
میــزان  بــرای  شــده  انجــام  پیش‌بینی‌هــای  پیرامــون 
بازپرداخــت بدهی‌هــای دولــت در لایحه بودجه ســال 
بویــژه در خصــوص  1400، اظهــار نظرهــای مختلــف 
افزایــش یافتــن بازپرداخت‌هــا انجــام شــده اســت. در 
یادداشــت زیــر بــرای روشــن شــدن دقیــق موضــوع به 
شــاخص مهــم »تحلیــل پایــداری بدهی‌هــا« پرداخته 
شــده که شــاخصی برای بیــان وضعیت بدهــی دولت 

است
1- بــر اســاس طبقه‌بندی‌های بودجــه، بازپرداخت 
اصل وام‌های خارجی دریافت شــده در سنوات گذشته 
و ایفــای تعهــدات مربــوط بــه بانک‌هــا، مؤسســات و 
صندوق‌هــای بین‌المللی به‌عنوان تملــک دارایی‌های 
مالــی و در قالــب جــدول شــماره )8( لایحــه بودجــه 
ســامان‌دهی می‌شــود. ارقــام پیش‌بینی شــده منبعث 
از محاســبات اقســاط سررسید شده در ســال مورد نظر 
می‌باشــد. بــر ایــن اســاس در ردیــف 105000 جــدول 
شــماره )8( لایحــه بودجــه ســال 1400 کل کشــور مبلغ 
15 هــزار و 154 میلیــارد تومان بابــت بازپرداخت اصل 
وام‌هــای خارجــی پیش‌بینــی شــده اســت؛ نگاهــی بــه 
جزئیــات جــدول مذکــور نشــان می‌دهــد چهــار هــزار 
بــه  مربــوط  فــوق  مبلــغ  از  تومــان  میلیــارد  ســیزده  و 
بازپرداخت اقســاط معوقه و پرداختی گذشته و اقساط 
تســهیلات دریافتی ســال 1391 بانک توســعه اســامی 
)وام دریافتــی در دولــت گذشــته( می‌باشــد، 6 هــزار و 
10 میلیــارد تومــان مربوط به تعهــدات ارزی طرح‌های 
عمرانــی وزارت نیرو و شــرکت‌های تابعه آن، یک هزار 
و ششــصد میلیــارد تومان مربــوط به افزایش ســرمایه 
کشور در صندوق اوپک، هزار و چهارصد میلیارد تومان 
مرتبط با بازپرداخت اصل وام‌های بانک جهانی، هزار 
میلیــارد تومــان بابت تعهدات ناشــی از یکسان‌ســازی 
نرخ ارز می‌باشــد و مابقی ارقــام عمدتاً بابت تعهدات 
تســهیلات خارجی ناشی از سرمایه‌گذاری در طرح‌های 
عمرانی کشــور می‌باشــد، همانگونه کــه می‌دانیم یکی 
از مهم‌ترین )و شــاید به عبارتــی مهم‌ترین( موتورهای 
اقتصــادی کشــورمان ســرمایه‌گذاری دولــت در  رشــد 
طرح‌هــای عمرانــی و تولیــدی کشــور می‌باشــد و همــه 
دولت‌ها در جمهوری اســامی ایران همیشه و با وجود 
مشــکلات مختلــف به‌دنبــال توســعه زیرســاخت‌های 

عمرانــی کشــور بوده‌اند، دولت یازدهــم و دوازدهم نیز 
به‌دنبال شــرایط مساعد ســرمایه‌گذاری خارجی پس از 
توافق برجام و قبل از اعمال تحریم‌های ناجوانمردانه 
بــا پیگیری‌هــای فــراوان، زمینه ســرمایه‌گذاری خارجی 
در زیرســاخت‌های اساســی کشــور از جملــه طرح‌هــای 
حمل‌ونقــل ریلی، طرح‌هــای وزارت نیــرو و... را فراهم 
اراده  نشــان‌دهنده  فــوق  جــدول  همچنیــن  ســاخت. 
مصمم دولت در شــرایط ناشی از تحریم‌های ظالمانه 
علیــه ملت ایــران در ایفای تعهــدات داخلی و خارجی 

خود می‌باشد.
2- در خصــوص بازپرداخــت اصــل اوراق منتشــره 
سررســید شــده در ســال 1400 نیز لازم به توضیح است 
که اساساً هزینه‌های بودجه عمومی از محل درآمدهای 
عمومی )مالیات و سایر درآمدهای حاصل از مالکیت(، 
واگذاری دارایی‌های ســرمایه‌ای و واگــذاری دارایی‌های 
مالــی تأمیــن می‌شــود. لــذا در ســال‌هایی که بواســطه 
صــادرات 2.5 میلیون بشــکه نفــت در روز، درآمدهای 
120 میلیــارد دلاری حاصــل می‌گردیــد، پوشــش کامل 
هزینه‌هــا صــورت می‌گرفت و ضرورتی بــه تأمین مالی 
از بازارهای مالی وجود نداشــت و طبیعتــاً بازپرداختی 
هــم بــرای ســنوات بعــد ایجــاد نمی‌گردیــد؛ بتدریج با 
شــروع دور اول تحریم‌هــا، میــزان صــادرات نفــت بــه 
زیــر یک میلیون بشــکه در روز و درآمدهــای حاصله به 
کمتــر از 30 میلیــارد دلار در ســال 1394 کاهــش یافت 
و در دور دوم تحریم‌هــای ظالمانــه و خــروج امریــکا از 
برجام، درآمدهــای ارزی حاصل از صادرات نفت خام 
کشــور بــه کمتــر از 20 میلیــارد دلار طی ســال‌های اخیر 
کاهــش یافت و لذا بــا لحاظ مراتب و کاهــش درآمدها 
و افزایــش هزینه‌هــای اجتناب‌ناپذیــر ضــروری و لــزوم 
تــداوم سیاســت‌های حمایتی و اشــتغال‌زایی و تکمیل 
و بهره‌بــرداری طرح‌هــای عمرانــی کشــور طی ســنوات 
گذشته، ناگزیر بخشی از منابع مورد نیاز برای اداره امور 
حاکمیتــی، از واگــذاری دارایی‌های مالی و انتشــار انواع 
اوراق مالی اسلامی تأمین شده است. شایان ذکر است 
تا ســال 1392 فقط واگــذاری دارایی‌های مالی در قالب 
انتشار اوراق مشارکت به‌صورت محدود انجام می‌شد.

3- نکتــه قابــل توجــه در ایــن خصــوص تعهــد و 
پایبندی دولت به بازپرداخت بموقع اصل و سود اوراق 
منتشــره طی ســنوات گذشــته بدون هیچ‌گونه تأخیری 
بوده اســت و همــواره جــزو اولویت‌هــای پرداخت‌های 

دولــت حتــی از محــل ســرجمع بودجــه عمومــی بوده 
اســت. همچنیــن بخــش قابل توجهــی از تأمیــن مالی 
و  دولــت  عمرانــی  پرداخــت‌  صــرف  گرفتــه  صــورت 
تکمیل و تجهیز و بهره‌برداری از طرح‌های زیرســاختی 
و زیربنایی کشــور شــده اســت که ضمن حفــظ و تثبیت 
اشــتغال در این بخش‌ها زمینه‌ساز عمران و آبادانی در 
بخش‌های مختلف حمل و نقل، بهداشــت و سلامت، 
و  صنعتــی  تولیــدات  و  نیروگاه‌هــا  و  انــرژی  آمــوزش، 
کشــاورزی برای کشور و نســل‌های آینده گردیده است و 
ارزش افــزوده ایجاد شــده در این بخش‌هــا با تعهدات 

بازپرداخت سنوات آتی فزونی خواهد داشت.
4- شــیوه اتخاذشده توسط دولت در سنوات گذشته 
بابــت واگــذاری دارایی‌هــای مالــی ضمن اینکــه باعث 
تعمیق بازار بدهی گردیده است، کم‌آسیب‌ترین شیوه 
در مقایســه بــا اســتقراض از بانــک مرکــزی و افزایــش 
پایــه پولــی بــوده اســت و نشــانگر بیشــترین همراهــی 
سیاســت‌های مالی دولــت با سیاســت‌های پولی بانک 
مرکزی بوده است. اساساً رعایت قواعد بدهی به‌منظور 
حفــظ تــوازن منابع و مصــارف، از موضوعــات مهم در 
سیاستگذاری مالی دولت به شمار می‌رود. عدم انسجام 
در برنامه‌ریزی و بکارگیری یک اســتراتژی نادرســت در 

مدیریت منابع و مصــارف بودجه‌ای می‌تواند عملکرد 
ارکان اقتصــادی کشــور را دچار اختلال کنــد. اتخاذ یک 
استراتژی بلند‌مدت برای جلوگیری از انحراف بدهی‌ها 
از یــک روند متــوازن به‌گونــه‌ای که دولت همــواره قادر 
بــه ایفــای تعهــدات خــود باشــد، ضــرورت تدوین یک 
چارچوب منســجم بــرای ارزیابــی پایــداری بدهی‌ها را 
بیــش از پیش روشــن می‌کنــد. مفهوم پایــداری بدهی 
پیش‌شــرط موقعیتی اســت کــه  در آن بدهی‌هــا پایدار 
تلقــی می‌شــوند به‌گونــه‌ای کــه جریانــات مــورد انتظار 
درآمدهــای فعلی، مجمــوع بدهی و مخــارج انتظاری 
 )DSA( آتــی را پوشــش دهــد. تحلیل پایــداری بدهــی
بدین منظور انجام می‌گیرد تا میزان بدهی‌های سالانه 
دولــت، به نحوی کــه دولــت در بازپرداخت بدهی‌های 
خــود در افق زمانــی موردنظر مجبور به نکول یا مذاکره 
دوبــاره بــا طلبکاران نگردد، مشــخص شــود. همچنین 
بایــد مشــخص گــردد که رونــد کنونــی ایجــاد بدهی در 
چارچــوب یــک اســتراتژی بلند‌مــدت اســت یــا اینکــه 
دولــت تأمین منافع کوتاه‌مــدت خود را به قیمت خلق 
بدهی‌هــای بــزرگ در آینــده انجــام می‌دهد. بی‌شــک 
فقــدان برنامه‌ریــزی در ایجــاد بدهی موجب می‌شــود 
که دولت برای تســویه بدهی‌هــای خود مجبور به اتخاذ 

سیاســت‌های تعدیلــی ناموجــه اقتصــادی و سیاســی 
گــردد. بدین‌منظور شــاخص‌هایی معرفی شــده‌اند که 
قابلیــت ارزیابی جریــان بدهی‌ها را بــرای تحلیل گران 
بالا می‌برد. شــاخص نیاز به تأمین مالی ناخالص: نیاز 
تأمیــن مالــی ناخالص عبــارت  از مجموع کســری تراز 
عملیاتــی و مبالــغ لازم بــرای بازپرداخت اصل و ســود 
بدهی‏ های سررسید شده در سال مورد نظر است. مبالغ 
لازم برای بازپرداخت اصل و ســود بدهی‌های سررسید 
شــده در آن ســال، بــه ترتیــب در طبقــات »اعتبــارات 
تملــک دارایــی‏ هــای مالــی« و »اعتبــارات هزینــه‌ای« 
جــداول بودجه درج‌ می‌گردد. به‌منظــور رعایت حدود 
امــن این شــاخص، بایــد برنامه‌ریــزی در انتشــار اوراق 
بهادار به‌گونه‌ای باشد که بار مالی پرداخت اصل و سود 
اوراق موردنظــر، موجب عبور شــاخص مزبور از ناحیه 
امن 10 تا 15 درصد در افق زمانی پروژه مدیریت بدهی 
بخــش دولتی نگردد. صندوق بین‌المللی پول برای دو 
طبقه اصلی کشــورها براســاس دسترســی بــه بازارهای 
بــاز و توســعه اقتصــادی حــد آســتانه متفاوتــی، بــرای 
کشــورهای پیشرفته 15درصد و برای کشورهای نوظهور 
10 درصــد را در نظــر گرفتــه اســت.  شــاخص بدهــی 
انباشته: شاخص دیگری که به منظور برقراری پایداری 
بدهی‌هــای دولت معرفی می‏ شــود، نســبت بدهی به 
تولید ناخالص داخلی‌ می‌باشــد. باید توجه داشــت که 
انتشــار اوراق بدهی به ‏دلیل ایجاد بار مالی برای دولت 
در ســال‌های آینــده می‌توانــد بــه افزایــش بدهی‌هــای 
دولــت بینجامــد. بنابرایــن، توصیه‌ می‌گــردد مدیریت 
انتشار اوراق به‌گونه‌‌ای باشد که نسبت مورد نظر در افق 
زمانی پــروژه مدیریت بدهی بــرای بدهی‌های دولت و 
شــرکت‌های دولتی از حد آستانه استاندارد بین‌المللی 
کــه توســط صنــدوق بین‌المللی پــول برای کشــورهای 
 50 نوظهــور  کشــورهای  بــرای  و  درصــد   60 پیشــرفته 
درصد تعیین شــده است، عبور نکند. شایان ذکر است، 
حد آســتانه نســبت مــورد نظــر در قانون برنامه ششــم 
توســعه به استناد بند )ث( ماده )8(، برابر با 40 درصد 
در نظر گرفته شــده اســت و افزایش شــاخص مذکور تا 
45 درصــد با تشــخیص وزیر امور اقتصــادی و دارایی و 
تأیید هیأت وزیران امکان‌پذیر است. از سوی دیگر، باید 
توجه داشت که آستانه حساسیت برای شاخص بدهی 
دولــت به تولید ناخالص داخلی لزومــاً باید پایین ‏تر از 

حد مذکور باشد.

5- رونــد شناســایی و ســاماندهی بدهی‌های بخش 
دولتــی ایران حســب نیاز کشــور و بنابــر مــواد )1( و )2( 
قانون رفع موانع تولید رقابت‌پذیر و ارتقای نظام مالی 
کشور از سال 1394 و با تأسیس مرکز مدیریت بدهی‌ها 
و دارایی‌هــای مالی عمومــی در وزارت امور اقتصادی و 
دارایی آغاز شــد. بر اساس گزارش منتشره توسط مرکز 
مذکور، نســبت‌های یادشــده برای ســال 1398 به شرح 

زیر است:
نسبت بدهی بخش دولتی به تولید ناخالص داخلی 

= 36.3 درصد
نســبت نیاز به تأمین مالــی ناخالص دولــت به تولید 

ناخالص داخلی = 5 درصد
با توجــه به اینکه شــاخص‌های مزبور فعــاً در حد 
مجاز آســتانه‌های تعریف‌شــده قرار دارد، امــا نیازمند 
قانون مداری و تصمیم‌گیری‌های صحیح مالی است؛ 
لذا جهت ضرورت کنترل روند ایجاد بدهی‌های جدید 
و ســاماندهی و بهادارسازی انباشــته بدهی‌های قبلی، 
لایحه مدیریت بدهی‌ها و تعهدات دولت، با همکاری 
وزارت امــور اقتصــادی و دارایــی و ســازمان برنامــه و 
بودجه کشــور با هدف مدیریت و نظارت مؤثر بر ایجاد 
تعهــد و تســویه بدهی‌هــای عمومی، ارتقــای ظرفیت 
رویه‌هــای  بکارگیــری  از طریــق  مالــی دولــت  تأمیــن 
مناســب بــا هــدف تأثیــر مثبت بــر فضای کســب‌وکار، 
رشــد و ثبــات اقتصــادی، ایجــاد اطمینــان نســبت بــه 
تأمین نیاز‏های مالی دولت و بازپرداخت تعهداتش با 
کمترین احتمال خطر )ریسک( و هزینه ممکن در افق 
زمانی میان‌مدت )یک تا سه سال( و بلندمدت )بیشتر 
از ســه ســال(، ارتقــای انضبــاط، ســامت و شــفافیت 
نظــام مالــی در حــوزه بدهی‌هــای عمومــی از طریــق 
ســازوکارهای مرتبط از جمله بهبود نظام حسابداری، 
گزارشــگری و پاســخگویی دولــت، ســازگاری رویه‌های 
مدیریت مالی عمومی از جمله بودجه‌ریزی، مدیریت 
بــا  نقدینگــی، حســابداری، گزارشــگری و حسابرســی 
فرآیندهــای مدیریت بدهی‌های عمومی، ســازگاری و 
هم‏ افزایی سیاســت‌های پولی و مالی کشور با سیاست 
مدیریت بدهی‌های عمومی و همچنین ایجاد قابلیت 
سیاســتگذاری پادچرخــه‌ای در سیاســتگذاری مالــی و 
کاهش نوســانات اقتصــادی، در مراحــل نهایی تهیه و 
تدویــن می‌باشــد کــه امید اســت بزودی توســط هیأت 

وزیران تأیید و به مجلس شورای اسلامی تقدیم شود.

 سه شنبه 25 آذر 1399 
 سال بیست و ششم
 شماره 7517        
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