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 كل كشور 1397بررسي لايحه بودجه سال 

 انتشار اوراق مالي و وضعیت بدهي دولت. 65

 

 

 

 

 

 

 چكیده

، دولتبه ، اين تبصرهدر به انتشار اوراق بهادار اختصاص دارد.  1397لايحه بودجه سال  «5»تبصره 

داده شده هزار ميليارد ريال  735معادل ريالي  اجازه انتشار اوراق مالي هاهرداريهاي دولتي و ششركت

هزار ميليارد ريال  80هاي دولتي اختصاص دارد و هزار ميليارد ريال آن به دولت و شركت 655است كه 

)با مجموع اوراق ريالي انتشاريافته توسط دولت  هاي وابسته است. همچنينسهم شهرداري و سازمان

هزار ميليارد  385 ،هزار ميليارد ريال است كه در جداول لايحه 435سال( برابر  سررسيد بيش از يك

نيز در  1397ريال آن منعكس شده است. بار مالي ناشي از اصل و سود اوراق سررسيد شده در سال 

 خواهد بود.  ويه خزانه(هزار ميليارد ريال اوراق تس 30)بدون در نظر گرفتن  هزار ميليارد ريال 350حدود 

، در پايان هاي بانك مركزيدولت و دادههاي مبناي گزارشبر مطابق با محاسبات صورت گرفته

بالغ بر  (GDP)هاي دولتي به توليد ناخالص داخلي هاي دولت و شركتنسبت كل بدهي 1395سال 

رنامه ششم توسعه بيشتر درصد است. اين نسبت به ميزان قابل توجهي از سقف تعيين شده در ب 50

هاي دولتي )غير هاي دولت و شركتاست. مقدار بالاي اين نسبت در كنار سهم قابل توجه ساير بدهي

 دهد.اوراقي را در كنار كنترل انتشار اوراق نشان ميهاي غيراز اوراق(، لزوم توجه بيشتر به بدهي

ي، عدم شفافيت عملكرد اين اوراق است. روي افزايش انتشار اوراق مال مهمِ پيش اولين چالش

همزمان با ارائه لايحه »( قانون رفع موانع توليد، دولت مكلف بوده است 1ماده )« پ»مبناي بند بر

ها و مطالبات قطعي شده و تعهدات دولت به اشخاص حقوقي خصوصي و تعاوني و بودجه، جدول بدهي

باري و تعهدات آنها به دولت را كه به تأييد ها و مؤسسات اعتمؤسسات عمومي غيردولتي و بانك

در اين در حالي است كه «. سازمان حسابرسي كشور رسيده است، به مجلس شوراي اسلامي ارائه كند

چالش دوم انحراف اوراق بدهي از فلسفه اوليه خود و  چنين جدولي ارائه نشده است. 1397لايحه 

هاي هزينه تأمينهاي جديد و هاي قبلي با بدهيبدهي به ابزاري براي ايجاد بدهي، تسويهتبديل شدن 

گذاران است كه منجر به ها در جذب منابع سرمايهرقابت ميان دولت و بانك. چالش سوم جاري است

 .ها را افزايش خواهد دادها شده و هزينه تأمين مالي براي بنگاهافزايش نرخ سود اوراق و سپرده

 1397هاي مذكور لازم است در بودجه سال و گسترش چالش منظور جلوگيري از تعميقبه

 بيني شود. برخي از اين اقدامات و راهكارها عبارتند از:تمهيدات مقتضي پيش
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 «و» بندهاي دولت و بخش خصوصي در بانك مركزي به چرخه تهاتر بدهي كردناضافه  .1

 لتي به ميزان قابل توجهي بكاهد.دوت بر بخش غيرهاي دولتواند از فشار بدهيكه مي «5»ه تبصر

 بدهكارتر نشود. 1396كه دولت نسبت به سال  طوريهجلوگيري از انتشار اوراق براي بدهي جديد ب .2

طوري كه از مقدار اين نسبت در تعيين سقف براي نسبت انتشار اوراق به منابع عمومي به .3

  بيشتر نشود. 1396سال 

 

 مقدمه

مالي  تأمينانتشار اوراق براي منظور به بودجه سنواتي درخواست مجوز هاي اخير دولت در لوايحسال

كند. اي ميهاي تملك سرمايههاي سررسيد شده و طرحهاي جاري، بدهيموارد مختلف نظير هزينه

هاي نيز به صدور مجوز براي انتشار اوراق مالي توسط دولت، شركت 1397لايحه بودجه سال « 5»تبصره 

گيري صحيح در اين باره نيازمند در نظر گرفتن ها اختصاص يافته است. تصميمشهرداريدولتي و 

 ملاحظاتي پيرامون بار مالي، فلسفه انتشار، شفافيت، پايداري مالي دولت و مواردي از اين دست است.

ته پرداخ 1397در اين گزارش ابتدا به ارائه تصويري از مجوزهاي انتشار اوراق در لايحه بودجه 

محاسبه و نكاتي درباره آن ارائه شده است.  1397شده، در ادامه بار مالي اوراق سررسيد شده در سال 

هاي دولتي، با محاسبه سهم اوراق از اين هاي دولت و شركتدر بخش بعد ضمن بررسي ميزان بدهي

روي انتشار  يشهاي اصلي پهاي غيراوراقي اشاره شده است. سپس چالشها به اهميت بدهيبدهي

اوراق جديد تبيين گرديده است. در بخش پاياني، ابعاد پولي انتشار اوراق بررسي شده و در نهايت نقش 

 و عملكرد كميته نظارت بر انتشار اوراق مورد ارزيابي قرار گرفته است. 

 

 1397 سال تصويري از اوراق بدهي در لايحه بودجه .1

است. در  صدور مجوز براي انتشار اوراق بدهي اختصاص داده شدهبه  1397لايحه بودجه  «5»تبصره 

 : كرددسته كلي تقسيم  چهارتوان به يك نگاه كلي اوراق مطرح شده در اين تبصره را مي

  دسته اول انواع اوراق بدهي ريالي هستند كه در بندهاي مختلف اين تبصره مجوز انتشار آنها به

 ها داده شده است. هاي دولتي و شهرداريدولت، شركت هزار ميليارد ريال به 705ارزش 

 ارزي  -رياليصورت به اسلامي نيز - ميليارد دلار اوراق مالي 3بر اوراق ريالي، مجوز انتشار علاوه

ريال( برابر  35000هاي تابعه وزارت نفت داده شده است. معادل ريالي اين اوراق )با نرخ دلار به شركت

 باشد.د ريال ميهزار ميليار 105

  با  1396هاي قطعي دولت تا پايان سال تسويه بدهيمنظور به بر دو مورد ذكر شدهعلاوه
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هزار ميليارد ريال اسناد )اوراق( تسويه  30خرجي( مجوز صدور  -صورت جمعي)به دولتمطالبات 

 خزانه به دولت داده شده است. 

  كه با سررسيد زير يك سال توسط دولت دسته چهارم بخشي از اسناد خزانه اسلامي است

دليل اينكه مطابق با متن بند ههاي خزانه كشور است. بمنتشر شده و هدف آن استمرار جريان پرداخت

باشد، رقم اين اوراق در انتقال تعهدات مربوط به اين اسناد به سال آينده ممنوع مي« 5»تبصره « ز»

 شود.جداول لايحه بودجه منعكس نمي

به انتشار هر يك از چهار دسته اوراق ذكر شده  1397و بندهايي كه در لايحه بودجه ها تبصره 1جدول  در 

 كننده و مبلغ اوراق آورده شده است.اختصاص دارد به تفكيك منتشركننده، نوع اوراق، موضوع انتشار، تضمين
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 )ميليارد ريال(                     1397. اوراق مجوز داده شده در لايحه بودجه سال 1جدول 

 مبلغ كنندهتضمین موضوع انتشار نوع اوراق ناشر تبصره و بند

 دولت «ب»بند « 5»تبصره 
 اوراق مالي اسلامي

 ارزي(-)ريالي
تمام و اي نيمههاي سرمايهدارايي هاي تملكطرح

 هاهاي ساماندهي دانشگاهطرح
 260 دولت

 خزانه اسلامي اسناد دولت «هـ» بند« 5»تبصره 

اي، خريد هاي سرمايههاي تملك داراييطرح

تضميني محصولات استراتژيك كشاورزي، 

التفاوت قيمت تضميني محصولات با قيمت بهما

هاي بيمه سلامت و ديه بدهي سازمانأفروش، ت

 كنندگان برقمطالبات توليد

 95 دولت

 نهاسناد )اوراق( تسويه خزا دولت «و» بند« 5»تبصره 
 1396هاي قطعي دولت تا پايان سال تسويه بدهي

 خرجي( -با مطالبات دولت )جمعي
 30 دولت

 دولت «ز» بند« 5»تبصره 
 اسناد خزانه اسلامي
 سال( )با سررسيد كمتر از يك

 100 دولت داري كل كشورهاي خزانهاستمرار جريان پرداخت

 اوراق مالي اسلامي دولت «ح» بند« 5»تبصره 
ت اصل و سود اوراق سررسيد شده در سال پرداخ

1397 
 50 دولت

 «د» بند« 5»تبصره 
هاي ها و سازمانشهرداري

 وابسته
 در قطارهاي شهري درصد 50حداقل اوراق مالي اسلامي )ريالي(

از اوراق براي  درصد 50كننده تضمين

هاي قطار شهري دولت بوده و طرح

  ا هستند.هكننده مابقي اوراق شهرداريتضمين
80 

 «الف» بند« 5»تبصره 

هاي دولتي وابسته به شركت

هاي ها، سازمانوزارتخانه

ها، مؤسسات دولتي دانشگاه

آموزش عالي و پژوهشي، 

 هاي علم و فناوريپارك

 70 منتشركننده مالي-اقتصادي-هاي داراي توجيه فنياجراي طرح اوراق مالي اسلامي )ريالي(
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 مبلغ كنندهتضمین موضوع انتشار نوع اوراق ناشر تبصره و بند

 «ط» بند« 5»تبصره 
هاي تابعه وزارت نفت و شركت

 صنعت
 اوراق مالي اسلامي

 ريالي(-)ارزي

هاي نفت و گاز با اولويت گذاري در طرحسرمايه

اي هاي زيربنايي و توسعهميادين مشترك و طرح

 وزارت صنعت
 50 منتشركننده

 هاي تابعه وزارت نفتشركت «ي» بند« 5»تبصره 
 اوراق مالي اسلامي

 ي(ارز -)ريالي 

بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسيد شده، تسهيلات 

هاي سررسيد بانكي و تضامين سررسيد شده و بدهي

 شده پيمانكاران بيع متقابل
 ميليارد دلار 3 كنندهمنتشر

 810 1397ارزي لايحه بودجه سال  -مجموع اوراق ريالي

 1397مجموع اوراق ريالي لايحه بودجه سال 

 ها(تي و شهرداريهاي دول)دولت، شركت
735 

 655 هاي دولتيمجموع اوراق ريالي انتشاريافته توسط دولت و شركت

 435 سال( يافته توسط دولت )با سررسید بیش از يكمجموع اوراق ريالي انتشار

 455-475 سال( مجموع اوراق ريالي تضمین شده توسط دولت )با سررسید بیش از يك
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هزار  735در مجموع مجوز انتشار  1397شود، در لايحه بودجه شاهده ميم 1طور كه در جدول همان

ها صادر شده است. انتشار اين هاي دولتي و شهرداريميليارد ريال انواع اوراق بدهي ريالي به دولت، شركت

مجوز هزار ميليارد ريال انواع اوراق بدهي ريالي،  735اوراق ماهيت استقراض از بخش خصوصي را دارد. از 

هزار ميليارد ريال مابقي  80هاي دولتي اختصاص دارد و هزار ميليارد ريال آن به دولت و شركت 655انتشار 

از اين اوراق درصد  50، حداقل «5»تبصره « د»هاي وابسته است. مطابق با بند سهم شهرداري و سازمان

اخت اصل و سود اين اوراق براي اجراي هاي قطار شهري اختصاص يابد. تضمين بازپردمنتشره بايد به طرح

 برعهده صادركننده است. درصد  50برعهده دولت و  درصد 50هاي قطار شهري، به نسبت طرح

هاي مالي، منابع حاصل از فروش و هاي داراييدر جداول كلان لايحه در زيرمجموعه واگذاري

بيني شده است. اين رقم از ريال پيش هزار ميليون 385واگذاري انواع اوراق مالي اسلامي به ارزش 

جمع اوراق ريالي منتشر شده توسط دولت و اسناد )اوراق( تسويه خزانه حاصل شده است. اين حاصل

سال( ارزشي  درحالي است كه مجموع اوراق ريالي انتشاريافته توسط دولت )با سررسيد بيش از يك

جاي منابع به 1هزار ميليارد ريالي ناشي از درج عدد  50هزار ميليارد ريال دارد. اين اختلاف  435برابر 

پرداخت اصل و سود اوراق سررسيد منظور به هزار ميليارد ريال اوراق مالي اسلامي 50حاصل از انتشار 

 لايحه است. 5جدول  310107در رديف  1397شده در سال 

هزار ميليارد ريال  475تا  455از  1397مجموع اوراق ريالي تضمين شده توسط دولت در لايحه 

هزار  435است. اوراق تضمين شده توسط دولت شامل اوراق منتشر شده توسط دولت )به ارزش 

هاي وابسته است. در صورتي ها و سازمانميليارد ريال( و بخشي از اوراق منتشر شده توسط شهرداري

هاي قطار شهري ته به طرحهاي وابسها و سازماناز اوراق منتشره توسط شهرداريدرصد  50كه 

هزار ميليارد ريال به اوراق  20درصدي دولت در تضمين اين اوراق،  50اختصاص يابد، با توجه به سهم 

هزار ميليارد  455تضمين شده توسط دولت از اين محل افزوده خواهد شد )در مجموع ارزشي برابر 

هاي قطار هاي وابسته به طرحها و سازمانيريال(. در صورتي كه تمام اوراق انتشاريافته توسط شهردار

هزار ميليارد ريال به اوراق تضمين شده توسط دولت از اين محل افزوده  40شهري اختصاص يابد، 

 هزار ميليارد ريال خواهد شد. 475صورت مجموع اوراق تضمين شده توسط دولت  خواهد شد. در اين

 

 ملاحظات انتشار اوراق توسط دولت  . 2

 1397اوراق در سال  بار مالي .2-1

هزار ميليارد ريال بابت  70هزار ميليارد تومان بابت بازپرداخت اصل اوراق و  230دولت  1397در سال 

هزار ميليارد ريال نيز از محل انتشار  50اين دو، بر علاوه بيني كرده است.بازپرداخت سود اوراق پيش

وراق سررسيد شده در نظر گرفته شده است. با توجه به پرداخت اصل و سود امنظور به اوراق جديد
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هزار ميليارد  3501در حدود 1397 ذكر شده در مجموع بار مالي ناشي از اوراق منتشره در سالموارد 

 اين رقم متشكل است از: ريال خواهد بود.

 230 شده  هزار ميليارد ريال اعتبار در نظر گرفته شده براي بازپرداخت اصل اوراق سررسيد

 ،1397در سال 

 70 ود اوراق سررسيد شده هزار ميليارد ريال اعتبار در نظر گرفته شده براي بازپرداخت س

 ،1397در سال 

 50  هزار ميليارد ريال اوراق در نظر گرفته شده براي انتشار جهت بازپرداخت اصل و سود

 .1397اوراق سررسيد شده در سال 

برابر اصل اوراق سررسيد شده در اين سال  4/1 ،1397ولت در سال اوراق تازه منتشر شده د، طبق لايحه

هزار  310 دولت 1397در لايحه بودجه سال  دهنده افزايش خالص اوراق موجود در بازار است.است كه نشان

حالي است كه در همين ميليارد ريال بابت بازپرداخت اصل اوراق سررسيد شده در نظر گرفته است. اين در

توان گفت كه خالص بدين ترتيب ميزار ميليارد ريال اوراق جديد توسط دولت منتشر شده است. ه 435سال 

هزار ميليارد  249 با افزودن است.هزار ميليارد ريال  125حدود  1397افزايش اوراق بدهي دولت در سال 

هزار ميليارد  374ازار، مجموع افزايش اوراق موجود در ب به اين مبلغ، 1396ريال خالص افزايش اوراق در سال 

 آيد. دست ميه( ب1397و لايحه بودجه  1396ريال )برمبناي ارقام قانون بودجه 

 

 هاي غیراوراقيهاي دولتي و لزوم توجه به بدهيهاي دولت و شركتمیزان بدهي .2-2

، 1396ال نسبت به انتهاي س 1397ماهه اول سال هاي دولتي در سههاي دولت و شركتمجموع بدهي

هاي دولت افزايش هاي دولتي كاهش و بدهيكاهش يافته است. در اين مدت بدهي شركتدرصد  5

 1397 2ماهه اول سالو سه 1396هاي دولتي در پايان سال هاي دولت و شركتيافته است. بدهي

 ذيل است:شرح به

 )هزار ميليارد ريال(                    دولتيهاي هاي دولت و شركت. بدهي2جدول       

 1396خرداد  پايان 1395 اسفند پايان عنوان

 3587 3391 بدهي دولت

 3553 4027 هاي دولتيبدهي شركت

 6257 6575 هاي دولتيجمع بدهي دولت و شركت
 .گزارش مالي دولت و محاسبات تحقيق خذ:آم

 

 

                                                           
 شود.اين رقم شامل اوراق تسويه خزانه نمي .1

 .هاي دولتيهاي دولت و شركتآخرين آمار منتشره از بدهي .2
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هاي دولتي تا دولت و شركت هايشود مجموع بدهينيز مشاهده مي 2طور كه در جدول همان

هزار  3587هزار ميليارد ريال برآورد شده است كه از اين رقم،  6257بالغ بر  1396ماه انتهاي خرداد

( آن بدهي درصد 43هزار ميليارد ريال ) 3553هاي دولت و بدهي ( آندرصد 57ميليارد ريال )

نكه دولت اوراق بدهي خود را بيشتر در نيمه دليل ايهاي دولتي است. البته بايد توجه داشت بهشركت

هاي دولت تا پايان است، لذا حجم قابل توجهي از اوراق در سرجمع بدهي كردهدوم امسال منتشر 

بايد توجه  رود ميزان بدهي دولت در انتهاي سال افزايش يابد.لذا انتظار مي ،اندماه منعكس نشدهخرداد

سازمان حسابرسي قرار گرفته اگرچه بخش قابل  ييدأفوق مورد ت هايداشت كه بخش كوچكي از بدهي

 ييد سازمان مذكور نيستند.أها نيازمند تتوجهي از اين بدهي

هاي دولت و نسبت كل بدهي 1395براساس محاسبات صورت گرفته، در پايان سال 

ت به اين نسب 1.درصد است 50بالغ بر  (GDP)هاي دولتي به تولید ناخالص داخلي شركت

 میزان قابل توجهي از سقف تعیین شده در برنامه ششم توسعه بیشتر است.

هاي قانون برنامه ششم توسعه دولت موظف است كه شاخص نسبت بدهي (8)مطابق با ماده 

( %40( را در سطح حداكثر چهل درصد )GDPهاي دولتي به توليد ناخالص داخلي )دولت و شركت

( با تشخيص % 45پنج درصد )واين ماده افزايش اين نسبت تا سقف چهلهاي تبصره حفظ نمايد. در

وزير امور اقتصاد و دارايي و تصويب هيئت وزيران امكانپذير شده است. همچنين در شرايط اضطراري 

تواند با تصويب مجلس شوراي اسلامي براي مدت محدود اين نسبت را تا سقف پنجاه درصد دولت مي

 .( افزايش دهد% 50)

هاي دولتي به توليد ناخالص داخلي در سال هاي دولت و شركتبا توجه به اينكه شاخص نسبت بدهي

شده در برنامه ششم درصد از سقف تعيين 12درصد بوده است، اندازه اين شاخص به ميزان  7/51، 1395

ص به اين اندازه حتي تجاوز نموده و حتي بيشتر از مقدار قابل تصويب توسط هيئت وزيران است. رسيدن شاخ

در عمل بدون مجوز مجلس اتفاق افتاده است. اندازه اين شاخص و  اما ،است با تصويب مجلس مجاز نبوده

هاي دهنده بالا بودن ميزان بدهيشده در قانون برنامه ششم توسعه، نشاناختلاف آن از ميزان مجاز تعيين

 525مجوز انتشار  1397 سال لايحه بودجه« 5»بصره تهاي دولتي است. از طرف ديگر در دولت و شركت

ميليارد دلار اوراق ارزي ريالي صادر شده است كه منجر به ايجاد بار مالي  3هزار ميليارد ريال اوراق ريالي و 

لذا در صورت تصويب مفاد  ،دهدهاي آنها را افزايش ميهاي دولتي شده و مانده بدهيبراي دولت و شركت

هاي دولتي اضافه شده و مانده بيش از هاي دولت و شركتلايحه بودجه مقادير زيادي به بدهي« 5»تبصره 

 افزايش خواهد داد. ها را مجدداًحد مجاز اين بدهي

                                                           
وقي دولتي حق اشخاصهاي دولتي شامل بدهي به ساير هاي دولت و شركتاين نسبت از تقسيم كل بدهي .1

توليد ناخالص داخلي به قيمت پايه )گزارش بانك مركزي بر ( 1396ماهه عملكرد مالي دولت در سال )مستخرج از گزارش پنج
 ( محاسبه شده است.1395ماهه چهارم سههاي عمده اقتصادي از شاخص
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تا  1393هاي هاي دولتي ناشي از اوراق منتشر شده در سالمانده بدهي دولت و شركت 3 جدول

 دهد.نشان مي 1395را در انتهاي سال  1395

 

 1395. بدهي ايجاد شده ناشي از اوراق منتشره تا پايان سال 3 جدول
   )هزار ميليارد ريال( 

مرجع 

منتشركننده 

 اوراق بهادار

1393 1394 1395 
جمع اوراق 

 منتشر شده
بازپرداخت 

اوراق در 

هاي بودجه

 1سنواتي

مانده 

بدهي 

ناشي از 

 اوراق

 عملكرد

 انتشار اوراق

انتشار  عملكرد

 راقاو

عملكرد انتشار 

 اوراق

 7/633 35/488 112 35/33 دولت

هاي شركت

 دولتي
0 0 4 4 

 477.7 160 7/637 35/492 0 35/33 مجموع

 .محاسبات تحقيق مأخذ:

 

هاي دولتي از انتشار اوراق طي دهد، مانده بدهي دولت و شركتنشان مي 3طور كه جدول همان

هاي و كل مانده بدهي 3زار ميليارد ريال است. با توجه به محاسبات جدول ه 477، 1395-1393هاي سال

هاي دولت و درصد از بدهي 7توان دريافت كه (، مي1395هزار ميليارد ريال در پايان سال  6575دولت )

هاي درصد از بدهي 39در نتيجه  2.در قالب اوراق مالي است 1395هاي دولتي تا پايان سال شركت

ها خارج از بودجه دولت بوده و هاي دولتي خارج از اوراق ايجاد شده است. اين بخش از بدهيت و شركتدول

هاي مذكور موجب افزايش ريسك عدم توانايي شود. افزايش بدون ضابطه بدهينظارت كمتري بر آنها مي

هاي دولت و شركتهاي دهيببر علاوه همراه خواهد داشت.پرداخت شده و تبعات اجتماعي فراواني بهباز

وسیله دولت ضمانت چند كه به )هر هاشده توسط شهردارياوراقي ايجادغیرهاي دولتي، بدهي

مجاز ات مالي و اعتباري غیرمؤسسمربوط به هاي ( نیز در صورت نكول مانند بدهينشده باشند

كه نظارت مجلس بر اين  شودلذا پيشنهاد مي همراه خواهد داشت،براي حاكمیت بهتبعات سنگیني 

دولت و هاي جديت در جلوگيري از افزايش مجموع بدهيبر علاوه هاي دولت نيز تقويت شود وبخش از بدهي

تعيين بر علاوه رسدلذا به نظر مي ،ها نيز كنترل شودهاي دولتي ميزان ايجاد بدهي توسط شهرداريشركت

 ندشوياز است مواردي كه موجب افزايش بدهي ميسقف مجاز نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي ن

 3.دقيق احصا و به مجلس شوراي اسلامي ارائه گرددصورت به

                                                           
صورت کامل محقق قام ممکن است به)این ار 1395و  1394هاي سالبا فرض تحقق ارقام در نظر گرفته شده در بودجه  .1

 .نشده باشد(

زيرا اوراق منتشره در اين سال به مقدار قابل توجهي  ،بزرگتر خواهد بود 1396لازم به ذكر است كه اين نسبت در سال  .2

 افزايش يافته است.

منظور انجام فعاليتی ممکن است ناشی از عدم تخصيص بودجه تصویب شده باشد یا اینکه دستگاه یا شرکت به بدهی .3

 اقدام به ایجاد بدهی نماید.
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 از محل انتشار اوراق بهادار هاي دولتمیزان بدهيدر عملكرد و شفافیت فقدان  .2-3

ه لايحه همزمان با ارائ»( قانون رفع موانع توليد، دولت مكلف بوده است 1ماده )« پ»مبناي بند بر

ها و مطالبات قطعي شده و تعهدات دولت به اشخاص حقوقي خصوصي و تعاوني و بودجه، جدول بدهي

ها و مؤسسات اعتباري و تعهدات آنها به دولت را كه به تأييد مؤسسات عمومي غيردولتي و بانك

در ست كه حالي ااين در«. سازمان حسابرسي كشور رسيده است، به مجلس شوراي اسلامي ارائه كند

چنين جدولي ارائه نشده است. ارائه اين جدول از آن جهت حائز اهميت است كه پايه  1397لايحه 

هاي نسبت بدهي»( قانون مذكور 8باشد. برمبناي ماده )( قانون برنامه ششم توسعه مي8اجراي ماده )

ل آن زماني و كنتر« درصد مجاز دانسته شده است 40دولت به توليد ناخالص داخلي تا سقف 

 امكانپذير است كه اطلاعات مزبور در اختيار مجلس شوراي اسلامي قرار گيرد.

 

 تسويه حداكثري مطالبات بخش غیردولتي از دولت با استفاده از اوراق تسويه خزانه .2-4

دولتي، خارجي و به بخش خصوصي، دولتي، عمومي غير هاي دولت به تفكيكنسبت بدهي 1 در نمودار

 مايش داده شده است. تعاوني ن

 

 هاي مختلفهاي دولت به بخش. نسبت بدهي1 نمودار

 
 .گزارش مالي دولت :مأخذ
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( درصد 49هاي دولت به بخش خصوصي )در حدود شود بيشترين سهم بدهيطور كه مشاهده ميهمان

هاي ال ورشكستگي بنگاهتواند منجر به محدوديت مالي و بالا رفتن احتممي هااست. عدم ساماندهي اين بدهي

اي مطالبات و ، به تهاتر زنجيره«5»ه تبصر «و» بند در 1397در لايحه بودجه سال فعال در اين بخش شود. 

 هاي دولت پرداخته شده است كه از طريق اسناد تسويه خزانه قابل انجام خواهد بود. بدهي

ها نيز ولت كه شامل بدهي به بانكبراي تسويه بدهي د «5»ه تبصر «و» بندسه مسير پيشنهادي در 

كه در  3است. مسير  1396( مشابه قانون بودجه 2( و )1نمايش داده شده است. مسير ) 1شود در شكل مي

 اشخاص اين و بدهد خزانه هتسوي اوراق طلبكارانش به دولت كه ستمعنا اين بهاضافه شده است  1397لايحه 

 به دولت بپردازند. را ها نيز بدهي خود و بانك دهندب هابانكبه  شانبدهي جايبه را اوراق

 

 1397. مسیرهاي طراحي شده براي تسويه بدهي دولت در لايحه بودجه 1شكل 
 

جه
ود

ن ب
انو

ه ق
شاب

م
 

ال
س

 
13

96
 

 

(1) 

 

(2) 
جه

ود
ه ب

يح
 لا

در
ده 

 ش
فه

ضا
ا

 
ال

س
 

13
97

 

(3) 

 



 

 ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش  ____________________________________________________  

 

12 

رغم بدهي كه علي ابه اين معن. ها به دولت است( بدهي بانك3در مسير ) 1كنندهعامل محدود

هزار ميليارد ريالي دولت به نهادهاي  1100هزار هزار ميليارد ريالي دولت به بخش خصوصي و بدهي 

 ها به دولت كه حتماًها، تنها به ميزان بدهي بانكعمومي غيردولتي و انبوه بدهي اين اشخاص به بانك

بدهي دولت ميسر خواهد بود و لذا تنها بخش  از سي هزار ميليارد ريال كمتر است، امكان تسويه

دولت به بخش غيردولتي قابل تسويه است و با اين روند هرساله شاهد افزايش هاي كوچكي از بدهي

در ها به بانك مركزي، اما با توجه به بدهي چشمگير بانك ،بدهي دولت به بخش غيردولتي خواهيم بود

هزار  1000هاي قابل تسويه )تا مبلغ فه شود، حجم بدهيصورتي كه بانك مركزي به زنجيره فوق اضا

 خواهد يافت:افزايش ميليارد ريال( 

 بدهي و هابانك به اشخاص اين بدهي با طلبكاران به دولت دهيبا اضافه شدن بانك مركزي، ب

 هاو در نهايت بدهي دولت به بانك مركزي جانشين بدهي بانك شودمي تسويه مركزي بانك به هابانك

براي مثال در جريان اجراي اين حكم دولت با اعطاي  .شودنامه بانك مركزي ميزبه بانك مركزي در ترا

به وي را واحد به يكي از پيمانكاران طلبكار، بدهي خود  100يك برگ اسناد تسويه خزانه به ارزش 

به بانك تسويه را د واحد از بدهي خو 100كند و پيمانكار نيز با تحويل سند مذكور به بانك تسويه مي

به بانك مركزي را واحد از بدهي خود  100همچنين بانك نيز با ارائه سند تسويه خزانه،  .كندمي

عنوان سند بدهي دولت در بانك مركزي نگهداري خواهد شد. كند. در نهايت اين سند بهتسويه مي

 شده است.نمايش داده  2مسيرهاي تسويه بدهي دولت با حضور بانك مركزي در شكل 

 

                                                           
1  . Bottleneck 
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 . مسیرهاي پیشنهادي براي تسويه بدهي دولت با حضور بانك مركزي2شكل  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

كند يهاي بانك مركزي تغييري نمها يا بدهيموع داراييلازم به تذكر است كه در اين فرآيند مج

 .شتداخواهد ن پياي درهزينه كه دهدمي رخ حسابداري تغييرات يكسري تنهاو پايه پولي ثابت است، 

اضافه شده و جهت « و»الذكر شامل بانك مركزي به متن بند هاي فوقشود زنجيرهيلذا پيشنهاد م

استفاده از اين ظرفيت سقف هزار هزار ميليارد ريال در نظر گرفته شود. با توجه به سقف در نظر گرفته شده 

دولتي هاي عمومي غيردولتي، شركت براي اين موضوع، پيمانكاران بخش خصوصي و تعاوني و نهادهاي

 .ها، دولت و بانك مركزي به منافع قابل توجهي دست پيدا خواهند كردبگير، بانكيارانه
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 سفه اولیه انتشار اوراق بدهي لفانحراف از . 5-2

هاي بعدي براي بازپرداخت نرخ بهره خواهد شد. مطابق مالي از طريق بدهي موجب ايجاد هزينه تأمين

هاي اضافي يي اقتصاد به ميزان اين هزينهآموجب آنها كارق اقتصادي تنها مخارجي كه بهمنط با

دهد مالي شوند. بررسي اوراق بدهي دولتي نشان مي تأمينتوانند از طريق ايجاد بدهي افزايش يابد مي

اند كه قابليت بازپرداخت بدهي هاي جاري منتشر شدهمالي هزينه تأمينكه بسياري از اين اوراق براي 

تواند موجبات حجم بالاي اوراق بدهي دولتي مي مسئلهيي ندارند. در كنار اين آرا از طريق افزايش كار

 هاي بعدي منتقل نمايد.ناپايداري مالي دولت را فراهم كرده و بار مالي زيادي را به دولت

خود است. هاي ه دنبال ساماندهي بدهيبابتداي فعاليت خود اعلام كرد كه در دولت يازدهم 

 كل 1393 سال بودجه قانون «6» تبصره «ط» بند نامه اجراييآيين (1)ماده « الف»اساس بند بر

هاي تملك داراييهاي طرحهاي مسجل شده مقرر بود اسناد خزانه اسلامي بابت بدهي 1 كشور

مت تكليفي فروش آن در سنوات قبل به تمام شده برق و آب با قي التفاوت قيمتو مابه ايسرمايه

اما اكنون اين اوراق به ابزاري براي ايجاد بدهي و يا تسويه  ،واگذار شود هاي برق و آبشركت

بنابراين  هاي جاري تبديل شده است.هزينه تأمينخصوص و به 2هاي جديدهاي قبلي با بدهيبدهي

هاي ، اسناد خزانه براي ايجاد بدهيهاست منحرف شد هاساماندهي بدهي دولت از هدف خود كه

حال افزايش است. با توجه به وابستگي بودجه به اين نوع اوراق ها دررود و حجم بدهيكار ميجديد به

هاي بعد افزايش خواهد يافت و بخش زيادي از مخارج بودجه سال طور قطع بار مالي اين اوراق دربه

 اوراق شود.  دولت بايد صرف بازپرداخت اصل و سود اين

 
 اوراق انتشارو بانكي  پولي ابعاد. 3

طور كلي منجر به كاهش قيمت و افزايش نرخ سود آنها انتشار اوراق مالي )افزايش عرضه اوراق( به

تر كردن آنها براي خريداران، خواهد شد. درواقع دولت يا ساير منتشركنندگان اوراق براي جذاب

ها نيز در طور ويژه بانكدر نظر بگيرند. در اين شرايط ساير بازيگران و بهبايست نرخ سود بالاتري را مي

هاي بانكي را افزايش دهند، در غير اين صورت بايست نرخ سود سپردهرقابت با دولت، مي

دار كرده بودند، در سبد هاي مدتگذاري در حسابگذاراني كه براي كسب سود، اقدام به سپردهسپرده

 هاي بلندمدت خواهند كرد. )پورتفو( خود اوراق مالي را جايگزين سپرده يداراي

گذاران منجر به افزايش نرخ سود اوراق و ها در جذب منابع سرمايهرقابت ميان دولت و بانك

هاي خود بر روي نرخ سود تسهيلات واسطه افزايشي كه بانك براي جبران هزينهشود، بهها ميسپرده
                                                           

 هاي دولت از طريق اوراق اشاره دارد.قانون برنامه ششم توسعه كشور نيز به ساماندهي بدهي (10)ماده  .1

( شبهه ربوی شایان ذکر است که انتشار اوراق به این شکل )انتشار اوراق جدید برای تسویه و پرداخت سود اوراق قبلی .2

 بودن نيز دارد. 
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هاي تأمين مالي براي آنها نيز شوند و هزينههاي خصوصي نيز دچار مشكل ميكند، بنگاهمياعمال 

 -طور ويژه بازار بين بانكيبه –واسطه افزايش نرخ سود در اقتصاد افزايش خواهد يافت. در عين حال به

ها نيز لق پول( بانكدهي )خها، تسهيلاتتأمين ذخاير مورد نياز بانك و به تبع آن افزايش هزينه

سود  ها و افزايش نرخدهي بانكهاي خصوصي از دو ناحيه كاهش تسهيلاتلذا بنگاه ،يابدكاهش مي

  تسهيلات متضرر خواهند شد.

كه در -هزار ميليارد ريال 700بيش از –بر اين اساس انتشار اوراق مالي ريالي با حجم قابل توجه 

ها شده است، در شرايط كنوني اقتصاد كشور با توجه به وضعيت بانك تجويز 1397لايحه بودجه سال 

ياست اعلامي كنوني هاي زيادي خواهد داشت. سهاي كوچك و متوسط هزينهويژه بنگاهها بهو بنگاه

بندي درخصوص نرخ سود  8مردادماه در قالب بخشنامه  30اساس آنچه در بانك مركزي بر

باشد. در بند اول اين بخشنامه بيان كاهش نرخ سود بانكي مي 1،بلاغ شده استها االحساب به بانكعلي

ات اعتباري موظفند نرخ سود مؤسسها و بانك 11/06/1396از ابتداي روز شنبه مورخ »شده است: 

ه شمارساله را كه برابر ضوابط اعلامي در بخشنامه دار يكگذاري مدتسرمايههاي الحساب سپردهعلي

طور دقيق رعايت كنند. نرخ انه اعلام شده بود، بهيسال درصد 15حداكثر  14/04/1395مورخ  116595

انه يدرصد سال 10مدت عادي )روزشمار( حداكثر كوتاههاي الحساب مذكور براي سپردهسود علي

به دستورالعمل بانك مركزي درخصوص  ها عملاًبانك 1396 ماهدر طول سال منتهي به مرداد .«است

كردند توجهي نمي 2،اساس توافق و پيشنهاد خودشان شكل گرفته بودالحساب كه البته برخ سود علينر

كردند. علت اين امر را هاي روزشمار پرداخت ميدرصدي و بالاتر را به سپرده 22هاي سود نرخ و بعضاً

عيت نامطلوب ترازنامه هاي انقباضي بانك مركزي در جهت كنترل تورم، وضتوان در اعمال سياستمي

و در  هاها و رقابت شديد آنها براي جذب سپرده و تلاش براي جلوگيري از انتقال آن به ساير بانكبانك

ها با گذاري مطرح بود )رقابت بانكعنوان جايگزيني براي سپردهنهايت عرضه اوراق مالي دولت كه به

بر مصوبه سال گذشته خود  1396ماه در مرداد جدداًدولت(، تحليل كرد. در نهايت بانك مركزي م

هاي حال بالاتر فرصت داد، ها براي بستن قراردادهايي با نرخروز به مردم و بانك 11تأكيد كرد و البته 

مصوبه خود را اجرايي كرد. صرفنظر از ميزان اجراي واقعي اين  1396 ماهشهريور 11اما در نهايت از 

تجويز شده است، در نقطه مقابل  1397ها، انتشار اوراق مالي كه در لايحه سوي بانكنامه ازبخش

 دهد. افتادن آن را افزايش مي سياست اعلامي بانك مركزي قرار دارد و احتمال به مخاطره

ها براي جذب واسطه رقابت دولت با بانكتر نيز بيان شد، انتشار اوراق مالي، بهگونه كه پيشهمان

نظر از به مخاطره افتادن فد. صردهها را افزايش ميها براي افزايش نرخ سود سپردهفشار بر بانك منابع،

تر هاي كشور را وخيماي بانكسياست اعلامي بانك مركزي، افزايش نرخ سود بانكي، وضعيت ترازنامه

                                                           
1  . http://cbi.ir/showitem/16740.aspx 

2  . http://cbi.ir/showitem/14885.aspx 
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نگي در پايان آمارهاي منتشر شده توسط بانك مركزي حجم نقدي اساس آخرينبرخواهد كرد. 

هزار ميليارد ريال رسيده است كه نسبت به همين زمان در سال  5/13899به  1396شهريورماه 

پول )كه بخش غالب آن را درصد رشد يافته است كه در اين ميان سهم رشد شبه 8/23گذشته بيش از 

هاي ديداري هدهد( از رشد پول )كه بخش غالب آن را سپردگذاري تشكيل ميهاي سرمايهسپرده

است  9/87برابر با  1396ورماه پول از كل نقدينگي شهريدهد( بيشتر بوده است. سهم شبهتشكيل مي

واقع درصد بوده است. در 9/86برابر با  1395حالي كه سهم آن از حجم نقدينگي در پايان اسفند در

دار كه به آنها سود تعلق ي مدتهايها )سپردهاي بانكهاي هزينهواسطه سهم قابل توجه سپردهبه

دهد و با توجه به اين كه پرداخت شدت افزايش ميها را بههاي بانكگيرد( افزايش نرخ سود، هزينهمي

ها را منبسط هاي ترازنامه بانكگيرد، طرف بدهيها صورت ميسود از طريق افزايش حجم سپرده

واسطه سهم بالاي ها بهها از داراييرت ديگر عايدي بانكعباخواهد كرد. در طرف ديگر، درآمد و به

لذا افزايش نرخ سود در عين حال  ،هاي غيرمولد )منجمد يا موهومي( بسيار كاهش يافته استدارايي

كند كه ها را نيز تشديد ميها و بدهيدهد، شكاف داراييهزينه بانك را افزايش مي -كه شكاف درآمد

 تبع آن كل اقتصاد دارد.ت بسيار زيادي براي شبكه بانكي كشور و بهاين نيز مخاطرا

واسطه كاهش هاي توليدي كشور كه بخش عمده آن نيز بهبا توجه به وضعيت ركودي بنگاه

فروش اوراق مالي دولتي و باشد، دسترسي آنها به تسهيلات بانكي و افزايش نرخ سود تسهيلات مي

شود، به تبع آن نرخ سود تسهيلات ايجاد ميها و بهي نرخ سود سپردهواسطه آن بر روفشاري كه به

درصد تأمين مالي كشور،  80واقع با توجه به اين كه بيش از بخش حقيقي اقتصاد خواهد بود. در ضرر

قابل توجهي  آثارگيرد، افزايش نرخ سود تسهيلات بانكي و كاهش حجم آن ها صورت مياز طريق بانك

ها است، خواهد داشت. در هاي كشور كه تنها راه دسترسي آنها به منابع مالي از طريق بانكبر بنگاه

 سال در كه آنچنان شود،آنها مي سود نرخ بازار سرمايه نيز افزايش عرضه اوراق كه منجر به افزايش

 منفي بر بورس خواهد داشت.  آثار شاهد بوديم، گذشته سال و جاري

تواند از يري از افزايش نرخ سود كه تبعات و آثار آن در بالا ذكر شد، ميبانك مركزي براي جلوگ

عرضه اوراق بر نرخ سود بكاهد، اما هزينه آن افزايش پايه پولي و  ق خريد اوراق مالي دولت، از فشارطري

سوي لي اعلامي بانك مركزي و آنچه ازتبع افزايش نقدينگي خواهد بود. در اين صورت هدف اصبه

لذا در شرايطي كه دولت براي  ،شود، يعني كاهش نرخ تورم، در مخاطره خواهد افتاداعلام ميدولت 

كند، مجموعه فرصت بانك مركزي ها اقدام به انتشار اوراق مالي ميها و جبران كسريپرداخت هزينه

 شود. شدت محدود ميبراي تحقق اهداف خود، به

 



 

 _________________________________________________________  
 

 

 

17 

 وراق مديريت تبعات احتمالي انتشار ا .4

با توجه به پيامدهاي انتشار اوراق مالي در بازار پول و سرمايه « 5»تبصره « ك»بند « 1»در جزء 

منظور مديريت تبعات احتمالي انتشار اوراق به»اي براي مديريت آن تعبيه شده است: كشور، كميته

ان برنامه و بودجه رئيس سازماز اي متشكل مالي اسلامي در بازارهاي پول و سرمايه كشور، كميته

كشور، وزير امور اقتصاد و دارايي و رئيس كل بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران بر نحوه انتشار اوراق 

هاي سود اسمي اوراق منتشره و ميزان مجاز خريد اوراق موضوع اين قانون نظارت خواهند كرد. نرخ

 «. شودكميته تعيين مي الذكر توسط بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران توسط اينفوق

سازوكاري  1396گردد. در لايحه بودجه سال باز مي 1396سابقه اين كميته به قانون بودجه سال 

يند تصويب آبراي تعيين نرخ سود اوراق و يا بازخريد آنها توسط بانك مركزي تعبيه نشده بود، اما در فر

وجود دارد، پيشنهاد شده و در نهايت  1397اي شبيه به آنچه در لايحه بودجه آن در مجلس، كميته

مديريت تبعات منظور به»تعبيه شد.  1396قانون بودجه سال « 5»تبصره « ل»بند « 1»در جزء 

اي متشكل از يك نفر از احتمالي انتشار اوراق بهادار ريالي براي بازارهاي پول و سرمايه كشور، كميته

عنوان ناظر، وزير امور اقتصاد و دارايي، رئيس جلس بهاعضاي كميسيون اقتصادي مجلس با انتخاب م

كل بانك مركزي و رئيس سازمان برنامه و بودجه كشور بر نحوه انتشار اوراق ريالي موضوع اين قانون 

هاي سود اسمي اوراق منتشره و ميزان مجاز خريد اوراق مزبور توسط بانك نظارت خواهند كرد. نرخ

، نماينده 1397در كميته پيشنهادي در لايحه بودجه «. شودن ميمركزي توسط اين كميته تعيي

مجلس عضو كميسيون اقتصادي حذف شده است. ازسوي ديگر مأموريت كميته كه در قانون بودجه 

 تنها محدود به اوراق ريالي بود، به كل اوراق مالي اعم از ريالي و ارزي تعميم يافته است.  1396

و بانك مركزي از طريق ابزارهايي كه  جزء وظايف بانك مركزي استمديريت نرخ سود در اقتصاد 

بايست نرخ سود را در مسيري هدايت كند كه اهداف تعيين شده درخصوص تورم، در اختيار دارد، مي

توليد و اشتغال و ثبات مالي محقق شود. يكي از ابزارهاي بانك مركزي براي مديريت نرخ سود در اين 

ش اوراق مالي است كه در شرايط كنوني يكي از ابزارهاي بانك مركزي براي مسير خريد و يا فرو

جلوگيري از افزايش نرخ سود، خريد اوراق مالي است كه البته اين امر منجر به افزايش پايه پولي در 

 اقتصاد خواهد شد. 

سط اما وظيفه تعيين نرخ سود و ميزان خريد اوراق مالي تو« 5»تبصره « ك»بند « 1»در جزء 

بانك مركزي برعهده كميته سه نفره رئيس سازمان برنامه و بودجه كشور، وزير اقتصاد و رئيس كل 

دهد هاي آنها نشان ميها و دغدغهبانك مركزي گذاشته شده است. نگاهي به تركيب كميته و انگيزه

اي مين مالي و بودجهكه در ميان اكثريت اعضا )رئيس سازمان برنامه و بودجه و وزير اقتصاد( دغدغه تأ

 هاي پولي در اولويت دوم قرار خواهد گرفت. دولت اولويت اول را دارد و دغدغه
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تر كردن آنها است تركيب آن يا افزايش نرخ سود اوراق براي جذاببه برونداد اين كميته با توجه 

نامطلوبي خواهد  آثارات و واسطه اجبار بانك مركزي براي خريد اوراق كه هر دو تبعو يا افزايش پولي به

 سال لايحه بودجه« 5»اي با اين وظايف در تبصره رسد كه تعبيه چنين كميتهداشت. به نظر مي

 معناي تضعيف و حتي بالاتر از آن تسخير سياستگذار پولي است. به 1397

ه بدهي منتشره جهت تسوي اوراق و اسناد»تبصره پا را فراتر نهاده و طي آن « ك»بند « 2»جزء 

اين «. شده است اگونه بررسي در كميته مزبور مستثناز هر« و»و « ز»، «ح»ضوع بندهاي دولت مو

گيري در تعيين نرخ سود اين اوراق منع شده و معناي آن است كه بانك مركزي از مشاركت در تصميمبه

يز اختلال در ن« 5»تبصره « ك»نرخ سود توسط خود دولت صورت خواهد گرفت. نتيجه اين جزء بند 

كشور خواهد بود. نكته جالب توجه  سياستگذاري پولي و به تبع آن ايجاد اختلال در بازار پول و سرمايه

وجود دارد:  1396قانون بودجه سال « 5»تبصره « ل»بند « 4»آن است كه شبيه چنين مفادي در جزء 

اين تبصره از سقف مذكور « و»و « ز»، «ح»دولت موضوع بندهاي  اوراق منتشره جهت تسويه بدهي»

سقفي براي انتشار اوراق مالي توسط دولت « 5»تبصره « ل»بند « 2»واقع در جزء در«. ا استمستثن

 شد از اين سقف مستثنااوراقي كه براي تسويه بدهي دولت منتشر مي« 4»گذاشته شده بود كه در جزء 

هاي دولت منتشر راقي كه جهت تسويه بدهياين استثنا براي او 1397شده بود، اما در لايحه بودجه 

 باشد. شد، حفظ شد و تنها موضوع استثنا تغيير كرد كه آن هم بررسي در كميته مذكور ميمي

رسد هاي اقتصاد، به نظر ميبا توجه به جايگاه نرخ سود اوراق مالي و تأثيرات آن بر ساير بخش

مچنين ميزان خريد اوراق توسط بانك مركزي نه در تر آن است كه تعيين نرخ سود اوراق و هصحيح

بايست استثنا بلكه توسط سياستگذار پولي يعني بانك مركزي صورت گيرد. همچنين مي ،كميته مزبور

 شود، نيز حذف گردد.دولت منتشر مي اوراقي كه جهت تسويه بدهي

 

 گیرينتیجه

ار ميليارد ريال انواع اوراق بدهي ريالي به هز 735در مجموع مجوز انتشار  1397در لايحه بودجه  .1

ها صادر شده است. انتشار اين اوراق ماهيت استقراض از بخش هاي دولتي و شهرداريدولت، شركت

هزار ميليارد  655هزار ميليارد ريال انواع اوراق بدهي ريالي، مجوز انتشار  735خصوصي را دارد. از 

هزار ميليارد ريال مابقي سهم شهرداري و  80اختصاص دارد و  هاي دولتيريال آن به دولت و شركت

 هاي وابسته است.سازمان

هاي مالي، منابع حاصل از فروش و هاي داراييدر جداول كلان لايحه در زيرمجموعه واگذاري .2

بيني شده است. اين رقم از هزار ميليون ريال پيش 385واگذاري انواع اوراق مالي اسلامي به ارزش 

حاصل جمع اوراق ريالي منتشر شده توسط دولت و اسناد )اوراق( تسويه خزانه حاصل شده است. اين 
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سال( ارزشي  درحالي است كه مجموع اوراق ريالي انتشاريافته توسط دولت )با سررسيد بيش از يك

جاي به 1دن عدد هزار ميليارد ريالي ناشي از قرار دا 50هزار ميليارد ريال دارد. اين اختلاف  435برابر 

پرداخت اصل و سود اوراق منظور به هزار ميليارد ريال اوراق مالي اسلامي 50منابع حاصل از انتشار 

 لايحه است. 5جدول  310107در رديف  1397سررسيد شده در سال 

هزار ميليارد ريال  70هزار ميليارد تومان بابت بازپرداخت اصل اوراق و  230دولت  1397در سال  .3

هزار ميليارد ريال نيز از محل انتشار  50، علاوهبه بيني كرده است.بازپرداخت سود اوراق پيش بابت

پرداخت اصل و سود اوراق سررسيد شده در لايحه تعبيه شده است. با توجه به منظور به اوراق جديد

هزار ميليارد  3501در حدود 1397 موارد ذكر شده در مجموع بار مالي ناشي از اوراق منتشره در سال

 ريال خواهد بود.

هاي هاي دولت و شركتنسبت كل بدهي 1395مطابق با محاسبات صورت گرفته، در پايان سال  .4

اين نسبت به ميزان قابل توجهي از  2.درصد است 50بالغ بر  (GDP)دولتي به توليد ناخالص داخلي 

 شده در برنامه ششم توسعه بيشتر است.سقف تعيين

در  3.در قالب اوراق مالي است 1395هاي دولتي تا پايان سال هاي دولت و شركتبدهيدرصد از  7 .5

 هاي قبلدر سال و اكثراً اوراقچارچوب هاي دولتي خارج از هاي دولت و شركتدرصد از بدهي 93نتيجه 

 دقيق نيستند.ها در خارج از بودجه دولت بوده و گاهاً داراي نظارت ايجاد شده است. اين بخش از بدهي

همزمان با ارائه لايحه »( قانون رفع موانع توليد، دولت مكلف بوده است 1ماده )« پ»مبناي بند بر .6

ها و مطالبات قطعي شده و تعهدات دولت به اشخاص حقوقي خصوصي و تعاوني و بودجه، جدول بدهي

ولت را كه به تأييد ها و مؤسسات اعتباري و تعهدات آنها به دمؤسسات عمومي غيردولتي و بانك

در حالي است كه اين در«. شوراي اسلامي ارائه كندسازمان حسابرسي كشور رسيده است، به مجلس 

 چنين جدولي ارائه نشده است. 1397 سال لايحه

، يك مسير جديد براي تسويه بدهي دولت 1396نسبت به لايحه بودجه  1397در لايحه بودجه  .7

 طلبكارانش به دولت كه ستمعنا اين بهزنجيره شود. اين ا نيز ميهپيشنهاد شده است كه شامل بانك

ها نيز بدهي و بانك بدهند هابانكبه  شانبدهي جايبه را اوراق اشخاص اين و بدهد خزانه تسويه اوراق

كه ا به اين معن ها به دولت استاين روش، بدهي بانك كنندهعامل محدود به دولت بپردازند.را خود 

هزار ميليارد ريالي  1100دهي هزار هزار ميليارد ريالي دولت به بخش خصوصي و بدهي رغم بعلي

ها ها، تنها به ميزان بدهي بانكدولت به نهادهاي عمومي غيردولتي و انبوه بدهي اين اشخاص به بانك

                                                           
 شود.اين رقم شامل اوراق تسويه خزانه نمي .1

حقوقي دولتي  اشخاصهاي دولتي شامل بدهي به ساير هاي دولت و شركتاين نسبت از تقسيم كل بدهي .2

توليد ناخالص داخلي به قيمت پايه )گزارش بانك مركزي بر ( 1396ماهه عملكرد مالي دولت در سال پنج)مستخرج از گزارش 
 ( محاسبه شده است.1395ماهه چهارم سههاي عمده اقتصادي از شاخص

توجهي زيرا اوراق منتشره در اين سال به مقدار قابل  ،بزرگتر خواهد بود 1396ذكر است كه اين نسبت در سال  شايان .3

 افزايش يافته است.
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لذا  د،تسويه بدهي دولت ميسر خواهد بوهزار ميليارد ريال كمتر است، امكان  30از  به دولت كه حتماً

 .دولت به بخش غيردولتي قابل تسويه استهاي تنها بخش كوچكي از بدهي

است، منحرف شده  هاساماندهي بدهي از هدف خود كههاي اخير، دولت در انتشار اوراق در سال .8

 تأمينهاي جديد و هاي قبلي با بدهيبه ابزاري براي ايجاد بدهي، تسويه بدهياوراق بدهي  و

 . بديل شده استهاي جاري تهزينه

گذاران در عين حال كه منجر به افزايش نرخ سود ها در جذب منابع سرمايهرقابت ميان دولت و بانك .9

واسطه افزايشي كه بانك براي ها شده و هزينه تأمين مالي براي آنها را افزايش خواهد داد، بهاوراق و سپرده

هاي خصوصي نيز دچار مشكل كند، بنگاهال ميهاي خود بر روي نرخ سود تسهيلات اعمجبران هزينه

واسطه افزايش نرخ سود هاي تأمين مالي براي آنها نيز افزايش خواهد يافت. در عين حال بهشوند و هزينهمي

هاي تأمين ذخاير مورد نياز تبع آن افزايش هزينهو به -طور ويژه بازار بين بانكيبه –در سطح اقتصاد 

هاي خصوصي از دو ناحيه كاهش لذا بنگاه ،يابدها نيز كاهش ميدهي )خلق پول( بانكتها، تسهيلابانك

  سود تسهيلات متضرر خواهند شد. ها و افزايش نرخدهي بانكتسهيلات

كه در لايحه بودجه -هزار ميليارد ريال 700بيش از –انتشار اوراق مالي ريالي با حجم قابل توجه  .10

ها ها و بنگاهده است، در شرايط كنوني اقتصاد كشور با توجه به وضعيت بانكتجويز ش 1397سال 

 هاي زيادي خواهد داشت. هاي كوچك و متوسط هزينهويژه بنگاهبه

تبصره « ك»بند « 1»برونداد كميته مديريت تبعات احتمالي انتشار اوراق مالي اسلامي كه در جزء  .11

تر تركيب آن، يا افزايش نرخ سود اوراق براي جذاببه توجه  به تشكيل آن اشاره شده است، با« 5»

 آثارواسطه اجبار بانك مركزي براي خريد اوراق كه هر دو تبعات و كردن آنها است و يا افزايش پولي به

لايحه « 5»اي با اين وظايف در تبصره رسد كه تعبيه چنين كميتهنامطلوبي خواهد داشت. به نظر مي

 معناي تضعيف و حتي بالاتر از آن تسخير سياستگذار پولي است. هب 1397بودجه 

 

 پیشنهادها

 هاهاي دولتي و شهردارياوراقي دولت، شركتهاي غيرافزايش بدون ضابطه بدهياز آنجايي كه   .1

ات مالي مؤسسمربوط به هاي وسيله دولت ضمانت نشده باشند( در صورت نكول مانند بدهي)هرچند كه به

شود كه نظارت مجلس همراه خواهد داشت، لذا پيشنهاد ميمجاز تبعات سنگين اجتماعي بهاري غيرو اعتب

هاي جديت در جلوگيري از افزايش مجموع بدهيبر علاوه هاي دولت نيز تقويت شود وبر اين بخش از بدهي

بر علاوه منظور ها نيز كنترل شود. بدينهاي دولتي ميزان ايجاد بدهي توسط شهرداريدولت و شركت

تعيين سقف مجاز نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي نياز است مواردي كه موجب افزايش بدهي 

 دقيق احصا و به مجلس شوراي اسلامي ارائه گردد. صورت به شوندمي
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ها و مطالبات ( قانون رفع موانع توليد، ارائه جدول بدهي1ماده )« پ»بند اجراي در راستاي  دولت .2

ها و ي شده و تعهدات به اشخاص حقوقي خصوصي و تعاوني و مؤسسات عمومي غيردولتي و بانكقطع

 .ارائه دهدبه مجلس شوراي اسلامي را  مؤسسات اعتباري و تعهدات آنها به دولت

 ها به بانك مركزي بالغ بربدهي بانك ،1396 شهريور در مركزي بانك آمار طبق كه اين به توجه با .3

تواند بخش اضافه شدن بانك مركزي به زنجيره تهاتري بدهي مي ،است ريال اردميلي هزار 1100

اساس و نيز بخش عمومي غيردولتي كه بر بزرگي از بدهي دولت به پيمانكاران بخش خصوصي و تعاوني

هزار ميليارد ريال است، بدهي  1100و  1000ترتيب بالغ بر گزارش وزارت امور اقتصادي و دارايي به

هاي شود زنجيرهلذا پيشنهاد مي ،ها به بانك مركزي را تسويه نمايندها و بدهي بانكان به بانكپيمانكار

اضافه شده و جهت استفاده از اين ظرفيت سقف هزار « و»الذكر شامل بانك مركزي به متن بند فوق

 هزار ميليارد ريال در نظر گرفته شود. 

 :لايحه بودجه كشور« 5»تبصره  «ك»متن پيشنهادي براي اصلاح بند 

 «:ک»بند 

مديريت تبعات احتمالي انتشار اوراق مالي اسلامي در بازارهاي مالي كشور، منظور به .1

هاي سود اسمي اوراق موضوع اين تبصره و میزان مجاز خريد اين اوراق توسط بانك نرخ

 شود.مركزي جمهوري اسلامي ايران، توسط اين بانك تعیین مي

هايي كه بدون تضمین دولت منتشر ها و دستگاهنتشار اوراق مربوط به شركت. نحوه صدور ا2

 باشد.اين بند مي« 1»شود، نیز مشمول جزء مي

 . وزارت امور اقتصاد و دارايي به نیابت از دولت مسئول انتشار اوراق مالي مربوط به دولت است.  3

هاي دولت جلوگيري ش و تعميق بدهيمنظور ثبات و پايداري مالي دولت لازم است از گستربه .4

 كرد. براي اين منظور دو سناريو قابل طرح است:

 ،1396نسبت به سال  1397اوراق در سال  انتشار ناشي از عدم افزايش خالص بدهي -

 .1396نسبت به سال  1397عدم افزايش نسبت بدهي )اوراق( به منابع عمومي در سال  -

رسد هاي اقتصاد، به نظر ميمالي و تأثيرات آن بر ساير بخش با توجه به جايگاه نرخ سود اوراق .5

تر آن است كه تعيين نرخ سود اوراق و همچنين ميزان خريد اوراق توسط بانك مركزي توسط صحيح

اوراقي كه جهت  ئاًبايست استثناسياستگذار پولي يعني خود بانك مركزي صورت گيرد. همچنين مي

  شود، نيز حذف گردد.ميدولت منتشر  تسويه بدهي
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