
قـرارداد و سـازوکارهای مالـی قابـل‌ سـنجش تبدیـل می‌کنـد و به‌ جـای امید 
بـه گشـایش بیرونـی، بـر ظرفیت بـازار سـرمایه داخلـی و انضباط قـراردادی 

می‌کنـد. تکیـه 
خواننـده ایـن سـطور نبایـد چنیـن بیندیشـد کـه نویسـنده از وضعیـت 
کنونـی کشـور بی‌اطالع اسـت. اجـرای پیشـنهادهای بـالا منـوط بـه اندکـی 
گشـایش در عملکـرد دولـت اسـت، چراکه در شـرایط تعلیق فعلـی، دولت 
حتـی بـه همـان حداقـل منابعـی کـه بدان اشـاره شـد نیز دسترسـی نـدارد.

 
سـیدمحمد �  دولـت  در  ارزی  ذخیـره  حسـاب  تأسـیس  ابتـدای  از 

خاتمـی تـا تبدیـل آن به صندوق توسـعه ملـی، هدف ذخیـره منابع حاصل 
از صـادرات مـواد فسـیلی بـرای ایجـاد ثـروت ماندگار و توسـعه صنایـع برای 
نسـل‌های آینـده عنـوان شـده اسـت. امـا نرخ‌هـای پاییـن تسـهیلات ایـن 
سـایر  بـه  عدم‌توجـه  و  رویگردانـی  باعـث  زمـان  از  بازه‌هایـی  در  صنـدوق 
منابـع صنـدوق  از  می‌تـوان  هـم  هنـوز  آیـا  شـد.  مالـی  تأمیـن  روش‌هـای 

توسـعه ملـی بـرای توسـعه اقتصـاد کشـور اسـتفاده کـرد؟
 بلـه، امـا بـا درک درسـت از تفـاوت مأموریـت ایـن دو نهـاد و بازنگـری در 
شـیوه عملکـرد آن‌هـا. حسـاب ذخیـره ارزی در آغـاز بیشـتر هدفـی غیـر از 
نوسـانات  کـردن  متعـادل  مأموریتـش  می‌کـرد؛  دنبـال  را  سـرمایه‌گذاری 
افزایـش  و  تولیـد  فراوانـی  دوره‌هـای  در  تـا دولـت  بـود  کشـور  ارزی  درآمـد 
اقتصـاد  بـه  آن  بی‌رویـه  ورود  از  و  نکنـد  جـذب  را  ارز  مـازاد  نفـت،  قیمـت 
جلوگیـری شـود. ایـن حسـاب ابـزاری بـود بـرای حفظ تعـادل ارزی، نـه برای 

بلندمـدت. توسـعه  یـا  سـرمایه‌گذاری 
تـا بخشـی  ایجـاد شـد  توسـعه‌گرا  رویکـردی  بـا  توسـعه ملـی  امـا صنـدوق 
از عوایـد نفـت و گاز را بـه سـرمایه‌گذاری مولـد داخلـی و بین‌نسـلی تبدیـل 
کنـد. در عمـل، هیچ‌یـک از ایـن دو سـازوکار بـه هـدف اصلـی خـود نرسـیدند 
و هـر کـدام در مسـیر خـود بـه بیراهـه رفتنـد؛ حسـاب ذخیـره به منبـع تأمین 

بودجـه جـاری بـدل شـد و صنـدوق توسـعه نیـز بـا تسـهیلات ارزان‌قیمـت و 
بـدون نظـارت مؤثـر، کارایـی مالـی و توسـعه‌ای خـود را از دسـت داد.

و  گرفـت  بهـره  ملـی  توسـعه  صنـدوق  منابـع  از  می‌تـوان  نیـز  اکنـون 
از  )غیـر  شـد  تجدید‌پذیـر  انرژی‌هـای  صـرف  بیشـتر  آن  منابـع  امسـال 
آنچـه صـرف دفـاع و کسـری بودجـه شـد(. شـرط موفقیـت آن اسـت کـه از 
مـدل اعطـای تسـهیلات مسـتقیم فاصلـه بگیریـم و صنـدوق را در جایـگاه 
بـا  بایـد  منابـع  ایـن  وام‌دهنـده.  نـه  بنشـانیم،  سـرمایه‌گذار  یـا  شـریک 
نرخ‌هـای متناسـب بـا ریسـک پـروژه، در چهارچـوب صندوق‌هـای بخشـی 
یـا پروژه‌محـور تخصیـص یابـد تـا اثـر توسـعه‌ای واقعی داشـته باشـد. تنها در 
ایـن صـورت صنـدوق توسـعه ملـی نقـش خـود را به‌عنـوان صنـدوق ثـروت 
ملـی ایفـا می‌کنـد و از منبعـی راکـد و رانتـی بـه نهـادی مولـد و اثرگـذار در 

می‌شـود.  بـدل  کشـور  اقتصـادی  توسـعه 
 
بـازار بدهـی برخالف کشـورهای توسـعه‌یافته به‌صـورت تاریخـی در � 

ایـران عمـق زیـادی نـدارد. آیـا دلیـل آن صرفاً »دسترسـی بـه منابـع ارزان‌تر 
بانکـی« و نیـز »تـورم بـالا« بـوده یـا دلایـل دیگری هـم وجـود دارد؟

زیـرا  اسـت،  کـرده  رشـد  کنـدی  بـه  تاریخـی  به‌طـور  ایـران  در  بـازار بدهـی   
مزمـن  تـورم  و  بـوده  بانک‌محـور  به‌شـدت  کشـور  مالـی  تأمیـن  سـاختار 
باعـث شـده ابزارهـای بدهـی بلندمـدت جذابیت خـود را از دسـت بدهند. 
مسـتقل،  اعتبـاری  رتبه‌بنـدی  نهادهـای  نبـود  عامـل،  دو  ایـن  کنـار  در 
و  اقتصـادی  سیاسـت‌های  ناپایـداری  شـرکت‌ها،  مالـی  شـفافیت  ضعـف 
دخالت‌هـای دولـت در نرخ‌هـا و انتشـار اوراق نیـز مانـع شـکل‌گیری بـازار 
سـال‌ها  تـا  دولت‌هـا  حتـی  و  بنگاه‌هـا  واقـع،  در  اسـت.  پویـا شـده  بدهـی 
از تسـهیلات بانکـی  بـازار سـرمایه،  از  ترجیـح می‌دادنـد به‌جـای اسـتفاده 
اسـتفاده کننـد، زیـرا ایـن مسـیر کوتاه‌تـر، در دسـترس‌تر و کمتـر مشـروط 
بـه افشـا و نظـارت بـود. بـا ایـن حـال، در سـال‌های اخیـر بـازار بدهـی ایـران 
به‌تدریـج سـاختارمندتر شـده و شـکل‌های جدیـدی یافتـه اسـت. اکنـون 
گفـت  سـخن  بدهـی  بـازار  در  بـازده«  »منحنـی  نوعـی  وجـود  از  می‌تـوان 
از اوراق دولتـی بـا کمتریـن نـرخ آغـاز می‌شـود و بـه ترتیـب بـه اوراق  کـه 
در  و  کوچـک  و  متوسـط  شـرکت‌های  شـهرداری‌ها،  بـزرگ،  شـرکت‌های 
نشـان  رونـد  ایـن  می‌رسـد.  جمعـی  مالـی  تأمیـن  بـر  مبتنـی  اوراق  نهایـت 
می‌دهـد کـه بـازار بدهـی در حـال تفکیک‌بخشـی و تخصصـی شـدن اسـت. 
دولتـی  اوراق  بـه  متعلـق  بـازار  ایـن  سـهم  مهم‌تریـن  هنـوز  حـال،  ایـن  بـا 
اسـت، زیـرا دولـت بزرگ‌تریـن و معتبرتریـن ناشـر محسـوب می‌شـود و در 

می‌کنـد. تعییـن  را  نرخ‌هـا  جهـت  عمـل 
ایـن میـان همچنـان ضعـف نهادهـای اعتبارسـنجی  مشـکل اصلـی در 
از  بسـیاری  اسـت.  بانکـی  ضمانت‌نامه‌هـای  بـه  شـدید  وابسـتگی  و 
شـرکت‌ها بـرای انتشـار اوراق ناچارنـد ضمانـت بانکـی بگیرند کـه هزینه‌ای 
مانـع  عمـل  در  وضعیـت  ایـن  می‌کنـد.  تحمیـل  پـروژه  بـر  قابل‌ملاحظـه 
توسـعه واقعـی بـازار سـرمایه اسـت، چـون بـازار بدهـی بـه جـای ایسـتادن 
ایـن  راه‌حـل  می‌کنـد.  حرکـت  بانکـی  شـبکه  دوش  بـر  خـود،  پـای  روی 
مسـأله، گسـترش نظـام اعتبارسـنجی حرفـه‌ای، تقویـت نهادهـای تضمین 
غیربانکـی و فراهـم کـردن زیرسـاختی اسـت کـه بـازار سـرمایه بتوانـد خـود 
نقـش تضمین‌کننـده را ایفـا کنـد. در مجمـوع، بـازار بدهـی امـروز نسـبت 
بـه دهـه گذشـته فعال‌تـر، متنوع‌تـر و شـاداب‌تر شـده اسـت. در دوره‌هایـی 
کـه بـازار سـهام بـا رکـود و نوسـان مواجـه اسـت، بازار بدهـی به محلـی برای 
پـارک نقدینگـی و تـداوم جریـان سـرمایه در اقتصـاد تبدیل می‌شـود. با این 
حـال، هنـوز برخـی انحراف‌هـا ماننـد معاملـه غیرشـفاف اوراق پیمانـکاران 
در بیـرون از بـورس و اضافـه شـدن ۵ تـا ۶ درصـد هزینـه واسـطه‌ها دیـده 
و  بـورس  رسـمی  شـبکه  در  سـریع‌تر  هرچـه  بایـد  اوراق  ایـن  می‌شـود. 
فرابـورس ادغـام شـوند تـا هزینه‌هـای اضافـی از دوش پیمانـکاران و نهایتـاً 
دولـت برداشـته شـود. اگـر ایـن مسـیر ادامـه یابد و دولـت و نهادهـای مالی 
حرکـت  غیررسـمی  هزینه‌هـای  حـذف  و  شفاف‌سـازی  سـمت  بـه  بـزرگ 
از پایه‌هـای پایـدار  بـازار بدهـی بسـیار محتمـل اسـت کـه بـه یکـی  کننـد، 

 .تأمیـن مالـی کشـور تبدیـل شـود

 بازار بدهی 
امروز نسبت 

به دهه گذشته 
فعال‌تر، متنوع‌تر 

و شاداب‌تر 
شده است. در 
دوره‌هایی که 
بازار سهام با 

رکود و نوسان 
مواجه است، 

بازار بدهی به 
محلی برای پارک 

نقدینگی و تداوم 
جریان سرمایه 

در اقتصاد تبدیل 
می‌شود. با این 

حال، هنوز 
برخی انحراف‌ها 

مانند معامله 
غیرشفاف اوراق 

پیمانکاران در 
بیرون از بورس 
و اضافه شدن ۵ 

تا ۶ درصد هزینه 
واسطه‌ها دیده 

می‌شود

آذرماه 1404

47


