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یاسناد خزانه اسلامیمالیمهندس
28/11/1391تاریخ تأیید:25/8/1391تاریخ دریافت:

*یاردکانینالحسیمجید خادم____________________________________________________

**سیدعباس موسویان

چکیده
بـه ) هـا عمـوم دولـت  طـور  بـه هستند که گواه تعهد ناشـر ( بهادارياسناد خزانه اوراق،یمالاتیدر ادب

کـل  يداراوراق به پشتوانه تعهد و اعتبار کامل خزانـه نیاست. اندهآیدرهاآناسمیمبلغبازپرداخت
هسـتند. هـدف   یبـده تیماهيدارایماليو کوپن بهره ندارند. اسناد خزانه از ابزارهاشوندیمنتشر م
نـرخ  سـنجه ماننـد  يگـر یهاي متعـدد د اما کارکرد؛ها استکسري بوجه دولتابزار، تأمین نیاصلی ا

مـدل  ،هسـتند ثر براي بانک مرکزي در اجراي سیاست پولی ؤابزاري مزیو نسکریبدونبهره (سود)
داشـته قابـل اسـتفاده در    يربـو تی ـماهشـوند، یمعاملـه م ـ یل ـیصـورت تنز اسناد خزانه گرچه بهجیرا

يهـا تی ـبـا اسـتفاده از ظرف  تـوان یم ـدهـد ینشـان م ـ دی ـجدهايهاما مطالع؛ستینیاسلاميکشورها
کرد.یطراحیاسناد خزانه اسلامیاسلامهايعقد

دولـت  یواقع ـيازهایاسناد خزانه اسلامی متناسب با نیاتیعملهايبا هدف طراحی مدلروپیشتحقیق
شـده، ابتـدا   قی ـتحقیلیتحل-یفیوش توصبودجه صورت گرفته است. در این مقاله که به ريدر مواقع کسر
يبـا کسـر  رویـارویی بـه هنگـام   تدول ـیماليازهایانواع نبنديدستهبه»زمان«و»تیماه«عد با توجه به دو ب

و گونـاگون یزمـان هاياسناد خزانه مطابق با بازهیاتیعملیسه مدل مالیبه طراح، سرانجامشدهاقدام بودجه 
.استدهشوجوه نقد، مبادرت نیمأخدمات و تدیکالا، خردیبودجه جهت خريکسرتیماهزین

.دولت، کسري بودجه، اسناد خزانه، اسناد خزانه اسلامی،یماليبازارهاواژگان کلیدي:
,JEL:D53بنديطبقه E52, E58, E62.

:Email.(نویسنده مسئول)دانشگاه امام صادقیمالتیریارشد مدیکارشناس. * khhoseini@gmail.com.

.Email: samosavian@yahoo.comی.    اسلامشهیپژوهشگاه فرهنگ و انداریدانش. **
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مقدمه
در حـال  يدغدغـه تمـام کشـورها   ،ينیاز جهت رشـد و توسـعه اقتصـاد   منابع موردنیتأم

حـال منـابع، امـروزه اکثـر کشـورهاي در    نیانیمتنوع تأمهايوهیتوسعه است. با وجود ش
سـال بـه سـال آنهاازتعداديهايبدهیوداشتهفراوانیبسیارعمومیبدهیمیزانتوسعه

,Chapra(استروهروبافزایشبا 1992, p.214حال). از این گذشته بیشتر کشورهاي در
 ـ خوداقتصاديزیربناهايبسطوساختجهتدرفراوانینیازهايهنوزتوسعه ه دارنـد. ب

درایـن بـر افـرون  ین منظور نیازمند تجهیز منابع جدیـد مـالی از درون و بیـرون هسـتند.     ا
نادرسـت مـالی هايسیاستگرفتنواسطهه بتوسعهحالدرکشورهاياکثراخیر،هايدهه

آمـوزش،  ماننـد جمعیـت، افـزایش تقاضـاي کالاهـاي عمـومی      رویـه بیرشدوسویکاز
درایـن . اندشدهدولتیهايینده شاهد افزایش هزینهاطور فزهاز سوي دیگر ب...؛بهداشت و 

مالیـاتی و  نظـام ییاکـار ضـعف علتبهاغلبکشورها،ایندردولتدرآمدکهاستحالی
افـزون  . اسـت بـوده روروبـه ديجهايساختاري اقتصاد با محدودیتهايبرخی از مشکل

 ـتـرین علا یکی از مهمعنوانهبنیزتورمهاطی این سالنبرای اقتصـاد ایـن   هـاي م مشـکل ی
تـأمین چگـونگی بنابراین؛)2ص،1380همکاران،وزاده(نصیريکشورها مطرح بوده است

 ـهادولتهمیشگیهايو دغدغهلیامسازیکیبودجهکسريمالی درکشـورهاي ویـژه هب
.دنکعنوانرامهمیموضوعتواندمیکهاستتوسعهحال

اقتصـادهاي دربودجـه کسـري تـأمین جهـت متفاوتیهايآنکه تا به حال روشتوجهقابل
هـا روشایـن ازیکهراینبرافزون .خارجیوداخلیاستقراضماننداندشدهتعریفمتعارف

امـا کـرد؛ اقـدام آنهـا انتخـاب بـه دبایموجودوضعیتنسبتبهکهدارندیهایعیبوهاتمزی
. اسـت خزانـه اسـناد ویـژه بهقرضهبراي تأمین کسري بودجه دولت، انتشار اوراقاهرترینرایج

درابـزار ایـن . استپولیهايسیاستاعمالجهتپولبازارابزارتریناصلیاسناداینهمچنین
ي ابزارهـا ازتـر سـریع زیـرا ؛داردبیشترينقدشوندگیدرجهپولبازارابزارهايدیگربامقایسه

هـاي ویژگـی بـه توجـه با؛ بنابراین)10ص،1389بازمحمدي،وقضاوي(ندشومعامله میدیگر
.استهداشتفراوانیاقبالمتعارفاقتصاددرآن،بالقوهکارکردهايگستردگیوابزاراینخاص

نظـام بـه تعمـیم قابـل ،مرسـوم مالیهايمعمول آن در نظامهاسناد خزانه به شیوانتشار
کسـر بـا انتشاربدودروهستندبهرهکوپنفاقداسنادایناگرچهزیرا؛یستناسلامیمالی

عبـارت بـه . دارنـد ربـوي ماهیـت قرضـه اوراقمانند؛ امارسندمیفروشبهاسمیمبلغاز
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بـا دولـت بودجـه عمـومی مـالی انتشار اسناد خزانه به شیوه مرسوم آن براي تـأمین گر،دی
رو اسـت. در نظـام مـالی اسـلامی،     هض در نظام مالی اسلامی روبقرعقدکاربردمحدودیت

در احکام فقهی، موارد مجاز یزالحسنه قابل پذیرش است. نصورت قرضهبفقطعقد قرض 
نیازهاي ضروري محدود شـده اسـت. بـا    رفعبهالحسنهصورت قرضبدهی بهپدیدساختن

کـارکردي مبتنـی بـر ربـا داشـته      کهابزاريهرکارگیريربا در اسلام، بهتوجه به ممنوعیت
 ـباسـناد خزانـه م  یاساستیسو ماهکیباشد، مورد پذیرش نخواهد بود. نظر به اینکه از  یتن

فروش اولیه ؛ بنابراینباشدموجودپیشاز د یبایلیتنزیبدهگریديبوده و از سولیبر تنز
اسناد خزانه متعارف از باب بیع دین (تنزیل) نبوده و حقیقت آن چیزي جز قـرض بـا بهـره    

رو لازم نیست؛ در نتیجه این ابزار قابل استفاده در نظام اقتصاد اسلامی نخواهد بـود. از ایـن  
. یکـی از  شـود طراحـی پـولی ومـالی هـاي است ابزارهاي مناسبی بـراي اجـراي سیاسـت   

ست.ااسلامیخزانهاسنادباشد،اوراقاینبرايمناسبیجایگزینتواندیی که میابزارها
خزانه اسلامی، ابزاري مالی اسـت کـه مبتنـی بـر بـدهی دولـت بـه نظـام بـانکی،          اسناد

واقتصـادي امـور وزارتکـل داريخزانـه وسـیله بهوبودهمنابعکنندگاننفعان و تأمینذي
.شودمیمنتشردارایی

جـایگزینی  یاسـناد خزانـه اسـلام   یاتی ـعملهـاي مـدل یدر صدد است با معرف ـروپیشمقاله
گونه کـه دولـت   نیه اب. دهدقراراقتصاديگذاراندر اختیار سیاستیمناسب براي اسناد خزانه غرب

دیواقعـی، اوراق بهـادار خزانـه را بـراي سررس ـ    هـاي همربوط به مبادليبا انعقاد قراردادهاتواندیم
طـور نیازهاي جاري و بـه کنندگانمینأتیامدتکوتاههايپروژهمانکارانپیها،بانکاریدر اختنیمع

نتـأمی راخـود مـدت کوتاهوجاريهاينیازها و هزینهراهنایازودهدقراردولتطلبکارانکلی
منتشـر  ريجـا هـاي مین مـالی هزینـه  أدولت براي توسیلهبههیاوراق ابتدا در بازار اولنیکند. ایمال
 ـبـا خر توانـد یم ـزینيکزمربانکشود،وفروش میدیخرهیسپس در بازار ثانو؛شودیم وفروش دی
اعمال کند.ینگیحجم نقدمیتنظيمورد نظر را برایپولهاياستیاوراق، سنیا

ادبیات و پیشینه موضوع
بـه بخشیدنتنوعها،آنمد شدن اترین عوامل مؤثر بر توسعه بازارهاي مالی و کاریکی از مهم

به بررسـی  دیمسلمان باکشورهايدرمالیابزارهايطراحیمنظوربه. استمالیابزارهاي
). یکـی از ابزارهـاي   12، ص1387،ینیپرداخت (حس ـگفتهپیشياقتصادي ابزارها-یفقه
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اسـناد خزانـه اسـلامی تـا کنـون      بـاره  اسناد خزانه اسـلامی اسـت. در  بارهقابل طرح در این
:شودمیاشارههابسیار کمی صورت گرفته است که در ادامه به برخی از آنهايهطالعم

هـاي مـالی اعتبـاري از    ها و مؤسسهکند که بانک) در تحقیقی پیشنهاد می1373(مقدسی
صـورت نسـیه   و بـه هصـورت نقـد خریـد   نیاز دولت را بـه محل منابع خود، کالاهاي مورد

ن و لت در برابر خرید این کالاها، اسناد مالی بـا مبـالغ معـی   دار به دولت بفروشند و دومدت
هاي مالی بپردازد و آنها در ها و مؤسسهخرید دولتی) به بانکراقسررسیدهاي مشخص (او

دریافت کنند.نقدبازار ثانویه به مردم یا بانک مرکزي بفروشند و پول
کنـد یـک مؤسسـه مـالی خصوصـی،      ) نیز در تحقیق خود پیشنهاد می1381(فردفراهانی

دولـت بـه نسـیه صـورت بـه بیشـتري قیمتبهراها، آنهنیاز دولت را خریدکالاهاي مورد
سررسـیدهاي بـا ونمعیاسمیمبالغبابهادارياسنادآنها،خریدبرابردردولتوبفروشد

بازار ثانوي بـه  تحویل دهد و دارندگان اوراق در) به فروشنده دولتخص (اوراق بدهی مش
فروش برسانند.

بررسـی اوراق قرضـه اسـلامی در مـالزي از دیـدگاه فقـه       «) در مقاله 1384(آباديصالح
صـحت تبـانی، صـورت با بررسی فقهی شرط بازخرید در بیع و شرط بازخریـد بـه  » امامیه

باطـل اسـلامی نظرازالعینهبیعکهرسدمید بررسی قرارداده و به این نتیجهمورراالعینهبیع
خزانـه قرضـه اوراقجملـه ازآنشـقوق واسـلامی قرضـه اوراقحـی طرانتیجهدر؛بوده

.استشدهشمردهمردودامامیهفقهدیدگاهازمالزيدراسلامی
بـانکی نجی فقهی تشکیل بازار بینسامکان«عنوانبااي) در مقاله1389(الهیو موسویان

برخـی تجربـه وسـنتی بـانکی بـین ابزارهـاي فقهـی بررسـی ضمن»اسلامیبانکداريدر
یکیعنوانبهرااسلامیخزانهاسنادخریدوفروشایران،جملهازاسلامیروپیشهايبانک

.ندکنمیمعرفیبانکیدر بازار بیندپذیرکاربرابزارهاياز
بازبازارعملیاتعنوان) در گزارش تحقیقی مشترکی تحت 1390(بازمحمديو قضاوي

اسـناد معرفـی ضـمن اسـلامی خزانهاسناد: مورديمطالعهربا؛بدونبانکداريچارچوبدر
تشـریح رامـالی وپـولی هايسیاستاعمالدراوراقاینکاربردچگونگیاسلامی،خزانه

انتشار اسناد خزانه اسلامی و لایحـه پیشـنهادي خـود را بـراي     نیقانوسازوکارسپس؛دهکر
.کننداین اوراق بیان می
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فقهـی سـنجی امکـان «مشـترکی تحـت عنـوان    مقالـه ) در 1390(یی ـخزاو نظرپور،موسویان
ازاسـلامی خزانـه اوراقانواعبررسیبه»اسلامیمالیبازارهايدراسلامیخزانهاسنادطراحی
کـه دیـون   ین شرعی پرداخته و صحت اسـناد خزانـه اسـلامی در صـورتی    موازباانطباقجهت

هـاي خصوصـی و عمـومی، ناشـی از خریـد کالاهـا و       سسـه ؤو مهـا رکتها، شدولت به بانک
بـر تـوان مـی فرضاینباواندقراردادهاي پیمانکاري باشد را مجاز دانستهمانند خدمات واقعی 

ک پایین به نام اسناد خزانه اسلامی منتشر کرد.ریسبامدتکوتاهبهاداراوراقآنهاپایه
در ،اولاً؛محسـوس اسـت  اساسـی خـلأ دوبـاره ایـن درشـده انجـام هايهبه مطالعنظر

خـدمت  دیخرزیکالا و ندیخریعنیبودجه دولت يبه دو نوع کسرفقطنیشیپهايهمطالع
ازینموردنقديوجوهنیجهت تأمریاسناد خزانه کاربردپذیبه طراحکیچیتوجه شده و ه

دولـت،  ازی ـنوجوه مـورد یزمانهايبا توجه به بازه،اًثانی؛اندبودجه دولت نپرداختهيکسر
نایدر؛ بنابراینانددولت نپرداختهیماليازهایعد از نبنیبه انیشیپهايقیاز تحقکیچیه

یاسـناد خزانـه اسـلام   «معرفـی برافزون ه،یو فقه امامیاسلامهايبر عقدهیما با تکقیتحق
کیطراحیبهها،آنیارائه مدل مالزیو ن»خدمتدیخریاسناد خزانه اسلام«و »کالادیخر

يضـرور ازی ـدولـت کـه ن  يبودجه نقديمجزا و قابل کاربرد جهت جبران کسریمدل مال
 ـپرداختـه ،اسـت توسعهحالدریِاسلاميحال حاضر اکثر کشورها اسـناد خزانـه   یـز ن. مای

دولـت بـه   یمـال يازهاین»یزمانهباز«و »تیماه«عد را با توجه به دو بشدهیمعرفیاسلام
.میادهکربنديبودجه، طبقهيبا کسررویاروییهنگام 

تجربه انتشار اسناد خزانه در ایران
مبتنی بر ربـا  نظر به تصویب قانون عملیات بانکی بدون ربا، انتشار هر گونه اوراق بهادار که 

علـت . انتشار اوراق خزانه نیـز بـه  استده، ممنوع ششرعی در آن رعایت نهايمبوده و الزا
از پـیش امـا  ؛ماهیت ربوي آن، از زمان تصویب این قانون تا به حال صورت نپذیرفته است

اقـدام  گوناگون در چند مرحله به انتشار این اوراق هايانقلاب اسلامی دولت وقت با هدف
.شودیاز آنها اشاره میاست که به برخهکرد

میلیـون ریـال   400، وزارت دارایی اجازه یافت تا مبلـغ  1320قانون بودجه سال سبببه
درصد بـود  6اسناد خزانه با سررسیدهاي حداکثر چهار ماهه منتشر کند. نرخ بهره این اسناد 

200حـداکثر وشـدند آنخریدبهظفؤمدولتیهايعلت عدم استقبال مردم، سازمانو به
).3، ص1381روش رسید (رحیمی، فبهآنریالمیلیون
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با تصویب هیئت وزیران، اجازه انتشار سه میلیارد ریال اسـناد خزانـه بـه    1341سال در
درصد و از پرداخت مالیات معاف بودنـد. بعـد از   6وزارت دارایی داده شد. بهره این اسناد 

میلیارد ریال 30و 20، 15به ترتیب مبلغ 1348و 1346، 1344هاي آن نیز قانون براي سال
عـدم اسـتقبال مـردم،    علـت این موارد بهتمام در ؛ اماخزانه را صادر کرداسناداجازه انتشار 

هـاي بیمـه   هاي بازنشستگی و شرکتکاران، صندوققانونی، اوراق به مقاطعههايطبق الزام
).5-4فروخته شد (همان، ص

نتوانسـت منتشـره اورقکهدهدانتشار و فروش اسناد خزانه در ایران نشان میسوابقبررسی
بـه بیشـتر قـانونی هـاي  الزامبراساساوراقفروش. کندجلبخودبهراخصوصیبخشاقبال

 ـعواملوعلل. استبودهمرکزيبانکبهسرانجاموهابانکدولتی،هايهسسؤم رهدربـا یفراوان
کامیـابی ی که براي عدم عللترین رسد یکی از مهمنظر میاین اوراق مطرح است. بهکامیابیعدم

بودن معامله ایـن اوراق از دیـد عامـه    این اوراق وجود دارد ماهیت ربوي اوراق و حرام و ممنوع
توان بـه سـابقه انتشـار اوراق مشـارکت در ایـران      میاعنوان شاهدي براي این مدعمردم باشد. به

ی اقبـال  فراوانهاي موجود، توانسته است تا حدود کاستیتمام رغم به. اوراق مشارکت دکراشاره 
).288، ص1387ان،یمردم و بخش خصوصی را به خود جلب کند (موسو

دولتیماليازهاین
کسري بودجه دولـت و آثـار و   رهینجا، سه مسئله اساسی درباه اشده تا بارائههايبا توضیح

:دشونکه در ادامه تشریح میاستا تبعات آن، پیشروي م

گذشتههايبدهی دولت بابت اجراي پروژه.1
عمـومی بخشهايتعهدایران،اقتصاددروکارکسبصاحبانرشدروبههايیکی از مشکل

کند،میاقدامخدماتوکالاهاخریدبهخودنیازهايتأمینبرايعمومیبخش. آنهاستبه
کوچک و بـزرگ بـا پیمانکـاران خصوصـی قـرارداد منعقـد       عمرانیهايطرحاجرايبراي
علـل بهاست،ممکناماگیرد؛نظر میصادراتی درقشومصادرات،ترغیبجهتوندکمی

هسـتند هـایی فعالیتازعمرانیهايطرح. کندعملخودمالیهايتعهدبهنتواندگوناگون 
بـا کـه شودمیبیاناغلب. اندگرفتهقرارعمومیبخشقمعودیونتأثیرتحتشدتبهکه

د کـه  کـر ظرفیـت تولیـدي تبـدیل    بهرانفتیدرآمدهايتوانمیعمرانیهايپروژهافزایش
اخیـر هـاي اما متأسفانه در سال؛نتیجه آن افزایش رشد اقتصادي و سطح رفاه عمومی است
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رشـد هـدف بـه یـابی دسـت تمـام، نیمـه هـاي طرحانباشتوعمرانیهايپروژهافزایشبا
نظـام  همـایش درشـده ارائـه آمارهاياستنادبه. استشدهمشکلعمومیرفاهواقتصادي

یتعهد مالجادیايسازوکارهایشناسبآسیبرتمرکزباوکارکسبطیو بهبود محيزریبودجه
کننـد میتغذیهدولتعمومیبودجهازکهملیتمامنیمههايتعداد پروژه،یدر بخش عموم

تـرین بـزرگ عمـومی بخشنهادهايودولتکهآنجااز. رسید6477به1384سالآخرتا
مـالی وسـیعی در بخـش    هاي عمرانی و اقتصادي کشور هسـتند، تعهـد  هايرحطکارفرماي

بخـش درمـالی انضباطیشکل گرفته است. بیبارهبخش خصوصی در اینبرابرعمومی در 
پیامـدهاي ارتبـاط، ایـن درخصوصـی بخـش هـاي مطالبهموقعبهپرداختعدموعمومی
).55، ص1390و سراج، اناحمدی(داردوکارکسبصاحبانبرايايپرهزینهومتعدد

جدیدهاينیاز اساسی دولت به منابع جهت انجام پروژه.2
خود نشان از افزایش تقاضا براي هحال توسعه خودبمناسب اقتصادي در کشورهاي دررشد

گـذاران سیاسـت ومـردان دولـت هـاي ترین دغدغـه سرمایه یکی از مهمسرمایه دارد. تأمین
بـه مربـوط هـاي تصـمیم وشـود میشمردهحال توسعه ردکشورهايدرویژههباقتصادي،

ابزارهـاي تـرین شـاخص ازیکـی سـرمایه ترکیـب وسرمایهساختارمالی،تأمینهايشیوه
.استآنمالینظام ودولتعملکردتعیین

هايزیرساختونهادهاپدیدساختنوگذاريو توسعه اقتصادي در گروي سرمایهرشد
پدیـد زیربنـایی وعمرانـی هاياجراي پروژهراهاز هعمدطور بها نهادهگونهاین. استلازم
گونـاگون عللبهاستانیوملیسطحدرهاپروژهگونهایناجرايکههاستسالاماآیند؛می
اسـتمرار برافزون نتیجهدر؛شدههمراهکنديووقفهبامالیمعضل تأمینعلتبهجملهاز

ازتـوجهی قابـل بخـش اجتمـاعی، هـاي ز مناطق جغرافیایی و حوزهابسیاريماندگیعقب
بیکـار ومعطـل خصوصـی بخـش درویژهبهکشوراجراییوتولیديامکاناتوهاظرفیت

تـرین  اگـر تـأمین سـرمایه را یکـی از مهـم     کلیرطوهب). 4ص،1390دهلوي،(استمانده
 ـ  نظر بگیریم، کشورهاي درعوامل توسعه اقتصادي در کمبـود منـابع   علـت هحـال توسـعه ب

انتقـال سـرمایه بـراي پوشـش نیازهـاي مـالی       چگـونگی رو هسـتند.  ههمیشه با مشکل روب
بنـابراین  ؛اسـت اکشـوره مـالی نظاممهمهايمشکلازیکیهنوزخودنوبهبهنیزهادولت

راهکارهـاي مـؤثرترین ازیکـی توانـد مـی حاضـر حالدرسرمایهتأمینهايطراحی شیوه
.)300، ص1388(پیري، شودي توسعه نظام اقتصادي تلقی روپیش
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آثار مخرب اقتصادي ناشی از ابزارهاي مرسوم جهت تأمین کسري بودجه و بدهی دولت.3
تـأمین بـراي هاترین راهیکی از آسانشودروروبهاگر دولت با کسري بودجه نظرينظر از

اگر کسري بودجه دولت باشد میما بدیهی ااست؛مرکزيبانکازاستقراضبودجه،کسري
بسط پایه پولی، خلق پول جدید، افزایش نقدینگی و متعاقب آن رشـد  شودتأمین راهاز این 

سـو دولـت   دهه گذشته از یـک نرخ تورم را در پی خواهد داشت. در کشور ایران طی چند 
هـاي تـورمی فزاینـده بـوده     بوده و از سوي دیگر شاهد نرخروربههمواره با کسري بودجه 

جهـت ابزارهـایی طراحیوشناسایی؛ بنابراین)3ص،1380همکاران،وزادهاست (نصیري
هر اقتصادي است.ضروریاتازسازوکاربهترینپدیدساختنوپدیدهاینکنترل

بودجه دولتکسري 
کـه دهـد مـی نشـان ايبودجـه تعادلبارهدرمطرحهايموجود و نظریههايبررسی تعریف

هـاي پرداخـت وهـا دریافـت بهنگرشچگونگیبودجه،کسريهايتعریفاصلیتفاوت
).64، ص1384بودجه مطرح است (لامعی، يکسربارهدراصلینگرشدو. استدولت

کسري بودجه از نگاه بدهی.1
ین مفاهیم کسري بودجه دولت، مفهومی اسـت کـه کسـري بودجـه را بـا      تراز گستردهیکی

شـده حاصلگیريواممحلازکهمنابعیکردنهزینهیعنی؛دهدمیارتباطدولتهايبدهی
طـرح 1956سـال در)Ecafe(اکافـه وسـیله هببارننخستیبودجهکسريتعریفاین. است
نگرش به کسري بودجه، تراز بودجه به شکل وعنایندر). 7ص،1364مرکزي،بانک(شد

:شودتعریف میذیل 
بودجه کسري = وامگیري خالص − نقدي ديوموج کاهش یا افزایش



می
سلا

اد ا
تص

ی اق
هش

پژو
ی 

علم
مه 

صلنا
ف

می
سلا

نه ا
خزا

اد 
اسن

ی 
 مال

سی
هند

/ م

115

(میلیارد ریال)1382-1357هاي : کسري بودجه دولت ایران از نگاه بدهی طی سال1جدول 

استفاده از سال
منابع داخلی

بازپرداخت 
هاي اصل وام

داخلی

خالص استفاده 
از منابع داخلی

استفاده از 
منابع خارجی

بازپرداخت 
هاي اصل وام

خارجی

خالص استفاده 
از منابع 
خارجی

خالص 
گیري وام

دولت

موجودي 
انتقال به سال 
بعد یا کسري 

نشده از تأمین
سایر منابع

کسري بودجه 
دولت

13577/5073/24/5052/1014/188/822/58802/588
13582/38102/3816/948/318/624445/525/391
13598/95108/9518/221/373/14-5/9371/2-6/939
13609/94809/9488/1691/457/1246/10732/63-8/1136
13613/7628/85/7538/1417/371/1046/8576/112-2/970
136294409446/2149/357/1787/11229/65-6/1188
136362706278/2026/292/732/70002/700
13643/65903/6598/565/303/266/6855/37-1/723
13651/139201/1392687/213/464/14386/10-1449
13666/149106/14916/35116/242/15161/58-3/1574
13675/215405/21547/52/75/1-215335-2188
13689/125209/12521/5¼19/12539/115-8/1369
13693/66903/66961/58/01/6707/256-8/926
13706/114906/1149394/26/362/11863/31-5/1217
13711/108601/10869/58/11/42/10907/219-9/1309
13725/44605/4463/10423/1028/5484/854/463
13733/29303/2938/577/31/544/3471/6835/1030
13747/2843/27296/2444-7/2607/32576/2187-9/7897/1397-
13753/6013/937336-7/01/06/04/335-5/1094-1/759
13769/31566/4683/26887/19147/18728767/288-7/3164
13779/1214009/121409/57061/288/56787/178195/503-2/18323
13782/27281802/25487/171527/1199/26675/1968-4/4636
13793500035007/17507/1757/36758/10909/2584
13801/324401/32446/22906/2297/347307/3473
13813/201385/86038/115344/287192506/18962-8/7427-5/2153/7643-
1382146729/42611/104107/76198753/19738-2/9388-02/9388-

.86-85، ص1384منبع: لامعی، 

هاکینزینوهاکسري بودجه از نگاه کلاسیک. 2
و عـوارض اسـت و   هاي دولت درآمدهاي مالیـاتی  منبع دریافتفقطدر تعریف کلاسیکی، 

دولت (نظم، امنیت، فضـا  هايیفههاي دولت فقط شامل مخارج ناشی از اجراي وظپرداخت
) است. کسري بودجه در این نگرش تفاوت میان مخارج )Public Good(و کالاي عمومی

اي دولت و درآمدهاي مالیاتی و عوارض است.وظیفه
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(میلیارد 1382-1357هاي دولت از نگاه کلاسیک طی سالها و کسري بودجه ها، پرداخت: دریافت2جدول 
ریال)

سال
درآمد 
نفت

درآمد 
مالیات

سایر 
درآمدها

جمع 
هادریافت

مخارج 
مصرفی

مخارج 
گذاريسرمایه

سایر 
هاپرداخت

جمع 
هاپرداخت

)-کسري(
/ مازاد(+)
بودجه

13571،0134661201،5991،3666571842،208609-
13581،2203681121،7001،520633752،228528-
1359889340971،3261،691568402،298973-
13601،0565541601،7701،987675452،707937-
13611،6906141992،5022،205915483،167666-
13621،7797971982،7742،4871،149373،672899-
13631،3738994432،7152،446878303،354639-
13641،1891،0344442،6662،518765313،313647-
13654351،0252481،7072،389747223،1571،450-
13668531،0302882،1722،900729113،6411،469-
13678099872902،0853،38781674،2112،125-
13681،5151،1884723،1753،38193244،3171،142-
13693،3751،6955625،6334،2801،76656،051419-
13703،5492،7656196،9345،5612،52728،0911،157-
13715،1463،7769639،8857،8062،949210،757872-
137214،6834،0611،5062،25113،6537،232220،887636-
137321،4805،4912،27429،24519،8379،071428،912332
137429،4317،3134،83141،57525،71512،8832،73341،331245
137538،15312،56

0

6،56257،27636،63419،21293756،783492
137636،44717،34

5

8،58762،37844،49420،47147365،4383،060-
137728،19018،68

7

12،32059،19653،51817،4252870،97011،774-
137844،48825،83

1

22،00192،32067،98725،02423293،243923-
137959،44932،84

2

12،350104،64185،84723،5600109،4074،766-
138074،95738،79

7

11،819125،573104،77224،0880128،8603،287-
1381138،42

9

50،14

1

20،880209،450148،29737،21327،854213،3633،913-
1382171،44

4

65،09

9

17،146253،689178،2556،98324،137263،3759،686-
.80، ص1384منبع: لامعی، 

اشـتغال نـاقص عوامـل تولیـد،     علـت بـه )Keynesian Approach(در نگرش کینزي
گذاري نیز شـود و اگـر   بر مخارج کلاسیکی باید شامل مخارج سرمایهافزونمخارج دولت 

در اسـتقراض تـأمین کـرد.   راهتـوان آن را از  دولت براي این مخارج دچار کسري شود، می
BDشود:تعریف میذیلصورت متون اقتصادي، کسري بودجه دولت به = G − NT

BD: بودجه دولتکسري.
G:هاي دولت بابت خرید کالا یا خدمات)ها یا مخارج دولتی (پرداختهزینه.
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NT:هاي مسـتقیم و غیرمسـتقیم منهـاي    هاي دولت بابت مالیاتها (دریافتخالص مالیات
.)...ها، اعانه بیکاري و هاي بالعوض، یارانههاي انتقالی شامل کمکپرداخت
باشـد  BD<0باشد توازن بودجـه و اگـر   BD=0اگر باشد کسري بودجه،BD>0اگر 

). این تعریف از کسري بودجه، 135، ص1371مازاد بودجه وجود دارد (دورنبوش و فیشر، 
باشد. بر نظریه دولت کلاسیک میتعریفی ساده و کلاسیک از کسري بودجه است که مبتنی

).67، ص1377وند، (فرج

تعریف و ماهیت اسناد خزانه اسلامی
ونفعـان ذيبانکی،نظامبهدولتبدهیبراسناد خزانه اسلامی، ابزاري مالی است که مبتنی

منتشـر دارایـی واقتصـادي اموروزارتکلداريخزانهوسیله بهوبودهمنابعکنندگانتأمین
اسـلامی اقتصـاد چـارچوب درخزانهاسنادمعرفیبااستدرصددروپیشتحقیق. شودمی

 ـ. دهـد قراراقتصاديگذاراندر اختیار سیاستیخزانه غرباي اسنادبرسبمناجایگزینی ه ب
بهـادار اوراقواقعـی، هـاي همبادلبهمربوطقراردادهايانعقادباتواندمیدولتکهگونهنای

یـا مـدت کوتـاه هـاي پـروژه پیمانکـاران هـا، بانـک اختیاردرنمعیسررسیدبرايراخزانه
نیازهـا و  راهطلبکاران دولت قرار دهد و از این کلیطوربهوجارينیازهايکنندگانتأمین
اولیـه بـازار درابتـدا اوراقایـن . کنـد مـالی تـأمین راخودمدتکوتاهوجاريهايهزینه

هـاي بـدهی بازپرداخـت نیـز وعمرانیوجاريهايهزینهمالیمینأتبرايدولتوسیلهبه
نیـز مرکـزي بانک. شودوفروش مییدخرثانویهبازاردرسپس؛شودمیمنتشردولتقمعو
حجـم تنظـیم بـراي رانظـر مـورد پـولی هايسیاستاوراق،اینخریدوفروشباتواندمی

).4ص،1389فرد،الهیاريوبیدآباد(کنداعمالنقدینگی
اسناد خزانه اسلامی براساس استاندارد کردن اسناد بدهی دولت است، به این بیان انتشار

بهـادار چـک و سـفته، اوراق  ماننـد جـاي پرداخـت اسـناد بـدهی متعـارف      که دولـت بـه   
ثانویـه بازاردرخریدوفروشقابلیتکهتسویهکیفیتومدت،مبلغجهتازاستانداردشده

. روشن است که این مقدار از تغییر، تغییـري در ماهیـت قـرارداد و    ددهمیتحویلدارند،را
امـا  ؛آیـد نمیپدیددر نتیجه تغییري در حکم شرعی آن آورد؛پدید نمیماهیت بدهی دولت 

فروشـنده وخریداربینمعامله،فروشندمیثانویهبازاردرراآنهااوراقدارندگانکهزمانی 
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حث و اخـتلاف بـین مـذاهب    ود که از نظر فقهی محل بخواهد بندیخریدوفروشاوراق،
فقهی است.

انواع اسناد خزانه اسلامی
وهـا دریافـت تفـاوت براسـاس بودجـه کسـري سـاده، یتعریف ـدردانـیم میکهطورهمان

د. طبق ایـن تعریـف اطلاعـات بودجـه     شومیتعریفآنهاماهیتونوعازفارغهاپرداخت
درآمـدهاي بخش. دشومیارائهعمومیهايدرآمدها و پرداختعمومی دولت در دو بخش 

اعتبـارات ها،پرداختبخشودرآمدهانفت و دیگرمالیات،ازحاصلدرآمدشاملعمومی
 ـهاتپرداخوعمومیدرآمدهايمیانتفاوت. گیردمیبردرراعمرانیوجاري صـورت هب
نظـر از. دشـو مـی درجدرآمـدها بخـش ذیـل درهـا پرداخـت بـه نسـبت درآمدهاکسري

ومنـابع اقتصادي،نظرازاما؛استترازدرهمیشهدیگريترازهرمانندبودجهحسابداري،
مـازاد یـا بودجهکسريمانندمفاهیمیآنها،چندگانهیادوهايبنديدستهودولتمصارف
طورهب. دکروتحلیلتجزیهیگوناگونهايدیدگاهازراآنهاتوانمیکهکندخلق میرابودجه

و) نفـت درآمـد (ثـروت ودارایـی فـروش مالیـاتی، درآمـدهاي محـل ازدولتمنابعکلی
قالـب سـه درنیـز دولتمصارفدیگرطرفاز. دشومیتجهیز) تعهد(بدهیپدیدساختن

صـورت هـا بـدهی بازپرداخـت وگذاريسرمایه)،عمرانیوجاري(مصرفیمخارجاصلی
کسـري درکـه طورهماندیگربیانبه). 33ص،1385دیگران،وصمیمیجعفري(گیردمی

:داریمکردیم،بیاندولتبدهینگاهازبودجه
: تراز بودجه3جدول

درآمد (درآمدهاي مالیاتی، فروش دارایی و ثروت)هاي جاري و عمرانیهزینه
گیريخالص وامهاي واقعی و مالیخالص پرداخت بابت دارایی

نقدافزایش یا کاهش موجودي
.67، ص1384منبع: لامعی، 

یـابیم کـه کسـري بودجـه از دو     با کمی دقت و بررسی در ماهیت اقلام تراز بودجـه درمـی  
:استقابل بررسی »سررسید«و »ماهیت«دیدگاه 

سررسید
باشند:مدت و بلندمدتمدت، میانتوانند کوتاههاي دولت میدر یک نگاه کلی، کسري
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ماه)3کوتاه مدت (کمتر از . 1
پرداخـت حقـوق   ماننـد اساسـی خـود   هـاي هدولت در برخی موارد به منظور انجـام وظیف ـ 

فوري بوده و در زمانی کمتر از سه ماه بـه  ها. این نوع تعهداستکارمندان، نیازمند پول نقد 
پیوندند.وقوع می

سال)1ماه تا 3مدت (بین میان.2
خـود  هاحدود یک سال دارند. این نوع تعهـد در تر و دولت سررسید طولانیهاي گاه بدهی

انواع متنوعی دارند. در برخی موارد، دولت نیازمند تأمین یک یا چند کالاي ضروري بوده و 
خـرد. گـاهی دولـت بـه     میین جهت به فروشنده یا تولیدکننده مربوطه مراجعه و آن را ه اب

دو بای ـکـرده سـپاري  نیـاز را بـرون  شی از خـدمات مـورد  هاي خود، بخمنظور انجام پروژه
ند.کمربوطه را تأمین هاي تعهد

سال)1بلندمدت (بیش از .3
مثـال، دولـت   طوربه؛باشدداشتهتواند از سررسیدي بیش یک سال هاي دولت میگاه بدهی

ده و کـر جا به پیمانکاران واگـذار  صورت یکهاي عظیم خود را بهاي از موارد پروژهدر پاره
د.اقدام کنبه تسویه حساب دن بایدر سررسیدهاي معی

ماهیت
بـا کسـري بودجـه،    رویـارویی قابل استنباط است، دولت در گفته پیشکه از تراز طورهمان

کنیم:ها اشاره میه آنرو است که در ذیل بهبا سه مسئله اساسی روبهعمدطور به

اي تأمین کالاهاي مصرفی و سرمایه. 1
هـاي موجـود در یـک اقتصـاد نیازمنـد تـأمین       هـا و بنگـاه  مانند تمام نهادها، سازماندولت

طـور  هباست؛ي خود محولههايهفیانجام وظجهتاي و مصرفی در سري اقلام سرمایهیک
. اسـت ...تحریـر، مبلمـان اداري و   آلات اداري، لـوازم نیازمند خرید خـودرو، ماشـین  ،مثال

قـادر بـه پرداخـت قیمـت     فقـط با کسري بودجه، در این مواقـع  یرویارویدولت به هنگام 
 ـ  ـاسـت دار صـورت نسـیه در قالـب اسـناد خزانـه اسـلامی مـدت       هکالاها ب کـه  طـوري ه. ب

نیاز دولت، بـه جـاي فـروش نقـدي و دریافـت      تأمین کالاهاي موردبرابرتولیدکنندگان در 
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جهـت جبـران تـأخیر در زمـان     تـر ( نقد با فروش نسیه کالاهاي خود با قیمتی افـزون وجه
ند.کندار به ارزش اسمی دیون دریافت میپرداخت)، اسناد خزانه دولتی مدت

ها و انجام خدمات)(اجراي پروژهايتوسعههايتأمین هدف.2
هـاي  ها و پـروژه اي خود نیازمند اجراي طرحتوسعههايگاه دولت به منظور پیگیري هدف

بـا کسـري   رویـارویی اما دولت به هنگـام  است؛ت خاص عمرانی و نیز انجام برخی خدما
در چنـین مواقـع، دولـت    قادر نیسـت؛ بنـابراین  صورت مستقیم بودجه به انجام این امور به

هاي خود به انتشـار اسـناد خزانـه    بدهیبرابره و در کردانجام این امور را به دیگران واگذار 
ونـه مـوارد بیـانگر    گهاي دولت در اینهی. بدکنداقدام میها دار به ارزش اسمی بدهیمدت

.استدیگران وسیله بهها و اجراي خدمات هاي مقرّر بابت انجام پروژهپرداخت

تأمین وجوه نقد.3
 ـعللیدر برخی موارد دولت به طـور  بـه شـود؛ رو مـی هبا کسري بودجه از نوع نقدینگی روب

یـا  را ندارد دولت به منظور پرداخت حقوق و عیدي کارمندارن خود منابع نقدي لازم ،مثال
منـابع کـافی   در آینده نزدیک بخشی از تسهیلات دریافتی دولـت سررسـید شـده و دولـت    

نقـد داشـته و   در این نوع کسري، دولت نیاز مبـرم بـه وجـوه   دارد.ها نجهت بازپرداخت آن
در ایـن مواقـع،   ؛ بنـابراین نقد راهکار جایگزینی نداردوجوه رو به غیر از تأمینمشکل پیش

. اسـناد  اسـت این مشـکل  هاي اسناد خزانه اسلامی قادر به حلتگیري از مزیدولت با بهره
آوري و بـه  ازاد اقتصـاد را جمـع  وجوه مسرانجامدخزانه اسلامی متناسب با این کسري بای

ند.کاین مشکل کمک حل
بـه طراحـی اسـناد خزانـه     دابزارهاي اسلامی بایراهبه منظور جبران کسري بودجه دولت از 

. با این مقدمه، سه نوع اسناد خزانـه  اقدام کرداسلامی متناسب با هریک از سه نوع کسري بودجه 
ینـد  اکه در ادامه به ارائه الگوي شماتیک، بیـان ماهیـت و تشـریح فر   هستنداسلامی قابل تعریف 

ها و نیز بررسی بـازار اولیـه و ثانویـه    یی، بیان تفصیلی عناصر و ارکان اصلی هر یک از مدلاجرا
 ـهايذکر است از آنجا که عقدشایانپردازیم. آنها می گرفتـه در بـازار اولیـه هـر یـک از      کـار هب

هاي پیشنهادي با یکدیگر متفاوت بوده و شرایط صحت از دیدگاه فقه براي هر یـک از آنهـا   مدل
صورت مجزا بـراي هـر یـک از    هسنجی فقهی بازار اولیه بامکان؛ بنابراینباشدمیاست؛ فاوت مت

گیرد.هاي پیشنهادي اسناد خزانه اسلامی صورت میمدل
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اسناد خزانه اسلامی خرید کالا
ازواسـت امور اجرایی خـود نیازمنـد تـأمین کالاهـاي متنـوعی      جهتسو در کیدولت از 

کسري بودجه و عـدم منـابع کـافی در اختیـار بـه تـأمین       علتهدر اکثر مواقع بگریدسوي
اولویـت وضروريآنهاتأمینطرفیازونبودهقادر نقدصورتبهمربوطهخریدهايهزینه
اسـناد عـوض درواقدام کـرده  نظرموردکالاهاي. دولت در این مواقع به خرید نسیهدارد

بیشـتر اسنادنوعاین. پردازدمیخودهايبدهیاسمیارزشهبمتنوعسررسیدهايباخزانه
.شوندمیمنتشر) مدتمیان(سالهیکتاماهسهسررسیدبا

دولـت مصرفیوايصورت مستقیم به تأمین کالاهاي سرمایهتولیدکنندگان بهوهیشنیادر
بـالاتر مبـالغی بانسیهصورتبهخودنیازموردکالاهايخریدبهدولتبرابر،درواقدام کرده

اقـدام  رداو بلافاصله به انتشار اسـناد خزانـه مـدت   کنداقدام میتولیدکنندگانازنقد،قیمتاز
نابراین از آنجا که اوراق منتشرشده در این شیوه به منظور تأمین کسري بودجه دولت ب؛کندیم

اسـلامی خزانهاسناد«بهاصطلاحدراوراقاین،استنیاز خویش جهت خرید کالاهاي مورد
.هستندمعروف»کالاخرید

) هر دو در سـال  کالانسیهپرداختبابت(بدهیوقوعنیزوکالاذکر است گاه تهیه شایان
مـورد کالاهـاي خریـد بـه پیشینهايسالدولتمواردبرخیدراما؛دهدمالی جاري رخ می

تـر سـاده عبارتبه؛استدهشنقادر خوددیونپرداختبهعلتهربهواقدام کردهخودنیاز
ق بابت خرید کالاهـاي نقـد و نسـیه بـه     در کسري بودجه دولت نوعی دیون معوستاممکن

بـه چنـان هـم دولـت وگذشـته دیـون پرداختسررسیدازهاطوري که سالبه؛چشم بخورد
 ـداريخزانـه نیـز مـوارد گونـه ایندر. استبدهکارکالافروشندگان خزانـه اسـناد انتشـار هب

ودولــتبــینگذشـته درکــهدولــتو سررســید شـده  قمعــوقراردادهـاي بــرايدارمـدت 
اسـت، دهکرناقدامدیونپرداختبرخود مبنیهاي دولت به تعهدشده؛ امامنعقدفروشندگان

تأدیـه تأخیرجریمهشرط،فروشندهودولتبینقرارداددرچهمواقعچنیندر. باشدمیقادر 
مجمع تشـخیص مصـلحت نظـام در مـورخ     مصوبهاستنادبهباشد،هشدنذکرچهودهشذکر

در انتشـار اسـناد   د، بای ـ»هـا قانون نحوه وصول مطالبـات بانـک  «با عنوان 1368ماه پنجم دي
.دشواضافهدیوناسمیمبلغبههاخزانه مبلغ جریمه
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روابط حقوقی اسناد خزانه اسلامی خرید کالا
.دارددارایی خاص به قیمت مشخص را به عامل اعلام میبر خرید نسیهخود مبنی. دولت پیشنهاد 1
کند.صورت نسیه از فروشندگان کالا درخواست میهشده بنیاز دولت را با قیمت تعیین. عامل، کالاهاي مورد2
ه و کردعامل به وکالت از دولت، کالاهاي درخواستی وي را از فروشندگان دریافت . 4و3

دار بـه  دولت در عوض دریافت کالا به انتشار اسـناد خزانـه مـدت   . کندبه دولت تحویل می
دیـون نقـد و   شده (یا برابر با ارزش اسـمی  اي کالاهاي خریداريارزشی برابر با قیمت نسیه

عامـل بـه   وسـیله  بـه و از اقـدام کـرده  میـزان جریمـه تـأخیر تأدیـه)     اضـافه نسیه معوق به
دهد.تولیدکنندگان و فروشندگان کالا تحویل می

یند تفصیلی اسناد خزانه اسلامی خرید کالاافر:1نمودار 

56

دولت
1

4

تولیدکننده عامل

3

2

بازار اولیه و ثانویه اسناد خزانه اسلامی خرید کالا:2نمودار

وجوهدریافتخزانهاسنادعرضهبازار ثانویه

گذارانسرمایه

بورس

وجوهپرداختخزانهاسنادتقاضاي

عامل تولیدکنندهدولت

بازار اولیه

خزانهاسنادانتشارخزانهاسنادانتشار

کالاتحویل کالاتحویل
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اسناد خزانه اسلامی خرید خدمت
؛هـاي اساسـی اسـت   ها و پروژهتوسعه اقتصادي نیازمند اجراي برخی طرحجهتدولت در 

دولـت در ایـن   کند؛ بنـابراین از انجام و اجراي مستقیم آنها ممانعت میگوناگونعللاما به 
. کنـد اقدام مـی به واگذاري امور به دیگران گفتهپیشدن نیازهاي کرمواقع به منظور برطرف 

بوده و بـه پرداخـت نقـد در قبـال     روروبهاز طرفی نیز دولت ممکن است با کمبود بودجه 
بنـدي پیشـرفت   رو دولت در چنین مواقعی متناسـب بـا زمـان   نباشد. از اینقادر دیون خود 

نـوع ایـن آنکـه توجـه . قابلکندمیم اقداها به انتشار اسناد خزانه با سرسیدهاي متنوع طرح
.ندشومیمنتشر) بلندمدت(سالیکازبیشسررسیدباعمومطور بهاسناد

-ها و پـروژه سري طرحدولت با وجود توان اجرایی بالاي خود در برخی مواقع از انجام یک
عـدم بودجـه نقـد    مانندتوان در عواملی ورزد. علت این امر را میصورت مستقیم امتناع میها به

د. کـر جو وجست...سپاري و کافی، فقدان نیروهاي متخصص در بدنه اجرایی دولت، لزوم برون
ده و در عـوض  کـر را گفته پیشگونه موارد از واجدان شرایط، تقاضاي انجام طرح دولت در این

ننـد مای هایند. در این نـوع اسـناد خزانـه اسـلامی، دولـت طـی عقـد       کهزینه آن را پرداخت می
نقـد  و از آنجا که در حـال حاضـر وجـوه   اقدام کردهخود هاياستصناع و جعاله به تأمین هدف

. بـه ایـن   کنـد آنها را پرداخـت مـی  صورت نسیههاي خود را ندارد، بهلازم جهت ایفاي پرداخت
اقـدام هاي قرارداد خـود  بر بدهی به طرفدار مبنیصورت که دولت به انتشار اسناد خزانه مدت

بنابراین از آنجا که اوراق منتشر شده در این شـیوه بـه منظـور    ؛دهدبه طلبکاران تحویل می،کرده
ایـن  اسـت؛ بنـابراین  ها و خدمات مـورد نیـاز وي   تأمین کسري بودجه دولت جهت انجام طرح

.هستندمعروف »اسناد خزانه اسلامی خرید خدمت«اوراق در اصطلاح به 
ها یا خدمات و نیز وقوع بدهی (بابت پرداخت نسیه طرحذکر است گاه واگذاريشایان

هاي پیشـین بـه   اما در برخی موارد دولت سال؛دهدکالا) هر دو در سال مالی جاري رخ می
اقـدام نکـرده  به پرداخت دیون خـود علتو به هر اقدام کردهها و خدمات واگذاري طرح

 ـ است. به عبارت ساده ق بابـت  ت نـوعی دیـون معـو   تر ممکن است در کسري بودجـه دول
ها از سررسید که سالطوريهب؛نیاز دولت به چشم خوردها و خدمات موردواگذاري طرح

گونـه مـوارد نیـز    چنان پیمانکاران بدهکار است. در ایـن پرداخت دیون گذشته و دولت هم
دولت که دار براي قراردادهاي معوق و سررسید شدهه انتشار اسناد خزانه مدتبداريخزانه

بـر پرداخـت   خـود مبنـی  هايدولت به تعهدشده؛ امادر گذشته بین دولت و فروشندگان منعقد 
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 ـ. در چنین مواقـع، چـه در قـرارداد    قادر است، کردهدیون اقدام ن ین دولـت و فروشـنده شـرط    ب
باشد، به استناد مصوبه مجمع تشـخیص مصـلحت   شدهه و چه ذکر نشدجریمه تأخیر تأدیه ذکر 

توانـد در  ، مـی »هـا قانون نحوه وصول مطالبات بانک«با عنوان 1368ماه مورخ پنجم دينظام در 
ها به مبلغ اسمی دیون اضافه کند.انتشار اسناد خزانه مبلغ جریمه

روابط حقوقی اسناد خزانه اسلامی خرید خدمت
.داردمیاعلامعاملبهخودنظرموردخدماتوهاطرحانجامبردولت پیشنهاد خود را مبنی. 1
آنهـا ازورسـانده صـلاحان ذياطـلاع بـه رادولـت نیازموردخدماتوها. عامل، طرح2

د.کنیمراآنهااجرايتقاضاي
.گذاردمیوادولتبهواقدام کردهخدماتوهاطرحانجامبه) صلاحان. پیمانکاران (ذي4و3
ارزشـی بـه دارمدتخزانهاسنادانتشاربهخدمات،وها. دولت در عوض انجام طرح6و5

.دهدمیحویله آنها تبعاملوسیلهبهودهاقدام کرهاطرحاينسیهقیمتبابرابر

خدماتبازار اولیه و ثانویه اسناد خزانه اسلامی خرید:4نمودار 

خزانهاسنادانتشار

ها طرحخدمات/تحویل هاتحویل خدمات/ طرح

وجوهپرداختخزانهاسنادتقاضاي

وجوهدریافتخزانهاسنادعرضه

اولیهبازار

بازار ثانویه

دولت

گذارانسرمایه

پیمانکارانعامل

بورس

یند تفصیلی اسناد خزانه اسلامی خرید خدماتافر:3نمودار 

پیمانکاراندولت عامل

3

1

4

2

56
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اسناد خزانه اسلامی تأمین وجوه
تري نسبت به دیگر انواع اسناد خزانـه اسـلامی   این نوع اسناد خزانه اسلامی کاربرد گسترده

البته هـدف اصـلی ایـن نـوع     ؛دولت کاربرد داردو براي تأمین هر نوع کسري بودجهداشته
. ایـن نـوع اسـناد خزانـه از نظـر کـارکردي       اسـت نقد براي خزانه دولت اسناد تأمین وجوه

ترین اسناد خزانه اسلامی در مقایسه با اسناد خزانه غربی بوده و براسـاس دارایـی پایـه    شبیه
شود.منتشر می) مدتکوتاه(کمتروماهسهسررسیدباهعمدطور بهاسنادنوعاین.است

البیع (مانند طلا) است کـه در  بر دارایی پایه سهلمبتنیاسناد خزانه اسلامی تأمین وجوه 
یابی به نقدینگی به انعقاد دو سپس دولت جهت دستاست؛در تملیک دولت نخستوهله

به این صورت که ابتدا با انجام معاملـه بیـع نقـد    کند؛اقدام میقرارداد مجزا و مستقل از هم 
بیـع نسـیه از آن   راهسپس بـه همـان میـزان از    ؛رسانددارایی خود را در بازار به فروش می

دولت به ارزش اسمی بیـع نسـیه بـه انتشـار اسـناد خزانـه       سرانجام.خردمیدارایی از بازار 
هاایفـاي تعهـد  جهـت گذاران (فروشندگان دارایی نسیه) در و به سرمایهاقدام کرده اسلامی 

.  دهدتحویل می
،مثـال طـور  بـه ؛همـان فروشـندگان نیسـتند   شایان ذکر است که خریداران دارایی لزوماً

Bکیلو شمش طلا به قیمت هـر کیلـو   Aنیاز به نقدینگی مقدار وضعیتتواند در دولت می

کیلو به قیمت هر کیلـو  Aسپس به همان مقدار؛فروشدصورت نقد در بازار طلا میریال به
B به اضافهCممکن اسـت خریـداران و   که خردمیصورت نسیه از بازار طلا، طلا ریال به

فروشندگان دو گروه متفاوت باشند و ممکن است برخی از خریداران نقد بدون هـیچ الـزام   
فرض هـم همـان خریـداران نقـدي دارایـی      بنابراین بر؛و تعهدي فروشنده نسیه هم باشند

از آنجایی که این فروش بدون هـیچ شـرط و   ؛بخواهند در نقش فروشنده نسیه ظاهر شوند
آید.العینه پیش نمیاز ناحیه فروشنده و خریدار است مشکل بیعتعهدي 

هروابط حقوقی اسناد خزانه اسلامی تأمین وجو
دارد.بر فروش نقد دارایی پایه به عامل اعلام میدولت پیشنهاد خود مبنی.1
تحت تملک دولت بـه قیمـت روز و بـه وکالـت از وي     نقد دارایی پایهعامل به فروش.2

.کندمیاقدام
دهد.ع و در اختیار دولت قرار میگذاران تجمیعامل وجوه را از سرمایه.4و3
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عامل بلافاصله به وکالت از دولت به خرید نسیه دارایی پایه (برابر با حجـم فـروش   .6و5
اولیه) به قیمتی بالاتر از قیمت نقد در سررسیدهاي متنوع از بازار (خریداران اولیه یـا دیگـر   

د.کناقدام میدگان) فروشن
ده و اقـدام کـر  دار عامل در عوض خرید نسیه دارایی پایه به انتشار اسناد خزانه مدت.8و7

دهد.گذاران قرار میاسناد را در اختیار سرمایه
: فرایند تفصیلی اسناد خزانه اسلامی تأمین وجوه5نمودار 

گذارانسرمایهفروشمرحله عامل

3

2

گذارانسرمایهعامل
6

7

دولت
1

4

دولت بازخریدمرحله
5

8

بازار اولیه

ثانویهبازار

گذارانسرمایه

بورس

وجوهپرداختخزانهاسنادتقاضاي

وجوهدریافتخزانهاسنادعرضه

خزانهاسنادانتشارخزانهاسنادانتشار

بازار اولیه و ثانویه اسناد خزانه اسلامی تأمین وجوه:6نمودار 

عامل گذارانسرمایهدولت وجوهپرداخت وجوهپرداخت

نقد دارایی پایهفروشپایهدارایینقدفروش

پایهدارایینسیهبازخرید
وجوه

پایهبازخرید نسیه دارایی
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هاشنهادیو پيرگیجهینتبندي، جمع
»مـدي اکار«و »غیرربـوي بـودن  «دو ویژگی اصـلی  ابزارهاي مالی اسلامی باید در برگیرنده

امـا  ؛ترین ابزارها جهت تأمین کسري بودجه دولت، اسـناد خزانـه اسـت   باشند. یکی از مهم
ابـل  بهادار، اسناد خزانه متعارف ربـوي بـوده و ق  بهره در این نوع اوراق وجود نرخ علتهب

به معرفی و ارائه سه نوع مدل مالی اسـناد  روپیشکاربرد در نظام مالی اسلامی نیست. مقاله
م مالی کشورهاي اسلامی پرداخته که هر یک بـراي هـدف   نظاخزانه اسلامی کاربردپذیر در 

اند. یک نوع اسناد خزانه اسلامی به منظـور تـأمین کسـري    و بازه زمانی خاص طراحی شده
ماه تا یک سـال)، دیگـري   سه ،مدتنیاز دولت (میاناز خرید کالاهاي موردبودجه حاصل 

یک سـال و  ،مدتنیاز دولت (بلندحاصل از تأمین خدمات موردبراي تأمین کسري بودجه
مـاه)  3کمتر از ،مدتمدلی براي تأمین کسري نقدي بودجه دولت (کوتاهسرانجامبیشتر) و 

.شدندطراحی و تشریح 
تواند با توجه به محدودیت منـابع و بـا اتکـا بـه درجـه      دولت با استفاده از این ابزار می

بـا نـد.  کو از راه بـازار سـرمایه تـأمین مـالی     کردهاعتباري خود به انتشار اسناد خزانه اقدام 
راکـلان وخـرد بـالقوه منـابع توانمیاسلامیبهاداراوراقدیگرکناردراوراقاینانتشار
.دکرهدایتجامعهاقتصاديکلانهايهدفسمتبهودهکرآوريجمع
یـک حـد درفقطآنبحثونرسیدهانتشارمرحلهبههنوزاوراقایناینکهبهتوجهبا
:شودپیشنهاد میذیلموارد است،شدهمطرحایده

هـاي مشخصـی را  یند انتشار اسناد خزانه اسلامی، مقررات و الـزام انهادهاي ناظر بر فر.1
نوع قراردادهاي منعقده بین ارکان اساسـی  بارهجهت انتشار این ابزار تهیه کنند. در این

دارد.انتشار اهمیت فراوانی 
هـاي  هاي اطلاعاتی مناسب جهت تجمیع بـدهی دولت در جایگاه بانی باید زیرساخت.2

ها فراهم آورد.گذاري آنانباشته خود و قیمت
گذاري انواع اسناد خزانه اسـلامی و  هاي قیمتشیوهدنهادهاي اجرایی بازار سرمایه بای.3

ند.کنتعیین نرخ بازده هر یک را به تفصیل تعیین و تشریح 
سـنجی  بـه امکـان  دعنوان دو نهـاد اساسـی بای ـ  بهادار بهدولت و سازمان بورس اوراق.4

انتشار اسناد خزانه اسـلامی ارزي پرداختـه و نیـز کـارایی ایـن اوراق جهـت توسـعه        
د.کناقتصادي کشورهاي اسلامی را بررسی 
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سنجی تأسـیس بـازار اولیـه و بـازار    به امکاندبهادار بایهمچنین دولت و بورس اوراق
ن کشـورهاي اسـلامی   انتشار و مبادله اسناد خزانه اسلامی در میـا جهتپارچه در یکثانویه

ند.کنمبادرت 

و مآخذمنابع
وکـار:  ریزي و بهبود محـیط کسـب  نظام بودجه«؛ سراجسودابه احمدیان، اعظم و .1

فصـلنامه  ؛ »شناسی سـازوکارهاي ایجـاد تعهـدات مـالی در بخـش عمـومی      آسیب
.1390، 132، ش9سهاي اقتصاد،تازه

پـور؛  عید زرآبـادي اشکوه، حسین و محمدحسین صبحیه و حمید زرگرپـور و س ـ .2
-هـاي نیروگـاهی در مشـارکت دولتـی    مـالی پـروژه  هـاي تـأمین  بررسی چالش«

، تهران: مرکز مالی در ایرانالملی توسعه نظام تأمین دومین کنفرانس بین؛ »خصوصی
.1389مطالعات تکنولوژیک دانشگاه صنعتی شریف، 

مـدیریت مـالی   وز؛ گام، اوجین اف. و لوئیس سی. گاپنسـکی و فیلیـپ آردي  بري.3
.1384تهران: انتشارات ترمه، ؛علی پارسائیانترجمه ه؛ ترجممیانه

ارزي) ووغیرربـوي (ریـالی  قرضـه اوراق؛فـرد الهیـاري محمود بیژن و بیدآباد،.4
.1389پژوهشی)؛ (گزارشربابدونمرکزيبانکداريپولیابزارهاي

.1364(گزارش داخلی)؛ بررسی مفاهیم و آثار کسري بودجهبانک مرکزي؛ .5
خـارجی در رونـد رشـد    گـذاري مسـتقیم  نگرشی به نقش سرمایه«پیري، محمد؛ .6

؛ »حـال توسـعه (مطالعـه مـوردي ایـران)     مـالی کشـورهاي در  اقتصادي و تـأمین 
، تهـران: مرکـز   مالی در ایرانالمللی توسعه نظام تأمین مجموعه مقالات کنفرانس بین

.1388مطالعات تکنولوژیک شریف، 
.1378؛ تهران: نشر نی، اقتصاد کلانتفضلی، فریدون؛ .7
بررسی رابطه بلندمدت «صمیمی، احمد و محمد علیزاده و خسرو عزیزي؛ جعفري.8

؛ »تجربـی کسري بودجه و عملکرد اقتصاد کلان در ایـران: یـک تحلیـل نظـري و    
.1385، 4، ش6، سهاي اقتصاديفصلنامه پژوهش

همـایش  ؛»حاکمیت اسلامی و طراحی ابزارهاي جدید مـالی «؛سیدمحمد، حسینی.9
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