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 قدمهم

 مالیات، از غیر منابعی زا هاي این کشورهادارایی از و بسیاري برخوردارند بزرگی دولت که از ایران مانند کشورهایی در

گیري که در مدیریت آن نیست، ممکن است جدیت و سخت وانهدیان مالیاتی پشتؤم مطالبه اینکه واسطهبه شود وتشکیل می

و  نفت نام اي بهتوانهپشبا امید  هادولت این. باشد نداشته وجود ،شودمی ایجاد هایی کهبدهی و همچنین دولتي هادارایی

 شاخص اسناد موجود، واسطهبه ایران در خوشبختانه گفت باید کنند. ایجاد بدهی دهندمی اجازه خود به سهولت به نفتی، ذخایر

ها شرکت غلطبهآمده  عهبرنامه ششم توس آنچه در قانون تر بوده است.کشورها پایینبسیاري  تاکنون از GDP به بدهی نسبت

ص و مستقیم نیست، بلکه مفهوم خا هاي دولتیبدهی شرکت مشمولهاي دولت بدهی چراکه است، اضافه شدهدر آن هم 

 توانندمی ،خاص عبور کند زها از یک مرمنابع نفت و با این امید که اگر بدهی برتکیه  واسطهبهها دولت گونهنیاخود را دارد. 

 کمک که به ما هاییروش از یکی خوشبختانه نیستند. مقیدبه احتیاط در این امر و  صندوق نفت دست ببرندبه  یراحتبه

خارج از حساب و  يها فقط یک موجودداراییشود، همه واقف باشند می سبب که است عملکرد بر مبتنی ریزيکند، بودجهمی

 .گذار استاثر خدمات و کالا شدهتمام قیمت و بازدهی آن در اجاره دارایی عملکرد، بر مبتنی ریزيبودجه در کتاب نیستند.

ها باید گفت که براي این بدهی درخصوص است. راکدها دارایی از بخشی متأسفانه بسیار زیاد و دولت هايدارایی حجم

وضعیت بسیار بدي  سفانه در حال حاضرشود. متأمیهاي عمرانی استفاده طرح اجرايدر  خصوصبهاز منابع مردم ها بدهی

د . مانعی ندارمنابع نیاز داریم ،هاهزار میلیارد تومان براي اتمام این طرح 500هزار تا  ۴00ترین وضعیت بینانهداریم و در خوش

 برآورد و مدل یک بر بتنیم امر این اگر کنیم، اما از این منابع استفاده گوناگونهاي روش قالب و در برویم مردم که سراغ

 ولت را با بحران مواجه کند.ن است کشور و دممک ؛نباشد داریم، نیاز آینده درها بدهی این بازپرداخت در که منابعی از صحیح

 مسلحیم و بتوانیم با چشم انمایی کنوبشکافیم و کاملاً  جلسات کارشناسی موضوع را درما باید ابعاد این  ،به همین دلیل

دولت هاي بدهیها و نشست را به بررسی مدیریت داراییاین  ،. در این راستاو دقت بیشتر این موضوع را پیگیري کنیم

 دارایی مولدسازي هايشچال و راهکارها ایران به آن پرداخت، اقتصاد باید در که موضوعات مهمی از یکی .ایماختصاص داده

 است. هاي دولتیشرکت
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 شجاعیانمیردکتر 

 دولت یهایبده یداریپا لیتحل: موضوع

)سال  سال گذشتههاي دولت از اردیبهشت است در دولت مسئله بازار بدهی مطرح و بررسی پایداري بدهی یسال چند

 ،دولتهاي حوزه اولین از یکی عنوانبهآغاز شده است و این وزارت  امور اقتصادي و دارایی در معاونت اقتصادي وزارت (1396

 آنهاي خروجی و شود انجام کشور در مداوم صورتبه باید که است فرایندي خود را مکلف به انجام این کار کرده است. این

اولین تحلیلی  هاتحلیل پایداري بدهی ،المللی پولبنا به گفته کارشناسان صندوق بین ستفاده سیاستگذاران قرار گیرد.ا مورد

مالی را ارزیابی وضعیت پایداري بودجه و وقتی به این معنا که  دهند.انجام  ، بایدکننداست درباره هر کشوري که ورود می

روند تا بتوانند یک سري می DBA لیتحلمانند  لیلیسراغ تح ؛شودسیاست پولی تنظیم می ،و قاعدتاً متناسب با آن دنکنمی

 ها قرار دهند.هاي سیاستی در مقابل دولتحلراه

 مجموعه زاده واي که خانم حاتمینسخهانجام شده و  ((IMF پول یالمللنیبصندوق  هاياین تحلیل بر اساس متدولوژي

 بسته باگزارش . قرار شد است جدیدياند، گزارش انجام داده وزارت دفتر مطالعات بخش عمومی در معاونت بخش اقتصادي

 چه در کشور که شود مشخص تا ببینیم را سالهپنج افق یک ما ،بدهی هاي پایداريگزارش در و شود روزبه دولت جدید

 .دارد قرار وضعیتی

ها، کسري و انباشت اصلی ایجادکننده بدهی مواردي مواجه است. یکی از دهاي متعدها کشور با چالشدرخصوص بدهی

 نظامبهد براي تأمین مالی خود نکنها عموماً سعی میدولت، دهدها خود را نشان میناترازي بودجه وقتیو  کسري بودجه است

از  شاید بتوان گفت استقراضِ بازاري یکی .یا استقراض کنند کردهندازي اهاي تجاري دستو بانک مرکزي بانک بانکی،

دولت آیا  ؟شودشود و با چه نرخی بازگردانده میمی ضراقهاي استقراض است که مشخص است چه مبلغی استبهترین روش

خود  شود و حتی دولتاداره می روي مکانیسم بازار که مختلف کشورهايم سیست قاعدتاً خیر؟ یا کندمی نکول آن سررسید از

در ادامه کار خواهید دید که هنوز حجم . دنآوراین ابزار روي می هب ،دننظم داشته باش در مبادي عمومی کنند کهرا متعهد می

خاصی  رقم ،بازار بدهی ما نسبت به کسري بودجه انباشته که در اقتصاد ایران وجود دارد و بدهی که در کشور وجود دارد

 با و کندمی اعلام درصد ۴0ایجاد شد که نسبت را  ۸ ماده «ت» بند 1 در جزءها در برنامه ششم پایداري بدهی يردپا .نیست

هاي هاي آمریکا در خلال سالتحریم درصد برسد. 50به  وتواند با اجازه مجلس افزایش پیدا کند درصدي می 5 نسبت دو
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که  دهدنشان می ،شد انجام که کلانی مختلف هايتحلیل .هاي جدي ما در نظام تأمین مالی دولت استآتی یکی از چالش

 دارد که عبارتند از: بسیاري شباهت قبلی تحریم دور به که گذاشت خواهد ما اقتصاد روي جدي اثر دو

 ؛تورم بالا -1

 .کود اقتصادير -2

 رکود از وقتی سخناً اما قاعدت ،خواهد بودها بسیار متفاوت رقم ،به اقتصاد شوک وارد شود چه میزانبسته به اینکه 

 مخرج یعنی کرد. دخواه پیدا ها کاهشبدهی بازپرداخت براي اقتصاد ظرفیت یعنی آید،میان میبه  رشد کاهش و اقتصادي

دهنده ه نشانک کسر کند و صورتکاهش پیدا می ،هاستدهنده ظرفیت بازپرداخت دولتها نشانکسر که در پایداري بدهی

 ،بنابراین خواهد کرد.پیدا  اي است که با توجه به افزایش تورم نرخ استقراض افزایشهاي بهرهثر از نرخأمت ؛میزان بدهی است

. تر خواهد کردما را بزرگ همواره بدهی که کندمیناپایداري  فرایندریزد و عملاً شوک تحریم ما را وارد نسبت به هم میاین 

 نقشها بدهی انبار در و شود بازپرداخت باید و شده گرفته که باشد هاییوام سري یک شاید نداریم، المللیبین ما استقراض

ش نرخ ارز اثر خود را روي سطح ارز بازار ثانویه و افزای ،گیرداما وقتی در اقتصاد قرار می رد و بیشتر ریالی است.ندا زیادي

باید بدانیم  ،ابراینبن .اشتها خواهد گذتر کردن بدهیاثر منفی را روي پرهزینه تیدرنهادهد و همچنین ها نشان میقیمت

 این شرایط و این اثر وارد اقتصاد ما خواهد شد.

یکی از متغیرهاي  هستند وار ذگاران سیاستذسیاستگ .اقتصادي نیست ماتشانیتصم لزوماًداریم که  يگذاراستیسما 

و ممکن است  اندهها کردبحث هدفمندي یارانه ازجمله یهایگیريتصمیم ،بنابراین .متغیرهاي اقتصادي است ،ذهنشان

 بودجه به را زیادي هزینه و است برهزینه و تشدیدکننده تورم ینوعبه کهاعمال شود  معیشتیهاي بسته ازجمله یهایسیاست

کند درصد بودجه جاري ما چسبنده است و به هر دلیلی دولت احساس می 79حدود  ،در تحلیلی که انجام شدکند. می تحمیل

. دهدجاري ما خود را نشان میهاي و در بودجه ستهایارانه اینها ازجمله دهد که و کاهشکند  يکاردسترا  آنهاتواند نمی

 باعث و دارد خوبی اجتماعی آثار حطر این . در اینکههاي سلامت استگسیخته هزینهآور و لجامنکته بعدي رشد بسیار سرسام

ها هزینه این داشت توجه باید کنیم،می صحبتها بدهی درخصوص چون اما شود، شکی نیست،می اجتماعی رفاه افزایش

هاي سلامت متوسط سالانه هزینه طوربه 1397تا  1393سال از . رسد سریعاً در حال رشد هستندست و به نظر میا زیاد بسیار
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شود و روي بودجه جاري تحمیل می بودیم که هاي دیگر حوزه سلامتهزینهشاهد اینکه  علاوهبه ،رشد داشتهصد در 2۸

هاي دفاعی و نظامی با افزایش بودجه قاعدتاً هم ستهاالمللی که کشور درگیر آنتهدیدات بین .کندشرایط را براي ما سخت می

 و است آن پرداخت به مجبور ناچاربه کشور که است هزینه نوعی هم اینطبیعی است اثرگذار است. در بحث مالی و عمومی 

از دهد نشان می هاتحلیل و دارند سریعی بسیار رشد هاي بازنشستگیصندوقکند. می ایجاد ما براي را خاصی ايبودجه فشار

 ما امکان يهاصندوق یتمام (صندوق وکلا و صندوق تأمین اجتماعی)یک یا دو صندوق بسیار کوچک  جزبهصندوق  1۸بین 

خارج از وابستگی به دولت  آنها را بتوان به این معنا که ،ندارد وجود پارامتریک و نهادي ساختاري،بازسازي آنها با هیچ روش 

درصد به بودجه عمومی  25ها صندوق بازهم شد،می اجرا هاصندوق ها براياي از سیاستمجموعهدر بهترین حالت وقتی  .کرد

به بودجه  شدتبهاما  ،ها را دارنداینکه حجم بزرگی از دارایی با وجودی داریم که عملاً یهاصندوق جهیدرنت .شدندوابسته می

 کند.افزایش پیدا می شدتبهرسد وابستگی آنها عمومی وابسته هستند و به نظر می

ها صندوق و کنیم تبدیل دولتی بخش به را اینها و بگذریم صورت این ها بهصندوق خیر از که بود این به ما IMFپیشنهاد 

 انجام هم الآن کهر را همین کا .بدهیم حقوقها هم به بازنشسته ،دهیمها حقوق میبه کارمند که طورهمان و کنیم عمومی را

 این در و بگیرند د راسال خو پاداش ،ها بنشینندصندوق این رهیمدئتیه در افراد سري یک دادیم اجازه الآن فقط. دهیممی

 .بیندز این مسئله آسیب میوگرنه کشور ا ،کار ایجاد کنیم افراد این براي کنیممی تلاش ما گویی ،درواقع کنند. حرکت مسیر

 الآن که -بپردازد راها هزینهدولت متعهد شود و  ها به دولت انتقال پیدا کند و به دارایی دولت تبدیل شوددارایی صندوق

 ببرد. منفعتی حداقل هاي خوددارایی از و -است متعهد

سال آینده  10صندوق تأمین اجتماعی ظرف مدت  و صندوق بازنشستگی این است کهتحلیل  .سریع و شدید است هارشد

ها اعتقاد دارند این مسئله اما خود صندوق .دهدها را نمیبه این معنا که درآمدهاي آن کفاف هزینه ،ورشکست خواهد شد

 بازنشستگی هايصندوق و بانکی نظام اصلاح دو سونامی جدي ،نیبنابرا .خواهد افتاد چهار سال آینده اتفاقسه یا ظرف مدت 

طبیعی است افتاده است.  اتفاق ارز مورد در که است آن چیزي از بدتر مراتببهبه سمت اقتصاد ایران در حال حرکت است که 

اینکه بر اساس متوسط دو سال گذشته  يجابهها براي نمونه پرداختی .بسیار دردآور است ،اصلاحات پارامتریک پیشنهاد شده

یعنی امید به زندگی  ،سن بازنشستگی باید تابعی از امید به زندگی باشد و سال گذشته باشد 30بر اساس سناریوي  ،باشد
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 ،بنابراین .سال دارند 60درصد بازنشستگان ما سن کمتر از  60 .شودخیلی بیشتر از این عدد میمنهاي یک عدد که قاعدتاً 

و باید منتظر  خواهیم داشتدر هر صورت ما یک شوک شدید  .عوض شود BCو  DCد تا روش یزاین قواعد باید به هم بر

 گزارش اساس بر دانیم.را می بانکی نظامهاي راهکار. همه ما ثر خواهد کردأمت شدتبهیک سونامی باشیم که اقتصاد ایران را 

 .است درصد( ۴0) موهوهاي مو داراییدرصد(  35)هاي منجمد هاي نظام بانکی ما داراییدرصد دارایی 75 مرکزي، بانک

از بانک  خود ماندنها براي سرپا از این باب قاعدتاً بانک .شوداداره می ي خودهادرصد دارایی 25با  تقریباً یعنی نظام بانکی

هاي دولت بدهی شود. مجموعهمی تحمیل آنها بر بالایی بسیار مالی تأمین هزینه و کنندمی استقراض بالاهاي نرخ بامرکزي 

 بندي کرد:زیر تقسیم صورتبهتوان را می شده ثبت آنچه و

ل گاورمنت )دولت جنراو ( دولت مرکزيگاورمنت ) سنترالها را بدهی ،کنندمی ثبتآنها را  یخوببه که کشورهایی در

 شوند.ها وارد میاین ههاي دولتی هم در مجموعتوان گفت مجموعه شرکتمیدهند و عمومی( قرار می

 :میکنیم میتقس حالت چهار به راها یبده

 .محتمل و قطعیهاي بدهی -

 .هاي صریح و ضمنیبدهی -

و  در هیچ کجا اما ،هاي زیادي جمع کردیمما بدهی .هاي قطعی صریح استبدهی ،کنیمر مورد آن صحبت مید ما آنچه

ا محتمل تعریف به همین دلیل ضمنی ی ،شودنشد. تعهد است که به بدهی تبدیل می ثبتهاي ضمنی به هیچ عنوان بدهی

 ثبترا  هاجا اینک هیچ در نهمتأسفا و بگیرد جا طبقات این از یکی در یا دهد انجام را آن و بدهد ضمانت باید . دولتشده است

 .کنیمنمی

 های دولترقم بدهی

 است، نشده حسابرسی آن اعظم بوده است که بخش تومان میلیارد هزار 225حدود  139۴سال هاي دولت در رقم بدهی 

حدود  1395سال ؟ چرا پس از این همه سال فقط این مقدار کم حسابرسی شده است .درصد آن حسابرسی شده است 1۸ فقط

 .رسدهزار میلیارد تومان می 316به  1395درصد رشد نسبت به سال  16با  1396سال  بوده است و هزار میلیارد تومان 271

هزار میلیارد تومان  316درصدي به  ۴۴است که با یک رشد  139۴هزار میلیارد تومان در سال  219 هاي دولتیشرکت یهبد
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هزار میلیارد  2۴9 حدود به و کندمی پیدا کاهشدرصد آن  20 تقریباً شود،می تسویه آن از خوبی ه بخشاز آنجا ک. رسدمی

هزار میلیارد تومان و  5۸7به  1395هزار میلیارد تومان، در سال  ۴25 حدود 139۴بدهی سال  درمجموع. رسدتومان می

هم  دتاًقاعاین بود که  ،رخ داد 1396اتفاق خوبی که در سال . رسدهزار میلیارد تومان می 565 به 1396خوشبختانه در سال 

هزینه ، ها کاهش پیدا کردها در بازار بدهی و سود سپردهنرخ نینها به ما کمک کرد و همچرشد اقتصادي در خلال این سال

منجر شد که  تیدرنهاپایین آمد و  ینوعبهیعنی مخرج کسر بالا رفت و صورت کسر  .تأمین مالی دولت هم کاهش پیدا کرد

هاي ترکیب سبد انتشار اوراق بدهی ما بدون لحاظ شرکت 139۴-96هاي طی سال. در وضعیت پایدارتري قرار بگیریم مراتببه

 :منتشر شدزیر  صورتبهدولتی 

 ؛کوک مرابعهصدرصد  (391

 ؛درصد اسناد خزانه اسلامی (2۴2

 ؛اوراق مشارکت درصد (2۴3

 .اياجارهکوک صدرصد  (13۴

ناخالص  به تولیدشر شده منتنسبت کل اوراق دولتی  .هزار میلیارد تومان اوراق منتشر کردیم 555حدود  درمجموع ،درواقع

 در دولت بدهی کلبه شده منتشر دولتی اوراق کل نسبت ودرصد رقم کمی است  ۴0که در برابر  است درصد ۴، 1396سال 

سبت بدهی به ن 1395سال  .وضعیت خیلی بهتري داریم 1395نسبت به سال  1396در سال . ما درصد است 1۸، 1396 سال

GDP  ما داخلی اخالصن تولید به . بدهیبهتر شد 1396 سال در مراتببهخوشبختانه این مسئله  .درصد است 52ما حدود 

درات کل ما نسبت بدهی به ارزش صا. درصد است 37هاي دولتی درصد و براي کل بخش دولتی و شرکت 21 دولت براي

 بودجه کلبه گرا است که درصد 99ت درصد و نسبت بدهی به منابع عمومی دول 16۸و بخش دولتی درصد  139۴براي دولت 

خیلی  بدهی کل تا نوزه داریم بدهی در بازار عملاً آنچه دهدمی نشان ما به اعداد . اینرسددرصد می ۴9به  ،سیم کنیمتق

هایی که از این به دهیبعموماً کنیم. می بررسی را آن از کوچکی بخش هنوز که داریم بدهی بزرگ انباره یعنی ،فاصله دارد

ترین مشکلات کی از بزرگیفراموش شده است و این  انباره بدهی گذشته تقریباً .کنیمخواهد شکل بگیرد را بازاري میبعد می

 .است
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 توجه را مسئله این دبای است. بانکی به نظام دولت بدهی بانکی، اصلاح نظام وضعیت مورد در جدي پارامترهاي از یکی

ها بحث این است یف بدهیدر تعر. پول به مجموعه و نظام بانکی تزریق شود و ها را تعیین تکلیف کندت باید اینو دول داشت

 این بازپرداخت ظرفیت ر،کشو آیا را دارند؟آتی هاي بدهی و شده ایجاد الآن هایی کهبدهی بازپرداختکه کشورها چقدر توان 

کند یا سطح ی پیدا میجم از بدهی نسبت به ظرفیت پرداخت، روند افزایشح این زمان گذشت با آیا دارد؟ را بدهی از حجم

 ر نوعی تعهد هست قاعدتاًهم تحلیل ما این است که اگ گذاراستیساینکه از منظر  ؟کندپایدار دارد یا روند نزولی پیدا می

ک سري تعدیلات بزرگ دولت باید به تعهد خود عمل کند و دچار نکول نشود و براي این مسئله هم نباید خود را درگیر ی

 بازپرداخت یتظرفکشور  و یک روند معقول داردکه  گوییمها میما به این مسئله پایداري بدهی .هاي مالی و پولی کندسیاست

 شود:مطرح میهاي متعددي وجود دارد که در اینجا دو شاخص شاخص دارد. را آن

استفاده  داخلیلص ناخاتولید پرداخت که عموماً از هاي ظرفیت از یکی ی بهتقسیم مجموع بدهبدهی؛  انبارهشاخص  -

 بازپرداختدهنده ظرفیت کشور نشان GDPمجموعه رسد اما به نظر می ،درآمدهاي دولت باشد یاتواند صادرات کنیم که میمی

ز اولیه است یا همان از تقسیم جمع کسري ترا؛ ناخالص یا شاخص تأمین مالیتأمین نیاز به تولید  GFMشاخص  .خوبی است

 صندوق ود. از منظرش پرداخت سال آن در است قرار ها کهبدهی فرع و اصل به اضافه بهره صکوک بدوندرآمد منهاي مخارج 

 :ی به دست آوردخوب هايتحلیل توانمی کنیم تقسیم قسمت دو به را کشورها اگر پول المللیبین

 صورت هاي پایینرخن با آنها مالی تأمین کند،می کار یخوببه آنها مالی ؛ کشورهایی که بازارهايکشورهاي پیشرفته

 شفاف است. آنها عمومی مالی هايدرآمد است و شده کنترل زیادي حد تا آنها هاي تورمنرخ گیرد،می

اخالص داخلی اگر بین ننسبت بدهی عمومی به تولید است.  گرفته قراراز کشورها  دسته این در نوظهور؛ ایران کشورهاي

 اگر و شوند خارج حساس منطقه از تا باشند داشته جدي فکر باید کشورها و است حساس منطقه در ،درصد باشد 70تا  50

 .شد و تقریباً از کنترل دولت خارج خواهد خواهیم شدوارد منطقه خطر  ،درصد رد شود 70 از نسبت این

است. منطقه خطر  ،درصد ۸5درصد منطقه حساس و بیش از  70تا  60و  این نرخ بالاتر تاًبراي کشورهاي پیشرفته قاعد

منطقه حساس  در ،درصد باشد 15تا  10 که اگر بین GDPمین مالی ناخالص داخلی به أشاخص نیاز به ت ؛GFMشاخص 

کشور در منطقه خطر  ،درصد عبور کند 15 از اگر بیاورند. پایین را نسبت این کنند سعی و شوند حساساست و کشورها باید 



کز پژوهش های توسعه و آینده نگریر م    

 
8 

 

نرخ برخی از . درصد منطقه خطر خواهد بود 20درصد منطقه حساس و بیش از  20تا  15در کشورهاي پیشرفته  .خواهد بود

ژاپن  . دردرصد 110درصد بدهی دارد یا آمریکا حدود  200ژاپن حدود  GDP براي نمونه .بالاتر از این ارقام استکشورها 

ترین خریداران آنها چین از بزرگ اند و یکیهمنتشر کرد اوراق ها در دنیامریکاییآ ،تأمین مالی داخلی انجام شده استبیشتر 

اوضاع  که، همین اوراق است توانند در جنگ تجاري از آن استفاده کنندمذاکرات میها در ابزاري که چینی ،بنابراین ند.هست

 ند.کنمیبدهی آمریکا را دچار مشکل 

 بین کردیم. فنص را شاخص این بنابراین ،است بوده نصف دولتیهاي شرکت به دولت بدهی ،گذشته يهادر خلال سال

ر محسوب درصد منطقه خط 35 و بیش از شودگفته میبراي شاخص نسبت بدهی عمومی درصد منطقه حساس  35تا  25

 .شودمی

 .شودمنطقه خطر محسوب می ،درصد 5/7 بیش ازو درصد منطقه حساس  5/7تا  GFM 5 مالی تأمین

آنچه ارائه ا بررسی کرد و ر مفروضات حوزه توانمی . بنابراینقطعاً نتایج تغییر خواهد کرد ،اگر مفروضات را تغییر دهیم

 :خواهم کرد با مفروضات زیر خواهد بود

 .خواهد دادنو در آن هیچ تغییر خاصی  دهدمی ادامه 1۴01 تا را خود شده مدیریت شناور ارز رویکرد دولت -

به اهداف برنامه  ود دهمی خود را نشان لتمالیاتی دو که در درآمدهاي دهداي افزایش میپایه مالیاتی خود را تا اندازه -

 .کندمیبا این برنامه تنظیم متناسب را  راقشود و انتشار اوپایبند می

 .هاي عمرانی را انجام خواهد دادواگذاري طرح -

یک به  1397سال  در ،براي مثال کرد. خواهد پیدا کاهش خام نفت صادرات شود،می تحریم کشور اینکه به توجه با -

 .خواهد رسیدمیلیون بشکه  6/1به  1۴01تا سال که میلیون بشکه کاهش پیدا خواهد کرد 

 .درصد در نظر گرفته شده است 22 سالانه رشد و شودمی استفاده ملی توسعهاز منابع صندوق  -

 .کاهش پیدا خواهد کرد دولت درصد از سهم منابع نفتی 2سالانه  -

 .یدا خواهد کردهاي انرژي افزایش پقیمت حامل -

 گیرد.می صورت اساسی کالاهاي به فقط رسمیدر مصارف هم تخصیص ارز  -
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 .هاي طرح تحول سلامت کم خواهد شدهزینه -

 .سن بازنشستگی افزایش پیدا خواهد کرد -

نسبت به  .درصد باشددهم یک 1۴00تا  1396 هايدر سال ما فرض کردیم که درصد بوده 95تا  ۸5متوسط نرخ رشد  -

 .یعنی به مراتب بدتر از این خواهد شد ،هاي تحریمی ما بسیار خوشبینانه استبینیپیش

 .ز این خواهد شدبینانه است و به مراتب بیشتر اکه این هم خوشبینی شده پیشدرصد  25 ،درصدي 16تورم متوسط  -

 اند.مخواهد  یباقهمان درصد  ،درصد بوده 19متوسط رشد درآمد متغیر بهره دولت که ظرف دهه گذشته  -

 .دیدرصد خواهد رس 22درصد به  16از  یدرصد و رشد نرخ ارز رسم 19درصد به  17 ی ازدولت ياربهرهیرشد مخارج غ -

واهد شد و از کنترل خارج خ 1399 سال در کهدرصد  GDP 21شاخص نسبت بدهی به  ،1396در سال  در بخش دولت

 .به منطقه حساس خواهد رفت

ید زودهنگام انجام ي دولت است که باپا دهنده تأمین مالی جلومراتب بدتر خواهد شد و نشان به این شرایط GFMدر 

 .شود

 .یابددرصد افزایش  1۴تواند تا درصد بوده و می ۴ ،1396سال 

 .فزایش پیدا کندادرصد  51به  1۴01تواند در سال درصد بوده است که می 37ناخالص دولت تولید نسبت  1396در سال 

 .آوري استسامدرصد افزایش پیدا کند که رقم سر 37تواند به درصد می 11 و هستیم خطر منطقه ر حال حاضر درد

ازپرداخت ما را بچون مخرج کسر ظرفیت  ،بدهی کاهش پیدا کند ،شوداگر رشد اقتصادي مثبت باشد باعث می قاعدتاً

پایداري بدهی ما  به دهد و به نوعیهزینه تأمین مالی را کاهش می ،دهد و اگر نرخ بهره واقعی کاهش پیدا کندافزایش می

 .ش خواهد دادهاي ما را افزایهزینه ،هایبدهدر مقابل افزایش نرخ بهره یا هر هزینه تأمین مالی  .کندکمک می

 .ا اثرگذار خواهد بودمغیرمستقیم روي اقتصاد  طوربهداخلی  با توجه به استقراضنرخ ارز اثر مستقیم ندارد و تنظیم 

پیوستی  بسیاري از کشورها در بودجه شود. عموماً ما بنديبودجه وارد تحلیل ا اینباید مکانیسمی داشته باشیم ت ،بنابراین

ی زمانقرار است در چه فاصله  ،انباره بدهی ایجاد شدهکه  آن مشخص شود بدهیباید پایداري  دارد که DSAبه نام پیوست 
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کشورهایی که بازار بدهی مشخص دارند باید استراتژي ؟ دهدثیر قرار میأهاي مختلف را تحت تپرداخت شود و چگونه متغیرباز

 ؟یب این اوراق چگونه استترک د؟ننکمیاوراق مشارکت منتشر و با چه نرخی چگونه  .آنها مشخص شودمدت میان

بخش بزرگ بازار بیرون  ،شوداگر بانک مرکزي وارد عملیات بازار باز ن .بازار بدهی نیازمند بازارگردانی بانک مرکزي است

باید بانک  .ستیک مشکل جدي ما ،دهداینکه بانک مرکزي در مقابل این موضوع خود را منفعل نشان می .افتاده است

 .نامه بانک مرکزي خواهد نشستخواسته یا ناخواسته این اوراق در تراز .وارد این داستان شودرا تحت فشار قرار داد تا مرکزي 

 ما در کاهشاي که به هر حوزهیا ظرفیت بازپرداخت دولت کمک کند  وافزایش مخرج کسر در اي که به ما هر حوزه

ایداري بدهی ما اثرگذار قاعدتاً در پ ،هاي تأمین مالی را کاهش دهدخسیاستی که بتواند نر  هرمثلاً کمک کند،صورت کسر 

 .خواهد بود

 کلیات

امروز  و درآمده ،افتدیم اتفاقی چه دانستیمنمی ما که تویی هزار یک ها ازاست بدهی درست .روند خوبی نیست ،وند آتیر

تا  فاصله زیادهنوز  اما ،ت زیادي کشیدهابه عدد و رقم تبدیل شده است و مجموعه مرکز مدیریت بدهی وزارت اقتصاد زحم

پایداري بدهی را  که الاستنرخ تأمین مالی ما به شدت ب .بازار بدهی ما هنوز عمق زیادي نداردداریم.  حوزه شفاف به دوور

دور کند.  مسئله نای ازرا  تواند خودمرکزي در این داستان بازیگر جدي است و نمی بانکو  دچار مشکل جدي کرده است

 برطرف باید نقص این داریم، جدي قانونی نقص ما که و روي هم اثرگذارند اندهشد دهیتندرهم پولی و مالی سیاست هامروز

 شود.
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 یمحمد شاپور دکتر

 های دولت بر اقتصاد کشوربدهیها و داراییآثار مدیریت بهینه  موضوع

طور که مستحضر همان .هاي دولت با تأکید بر انتشار اوراق بهادار اسلامی استها و بدهیدارایی مدیریتعنوان بحث ما 

 که عبارتند از: هستید مفاهیمی وجود دارد

 .ترازنامه مفهومی دولت و مدیریت -

دولت مفهومی ترازنامه: 1جدول   

 

 باشد. متفاوت دیگر کشورهاي با است ممکن مالی تأمین براي دولت که مختلف نیازهاي ترازنامه -

 چیست؟ ایران اسلامی جمهوري دولت نیازهاي با متناسب اوراق و بهادار اوراق به دولت چرایی نیاز -

 .هاي واقعی و مالی اقتصادهاي بخشتعامل نرخ -

 .پولی و مالیهاي هاي دولت از سیاستتفکیک و استقلال مدیریت بدهی -

 .شناسی مرتبط با اوراق بهادار اسلامی دولتیآسیب -
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 .ملاحظات مرتبط با اوراق بهادار اسلامی دولتی -

 .ساختار بودجه غیراختیاري دولت غیرمتعهد و ریسک سیستمی -

 .مدت و بلندمدتلزوم توجه به اوراق میان -

 .راق دولتتوجه به نقدشوندگی و کارایی بازار در زمان انتشار او -

 .يریگجهینت -

 است. عموماً مطرح یوارسازي مالیاتو همها دولت براي زمانی بین بودجه غیر رعایتهاي دولت درخصوص مدیریت دارایی

 با بتوانند رونق دوران در که دامی این به کنند.می مالی تأمین اوراق، با بیشتر گیرند ومی مالیات کمتر رکود، زمان ها دردولت

 اهداف از یکی ازنامهتر اقلام و مترتبهاي . مدیریت ریسکبازپرداخت کنندآنها  ،شودد میایجا که مالیاتی ظرفیت اضافه

تعیین ابزارهاي  .هاي دولت استحداقل کردن هزینه ،هاي دولتاف اساسی مدیریت بدهیاست. اهد هاي دولتدارایی مدیریت

 .(OMOها )سیاستگذاري پولی با مدیریت بدهی

 نیازهای دولت

 ؛تأمین کسري تراز عملیاتی

 ؛ايهاي سرمایهتأمین هزینه تملک دارایی

 ؛هاي تأمین مالیپرداخت هزینه

 .هاسیاستگذاري مالی و مدیریت بدهی

 های عملیاتیهزینه

شامل اق هزینه ستند  لامهاي عملیاتی دولت  شش با درآمدهاي عمومی  ص در  .زیر ه نیاز به  (مالیات عمدتاً(ورت عدم پو

 .مالی داردمین أت

 ؛جبران خدمات کارکنان 

 ؛و خدمات مصرفی لاهاخرید کا 

 ؛ايهاي بهرهپرداخت 
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  ؛(ها، مزایاي اجتماعی و سایر پرداختعوضبلاهاي یارانه، کمک) هاسایر هزینه 

  ايدرون بودجه صورتبهتقدم هزینه و تاخر درآمدهاي قابل تخصیص. 

 های سرمایهدارایینیازهای دولت برای 

 هاي عمرانی انتفاعی و غیرانتقاعی در این بخش قابل بررسی است.طرح

 تأمین مالی

هاي لیارد تومان از بدهیهزار می 16، 15کند، باید سال آینده بازپرداخت کند. امسال حدود   اي منتشر می وقتی دولت ورقه

ي هزینه تأمین مالی اثر منفی کنیم. طبیعتاً این نوع تأمین مالی روسااالیانه را باید پرداخت کنیم و براي آن اوراق منتشاار می

 ها را بیشتر خواهد کرد.خواهد داشت و این هزینه

ها بازار بدهی  نرخها عوض شود. عموماًتواند از لحاظ سررسید و تغییر نرخدرخصوص ساختار تأمین مالی باید گفت می

وراق ابراي نمونه  ریسک تبدیل کنند.هاي ریسکی را به کمهاي گران خود را ارزان کنند و بدهیکنند تا بدهیایجاد می

ی بازده صعودي یا نزولی س بسته به اینکه ساختار نهایی نرخ بهره چیست و منحنکنند. در جایی برعکساله را یک ساله میسه

هند. بحث سیاستگذاري دمدت و بلندمدت تغییر هاي خود را از لحاظ ساختار از کوتاه به میانتوانند بدهیها میاست، دولت

 شود.ترین نکات محسوب مییکی از مهم عنوانبهمالی و مدیریت بدهی 

سؤال فقط یک جواب دارد و        چگونه  ست این  سویه کنیم؟ جهان معتقد ا شده را ت شر  ن اینکه در دوران آاوراق بدهی منت

ود، تأمین مالی شاارکود مالیات کمتري دریافت شااود، اوراق منتشاار شااود، از مردم پول جمع شااود و به مردم بهره داده    

سیدن به دورا     مالیات شد، در زمان ر شته با شتري دریافت محور کمتري وجود دا ست، بدهی     ن رونق، چون مالیات بی شده ا

 بازپرداخت خواهد شد.

ه بر این باشد که در دورانی در ایران علاوه بر این، فرصت دیگري به نام درآمدهاي نفتی وجود دارد که قاعدتاً باید قاعد

گوییم در مقطع میست، بشکه نفت ا ردلا 120دهیم، ولی در دورانی که درآمد نفتی ما که درآمد نفتی ما کم است، ورقه می

 اما اصول این است که تسویه کنیم.؛ کنیمبریم و تسویه نمیحساس کنونی به سر می
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هاي خود را بازپرداخت کند. ها باید ورقههاي زیادي دارد و از طریق داراییمسئله بعدي این است که دولت ایران دارایی

 اقاً چهار امکان داریم.پس ما مانند دنیا یک امکان نداریم، اتف

 ؛مالیات که فرار مالیاتی زیادي داریم -1

 مالیات در دوران رونق و رکود؛ -2

 ؛نفت -3

 هاي مازاد دولت؛ اعم از سهام، املاک و...دارایی -۴

ر نکنیم و اقتصاد با بازار بدهی توانیم این را بازپرداخت کنیم. اگر این کار انجام نشود و با اوراق مالی کابنابراین ما می

ز حساب ذخیره امأنوس نشود، نتیجه آن افزایش بدهی دولت به بانک مرکزي، غارت حساب صندوق توسعه ملی، برداشت 

فه کردن بدهکاري به زي، بدهکاري به مؤسسات مالی و بانکی و افتخار به اضاهاي خارجی بانک مرکارزي، برداشت دارایی

تصاد قفل است. اما تمام اق هزارمیلیارد تومان تسهیلات دادیم، ۸00شود که بگوییم پیمانکاران خواهد بود. این امر باعث می

ها در عطش نقدینگی، برق ولیدکنندهباشد، تسهیلات زیادي داده باشیم، ت GDPاز عجایب است که نقدینگی ما بیشتر از 

 تومان در بورس انرژي بفروشند. 30تومان را به  150کیلووات ساعت 

استفاده کرد که قابلیت نقل و انتقال دارد، بازار ثانویه ایجاد شده است. ابزارهاي  یخوببهتوان از ابزارهاي مالی اسلامی می

یعنی فرق بازار سرمایه با سیستم پولی این است که در سیستم ؛ خ استمختلفی تعریف شده که یکی از اهداف آنها کشف نر

شود، اگر نرخ ثابت هم کند. در بازار سرمایه چون به اوراق به صرف و کسر معامله میهاي دستوري کار میپول هنوز نرخ

 2۴درصدي به  1۸و نرخ  دهدکند، ولی در خرید و فروش خود را نشان میتعیین شود که کمیته تبصره براي ما تعیین می

هاي معاملات ما تواند با قیمت ثابت معامله کند. سیستمدرصد کشف نرخ خواهد شد. به این دلیل است که بازار سرمایه نمی

کند و این امر فقط از دهد که اشتباه میها بالا یا پایین برود به سیاستگذار نشان میاگر نرخها عادت ندارند. به این قیمت

ترین هاي فرابورس قابل درک است. خوشبختانه این امکان در حال حاضر وجود دارد. اوراق منتشرشده باید امننرخ سیگنال

اي دولتی داري کل کشور تشکر کنیم که هیچ ورقهباید از سازمان برنامه و بودجه و خزانهریسک و نکول را داشته باشد. البته 
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گی است. باید این کار را ادامه دهیم تا بگوییم دولت جمهوري اسلامی ایران با همه تا امروز نکول نشده است. این افتخار بزر

 اش در بازار سرمایه یک روز دیر نشده است.ها و مشکلاتی که دارد، ورقهمحدودیت

عملیاتی ، کاهش کسري تراز  توانیم بازار سرمایه را توسعه دهیم. ابزارهاي موجود  اگر ابزارها را درست شناسایی کنیم، می   

الا و خدمات مصاارفی را شااود. خرید کبا اسااناد خزانه، اوراق اجاره نوع دوم، ساالف، اوراق منفعت و اوراق وکالت انجام می 

سلف، منفعت، مرابحه دولتی و اوراق وکالت انجام داد.   می سناد خزانه، اجاره نوع دوم،  شتر حمراب توان با ا از همه کاربرد  ه بی

 دارد.

دهد ما نزدیک له نشان میتوان با اسناد خزانه، انواع اوراق مالی اسلامی انجام داد. این مسئي را میاهاي بهرهپرداخت

؛ این امکان وجود دارد ونوع ورقه داریم. حتی اوراق مصون از تورم هم در سازمان بورس در کمیته فقهی تصویب شد  12، 10

یسک بزرگ به دولت تحمیل رهاي شناور کار کنیم، لزوماً وانیم با نرختپذیر است و میها هم امکانبنابراین شناورشناسی نرخ

 نکنیم.
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بازار در آنها عرضه قابلیت و مالی تأمین نیازهاي انواع رفع براي استفاده قابل اسلامی بهادار اوراق انواع خلاصه: 2 جدول  

 
 1396مأخد: کریمی و سلمانی، 

تصاد کلان با این اوراق ممکن است مشکل ناسازگاري زمانی یا از لحاظ اق ملاحظاتی درخصوص ابزارها داریم. براي نمونه

ستفاده شود. اما اصل اتواند براي بدهی هم مشکلاتی داشته باشیم. درست است از نظر شرعی مشکل نداریم و این اوراق می

هاي اشد، مانند شرکتباگر خلق ارزش صورت نگیرد و فقط توزیع ارزش وجود داشته  به این صورت که اي است.اقتصادي پایه

افتد، با سرعت بسیار بالا هاي هرمی مشکل این است که خلق ارزش اتفاق نمیدر شرکت هرمی مشکل ایجاد خواهد شد.

زم ندارد، ظرف چهار لاپنج سال هم درصدي بدهکار است،  25آورند. وقتی دولت با رشد هاي بدون پایه به دست میافراد پول

 سال بدهی دو برابر خواهد شد.
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س به این مسئله اشاره کبسیاري معتقدند دولت آمریکا و ژاپن چند برابر تولید ناخالصی خودشان بدهی دارند، اما هیچ 

هایی داریم ا صندوقم .کشد بدهی دولت دو برابر شود و با داستان ایران متفاوت استکند که در ژاپن صد سال طول مینمی

ها زیادي داریم. وقتی بدهی کند. ما مشکلاتها با بانک توافق میمیلیارد تومان سرمایه دارد. این صندوق هزار 30که بیش از 

شود. بنابراین دولت باید کنیم، بازدهی عاید ما نخواهد شد و نتیجه این است که اصل و فرع روي دولت بار میرا پرداخت می

ها مناسب است. البته دولت باید از شود با پشتوانه دارایی و پروژهمالی را رعایت کند. اوراق بهاداري که منتشر می انضباط

دها را پرداخت نکند. مشکل مخاطرات اخلاقی پرهیز کند، از جمله اینکه قراردادها را تغییر دهد یا خلف وعده کند و قراردا

هاي بحرالعقود ردابهگهاي دولت به این است که بنگاه کل در بخش مالی است. مشکلمش تري در اقتصاد وجود دارد و آنجدي

هزار میلیارد تومانی که  ۸00توانند بازپرداخت کنند. ها بدهید، نمیدرصدي هم به این بنگاه ۴اند. حتی تسهیلات تبدیل شده

مالی کردن ارزش افزوده  تکنولوژیک ندارد، با نفعها منفی است، نوآوري وري بنگاهگردد، به این دلیل است که بهرهبرنمی

دانیم اگر حالی که می کنیم در صنایع پتروشیمی مزیت نسبی داریم، درها را زنده نگه داشتیم، ادعا میها، بخشسایر بخش

 .کندگی میهاي انرژي و خوراک نباشد، اینها زنده نخواهند ماند. این مسائل ما را دچار مشکل نقدینیارانه

خواهی داریم. هیچ قدینههاي بزرگ بورسی به بانک و مؤسسات اعتباري نیاز ندارند. برعکس در ایران فقط ندر دنیا شرکت

ین مالی در نرخ بازده بخش اینکه آیا نرخ تأم ؛ وکند که همه اینها تبعات داردها براي ما نقدینگی ایجاد نمیکجا جز بانک

است، مهم این است  بسیار حائز اهمیت است. چون مهم نیست که نرخ تأمین مالی چقدرواقعی همخوانی دارد؟ این مسئله 

 آوریم. باید به این مسئله توجه داشته باشیم.که از روي زمین چقدر به دست می
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بانک و پول بازار اندازه و نقدینگی وضعیت :4 جدول  

 
 مأخذ: بانک مرکزي ج.ا.ا و محاسبات تحقیق

تومان معامله  اردیلیهزارم 2۴7، در چهار بورس 1396در سااال ارزش معاملات بورس اخیراً رشااد خوبی داشااته اساات.  

شتیم. از این مبلغ   سکه    هزار 6۴دا سکه بود. تمام  شد،  اي که در بورس کامیلیارد تومان معاملات آتی   ونیلیم ۴5لا معامله 

سکه  شد،     قطعه بود. کل  ضرب  شور  سکه موجود در بازار   5میلیون قطعه بود.  9اي که در ک شد مبرابر کل  پس ، الی معامله 

 پول وجود دارد.
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ایران فرابورس و تهران بورس سهام بازار اندازه و معاملات ارزش :3 جدول  

 
 ج.ا.ا و محاسبات تحقیق تحلیل ریسک مرکز پژوهش سازمان بورس، بانک مرکزي مأخذ: گروه آمار و

 .رشد نسبت به دوره مشابه در سال گذشته است 

ها رد، اما اینکه چگونه از این قابلیتاما اینکه چگونه پول را هدایت کنیم و از آن بازده بسازیم؟ بازار سرمایه این قابلیت را دا

نرخ  ایدن دراه بزرگی است. شود که این اشتباستفاده کنیم؟ مهم است. بازده اوراق بهادار دولتی عموماً بدون ریسک تلقی می

 شود.کند و از معاملات کشف می. این نرخ نوسان میاست روزه ۸9اسناد خزانه  پرریسک

هاي کند. سرمایه بانکها تغذیه میدر ایران نرخ واهی به نام نرخ سود سپرده بانکی وجود دارد که از سودهاي موهوم بانک

آید، مبناي تعیین نرخ کل نرخی که از این سود به دست می کند، عموماً موهوم است.ما رفته است و سودي که توزیع می
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هایی اضافه پول ،شود که به هیچ وجه از رقابت خارج نشده است و به زورهاي دولت است که این نرخ تأمین مالی میبدهی

 شود.شود و این هزینه به اقتصاد تحمیل میاي ریخته میبه جیب عده

 های تأمین مالیانواع نرخ

ها که گفته نکمثلاً در با ها صحیح نیستند.از این نرخ کدامها وجود دارد که تقریباً غیرواقعی هستند. هیچاز نرخ تنوعی

ثر وجود دارد که نرخ مؤثر نرخ اسمی و نرخ مؤ ،در بازار سرمایه است، اما عملاً این طور نیست. درصد 1۸سودها  شود نرخمی

 2۸، 27وقات به آور است و گاهی اها سرسامرسیم، نرخنیست. به سررسید که میتا حدودي درست است. نرخ اسمی درست 

 رسد، چون عمق بازار کم است.درصد می

 ایهای مالی، پولی و بودجهسلطه مالی و تفکیک سیاست

تواند ک مرکزي ما نمینکته مهم این بحث هموارسازي مالیات است. بحث عملیات بازار باز بسیار حائز اهمیت است. بان

ر تورم است. اگر تورم به وجود قبض پولی، دلار، ارز و طلا کند، بلکه همواره بسط پولی، دلار، ارز و طلا دارد. نتیجه این ام

اید رفع کند و به عملیات بازار بحل این مشکل بازار باز است و بانک مرکزي هر مانع قانونی که دارد نیاید، باید تعجب کرد. راه

 5رسانند، نه ه تعادل میباقتصاد را  درصد 5/0کنند. در کشورهاي دیگر هاي مرکزي نرخ را در روز تعیین میکباز بیاید. بان

 ل و فصل شود.حهاي عجیب پولی مواجه هستیم که براي اقتصاد خطرناک است و باید ما با کوچ ،درصد. در حال حاضر

 مالی –پولیهای های دولت از سیاستتفکیک و استقلال مدیریت بدهی

شود. اگر خاص تبدیل می آرام به مرجعیتکنند و آرامهاي زندگی در کشور نرخ تعیین میها غفلت نکرد. بیمهباید از بیمه

اد همخوانی نداشته هاي بخش اقتصبانک مرکزي، سازمان بورس و بیمه مرکزي تفاهم کنند، هر نرخی احصا کنند و با نرخ

همی است و باید دولت کنند که مثلث مخاص مختلفی در تعیین وضعیت بازار بدهی فعالیت میباشد، فایده نخواهد داشت. اش

ي همه چیز اثرگذار ها و بودجه روهاي پولی و مالی با یکدیگر نظم و هماهنگی مشخص داشته باشند. تعیین نرخو سیاست

 خواهد بود و در اقتصاد تقریباً همه چیز به هم مرتبط است.

 ی ما در سلطه مالی عبارتند از:هاي اساسچالش

 ؛دستوري بودن نرخ سود بانکی -
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 ؛تعیین نرخ اوراق بهادار دولتی براساس نرخ دوگانگی -

 ؛هاي مالی و مدیریت بدهیمشخص بودن مقام مالی مسئول سیاست -

 ؛محدودیت ابزار اوراق بدهی در ایران و مسئله بازار باز -

 ها را با چالش مواجه کرده است که باید رفع شود.سیاستاین مسائل، استقلال و سازگاري بین 

 شناسیآسیب

 اي در انتشار اوراق بهادار اسلامی وجود دارد.تشتت آزاردهنده 

 مدعی  ینوعهبها، بخش خصااوصاای اوراق دارند و هرکدام تأمین اجتماعی، دولت، وزارت اقتصاااد دولت، دسااتگاه

 ساز است.مشکل که باشدمیانتشار اوراق 

  ن برنامه مدعی هاي انتفاعی و غیرانتفاعی عمرانی دولتی که ممکن است سازماعدم تفکیک دقیق و شفاف طرح

 شود که براي آنها مشخص است.

  اده از مزایاي بازار ضرورت اسلامی بودن اوراق بهادار منتشره توسط دولت جمهوري اسلامی ایران و منافع استف

 توانیم سواپ را داشته باشیم.براي نمونه ما نمیتوانیم داشته باشیم. بدهی را نمی

  هاي دولت جمهوري اسلامی ایران جهت پشتوانه ساختن براي آنهاعدم شناسایی دارایی. 

  ارزش مورد نیاز براي انتشار. 

   حساب اوراق بهادار دولتیتسویهنبود سازوکار قابل اطمینان براي. 

  گذاري بخش خصوصیهاي سرمایهوراق بهادار دولتی با گزینهعدم هماهنگی با سازگاري بین نرخ بازدهی ا. 

  لزوم توجه به عمق ظرفیت بازار سرمایه در تأمین مالی دولت. 

  بندي اوراق بهادار دولتی در کشورعدم رتبه. 

  عدم پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز براي خریداران خارجی. 

  لتیشده براي اوراق بهادار دوعدم سازگاري بازدهی مشخص. 

  ی منابع احتیاطی براي تسویه اوراق بهادار اسلامینیبشیپ عدم. 
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   وزهروشمند متخصصان این ح يریکارگبهضرورت استفاده از دانش و نیروي مالی متخصص اسلامی و. 

  نبود قانون دائمی در ارتباط با انتشار اوراق بهادار اسلامی دولتی. 

ا از لحاظ شرعی داریم. بحث ربدهی و مبتنی بر مالکیت داریم که مجوز این دو نوع عموماً ما دو نوع اوراق مالی مبتنی بر 

 ثبات و اهرم بسیار کلان است.

 ملاحظاتی که در رابطه با اوراق بهادار اسلامی داریم عبارتند از:

  اسلامی بودن اوراق. 

  هاي موضوع اوراقسازگاري تعهدات مرتبط با فعالیت. 

ها را معتقد بودند این پول میلیارد تومان منتشر شده بود، اینها هزار 5مشارکت براي وزارت نفت حدود براي نمونه اوراق 

است. اگر مشارکتی  در جاي دیگر مصرف کنند و سازمان بورس باید ساکت باشد. گفتیم شرعی بودن این اوراق به مشارکت

 استفاده نشود، شرعی نخواهد بود.

 .شدهنییتع یبازده نرخ يسازگار -

 .(OMO) یپول استیس ابزار عنوانبه یدولت بهادار اوراق از استفاده امکان -

 .مربوطه تیفعال عمر با یدولت بهادار اوراق دیسررس یزمان يسازگار -

 .تاس دولت بهادار اوراق شدن یاهرم از ممانعت که دولت منشأ با یستمیس سکیر جادیا از ممانعت -

 .قرارداد طرف به سکیر انتقال يجابه ياقتصاد عوامل نیب سکیر عیتوز -

که  کنیممی تنبیهها را بانکها و صااندوق الآنهمین  .ساااله دارد 30 اوراقدنیا  ،تر هم از آن غفلت نکنیماوراق بلندمدت

 بخرید. ساله یک اوراق گوییممی آنها به و سهامشان را بفروشند

صندوق  در آیا ست که همه  اي یا بیمه دنیا  سال  ه سپرده یک  شد  اگذ هپولش را اوراق یا   و ساله  30دنیا اوراق  در؟ شته با

اه و بلند را با هم داشااته اق کوتورو ا پیش برویم گونهنیاباید مقداري  ،کنیممنتشاار می ییاتکا مهیباوراق  .ساااله داریم 10

 ی است.شدنآن اما مابقی  ،اسناد خزانه محدودیت دارد البته باشیم.
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 اوراق بلندمدت -

 نقدشوندگی -

 شود.می معاملهمی از آن بخش ک .ورقه در بازار سرمایه داریم هزار 70،۸0 اًفقط اسم ند،ما خیلی نقدشونده نیست اقورا 

 شود. حل ینوعبه مسئله نای باید که است بالا آن تنزیل نرخ چون فروشند؟مین پیمانکاران چرا است. پیمانکار دست آن تمام

 .دهم استیکازار سرمایه هزار میلیارد تومان ب ۸00هزار میلیارد تومان در مقابل هر  ۸0 است. کوچک هنوز ما بدهی بازار

 باید کار ینا مدیریت معتقدیم و دارد ضرورت کلان اقتصادي هايسیاست سایر از بدهی مدیریت سیاست تفکیک -

 .بیفتد اتفاق

 .هاي تجاري باشدانتشار و تسویه بدهی دولت باید بر مبناي مدیریت چرخه  -

هایی که اینکه پول نه ،دولت باید از محل منابع راکد و غیرمولد بخش خصوصی صورت بگیردبا تأمین مالی اوراق   -

 خارج کنیم.در اختیار دارند از دست آنها 

 عیف خواهد کرد.، این مسئله در جایی بازار سهام را تضمدنظر قرار دهیم واکنش بازار سهام را در انتشار  -

 بگیرد. را هرمی یا يپانز بازسازي جلوي باید دولت  -

 .مانی بلندمدت در انتشار اوراق دولتی باید مدنظر قرار بگیردهاي زافق -

 .مدت باید برقرار شودمدت و کوتاهمیان ،اق بلندمدتده اورهمخوانی بین باز -

 .یه شودسوکه رویکرد تأمین مالی است و باید در آینده تبل ،اوراق بهادار دولتی منبع درآمدي نیست  -

ضه اقتصاد ما انعطاف کمی چون سمت عر که انجام دهیم،هر تأمین مالی  ما. متنوع با جذابیت داشته باشیم اوراقباید البته 

م بازده یاگر نتوان .هاي ما بسیار مهم استهاي ماست و بازده داراییتورم خواهد شد و تنها راه آن فروش دارایی منجر به ،دارد

تواند هاي زیادي دارد که نمیارایید دولت و داشت خواهیم مشکل ، اساساًها با هم متناسب کنیمها را با بازده بدهیدارایی

 .ر کندتواند روي آن اوراق منتشبفروشد و نمی
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 پورمحمدیحمید دکتر 

 اقتصادی یهامیتحردولت در شرایط مواجهه با  یهایبدهو  هاییدارانقش مدیریت بهینه  موضوع:

هایی که در ارتباط بیشتر به سمت چالش و ها خدمت شما ارائه کنمکنم از دید دولت تصویري از موضوع بدهیسعی می

هایی که دولت تلاش روش همچنین ،هایی که در این زمینه وجود داردها داریم و در عین حال بعضی سردرگمیبا بدهی

یا به تعبیر  استها تحت فشار خصوص در شرایطی که اقتصاد بنگاهبه .برویم ،هاي خود را تسویه کندکند تا بتواند بدهیمی

 ایم.قرار گرفتهشرایط تحریمی  در دیگر

 :باید به دو قسمت تقسیم شود ،ها بیان کردبدهی عنوانبهتوان آنچه می

 هستند دولتی هايشرکت هايبدهی معناي به آنچه. 

  است دولت هايبدهی مشخصاً آنچه. 

 یدولتمهینهاي مختلف دولتی و آنچه از جهات مختلف به شرکت ،بنابراین .هاي دولت معطوف استبه بدهی هبند عرایض

 :کنممیهاي دولت ارائه زیر را تقدیم در مورد بدهیاً بنابراین مشخص ،خارج است هبند حثاز شمول ب است،مرتبط 

 های دولتبدهی

داریم. حتی یک ورقه هم در دولت نیست  را در این بخش چالش کمترین کههاي ناشی از انتشار اوراق مالی دولت بدهی

غیر از اوراق مشارکت که از  وجود دارد،چند سال اخیر ابزار جدیدي  اًطبیعتشدن داشته باشد. شدن یا معوقکه چالش مسجل

 کنیم.می استفاده هاي اخیری اسلامی را در سالسایر اوراق مال ،کردیماستفاده می گذشته

به سمت اوراق  جیتدربه ،اددمی تشکیل را عمومی بودجه منابع از بخشی که ارزي ذخیره بحسا بنابراین ما در جایگزینی

در قانون برنامه هم نوشته شده  ست وتا 500 هزار 3۸ ،کنیممالی اسلامی شیفت کردیم که اکنون آنچه براي دولت عمل می

 .پرداخت کرد و ما در این زمینه چالشی نداریم موقعبهتاکنون دولت هر اوراقی منتشر کرد  است و

هاي قبل گشایی از کلاف سردرگمی که از سالي گرهبرام یم رفت که چالش بیشتري دارد و بتوانیی خواهیبه جابنابراین 

 ،پس از جنگ صورت گرفت.هاي دولت گیري بدهیاهتمام براي تصمیم 3یا  2 کنونتام. همفکري کنیهم با  ،جا مانده استبه

پس  .شد احصاها و بخش خصوصی ویژه از بانکبهکرد و گزارش خوبی از میزان بدهی دولت  أمورسازمان برنامه گروهی را م
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. تشکیل شدها بانک کارگروهی در وزارت اقتصاد براي تسویه با 13۸۴و  13۸3در سال  .از آن هیچ اقدام جدي صورت نگرفت

 پایش دفتر هم برنامه سازمان در و هابدهی دفتر اقتصاد وزارت در که گذشته سال دو یا یک تا داشتیم خلأ مجدداً آن از پس

 .به این سمت گرایش پیدا کرد تا رابطه خود را با طلبکاران تنظیم کند مقطع در سه دولت ،بنابراین شد. تشکیل دولت تحولات

صی،    بخش به هاي دولتبدهی مورد در سوم  دوره صو براي اینکه ود. عمومی( خواهد ب نهادهاي تعاونی و غیردولتی )خ

ا گذشته را مورد بررسی   یعنی ابتد ؛در مورد گذشته است   ما اولین چالشبررسی کنیم، باید گفت   ها را در حوزهمقداري چالش

 .پردازیممی آیندهسپس به  ،دهیمقرار می

هاي بازنشستگی مطالباتی را شهرداري و صندوق ،تأمین اجتماعی ،بیمه ،بخش خصوصی یا بخش غیردولتی مانند بانک

هاي سنگینی با چالش آنها خواهیم شد کهجایگاهی متوجه  یجایاما در یک جابه. کنند که دولت آن را قبول نداردبیان می

ها خی از هزینهبر ،ن سود بیشترنشان داد و اعلام توفیق ،مدیریتی اشتهاربه دلیل که اینها  این است اولین مسئله .مواجه هستند

یک  عنوانبهو خود را  شودطلب به نام دولت شناسایی می فلان مقداردر چنین حالتی  .غیرحق به گردن دولت انداختندرا من

مدار سها وضوع اگر دولتمکرد و بابت این مالیات هم پرداخت می ، دولتسفانه بابت این موضوعأمت .کردمدیر موفق معرفی می

واهی است و  ،مطالبات سوکیاز  ،اگر منصفانه خود را جاي شرکت قرار دهیم ،بنابراین .کردپرداخت می سود سهام هم ،بود

مهیب  کاملاًداریم که  ياگونهیناچالش  مالیات و پاداش داده ما ،کند و از طرف دیگر بابت سود سهامدولت آن را قبول نمی

 :در دولت سه موضوع وجود دارد تا طلبی را بپذیریم ،از طرف دیگر. است

 تلقی دولت طلب عنوانبه تواندمی موضوعاتی چه که شده باشد تعریف مفاهیم که کنیمزمانی ما ورود می ،اینکه نخست

اولین کاري که باید  م.راگذبه نام دولت می را این میزان طلب و کردم برداشتی قانون از من بگوید تواندنمی کسی هر شود.

گیري تبدیل اندارد قابل اندازهکلی از دولت به یک معیار و استطلب موضوع  تا ی استاستانداردهایو  تعریف معیارها ،انجام شود

 .شود

 و کدام تعهد . باید دیداست او قرار داده حساببهفلان مقدار  ،کند بابت تعهدات دولتبراي نمونه وقتی بانکی اعلام می

 .نیاز دارد ییها به استانداردها و معیارهاهمه این است؟ چگونه یمیزان کم شود؟چه شیوه با قانون منطبق به 
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زمان برنامه و سازمان سا ،بانک مرکزي ،کارگروهی از وزارت اقتصاد .ها کار خوبی انجام شددر مورد بانک 13۸3در سال 

بدهی دولت باید  براي سنجش میزان .اولین بحث ضوابط و معیارهاست .ی تعریف کردندیها معیارهاحسابرسی براي بانک

 .که میزان طلب را با قانون انطباق دهدتعریف شود معیارها و ضوابطی  ،استانداردها

سازمان حسابرسی  حسابرس رسمیاگر  .حسابرس باید ورود کند که شودمعیار مشخص میکه  شودانجام می زمانی کار دوم

معطوف به گزارش هیئت  گزارش بازرس قانونی و حسابرس ،یید دولت نیستأمورد ت اصلاً ،مقدار طلب داریم اعلام کرد فلان

 نیست. دولت قبول مورد که قرار داردمدیره تئشان در چارچوب گزارش هیمدیره است و مسئولیت

کار  شود وبل تعریف ارها از قویژه یعنی استانداردها و معی ویژه، پس باید یعنی حسابرسی به معناي واقعی سابرسیح

گویند شود و میمیانجام یژه حسابرسی ویا خیر؟  استاندارد و معیار انطباق دارد اینحسابرس داوري است که آیا این مصداق با 

 .لی استاین از دید ما طلب قابل قبو .ضوابط و استاندارد این بوده و این موارد را منطبق کردم ،قانون

هزار  37 روي رتبهم یک دارد، در یک حرکت طلبهزار میلیارد تومان  150 ،اعلام کرد 1392آنچه نظام بانکی در سال 

 این بانک الآنو تا  داریم ها رابانک است که ما مهیب گفتم جهت . از یکاست یمیلیارد تومان رفت که شکاف خیلی سنگین

بوده ها صورت در الآن تا هک مبلغی این کند؟ چکار را مبلغ اینبانک  ،کنداگر دولت بگوید پرداخت نمی ،ی کردهشناسای سود را

خواهند شد. اگر هم  رگبز بسیار بحران مالی دچارها داده، یک مرتبه بانک پاداش و مالیات شده، شناسایی سود بابت آن و

 کند. رد، این مبلغ را پرداختندا بدهی زمانی کهندارد  حقی و است غیرقانونی بدهد، دولت این سود را

نوشت ضمانت دولت رافع یکرد و در همه آن موارد میسپس ضمانت م ،دادیم یفیتکل لاتیدولت تسه 3در تبصره 

توان صددرصد نمی .ندگذاریدولت م حساببهها را نیها تمام ادر بانک ما دوستان. ستین مطالبات وصول يبرا بانک تیمسئول

یا طرف بانک . د پول را بدهیدآیا منافع عموم را در نظر بگیرد و بگوی ؟دولت باید در اینجا چه کند .خت تلقی کنیمواین را س

 .شودختم نمی جانیهمچالش به  .انگاري نداشته است و هیچ وصول نکرده استهیچ سهل را بگیرد و بگوید بانک واقعاً

بخشی از پول را از شخص گرفتند  ،صول نبودوها با اینکه تضمین دولت رافع مسئولیت آنها در برخی از دوستان در بانک

بوده است را  3، وثایق شخصی که در تبصره کشندسود هم روي آن می اند.هبدهی دولت هم گذاشت حساببهدر عین حال 
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 است. کردهتبدیل ها را به یک کلاف سردرگم دارد که تمام بخشوجود  پیچیدگی بسیار سنگین و عمیقاند. هم آزاد نکرده

 ، دلیلی وجود ندارد.انگاري کنداگر سهل .ریزندها فرو میها یا شرکتبانک ،اگر سخت بگیرد ؟دولت با این شیوه چه بکند

ها باز هم در حساب اما ،کردیمبخشی از اینها را از محل حساب ذخیره ارزي تهاتر ، 1390و  13۸9و  13۸۸هاي در سال

 است. موارد پیچیده و سخت ازجملهاینها  .است

یعنی ؛ به قانون باشدف معطوباید  ،خواهیم بکنیم یا هر تضمینی که بخواهیم بدهیماي که میاجتماعی هر هزینه در تأمین

 هزاران گذارقانون باشیم. داشته آن براي درآمدي که کنیم هزینه توانیمی. زمانی ماجازه آن هزینه را به ما داده باشد گذارقانون

مجوزي به دستگاهی  ،آیا صرف انشاء یک تبصره یا یک ماده در قوانین .نویسدهاي بودجه یا قوانین میر تبصرهد را حکم

 کار است.دولت طلباز دهد که هزینه کند و بگوید می

 حقوقی و یقیحق اشخاصقرار دادیم و گفتیم  ايتبصره ،درخصوص آینده باید عرض کنم که امسال در قانون بودجه

 باشد: دیده را موارد این قبل از که بکند طلب ادعاي دولت از توانندمی

که بگوید من  کشور( ودجهمشخصاً رئیس سازمان برنامه ب) گرفته باشد برگه کشور رئیس سازمان برنامه و بودجه از حتماً

جاي پاي خود را  الآناز  گذارقانونیعنی ؛ اگر نباشد واهی است ،طلب از دولت قرار دهید حساببهدهم که این را اجازه می

ن ممکن است از برخی بنابراین خیلی از دوستا .ي نگرفتی هرچه بگذاري واهی استامحکم کرده است و گفت اگر چنین برگه

گرفتی که سازمان نامه می انون باید ابتدا از رئیسطبق ق یمگویمی ،سال آینده اگر کسی اطلاعات طلب کند .ها بیایندبنگاه

تواند تضمین کند یمدر جایی و رئیس سازمان برنامه هم محدود شده  .است واهیاگر نگرفتی  ،باشد من تواند جزء طلبمی

 .به او اجازه داده باشد گذارقانونکه 

 :است شده دهید اوراق نوع دو 1397در قانون بودجه سال 

 است. ی و دولتخصوص . طرفین این اوراق بخشهزار میلیارد تومان بخش خصوصی طلب دارد 2حدود  ؛اوراق تسویه -1

یلیارد تومان تقلیل پیدا م هزار 2به  که هزار میلیارد تومان بود 5 سقف آن قبلاً .بخش خصوصی طلبکار و دولت بدهکار است

 .چهارتا است الآن ،اینکه دوتا باشد يجابهتري انجام شد و اما کار مهم؛ کرد

 ...ها وشهرداري ،هااستان ها،اتحادیه ،ماعیاجت ها، تأمینبخش خصوصی شامل؛ نهادهاي عمومی مانند صندوق
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طلبکار و  عنوانبهچه نهاد عمومی خصوصی و تواند باشد، چه نهاد و طرف دیگر که هرکس میبدهکار  عنوانبهدولت  

سائل را به این شیوه متواند خیلی از کار جدیدي انجام شد که می است. ضلع سوم و چهارم بانک مرکزي عنوانبهبانک دوم 

تواند می ،ی باشدتواند شخص حقیقی یا حقوقمیاین شخص )داشته باشد مسجلی اگر کسی از دولت طلب  که حل و فصل کند

 تهاتر هم با توانندیم باشد، داشته بدهی ر به بانکدیگاز طرف  (تواند بخش خصوصی و تعاونی باشدمی ،نهاد عمومی باشد

به  مشخصاً بانک آن اگر و آن اینکه دارد ايتکمله اینجا باشد. بدهکار مرکزي بانک هم به بانک آن اینکه بر مشروط کنند،

با هم مبادله و خرید و  یبانکنیبتوانند در بازار می ،اما بانک دیگري به بانک مرکزي بدهکار بود ،بانک مرکزي بدهکار نبود

 الآندارد. تا  وانیفرا اثرات که گذاردیم دولت حساببه مرکزي بانک و شودمی منتقل مرکزي بانک بهها . اینفروش کنند

 گرفت.یقرار مصول کند و دیگري بدهی به بانک وتوانست طلب خود از دولت که نمی ،فشار دو بین خصوصی بخش

 اشترازنامهشود و یم آزاد بانک فشار از هم و بگیرد را منابعش تواندنمی که دولت فشار از هم خصوصی بخش الآناما 

 داشت:تحت فشار قرار  همبانک  .وام و تسهیلات بگیرد و فعال باشد تواند مجدداًشود و میشفاف می

توسط بانک  ،از طرف دیگر کنید؟نمی وصول دارید و بالا معوق مطالبات چرا گفتند،می نظارتی نهادهاي همه اول اینکه 

؛ شدبانک متخلف وارد  عنوانبهها شد یا در هیئت انتظامی بانکدرصد جریمه می 3۴ بامرکزي چون اضافه برداشت داشت 

 .شودآزاد می موضوعبانک هم مقداري از این  بنابراین

ل میزان بدهی دولت نده بگویند در این سایک اثر منفی رابطه بین بانک و بانک مرکزي این است که ممکن است در آی

اي اقتصادي دولت اما بنا به مصالح بخش خصوصی و نهادهاي عمومی و بقیه نهاده ،العاده بالاستبه بانک مرکزي فوق

خش خصوصی تقلیل پیدا باما بدهی دولت به  ،رودبنابراین بدهی دولت به بانک مرکزي بالا می ،هزینه برنامه را پذیرفته

 .کندپیدا می تقلیلها مطالبات بانک مرکزي هم از این بانک و ها از بخش خصوصی و نهادهاي عمومیمطالبات بانک ،کندمی

ها چوبچار این شود، به بنديرتبه کشوري قرار است کند، حسنی که دارد این است که وقتیاین گره را باز می کهاینغیر از 

ها و رابطه بانک ارد؟چقدر طلب د ها از بخش خصوصیبانک ؟دارد طلب چقدر هابانک از مرکزي بانک ببینند تا کنندمی نگاه

، کسی دهندناسب میوقتی رتبه نام .دهندیک رتبه نامناسب به ما می هموارهاین کلاف سردرگم  در وچگونه است؟ دولت 

 خواهد شد. انجام رانگ قیمت با هم اگر صورت بگیرد، مالی تأمین کند،نمی مالی تأمین یا کندنمی گذاريسرمایه ما براي
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پنجاه  که رد تومان استم، صدهزار میلیااوراقی که عرض کرد .انجام دهیم ها رام کاربتوانی ما شودمی باعث مسائل این

 ،تأمین اجتماعی ،هاوقصند مانندادهاي عمومی براي نه هزار میلیارد تومانو پنجاه هزار میلیارد تومان براي بخش خصوصی

 ... است.اتحادیه و ،هاشهرداري

 

 

 خانم خانلو سرکار

دولت  هايرجع ثبت بدهیالبته تنها م .چند نکته و آسیب در این سامانه وجود داردباید عرض کنم، درخصوص سامانه سما 

 آن در نکته چند است لازم شود،می استفاده آن ز ارقامچون ا .اما هم نیاز به تکمیل دارد و هم اصلاح .این سامانه است فعلاً

 سازمان و برنامه سازمان هشد تأیید تنهانه اینها از کدامهیچ ادعاست. صرفاً شود،می ثبت آن در که ارقامی نخست شود. لحاظ

 نیست. وزارتخانه هم تأییدشده نیست، بلکه یحسابرس

ار میلیارد تومان هز 316 شده ثبت آمار ، آخرینبدهی براي دولت وجود داردشود که این میزان و مشخص می چون گفته

شود بدهی دولت به یمگفته . هزار میلیارد بدهی دولت به پیمانکاران است که حسابرسی ندارد 23 در این بدهی فقط .است

میلیارد تومان  هزار 50)د تومان هزار میلیار 90میلیارد تومان است که در این سامانه  هزار 170ها وحشتناک است و بانک

سازمان اعم از لتی نهادهاي عمومی و غیردو. ثبت شده است (هاي خصوصینکمیلیارد تومان با هزار ۴0هاي دولتی و بانک

ارد تومان تأییدیه سازمان هزار میلی 69فقط  .هزار میلیارد تومان ادعا دارند ۴0، 130بیش از  هاشهرداري ،تأمین اجتماعی

دولت است که اول سال تا  يهااضافه برداشتهزار میلیارد تومان است که عمدتاً  ۴5بدهی بانک مرکزي  دارد.حسابرسی 

. کندک مرکزي استفاده میهایی که دولت از بانگردانبه خاطر تنخواه ،متفاوت است تومان اردیلیمهزار  20الی  10آخر سال 

 کته حائز اهمیت است:شد. در اینجا دو ن خواهد تسویه که است دولت بلندمدت بدهی داریم مردم دست سال سه اوراق تیوق

ییدیه سازمان حسابرسی باید أحتی ت ،ییدیه سازمان حسابرسی بگیردأشود ادعاست و باید تمی ثبتارقامی که  نخست،

در این میان  که هزار میلیارد تومان ثبت شده است 60و  50هاي دولتی در سامانه بدهی ما به بانک .حسابرسی ویژه بگیرد

بانک مرکزي به بانک مسکن خط است. مسکن مهر  ، بدهیبدهی و این بانک مسکن استمربوط به هزار میلیارد تومان  1۸
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بدهی  حساببهدرصد  12درصد تا  7فاصله بین  .ستدرصد وام داده ا 7به مردم  هم بانک مسکن ،درصدي داده 5/3اعتباري 

 .دولت گذاشته شده است

یید أتو  اصلاح  ،ه به تکمیلبلک ،یید شده نیست  أاطلاعات و آمار ت آمار ثبت شده صرفاً   .باید این دو مقوله از هم جدا شود 

آن  ايزجمشخص شود ا شود،وقتی گزارش می تر از همه نیاز دارد کهمهم .داردنیاز و انطباق با معیارهاي سازمان حسابرسی    

 ؟بر چه اساس است

 به هم ادامه در توانیمب امیدوارم و شده رعایت اوراق سود و اصل بازپرداخت براي هاي گذشتهسال دولت درانضباط مالی 

هزار میلیارد تومان  37 هب نزدیک باید تقریباً ،اه آیندهم شش در احوال و اوضاع به توجه با امسال برویم. پیش روش همین

در سال  تومان خواهد شد. میلیارد هزار 30تا  25 هاي بعدسال در ارقام این ،ترتیب . به همینبابت اصل و سود پرداخت کنیم

 ،منتشر نکنیم الآنین اگر از هممیلیارد تومان داشته باشیم.  هزار 16 تا 15 یم داشت و ممکن استخواه يبهتر ضعو 1۴00

 ساز خواهد بود.، مشکلخواهد رسید 1۴00و چهار ساله که سررسید آنها به  هسه سال

 عنوانبه را ها اینتحریم اعاوض این با ادامه در بتوانیم که است این مستلزم و نداشتیم يتا این لحظه هیچ رکود الحمدلله

و درست مانند حقوق و مزایایی  دندار مزایاو  حقوق با فرقی باشیم. پایبند آن به ما همه و بپذیریم ناپذیراجتناب اجزاي از یکی

 127تاکنون  1392ز سال ا .استفاده از تنوع اوراق مالی است ،دومنکته  .خود در نظر گرفته است پرسنل براي دولت است که

تنها هنري  .استقبل کرده تاسناد خزانه را درصد آن  66 از بیش اما است، شده منتشر اوراق دولت توسطهزار میلیارد تومان 

درصدي بانک  20ه مسئله کیعنی ابتکار و نوآوري داشتیم ؛ هزار میلیارد تومان اوراق منفعت بود 50داشتیم  سال گذشتهکه 

لازم است که حتماً  .شارکتمبقیه یا اسناد خزانه است یا اوراق  ،ما همان بود اوراقاما تنوع در  .مرکزي رسید و منتشر شد

ز داریم از تعمیق بازار سرمایه با نیا ما .ببخشیمعمق وع این اوراق استفاده کنیم و بتوانیم بازار سرمایه را همکاري شود و از تن

 یم.پایبند باش پایداري مالی به مند شویم و کمک کنیم و بتوانیمهمکاري یکدیگر بهره

 پرسش

 متلاطمی در اتفاقات و پراکنده تصمیمات ماست. حاکمیت مجموعه و دولت اعتبار آن بحث ترینمهم که مطرح شد یتانک

و ایجاد بازارهاي ها و بازار بدهیي بازارساز درخصوص شد. مشکلی منجر ثانویه بازار به نهایت که داشتیم ارزي نوسانات اخیر و
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 .بازار آتی سکه را ببندند خواهندمیکه  شودبینیم که فشارهاي زیادي به بازار بورس وارد میاز طرف دیگر میداشتیم. جدید 

 .وجود داشتکشور بازار در میلیون سکه  9 ، در حالی که فقطمیلیون سکه معامله شد ۴5سال گذشته  طور که اشاره شدهمان

 این به توجه کنیم، آیا با بازار بدهی ایجاد خواهیممی با توجه به مشکلاتی که داریمی که با آن مواجه هستیم و در فضای

از  بازار آتی سکه را محدود کردیم و تقریباً بدهیم. دست از داریم، الآن کههایی بازار شاید است؟ عملیاتی و پذیرامکان شرایط

 .دست رفته است

 دکتر میر شجاعیان

سازي لایحه آماده و از آن سال آماده کرد ايها لایحهدفتر مدیریت بدهی 139۴سال . جدي است بحث حسابرسی کاملاً

قط تدوین یک لایحه ف 139۸ تا 139۴سال  در مدت زمان در دستور کار قرار دادیم.ها را در وزارت اقتصاد مدیریت بدهی

م آن حسابرسی شده حجم بسیار ک ،از همان اول که آمار را داشتیمو حسابرسی هم همین داستان را داشته کشد. طول می

 .یردسازمان برنامه و سازمان حسابرسی باید شکل بگ ،هااکز مدیریت بدهین مریمکانیسم همکاري ب .بود

 ،ها استبیشتر مشکل بحث هزینه خواهد کرد.حسابرسی  صورت گیرد، اومالی معتقد است اگر تأمین سازمان حسابرسی 

 ،مورد این اعداد حرف بزنیمها در توانیم در رسانههیچ وقت نمی .واستعاما تأمین مالی نشده و نتیجه این شده که هنوز د

آمار بانک مرکزي این اعداد  بینیم بر اساس، میکنیمبانکی را مطرح می نظامبدهی دولت به  .گویند محرمانه استمیچون 

انداز رسد این پروسه در یک دستبه نظر می .پس از حسابرسی باید اعلام شود .یعنی حسابرسی نشده است، درست نیست

ر انجام آن شک داشته باشیم و قوانین و دچیزي نیست که بخواهیم  .این فرایند باید تکمیل شود .است مدیریتی گیر کرده

مدت استراتژي میان گفته شد مهم است، تنوع اوراقدر دیگري که  مورد .مقررات در حوزه حسابرسی باید انجام شود

 .ثر باشدأمدت متاستراتژي میان ، باید ازشودمی گرفتهها اي که هر ساله تنظیم شود و بدهیه بودجهحلای هر ست.هابدهی

 چنین کند که هنوزمی گیريتصمیم بانک و بورس ،بیمه بازار در تثبیت بازیگران اقتصادي با هم هماهنگ نیستند. کمیته

عدم نکول یعنی  .است آن عدم نکول ،دولت در این زمینه اعتبارکند.  تنظیم هم با راها نرخ که نشده ایجاد چیزي در ایران

 الآنکه  یاینکه حجم بدهی ایجاد شود که دولت توان بازپرداخت داشته باشد و با توجه به نرخ تورم و نرخ تأمین مالی بالای



کز پژوهش های توسعه و آینده نگریر م    

 
32 

 

 عملاً کند. تأمین را بدهی بازار خاصی حد از تواندنمی دولت کند،می تحمیل عمومی مالی به را زیادي هزینه ،افتداتفاق می

 ماست. جدي مشکلات از یکی این و آیدمی بخش این از مشکل

 

 

 

 

 و پاسخ پرسش

 بازار به وچریف يقراردادها رود،می بالا کالا بورس سکه در چون قیمت بود، معتقد بازار سکهبانک مرکزي درخصوص 

که وجود دارد  UFAم به نا یمبحث یدر اقتصادسنج .اندبرده بالاها سکه را ییکالا بورسو در کل  دهدیم گنالیس اسپات

 هاياین یکی از راه و ستا بعد ماه سه اثبات يبرا کنندهفولکس نیبهتر ،بالا برود فوروارد ای وچریف يهانرخ اگر دیگویم

 سکه بازار حتی و دارد تعادل ما عدم اسپات بازار ندارد. وجود ما کشور در واقعیت این است که این مسئله است. بینیپیش

، ساعت کاري را به 10 کرد. ما از ساعتشروع به کار می 10از ساعت  کالا بورس سکه آتی بازار کردیم. تعطیل را خودمان

اما باز تفاوت نکرد و  ،ا پایین آوردیمبازار فیوچر ر اهرم مجدداً .بازار نقد هم بالا رفت .ما تفاوتی نکردبعدازظهر تغییر دادیم، ا

 کردند، ورود ختلفی همم نهادهاي بود. دیگر هم نهادهاي و بورس سازمان روي فشار وجود داشت.چون عدم تعادل  .بالا رفت

آیا بازار بدهی امکان جذب  .داما توانمندي بازار پایین آم ،بازار را حفظ کردیم کردیم وتوانستیم مدیریت ي که حد در هم ما

 ؟دارد یا نه

 آن در سود که چقدر گفتم بستگی دارد شود؟خریده می اگر نفت خام را در بورس انرژي بفروشیم آیاآقایی به بنده گفت 

خرند. اما اگر به قیمت پر بخواهیم بفروشیم، حتماً مینفت خام را  اینکه .ت در دین ما مستحب استتجار شود. بینیپیش

بازار بدهی امکان  ،خرد. بنابراینخوار هستید، قطعاً کسی نمیبفروشیم و بگوییم ارز آن برگردانده شود و بگوییم دزد و رانت

با  ؟ دنیابرخورد کرده است خردانهبیهاي خوداظهاري مسئلهباید دید دنیا چگونه با  .ها باید درست شوداما نرخ ،جذب دارد

 .عنوان طراحی مکانیسم مطرح شده است باتئوري دیگري  ،هابعد از تئوري بازي است. طراحی مکانیسم جواب داده
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د بگیرند نخواهها که میبه بانک ،مالی است صورت یک به مالیاتمبنا دهند اظهارنامه می کهدر نظام بانکی و مالیاتی 

توانیم سه نوع می .ها استمثال دیگر در یارانه کند.میرا مدیریت مسئله دنیا به این صورت این  ،صورت مالی دیگري مبناست

این است که  مسئله مکانیسمشویم. مرتکب اشتباه میهاي نقدي و کالایی در کشورمان در توزیع یارانهما هنوز  .یارانه بدهیم

اگر این را به مالیات  گوییم؟با چه حساب و کتابی می بدانیم چه وقت مالیات پرداخت شده است؟ و اگر این ادعا را داریم،

باید  ،شده داشته باشدنهاي پرداخت در این صورت اگر مالیات .دهاي مالی بر این اساس تنظیم شوباید صورت ،کردیم وکولم

شورمان با مشکل مواجه ککنیم، همواره در توزیع منافع در ها را به هم متصل نمیاز آنجا که ما این مکانیسم .جریمه شود

 استسی یطراح مشکل، تشخیص از پس است. مشکل ، یک مسئله، تشخیصشناسی کنیمخواهیم آسیباگر میهستیم. 

هاي سیاست است. هایین نقطه تا اجرا مکانیسم در مشکل است. خوب برنامه و نوشتن سیاست طراحی در بودجه و برنامه است.

 .افتداما در اجرا اتفاق نمی ،شودخوبی تنظیم می

 پرسش

شر کن  ها علاقهیدولت ستند که اوراق بلندمدت منت آنها  يمندجود ندارد و علاقهو یاوراق نیدر بازار ما چن د که فعلاًنمند ه

نکته  موکول کنند. يبعد يهابازپرداخت اصاال سااود را به دولت ،آنجاکه بازپرداخت آن بلندمدت اساات ازاساات که  نیبه ا

امکان  بازدهی (ویژه درخصوص نوسانات  به) براي این اوراقاهمیت اعتماد به ناشر  اینجاست در بازار ما تا چه حد با توجه به  

 فقط شااود وارد الآن شااود و اگرمی هطرف یک ندارد و فعلاً اوراق مرکزي باز باید گفت بانک بازار درخصااوص عملیات؟ دارد

اشته باشیم تا این عملیات د را تا هر دو طرف کنیمتبدیل  اوراقبه  را قبلیهاي بدهی اي بیندیشیم وچاره اینکه مگر خرد.می

 .انجام شود

 پرسش

ست که     شنهاد من این ا شود تا  یک کار اجرایی عملیاتی به آقاي دکتر پورمحمد عنوانبهاین دو گزارش پی ي ارجاع داده 

 مدنظر قرار دهد. 139۸در بودجه 

شود، باید گفت اینها صفر یا یک نیست. هر طور بخواهیم هاي بعدي موکول میدرخصوص اینکه سود یا اصل به دولت

ها بازدهی با دارایی د،داریرا پایین نگه می تورمصورت موقت هق خواهد افتاد. مثال ساده این است که بتنظیم کنیم این اتفا
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ما در موقعیتی هستیم که اگر بازار بدهی را با جدیت تقویت و ایجاد نکنیم و نتوانیم  .رودبالا می 1نرخ واقعی و دکنیکسب می

این خوب  ،رسیدیم لاز یک بدهی مبهم به یک بدهی مسج تر کنیم،و اگر نتوانستیم بازار بدهی را ارزان نرخ کنیم یمهندس

پیتر دراکر معتقد  اتفاق خواهد افتاد.داستان پیتر دراکر از طرف دیگر  ،مدیریت کنیم یماما مسئله این است که اگر نتوان ،است

ها کاملاً جدي رسد بحث کاهش نرختوانیم مدیریت کنیم. بنابراین به نظر مینتوانیم اندازه بگیریم، نمیاست هر چیزي را که 

 است.

 

                                                           
1. Real rate 


