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 كل كشور 1398بررسي لایحه بودجه سال 

 وضعيت بدهي دولت و انتشار اوراق مالي. 9

 

 

 

 

 چكيده

 ريالي بدهي اوراق انواع ريال ميليارد هزار 1090 انتشار مجوز درمجموع 1399 سال بودجه لايحه در .1

 1398 سال بودجه قانون در مجوز اين ميزان است. شده صادر هاشهرداري و دولتي يهاشركت دولت، به

 است. بوده ريال ميليارد هزار 640 برابر

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

 «د» بند در همچنين است. شده بينيپيش ريال ميليارد هزار 800 ارزش به اسلامي مالي اوراق انواع

 بر اجاره صكوك اوراق ريال ميليارد هزار 80 انتشار مجوز دارايي امور و اقتصاد وزارت به «12» تبصره

 است. شده داده دولتها به دارايي مولدسازي هدف با اجراييهاي دستگاه غيرمنقولهاي دارايي پايه

 است. شده آورده ايسرمايههاي دارايي واگذاري از حاصل درآمد ذيل 5 جدول در بند اين منابع

 880 سقف تا تواندمي دولت مالي، اوراق واگذاري براي شده دريافتهاي مجوز تمامي احتساب با

 نمايد. استفاده بودجه مصارف در اسلامي - مالي اوراق انواع واگذاري از حاصل منابع از ريال ميليارد هزار

 عدم فرض با 1399 سال در شده سررسيد اوراق )اصل( مالي بار ميزان دسترس، در آمار به توجه با .3

 است. ريال ميليارد هزار 377 برابر حداقل سال پاياني هايماه در 1399 سال سررسيد با جديد اوراق انتشار

 ميليارد هزار 65 حدود 1399 سال در دولت شده ديسررس اوراق )سود( فرع شده برآورد ميزان همچنين

  يافت. خواهد افزايش 1399و  1398 هايسال در دولت نقدي اوراق انتشار هرگونه صورت در كه است ريال

 مالي بار پوشش براي ريال ميليارد هزار 527 حدود درمجموع 1399 سال بودجه لايحه در

 است. شده گرفته نظر در 1399 سال در شده سررسيد اوراق سررسيد( و )سود از ناشي

 در پيمانكاران به مختلف هايپروژه در خود تعهدات پرداخت عدم محل از كشورهاي شهرداري .4

 به ملزم خود هايپروژه در نيز پيمانكاران هستند. بدهكار هاآن به توجهي قابل مبالغ ،مختلف هايسال

 توانمي دارد. تعلق هاشهرداري به آن از حاصل منابع از بخشي كه هستند افزودهارزش بر ماليات پرداخت

 هاشهرداري بدهي با هاشهرداري سهم افزودهارزش پرداختي مبالغ آن اجراي با كه نمود تعبيه كاريوساز

 و كرده پيمانكاران نقدينگي محدوديت به شاياني كمك تواندمي تهاتر اين شود. تهاتر پيمانكاران به

 نمايد. تسويه نيز را هاشهرداري از آنها معوقات از بخشي

 دولتي، اوراق متقاضيان ريزيبرنامه براي فرصت ايجاد دولت، مالي برنامه سازيشفاف راستاي در .5

)در  دولتي اوراق نقدشوندگي افزايشنتيجه در و يكباره انتشار درنتيجه بازار در ايجادي اختلال كاهش
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 اين انتشار دهد. قرار عموم اختيار در و تدوين را خود اوراق انتشار برنامه دولت تا است لازم بازار ثانويه(

 دولت استقراض يندافر شدن منظم موجب تواندمي نظارتي نهادهاي ازسوي آن اجراي بر نظارت و برنامه

هاي سياست هماهنگي تواندمي برنامه اين به پايبندي و تدوين شود. بهتر ريزيبرنامه براي انگيزه ايجاد و

  ببخشد. بهبود نيز را مركزي بانك پوليهاي سياست و بدهي بازار در دولت

هاي با بيشترين بدهي بار خريد اوراق مالي دولتي را بر دوش بانك لايحه بودجه عملاً كه. با توجه به اين6

با توجه  ملاًعاندازد و اين امر نيز ها و مؤسسات خصوصي ناسالم( ميبه بانك مركزي )بانك مسكن و بانك

صل شود ضمن تأكيد بر اها ناممكن خواهد بود، پيشنهاد ميبه شرايط كنوني وضعيت اين بانك

دار كردن بدهي درصدي وثيقه 50گيري در ازاي اعتبار و اجراي عمليات بازار باز، تكليف حداقل وثيقه

هاي ها و سياستبه بانك مركزي از متن لايحه حذف گردد و لذا بانك مركزي با توجه به وضعيت بانك

كه عدم ه اينبيگر با توجه گيرد. ازسوي د گيري اوراق دولتي در ازاي اعتبار را در پيشخود، بحث وثيقه

مليات بازار باز عها يكي از دلايل اصلي به تأخير افتادن اجراي وجود اوراق مالي دولت در ترازنامه بانك

ها يداري بانكها منجر به بهبود وضعيت نقدينگي و پاسوي بانكست و نگهداري اوراق مالي دولت ازبوده ا

ها و مؤسسات گردد، ضروري است همه بانكدولتي هم ايجاد مي خواهد شد و البته تقاضا براي اوراق مالي

شان شوند. با اين حكم اعتباري غيربانكي ملزم به نگهداري اوراق مالي دولت متناسب با اندازه ترازنامه

ق دولتي روي دوش تر از آن بار خريد اوراها اقدام به خريد اوراق مالي خواهند كرد و مهمهمه بانك عملاً

 افتد. ؤسسات اعتباري ميهمه م

 

 مقدمه

 جاري، هايهزينه مالي تأمين براي اوراق انتشار منظوربه سنواتي بودجه لوايح در دولت اخير هايسال در

 «5» تبصره .است كرده مجوز درخواست ايسرمايه هايدارايي تملك هايطرح و شده سررسيد هايبدهي

 و دولتي يهاشركت دولت، توسط مالي اوراق انتشار براي مجوز صدور به نيز 1399 سال بودجه لايحه

 بار پيرامون ملاحظاتي گرفتن نظر در نيازمند باره اين در صحيح گيريتصميم .دارد اختصاص هاشهرداري

 است. دست اين از مواردي و شفافيت ،نقدينگي مديريت بدهي، بازار توسعه ،شده سررسيد اوراق مالي

 پرداخته 1399 سال بودجه لايحه در اوراق انتشار مجوزهاي از تصويري ارائه به ابتدا گزارش اين در

 نكاتي و بررسي 1399 سال در شده سررسيد اوراق بازپرداخت براي شده بينيپيش اعتبار ادامه در شده،

 پيمانكاران و دولتهاي بدهي تهاتر پيرامون ملاحظاتي بيان ضمن سپس است. شده ارائه آن درباره

 تقويم ارائه و تهيه اهميت ادامه در است. شده ارائه هاشهرداري و پيمانكاران بدهي تهاتر براي پيشنهادي

 گزارش دوم بخش در است. شده تبيين مربوطه ملاحظات و دولت توسط اسلامي -مالي اوراق انتشار

 و تعهدات مديريت بهبود براي و استشده  سال مختلفهاي ماه در دولت مخارج و درآمدها جريان
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 هايبدهي ميزان بررسي ضمن گزارش انتهايي بخش در است. شده ارائه پيشنهاداتي دولت نقدينگي

  .است شده محاسبه داخلي ناخالص توليد به بدهي نسبت دولتي، يهاشركت و دولت

 

 1399 سال بودجه لایحه در بدهي اوراق از تصویري .1

 داده اختصاص بدهي اوراق انتشار براي مجوز صدور به 1399 سال بودجه لايحه «12» و «5» تبصره

  :كرد تقسيم كلي دسته چهار به توانمي را شده مطرح اوراق كلي نگاه يك در است. شده

  ارزش به آنها انتشار مجوز «5» تبصره مختلف بندهاي در كه ريالي اسلامي - مالي اوراق انواع 

  است. شده داده هاشهرداري و دولتي يهاشركت دولت، به درمجموع ريال ميليارد هزار 1010

  80 دولتهاي دارايي مولدسازي هدف با كه «12» تبصره در اجاره صكوك اوراق ريال ميليارد هزار 

 متفاوت ابزار نوع در تنها اوراق این شود.مي منتشر اجراييهاي دستگاه مازاد منقولغير اموال پايه بر

 نماید.مي بدهكار را دولت آن واگذاري و بوده استقراض ماهيت داراي ولي ،بوده

  ارزي -ريالي صورتبه نيز اسلامي - مالي اوراق دلار ميليارد 3 انتشار مجوز ريالي، اوراق برعلاوه 

  است. شده داده نفت وزارت تابعه يهاشركت به

  جمعي صورت)به دولت مطالبات با 1398 سال پايان تا دولت قطعي هايبدهي تسويه منظوربه - 

 اوراق این است. شده داده دولت به خزانه تسويه )اوراق( اسناد ريال ميليارد هزار 20 صدور مجوز خرجي(

 شود.مي صادر غيردولتي بخش و دولتهاي بدهي تهاتر هدف با و نداشته بدهي ماهيت

 از هريك انتشار به 1399 سال بودجه لايحه در كه «12» و «5» تبصره از بندهايي 1 جدول در

 انتشار، موضوع اوراق، نوع منتشركننده، تفكيك به دارد اختصاص شده ذكر اوراق دسته چهار

 است. شده آورده اوراق مبلغ و كنندهتضمين
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 ريال( ميليارد )هزار 1399 سال بودجه لایحه «12» و «5» هايتبصره در شده داده مجوز اوراق .1 جدول

 كنندهتضمين انتشار موضوع اوراق نوع ناشر بند و تبصره ردیف

 در مبلغ

 سال قانون

1398 

 مبلغ

 سال لایحه در

1399 

1 
 )ريالي( اسلامي مالي اوراق دولتي يهاشركت «الف» بند

-اقتصادي-فني توجيه داراي هايطرح اجراي

 محيطي زيست -مالي
 65 45 منتشركننده

2 
 دولت «ب» بند

 اسلامي مالي اوراق
 ارزي( -)ريالي

 550 290 دولت بودجه قانون اعتبارات تخصيص

3 

 اسلامي خزانه اسناد دولت «هـ» بند

 سازمان توسط صادرههاي تخصيص و اعتبار ابلاغ

 تملك و ايهزينه اعتبارات محل از بودجه و برنامه

 *بودجه قانون در مندرج ايسرمايه هايدارايي
 200 130 دولت

4 
 خزانه تسويه )اوراق( اسناد دولت «و» بند

 سال پايان تا دولت قطعي هايبدهي تسويه

 خرجي( -)جمعي دولت مطالبات با 1397
- 50 20 

5 

 دولت «ز» بند
 اسلامي خزانه اسناد

 يك از كمتر سررسيد )با

 سال(

 كشور كل داريخزانه هايپرداخت جريان استمرار

 سازمان ازسوي ابلاغي هايتخصيص صرف -

 استاني( اعتبارت اولويت )با بودجه و برنامه
 حذف 100 دولت

 100 50 دولت 1398 سال در شده سررسيد اوراق سود و اصل پرداخت اسلامي مالي اوراق دولت «ح» بند 6

7 
 اسلامي مالي اوراق دولت «ع» بند

 پرورشي آموزشي، فضاهاي تجهيز و تكميل احداث،

 نوسازي( )سازمان پرورش و آموزش ورزشي و
 10 10 دولت

 80 - دولت دولتهاي دارايي مولدسازي اجاره صكوك دولت «12» تبصره «د» بند 8

 «د» بند 9
 و هاشهرداري

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

 اوراق از درصد 50 كنندهتضمين

 دولت شهري قطار هايطرح براي

 اوراق مابقي كنندهتضمين و بوده

 هستند. هاشهرداري

80 50 
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 كنندهتضمين انتشار موضوع اوراق نوع ناشر بند و تبصره ردیف

 در مبلغ

 سال قانون

1398 

 مبلغ

 سال لایحه در

1399 

10 

 «ط» بند

 تابعه يهاشركت

 و نفت وزارت

 صنعت

 اسلامي مالي اوراق
 ريالي(-)ارزي

 اولويت با گاز و نفت هايطرح در گذاريسرمايه

 ايتوسعه و زيربنايي هايطرح و مشترك ميادين

 تجارت و معدن و صنعت وزارت
 35 35 منتشركننده

11 

 «ي» بند
 دولتي يهاشركت

 نفت وزارت تابعه
 اسلامي مالي اوراق

 ارزي( - )ريالي

 شده، سررسيد اوراق سود و اصل بازپرداخت

 و شده سررسيد تضامين و بانكي تسهيلات

 متقابل بيع پيمانكاران شده سررسيد هايبدهي
 كنندهمنتشر

 ميليارد 3

 دلار
 دلار ميليارد 3

  ریالي اوراق مجموع 

 ها(شهرداري و دولتي يهاشركت )دولت،
640 1090 

 1040 560 دولتي يهاشركت و دولت به شده داده مجوز ریالي سقف با اوراق مجموع 

 940 480 (8و7و6و3و2هايردیف )مجوع**دولت به شده داده مجوز ریالي اوراق مجموع 

 952.5-965 500-520 *** دولت براي مالي بار داراي ریالي اوراق مجموع 

 كرد است.قابل هزينه 1399اي مندرج در لايحه بودجه سال هاي سرمايهاي و تملك داراييمنابع حاصل از اين بند فقط در چارچوب اعتبارات هزينه *

 سال بودجه لايحه كلان جداول در اوراق واگذاري از حاصل منابع از استفاده سقف اين وجود با است ريال ميليارد هزار 500 سقف تا بودجه در اوراق واگذاري از حاصل منابع از استفاده مجوز توسعه ششم برنامه در **

 است. ريال ميليارد هزار 880 برابر 1399

 داراي اوراق لذا است، شهري قطار با مرتبط اوراق %50 سود و اصل كنندهپرداخت و ضامن دولت و شوند منتشر شهري قطارهاي مالي تأمين منظوربه بايد هاشهرداري با مرتبط اوراق %50 حداقل اينكه به توجه با ***

 بود. خواهد ريال ميليارد هزار 965 تا 952.5 بين دولت براي مالي بار
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 1090 انتشار مجوز درمجموع 1399 سال بودجه لايحه در شود،مي مشاهده 1 جدول در كه طورهمان

 اين ميزان است. شده صادر هاشهرداري و دولتي يهاشركت دولت، به ريالي بدهي اوراق انواع ريال ميليارد هزار

 اوراق انواع ريال ميليارد هزار 1090 از .است بوده ريال ميليارد هزار 640 برابر 1398 سال بودجه قانون در مجوز

 هزار 50 و دارد اختصاص دولتي يهاشركت و دولت به آن ريال ميليارد هزار 1040 انتشار مجوز ريالي، بدهي

 اين از درصد 50 حداقل ،«5» تبصره «د» بند با مطابق است. وابسته هايسازمان و شهرداري سهم ريال ميليارد

 براي اوراق اين سود و اصل بازپرداخت و تضمين يابد. اختصاص شهري قطار هايطرح به بايد منتشره اوراق

    است. صادركننده برعهده درصد 50 و دولت برعهده درصد 50 نسبت به شهري، قطار هايطرح اجراي

 

 1399 سال بودجه لایحه در دولت مالي اوراق واگذاري از حاصل منابع .1-1

 جداول در ،«12» و «5» هايتبصره در دولت توسط اوراق ريال ميليارد هزار 940 انتشار مجوز وجود با

 مالي اوراق عانوا واگذاري و فروش از حاصل منابع مالي، هايدارايي واگذاري زيرمجموعه در لايحه كلان

 ريالي اقاور مجموع كه است درحالي اين است. شده بينيپيش ريال ميليارد هزار 800 ارزش به اسلامي

 ميليارد هزار 860 برابر ارزشي «5» تبصره در سال( يك از بيش سررسيد )با دولت به شده داده مجوز

 از استفاده قابليت «5» تبصره در شده اخذ مجوز ريال ميليارد هزار 860 از دولت درنتيجه دارد. ريال

  دارد. را آن ريال ميليارد هزار 800

 ميليارد هزار 80 انتشار مجوز دارايي امور و اقتصاد وزارت به «12» تبصره «د» بند در همچنين

هاي دارايي مولدسازي هدف با اجراييهاي دستگاه غيرمنقولهاي دارايي پايه بر اجاره صكوك اوراق ريال

 ايسرمايههاي دارايي واگذاري از حاصل درآمد ذيل 5 جدول در بند اين منابع است. شده داده دولت

 است. دهش استفاده دولت بودجه در محل اين از ريال ميليارد هزار 80 سقف در لذا است. شده آورده

 دولت ،بودجه جدول در مندرج ارقام طبق ،شده دریافت مجوزهاي تمامي احتساب با

 سلاميا -مالي اوراق انواع واگذاري از حاصل منابع از ریال ميليارد هزار 880 سقف تا تواندمي

 د.ینما استفاده بودجه مصارف در

 از تفادهاس سقف توسعه ششم برنامه قانون 4 جدول در آنكه به توجه با كه است ذكر انشاي البته

 لذا ،است دهش گرفته نظر در ميليارد هزار 500 اسلامي اوراق و مشاركت اوراق واگذاري از حاصل منابع

 يأر به يازن تصويب براي و است برنامه قانون سقف از خارج شده بينيپيش منابع از ميليارد هزار 380

 .دارد اسلامي شوراي مجلس نمايندگان دوسوم

 داده دولت به خزانه تسويه اوراق ريال ميليارد هزار 20 انتشار مجوز بودجه لايحه «5» تبصره در

 1 عدد درج با يملااس مالي اوراق انواع واگذاري و فروش از حاصل منابع سرجمع در اوراق اين ،شده

 (مذكور اوراق خرجي ـ جمعي ماهيت به توجه )با بودجه در تراز برقراري منظوربه است. شده منعكس
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 در شود. گرفته نظر در شده اخذ مجوز ميزان اندازه به اعتباري نيز بودجه مصارف زيرمجموعه در بايد

  است. شده منعكس اعتبار اين (متفرقه هاي)رديف 9 جدول در 1 عدد درج با 1398 سال بودجه قانون

 

 دولت براي مالي بار داراي ریالي اوراق .1-2

 در شده داده مجوزهاي برمبناي 1399 سال لايحه در دولت براي مالي بار داراي ريالي اوراق مجموع

 اوراق شامل دولت توسط شده تضمين اوراق 1است. ريال ميليارد هزار 965 تا 5/952 بازه در هاتبصره

 توسط شده منتشر اوراق از بخشي و ريال( ميليارد هزار 940 ارزش )به دولت توسط شده منتشر

 و هاشهرداري توسط منتشره اوراق از درصد 50 كهصورتي در است. وابسته هايسازمان و هاشهرداري

 در دولت درصدي 50 سهم به توجه با يابد، اختصاص شهري قطار هايطرح به وابسته هايسازمان

 خواهد افزوده محل اين از دولت توسط شده تضمين اوراق به ريال ميليارد هزار 5/12 اوراق، اين تضمين

 توسط يافته انتشار اوراق تمام كهصورتي در ريال(. ميليارد هزار 5/952 برابر ارزشي )درمجموع شد

 اوراق به ريال ميليارد هزار 25 يابد، اختصاص شهري قطار هايطرح به وابسته هايسازمان و هاشهرداري

 توسط شده تضمين اوراق مجموع صورتاين در شد. خواهد افزوده محل اين از دولت توسط شده تضمين

 است. دولت عهده بر اوراق اين سود و اصل پرداخت باز شد. خواهد ريال ميليارد هزار 5/965 دولت

 

   دولت توسط اوراق انتشار ملاحظات .2

 1399 سال در اوراق مالي بار .2-1

 حدود و مالي اوراق اصل بازپرداخت بابت ريال ميليارد هزار 400 معادل 1399 سال بودجه لايحه در

 واگذاري عامليت حق و انتشارهاي هزينه مينأت و اوراق سود بازپرداخت بابت ريال ميليارد هزار 130

 اوراق انتشار محل از نيز ريال ميليارد هزار 100 مبلغ اين برعلاوه است. شده بينيپيش بهادار اوراق

  است. شده گرفته نظر در شده سررسيد اوراق سود و اصل پرداخت منظوربه جديد

 از ناشي مالي بار پوشش براي ريال ميليارد هزار 527 حدود درمجموع شده ذكر موارد به توجه با

 از: است متشكل رقم اين است. شده گرفته نظر در 1399 سال در شده سررسيد اوراق سررسيد( و )سود

 اصل بازپرداخت» عنوان تحت 8 شماره جدول 102000-1 رديف در ريال ميليارد هزار 400  -

 «بهادار اوراق ساير و خزانه اسناد دولت، تضمين داراي مشاركت اوراق

 9 شماره جدول 600000-1 رديف ريال ميليارد هزار 130 از ريال ميليارد هزار 127 حدود  -

 حق و انتشار هايهزينه تأمين و خارجي هايوام و داخلي بهادار اوراق كارمزد و سود» عنوان تحت

                                                           
 .بود خواهد کمتر رقم این( تومان میلیارد هزار 880) جداول در مندرج ثقف در اوراق انتشار صورت در. 1
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 دريافت توانمي گذشته هايسال بودجه قوانين ارقام مقايسه با درواقع .«بهادار اوراق واگذاري عامليت

 5/0 حدود) كارمزد ،(ريال ميليارد هزار 1 حدود) خارجي هايوام سود به مربوط مبالغ رديف اين از كه

 (ريال ميليارد هزار 8/0 حدود) بهادار اوراق واگذاري عامليت حق و انتشار هايهزينه و (ريال ميليارد هزار

 ميليار هزار 127 حدود) رديف اين از توجهي قابل مبلغ كه رودمي انتظار لذا و نيستند توجه قابل چندان

 .شود داده اختصاص داخلي مالي اوراق بازپرداخت به (ريال

 كه: است مجاز دولت مورد دو اين برعلاوه

 در شده سررسيد اوراق سود و اصل بازپرداخت جهت انتشار براي «5» تبصره «ح» بند مجوز طبق  -

 بازپرداخت به بيشتر نياز كه نمايد منتشر اوراق ريال ميليارد هزار 100 حداكثر است مجاز دولت ،1399 سال

  .(1اوراق با هابدهي انداختن تعويق به براي ديگر عبارتبه) نمايد استفاده محل اين از اوراق سود و اصل

 فرض با 9139 سال در شده سررسيد اوراق )اصل( مالي بار ميزان 2،دسترس در آمار به توجه با  -

 ميليارد هزار 377 برابر حداقل سال پاياني هايماه در 1399 سال سررسيد با جديد اوراق انتشار عدم

 است ريال ميليارد هزار 65 حدود در 1399 سال در دولت اوراق )سود( فرع ميزان همچنين است. ريال

  .يافت خواهد افزايش 1398 سال در دولت توسط جديد نقدي اوراق انتشار هرگونه صورت در كه

 

 اوراق بازار در تقاضا و عرضه وضعيت .2-2

 دريافت را بدهي اوراق ريال ميليارد هزار 430 انتشار مجوز دولت 1398 سال بودجه قانون تصويب درنتيجه

 600 حدود به 1398 سال دومماهه سه در قوا سران هماهنگي شوراي مصوبه درنتيجه مجوز اين نمود.

 فوق رقم از 1398 سال در دولت بودجه و برنامه سازمان بينيپيش طبق يافت. افزايش 3ريال ميليارد هزار

 سال در درنتيجه د.ش خواهد شده سررسيد اوراق اصل بازپرداخت صرف ريال ميليارد هزار 300 حدود

 در شد. خواهد افزوده بازار در دولتي اوراق حجم به ريال ميليارد هزار 300 حدود خالص طوربه 1398

 بينيپيش دولت براي جديد اوراق انتشار مجوز ريال ميليارد هزار 880 معادل نيز 1399 سال بودجه لايحه

 خالص طوربه سال اين در دولتي اوراق ريال ميليارد هزار 38 حدود شدن سررسيد احتساب با كه است شده

  شد. خواهد افزوده بازار در دولتي اوراق حجم به ريال ميليارد هزار 500 بر بالغ

 هعرض ريال ميليارد هزار 800 حدود درمجموع 1399 و 1398هاي سال قانون مصوبات درنتيجه

  .شد اهدوخ افزوده بازار در دولتي اوراق

 با متناسب تقاضا تعديل عدم صورت در و دولتي اوراق بازار در توجه قابل عرضه افزايش درنتيجه

 كه داشت توجه بايد .يابد افزايش بازار اين در تنزيل نرخ كه داشت انتظار توانمي يافته افزايش عرضه

                                                           
1. Roll Over 

 . اطلاعات دريافت شده از فرابورس2
. از آنجايي كه مجوز دريافت شده از شوراي هماهنگي اقتصادي سران قوا مجوز براي انتشار اوراق و برداشت از صندوق 3

پیش  توسعه ملي به طور مجموع سقف تعیین كرده است لذا نمي توان به طور مشخص میزان اوراق منتشره توسط دولت را
 و رقم درج شده در گزارش حداقل مقدار اوراق داراي مجوز است. بیني كرد
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 دولتي اوراق اصلي خريداران كه ثابت بازدهي باهاي صندوقهاي دارايي ارزش افزايش محل از ساله هر

هاي بانك اختيار در دولتي اوراق از بخشي همچنين يابد.مي افزايش دولتي اوراق تقاضاي هستند

 دولت شود. اوراق تقاضاي افزايش موجب تواندمي نيز هابانك اين ترازنامه شدن بزرگ كه است غيردولتي

 كرده ارائه خود منتشره اوراق براي تقاضا افزايش راستاي در را احكامي 1399 سال بودجه لايحه در نيز

 ند:هست ذيل شرحبه كامحا اين است.

 اعتباريمؤسسات  و هابانك بدهي تدريجي نمودن داروثيقه :«5» تبصره «م» بند «1» جزء -

 ركزيم بانك به اعتباري سساتؤم و هابانك بدهي درصد 50 حداقل 1399 سال پايان در كه ايگونهبه

 باشد. خزانه توسط منتشره بدهي اوراق به توثيق

 اوراق رشپذي بابت (اعتبار و پول شوراي تصويب با) مركزي بانك به اجازه «:5» تبصره «م» 2 جزء -

 .ارياعتبمؤسسات  و هابانك قانونيهاي سپرده از درصدي ازاي به دولت ازسوي منتشره اسلامي مالي

 از ثابت درآمد با گذاريسرمايههاي صندوق گذاريسرمايه حداقل تعيين :«5» تبصره «ر» بند -

  .درصد 50 با برابر دولتي بهادار اوراق در صندوقهاي دارايي كل

 ريدخ به ملزم گذاريسرمايههاي صندوق و اعتباريمؤسسات  ها،بانك فوق احكام اجراي درنتيجه

ي هاتشرك توسط اوراق خريداري كه است ذكر انشاي شد. خواهند دولت توسط منتشره اوراق از بخشي

ي هاتشرك منابع اصلي بخش زيرا ،ستهاكبان خريد مشابه نيز موجود( منابع محل )از گذاريسرمايه

 است. شده گذاريسپرده هابانك در حاضر درحال گذاريسرمايه

 .ستا شده برآورد فوق احكام اجراي محل از دولتي اوراق براي شده ايجاد تقاضاي 2 جدول در

 

 (ريال ميليارد ارهز)   1399 سال بودجه لایحه در اوراق براي ایجادي تقاضاي بينييشپ .2 جدول           

 اوراق يتقاضا افزایش ميزان بينيپيش شده پيشنهاد اقدام

 1000 اعتباري سساتؤم و هابانك بدهي %50 تدريجي نمودن داروثيقه

 5 1قانوني هايسپرده از درصد 1 ازاي به دولتي اسلامي مالي اوراق پذيرش

 250 دولتي اوراق در يدرصد 50 حداقل گذاريسرمايه به هاصندوق الزام

 1255 مجموع

 .تحقيق محاسبات خذ:أم

 

 1255 ميزان به تواندمي الذكرفوق احكام اجراي شودمي مشاهده نيز 2 جدول در كه طورناهم

  بيفزايد. دولتي اوراق تقاضاي به ريال ميليارد هزار

 هاآن به هادام در كه است توجهي قابل ملاحظات داراي فوق احكام اجراي كه است ذكر شايان البته

 شود.مي اشاره

                                                           
 شايسته ذكر است كه در متن لايحه بودجه براي اين مجوز هیچ رقم و درصدي ذكر نشده است. . 1
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 هايبدهي تهاتر فرصت و پيمانكاران – دولت هايبدهي تهاتر پيرامون ملاحظاتي .2-3

 هاشهرداري -پيمانكاران

 دولتهاي بدهي تهاتر برمبني احكامي كشور كل بودجه قانون «5» تبصره «و» بند در اخير هايسال در

 اشخاص به دولت قطعيهاي بدهي تهاتر احكام اين موضوع است. شده آورده خصوصي بخش پيمانكاران و

 خصوصي حقوقي اشخاص اين از بخشي است. آنان از دولت معوق قطعي مطالبات با حقوقي و حقيقي

 دولت و اندداده ارائه خدماتي دولت به ايسرمايههاي دارايي تملكهاي طرح در كه هستند پيمانكاراني

 اين ديگر ازسويي اند.شده تبديل معوقه به تعهدات اين لذا و است نكرده پرداخت را آنها به خود تعهدات

 پرداخت دولتي هايدستگاه به را مشابه موارد يا انرژيهاي هزينه و ماليات مواردي در پيمانكاران

 دولت از خود مطالبات با را دولت به خود بدهي پيمانكار تا كندمي فراهم را آن امكان تهاتر اين .اندنكرده

 يابد. رهايي خود معوقات پرداخت براي اجرايي هايدستگاه فشار از و نموده تسويه

 شد. نقدي صورتبه هابدهي درصد 25 پرداخت به مشروط تهاتر اين 1398 سال بودجه قانون در

 نقداً را پيمانكاران به خود بدهي درصد 25 تهاتر در بايد دولت حكم درنتيجه رسيدمي نظربه اول نگاه در

 از درصد 25 پرداخت را تهاتر اين شرط اجرايي نامهآيين در دولت ،ابهام وجود دليلبه ولي نمايد. تسويه

  .نمود تعيين نقد صورتبه پيمانكاران توسط مالياتي( )عمدتاً معوقات

 خود معوقات دريافت عدم دليلبه كه است پيمانكاراني به كمك حكم اين ماهيت كه كرد توجه بايد

 را مشابه موارد و ماليات بازپرداخت توان موارد از بسياري در و شده مواجه نقدينگي لهئمس با دولت از

 جديد فشار ايجاد موجب نقدي پرداخت به پيمانكاران و دولت هايبدهي تهاتر كردن مشروط لذا ندارند.

  نيست. مطلوب امري و شده پيمانكاران به

 سال بودجه لايحه «5» تبصره «و» بند حكم متن از مذكور شرط تا شودمي پيشنهاد راستا اين در

 ود.ش حذف 1399

 

 پيشنهاد متن

 «و» بند از «نقدي صورتبه تهاتر مورد مطالبات (% 25) درصد پنجوبيست پرداخت به مشروط» عبارت

 شود. حذف 1399 سال بودجه لايحه «5» تبصره

 كه درحالي است گذشته دوره چند به مربوط پيمانكاران به دولت هايبدهي موارد از بسياري در

 هزينه احتساب بدون دولت موارد اغلب در است. جاري دوره به مربوط پيمانكاران از دولت مطالبات

 خريد قدرت حفظ براي اضافي مبلغ هيچ و گرفته نظر در نقدي معامله را تهاتر خود هايبدهي ديركرد

 بايد تهاتر محل از پيمانكاران زيان از جلوگيري منظوربه و راستا اين در كند.نمي پرداخت پيمانكاران

 .شود بينيپيش دولت توسط لازم تمهيدات
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 نيز پيمانكاران و شهرداري هايبدهي درباره توانمي را پيمانكاران و دولت هايبدهي تهاتر موضوع

 در پيمانكاران به مختلف هايپروژه در خود تعهدات پرداخت عدم محل از كشور هايشهرداري .كرد مطرح

 ملزم خود هايپروژه تمامي در نيز پيمانكاران 1.هستند بدهكار هاآن به توجهي قابل مبالغ ،مختلف هايسال

 تعلق هاشهرداري به آن از حاصل منابع از توجهي قابل بخش كه هستند افزودهارزش بر ماليات پرداخت به

 سهم افزودهارزش بر تلياما پرداخت براي نياز مورد مبلغ اجراي با كه دكر تعبيه سازوكاري توانمي دارد.

 محدوديت به شاياني كمك تواندمي تهاتر اين شود. تهاتر پيمانكاران به هاشهرداري بدهي با را هاشهرداري

 د.كن تسويه نيز را هاشهرداري از هاآن معوقات از بخشي و كرده پيمانكاران نقدينگي

 

 دولتي اوراق انتشار زماني برنامه ارائه و تدوین لزوم .2-4

 كاهش لتي،دو اوراق متقاضيان ريزيبرنامه براي فرصت ايجاد دولت، مالي برنامه سازيشفاف راستاي در

)در بازار  تيدول اوراق نقدشوندگي افزايش درنتيجه و يكباره انتشار درنتيجه بازار در ايجادي اختلال

 برنامه اين انتشار هد.د قرار عموم اختيار در و تدوين را خود اوراق انتشار برنامه دولت تا است لازم ثانويه(

 و تدول استقراض يندافر شدن منظم موجب تواندمي نظارتي نهادهاي ازسوي آن اجراي بر نظارت و

 هماهنگي تواندمي همچنين برنامه اين به پايبندي و تدوين شود. بهتر ريزيبرنامه براي انگيزه ايجاد

  ببخشد. بهبود نيز را مركزي بانك پولي هايسياست و بدهي بازار در دولت هايسياست

 وب ايفض در و كرده تنظيم دولتي اوراق عرضه زماني برنامه حاضر درحال كه كشورهايي ازجمله

 غنا، انادا،ك پن،ژا مريكا،آ متحده لاتااي اروپا، اتحاديه عضو كشورهاي به توانمي است دسترسي قابل

 كرد. اشاره تايلند و مالاوي هند، مصر، نيجريه، بتسوانا، زامبيا، اروگوئه،

 سقف ارقام ملشا خود اوراق انتشار كلي برنامه دولت مالي سال آغاز از پيش تا است لازم منظور بدين

 نمايد. اعلام را منتشره اوراق نوع و انتشار تاريخ ،سال مختلف هايماه در اوراق انتشار براي شده بينيپيش

 تا است لازم ياحتمال تغييرات و بيشتر جزئيات با همراه دولت انتشار برنامه تردقيق اعلام براي همچنين

 به انتشار يناول از پيش ماه سه دوره يك در و شده تنظيم نيزماهه سه مقاطع براي اوراق انتشار برنامه

 است. انهيسال هبرنام به نسبت تريجزئي و تردقيق اطلاعات داراي ماههسه انتشار برنامه برسد. عموم اطلاع

 2:است زير ترتيببه شودمي درج دولت اوراقماهه سه انتشار برنامه در است لازم كه اطلاعاتي

  نرخ / مشاركت( اوراق الحسابعلي )سود انتظاري كوپن نرخ ثابت/ كوپن نرخ شامل اوراق نوع 

 كوپن بدون شناور/ كوپن

  كد ISIN اوراق 

  اقتصاد( )وزارت منتشركننده نام 

                                                           
 هزار میلیارد تومان است. 70. اين مبلغ براي شهرداري تهران حدود 1
 1396تیر ماه  -فرابورس ايران. گزارش 2
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 رش،سفا ثبت قيمت دامنه عرضه، دقيق ارزش و حجم اعلام شامل عرضه اطلاعيه انتشار تاريخ 

 حراج تاريخ و عرضه مرحله دو از يكهر در عرضه حجم

  ثانويه معاملات شروع و تخصيص تاريخ 

  سررسيد تاريخ 

  حراج / عرضه روش 

  تورم( از مصون اوراق )درباره شناور نرخ شدن روزهب دوره و كوپن پرداخت دوره و كوپن نرخ 

  عرضه هر در اوراق ارزش و حجم 

 

 پيشنهادي متن

 شاملماهه سه فواصل در دولت اوراق انتشار كلي برنامه ساله هر است موظف دارايي امور و اقتصاد وزارت

 تاريخ ،نتشرهم اوراق نوع انتشار، ،تاريخمختلف هايماه در اوراق انتشار براي شده بينيپيش سقف ارقام

 .نمايد رمنتش عموم براي زودتر ماه دو حداقل را كنندهمنتشر نهاد و كوپن نرخ عرضه، روش سررسيد،

 ركشو بودجه و برنامه كميسيون و 1399 سال بودجه لايحه «5» تبصره «ك» بند «1» جزء كميته

 هستند. آن صحيح اجراي و دولت اوراق عرضه برنامه انتشار بر نظارت مسئول

 

 دولتي مالي اوراق عرضه و انتشار یندافر بررسي .2-5

 سال بودجه قانون با مقايسه در 1399 سال بودجه لايحه در دولتي اسلامي مالي اوراق انتشار حجم

 )عرضه فروش تسهيل آن از ترمهم و اوراق اين انتشار فرايند در سهولت براي است. داشته افزايش 1398

 امستثن جهت 1399 سال بودجه لايحه «5» تبصره «ك» بند مختلف ياجزا در شده، منتشر اوراق اوليه(

 1ايران اسلامي جمهوري بهادار اوراق بازار قانون و سرمايه بازار در اوراق عرضه و انتشار فرايندهاي از شدن

  است: ذيل شرحبه «5» تبصره «ك» بند «6» و «5»، «4» ياجزا است. شده پيشنهاد

 به مربوط مالي اوراق انتشار ولئمس دولت از نيابت به دارايي و اقتصادي امور وزارت» :«4» بند

 حراج، تدريجي، عرضه ازجمله اوراق اوليه انتشار هايروش كليه از است مجاز وزارتخانه اين است. دولت

 نمايد. استفاده بازارها در خصوصي عرضه و نويسيپذيره اسمي( قيمت از )كمتر كسر، به اوراق فروش

 ارائه به نسبت مكلفند مورد حسب ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك و بهادار اوراق و بورس سازمان

 اتخاذ و مذكور وزارت به دولت اسلامي مالي اوراق دارندگان آخرين فهرست ازجمله نياز مورد اطلاعات

 ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك نمايند. اقدام انتشار هايروش كليه از استفاده براي لازم تمهيدات

                                                           
 1384 سال مصوب ايران اسلامي جمهوري بهادار اوراق بازار قانون اساس بر دولت مالي اوراق عرضه و انتشار حاضر . درحال1
 . گیردمي صورت آن بر مبتني هايمقرره و
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 فروش يا خريد حجم نظر از و بوده دولت اسلامي مالي اوراق فروش و خريد به مجاز اوراق، ثانويه بازار در

 «.دارد كامل اختيار خود پولي سياستگذاري راستاي در حراج( مكانيسم )ازجمله فروش يا خريد روش و

 با واسط ينهادها تأسيس به نسبت شودمي داده اجازه دارايي و اقتصادي امور وزارت به» :«5» بند

 جديد مالي اينهاده و ابزارها توسعه قانون موضوع واسط نهادهاي از استفاده يا دولت مالكيت و مديريت

 «.كند اقدام ريالي( ـ )ارزي بهادار اوراق انتشار براي مالكيت، انتقال با

 دولت مطالبات و هادارايي از ساًرأشودمي داده اجازه دارايي و اقتصادي امور وزارت به» «:6» بند

 بورس به مربوط قانوني تشريفات رعايت بدون تبصره اين موضوع اسلامي مالي اوراق انتشار پشتوانه عنوانبه

 «.رسدمي يرانوز هيئت تصويب به مذكور وزارتخانه پيشنهاد به اجرا نحوه و معيار و ضوابط كند. استفاده

 1399 لسا بودجه لايحه «6» جزء در دارد. وجود 1398 سال بودجه قانون در عيناً لايحه «5» جزء

 مربوط قفو جزء دو هر است. شده اضافه 1398 سال بودجه قانون به نسبت «بورس به مربوط» عبارت تنها

 غير هاييرويه تخاذا مجوز دارايي و اقتصادي امور وزارت به آن در كه است اوراق انتشار بر حاكم فرايندهاي به

 )انتشار( عرضه هايروش براي مجوزهايي آن در كه «4» جزء اما است. شده داده بورس بر حاكم هايرويه از

 از: عبارتند عرضه هايروش اين است. آمده بودجه لايحه در كه است بار اولين براي شده، بيان اوراق اوليه

 خصوصي عرضه و نويسيپذيره ،اسمي( قيمت از )كمتر كسر به اوراق فروش ،حراج ،تدريجي عرضه

 يهاول عرضه و انتشار نحوه درخصوص مجوزهايي موردي صورتبه كه دولت رويه اين كلي طوربه

 نيست صحيح كند،مي امستثن موجود قوانين از را خود و گيردمي انهيسال بودجه قوانين در دولتي اوراق

 درخصوص ولتد ملاحظه اگرچه ديگر بيان به شد. خواهد سرمايه بازار در نظميبي ايجاد به منجر البته و

 عرضه و شارانت بر حاكم قواعد با دولت مالي اوراق عرضه و انتشار بر حاكم قواعد ميان تفاوت ضرورت

 كرده ادايج دولت براي را بلاوجهي هايهزينه كنوني شرايط و رسدمي نظربه صحيح شركتي مالي اوراق

 است لتيدو مالي اوراق عرضه و انتشار درخصوص مستقل لايحه يك ارائه در مشكل اين علاج اما است،

 معاملات بازار) دولت مالي اوراق بازار ساختار و اوراق عرضه و انتشار هايرويه و ابعاد تمام آن در كه

 ثبت چگونگي و ميان اين در سرمايه بازار جايگاه و يكديگر با آنها ارتباط و خرد معاملات بازار عمده،

 گردد. بيان ...( و آنها انتقال و نقل و معاملات

 قوانين در ايسابقه كه كلي هايعبارت بيان بودجه، لايحه «4» جزء درخصوص مشخص طوربه

 بازار در هايينظميبي فساد، بروز زمينه ايجاد ضمن آن، فيظرا و دقايق بيان بدون ندارند نيز كشور

 و بازار فعالان اعتماديبي و نااطميناني باعث است ممكن و كرد خواهد ايجاد نيز كشور مالي اوراق

  هست. نيز دولت خود ضرر به بسا چه كه شودمي آن معاملات و اوراق به نسبت گذارانسرمايه
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 گرانمعامله فهرست ارائه به موظف را اقتصاد وزارت لايحه، 1«5» تبصره «ق» بند راستا همين در

 آفريندمي ديگري ابهامات بودجه، لايحه «4» جزء ادامه در نيز بند اين كند.مي دولتي اوراق مجاز اوليه

 ارتباط و دارند هاييويژگي چه و دهند انجام كاري چه است قرار اوليه مجاز گرانمعامله اين اساساً كه

  چيست. موجود هايرويه با آن

 دولت اوراق يهاول )انتشار( عرضه نحوه درخصوص لايحه متن كه اشكالاتي و ابهامات نواقص، به توجه با

 مجوزها اين تصويب رسد،مي نظربه كرد، خواهد ايجاد دولت مالي اوراق بازار در كه منفي پيامدهاي و دارد

 با دولت است ضروري و كرد خواهد ايجاد آن بر نظارت بحث در چه و اجرا بحث در چه را زيادي مشكلات

 موجود هايروش همين چارچوب در دولت دباي بنابراين كند. ارائه خصوصاين در مستقل لايحه يك فوريت

  كند. كارسازي را خود مالي اوراق اوليه )عرضه( انتشار كند،مي تبعيت آن از هم الان كه

 

 كسر به اوراق فروش و تدریجي عرضه اوراق: فروش جدید هايروش .2-6

 2تدریجي عرضه

 اوراق منتشركننده به آن طي كه است ينديافر Tap Issuance يا Reopening يا تدريجي عرضه

 به بازار قيمت در و انتشار تاريخ از پس تاريخي در را خود منتشره اوراق از بخشي تا شودمي داده اجازه

 يكي اوراق يرسا با شده عرضه خيرتأ با اوراق سررسيد تاريخ و سود نرخ اسمي، قيمت البته رساند. فروش

 بود. خواهد متفاوت آن انتشار تاريخ ولي بوده

 قيمت و كوپن نرخ سررسيد، تاريخ انتشار، تاريخ )كه شده منتشر اوراق تمامي يكباره عرضه در

 يندافر در كه درحالي شوند.مي عرضه بازار در انتشار( )تاريخ معين تاريخ يك در دارند( مشابه اسمي

 كي در را آن از بخشي كنندهمنتشر معين، تاريخ يك در اوراق تمامي عرضه جايبه تدريجي عرضه

 عرضه بازار طشراي به توجه با و مرحله چند در را اوراق ماندهباقي سپس و كندمي عرضه راباز به مرحله

 به تريمناسب قيمتبا  اوراق و يافت خواهد افزايش اوراق نقدشوندگي يندافر اين درنتيجه د.كنمي

 رسد.مي فروش

 لازم وراقا انتشار از پيش گيرد.مي انجام اوراق مالي روي بر و دولت توسط معمولاً تدريجي عرضه

 نمايد. كسب را طمربو مجوز و كرده قيد انتشار ابتداي در را بازانتشار حجم و بازانتشار امكان ناشر است

 .باشد ناشر صلاحديد به و نامشخص يا باشد شده مقرر قبل از تواندمي بازانتشار زمان ولي

 حراج توسط معمولاً كه اوراق اوليه عرضه برخلاف بازانتشار، يندافر در خريداران هايقيمت دريافت

 مساعد بازار كه شرايطي در تواندمي دولت بنابراين بود. خواهد روز چند طي رسند،مي فروش به روزهيك

                                                           
 تعیین ضمن مرکزی، بانک توسط باز بازار عملیات اجرای از پس ماه دو ظرف است موظف دارایی و اقتصادی امور وزارت. »1

 سی درصد حداقل که به نحوی حراج طریق از اوراق اولیه عرضه الزامات سازیپیاده به نسبت مجاز گران اولیهمعامله فهرست
 .«برسد فروش به مجاز اولیه گرانمعامله به اولیه عرضه در باز بازار عملیات از پس دولت منتشره اسلامی مالی اوراق %( از 30)
 1397بهمن  –ايران  . گزارش فرابورس2
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 نياز كه مقتضي شرايط در تواندمي ناشر مزيت، اين برعلاوه نمايد. انتشار حجم افزايش به اقدام است

 نمايد. بازانتشار به اقدام داشت، نقدينگيتأمين  به مجدد

 برخي ختپردا به نيازي مثال رايب دارد. ناشر براي اقتصادي مقياس به صرفه بازانتشار يندافر

 متعهد مانند اركان به مربوط كارمزد ازجمله نيست؛ اوراق اوليه عمومي عرضه به مربوط هايهزينه

 و پايه اييدار بيمه هزينه مركزي، گذاريسپرده و مربوط بورس سرمايه، بازار ناظر مقام نويسي،پذيره

  اوليه. گذارانسرمايه معاملات كارمزد هزينه

 

 كسر به اوراق فروش

 حاضر درحال اسمي. قيمت از ترپايين قيمتي به بازار در اوراق فروش از است عبارت كسر به اوراق فروش

 تا ستا مجبور دولت است كم بازار در اسمي قيمت در دولت اوراق فروش احتمال كه خاصي مواقع در

 درصورت تا بپردازد نويسپذيره تعهدكنندگان به اوراق نويسيپذيره براي را اوراق اسمي ارزش از درصدي

 به روشف روش از استفاده براي صادره مجوز با كهحالي در كنند. خريداري را نآ اوراق نرفتن فروش

 قيمت از ترپايين كمي را اوراق فروش قيمت نويسيپذيره درصد پرداخت بدون تواندمي دولت ،كسر

 شود. خريداري بازار در اوراق تا داده قرار اسمي

 

 مركزي بانك نزد دولتي مالي اوراق توثيق .2-7

 هابانك توسط مالي دولتي حكمي با هدف توثيق اوراق 1399 سال لايحه بودجه «5»تبصره  «م»در بند 

 مطرح شده است:  شرح زيربه نزد بانك مركزي

( نگينقدي بلندمدت كنترل راستاي در) سود هاينرخ مديريت و پولي سياست اجراي منظوربه .1»

 مركزي انكب به وثيقه، قبال در اعطاي اعتبار و باز بازار عمليات اجراي راستاي در و تورم كنترل و

 طخ شامل) اعتباري مؤسسات و هابانك بدهي تدريجشود بهمي داده اجازه ايران اسلامي جمهوري

 درصد %( 50)پنجاه  حداقل سال، پايان در كه ايگونهنمايد به داروثيقه را (برداشت اضافه و اعتباري

 سازمان .شدباخزانه  به منتشره بدهي اوراق به توثيق مركزي بانك به اعتباري مؤسسات و هابانك بدهي

 .است مركزي بانك نزد خزانه بدهي اوراق توثيق در همكاري به مكلف بهادار اوراق بورس

هاي هاي دولتي تخصصي بابت خط اعتباري دريافتي و بانكبانك، هاي در دسترسطبق آخرين داده

در  مركزي دارند.برداشت، بيشترين بدهي را به بانك  اعتباري غيربانكي بابت اضافه مؤسسات خصوصي و

هاي خصوصي ها به بانك مركزي متعلق به بانك مسكن و بانكدرصد مانده بدهي بانك 68تر نگاهي دقيق

 1.ناسالم است

                                                           
 مركز گزارش، (دولت اسلامي مالي اوراق و ها)بانك« 5» تبصره «م» بند كشور، كل 1399 سال بودجه لايحه بررسي. 1

 .مجلس هايپژوهش
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هاي خصوصي ، در مورد بانك1399 سال لايحه بودجه «م»بند  «1»عملياتي شدن حكم جزء 

به بانك مركزي متعلق به آنهاست،  هامانده بدهي بانك (درصد 43بخش قابل توجهي از )ناسالم كه 

 .تواند هدف دولت در ايجاد تقاضا براي اوراق را در اين بخش محقق نمايدو اساساً، نمي بودهغيرممكن 

هاي دولتي و خصوصي . بانكخواهد شد هامانعي براي اجراي اين مصوبه در ساير بانك اين حكم همچنين

دهي )تشديد ركودي( و يا فروش اموال، اوراق دولت تسهيلاتتوانند به بهاي كاهش رشد شده نيز مي

 نتيجهدرخريداري و نزد بانك مركزي توثيق كنند كه البته در شرايط ركودي، بهاي سنگيني است. 

ها متخلف از اين مصوبه خواهند بود و برخي ديگر نيز تحت فشار نقدينگي قرار خواهد بخشي از بانك

 دهي خواهند شد. تسهيلات گرفت و مجبور به كاهش رشد

هاي با بيشترين بانك بار خريد اوراق مالي دولتي را بر دوش لايحه بودجه عملاً كهبا توجه به اين

 اندازد و اين امر نيز عملاًمي (ها و مؤسسات خصوصي ناسالمبانك مسكن و بانكبدهي به بانك مركزي )

شود ضمن تأكيد بر اصل ناممكن خواهد بود، پيشنهاد ميها با توجه به شرايط كنوني وضعيت اين بانك

دار كردن بدهي درصدي وثيقه 50گيري در ازاي اعتبار و اجراي عمليات بازار باز، تكليف حداقل وثيقه

هاي ها و سياستبه بانك مركزي از متن لايحه حذف گردد و لذا بانك مركزي با توجه به وضعيت بانك

ري اوراق دولتي در ازاي اعتبار را در پيش گيرد. ازسوي ديگر با توجه به اينكه عدم گيخود، بحث وثيقه

ها يكي از دلايل اصلي به تأخير افتادن اجراي عمليات بازار باز وجود اوراق مالي دولت در ترازنامه بانك

ها پايداري بانك ها منجر به بهبود وضعيت نقدينگي وبوده است و نگهداري اوراق مالي دولت ازسوي بانك

ها و مؤسسات گردد، ضروري است همه بانكخواهد شد و البته تقاضا براي اوراق مالي دولتي هم ايجاد مي

اعتباري غيربانكي ملزم به نگهداري اوراق مالي دولت متناسب با اندازه ترازنامه شان شوند. با اين حكم 

تر از آن بار خريد اوراق دولتي روي دوش اهند كرد و مهمها اقدام به خريد اوراق مالي خوهمه بانكًعملا 

 افتد. همه مؤسسات اعتباري مي

هاي دولتي و خصوصي شده درحال حاضر نيز ويژه بانكها بهالبته با توجه به اينكه بخشي از بانك

ق بهادارسازي مطالبات قابل توجهي از دولت دارند، ضروري است بخشي از مطالبات آنها از دولت نيز اورا

شود. حكمي كه در سال گذشته در لايحه بودجه دولت بود و توسط مجلس نيز تصويب شد، اما دولت 

 امسال اين امر را در لايحه خود حذف كرده است. 

 

 يپيشنهادمتن 

 ، حذف و متن زير جايگزين شود:1399 سال لايحه بودجه «5»تبصره « م»بند  «1»شود جزء پيشنهاد مي

( نقدينگي مدت بلند كنترل راستاي در)  سود هاينرخ مديريت و پولي سياست اجراي منظوربه .1»

 مركزي بانك به وثيقه، قبال در اعطاي اعتبار و باز بازار عمليات اجراي راستاي در و تورم كنترل و

 خط شامل) اعتباري سساتؤم و هابانك بدهي تدريج شود بهمي داده اجازه ايران اسلامي جمهوري
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 درصد %( 50)پنجاه  حداقل سال، پايان در كه ايگونه نمايد. به داروثيقه را (برداشت اضافه و اعتباري

ها بانك .خزانه باشد به منتشره بدهي اوراق به توثيق مركزي بانك به اعتباري مؤسسات و هابانك بدهي

، ارزش بازاري اوراق 1399سال  اند به نحوي عمل كنند كه در پايانو مؤسسات اعتباري غيربانكي موظف

ها و هاي آنها را تشكيل دهد. بانكدرصد از مانده دارايي 2مالي اسلامي منتشره ازسوي دولت، حداقل 

قانون برنامه  (14)ماده  «الف»بند  «4»و جزء  «3»مؤسسات اعتباري غيربانكي متخلف، مشمول جزء 

هاي درصد از مانده بدهي 15ادارسازي حداقل ششم خواهند بود. دولت موظف است نسبت به اوراق به

 اوراق بورس ها و مؤسسات اعتباري غيربانكي، اقدام نمايد. سازمانقطعي و حسابرسي شده خود به بانك

 .«است مركزي در اجراي اين حكم با بانك نزد خزانه بدهي اوراق توثيق در همكاري به مكلف بهادار

 

 1399 سال بودجه لایحه «5» تبصره «ك» بند كميته .8-2

 منظوربه بودجه قانون «5» تبصره «ك» بند براساس ايكميته گيريشكل رغمبه گذشته سال دو طي

 بهبود جهت در كميته اين قانوني و فني حقوقي، ظرفيت از دولتي اوراق مديريت درخصوص هماهنگي

 سياست نبودن مشخص مانند مسائلي همچنان و است نشده استفاده خوبي به دولتي هايبدهي مديريت

 توسط دولت انهيماه نقدي كسري نبودن مشخص و سال طي در سود نرخ مورد در مركزي بانك پولي

 و مالي اوراق انتشار برنامه استخراج جهت را لازم كارايي نتواند كميته اين شده سبب برنامه سازمان

 مركزي، )بانك كميته اين مختلف اركان وظايف است لازم بنابراين نمايد. ايفا مالي اوراق بازار تعميق

 ايجاد كه خود، موريتأم بتواند كميته اين كه شود تصريح ايگونه به برنامه( سازمان و اقتصاد وزارت

 لهئسم اين حل براي بنابراين نمايد. ايفا خوبي به را است دولت اوراق انتشار نحوه بر نظارت و هماهنگي

 شود: تكميل زير شكل به «ك» بند دشومي پيشنهاد

 

 پيشنهادي متن

 ايكميته كشور، سرمايه و پول بازارهاي براي ريالي بهادار اوراق انتشار احتمالي تبعات مديريت منظور به

 كشور بودجه و برنامه سازمان رئيس و مركزي بانك كل رئيس دارايي، و اقتصادي امور وزير از متشكل

 انتشار، نحوه و ميزان از )اعم دولت بدهي مديريت استراتژي است موظف كميته اين شود.مي تشكيل

 براساس كميته اين كند. نظارت آن اجراي بر و تعيين را اوراق( اسمي سود نرخ و بازارپذيري زمانبندي،

 سازمان توسط اعلامي مصارف و منابع انهيماه چارچوب مركزي، بانك توسط پولي سياست اندازچشم

 با انهيماه صورتهب ،دارايي و اقتصادي امور وزارت توسط اعلامي اوراق انتشار برنامه و هبودج و برنامه

 نمايد.مي گيريتصميم دولت ماليتأمين  و دولت بدهي مديريت نحوه درخصوص جلسه تشكيل
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 ايبيمه اوراق انتشار - 1399 سال بودجه لایحه «5» تبصره «ز» بند .2-9

مؤسسات  و مركزي بيمه توسطاي بيمه اوراق انتشار به 1399 سال بودجه لايحه «5» تبصره «ز» بند

 در بار اولين براي كه 1399 سال بودجه لايحه از بند اين .كندمي اشاره سرمايه بازار در بازرگاني بيمه

 پردازد.مي اتكايي بيمه اوراق انتشار مجوز اعطاي موضوع به است، شده مطرح انهيسال بودجه

 انتشار به (واسط نهاد) ناشر طريق از است؛ بيمه شركت كهاي بيمه اوراق باني اتكايي؛ بيمه اوراق در

 از حاصل سود و اصل .كندمي گذاريسرمايه را اوراق فروش از حاصل منابع و كندمي اقدام اوراق

 براساس اوراق كه است بيمه موضوع احتمالي هايخسارت جبران منبع بيمه؛ شركت هايگذاريسرمايه

 اوراق؛ دارندگان توسط زيان جبران سهم و قرارداد براساس دهد؛ رخ حادثه چنانچه .است شده منتشر آن

 اوراق دارندگان به بماند باقي مقداري چنانچه و شودمي كسر ايشان گذاريسرمايه از حاصل سود و اصل از

 بخشي و هاگذاريسرمايه از حاصل سود و اصل تمامي ندهد؛ رخ حادثه چنانچه مشابه؛ طوربه .شودمي داده

 توجه با .بود خواهد (اتكايي گرانبيمه) اوراق دارندگان براي شده، دريافت شركت توسط كه ايبيمه حق از

 گذارانسرمايه و است همراه بالايي ريسك با اوراق اين خريداري كه شودمي مشخص توضيحات؛ اين به

 اين انتشار .هستند نهادي گذارانسرمايه عمدتاً كه داشت خواهند تمايل اوراق از نوع اين به پذيرريسك

  .است متداول متعددي كشورهاي در كندمي منتقل اوراق خريداران به را گريبيمه ريسك كه اوراق نوع

 شده بينيپيش دولت سنواتي بودجه لايحه در بار اولين براي كه 1399 سال بودجه لايحه «ز» بند

 بدان ذيل در كه است مختلفي ابعاد داراي بند اين .دارد اشارهاي بيمه اوراق انتشار سازوكار به است،

 .شودمي اشاره

 دارد؛ ارتباط دولتي يهاشركت و دولت خرج و دخل به كشور انهيسال بودجه اينكه به توجه با  .1

 .باشد نداشته دولت انهيسال بودجه به ارتباطياي بيمه خصوصي يهاشركت از بحث كه رسدمي نظربه

 چارچوب در و مركزي بيمه اختيار در هابيمه بهاي بيمه اوراق انتشار مجوزدهي اختيار لذا

 بيمه دولتي ماهيت به توجه با اما .نيست بودجه در آن بيان به ضرورتي و باشد مربوطه هايدستورالعمل

 مناسب تحريمي شرايط به توجه با لذا است. ضروري قانون در اوراق انتشار جهت مجوز اعطاي مركزي،

 برده بهره نيز ابزار اين از بازار، اتكايي بيمه ريسك پوشش براي خود ابزار ساير كنار در مركزي بيمه است

  .دهد انتقال سرمايه بازار به معيني سقف تا را بيمه بازار اتكايي ريسك و

 و اصل بازپرداخت و تضمين شرط به» اتكايي بيمه اوراق انتشار كه است آمده «ز» بند ذيل در  .2

 ايبيمه يهاشركت كه ايبيمه اوراق باني كه است آن بند اين منظور .«شود اقدام خود؛ توسط سود

 آن از گرفته صورت هايگذاريسرمايه سود و اوراق انتشار از حاصل وجوه اصل تا است لازم هستند؛

 از خارج به ریسك انتقال و اتكایي بيمه اوراق انتشار ماهيت با شرط این .كنند تضمين را منابع

 در شد؛ اشاره پيشين قسمت در كه طورهمان تر؛شفاف بياني به .است تعارض در بيمه يهاشركت



 

 ____________________________________________________________  

 

 

19 

 پرداخت جهت آنها گذاريسرمايه از حاصل سود و اوراق انتشار از حاصل منابع حادثه وقوع صورت

  .داشت نخواهد موضوعيتي اوراق سود و اصل تضمين لذا شود؛مي هزينه خسارت

 اوراق انتشار از حاصل منابع گذاريسرمايه محل كه است لازم كه است ضروري نكته اين ذكر البته

 آن گذاريسرمايه بر مركزي بيمه و گردد گذاريسرمايه شونده نقد و ريسككم هايفعاليت در دباي

 نظارت اين تا است لازم شودمي منتشر مركزي بيمه توسط كهاي بيمه اوراقي درخصوص .كند نظارت

 ريسك درجه از دباي اتكايي بيمه اوراق خريداران حال؛ هر به .پذيرد صورت بيمه عاليشوراي توسط

 را ريسك پذيرش بيانيه اوراق اين معاملات از قبل بورس سازمان تا است لازم و باشند برخوردار بالايي

 لازم لذا .بود خواهد بالاتر اوراق انتظاري بازده پذيري؛ريسك اين بع به .دهد ارائه اوراق اين خريداران به

 واي بيمه يهاشركت ريسك جذب در مالي نهادهاي و مردم عمومي مشاركت افزايش منظوربه است

 و سرمايه پول، بازار ناظر نهادهاي اي؛بيمه اوراق انتشار مربوط هايهزينه شفافيت و كاهش همچنين

 انتشار موضوع ريسك ماهيت براساس و كنند اجتناب اوراق از قسم اين براي دستوري نرخگذاري از بيمه

  .شود كشف آن منطقي نرخ بازار؛ تقاضاي و عرضه و اوراق

 يهاشركت توان عدم و خارجي يهاشركت اتكايي بيمه از استفاده عدم و كشور شرايط به توجه با

 وجود و اتكايي گريبيمه ظرفيت وجود اتكايي، بيمه به كشوراي بيمه نظام نياز همچنين و داخلي اتكايي

 ايبيمه نظام اتكايي بيمه از بخشي بتوان تا آوردمي فراهم را امكان اين سرمايه بازار در موجود بسترهاي

 بورس و بيمه صنعت رونق موجب و دكر منتقل پذيرريسك گذارانسرمايه به سرمايه بازار طريق از را كشور

 گردد.مي محقق اتكايي بيمه اوراق انتشار با مهم اين .دش كشور اقتصاد در توليد رونق به منجر درنهايت و

 پيشنهادي متن دارد؛ قرار 1399 سال بودجه لايحه «ز» بند در كه هاييايراد و هاابهام به توجه با لذا

 .گرددمي ارائه زير

 

 پيشنهادي متن

 جمهوري مركزي بيمه به اي،بيمههاي ريسك بهادارسازي همچنين و ايبيمههاي پوشش منظوربه

 سرمايه بازار در ريال (1000000000000) ميليارد هزار يك سقف تا شودمي داده اجازه ايران اسلامي

 اوراق و بورس سازمان نمايند. اقدام  مقررات و قوانين چارچوب در ايبيمه بهادار اوراق انتشار به نسبت

 دهد. ارائه اوراق اين خريداران به را ريسك پذيرش بيانيه اوراق اين معاملات از قبل است موظف بهادار
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 دولت هايبدهي .3

 برآورد ريال ميليارد هزار 7359 بر بالغ 1397 سال پايان تا دولتي يهاشركت و دولت هايبدهي مجموع

 2937 مبلغ و دولت بدهي آن درصد( 60) ريال ميليار هزار 4421 بر بالغ بدهي ميزان اين از 1.است شده

  است. دولتي يهاشركت بدهي آن درصد( 40) ريال ميليارد هزار

 است. شده داده ارائه 3 نمودار در 1397 سال پايان در دولتي يهاشركت و دولت هايبدهي تركيب

 

 دولتي يهاشركت و دولت هايبدهي كل از سهم .4 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .مجلس هايپژوهش مركز ،بدهي ايجاد مجاري گزارش مأخذ:

 

 هايبانك به دولتي يهاشركت و دولت هايبدهي است مشخص 3 نمودار در كه طورهمان

  دهد.مي تشكيل را هابدهي مجموع از درصد( 27) سهم ترينبزرگ دولتي و 2خصوصي

 تشكيل را هابدهي مجموع از درصد 24 مركزي بانك به دولتي يهاشركت و دولت هايبدهي

 براي مركزي بانك توسط ارزي اسنادي اعتبار گشايش تيجهندر هابدهي اين از بزرگي سهم دهد.مي

 است. شده حاصل اجرايي هايدستگاه و هاشركت

 تشكيل را هابدهي مجموع از درصد 24 غيردولتي عمومي بخش به دولتي يهاشركت و دولت هايبدهي

 هايصندوق و اجتماعي تأمين سازمان به متعلق غيردولتي عمومي نهادهاي به دولت بدهي دهد.مي

                                                           
 .1399 ،انه دولتی. برنامه سال1
 .شده سازيهاي خصوصيعمدتاً بانك 2

پيمانكاران و مشاوران 

خصوصي 
4%

سایر اشخاص حقوقي 

خصوصي
8%

اشخاص تعاوني
1%

دارندگان اوراق بهادار
9%

بخش خارجي
3%

بخش عمومي غير دولتي
بانك ها و موسسات 24%

اعتباري خصوصي

15%

بانك ها و موسسات 

اعتباري دولتي
12%

بانك مركزي
24%

پيمانكاران و مشاوران خصوصي 

ساير اشخاص حقوقي خصوصي

اشخاص تعاوني

دارندگان اوراق بهادار

بخش خارجي

بخش عمومي غير دولتي

بانك ها و موسسات اعتباري 
خصوصي
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 است. كرده ايجاد آنها براي را فراواني مشكلات آن تبعبه و توجه قابل مالي بار كه است بازنشستگي

 هايدارايي تملك هايطرح بودجه محل از كه خصوصي مشاوران و پيمانكاران به دولت بدهي

 ريال ميليارد هزار 270 حدود در 1397 سال پايان تا است شده ايجاد مختلف هايسال در ايسرمايه

 دمع درنتيجه و مالي تنگناي در هابنگاه قرارگرفتن موجب خصوصي بخش به بدهي ميزان اين است.

 است. شده جديد گذاريسرمايه و تعهدات پرداخت براي آنها توانايي

 توانمي ار لهئمس اين دلايل ترينمهم است. بهادار اوراق صورتبه دولت هايبدهي از درصد 9 تنها

 كرد. بيان دولت هايبدهي سازياوراق روند بودن كند و بدهي بازار كافي توسعه عدم

 توليد به دولتي يهاشركت و دولت بدهي نسبت 1397 سال پايان در گرفته، صورت محاسبات طبق

 ناخالص توليد به دولت هايبدهي نسبت درباره توجه قابل نكته 1.است درصد 30 حدود داخلي ناخالص

 و شده ارزيابي تجديد انهيسال طوربه بايد دولت هايبدهي مانده يعني كسر اين صورت كه است آن داخلي

 با ساله هر لذا شودنمي انجام تعديل اين حاضر درحال كه جهت آن از شود. تعديل مشخصي نرخ با يا

 شده زياد اسمي صورتبه است، جاري هايقيمت به داخلي ناخالص توليد كه كسر مخرج تورم نرخ افزايش

 امر اين نيست. انتظار از دور انهيسال صورتبه نسبت اين كاهش درنتيجه كند.نمي تغيير صورت كه درحالي

 نيست. اتكا قابل لذا و شود برآورد خود واقعي ميزان از كمتر نسبت اين تا شودمي باعث

 

 گيرينتيجه

 خواهد افزوده بازار در دولتي اوراق حجم به ريال ميليارد هزار 300 حدود خالص طوربه 1398 سال در .1

 دولت براي جديد اوراق انتشار مجوز ريال ميليارد هزار 880 معادل نيز 1399 سال بودجه لايحه در شد.

 سال اين در دولتي اوراق ريال ميليارد هزار 38 حدود شدن سررسيد احتساب با كه است شده بينيپيش

  شد. خواهد افزوده بازار در دولتي اوراق حجم به ريال ميليارد هزار 500 بر بالغ خالص طوربه

 عرضه ريال ميليارد هزار 800 حدود در درمجموع 1399 و 1398 هايسال قانون مصوبات درنتيجه

  شد. خواهد افزوده بازار در دولتي اوراق

 ايجاد هايسياست اجراي عدم صورت در و دولتي اوراق بازار در توجه قابل عرضه افزايش درنتيجه

 يابد. افزايش بازار اين در تنزيل نرخ كه داشت انتظار توانمي تقاضا

 ارائه خود منتشره اوراق براي تقاضا افزايش راستاي در را احكامي 1399 سال بودجه لايحه در دولت .2

 .بيفزايد دولتي اوراق تقاضاي به ريال ميليارد هزار 59 ميزان به تواندمي الذكرفوق احكام اجراي .است كرده

 .شود گرفته نظر در بايد كه است توجهي قابل ملاحظات داراي فوق احكام اجراي كه است ذكر شايان البته

                                                           
 ستخرج)محقوقي دولتي  اشخاصهاي دولتي شامل بدهي به ساير هاي دولت و شركتاين نسبت از تقسیم كل بدهي .1

 مركز توسط منتشره مليهاي )حساب جاري قیمت به داخلي ناخالص تولید( بر 1398از گزارش عملكرد مالي دولت در سال 
 .است شده محاسبه( 1397 سال براي آمار
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 دولت ،جداول در مندرج ارقام براساس و شده دریافت هايمجوز تمامي احتساب با

 اسلامي -مالي اوراق انواع واگذاري از حاصل منابع از ریال ميليارد هزار 880 سقف تا تواندمي

 نماید. استفاده بودجه مصارف در

 سقف توسعه ششم برنامه قانون 4 شماره جدول در آنكه به توجه با كه است ذكر شايسته البته

 شده گرفته نظر در ميليارد هزار 500 اسلامي اوراق و مشاركت اوراق واگذاري از حاصل منابع از استفاده

 نياز تصويب براي و است برنامه قانون سقف از خارج شده بينيپيش منابع از ميليارد هزار 380 لذا ،است

 دارد. اسلامي شوراي مجلس نمايندگان دوسوم يأر به

 بايد خصوصي و تعاوني حقوقي و حقيقي اشخاص و دولت هايبدهي تهاتر حكم با رابطه در .3

 از خود معوقات دريافت عدم دليلبه كه است پيمانكاراني به كمك حكم اين ماهيت كه داشت توجه

 را مشابه موارد و ماليات بازپرداخت توان موارد از بسياري در و شده مواجه نقدينگي لهئمس با دولت

 صورتبه تهاتر مورد از درصد 25 پرداخت به پيمانكاران و دولت هايبدهي تهاتر كردن مشروط لذا ندارند.

  نيست. مطلوب امري و شده پيمانكاران به جديد فشار ايجاد موجب نقدي

 دولت اوراق اوليه )انتشار( عرضه نحوه درخصوص لايحه متن كه اشكالاتي و ابهامات نواقص، به توجه با .4

 مجوزها اين تصويب رسد،مي نظربه كرد، خواهد ايجاد دولت مالي اوراق بازار در كه منفي پيامدهاي و دارد

 با دولت است ضروري و كرد خواهد ايجاد آن بر نظارت بحث در چه و اجرا بحث در چه را زيادي مشكلات

 موجود هايروش همين چارچوب در دولت دباي بنابراين كند. ارائه خصوصاين در مستقل لايحه يك فوريت

  كند. كارسازي را خود مالي اوراق اوليه )عرضه( انتشار كند،مي تبعيت آن از هم الان كه

 

 پيشنهادها

 «و» بند از «نقدي صورتبه تهاتر مورد مطالبات (% 25) درصد پنجوبيست پرداخت به مشروط» عبارت .1

 شود. حذف 1399 سال بودجه لايحه «5» تبصره

 كلي برنامه ساله هر است موظف دارايي امور و اقتصاد وزارت :«5» تبصره «ك» بند به الحاقي پيشنهاد .2

 مختلف، هايماه در اوراق انتشار براي شده بينيپيش سقف ارقام شاملماهه سه فواصل در دولت اوراق انتشار

 ماه دو حداقل را منتشركننده نهاد و كوپن نرخ عرضه، روش سررسيد، تاريخ منتشره، اوراق نوع انتشار، تاريخ

 و برنامه كميسيون و 1399 سال بودجه لايحه «5» تبصره «ك» بند كميته نمايد. منتشر عموم براي زودتر

 هستند. آن صحيح اجراي و دولت اوراق عرضه برنامه انتشار بر نظارت مسئول كشور بودجه

 سود هاينرخ مديريت و پولي سياست اجراي منظور به«5»تبصره  «م»بند  «1»جزء پيشنهاد جايگزين . 3

 اعطاي اعتبار و باز بازار عمليات اجراي راستاي در و تورم كنترل و( نقدينگي مدتبلند كنترل راستاي در) 
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 مؤسسات و هابانك بدهي تدريجشود بهمي داده اجازه ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك به وثيقه، قبال در

پنجاه  حداقل سال، پايان در كه ايگونهنمايد. به داروثيقه را (برداشت اضافه و اعتباري خط شامل) اعتباري

خزانه  به منتشره بدهي اوراق به توثيق مركزي بانك به اعتباري مؤسسات و هابانك بدهي درصد %( 50)

، ارزش 1399اند به نحوي عمل كنند كه در پايان سال ها و مؤسسات اعتباري غيربانكي موظفبانك .باشد

هاي آنها را تشكيل دهد. از مانده دارايي درصد 2بازاري اوراق مالي اسلامي منتشره ازسوي دولت، حداقل 

قانون  (14)ماده « الف»بند  «4»و جزء  «3»ها و مؤسسات اعتباري غيربانكي متخلف، مشمول جزء بانك

هاي درصد از مانده بدهي 15برنامه ششم خواهند بود. دولت موظف است نسبت به اوراق بهادارسازي حداقل 

 اوراق بورس ها و مؤسسات اعتباري غيربانكي، اقدام نمايد. سازماننكقطعي و حسابرسي شده خود به با

 .است مركزي در اجراي اين حكم نزد بانك خزانه بدهي اوراق توثيق در همكاري به مكلف بهادار

 اوراق انتشار احتمالي تبعات مديريت منظوربه» :«5» تبصره «ك» بند «1» جزء جايگزين پيشنهاد .4

 رئيس دارايي، و اقتصادي امور وزير از متشكل ايكميته كشور، سرمايه و پول بازارهاي براي ريالي بهادار

 استراتژي است موظف كميته اين شود.مي تشكيل كشور بودجه و برنامه سازمان رئيس و مركزي بانك كل

 را اوراق( اسمي سود نرخ و بازارپذيري زمانبندي، انتشار، نحوه و ميزان از )اعم دولت بدهي مديريت

 مركزي، بانك توسط پولي سياست اندازچشم براساس كميته اين كند. نظارت آن اجراي بر و تعيين

 اعلامي اوراق انتشار برنامه و بودجه و برنامه سازمان توسط اعلامي مصارف و منابع انهيماه چارچوب

 بدهي مديريت نحوه درخصوص جلسه تشكيل با انهيماه صورتهب دارايي و اقتصادي امور وزارت توسط

 .«نمايدمي گيريتصميم دولت ماليتأمين  و دولت

 هايريسك بهادارسازي همچنين و ايبيمههاي پوشش منظوربه :«5» تبصره «ز» بند اصلاح پيشنهاد .5

 ميليارد هزار يك سقف تا شودمي داده اجازه ايران اسلامي جمهوري مركزي بيمه به اي،بيمه

 و قوانين چارچوب در ايبيمه بهادار اوراق انتشار به نسبت سرمايه بازار در ريال (1000000000000)

 پذيرش بيانيه اوراق اين معاملات از قبل است موظف بهادار اوراق و بورس سازمان نمايند. اقدام مقررات

 دهد. ارائه اوراق اين خريداران به را ريسك

 
1.  

 خذآم و منابع

 .انهيسال هايبودجه .1

 .كشور مختلف قوانين .2

 .1398 و 1397هاي سال در دولت مالي عملكرد هايگزارش .3

 .1397 ماهبهمن ،ايران فرابورس گزارش .4

 .1396 ماهتير ،ايران فرابورس گزارش .5
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