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 خلاصه مدیریتی

ار ها، نرخ رشد اقتصادی پایدال کامل، ثبات قیمتیابی به اشتغدر اقتصاد کلان معمولاً اهداف سیاستی؛ دست

چگونگی  ازهای اقتصاد کلان عبارت است شود. سیاستها )تعادل خارجی( عنوان میو تعادل در تراز پرداخت

مسئولیت عوامل اقتصادی برای به کارگیری راهبرد و سیاستی که بر متغیرهای اقتصادی جمعی خاص مؤثر 

ها به منظور دستیابی به اهداف هایی که حکومتترین سیاستمهم 0.مطلوب سوق دهدها را به سمت بوده و آن

. منظور از سیاست مالی، است تجاری و ارزیهای مالی، پولی، دهند شامل سیاستمزبور در دستور کار قرار می

معمولاً در . از دیگر سو، بندی مخارج و درآمدهای دولت استتغییرات آگاهانه در اندازه، ترکیب و زمان

های محرک رشد گذاری در پروژهسرمایهاقتصادهای در حال توسعه، با توجه به شرایط نهادی و زیرساختی، 

الی م های انبساطیکارگیری سیاستهپذیر و بهای آسیبها، بهداشت، آموزش و حمایت از گروهمانند زیرساخت

 شود.های رشد اقتصادی پایین، ضروری قلمداد میدر دوره

محول شدن وظایف اجتماعی  ،افزایش جمعیت کشور، پایین انضباط مالی، به دلیل سویکخیر، از های ای دههط

و مواردی از  های اجتماعیها و حمایتسنگین به دولت در حوزه آموزش و پرورش، بهداشت و درمان، کمک

 مینتأ -مالیاتی درآمدهای یژهوهب -متناسب در درآمدهای عمومی عدم افزایشبه واسطه  ،سو دیگر از ،یلقباین 

. رئیس جمهور ضرورت یافته استمالی  ای وسرمایه هایدارایی واگذاری محل بخشی از بودجه عمومی دولت از

گانه ثبات اهداف سهکل کشور به مجلس شورای اسلامی،  0010دولت سیزدهم در زمان تحویل ارائه لایحه 

 ازجملهها و امکانات در کشور را توزیع عادلانه ظرفیت رصد و( د۹هشت ) اقتصادی، تضمین رشد اقتصادی

های و واگذاری دارائی 2]عمومی[ درآمدها . نظر به اینکه در لایحه یاد شده،های بودجه سال آتی اعلام کردبرنامه

 د داد،ندرصد منابع عمومی دولت را پوشش خواه( 01و سی )( 0۹حدود چهل و هشت )به ترتیب  0ایسرمایه

 0های مالیمنابع عمومی دولت، از محل واگذاری دارائی -( درصد22حدود بیست و دو ) -ابراین، تأمین مابقیبن

های مالی معمولاً ماهیت بدهی دارند، با توجه به اینکه ماهیت تأمین مالی از محل واگذاری دارائی خواهد بود.

 ل توجیه است.قاب ،الذکر باشدمنابع در راستای تحقق اهداف فوق ینچنانچه ا

                                                 
 00۸۸نژاد، گرائی .0

 و مالیات و دولتی مؤسسات و هاوزارتخانه درآمدهای از است عبارت عمومی درآمدات عمومی(؛ قانون محاسب 01ریزی )ماده در اسناد فرادست بودجه .2

 منظور عمومی درآمد عنوان تحت کشور کل بودجه قانون در که درآمدهایی سایر و مالکیت و انحصارات از حاصل درآمد و دولتی هایشرکت سهام سود

بند دوم: ، بند اول: درآمدهای مالیاتی( بند است که عبارتند از: 0درآمدهای عمومی مشتمل بر شش ) . به بیان دیگر، در قوانین بودجه ایرانشودمی

بند پنجم: ، بند چهارم: درآمدهای حاصل از فروش کالا و خدمات، بند سوم: درآمدهای حاصل از مالکیت دولت، های اجتماعیدرآمدهای ناشی از کمک

 ند ششم: درآمدهای متفرقه.بو  و خسارات جرائمدرآمدهای حاصل از 

 .اییهسرما هایدارائی تملک طرح و واگذاری یرمنقولغ و منقول اموال واگذاری و نفتی، فروش یهافرآورده و نفت از حاصل منابع. 0

ارزی و صندوق توسعه ملی،  . منابع حاصل از فروش و واگذاری انواع اوراق مالی اسلامی، استفاده از تسهیلات خارجی، استفاده از موجودی حساب ذخیره0

 .هاهای قبل و منابع حاصل از سایر واگذاریسال های دولتی، برگشتیها، از واگذاری شرکتوام دریافت



 

 
 ب

 

 0درصد(، فروش اوراق بدهی 0۲.۸2، استفاده از منابع صندوق توسعه ملی )کل کشور 0010در لایحه بودجه 

 درصد( به ترتیب بیشترین سهم 20.۱0های دولتی )درصد( و واگذاری شرکت 2۸.02) مالی اسلامی(اوراق )

ایجاد بدهی با فروش اوراق بدهی در لایحه  حل. تأمین مالی از مشوندرا شامل میهای مالی واگذاری دارایی

کاهش یافته است. دولت در لایحه بودجه سال  0011( درصد نسبت به قانون بودجه 00سی و چهار ) یاد شده

الامکان حتیتلاش نموده از اختصاص منابع حاصل از فروش اوراق مالی اسلامی به مصارف خاص  0010

 «تکمیل فضاهای آموزش و پرورش»محدود به  صرفاً ، مصارف خاصلایحهاین  به عنوان نمونه در. کندداری دخو

واند ترود، زیرا اختصاص اعتبار به شرط تأمین منابع از یک محل خاص می. این گام مثبتی به شمار میاست

 ها چالش ایجاد کند.در پیشبرد برنامه

گیرد، منابع اوراق بدهی را دربر میگذاری دولت در حوزه کل کشور سیاست 0010( لایحه بودجه ۲در تبصره )

های دولتی هزار میلیارد ریال است که چنانچه انتشار شرکت ۹۹1بینی شده از محل انتشار اوراق بدهی، پیش

هزار میلیارد  0،001مجموعاً  0010دات گذشته نیز در نظر گرفته شود در سال عهها و بازپرداخت تو شهرداری

هد رسید. همچنین ارزیابی لایحه بودجه حاکی از آن است که دولت برای ریال اوراق بدهی به فروش خوا

( هزار میلیارد ریال اوراق 011) صدیکتا معادل  0010بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده در سال 

 .کندمالی اسلامی ریالی منتشر می
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 مقدمه

وسط اداره کشور ت کیفیت و هزینه دهندهنشانه . به بیان دیگر، بودجستهاترین سند ارزیابی دولتبودجه مهم

 ای و به تبع آن گسترههای بودجهبنابراین، بررسی محتوایی، ارزیابی ماهیت تصمیم؛ باشدمیها دولت

تاریخی  های ارزشی حاکم و پیشینهریزی و حجم عملیات آن و انتظارات اجتماعی از آن، متأثر از نظامبودجه

ها به منابع مالی و نیز میزان مشارکت رآمدهای عمومی و چگونگی دسترسی دولتحکومت است. ماهیت د

های دن رشد بدهیکرزیرا این مهم، علاوه بر محدود  ؛دارد یتیپراهمافراد جامعه در تأمین این منابع نقش 

 دولت، موجب ارتقای انضباط مالی دولت نیز خواهد شد.

در بودجه عمومی دولت برای اجرای برنامه ، 00۲0بودجه مصوب سال  ( قانون برنامه و0ماده ) (۲بند ) بر اساس

گفتنی است در  0.شوداجرایی تعیین می یهادستگاهبینی و اعتبارات جاری و عمرانی سالانه منابع لازم پیش

ورت صساله به های توسعه )عمرانی سابق( پنجاین قانون، منظور از اعتبارات جاری، اعتباراتی است که در برنامه

 اری دولت و همچنین هزینه نگهداشتهای جکلی و در بودجه عمومی دولت به تفکیک جهت تأمین هزینه

شود. اعتبارات عمرانی نیز، اشاره به اعتباراتی دارد بینی میهای اقتصادی و اجتماعی دولت پیشسطح فعالیت

 رایببودجه عمومی دولت به تفکیک ساله به صورت کلی و در های توسعه )عمرانی سابق( پنجکه در برنامه

های های جاری مربوط به برنامه)اعتبارات عمرانی ثابت( و همچنین، توسعه هزینه 2های عمرانیاجرای طرح

 شود.بینی مییرثابت( پیشغاقتصادی و اجتماعی دولت )اعتبارات عمرانی 

منابع حاصل از ین مهم، امالی است که های واگذاری دارایی عمومی دولت، مهم منابع درآمدی هایبندیکی از 

استفاده از موجودی حساب ذخیره ، استفاده از تسهیلات خارجی، فروش و واگذاری انواع اوراق مالی اسلامی

های سال برگشتی، های دولتیواگذاری شرکت ،]داخلی و خارجی[ وام دریافت، صندوق توسعه ملیو  ارزی

بیان  به ؛شود. برخی از اجزاء بند یاد شده، به منزله استقراض هستندمی هامنابع حاصل از سایر واگذاریو  قبل

در شرایط کنونی، با توجه به این در حالی است که  شود.ها موجب ایجاد بدهی میدیگر، تأمین مالی از آن

وراق اانتشار  -استقراضمین مالی از طریق ، تأنسبت به تورم بودن نرخ بهره گذاری و پایینکاهش سرمایه

های گذاری در سرمایههای محرک رشد مانند سرمایهطرح منابع مورد نیازفراهم نمودن به منظور  -بدهی

رسد. با این حال، ادبیات مطالعات در حوزه بدهی هشدار انسانی و فیزیکی توسط دولت جذاب به نظر می

های بروز تنش و لت در طول دورهبرای دو -هاناشی از افزایش حجم بدهی -بدهی 0غلتاندن هزینه دهد،می

                                                 
کارگرفته شد، به جای اعتبارات ریزی ایران بهدر نظام بودجه Government Finance Statistics (GFS)ی بندکه طبقه سوینابه  00۹0. از سال 0

 شود.ای استفاده میهای سرمایهییتملک داراای و جاری و عمرانی به ترتیب اعتبارات هزینه

 شودمی انجام اجرایی دستگاه توسط که اجتماعی یا صادیاقت و فنی توجیهی مطالعات اساس بر که است مشخصی خدمات و عملیات مجموعه منظور. 2

 وابسته غیرثابت هایهزینه شامل ثابت گذاریسرمایه صورت به سالهپنج عمرانی برنامه هایهدف به بخشیدن تحقق برای معین اعتبار با و معین مدت طی

 انتفاعی نوع سه به و شودمی تأمین عمرانی اعتبارات محل از آن اجرای هایینههز از قسمتی یا تمام و گرددمی اجرا مطالعات یا و اجرا و مطالعه دوره در

 .گرددرجوع  00۲0بندی ارائه شده به قانون برنامه و بودجه مصوب سال . برای آشنایی بیشتر با مفاهیم تقسیمدشومی تقسیم مطالعاتی و یرانتفاعیغ و
3. Rollover Risk 
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ن بود ای را به همراه داشته باشد. بالاهای پرهزینهتواند به سرعت افزایش یافته و بحرانمحدودیت مالی می

ر های مالی دگذاری و رشد بلندمدت، توانایی دولت را در ارائه محرکعلاوه بر اثرگذاری بر سرمایه سطح بدهی

 کند.دوران رکود محدود می

های جدی در خصوص افزایش بدهی دامن و رشد اقتصادی کمتر از انتظار همواره به بحث پایین بودن نرخ بهره

ه اینک ها،آن استفاده از وریمیزان بهره به شدت به در هر اقتصادی ایجاد بدهیاستقراض و زند. زیرا منافع می

 بستگیآن کشور  مالی بازار توسعه یافتگی یزانبه م و قرار داردهای تجاری ای از چرخهچه نقطه اقتصاد در

 که هاییمحدودیت بدهی، تنش بروز احتمال ای،بهره هایهزینه پرداخت عبارتند از؛ بدهی هایهزینه .دارد

از آن  یناش احتمالی یتزاحم اثر و کند ایجاد هاسیاست اثربخشی و گذاریسیاست فضای بر است ممکن بدهی

 برای چه از بدهی، ایبهینه سطح کلی طور به .شودمی خصوصی بخش گذاریهیسرما محدودیت باعثکه 

 هایویژگی به بدهی بهینه سطوح .ندارد وجود برای اقتصادهای در حال توسعه چه و پیشرفته اقتصادهای

 کارکردهایمیزان و نحوه  و خصوصی عوامل و هادولت رفتار مالی، بازار شرایط هر کشور، اقتصادی خاص

 .دارد بستگی بدهی نهچندگا

به  قرار دهد، واکاویکل کشور را مورد  0010اوراق بدهی در لایحه بودجه  این گزارش در پی آن است که

بازار بدهی و اهمیت  ،مقدمه پس از ارائه بخش ساماندهی شده است، چهارهمین منظور گزارش یاد شده در 

ی تأمین مالبه ترتیب به  سوموم و های دگیرد. بخشر میاول را درب المللی مطالب بخشآن در تأمین مالی بین

 تیدرنها یافته و اختصاص 00۸۸ تا 00۸0های سنواتی قوانین بودجه و تفریغ از طریق اوراق بدهی در ایران

 ( ارائه شده است.چهارمدر بخش پایانی ) بندیجمع
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 المللیبین بازار بدهی و اهمیت آن در تأمین مالی -1

شود. این مهم در کنار گیرد بازار بدهی نامیده میآن اوراق بدهی )قرضه( مورد معامله قرار میبازاری که در 

ایجاد  باکه دهند. این بازار در پی آن است بازار سهام و بازار مشتقات سه رکن اصلی بازار سرمایه را تشکل می

مخارج بخش خصوصی و دولتی فراهم و بلندمدت را برای  مدتیانممدت، امکان تأمین مالی کوتاه یسمیمکان

مشخص یا سررسیدهای مشخص در  (. اوراق بدهی سند تعهد پرداخت با مبلغ و سررسید00۸0آورد )عابدی 

آینده است. به بیان دیگر، دفترچه اقساط، چک تاجر، اوراق مشارکت و اسناد خزانه اسلامی همگی در زمره 

 (.00۸۸گیرند )کاشی، اوراق بدهی قرار می

زیرا بازار بدهی برای تأمین مالی ، پذیردالملل در بازار بدهی صورت میوزه عمده تأمین مالی در سطح بینامر

ترین گزینه است. در ربع قرن گذشته نیز بسیاری مناسب ،های فیزیکی بالاهای بزرگ و با حجم داراییشرکت

های قابل توجهی انجام ازار بدهی تلاشاز اقتصادهای نوظهور مانند مالزی، برزیل و کره جنوبی در توسعه ب

اند. همچنین، بحران بانکی دهه پایانی قرن بیستم در کشور این مهم را بیش از پیش محرز نمود که عدم داده

های شود. زیرا در صورت اختلال کانالگری مالی باعث تشدید و طولانی شدن بحران میتنوع در نهادهای واسطه

ا به اندازهجز سیستم بانکی( برای تبدیل پساقتصاد، وجود مسیرهای دیگر )بهگری مالی در اصلی واسطه

کند. لازم به ذکر است، کمک بازار بدهی به تأمین ای قابل استفاده از گسترش بحران جلوگیری میسرمایه

 ی از اهمیترو، توسعه بازار بدهمالی طی بحران دهه ابتدای قرن بیست و یکم به اهمیت این مهم افزود. از این

های پذیری کشورها نسبت به بحرانتوان به افزایش کارایی اقتصادی، کاهش آسیبای برخوردار است که میویژه

های های بخش خصوصی، تأمین بودجه عمومی و جلوگیری از تسلط سیاستمالی، تسهیل تأمین مالی فعالیت

تصاد در بازار و بازارمحور شدن اق توری نرخ بهرههای پولی، افزایش شفافیت مالی، تعیین غیردسمالی بر سیاست

 (.0011)کاکائی و اخوان، کرد اشاره 

رند. داها را گسیل میهای اقتصادی را شناسایی و سرمایه به سمت آنها و بنگاهبازارهای سرمایه بهترین ایده

، توسعه اقتصادی و رفاه در یک علاوه بر جریان آزاد سرمایه، نوآوری نیز جزء لاینفک ایجاد و حمایت از اشتغال

به  گذاری(جامعه است. بازارها انتقال منابع )وجوه( را از کسانی که دنبال بازگشت دارایی خود هستند )سرمایه

 ،شودیمند مکند. افرادی که از بازارهای سرمایه سالم بهرهکسانی که به اعتبار و سرمایه نیاز دارند تسهیل می

در ها را نیز گذاران نهادی و شرکتها، سرمایهزیرا دولت ؛ن خرد )منفرد( نیستگذارامحدود به سرمایه

تواند برای رشد و توسعه شود میای که از طریق ]حقوق صاحبان[ سهام و بدهی تأمین می. سرمایهگیردیبرم

 های زیرساختیی و تأمین مالی پروژههای جدید، تجهیزات و تکنولوژذاریگکسب و کارها، تأمین مالی سرمایه

شود. علاوه بر این، مورد استفاده قرار گیرد. این مهم موجب ایجاد اشتغال و جریان منابع مالی در اقتصاد می

 .کنندگذاری توانند برای ایجاد ثروت )کسب درآمد( در اوراق بهادار سرمایهافراد و کسب و کارها می
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( درصد ۱0هفتاد و سه ) ،های غیرمالیهام و بدهی شرکتدر ایالات متحده آمریکا، بازارهای سرمایه از طریق س

امکان انتشار/ ایجاد  کنند. بازارهای سرمایههای اقتصادی را تأمین مالی میه( مورد نیاز فعالیتواز منابع )وج

دارند، با کارآمدی و پایداری بیشتر و ها و کسب و کارهایی که نیاز به اعتبار و سرمایه بدهی را برای شرکت

( درصد ۹1هشتاد ) حدودِمحور در ایالات متحده آمریکا کنند. تأمین مالی سرمایهمحدودیت کمتر فراهم می

 تر است، در این کشور حدود بیستغالب است و تأمین مالی از طریق سیستم بانکی نیز که در بیشتر جوامع

ند هستصاد ایالات متحده آمریکا )بستر( اصلی اقت ( درصد است. به بیان دیگر، بازارهای سرمایه اساس21)

 (.0011)کاکائی و اخوان، 

 های ایجاد بدهیمنافع و هزینه -1-1

عدد بدهی جهانی به بالاترین سطح خود در تاریخ رسیده است، این  0،مالی المللیینببر اساس گزارش موسسه 

اخلی جهانی( بوده درصد از تولید ناخالص د 0۲۲تریلیون دلار ) 2۹1میلادی بیش از  2121در پایان سال 

شیوع  دهد.را نشان می ی( درصد01است. رقم یاد شده در مقایسه با سال پیش از خود، رشد بیش از سی )

را برای مقابله با دومین  ایسابقهیبهای محرک مالی ها در سراسر جهان بستهدولت پاندمی کرونا باعث شد

 0،بیکر و همکاران ؛2121 0،وروئالدوین و ودر دی مااعمال کنند )ب 2رکود اقتصادی تاریخ پس از رکود بزرگ

در  2121نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی در پایان  ،المللی پول(. بر اساس آمار صندوق بین2121

درصد ( ۹۲و هشتاد و پنج ) درصد( 0۹1به ترتیب صد و هشتاد ) 0و توسعه یافته ۲کشورهای در حال توسعه

سال گذشته نسبت بدهی به  01است، چراکه طی  کنندهنگرانحال توسعه است. وضعیت در کشورهای در 

( درصد رشد کرده و نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص 00شصت و چهار ) تولید ناخالص داخلی بیش از

 است 0۸۹1تجربه کرده که بالاترین میزان رشد از اواخر دهه  2121 سال ( درصدی را در۸رشد نه ) ،داخلی

 ند.اهورهای مذکور بحران بزرگ بدهی را پشت سر گذاشتکشدر آن که 

های زیادی در جهان، رشد کند اقتصادی و نرخ بهره پایین، بحثدر  سابقهیبهای بدهیانبوهی از در میان 

. تآورده اس به وجود ،باشد تواند دلیلی برای نگرانیهای اخیر میخصوص اینکه آیا سرعت بالای ایجاد بدهی

شر منت یشمولجهان که ارزهای مانند ایالات متحده آمریکا ییکنند، کشورهامی استدلالران گتحلیل برخی

دار های اولویتتأمین مالی طرح بیشتر جهتباید از منافع پایین بودن نرخ بهره برای ایجاد بدهی نمایند می

 روزب دلیل افزایش ریسکبدهی به  سطح برخی دیگر بر این باورند که بالا بودن ،در مقابلاستفاده کنند. 

گذاری سرمایهانگیزه  ایجاد اثر تزاحمی و کاهش ای وهای مالی ضدچرخهمحرک تأثیرها، محدود نمودن بحران

                                                 
1. Institute of International Finance 

2. Great Depression 

3. Baldwin and Weder di Mauro 2020 

4. Baker et al. 2020 

5. Advanced Economics (AE) 

6. Emerging Market and Developing Economies (EMDEs) 
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به همین منظور در ادامه  .کردرو باید از آن اجتناب از این؛ ددهخصوصی، رشد بلندمدت را تحت تأثیر قرار می

 گیرد.بدهی مورد بررسی قرار میهای استقراض و ایجاد مزایا و هزینه

 منافع بدهی -1-1-1

گذاری در ها به سرمایهبه دلیل نیاز آن 0انباشت بدهی اضافی در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه

تواند قابل پذیر میهای آسیبها، بهداشت، آموزش و حمایت از گروههای محرک رشد مانند زیرساختپروژه

 یریکارگبههایی که عملکرد رشد اقتصادی ضعیف است، استقراض به منظور طی دورهتوجیه باشد. همچنین 

 2تواند مناسب باشد.های انبساطی مالی برای تحریک بخش واقعی اقتصاد، میسیاست

تواند پایه اساسی برای رشد های انسانی و فیزیکی میگذاری دولت در سرمایهسرمایه :بلندمدت رشد تقویت

-ید ناخالص داخلی در دهه آیندهکاهش رشد بالقوه تول اندازچشمدمدت ایجاد کند. با توجه به در بلن تریقو

 هایی ضروریگذاریانجام چنین سرمایه -داردمی نرخ رشدی که یک اقتصاد را در ظرفیت و اشتغال کامل نگه

خ رشد انتظاری بالقوه در اقتصادهای در حال توسعه نر (. به طور خاص210۹رسند )بانک جهانی، به نظر می

به  نسبتکه  رسدمی 210۹-212۱درصد طی دوره  0/0( واحد درصد کاهش یافته و به ۲/1سالانه تا نیم )

رسد استفاده از ظرفیت به نظر می روینااز  .است ترنییپا اریبس( درصد ۱/0) 2111-211۱دوره  نیانگیم

رای بسرمایه مورد نیاز  ینتأمبرای  هادولترهای اساسی یکی از راهکا تواندیماستقراض و انتشار اوراق بدهی 

ت تا جایی اس گذاری از محل استقراضتأمین مخارج سرمایه گستره حفظ و تداوم روند توسعه اقتصادی باشد.

که از کند شدن رشد بالقوه جلوگیری کند. انتشار اوراق بدهی همچنین به تأمین منابع مورد نیاز برای پوشش 

 0.(210۸)فاتاس و همکاران، کند پیشین نیز کمک می هاییبدهازپرداخت ب هایینههز

هنوز  0،ها، برخی از اهداف توسعه پایدارهای اخیر در بسیاری از زمینههای قابل توجه در دههبا وجود پیشرفت

به سرمایه پایدار در اقتصادهای در حال توسعه، نیازتحقق اهداف توسعه  ۲نیافتنی هستند )وریسک و یو(. دست

های تگذاری، سیاسها کلانی دارند. کشورهای با درآمد متوسط و پایین بسته به میزان اثربخشی سرمایهگذاری

سالانه نیازمند یک و نیم  2101-210۲شان در تحقق اهداف، طی دوره طلبیاصلاحی مکمل و میزان جاه

                                                 
بانک جهانی  2121سال  Global Waves of Debt: Causes and Consequencesهای بدهی برگرفته از کتاب، . مطالب مربوط به مزایا و هزینه0

 است.

بنابراین، منابعی ؛ بانک جهانی است« 2121 امواج جهانی بدهی؛ نتایج و پیامدها». شایان توجه است، بخش مبانی نظری این گزارش برگرفته از کتاب 2

 به کتاب یاد شده رجوع شود.ذکر نشده است. برای آشنایی بیشتر  گزارشها استناد شده در بخش منابع این که در متن به آن

3. Fatas et al. 2019 

4. Sustainable Development Goals (SDGs) 

5. Vorisek and Yu forthcoming 

( دلار و یا کمتر برای یک روز تعریف شده است. بیست و نه ۲/0کنند که معادل یک و نیم )( درصد مردم جهان هنوز در فقر شدید زندگی می00یازده )

( درصد از مردم 02اطلس اهداف توسعه پایدار بانک جهانی هنوز دسترسی دوازده ) بر اساسمیرند. ( نفر قبل از یک سالگی می0111فر از هر هزار )( ن2۸)

 برند.( میلیون نفر هنوز در شرایط ناایمن و شکننده به سر می۲11جهان به آب سالم محدود یا بدون دسترسی هستند. بیش از پانصد )
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برای دستیابی  -از تولید ناخالص داخلی درصد 2/۹-۲/0برابر با  -( تریلیون دلار۱/2هفت دهم )و ( تا دو ۲/0)

ای تواند مزایای ویژهمی هاگذاری در زیرساختسرمایه 0.(210۸به اهداف توسعه پایدار هستند )روزنبرگ و فای، 

رفه توانند از مزیت صهای اقتصادی میباشد زیرا با اتصال جوامع محدود )بسته( به بازارها، بنگاهدر رشد داشته 

، ایگرت، 2101و سرون، کالدرون ) مند شوندبازار و یا فشارهای رقابتی بهره تربزرگیاس به دلیل اندازه مق

 2.(211۸ ،ترلنداو سکوزلک 

دو سناریو حداکثر  بر اساس( نیازهای مخارج در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه 0در نمودار )

 2101-210۲ها میانگین، نیازهای مخارج کل سالانه طی دوره میله هزینه و سناریو ترجیحی ارائه شده است.

گیرد. سناریو حداکثر می در نظردهد. سناریو ترجیحی اهداف بلندپروازانه و کارایی مخارج بالا را را نشان می

هزینه با فرض اهداف بلندپروازانه و کارایی پایین مخارج است. کشورهای نمونه شامل کشورهای با درآمد 

 است. درآمدکمتوسط و م

 
 در حال توسعه های مخارج در بازارهای نوظهور و اقتصادهاینیاز :1 نمودار

Source: Huidrom et al. (2019); Rozenberg and Fay (2019); World Bank 

  

                                                 
1. Rozenberg and Fay 2019 

برای  2101تا  210۲( تریلیون دلار طی دوره ۲/2( تا دو نیم )0/0( در خصوص نیاز به مخارج اضافی یک و شش دهم )2100به طور مشابه )آنکتاد 

گذاری سالانه دهد. سرمایهاقتصادی )برق، حمل و نقل، مخابرات، آب و سیستم تخلیه فاضلاب( را مورد بحث قرار می هاییرساختزبه اهداف  یابیدست

میلیارد دلار است  0۱1یه حدود اضافی مورد نیاز تحقق اهداف توسعه پایدار در خصوص سلامت در کشورهای با درآمد پایین و متوسط نیازمند سرما

 (.210۱( و همکاران، Stenberg) تنبرگ)اش

2. Calderón and Servén 2010; Égert, Kozluk, and Sutherland 2009 
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 دهند.منطقه نشان می بر اساسرا  ( نیازهای مخارج در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه2نمودار )

دهد. برآوردها با استفاده از مفروضات را نشان می 2101-210۲میانگین نیازهای سالانه مخارج طی دوره  هامیله

( درصد از تولید ناخالص داخلی کشورهای ۲/0نیم )و گذاری را چهار شوند که نیازهای سرمایهسیاستی ایجاد می

 .(کند )سناریو ترجیحیدر سال محدود می را 0با درآمد متوسط پایین
 

 
 منطقه بر اساسنیازهای مخارج در بازارهای نوظهور و کشورهای در حال توسعه  :6 نمودار

Source: Huidrom et al. (2019); Rozenberg and Fay (2019); World Bank 

( واکنش تولید به افزایش مخارج تولید در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه طی ادوار 0نمودار )

ای تولید ناخالص داخلی واقعی به چرخه ای مؤلفهپاسخ تکانه ی این نمودارهالهدهد. میمیمختلف را نشان 

دهد که با استفاده از مدل پنل ای مخارج واقعی دولت را نشان می( درصد اجزای چرخه0شوک مثبت یک )

SVAR  استبرآورد شده  2100-0۸۹1برای بازارهای نوظهور و کشورهای در حال توسعه طی دوره. 

 
 واکنش تولید به افزایش مصارف دولت در بازارهای نوظهور و کشورهای در حال توسعه :0 نمودار

Source: Huidrom et al. (2019); Rozenberg and Fay (2019); World Bank 

  

                                                 
1. lower middle-income countries (LMICs) 
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ارائه  (0در نمودار ) های زمانی متفاوتبه تفکیک دوره -هارکودها و رونق -ضرایب مالی بر اساس چرخه تجاری

 0.استشده 

 

 و اقتصادهای در حال توسعه رودر بازارهای نوظه اساس مرحله چرخه تجاری ضرایب مالی بر :0 نمودار

Source: Huidrom et al. (2019); Rozenberg and Fay (2019); World Bank 

 ریگذاسرمایه به نیاز خصوص در شده انجام عمده مطالعات مبنای بر جهانی گذاریسرمایه نیاز از برآوردها این

 اهداف تحقق منظور به گذاریسرمایه به نیاز برآوردهای کشورها و مناطق برخی در. است مناطق سطح در

 2.است رفته فراتر -یجهان سطح متوسط -داخلی ناخالص تولید درصد 2/۹-۲/0 از هازیرساختتوسعه  با مرتبط

 دلار میلیارد ۸0 حدود آفریقا ها دربرای توسعه زیرساخت نیازمندمورد  گذارییهسرمابرآورد  مثال، عنوان به

از  بازدهی حداکثر اگر حتی. است سالانه ایمنطقه داخلی ناخالص تولید از درصد 0۲ حدود یا و سال در

ا هزیرساخت مورد نیاز برای توسعه گذارییهسرماکسری  با منطقه نای های عمده موجود حاصل شود،ظرفیت

 و لاتین آمریکای منطقه در. بود خواهدمواجه  انرژیحوزه  برای یژهوبه ،سال در دلار میلیارد 00 به میزان

 دهم هفتو  دوحدود  متوسط طور به هازیرساخت در گذارییهسرما 211۹-2100 هایسالدر فاصله  کارائیب

                                                 
 IPVARبرآوردهای مدل  بر اساسها (. این210۸دهد )هویدروم و همکاران، های منتخب را نشان میضرایب مالی مشروط طی دوره رکود در افق. 0

پاگان  -هاردینگ) تجاری یابی چرخهتاریخ یتمالگورهای رکود توسط شوند. دورههستند که در آن ضرایب مدل فقط به مرحله تجاری مشروط می

Harding-Pagan، 2121شوند.( تعیین می 

 و کشوری هاینمونه از هاآن (.یو و وریسک) نیستند مقایسه قابل مستقیم طور به اغلب که است یابیهزینه هایروش انواع بر اساس برآوردها این .2

 شامل و( سیاستی اهداف سایر یا پایدار توسعه اهداف) کنندمی استفاده است متفاوت هاآن میان در گذاریسرمایه اهداف تعاریف که مختلف هایدوره

 حتمالیا هایمحدودیت و تاریخی رابطه به توجه بدون نباید آینده در گذاریسرمایه نیازهای برآورد برای بهینه برنامه. شودمی دارینگه و تعمیر یهاهزینه

 (.210۱ همکاران، و فای) باشد شهرنشینی و جمیعت درآمدها، سطح ها،زیرساخت
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 صناخال تولیداز  درصد( ۲-0) پنج تا چهارمتوسط  برآورد از کمتر بوده که داخلی ناخالص تولید از درصد( ۱/2)

 (.210۱ همکاران، و فای) است سالانه یرساختیز گذاریسرمایهبرای  مورد نیاز داخلی

تواند نقش مهمی در به حداقل رساندن و انباشت بدهی موقت می :کلان اقتصاد مدتکوتاه نوسانات تثبیت

ل استقراض مالی از مح ینتأمرکودی،  یهادورهمدت اقتصادی داشته باشد. طی معکوس کردن رکودهای کوتاه

تواند به عنوان محرکی برای حمایت از تقاضا و ها می)ایجاد بدهی( برای تأمین مخارج دولت یا کاهش مالیات

 0(.210۸ ،یارد؛ 210۲ها باشد )بانک جهانی، فعالیت

ها بر تولید حقیقی )ضریب های اضافی دولت یا کاهش مالیاتای در خصوص برآورد آثار هزینهادبیات گسترده

این برآوردها بسته به موقعیت  2.(210۸، رامی 210۸و  2100و همکاران، م ویدروهزاینده مالی( وجود دارد )ف

ای و ابزارهای های بودجههای ساختاری کشور شامل انسجام چارچوبتجاری؛ ویژگی اقتصاد کشور در چرخه

به ازای هر یک دلار مخارج بیشتر  ها،شده، دارای مقادیر متفاوتی است که بر اساس آن کار گرفتهه بمالی 

( دلار کاهش تا سه و هشت دهم 0/0دولت یا کاهش درآمد، تولید حقیقی ممکن است از یک و یک دهم )

به طور کلی اثرات تولید حقیقی طی دوره رکود بیشتر از دوره رونق است؛  .( دلار افزایش را تجربه کند۹/0)

قیقی در اقتصادهای توسعه یافته نسبت به اقتصادهای در حال همچنین در مقایسه بین اقتصادها، تولید ح

ی ها اثرات بیشتردر عین حال افزایش مخارج نسبت به کاهش مالیات .بر اقتصاد دارد یتربزرگتوسعه اثرات 

ای تری همراه شود، دارپولی مناسب گذارد و همچنین تغییرات تولید حقیقی زمانی که با سیاستبر تولید می

 0.است یترزرگبآثار 

اجرای سیاست مالی در دوران رکود را محدود کرده  0،در اقتصادهای در حال توسعه، عدم وجود فضای مالی

 اند،ای داشتههای مالی کمتر روند هم چرخهسیاست 2111طی دهه  ینکهبر ااست، اگرچه شواهدی مبنی 

انات در تولید بخش حقیقی و مصرف دولت ای( میان نوسوجود دارد. برای نمونه، همبستگی مثبت )هم چرخه

ای( تغییر یافته است. در کشورهای )ضد چرخه که قبل از بحران مالی وجود داشت، پس از بحران مالی به منفی

های مالی فعالانه حداقل به طور بالقوه اهمیت یافته است، زیرا نرخ بهره توسعه یافته، در دهه گذشته سیاست

 ۲.(210۸لونی، انزدیک شده یا از آن عبور کرده است )باتیستینی، کالگاری و زاوسیاست پولی به مرز صفر 

                                                 
1. World Bank 2015; Yared 2019 

2. Huidrom et al. 2016, 2019; Ramey 2019 

(، 2100(، کندلون و لیب )2102(، باچمن و سیمز )2100(، اورباچ و گورودنیچنکو، )210۸. برای آشنایی بیشتر به مطالعه آلیچی، شیباتا و تانیری )0

 ( رجوع شود.210۱(، لیپر، تروم و واکر )2100( و )2102) کرای
4. Fiscal Space 

 ظرن مورد تحقق هدف برای را منابعی اقتصادی، ثبات یا مالی موقعیت پایداری افتادن خطر بدون به دهدیم اجازه دولت به که در بودجه یامکان ای فضا

 فراهم کند.
5. Battistini, Callegari, and Zavalloni 
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های خصوصی که احتمال نکول آن توسط بدهی دولتی در مقابل بدهی :(ریسک)کم  ایمن هایییدارا ینتأم

و یارد،  کند )آزیمونتیگذاران یک دارایی نسبتاً مطمئنی را ایجاد میناشران اوراق وجود دارد، برای سرمایه

کم  و مطمئنهای کند، تقاضا برای داراییگریزی فعالان اقتصادی افزایش پیدا میزمانی که ریسک 0.(210۸

های زیادی برای متقاضیان دریافت وام در بخش خصوصی وجود در حالی که محدودیت ،یابدریسک افزایش می

د نیاز جهت حمایت از خانوارها و یا شرکتدارد. در این شرایط، استقراض دولت برای تأمین منابع مالی مور

که اوراق بدهی دولت به آنجایی(. از 210۸تواند محدودیت تأمین مالی را کاهش دهد )یارد، های خصوصی می

و در ده کرهای استقراض بخش خصوصی را فراهم ، پایه مناسبی برای تعیین هزینهمطمئنعنوان یک دارایی 

تواند در تعمیق بازارهای مالی نقش مهمی ان وثیقه استفاده نمود، این بدهی میتوان از آن به عنوعین حال می

 یاتعملنیاز از سوی دیگر، پیش (.2110 ،المللی پولبانک جهانی و صندوق بین ؛211۸ 2،)هاونرد کنرا ایفا 

ات بازار باز یا اجرای عملی ترمطمئنهای سیاست پولی که مبتنی بر اجرای قراردادهای بازخرید روی دارایی

 0.(211۲مهوف و تانر، ا)ک دسترس بودن ابزارهای بدهی دولت است باشد، درمی

 های بدهیهزینه -1-1-2

 -پرداختی به صاحبان بدهی بهره -های تأمین مالی از محل ایجاد بدهیمقایسه میان نرخ بازده و هزینه

ترین مشابه با نرخ بازگشت سرمایه، ساده پذیری آن است که با کارکردیترین معیار ارزیابی برای توجیهایپایه

 یهااستدلالراهنما برای ارزیابی ارزشمند بودن یا نبودن استقراض از محل انتشار بدهی عمومی است. یکی از 

الشعاع قرار از طریق بدهی مطرح شده و مزایای این استقراض را تحت مهمی که علیه سطوح بالای استقراض

تواند در می -های تأمین مالی مجدد در زمان سررسیدهزینه -های غلتاندننهدهد این است که ریسک هزی

اد زی گیری یک بحران مالی شود. بدهیهای تنگنای مالی به شدت افزایش یافته و حتی موجب شکلدوره

 ،یتدرنهاهای رکودی محدود نماید و های مالی را طی دورهتواند میزان و درجه اثربخشی محرکهمچنین می

ندمدت رشد اقتصادی بل وری است،بهره کنندهیتتقوگذاری خصوصی که به دلیل ایجاد اثر تزاحمی برای سرمایه

 را محدود کنند.

ای اقتصاده ایبرهای استقراض دولتی دوره پس از بحران مالی، هزینه؛ از لحاظ تاریخی در بدهی شدن ناپایدار

رود تداوم روند چندساله تغییرات نسلی جمعیتی و کاهش ار میانتظ در حال توسعه و پیشرفته پایین بوده است.

لستون، اهد )کنوری به کاهش بیشتر نرخ بهره واقعی پایین کنونی در اقتصادهای پیشرفته کمک نرخ رشد بهره

های استقراض جهانی دور از ذهن وقوع یک افزایش ناگهانی در هزینه ،این با وجود 0.(210۱لاوباخ و ویلیامز، 

                                                 
1. Azzimonti and Yared 2019 

2. Hauner 

3. Kumhof and Tanner 

4. Holston, Laubach, and Williams 
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در برخی کشورهای با سطوح بالای بدهی را در بوته آزمایش قرار دهد  پایداری بدهی تواندیمت که نیس

 0.(210۸ ،فاگاو ر 210۸)هندرسون، 

های اخیر پیرامون موضوع بدهی بر تفاوت بین نرخ بهره اسمی و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی که در بحث

د )هزینه سرمایه( از نرخ رش است. اگر نرخ بهره اسمیده گردیز منفی شده، متمرک عمدتاًاقتصادهای پیشرفته 

اسمی تولید ناخالص داخلی )نرخ بازده مفروض سرمایه( کمتر باشد، هزینه واقعی یک بدهی معین در طول 

های تسویه بدهی زیرا نرخ بازده مخارج تأمین مالی شده از محل بدهی به مراتب از هزینه ،یابدزمان کاهش می

انباشت بدهی جدید و کسری مالی اولیه مورد  باید با خواهد بود. با این حال، تفاوت نرخ رشد و نرخ بهرهبیشتر 

سنجش قرار گیرد. اگر هر ساله، کسری تراز اولیه بیش از میزان بازپرداخت بدهی ناشی از سنوات گذشته، به 

ر تسویه بدهی باشد(، انباشت بدهی سی )حتی اگر نرخ بازدهی به مراتب بیشتر از هزینه کندحجم بدهی اضافه 

به عنوان نماگری برای محاسبه و تحلیل روند  2،صعودی را در پیش خواهد گرفت. افزایش در شکاف پایداری

این محاسبات  0.و همکاران( هو کوز 2101 ،و اسکولانو 2100 ،ویشنککر و کلابشود )میبدهی در نظر گرفته 

های استقراض ناشی از افزایش در حجم بدهی را که در برخی موارد به طور باید تمایل به صعودی بودن هزینه

 0.(210۸ ،ژوو ، مائورو 2102 ،مینا، مورد توجه قرار دهند )گروبر و کدهندیمناگهانی رخ 

بازارهای  صفداری قرار دارد، اما تقریباً در ندر حالی که سطح بدهی در اقتصادهای پیشرفته در مسیر پای

( شکاف پایداری در اقتصادهای پیشرفته ۲در نمودار ) سیر صعودی دارد. ،ورهای در حال توسعهکش و نوظهور

به عنوان تفاوت میان تراز اولیه واقعی و  شکاف پایداری و بازارهای نوظهور و در حال توسعه ارائه شده است.

اری تولید ناخالص داخلی جوزن  بر اساسهای محاسبه شده شود. میانگینبدهی تعریف می کنندهیتتثبتعادل 

عضو بازارهای نوظهور و کشورهای در حال توسعه  ۹0کشور پیشرفته و  00دلار ایالات متحده آمریکا برای 

 انجام شده است.

                                                 
1. Henderson 2019; Rogoff 2019a, b 

2. Sustainability Gap 

3. Buckle and Cruickshank 2013; Escolano 2010; Kose et al. 2017. 

4 .Gruber and Kamin 2012; Mauro and Zhou 2019 
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 در اقتصادهای پیشرفته و بازارهای نوظهور و کشورهای در حال توسعه شکاف پایداری :2 نمودار

Source: Huidrom et al. (2019); Kose et al. (2017); World Bank. 

 یطشراها سیر صعودی دارند یا بدهی -ها منفی استکه شکاف پایداری در آن ییاقتصادهاسهم  (0نمودار )در 

 نشان داده شده است. -ای )مالی( در حال افزایش بدهی هستندبودجه
 

 
 منفی با شکاف پایداری اقتصادهای پیشرفته و بازارهای نوظهور و کشورهای در حال توسعه سهم :2 نمودار

Source: Huidrom et al. (2019); Kose et al. (2017); World Bank. 
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و هم در اقتصادهای در حال توسعه بعد از بحرانی مالی جهانی  یافته توسعه هم در اقتصادهای پایداری بدهی

 کاهنده 211۱ سالدر  یمال طیشرا افتهی توسعه یاقتصادها در 0.(210۸بدتر شده است )آیزنمن و همکاران، 

 بدهی دهندهیشافزابه وضعیت مالی  211۹پایداری مثبت بود که از سال  شکاف ،یبه عبارت ؛بودند یبده

به شرایط کاهنده  210۱)شکاف منفی پایداری( تبدیل شد. پس از این، شکاف پایداری کاهش یافت و در سال 

 بدهی برگشت.

 دهندهیشافزابه  211۱مالی کاهنده بدهی سال در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه، وضعیت 

نوظهور و اقتصادهای در حال  یبازارها[ کالا] صادرکنندگانتغییر یافت. این شرایط برای  210۲بدهی در سال 

کاهش سریع رشد بود که در پی کاهش شدید قیمت کالاها رخ داد. بهبودهای  کنندهمنعکستا حدودی  توسعه

ا سال د و تهای اقتصادی به بهتر شدن پایداری بدهی در این کشورها کمک کرعالیتبعدی در قیمت کالاها و ف

های مالی طی دوره اعمال محرک یجهدرنتکاهنده بدهی شد. شرایط مالی صادرکنندگان کالا تبدیل به  210۹

ای نوظهور های مالی مزمن و در برخی موارد رشدهای ناچیز پس از بحران، در بازارهبحران مالی جهانی، کسری

به شرایطی  210۹ضعیف باقی ماند و در سال  کالا بودند شرایط مالی واردکنندهو اقتصادهای در حال توسعه که 

 بدهی منتهی شد. دهندهیشافزا

روند روبه افزایش نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی  ؛مالی هایبحران با مواجهه در پذیریآسیب افزایش

دار کند و دولت را ملزم به پرداخت رشد تدریجی نرخ بهره اوراق )حق گذاران را خدشهتواند اعتماد سرمایهمی

به دلیل افزایش ریسک بدهی نماید. چنانچه این فشارها موجب افزایش نگرانی  بیمه پوشش ریسک(

 ،رابدهی را در پی داشته باشد )بلانش تواند بحرانگذاران در خصوص پایداری بدهی دولت شود، میسرمایه

نگرانی  سازینهزمانباشت سریع بدهی  چنانچه(. 210۸bو  210۸a ،گوفار ؛210۸ ،هندرسون ؛210۸

بازانه به نرخ ارز سفتهحملات  یجهدرنتهای ارزی و گذاران در خصوص توان دولت در بازپرداخت بدهیسرمایه

ارزی  منجر به بحران این نوع ارز، یبازسفتهتواند با افزایش می ،گردد)پگ شده(  شدهمیخکوب ثابت یا نرخ ارز 

پذیری ترازنامه بخش خصوصی، همچون و یا اگر آسیب 2(0۸۹0 ،فاگالد و رتف، آبس0۸۱۸ ،)کروگمن گردد

، 2111 ،انکی را رقم بزند )چانگ و ولاسکوتواند یک بحران ببانکی عمل کند، می 0ای برای ایجاد هراسماشه

 0،۲.(0۸۸۸ ،گمنوکر

                                                 
1. Aizenman et al. 2019 

2. Krugman 1979; Obstfeld and Rogoff 1986 

3. Banking panics 

4. Chang and Velasco 2000; Krugman 1999 

ی سیستم ، با توجه به فروپاش0۸۹1و  0۸۱1 یهادهه(. در 211۹ ،ای دارند )بورنساید، ایچنبام و ربلوهای ارزی تاریخچه تکامل یافتهبحران مدل. ۲

نظری بر درک چگونگی استقلال یافتن ارزهای محلی از سیستم  یهامدلطلا که در چارچوب توافق برتن وودز شکل گرفته بود،  برحسبارز  گذارییمتق

( آغاز شد که 0۸۹0)( و فلود و گاربر 0۸۱۸با کار کروگمن ) هامدلو در ادامه میخکوب شدن به نرخ دلار متمرکز شده بودند. این  میخکوب شده به طلا

 «نسل اول یهامدل»باشد. پس از این  ارزی بحران یک محرک تواندمی بدهی حد از بیش انباشت شده است که یدتأکدر این مطالعات بر این موضوع 
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ه ک شودیمای مانند ایالات متحده که ارز جهانروا دارند این طور استدلال ی توسعه یافتهدر خصوص اقتصادها

ر دچراکه این کشورها اغلب در زمان تلاطم در بازارها به عنوان پناهگاه امن  ،هایی بعید استبروز چنین بحران

رخی کشورهای پیشرفته، با ، در بروینا(. از 2100 ،گمنو، کر210۸ 0،زشوند )فارمن و سامرگرفته می نظر

در این  خاصاست. ژاپن یک نمونه  ماندهیباقهای بهره پایین اینکه بدهی دولتی به سطوح بالایی رسیده، نرخ

درصد فراتر  201رابطه است که در آن با وجود اینکه نسبت بدهی ناخالص دولتی به تولید ناخالص داخلی از 

 درصد بوده است. 1.0در اکثر مواقع کمتر از  210۲ واسطاساله دولت، از  01بازدهی اوراق  ،رفته

برای اقتصادهای در حال توسعه این خطر شدیدتر )حادتر( است. هزینه استقراض در اقتصادهای در حال توسعه 

ویایی تواند به پهای بالاتر تسویه بدهی میگذارد و هزینههای تنگنای مالی، به شدت رو به افزایش میطی دوره

نمونه اخیر این موضوع  0.(22102،نیاناارامانآرسیب زده و ریسک غلتاندن بدهی را افزایش دهد )آرلانو و بدهی آ

 210۹دلار آمریکا طی سال  برحسبکشور آرژانتین است که در آن بازده اوراق قرضه دولتی ارزی پنج ساله 

به این  0۸۱1از دهه  درواقعصد رسید. ( در00به بیش از یازده ) 210۹بیش از دو برابر شد و تا اوایل سپتامبر 

های ارزی یا بانکی های بدهی که اغلب همراه با بحرانسو در اقتصادهای در حال توسعه در هر دهه، بحران

 .بوده، مشاهده شده است

کنند. در بیشتر موارد، شدت و گستردگی رکودهای های اقتصادی زیادی تحمیل میهای مالی هزینهبحران

های مزبور به مراتب بیشتر از سایر رکودها بوده است. به عنوان نمونه، میانگین دوره رکودهای انناشی از بحر

 عمولاًمباشد. همچنین فصل بیشتر از سایر رکودها می شش فصل بوده که دو یباًتقرهای مالی مرتبط با بحران

 0.(210۱ ،هو کوزسنز کلا) استبوده بیشتر  ها به مراتببحران کاهش تولید حقیقی ناشی از این

 2111طی دهه های مالی در سطح جهانی طی ادوار مختلف نشان داده شده است. ( تعداد بحران۱در نمودار )

های مالی به مراتب بالاتری را به اقتصاد تحمیل های بانکی هزینهبحرانهای مالی کمتر شده است. بحران

 یهابحراندر طول  د.نکنمیبخش خصوصی حمایت  دهیو ب های اقتصادیها از فعالیتکند، زیرا دولتمی

                                                 
 ، ماهیت0۸۸۹ سال در که مانی(. در ادامه ز0۸۹0 ،فلدت)آبس کردندیم برجسته ارز را یهانرخبین  چندگانه هایتعادل هایی وجود داشتند که وجودمدل

 نیز ار ترازنامه تطابق عدم ازجمله دیگری نظری پیوندهای تا یافتند تکامل های بررسی بحران ارزیمدل کرد، تغییر آسیا مالی بحران در ارزی هایبحران

 (.0۸۸۸ ،کروگمن ؛2111 ،ولاسکو و چانگدهند )پوشش 
1. Furman and Summers 2019 

2. Arellano and Ramanarayanan 2012 

ارزی زیادی در یک یا چند بخش از اقتصاد  هاییبدهدر شرایطی که  یژهوبه ،در اقتصادهای در حال توسعه انگیزه جلوگیری از کاهش ارزش پول ملی. 0

 که صیف شده است(. هنگامیتو 2110و جین  2110که توسط ایچنگرین، هاسمن و پانیتزا  «خطای اصلی»وجود داشته باشد، بسیار قوی است. )مفهوم 

کاهش  (ددستمز کنندگانیینتع یا بازانسفته مانند) بازار فعالان ،کندیم ارز نرخ از دفاع برایارزی به بازار،  ذخایر از زیادی مقادیر تزریق به شروع دولت

ول محلی پ ارزش کاهش انتظاراتتقویت  و ذخایر تن بیشترکننده از دست رفیتخود تقو چرخه یک ایجاد سازامر زمینه این. کنندمی بینییشپنرخ ارز را 

 را ببینید(. 0۸۹0و آبستفلد  0۸۱۸؛ کروگمن 2111؛ فلود و ماریون 0۸۹0ی فلود و گاربر هامطالعهشود )می
4 .Claessens and Kose 2014 

د ناخالص داخلی برآورد شده است هشت سال بعد از بحران درصد تولی 20سال اول حدود  چهارهای بانکی در های تجمعی بحرانهزینه به عنوان نمونه،

 تر است.درصد پایین 01بدهی، تولید به طور متوسط 
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تباری رتبه اع است، ماندهیباقحالی که بدهی خصوصی باثبات  در ،مالی، بدهی دولت اغلب افزایش یافته است

 تر شده است.دولت کاهش یافته و شکاف پایداری منفی گسترده

 
 در سطح جهان های مالید بحراناتعد :7 نمودار

Source: International Monetary Fund; Kose et al. (2017); Laeven and Valencia (2018); World Bank. 

« بعد»و « قبل»های قبل و بعد از بحران نشان داده شده است. در سال های دولتی( میزان بدهی۹در نمودار )

اده نمایش د یک سال قبل و بعد از شروع هر بحران بانکی است که تاریخ آن در شکل دهندهنشانبه ترتیب 

اطلاعات فقط جز اندونزی که به ،شده است. بدهی دولت در تمامی موارد اشاره به بدهی عمومی دولت دارد

های متعادل است. نمونه بر اساسهای میان چارکی هها و همچنین محدود. میانهگیردیدر برمدولت مرکزی را 

زمانی طی : »( تعریف کردند210۹ون و والنسیا )یه لک طورهمان ؛شودها شامل بانکی، ارزی و بدهی میبحران

شوند، بحرانی که منجر به کمترین رشد تولید ناخالص های متعددی شناخته مییک دوره پنج ساله بحران

 «.شود( از آن یاد میبحرانواقعی شده است به عنوان یک عارضه )
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 های بانکیهای دولت پیرامون بحرانبدهی :8 نمودار

Source: International Monetary Fund; Kose et al. (2017); Laeven and Valencia (2018); World Bank. 

را  در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه های مالیهای دولت پیرامون بحرانبدهی (۸در نمودار )

 دهد.نشان می

 
 های مالیبحرانپیرامون های دولت بدهی :9 نمودار

Source: International Monetary Fund; Kose et al. (2017); Laeven and Valencia (2018); World Bank. 

های مالی ارائه پیرامون بحران بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه بندی دولتیرتبه (01) در نمودار

 شده است.



کل کشور 1041تأمین مالی از محل اوراق بدهی در لایحه بودجه   
 

 
0۱ 

 
 های مالیبندی دولتی پیرامون بحرانرتبه :14 نمودار

Source: International Monetary Fund; Kose et al. (2017); Laeven and Valencia (2018); World Bank. 

 ( نشان داده شده است.00در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه در نمودار ) شکاف پایداری

 
 های مالیبحران امونپیر شکاف پایداری :11 نمودار

Source: International Monetary Fund; Kose et al. (2017); Laeven and Valencia (2018); World Bank. 
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های مالی و پس از آن در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال های منتهی به بحرانبدهی خصوصی در سال

 ( ارائه شده است.02توسعه در نمودار )

 
 های مالیبحران امونپیر خصوصیهای بدهی :16 نمودار

Source: International Monetary Fund; Kose et al. (2017); Laeven and Valencia (2018); World Bank. 

های در واکنش به دورهسطوح بدهی بالا، توانایی دولت  ؛رکودی یهادورهمحدود کردن اقدامات دولت در 

 ،گوفاو ر تینهارا، ر2100 ،بستفلدآکند )محدود می ای راهای مالی ضد چرخهرکودی از طریق اعمال سیاست

قابل لمس بود: میزان اعمال  کاملاًدر دوره بحران مالی جهانی، این موضوع  (.210۹ 0رومر،، رومر و 2101

در کشورهایی که سطح بدهی دولتی بالاتری داشتند، نسبت به  211۹-211۸های مالی طی دوره محرک

ن ای 2.(210۹ ،گروسناوو  هبود )هویدروم، کوزکمتر تر، به طور قابل توجهی کشورهای با سطوح بدهی پایین

)ناشی از ناترازی بودجه و سطح بالای بدهی(  چرا موقعیت مالی ضعیف دهدیمیکی از دلایلی است که نشان 

تر است که در این شرایط چنانچه بخش خصوصی نیز در تنگنای مالی تر و طولانیهمراه با رکودهای عمیق

ا به ترازنامه دولت موافقت کنند، شرایط ههای خصوصی با انتقال بدهی آنها برای نجات بنگاهقرار گیرد و دولت

 مالی به مراتب بدتر خواهد شد.

های دهد، شاخصرا نشان می یجهان یبحران مال یدر حوال یاچرخه یتراز مال لیتعد( که 00در نمودار )

نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی کمتر از  دهندهنشانبه ترتیب « بدهی دولتی بالا»و « بدهی دولتی کم»

 211۱درصد تولید ناخالص داخلی( و بالاتر از متوسط اقتصادهای نمونه )جامعه هدف( در سال  00متوسط )

 است.

                                                 
1 .Romer and Romer 2018 

2. Huidrom, Kose, and Ohnsorge 2018 
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 در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه بحران مالی جهانی پیرامونای تعدیل تراز مالی چرخه :10 نمودار

Source: International Monetary Fund; World Bank 

های نمودار ضرایب مالی مشروط برای سطوح مختلف بدهی دولتی بعد از دو سال را نشان ه( میل00نمودار )

 به پاسخ رد دولت مصرف در تجمعی راتییتغ به دیتول یانباشت راتییتغدهد. ضرایب مالی به عنوان نسبت می

ل تعاملی گرسیونی بردار پانرمدل خود بر اساسها آن .شودیم فیتعر دولت مخارج واحد یک مصرف شوک

مربوط  xبرآورد شده که در آن ضرایب مدل فقط مشروط به بدهی دولت است. مقادیر نشان داده شده در محور 

 .میانه و خط عمودی نوار )باند(های اطمینان هستند دهندهنشانها در نمونه است. میله ۸1تا  01 کصدبه 

 
 دو سال پس از بحرانضرایب مالی  :10 نمودار

Source: International Monetary Fund; World Bank 
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های غیرمالی و مصرف سرمایه خالص در دارایی گذاریسرجمع سرمایه -گذاری عمومی( سرمایه0۲نمودار )

سهم از تولید ناخالص  -و بدهی دولتی -ها(ثابت به طور عمومی یا مرکزی )بسته به در دسترس بودن داده

 .استوظهور و کشورهای در حال توسعه مورد بازارهای ن ۹۲بر اساس نمونه شامل  -داخلی

 
 210۱در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه سال  گذاری عمومیبدهی و سرمایه :12 نمودار

Source: International Monetary Fund; World Bank 

ر بای )داخلی و خارجی( های بهره( بدهی کل )خارجی و داخلی( دولتی در مقابل کل پرداخت00در نمودار )

نشان  را 210۹در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه سال درصد از تولید ناخالص داخلی  اساس

 دهد.می

 
 210۹در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه سال  ایهای بهرهو پرداخت دولتیبدهی  :12 نمودار

Source: International Monetary Fund; World Bank 
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انبساطی مالی را کاهش  هایحجم بالای بدهی دولت اثربخشی سیاست ؛های مالیکاهش اثربخشی سیاست

تواند اندازه ضرایب فزاینده بدهی بالای دولت می مشخصاً .(2100 ،کیندا و نادبر، 211۲ ن،وَبِ و ماآددهد )می

 دهد:مالی را از دو مسیر تقلیل 

نسبت به  ،گذاردیمدهی، محرک مالی را به اجرا زمانی که یک دولت با حجم بالایی از ب :ریکاردویی کانال

کنندگان با احتمال بیشتری انتظار افزایش مالیات در آینده زمانی که حجم بدهی دولت پایین است، مصرف

لعمل اشود )عکسمی کنندگانمصرفانداز بیشتر نزدیک را دارند. این انتظارات منجر به کاهش مصرف و پس

ار دهند آثتوسط دولت(. کانال ریکاردویی با مطالعات تجربی که نشان می 0ر از درآمدریکاردویی به مخارج بیشت

 2.شوک افزایش مخارج دولتی بر مصرف خصوصی به سطح بدهی دولت بستگی دارد، سازگار است

 برای استقراض مجبور بهبه احتمال زیاد  دارند، یبالایدولتی کشورهایی که بدهی  :گذارسرمایه دیدگاه کانال

اعمال است،  (. زمانی که بدهی بالاتر2101گروس،  هستند )آلسیدی و جهت پوشش ریسکپرداخت حق بیمه 

)تسهیلات دهندگان( در خصوص ریسک اعتباری دولت را بیشتر  های مالی، نگرانی صاحبان سرمایهمحرک

. حق بیمه دهدیمافزایش  را های تأمین مالی در کلیت اقتصادهزینه روینااز و ، بازده اوراق دولتی کندیم

هایی که دولت با تنش و تنگنای مالی مواجه است، کاهش استقراض در دوره یژهوبه ،پوشش ریسک بالاتر

مصرف و  با ایجاد اثر تزاحمی بر به نوبه خودامر این  0.(2100کولا، و)ب ها را در پی داشته استشرکت

 دهد.میمالی را کاهش  گذاری خصوصی، ضریب فزایندهسرمایه

از افق زمانی در نظر گرفته شده، اثربخشی مالی در صورت بالا بودن  نظرصرفشواهد تجربی حاکی از آن است، 

ز بالا های پولی ناشی اسیاستکمتر تر است. به طور مشابه، شواهدی مبنی بر اثربخشی بدهی دولتی، پایین

 0.بودن بدهی دولتی به دلیل انتظارات تورمی پایین وجود دارد

های مربوط به بازپرداخت هزینه عمدتاً، رودیمها بالاتر بدهیحجم  کههر چه  رشد؛ و گذاریسرمایه شدن کند

ق از طری هاینههز ینتأمها نیازمند های بیشتر برای بازپرداخت بدهیپرداخت هزینه .شودیمآن نیز بیشتر 

تی است. در این شرایط کاهش مخارج حتی ترکیبی از استقراض بیشتر، افزایش مالیات و کاهش مخارج دول

های تأمین اجتماعی و های مربوط به اقدامات حیاتی دولت مانند پرداختی بابت شبکهممکن است هزینه

و  تینهارا، ر2100بستفلد، آ، 2100)دبران و کیندا  گذاری عمومی محرک رشد را نیز دربر بگیردسرمایه

                                                 
1. the “Ricardian” reaction to government dis-saving 

( 0۸۸۱( و سوترلند )bو  a 0۸۸1بلانچارد )به پژوهش  دهندیمچارچوب تئوری مورد بررسی قرار . در خصوص مطالعاتی که کانال ریکاردویی را در 2

باید توجه داشت، اعمال  اگرچه ( را ببینید.0۸۸۸( و پروتی )0۸۸۲ و 0۸۸1کنید. در خصوص مطالعات تجربی، پژوهش جیاواتزی و پاگانو ) مراجعه

رابطه ریکاردویی مذکور شود  یریگشکلد اصطکاک در بازارهای مالی ممکن است منجر به انحراف از غیربهینه( و ایجا) یانحرافمالیاتی  هاییاستس

 (.211۲)هتکوت 
3. Bocola 2016 

( و نیکل و 2100(؛ ایزتکی، مندوزا و وگ )210۸و  2100(؛ هوریدام و همکاران )2100و  2102برای جزئیات بیشتر، مطالعه اورباچ و گوردنیچنکو ). 0

 ( را مشاهده کنید.2100) تودیکا
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زیاد و فزاینده دولت ممکن است نرخ بهره بلندمدت و بازده اوراق  ، بدهی(. به طور جداگانه2101 ،گوفور

اندازهای اقتصاد منجر به نااطمینانی در خصوص چشم تواندیمهمچنین، بدهی بالا  0.قرضه را افزایش دهد

)غیر بهینه( برای مهار  های انحرافیریسک متوسل شدن دولت به اعمال مالیات شود، زیراکلان و سیاستی 

های بهره و نااطمینانی نرخ 2.(2101کومار و وو، ؛ 210۹ ،المللی پولها وجود دارد )صندوق بینکسری بدهی و

 دهکننیتتقوبخش خصوصی که  گذارییهسرمابالاتر، به دلیل اثر تزاحمی محیط اقتصادی را برای جلب 

جربی مبنی بر رابطه منفی میان در حالی که شواهد ت 0کند.وری است، ناهموار نموده و تولید را متأثر میبهره

زا ترشد اقتصادی و حجم بدهی وجود دارد، مشاهدات در خصوص جهت علیت این دو متغیر، متفاوت است )پانی

 0.(2100و پرسبیترو، 

 ؟حجم بهینه بدهی چقدر است -1-2

بوده و ها پایدار های دولتی و خصوصی را که در آن بدهیبدهی برخی از مطالعات سطوحی از :پایداری بدهی

اقتصاد توسعه  20. این مطالعات با استفاده از اطلاعات اندزدهدهد را تخمین تنش و تنگنای بدهی روی نمی

درصد از تولید ناخالص داخلی متناسب با  2۲1تا  0۲1یافته، دامنه بدهی دولتی بدون خطر )ریسک( را بین 

دهند این مطالعات نشان می ۲.(2100ن، ش و همکاراو. )گاندنمودههای اقتصاد هر کشور برآورد ویژگی

( درصد تولید ناخالص داخلی و کسری مداوم ۹1اقتصادهای پیشرفته با نسبت بدهی دولتی بیش از هشتاد )

مدیریت  0.(2100، لا و همکارانپذیر هستند )گرینهای مالی ناگهانی آسیبحساب جاری، در برابر شوک

ل، یهای اقتصاد کلان، به تضمین موقعیت پایدار مالی کمک نماید )میسواند در مقابل شوکتبدهی می محتاطانه

مطالعات تجربی در ارتباط با بدهی خصوصی، بر ارتباط میان میزان اعتبارات اعطایی سیستم مالی به  ۱.(2102

 اند.های غیرجاری تمرکز کرده( برای بدهی این بخش و ارزش واماییندهنمابخش خصوصی به عنوان پروکسی )

 ،و ترونز مندوزاهای غیرجاری، اعتبار پرداخت شده است )برآوردها حاکی از آن است که بیش از دو برابر وام

211۹).۹ 

                                                 
 ( را ببینید.2110) ینایس( و روبین، اوزاگ و 211۸(؛ لاباچ )2110) یزالم(؛ کودوگمو، فاورو و 211۱برای مثال آرداما، کاسلی و لین ). 0

2. IMF 2018a; Kumar and Woo 2010 

(؛ هانگ، 2110(؛ گیل و اورزاگ )210۹همکاران )(؛ کروس و 210۸) . برای دسترسی به مباحث عمیق تر در این خصوص، مطالعه اورباچ، گیل و کراپکین0

به پژوهش کروگمن  توانیم گذارییهسرمادر مورد اثر افزایش بدهی بر  تریمیقد(. از مطالعات 210۹زا، هانگ و وارگس )ت( و پانی210۱زا )تپاگانو و پانی

 ( اشاره کرد.0۸۸0کوهن )( و 0۸۸۹)
4. Panizza and Presbitero 2014 

مطابقت  دهدیمکه رشد اقتصادی را افزایش  گذارییهسرمااین است که میزان استقراض باید با سطحی از  «قانون طلایی»کاربردهای  ترینیجرایکی از  .۲

 داشته باشد.
6. Greenlaw et al. 2013 

7. Missale 

8. Mendoza and Terrones 2008 
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های بدهی یژهوبه ،های دولتی یا خصوصیدسته دیگری از مطالعات، بدهی :یهاول هشداردهنده هاینماگر

های حساس بدهی . آستانهاندکردهشناسایی  های هشداردهنده اولیه بحران مالیبه عنوان نماگر خارجی را

 ،مانتیسس و روبین ؛2110 ،کرای و نهروشود )دولتی متناسب با درآمدها یا میزان صادرات دولت تعریف می

های خارجی در اقتصادهای در حال توسعه، سطحی بدهی مطمئندهد سطوح این مطالعات نشان می 0.(211۸

ف اگا، رتینهاراتباط تنگاتنگی با سابقه مدیریت اقتصاد کلان هر کشور دارد )رپایینی از این نوع بدهی است و ار

نسبت میزان  -خصوصی و یا انباشت بدهی خصوصی همچنین، همبستگی میان بدهی 0.(2110 2،و ساواستانو

ان ه عنوب -ها در طول زماناعتبار اعطایی به بخش خصوصی بر تولید ناخالص داخلی یا درصد تغییر این نسبت

 0اند.دهنده اولیه شناسایی شدههای هشدارنماگر

د گذاری و رشدسته دیگری از مطالعات، سطحی از بدهی را که میزان بالاتر آن به سرمایه :بلندمدت رشد آثار

های یک مطالعه حاکی از آن است چنانچه بدهی دولتی اند. یافتهزند را برآورد کردهبلندمدت تولید آسیب می

درصد تولید ناخالص داخلی باشد، رشد اقتصادی هم در اقتصادهای پیشرفته و هم در اقتصادهای  ۸1ز بالاتر ا

 ( در حالی که در مطالعه دیگری که برای2101،فاگاو ر تینهارا)ر کنددر حال توسعه، به سمت پایین میل می

د تولید ناخالص داخلی بوده درص ۹۲کشور عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی انجام شده، این آستانه  0۹

 0۱تری، حدود های پایین، آستانهمدتکوتاهدر خصوص رشد  ۲.(2100 ،است )سچتی، موهانتی و زامپولی

 0.(2100 ،ترادرصد تولید ناخالص داخلی برای اقتصادهای پیشرفته برآورد شده است )باوم، چچریتا وستفال و ر

کاران دیک و همااند )چمشخص را میان رشد و بدهی شناسایی نکرده برخی مطالعات نیز یک آستانهاین با وجود 

 ۱.(2100 ،، پسکاتوری، ساندری و سایمون2100 ،زا و پرسبیتروت، پانی210۱

درصد تولید  01-0۲در اقتصادهای در حال توسعه، تأثیر بدهی خارجی بر رشد سرانه در سطوح بدهی بالاتر از 

 درآمدکماین آستانه در کشورهای  ۹.(2112 ،و ریچیرسون اپوت )پاتیلو، ناخالص داخلی، منفی برآورد شده اس

 ۸.(2110 ،اتاچاریا و نگوینه، بسکلمنتدرصد تولید ناخالص داخلی نشان داده شده است ) 2۲-21حتی کمتر از 

                                                 
1. Kraay and Nehru 2006 and Mantises and Roubin 2009 

2. Reinhart, Rogoff, and Savastano 

اخر و تربش ، فنگ، شوم«مشکل توقف») کندیمبررسی  هایبدهیا رد تجدید ساختار  ییدتأتسهیلات را برای  کنندگانیافتدر هاییزهانگمطالعه دیگری . 0

210۸.) 

(، ایچنگرین و آرتتا 2100(، دلاریسا و همکاران )2102و  211۸)ه و ترونز کوز یهاپژوهش. برای آشنایی بیشتر در مورد این دسته از مطالعات به 0

 ( مراجعه کنید.2102( و شولاریک و تیلور )2111ولاسکو )(؛ رودریک و 2102فلد )ت(؛ گورینچاس و آبس2112)
5. Cecchetti, Mohanty, and Zampolli 2011 

6. Baum, Checherita-Westphal, and Rother 2013 

7. Chudik et al. 2017; Panizza and Presbitero 2014; Pescatori, Sandri, and Simon 2014 

8. Poirson, and Ricci 2002 

9. Clements, Bhattacharya, and Nguyen 2003 
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گذاری ناچیز در این بخش ها منجر به سرمایهبنگاه 0در بخش خصوصی، بالا بودن نسبت بدهی به دارایی

به دلیل تعهداتی که بنگاه به طلبکاران دارد، تعدیل  گذاریهسرماگذاری مولد برای شود، زیرا مزایای سرمایهیم

ذاری گبدهی به دارایی و سرمایه نسبت ،با وجود آنکه، برخی از این مطالعات ارتباط منفی میان دو 2.خواهد شد

ها آستانه معینی از نسبت بدهی به دارایی را که بالاتر آناز  کدامیچهاند، برای سطوح بالاتر بدهی را نشان داده

 (.210۸ ،اند )کیم و ژانگگذاری را کاهش دهد برآورد نکردهاز آن سرمایه

سطح بهینه بدهی به که به طور خلاصه، شواهد تجربی حاکی از آن است  0:نیافتنی بدهی سطح بهینه دست

 0(210۲ ،ش و اسپینوزاوکننده وابسته است )اوستری، گتقراضاسها و مشخصات بستان-ای از بدهطیف گسترده

 ینای اپایه هاییکی از دیدگاه .بدهی است ادبیات در ترگسترده نظری چالش یک کنندهمنعکس حدی تا و

 اهشک را آن بلندمدت در اما شود،حقیقی منجر می تولید افزایش به مدتکوتاه در دولت بدهی افزایش که است

مدت رکود اقتصادی تواند در کوتاهانبساط مالی از محل ایجاد بدهی می ۲.(0۸۸۸ ،و منکیو ورفلمندادهد )یم

د مفید تواندهد. همچنین، استقراض در بلندمدت نیز میو نوسانات کلان اقتصادی را نیز کاهش ده کررا تعدیل 

های بدهی گردد. با این تر از هزینههایی با نرخ بازده بالاگذاریچنانچه صرف تأمین مالی سرمایه ،واقع شود

ها، کاهش میزان و پذیری در مقابل بحرانهای پایداری، افزایش آسیبتواند به چالشحال، انباشت بدهی می

 گذاری و رشد شود.اثربخشی انبساط مالی و فشار روی سرمایه

  

                                                 
1. leverage 

 -(؛ کالملی210۹پول ) المللیینب(؛ صندوق 210۱) نیتول(؛ داس و 2100(؛ چن و لو )210۹به بورنسزتین و یی ) هااستدلال. برای مطالعه جزئیات این 2

 ( مراجعه کنید.210۲( و ماگود و سوسا )210۹مورنو )اوزکان، لاون و 
3. The elusive optimal level of debt 

4. Ostry, Ghosh, and Espinoza 2015 

5. Elmendorf and Mankiw 1999 
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 تأمین مالی از طریق اوراق بدهی در ایران -2

دولت وقت به منظور تأمین  0021برای اولین بار در سال که ان حاکی از آن است سیر انتشار اوراق مالی در ایر

( میلیون ریال اسناد خزانه با سررسیدهای 011بخشی از بودجه خود به وزارت دارایی مجوز انتشار چهارصد )

( ۱11)با تصویب قانون اجازه انتشار هفتصد  0020این مصوبه در فروردین سال  0.چهار ماهه را داده است

به وزارت  0022میلیون ریال اسکناس اضافی ملغی شد. مجدداً در ادامه در پی مطالبات بانک ملی، در شهریور 

نیز در پی ملی شدن  0001( میلیون ریال اسناد خزانه صادر گردید. در سال ۲11دارایی اجازه انتشار پانصد )

ای تحت عنوان ر دی ماه سال یاد شده ماده واحدهصنعت نفت و تحریم نفتی ایران، درآمدها کاهش یافته بود. د

 بر اساس( ریال به دولت به تصویب رسید. 011های وام یکصد )( میلیارد ریال برگ2قانون اجازه انتشار دو )

 یافت.( درصد انتشار می0( ساله به سود شش )2آن بایستی اوراق قرضه ملی دو )

 طریق از منابع تأمین عموماً. نکرد پیدا انتشار مجوز ایران اقتصاد در مالی اوراق شمسی( 01) سی دهه در

و گسترش دولت و  یاقتصاد شرایطبه با توجه  ی( شمس01. در دهه چهل )پذیرفتمی صورت بانکی سیستم

 0000در سال  که ایقرار گرفت. به گونه دستور کاردر  یمال ینتأم هاییوهش یگرد ی،بخش خصوص طورینهم

قانون  0000در سال  یتدرنهابه نام اسناد خزانه داد.  یمجوز انتشار اوراق مال ییوزارت دارابه  یرانوز یئته

 وزیران یئته تصویب با که شد داده اجازه دارایی وزارت به آن بر اساس. یدرس یبانتشار اسناد خزانه به تصو

 مشمول عدم شامل اسناد این ازاتامتی و ویژگی ازجمله. دکن منتشر خزانه اسناد ریال میلیارد (01) ده مبلغ تا

 به دولتی ادارات کلیه بودن موظف مالیات، پرداخت از خزانه اسناد بهره معافیت آن، بهره و بهاء زمان مرور

 هایسازمان در تضمین وجه عنوان به پذیرش و مالیاتی هایپرداخت مقابل در نامبرده اسناد پذیرش منظور

 .بود ادارات و دولتی

ه های عمرانی کشور در تبصربه منظور تأمین اعتبار لازم برای تقویت بنیه دفاعی و اجرای برنامه 0000در سال 

( میلیارد ریال داده شد که 01( قانون بودجه همان سال، به وزارت دارایی مجوز انتشار اوراق قرضه تا ده )00)

یین شده بود. علاوه بر تبصره یاد تع یالرهای وزارت جنگ تا میزان سه میلیارد سقف تأمین قسمتی از هزینه

به استناد قانون انتشار اوراق قرضه بانک کشاورزی مجوز انتشار اوراق قرضه به میزان  0000شده در سال 

الذکر مجوز انتشار اوراق به دو صورت سه ساله فوق هماده واحد بر اساس( میلیارد ریال داده شد. 0حداکثر سه )

( درصد بوده است. در ادامه برای تأمین ۱( ساله با بهره هفت )۲درصد و پنج )( 0.۲( با بهره شش و نیم )0)

پیدا  نیز به این موضوع اختصاص 000۱( قانون بودجه سال ۲های وزارت جنگ تبصره )اعتبار قسمتی از هزینه

کل کشور که  0000( قانون بودجه سال 00آن سقف اوراق قرضه دفاعی موضوع تبصره ) بر اساسکرد و 

                                                 
(. ذکر این نکته ضروری است، مطالب مربوط به سیر انتشار اوراق مالی در ایران در بخش حاضر 0021)مصوب آبان  0021اصلاحیه قانون بودجه سال  .0

اوراق  انتشار ،آنروی های پیش)بررسی اهداف و عملکرد انتشار اوراق مالی در قوانین بودجه سنواتی و چالش 00۸۹برگرفته از مطالعه، حسنی و همکاران، 

 .مالی؛ یک فرصت یا یک تهدید( است
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( میلیارد ریال در نظر گرفته شد. 21یافت با اصلاحیه آن تا سقف بیست )انتشار می 000۱بایست در سال می

 های تقویت بنیه دفاعی از محل اوراق قرضه برآورد گردید.تأمین بخشی از هزینه 000۹در سال 

نه و اوراق قرضه منظور ساماندهی و ارائه یک چارچوب مشخص، قانون انتشار اسناد خزا به 000۹در سال 

تصویب شد. پس از تصویب قانون یاد شده در حوزه شهرداری و نوسازی، بانکی و کشاورزی تأمین مالی از محل 

صورت پذیرفت. بعد از انقلاب اسلامی نیز بر مبنای مصوبه شورای انقلاب دولت اجازه  00۲۹اوراق مالی تا سال 

قرضه بدون جایزه بابت بدهی خود به بانک مرکزی را دریافت  ( میلیارد ریال اوراق0۲1انتشار سیصد و پنجاه )

 انقلاب ازبعد زیرا ؛ شودیم محسوب برای دولت قرضه اوراق انتشار مجوز آخرین عنوان به مجوز نمود. این

، یرمتعارفغ بانکداری عملیات بر ، علاوه0002شهریور  در ربا بدون بانکی عملیات قانون تصویب و یاسلام

 از عمومی استقراض پرونده بدین ترتیب و ممنوع نیز شدابزارهایی که ربوی شناخته می سایر از گیریبهره

 0.شد بسته قرضه اوراق انتشار طریق

شور ایجاد گردید و در های پولی و مالی کهایی در سیاستپس از ممنوعیت انتشار اوراق قرضه محدودیت

توسعه  برنامه اولبه توان گرفته شد. به عنوان نمونه می یدهادنهای کلان نیز موضوع انتشار اوراق گذاریسیاست

های کلی برنامه علاوه بر تقویت پول شود. در سیاستی از اوراق مالی در آن دیده نمییاشاره داشت که ردپا

ملی، کاهش رشد نقدینگی، کنترل تورم از محل کاهش کسری بودجه مورد تأکید قرار گرفته است. همچنین، 

مورد توجه قرار داده نشده است. اما در سال  حلراهاز محل انتشار اوراق مالی به عنوان  سری بودجهتأمین ک

ی شهردار ،های فرسوده و اجرای پروژه بزرگراه نوابآخر برنامه یاد شده برای اولین بار به منظور نوسازی بافت

( درصد نمود. با عنایت به ضرورت 21) الحساب بیستتهران اقدام به انتشار اوراق مشارکت با نرخ سود علی

های عمرانی و تأمین کسری بودجه سنواتی، در برنامه دوم توسعه استفاده از ابزار اوراق مالی برای اجرای طرح

 مالی های پولی وهای کارآمد سیاستیکی از روش گذاری به عنوانسرمایهبر اهمیت انتشار اوراق مشارکت و 

( قانون یاد شده اشاره داشت. در ادامه در قوانین سنواتی ۹۲توان به تبصره )می اشاره شد. به عنوان مثال

قانون نحوه  00۱0در سال  یتدرنهانیز این مهم مورد توجه واقع شد تا  00۱۲و  00۱0های های سالبودجه

مورد استفاده  ، تنها ابزار00۹۸ سال تا انتشار اوراق مشارکت به تصویب مجلس شورای اسلامی رسید. با این حال

در دهه  که این عدد ،هم اوراق بدهی از بازار بدهی شاخص مهمی است. سدر بازار بدهی، اوراق مشارکت بود

با نوساناتی  مجدداًدرصد رسید و  (۱هفت )و در اواخر این دهه به  ۹1اما از اواسط دهه  ؛به صفر رسید ۱1و  01

المللی و سایر شرایط حاکم بر های بینقیمت نفت و تحریم( با توجه به نوسانات ۸1در دهه نود ) همراه شد.

   انتشار اوراق مالی و تأمین منابع از این محل بیش از پیش مورد توجه واقع شد. ،اقتصاد ایران

                                                 
 رجوع شود. 00۹۹برای آشنایی بیشتر به موسویان و کریمی،  .0



کل کشور 1041تأمین مالی از محل اوراق بدهی در لایحه بودجه   
 

 
2۱ 

 های سنواتیاوراق بدهی در قوانین بودجه -2-1

ل سا کیکه برای  کندمی فیدولت تعر یبودجه کل کشور را برنامه مال 0آخرین اصلاح قانون محاسبات عمومی

هت ج یاتیبرای انجام عمل هانهیاعتبار و برآورد هز نیمنابع تأم ریدرآمدها و سا ینیبشیو حاوی پ هیته یمال

 :شودیم لیتشک ریبوده و از سه قسمت به شرح ز یو اهداف قانون هااستیتحقق س

 دولت یبودجه عموم -0

انون بودجه ق یدر سال مال میرمستقیغ ایو  میطور مستقکه به اعتبار نیو منابع تأم هاافتیدر ینیبشی( پالف

 .شودیداری کل اخذ مخزانه هایحساب قیها از طردستگاه لهیوسبه

و  یبرای اعتبارات جاری عمران یاختصاص ایو  یکه از محل درآمدهای عموم ییهاپرداخت ینیبشی( پب

 مربوط انجام گردد. یدر سال مال تواندیم ییهای اجرادستگاه یاختصاص

 .شودیاعتبار م نیمنابع تأم ریدرآمدها و سا ینیبشیها شامل پو بانک یهای دولتبودجه شرکت -2

 .گرددیفوق در بودجه کل کشور منظور م نیاز عناو ریغ یکه تحت عنوان یبودجه مؤسسات -0

 یهانهیگز نیب ییهاانتخاب ،یزیرهو بودج بودجه: »یبخش عموم یزیراز بودجه و بودجه فیتعر نیترتازه در

 یهایژگیاز و یاریمتضمن بس فیتعر نی. ا«دیآیبه عمل م نیممکن است که با استفاده از اصول و قواعد مع

در  رای. زرسدیبه نظر م میقابل تعم هانهیاست که هم به بخش درآمدها و هم بخش هز یزیربودجه و بودجه

در مصارف،  نیاز اصول و قواعد مع تیامکانات منابع در برابر الزام به تبع و هاتیانتخاب، محدود ندیهر فرا

 (.00۸۸و همکاران،  ی)کاکائ سازدیمبدل م ژهیو یهر کشور را به ساختار یابودجه یهاتیفعال

مؤسسات  ،یدولت یهامنابع بودجه شرکت»و « دولت یمنابع بودجه عموم»منابع بودجه کل کشور، شامل 

، «یدرآمدها عموم» رندهیدولت دربرگ ی. منابع بودجه عمومباشدیم« هاسته به دولت و بانکواب یانتفاع

است. منابع « دولت یاختصاص یدرآمدها»و  «یمال یهاییدارا یواگذار» ،«یاهیسرما یهاییدارا یواگذار»

 نیأممنابع ت ریو سا شامل درآمدها زیها نوابسته به دولت و بانک یمؤسسات انتفاع ،یدولت یهابودجه شرکت

 2.باشدیاعتبار م

منابع حاصل های مالی است. منظور از این مهم، واگذاری دارایی عمومی دولت،ی هامهم درآمد منابعیکی از 

استفاده از موجودی حساب ذخیره ، استفاده از تسهیلات خارجی، از فروش و واگذاری انواع اوراق مالی اسلامی

ل منابع حاصو  های قبلسال برگشتی، های دولتیواگذاری شرکت، هاوام دریافت، صندوق توسعه ملیو  0ارزی

های های مالی و اجزای آن را در قوانین بودجه( ارقام مصوب واگذاری دارایی0جدول ) .است هااز سایر واگذاری

                                                 
 .0000مصوب  .0

 ،یبانک لاتیتسه ،یو خارج یداخل یهااماشاره به و زیاعتبار ن نیمنابع تأم ریحاصل از فروش کالا و خدمات و سا یافتیمنظور از درآمد، منابع در .2

 .دارد رهیو غ یراق مالمشترکان، انتشار او عهیحق انشعاب، ود ،نویسییرهپذ

 شود.جلو این بند عدد صفر درج می ،رواز این ؛ها ممکن است موضوعیت نداشته باشد و از این محل تأمین مالی صورت نگیرداین بند برای بعضی از سال .0
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 00۸۱سال  جزبهبع تحقق یافته قابل ذکر است، منا دهد.نشان می آن را و عملکرد 0011-00۸0سنواتی دوره 

بیش از سه برابر رقم مصوب، از محل  00۸۹است. به عنوان نمونه، در سال بیشتر بوده همواره از رقم مصوب 

ر عملکرد مازاد بکه رسد به نظر میذکر این نکته ضروری . انجام گرفتتأمین مالی  های مالیواگذاری دارایی

ونی که مجوزهای قان ده از منابع صندوق توسعه ملی بودهرقم مصوب به دلیل فروش بیشتر اوراق بدهی و استفا

 0.لازم برای این مهم نیز طول سال اخذ شده است

 / میلیارد ریالآنبه تفکیک اجزاء و عملکرد  0011-00۸0های مالی طی دوره واگذاری دارایی مصوبارقام  : 1 جدول

 1044 1099 1098 1097 1092 شرح

 0،02۲،111 ۹۹1،111 001،111 0۹۲،111 00۲،111 فروش اوراق مالی اسلامی

 ۲11 ۲11 ۲11 0،۲۲1 0،۲۲1 تسهیلات خارجی

 02،200 00،1۱0 20،02۸ 22،000 0،۸۱1 هاوام دریافت

 2،۲۲۸،111 00۲،۹۱0 00،۱۲1 0۱،۲11 010،۲11 های دولتیواگذاری شرکت

 00،11۱ 02،۲11 ۹،0۱0 0،0۹0 0،020 های قبلسال برگشتی

 002،111 ۱20،010 - 000،۱۲1 ۱۲،۸11 ه ملیاستفاده از صندوق توسع

 - 0،111 0،111 0،۲11 0،۲11 هاسایر واگذاری

 0،670،724 1،707،624 214،724 204،044 207،400 جمع/ مصوب

 ن، م 2،0۲0،001 0،0۸۹،0۸2 ۲۱۱،۲۲۱ 010،00۹ عملکرد

 - (۸1۱،001) (0،0۹۱،۱02) ۲2،۹00 (00،020)2 شکاف عملکرد

 - 121.9 006.2 91.2 116 درصد تحقق

 سازمان توسعه، ششم و پنجم هایبرنامه عملکرد گزارش و 00۸۸گزارش تفریغ بودجه سال  کل کشور، 0011-00۸0سنواتی  هایبودجه قوانین مأخذ:

 کشور بودجه و برنامه

ه طور کدهد. همانرا نشان می 0011-00۸0های مالی طی دوره ( سهم اجزای واگذاری دارایی0۱نمودار )

های دولتی واگذاری شرکتو ، صندوق توسعه ملی اسلامیمالی فروش اوراق منابع حاصل از شود ملاحظه می

 قابل توجه است.طی دوره یاد شده 

                                                 
های یخبرگزار، به نقل از 00۸۹در مردادماه کسب اجازه از مقام معظم رهبری و یا مصوبه شورای عالی هماهنگی اقتصادی سران قوا. به عنوان مثال،  .0

هزار میلیارد تومان از حساب مخصوص نزد صندوق توسعه ملی به منظور  0۲فارس و خبرآنلاین، شورای عالی هماهنگی اقتصادی سران قوا، برداشت 

به شورای عالی هماهنگی اقتصادی مورخ دولت را مصوب نمودند. لازم به ذکر است، منظور از حساب مخصوص، مصو جبران بخشی از کسری بودجه

 ( درصدی منابع ارزی صندوق توسعه ملی برای نیازهای ضروری کشور است.02( واحد درصد از سهم )02سازی )ذخیره موضوع 20/10/00۸۱

جه ملکرد از رقم مصوب در قوانین بودبیشتر بودن ع دهندهنشانهمچنین، منفی بودن شکاف عملکرد  . اعداد داخل پرانتز به منزله منفی بودن ارقام است.2

 است.
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 / درصد0011-00۸0به تفکیک اجزاء طی دوره  های مالیواگذاری دارایی :17 نمودار

 کل کشور 0011-00۸0سنواتی  هایبودجه قوانین مأخذ:

 .دهدهای مالی را نشان میواگذاری دارایی (میان ارقام مصوب و عملکرد تفاوتعملکرد ) شکاف (0۹نمودار )

رو، شکاف عملکرد در این سال صفر گزارش شده گزارش نشده، از این 0011عملکرد سال  شایان توجه است

 است.
 

 
 های مالی به تفکیک عملکرد، مصوب و تفاوت آن دوواگذاری دارایی :18 نمودار

 سازمان توسعه، ششم و پنجم هایبرنامه عملکرد گزارش و 00۸۸کل کشور، گزارش تفریغ بودجه سال  0011-00۸0سنواتی  هایهبودج قوانین مأخذ:

 کشور بودجه و برنامه
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 ل به بدهکاریتفکیک نوع، نقدی یا تحو به 0011-00۸0انتشار یافته طی دوره  ( اوراق بدهی2در جدول )

شود، در سال که ملاحظه می طورهمان. شده است ارائهع عمومی دولت نسبت این اوراق به مناب و )غیرنقدی(

 ؛ کهشودشامل میرا ( درصد منابع عمومی دولت 0۲منابع حاصل از انتشار اوراق بدهی سی و پنج ) 00۸۸

به طور  های مورد بررسی،( درصد آن نیز نقدی بوده است. در حالی که در دیگر سال0۲حدود شصت و پنج )

 0.بوده است)غیرنقدی( به بدهکاران  پرداخت( درصد اوراق انتشار یافته در راستای ۲1از پنجاه ) متوسط بیش

 به تفکیک نوع، نقدی و غیر نقدی/ میلیارد ریال/ درصد 0011-00۸0طی دوره  انتشار یافته بدهیاوراق  : 6 جدول
 1099 1098 1097 1092 شرح/ سال

 ۱22،111 021،111 022،۹01 2۱1،021 خزانه اسناد

 _ _ _ ۲1،111 اوراق تسویه خزانه

 _ _ _ 02،111 اوراق مشارکت

 0،012،0۲۸ 001،111 _ 0۱،0۹1 مرابحه

 _ ۲1،111 01،111 ۲،111 اوراق سلف

 _ 201،111 _ ۲1،111 اوراق منفعت

 6،460،229 864،444 026،804 002،444 جمع

 منابع عمومی نسبت اوراق مالی به

 دولت
00 00 0۸ 0۲ 

 0،012،0۲۸ 011،111 01،111 010،0۹1 نقدی

 ۱22،111 021،111 022،۹01 001،021 غیرنقدی )تحویل به بدهکار(

 0011، گرماییمأخذ: 

د دهد. اسنابه تفکیک انواع آن را نشان می 00۸۸ تا 00۸0انتشار یافته طی دوره  ( اوراق بدهی0۸نمودار )

اوراق  اهمیت بیشتری یافته است. سوینابه  00۸۹های اوراق مرابحه در سال اما، خزانه هر ساله انتشار یافته

، منابع حاصل شده از محل انتشار 00۸۸اما در سال  ،یافتهای گذشته انتشار میسلف و منفعت نیز در سال

 اوراق اسناد خزانه و مرابحه بوده است.

                                                 
دولت  هاییبدهشوند. اوراق غیرنقدی در قبال بندی می. اوراق بهادار دولتی از منظر نوع انتشار به دو دسته نقدی و غیرنقدی )تحویل به طلبکار( تقسیم0

راق منجر به جریان نقدی در خزانه نخواهد شد. اسناد خزانه اسلامی او گونهیناشود. بدیهی است به پیمانکاران یا طلبکاران طرف حساب دولت واگذار می

طور مستقیم به خریداران اوراق واگذار و منابع ه مالی نقدی و ب ینتأمباشد. اوراق نقدی اوراقی است که به منظور ترین اوراق غیرنقدی دولت میاز متداول

 .دشوداری کل کشور واریز مینقد ناشی از انتشار به خزانه
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 / میلیارد ریال0011-00۸0انتشار اوراق بدهی به تفکیک نوع طی دوره  :19 نمودار

 0011ابی ابوالفضل، گرممأخذ: 

دهد. نشان میرا  0011-000۸( نسبت اوراق بدهی انتشار یافته به منابع عمومی دولت طی دوره 21نمودار )

به بالاترین  00۸۸صعودی بوده و در سال  00۸۱سال  جزبهشود سیر این نمودار، که ملاحظه می طورهمان

 میزان طی دوره مورد بررسی رسیده است.

 

 / درصد0011-00۸0بدهی انتشار یافته به منابع عمومی بودجه طی دوره  نسبت اوراق :64 نمودار

 های پژوهشیافتهمأخذ: 

به  سال گذشته، ۲های سنواتی طی بینی شده در قوانین بودجهپیش انتشار اوراق بدهی میزان (0در جدول )

شود، که ملاحظه می طورهماننوع و مصارفی که بعضاً برای آن در نظر گرفته شده ارائه گردیده است. تفکیک 

بینی شده است. به عنوان مثال، در سال ها، برای مصارف خاص نیز انتشار اوراق بدهی پیشدر برخی از سال
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، «تکمیل فضاهای آموزش و پرورش»به طور مشخص برای علاوه بر تأمین بخشی از منابع عمومی،  0011

 «های تحقیقات راهبردیقویت بنیه دفاعی و اجرای طرحت»و  «بهسازی روستاها»، «ینشانآتشخرید ابزارآلات »

 بینی شده است.نیز تأمین مالی از محل انتشار اوراق بدهی پیش

 / میلیارد ریال0011-00۸0طی دوره  های سنواتیقوانین بودجه بر اساسانتشار اوراق بدهی  : 0 جدول

 کل کشور 0011-00۸0های سنواتی قوانین بودجهمأخذ: 

که  طورهماندهد. یرا نشان م 00۸۸-00۸0( عملکرد تسویه اوراق مالی انتشار یافته طی دوره 0جدول )

بالاترین میزان بازپرداخت تعهدات انجام شده است، سهم پرداخت اصل و سود  00۸۸شود، در سال ملاحظه می

 ( درصد است.0۲( و سی و پنج )0۲حدود شصت و پنج ) تعهدات در سال یاد شده به ترتیب

 / میلیارد ریال00۸۸-00۸0 عملکرد تسویه اوراق مالی طی دوره : 0 جدول

 1099 1098 1097 1092 شرح/ سال

 0۸0،۱22 2۸۹،۸00 2۹0،002 0۸۸،۲۸0 اصل

 0۸0،۲01 0۱،211 ۱۹،۱۹۹ ۲2،021 سود

 291،686 022،101 020،664 621،911 مجموع

 و هماهنگی برنامه و بودجه ، معاونت اقتصادیسازمان برنامه و بودجه کشورمأخذ: 

 نشان داده شده است. 0011-00۸0ق مالی طی دوره ( عملکرد تسویه تعهدات دولت از محل اورا20در نمودار )

 1044 1099 1098 1097 1092 شرح

 0۲۲،111 ۲۲1،111 2۸1،111 201،111 211،111 انتشار اوراق مالی اسلامی

 ۲11،111 211،111 001،111 ۸۲،111 ۸۲،111 اسناد خزانه اسلامی

 011،111 011،111 - - - فروش اوراق بهادار برای بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده

دریافت مطالبات قطعی دولت از اشخاص حقیقی و حقوقی تعاونی خصوصی 

 )اوراق تسویه خزانه(
۲1،111 21،111 - - - 

 21،111 21،111 01،111 01،111 - انتشار اوراق مالی اسلامی جهت تکمیل فضاهای آموزش و پرورش

 01،111 01،111 - - - ینشانآتشانتشار اوراق مالی اسلامی برای خرید ابزارآلات 

 21،111 - - - - انتشار، فروش و واگذاری اسناد خزانه جهت بهسازی روستاها

 های تحقیقاترای تقویت بنیه دفاعی و اجرای طرحاوراق مالی اسلامی بانتشار 

 راهبردی
- - - - 21،111 

 1،062،444 884،444 004،444 082،444 002،444 جمع
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 / میلیارد ریال00۸۸-00۸0 عملکرد تسویه اوراق مالی طی دوره :61 نمودار

 کشور بودجهسازمان برنامه و مأخذ: 

 کل کشور 1041اوراق بدهی در لایحه بودجه  -2-2

به  کل کشور 0010در لایحه بودجه  مالی هایدارایی بینی شده از محل واگذاری( منابع پیش۲در جدول )

 یواگذاراز محل  0( درصد منابع عمومی دولت22به طور کلی حدود بیست و دو )تفکیک اجزاء ارائه شده است. 

نسبت به قانون  0010این مهم در لایحه بودجه  . این در حالی است کهبینی شده استهای مالی پیشدارایی

نشان  های مالیی اجزاء واگذاری داراییبررس ( درصد کاهش یافته است.01حدود سی ) 0011بودجه سال 

درصد( و واگذاری  2۸.02) بدهیدرصد(، فروش اوراق  0۲.۸2، استفاده از منابع صندوق توسعه ملی )دهدمی

. به بیان دیگر، حدود نود و نه شوندرا شامل میدرصد( به ترتیب بیشترین سهم  20.۱0های دولتی )شرکت

 گیرند.ر میدر ب( درصد منابع این بند را ۸۸)

 میلیارد ریال/ درصدکل کشور/  0010و لایحه بودجه  0011ون بودجه های مالی در قانواگذاری دارایی : 2 جدول
 سهم تغییرات 0010لایحه  0011قانون بودجه  شرح

 2۸.02 (00.۲۹) ۹۹1،111 0،02۲،111 فروش اوراق مالی اسلامی

 1.12 - ۲11 ۲11 تسهیلات خارجی

 1.۲2 2۱.۲۲ 0۲،00۲ 02،200 هاوام دریافت

 20.۱0 (۱2.2۲) ۱01،111 2،۲۲۸،111 های دولتیواگذاری شرکت

 1.00 (02.02) 01،۱۹۲ 00،11۱ های قبلسال برگشتی

 0۲.۸2 2۱۸.00 0،0۱0،۲01 002،111 استفاده از صندوق توسعه ملی

 1.10 - 0،111 - هاسایر واگذاری

 - (01.12) 2،۸۸0،001 0،2۱0،۱۲1 جمع

  کل کشور 0010و لایحه بودجه  0011انون بودجه مأخذ: ق

                                                 
 ( درصد از بودجه عمومی دولت.21حدود بیست ) .0
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کل کشور به تفکیک نوع و تغییرات آن نسبت به قانون  0010( انتشار اوراق بدهی در لایحه بودجه 0جدول )

تأمین مالی از محل ایجاد بدهی با فروش اوراق  شود،که ملاحظه می طورهماندهد. را نشان می 0011بودجه 

از اختصاص تلاش نموده  0010سال لایحه بودجه در کاهش یافته است. دولت درصد  (00مالی سی و چهار )

به عنوان نمونه در . کند یخوددار الامکانیحتمنابع حاصل از فروش اوراق مالی اسلامی به مصارف خاص 

که  در این حالی استباشد. می «تکمیل فضاهای آموزش و پرورش»لایحه یاد شده، مصارف خاص محدود به 

تقویت بنیه دفاعی و »و « بهسازی روستاها»، «ینشانآتشخرید ابزارآلات » برای 0011ر قانون بودجه سال د

 بینی شده بود.تأمین مالی از محل فروش و واگذاری اوراق بدهی پیش «های تحقیقات راهبردیاجرای طرح

 ی شده که به فروش نرسیده استبینآن بخش از اوراق پیش این لایحه تصریح نموده است؛( ۲تبصره ) (ج)بند 

حساب های اجرائی و ذیدستگاه با تأیید رئیس ،این تبصره( (ب)و  (الف)بینی شده در بندهای )منابع پیش

 ندگانکنینتأمربط و سازمان برنامه و بودجه قابل واگذاری به تمامی طلبکاران )اعم از پیمانکاران، مشاوران، ذی

دولت در  . همچنینباشدتملک اراضی( می ازجملههای تعهد شده این قانون تجهیزات و همچنین سایر هزینه

( هزار 011) صدیکتا معادل  0010، برای بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده در سال پی آن است

ش بینی شده از محل فرومنتشر کند. این مهم، مازاد بر منابع کل پیش یالیراوراق مالی اسلامی  ریالمیلیارد 

به بیان دیگر، در سرجمع  باشد.( می۲بینی شده در دیگر بندهای تبصره )پیش اسلامی و واگذاری اوراق مالی

 بینی شده از محل فروش و واگذاری اوراق بدهی، این مهم گزارش نشده است.منابع پیش

 درصد /میلیارد ریال کل کشور/ 0010 بودجه و لایحه 0011در قانون بودجه اوراق بدهی  انتشار : 2 جدول
 تغییرات 1041لایحه  1044قانون بودجه  شرح

 (20) ۲11،111 0۲۲،111 انتشار اوراق مالی اسلامی

 (2۹) 001،111 ۲11،111 اسناد خزانه اسلامی

 (011) * 011،111 فروش اوراق بهادار برای بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده

 - 21،111 21،111 وزش و پرورشانتشار اوراق مالی اسلامی جهت تکمیل فضاهای آم

 (011) - 01،111 ینشانآتشانتشار اوراق مالی اسلامی برای خرید ابزارآلات 

 (011) - 21،111 انتشار، فروش و واگذاری اسناد خزانه جهت بهسازی روستاها

 (011) - 21،111 های تحقیقات راهبردیانتشار اوراق مالی اسلامی برای تقویت بنیه دفاعی و اجرای طرح

 (00) ۹۹1،111 0،02۲،111 جمع

 بینی شده است.این مهم پیش( 2تبصره ) هبا وجود آنکه در بند  ( اکتفا شده است0عدد یک ) قرار دادن* در این ردیف به 

 کل کشور 0010و لایحه بودجه  0011مأخذ: قانون بودجه 

 اوراق انتشار احتمالی تبعات مدیریت ظورمن بهکل کشور،  0010( لایحه ۲بند )و( تبصره )( 0جزء ) بر اساس

 و برنامه سازمان رئیس از متشکل ایکمیته کشور، سرمایه و پول بازارهای در قانون این موضوع ،اسلامی مالی

 انتشار نحوه بر ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک کل رئیس و دارایی و اقتصادی امور وزیر کشور بودجه

 با اسلامی خزانه اسناد خرید قدرت حفظ نرخ و اوراق اسمی سود نرخ. کنندمی رتنظا قانون این موضوع اوراق
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 به ( بند و تبصره یاد شده،0جزء ) بر اساسهمچنین،  .شودمی تعیین کمیته این توسط شرعی موازین رعایت

 مالکیت و مدیریت با ناشر واسط نهادهای تأسیس به نسبت شودمی داده اجازه دارایی و اقتصادی امور وزارت

 اجرای تسهیل منظور به جدید مالی نهادهای و ابزارها سعهتو قانون موضوع واسط نهادهای از استفاده یا و دولت

 دولت، به مالکیت انتقال بدون یا و مالکیت انتقال با اساسی قانون (00چهارم ) چهل اصل کلی هایسیاست

 اسلامی مالی اوراق انتشار برای دولت هایدارایی دسازمول واسط نهاد تأسیس و ارزی بهادار اوراق انتشار برای

 .دکن اقدام مربوط

از محل فروش و واگذاری کل کشور  0010بینی شده در لایحه بودجه منابع مالی پیشکلیه ( ۱در جداول )

ی هایاجرای طرح شود، دولت به منظور تسهیلطور که ملاحظه میاسلامی ارائه شده است. همان اوراق مالی

های بوده و مصوب شورای اقتصاد هستند، به شرکت محیطییستزفنی، اقتصادی، مالی و  توجیه یادار هک

 تأمین مالی کنند. این محلهزار میلیارد ریال از ( ۹1دولتی اجازه داده است، با ضمانت خود تا سقف هشتاد )

 های وابستهها و سازمانیبه شهردار های شهریبه منظور توسعه حمل و نقل عمومی و زیرساخت همچنین،

( هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی منتشر ۹1ها اجازه داده است با تأیید وزارت کشور تا سقف هشتاد )آن

های فرسوده پیرامون ریال از مبلغ یاد شده به بازآفرینی شهری بافت ( هزار01لازم به ذکر است، ده ) کنند.

احمد حضرت معصومه )س(، حضرت عبدالعظیم حسنی )ع( و حضرت  های مطهر حضرت امام رضا )ع(،حرم

 هاست.یابد. تضمین بازپرداخت اصل و سود این اوراق بر عهده شهرداریموسی )ع( تعلق می بن

 کل کشور/ میلیارد ریال 0010انتشار اوراق بدهی در لایحه بودجه  : 7 جدول
 ارزش تضمین موضوع نوع تبصره

 ۲تبصره 

 بند الف
 می ریالیاوراق مالی اسلا

فنی، اقتصادی، مالی و  توجیه های داریاجرای طرح

 با تصویب شورای اقتصادی محیطییستز

ها خود شرکت

 دولتی
۹1،111 

 ۲تبصره 

 بند ب

ارزی  -اوراق مالی اسلامی ریالی

مانند اسناد خزانه اسلامی )نقدی و 

 غیرنقدی(

 ۹01،111 دولت 0010تأمین مصارف قانون بودجه سال 

 ۲تبصره 

 بند د
 اوراق مالی اسلامی ریالی

اجازه انتشار اوراق به منظور توسعه حمل و نقل عمومی و 

ها و های شهری با تأیید وزارت کشور به شهرداریزیرساخت

 های وابستهسازمان

خود 

 هاشهرداری
۹1،111 

 ۲تبصره 

 هبند 
 011،111 دولت 0010سال بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده در  اوراق مالی اسلامی ریالی

 ۲تبصره 

 هبند 
 اوراق مالی اسلامی

احداث، تکمیل و تجهیز فضاهای آموزشی، پرورشی و ورزشی 

وزارت آموزش و پروش )سازمان نوسازی، توسعه و تجهیز 

 مدارس کشور(

 21،111 دولت

 ۹۹1،111 و سازمان نوسازی، توسعه و تجهیز مدارس کشور( 1041تأمین مصارف قانون بودجه )جمع 

 0،001،111 هاهای دولتی و شهرداریجمع با احتساب بازپرداخت تعهدات گذشته، شرکت

  کل کشور 0010مأخذ: لایحه بودجه 
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 قوانین بودجه سنواتی مرتبط با اوراق بدهی تفریغ -3

 بودجه سالانه کل کشور به ترتیبی که در»( قانون اساسی جمهوری اسلامی ۲2اصل پنجاه و دو ) بر اساس

. گرددیم میتسل یاسلام یبه مجلس شورا بیو تصو یدگیرس یو برا هیاز طرف دولت ته شودیمقانون مقرر 

تهیه و تنظیم بودجه توسط دولت  «تابع مراتب مقرر در قانون خواهد بود زیدر ارقام بودجه ن رییتغ هرگونه

وارد اما م، شود. تاکنون قانون خاصی ناظر بر تهیه بودجه و تنظیم بودجه به تصویب نرسیده استانجام می

 مختلفی در قوانین گوناگون بر تهیه و تنظیم بودجه اثرگذار هستند.

هایی مرحله ن د.باشیم نظارت و اجرا یب،تصو یم،و تنظ یهشـامل چهار مرحله ته به طور کلی یزیربودجه یندافر

 خه، نظارت و کنترل بودجه است. نظر به اینکه بودجه یک نوع برنامه مالی است و همانند هر برنامهاین چر

عمومی  منابع کنندگانینتأمترین و اصلی دهندگانیاتمالدیگری اهدافی برای آن متصور است. مردم به عنوان 

ارلمانی و هم دولت که با اعلام اهداف و پ یسالارمردمگذاران به عنوان نمایندگان مردم در نظام قانون دولت،

ت اهداف هدولت با استفاده از منابع در ج هو برنامه ارائه داده است، باید نسبت به اینک گرفته یرأمعین از مردم 

برای تحقق  .دنو میزان تحقق یا دوری از این اهداف را رصد کن شدهمطمئن  دینمایمبینی شده حرکت پیش

توان به نظارت اداری، پارلمانی و های دولتی وجود دارد که میهای نظارت بر بودجههاین اهداف، انواع شیو

 0.به طور مختصر نظارت پارلمانی تشریح خواهد شد ینجاا(. در 00۸۸نژاد، )گرائی قضایی اشاره کرد

 نظارت پارلمانی -3-1

 زجملهاود اطمینان حاصل کند. قوه مقننه باید بتواند با ابزارهای مناسب از اجرای صحیح قانون بودجه مصوب خ

عمومی تهیه شود. این گزارش، نحوه  ابزارهای یاد شده، تفریغ بودجه است که باید از طریق دیوان محاسبات

های قانونی بودجه را به مجلس عرضه ها و اجرای احکام یا تبصرهعمل دولت در وصول درآمدها، انجام هزینه

توسط  ، تصمیم مقتضیدارمسئلهاشت به تصویب برسد و در موارد مهم و کند تا اگر از نظر مجلس اشکالی ندمی

از وزیر یا استیضاح آن، به درست اجرا نشدن  سؤالتواند از طریق طرح مجلس می علاوهبهنمایندگان اخذ شود. 

 (.00۸۸نژاد، )گرائی قانون بودجه کل کشور واکنش نشان دهد ازجملهقانون، 

های به کلیه حساب 2دیوان محاسبات، ( قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران۲۲)اصل پنجاه و پنج  بر اساس

هایی که به نحوی از انحاء از بودجه کل کشور استفاده های دولتی و سایر دستگاه، شرکتمؤسساتها، وزارتخانه

ات مصوب ز اعتبارای انماید که هیچ هزینهدارد رسیدگی یا حسابرسی میبه ترتیبی که قانون مقرر می ،کنندمی

رسیدگی به موجودی  دیوان محاسبات همچنین، تجاوز نکرده و هر وجهی در محل خود به مصرف رسیده باشد.

                                                 
 ( رجوع شود.00۸۸نژاد )برای آشنایی بیشتر به گرائی .0

دیوان محاسبات کشور مستقیماً زیر نظر مجلس شورای اسلامی است. سازمان و اداره امور آن در »( قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران ۲0. اصل )2

 .«وجب قانون تعیین خواهد شدها به متهران و مراکز استان
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ها، ارائه گزارش تفریغ بودجه و رسیدگی به مواردی که از طریق مجلس به آن حساب اموال و دارایی دستگاه

عنوان یکی از ابزارهای بسیار مهم مدیریت عمومی جامعه، به ،تفریغ بودجه دارد. بر عهدهشود را دیوان ارجاع می

ای رب اطلاعاتیم یکی از منابع بسیار مه ،نعملیات گذشته دارد. همچنی در کنترل ایالعادهنقش فوق

ه دهای انجام شوب را با هزینهارات مصـاز نظر کمی، اعتب تنهانهتفریغ بودجه،  است.ده آینهای ریزیبرنامه

د. کنیم یابیخودارزام وظایف را در انج توانایی یا عدم توانایی دولتر کیفی نیز نظ ه ازبلک ،دینماکنترل می

 یاد شدهانتشار عمومی گزارش قانون  بر اساس 0.نمایدمی ای آتی راهنماییهریزیهممسئولین را در برنا ضمناً

 ضروری است.

 1333-1331 بودجهنین قوا( مرتبط با اوراق بدهی 5تفریغ برخی از بندهای تبصره ) -3-2

-00۸0های قوانین بودجه سال (۲گزارش تفریغ بودجه تبصره )به  به طور مختصرحاضر  گزارش بر این اساس

 پردازد.میگیرد که موضوع اوراق بدهی و تأمین منابع عمومی از محل آن را دربرمی 00۸۸

کشور که مرتبط با اوراق بدهی است کل  00۸0( قانون بودجه سال ۲( تفریغ برخی بندهای تبصره )۹جدول )

بینی شده مصوب و میزان اوراق انتشار یافته های پیشین منابع پیشکه در بخش طورهماندهد. را نشان می

ها ارائه شده است. چنانچه عملیاتی شدن آنفرایند ها و ارائه شد، در این بخش، به تفکیک بندها و اجزای آن

های تکمیلی یا اضافی ( تصمیم۲یاد شده، شورای اقتصاد و یا کمیته تبصره ) در خصوص برخی از بندها تبصره

اوراق تا سقف  قانون انتشار بر اساس 00۸0اتخاذ کرده باشند نیز ارائه گردیده است. به عنوان مثال، در سال 

صادی و مالی های دارای توجیه فنی، اقتبرای اجرای طرح ها( هزار میلیارد ریال به برخی دستگاه011یکصد )

با تصویب شورای اقتصاد و تضمین بازپرداخت اصل و سود توسط خود دستگاه به دولت اجازه داده شده بود که 

هزار میلیارد ریال  0های تابعه وزارت نیرو و هزار میلیارد ریال برای شرکت 0۲هزار میلیارد ریال ) 20اختصاص 

همچنین، بند )ی( به دلیل  ما این مهم عملیاتی نگردید.ا ؛برای وزارت راه و شهرسازی( نیز مصوب شده بود

عامل و بانک مرکزی تحقق پیدا نکرد.بانک عدم همراهی 

                                                 
 (.00۸۲. حیدری و همکاران )0
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 با اوراق بدهی مرتبط 00۸0( قانون بودجه سال ۲تبصره )بندهای برخی از تفریغ  : 8 جدول
 تفریغگزارش  2مصوب شورای اقتصاد و یا کمیته تبصره  شرح تبصره قانون بند

 الف

برای اجرای  ها( هزار میلیارد ریال به برخی دستگاه011شار اوراق تا سقف یکصد )اجازه انت

های دارای توجیه فنی، اقتصادی و مالی با تصویب شورای اقتصاد و تضمین طرح

 بازپرداخت اصل و سود توسط خود دستگاه

هزار میلیارد ریال برای  0۲ هزار میلیارد ریال )شامل 20

هزار میلیارد ریال برای  0یرو و های تابعه وزارت نشرکت

 وزارت راه و شهرسازی(

 های مذکورعدم انتشار اوراق جهت اجرای طرح

 ب

( هزار میلیارد ریال انواع اوراق مالی اسلامی )اسناد 211) یستدواجازه انتشار تا سقف 

های خزانه، مشارکت و صکوک( به صورت ارزی و ریالی به دولت جهت تملک دارایی

 هاهای ساماندهی دانشگاهی نیمه تمام و طرحاسرمایه

هزار  00هزار میلیارد ریال شامل واگذاری  ۱۲عرضه 

هزار میلیارد ریال  02میلیارد ریال اسناد خزانه و فروش 

 اوراق مشارکت

هزار  0۹.۹هزار میلیارد ریال اوراق شامل  ۲1.۹واگذاری و فروش 

ریال اوراق مشارکت/  هزار میلیارد 02میلیارد ریال اسناد خزانه و 

 درصد( 0۱.۱)تحقق 

 ج

های بندهای الف و ب به پیمانکاران، مشاوران و واگذاری اوراق فروش نرفته طرح

از  هزار میلیارد ریال اوراق مشارکت 21ظرفیت: . هاکنندگان تجهیزات همان طرحینتأم

 بند ب

ی آید. همچنین مابقنمیتذکر: اوراق بند الف منتشر نشده و اوراق فروش نرفته به حساب 

اوراق فروش نرفته  ءه محسوب شده و جزاسناد خزانه بند ب نیز جزو مبالغ واگذار نشد

 شود.مشمول بند ج قلمداد نمی

 درصدی( ۹0.۲هزار میلیارد ریال/ )تحقق  0۱.0واگذاری  -

 د

 ها باداریمالی اسلامی ریالی به شهر هزار میلیارد ریال اوراق ۲۲. اجازه انتشار تا سقف 0

 ها.شهرداری همان توسط آن سود و اصل بازپرداخت با خود و تضمین

 

هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی  0۸. موافقت با انتشار 0

شهرداری مشهد، شیراز، اصفهان، اهواز،  ۲مورد درخواست 

 تبریز، تهران و کرج

قبل  یهاسال. استفاده از اوراق مشارکت فروش نرفته 2

اصفهان  هاییشهردارهزار میلیارد ریال( برای  ۲.۲ل )معاد

 و مشهد.

 هایشهردار توسط صکوک اسلامی اوراق انتشار درخواستی جهت .0

 نگردید. ارائه

 0درصد و سررسید  0۹هزار میلیارد ریال اوراق با نرخ سود  0۱مبلغ 

 درصد( ۱۲.۲فروش رسید / )تحقق  به 00۸۱ساله تا پایان سال 

های ریال اوراق و اختصاص آن جهت طرح هزار میلیارد ۲.۲. عرضه 2

 (011.2قطار شهری/ )تحقق درصد 

 هزار میلیارد ریال به طلبکاران ۸۲اجازه واگذاری اسناد خزانه تا سقف  ه

هزار میلیارد ریال اسناد خزانه با حفظ  ۸۲موافقت با انتشار 

ال هزار میلیارد ری ۱0درصد شامل انتشار مبلغ  ۹قدرت خرید 

هزار میلیارد  0۸اسناد خزانه با سررسید حداقل یکساله و 

 ریال با سررسید حداقل دوساله.

هزار میلیارد ریال اسناد خزانه اسلامی  ۸۲انتشار و واگذاری تمامی 

 درصدی( 011شده )تحقق  بینییشپ
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 تفریغگزارش  2مصوب شورای اقتصاد و یا کمیته تبصره  شرح تبصره قانون بند

 و

ویه هزار میلیارد ریال جهت تس ۲1اجازه به دولت جهت صدور اوراق تسویه خزانه تا سقف 

های میان اشخاص حقیقی و حقوقی، ستاد فرمان حضرت امام و تهاتر مطالبات و بدهی

 دولتی مؤسساتو  هاشرکتهای اجرایی و )ره( دستگاه

هزار میلیارد  ۲1موافقت با انتشار اوراق تسویه خزانه تا سقف 

 ریال

از  دولتی( مؤسسات و هاوزارتخانه) قطعی دولت مطالبات دریافت

 و خرجی( – )جمعی خصوصی و حقوقی، تعاونی و قیحقی اشخاص

هزار  ۲1خزانه در قالب صدور اسناد تسویه خزانه به مبلغ  تسویه اوراق

 درصد( 011میلیارد ریال/ )تحقق 

 ز

 جریان استمرار منظور به هزار میلیارد ریال 011انتشار اسناد خزانه اسلامی تا سقف 

و بازپرداخت این اسناد از  داریتاولوهای و تخصیص کشور کل یدارخزانه هایپرداخت

 محل اعتبارات دستگاه مربوطه

هزار میلیارد ریال اسناد خزانه  ۲1موافقت با انتشار مبلغ 

 مدتکوتاهاسلامی 

میلیارد ریال اسناد خزانه و تسویه  ۱00هزار و  21انتشار و واگذاری 

 (یدرصد 00.0آن تا پایان سال/ )تحقق 

 ح
هزار میلیارد ریال با سررسید تا پنج ساله جهت  ۲1هادار اسلامی تا سقف انتشار اوراق ب

 00۸0در سال  بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده

هزار میلیارد ریال اوراق مالی  ۲1موافقت با انتشار تا سقف 

 اسلامی

 011هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی )تحقق  ۲1 انتشار و فروش

 (یدرصد

 ط
های شرکت هزار میلیارد ریال به ۲1ریالی تا سقف  -ه انتشار اوراق مشارکت ارزیاجاز

 دولتی تابعه وزارت نفت با تضمین بازپرداخت توسط خود شرکت
 عدم استفاده از ظرفیت این بند 

 ی

های تابعه وزارت نفت جهت ارزی ریالی به شرکت مالی اسلامی اوراق انتشار اجازه

و  بانکی سررسید شده، تسهیلات ریالی -اوراق مشارکت ارزی سود و اصل بازپرداخت

 تضامین سررسیدشده

 بیع متقابل قراردادهای پیمانکاران به سررسیدشده هایبدهی بازپرداخت همچنین و

دلار و الزام به بازپرداخت اصل و سود  میلیارد 0 سقف گاز تا و نفت بالادستی یهاطرح

 داخلی خودسال از محل منابع  ۲آن طی حداکثر 

 عدم انتشار اوراق به دلیل مخالفت بانک عامل و بانک مرکزی 

 ک

ا واگذاری این اوراق مین اعتبار از محل فروش اوراق مالی اسلامی بلندمدت )یاجازه به تأ

مین اجتماعی در صورت عدم فروش اوراق در موعد مقرر(، در صورت عدم به سازمان تأ

هزار میلیارد  ۲1وش اموال غیرمنقول و املاک تا سقف منابع مورد نیاز از محل فر ینتأم

 اجتماعی ینتأمریال جهت بازپرداخت بدهی دولت به 

 عدم صدور انتشار اوراق مالی اسلامی برای این بند
های اجرایی و عدم فروش اموال غیرمنقول و املاک متعلق به دستگاه

 عدم انتشار اوراق به دلیل نبود مجوز لازم

 ل

 با مجلس اقتصادی کمیسیون اعضا از نفر یک از متشکل اییتهکمشکیل (: ت0جزء )

 و مرکزی بانک کل رئیس دارایی، و اقتصادی امور وزیر ناظر، عنوان به مجلس انتخاب

به منظور مدیریت تبعات احتمالی انتشار اوراق بهادار  کشور بودجه و برنامه سازمان رئیس

 ریالی اوراق انتشار نحوه و نظارت بر

- 

 و اتخاذ تصمیمات زیر: 00۸0 ه در سالبرگزاری شش جلس

هزار میلیارد ریال اوراق مالی با  00۲(: صدور مجوز انتشار 0جزء )

 درصد 21تا  0۲سود  یهانرخ

هزار میلیارد  2۱1مل هزار میلیارد ریال اوراق شا 00۲انتشار  (:2جزء )

هزار  ۲هزار میلیارد اوراق مشارکت،  02خزانه اسلامی، ریال اسناد 
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 تفریغگزارش  2مصوب شورای اقتصاد و یا کمیته تبصره  شرح تبصره قانون بند

: تعیین سقف مجاز عرضه اوراق ریالی با استفاده از اوراق فروش نرفته و نیز (2) زءج

هزار  00۲تا حداکثر  مجموعاً 00۸۲تمدید مجوزهای انتشار اوراق در قانون بودجه سال 

 میلیارد ریال

های تابعه وزارت نفت در : مشروط نمودن اجازه انتشار اوراق مربوط به شرکت(0) جزء

 و )ی( به انتشار اوراق ارزیبندهای )ط( 

 2جزء : مستثنی نمودن بندهای )ح(، )ز( و )و( تبصره از از سقف تعیین شده در (0) جزء

 این بند

هایی که با تضمین ها و دستگاه: مستثنی شدن انتشار اوراق مربوط به شرکت(۲) جزء

 ( این بند0از شمول جزء ) کنندینمدولت اوراق منتشر 

/ )تحقق د ریال صکوک مرابحهرهزار میلیا 0۱رد ریال اوراق سلف و میلیا

 درصدی( 011

 فاقد عملکرد (:0جزء )

هزار میلیارد  21با این مجوز تا  شدیم بینییشپ(: در حالی که 0جزء )

 هزار میلیارد ریال بوده 0۲ریال اوراق منتشر شود، عملکرد انتشار 

 درصدی(. ۱۲است./ )تحقق 

ذ تصمیماتی در خصوص نحوه انتشار اوراق شرکتی (: اتخا۲جزء )

درصد با احتساب کارمزد  0۱.۲تعیین نرخ سود حداکثر  ازجمله

 و متعهد بازارگردانی نویسییرهپذ

 م

های ها و پروژهارائه مجوز استفاده از اوراق خزانه اسلامی در کلیه مصارف مربوط به طرح

و سقف جابجایی مصوب در قانون بودجه  برای تملک اراضی ازجملهمربوط به همان طرح 

 00۸0سال 

 هاها و پروژهها از مجوز این بند برای مصارف طرحاستفاده دستگاه 

 00۸0مأخذ: گزارش تفریغ بودجه سال 

و  00۸0این تبصره نیز همانند سال  بند )الف( شودکه ملاحظه می طورهمان است.شده کل کشور ارائه  00۸۱( قانون بودجه سال ۲( تفریغ بندهای تبصره )۸در جدول )

هزار  ۸۲اجازه واگذاری اسناد خزانه تا سقف  -(هبند ) عملکردبا وجود مصوبات لازم شورای اقتصاد عملیاتی نشده و تأمین مالی صورت نگرفته است. این در حالی است که 

 با ولاتمحص تضمینی قیمت التفاوتمابه کشاورزی، استراتژیک() یراهبردمحصولات  یتضمین خرید ای،سرمایه هایدارایی تملک (های)حمیلیارد ریال به طلبکاران طر

درصد بوده است. به بیان دیگر،  0۲2بیش از  -برق( تولیدکنندگان و مطالبات سلامت پایه بیمه هایسازمان هایبدهی تأدیه کشاورزی، محصولات بیمه قیمت فروش،

 ۲1مصوبه شورای عالی هماهنگی اقتصادی  بر اساسسقف مقرر این بند به ذکر است، این بند انتشار یافته است. لازم  بر اساسه هزار میلیارد ریال اسناد خزان 000حدود 

 مورد تصویب قرار گرفته بود.انتشار اوراق مالی بند )ب( این تبصره  فیتظراز  افزایش یافت. این مهم با کاهش هزار میلیارد ریال
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00 

 مرتبط با اوراق بدهی 00۸۱( قانون بودجه سال ۲صره )تببندهای  برخی از تفریغ : 9 جدول

 شرح تبصره قانون بند
مصوب شورای هماهنگی سران، شورای اقتصاد و یا 

 2کمیته تبصره 
 گزارش تفریغ

 الف

ها برای ( هزار میلیارد ریال به برخی دستگاه0۲اجازه انتشار اوراق تا سقف چهل و پنج )

با تصویب شورای  محیطییستزاقتصادی، مالی و های دارای توجیه فنی، اجرای طرح

 اقتصاد و تضمین بازپرداخت اصل و سود توسط خود دستگاه

 ودس نرخ اسلامی با مالی اوراق انتشار موافقت با کلیات

کارمزدهای  احتساب ودرصد  (0۹) هجده حداکثر

 قرراتم و ضوابط با مطابق نویسییرهپذ تعهد و بازارگردانی

 برای هرگونه تعهد ایجاد بدون بهادار وراقا و بورس سازمان

 هابانک ضمانت از استفاده بدون و دولت

دریافت مصوبات از شورای اقتصاد برای اجرای  رغمیعلدم انتشار اوراق ع

به مبلغ  های تابعه وزارت نیرو و راه و شهرسازی جمعاًهای شرکتطرح

 ( میلیارد ریال21.2بیست هزار و دویست )

 ب

( هزار میلیارد ریال انواع اوراق مالی اسلامی 201شصت )تشار تا سقف دویست و اجازه ان

 یهاییدارا)اسناد خزانه، مشارکت و صکوک( به صورت ارزی و ریالی به دولت جهت تملک 

 هادانشگاهساماندهی  یهاطرحنیمه تمام و  اییهسرما

هزار میلیارد ریال از ظرفیت انتشار اسناد خزانه  ۲1کسر 

 ره.( این تبصهافزودن آن به سقف بند ) می این بند واسلا

عدم انتشار اوراق مالی ارزی، مشارکت ریالی و صکوک و انتشار دویست 

 درصد(. ۱0.۸تحقق ( هزار میلیارد ریال اسناد خزانه اسلامی/ )211)

 ج
های بندهای الف و ب به پیمانکاران، مشاوران و واگذاری اوراق فروش نرفته طرح

 هاطرحتجهیزات همان  کنندگانینتأم
 

با عنایت به عدم انتشار اوراق مالی اسلامی برای بند )الف( این تبصره و 

 .باشدیمنبود اوراق فروش نرفته در بند )ب(، این بند فاقد عملکرد 

 د

مالی اسلامی به  ( پنجاه و پنج هزار میلیارد ریال اوراق۲۲. اجازه انتشار تا سقف )0

 توسط آن سود و اصل بازپرداخت با خود و تضمین وابسته با یهاسازمانها و شهرداری

 .هایشهردار همان

 های قبلنرفته سال از اوراق فروش استفاده .2

هزار میلیارد ریال اوراق مشارکت  0۸. موافقت با انتشار 0

شهرداری مشهد، اصفهان، اهواز، قم و  ۲مورد درخواست 

 شهری قطار یهاطرحتهران برای اجرای 

هزار میلیارد ریال  ۲.۲. موافقت بانک مرکزی با انتشار 2

 های اصفهان و مشهداوراق مشارکت برای شهرداری

 هایشهردار توسط صکوک اسلامی اوراق انتشار جهت یدرخواست الف. .0

هزار میلیارد ریال اوراق با نرخ  0۱ب. مبلغ /  نگردید. / )تحقق صفر( ارائه

/ به فروش رسید. 00۸۱ساله تا پایان سال  0ید درصد با سررس 0۹سود 

 درصد( ۸۲)تحقق 

 درصد( 011/ )تحقق هزار میلیارد ریال اوراق مشارکت  ۲.۲. فروش 2

 ه

 تملک (های)حهزار میلیارد ریال به طلبکاران طر ۸۲اجازه واگذاری اسناد خزانه تا سقف 

 کشاورزی، اتژیک(محصولات راهبردی)استر تضمینی خرید ای،سرمایه هایدارایی

 أدیهت کشاورزی، محصولات بیمه قیمت فروش، با محصولات تضمینی قیمت التفاوتمابه

 برق( تولیدکنندگان و مطالبات سلامت پایه بیمه هایسازمان هایبدهی

هزار میلیارد ریال  00۲افزایش سقف انتشار این بند به 

درصد با سررسیدهای  0۲اسناد خزانه با حفظ قدرت خرید 

 ماهه 02تا  00

/ میلیارد ریال اسناد خزانه اسلامی ۸0۲هزار و  000انتشار و واگذاری 

 درصد( 0۲2.0)تحقق 

 و

هزار میلیارد ریال جهت تسویه  21جازه به دولت جهت صدور اوراق تسویه خزانه تا سقف ا

میان اشخاص حقیقی و حقوقی، ستاد فرمان حضرت امام  هاییبدهو تهاتر مطالبات و 

 دولتی )اسناد تسویه نوع اول( مؤسساتو  هاشرکتاجرایی و  یهادستگاه( )ره

هزار  21موافقت با انتشار اوراق تسویه خزانه تا سقف 

 میلیارد ریال

 از اشخاص دولتی( مؤسسات و هاوزارتخانهقطعی دولت ) مطالبات دریافت

 تسویه اوراق و خرجی( – )جمعی خصوصی و حقوقی، تعاونی و حقیقی



  نگریهای توسعه و آیندهمرکز پژوهش
 

 
02 

 شرح تبصره قانون بند
مصوب شورای هماهنگی سران، شورای اقتصاد و یا 

 2کمیته تبصره 
 گزارش تفریغ

: اجازه انتشار اسناد تسویه خزانه برای تهاتر مطالبات اشخاص حقیقی و حقوقی و (0) جزء

جهاد  نیرو و یهاوزارتخانههای تابعه ها عمومی غیردولتی و شرکتخصوصی و تعاونی

اعتباری غیربانکی که تا پایان  مؤسساتها و بانک با بدهی اشخاص یاد شده بهکشاورزی 

خرجی  -( میلیون میلیارد ریال به صورت جمعی0ایجاد شده تا مبلغ یک ) 00۸۲سال 

 )اسناد تسویه نوع دوم(

 و حقیقی اشخاص برای خزانه تسویه )اوراق( اسناد طریق از بدهی تهاتر : حداقل0-0 جزء

 حقوقی

 .است ریال ار میلیاردهز (۲11) پانصد تعاونی و خصوصی

 :2-0جزء 

های نیرو و های دولتی وزاتخانهها و شرکتهای عمومی غیردولتی، بانک. تهاتر بدهی0

( ۲11های تکلیفی( و شرک نفت تا سقف پانصد )بابت یارانه قیمت صرفاً) یجهاد کشاورز

 هزار میلیارد ریال

 ره(امام )اد فرمان حضرت ( هزار ریال از این جزء به ست۲تا سقف پنج ) اختصاص .2

های دیگر دولت با مانده مصرف نشده سهم نهادهای های بخش: تسویه بدهی(2) جزء

 هادولتی تابعه وزارتخانه یهاشرکتعمومی غیردولتی و 

از  ها(: اجازه به بانک مرکزی برای فراهم نمودن امکان نقل و انتقال مطالبات بانک0جزء )

 دولت در بازار بین بانکی

مشترک از طرف سازمان برنامه و بودجه و وزارت  نامهیینآ(: الزام ارائه پیشنهاد 0جزء )

 قانونی نهادهای عمومی منشأامور اقتصادی و دارایی برای تعیین نحوه تسویه مطالبات با 

 های مقدسهها و آستانها، بیمههای دولتی، بانکغیردولتی، شرکت

تعهد و تضامین آن با  بینییشپد از دولت به (: مشروط شدن ایجاد طلب جدی۲جزء )

 مبنای قانونی توسط سازمان برنامه و بودجه

ها طبق حکم اشخاصی که اصل و سود مطالبات آن هاییبده(: بخشودگی جرائم 0جزء )

 یهابانکهمزمان با تسویه اصل و سود مطالبات  اندشدهاین جزء تهاتر و تعیین تکلیف 

 موضوع این حکم

/ هزار میلیارد ریال 21نه به مبلغ خزانه در قالب صدور اسناد تسویه خزا

 درصد( 011)تحقق 

دولت به اشخاص حقیقی حقوقی خصوصی و تعاونی و  هاییبدهتسویه 

تهاتر بدهی اشخاص یادشده نهادهای عمومی غیردولتی از طریق 

 00.0میلیارد ریال / )تحقق  00۱هزار و  000خرجی( به مبلغ  -)جمعی

 درصد(

 :0-0جزء 

 01میزان تسویه اشخاص حقیقی و حقوقی خصوصی و تعاونی به مبلغ 

 درصدی( 0میلیارد ریال بوده است/ )تحقق  ۲۲۹هزار و 

 :2-0جزء 

میلیارد ریال  ۹۹1هزار و  010. صدور اسناد تسویه نوع دوم به مبلغ 0

 دولتی یهاشرکت و هابانک غیردولتی، نهادهای عمومی برای

نفت و همچنین صدور اسناد  تشرک و کشاورزی جهاد و نیرو هایوزاتخانه

 ینتأمهزار میلیارد ریال برای سازمان  02تسویه نوع دوم به مبلغ 

 درصد( ۱0.2های زیرمجموعه آن / )تحقق اجتماعی و شرکت

اسناد تسویه نوع دوم به مبلغ چهار هزار و نهصد و هشتاد  صدور .2

 ۸۸.0/ )تحقق  (رهامام ) حضرت فرمان ( میلیارد ریال برای ستاد0۹۸1)

 درصد(

 عملکرد فاقد (:2جزء )

هزار  01(: صدور یک فقره سند تسویه خزانه نوع دوم به ارزش 0جزء )

بانک شهر از محل  میلیارد ریال جهت تهاتر بدهی شهرداری مشهد با

 مطالبات شهرداری از ارتش و تهاتر بدهی بانک گردشگری با بانک مرکزی

(: ارائه پیشنهاد مشترک سازمان برنامه و بودجه و وزارت امور 0جزء )

اقتصادی و دارایی و بانک مرکزی و تعیین چارچوب رسیدگی به تسویه 

 ان حسابرسیسازم ییدیهتأمطالبات اشخاص حقوقی و الزام به دریافت 
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00 

 شرح تبصره قانون بند
مصوب شورای هماهنگی سران، شورای اقتصاد و یا 

 2کمیته تبصره 
 گزارش تفریغ

از شرکت ملی نفت مبالغ آن به حساب افزایش سرمایه  هابانک: به میزان مطالبات (۱جزء )

 دولت در این شرکت منظور خواهد شد.

(: مکلف شدن وزارت اقتصاد به انعکاس عملکرد این بند در گزارش ماهانه بودجه ۹جزء )

 رتحسابعمومی و ارائه منابع استفاده از محل افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی در صو

عملکرد بودجه و همچنین ارائه گزارش عملکرد این بند به صورت سه ماهه به دیوان 

 برنامه و بودجه و محاسبات و اقتصادی مجلس شورای اسلامی هاییسیونکممحاسبات، 

 (: صدور تعهد و تضمین برای ایجاد طلب جدید از دولت۲جزء )

(: بخشودگی جرائم )وجوه التزام( در مواردی اصل و بدهی 0جزء )

 در چارچوب تسویه و تهاتر تعیین تکلیف شده است. هاآنمطالبات 

، افزایش سرمایه دولت در حساب شرکت 00۸۱(: تا پایان سال ۱جزء )

 ه است.نفت منظور نشد

(: ارائه شدن گزارش عملکرد ماهانه و سه ماهه مطابق حکم این ۹جزء )

 جزء

 ز

( هزار میلیارد 011انتشار اسناد خزانه اسلامی با سررسید کمتر از یک سال تا سقف یکصد )

دار های اولویتکشور و تخصیص کل یدارخزانه هایپرداخت جریان استمرار منظور به ریال

 اسناد از محل اعتبارات دستگاه مربوطهو بازپرداخت این 

هزار میلیارد ریال اسناد خزانه  ۲1موافقت با انتشار مبلغ 

 مدتکوتاهاسلامی 

 هزار 00.0هزار میلیارد ریال اسناد خزانه و فروش  0۹.۲انتشار مبلغ 

 درصد( 00.0میلیارد ریال و تسویه آن تا پایان سال/ )تحقق 

 ح
( هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی جهت 01تا سقف سی ) انتشار اوراق بهادار اسلامی

 00۸۱در سال  بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده

هزار میلیارد ریال اوراق مالی  01موافقت با انتشار تا سقف 

 درصد 0۹اسلامی با نرخ سود اسمی حداکثر 

)تحقق هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی /  2۸.۸ انتشار و فروش

 درصد( ۸۸.0

 ط

های هزار میلیارد ریال به شرکت 0۲ریالی تا سقف  -اجازه انتشار اوراق مشارکت ارزی

وزارت صمت با تضمین بازپرداخت  یاتوسعههای زیربنایی و دولتی تابعه وزارت نفت و طرح

 توسط خود شرکت

 عدم استفاده از ظرفیت این بند )فاقد عملکرد( 

 ی

های تابعه وزارت نفت جهت ارزی ریالی به شرکت مالی اسلامی اقاور انتشار اجازه

و  بانکی سررسید شده، تسهیلات ریالی -اوراق مشارکت ارزی سود و اصل بازپرداخت

 پیمانکاران به سررسیدشده هایبدهی بازپرداخت همچنین و شده تضامین سررسید

دلار و الزام به  میلیارد 0 سقف گاز تا و نفت بالادستی هایطرح بیع متقابل قراردادهای

 سال از محل منابع داخلی خود ۲بازپرداخت اصل و سود آن طی حداکثر 

 عدم انتشار اوراق )فاقد عملکرد( 

 ک

 انتخاب اب مجلس اقتصادی کمیسیون اعضا از نفر یک از متشکل اییتهکم: تشکیل (0) جزء

 ازمانس رئیس و مرکزی بانک کل رئیس دارایی، و اقتصادی امور وزیر ناظر، به عنوان مجلس

 به منظور مدیریت تبعات احتمالی انتشار اوراق بهادار و نظارت بر کشور و بودجه برنامه

 ریالی اوراق انتشار نحوه

 

 یماتی به شرح زیر:و اخذ تصم 00۸۱جلسه در طول سال  ۲برگزاری 

و  00۸0(: کاهش مجوز انتشار اوراق نقدی در مقایسه با سال 0جزء )

افزایش تمرکز انتشار اوراق در قالب اسناد خزانه اسلامی به دلیل مدیریت 

 و پیامدهای انتشار اوراق نقدی هاینههز



  نگریهای توسعه و آیندهمرکز پژوهش
 

 
00 

 شرح تبصره قانون بند
مصوب شورای هماهنگی سران، شورای اقتصاد و یا 

 2کمیته تبصره 
 گزارش تفریغ

 بندهای موضوع دولت بدهی تسویه جهت منتشره اسناد و اوراق شدن مستثنی (:2جزء )

 تبصره این( ح) و( ز) ،(و)

ه هایی کو دستگاهها نحوه صدور انتشار اوراق مربوط به شرکت(: الزام به تعیین 0جزء )

 )ک( بند 0توسط کمیته جزء  شودیمبدون تضمین دولت منتشر 

 میاسلا مالی اوراق انتشار مسئول دولت از نیابت به دارایی و اقتصادی امور وزارت(: 0) جزء

 .است دولت به مربوط

 این ح بند منتشره اوراق برای درصدی 0۹ سود نرخ (: تعیین2جزء )

 تبصره

 د، ب، الف،) بندهای برای درصد 0۹ حداکثر سود نرخ (: تعیین0جزء )

 ودخ معوق هایبدهی تکلیف تعیین به الزام و تبصره این (ی و ط ف، ح،

 حداکثر کارمزد نرخ تعیین و اوراق انتشار از پیش قبلی منتشره اوراق بابت

 بازه برای اسلامی خزانه اسناد بازده سالانه نرخ میانگین مازاد معادل

 )ی( و ط() )د(، )الف(، بندهای برای انتشار از قبل ماهه سه زمانی

 (: انتشار اوراق مالی اسلامی توسط وزارت امور اقتصادی و دارایی0جزء )

  و اسناد این بند از شمول مالیات مستثنی شدن انتشار اوراق ل
ابلاغ سازمان مالیاتی به کلیه ادارات مالیاتی برای مستثنی شدن اوراق 

 لت از شمول مالیاتدو

 م
تجهیز  و تکمیل و ( هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی جهت احداث01انتشار مبلغ ده )

 فضاهای آموزشی وزارت آموزش و پرورش
 

/ یلیارد ریال اوراق مالی اسلامی هزار م ۸.0انتشار و تخصیص مبلغ 

 درصد( ۸0)تحقق 

 س

شده در  بینییشپبر اساس سقف  00۸۱سال تعیین سقف انتشار اوراق مالی اسلامی در 

 هزار میلیارد ریال(. 0۹۲قانون برنامه ششم توسعه ) ۱ماده  0جدول 

 صره،تب این )م( بند در شده بینییشپ اسلامی خزانه اسناد ریال میلیارد هزار 01 افزودن با

 .یابدیم افزایش ریال میلیارد هزار 0۸۲ به مذکور سقف

 
هزار میلیارد ریال  0۹0.0به مبلغ  مجموعاًالی اسلامی انتشار انواع اوراق م

 درصد( ۸۸.۹تحقق / )

 00۸۱مأخذ: گزارش تفریغ بودجه سال 

گزارش تفریغ بودجه ارائه شده  بر اساسهای الحاقی یا تکمیلی و عملکرد آن ، مصوبه00۸۹بینی تأمین منابع عمومی دولت از محل اوراق بدهی ( منابع پیش01جدول )

 های دارای توجیه فنی و تأیید شورای اقتصاد، هیچ تأمین مالی از محل اوراق بدهی صورت نگرفته است.برای طرح 00۸۹شود، در سال که ملاحظه می طورهماناست. 

و  بازپرداخت تعهداتهای توسعه و رحگذاری طبرای سرمایه، صمت و نیرو اجازه تأمین مالی به وزارت نفت به ترتیب شایان توجه است، بندهای )ی( و )ط( این تبصره که

 عملیاتی نشده است. ،بینی کرده بودرا از محل اوراق بدهی پیش تضامین وزارت نفت
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 مرتبط با اوراق بدهی 00۸۹( قانون بودجه سال ۲تبصره )بندهای برخی از تفریغ  : 14 جدول

 شرح تبصره قانونی بند
مصوب شورای هماهنگی سران، شورای اقتصاد و یا 

 2 کمیته تبصره
 گزارش تفریغ

 الف

( هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی 0۲اجازه انتشار اوراق تا سقف چهل و پنج )

 محیطیزیستهای دارای توجیه فنی، اقتصادی، مالی و ریالی برای اجرای طرح

 اختبازپردرسد، با تضمین و دولتی که به تصویب شورای اقتصادی می هایشرکت

 رکتاصل و سود توسط خود ش

سلامی با نرخ سود موافقت با کلیات انتشار اوراق مالی ا

و احتساب کارمزدهای بازارگردانی و  درصد 0۹حداکثر 

، حداکثر معادل مازاد میانگین هندسی نویسیپذیرهتعهد 

نرخ بازده تا سررسید اسناد خزانه اسلامی برای دوره زمانی 

و اوراق  دو ماهه قبل از ماه انتشار با اعلام سازمان بورس

 بهادار نسبت به نرخ سود اسمی

 اقدامی گونههیچاز شورای اقتصاد،  مأخوذهمصوبه  رغمعلیعدم انتشار اوراق، 

 است. ها صورت نگرفتهتوسط شرکت

 ب

( هزار میلیارد ریال انواع اوراق مالی اسلامی 2۸1اجازه انتشار تا سقف دویست و نود )

ورت ارزی و ریالی به دولت جهت تملک )اسناد خزانه، مشارکت و صکوک( به ص

 هاهای ساماندهی دانشگاهای نیمه تمام و طرحهای سرمایهدارایی

هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی  2۲1موافقت با انتشار 

هزار میلیارد ریال اسناد خزانه اسلامی با حفظ  201شامل 

هزار میلیارد ریال اوراق  01درصد و  0۲قدرت خرید 

 درصد 0۹ت با نرخ سود منفع

( هزار میلیارد ریال اسناد خزانه اسلامی/ )تحقق 2۲1انتشار دویست و پنجاه )

 .(نامهآئین اساس بر درصدی 011

 لازم به ذکر است، اوراق مالی ارزی به دلیل شرایط کشور انتشار نیافته است.

 ج

ران، مشاوران و به پیمانکا (الف و ب)های بندهای واگذاری اوراق فروش نرفته طرح

 ازجملهها ها و زیرطرحهای طرحچنین سایر هزینهات و همتجهیز کنندگانتأمین

 هاهای ساماندهی دانشگاهطرح بدهی تأدیهتملک اراضی و 

 
با عنایت به عدم انتشار اوراق مالی اسلامی برای بند )الف( این تبصره و نبود 

 .باشدمیعملکرد اوراق فروش نرفته در بند )ب(، این بند فاقد 

 د

 اسلامی صکوک و مشارکت ( هزار میلیارد ریال اوراق۹1اجازه انتشار تا سقف هشتاد )

 همان توسط آن سود و اصل بازپرداخت با خود و تضمین ها بابه شهرداری

 .هاشهرداری

هزار میلیارد ریال اوراق مشارکت مورد  0موافقت با انتشار 

 درخواست شهرداری مشهد
 درصدی( 011هزار میلیارد ریال اوراق مشارکت/ )تحقق  0فروش  انتشار و

 هزار میلیارد ریال به طلبکاران 001اجازه واگذاری اسناد خزانه تا سقف  ه

هزار میلیارد ریال اسناد خزانه با  001موافقت با انتشار 

 00تا  00درصد با سررسیدهای  0۲حفظ قدرت خرید 

 ماهه

هزار میلیارد ریال اسناد خزانه اسلامی  001انتشار و واگذاری تمامی 

 درصدی( 011شده/ )تحقق  بینیپیش

 و

هزار میلیارد  ۲1: اجازه به دولت جهت صدور اوراق تسویه خزانه تا سقف (0) جزء

میان اشخاص حقیقی و حقوقی، ستاد  هایبدهیریال جهت تسویه و تهاتر مطالبات و 

دولتی مشروط  مؤسساتو  هاشرکتو  اجرایی هایدستگاهفرمان حضرت امام )ره( 

 (اول نوع تسویه اسناد) نقدیبه صورت  هابدهیدرصد  2۲به پرداخت 

هزار  ۲1موافقت با انتشار اوراق تسویه خزانه تا سقف 

 میلیارد ریال

از  دولتی( مؤسسات و هاهوزارتخانقطعی دولت ) مطالبات (: دریافت0جزء )

 تسویه اوراق و خرجی( -)جمعی خصوصی و حقوقی، تعاونی و حقیقی اشخاص

 هزار میلیارد ریال 00.0خزانه در قالب صدور اسناد تسویه خزانه به مبلغ 
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 شرح تبصره قانونی بند
مصوب شورای هماهنگی سران، شورای اقتصاد و یا 

 2 کمیته تبصره
 گزارش تفریغ

 نهادهای سهم نشده مصرف مانده با دولت دیگر هایبخش هایبدهی : تسویه(2) جزء

 تا سقف مبلغ استفاده نشده هاوزارتخانه تابعه دولتی هایشرکت و غیردولتی عمومی

 (دوم نوع تسویه اسناد) 00۸۱این تبصره در سال  بند و 0از جزء 

(: تعیین حداقل تهاتر بدهی از طریق اسناد تسویه خزانه برای اشخاص 2-0جزء )

درصد مبلغ مانده مذکور و باقی  ۲1حقیقی، حقوقی خصوصی و تعاونی به میزان 

 هابانکهای نهادهای عمومی غیردولتی، جهت تهاتر بدهی 00۸۱مانده آن در سال 

 دولتی تابعه وزارت آموزش و پرورش، نیرو و جهاد و شرکت نفت هایشرکتو 

(: اجازه به دولت برای استفاده از مانده مصرف نشده سهم مجوزهای 2-2جزء )

نیرو، آموزش و  هایوزارتخانهدولتی تابعه  هایشرکتنهادهای عمومی غیردولتی و 

 00۸۹پرورش، جهاد و شرکت نفت تا پایان آذر 

بین  از ظرفیت بازار هابانک(: تکلیف به بانک مرکزی به استفاده حداکثری 2-0)جزء 

از اشخاص  هابانکاز دولت، مطالبات  هابانکبانکی برای نقل و انتقال مطالبات 

 هابانکغیردولتی و مطالبات بانک مرکزی از 

 و بودجه و برنامه سازمان طرف از مشترک نامهآیین پیشنهاد ارائه (: الزام2-0جزء )

 قانونی منشأ با مطالبات تسویه نحوه تعیین برای دارایی و اقتصادی امور وزارت

 مقدسه هایآستان و هابیمه ،هابانک دولتی، هایشرکت غیردولتی، عمومی نهادهای

 هاآن مطالبات سود و اصل که اشخاصی هایبدهی جرائم (: بخشودگی2-۲جزء )

 ودس و اصل تسویه با همزمان اندشده تکلیف تعیین و تهاتر جزء این حکم طبق

 حکم این موضوع هایبانک مطالبات

یه حساب تسو به آن مبالغ نفت ملی شرکت از هابانک مطالبات میزان (: به2-0جزء )

 ینا در دولت سرمایه یا افزایش وابسته و هایشرکتبدهی دولت به شرکت نفت و 

 .شد خواهد منظور شرکت

 هماهان گزارش در بند این عملکرد انعکاس به اقتصاد وزارت نشد (: مکلف2-۱جزء )

 رد مرکزی بانک به دولت بدهی افزایش محل از استفاده منابع ارائه و عمومی بودجه

 بودجه عملکرد صورتحساب

 سال بودجه قانون ۲ تبصره و بند 0 جزء از نشده استفاده (: مانده2جزء )

 هزار 02.0 مبلغ 00۸۹ سال در که ودهب ریال میلیارد هزار 00.۲ مبلغ 00۸۱

 .است شده استفاده آن میلیارد

هزار میلیارد ریال  020.0بر اساس این حکم مبلغ  00۸۹(: در سال 2-0جزء )

 اسناد خزانه نوع دوم منتشر شده است.

 (: فاقد عملکرد2-2جزء )

 (: فاقد عملکرد2-0جزء )

 هایبدهیبر آن بخشی از مشترک ارائه شده و مبتنی  نامهآیین(: 2-0جزء )

 دولت تسویه و کسر گردیده است.

(: بخشودگی کلیه جرائم در مورد اشخاصی که اصل و بدهی 2-۲جزء )

 طبق حکم این بند تهاتر و تعیین تکلیف شده است. هاآنمطالبات 

هزار میلیارد  0.۲(: صدور یک فقره سند تسویه نوع دوم به مبلغ 2-0جزء )

 دولت به شرکت نفت ریال جهت تسویه بدهی

کل کشور در  داریخزانه(: ارائه گزارش عملکرد ماهانه توسط 2-۱جزء )

 گزارش دریافت و پرداخت

 (:2-۹جزء )

 تولیدکننده برق عمل شد. هایشرکتحکم در خصوص مطالبات  مطابق .0

. با توجه به صدور این اسناد برای تسویه مطالبات قبلی دولت، بدهی جدیدی 2

 و پایه پولی رشد نکرده است. ایجاد نشده

 . گزارش عملکرد در فواصل سه ماهه به نهادهای مربوطه ارسال شده است.0
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 (:2-۹جزء )

 .2از دولت  هاآنتولیدکننده برق در حکم مطالبات  هایشرکت. تعیین مطالبات 0

گزارش عملکرد این بند به  ارائه .0پولی از محل این جزء  افزایش پایه ممنوعیت

برنامه و بودجه و محاسبات و  هایکمیسیونصورت سه ماهه به دیوان محاسبات، 

 اقتصادی مجلس شورای اسلامی

 ز
 جریان استمرار منظور به هزار میلیارد ریال 011انتشار اسناد خزانه اسلامی تا سقف 

 با سررسید کمتر از یک سال کشور کل داریخزانه ایپرداخته
 ن بند استفاده ننموده است.دولت از ساز وکار موضوع ای 

 ح
( هزار میلیارد ریال جهت بازپرداخت ۲1انتشار اوراق مالی اسلامی تا سقف پنجاه )

 00۸۹در سال  اصل و سود اوراق سررسید شده

هزار میلیارد ریال اوراق  ۲1موافقت با انتشار تا سقف 

 مالی اسلامی

 ۸۸.۸لامی / )تحقق هزار میلیارد ریال اوراق مالی اس 0۸.۸ انتشار و فروش

 درصدی(

 ط

( هزار میلیارد ریال 0۲) ریالی تا سقف سی و پنج -اجازه انتشار اوراق مشارکت ارزی

های نفت و گاز با اولویت میادین مشترک وزارت در طرح گذاریسرمایه منظوربه 

ای وزارت صمت و وزارت نیرو، با تضمین بازپرداخت های زیربنایی و توسعهنفت و طرح

 هاشرکتسط خود تو

 
اند )فاقد های نفت، صمت و نیرو از مجوز این بند استفاده ننمودهوزارتخانه

 عملکرد(.

 ی

تابعه وزارت نفت جهت  هایشرکتارزی ریالی به  مالی اسلامی اوراق انتشار اجازه

و  بانک سررسید شده، تسهیلات ریالی -اوراق مشارکت ارزی سود و اصل بازپرداخت

 انپیمانکار به سررسیدشده هایبدهی بازپرداخت همچنین و یدشدهتضامین سررس

دلار و الزام  میلیارد 0 سقف گاز تا و نفت بالادستی هایطرح بیع متقابل قراردادهای

 سال از محل منابع داخلی خود ۲به بازپرداخت اصل و سود آن طی حداکثر 

 
ند استفاده ربط از مجوز این بهای تابعه ذیوزارت نفت از طریق شرکت

 )فاقد عملکرد(. است ننموده

 ک

 

 با جلسم اقتصادی کمیسیون اعضا از نفر یک از متشکل ایکمیته(: تشکیل 0جزء )

 زیمرک بانک کل رئیس دارایی، و اقتصادی امور وزیر ناظر، به عنوان مجلس انتخاب

اوراق  ربه منظور مدیریت تبعات احتمالی انتشا کشور و بودجه برنامه سازمان رئیس و

 ریالی اوراق انتشار نحوه بهادار و نظارت بر

(: مستثنی شدن اوراق و اسناد منتشره جهت تسویه بدهی دولت موضوع 2جزء )

(: الزام به تعیین نحوه صدور انتشار اوراق 0جزء )، بندهای )و(، )ز( و )ح( این تبصره

ط توس شودمیکه بدون تضمین دولت منتشر  هاییدستگاهها و مربوط به شرکت

 

 و اخذ تصمیماتی به شرح زیر: 00۸۹ سال طول در جلسه ۲ برگزاری

 قاورا ریال میلیارد هزار( ۹21) بیست و صدهشت انتشار (: تصویب0) جزء

 چهار و چهل شامل اسلامی خزانه اسناد و نقدی اوراق از اعم اسلامی مالی

 میلیارد هزار هشت و سی و بودجه قانون مجوز محل از ریال میلیارد هزار( 00)

 اقتصادی. هماهنگی عالی شورای مصوبات محل از ریال

 این تبصره )ح(درصدی برای اوراق منتشره بند  0۹(: تعیین نرخ سود 2جزء )

الف، ب، د، ح، ف، )درصد برای بندهای  0۹(: تعیین نرخ سود حداکثر 0زء )ج
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(: وزارت امور اقتصادی و دارایی به نیابت از دولت 0جزء ))ک( بند  0کمیته جزء 

 مسئول انتشار اوراق مالی اسلامی مربوط به دولت است.

های معوق خود بابت اوراق این تبصره و الزام به تعیین تکلیف بدهی (ط و ی

منتشره قبلی پیش از انتشار اوراق و تعیین نرخ کارمزد حداکثر معادل مازاد 

 می برای بازه زمانیمیانگین هندسی نرخ بازده تا سررسید اسناد خزانه اسلا

 )ی( و ط() )د(، دو ماه قبل از انتشار برای بندهای )الف(،

 00۸۹هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی در سال  ۹21(: انتشار 0جزء )

  شود.اوراق و اسناد این تبصره مشمول مالیات نمی ل
دولت  قابلاغ سازمان مالیاتی به کلیه ادارات مالیاتی برای مستثنی شدن اورا

 از شمول مالیات

 م

بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران به منظور اجرای سیاست پولی و مدیریت 

های سود و کنترل تورم، انجام عملیات بازار باز و خرید و فروش اوراق مالی نرخ

ا ها و یگری اوراق مذکور در ازای اضافه برداشت بانکاسلامی منتشره دولت و وثیقه

 دهد.ری را انجام میاعطای خط اعتبا

(: الزام بانک مرکزی به خرید و فروش اوراق مالی اسلامی منتشره دولت و 0جزء )

کشف شده در بازار  هایقیمتدر بازار ثانویه اوراق بدهی دولت و با  صرفاًاین بانک 

 مزبور

 ها که تا پایانهای قطعی و حسابرسی شده دولت به بانک(: بهادارسازی بدهی2جزء )

 ( هزار میلیارد ریال211ایجاد شده تا سقف دویست ) 00۸۱ سال

نهاد واسط با مدیریت  تأسیس(: اجازه به وزارت امور اقتصادی و دارایی برای 0جزء )

و مالکیت دولت یا استفاده از نهادهای واسط موضوع قانون توسعه ابزارها و نهادهای 

 ارمالی جدید با انتقال مالکیت برای انتشار اوراق بهاد

ها و مطالبات (: اجازه به وزارت امور اقتصادی و دارایی برای استفاده از دارایی0جزء )

دولت به عنوان پشتوانه انتشار اوراق مالی اسلامی این تبصره بدون رعایت تشریفات 

 قانونی مربوط به بورس

 

 عملیات دستورالعملبانک مرکزی در این خصوص نسبت به صدور و ابلاغ  

و اعطای اعتبار در قبال اخذ وثیقه اقدام نمود اما اقدامات لازم تغییر بازار باز 

 چارچوب سیاست پولی و کنترل تورم از طریق این ابزار صورت نپذیرفت.

فروش به  0111۲و  0۱۹۸۲عملیات خرید به ارزش  20002(: انجام 0جزء )

ازار بین اوراق در بازار ثانویه بر اساس رصد روزانه نرخ سود در ب ۹۱۸۲ارزش 

 بانکی

قطعی و حسابرسی شده  هایبدهی(: عدم امکان بهادارسازی بخشی از 2جزء )

سازوکار اجرایی عملیات بازار باز توسط دو عضو  تأییددولت به دلیل عدم 

 کمیته بند ک )بانک مرکزی و سازمان برنامه و بودجه(

اق مای (: عدم انجام اقدام عملی برای تشکیل نهاد واسط ناشر اور0جزء )

 فاقد عملکرد() دولتیدولتی و نهاد واسط مولدسازی اموال 

ها و مطالبات دولت به عنوان پشتوانه اوراق (: عدم استفاده از دارایی0جزء )

 )فاقد عملکرد( 00۸۹مالی اسلامی در سال 

 ن

 شده بینیپیش سقف اساس بر 00۸۹مالی اسلامی در سال  اوراق انتشار سقف تعیین

هزار میلیارد ریال( و ممنوعیت  001توسعه ) ششم برنامه قانون ۱اده م 0 جدول در

 در بودجه عمومی هاشرکتو  هاشهرداریاستفاده از اوراق منتشره توسط 

هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی  0۹1تصویب انتشار 

شده در قانون بودجه کل کشور و  بینیپیشمازاد بر مبالغ 

( هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی/ ۹21انتشار و فروش هشتصد و بیست )

 درصدی( 011)تحقق 
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0۸ 

 شرح تبصره قانونی بند
مصوب شورای هماهنگی سران، شورای اقتصاد و یا 

 2 کمیته تبصره
 گزارش تفریغ

نون برنامه ششم توسط شورای شده در قا بینیپیشسقف 

 عالی هماهنگی اقتصادی

 ع

بودجه و وزارت امور اقتصادی و دارایی به عنوان مرجع  تعیین سازمان برنامه و

 و مطالبات موضوع هابدهیو  موضوع بند )و( این تبصره هایبدهی تأییدرسیدگی و 

 قانون رفع موانع تولید 0بند )پ( ماده 

 

بالاترین مقام مالی هر دستگاه اجرایی، سازمان  دستگاه و رئیستعیین 

عنوان مراجع رسیدگی در  بانک مرکزی به تنظار هیئتحسابرسی و 

 دستورالعمل مشترک وزارت امور اقتصادی و دارایی و سازمان برنامه و بودجه

 ف
( هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی جهت 01اجازه به دولت برای انتشار ده )

 پرورش و آموزش وزارت آموزشی فضاهای تکمیل و تجهیز احداث و

هزار میلیارد ریال اسناد خزانه  01موافقت با انتشار مبلغ 

ماهه با حفظ قدرت خرید  2۲و  00اسلامی با سررسیدهای 

 درصد 0۲

/ )تحقق 00۸۹هزار میلیارد اسناد خزانه اسلامی در سال  ۲.0وش انتشار و فر

 درصدی( ۲0.0

 ص
بدهی ناشی از تملک اراضی مربوط به  تأدیهاستفاده از اسناد خزانه اسلامی برای 

 همان طرح و پروژه در چارچوب قانون برنامه ششم توسعه
 

هزار  0.۹ برابر هاپروژهو  هاطرحمبلغ بدهی بابت تملک اراضی مربوط به 

اسناد خزانه  هزار میلیارد ریال 0.0معادل  00۸۹میلیارد ریال بوده که در سال 

 درصدی( ۱0.0واگذار شده است. / )تحقق 

 00۸۹مأخذ: گزارش تفریغ بودجه سال 

های قبل، عملیاتی شده است و برخلاف سال 00۸۸دهد. بند )الف( در سال و عملیاتی شدن آن را نشان می ( قانون بودجه۲تبصره )مصوب ( برخی از بندهای 00جدول )

( هزار 011بند )ح( که اجازه انتشار اوراق مالی اسلامی تا سقف یکصد ) بر اساسیافته است. تحقق  -درصد مصوبه شورای اقتصاد 0۸ -از منابع بند( درصد 00)حدود 

انتشار اوراق مشارکت  -این تبصره عملیاتی نشد. همچنین، بند )ط( ،دولت داده شده بود به 00۸۸اصل و سود اوراق سررسید شده در سال میلیارد ریال جهت بازپرداخت 

های زیربنایی و های نفت و گاز با اولویت میادین مشترک وزارت نفت و طرحدر طرح گذارییهمنظور سرما( هزار میلیارد ریال به 0۲) ریالی تا سقف سی و پنج -ارزی

 های گذشته عملیاتی نشده است.همانند سال -یرو، با تضمین بازپرداخت اصل و سود توسط خود شرکتای وزارت صمت و وزارت نتوسعه
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۲1 

 مرتبط با اوراق بدهی 00۸۸( قانون بودجه سال ۲تبصره )بندهای از برخی  تفریغ : 11 جدول

 شرح تبصره قانونی بند
مصوب شورای هماهنگی سران، شورای اقتصاد و یا کمیته 

 2تبصره 
 گزارش تفریغ

 الف

( هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی 0۲جازه انتشار اوراق تا سقف شصت و پنج )ا

 محیطییستزهای دارای توجیه فنی، اقتصادی، مالی و ریالی برای اجرای طرح

 تبازپرداخرسد، با تضمین و دولتی که به تصویب شورای اقتصادی می یهاشرکت

 اصل و سود توسط خود شرکت

هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی با نرخ  00.۲تصویب انتشار 

احتساب  درصد 0درصد و امکان افزایش  0۹سود حداکثر 

، حداکثر معادل مازاد نویسییرهپذکارمزدهای بازارگردانی و تعهد 

میانگین هندسی نرخ بازده تا سررسید اسناد خزانه اسلامی برای 

سازمان بورس و اوراق  دوره زمانی دو ماهه قبل از ماه انتشار با اعلام

 بهادار نسبت به نرخ سود اسمی

/ میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی هزار 2۹.0مبلغ  و جذبانتشار 

 (های شورای اقتصادمصوبه بر اساس درصد 0۹.۸)تحقق 

 ب

( هزار میلیارد ریال انواع اوراق مالی اسلامی ۲۲1اجازه انتشار تا سقف پانصد و پنجاه )

مشارکت و صکوک( به صورت ارزی و ریالی به دولت جهت تملک )اسناد خزانه، 

 ایهای سرمایهدارایی

هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی شامل  0۸۱موافقت با انتشار 

هزار میلیارد ریال اسناد خزانه اسلامی با حفظ قدرت خرید  00۱

هزار میلیارد ریال اوراق مرابحه عام با نرخ سود  0۹1درصد و  0۲

درصد و معاف از مالیات. اجازه به وزارت امور اقتصادی  0۹اکثر حد

 عرضه ازجملههای انتشار اوراق و دارایی برای استفاده از کلیه روش

جهت عرضه  نویسییرهپذتدریجی، حراج فروش اوراق به کسر و 

 اوراق

 0۹1( هزار میلیارد ریال شامل 020انتشار چهارصد و بیست و سه )

هزار میلیارد ریال واریزی به  0۱۱.2ال اوراق نقدی )هزار میلیارد ری

هزار میلیارد ریال اسناد خزانه  200خزانه به دلیل فروش به کسر( و 

 درصد( ۱0.۸اسلامی/ )تحقق 

 ج

به تمامی طلبکاران  (الف و ب)بندهای  یهاطرحواگذاری اوراق فروش نرفته 

ها های طرحچنین سایر هزینهمتجهیزات و ه کنندگانینتأم)پیمانکاران، مشاوران و 

 تملک اراضی( ازجملهها و زیرطرح

 

 
با عنایت به عدم انتشار اوراق مالی اسلامی نبود اوراق فروش نرفته 

 باشد.در بند )الف( و )ب(، این بند فاقد عملکرد می

 د

 صکوک و مشارکت ( هزار میلیارد ریال اوراق۹1(: اجازه انتشار تا سقف هشتاد )0جزء )

 همان توسط آن سود و اصل بازپرداخت با خود و تضمین ها بابه شهرداری سلامیا

 .هایشهردار

( هزار میلیارد ریال به وزارت 01(: اجازه انتشار اوراق مالی اسلامی تا سقف ده )2جزء )

 ینشانآتشکشور برای خرید نردبان هیدورلیکی و ماشین 

رد ریال اوراق مشارکت هزار میلیا 0۹.۹(: موافقت با انتشار 0جزء )

 0۹شهر با حداکثر نرخ سود  21 هاییشهردارمورد درخواست 

 درصد

 0۹( با حداکثر نرخ سود 2(: موافقت با انتشار اوراق جزء )2جزء )

 درصد

هزار میلیارد ریال اوراق مشارکت/ )تحقق  ۲0انتشار و فروش  .0

 درصد( ۱0.0

 0۱( با نرخ سود 2زء )هزار میلیارد اوراق ج ۸.0۱انتشار و فروش  .2

 درصد( ۸0.۱درصد/ )تحقق 

 ه
( هزار میلیارد ریال به طلبکاران با 211اجازه واگذاری اسناد خزانه تا سقف دویست )

 سررسید سه ساله

هزار میلیارد ریال اسناد خزانه با حفظ  211با انتشار  موافقت .0

 ماهه 00تا  21درصد با سررسیدهای  0۲قدرت خرید 

می میلیارد ریال اسناد خزانه اسلا هزار 0۹۹.0و واگذاری  انتشار .0

 درصد( ۸0شده/ )تحقق  بینییشپ
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۲0 

 شرح تبصره قانونی بند
مصوب شورای هماهنگی سران، شورای اقتصاد و یا کمیته 

 2تبصره 
 گزارش تفریغ

ستفاده از مانده مصرف نشده اوراق مالی اسلامی قانون ا یبتصو .2

اجتماعی به مبلغ  ینتأممطالبات  یهتأدبرای  00۸۸بودجه سال 

 2۸درصد و سررسید  0۲( هزار میلیارد ریال با نرخ سود 01شصت )

 ماهه در قالب اسناد خزانه اسلامی

/ )تحقق میلیارد ریال اسناد خزانه اسلامیهزار  0. انتشار و واگذاری 2

 درصد( 011

 و

 

هزار میلیارد  ۲1: اجازه به دولت جهت صدور اوراق تسویه خزانه تا سقف (0) جزء

 دمیان اشخاص حقیقی و حقوقی، ستا هاییبدهریال جهت تسویه و تهاتر مطالبات و 

 اسناد)دولتی  مؤسساتو  هاشرکتاجرایی و  یهادستگاهفرمان حضرت امام )ره( 

 (اول نوع تسویه

( هزار میلیارد ریال 011و تهاتر تا سقف سیصد ) : اجازه به دولت برای تسویه(2) جزء

ایجاد شده  00۸۹مطالبات قطعی اشخاص حقیقی و حقوقی و تعاونی که تا پایان سال 

ایجاد شده  00۸0نهادهای عمومی غیردولتی که تا پایان سال و همچنین مطالبات 

اعتباری  مؤسساتو  هابانکاست با بدهی اشخاص یاد شده به بانک مرکزی یا 

 (دوم نوع تسویه اسناد)ایجاد شده است.  00۸۹غیربانکی که تا پایان سال 

قی ص حقی: تعیین حداقل تهاتر بدهی از طریق اوراق تسویه خزانه برای اشخا2-0جزء 

هزار میلیارد  011درصد مبلغ مانده از سقف  ۲1و حقوقی خصوصی و تعاونی معادل 

 نهادهای عمومی هاییبدهریالی. همچنین باقی مانده این مبلغ نیز باید صرف تهاتر 

آموزش و پرورش، نیرو و  یهاوزارتخانهدولتی تابعه  یهاشرکتو  هابانکغیردولتی، 

آب و فاضلاب استانی و شرکت نفت  یهاشرکتتکلیفی(،  هاییارانهبابت  صرفاًجهاد )

 شود

از مانده مصرف نشده جزء  هابخش(: اجازه به دولت برای تسویه بدهی سایر 2-2جزء )

(0-2.) 

(: تکلیف به بانک مرکزی برای فراهم نمودن امکان نقل و انتقال مطالبات 2-0جزء )

 در بازار بین بانکی هابانکمرکزی از از اشخاص غیردولتی و مطالبات بانک  هابانک

 

 مؤسسات و هاوزارتخانهقطعی دولت ) مطالبات (: دریافت0جزء )

 -)جمعی خصوصی و حقوقی، تعاونی و حقیقی از اشخاص دولتی(

خزانه در قالب صدور اسناد تسویه خزانه به  تسویه اوراق و خرجی(

 درصد( ۸2.0لیارد ریال / )تحقق هزار می 00.2مبلغ 

قانون بودجه  ۲بند و تبصره  0(: مانده استفاده نشده از جزء 2جزء )

 00۸۸هزار میلیارد ریال بوده که در سال  ۲0.0مبلغ  00۸۹سال 

 درصد( ۸0.2هزار میلیارد آن منتشر شده است. / )تحقق  ۲1.۱مبلغ 

 درصد( 011(: / )تحقق 2-0جزء )

 ملکرد(: فاقد ع2-2جزء )

 (: عدم استفاده از امکان فراهم شده2-0جزء )

مشترک توسط سازمان برنامه و بودجه و  نامهیینآ(: ارائه 2-0جزء )

 یاجرای یهادستگاهدارایی و ابلاغ آن به کلیه  و اقتصادی امور وزارت

 (: فاقد عملکرد2-۲جزء )

(: ارائه گزارش عملکرد توسط وزارت امور اقتصادی و 2-0جزء )

 راییدا

تولیدکننده برق برای  یهاشرکت(: عدم ارائه درخواست 2-۱جزء )

 استفاده از این تسهیلات

 (:2-۹جزء )

 . عدم افزایش پایه پولی از محل این بند0
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۲2 

 شرح تبصره قانونی بند
مصوب شورای هماهنگی سران، شورای اقتصاد و یا کمیته 

 2تبصره 
 گزارش تفریغ

مشترک سازمان برنامه و بودجه و وزارت امور اقتصادی  نامهیینآ(: تنظیم 2-0جزء )

و دارایی برای تعیین نحوه تسویه مطالبات قانونی نهادهای عمومی غیردولتی، 

 های مقدسهها و آستانها، اتحادیهها، بیمههای دولتی، بانکشرکت

از شرکت نفت به حساب  هابانکمنظور نمودن میزان تسویه مطالبات (: 2-۲جزء )

های تابعه و وابسته و یا افزایش سرمایه تسویه بدهی دولت به شرکت نفت و شرکت

 دولت

(: تکلیف وزارت امور اقتصادی و دارایی به ارائه عملکرد این بند در گزارش 2-0جزء )

ابع استفاده شده از محل افزایش بدهی عملکرد ماهانه بودجه عمومی و درج نمودن من

 دولت به بانک مرکزی در صورتحساب عملکرد بودجه

 هایها و شرکتهای تولیدکننده برق از سازمان(: تعیین مطالبات شرکت2-۱جزء )

 از دولت هاآنتابعه وزارت نیرو در حکم مطالبات 

 . ممنوعیت افزایش پایه پولی از محل این بند0(: 2-۹جزء )

 زجبههای دولتی )جازه به دولت برای منظور نمودن تمام یا بخشی از بدهی بانکا .2

بانک مسکن( به بانک مرکزی به حساب بدهی دولت به بانک مرکزی و محسوب 

 دولتی یهابانکنمودن آن تحت عنوان سرمایه دولت در 

ت، ماهه به دیوان محاسبا 0به ارائه گزارش عملکرد این بند به صورت  الزام .0

 برنامه و بودجه و محاسبات و اقتصادی مجلس شورای اسلامی هاییسیونکم

دولتی به  یهابانکمبلغ پانزده هزار میلیارد ریال از کل بدهی  .2

بدهی دولت به بانک مذکور جهت افزایش  بانک مرکزی به حساب

 یه دولت در بانک توسعه تعاون و کشاورزی منظور شده است.سرما

 دیوان به . ارسال گزارش توسط وزارت امور اقتصادی و دارایی0

 اقتصادی و محاسبات و بودجه و برنامه هاییسیونکم محاسبات،

 اسلامی شورای مجلس

 ز

 مرکزی و بیمه به هزار میلیارد ریال، 011اجازه انتشار اسناد خزانه اسلامی تا سقف 

 بهادارسازی همچنین و ایبیمه هایپوشش منظور بازرگانی به بیمه مؤسسات

 بدون تضمین اصل و سود اییمهبهای )ریسک( خطرپذیر

 

اقدامات بیمه مرکزی برای عملیاتی نمودن انتشار اوراق  رغمیعل

( هزار میلیارد ریال، موفق به تکمیل 2بیمه اتکایی به مبلغ دو )

شار اوراق نشد همچنین اقدامات شرکت بیمه ملت نیز فرآیند و انت

( میلیارد ریال نیز به ۸11برای انتشار اوراق اتکایی به مبلغ نهصد )

 این بند فاقد عملکرد بوده است. درمجموعسرانجام نرسیده است و 

 ح
( هزار میلیارد ریال جهت بازپرداخت 011انتشار اوراق مالی اسلامی تا سقف یکصد )

 00۸۸د اوراق سررسید شده در سال اصل و سو
 فاقد عملکرد هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی 011موافقت با انتشار تا سقف 
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۲0 

 شرح تبصره قانونی بند
مصوب شورای هماهنگی سران، شورای اقتصاد و یا کمیته 

 2تبصره 
 گزارش تفریغ

 ط

( هزار میلیارد ریال 0۲) ریالی تا سقف سی و پنج -اجازه انتشار اوراق مشارکت ارزی

ت رت نفهای نفت و گاز با اولویت میادین مشترک وزادر طرح گذارییهمنظور سرمابه 

ای وزارت صمت و وزارت نیرو، با تضمین بازپرداخت های زیربنایی و توسعهو طرح

 اصل و سود توسط خود شرکت

 0۸( هزار میلیارد ریال با نرخ سود 0۲موافقت با انتشار پانزده )

 درصد

اند های نفت، صمت و نیرو از مجوز این بند استفاده ننمودهوزارتخانه

 )فاقد عملکرد(.

 ی

های تابعه وزارت نفت جهت ارزی ریالی به شرکت مالی اسلامی اوراق انتشار زهاجا

و  یبانک سررسید شده، تسهیلات ریالی -اوراق مشارکت ارزی سود و اصل بازپرداخت

 تضامین سررسیدشده

 لبیع متقاب قراردادهای پیمانکاران به شده سررسید هایبدهی بازپرداخت همچنین و

دلار و الزام به بازپرداخت اصل و  میلیارد 0 سقف گاز تا و نفت بالادستی هایطرح

 سال از محل منابع داخلی خود ۲سود آن طی حداکثر 

( هزار میلیارد ریال اوراق منفعت به ۲1موافقت با انتشار پنجاه )

 02منظور بازپرداخت بخشی از تعهدات قرارداد بیع متقابل فاز 

 پارس جنوبی

 011یارد ریال اوراق منفعت/ )تحقق هزار میل ۲1انتشار و فروش 

 درصد(

 ک

 

 انکب کل رئیس دارایی، و اقتصادی امور وزیر از متشکل اییتهکم(: تشکیل 0جزء )

به منظور مدیریت تبعات احتمالی  کشور و بودجه برنامه سازمان رئیس و مرکزی

 اوراق انتشار نحوه انتشار اوراق بهادار و نظارت بر

اوراق و اسناد منتشره جهت تسویه بدهی دولت موضوع (: مستثنی شدن 2جزء )

 بندهای )و( و )ح( این تبصره از هر گونه بررسی

 ییهادستگاهها و (: الزام به تعیین نحوه صدور انتشار اوراق مربوط به شرکت0جزء )

 )ک(.بند  0توسط کمیته جزء  شودیمکه بدون تضمین دولت منتشر 

دارایی به نیابت از دولت مسئول انتشار اوراق مالی  (: وزارت امور اقتصادی و0جزء )

عرضه تدریجی، حراج، فروش به کسر،  ازجملههای انتشار اسلامی از طریق کلیه روش

در بازارها است. مجاز بودن بانک مرکزی به خرید و فروش اوراق مالی  نویسییرهپذ

 پولی گذارییاستساسلامی دولت در راستای 

نهادهای واسط با  یستأسزارت امور اقتصادی و دارایی برای (: اجازه به و۲جزء )

 مولدساز نهاد و تأسیس ارزی بهادار اوراق انتشار مدیریت و مالکیت دولت برای

 اسلامی مالی اوراق انتشار برای دولت هایییدارا

 

و اخذ تصمیماتی به شرح  00۸۹ سال طول در جلسه ۲ برگزاری

 زیر:

اجازه انتشار حداکثر یک میلیون و دویست و پنجاه  (:0) جزء

 و نقدی اوراق از ماع اسلامی مالی اوراق ریال هزار میلیارد (0.2۲1)

هزار میلیارد ریال( مندرج  ۹۹1مازاد بر سقف ) اسلامی خزانه اسناد

 هماهنگی عالی شورای مصوبات محل از 00۸۸در قانون بودجه سال 

درصدی برای اوراق منتشره  0۹(: تعیین نرخ سود 2جزء ) اقتصادی.

 بند ح این تبصره

ندهای )ب(، جزء درصد برای ب 0۹(. تعیین نرخ سود حداکثر 0جزء )

های ام به تعیین تکلیف بدهیبند )د(، )ح( و )ع( این تبصره و الز

معوق خود بابت اوراق منتشره قبلی پیش از انتشار اوراق و تعیین 

نرخ کارمزد حداکثر معادل مازاد میانگین حسابی نرخ بازده تا 

 سررسید اسناد خزانه اسلامی برای بازه زمانی دو ماهه قبل از انتشار

بند )د(، )ز(،  0نسبت به نرخ سود اسمی برای بندهای )الف(، جزء 

 )ی( این تبصره و )ط(
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ها و مطالبات و دارایی برای استفاده از دارایی(: اجازه به وزارت امور اقتصادی 0جزء )

لت حتی اموال دارای سند عادی قوه مجریه به عنوان پشتوانه انتشار اوراق مالی دو

 اسلامی موضوع این تبصره

هزار میلیارد ریال اوراق مالی  212.0(: انتشار و فروش 0جزء )

اسلامی و اقدامات متعدد پولی بانک مرکزی در چارچوب جدید 

فقره معامله خرید و فروش قطعی و  0۸2با انجام  سیاست پولی

 یستأسدر خصوص  یاقدام (.۲جزء ). اوراق بهادار دولتیاعتباری 

 نهاد واسط انجام نشده است.

 عملکرد فاقد (:0جزء )

 .شودیماوراق و اسناد این تبصره مشمول مالیات به نرخ صفر  ل
 0000از مالیات تا سقف  00۸۸معافیت کلیه اوراق دولتی در سال 

 هزار میلیارد ریال
 ه ادارات مالیاتیابلاغ حکم این بند به کلی

 م

دار نمودن خطوط (: اجازه به بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران برای وثیقه0جزء )

های ها به منظور اجرای سیاست پولی و مدیریت نرخاعتباری و اضافه برداشت به بانک

سود و کنترل تورم و در راستای اجرای عملیات بازار باز و اعطای اعتبار در قبال وثیقه 

اعتباری  مؤسساتو  هابانکدرصد بدهی  ۲1ای که در پایان سال حداقل د به گونهخری

 به بانک مرکزی توثیق به اوراق بدهی دولتی باشد.

(: اجازه به بانک مرکزی برای جایگزینی اوراق مالی اسلامی منتشره دولت به 2جزء )

 اعتباری مؤسساتها و قانونی بانک یهاسپردهجای درصدی از 

 

 (: فقدان اطلاعات به دلیل محرمانگی0جزء )

 (: فاقد عملکرد2جزء )
 

 

 س

 و هایبدهموضوع بند )و( این تبصره و  هاییبده ییدتأتعیین مرجع رسیدگی و 

 بودجه قانون رفع موانع تولید توسط سازمان برنامه و 0مطالبات موضوع بند )پ( ماده 

 و وزارت امور اقتصادی و دارایی

 

 ،اجرایی دستگاه هر مالی مقام بالاترین و اهدستگ یسرئ تعیین

 مراجع عنوان به مرکزی بانک تنظار یئته و حسابرسی سازمان

 و دارایی و اقتصادی امور وزارت مشترک دستورالعمل در رسیدگی

 بودجه و برنامه سازمان

 ع

( هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی جهت 21اجازه به دولت برای انتشار بیست )

پرورش خارج از سقف  و آموزش وزارت آموزشی فضاهای تکمیل و تجهیز داث واح

هزار میلیارد  ۲1قانون برنامه ششم توسعه ) ۱ماده  0شده در جدول شماره  بینییشپ

 ریال(

هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی با  21موافقت با انتشار مبلغ 

 درصد 0۱با نرخ سود اسمی  ساله 0سررسید 

هزار  0۹.۱هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی ) 21و فروش  انتشار

 011میلیارد ریال واریزی به خزانه به دلیل فروش به کسر( / )تحقق 

 درصد(
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 ف

تعیین مهلت واگذاری اوراق مالی اسلامی غیرنقدی )تحویل به طلبکار( منتشره در 

( 00( و )00ح مواد )اجرایی بر اساس قانون اصلا یهادستگاهبرای کلیه  00۸۸سال 

 قانون محاسبات عمومی

 اجرایی یهادستگاهابلاغ به کلیه  0011تعیین مهلت تا پایان شهریور ماه سال 

 ص
قانون بازار اوراق بهادار به منظور  2۱مشمول شدن اوراق مالی اسلامی دولتی به ماده 

 در اوراق منتشره دولت یسازهماهنگیکپارچگی و 
 جراییبه دستگاه ا ابلاغ 

 ق

 سازیادهیپتکلیف وزارت امور اقتصادی و دارایی به تعیین فهرست معامله گران اولیه و 

درصد از اوراق مالی  01الزامات عرضه اولیه اوراق از طریق حراج به نحوی که حداقل 

اسلامی منتشره دولت پس از عملیات بازار باز به معامله گران اولیه مجاز به فروش 

 برسد

 

 هک بازنشستگی هایصندوق و هابیمه مالی، نهادهای ها،کبان کلیه

 محل از منتشره اسلامی مالی اوراق برای برگزارشده هایحراج در

 و چهل مصوبات و همچنین کشور کل 00۸۸ سال بودجه قانون

د خری به نسابت اقتصادی، هماهنگی عالی شورای جلسه هشتمین

 محسوب مجاز اولیه گراملهعنوان مع به اندنموده اقدام مذکور اوراق

درصد اوراق منتشره دولتی را خریداری  ۲1اند و بیش از شده

 اند.نموده

 00۸۹مأخذ: گزارش تفریغ بودجه سال 
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 بندیجمع -0

 انزیو به م یتجار هایچرخهدر اقتصاد  موقعیت ،آناستفاده از  وریبهره زانیبه شدت به م ایجاد بدهیمنافع 

در  گذاریها به سرمایهاقتصادهای در حال توسعه به دلیل نیاز آندارد.  یبستگ یلبازار ما یافتگیتوسعه 

 یریکارگبهو  پذیرهای آسیبها، بهداشت، آموزش و حمایت از گروههای محرک رشد مانند زیرساختپروژه

ست، اهایی که عملکرد رشد اقتصادی ضعیف های انبساطی برای تحریک بخش واقعی اقتصاد در دورهسیاست

اقتصاد  مدتکوتاه، تثبیت نوسانات بلندمدترشد  قویتقابل توجیه است. به طور کلی علاوه بر موارد یاد شده، ت

رود که به تعمیق بازارهای گذاران نیز از مزایای بدهی به شمار میهای ایمن برای سرمایهکلان و تأمین دارایی

 د.کنمالی و تسهیل تأمین مالی بخش خصوصی نیز کمک می

 یاثربخش محدود نمودن ،یاحتمال بروز تنش بده ،ایبهره یهاپرداخت نهیشامل هز یبده یهانهیهز

ی گذارکاهنده سرمایه یاحتمال یو اثر تزاحم گذاری و رشدکند شدن سرمایه، ی مالی در دوران رکودهااستیس

 یاقتصادها یبرا همو  شرفتهیپ یاقتصادها یبرا هم ،یاز بده اینهیسطح به یطور کل بهشود. می خصوصی

و  هادولترفتار  ،یبازار مال طیهر کشور، شرا هاییژگیبه و یبده نهیدر حال توسعه وجود ندارد. سطوح به

مند شدن از شرایط ایجاد تعادل مناسب میان بهرهدارد.  یبستگ یچندگانه بده یو کارکردها یعوامل خصوص

ناشی از انباشت بدهی بیش از حد، همچنان یک چالش بزرگ برای پایین و اجتناب از خطرات  فعلی نرخ بهره

 اقتصادهای در حال توسعه است.

وند را شهای زیاد به اقتصاد میای که بدهی موجب بحران مالی و یا تحمیل هزینهمطالعات تجربی نقاط آستانه

تا  0۲1ها بین توسط دولت اند. به عنوان مثال، دامنه ایجاد بدهی بدون خطر )ریسک(مورد توجه قرار داده

. اقتصادهای پیشرفته با های کشور برآورد شده استویژگی از تولید ناخالص داخلی متناسب با درصد 2۲1

تولید ناخالص داخلی و کسری مداوم حساب جاری در برابر تنگناهای درصد ( ۹1بدهی دولتی بیش از هشتاد )

چنانچه بدهی دولتی بالاتر از دهد، برخی مطالعات نشان می، اند. همچنینپذیر نشان دادهمالی ناگهانی آسیب

 و یشرفته و هم در بازارهای نوظهورهم در اقتصادهای پ اقتصادی درصد تولید ناخالص داخلی باشد رشد ۸1

تر است به های خارجی متفاوتبدهیاین موضوع در مورد لازم به ذکر است،  شود.در حال توسعه کندتر می

درصد تولید ناخالص داخلی در  01-0۲أثیر بدهی خارجی بر رشد سرانه در سطوح بدهی بالاتر از ت کهای گونه

های خارجی، ، افزایش سریع بدهیدرواقع 0.بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه منفی برآورد شده است

 آورد. را نسبت به بدهی داخلی به وجود یتربزرگو  تریعسرریسک بروز پیامدهای منفی 

زینه هاسمی( بیشتر باشد،  رشد تولید ناخالص داخلی( از هزینه سرمایه )نرخ بهرهنرخ ) سرمایه نرخ بازدهاگر 

یابد زیر نرخ بازده مخارج تأمین مالی شده از محل بدهی به واقعی یک بدهی معین در طول زمان کاهش می

                                                 
 رجوع شود. 0011توسط کاکائی و اخوان « 00۸۸سال در ایران های ارزیابی پایداری بدهی»برای آشنایی بیشتر به  .0
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اگر هر ساله، کسری اولیه بیش از وجه است، . شایان تهای تسویه بدهی بیشتر خواهد بودمراتب از هزینه

به بدهی اضافه نماید )حتی اگر نرخ بازدهی به مراتب بسیار بیشتر از  بازپرداخت انجام شده در سنوات گذشته

 .هزینه تسویه بدهی باشد(، انباشت بدهی سیر صعودی را در پیش خواهد گرفت

انتشار اوراق قرضه در ایران چندان  0001ردد که تا دهه گبرمی 0021به سال سیر انتشار اوراق مالی در ایران 

با تصویب قانون انتشار اسناد خزانه، تأمین منابع مالی در اقتصاد ایران  0000اما در سال ؛ گسترش پیدا نکرد

 علاوه، 0002 شهریور در ربا بدون بانکی عملیات قانون تصویبدستخوش تغییر شد. بعد از انقلاب اسلامی با 

 پرونده ترتیب بدینشد، شناخته می ربویی که ابزارهای سایر از گیریبهره ،یرمتعارفغ بانکداری یاتعمل بر

با وجود برخی تغییرات طی دهه هفتاد و هشتاد . شد بسته قرضه اوراق انتشار طریق از عمومی استقراض

( شمسی با ۸1. در دهه نود )، تنها ابزار مورد استفاده در بازار بدهی، اوراق مشارکت بود00۹۸ سال تا شمسی

المللی و سایر شرایط حاکم بر اقتصاد ایران، انتشار اوراق مالی و های بینتوجه به نوسانات قیمت نفت و تحریم

 تأمین منابع از این محل بیش از پیش مورد توجه واقع شد.

های واگذاری داراییکل کشور مورد بررسی قرار گرفت،  0010اوراق بدهی در لایحه بودجه  گزارشدر این 

تقریباً ( درصد کاهش یافته است 01حدود سی ) 0011نسبت به قانون بودجه سال  مالی که در لایحه یاد شده

تأمین مالی از محل اوراق بدهی که شود. قابل توجه است را شامل می عمومی دولت بودجه ( درصد21بیست )

بیست های دولتی دهد. واگذاری شرکترا پوشش می های مالی( درصد واگذاری دارایی2۸حدود بیست و نه )

 .دهنددرصد دیگر را تشکیل می (00) چهل و شش ( درصد و استفاده از منابع صندوق توسعه ملی20)و چهار 

هزار میلیارد ریال است.  ۹۹1بینی شده از محل اوراق بدهی در بودجه عمومی دولت، به طور کلی، منابع پیش

گذشته نیز در نظر گرفته شود، با  تعهداتها و بازپرداخت های دولتی و شهرداریشرکت چنانچه، اجازه انتشار

هزار میلیارد ریال اوراق بدهی در سال  0،001 فرض تصویب لایحه با همین اعداد در مجلس شورای اسلامی،

 به فروش خواهد رسید. 0010
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