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مهدی بنانی از پیش شرط های موفقیت دولت در انتشار اوراق بدهی می گوید 

خوش قولی برای تسویه 

سایه فتحی

«ھھھهدفف ددوولت ااین ااست که بدھھھهی بد رراا به بدھھھهی خوبب تبدیل وو ترکیيب

بدھھھهی ھھھها رراا ااصلاحح کند. ددوولت به ددنبالل آآنن نیيست که بدھھھهی ھھھهایی خودد رراا

صفر کند. چرااکه بدھھھهی ددااشتن بد نیيست ااما نباید جنس بدھھھهی ھھھها بد وو

ناسالم باشد. ددرر ااین ررااستا نیيز توسعه باززاارر بدھھھهی رراا ددرر برنامه دداارریم

که اازز ااین ططریق بدھھھهی بد ددوولت به بدھھھهی خوبب تبدیل می شودد. به

ھھھهمیين خاططر قراارر ااست چھھهارر نوعع ااووررااقق ھھھهریک با وویژگی ھھھهایی خاصی

که ددااررند بر ااساسس بوددجه سالل 1395 ددرر جھھهت توسعه وو بسط باززاارر

بدھھھهی منتشر شوند.» ااین جملاتی ااست که مدیرکل مدیریت

بدھھھهی ھھھها وو تعھھهدااتت عمومی ددوولت ووززااررتت اامورر ااقتصاددیی وو دداارراایی ددرر

پاسخ به ااینکه چراا ددوولت تصمیيم گرفته ااست اازز ططریق اانتشارر چھھهارر

ااووررااقق که ددرر لایحه بوددجه اامسالل پیيش بیينی شدهه بدھھھهی ھھھهایی خودد رراا پرددااخت کند. مھھهدیی

بنانی معتقد ااست: «صرفف نظر اازز قابلیيت ااووررااقق ددرر نقدپذیر کرددنن بدھھھهی ھھھهایی ددوولت٬،

توسعه ااووررااقق می توااند براایی تامیين مالی جدید نیيز مورردد ااستفاددهه قراارر گیيردد که اابزاارر

مناسبی براایی ررعایت حقوقق بیين نسلی نیيز محسوبب می شودد. یعنی ساخت پرووژژهه ھھھها با

ااستفاددهه اازز صکوکک٬، تامیين مالی شدهه وو پس اازز بھھهرهه بردداارریی٬، اازز محل منافع حاصل اازز

بھھهرهه بردداارریی بدھھھهی ھھھهایی مربوططه تسویه شودد. بدھھھهی ھھھهایی ناشی اازز ااین نوعع ااووررااقق٬،

نه تنھھها معضل محسوبب نمی شوند بلکه پیيشراانن ررشد وو توسعه نیيز می تواانند باشند.»

ددرر اادداامه مشرووحح ااین گفت ووگو رراا که پیيراامونن شرووطط موفقیيت اانتشارر ااووررااقق ددوولتی وو

مامورریت ااددااررهه کل مدیریت بدھھھهی ھھھها وو تعھھهدااتت عمومی ددوولت وو ووززااررتت اامورر ااقتصاددیی وو

دداارراایی ااست می خواانیيد.

■■■

 با توجه به ددسته بندیی اایی که مدیریت بدھھھهی ھھھهایی ووززااررتت ااقتصادد ددرر ززمیينه بدھھھهی ھھھهایی ددوولت اانجامم ددااددهه ااست ددرر حالل حاضر ددوولت چند

نوعع بدھھھهی دداارردد؟

ططبق ماددهه یک قانونن ررفع مواانع تولیيد ررقابت پذیر وو ااررتقایی نظامم مالی کشورر٬، اانوااعع بدھھھهی ھھھهایی ددوولت ددرر سه  ططبقه بدھھھهی به ااشخاصص حقیيقی وو حقوقی

خصوصی٬، تعاوونی وو بانک ھھھها وو موسساتت ااعتبارریی وو موسساتت وو نھھهاددھھھهایی عمومی غیيرددوولتی٬، تقسیيم بندیی می شودد. االبته ددرر ااددااررهه کل مدیریت

بدھھھهی ھھھها وو تعھھهدااتت عمومی ددوولت٬، بدھھھهی به تمامی ااشخاصص ااعم اازز حقیيقی وو حقوقی جمع آآوورریی وو ثبت می شودد. اازز نظر ماھھھهیيت نیيز بدھھھهی ھھھها به

موااررددیی چونن بدھھھهی بابت ااووررااقق مشاررکت٬، ااسنادد خزاانه ااسلامی٬، صکوکک ااجاررهه٬، پیيش ددرریافت٬، مزاایایی پایانن خدمت وو باززنشستگی وو... تقسیيم شدهه

ااست. به علاووهه با توجه به ررھھھهنمودد صندووقق بیين االمللی پولل٬، بدھھھهی ھھھها اازز نظر نحوهه اایجادد وو لزوومم تسویه به چھھهارر ددسته صریح قطعی٬، صریح ااحتمالی٬،

ضمنی قطعی وو ضمنی ااحتمالی تقسیيم شدهه ااند.

االبته باید تاکیيد کنم؛ ااقداامم براایی تعیيیين ددقیيق بدھھھهی ھھھهایی ددوولت وو شرکت ھھھهایی ددوولتی با توجه به ماددهه یک قانونن ررفع مواانع تولیيد اازز مرددااددماهه سالل گذشته

به صوررتت جدیی آآغازز شد. ططبق آآییين نامه ماددهه یک ااین قانونن٬، که ددرر ھھھهفدھھھهم مرددااددماهه 1394 تصویب شد ووززااررتت اامورر ااقتصاددیی وو دداارراایی مکلف شد میيزاانن بدھھھهی ھھھهایی ددوولت وو شرکت ھھھهایی ددوولتی رراا ططی مدتت شش ماهه پس اازز لاززمم االاجراا شدنن قانونن ررفع مواانع تولیيد مشخص کند. ھھھهمانن ططورر که گفتم اانوااعع بدھھھهی ھھھها ددرر سه  ططبقه؛ بدھھھهی ددوولت به ااشخاصص حقیيقی وو حقوقی خصوصی٬، تعاوونی وو بانک ھھھها وو موسساتت ااعتبارریی وو موسساتت وو نھھهاددھھھهایی عمومی غیيرددوولتی٬، تقسیيم بندیی شدهه ااست. ددوولت حتی مکلف شد نه تنھھها میيزاانن بدھھھهی ھھھها بلکه میيزاانن مطالباتت رراا نیيز ااحصا کند. ووززااررتت اامورر ااقتصاددیی وو دداارراایی ططی سالل 

مردداادد

ھھھهمانن سالل صاددرر شد. پس اازز آآنن نیيز با توجه به مھھهلت شش ماھھھهه که ددااشتیيم آآمارر مربوططه رراا اارراائه کرددیم.

 با توجه به ااططلاعاتی که تاکنونن اازز ددستگاهه ھھھها وو شرکت ھھھهایی ااجراایی ددرریافت کرددهه ااید٬، حجم بدھھھهی ھھھهایی ددوولت چقدرر ااست؟ علت ااینکه

اازز سویی ھھھهریک اازز مسووولانن اامر آآماررھھھهایی متناقضی ددرر خصوصص بدھھھهی ھھھهایی ددوولت منتشر شدهه ااست٬، چیيست؟

توضیيح ددااددمم که با توجه به ماددهه یک قانونن ررفع مواانع تولیيد ووززااررتت اامورر ااقتصاددیی وو دداارراایی مکلف شدهه

ااست میيزاانن بدھھھهی ھھھهایی ددوولت وو شرکت ھھھهایی ددوولتی رراا جمع آآوورریی٬، ثبت وو ااعلامم کند. بر ااساسس

گزااررشش ااوولی که ما ددرر ااددااررهه کل تھھهیيه کرددیم وو ااین آآمارر توسط ووززیر محترمم اامورر ااقتصاددیی وو دداارراایی ددرر

سالل گذشته ااعلامم شد٬، مجموعع بدھھھهی ھھھهایی ددوولت وو شرکت ھھھهایی ددوولتی 380 ھھھهزاارر میيلیيارردد تومانن

ااست که اازز ااین ررقم٬، 196 ھھھهزاارر میيلیيارردد تومانن بدھھھهی ددوولت وو 184 ھھھهزاارر میيلیيارردد تومانن نیيز بدھھھهی

شرکت ھھھهایی ددوولتی ااست. ددرر حالل حاضر گزااررشش جدید بدھھھهی ھھھها وو مطالباتت ددوولت وو شرکت ھھھهایی

ددوولتی ددرر حالل تھھهیيه ااست که به ززووددیی به مرااجع ذذیی رربط ااررسالل خوااھھھهد شد. بدیھھهی ااست پس اازز

ااررسالل٬، ااررقامم جدید نیيز ااعلامم خوااھھھهد شد. ااضافه می کنم بر ااساسس ماددهه یک قانونن فوقق االذکر اازز

سالل 1395 به بعد ما مکلف ھھھهستیيم ھھھهر سه ماهه یک بارر گزااررشش مربوطط به بدھھھهی ھھھها وو مطالباتت ددوولت

وو شرکت ھھھهایی ددوولتی رراا به ررووزز کنیيم بنابرااین با تعیيیين متولی مشخص وو ااعلامم آآمارر ددرر مقاططع ززمانی

مختلف٬، ددیگر تناقضی ددرر آآماررھھھها مشاھھھهدهه نخوااھھھهد شد.
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با توجه به اینکه در ماه های
اخیر از دستگاه ها و

شرکت های بیشتری اطلاعات
اخذ کرده ایم؛ طبیعی است که

میزان بدهی های دولت و
شرکت های دولتی افزایش
داشته باشد. البته به این

معنی نیست که میزان
بدهی های دولت و

شرکت های دولتی نسبت به
رقم قبلی که 380 هزار

میلیارد تومان اعلام شده
است تغییر خیلی زیاد و

فاحشی داشته است.

هدف ما این است که بدهی
بد را به بدهی خوب تبدیل و

ترکیب بدهی ها را اصلاح
کنیم. در این راستا نیز

توسعه بازار بدهی را در
برنامه داریم که از این طریق

بدهی بد دولت به بدهی
خوب تبدیل می شود. به

همین خاطر قرار است چهار
نوع اوراق هریک با

ویژگی های خاصی که دارند
بر اساس بودجه سال 1395

در جهت توسعه و بسط بازار
بدهی منتشر شوند.

 آآیا بدھھھهی مربوطط به صندووقق ھھھهایی باززنشستگی وو تامیين ااجتماعی ھھھهم جزوو بدھھھهی ھھھهایی

ددوولت منظورر شدهه ااست؟

ززمانی که گزااررشش ااوولل رراا تھھهیيه می کرددیم٬، بر ااساسس ااططلاعاتت مبتنی بر صوررتت ھھھهایی مالی که اازز ساززمانن تامیين ااجتماعی وو ساززمانن باززنشستگی

کشورریی ددرریافت کرددیم٬، بدھھھهی ددوولت به ااین ساززمانن ھھھها رراا نیيز ددرر بدھھھهی ھھھهایی ددوولت گنجاندیم. بر ااین ااساسس بخشی اازز بدھھھهی 380 ھھھهزاارر میيلیيارردد تومانی

ددوولت وو شرکت ھھھهایی ددوولتی٬، شامل بدھھھهی به تامیين ااجتماعی وو صندووقق باززنشستگی کشورریی ااست.

 جمع آآوورریی وو تجمیيع بدھھھهی ھھھها اازز ساززمانن ھھھها وو شرکت ھھھها ددرر ااددااررهه کل مدیریت بدھھھهی ھھھهایی ووززااررتت ااقتصادد چگونه صوررتت می گیيردد؟

اابتداا ااجاززهه بدھھھهیيد به چگونگی تشکیيل ووااحد مدیریت بدھھھهی ھھھهایی ووززااررتت اامورر ااقتصاددیی وو دداارراایی ااشاررهه کنم. ھھھهمانن ططورر که مستحضرید بر ااساسس تبصرهه

ماددهه یک قانونن ررفع مواانع تولیيد ررقابت پذیر وو ااررتقایی نظامم مالی کشورر مقررر شدهه ااست تا ووااحد مستقلی ددرر رراابطه با بدھھھهی ھھھها وو مطالباتت ددوولت ددرر ااین

ووززااررتخانه تشکیيل شودد. االبته حدوودد یک سالل قبل اازز تصویب ماددهه فوقق االذکر٬، بر ااساسس مصوبه خرددااددماهه 1393 ھھھهیياتت محترمم ووززیراانن٬، ااددااررهه کلی ددرر ووززااررتت

اامورر ااقتصاددیی وو دداارراایی براایی صرفاً ثبت بدھھھهی ھھھهایی ددوولت تاسیيس شد٬، که با توجه به ماددهه یک قانونن ررفع مواانع تولیيد٬، ووظظیيفه ثبت مطالباتت ددوولت وو

ووظظیيفه ثبت بدھھھهی ھھھها وو مطالباتت شرکت ھھھهایی ددوولتی نیيز به ھھھهمرااهه موااررددیی چونن صدوورر ااووررااقق تسویه خزاانه وو... بر عھھهدهه ااین ااددااررهه کل قراارر گرفت. بر

ااساسس آآییين نامه ااجراایی ماددهه مذکورر٬، براایی ااجراایی تکالیيف آآنن ماددهه٬، مرکزیی باید تشکیيل شودد که ااقدااماتت لاززمم براایی تبدیل ااددااررهه کل به مرکز وو ااصلاحح

شرحح ووظظایف وو ساختارر آآنن ددرر حالل اانجامم ااست. با توجه به آآییين نامه مذکورر٬، شرکت ھھھها وو ددستگاهه ھھھهایی ددوولتی موظظف ھھھهستند با ااررسالل ااططلاعاتت وو فرااھھھهم

کرددنن ددسترسی االکتروونیيکی٬، با ما ھھھهمکارریی کنند. براایی ططرااحی صحیيح فرآآیندھھھها٬، مطالعاتت تطبیيقی ددرر رراابطه با تجربه ددیگر کشوررھھھها نیيز اانجامم شدهه

ااست تا ددقیيقاً مشخص شودد یک ووااحد مدیریت بدھھھهی چه ووظظایفی رراا بر عھھهدهه دداارردد. ددرر حالل حاضر تجمیيع بدھھھهی ھھھها وو مطالباتت اازز ساززمانن ھھھها وو شرکت ھھھها

بر ااساسس صوررتت ھھھهایی مالی اانجامم می شودد. ااططلاعاتت مبتنی بر صوررتت ھھھهایی مالی ددرر قالب فرمم ھھھهایی ططرااحی شدهه٬، اازز سرااسر کشورر ددرریافت می شودد وو به

ااین ااددااررهه کل ددرر ووززااررتت اامورر ااقتصاددیی وو دداارراایی ااررسالل می شودد که به محض ددرریافت٬، سریعاً توسط نرمم اافزاارر مربوططه ااططلاعاتت رراا ثبت می کنیيم.

خوشبختانه با توجه به ااینکه اازز سالل گذشته مبنایی حسابداارریی تعھھهدیی نیيز ددرر نظامم حسابداارریی بخش عمومی لاززمم االاجراا شد کمک بسیيارریی کردد تا ددرر

ااین ززمیينه با سرعت بیيشتریی حرکت کنیيم. االبته با توجه به ااینکه حسابداارریی تعھھهدیی ااوولیين سالی بودد که ددرر کشورر ااجراایی می شد ططبیيعی ااست که

کم وو کاستی ھھھهایی ددرر ااین ززمیينه ووجودد ددااشته باشد ااما اامیيد ااست ددرر سالل ھھھهایی آآیندهه به سمتی حرکت کنیيم که شفافیيت وو صحت ااططلاعاتت ددرریافتی اازز

ددستگاهه ھھھهایی ااجراایی ددرر ثبت بدھھھهی ھھھها وو مطالباتت ددوولت اافزاایش یابد. ما ددرر مرحله آآززمایشی ددرریافت وو ثبت ااططلاعاتت اازز ططریق نرمم اافزاارر تحت ووبب ددرر بستر

شبکه ددوولت یا شبکه ملی ااططلاعاتت نیيز ھھھهستیيم وو ررفته ررفته با کسب تجربه بیيشتر وو شناسایی وو ررفع مشکلاتت ددرر ااین عرصه٬، به سمت االکتروونیيکی

شدنن ددرریافت وو ثبت آآمارر وو ااططلاعاتت بدھھھهی ھھھها وو مطالباتت ددوولت وو شرکت ھھھهایی ددوولتی حرکت خوااھھھهیيم کردد وو ددیگر ددرریافت کاغذیی ااططلاعاتت رراا ددرر ااین ززمیينه

نخوااھھھهیيم ددااشت.

 آآیا نھھهادد یا شرکت ددوولتی وو عمومی اایی بوددهه که ددرر ززمیينه اارراائه ااططلاعاتت وو صوررتت ھھھهایی

مالی مقاوومت کند؟

ططبق حکم آآییين نامه ااجراایی قانونن ررفع مواانع تولیيد تمامم ددستگاهه ھھھهایی ااجراایی موضوعع ماددهه5 قانونن

خدماتت کشورریی یعنی ووززااررتخانه ھھھها٬، موسساتت ددوولتی٬، شرکت ھھھهایی ددوولتی٬، موسساتت وو نھھهاددھھھهایی

عمومی غیيرددوولتی وو ددستگاهه ھھھهایی ااجراایی مشمولل ذذکر نامم نظیير بانک ھھھها وو بیيمه ھھھها مکلف ھھھهستند

ااططلاعاتت مربوطط به بدھھھهی ھھھها وو مطالباتت خوددشانن رراا ددرر ااختیيارر ووززااررتت اامورر ااقتصاددیی وو دداارراایی قراارر

ددھھھهند. ما ددرر حالل مکاتبه با بانک ھھھهایی خصوصی نیيز ھھھهستیيم تا ااررقامی رراا که اازز ددوولت وو شرکت ھھھهایی

ددوولتی ططلب ددااررند٬، به ما ااعلامم کنند. با توجه به تاززهه بوددنن کارر٬، برخی مقاوومت ھھھها مشاھھھهدهه

می شودد٬، لیيکن به مروورر موضوعع حل وو فصل خوااھھھهد شد. االبته تلاشش وو پایمرددیی کاررکنانن محدوودد ااددااررهه

کل وو نیيز ھھھهمکارریی وو مشاررکت سایر ووااحدھھھهایی خزاانه دداارریی کل کشورر (ااددااررهه کل اامواالل ددوولتی وو ااووررااقق

بھھهادداارر٬، نظاررتت بر ذذیی حسابی ھھھها٬، ھھھهماھھھهنگی وو تلفیيق حسابب ھھھها وو ررووشش ھھھهایی حسابداارریی٬، خزاانه وو

نظاررتت بر ااجراایی بوددجه) وو ھھھهمیين ططورر ااددااررااتت کل اامورر ااقتصاددیی وو دداارراایی ااستانن ھھھها ددرر ااقصی نقاطط

کشورر ددرر تھھهیيه ااططلاعاتت مورردد نیيازز قابل تقدیر وو مثالل ززددنی ااست. بر ھھھهمیين ااساسس مشکل مھھهمی ددرر

ااین ززمیينه نداارریم. بدیھھهی ااست ددرر ززمیينه اافزاایش ضمانت ااجراا وو توسعه دداامنه ددرریافت ااططلاعاتت

ااقدااماتی نیيز اانجامم شدهه ااست. به عنواانن مثالل با توجه به بخشنامه مشترکک خزاانه دداارریی کل کشورر

وو ددیواانن محاسباتت کشورر ددرر ااسفندماهه سالل ٬1394، ااططلاعاتت مربوطط به بدھھھهی ھھھها وو مطالباتت ددرر قالب

فرمت ھھھهایی تنظیيم شدهه٬، جزوو لاینفک صوررتت حسابب ھھھهایی مالی ماھھھهانه وو نھھهایی ددستگاهه ھھھهایی ااجراایی محسوبب شد. به ھھھهمیين جھھهت ھھھهریک اازز ااین

ددستگاهه ھھھها باید ھھھهنگامم تھھهیيه صوررتت ھھھهایی مالی ماھھھهانه وو نھھهایی٬، ااططلاعاتت مربوطط به بدھھھهی ھھھها وو مطالباتت رراا به ھھھهمرااهه سایر مدااررکک صوررتت حسابب ھھھهایی مالی

ماھھھهانه وو نھھهایی خودد به ددیواانن محاسباتت کشورر ااررسالل کنند وو ددرر صوررتت حسابب ھھھهایی تحویلی به ووززااررتت اامورر ااقتصاددیی وو دداارراایی٬، ااعلامم ووصولل مربوطط به

اارراائه ااططلاعاتت رراا که توسط ااین ااددااررهه کل صاددرر می شودد٬، االصاقق کنند.

 آآیا ددوولت بدھھھهی ھھھهایی ددیگریی ھھھهم دداارردد که محاسبه نشدهه باشد؟

ممکن ااست ساززمانن ھھھها وو ددستگاهه ھھھهایی که ھھھهنوزز ااططلاعاتت شانن رراا ددرر ااختیيارر ااین ووززااررتخانه قراارر ندااددهه ااند٬، بدھھھهی ھھھها وو مطالباتت شانن ثبت نشدهه باشد. االبته

ااین تعداادد بسیيارر محدوودد ھھھهستند. یکسریی اازز ااین نھھهاددھھھها وو شرکت ھھھها ھھھهم قبلاً ااططلاعاتت ددااددهه ااند ااما ااططلاعاتت جدیدشانن رراا ھھھهنوزز ااررسالل نکرددهه ااند. آآنچه

مشخص ااست ما ااررقامم ااصلی وو با ااھھھهمیيت بدھھھهی ھھھها وو مطالباتت ددوولت وو شرکت ھھھهایی ددوولتی رراا ططبق ااستاندااررددھھھهایی حسابداارریی ثبت کرددهه اایم وو ررقم عمدهه

اازز قلم اافتاددهه اایی ددرر ااین ززمیينه نداارریم. به عباررتت ددیگر باید تاکیيد کنم که ااططلاعاتت ما ددرر ااین ززمیينه نقص با ااھھھهمیيت نداارردد. ااین ااططلاعاتت ھھھهم دداائماً ددرر حالل

به ررووززررسانی ھھھهستند وو ھھھهمانن ططورر که گفتم اازز اامسالل مکلف ھھھهستیيم ھھھهر سه ماهه یک بارر گزااررشش مربوطط به بدھھھهی ھھھها وو مطالباتت ددوولت وو شرکت ھھھهایی

ددوولتی رراا به ررووزز کنیيم. به ااین نکته ھھھهم توجه کنیيد؛ حسابب ھھھهایی بدھھھهی وو ططلب٬، ااقلامم مالی متغیيریی ھھھهستند که ھھھهر لحظه ااحتمالل تغیيیير ددرر آآنھھها ووجودد

دداارردد. به ھھھهمیين خاططر نمی تواانیيم مدعی باشیيم که ااررقامی رراا که ددرر گزااررشش ھھھهایی اارراائه می ددھھھهیيم٬، تغیيیير نخوااھھھهند کردد. االبته آآنچه مھھهم ااست ااین ااست که

ااررقامم ااصلی وو با ااھھھهمیيت رراا ثبت کرددهه اایم وو به ررووززررسانی رراا اانجامم می ددھھھهیيم.

 نسبت بدھھھهی کشورر به بوددجه سالل 1395 وو تولیيد ناخالص ددااخلی وو... چگونه ااست؟

با توجه به ااینکه آآخرین گزااررشی که ددررباررهه بدھھھهی ھھھهایی ددوولت اارراائه شدهه ااست مربوطط به سالل

گذشته ااست وو ھھھهمانن ررقم 380 ھھھهزاارر میيلیيارردد تومانن بدھھھهی ھھھهایی ددوولت وو شرکت ھھھهایی ددوولتی ااست که

ددرر حدوودد 30 ددررصد GDP رراا شامل می شودد. نسبت بدھھھهی ددوولت به بوددجه عمومی ددوولت ددرر لایحه بوددجه سالل 1395 حدوودد 64 ددررصد وو نسبت بدھھھهی شرکت ھھھهایی ددوولتی به بوددجه شرکت ھھھهایی ددوولتی ددرر لایحه مذکورر حدوودد 27 ددررصد ااست. به علاووهه نسبت بدھھھهی ددوولت وو شرکت ھھھهایی

االزااماتت بانکداارریی بدوونن ذذخیيرهه قانونی ددرر گفت ووگو
با اامیيرررضا محسن ززااددهه کرمانی 

ذذخیيرهه قانونی٬، آآرریی یا خیير؟ 
11 ااررددیبھھهشت ٬1395، شماررهه 174

برررسی ررقابت ھھھهایی اانتخاباتت آآمریکا وو تعاملاتت
سیياسی با اایراانن ددرر گفت ووگو با صاددقق ززیبا کلامم 
رروویی کارر آآمدنن تراامپ یا ھھھهیيلارریی تاثیيریی بر

سیياست اایراانن نداارردد 
25 ااررددیبھھهشت ٬1395، شماررهه 176

چراا وونزووئلا ررکورردددداارر بدترین عملکردد ااقتصاددیی
شد؟ 

بحراانی ساخته ددست بشر 
18 ااررددیبھھهشت ٬1395، شماررهه 175

آآسیيب شناسی یک ااتفاقق مالی ددرر گفت ووگو با
سیيدکمالل سیيدعلی 

محکومم بوددیم ااووررااقق قرضه بخریم 
18 ااررددیبھھهشت ٬1395، شماررهه 175

ددرر سالرووزز خوددکشی پاوولل یوززفف گوبلز ززندگی وو
اافکارر ااوو رراا مروورر کرددهه اایم 

ددررووغگویی بزررگگ 
11 ااررددیبھھهشت ٬1395، شماررهه 174
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لازمه موفقیت دولت در
انتشار اوراق بدهی در نظر

گرفتن همه ملزومات و
زیرساخت بازار بدهی است

که مهم ترین اصل آن
خوش قولی دولت در تسویه
به موقع اوراق بدهی است

که منتشر می کند. دولت باید
اول اعتماد لازم را در بازار
سرمایه ایجاد کند و قدم به

قدم در این عرصه حرکت کند
در این صورت می تواند در

زمینه بازارپذیر کردن
بدهی هایش موفق عمل کند.
اگر زیرساخت های قانونی
لازم و اعتبارات مورد نیاز

برای انتشار اوراق مربوطه
در بودجه سال 1395

پیش بینی شود، در این
صورت راهی که در سال

1394 آغاز شده است حتماً
در سال 1395 نیز ادامه

خواهد یافت.

ددوولتی

به بوددجه کل کشورر (شامل بوددجه عمومی ددوولت وو شرکت ھھھهایی ددوولتی) حدوودد 40 ددررصد ااست.

 آآیا حجم بدھھھهی ھھھهایی ددوولت اازز 380 ھھھهزاارر میيلیيارردد تومانن ددرر گزااررشش جدید بیيشتر شدهه ااست؟

با توجه به ااینکه ددرر ماهه ھھھهایی ااخیير اازز ددستگاهه ھھھها وو شرکت ھھھهایی بیيشتریی ااططلاعاتت ااخذ کرددهه اایم؛ ططبیيعی ااست که میيزاانن بدھھھهی ھھھهایی ددوولت وو شرکت ھھھهایی

ددوولتی اافزاایش ددااشته باشد. االبته به ااین معنی نیيست که میيزاانن بدھھھهی ھھھهایی ددوولت وو شرکت ھھھهایی ددوولتی نسبت به ررقم قبلی که 380 ھھھهزاارر میيلیيارردد

تومانن ااعلامم شدهه ااست تغیيیير خیيلی ززیادد وو فاحشی ددااشته ااست.

 ااصلی ترین نھھهاددھھھها وو شرکت ھھھهایی ططلبکارر اازز ددوولت کداامم ااست؟

بیيشترین بدھھھهی ددوولت به بانک ھھھها وو ساززمانن تامیين ااجتماعی وو سایر ااشخاصص حقوقی خصوصی ااست.

 ددرر مقایسه با ددیگر کشوررھھھها٬، اایراانن کشورر با بدھھھهی بالا محسوبب نمی شودد وو ررقم بدھھھهی خاررجی بسیيارر پاییينی دداارردد ااما چراا ااین حجم

بدھھھهی که ددرر حدوودد 30 ددررصد تولیيد ناخالص ملی کشورر ااست باعث شدهه رریشه مشکلاتت ااقتصاددیی کشورر به عدمم پرددااخت بدھھھهی ھھھهایی

ددوولت برگردددد وو اامرووزز بانک ھھھها اازز ااین ناحیيه ضربه بسیيارریی خوررددهه ااند وو ااقتصاددمانن ددچارر تنگنایی مالی شدهه ااست؟

با ووجودد ااینکه میيزاانن بدھھھهی ھھھهایی ما ررقم پاییينی ددرر مقایسه با سایر کشوررھھھهایی جھھهانن محسوبب می شودد ااما ترکیيب بدھھھهی ھھھها بد وو نامناسب ااست. ما ددرر

حالل حاضر با اانباررهه اایی اازز بدھھھهی ھھھها موااجه ھھھهستیيم که ططی سالل ھھھهایی مختلف بر ھھھهمدیگر اانباشت شدهه ااند وو ددرر شراایط فعلی عدمم پرددااخت ااین بدھھھهی ھھھها

باعث برووزز مشکلاتت ززیاددیی ددرر ااقتصاددمانن شدهه ااست. به ھھھهمیين جھھهت ددوولت به ددنبالل ررااھھھهکاررھھھهایی بھھهیينه اایی ااست که ااین بدھھھهی رراا پرددااخت کند تا معضل

تنگنایی مالی رراا ددرر ااقتصادد کشورر حل کند. االبته ددوولت به ددنبالل آآنن نیيست که بدھھھهی ھھھهایی خودد رراا صفر کند. چراا که بدھھھهی ددااشتن بد نیيست ااما نباید

جنس بدھھھهی ھھھها بد وو ناسالم باشد٬، بدھھھهی ھھھهایی بد٬، بدھھھهی ھھھهایی ھھھهستند که ددرر سرررسیيد مقررر پرددااخت نشدهه ااند وو برنامه وو سرررسیيد مشخصی نیيز

براایی تسویه آآنھھها ووجودد نداارردد. ددرر کشورریی مانند ژژااپن بدھھھهی ددوولت بیيش اازز ددوو براابر تولیيد ناخالص ملی ااست.

 ددوولت براایی پرددااخت بدھھھهی ھھھهایی خودد قراارر ااست چھھهارر نوعع ااووررااقق بر ااساسس آآنچه ددرر بوددجه سالل 1395 پیيش بیينی شدهه ااست٬، منتشر

کند. علت ااینکه ددوولت به ااین نتیيجه ررسیيدهه ااست که اازز ططریق چھھهارر نوعع ااووررااقق که شامل ااووررااقق مشاررکت٬، تسویه٬، خزاانه وو صکوکک

ااجاررهه ھھھهستند٬، بدھھھهی ھھھهایی خودد رراا پرددااخت کند٬، چیيست؟

ھھھهدفف ما ااین ااست که بدھھھهی بد رراا به بدھھھهی خوبب تبدیل وو ترکیيب بدھھھهی ھھھها رراا ااصلاحح کنیيم. ددرر ااین ررااستا نیيز توسعه باززاارر بدھھھهی رراا ددرر برنامه دداارریم که اازز

ااین ططریق بدھھھهی بد ددوولت به بدھھھهی خوبب تبدیل می شودد. به ھھھهمیين خاططر قراارر ااست چھھهارر نوعع ااووررااقق ھھھهریک با وویژگی ھھھهایی خاصی که ددااررند بر ااساسس

بوددجه سالل 1395 ددرر جھھهت توسعه وو بسط باززاارر بدھھھهی منتشر شوند. صرفف نظر اازز قابلیيت ااووررااقق ددرر نقدپذیر کرددنن بدھھھهی ھھھهایی ددوولت٬، توسعه ااووررااقق

می توااند براایی تامیين مالی جدید نیيز مورردد ااستفاددهه قراارر گیيردد که اابزاارر مناسبی براایی ررعایت حقوقق بیين نسلی نیيز محسوبب می شودد. یعنی ساخت

پرووژژهه ھھھها با ااستفاددهه اازز صکوکک٬، تامیين مالی شدهه وو پس اازز بھھهرهه بردداارریی٬، اازز محل منافع حاصل اازز بھھهرهه بردداارریی بدھھھهی ھھھهایی مربوططه تسویه شودد. بدھھھهی ھھھهایی

ناشی اازز ااین نوعع ااووررااقق٬، نه تنھھها معضل محسوبب نمی شوند بلکه پیيشراانن ررشد وو توسعه نیيز می تواانند باشند.

 ااووررااقق مربوططه چگونه باعث می شوند تا ددوولت بتوااند اازز بارر بدھھھهی ھھھهایش بکاھھھهد؟

ددرر حالل حاضر ددرر ددنیيا ووقتی بحث بدھھھهی ھھھهایی ددوولت ھھھها مطرحح می شودد بیيشتر منظورر ااین ااست که میيزاانن ااووررااقق بدھھھهی که آآنن ددوولت منتشر کرددهه٬، چقدرر

ااست. به عباررتت ددیگر بدھھھهی ددستگاهه ھھھهایی ااجراایی ددوولت ااھھھهمیيت چنداانی نداارردد. چراا که ااین بدھھھهی ھھھها با ووجودد اابزااررھھھهایی چونن سیيستم کنترلل تعھھهدااتت وو

تخصیيص منابع٬، به موقع تسویه می شوند.

اانتشارر چھھهارر ااووررااقی که ددرر بوددجه اامسالل ددرر نظر گرفته شدهه ااند کمک می کنند تا بدھھھهی بد که سرررسیيد آآنن گذشته ااست وو برنامه ررووشنی براایی تسویه

آآنن بدھھھهی ووجودد نداارردد به بدھھھهی خوبب تبدیل شودد. ااین بدھھھهی خوبب٬، سرررسیيد معیين وو برنامه ززمانی باززپرددااخت دداارردد وو فرددیی که ططلبکارر ااست حدااقل با

نرخخ مناسبی ھھھهزینه تاخیير پرددااخت ططلب خودد رراا ددرریافت می کند. اازز ططرفف ددیگر پیيمانکارراانن ططرحح ھھھهایی تملک دداارراایی ھھھهایی سرمایه اایی به شدتت نیياززمند

نقدینگی ھھھهستند تا اامورر جارریی شانن رراا اانجامم ددھھھهند. ووقتی ددوولت ااووررااقق ددرر جھھهت پرددااخت بدھھھهی ھھھهایش به پیيمانکارراانن منتشر می کند ااین ااووررااقق قابلیيت

خرید وو فرووشش ددرر باززاارر سرمایه رراا دداارردد وو پیيمانکارراانن سریعاً می تواانند آآنھھها رراا به ووجه نقد تبدیل کنند. به علاووهه اافرااددیی که منابع ماززاادد ددااررند می تواانند ددرر

ااین باززاارر سرمایه گذاارریی کنند وو با خرید ااووررااقق مربوططه سودد مناسبی ھھھهم کسب کنند. ددرر نتیيجه توززیع وو ااستفاددهه بھھهیينه اازز نقدینگی اانجامم خوااھھھهد شد.

مواارردد ددیگریی چونن مشخص شدنن نرخخ تامیين مالی نیيز اازز مزاایایی ررااهه ااندااززیی باززاارر بدھھھهی ااست. االبته  باید سازز وو کارر وو ساختارر حقوقی مناسب براایی ااووررااقق

ددوولتی ططرااحی شودد وو ما ددرر ااین مسیير٬، نوسفر ھھھهستیيم.

 چه برنامه اایی براایی حجم وو ززمانن اانتشارر ھھھهر یک اازز ااووررااقق مربوططه ووجودد دداارردد؟

بر ااساسس تبصرهه لایحه بوددجه سالل 1395 که االبته با تغیيیيرااتی ددرر کمیيسیيونن تلفیيق تصویب شدهه

ااست چھھهارر نوعع ااووررااقق پیيش بیينی شدهه ااست که ددوولت ددرر جھھهت پرددااخت بدھھھهی ھھھهایش منتشر کند.

ددرر بند «االف» ااین تبصرهه پیيش بیينی شدهه ااست تا 10 ھھھهزاارر میيلیيارردد تومانن ااووررااقق مشاررکت وو صکوکک

ااسلامی براایی شرکت ھھھهایی ددوولتی تعدااددیی اازز ووززااررتخانه ھھھها منتشر شودد. ددرر بند «بب» ااین تبصرهه نیيز

پنج ھھھهزاارر میيلیيارردد تومانن ااووررااقق مشاررکت بر اایی ددوولت ددرر نظر گرفته شدهه ااست. ددرر بند «جج» آآنن نیيز ااین

موضوعع پیيش بیينی شدهه ااست؛ ااگر ااین ااووررااقق منتشر شد وو به ھھھهر ددلیيلی فرووشش نرفت قابلیيت

ووااگذاارریی به پیيمانکارراانن وو تامیين کنندگانن تجھھهیيزااتت ططرحح ھھھهایی عمراانی ددوولت رراا دداارردد. 7500 میيلیيارردد

تومانن نیيز براایی اانتشارر ااووررااقق ااسنادد خزاانه پیيش بیينی شدهه ااست. ااین ااسنادد با تسویه یک تا سه

سالل با حفظ قدررتت خرید پیيش بیينی شدهه ااست. ھھھهمچنیين ددرر کمیيسیيونن تلفیيق مجلس 10 ھھھهزاارر

میيلیيارردد تومانن اانتشارر ااسنادد خزاانه با تسویه ززیر یک سالل براایی تامیين تخصیيص ھھھهایی ااوولویت دداارر

ساززمانن مدیریت وو برنامه رریزیی پیيش بیينی شدهه ااست. بالغ بر 12 ھھھهزاارر وو 500 میيلیيارردد تومانن ااووررااقق

تسویه خزاانه ددرر مصوبه کمیيسیيونن تلفیيق مجلس براایی تھھهاتر بدھھھهی ددوولت با مطالباتش ددرر نظر گرفته

شدهه ااست. ھھھهمچنیين ددرر جدوولل پنج لایحه بوددجه 15 ھھھهزاارر میيلیيارردد تومانن نیيز صکوکک ددرر ووااگذاارریی

دداارراایی ھھھهایی مالی پیيش بیينی شدهه ااست که ددرر نھھهایت به مجموعع ااووررااقی که ددرر بوددجه 95 پیيش بیينی

شدهه ااست٬، ااضافه خوااھھھهد شد. االبته باید عرضض کنم که با توجه به ااحکامم لایحه بوددجه وو ااصلاحاتت

کمسیيونن تلفیيق٬، ددرر حالل حاضر ظظرفیيت ااووررااقق براایی تسویه بدھھھهی ھھھها٬، عمدتاً به پیيمانکارراانن ططرحح ھھھهایی

عمراانی ااختصاصص یافته ااست.

 آآیا تھھهاتر بدھھھهی ھھھهایی ددوولت با مطالباتش اازز ططریق اانتشارر ااووررااقق تسویه٬، قانونی ااست؟

چراا که ددوولت موظظف ااست ططبق قانونن بدھھھهی ھھھهایش رراا با رریالل پرددااخت کند.

توجه ددااشته باشیيد مدیریت بدھھھهی ھھھهایی ددوولت اازز ططریق باززاارر بدھھھهی وو اانتشارر چھھهارر نوعع ااووررااقق ددرر

قالب ااووررااقق مشاررکت٬، ااسنادد خزاانه٬، ااووررااقق تسویه وو صکوکک ااجاررهه یکی اازز اابزااررھھھهایی جدید براایی ددوولت

ددرر جھھهت پرددااخت بدھھھهی ھھھهایش ااست. به ھھھهر حالل با توجه به بدھھھهی ھھھهایی بد ددوولت باید اازز ررااھھھهکاررھھھهایی

مختلفی ددرر جھھهت پرددااخت ااین بدھھھهی ااستفاددهه شودد که یکی اازز بھھهترین ررااھھھهکاررھھھها ددرر حالل حاضر

تقویت وو توسعه باززاارر بدھھھهی ااست. ددرر ااین ززمیينه منع قانونی ووجودد نداارردد که ددوولت نتوااند بخشی اازز بدھھھهی ھھھهایش رراا با ااووررااقق بدھھھهی پرددااخت کند. ددرر تمامم

ددنیيا مرسومم ااست که ددوولت ھھھها ددرر جھھهت اانجامم پرووژژهه ھھھهایشانن ااووررااقق منتشر می کنند تا تامیين مالی اانجامم ددھھھهند وو ددرر نھھهایت نیيز بدھھھهی ھھھهایی اایجاددشدهه رراا با

توجه به سرررسیيدھھھهایی ااووررااقق مربوططه پرددااخت می کنند یا ااینکه ااووررااقق جدیدیی رراا منتشر می کنند وو معمولاً سبدیی اازز ااووررااقق بدھھھهی رراا ددرر ااختیيارر ددااررند.

توجه ددااشته باشیيم ددرر حالل حاضر ددوولت با توجه به کمبودد منابعی که دداارردد نمی توااند بدھھھهی ھھھهایی خودد رراا به شکل رریالی پرددااخت کند وو پرددااخت نقدیی



تمامی بدھھھهی ھھھها به ززمانن وو منابع قابل توجھھهی نیيازز دداارردد. ددرر ااین شراایط می باید اازز اابزاارر کاررآآمد وو بھھهیينه اایی چونن اانتشارر ااووررااقق بدھھھهی ااستفاددهه کنیيم. ددرر کنارر

ااووررااقق بدھھھهی٬، تسویه بدھھھهی ھھھهایی ددوولت با تھھهاتر با مطالباتت ددوولت اازز ططریق صدوورر ااووررااقق تسویه خزاانه نیيز قابل اانجامم ااست وو ااین موضوعع ددرر قانونن ررفع

مواانع تولیيد پیيش بیينی شدهه ااست. لذاا االزااماً تنھھها ررااهه تسویه بدھھھهی ھھھها٬، پرددااخت با رریالل (نقدیی) نیيست.

 ددرر حالل حاضر ااین نگراانی ووجودد دداارردد که ددوولت ااعتبارر وو پشتواانه لاززمم رراا براایی اانتشارر ااووررااقق مربوططه نداارردد. ددرر ااین ززمیينه چه تمھھهیيدااتی

ددرر نظر گرفته شدهه ااست؟

ھھھهر چقدرر ددوولت بتوااند ددرر حوززهه ااووررااقق بدھھھهی ااعتمادد ددااررندگانن رراا بیيشتر جلب کند که لاززمه آآنن خوشش قولی ددوولت ددرر تسویه به موقع ااین نوعع ااووررااقق ااعم اازز

ااصل وو فرعع آآنھھهاست٬، ھھھهزینه تامیين مالی ناشی اازز رریسک عدمم تسویه کاھھھهش پیيداا خوااھھھهد کردد. به عباررتت ددیگر ااووررااقق می باید به ااندااززهه اایی منتشر شودد

که اامکانن تسویه آآنن فرااھھھهم باشد. خوشبختانه تجربه تسویه ااسنادد خزاانه ددرر سالل گذشته نشانن دداادد که ددوولت ددرر ااین ززمیينه خوشش قولل ااست وو بخشی

اازز بدھھھهی پیيمانکارراانن اازز ااین ططریق پرددااخت شد. 

ااین ااقداامم منجر به کاھھھهش نرخخ تنزیل مابقی ااسنادد خزاانه ددرر فراابوررسس شد. ددرر حالل حاضر براایی تسویه ااسنادد خزاانه ااسلامی حکمی ددرر قواانیين بوددجه

سنوااتی ووجودد دداارردد که ددرر صوررتت عدمم تکافویی منابع٬، اازز سرجمع منابع عمومی تسویه شودد. ھھھهر چند ااین ررووشش٬، اازز نظر ااصولل بوددجه نویسی صحیيح

نیيست وو بھھهترین ررووشش ااین ااست که بر ااساسس ااووررااقی که منتشر شدهه ااست٬، منابع لاززمم ددرر بوددجه ھھھهر سالل پیيش بیينی وو پرددااخت شودد. ااضافه می کنم

قبل اازز اانتشارر تمامی ااووررااقق٬، تضمیين لاززمم توسط ساززمانن مدیریت وو برنامه رریز کشورر ددرر خصوصص پیيش بیينی ااعتبارر لاززمم ددرر بوددجه٬، اارراائه می شودد بنابرااین

ھھھهیيچ یک اازز ااووررااقق منتشرهه قبلی یا ااووررااقی که قراارر ااست منتشر شودد٬، بدوونن ااخذ تضمیين لاززمم صاددرر نشدهه ااند.

  شرووطط موفقیيت ددوولت ددرر باززااررپذیر کرددنن بدھھھهی ھھھهایش چیيست؟ ددرر چه مدتت ززمانی ددوولت می توااند اازز بارر بدھھھهی ھھھهایش با اانتشارر ااووررااقق

بدھھھهی بکاھھھهد؟

لاززمه موفقیيت ددوولت ددرر اانتشارر ااووررااقق بدھھھهی ددرر نظر گرفتن ھھھهمه ملزووماتت وو ززیرساخت باززاارر بدھھھهی ااست که مھھهم ترین ااصل آآنن خوشش قولی ددوولت ددرر

تسویه به موقع ااووررااقق بدھھھهی ااست که منتشر می کند. ددوولت باید ااوولل ااعتمادد لاززمم رراا ددرر باززاارر سرمایه اایجادد کند وو قدمم به قدمم ددرر ااین عرصه حرکت کند

ددرر ااین صوررتت می توااند ددرر ززمیينه باززااررپذیر کرددنن بدھھھهی ھھھهایش موفق عمل کند. ااگر ززیرساخت ھھھهایی قانونی لاززمم وو ااعتباررااتت مورردد نیيازز براایی اانتشارر ااووررااقق

مربوططه ددرر بوددجه سالل 1395 پیيش بیينی شودد٬، ددرر ااین صوررتت ررااھھھهی که ددرر سالل 1394 آآغازز شدهه ااست حتماً ددرر سالل 1395 نیيز اادداامه خوااھھھهد یافت. ددرر

نتیيجه ددوولت ططی یک باززهه ززمانی معقولل موفق خوااھھھهد شد بدھھھهی ھھھهایی بد رراا به بدھھھهی خوبب تبدیل کند. به علاووهه لاززمه اانتشارر صکوکک ااسلامی٬، ااحصایی

دداارراایی ھھھهایی مناسب ااست٬، لذاا ددااشتن یک بانک ااططلاعاتی کامل اازز دداارراایی ھھھهایی ددوولت به منظورر ااستفاددهه اازز آآنھھها به عنواانن پشتواانه ااووررااقق نیيز ضروورریی

ااست. براایی ااین منظورر ددرر بند (بب) تبصرهه 20 لایحه بوددجه ٬95، ثبت ااططلاعاتت اامواالل غیيرمنقولل ددرر سامانه سادداا که توسط ووززااررتت اامورر ااقتصاددیی وو دداارراایی

ددرر خزاانه دداارریی کل کشورر (ااددااررهه کل اامواالل ددوولتی وو ااووررااقق بھھهادداارر ددوولتی) ططرااحی وو ااجراا شدهه ااست٬، پیيش بیينی شدهه ااست. االبته نباید اانتظارر ددااشته

باشیيم به یکباررهه معاددلل 196 ھھھهزاارر میيلیيارردد تومانن بدھھھهی ااووررااقق منتشر شودد. باید حسابب شدهه وو با برنامه ددرر ااین مسیير گامم بردداارریم. 
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