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كل كشور1391لايحه بودجه سالبررسي

 هاي اقتصادي انتشار اوراق مشاركت بررسي تطبيقي جنبه. 48

 چكيده

ب هـاي اقتصـادي انتشـار اوراق مشـاركت ررسي تطبيقـي جنبـه هدف اصلي اين گزارش

ظرفيـت انتشـار اوراق بـا وجـود اينكـه دهـد هاي انجـام شـده نشـان مـي بررسي. است

و در صورت مديريت بهينه منـابع  مشاركت در اقتصاد ايران در سطح بالايي وجود دارد

و هدايت آن به سمت فعاليت مي اوراق مذكور اقتصـادي كشـور توان به رشـد هاي مولد،

باتوجـه بـه اينكـه بـازده مـورد انتظـار اوراق مشـاركت امـا از طرفـي ديگـر،كمك كرد

و همچنـين توان نسبت به انتفاعي بـودن آنهـا اطمينـان داشـت مشخص نشده است نمي

سـازوكار تعيـين نـرخ. سال چندان منطقي نيست انتشار حجم عظيمي از اوراق براي يك

لذا پيشنهاد شده است كه ضـمن صـلاحديدهاي.ف نيستسود اوراق مشاركت نيز شفا

و شركت مشخص درخصوص تسويه برخي بدهي بر لحاظ علاوههاي دولتي، هاي دولت

هـا، فهرسـت طـرح هـاي مـالي، منابع حاصل از اوراق مشاركت در بخـش تملـك دارايـي 

و درآمدهاي اين اوراق هزينه لكـ 1391لايحـه بودجـه سـال نيز در جـداول پيوسـت ها

. كشور ارائه شود
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 مقدمه

 انتشار نحوه قانون موجببهكه است ناميبييا نامبا بهادار اوراق مشاركت، اوراق

بهو شودمي منتشر معين مدت براي مشخص اسمي قيمتبه مشاركت اوراق

در مندرج دولت انتفاعي عمراني هاي طرح اجرايدر مشاركت قصدكه گذاراني سرمايه

را خدماتيو ساختماني توليدي، سودآور هاي طرحو كشوركل انهيسال بودجه قوانين

 زمان مدتو اسمي قيمت نسبتبه اوراق اين دارندگان.گرددمي واگذار دارند

.بود خواهند شريك مربوط طرح اجراياز حاصل سوددر مشاركت

 كاربه لازم شرايطزئحا هاي پروژه مالي مينأت منظوربه 1373 سالاز ابزار اين

و شده جمعهم كناردر جامعهدر موجود خرد هاي سرمايه طريق اينازتاشد گرفته

 مشاركت اوراق ها، سالطي.گيرد قرار خاصي هاي پروژه اختياردر هدفمند صورت به

 هدايتو منابع آوري جمع سنگين وظيفه ايران مالي بازاردر ابزار ترين اصلي عنوان به

 موفقي ابزار عنوانبه توانميآنازو است داشته عهدهبهراديتولي هاي بخشبه آن

همو سازد منتفعرا ناشرانهم توانستهو بوده روبرو فراواني استقبالباكه برد نام

مسئله اساسي در اين گزارش اين است كه1.نمايد سود صاحبرا گذاران سرمايه

يك ا دولت به هزار5/76حدود(فزايش داده است باره حجم انتشار اوراق مشاركت را

اين امر ضرورت بررسي انتشار اوراق مشاركت در لايحه بودجه ). ميليارد تومان

و توليد ناخالص داخلي 1391سال  كل كشور را با توجه به سطح بودجه عمومي

لذا در اين گزارش ابتدا سابقه تاريخي انتشار اوراق مشاركت. كند مشخص مي

 
ص 1390تاكنون، آغازاز مشاركت اوراق اعتبارات، انتشار بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، اداره.1 ،1.
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و در اد امه مانده تعهدات سررسيد نشده ناشي از انتشار اوراق مشاركت بررسي شده

بهو برخي نسبت صورت تطبيقي با برخي كشورهاي منتخب هاي مربوط به اين اوراق

و در خاتمه نيز پيشنهادهاي لازم ارائه شده است .مقايسه شده است

 بررسي وضعيت اوراق مشاركت از ابتدا تاكنون.1

به مربوط يافت انتشار 1373 سالدركه كشوردر شده نتشرم مشاركت اوراق اولين

 بزرگراه پروژه اجرايو فرسوده بافت نوسازي هدفباكه باشدمي تهران شهرداري

.شد منتشر سالدر درصد20 الحسابعلي سود نرخبا نواب

:باشدمي زير شرحبه نواب طرح مشاركت اوراق مشخصات

 درصد20:الحسابعلي سودـ

 سال4:مشاركتدتمـ

 1/7/1373: انتشار تاريخـ

 ريال ميليارد75:انتشار مبلغـ

)درصد20(گرديد پرداخت الحساب علي سوداز بيشتر درصدخذاـ

علي5/0(درصد5/20:قطعي سودـ )الحساب واحد درصد بيشتر از سود

 وراقا تومان ميليارد هزار8/29 جمعاً،1389 سال پايانتا 1373 سال از

 آبي، برقي، هاي پروژهبهآناز اعظمي بخشكه است رسيده فروشبه مشاركت

 گازي ميادين توسعهو پتروشيمي شهري، فرسوده هاي بافت احياي انتفاعي،،عمراني

.است يافته اختصاص
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و فروش اوراق مشاركت در جدول چنانچه ملاحظه.ارائه شده است1روند انتشار

طيمي  هزار ميليارد تومان اوراق مشاركت7/34سال گذشته حدود18شود، تقريباً

به(هزار ميليارد تومان8/29منتشر شده است كه حدود  به) درصد86نزديك آن

زيرا. است 1390نكته جالب توجه در اين زمينه عملكرد سال. فروش رفته است

سا 1390بيني قانون بودجه سال براساس پيش هزار36ل مقرر شده بود براي اين

ميليارد تومان اوراق مشاركت منتشر شود ولي براساس گزارش مديركل اعتبارات بانك 

و فقط 1370زي صرفاًكمر آن 300ميليارد تومان اوراق منتشر شده ميليارد تومان از

ماه منتهي به سال5/10بر اين اساس عملكرد اوراق مشاركت در1.به فروش رفته است

مي18كرد طي ترين عمل ضعيف 1390 به سال گذشته بوده است كه از عوامل آن توان

:موارد ذيل اشاره كرد

 1389 سالبه نسبت مشاركت اوراق سود نرخ درصدي2 حدود كاهش.1

،1390 سال ماه فرورديندر مركزي بانك نظارتيـ سياستي بسته)4( ماده براساس

 براساسها بانكسطتو سررسيداز قبل مشاركتقااور بازخريد ممنوعيت.2

از قبلراقااور اين توانستندمي صرفاً اوراق دارندگانكه نحويبه الذكر فوق ماده

.كنند معامله فرابورسيا بورسدر سررسيد

بانك 15/11/1390اصغر ميرمحمدصادقي، مدير كل اعتبارات بانك مركزي در نشست خبري مورخ گزارش علي.1

.ارائه شده است1مركزي كه منبع آن ذيل جدول 
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 1390تا 1373هاي روند انتشار اوراق مشاركت طي سال.1جدول
)ارقام به ميليارد ريال(

 درصد تحقق ميزان فروش ميزان انتشار سال انتشار

1373 7575100 

1374 225 225 100 

1375 401 401 100 

1376 2,548 2,472 97

1377 3,130 3,130 100 

1378 2,450 2,377 7/9

1379 2,380 2,380 100 

1380 6,100 6,099 98/99

1381 6,100 5,377 1/88

1382 11,885 11,796 3/99

1383 19,700 18,590 4/94

1384 17,000 17,000 100 

1385 19,200 15,775 2/82

1386 33,050 23,510 1/71

1387 11,800 11,299 8/95

1388 17,700 17,697 98/99

1389 179,420 156,805 4/87

9/21 3,000 13,700∗1390بهمن15تا

9/85 298,008 346,864 جمع

.1390مـاهدي تاكنون، آغازاز مشاركت اوراق ارات، انتشاربانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، اداره اعتب.1:مĤخذ

.اصغر ميرمحمدصادقي، مدير كل اعتبارات بانك مركزي در نشت خبري بانك مركزي گزارش آقاي علي.2

 15/11/1390اصغر ميرمحمدصادقي، مديركل اعتبارات بانـك مركـزي در نشسـت خبـري مـورخ گزارش آقاي علي∗

:بانك مركزي
http://www.bina.ir/news/index.php?option=com_content&view=article&id=10711:1390-11-15 
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هـاي بررسي كل تعهدات ناشي از انتشار اوراق مشاركت طـي سـال.2

 1390ـ 1386

تومان ميليارد هزار5/19 حدود مجموعدر 1390 ماه بهمنـ 1386 هاي سال طي

يها بدهيو تعهداتءجزو نشده ررسيدس هنوزكه است رفته فروش مشاركت اوراق

 محسوب)ها شهرداريوها بانك دولتي، هاي شركت دولت،( عمومي بخش بالقوه

).2 جدول( شود مي

 مجموع تعهدات سررسيد نشده ناشي از اوراق مشاركت.2جدول
)ارقام به ميليارد ريال(

 درصد تحقق ميزان فروش ميزان انتشار سال انتشار

1386 7,500 8/6,200 7/82

1387 11,800 11,299 8/95

1388 17,700 17,697 98/99

1389 179,420 156,805 4/87

9/21 3,000 13,700∗1390بهمن15تا

7/84 8/195,001 230,120 جمع

دي.1:مĤخذ .1390ه مـا بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، اداره اعتبارات، انتشار اوراق مشاركت از آغاز تاكنون،

و نماگرهاي اقتصادي، سال.2 .1389-1386هاي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، گزيده آمارهاي اقتصادي

:مدصادقي، مديركل اعتبارات بانك مركزي در نشست خبري بانك مركزيحاصغر ميرم گزارش آقاي علي∗
http://www.bina.ir/news/index.php?option=com_content&view=article&id=10711:1390-11-15. 
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هاي مربوط به خلاصه آمارهاي اقتصادي بانك مركزي، براساس گزارش

ه شده است كه كليه اوراق مذكورئوضعيت اوراق مشاركت در بخش بازار سرمايه ارا

و مانده انباشته اين نوع بدهي در جدول 1391با سررسيدهاي سال 2به بعد است

به 1391ل فوق تعهدات بالقوه بخش عمومي كه از سال براساس جدو.ه شده استئارا

مي20شوند حدود بعد سررسيد مي با درصد درآمد نفتي كشور را شامل شود كه

بيني انتشار مشاركت توسط بخش هزار ميليارد تومان پيش5/76احتساب حدود 

مجموع كل تعهدات ناشي از انتشار اوراق مشاركت)3جدول( 1391عمومي در سال 

در(رسد كه در مقايسه با درآمدهاي نفتي آتيمي هزار ميليارد تومان96به حدود 

مي) شرايط عدم اطمينان تعهدات ناشي از انتشار.شود سهم بسيار بالايي محسوب

1:ه شده استئارا3در جدول 1391اوراق مشاركت توسط بخش عمومي در سال 

.هماده واحد14و جدول»11«بند،كل كشور 1391سال لايحه بودجه.1
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 1391ه بودجه سال هاي بخش عمومي در احكام لايح بدهي.3جدول
)ارقام به ميليارد ريال(

 توضيحات مبلغ شرح رديف

1

اجازه انتشار اوراق مشاركت ريالي به

و تابعه وزارتخانه شركت هاي نيرو، هاي وابسته

و شهر (سازي، دفاع نفت، راه )»1ـ11«بند ...

400,000 

و فرع بازپرداخت اصل

هاي عامل تضمين توسط بانك

 شود مي

2

ه استفاده از اوراق مشاركت ارزي يا سهمي

) 224(ماده»ف«صكوك اسلامي موضوع جزء

ماده14جدول(قانون برنامه پنجم توسعه

)واحده

217,375 

ميليارد يورو با فرض5/12

نرخ تبديل هر يورو معادل 

 ريال 17,390

3

و يا اجازه انتشار اوراق مشاركت ارزي، ريالي

عه وزارت نفت هاي تاب صكوك نفتي به شركت

)»1-1«بند»ر«جزء(

62,500 

ميليارد دلار با فرض نرخ5

 12,500تبديل هر دلار معادل 

 ريال

4

هاي دولتي انتشار اوراق مشاركت توسط شركت

و شهرسازي با تضمين و وابسته وزارت راه تابعه

)»2-11«بند(دولت

20,000 
ضرورت درج در سقف ماده

 دليل تضمين دولت واحده به

5

هاي انتشار اوراق مشاركت توسط شركت

و وابسته وزارت نيرو با تضمين دولتي تابعه

)»3-11«بند(دولت

30,000 
ضرورت درج در سقف ماده

 دليل تضمين دولت واحده به

 20,000)»4-11«بند(انتشار اوراق مشاركت توسط دولت6
ضرورت درج در سقف ماده

 واحده

7

ت با وسط شهرداريانتشار اوراق مشاركت ها

و سود50تضمين درصد بازپرداخت اصل

)»6-11«بند(توسط دولت

16,000 
ضرورت درج در سقف ماده

 واحده به ميزان سهم دولت

 765,875 جمع
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و معيارها درخصوص اوراق مشاركت بررسي تطبيقي برخي نسبت.3  ها

و ايراندر مشاركت اوراقبه مربوط هاي نسبتو آمارهااز برخي بخش اين در

 نسبت تري دقيق قضاوت بتوانتا شودمي كشيده تصويربه مطالعه مورد كشورهاي

.كردهئارا موضوع اين به

 بررسي مانده تسويه نشده اوراق مشاركت بخش عمومي.1-3

 نشده سررسيد ماندهكه شودمي ملاحظه4 جدولدر شدههئارا آماربه عنايت با

 است1دلار ميليارد6/18 حدود 1390 سال بهمن15 تاريختاانايردر مشاركت اوراق

را جهانكلاز درصد03/0 حدود سهمي جهان كشورهاي سايربا مقايسهدر كه

 بخش مشاركت اوراق ماندهكه دهدمي نشان امر اين.است داده اختصاص خود به

با مقايسهرد ايراندر)ها شهرداريوها بانك دولتي، هاي شركت دولت،( عمومي

مي.دارد قرار تري پايين سطحدر كشورها ساير تواند ناشي از اين البته اين امر

به واقعيت باشد كه از اين ابزار مهم طي سال درستي استفاده نشده هاي مورد بررسي

مي. است هاي مختلف داراي دهد، انتشار اوراق بين سال چنانچه روند آن نيز نشان

همچنين برخي كشورها نظير ايالات متحده آمريكا، فرانسه.تنوسان زيادي بوده اس

باو انگلستان كه سهم بالايي از اوراق قرضه جهان را دارند، طي سال هاي اخير

.اند بحران مالي مواجه شده

در.� هزار ميليارد تومان است كـه بـا احتسـاب5/19براي ايران حدود 1390بهمن سال15مانده اوراق مشاركت

آن 1390براساس بودجه سال تومان 1050هر دلار معادل  .ميليارد دلار محاسبه شده است6/18معادل ميزان
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)مشاركت(قرضه نشده اوراق) سررسيد(مانده تسويه.4جدول

)درصد/دلار ارقام به ميليارد( 2011و سهم از كل جهان سپتامبر

 سهم از كل جهان مبلغ تسويه نشده كشور

1/38 25,474 ايالات متحده

2/17 11,504 ژاپن

1/5 3,421 فرانسه

2/4 2,815 آلمان

6/2 1,727 انگلستان

8/1 1,211 كره جنوبي

2/0 118 اندونزي

4/0 259 مالزي

3/2 1,528 برزيل

3/3 2,200 چين

1/1 711 هند

811/0 روسيه

6/1803/0)1390بهمن15تا( ايران
Source: 1.Asian Development bank, Asia Bond monitor, November 2011, p 7, 2. Table 2. 

 

و مشاركت(ها به اوراق قرضه بررسي نسبت بودجه عمومي دولت.2-3 ) دولتي

 منتشر شده

به شده منتشر اوراق نسبتكه شودمي ملاحظه5 جدولدر شدههئارا آمار براساس

در است بوده درصد60از بيش همواره بررسي مورد كشورهايدر عمومي بودجه

 درصورتو است بوده درصد14 حدود 1389 سالدر ايران براي نسبت اينكه حالي

دركه يابدمي افزايش درصد45حدودبهتبنس اين 1391 سال بودجه لايحه تصويب
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در لذا.گيردمي قرارمتعارف سطحيدر طالعهم مورد كشورهايبا مقايسه

 اين فروشاز حاصل منابع درست مديريتو اجرايي سازوكاردر مشكليكه صورتي

مي باشد، نداشته وجود ذيربط هاي سازمان نظارتو اوراق  انتشار ميزانرسد به نظر

و مغايرت المللي بين استانداردهايبا 1391 سالدر عمومي بخش مشاركت اوراق

و77، اما اگر چه نسبت ندارد تضادي درصد در مقايسه با ساير كشورها متعارف

مي معقول به و نامتعارف نظر رسد، لكن رشد پرشتاب آن طي يك سال كاملاً غيرعادي

و سود اين است زيرا نكته اساسي در اين ميزان رشد به دليل اينكه بخش اعظم اصل

و بازگشت آن از طريق سود اوراق نهايتاً به بودجه عمومي دولت تحميل خواهد شد

مي هاي در دست اجرا عمدتاً امكان طرح تواند بار مالي پذير نيست، اين موضوع

.هاي آينده تحميل كند شديدي را بر بودجه سال
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 2010منتشر شده سال) دولتيو مشاركت(ها به اوراق قرضه بودجه عمومي دولت.5جدول
دلا( )رارقام به ميليارد

 كشور
بودجه مبالغ

 عمومي

ميزان

 اوراق

نسبت اوراق به بودجه عمومي

)درصد(

1/81 1,105 1/1,363 چين

757/64 9/115 اندونزي

 7/183 7/63117 مالزي

 4/2,199 9,609 9/436 هند

5/167/13 7/119 1389*ايران

2/611/45 6/135 1391**لايحه بودجه سال
Source: 1.Asian Development bank, Asia Bond monitor, November 2011, p 16. 

.كل كشور 1391لايحه بودجه سالو 1389سالهبودج قانون.2

در 127حدود 1389بودجه عمومي دولت در قانون بودجه سال∗ و ميزان اوراق مشاركت فروختـه شـده هزار ميليارد تومان

 1389تومـان بـراي سـال 1061است كه با احتساب ميانگين نرخ هر دلار معادل هزار ميليارد تومان بوده7/15اين سال حدود 

ارقـام بـه صـورت) 1389هـا، اسـفند بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، گزيده آمارهاي اقتصـادي، بخـش تـراز پرداخـت(

.ميليارد دلار محاسبه شده است

مي 5/169حدود 1391بودجه عمومي دولت در لايحه سال ∗∗ و ميزان اوراق مشـاركت حـدود هزار 5/76ليارد تومان

به تومان 1250هزار ميليارد تومان است كه با احتساب هر دلار معادل .ه شده استصورت ميليارد دلار ارائ ارقام

و ميزان بازدهي اوراق فروش رفته سال.3-3  2010بررسي دوره انتشار

)درصد/ سال(

مي بررسي كه در تمامي كشورهاي مورد مطالعه، بازدهي دهد هاي اين مطالعه نشان

براي. اوراق مشاركت فروخته شده حداقل برابر يا بيشتر از نرخ تورم آنها بوده است

 2010درصدي در سال2/4ساله با نرخ تورم5/6نمونه در كشور اندونزي اوراق 

ع اما در ايران اشكالي كه به موضو. درصد بازدهي داشته است24ميلادي حدود
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انتشار اوراق مشاركت وارد است اين است كه اولاً هيچ تضميني براي انتفاعي بودن اين

و ثانياً آماري از وضعيت بازدهي اوراق مذكور وجود ندارد .اوراق وجود ندارد

و بازدهي اوراق فروش رفته سال.6جدول  2010متوسط دوره سررسيد

 بازدهي نرخ تورم متوسط دوره سررسيد كشور

8/55/506/5 چين

46/62/47/23 اندونزي

12/42/464/10 كره جنوبي

80/44/364/15 مالزي

 مشخص نيست98/38/12 ايران
Source: 1.Asian Development bank, Asia Bond monitor, November 2011, p 26. 

.1389بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، گزيده آمارهاي اقتصادي.2

 بررسي نسبت مانده اوراق به توليد ناخالص داخلي.4-3

 اوراق نشده تسويه مانده نسبتكه است اين شودمي استنباط7 جدول آماراز آنچه

 ايران اقتصاد براي 1389 سالدر داخلي ناخالص توليدبه عمومي بخش مشاركت

 محسوبرقم ترين پايين كشورها سايربا مقايسهدركه است بوده درصد5 حدود

 بيانگركه آمريكاست متحده ايالاتبه مربوط اوراق مانده نسبت بيشترين.شود مي

در همچنين.است رفته فروش اوراق بابت كشور اين عمومي بخش بالاي بدهي

 اوراق بابتازرا بدهي كمترين ايران عمومي بخش مطالعه مورد كشورهايبا مقايسه

.دارد رفته فروش مشاركت
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 2010ت مانده اوراق به توليد ناخالص داخلي سال نسب.7جدول
)درصد/ارقام به ميليارد دلار(

 مبلغ تسويه نشده كشور
توليد ناخالص

 داخلي

نسبت مبلغ تسويه نشده اوراق

 به توليد ناخالص داخلي

 2/527 7/14,586 25,474 ايالات متحده

 7/210 8/5,458 11,504 ژاپن

8/76 8/2,248 1,727 انگلستان

8/85 5/3,280 2,815 آلمان

7/16 6/706 118 اندونزي

 9/108 8/237 259 مالزي

2/73 9/2,087 1,528 برزيل

1/37 6/5,926 2,200 چين

2/46 1/1,727 711 هند

5/5 818/1,479 روسيه

 ايران با نفت

)1389(*1/18**2/350 2/5

Source: 1.http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD, 2. Table 4. 
.درصد بوده است8/5براساس اعلام بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران معادل 1389نرخ رشد اقتصادي سال * 

ميليارد تومان بوده است كـه بـا احتسـاب 19200حدود 1389مانده اوراق مشاركت بخش عمومي در پايان سال **

.ه شده استئ، رقم دلاري اين اوراق در جدول ارا1389در سالنتوما 1061دلار معادل ميانگين ساليانه هر 

 بررسي نسبت مانده اوراق به نقدينگي.5-3

 معيارهاياز ديگر يكي تواندمي نقدينگيبه)قرضه( مشاركت اوراق مانده نسبت

 متعلق نسبت بيشترين راستا ايندر.باشد مشاركت اوراق اندازه درخصوص قضاوت

 اين نقدينگي برابر3از بيش ميلادي، 2011 سال سپتامبردركه استهمتحد ايالات به

 ايرانبه متعلق نيزرقم كمترين.است داشته وجود نشده تسويه قرضه اوراق كشور
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به مشاركت اوراق مانده نسبتكه دريافت توانمي لذا.باشدمي درصد5/8 حدودو

 سطحاز منتخب كشورهايباسهمقايدر ايران اقتصاد براي 1389 سالدر نقدينگي

.استبوده برخوردار پاييني

 2011نسبت مانده اوراق به نقدينگي سال.8جدول
به( )درصد/ميليارد دلارارقام

 كشور
مبلغ تسويه

 نشده
 نقدينگي

نسبت مبلغ تسويه نشده

 اوراق به نقدينگي

 205 12,390 25,474 ايالات متحده

7/62 18,300 11,504 ژاپن

6/51 3,344 1,727 انگلستان

6/65 4,288 2,815 آلمان

6/42 8/276 118 اندونزي

7/76 6/337 259 مالزي

 4/100 1,522 1,528 برزيل

8/21 10,080 2,200 چين

1/55 1,290 711 هند

4/12 817/650 روسيه

4/8 1/187/216∗)1389(ايران
Source: http://www.photius.com/rankings/economy/stock_of_broad_money_2011_0.html. 

هزار ميليارد تومان بوده است كـه بـا احتسـاب هـر دلار 325حدود 1390نقدينگي اقتصاد ايران در آذرماه سال∗

.ي آن محاسبه شده استتومان رقم دلار 1500معادل 
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بررسي پيامدهاي اقتصادي افزايش تعهدات ناشي از انتشـار اوراق.4

 مشاركت

 سود نرخ مركزي، بانك 1390 سال ماهدي نظارتيـ سياستي بسته براساس

تا يافتند اجازهها بانكو يافته افزايش مشاركت اوراق سود نرخو بانكي هاي سپرده

 تمايل احتمال گيري تصميم اين دهند، انجام سررسيداز قبلرا مشاركت اوراق خريد

 انتشار اما؛ است داده افزايشرا اوراق گونه اين خريدبه حقوقيوي حقيق هاي بخش

 است شده درج كشوركل بودجه لايحهدركه 1391 سالدر مشاركت اوراق رويه بي

 اطمينان عدم شرايطدر آتي نفتي درآمدهايكه شرايطيدرو رسد نمي نظربه طبيعي

 ميليارد هزار 126 انتشار براي منطقي دليلچهكه نيست مشخص يابند،مي تحقق

 اقتصادي پيامدهاي راستا ايندر.دارد وجود 1391 سالدر مشاركت اوراقتومان

:برشمرد ذيل شرحبه توانميرا ينديآفر چنين

 مزاياي اقتصادي انتشار اوراق مشاركت.1-4

:دريافت توانمي)قرضه( مشاركت اوراق وضعيت تطبيقي بررسيبه عنايت با

.المللي است متوسط دوره سررسيد يا بازدهي اوراق مطابق با استانداردهاي بين) الف

و درصورت)ب اين منابع بهينه مديريتانتشار اوراق مشاركت در سطح منطقي

 پيشاز بيش اقتصادي رشدبه توانمي مولد، هاي فعاليت سمتبهآن هدايتو اوراق

.كرد كمك
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 معايب اقتصادي انتشار اوراق مشاركت.2-4

 1391با توجه به اينكه بازده مورد انتظار اوراق مشاركت در لايحه بودجه سال) الف

.هاي مرتبط با آن اطمينان داشت توان نسبت به انتفاعي بودن طرح مشخص نيست، لذا نمي

 مدت كوتاهدر حداقل حالت بهتريندر مشاركت اوراق انتشاراز حجم اين افزايش)ب

.شد خواهد خصوصي بخش جايهب عمومي بخش جايگزيني موجب

كه است درحالي اينو دارد وجود مشاركت اوراق انتشاردر قانوني هاي ابهام)ج

به قوانين،بر افزون خاص، طوربه مشاركت اوراقو عام طوربه بهادار اوراق صدور

 تخصصي، نظارت اعمالباكه دارد نياز مقتدريو آگاه قانوني مرجعو جامع روش

 دوم،و دهد كاهش ممكن حداقلبهراها گذاري سرمايه گونه اين منفي آثار نخست

 مثبت آثار بتواند آنكه ضمن سازد، آگاه خود گذاري سرمايه نتايجازرا گذاران سرمايه

 سياستو مالي مينأت اهدافبه رسيدناهمانكهرااي سرمايه منابع تجهيز نوع اين

.برساند حداكثربه است، پولي

 هاي طرح بودن انتفاعي تشخيص مرجع مشاركت، اوراق انتشار نحوه قانوندر)د

 نمايندگاناز مركبتيئهي شود،مي منتشر مشاركت اوراقآن برايكه دولتي عمراني

 بانكو كشور ريزي نامهبرو مديريت سازمان دارايي،و اقتصادي امور وزارت

به.است مركزي بانك برعهده ها، طرح ساير ارزيابيو بررسي.است ايران مركزي

 برعهدهرا مشاركت اوراق انتشاربه دهي نظم وليتئمس دولتي نهاديك ترتيب، اين

 پذيرشو انتشاربر ناظر سازوكار زمينهدر موجود جهاني تجارببا امر اينكه دارد

و پولي هاي سياست مرزو حدودو جايگاه علاوهبه.نيست منطبقربهادا اوراق

.نيست مشخص مالي هاي سياست
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 اوراق سود نرخ آنكه حال است ضروري امريك واقعي، سود نرخ تعيين) هـ

.شود نمي تعيينها طرح اين بازدهيبا هماهنگ دولتي هاي طرح اكثردر مشاركت

 براساسو دهندمي ارائه خود بازدهياز تخمينيك عملدر دولتي هاي شركت

 تخمين چگونگي زمينهدر روشنيو شفاف اطلاعاتكه كنندمي تعيينرا سود نرخ آن

 مالي بار طرحيكاز غيرواقعي سود نرخ رو، ايناز.نيست دسترسدر بازدهي اين

 ناعادلانه رقيبي ديگر، طرفازو دهدمي افزايشرا اوراق سررسيد زماندر دولت

 ترين مهماز يكيكه است بورس بازار مانند سرمايه بازار هاي بخش ساير براي

 اوراق متعارف خريدارانكه دهدمي نشان شواهد زيرا.است مشاركت اوراق رقباي

 آنها متعارف گذاري سرمايهكه هستند شهرونداناز بخشي عمده طوربه مشاركت

 هاي روش تعيين بنابراين است، سهام خريدارانيا بانكي نظامدر گذاري سپرده نوعاً

به توجهو منتخب هاي طرح بودن انتفاعي بازدهي،به توجهبا سود نرخ مناسب

 ترين مهماز آنها اهدافبه توجهبا جايگزين هاي گذاري سرمايه انواعبر جانبي اثرهاي

.است بخش اين مسائل

 متعدد موانعو غيردولتي بخشبه مشاركت اوراق انتشار سنگين هاي هزينه تحميل)و

 يكي دولتي هاي بخشبا بخش اين رقابت توانايي عدم نتيجهدرو آنان راهسر بر

.است زمينه ايندر مشكلاتاز ديگر

 حسابرسي سازمان شده منتشر تاكنونكه مشاركتي اوراقبه نسبتو عملدر)ز

 مالي هاي صورت موقعبه ارائهو تهيه عدمعلتبه اما است، شده انتخاب امين عنوان به

 مطابق( اوراق صادركننده هاي دستگاه طرفاز مشاركت اوراق موضوع هاي طرح

 طرفاز شده صادر هاي گزارش تعداد،)قطعي سود تعييندر شده مطرح موارد
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 بايد تاكنونكه است گزارشي تعداداز كمتر بسيارو شمار انگشت مزبور سازمان

 مشروط سازمان نظر شده، صادر هاي گزارشازيبرخدر.شدمي منتشرو عرضه

و در مواردي به هايي كه از جانب ها يا محدوديت هاي عمده در حساب علت اشكال بوده

دستگاه صادركننده در امر رسيدگي ايجاد شده، سازمان حسابرسي از اظهارنظر نسبت 

اي. هاي اوراق مشاركت، خودداري كرده است هاي مالي طرح به گزارش ن حال، با

به شواهدي از پيامد منفي يا تنبيه دستگاه و ارائه علت عدم هاي صادركننده اوراق تهيه

.ها يا اظهارنظر ناموافق حسابرس امين در دست نيست هاي مالي طرح موقع صورت به

 حتي،يا عملهر دادن انجامكه بدانيم شده پذيرفتهرا بنيادي فرض اين اگر)ح

.است آگاهيو درست گيري تصميم لازمهو گيري تصميمممستلز آن،از خودداري

و ديگر بهادار اوراق نوعهريا مشاركت اوراقدر گذاران سرمايه گيري تصميم پس

 توسط ديگري گيري تصميم نوعهريا اوراق انتشارو صدور مورددر گيري تصميم

 مقرراتدر.باشد متكي اطلاعاتبركه بود خواهد منطقي صورتيدر مختلف مراجع

 نحوه قانون اجرايي نامه آييندرو مركزي بانك مصوب مشاركت اوراقبه مربوط

 گزارش حاوياي اطلاعيه اوراق، ناشركه است شده بيني پيش مشاركت اوراق انتشار

يا ماهششهر حداقل امين، اظهارنظر همراهرا طرح اجرايي عملكردو مالي وضعيت

 هاي روزنامهاز يكي طريقاز شودمي تعيينزيمرك بانك توسطكه مقاطعي در

.است كافي اجرايي ضمانت فاقد الزام، اين.كند منتشر كثيرالانتشار

 اوراق دارندگان مزبور، اوراقبه راجع قبلي مقرراتو مشاركت قانون طبق)ط

.هستند شريك مشاركت اوراق موضوع هاي طرح اجراياز حاصل سوددر مشاركت

 اوراق سررسيدتا مربوط طرحكه بود خواهد معنادار صورتيدر مشاركت اين
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 هاي كالايا سيساتأتو ابنيهيا شده سازي آماده اراضيو يابد خاتمه مشاركت

 اجراي تجربه.شود تعيين طرح سود نهايتدرو برسد فروشبه طرح توليدي

 مانز مدتدرها طرح معمول طوربهكه است اينما كشوردر مختلف هاي طرح

 توانند نمي نيز مشاركت اوراق موضوع هاي طرحو رسند نمي اتمامبه شده بيني پيش

 دورهبه نيز فروش براي لازم زمان مدتكه ويژهبه باشند خارج عمومي روال اين از

 مقرر زماني محدودهدر مشاركت اوراق موضوع طرح چنانچه.شودمي افزوده طرح

 ساخته هاي كالايا طرح سيساتأتو ابنيهيا شده سازي آماده اراضييا نيابد خاتمه

 اگر طرح قطعي سود تعيين طبيعي طوربه باشد، نرفته فروش اوراق سررسيدتا شده

درها طرح اجراي اين،بر علاوه.بود خواهد مبهم برآورد براساس لااقل نباشد ناممكن

 بالا موجبآن اجراي طولدر طرح توقفو شده بيني پيش دورهاز بيش زماني مدت

 چگونگي.شودمي منتج زيانبهياشد خواهد سود كاهش نتيجهدروها هزينه رفتن

.است نشده بيني پيش مشاركت اوراق مقرراتدر شده ياد مواردبا برخورد

هزار ميليارد تومان اوراق مشاركت، در صورت5/76بيني فروش بديهي است پيش)ي

و تحميل آن به ساير منابع عدم تحقق كامل آن، محملي براي  تأمين درآمدي بودجه

و نتيجه تورمي آن خواهد شد و رشد پايه پولي .ازجمله استقراض از بانك مركزي

ميبه)ك و ظرفيت بازار پول ايران رسد با توجه به تجارب سال نظر هاي گذشته

. امكان عملي فروش اين حجم عظيم از اوراق مشاركت وجود نداشته باشد
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و پيشنهادها نتيجه  گيري

:كردهئارارا ذيل نتايج توانمي فوق هاي تحليلبه عنايت با

 مشخص 1391 سال بودجه لايحهدر مشاركت اوراق انتظار مورد بازده.1

.داشت اطمينانآنبا مرتبط هاي طرح بودن انتفاعيبه نسبت توان نمي لذا نيست،

 بودن انتفاعي تشخيص مرجع اركت،مش اوراق انتشار نحوه قانوندر همچنين

از مركبتيئهي شود،مي منتشر مشاركت اوراقآن برايكه دولتي عمراني هاي طرح

و كشور ريزي برنامهو مديريت سازمان دارايي،و اقتصادي امور وزارت نمايندگان

.است مركزي بانك برعهده ها، طرح ساير ارزيابيو بررسي.است ايران مركزي بانك

 برعهدهرا مشاركت اوراق انتشاربه دهي نظم وليتئمس دولتي نهاديك ترتيب،ناي به

 پذيرشو انتشاربر ناظر سازوكار زمينهدر موجود جهاني تجارببا امر اينكه دارد

.نيست منطبق بهادار اوراق

 وجود بالايي سطحدر ايران اقتصاددر مشاركت اوراق انتشار ظرفيتهر چند.2

، كرد انتقاد مذكورسقفبه نسبت،بالا رفته استآنسقف اينكه صرفيدنباو دارد

و رشد چشمگير آن در بودجه سال كل كشور 1391اما بايد توجه داشت كه افزايش

.رسد منطقي به نظر نمي

.المللي است متوسط دوره سررسيد يا بازدهي اوراق مطابق با استانداردهاي بين.3

در حداقل حالت بهتريندر مشاركت اوراق تشاراناز حجم اين افزايش.4

.شد خواهد خصوصي بخش جايهب عمومي بخش جايگزيني موجب مدت كوتاه

.نيست دقيقو شفاف مشاركت اوراق سود تعيين نحوه سازوكار.5
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و صورتدر.6 اين منابع بهينه مديريتانتشار سطح معقولي از اوراق مشاركت

 پيشاز بيش اقتصادي رشدبه توانمي مولد، هاي اليتفع سمتبهآن هدايتو اوراق

:شودميهئارا ذيل پيشنهادهاي فوق نتايجبه عنايتبا همچنين.كرد كمك

رقم انتشار اوراق مشاركت در بخش تملك دارايي علاوه) الف هاي مالي بر اينكه

 زدهيبا ميزانو سود ميزان سررسيد، دوره مبلغ،به مربوط جدولبايد لحاظ شود، 

.شودهئارا كشوركل بودجه پيوست جداولدرنيز بايد اوراق

 نهادو)انتشاركلاز سهمو انتشار ميزان( ناشر منابع، مصرف محل بايد)ب

 نهاديا شركتيكتا باشد، معين سررسيددر اوراق وجه بازپرداخت كننده تضمين

.نكند اوراق رويهبي تضمين ويا انتشاربه اقدام عمومي

از نبايد اوراق ناشرانكه شود تأكيد كشوركل 1391 سال بودجه لايحهدر)ج

 انتشاراز قبل بدهي اين بايد دارند بدهي اگرياو نمايند استقراضبه اقدام ديگر محل

بههم دولتكه داشت انتظار توان نمي نمونه براي.شود تسويه مشاركت اوراق

 خريداريراآن نيزها بانكو كند منتشر مشاركت اوراقهمو باشد بدهكارها بانك

 اوراق نبايدها بانك باشند، بدهكارها بانكبه دولتي هاي شركتيا دولت اگر لذا.نمايند

.كنند خريداريآناز قبلياو سررسيددررا مربوطه هاي شركتياو دولت مشاركت

و مĤخذ  منابع

.در داخل متن ارائه شده استـ
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بررسـي تطبيقـي.48 كـل كشـور 1391درباره لايحـه بودجـه سـال:گزارشعنوان

 هاي اقتصادي انتشار اوراق مشاركت جنبه
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