
گروه اقتصادی: طرح دولت برای فروش اوراق سلف نفت برای 
تامین کسری بودجه با انتقادات بسیاری همراه شد. سود بالای 
این اوراق و متعهد شدن دولت به بازخرید این اوراق، از جمله 
مهم ترین محورهای انتقاد کارشناسان از این طرح است. با این 
حال یکی دیگر از آثار این اوراق، بی اثر کردن سیاس��ت جدید 
بانک مرکزی برای مدیریت نقدینگی و تورم با عنوان »سیاست 
هدف گذاری نرخ تورم« است، چرا  که نرخ سود بالای این اوراق 
و تاثیر آن بر رشد انتظارات تورمی، دولت بعد را به استقراض 

از بانک مرکزی برای بازپرداخت این تعهدات ناگزیر می کند.
محاسبات نشان می دهد با فرض قیمت 60 دلاری هر بشکه 
نف��ت و نرخ 30 هزار تومانی هر دلار آمریکا، رقم بدهی دولت 
در س��ال 1401 به 400 هزار میلیارد تومان می رسد. با فرض 
رشد سالانه 20 درصدی منابع عمومی بودجه دولت، رقم بدهی 

ناشی از این اوراق در سال 1401 به حدود نیمی از منابع عمومی 
بودجه می رسد.  این اتفاق، تلاش های بانک مرکزی برای کنترل 
پایدار تورم را بر باد می دهد. با این حال رئیس کل بانک مرکزی 
در یادداشتی از این طرح حمایت کرد. »وطن امروز« در گزارش 
حاضر، ریشه های حمایت بحث برانگیز عبدالناصر همتی از اوراق 

سلف نفت را بررسی کرده است. 
***

حاشیه های طرح گشایش اقتصادی دولت هنوز ادامه دارد. 
چهارش��نبه 15 مرداد ماه بود که رئیس دولت از یک گشایش 
اقتصادی بزرگ خبر داد. حسن روحانی در جلسه هیأت  دولت 
گفت: »در جلسه سران قوا تصمیمات و نتایج مهمی گرفته شد 
که پس از به نتیجه رسیدن در هفته آینده و موافقت مقام معظم 
رهبری اعلام می شود که گشایشی اقتصادی در کشور به وجود 

می آید و بی تردید دست دولت مقداری باز می شود«. اندکی بعد 
جزئی��ات طرح دولت به بیرون درز کرد. هر چند تاکنون هیچ 
یک از مقامات دولتی موضع گیری رسمی درباره جزئیات طرح 
گشایش اقتصادی نداشته اند اما سکوت دولت در این مدت به 
نوعی نشانگر درستی جزئیات منتشر شده از طرح مذکور است. 
طبق خبرهای منتشر شده، دولت در پی انتشار اوراق سلف 
موازی استاندارد به میزان 220 میلیون بشکه است. بر مبنای 
این طرح دولت حجمی معادل 220 میلیون بشکه اوراق سلف 
2 ساله منتشر می کند که در تاریخ سررسید متعهد به بازخرید 
این اوراق بر مبنای قیمت روز نفت است. با در نظر گرفتن نرخ 
20 هزار تومان کنونی برای هر دلار آمریکا در س��امانه نیما و 
قیمت 42 دلار به ازای هر بشکه نفت، درآمدی حدود 180 هزار 
میلیارد تومان نصیب دولت می شود. با این حال تعهد دولت به 

بازخرید این اوراق باعث شده این طرح عملا به »ایجاد بدهی« 
تبدیل شود و شباهتی به پیش فروش قطعی نداشته باشد. 

هر چند گفته ش��ده در این اوراق، ریس��ک نوسان قیمت 
دلار و نفت وجود دارد اما دولت در این مورد تضمین می دهد 
سرمایه گذاران در هیچ شرایطی متضرر نمی شوند و حداقل به 
میزان س��قف سود سپرده بانکی )18 درصد برای سپرده های 
2 ساله( سود می برند. به بیان دیگر حداقل نرخ سود این اوراق 
معادل 18 درصد تعیین شده در حالی که هیچ سقفی برای سود 
این اوراق مشخص نشده است. این یعنی حداقل مبلغ بدهی 
دولت بعدی در تاریخ سررس��ید این اوراق به حدود 260 هزار 

میلیارد تومان می رسد. 
انتشار این خبر اما با انتقادات بسیاری همراه شد. صرف نظر از 
حذف مجلس از فرآیند تصمیم گیری در این موضوع، نرخ سود 
بالای این اوراق و انباشت بدهی برای دولت بعد، مساله دیگری 
بود که به کانون انتقادات کارشناسان و رسانه ها تبدیل شد. با 
توجه به روند همواره صعودی نرخ ارز در کشور و همچنین سقوط 
قیم��ت نفت به محدوده 40 دلار، افزایش مبلغ بازپرداخت در 
تاریخ سررس��ید فرضیه ای بسیار محتمل است. به عنوان یک 
نمونه حتی اگر نرخ ارز تا 2 س��ال آینده به 35 هزار تومان و 
قیمت هر بشکه نفت به 65 دلار افزایش یابد، مبلغ بازپرداخت 
دولت در تاریخ سررسید به 500 هزار میلیارد تومان می رسد. 
این به معنی افزایش بیش از 2 برابری بدهی طی 2 سال است. 
مقایسه رقم بدهی دولت در تاریخ سررسید این اوراق با منابع 
عمومی دولت در بودجه سالانه، تصویر دقیق تری از ابعاد مساله 
بدهی در اوراق س��لف ارائ��ه می دهد. با توجه به اینکه آخرین 
رقم محقق  شده اعلام شده از منابع عمومی دولت، مربوط به 
گزارش دیوان محاسبات از تفریغ بودجه سال 97 است، مبنای 
تخمین منابع عمومی بودجه برای س��ال های آینده، سال 97 
در نظر گرفته می شود. طبق گزارش دیوان محاسبات از تفریغ 
بودجه سال 97 حدود 400 هزار میلیارد تومان منابع محقق 
شده دولت در بودجه این سال بود. با در نظر گرفتن نرخ رشد 
20 درصدی برای منابع عمومی بودجه، این رقم در سال 1401 

به 830 هزار میلیارد تومان می رسد. 
نکت��ه دیگر اینکه با توجه به نوع این اوراق )س��لف موازی 
استاندارد( که قابل معامله در بازار ثانویه است، این امکان وجود 
دارد که دولت با افت احتمالی ارزش این اوراق، اقدام به بازخرید 
اوراق و بازپرداخت تدریجی بدهی خود کند. در چنین شرایطی 
دولت سود قابل توجهی از فروش این اوراق کسب می کند. با 

این حال امکان وقوع این شرایط به 2 دلیل محتمل نیست. 
اولا هیچ انگیزه ای در دولت کنونی برای بازپرداخت تدریجی 
این اوراق در ماه های باقیمانده تا مرداد 1400 دیده نمی شود، 
چرا که در صورت اجرای چنین طرحی، دولت انگیزه ای برای 
صرف منابع خود برای بازپرداخت قرضی که می تواند بازپرداخت 
تمام آن را به دولت بعدی محول کند، نخواهد داشت. علاوه بر 
این، با توجه به روند رشد نرخ ارز در کشور و همچنین قیمت 
حداقلی نفت در بازارهای جهانی به دلیل بحران شیوع کرونا، 
اساسا امکان افت ارزش این اوراق بسیار اندک است. بر همین 
اساس، فرضیه بازپرداخت تدریجی بدهی حاصل از این اوراق 
در طول 2 سال پیش رو و بویژه طی یک سال باقیمانده از دولت 

دوازدهم، قابل صرف نظر است.

 عرضه صندوق دارا دوم
 در روز چهارشنبه

علیرضا صالح، رئیس سازمان خصوصی سازی گفت: 
مجوزهای دومین صندوق ETF دولتی شامل 4 پالایشگاه 
اصفهان، بندرعباس، تهران و تبریز دریافت ش��ده و این 
صندوق امروز)شنبه( ثبت و چهارشنبه هفته جاری در 
بورس تهران پذیرش می شود. گفتنی است بعد از عرضه 
نخستین ETF دولتی مربوط به 5 بانک و بیمه با سقف 
 ETF خرید 2 میلیون تومان برای هر کد معاملاتی، دومین
دولتی ش��امل 4 پالایشگاه اصفهان، بندرعباس، تهران و 
تبریز در حالی طبق مصوبه هیأت دولت روانه میز فروش 
می شود که سقف خرید واحدهای آن از 2 به 5 میلیون 
تومان افزایش یافته و متقاضیان می توانند با اس��تفاده از 
کد ملی و از طریق درگاه های اینترنتی حدود 15 بانک و 
تمام شرکت های کارگزاری، اقدام به ثبت سفارش کنند. 

 حجم تجارت الکترونیکی در کشور
 به ۴۲۳ هزار میلیارد تومان رسید

رئیس مرکز توسعه تجارت الکترونیکی وزارت صنعت، 
معدن و تجارت گفت: س��ال 98 نسبت به مدت مشابه 
س��ال قبل آن نسبت اس��می حجم تجارت الکترونیکی 
به تولید ناخالص داخلی بدون احتساب نفت، 50 درصد 
رشد کرد. علی رهبری افزود: در این مدت مجموعه مبالغ 
تراکنش های درگاه پرداخت الکترونیکی حدود 296 هزار 
میلیارد تومان و مجموعه مبالغ پرداخت در محل و سایر 
روش های پرداخت بالغ بر 127 میلیارد تومان بوده است. 
وی ادامه داد: نسبت حقیقی حجم تجارت الکترونیکی به 
تولید ناخالص داخلی بدون احتساب نفت در این مدت، 
افزایش 40 درصدی داشته است. وی مبلغ اسمی معاملات 
تجارت الکترونیکی سال 98 را بالغ بر 423 میلیارد تومان 
عنوان کرد که نس��بت به مدت مش��ابه سال قبل خود 

103 درصد رشد را نشان می دهد. 

واردات برنج ممنوع شد
ممنوعیت فصلی واردات از اول ش��هریورماه اجرایی 
ش��د. قرار ب��ود از اول مردادم��اه واردات برنج به صورت 
فصلی ممنوع شود که با تصمیم ستاد تنظیم بازار به اول 
ش��هریورماه موکول ش��د. بر این اساس از دیروز )شنبه( 
واردات و ترخیص برنج ممنوع شده و تا اول آبان ماه نیز 
ادامه خواهد داشت. این در حالی است که طی مدت اخیر 
با توجه به حجم بالای برنج های دپو شده در گمرک که به 
حدود 300 هزار تن می رسد، رایزنی هایی برای تغییر در 
این تصمیم صورت گرفت اما در نهایت نتیجه مذاکرات 
به اعمال ممنوعیت منتهی ش��د. با این وجود صاحبان 
برنج ه��ای رس��وبی می توانند با رعایت قان��ون و حقوق 
مکتسبه، نسبت به ترخیص برنج های خود اقدام کنند. 
در حالی با اعمال ممنوعیت فصلی، حدود 300 هزار تن 
برن��ج در گمرک می ماند که گره اصلی ترخیص آنها در 
مدت اخیر مس��ائل ارزی بوده است به طوری که بخش 
عمده ای از برنج های وارداتی در صف تخصیص ارز یا در 

مرحله تامین ارز قرار دارند. 

۴ تصمیم جدید برای تداوم رونق 
بورس با شیب ملایم

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، جلسه  دیروز 
ش��ورای  عالی بورس را در راستای حمایت از بازار عنوان 
کرد و اظهار داشت: درباره سهام عدالت در شورای  عالی 
بورس بررسی هایی انجام و قرار شد از اعتبارات کافی برای 
خرید سهام عدالت استفاده شود. سهام عدالت جزو سهام 
مهم و شرکت های بزرگ بازار است، ضمن اینکه قرار شد 
معاملات سهام عدالت به  طور بلوکی توسط کارگزاری ها 
و نهادهای مالی انجام ش��ود، بنابراین این سهام دیگر به  
صورت کد در بورس معامله نمی شود. همچنین قرار شد 

صندوق دارا دوم هم چهارشنبه عرضه شود.
حسن قالیباف اصل درباره شرایط منفی بازار طی چند 
روز اخیر اظهار ک��رد: وضعیت بازار همواره تابع عرضه و 
تقاضاس��ت. س��رمایه گذاران باید بدانند که همیشه بازار 
صعودی نیست، بلکه قیمت  از متغیرهای  موجود و اخبار و 
واقعیت های روز تأثیر می گیرد و این بازار همواره با ریسک 
همراه است. رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار تأکید کرد: 
تصمیمات اخیر شامل بازگشت ساعت معاملات، افزایش 
حدنص��اب در صندوق های با درآمد ثابت به 15 درصد و 
افزایش حد اعتباری کارگزاری ها با توجه به وضعیت  روز  و 
جهت تقویت بخش تقاضا انجام شد، البته درحال بررسی 
برای افزایش و ارتقای سیستم معاملات و رفع کندی آن 
نیز هستیم. وی همچنین اجرای سهام شناوری را مناسب 
دوران رونق دانست و عنوان کرد: در شرایط فعلی، عرضه ای 
در این راس��تا انجام نخواهد ش��د. رئیس سازمان بورس 
تصریح کرد: بازار سرمایه همچنان توانایی صعود دارد ولی 
هر چقدر این افزایش با ش��یب ملایم تری صورت بگیرد، 
مناسب تر است. در چند هفته گذشته با وجود ریزش در 

بازار، متغیرهای بنیادی بازار تغییری نکرده است. 
وی به سرمایه گذاران توصیه کرد: مازاد دارایی خود را 
به بازار وارد کنند. بازار سرمایه بازاری  است که سرمایه گذار 
باید در آن حوصله داشته باشد و صبر پیشه کند و در نظر 
داشته باشد که بازده  بازار سرمایه  در بلندمدت بیشتر از 

بازارهای دیگر است.

اخبار

اقتصادی

گزارش»وطن امروز« از سناریوهای مختلف اجرای طرح فروش اوراق سلف نفت و تأثیر آن بر بودجه

ینه تعمیق بازار بدهی هز
 سود اوراق سلف نفت می تواند به ۳۳ تا ۸۵ درصد

 در سال ۱۴۰۱ برسد که در این صورت عرضه اوراق بدهی دولت 
و هدف گذاری تورم بانک مرکزی را بی معنا می کند

شاخص کل بورس همچنان منفی است
شاخص کل بازار سرمایه دیروز با ریزش 29 هزار و 995 واحدی به رقم یک میلیون و 727 هزار واحد رسید. شاخص کل هموزن نیز با 1/53 درصد 

کاهش، در عدد 453 هزار واحد متوقف شد. در جریان معاملات دیروز، ارزش بازار سرمایه با معامله 9 میلیارد و 508 هزار برگه سهم، به رقم 6 میلیون و 
473 هزار میلیارد تومان رسید. در پایان معاملات دیروز، ارزش فرابورس نیز به یک میلیون و 962 هزار میلیارد تومان رسید.
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جدول ۱- رقم بدهی دولت با فرض ثابت ماندن نرخ ارز و رشد قیمت نفت در سال ۱۴۰۱
بدهی دولت )هزار میلیارد تومان(قیمت هر بشکه نفت )دلار(
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بدهی دولت )هزار میلیارد تومان(نرخ ارز نیما )هزار تومان(
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جدول ۳- رقم بدهی دولت با فرض رشد همزمان قیمت نفت و نرخ ارز در سال ۱۴۰۱

بدهی دولت )هزار میلیارد تومان(نرخ ارز نیما )هزار تومان(قیمت هر بشکه نفت )دلار(
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مس��أله دیگر طرح فروش اوراق سلف نفت، 
جز ایجاد بدهی س��نگین برای دولت بعد، 

از بین بردن سیاست جدید بانک مرکزی 
با عنوان »هدف گذاری نرخ تورم« است. 
رشد افسارگسیخته بدهی دولت تا 2 سال 
آینده، دولت بعد را ناگزیر به اس��تقراض 

از بانک مرکزی ب��رای پرداخت این مبلغ 
می کند. استقراض دولت از بانک مرکزی اما 

پایانی بر سیاست هدف گذاری نرخ تورم و عملیات 
اجرایی آن برای تنظیم نرخ بهره کوتاه مدت )عملیات بازار 
باز( است. در واقع رقم سنگین بدهی ناشی از اوراق سلف 
نفت در نهایت منجر به رش��د سنگین پایه پولی و بی اثر 
شدن سیاست هدف گذاری نرخ تورم می شود. استقراض 
دولت از بانک مرکزی همان تهدیدی است که رئیس کل 
بانک مرکزی بارها از آن به عنوان تهدیدی برای اجرای موفق 
سیاس��ت هدف گذاری نرخ تورم یاد کرده است. خردادماه 
س��ال جاری بود که عبدالناصر همتی با حضور در صحن 
علنی مجلس از تاثیر ناترازی مالی دولت در رشد پایه پولی 

و نقدینگی گفت. 
همت��ی درباره رابطه دولت و بانک مرکزی گفت: علت 
افزایش نقدینگی در کشور به رابطه بانک مرکزی با دولت 

و سیستم بانکی برمی گردد. 
وی در همی��ن رابطه تأکید دارد: بای��د رابطه دخل و 
خرج دولت با بانک مرکزی و ناترازی بانک ها اصلاح شود. 
رئیس کل بانک مرکزی به اش��اره حسن روحانی مبنی بر 
اینک��ه »بنا نداریم دس��ت در جیب بانک مرکزی کنیم« 
پرداخت و تأکید کرد: اگر دولت به این نتیجه برس��د که 
در جیب بانک مرکزی دس��ت نکند و اگر بتوانیم ناترازی 
بانک ها را اصلاح کنیم، می توانیم بر نقدینگی و تورم فائق 

آییم، بنابراین برنامه بانک مرکزی نیز همین است. 
تاکید همتی بر لزوم پرهیز دولت از دست درازی به منابع 
بانک مرکزی برای جبران کسری مالی خود، اشاره ای بدیهی 
به تاثیر مخرب این اقدام بر مدیریت پولی کشور است. با این 
حال، حمایت وی از طرح موسوم به گشایش اقتصادی که 
در نهایت خطر استقراض دولت از بانک مرکزی را بشدت 

تشدید می کند، تعجب برانگیز بود. 
22 مردادماه رئیس کل بانک مرکزی با انتشار یادداشتی 
در صفحه شخصی خود، از طرح فروش اوراق سلف حمایت 
کرد. عجیب تر از حمایت وی از این طرح، دلایل وی برای 
همراستایی با آن بود. همتی در این یادداشت اعلام کرد: 
»طرح فروش اوراق ریالی سلف نفتی که عملا فروش قطعی 
می باش��د و تحویل آن 2 سال دیگر خواهد بود، 2 ویژگی 
دارد: 1- انتظارات تورمی را مدیریت می کند. 2- نسبت به 
اوراق قرضه کم هزینه تر و قابل مدیریت تر است و همزمان 
س��ود بیشتری نیز برای دارنده این اوراق دارد. البته واضح 
است که برای موفقیت این طرح، توافق تمام ارکان نظام و 

با تکیه بر نظرات دقیق کارشناسان ضروری است«.
یادداشت همتی اما سوالات و ابهاماتی ایجاد کرد. اول 
اینکه مشخص نیست وی چگونه فروش این اوراق را مصداق 
فروش قطعی نفت عنوان کرده است. این در حالی است که 
مطابق اخبار منتشر شده، دولت تضمین کرده که در نهایت 
با نرخ سود حداقل 18 درصد خریدار نهایی این اوراق است. 
مسأله دیگر در یادداشت همتی، »کم هزینه« خواندن 

اوراق س��لف نفت و قابلی��ت آن در »مدیریت 
انتظارات تورمی« است. این در حالی است 
که علاوه بر تاثیر نرخ سود بالای این اوراق 
بر رش��د انتظارات تورم��ی و در نهایت 
رش��د تورم )به دلی��ل افزایش پایه پولی 
بر اثر اس��تقراض دول��ت از بانک مرکزی 
برای بازپرداخت بدهی این اوراق(، منافع 
خریداران این اوراق را در رش��د تورم تعریف 
می کند. در واقع خریداران این اوراق از رشد نرخ 
ارز و رشد قیمت نفت سود می برند. منتفع شدن خریداران 
این اوراق از رشد نرخ ارز به عنوان عاملی تاثیرگذار بر تورم، 
از جمله ویژگی های مخرب اوراق س��لف نفت اس��ت. در 
واقع دولت با اجرای این طرح، منافع خریداران این اوراق 
و به طور خاص بانک ها را در جهت تخریب اقتصاد کشور 

تعریف کرده است. 
ای��ن در حالی اس��ت که ویژگ��ی اوراق بدهی دولتی، 
متضرر شدن خریداران از تورم است، چنانکه با رشد تورم، 
نرخ سود حقیقی اوراق بدهی دولتی کاهش یافته و حتی 
همچون اکنون منفی می شود. در واقع اوراق بدهی دولتی 
به دلیل نرخ سود ثابت خود، کنترل کننده انتظارات تورمی 
است. به طور خلاصه می توان گفت طرح دولت برای انتشار 
اوراق سلف بر پایه نفت، برخلاف هدف بانک مرکزی برای 
هدف گذاری نرخ تورم است، چرا که این اوراق باعث تحریک 
انتظارات تورمی می شود که دقیقا برخلاف کارکرد اوراق 
بدهی ریالی دولتی و همچنی��ن در تضاد با هدف گذاری 

نرخ تورم است. 
راز حمایت همتی از اوراق سلف نفت ■

برای درک انگیزه حمایت رئیس کل بانک مرکزی از طرح 
اوراق سلف نفت، باید به منافع بانک مرکزی از اجرای این 
طرح توجه کرد. نگاهی به طرح دولت برای انتش��ار اوراق 
سلف بر پایه نفت و ارتباط آن با سیاست جدید بانک مرکزی 
برای مدیریت نقدینگی، تصویر واضح تری از علت همراستایی 

رئیس کل بانک مرکزی با این طرح ارائه می دهد. 
هر چه جز استقراض از بانک مرکزی ■

از جمله مهم ترین کارکردهای اوراق سلف نفتی، تعمیق 
بازار بدهی و جلوگیری از دست درازی دولت به منابع بانک 
مرکزی برای تامین کسری بودجه است. تخمین ها نشان 
می دهد فروش اوراق سلف نفت حدود 160 تا 200 هزار 
میلیارد تومان به بدهی های دولت می افزاید. این میزان تقریبا 
با کل کسری بودجه دولت در سال جاری برابر است. جبران 
کسری بودجه دولت از طریق انتشار اوراق سلف نفتی، تا 
حدود زیادی بانک مرکزی را از گزند استقراض دولت مصون 
نگه می دارد. به نظر می رسد همتی انتشار هر نوع اوراق را 
نسبت به پولی شدن کسری بودجه دولت ارجح می داند. در 
همین راستا، وی اوراق سلف نفت را سدی در برابر استقراض 

دولت از بانک مرکزی می داند. 
کمک به اجرای هر چه بهتر بازار باز ■

خرید اوراق س��لف بویژه از سوی بانک ها و کارکرد آن 
در عملیات بازار باز، علت احتمالی دیگر حمایت همتی از 
اوراق سلف نفتی است. رئیس کل بانک مرکزی به اوراق سلف 
نفتی به عنوان ابزاری جدید برای اجرای عملیات بازار باز و 
همراستا با سیاست هدف گذاری نرخ تورم می نگرد، از همین 

رو با فروش این اوراق موافقت می کند.

حمایت همتی از قاتل بازار باز


