـت  محاس

بر عكـس در پايـان سـال    . اي، اين نيمه از سال بهترين موعد است هاي تملك دارايي سرمايه طرح

برنـد امكـان    هاي عمراني از نظر زماني نامناسب است و در دوران ركود به سر مـي  كه اجراي طرح

  .اعتبارات فراهم است پرداخت و تخصيص

دهد  را نشان مي 1392-1381هاي  هاي عمراني طي سال روند تحقق خاتمه طرح 1جدول 

دليـل خاتمـه    اي كه به همچنين ميزان هزينه. دهد ها را نشان مي پذيري اتمام طرح و ميزان تحقق

هـاي   سـال  در 1مطابق جدول . كند ها بر منابع عمومي تحميل شده است را بيان مي نيافتن طرح

درصد از آنهـا   26شد، اما فقط  طرح بايد در هر سال تمام مي 485طور متوسط  به 1391ـ 1381

اي معـادل   مجمـوع هزينـه    درصـد از آنهـا خاتمـه نيافتـه و در     74اند و  خاتمه يافته) طرح 127(

. بيني قوانين بودجه بر اقتصـاد كشـور تحميـل شـده اسـت      ميليارد ريال مازاد بر پيش 633,702

هاي عمراني در طي اين دوره  يافته به طرح درصد از اعتبارات اختصاص 40عبارت ديگر بيش از  به

  .ها بوده است و نه عمليات جديد بابت هزينه تأخير در اتمام طرح

كمبـود  ) 1: (هاي عمراني كه منشاء اعتباري دارد بـه دو دليـل اسـت    تاخير در اجراي طرح

عدم تخصيص بـه موقـع   ) 2(ها ؛  اعتبارات مصوب به اين طرحاعتبار در كل سال و عدم تخصيص 

برآورد منابع و عـدم تحقـق منـابع از     دليل اول عمدتاً ناشي از بيش. اعتبار در فصول مناسب سال

عدم تخصـيص  . هاي عمراني جديد فراتر از توان مالي دولت است يك سو و تعريف و تحميل طرح
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عمدتاً به خاطر ناهموار بودن جريان درآمـدها و وصـول   به موقع اعتبار در فصول مناسب سال هم 

  .منابع در نيمه دوم سال است

  

 هاي هاي عمراني طي سال وضعيت ميزان اعتبار و روند تحقق خاتمه طرح. 1جدول 

  )ريال ميليارد( 1381-1392

ف
دي
ر

 

رح
ش

 13
81

 

13
82

 

13
83

 

13
84

 

13
85

 

13
86

 

13
87

  13
88

 

13
89

 

13
90

  13
91

  13
92

  

مع
ج

ن  
گي

يان
م

  

1 
رات تملك اعتبا

هاي  دارايي

 اي سرمايه

72,6

82 

85,2

09 

99,1

64 

138,4

09 

176,1

02 

184,4

38 

251,5

74  

219,2

54  

316,9

00  

349,7

49  

397,4

55  

386,4

77  

2,677,4

13 

  

223,1

18  

2 
اعتبارات تملك 

هاي  دارايي

 اي سرمايه

54,0

28 

57,7

72 

57,5

15 

110,7

36 

138,1

28 

141,6

69 

203,7

82  

174,1

01  

206,4

05  

249,1

29  

136,6

96  

203,3

33  

1,733,2

94 

  

144,4

41 

  

3 

ها طرح

يي كه 

قرار بود 

خاتمه 

  485  5,537    610  746  975  748  312 207 149 125 647 533 285 تعداد

5,63  اعتبار

5  

7,30

4  

18,2

81  
6,966  7,394  9,265  17,48

3  

52,30

7  

73,54

8  

45,13

1  

49,19

5  
  292,50

9  

26,59

1  

4 

ها طرح

يي كه 

خاتمه 

پيدا 

  127 1,403   59  94 193 73 216 36 42 73 365 157 95 تعداد

1,87 696 اعتبار

8 

5,14

2 
3,292 1,324 1,248 8,462 4,456 8,198 6,370  3,869   44,935 4,085  

5 

ها طرح

يي كه 

خاتمه 

پيدا 

  363 3,980   551  652 790 675 96 171 107 52 282 376 190 تعداد

10,3 اعتبار

42 

10,5

33 

88,5

57 

13,06

5 

10,49

4 

15,66

6 
8,887 55,38

1 

253,4

78 

131,0

52  

36,24

7 
  633,70

2 

57,60

9  

6 

ها طرح

ي 

(جديد

3(  

  145 1,604  48 399  191 77 68 95 57 77 58 57 144 381 تعداد

6,99 اعتبار

9 

3,00

0 

2,33

7 
7,001 3,795 1,771 3,793 3,572 6,280 10,66

5  

27,29

9 
8495  76,512 6,955  

اعتبار 

مورد 

نياز 

13,8

63 

8,82

7 

9,51

5 

26,73

3 

10,60

8 

26,31

7 

47,83

1  

45,04

5  

51,05

7  

56,06

2  

170,3

97  

3193

7  

466,25

5  

42,38

6  

  

هايي كه در قانون سال قبل، سال پايان طرح اعـلام شـده بـود، ولـي در سـال       آن نوع از طرح) 1(

مجدداً بـا اعتبـاري مشـخص درج شـده      1جاري نيز همچنان ادامه پيدا كرده است و در پيوست 

) 2. (هـاي آتـي اسـت    است و اعتبارات مندرج نيز جمع اعتبارات سال بـه همـراه اعتبـارات سـال    

  . هايي هستند كه سال شروع آن با سال مورد بررسي يكي است هاي جديد طرح طرح
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هـاي تملـك    طرح. 9كل كشور  1393هاي مجلس، بررسي لايحه بودجه سال  مركز پژوهش:ماخذ

  1392ماه  اي، دي هاي سرمايه دارايي

هـاي   اي تملـك دارايـي  ه ـ هـا و طـرح   روند تخصيص اعتبار بـه هزينـه   2و  1در نمودارهاي 

نشـان  ) هاي اخير اي از اين فرآيند در سال به عنوان نمونه( 1392و  1391هاي  اي در سال سرمايه

هـا   شود روند تخصيص اعتبار به هزينـه  طور كه از اين نمودارها مشاهده مي همان. داده شده است

اي اسـت كـه    ي هزينـه هـا  هم ماهيت پرداخت در طول سال روندي ملايم و طبيعي دارد، دليل آن

هـا سـر موقـع      اي جز پرداخت اين هزينـه  عمدتاً متشكل از حقوق و دستمزد است كه دولت چاره

هاي  در ماه  اي نشاندهنده عدم پرداخت هاي سرمايه اما روند پرداخت اعتبارات تملك دارايي. ندارد

  .ي پاياني سال استها هاي فراتر از ميانگين ماهانه در ماه ابتدايي سال و در عوض پرداخت

  

-اي هاي سرمايه هاي تملك دارايي ها و طرح روند تخصيص اعتبار به هزينه -1نمودار 

  1391سال 

  
  هاي تحقيق يافته: ماخذ
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- اي هاي سرمايه هاي تملك دارايي ها و طرح روند تخصيص اعتبار به هزينه - 2نمودار 

  1392سال 

  
  هاي تحقيق يافته: ماخذ

  

 اسلامياسناد خزانه .3

  تعريف و ماهيت اسناد خزانه اسلامي

اسناد خزانه اسلامي، ابزاري مالي است كه مبتني بـر بـدهي دولـت بـه نظـام بـانكي، ذينفعـان و        

  .شود كنندگان منابع بوده و به وسيله وزارت امور اقتصادي و دارايي منتشر مي تأمين

اسناد خزانه اسـلامي   كل كشور 1393قانون بودجه سال ) 6(تبصره ) ط(نامه اجرايي بند  آئيندر 

  :به شكل زير تعريف شده است

مسـجل   هـاي  نامي كه دولت به منظور تسويه بـدهي  نام يا بي اسناد با: ه اسلاميالف ـ اسناد خزان 

قـانون   )20(اي مطـابق مـاده    هاي سـرمايه  هاي تملك دارايي خود با حفظ قدرت خريد بابت طرح

محاسبات عمومي كشور بـه قيمـت اسـمي و سررسـيد معـين بـه طلبكـاران غيردولتـي واگـذار          

 .باشند ماليات مياين اسناد معاف از . نمايد مي

ه���� اي
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در ايـن   الحسـاب اوراق مشـاركت دولـت كـه     مبلغي معادل نرخ سود علي: ب ـ حفظ قدرت خريد 

به مبلغ بـدهي   درصد به ازاي يك سال تأخير در پرداخت طلب قطعي شده) %20(مرحله بيست 

  .شود مسجل اضافه مي

هـاي   رف قرارداد در طرحبدهي قابل پرداخت دولت به پيمانكاران غيردولتي ط: ج ـ بدهي مسجل 

قانون محاسبات عمـومي كشـور ايجـاد و بـا     ) 19(اي كه به استناد ماده  هاي سرمايه تملك دارايي

حسـاب و ريـيس دسـتگاه اجرايـي      قانون مذكور تسجيل شده و به تأييـد ذي ) 20(توجه به ماده 

  .ربط رسيده باشد ذي

دولتـي بـه    ها و مؤسسات رداد با وزارتخانهپيمانكاران غيردولتي طرف قرا: د ـ طلبكاران غيردولتي 

  .اي مندرج در قوانين بودجه سنواتي هاي سرمايه هاي تملك دارايي منظور اجراي طرح

قيمتي كه در متن اسـناد نوشـته شـده و دولـت پرداخـت آن را در سررسـيد       : هـ ـ قيمت اسمي 

  .تضمين نموده است

ثانويه كه برحسـب مقتضـيات عرضـه و تقاضـا      قيمت اسناد خزانه اسلامي در بازار: و ـ قيمت روز 

  .گردد تعيين مي

بورس اوراق بهادار تهران و بازارهاي مورد تأييد بازار بورس اوراق بهـادار تهـران از   : ز ـ بازار ثانويه 

  .جمله فرابورس ايران

هـاي تملـك    تسويه دفتري و وجه التزام طلبكاران غيردولتي طرف قرارداد طرح: ح ـ تسويه بدهي 

  .نامه اي توسط دولت در قبال ارايه اسناد خزانه اسلامي موضوع اين آئين هاي سرمايه راييدا

هاي واقعي، اوراق بهادار خزانـه را بـراي    تواند با انعقاد قراردادهاي مربوط به مبادله دولت مي

اي كننـدگان نيازه ـ  مـدت يـا تـأمين    هاي كوتاه ها، پيمانكاران پروژه سررسيد معين در اختيار بانك

مدت  هاي جاري و كوتاه طور كلي طلبكاران دولت قرار دهد و از اين راه نيازها و هزينه جاري و به 

هاي  اين اوراق ابتدا در بازار اوليه به وسيله دولت براي تأمين مالي هزينه. خود را تأمين مالي كند

ر بـازار ثانويـه   شـود؛ سـپس د   هاي معوق دولت منتشر مي جاري و عمراني و نيز بازپرداخت بدهي

هـاي پـولي    تواند با خريد و فروش اين اوراق، سياست بانك مركزي نيز مي. شود خريد و فروش مي

 .اعمال كند در كشور مورد نظر را براي تنظيم حجم نقدينگي

خاستگاه اوليه اسناد خزانه انتشار آن از سوي دولت آمريكا در زمان جنگ جهاني اول بـوده  

اسـناد خزانـه تعهـد مـالي     . هاي ديگـر نيـز اسـتفاده شـد     ن ابزار توسط دولتاما بعدها از اي. است

تر از يك سـال   اين اسناد سررسيدهاي كم. ها براي تامين مالي كسر بودجه است مدت دولت كوتاه

تـر از قيمـت اسـمي در     اسناد خزانه بـه قيمتـي كـم   . شود داشته و با كوپن بهره صفر فروخته مي
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از . اين اسناد كابردهاي جانبي ديگري نيز دارنـد . فته و فاقد ريسك استاختيار خريداران قرار گر

هـاي پـولي انبسـاطي و انقباضـي اسـتفاده       جمله توسط بانك مركزي به منظـور اعمـال سياسـت   

  .كف بازار نيز هست  خريد و فروش اين اسناد در بازار ثانويه تعيين كننده نرخ بهره. شود مي

هستند  كوتاه مدت خزانه اسناد. هستند اوراق بهادار ، ازعلم اقتصاد اصطلاح اسناد خزانه، در

اسـناد  . اسـت  سررسيد اين اسناد سه ماهه، شش ماهه، و يك سـاله . شوند صادر مي دولت و توسط

ــه ــره خزانـ ــوپن بهـ ــان كـ ــد و در زمـ ــت ،فـــروش ندارنـ ــا را آن دولـ ــر از از ارزان هـ ــغ  تـ مبلـ

المعـارف   دايـره  .) 1381بهكـيش،  (است  ريسك اسناد خزانه بدون. فروشد مي خريداران به اسمي

 :2بريتانيكا اسناد خزانه را به شكل زير تعريف كرده است

يـك مـاه تـا    (هفتـه   52تـا   4اوراق كوتاه مدت دولت امريكا با سررسيد بين  3اسناد خزانه

اي برابر تفاوت قيمت خريـد و ارزش   مبناي تنزيل و با عايدي اين اسناد معمولا بر. است) سال يك

اسناد خزانه بر خلاف اوراق بهادار بلنـد مـدت دولتـي ماننـد     . شود سررسيد به مزايده گذاشته مي

يعني پول نقـد  [تري است  گذاري نقدشونده سرمايه) سال با سررسيد بين يك تا ده ( 4اوراق خزانه

بـه دليـل همـين نقـدينگي بـالا نـرخ       ]. شود تري بلوكه مي اي كوتاهه گذاري در دوره براي سرمايه

قيمت اين اسناد نيـز ماننـد سـاير    . تر از اوراق بهادار بلندمدت است عايدي اين اسناد قاعدتاً پايين

اوراق بهادار دولتي نوسان چنداني ندارد اما تحت تـاثير حجـم خريـد و فـروش آن توسـط بانـك       

. دلار بـود  10000حداقل سفارش خريد براي آن  1998تا سال  1970از سال . مركزي قرار دارد

از اين اسـناد ابتـدا در خـلال جنـگ     . دلار كاهش پيدا كرد 100و سپس به  1000پس از آن به 

جهاني اول به طور گسترده و به منظور منبع تامين درآمد ضروري استفاده شد، اما ايـن اسـناد و   

پذيري بالاي آن بـه تـدريج    ل هزينه بهره نسبتاً پايين و انعطافمدت به دلي ساير ابزار بدهي كوتاه

اسناد خزانه معمولاً به صـورت  . بخش عمومي در چند كشور تبديل شد  به عنصر دايمي در بدهي

گذاران به عنوان ابزار استفاده موقـت از وجـوه    هاي تجاري و ساير سرمايه ذخاير ثانويه توسط بانك

  .رود مازاد به كار مي

برخـي از ايـن   . براين اسناد خزانه در مقايسه با ساير اوراق بهادار دولتي امتيازهـايي دارد بنا

  :ها عبارت است از امتيازها و ويژگي

  .ها تكسري بودجه دولابزاري براي تامين 

                                                                                                                
2 . http://www.britannica.com/EBchecked/topic/603753/treasury-bill 

3  . treasury bill 

4  . treasury notes 
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هـايي بـراي همـوار كـردن ايـن       ها به دليل جريان ناهموار منابع درآمدي در جسـتجوي راه  دولت

  .و بهترين ابزار براي اين كار استفاده از اسناد خزانه اسلامي است جريان درآمدي هستند

  .گذاري كوتاه مدت هابزار سرماي

گـذاراني اسـت كـه مـي خواهنـد نقدشـوندگي        گذاري كوتاه مدت براي سرمايه ابزار سرمايه

تواننـد بـا خريـد ايـن اسـناد نيازهـاي        هـاي تجـاري مـي    ضمناً بانـك . كننددارايي خود را حفظ 

  .برطرف كنند) گذاران دهي به سرمايه براي وام(مدت خود را  كوتاه

  معيار سنجش براي بازدهي ساير ابزارهاي مالي

به طوري كـه نـرخ بهـره    . است اسناد خزانه معيار سنجش براي بازدهي ساير ابزارهاي مالي

 .به عنوان يك كف براي همه ابزارها شناخته مي شود) ربوي(اسناد خزانه متعارف 

  هاي پولي براي اعمال سياست ابزاري

 هـاي  سياسـت  ضروري از طريق خريد يا فروش اسناد خزانه تواند در مواقع بانك مركزي مي

 .اعمال كند يانبساط يا يپولي انقباض

عقد قـرض  . متعارف در دنيا ماهيت بدهي و قرض دارد و مبتني بر ربا است اسناد خزانهاما 

پـس  . الحسنه پـذيرفتني اسـت   ار ضروري و به صورت قرضنيز در اسلام براي موارد محدود و بسي

طرف مبتني بر تنزيل است و از طرف ديگر انتشار اوليه آن مبتنـي بـر    متعارف از يك اسناد خزانه

هـاي   انديشـي  بـا چـاره  . كاربرد ندارد در بازارهاي مالي اسلاميلذا اين اسناد . بدهي موجود نيست

در واقع اسناد خزانه اسلامي بر اسـاس  . زين آن اسناد شدصورت گرفته اسناد خزانه اسلامي جايگ

اين دين بايد دين واقعي باشد مانند بدهي دولـت بـه   . طراحي شده است ابزار خريد و فروش دين

  .هاي عمراني مصوب شده پيمانكاران يا اجراي طرح

  

 سابقه در قوانين. 4

كشور درج شد اما در مراحل بررسي و كل  1391اسناد خزانه اسلامي ابتدا در لايحه بودجه سال 

وجـود اسـناد خزانـه     1393و  1392هـاي   امـا در سـال  . تصويب لايحه از متن قانون حـذف شـد  

اي در قـانون بودجـه كـل     هـاي سـرمايه   هاي تملك دارايي اسلامي به عنوان ابزار تامين مالي طرح

مي در قوانين بودجه سنواتي در ادامه به متن احكام مربوط به اسناد خزانه اسلا. كشور تثبيت شد

  .شود اشاره مي

  :1392قانون بودجه سال 
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ـ دولت مجاز است اسناد خزانه اسلامي با حفظ قدرت خريد را با سررسيد يك تا سه سال به    42

منظور تسـويه بـدهي مسـجل خـود بابـت طرحهـاي تملـك         نام و بانام، صادر كرده و به صورت بي

كشور اسـناد مزبـور را بـه قيمـت      عمومي قانون محاسبات) 20(ه اي مطابق ماد هاي سرمايه دارايي

ريال به طلبكاران غيردولتي واگذار ) 60.000.000.000.000(اسمي تا سقف شصت هزار ميليارد 

عنوان ابزار مالي موضوع قـانون بـازار    اسناد مزبور از پرداخت هرگونه ماليات معاف بوده و به. نمايد

 صـادر  دارايـي  و اقتصـادي  امـور  وزيـر  امضـاي  بـا  و شـده  محسوب 1384 مصوب –اوراق بهادار 

  .وندش مي

ـ دولت به منظور تأمين اعتبار اسناد مزبور در زمان سررسيد، رديف خاصـي را در    1تبصره 

  .بيني نمايد لايحه بودجه سنواتي پيش

و سازمان  ـ اسناد خزانه اسلامي از قابليت داد و ستد در بازار ثانويه برخوردار بوده  2تبصره 

بورس و اوراق بهادار بايد ترتيبات انجام معامله ثانويه آنها را در بـازار بـورس يـا فرابـورس فـراهم      

  .كند

ـ تعيين بانكهاي عامل براي توزيع و بازپرداخـت اسـناد خزانـه پـس از سررسـيد         3تبصره 

  .پذيرد يتوسط بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران و وزارت امور اقتصادي و دارايي صورت م

ـ خريد و فروش اين اوراق توسط بانك مركزي جمهـوري اسـلامي ايـران ممنـوع       4تبصره 

  .است

ماه از زمان تصويب اين قـانون توسـط وزارت    نامه اجرايي اين بند ظرف سه ـ آيين  5تبصره 

  .رسد امور اقتصادي و دارايي تهيه و به تصويب هيأت وزيران مي

  :1393قانون بودجه سال 

دولت مجاز است اسناد خزانه اسلامي با حفظ قدرت خريد را بـا سررسـيد    -ط -)6(تبصره 

منظور تسـويه بـدهي مسـجل خـود بابـت       و به كندبانام، صادر  يانام و  صورت بي سال به يك تا سه

كشـور بـه قيمـت     عمومي قانون محاسبات) 20(اي مطابق ماده  هاي سرمايه طرحهاي تملك دارايي

ريال به طلبكـاران غيردولتـي واگـذار    ) 30.000.000.000.000(ميليارد  هزار ياسمي تا سقف س

عنوان ابزار مالي موضوع قانون بـازار   اسناد مزبور از پرداخت هرگونه ماليات معاف بوده و به . نمايد

ضـاي وزيـر امـور اقتصـادي و دارايـي صـادر       محسوب شده و با ام 1/9/1384مصوب اوراق بهادار 

  .شود مي

ه منظور تأمين اعتبار اسناد مزبور در زمان سررسيد، رديف خاصي را در لايحـه  دولت بـ -1  

اعتبـار مصـوب در بودجـه     يتكـافو  يـا در صورت عدم وجـود  . نمايد يبيني م بودجه سنواتي پيش
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از محـل   يـي و دارا يتوسط وزارت امـور اقتصـاد   يد،در سررس يدولت، اسناد خزانه اسلام يعموم

شـده بـه   ياداسناد  يهحكم تا زمان تسو ينا. و پرداخت است ينبل تأمسال قا همان يدرآمد عموم

  .است يقوت خود باق

و سازمان بـورس   استاسناد خزانه اسلامي از قابليت داد و ستد در بازار ثانويه برخوردار  -2  

  .و اوراق بهادار بايد ترتيبات انجام معامله ثانويه آنها را در بازار بورس يا فرابورس فراهم كند

پـس از سررسـيد    يتعيين بانكهاي عامل براي توزيع و بازپرداخت اسـناد خزانـه اسـلام    -3  

  .پذيرد توسط بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران و وزارت امور اقتصادي و دارايي صورت مي

  .خريد و فروش اين اوراق توسط بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران ممنوع است -4  

مـاه از زمـان تصـويب ايــن قـانون توسـط معاونـت          اين بند ظرف سهنامه اجرائي  آيين -5  

 يوزارت امـور اقتصـادي و دارايـي و بانـك مركـز      جمهـور،  رئـيس  يو نظارت راهبرد يزير برنامه

  .رسد و به تصويب هيأت وزيران ميشود  ميتهيه  يرانا ياسلام يجمهور

ست كه در آن برخـي مفـاهيم   بند مزبور تهيه شده ا) 5(نامه اجرايي جزء  گفتني است آيين

  .تعريف و ضوابطي نيز براي انتشار اوراق تعيين شده است

نيـز   1393عملكردي نداشت و دشوار بتـوان در سـال    1392اسناد خزانه اسلامي در سال 

  :توان براي اين ناكامي بيان كرد چند علت را مي. عملكردي براي آن متصور بود

 5د خزانه اسلامي توسط كميته فقهـي بـورس و اسـتفتائات   با وجود تأييد شرعي بودن اسنا. 1-3

اخذ شده از مراجع و با وجود آنكه نام اين اوراق بهادار در سه سند بودجـه ذكـر شـده اسـت، امـا      

توانـد قـانون را دچـار     هنوز تعريف قانوني در مورد اسناد خزانه اسلامي وجود ندارد و اين امر مـي 

تعريـف شـده امـا بـه دليـل ايـن كـه         1393نامه سال  آيين هرچند برخي مفاهيم در. ابهام سازد

ساله دارد و لذا از  نامه قانون بودجه نيز ماهيت يك تعاريف ارايه شده مصوب مجلس نيست و آيين

  .استحكام حقوقي لازم برخوردار نيست

مـدت دولـت مـورد     ساله يا كمتر دارند و براي تـأمين مـالي كوتـاه    اسناد خزانه ماهيتي يك. 2-3

افـزايش سـقف ايـن    . گيرد و خريداران آن نيز افراد با پذيرش ريسك كم هستند ستفاده قرار ميا

  .اوراق تا سه سال با ماهيت اين اوراق متناسب نبوده و بر اثربخشي و جذابيت آن تأثير منفي دارد

ينكـه  بـا توجـه بـه ا   . پذيري بازار توجه داشت در مورد ميزان انتشار اين اوراق بايد به كشش. 3-3

هنوز اين اوراق با وجود اجازه انتشار در دو قانون بودجه سنوات قبـل منتشـر نشـده و عملكـردي     

                                                                                                                
نه اسلامي در بازارهاي مالي سنجي فقهي طراحي اسناد خزا سيدعباس موسويان و محمدنقي نظرپور و ايوب خزائي، امكان .5

 .1389، 40اسلامي، فصلنامه علمي ـ پژوهشي اقتصاد اسلامي، ش 
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وزارت امور اقتصادي و دارايـي در  . پذيري آن نظر داد توان در مورد ميزان تحقق نداشته است نمي

فـراهم   بازار سرمايه توانسته اسـت بـا  «: گزارش اقتصادي صد روزه خود در اين زمينه آورده است

آوردن بسترهاي مقرراتي لازم براي انتشار اسناد خزانه اسلامي در چارچوب قـانون بودجـه سـال    

  6.»زمينه انتشار اين اوراق را براي نخستين بار در كشور فراهم كند 1392

  7مقايسه اسناد خزانه و اسناد خزانه اسلامي -2جدول 

  

ابزاري براي 

تامين 

كسري 

بودجه 

  ها تدول

ابزار 

گذاري  هسرماي

  كوتاه مدت

معيار 

سنجش 

براي بازدهي 

ساير 

ابزارهاي 

  مالي

ابزاري براي 

اعمال 

هاي  سياست

  پولي

سررسيد 

  اسناد

حفظ 

قدرت 

  خريد

  بله  بله  بله  بله  اسناد خزانه

مدت  كوتاه

كمتر از (

  )سال يك

  ندارد

اسناد خزانه 

  اسلامي
  خير  بله  بله  خير

مدت  ميان

بين يك تا (

  )سه سال

  دارد

  هاي تحقيق يافته: ماخذ

هـاي ديگـر    شود و بايد پيش از بدهي شناخته مي» ديون ممتاز دولت«عنوان  اسناد خزانه به. 4-3

براي اين امر در بنـد  . هاي بعد كاملاً قابل اعتماد باشد دولت و به موقع پرداخت شود تا براي دوره

رديـف بودجـه در قـوانين آتـي بودجـه      اول تبصره تمهيد لازم انجام شده و علاوه بر لزوم تعيـين  

سنواتي به اين مسئله اشاره شده است كه در صورت عدم تكافوي بودجـه تخصـيص يافتـه وزارت    

  .اقتصاد بايد آن را تأمين كند

                                                                                                                
 .1392روزه وزارت امور اقتصادي و دارايي، وزارت امور اقتصادي و دارايي،  100گزارش . 6

هاي چند سال  بودجهاين مقايسه براساس تعريف و استنباطي از اسناد خزانه اسلامي به عمل آمده كه در قانون  .7

جا و يا در  البته بايد توجه داشت كه احيانا انتقاداتي كه به اسناد خزانه اسلامي در اين. اخير كشور آمده است

شود صرفا به كاربرد و نحوه استفاده از اين اسناد در قانون بودجه مربوط  ها اشاره مي هاي ديگر مقاله به آن بخش

 .مياست و نه اصل اسناد خزانه اسلا
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شـود و بـه نظـر     با توجه به اينكه معاملات ثانويه اين اوراق در بورس اوراق بهادار انجام مـي . 6-3

بيني شده باشد، بنابراين خريد و فروش اين اسـناد   زمان بورس پيشرسد سازوكار لازم در سا نمي

  .در بازارهاي ثانويه ممكن نيست

دهد آن چيزي كه تحت عنوان  مقايسه اسناد خزانه متعارف و اسناد خزانه اسلامي نشان مي. 7-3

ه بـا  اسناد خزانه اسلامي در قانون بودجه معرفي شده نه با تعريف اسناد خزانه منطبـق اسـت و ن ـ  

رسد اسناد خزانه اسلامي به جز تامين  البته به نظر مي). 2جدول (ها  اهداف طراحي شده براي آن

توانـد بـا اسـناد خزانـه متعـارف       مـي ) 2(در ساير موارد مندرج در جـدول   8كسري بودجه دولت

  .يكسان باشد

شـود   تفاده ميها اس مدت براي تامين كسري بودجه دولت  اسناد خزانه به عنوان ابزاري كوتاه

اما اسناد خزانه اسلامي در قانون بودجه كشور ما به عنوان ابزار تاديه بـدهي ايجـاد شـده توسـط     

  .رود هاي گذشته و پرداخت مطالبات پيمانكاران به كار مي دولت در سال

در صورت فراهم شدن شرايط و فروش اسناد خزانه اسلامي، اين اسـناد قابليـت تبـديل بـه     

را دارد هرچنـد   معيار سنجش براي بازدهي ساير ابزارهـاي مـالي  و  مدت گذاري كوتاه هابزار سرماي

مـدت نيـز مناسـب     گذاري ميـان  مدت فراتر رفته و براي سرمايه اسناد خزانه اسلامي از زمان كوتاه

  .است كه اين ويژگي با ماهيت اسناد خزانه متعارف سازگار نيست

در . اسلامي توسط بانك مركزي ممنوع شده استدر قانون بودجه كشور خريد اسناد خزانه 

. كه خريد و فروش اسناد خزانه در بازار ثانويه توسـط بانـك مركـزي اشـكال شـرعي نـدارد       حالي

عمليـات  «همچنين از نظر علمي نيز اين امر نه تنها مشكلي ندارد، بلكه به عنـوان زيـر مجموعـه    

هـاي انبسـاطي و    مركزي در اعمال سياسـت  هاي محسوب شده و از ابزارهاي اصلي بانك» بازار باز

دليـل عـدم اسـتقلال بانـك      اي كه وجود دارد ايـن اسـت كـه بـه     اما ملاحظه. انقباضي پولي است

                                                                                                                
كسري بودجه در ساده ترين . كند كسري بودجه در ابتداي تقديم لايحه و يا به هنگام تصويب آن معني پيدا مي. 8

كسري بودجه از طريق استقراض . شكل خود عبارت است از مازاد مصارف به منابع به هنگام تهيه يا تصويب بودجه

به عدم تحقق منابع در طول اجراي بودجه ) ن مقامات كشورو حتي در بيا(البته گاهي در افواه . شود تامين مالي مي

گويند كه اين كسري بودجه نيست و اگر قرار است قواعد و اصول علمي رعايت شود به هنگام عدم  هم كسري مي

تحقق منابع دولت يا بايد از طريق ارايه اصلاحيه بودجه در مصارف خود تجديد نظر كند و يا با اعلام كسري بودجه 

به همين دليل چون كسري بودجه در . طرق تامين مالي آن را پيشنهاد كرده و به تصويب مجلس برساند جديد

اما در . توان آن را تامين مالي كرد ديني محقق نشده، لذا از ابزار اسناد خزانه اسلامي نمي زابتداي سال است و هنو

 .هاست دولت كسري بودجهترين ابزار تامين مالي  كشورهاي ديگر اسناد خزانه يكي از مهم
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رسـد،   به نظر مـي . مركزي در ايران اسناد خزانه نبايد براي بدهي دولت به اين بانك استفاده شود

سـتقلال بانـك مركـزي كشـور؛ در     دليـل عـدم ا   علت ممنوعيت ذكر شده آن باشد كه در عمل به

صورت عدم فروش رفتن اين اوراق در بازار ثانويه، دولت بانك مركـزي را مجبـور بـه خريـد ايـن      

دليل اعمال سياست پولي، بلكه به دليـل جبـر دولـت     اوراق كند و بدين ترتيب بانك مركزي نه به

رو ممنوعيت خريد و فـروش   ايناز. براي افزايش نقدشوندگي اين اوراق به خريد اين اوراق بپردازد

پـذير   اسناد خزانه اسلامي توسط بانك مركزي به دليل درك شرايط واقعي اقتصـاد ايـران توجيـه   

  .است

مـدت دولـت مـورد     ساله يا كمتر دارند و براي تـأمين مـالي كوتـاه    اسناد خزانه ماهيتي يك

افـزايش سـقف ايـن    . هستندگيرد و خريداران آن نيز افراد با پذيرش ريسك كم  استفاده قرار مي

كه با ماهيـت ايـن اوراق متناسـب نيسـت، بـا افـزايش ريسـك همـراه          اوراق تا سه سال ضمن آن

  .شود شود و لذا از اثربخشي و جذابيت آن كاسته مي مي

. در قانون بودجه در معرفي اسناد خزانه از حفظ قدرت خريد اين اسناد صحبت شده اسـت 

اولا ريسـكي  . خواني دارد و نه با ماهيت آن ا تعريف اين اسناد همحفظ قدرت خريد اين اسناد نه ب

هـر چنـد ريسـك ايـن     (بودن اوراق بهادار به معني تضمين نكردن قدرت خريد اين اسناد اسـت  

، ثانيا تنزيل كردن اسناد در بطن خود حفـظ قـدرت خريـد را    )ترين حد ممكن است اسناد در كم

) ب(درت خريد در متن حكم طبق تعريف مندرج در بنـد  گنجاندن حفظ ق. تواند داشته باشد مي

بـه معنـاي    9كـل كشـور   1393قانون بودجه سال ) 6(تبصره ) ط(اجرايي بند نامه  آيين) 1(ماده 

بـه  . سود به ازاي هر سال تاخير در پرداخت مطالبه پيمانكاران است) ٪20(پرداخت بيست درصد 

 40اش گذشـته باشـد، اوراقـي بـا سـود       سال از تاريخ قطعي شده مطالبـه  2فرض اگر پيمانكاري 

درصد سود تحويل  50كند، يعني در مجموع اسنادي با  درصد دريافت مي 10و نرخ تنريل درصد 

  . درصد سود بپردازد 50هاي خود بايد حداقل  جا دولت بابت بدهي  پس تا اين. گيرد مي

هـاي خـود    كه پيمانكاران هر سال عمدتاً به دليل شرايط تورمي كشور صورتحساب ضمن آن

درصـد سـود    50ب آن حال به احتسا. كنند ريزي كشور تعديل مي را نزد سازمان مديريت و برنامه

هاي عمراني چند ده درصد بيش از  هاي تعديل قيمت تمام شده اجراي طرح اسناد خزانه و هزينه

                                                                                                                
حفظ قدرت   كل كشور 1393قانون بودجه سال  )6(تبصره ) ط(نامه اجرايي بند  آئين) 1(ماده ) ب(بر اساس بند  .9

  :خريد به شكل زير تعريف شده است

) %20(در اين مرحله بيست  الحساب اوراق مشاركت دولت كه مبلغي معادل نرخ سود علي: ب ـ حفظ قدرت خريد

 .شود به مبلغ بدهي مسجل اضافه مي درصد به ازاي يك سال تأخير در پرداخت طلب قطعي شده
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بنابراين بعد از چند سـال هـم دولـت بـا تعهـدات سـنگين       . برآوردهاي اوليه افزايش خواهد يافت

  .بر خواهد شدبازپرداخت اسناد مواجه خواهد بود و هم هزينه تمام شده اجراي عمراني چند برا

فـرض  . هاي عمراني به صـرفه نخواهـد بـود    دريافت اين اسناد توسط طلبكاران و پيمانكاران طرح

درصد منتشر شـود و   20اي با سررسيد سه ساله و با نرخ تنزيل  كنيد با شرايط فعلي اسناد خزانه

. يافـت كنـد  پيمانكاري كه دو سال از تاريخ طلب قطعي شده او گذشته بخواهد ايـن اسـناد را در  

درصـد   60چون دو سال از تاريخ طلـب قطعـي شـده پيمانكـار گذشـته، اسـناد خزانـه بـا سـود          

چـون  . شـود  سـاله بـه او تحويـل مـي     3و با تاريخ سررسيد ) ٪60=٪40+٪20و  40٪=2*20٪(

سـال صـبر كنـد تـا طلـبش       3توانـد   پيمانكار براي ادامه فعاليت خود به پول نقد نياز دارد و نمي

به فرض وجود بازار ثانويه، اين اسـناد بـا   . پس ناچار است اوراق را در بازار تنزيل كند وصول شود،

كنند حداقل بـه   گذاري مي شود؟ قطعاً اشخاص ثالث كه در اين اسناد سرمايه چه نرخي تنزيل مي

سـود  . هـاي بـانكي هسـتند    دنبال سودهايي برابر با سودهاي مطمئن مشـابه ماننـد سـود سـپرده    

بنابراين خريدار اسـناد بعـد از سـه سـال انتظـار      . درصد است 22بانكي فعلي حداقل هاي  سپرده

بنابراين با مقايسـه  ). با فرض محاسبه سود تجمعي ساده(درصد خواهد داشت  66سودي بيش از 

توان مشاهده كرد كه اسناد خزانه اسلامي جذابيتي براي خريداران در بازار ثانويه  دو نرخ سود مي

  .نخواهد داشت

  

 اي هاي سرمايه هاي تملك دارايي استفاده از اسناد خزانه اسلامي در طرح. 5

بخشـي از ايـن   . اي با كمبود اعتبار روبرو اسـت  هاي سرمايه هاي تملك دارايي هاست كه طرح سال

كمبود اعتبار مربوط به اختصاص ناكـافي اعتبـارات مصـوب و بخـش ديگـر آن مربـوط بـه عـدم         

در اين مقاله اسـتفاده از يكـي ابـزار مـالي اسـلامي      . مناسب سال است اختصاص اعتبار در فصول

اسـناد خزانـه   . حلي براي مشكل دوم پيشنهاد شـده اسـت   يعني اسناد خزانه اسلامي به عنوان راه

كنندگان منـابع اسـت و    اسلامي ابزار مالي مبتني بر بدهي دولت به نظام بانكي، ذينفعان و تامين

هاي  از طريق دستگاه(دولت  .شود منتشر مي  وزارت امور اقتصاد و دارايي داري كل به وسيله خزانه

تواند بـا انعقـاد قـرارداد بـا پيمانكـاران       مي) اي هاي سرمايه هاي تملك دارايي اجرايي مجري طرح

ايـن  . ها قرار دهد در اختيار آن) سال كم تر از يك(مدت  اوراق بهادار خزانه را با سررسيدهاي كوتاه

اي  هـاي سـرمايه   هاي تملك دارايي بتدا در بازار اوليه به وسيله دولت براي تامين مالي طرحاوراق ا

بـر اسـاس روش پيشـنهادي دولـت     . شـود  شود، سپس در بازار ثانويه خريدو فروش مي منتشر مي

، اسناد خزانه را مبتني بر آخـرين صـورت   )ريزي يا وزارت امور اقتصادي سازمان مديريت و برنامه(
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اي كه اطلاعات آن در اختيار سـازمان مـديريت    هاي سرمايه هاي تملك دارايي ت مالي طرحوضعي 

هـاي   از آنجا كه هدف تامين مالي طـرح . ريزي كشور است، طراحي و منتشر كرد مديريت و برنامه

عمراني در حال اجرا و نيمه تمام از يك طرف و تزريق اعتبـار در نيمـه اول سـال اسـت، طبيعتـاً      

هـاي خاتمـه    كـاران آن در طـرح   شود كه پيمـان  هايي منتشر مي وضعيت انه براي صورت اسناد خز

  . اند نيافته مشغول فعاليت

هـاي   بر اين اساس اسناد خزانه اسلامي با توجه به ميـزان اعتبـار مصـوب اعتبـارات طـرح      

ف، و هـا از يـك طـر    بيني ميزان تخصيص اعتبار به اين طـرح  اي و پيش هاي سرمايه تملك دارايي

هايي كه در سال اجراي بودجه نيز كماكان ادامـه دارنـد از    هاي قطعي طرح وضعيت بدهي  صورت

هـاي   ريزي كشـور بـر اسـاس شـاخص     قاعدتاً سازمان مديريت و برنامه. شود طرف ديگر منتشر مي

ها را انتخاب كرده و بـر آن اسـاس    ها و مسايلي از اين دست طرح بندي طرح ديگري مانند اولويت

مـاه اسـت و از طريـق فـروش در بـازار ثانويـه        6تا  3مدت اين اسناد بين . شود سناد منتشر ميا

  .شود هاي عمراني فراهم مي نقدينگي لازم براي تداوم اجراي طرح

در قسمت قبل تحقيق نشان داديم كه استفاده از اسناد خزانه اسلامي به روش پيشـنهادي  

اي براي تاديه مطالبات پيمانكاران اسـت امـا در ايـن     هدر قانون بودجه كشور هرچند روش پرهزين

در اين قسمت سازوكار استفاده از اسـناد خزانـه   . شود جا از آن اسناد استفاده ديگري پيشنهاد مي

  .شود هاي عمراني به شرح زير پيشنهاد مي اسلامي در تامين مالي طرح

هـاي   واگـذاري دارايـي  ) 2(درآمدها، ) 1: (شود منابع عمومي دولت از سه بخش تشكيل مي

هـا سـهم عمـده درآمـدهاي      ماليات بر درآمـد شـركت  . هاي مالي واگذاري دارايي) 3(اي و  سرمايه

دهد، از آنجا كه سال مالي مطابق با قانون ماليـات هـاي    هاي مستقيم را شكل مي دولت از ماليات

د مـاه همـان سـال    يك سال شمسي است كه از اول فروردين ماه هر سال تا آخر اسـفن "مستقيم 

ماه پس از سال ماليـاتي،   4قانون مذكور، شركت ها مجازند حداكثر تا ) 110(و طبق ماده  "است

اظهارنامه خود را ارسال و ماليات خود را پرداخت نمايند، اين درآمدها در ربع اول سال به خزانـه  

حاصل از صادرات نفـت   اي عمدتاَ متشكل از عوايد هاي سرمايه واگذاري دارايي 10.شود واريز نمي

امـا  . ها وصـول ماهانـه آن تقريبـاَ متـوازن اسـت      نظر از مشكلات فعلي تحريم و گاز است كه صرف

هاي ابتـدايي سـال بـا مشـكل مواجـه       هاي مالي نيز در ماه وصول منابع حاصل از واگذاري دارايي

                                                                                                                
قانون ماليات هاي مستقيم، براي شركت هايي كه سال مالي آن ها به موجب اساسنامه ) 155(ماده  مطابق با 10. 

منطبق با سال مالي قانون ماليات هاي مستقيم نمي باشد، موعد تسليم اظهارنظر و ترازنامه و سررسيد پرداخت 

  .ها چهار ماه پس از سال مالي اختصاصي ميباشد ماليات آن
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ت اسـت كـه فـروش    هاي فيزيكي دول زيرا اين منابع عمدتا متشكل از فروش سهام و دارايي. است

بر است و حداقل در ربع اول سـال   ها زمان ها با توجه ضرورت فراهم كردن برخي زمينه اين دارايي

  .قابل وصول نيست

اگر ميزان توزيع اعتبارات مصارف يكنواخت فـرض شـود، بـا توجـه بـه ايـن كـه اعتبـارات         

حقوق و دستمزد است و  ها عمدتا شود چون ماهيت اين هزينه اي به طور كامل پرداخت مي هزينه

تواند در پرداخت آن تاخير كند، شكاف منابع و مصارف و عدم تخصـيص اعتبـارات بـه     دولت نمي

  .شود اي منتقل مي هاي سرمايه هاي تملك دارايي طرح

پيداست كمبود منابع عمدتا مربوط بـه چهـار مـاه اول سـال اسـت و       3چنان كه از نمودار 

اين بـه  . رسد اه پاياني سال يعني بهمن و اسفند به اوج خود ميوصول منابع و مصرف آن در دو م

كسـري  . هاي ابتدايي سال و وصول بيشتر منابع در نيمه دوم سال است دليل كمبود منابع در ماه

اي را به طور كامل تخصيص دهد  شود دولت ابتدا اعتبارات هزينه منابع در ابتداي سال موجب مي

هاي عمراني اختصاص دهد كه معمولا بسيار كمتـر از رقـم    به طرح و سپس باقيمانده اعتبارات را

هـاي پايـاني سـال و اختصـاص آن بـه       ضمن آن كه وصول منابع بيشـتر در مـاه  . مصوب آن است

ها براي خرج آن باعث هدر رفتن منابع، صـرف   هاي اجرايي به دليل فرصت كم و عجله آن دستگاه

 .شود تقاضا در بازار و ازدحام در نظام بانكي مينادرست و حيف و ميل منابع، ايجاد فشار 

  

  )1392بر اساس عملكرد بودجه (شكاف منابع و مصارف بودجه سالانه كشور  -3نمودار 

  
  هاي تحقيق يافته: ماخذ

هـاي   براي پر كردن شكاف منابع و مصارف و به خصوص مشكل عدم تخصـيص اعتبـار بـه طـرح    

توانـد بـا    دولـت مـي  . توان از اسناد خزانه اسلامي استفاده كرد هاي ابتدايي سال مي عمراني در ماه
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مـاه   اوراق در فـروردين . هاي عمراني فـراهم كنـد   انتشار اين اوراق منابع لازم را براي اجراي طرح

ميزان اعتبار قابـل تخصـيص بـه    ) 1: (زمان تابع دو قيد است انتشار اين اوراق هم. شود تشر ميمن

هـاي سررسـيد شـده بـر اسـاس صـورت        ميزان بـدهي ) 2(اي؛  هاي سرمايه دارايي هاي تملك طرح

تعيين قيد اول بـه شـرح زيـر    . هاي عمراني در پايان سال مالي قبل وضعيت مالي پيمانكاران طرح

  .است

تواند مهرماه يا حداكثر  توجه به وصول عمده منابع در نيمه دوم سال، سررسيد اسناد مي با 

 70اي طي ساليان گذشته حدود  هاي سرمايه ميانگين تحقق اعتبارات تملك دارايي. باشد  ماه آبان

هـاي   با توجه به مناسب بـودن نيمـه اول سـال بـراي اجـراي طـرح      ). 1جدول (درصد بوده است 

اگر فرض . درصد اعتبارات اين بخش را در اين دو فصل اختصاص داد 60توان حداقل  عمراني مي

 45) 45=60-15(شده بنابراين  درصد از كل تخصيص اعتبارات تاكنون انجام مي 15كنيم حدود 

تواند  در اين صورت مجلس مي. درصد ديگر براي پوشش كسري اعتبارت در اين بخش لازم است

اعتبارات مصوب به دولت اجازه انتشـار  اسـناد خزانـه    ) 32=70*45(رصد د 32حداكثر به ميزان 

اي  هـاي سـرمايه   چه ميزان اعتبارات مصوب براي تملك دارايي به عنوان مثال چنان. اسلامي بدهد

يعنـي رقمـي   (درصـد ايـن منـابع     70هزار ميليارد ريال باشد و بر اساس تجربه فرض شود  300

هـزار   67درصد اين عـدد رقمـي برابـر     32تخصيص پيدا كند، ) لهزار ميليارد ريا 210درحدود 

  .تواند اجازه انتشار آن را بدهد شود، اين رقم حداكثر مبلغي است كه مجلس مي ميليارد ريال مي

هـاي سررسـيد شـده مسـتخرج از      تواند بيش از مبلـغ بـدهي   اما بر اساس دومين قيد دولت نمي

  .د خزانه منتشر كندهاي مالي پيمانكاران اسنا صورت وضعيت

اي  هـاي سـرمايه   دارايي  هاي تملك البته همان طور كه گفته شد اين اسناد صرفاً براي طرح

انـد، منتشـر    هاي سنواتي مصوب شده و در سال اجـراي بودجـه خاتمـه نيافتـه     كه قبلاً در بودجه

  .شود مي

هـا و   بـويژه بـراي بانـك    ها مدت بودن اين اسناد انگيزه براي خريد آن ضمناً با توجه به كوتاه

  .موسسات مالي وجود دارد

اي ضروري اسـت   به منظور فراهم شدن زمينه لازم براي انتشار اسناد از ابتداي سال بودجه

  :كند كه اصول انضباط مالي نيز حكم مي. قانون خاص براي حدود و ثغور اين اسناد تهيه شود

اين موضـوع بـا   . اي باشد خلال همان سال بودجهو در ) ماه 6تا  3بين (مدت  سررسيد اوراق كوتاه

ضمن آن كـه فراتـر بـردن    . مدت است، همخواني دارد ماهيت اسناد خزانه كه داراي ماهيت كوتاه

  انضباطي مالي دولت شود؛ ها و بي تواند باعث انباشت بدهي سررسيد اسناد مي
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بينـي   هاي عمراني و پيش طرحسقف مبلغ اسناد انتشار يافته با توجه به ميزان منابع مصوب براي 

 عملكرد سال آن بايد مقيد و محدود باشد؛

مـدت   توانند به منظـور تـامين نقـدينگي كوتـاه     هاي تجاري غيردولتي مي اين اسناد را بانك

 خريداري كنند؛

توان زمينه خريد و فروش اين اسناد را در بازارهـاي   با ايجاد سازوكارهاي لازم در بورس مي

 .ردثانويه فراهم ك

  

  جمع بندي و نتيجه گيري

يعنـي  (نامـه مربـوط    تعريف اسناد خزانه اسلامي به شيوه فعلي در قانون بودجه كل كشور و آيين

به ازاي هر سال تاخير در پرداخت مطالبه قطعي شده و سررسـيد يـك    ٪20انتشار اسناد با سود 

مـدت دارد و   و كاركرد كوتـاه  اسناد خزانه ماهيت. سنخيتي با ماهيت اين اسناد ندارد) تا سه سال

اسناد خزانه اسلامي نيز قاعدتاً بايـد  . شود با كوپن بهره صفر است كه در بازار با تنزيل فروخته مي

هـاي   بر همين سياق باشد منتها براي حفظ حدود شرعي لازم اسـت از ايـن اسـناد بـراي بـدهي     

قبـل از  (در آخـرين سـال   صورت وضعيت مـالي پيمانكـاران   . مسجل و قطعي دولت استفاده كرد

 .مي تواند مبناي انتشار اسناد خزانه اسلامي باشد) اجراي بودجه

و ) مـاه  6تـا   3بـين  (مـدت   شيوه مناسب براي استفاده از اسناد خزانه اسلامي انتشار كوتاه

اي كه به دولت  تنها هزينه. اي است هاي سرمايه هاي تملك دارايي بدون سود آن براي اجراي طرح

شود هزينه تنزيل اوليه اسناد است كه با توجـه بـه شـرايط بـازار و فضـاي اقتصـادي        ميتحميل 

 .شود تعيين مي

اي در شش ماه اول سال به دليـل كمبـود اعتبـار داراي     هاي سرمايه هاي تملك دارايي طرح

اي، ايـن   هاي تملك دارايي سـرمايه  اين در حالي است از نظر زمان اجراي طرح. ركود نسبي است

هاي عمراني از نظر زماني  بر عكس در پايان سال كه اجراي طرح. ه از سال بهترين موعد استنيم

  .برند امكان پرداخت و تخصيص اعتبارات فراهم است نامناسب است و در دوران ركود به سر مي

هـايي بـراي همـوار كـردن ايـن       ها به دليل جريان ناهموار منابع درآمدي در جسـتجوي راه  دولت

اسـناد  . آمدي هستند و بهترين ابزار براي اين كار استفاده از اسناد خزانه اسلامي اسـت جريان در

ايـن ديـن بايـد    . هاي مسجل طراحي شده است بدهيابزار خريد و فروش خزانه اسلامي بر اساس 

  .هاي عمراني مصوب شده دين واقعي باشد مانند بدهي دولت به پيمانكاران يا اجراي طرح
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هـاي   ف منابع و مصارف و به خصوص مشكل عدم تخصـيص اعتبـار بـه طـرح    براي پر كردن شكا

توانـد بـا    دولـت مـي  . توان از اسناد خزانه اسلامي استفاده كرد هاي ابتدايي سال مي عمراني در ماه

مـاه   اوراق در فـروردين . هاي عمراني فـراهم كنـد   انتشار اين اوراق منابع لازم را براي اجراي طرح

تواند مهرمـاه   وجه به وصول عمده منابع در نيمه دوم سال، سررسيد اسناد ميبا ت. شود منتشر مي

  .باشد  يا حداكثر آبان ماه

اي ضروري اسـت   به منظور فراهم شدن زمينه لازم براي انتشار اسناد از ابتداي سال بودجه

ه كنـد ك ـ  اصول انضباط مالي نيـز حكـم مـي   . قانون خاص براي حدود و ثغور اين اسناد تهيه شود

ايـن موضـوع بـا ماهيـت اسـناد      . اي باشد مدت و در خلال همان سال بودجه سررسيد اوراق كوتاه

  .مدت است، همخواني دارد خزانه كه داراي ماهيت كوتاه
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