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 خلاصه مدیریتی

های اخیر اهمیت زیادی یافته است. علاوه بازار بدهی و اوراق مالی انتشار یافته در آن، در قوانین بودجه سال

ین منابع بودجه عمومی دولت، نوع اوراق منتشر شده نیز متفاوت شده تأمبر رشد بالای انتشار اوراق بدهی در 

های دولتی و اق بدهی توسط دولت، شرکتاست. انتشار اسناد خزانه اسلامی سهم بیشتری در انتشار اور

لی گذار پوها پیدا کرده است. این موضوع امکان استفاده از عملیات بازار باز در راستای اهداف سیاستشهرداری

 را تسهیل کرده است.

، رشد چشمگیری 1999نسبت به قانون بودجه سال  1411های مالی در لایحه بودجه سال واگذاری دارایی

هزار میلیارد ریال  1221هزار میلیارد ریال رسیده است.  2984هزار میلیارد ریال به  1141و از  داشته است

های مالی مربوط به فروش اوراق مالی اسلامی است. بررسی واگذاری اوراق مالی اسلامی های داراییاز واگذاری

درصدی  42ارد ریال رسیده و رشدی هزار میلی 1221هزار میلیارد ریال به  881دهد که این متغیر از نشان می

 دهد.را نسبت به سال گذشته نشان می

دارد. به این  1411هزار میلیارد ریال در لایحه بودجه سال  111فروش اوراق سلف نفتی سهمی برابر با پیش 

 شود. این نوع از اوراقهای مالی را شامل میدرصد واگذاری دارایی 29فروش نفت حدود ترتیب، سهم پیش

یابد. عدم انتشار این اوراق در شرایطی که دولت در در قوانین و لوایح بودجه سنواتی انتشار می باربرای اولین 

ین کسری تأماست و در صورت عدم استفاده از آن، ناچار به  روروبهین منابع بودجه عمومی با محدودیت تأم

ین ناپذیر است. در عبودجه از طریق استقراض از بانک مرکزی بوده که نه یک انتخاب، بلکه به نوعی اجتناب

احتمال بازگشت ایالات متحده به برجام و اقدامات انجام شده و در دست انجام را در  ازجملهحال، باید مواردی 

 راستای افزایش صادرات نفت در نظر گرفت.

ابزاری مهم در راستای کنترل نقدینگی و تورم حدود دو سال است که در اختیار بانک  عنوانبهباز  عملیات بازار

همانند قوانین سنواتی دو سال اخیر به  1411( لایحه بودجه سال 2مرکزی قرار گرفته است. بند )م( تبصره )

باید اوراق مالی انتشار یافته  ها برای اضافه برداشت و ایجاد خطوط اعتباریاین موضوع پرداخته است. بانک

توسط دولت را نزد بانک مرکزی توثیق نمایند. با توجه به مدت زمانی که به بانک مرکزی اجازه داده شده تا از 

 این ابزار استفاده کند، همچنان به زمان نیاز است تا اثربخش بودن این سیاست سنجیده شود.

است، تفاوت چندانی با قانون  1411اسلامی در لایحه بودجه سال موارد دیگر که مرتبط با انتشار اوراق مالی 

های توان به انتشار اوراق مالی اسلامی دولت، شرکتاین موارد می ازجملهنداشته است.  1999بودجه سال 

 ها و تداوم کمیته بند )ک( اشاره کرد.دولتی و شهرداری
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 مقدمه

تر و متفاوتی را در قوانین بودجه سنواتی و به طور اوراق مالی اسلامی در طی چند سال اخیر نقش پررنگ

های ایالات متحده از یک سو و شیوع ویروس کرونا از سویی دیگر، تر اقتصاد ایران پیدا کرده است. تحریمکلی

 نابع عمومی دولت ایجاد کرده است.ین متأمهایی را در جهت منجر به کاهش درآمدهای ارزی دولت و چالش

ین مالی بودجه در طی دو سال اخیر، از طریق فروش و انتشار اوراق بدهی بوده تأمهای ترین راهیکی از اصلی

ین مالی تأمهای اوراق سلف نفتی در کنار اوراق بدهی متداول، یکی از راه 1411است. در لایحه بودجه سال 

ن یتأمترین چالش انتشار اوراق بدهی، به وجود آمدن سلطه مالی در اقتصاد و اصلی بودجه دولت شده است.

کسری بودجه دولت از طریق بانک مرکزی است. در صورت تداوم این وضعیت برای مدت طولانی، افزایش پایه 

ط شر شده توسیر است. از طرف دیگر عملیات بازار باز با استفاده از اوراق بدهی منتناپذاجتنابپولی و تورم 

ا دهد که بگیرد. این ابزار این امکان را در اختیار بانک مرکزی قرار میدولت )اسناد خزانه اسلامی( صورت می

ذاری گخرید و فروش اوراق بدهی در بازار ثانویه، نرخ بهره و نقدینگی را کنترل کرده و از این مسیر سیاست

 تورمی را پیش ببرد.

. شودهوم بازار بدهی، ارزش حال حاضر بازار بدهی و انواع اوراق منتشر شده عنوان میدر این گزارش در ابتدا مف

ی اخیر هاسالهای مالی و انتشار اوراق بدهی در برنامه ششم توسعه و قوانین بودجه در ادامه، واگذاری دارایی

های دولتی مورد تها و شرکتشریح خواهد شد. در بخش بعد اوراق بدهی منتشر شده توسط دولت، شهرداری

 یت ویژگی اوراق مالی انتشار یافته عنوان خواهد شد.درنهابررسی قرار گرفته و 
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 مفهوم بازار بدهی -1

رد. بندی کیمتقستوان به دو بازار پول و سرمایه ید و سرعت نقدشوندگی، میسررسبازارهای مالی را از منظر 

ید آنها کمتر از یک سال است. در بازار سرمایه، سررسرد که گیهایی مورد معامله قرار میدر بازار پول، دارایی

گیرد و ابزارهای مالی همانند اوراق بدهی، سهام و مشتقات ید بلندتر مورد معامله قرار میسررسهایی با دارایی

 یابد.در آن انتشار می

و از تسلط  ین بودجه بخش عمومی شدهتأمتوسط دولت، منجر به  1استفاده از ابزارهای بازار بدهی

ویژگی بازار بدهی، کاهش بار  ینترمهمکند. های پولی جلوگیری میهای مالی دولت بر سیاستسیاست

حال حاضر برای تزریق پول به  مالی تولید خواهد بود. در مورد ایران، در ینمسئولیت بانک مرکزی در تأم

در شرایطی که قرار است  .شودیارد مسیستم مالی کشور جهت خروج از رکود، فشار زیادی به بانک مرکزی و

، خواهد بود و به نحوی یرممکنغ کارپولی، تورم را نیز کنترل کند، این  گذاریاستبانک مرکزی به عنوان س

مود، ها خلق اعتبار نحل این مطلب که بدون افزایش نقدینگی بتوان برای شرکت. راهشودیجمع اضداد تلقی م

ت اصلی به مسئولی های مرکزی دنیامانند سایر بانک تواندیست. بانک مرکزی مدر گسترش بازار بدهی نهفته ا

ورت بدهی ص مالی تولید از طریق بازار اوراق ینبپردازد و بخش قابل توجهی از تأم ،خود که کنترل تورم است

عبارت دیگر استفاده از این اوراق، منجر به آزادی عمل بیشتر بانک مرکزی در  به .(1992وحدانیان، گیرد )

شود از بعد زمان، ابزارهای بازار بدهی که توسط دولت منتشر می شود.راستای اهداف ضد تورمی این نهاد می

 بندی کرد.توان به سه گروه اسناد خزانه، اسناد بدهی و اوراق قرضه تقسیمرا می

هفته است.  22دولتی هستند که سررسید آنها بین چند روز تا  مدتکوتاهاوراق بدهی  2،اوراق خزانه

د. این شونبندی میاین اوراق به دلیل نقدشوندگی آسان و ریسک کم اغلب به عنوان ابزارهای بازار پول طبقه

روش گیرد. روش فنمی شوند و به آنها قبل از سررسید بهره تعلقاوراق به صورت تنزیل ارزش اسمی فروخته می

 این اوراق، حراج هفتگی توسط خزانه است.

اوراق خزانه به ارزش اسمی  برخلافساله منتشر و  11و  1، 2، 9، 2های در سررسید اسناد بدهی

شوند و بهره آنها هر شش ماه با نرخ ثابت پرداخت و ارزش اسمی اسناد در سررسید بازگردانده فروخته می

 (.1992، پورشود )مصطفیمی

دو نوع اوراق بهادار دولتی وجود دارد: اوراق دولتی بدون کوپن و اوراق بهادار با کوپن. تفاوت اصلی بین این دو 

کند. البته این تفاوت در قیمت اوراق منعکس اوراق در شکل جریان نقدی است که دارنده اوراق دریافت می

                                                 
1. Debt market or bond market 

2. Treasury bills (T-bills) 
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کند. و ارزش اسمی را در سررسید پرداخت می باریکهر شش ماه دار، معمولاً بهره را شود. اوراق بهادار کوپنمی

یا ارزش  1کند که ارزش در سررسیداوراق بهادار بدون کوپن فقط مبلغی معین را در سررسید پرداخت می

گردد و تفاوت بین قیمت انتشار و ارزش شود. اوراق بدون کوپن زیر ارزش اسمی صادر مینامیده می 2اسمی

شود از نوع بدون اوراق خزانه که در ایران معامله میگیرد. به طور معمول گذار تعلق میسرمایه در سررسید به

منتشر شده و کمتر از مبلغ اسمی توسط  سال کوپن است، به این صورت که برای سررسید کمتر از یک

 (.1991عبده تبریزی، گردد )شود و در زمان سررسید مبلغ اسمی توسط وی دریافت میگذار خریده میسرمایه

 انواع اوراق بدهی -2

گیرد و اوراق بدهی به اسنادی به طور کلی بازار بدهی بازاری است که اوراق بدهی در آن مورد معامله قرار می

شود که مبلغ خریدار را با نرخ سود مشخص و سررسید و یا شود که ناشر )فروشنده( متعهد میاطلاق می

ین مالی بازار سرمایه تأمدرصد از  92داخت کند. شایان ذکر است که بیش از ینده پردر آسررسیدهای مشخص 

پذیرید )توکلی کاشی، یمدرصد آن از طریق بازار سهام انجام  2در سطح دنیا از طریق بازار بدهی و کمتر از 

دهد. نشان می 1999تا شش ماهه ابتدایی سال  1991های ی مالی را در سالبازارهاارزش  1(. جدول 1999

با وجود رشد بالای اوراق بدهی در طول دو سال اخیر، این بازار همچنان سهم اندکی از بازارهای مالی را در 

 دهد.مقایسه با سایر بازارها نشان می

 (1999و شش ماهه ابتدایی سال  1998، 1991ی مالی در ایران )بازارهاارزش  

 سال/  بازار نوع
1991 1998 

1999 

 (91/1/99 تاریخ)تا 

 سهم ارزش سهم ارزش سهم ارزش

 بدهی بازار
 %91 22181 %92 19922 %9229 12191 بانکی تسهیلات کل خالص

 %11 2419 %8 1119 %121 1128 بدهی اوراق ارزش خالص

 سهام بازار
 %18 29412 %11 19211 %19 1814 تهران بورس سهام بازار ارزش

 %29 11991 %29 2841 %21 1892 ایران فرابورس سهام بازار ارزش

  01100۸ 01022 20۸۲۲  ایران مالی بازار ارزش

 (1999: توکلی کاشی )مأخذ

توان به پنج گروه اوراق قرضه، اوراق مشارکت،، اسناد خزانه اسلامی، اوراق بدهی انتشاریافته در ایران را می

 بندی کرد.اوراق تسویه خزانه و صکوک اجاره طبقه

                                                 
1. Maturity Value 

2. Face Value 
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 هایدر فاصله معینی )بهره سالانه( را مبالغ شودیم متعهد ناشر آنها موجب به که هستند اسنادی قرضه اوراق

 بدهی یک ابزار قرضه اوراق .کند بازپرداخت را مبلغ اصل سررسید، در و کند پرداخت دارنده به مشخص زمانی

 عادی، سهام برخلاف صاحبان اوراق ایندارندگان  است. همراه مشخصی تعهدات با و مالی تأمین برای درازمدت

 به را خود پول هستند. آنها ناشر به دهندگانوام فقطدرواقع  و ندارند شرکت در رأی حق یا مالکیت ادعای

 یرندگیم را پس خود سرمایۀ اصل نیز سررسید در و کنندیم دریافت بهره عوض در و دهندمی قرض ناشر

نوع دیگری از اوراق نیز وجود دارد که به آن اوراق محافظت شده در مقابل تورم  1.بورس اوراق بهادار تهران()

شوند و در هنگام سررسید از میان ارزش اسمی گویند. این نوع از اوراق همراه با شاخص نرخ تورم تعدیل میمی

 شود.بیشتر باشد، به عنوان مبنای پرداخت محاسبه می هرکدامو ارزش تعدیل شده با تورم 

اوراق بهاداری است  2اوراق مشارکت، ،1911ر اساس قانون نحوة انتشار اوراق مشارکت مصوب مهرماه ب

که با مجوز قانونی خاص یا مجوز بانک مرکزی، برای تأمین بخشی از منابع مالی مورد نیاز به منظور ایجاد، 

نه کشور یا برای تأمین منابع انتفاعی دولت مندرج در قوانین بودجه سالا -عمرانی یهاتکمیل و توسعۀ طرح

سودآور تولیدی، ساختمانی و خدماتی شامل منابع مالی لازم برای  یهامالی جهت ایجاد، تکمیل و توسعۀ طرح

و مؤسسات و نهادهای  هایدولتی، شهردار یهاتهیۀ مواد اولیه مورد نیاز واحد تولیدی توسط دولت، شرکت

سهامی عام  یهاهای مذکور، شرکتوابسته به دستگاه یهاو شرکتالمنفعه عمومی غیردولتی و مؤسسات عام

ی هاگذارانی که قصد مشارکت در اجرای طرحشود و به سرمایههای تعاونی تولید منتشر میو خاص و شرکت

 9)بورس اوراق بهادار تهران(. گرددیاد شده را دارند از طریق عرضۀ عمومی واگذار می

 و اقتصادی امور وزارت (کل داریخزانه که است نامیبی یا و نام با بهادار اوراق اسلامی خزانه اسناد

و  بانکی شبکه مرکزی، بانک به دولتی بخش هایبدهی برابر در و کرده منتشر معین با سررسید دارایی(

 بانک در اختیار اسمی بهای به نظر مورد ایسرمایه هایدارایی تملک هایطرح در قرارداد طرف پیمانکاران

 از کمتر سررسید هایبا دوره اسناد دهد.می قرار بستانکاران سایر و پیمانکاران بستانکار، هایبانک مرکزی،

 امور وزارت توسط در سررسید خزانه اسناد شوند. بازپرداختمی منتشر سال پنج تا حداکثر و سال یک

 است. دارندگان برخوردار ثانویه در بازار یلتنز قابلیت از سررسید، از قبل و شودمی تضمین دارایی و اقتصادی

نامه یینآ(. در 1994های مجلس، مرکز پژوهشکنند )دریافت می دولت از سررسید در را اسمی مبلغ اوراق،

یر در پرداخت طلب طلبکاران تأخمقرر شد به ازای هر سال  1991( قانون بودجه سال 2تبصره ))ه( اجرایی بند 

یر به مبلغ بدهی مسجل اضافه تأخ( به ازای هر سال %8تا زمان سررسید اسناد خزانه، معادل هشت درصد )

                                                 
 (http://tse.irسایت بورس اوراق بهادار تهران ). 1

2. Corporate bond 

 (http://tse.irبهادار تهران ). سایت بورس اوراق 9
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مقرر شد حداکثر معادل سود  1991( قانون بودجه سال 2تبصره ))ه( نامه اجرایی بند شود. همچنین در آیین

عتبار تا پانزده درصد از زمان انتشار تا زمان سررسید اسناد های بانکی یکساله مصوب شورای پول و اسپرده

 خزانه اسلامی، به بدهی مسجل اضافه شود.

کند و صادر می «خزانه یهاوراق تسو»اسناد تعهدی خاصی را با عنوان وزارت امور اقتصادی و دارایی، 

رفاً ص. این اسناد دهدیقرار م در اختیار اشخاص حقیقی و حقوقی خصوصی و تعاونی طلبکار و متقابلاً بدهکار

جمع مبلغ اوراق تسویه خزانه . گیرداشخاص یاد شده به دولت مورد استفاده قرار می به منظور تسویه بدهی

خرجی در  -گیرد، به صورت جمعیشود و در اختیار طلبکاران قرار میکه به موجب این ماده صادر می

 (.1994پذیر و ارتقای نظام مالی کشور، انع تولید رقابت)قانون رفع مو شودهای سنواتی درج میبودجه

نام قابل نقل و انتقالی است که دارنده آن، مالک مشاع دارایی پایه اوراق بهادار با نام یا بی صکوک اجاره،

ها و با مجوز اعتباری، شهرداری مؤسساتهای دولتی، ین مالی شرکتتأماجاره هستند. این اوراق برای  قرارداد

 تواند به صورتیابد. قراردادهای صکوک اجاره، میاعتباری انتشار می مؤسساتها و بانک مرکزی توسط بانک

 1اجاره و یا اجاره به شرط تملیک باشد.

ن خصوص یابد که در ایلازم به ذکر است علاوه بر اوراق بدهی مزبور، اوراق دیگری نیز در ایران انتشار می

 توان به اوراق منفعت، اوراق مرابحه و اوراق سلف اشاره کرد.می

دهنده مالکیت مشاع دارنده آن بر مقدار معینی از منافع آتی ، اوراق بهادار با نامی است که نشاناوراق منفعت

ص ک دوره مشخحقوق معین قابل نقل و انتقال برای ی هرگونهها یا خدمات معین و دارایی حاصل از به کارگیری

 (.1991سازمان بورس اوراق بهادار، است )

دهنده مالکیت مشاع دارنده آن در دارایی اوراق بهادار با نام قابل نقل و انتقالی است که نشان اوراق مرابحه،

مالی )طلب( است که بر اساس قرارداد مرابحه حاصل شده است. اوراق مزبور، بازدهی ثابت داشته و قابل معامله 

 بازار ثانویه هستند.در 

شود. ناشر اوراق سلف با واگذاری اوراق، اوراق بهاداری است که بر اساس قرارداد سلف منتشر می اوراق سلف،

آوری کرده و دارایی مربوط را به قیمت معین در زمان آینده به وکالت از طرف صاحبان وجوه متقاضیان را جمع

 (.1998حسنی، کرد )های مختلف طراحی توان با کاربریکند. اوراق سلف را میخرید میاوراق پیش

 انتشار اوراق بدهی در برنامه ششم توسعه -3

از  ین مالیتأمتری پیدا کرده، ین منابع بودجه که در برنامه ششم توسعه نقش پررنگتأمهای یکی از روش

های مالی در قانون راییهای مالی است. واگذاری دافروش دارایی خصوصبههای مالی طریق واگذاری دارایی

                                                 
 (1991دستورالعمل اجرایی انتشار صکوک اجاره )ریالی( در سیستم بانکی ) -1
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بینی درصد بیشتر از مقادیر پیش 199درصد و  428به ترتیب  1999و لایحه بودجه سال  1998بودجه سال 

بینی شده برنامه ششم ، این رقم از مقادیر پیش1411شده در برنامه ششم توسعه است. در لایحه بودجه سال 

های مالی در هزار میلیارد ریال برای واگذاری دارایی 211فاصله زیادی گرفته است. در برنامه ششم توسعه، 

هزار میلیارد ریال در این سال افزایش یافته است.  2984بینی شده است، اما این رقم به پیش 1411سال 

ین مصارف بودجه سال تأمباعث شد که دولت برای  1998در سال  خصوصبهکاهش شدید درآمدهای نفتی، 

 ز اوراق مالی اسلامی را منتشر کند.، مقادیر بیشتری ا1999

 های مالی در جدول منابع و مصارف عمومی دولت در برنامه ششم توسعهبرآورد واگذاری، تملک و تراز دارایی 

 عنوان

 شاخص

 عملکرد

00۸0 
00۸۲ 

 برنامه ششم توسعه یهاسال
 برنامه کل

 ششم

 رشد

 برنامه

 0011 00۸۸ 00۸۹ 00۸2 00۸1 ششم

 واگذاری

 هایدارایی

 مالی

21912921 21912122 44214421 411144 481144 221244 211244 2491121 129 

 اوراق فروش

 و مشارکت

 مالی اوراق

 اسلامی

112112 411111 922111 982111 441111 211111 221111 2211111 121 

 سهام فروش

 هایشرکت

 دولتی

94499 111211 91211 11211 21211 1 1 184211 111- 

 سایر

 هایدارایی

 221 111221 21244 21244 21244 21244 21244 1912122 21299 مالی

 تملک

 هایدارایی

 مالی

29421 291211 219121 181929 291929 411919 221919 1119242 1121 

 تراز

 هایدارایی

 مالی

191919 94812122 299294 281421 191421 114811 49811 811118 - 

 بودجه منابع

 کل عمومی

 کشور

2111118 294999122 9199991 9824222 4214249 2448948 1481818 29228241 1121 

 : برنامه ششم توسعهمأخذ 

 یفابودجه دولت ا یعموم منابع تأمینرا در  یتر، نقش پررنگ1999در قانون بودجه سال  یمال هایواگذاری

 بینییشنفت در رشد پ یمتبه همراه کاهش ق هایمشدن تحر شدیدترطور که عنوان شد . هماناستکرده 
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کرونا،  یروسو یوعبا توجه به ش رسدینبوده است. به نظر م تأثیریمنابع ب یندر تأم یمال هایییدارا یواگذار

 یمال هایییدارا یواگذار یقاز طر یمال ینتأم ی،نفت در سال جار یمتتقاضا و ق یدو کاهش شد یرکود جهان

 1411 سال بودجه قانون و 1999از عملکرد بودجه سال  یشتریسهم ب ی،اسلام یمال اقاور خصوص فروشبه

 .نماید ایفا را

 

 (1999-1981های مالی در لوایح و قوانین بودجه سنواتی )واگذاری دارایی 

 : محاسبات تحقیقمأخذ

 های پولی و عملیات بازار بازسیاست -4

گذاری و تحقق نرخ بهره و تورم مطلوب، عملیات یرمستقیم بانک مرکزی در راستای هدفغیکی از ابزارهای 

بازار باز است. در این بخش، عملیات بازار باز، نحوه عملکرد و اثرگذاری آن بر متغیرهای اقتصادی بررسی خواهد 

ه را کنترل کرده و در مرحل شد. با استفاده از این ابزار در مرحله اول بانک مرکزی قادر است نرخ رشد نقدینگی

 ی و کاهش دهد.گذارهدفبعد با استفاده از کنترل نقدینگی، نرخ تورم را 
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 های پولی و انواع آنسیاست -4-1

سیاست پولی فرایندی است که در آن، دولت، بانک مرکزی و یا مقام مسئول پولی با استفاده از ابزارهایی 

ا ر کنترل عرضه پول، دسترسی به پول، تغییرات نرخ بهره و ...، اهدافی همچون رشد و ثبات اقتصادی ازجمله

 های پولی در حیطه وظایف بانک مرکزی قرار دارد.کند. به طور معمول، اعمال سیاستدنبال می

ه ی با دو لاییر زمانی مشخص شدن آثار یک سیاست پولی، اجرای سیاست پولتأخدر اغلب موارد و به دلیل 

 9و در لایه دوم ابزار سیاست پولی، 2)لنگر اسمی( 1گذار در لایه اول هدف میانیشود. سیاستهدف دنبال می

تصاد های اقکند. بر این اساس، بانک مرکزی به اقتضای شرایط ساختاری و ویژگییمرا دنبال  4)هدف عملیاتی(

های مختلفی را برای اسط، چارچوب یا استراتژیهای مختلف به عنوان اهداف وخود، با انتخاب کمیت

اهداف و ابزارهای  مراتبسلسلهنمایی از  1(. شکل 1998بهادر، کند )های پولی خود تعریف میگذاریسیاست

 دهد.بانک مرکزی را نشان می

 
 سلسله اهداف و ابزارهای بانک مرکزی :0 شکل

 های مجلسمنبع: مرکز پژوهش

 

بندی یرمستقیم طبقهغتوان به دو دسته ابزارهای مستقیم و ابزارهای ابزارهای مورد استفاده بانک مرکزی را می

اتکا بر شرایط بازار پول  بندی بر اساس عدم اتکا بر شرایط بازار پول )ابزارهای مستقیم( وکرد. این طبقه

 توان به نرخ سود بانکی و سقف اعتباریتقیم میابزارهای مس ازجملهیرمستقیم( صورت گرفته است. غ)ابزارهای 

                                                 
1. Intermediate target 

2. Nominal anchor 

3. Instrument 

4. Operational target 
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توان به نسبت سپرده قانونی، انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزی و سپرده یرمستقیم میغابزارهای  ازجملهو 

 1ها نزد بانک مرکزی اشاره کرد. در ادامه، ابزارهای سیاست پولی در ایران معرفی خواهد شد.ویژه بانک

 ابزارهای مستقیم -4-1-1

 های سود بانکیل نرخکنتر

در کشور ما با اجرای قانون عملیات بانکی بدون ربا و معرفی عقود با بازدهی ثابت و مشارکتی، ضوابط تعیین 

ها و حداقل و حداکثر سود و یا بازده مورد انتظار سود و یا نرخ بازده مورد انتظار ناشی از تسهیلات اعطایی بانک

مچنین . هاستوم قانون عملیات بانکی بدون ربا بر عهده شورای پول و اعتبار نامه فصل س( آیین2بر طبق ماده )

تواند در تعیین حداقل نرخ سود )بازده( بانک مرکزی می ،نامه فصل چهارم قانون مذکور( آیین9بر طبق ماده )

گذاری و یا مشارکت و نیز تعیین حداقل و یا عنداللزوم حداکثر نرخ سرمایه یهااحتمالی برای انتخاب طرح

 .سود مورد انتظار و یا نرخ بازده احتمالی برای سایر انواع تسهیلات اعطایی بانکی دخالت نماید

 سقف اعتباری

 نظور کردن اولویتاعتباری و اعطای اعتبارات مستقیم به همراه م هاییتاین نوع ابزارهای پولی با ایجاد محدود

دهی اعتبارات به سمت های خاص اقتصادی عملاً اقدام به جهتدر امر اعطای اعتبارات بانکی در مورد بخش

 در امور پولی تواندیقانون پولی و بانکی کشور، بانک مرکزی م 14نماید. بر اساس ماده های مورد نظر میبخش

ها، تعیین نحوه مصرف وجوه جمله مفاد آن محدود کردن بانکداشته باشد که از ییهاو بانکی دخالت و نظارت

 .های مختلف استها و اعتبارات در رشتهها و تعیین حداکثر مجموع وامسپرده

 ابزارهای غیرمستقیم -4-1-2

 ینسبت سپرده قانون

ها موظفند همواره نسبتی . بانکاستسبت سپرده قانونی ازجمله ابزارهای سیاست پولی بانک مرکزی ن

کزی نگهداری کنند. بانک مر بانک در را خود نزد اشخاص هایسپرده اخصطور به و شده ایجاد هاییدهب  از

ها را منقبض و از طریق کاهش آن، مرکزی از طریق افزایش نسبت سپرده قانونی حجم تسهیلات اعطایی بانک

درصد  11نسبت سپرده قانونی از  ،( قانون پولی و بانکی14نماید. بر طبق ماده )ها را منبسط میاعتبارات بانک

ها درصد بیشتر نخواهد بود و بانک مرکزی ممکن است برحسب ترکیب و نوع فعالیت بانک 91کمتر و از 

 .دکنمتفاوتی برای آن تعیین  یهانسبت

                                                 
 (https://www.cbi.ir/page/1512.aspx) : سایت بانک مرکزی ج.ا.ا.مأخذ .1
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 و عملیات بازار باز اوراق مشارکت بانك مرکزی

ابزار اصلی و محوری عملیات بازار باز صورت  وسیله بهپولی توسط بانک مرکزی،  هاییاستاجرای بهینه س

ور ند. به منظکنها انعطاف لازم را در مدیریت نقدینگی و مداخله در بازار پولی اعطاء میگیرد که به بانکمی

ول و بر بازار پ یرپولی از حیث مدیریت نقدینگی و تأث هاییاستتوسعه و بسط عملیات بازار باز و اجرای س

های مناسب در قالب موازین شرع مقدس اسلام بعد از اجرای قانون عملیات بانکی بدون دیلسرمایه، یافتن ب

 اصولاً در اسلام پذیرفته شدهد. اوراق قرضه به جهت مبتنی بودن بر بهره، شای برخوردار ربا از جایگاه ویژه

پرداخت سودهای واقعی  اقتصادی و هاییتگذاران در فعالدن سرمایهکراوراق مشارکت و سهیم  امانیست. 

قانون برنامه سوم به  91. برای اولین بار، بر اساس ماده استبلکه مورد تشویق نیز  ،تنها با مانع مواجه نیستنه

د. نکبانک مرکزی اجازه داده شد که با تصویب شورای پول و اعتبار، از اوراق مشارکت بانک مرکزی استفاده 

هارم توسعه، انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزی با تصویب مجلس شورای شایان ذکر است که بر اساس برنامه چ

 .اسلامی مجاز خواهد بود

؛ تاسانتشار و عرضه اوراق مشارکت بانک مرکزی ازجمله ابزارهای سیاست انقباضی و اجرای عملیات بازار باز 

نزد بانک مرکزی مسدود شده و وجوه این اوراق  که با عرضه این اوراق از حجم نقدینگی کاسته یطوربه

های بانک مرکزی و کاهش پایه گردد. در بخش پایه پولی نیز انتشار این اوراق موجب افزایش جزء بدهیمی

سازد. درواقع سیاستگذار لذا درمجموع انتشار اوراق موجبات کاهش رشد نقدینگی را فراهم می ،پولی خواهد شد

 .سازدطریق کنترل نقدینگی، دستیابی به نرخ تورم پایین را میسر تا در مواقع لزوم از  سازدپولی را قادر می

بر  کنترل تورم است. علاوه خصوصبههای پولی مرکزی در اعمال سیاستترین ابزار بانکعملیات بازار باز اصلی

رد. گیتورم، این ابزار در کنترل رشد نقدینگی و کاستن از هزینه استقراض دولت نیز مورد استفاده قرار می

و تشکیل  1نظام بانکی سالم، بانک مرکزی مستقل، عملیات ریپو ازجملهنیازهایی عملیات بازار باز به پیش

 نیاز دارد. 2های بازار پولصندوق

 ها نزد بانك مرکزیسپرده ویژه بانك

یات ن عملاقداماتی که در جهت استفاده مطلوب از ابزارهای غیرمستقیم پولی در چارچوب قانو ینترمهمیکی از 

ها نزد بانک مرکزی است که در اواخر سال بانکی بدون ربا صورت گرفت، اجازه افتتاح حساب سپرده ویژه بانک

پولی مناسب  هاییاستبه تصویب شورای پول و اعتبار رسید. هدف اصلی از اجرای این طرح، اعمال س 1911

                                                 
1. Repurchase Aggrement 
 
2. Money Market Fund 
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بوده است. لازم به ذکر است که بانک مرکزی  هاجهت کنترل و مهار نقدینگی از طریق جذب منابع مازاد بانک

 1.کندها نزد خود بر اساس ضوابط خاصی سود پرداخت میبه سپرده ویژه بانک

 1331عملیات بازار باز در قانون بودجه سال  -4-2

به  1998مطرح شد. در لایحه و قانون بودجه سال  1998برای اولین بار عملیات بازار باز در قانون بودجه سال 

این اجازه داده شده است تا در صورت اجرای عملیات بازار باز توسط بانک مرکزی نسبت به بهادارسازی دولت 

، انجام عملیات بازار 1998( لایحه بودجه سال 2ها اقدام کند. مطابق بند )م( تبصره )های خود به بانکبدهی

گیری اوراق مذکور در ازای نویه و وثیقهباز و خرید و فروش اوراق مالی اسلامی منتشره توسط دولت در بازار ثا

 ها یا دریافت خطوط اعتباری توسط بانک مرکزی تعیین تکلیف شده است.اضافه برداشت بانک

که عنوان شد بانک مرکزی با فروش حجم معینی از اوراق مالی، قادر است نقدینگی را در سطح  طورهمان

عمل کند. با عملیات خرید و فروش بازار باز، نرخ بهره به اقتصاد منقبض و با خرید این اوراق به صورت عکس 

( قانون بودجه 2ترتیب کاهش و افزایش خواهد یافت. عملیات بازار باز به شرح چهار جزء ذیل بند )م( تبصره )

 توضیح داده شده است: 1998 سال

( بند )م( 2)مطابق جزء  :کشور بانکی نظام در بحران از جلوگیری جهت خزانه اسناد از استفاده

 هاییبده تومان از میلیارد هزار بیست سقف ، دولت مجاز است تا1998( قانون بودجه سال 2تبصره )

 ایجاد 1991 سال پایان تا مقررات و قوانین چارچوب در کهها بانک به دولت شده حسابرسی و قطعی

های شبکه بانکی و افزایش را اوراق بهادار سازی کند. این موضوع، افزایش کیفیت دارایی است شده

مند کند، ضمن از بانک مرکزی را قاعده هابانکدهی آنها را در پی دارد و رابطه استقراض توان وام

اضی متقهای ها نزد بانک مرکزی، بانکاینکه با توجه به امکان توثیق اوراق مالی دولت توسط بانک

 خرید اوراق مالی دولت خواهند شد.

( قانون بودجه سال 2( بند )م( تبصره )1مطابق با جزء ) :ثانویه بازار در مرکزی بانک فروش و خرید

 باشد.بانک مرکزی صرفاً مجاز به خرید و فروش اوراق مالی اسلامی در بازار ثانویه می 1998

( قانون بودجه سال 2( بند )م( تبصره )9جزء ) در :الییر-یانتشار اوراق ارز ینهاد واسط برا یستأس

یس نهاد واسط با مدیریت و تأسبه وزارت امور اقتصادی و دارایی اجازه داده شده تا نسبت به  1998

مالکیت دولت یا استفاده از نهادهای واسط موضوع قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید با انتقال 

ریالی( اقدام کند. در جزء چهار این بند، به وزارت اقتصاد اجازه -وراق بهادار )ارزیمالکیت، برای انتشار ا

ها و مطالبات دولت به عنوان پشتوانه انتشار اوراق مالی اسلامی موضوع این از دارایی رأساًداده شده تا 

 تبصره بدون رعایت تشریفات قانونی مربوط به بورس استفاده کند.

                                                 
 (https://www.cbi.ir/page/1512.aspx) .ا.ا.ج یمرکز بانک تیسا. 1
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 1333قانون بودجه سال عملیات بازار باز در  -4-3

نیز همانند سال گذشته به عملیات بازار باز اختصاص دارد. مطابق  1999( قانون بودجه سال 2بند )م( تبصره )

ی اعتباری غیر بانک مؤسساتها و های بانکیج بدهیتدربهبا این بند، به بانک مرکزی مجوز داده شده است تا 

( درصد 21%حداقل )، 1999دار کند، به نحوی که تا پایان سال وثیقهشامل خطوط اعتباری و اضافه برداشت را 

 ها توثیق به اوراق بدهی منتشره به خزانه باشد.از این بدهی

 1411بودجه سال  عملیات بازار باز در لایحه -4-4

ها به همانند سنوات پیش مجوز توثیق و اضافه برداشت بانک 1411( لایحه بودجه سال 2در بند )م( تبصره )

ها و بدهی ایجاد شده بابت ساماندهی بانک 1411اوراق مالی اسلامی داده شده است. در لایحه بودجه سال 

 1ده است.ش مستثنااز شمول این بند اعتباری و خطوط اعتباری تکلیفی با مصوبه شورای پول و اعتبار  مؤسسات

 1411های مالی در لایحه بودجه واگذاری دارایی -5

 9298هزار میلیارد ریال است که از این مبلغ  24921، بالغ بر 1411بودجه کل کشور در لایحه بودجه سال 

های شرکت هزار میلیارد ریال متعلق به بودجه 12119هزار میلیارد ریال متعلق به بودجه عمومی دولت و 

ها است. منابع بودجه عمومی که از سه محل درآمدها، واگذاری انتفاعی وابسته به دولت و بانک مؤسساتدولتی، 

 2222 هزار میلیارد ریال، 9112شود به ترتیب ین میتأمهای مالی ای و واگذاری دارایییهسرماهای دارایی

های مالی، منابع در میان اقلام مربوط به واگذاری دارایی هزار میلیارد ریال است. 2984هزار میلیارد ریال و 

های دولتی و استفاده از منابع حاصل از فروش و واگذاری اوراق مالی اسلامی، منابع حاصل از واگذاری شرکت

 صندوق توسعه ملی بیشترین سهم را دارند.

                                                 
ی سود و مهار )کنترل( نقدینگی، مهار )کنترل( تورم و در راستای اجرای عملیات بازار باز و اعطای هانرخهای پولی و مدیریت یاستس. به منظور اجرای 1

اعتباری و اضافه برداشت را توثیق به اوراق مالی اسلامی منتشره دولت نماید. بدهی  مؤسساتو  هابانکهای یبدهاعتبار در قبال وثیقه، بانک مرکزی ج.ا.ا. 

. سازمان است مستثنااعتباری و خطوط اعتباری تکلیفی با مصوبه شورای پول و اعتبار از شمول این بند  مؤسساتو  هابانکی ایجاد شده بابت سامانده

 بورس و اوراق بهادار مکلف به همکاری در توثیق اوراق مالی اسلامی منتشره نزد بانک مرکزی است.
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 مالی منابع بودجه عمومی دولت نیتأمهای مالی در سهم اوراق مالی اسلامی و واگذاری دارایی 

 : محاسبات تحقیقمأخذ

هزار میلیارد ریال،  111فروش نفت با یشپدر میان اقلام مربوط به فروش و واگذاری اوراق مالی اسلامی، اوراق 

 منظوربههزار میلیارد ریال و انتشار اوراق  211هزار میلیارد ریال، اسناد خزانه با  291اوراق مالی اسلامی با 

 هزار میلیارد ریال بیشترین سهم را دارند. 111بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسیده شده با 

شوند. با توجه به کاهش شدید درآمدهای نفتی و عدم وراق سلف محسوب میفروش نفت به نوعی ایشپاوراق 

 فروشی فروش دارایی، انتشار اوراق بدهی و پیشهاروشتوانایی دولت در کاهش مصارف بودجه، ترکیبی از 

ور (. موارد مذکور منجر به ظه1999منابع درآمدی دولت در دستور کار قرار گرفته است )نیلی و ابراهیم نژاد، 

های دولتی و ((، واگذاری شرکت1( بند )ب( تبصره )2فروش اوراق سلف نفتی )جزء ) ازجملهرشد اقلامی  و

 استفاده از منابع صندوق توسعه ملی شده است.

بازپرداخت اصل و سود اوراق 

 شده سررسید

احداث و تکمیل فضای 

 آموزشی
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را در خصوص واگذاری  1411و لایحه بودجه  1999و  1998های ای میان قوانین بودجه سالمقایسه 9جدول 

 1411های دولتی، در سال در واگذاری شرکت 1999دهد. با توجه به تجربه سال های مالی نشان میدارایی

های دولتی های مالی را از محل واگذاری شرکتهزار میلیارد ریال از واگذاری دارایی 921دولت بر آن است که 

مالی  اری اوراقین کند. این متغیر نسبت به سال قبل حدوداً هفت برابر شده است. استفاده از فروش و واگذتأم

 درصدی پیدا کرده است. 42، رشد 1999به قانون بودجه سال  اسلامی نیز نسبت

 1411و لایحه بودجه  1999و  1998های های مالی در قوانین بودجه سالواگذاری دارایی 

 قانون یا و لایحه در جزء و بند بخش، عنوان ردیف
 بودجه قانون

 00۸۹ سال

 بودجه قانون

 00۸۸ سال

 بودجه لایحه

0011 

 نسبت تغییر درصد

 قبل سال به

1 
 مالی اوراق واگذاری و فروش از حاصل منابع

 اسلامی
491111 881111 1221111 42% 

 %1 211 211 211 خارجی تسهیلات از استفاده از حاصل منابع 2

 -%1 12242 19112 21928 هاوام اصل دریافت از حاصل منابع 9

 %119 921111 112811 41121 دولتی هایشرکت واگذاری از حاصل منابع 4

2 
 هایسال هایپرداخت برگشت از حاصل منابع

 قبل
8111 12211 11111 28% 

 %4 122111 121911 1 ملی توسعه صندوق از استفاده 1

 -%12 1111 4111 4111 هاواگذاری سایر 1

8 
 تسویه منظور به اجاره صکوک اوراق انتشار

 حقوقی و حقیقی اشخاص قطعی مطالبات
1 1 1 1 

 %21 2۸۹020۸ 02022۲1 ۲012۲1 مالی هایدارایی واگذاری 

 1411و لایحه بودجه سال  1999و  1998ی هاسال : قوانین بودجهمأخذ

هایی نسبت به سال گذشته مواجه بوده است. انتشار رشد فروش و واگذاری اوراق مالی اسلامی نیز با تفاوت

میلیارد ریال به  221111با کاهش همراه بوده و از  1999نسبت به قانون بودجه سال اوراق مالی اسلامی 

فروش نفت جای اوراق مالی اسلامی را پر کرده میلیارد ریال رسیده است. از طرف مقابل، اوراق پیش 291111

فروش نفتی شمیلیارد ریال اوراق پی 111111یشنهاد انتشار پ 1411است. برای اولین بار در لایحه بودجه 

 ؤثرمالمللی و رشد دوباره درآمدهای نفتی در اتخاذ این تصمیم های بینبینی رفع تحریمداده شده است. پیش

 1999و  1998های منابع حاصل از فروش و واگذاری اوراق مالی را در قوانین بودجه سال 4بوده است. جدول 

 دهد.نشان می 1411و لایحه بودجه سال 
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 1411و لایحه بودجه  1999و  1998های از فروش و واگذاری انواع اوراق مالی در قوانین بودجه سالمنابع حاصل  

 اوراق نوع ردیف
 بودجه قانون

 00۸۹ سال

 بودجه قانون

 00۸۸ سال

 بودجه لایحه

 0011 سال

 تغییر درصد

 سال به نسبت

 قبل

 %1 211111 211111 191111 اسلامی خزانه اسناد فروش از حاصل منابع 1

 %1 1 1 1 خزانه تسویه اوراق 2

9 
 اوراق سود و اصل بازپرداخت جهت اسلامی اوراق انتشار

 در سال سررسیدشده
1 

111111 111111 
1% 

 -%28 291111 221111 291111 اسلامی مالی اوراق انتشار 4

2 

 و تکمیل احداث، جهت اسلامی مالی اوراق انتشار

 وزارت ورزشی و پرورشی و آموزشی فضاهای تجهیز

 پرورش و آموزش

11111 

21111 21111 

1% 

 - 111111 - - نفت فروشپیشاوراق  انتشار 1

 %02 02۲1111 ۹۹1111 001111 اسلامی مالی اوراق واگذاری و فروش از حاصل منابع

 1411و لایحه بودجه سال  1999و  1998ی هاسال : قوانین بودجهمأخذ

 1411دولت در لایحه بودجه  انتشار اوراق مالی اسلامی توسط -6

دهد. در لایحه بودجه را نشان می 1411انتشار اوراق مالی اسلامی توسط دولت در لایحه بودجه سال  2جدول 

بینی شده است. هزار میلیارد ریال انتشار اوراق مالی اسلامی توسط دولت پیش 911 درمجموع، 1411سال 

هزار  121دهد. نشان می( هزار میلیارد ریال 881سال گذشته ) این رقم رشد اندکی را نسبت به لایحه بودجه

راق او بازپرداختهای دولت و یا های پیشین دولت، تهاتر بدهیمیلیارد ریال از این مبلغ برای تسویه بدهی

های های تملک داراییین مالی طرحتأمهزار میلیارد ریال برای  291سررسید شده منتشر گردیده و تنها 

هزار میلیارد ریال در خصوص تجهیز و نوسازی مدارس، مورد  21ای به مصرف خواهد رسید. همچنین سرمایه

 استفاده قرار خواهد گرفت.

هزار  291به دولت اجازه داده شده تا سقف  1411لایحه بودجه سال  (۲) تبصره)ب(  بندبا  مطابق

ای منتشر کند. اوراق های سرمایههای تملک داراییطرحین مالی تأم منظوربهمیلیارد ریال اوراق مالی اسلامی 

برای تخصیص اعتبارات این قانون و  1921( قانون برنامه و بودجه مصوب سال 91مزبور باید با رعایت ماده )

 منتشر شده بند اوراق شود.( مبادله با سازمان برنامه و بودجه کشور هزینه نامهموافقتمطابق اسناد اجرایی )

( لایحه بودجه سال 9( و )8های مربوط به انتشار اوراق مذکور در جداول شماره )ف اصل، سود و هزینه)ب( صر

 بینی شده است.پیش 1411

به دولت اجازه داده تا به منظور تسویه طلب طلبکاران از ، 1411لایحه بودجه سال  (۲) تبصره)ه(  بند

منتشر نماید. همچنین در  1419ریال و با سررسید سال هزار میلیارد  211دولت، اسناد تسویه خزانه تا سقف 
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( مورد استفاده قرار 9ب تواند در بند )ید شده که اوراق منتشر نشده این بند میتأکاین بند به این موضوع 

 گیرد.

پردازد. در های دولت می، به موضوع تسویه و تهاتر بدهی1411لایحه بودجه سال  (۲) تبصره)و(  بند

های دولت تسویه بدهی هزار میلیارد ریال به منظور 21بند به انتشار اسناد تسویه خزانه تا سقف  ( این1جزء )

هزار میلیارد  911های دولت تا سقف تهاتر بدهی منظوربه( این بند به انتشار اسناد تسویه خزانه 2و در جزء )

 ریال مجوز داده شده است.

 1411بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسیدشده در سال نیز به  1411لایحه بودجه سال  )ح( بند

هزار میلیارد ریال برای این امر اختصاص یافته است. بند )ع(  111اختصاص دارد. همانند سال گذشته مبلغ 

ف و ورزشی به مصر نیز به اوراقی اختصاص دارد که به منظور احداث، تکمیل و تجهیز فضای آموزشی، پرورشی

 رسد.می
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 (الیر اردیلی)هزار م 0011بودجه سال  حهیتوسط دولت در لا افتهی انتشار یاوراق مال ینیبشیپ 

 هکنندینتضم انتشار موضوع اوراق نوع ناشر بند و تبصره دیف
 ارزش

 اوراق

0 

 بودجه لایحه( 2) تبصره( ببند )

 1411 سال

 

 اسلامی مالی اوراق

 (یارز-یالی)ر
 201 دولت اییهسرما هایییتملک دارا یهامربوط به طرح مصارف

2 
 بودجه لایحه( 2) تبصره( ه) بند

 1411 سال

 اسلامی خزانه اسناد

 یانپا ید)با سررس 

 (1419سال 

 211 دولت ییاجرا یهادولت به طلبکاران دستگاه یقطع هاییبده تسویه

0 
 لایحه( 2) تبصره)و(  بند( 1) جزء

 1411 سال بودجه
 خزانه تسویه اسناد

 ی( و نهادها و مؤسسات عمومیو خصوص ی)تعاون یو حقوق یقیدولت به اشخاص حق یقطع هاییبده تسویه

 معوق دولت از اشخاص مزبور یبا مطالبات قطع یاءالانبخاتم یو قرارگاه سازندگ یردولتیغ
 ۲1 دولت

0 
 تبصره)و(  بند( 2) جزء

 1411 سال بودجه لایحه( 2) 
 خزانه تسویه اسناد

اشخاص با  یبا بده یدولت یهاو شرکت یردولتیغ یعموم ینهادها یقی،و حق یاشخاص حقوق هاییبده تهاتر

 یبانک یرغ یها و مؤسسات اعتباربانک ی،مرکز بانک
 011 دولت

 011 دولت 1411 سال در شده سررسید اوراق سود و اصل بازپرداخت اسلامی مالی اوراق 1411بودجه سال  یحه)ح( لا بند ۲

 21 دولت یآموزش یفضا یزو تجه یلتکم احداث، اسلامی مالی اوراق 1411 سال بودجه لایحه)ع(  بند 1

 ۸11 0011بودجه سال  یحهدولت در لا یافتهانتشار  یاوراق مال جمع 2

1411: لایحه بودجه سال مأخذ 
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ها در لایحه بودجه سال های دولتی و شهرداریانتشار اوراق مالی اسلامی توسط شرکت -7

1411 

هزار میلیارد  191ها اجازه داده شده تا مبلغ ی دولتی و شهرداریهاشرکتبه  1411در لایحه بودجه سال 

میلیارد دلار اوراق مالی به صورت ارزی و یا ریالی چاپ کنند. این مبلغ نسبت به  9ی اسلامی و ریال اوراق مال

 دهد.درصدی را نشان می 22هزار میلیارد ریال( افزایش  121سال گذشته )

ی دارای توجیه هاطرحی دولتی برای اجرای هاشرکت، 1411لایحه بودجه سال  (۲) تبصره)الف(  بندبر اساس  

هزار میلیارد ریال  12توانند تا سقف یمبا مجوز شورای اقتصاد(، خود ) محیطییستزفنی، اقتصادی، مالی و 

های اوراق مالی اسلامی چاپ کنند. تضمین در خصوص بازپرداخت اصل و سود این اوراق، بر عهده شرکت

خشی از این اوراق، این امکان وجود دارد تا (، در صورت عدم فروش ب2دولتی است. مطابق بند )ج( تبصره )

 اوراق مزبور صرف پرداخت به طلبکاران دولت شود.

بیمه بازرگانی مجاز هستند با  مؤسساتبیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران و  (۲) تبصره)ز(  بندمطابق 

میلیارد ریال اوراق ( هزار 11ای تا سقف ده )های بیمهای و همچنین بهادارسازی ریسکیمهبهای هدف پوشش

ارزی منتشر و واگذار کنند. بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران ضامن بازپرداخت اصل و  -مالی اسلامی ریالی

 سود این اوراق در سررسید خواهد بود.

ی دولتی تابعه وزارت نفت و وزارت صنعت، هاشرکت، به 1411لایحه بودجه سال  (۲) تبصره)ط(  بنددر 

هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی )ارزی  92وزارت نیرو این اجازه داده شده که تا سقف  معدن و تجارت و

با تصویب شورای اقتصاد(. بازپرداخت اوراق مزبور از محل افزایش تولید همان میادین سازند )یا ریالی( منتشر 

و وزارت نیرو( تضمین خواهد های وزارت نفت( و عایدات طرح )برای وزارت صنعت، معدن و تجارت )برای طرح

شد. همچنین در بند )ی( به وزارت نفت این مجوز داده شده که تا سقف سه میلیارد دلار اوراق مالی اسلامی 

 )ارزی یا ریالی( چاپ کند.

ی هاسازمانهای کشور و یشهردار، (2) تبصره( د) بر اساس بند الذکرفوقدر کنار موارد عنوان شده 

هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی )ریالی( چاپ کنند. حداقل پنجاه درصد  81توانند تا سقف یموابسته آنها 

های قطار شهری و حمل و نقل شهری اختصاص یابد. همچنین تضمین ( از سقف اوراق مزبور باید در طرح21%)

درصد  21هری به میزان های قطار شهری و حمل و نقل شبازپرداخت و اصل اوراق منتشر شده به منظور طرح

 ها است. علاوه بر تخصیص اوراق بهدرصد بر عهده شهرداری 21بر عهده دولت )سازمان برنامه و بودجه( و 

هزار میلیارد ریال از اوراق انتشار یافته به  11بینی شده تا ، پیش1411حمل و نقل شهری در لایحه بودجه 

مطهر امام رضا )ع(، حضرت معصومه )ع(، حرم حضرت  یهاحرمبازآفرینی شهری بافت فرسوده پیرامون 
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بینی انتشار اوراق مالی توسط یشپ 1اختصاص یابد. جدول  عبدالعظیم )ع( و حرم حضرت احمد بن موسی )ع(

 دهد.یمنشان  1411ها را در لایحه بودجه سال یشهرداری دولتی و هاشرکت
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 )هزار میلیارد ریال( 0011بودجه سال  حهیدر لا هایو شهردار یدولت یهاتوسط شرکت افتهیانتشار  یاوراق مال ینیبشیپ 

 ردیف
تبصره و 

 بند
 ارزش اوراق کنندهینتضم موضوع انتشار نوع اوراق ناشر

1 
)الف(  بند

 2 تبصره
 دولتی هایشرکت

 مالی اوراق

 اسلامی

 (یالی)ر

 12 دولتی هایشرکت (اقتصاد شورای تصویب با) یطیمحزیست و مالی اقتصادی، فنی، توجیه دارای هایطرح

9 
( د) بند

 (2) تبصره

 یهاو سازمان هاشهرداری

 وابسته

 یاوراق مال

 یاسلام

 (یالی)ر

 و شهری نقل و حمل و شهری قطار یهاطرح به مذکور اوراق سقف از( %21) درصد پنجاه حداقل

طرح به  یناز اوراق ا یلیاردهزار م 11. باشدیم طرحطلبکاران  به واگذاری قابل مابقی درصد پنجاه

مطهر امام رضا )ع(، حضرت معصومه )ع(، حرم  یهاحرم یرامونبافت فرسوده پ یشهر ینیبازآفر

 )ع( تعلق دارد. ی)ع( و حرم حضرت احمد بن موس یمحضرت عبدالعظ

درصد بر عهده  21نسبت  به

درصد بر عهده  21دولت و 

 هایشهردار

81 

4 
( ز) بند

 (2) تبصره
 .ا.ا.ج مرکزی بیمه

 یاوراق مال

 یاسلام
 11 مرکزی بیمه ایبیمه های( یسک)ر خطرپذیری بهادارسازی و ایبیمه پوشش

2 
)ط(  بند

 (2) تبصره

 تابعه هایشرکت

 صنعت، نفت، هایوزارتخانه

 نیرو و تجارت و معدن

 مالی اوراق

 ریالی) اسلامی

 (یارز یا

 مشترک وزارت نفت یادینم یتنفت و گاز با اولو یهادر طرح گذارییهسرما-

 وزارت صنعت، معدن و تجارت یاو توسعه یربناییز یهاطرح-

 یرووزارت ن یهاطرح -

 تابعه هایشرکت

 مذکور هایوزارتخانه
92 

1 
( ی) بند

 (2) تبصره
 نفت وزارت

 مالی اوراق

 ی)ارز اسلامی

 (یالیر یا

شده  دیسررس ینو تضام یبانک یلاتشده تسه یدسررس یالیر-ارزی اوراق سود و اصل بازپرداخت برای

 نفت یبالادست یهامتقابل طرح یعب هاییبازپرداخت بده ینو همچن

تابعه  یدولت یهاشرکت

 وزارت نفت ربطیذ
 دلار میلیارد 9

 1411بودجه سال  یحهدر لا هایو شهردار یدولت یهاتوسط شرکت یافتهانتشار  یاوراق مال جمع 1

 هزار 191

+  ریال میلیارد

 دلار میلیارد 9

 1411 سال بودجه لایحهمأخذ: 
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 1411های اوراق انتشار یافته در لایحه بودجه سال ویژگی -1

 ییهاشباهت 1999با قانون بودجه  جهات یاریاز بس 1411بودجه  یحهدر لا یافتهانتشار  یاسلام یمال اوراق

 1411 سال بودجه لایحه در نفت فروشپیش مالی اوراق انتشار در قانون دو این اصلی تفاوت این، وجوددارد. با 

 .شودیعنوان م 1411بودجه  یحهدر لا یاسلام یاوراق مال هاییژگیو ینتراز مهم یبرخ ،. در ادامهاست

ستور در د یانتشار اوراق سلف نفت نفتی، درآمدهای کاهش به توجه با :نفت فروشپیش اوراق انتشار -0

 یمنابع عموم یندر تأم یجد هاییتموجود که دولت با محدود یطکار دولت قرار گرفت. در شرا

به شمار  یازجمله استقراض از بانک مرکز هاینهگز یرراهکار بهتر از سا ینبودجه رو به رو است، ا

 .رودیم

 به نسبت تا شده داده جازها دولت به 1411 سال بودجه لایحه( 1) تبصره)ب(  بند( 2) جزء با مطابق

 و اقدام اسلامی مالی اوراق انتشار یا و داخلی فروشپیش اولویت با( یارز-یالی)ر نفت فروشپیش

/ انتشار نفت فروشپیش از حاصل( )منابع 2) شماره جدول 911112 ردیف به را آن از حاصل منابع

 1992) ینفت یجزء، در صورت عدم تحقق درآمدها ین. مطابق با اید( اقدام نمایاسلام یاوراق مال

 .دشوجزء اضافه  ینعدم تحقق به سقف ا یزان((، به م1( بند )ب( تبصره )1جزء ) یالر یلیاردهزار م

به  بار یننخست یبرا 1998که در بند )م( قانون بودجه سال  ینوجود ا با :باز بازار عملیات اجرای -2

 یاها و اضافه برداشت یدر ازا یو فروش اوراق مال یدبازار باز و خر یاتدولت اجازه داده شد تا از عمل

 کرد کار به شروع 21/1/98 تاریخ دربازار باز  یاتعمل ییاجرا یتهاستفاده کند، کم یخط اعتبار یاعطا

 .شد اجرایی مهم این 98/ 1/11 تاریخ در و

. ندکیو نرخ بهره در درجه اول و سپس نرخ تورم کمک م ینگیبازار باز به کنترل نقد یاتعمل اجرای

ز نکات ا یکیتوسط دولت  یافتهانتشار  یها به اوراق بدهبانک یاضافه برداشت و خطوط اعتبار یقتوث

 با. یافت تداوم نیز 1411 سال بودجه لایحه در موضوع این و بود 1999بودجه سال  قانونقابل توجه 

اوراق به منظور اضافه برداشت  یدبالا قادر به خر یسکبا ر ییها(، بانک2) شدن بند )م( تبصره ییاجرا

راض استق ینهبند کاهش هز ینا یایمزا یگرطور که قبلاً عنوان شد از دهمان ،یگرنخواهند بود. از بعد د

 است. یضرور یامر یران،اقتصاد ا یفعل یطدولت خواهد بود که در شرا یمال ینو تأم

بازار  یاتعمل یموظف شده است تا گزارش اجرا یبازار باز، بانک مرکز یات( عمل2بند )ق( تبصره ) در

 یامور اقتصاد یرسازمان برنامه و بودجه، وز یسمشکل از رئ یته( بند )ک( )کم1جزء ) یتهباز را به کم

ه تا الزامات عرض مکلف شده یبند بانک مرکز ین. در اید( اعلام نمایکل بانک مرکز یسو رئ ییو دارا
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 به یافته انتشار مالی اوراق از( %91)درصد  یکه حداقل س یرا به نحو یبازار بده یقاوراق از طر اولیه

 .کند اقدام برسد، فروش به اولیه مجاز گرانمعامله

 یددر قالب قرارداد توافق بازخر ینگینقد یقبا تزر یبانک مرکز 1999آذرماه  21 1گزارش با مطابق

 1921با حداقل نرخ  ینگینقد یالر یلیاردهزار م 9422 یقروزه، درمجموع با تزر 14 یدبا سررس( یپو)ر

 )سه بانک( موافقت کرد. یمتقاض یهادرصد به بانک

، 1991 یهابودجه سال ینهمانند قوان :0011 بودجه سال یحهبند )ک( در لا یتهکم یتتداوم فعال -9

سازمان برنامه و بودجه کشور،  یسمتشکل از رئ اییتهکم یز،ن 1411سال  یحهدر لا 1999 و 1998

 یمال قبر نحوه انتشار اوراق بر نحوه انتشار اورا ی،کل بانک مرکز یسو رئ ییو دارا یامور اقتصاد یروز

اسناد  یداوراق منتشره و نرخ حفظ قدرت خر یسود اسم یها( نظارت خواهند کرد. نرخ2تبصره )

. لازم به ذکر است اوراق مربوط به بازپرداخت اصل و دشویم یینتع یتهکم ینتوسط ا یخزانه اسلام

 دولت هاییبه منظور تهاتر بده یافتهو اوراق منتشر  یشینپ هایسالشده در  یدسود اوراق سررس

 مزبور مستثنا هستند. یتهدر کم ی)ح(( از بررس و)و(  های)بند

مربوط به وزارت امور  یانتشار اوراق مال یتشده که مسئول یح( تصر2( بند )ک( تبصره )4) جزء در

و فروش اوراق در بازار  یدج.ا.ا. در رابطه با خر یبند به بانک مرکز یناست. در ا ییو دارا یاقتصاد

 کامل اعطاء شده است. یاراخت ی،پول یاستاعمال س یدر راستا یهثانو

 گیری و پیشنهاداتنتیجه  -3

. داد قرار بررسی مورد را آن هایویژگی و 1411 سال بودجه لایحه در یافته انتشار مالی اوراق گزارش این

بودجه مورد استفاده قرار  یمنابع عموم ینتأم یبرا یبه عنوان منبع تواندیم یمربوط به بازار بده یابزارها

 افروش اوراق ب یلبا دولت )به دل دادطرف قرار یمانکارانپ یانازجمله عدم ز یشرط که موارد ینبا ا یرد،بگ

بازار  در یبازار بده یشترب یقتعم ،موقعشده و بازپرداخت به یجادا هاییبده یداری(، توجه دولت به پایلتنز

و  2یپانز یازجمله ورود به باز ییهادولت، چالش یموارد از سو ینا یترعا عدم. یردمورد توجه قرار بگ یهثانو

 .دکنیم یجادبازار باز را ا یاتعمل یدر اجرا یناتوان

 شدن ولیپ از را کشور اقتصاد نفت، فروشپیش منظور به اوراق انتشار ایران، اقتصاد کنونی شرایط به توجه با

 آینده در اوراق این انتشار از کرده ایجاد تعهدات به باید دولتاین،  وجود با ؛داردمی نگه دور بودجه کسری

 .شد خواهد مواجه جدی هایآسیب با اجتماعی سرمایه صورت این غیر در. باشد پایبند

                                                 
1 - https://www.cbi.ir/showitem/20940.aspx 
2. Ponzi Scheme 
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 یروش با متوسط جهان یناز ا یمال ینهمچنان تأم یر،اخ یهااوراق در سال ینانتشار ا یربا وجود رشد چشمگ 

اوراق  قیاز طر یمال یندر تأم یردولتینکته توجه کرد که سهم بخش غ ینا به یددارد. البته با یادیفاصله ز

 .یابد یشافزا یدروش با یناز ا یبخش خصوص یمال ینگسترش تأم ودر کشور اندک است  یبده
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