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 كل كشور 1397بررسي مصوبات كميسيون تلفيق بودجه سال 

 (انتشار انواع اوراق بدهيـ « 5»تبصره )

 
 

 

 

  

 

 
 

 

 مقدمه

 مالی تعهدزا برای تأمین منابع اوراقانواع منظور انتشار به مجوزهايیبودجه سنواتی قوانین های اخیر در در سال

تصويب ای های سرمايههای تملك دارايیهای سررسید شده و طرحهای جاری، بدهیموارد مختلف نظیر هزينه

اين  ون تلفیق نیز به صدور مجوز برای انتشاریو مصوبه كمیس 1397لايحه بودجه سال « 5»است. تبصره شده 

گیری صحیح در اين ها اختصاص يافته است. تصمیمهای دولتی و شهرداریاوراق مالی توسط دولت، شركت قبیل

ين دست انتشار، پايداری مالی دولت و مواردی از اموضوع باره نیازمند در نظر گرفتن ملاحظاتی پیرامون بار مالی، 

 است كه در اين گزارش به اختصار به آن پرداخته شده است.

 

 )انتشار انواع اوراق مالي تعهدزا(مصوبه كميسيون تلفيق  «5» تبصرهتبيين مفاد 

است. در يك نگاه  به صدور مجوز برای انتشار اوراق بدهی اختصاص داده شده 1397لايحه بودجه « 5»تبصره 

 دسته كلی تقسیم كرد:  چهارتوان به ن تبصره را میكلی اوراق مطرح شده در اي

  ،دسته اول انواع اوراق بدهی ريالی هستند كه در بندهای مختلف اين تبصره مجوز انتشار آنها به دولت

 ها داده شده است. های دولتی و شهرداریشركت

 ارزی به  -صورت ريالیز بهمیلیارد دلار اوراق مالی اسلامی نی 3بر اوراق ريالی، مجوز انتشار علاوه

هزار  105ريال( برابر  35000های تابعه وزارت نفت داده شده است. معادل ريالی اين اوراق )با نرخ دلار شركت

 .استمیلیارد ريال 

  با مطالبات دولت  1396های قطعی دولت تا پايان سال منظور تسويه بدهیبر دو مورد فوق بهعلاوه

هزار میلیارد ريال اسناد )اوراق( تسويه خزانه به دولت داده شده  50( مجوز صدور خرجی -صورت جمعی)به

 است. 

  دسته چهارم بخشی از اسناد خزانه اسلامی است كه با سررسید زير يك سال توسط دولت منتشر شده و

انتقال « 5»صره تب« ز»دلیل اينكه مطابق با متن بند های خزانه كشور است. بههدف آن استمرار جريان پرداخت

باشد، رقم اين اوراق در جداول لايحه بودجه منعكس تعهدات مربوط به اين اسناد به سال آينده ممنوع می

شود.نمی
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 سیون تلفیق، ارائه شده است. یو مصوبه كم 1397در لايحه بودجه سال  قابل انتشارنمای كلی از اوراق  زيردر جدول 

 

 سيون تلفيقيو مصوبه كم 1397يحه بودجه در لا قابل انتشاراوراق  جدول

 )هزار میلیارد ريال(

 مجموع اوراق
 بودجه  لايحه

 1397 

 مصوبه 

 كميسيون تلفيق
 افزايشميزان 

 85 925 840 1397ارزی لايحه بودجه سال  -مجموع اوراق ريالی

 يافته توسط دولتمجموع اوراق ريالی انتشار

 سال()با سررسید بیش از يك 
435 520 85 

 85 740 655 های دولتیمجموع اوراق ريالی انتشاريافته توسط دولت و شركت

 1397مجموع اوراق ريالی لايحه بودجه سال 

 ها(های دولتی و شهرداری)دولت، شركت
735 820 85 

 مجموع اوراق ريالی دارای بار مالی برای دولت

 سال()با سررسید بیش از يك 
405 470 65 

 

هزار میلیارد ريال به مجموع اوراق ريالی لايحه بودجه سال  85شود در نتیجه مصوبات كمیسیون تلفیق اهده میهمانطور كه مش

هزار میلیارد ريال از  55) هزار میلیارد ريال آن ماهیت بدهی داشته و با بار مالی برای دولت همراه است 65اضافه شده است كه  1397

هزار میلیارد ريال برای  تكمیل و تجهیز فضاهای آموزشی وزارت  10زمان بیمه سلامت ايران و سا هایاوراق جديد برای تأديه بدهی

هزار میلیارد ريال از نوع اوراق )اسناد( تسويه خزانه است و در سرجمع  20آموزش و پرورش است(. باقی اوراق اضافه شده به مبلغ 

 دهد.های نقدی خزانه را كاهش میدريافتیهمراه ندارد، اگرچه بهد و بار مالی نیز نمايهای دولت تغییری حاصل نمیبدهی

های دولت به بخش بدهیتسويه میلیارد ريال اوراق )اسناد( تسويه خزانه برای هزار  1000در مصوبات كمیسیون تلفیق همچنین 

اضافه شده است. اين اوراق نیز ماهیت ايجاد بدهی نداشته بگیر های دولتی يارانهتعاونی، نهادهای عمومی غیردولتی و شركتخصوصی، 

 همراه ندارند.و بار مالی به

 

 گيري درخصوص حجم انتشار اوراق تعهدزانكات قابل توجه درباره تصميم

بازپرداخت سود و اصل افزايش بار مالی اولیه انتشار،  دلايلت مهمی نظیر انحراف از روند كنونی انتشار اوراق دارای مسائل و مشكلا

از سقف تعیین شده در قانون برنامه ششم توسعه و مشكلات نظارتی است. به جهت كاركرد تخلف ، در سنوات آتی اوراق سررسید شده

 كرد.مسائل توجه  بهتر اوراق منتشره و جلوگیری از ايجاد مشكلات در آينده بايد به اين

 

 اهداف اوليه از انتشار اوراقانحراف از 

كل كشور  مقرر بود اسناد خزانه اسلامی  1393قانون بودجه سال « 6»تبصره « ط»بند  يینامه اجراآيین (1)ماده « الف»براساس بند 

فروش آن  یفیتكل متیشده برق و آب با ق تمام متیالتفاوت قو مابه یاهيسرما یهايیتملك دارا یهاهای مسجل شده طرحبابت بدهی

های ناشی از از آنجا كه تأمین مالی از طريق بدهی موجب تحمیل هزينهعلاوه به. برق و آب واگذار شود یهاكتدر سنوات قبل به شر

اما  منتشر شوند.وجود دارد  سودكند اين اوراق تنها در مواردی كه بازدهی بیشتر از نرخ خواهد شد، منطق اقتصادی حكم میسود 
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های جاری تبديل مین هزينهأخصوص تهای جديد و بههای قبلی با بدهیاكنون اين اوراق به ابزاری برای ايجاد بدهی و يا تسويه بدهی

ادی را و بار مالی زي آوردهتواند موجبات ناپايداری مالی دولت را فراهم در كنار اين مسئله حجم بالای اوراق بدهی دولتی می شده است.

 های بعدی منتقل نمايد.به دولت

 

 بار مالي اوراق

بینی هزار میلیارد ريال بابت بازپرداخت سود اوراق پیش 70هزار میلیارد تومان بابت بازپرداخت اصل اوراق و  230دولت  1397در سال 

منظور پرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده در هزار میلیارد ريال نیز از محل انتشار اوراق جديد به 50بر اين دو، كرده است. علاوه

هزار میلیارد  3501 در حدود 1397 ذكر شده در مجموع بار مالی ناشی از اوراق منتشره در سالنظر گرفته شده است. با توجه به موارد 

 .ريال خواهد بود

 هزار میلیارد ريال است. 1652د در حدو ، بار مالی ناشی از اوراق1396اين در حالی است كه در قانون بودجه سال 

 دهد.می نشانرا به تفكیك  1396و  1397 هایبینی شده برای بازپرداخت اصل و سود اوراق سرسید شده در سالمنابع پیش زير نمودار

 

 1397و  1396 هاينمودار بار مالي اوراق در سال

 

 
 

 1396نسبت به  1397اصل و سود اوراق سررسید شده در سال برای بازپرداخت  شودمیمشاهده  بالا نمودارطور كه در همان

 .نیاز است( بیشتر درصد 112منابع بسیار بیشتری )

 

                                                                                       

 شود.اين رقم شامل اوراق تسويه خزانه نمي .1

 .همان .2
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 ميزان اوراق منتشر شده از سقف تعيين شده در قانون برنامه ششم توسعه بودنفراتر 

 1-3)رديف  هزار میلیارد ريال تعیین شده است 385معادل  1397اوراق بدهی در سال انتشار در قانون برنامه ششم توسعه سقف 

هزار میلیارد ريالی اوراق لايحه، میزان  85. با توجه به مصوبات كمیسیون تلفیق در جهت افزايش قانون برنامه ششم توسعه( 4جدول 

هزار میلیارد ريال  135كه از سقف برنامه ششم به میزان  هزار میلیارد ريال خواهد شد 520اوراق منتشر شده توسط دولت معادل 

  بیشتر است.

 

 ها از ميزان تعيين شده در قانون برنامه ششم توسعهميزان نسبت بدهي رفتنفراتر 

های دولتی به تولید های دولت و شركت( قانون برنامه ششم توسعه دولت موظف است كه شاخص نسبت بدهی8مطابق با ماده )

براساس محاسبات صورت گرفته، در پايان سال  1.( حفظ نمايد%40( را در سطح حداكثر چهل درصد )GDPص داخلی )ناخال

اين نسبت  2است.درصد  51بر بالغ  (GDP)هاي دولتي به توليد ناخالص داخلي هاي دولت و شركتنسبت كل بدهي 1395

در شايسته ذكر است كه برخی مسئولان معتقدند كه توسعه بیشتر است. واحد درصد از سقف تعیین شده در برنامه ششم  11به میزان 

های حسابرسی شده توسط سازمان حسابرسی را ملاك قرار داد. بايد توجه داشت كه درباره همه محاسبه نسبت مزبور فقط بايد بدهی

 ها ممكن است متفاوت باشد )مانند بدهیبدهی دتأيیسازمان حسابرسی وجود ندارد و مراجع قانونی  تأيیدهای دولت نیاز به انواع بدهی

 های عمرانی و...(.به پیمانكاران طرح

 

 تضعيف جايگاه كميته نظارت بر انتشار اوراق بهادار

كمیته نظارت بر انتشار اوراق  تأيیدها نیازمند های دولتی و شهرداریانتشار اوراق توسط دولت، شركت 1396در قانون بودجه سال 

يه حذف شده است و لذا اين كمیته تنها نقش ناظر را ايفا خواهد نمود. اين امر تأيیدلزوم اخذ اين  1397بود. در لايحه بودجه بهادار 

 اوراق مالی، موجب آشفتگی و اختلال در بازار بدهی نیز شود. احتمالی افزايش نكول  تواند ضمنمی

مجلس از كمیسیون اقتصادی در كمیته نظارت بر انتشار اوراق بهادار  همچنین عضويت يكی از نمايندگان 1397در لايحه بودجه  

 شود.حذف شده است كه در نتیجه آن از توان نظارتی مجلس بر روند انتشار اوراق تا میزان زيادی كاسته می

زی را مختل خواهد استقلال بانك مرك ،میم كمیته نظارتصبا ت شايان ذكر است كه تعیین میزان خريد اوراق توسط بانك مركزی 

گیر هستند. با توجه به اينكه در ايران های مركزی در مورد میزان خريد اوراق دولتی تصمیمبانك جهانكرد و در همه كشورهای 

شود بانك مركزی لازم است امكان نظارت بر نرخ سود اين )صكوك( منتشر می برخلاف عمده كشورهای دنیا اوراق با نرخ سود معین

های سود اسمی اوراق موضوع اين تبصره و نرخود تا بانك مركزی شيت اول پیشنهاد میوبه همین جهت در اول اشته باشد.اوراق را د

 وسط خود را تعیین نمايد.میزان مجاز خريد اين اوراق ت

 

                                                                                       

. است شده امكانپذير وزيران هيئت تصويب و دارايي و اقتصاد امور وزير با تشخيص %( 45) پنج درصدوچهل سقف تا نسبت اين افزايش ماده اين هايتبصره در .1

 .دهد افزايش%(  50) درصد پنجاه سقف تا را نسبت این محدود مدت براي اسلامي شوراي مجلس تصويب با تواندمي دولت اضطراري شرايط در همچنين

ه عملكرد مالي ماه)مستخرج از گزارش پنجحقوقي دولتي  اشخاصهاي دولتي شامل بدهي به ساير هاي دولت و شركتاين نسبت از تقسيم كل بدهي .2

 ( محاسبه شده است.1395ماهه چهارم سههاي عمده اقتصادي توليد ناخالص داخلي به قيمت پايه )گزارش بانك مركزي از شاخصبر ( 1396دولت در سال 
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 هاپيشنهاد

حكام انضباطی در اين رابطه وضع شود. نامطلوب بر پايداری مالی دولت لازم است تا ا آثارينده اوراق و آبا توجه به روند انتشار فز

اصلاحی ذيل در تبصره  هایاصلاح شود. در اين راستا پیشنهادهمچنین لازم است تا تركیب و اختیارات كمیته نظارت بر انتشار اوراق 

 شود.مصوبات كمیسیون تلفیق ارائه می «5»

 وب بر پايداري مالي دولتنامطل آثارينده اوراق و آانتشار فزبراي جلوگيري از  احكام انضباطي .1

سقف مجاز عرضه اوراق ريالی با تضمین دولت در حد مجوزهای قانون برنامه ششم، ( 7)ماده  4در اجرای جدول  ـ اولويت اول

نرفته، حداكثر و استفاده از اوراق فروش( «5»تبصره  «و»بند  «2» ءاستثنای اسناد تسويه خزانه موضوع جزصادرشده در اين قانون )به

 .است (385.000.000.000.000سیصدوهشتادوپنج هزار میلیارد ريال )

كه خالص بدهی دولت از محل انتشار اوراق  بايد به نحوی باشد« 5»مندرج در تبصره  با ضمانت دولت اوراق انواع انتشار ـ اولويت دوم

 .نیابدافزايش  1396نسبت به پايان سال 

 اقگيري و نظارت بر اوراصلاح ساختار تصميم .2

  حذف و عبارت زير جايگزين شود: «ك»بند  «1»ء جز ـ اولويت اول

تبصره  های سود اسمی اوراق موضوع اينمديريت تبعات احتمالی انتشار اوراق مالی اسلامی در بازارهای مالی كشور، نرخ منظوربه» 

 .«شودبانك تعیین می و میزان مجاز خريد اين اوراق توسط بانك مركزی جمهوری اسلامی ايران، توسط اين

 براساس و ذيربط قانونی مجاری طريق از كمیته تأيید پس از تبصره اين موضوع ريالی اوراق انتشار»اضافه كردن عبارت  ـاولويت دوم 

می موجب آن تماآمده است و به 1396اين عبارت در قانون بودجه . «5»تبصره « ك»بند  «1»به جزء  «شد خواهد انجام مربوط قوانین

 كمیته نظارت را اخذ نمايند.  تأيیدمنتشركنندگان ملزم هستند تا پیش از انتشار اوراق 

اضافه شدن عضو ناظر به نمايندگی از مجلس شورای اسلامی در كمیته نظارت بر انتشار اوراق بهادار، همانند قانون بودجه سال  

1396. 

از هرگونه بررسی  «و»و  «ز»، «ح»ويه بدهی دولت موضوع بندهای اوراق و اسناد منتشره جهت تس»شامل عبارت  «2»حذف جزء  .3

از مصوبات كمیته ( «ز» و «ح»مدت )بندهای استثنا شدن اوراق برای تسويه بدهی قبلی و اوراق كوتاه .«در كمیته مذكور مستثنی است

نیاز به  ركزی نیستند و نرخ ندارند موضوعاًنیز با توجه به ماهیت خود كه قابل بازخريد توسط بانك م «و»دلیل است. اوراق بند بی

 نظارت بانك مركزی ندارد. 

 

 

 


