
مقایسه ارقام مختلف بودجه و عملکرد آن با اهداف 
برنامه ششم طي سال هاي اخیر  حاکي از آن است 
که همچون سال هاي قبل، اتکا به منابع غیرواقعي 
)عمدتا منابع حاصل از نفت و مولدسازي( در شرایط 
تحریم  و رکود اقتصاي باعث انحراف شدید کسري 
تراز عملیاتي از اهداف برنامه شده است.  به  رغم 
تداوم مشکلات بسیار زیاد ناشي از کسري بودجه 
تاکنون  ایران،  اقتصاد  ساله  چندین  ساختاري 
در  و  بودجه اي  اصلاحات  براي  جدي  برنامه ریزي 
فراهم  نفت  به  بودجه  وابستگي  کاهش  آن  راس 
گذشته،  سال هاي  طي  کلي  به طور  است.  نشده 
کسري بودجه با روش هاي غیر قابل تداومي مانند 
اوراق  انتشار  و  ملي  توسعه  صندوق  از  استقراض 
پوشش داده شده و عملا مساله کسري بودجه به 
صورت تشدیدشونده به سال هاي بعد منتقل شده 

است. 
عمده  بخش  ماهیت  به  توجه  با  کوتاه مدت  در 
هزینه هاي دولت که شامل اقلام هزینه اي با قابلیت 
تغییر اندک، همچون هزینه هاي پرسنلي و حقوق 

کارکنان دولت و بازنشستگان بوده و به علاوه، به دلیل 
تبعات اقتصادي ناشي از شیوع کرونا، به  نظر مي رسد 
سناریوي کاهش هزینه هاي دولت متناسب با ابعاد 

کسري بودجه ناممکن است.
با فرض عدم کاهش هزینه ها، طبعا افزایش منابع باید 
در دستور کار دولت قرار گیرد که شامل افزایش مالیات، 
فروش دارایي هاي مالي و فیزیکي، انتشار اوراق بدهي، 
استقراض از بانک مرکزي و پیش فروش درآمدهاي 
آتي از جمله نفت مي شود.  افزایش درآمدهاي مالیاتي 
به میزاني که تکافوي منابع موردنیاز دولت را بدهد، 
نیازمند افزایش بیش از دوبرابري درآمد مالیاتي است 
از  است.  دست نیافتني  رکودي  شرایط  در  طبعا  که 
پیامدهاي  مرکزي  بانک  از  استقراض  دیگر،  سوي 
راهکار هاي  بررسي  بنابراین  داشت،  خواهد  تورمي 
تامین کسري بودجه دولت از محل فروش دارایي ها و 

انتشار اوراق بدهي اهمیت زیادي دارد.
در شرایط کنوني نرخ بهره حقیقي اوراق خزانه منفي 
است و وزارت اقتصاد با فروش اوراق با نرخ بهره در 
حدود ۲۰ درصد موافقت مي کند، به عبارتي با توجه 
به تورم، هزینه تامین مالي براي دولت از اوراق بدهي 

منفي خواهد بود و ضمن جذب نقدینگي و عدم ورود 
به بازارهاي رقیب )ارز، سکه و...( موجب شفاف سازي 

بدهي هاي دولت خواهد شد.
بنابراین بررسي زمینه هاي تنوع بخشي ابزارهاي بدهي 
متناسب با سلایق و نیازهاي سرمایه گذار ضروري 
است. در سال ۱۳۹۹ طرح انتشار اوراق سلف نفتي در 
این رابطه پیشنهاد شد. با توجه به ادامه یافتن مشکل 
جنبه هاي  واکاوي  جدید،  دولت  در  بودجه  کسري 
مثبت و منفي روش هاي پیشنهادي جدید مانند انتشار 
تصمیم گیري  اتخاذ  به  مي تواند  نفتي  سلف  اوراق 
نماید.   امر کمک  این  براي سیاست گذاران  صحیح 
نگاه عمیق تر به زوایاي این روش آشکار مي سازد که 
انتشار ابزارهاي مالي مانند اوراق سلف نفتي، رقیبي 
براي اوراق خزانه دولتي خواهد شد. با این وجود به 
دلیل شرایط ویژه پیشِ  روي تامین کسري بودجه 
کالاها  فروش  مالیات،  دریافت  در  دولت  )ناتواني 
فروش  گازي،  میعانات  و  نفت  و خدمات، صادرات 
اموال منقول و غیرمنقول، و...( در سال جاري، بررسي 
استفاده از روش هاي غیرمعمول اما مبتني بر مباني 
اقتصادي براي تامین کسري بودجه دولت در راستاي 
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و  سلایق  با  متناسب  بدهي  ابزارهاي  تنوع بخشي 
نیازهاي سرمایه گذاران براي جذب بهتر سرمایه هاي 

خرد ضرورت مي یابد.
اجراي موفقیت آمیز این طرح توسط دولت بستگي 
و  فني  جزییات  دقیق  اجراي  و  طراحي  به  زیادي 
عملیاتي آن دارد که لازم است به دقت مورد تحلیل و 
بررسي کارشناسي قرار گیرد. پیامد هاي احتمالي منتج 
از دو روش متفاوت قیمت گذاري انتشار اوراق سلف 
موازي نفتي تحت دو سناریوي رفع تحریم یا ادامه 
یافتن آن بررسي شده است. براساس جمع بندي نتایج، 
موفقیت یا شکست در انتشار اوراق سلف موازي نفتي 

در گرو دو شرط مهم است.
 شرط اول امکان صدور نفت در سررسید اوراق و شرط 
دوم، انتشار اوراق در چارچوب قیمت گذاري مکانیزم 
بازار و احتراز از قیمت گذاري اسمي آن است. در واقع، 
اگر در زمان سررسید این اوراق، امکان صادرات نفت 
برقرار باشد و قیمت اوراق نیز در زمان انتشار براساس 
مکانیزم بازار تعیین شده باشد، اولا در زمان انتشار 
اوراق شوکي به سایر بازار هاي موازي از ناحیه جذابیت 
کاذب این اوراق ناشي از قیمت  گذاري اسمي دستوري 
وارد نخواهد شد، ثانیا، در زمان سررسید هم مشکل 
جدي مالي براي دولت هاي بعدي به وجود نخواهد 
آمد زیرا خرید و فروش این اوراق براساس قیمت بازار 
انجام خواهد شد و دولت تعهدي براي بازخرید اوراق 

در یک قیمت از قبل تعیین شده ندارد.
آن  شکل  این  به  اوراق  انتشار  مثبت  آثار  بنابراین 
است که بودجه دولت با وابستگي کمتر به نفت ادامه 
کار خواهد داد و بودجه فعلي نیز با فشار کمتر اجرا 
خواهد شد. اما اگر با گذشت زمان مبالغ جمع آوري 
شده از این روش صرف هزینه هاي جاري بودجه و نه 
اعتبارات سرمایه گذاري هاي زیرساختي شود همچنان 
بیم آن مي رود که مشکل کسري بودجه ساختاري 
کشور ادامه دار بماند. در واقع، این تهدید وجود دارد 
که با رفع موقتي نیاز تامین مالي کسري بودجه از این 
طریق ضرورت برنامه ریزي بلند مدت براي اصلاحات 
ساختاري بودجه که به برخي از آنها در بخش هاي 
قبلي اشاره شد )مشکلات صندوق هاي بازنشستگي، 
یارانه پنهان، ضعف نظام مالیاتي و ...( براي مدتي به 
فراموشي سپرده شود.   اگرچه انتشار اوراق دولتي در 
شرایط فعلي با نرخ کمتر از تورم براي دولت بسیار 
کم هزینه تر از اوراق هاي مبتني بر تورم و اوراق سلف 

نفتي است اما از سوي دیگر، با توجه به نبود ابزارهاي 
مالي متنوع براي پوشش ریسک ارز، ارایه یک ابزار 
مالي براي پوشش این ریسک در بازار جذابیت زیادي 
خواهد داشت و فعالان اقتصادي احتمالا براي خرید 

چنین ابزاري تمایل خوبي نشان خواهند داد. 
به این ترتیب، در راستاي تنوع بخشي ابزارهاي بدهي 
متناسب با سلایق و نیازهاي سرمایه گذاران به منظور 
جذب منابع داخلي براي تامین مالي کسري بودجه 
دولت و طرح هاي عمراني بررسي راهکار پیش فروش 
منابع درآمدي آتي دولت و به طور خاص، پیش فروش 
نفت به عنوان یکي از گزینه هاي بسیار معدود قابل 

بررسي در شرایط محیطي داده شده، مطرح است. 
به عبارت دیگر، با توجه به شرایط ویژه کسري بودجه 
در سال جاري، استفاده از روش هاي غیرمعمول اما 
مبتني بر مباني اقتصادي براي تامین کسري بودجه 

دولت اجتناب ناپذیر است.   
در طرح پیش فروش نفت از طریق انتشار اوارق سلف 
نفتي، مسائلي نظیر ریسک نکول دولت در سررسید 
و نااطمیناني مردم نسبت به دولت با توجه به برخي 
تجربیات گذشته همچون بد عهدي هاي مربوط به 
بازپرداخت ریالي حساب هاي سپرده ارزي مردم نزد 
بانک ها و نیز اخذ مالیات از طرح پیش فروش سکه، به 
عنوان موانع احتمالي مهم در استقبال مردم به منظور 
جذب نقدینگي جامعه مطرح است که باید مدنظر 

سیاست گذار قرار گیرد.
 به علاوه بلند مدت بودن زمان سررسید این اوراق و 
امکال انتقال تعهدات مالي یک دولت به دولت بعدي 
ایرادات این طرح عنوان شده است.  از جمله دیگر 
بنابراین به عنوان یک پیشنهاد کاربردي جایگزین، 
ایجاد صندوق هاي کالایي نفتي توصیه مي شود. ایجاد 

چنین صندوق هاي قابل معامله کالایي، سال ها قبل 
در سایر کشورهاي جهان تجربه شده و هم اکنون 
در بورس شانگهاي ابزاري بسیار شبیه به این شیوه 
معاملات با ارز ملي در حال انجام است. در بورس 
خام  نفت  اولین بار  براي  سال ۲۰۱۹  در  شانگهاي 
با پول ملي چین مورد معامله قرار گرفت و امکان 
بازتعریف این تجربه در بورس انرژي ایران نیز وجود 
دارد که یک گام بسیار بزرگ در مسیر حمایت از تامین 
مالي دولت و همچنین ورود فعالان حقیقي و حقوقي 

در چارچوب معاملات نفت خام خواهد بود.
 طرح پیش فروش منابع نفتي )انتشار اوراق یا ایجاد 
به صورت موقت  است  قادر  تنها  صندوق کالایي( 
بازار  که  مشخصي  حد  تا  را  دولت  بودجه  کسري 
سرمایه ظرفیت آن را داشته باشد، ترمیم و جبران کند 
و این ابزار به هیچ عنوان، درمان نهایي و راه حل قطعي 

براي رفع کسري بودجه دولت نیست. 
از این جهت، دولت نباید جهت رفع معضل کسري 
باشد.  داشته  اوراق  این  به  بلندمدت  نگاه  بودجه 
راهکار اساسي رفع کسري بودجه، کاهش وابستگي 
درآمدي دولت به درآمدهاي پرنوسان نفتي، مدیریت 
صحیح درآمدها و هزینه هاي صندوق توسعه ملي و 
مدیریت هزینه هاي دولتي با اجراي خصوصي سازي 
واقعي است.  در این میان، تقویت نظام مالیاتي با 
گسترده سازي تور مالیاتي، توجه به ظرفیت درآمدهاي 
ناشي از عوارض و گمرک )توام با افزایش کارآمدي 
بهسازي فضاي کسب و کار(  و  اقتصادي  بنگاه هاي 
مسیري است که مي تواند در افزایش سهم درآمدهاي 
غیرنفتي در بودجه دولتي و کاهش هزینه هاي غیر 

ضرور باشد.
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