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چند صباحی اس��ت که آگهی های ف��روش انواع اوراق 
مش��ارکت و قرض��ه، گواهی س��پرده س��رمایه گذاری و 
دیگ��ر ابزار مال��ی و اوراق به��ادار در قالب های مختلف 
تبلیغات رسانه ای، مردم را به سرمایه گذاری در طرح ها 
و پروژه ه��ای عمرانی مختل��ف فرامی خواند. عبارت ها و 
جمله های به کارگرفته شده در این تبلیغات روزافزون، 
تقریبا مشابه هم هستند و همگی سعی دارند با تأکید بر 
معافیت س��ود این اوراق از مالیات، بی نام و نشان بودن 
و قاب��ل انتقال به غیر بودن آن و نی��ز مورد تأیید بانک  
مرکزی بودن و تضمین س��ود توسط ناشران این اوراق، 
که معمولا یکی از نهادها و دس��تگاه های دولتی اس��ت، 
افکار عمومی جامعه را به سرمایه گذاری در این حوزه ها 
که همان خریدار اوراق بهادار مورد تبلیغ است، متمایل 

و متقاعد سازد.
ام��ا در ورای این تبلیغات، عموم م��ردم بدون توجه به 

تفاوت هایی که میان اوراق عرضه شده یا طرح هایی که 
به سرمایه گذاری در آن خوانده می شوند، تنها چشم به 
نرخ س��ود علی الحس��اب اوراق دارند و گمان خریداران 
بر این است که سررس��ید پرداخت اصل سرمایه و فرع 
آن به زعم این که از رس��انه ملی تبلیغ می شود و یا نام 
یکی از نهادها و ارگان های رسمی را به عنوان ناظر و یا 
متولی یدک می کشد، حتما قانونی است و کفایت لازم 
را می کند و در صورت بروز کوچک ترین مشکلی، دولت 
تمام ضرر و زیان ها را جبران می کند. این گونه است که 
خریداران ای��ن اوراق دیگر به اینکه اوراق و گواهی های 
سرمایه گذاری توس��ط کجا و به چه منظوری منتشر و 

فروخته می شود، نیز اهمیت چندانی نمي دهند!
اما با وجود تکرار و سابقه انتشار اوراق مشارکت در طول 
دو دهه گذشته، که برای نخستین بار در سال های پس از 
انقلاب از سوی شهرداری وقت تهران و در جریان پروژه 

نواب آغاز شد، هنوز مناقشات و اختلاف نظرهای فراوانی 
در مورد علل، پیامدها و ش��یوه های استفاده از این ابزار 
وجود دارد که در طول تمام سال های پیشین نه تنها از 
ش��دت و حجم آنها کاس��ته نشد، بلکه با خلق و یا رواج 
انواع جدید این ابزار بر پیچیدگی ها و اختلاف ها افزوده 
ش��ده است. واقعیت این اس��ت که با وجود سهل گیری 
جامعه نس��بت به چند و چون عملکرد ابزار اوراق بهادار 
مشارکت و قرضه و اعتماد آنان به نهادها و سازمان های 
منتش��رکننده و ناظر که انتش��ار این اوراق را به یکی از 
س��هل الوصول ترین روش های تأمین منابع مالی تبدیل 
کرده اس��ت، اس��تفاده از این ابزار، آن هم از طریق بازار 
پولی کش��ور، پیامدها و نتایج گس��ترده ای برای اقتصاد 
کشور خصوصا در ابعاد کلان به دنبال داشته و دارد که 
ضرورت رسیدگی و آسیب شناسی به این سازوکاربرای 
جذب منابع را بیش از پیش آشکار می سازد. از آن مهم تر 

سروش 

فرقی نمی کند به تلویزیون نگاه کنید یا به رادیو گوش دهید؛ مضمون همه یکی اس��ت: این اوراق بی نام و قابل خرید قبل از سررس��ید 
بوده و معاف از مالیات است، اصل و سود این اوراق تضمین شده و نرخ سود علی الحساب آن 16 درصد خواهد بود. شاید شما هم یکی از 
خریداران اوراق مشارکت باشید که این روزها اشتیاق زیادی به انتشار آن از سوی دستگاه های دولتی و یا نهادهای عمومی دیده می شود، 
اما تا به حال فکر کرده اید انتش��ار و فروش این اوراق که با ش��عار آبادانی و سربلندی میهن اسلامی هم همراه است، چه پیامدهای مثبت و 
منفی بر اقتصاد ملی و حتی اقتصاد خود شما دارد؟ می توانید ماشین حساب بردارید و حساب کنید. اگر یک میلیارد تومان اوراق مشارکت 
منتش��ر می ش��ود، 20 درصد آن نزد بانک باقی می ماند تا پول و سود پول خریدارانی را که پیشمان شده اند و یا می خواهند در جایی دیگر 
س��رمایه گذاری کنن��د بتوانند برگردانند و تنه��ا 80 درصد از این مبلغ یعنی 800 میلیون تومان در اختیار ناش��ر اوراق قرار می گیرد. اگر 
خوش بینانه حس��اب کنید، ناش��ر و فروشنده اصلی اوراق مشارکت باید دست کم 16 درصد سود کند تا بتواند سود خریدار را برگرداند، اما 
اگر طرح و پروژه دیرتر تمام شود و یا گران تر درآید، آن روز است که فروشنده یا همان ناشر اوراق مشارکت ضرر کرده است و این تازه اول 

قصه و غصه است. این گزارش را بخوانید:

 سروش صاحب فصول 

تیرها‌به‌هدف‌می‌خورد؟

اشتياق به انتشار اوراق مشارکت؛
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این که گس��ترش استفاده از این روش که طی ماه های 
اخیر نیز ش��اهد آن هس��تیم، نش��انه و معلول شرایط 
ویژه ای در اقتصاد کش��ورمان است که این وضعیت نیز 
نیازمند تأمل و دقت بیشتر و البته چاره اندیشی است.

اوراق مشارکت؛ تولد دوباره
عنوان اوراق مشارکت پس از وقوع انقلاب اسلامی برای 
نخستین  بار در سال 1373 در متون رسمی و دولتی به 
کار برده شد و تا پیش از این زمان و در فاصله سال های 
1357 ت��ا 1373 نش��انی از این اب��زار پولی در اقتصاد 
ایران به چش��م نمی خورد، البته پیش از بهمن 1357 
و پیروزی انقلاب اس��لامی که بعدها در سال 1362 به 
تدوین قانون عملیات بانکی بدون ربا منجر شد، مقدار 
قابل توجهی اوراق مالی به نام اوراق قرضه منتشر شده 
بود و در بورس اوراق بهادار نیز معامله می ش��د، ولی به 
علت ثابت بودن نرخ سود این اورق و مغایرت آن با اصل 
بانک داری بدون ربا، اس��تفاده از این ابزار تا سال های 
اجرای برنامه سوم توسعه پس از انقلاب اسلامی متوقف 
شده بود. در سال 1373 دستورالعمل اجرایی مقررات 
ناظر بر انتشار اوراق  مشارکت مصوب شد که طبق آن، 
مجوز انتش��ار این اورق که بر خلاف اوراق قرضه سود 
آنها غیر ثابت و علی الحساب است، تنها بر عهده بانک 

مرکزی و توسط سازمان مجری طرح انتشار می یابد.
اما اکنون و با گذش��ت نزدی��ک به یک دهه از تصویب 
قانون برنامه س��وم توسعه که در آن برای نخستین بار 
انتش��ار اوراق مشارکت به عنوان ابزار جدید در اقتصاد 
ایران به رسمیت ش��ناخته شد و جنبه قانونی به خود 
گرفت، اس��تفاده و کارکرد ای��ن اوراق، فراز و فرودهای 
بسیاری را از سر گذرانده است، به گونه ای که در حال 
حاضر بیش از هر زمان دیگری، طراحان برنامه سوم و 
ماده 91 آن که مجوز انتش��ار اوراق مشارکت را صادر 
کرده بودند، بر لزوم تغییر شرایط استفاده از این اوراق 

مشارکت تأکید دارند.
 همان گونه که اش��اره شد، شهرداری تهران در دهه 70 
برای نخس��تین  بار مجوز انتشار این اوراق را برای طرح 
نواب اخذ کرد، ولی مرحوم محسن نوربخش، رئیس کل 
فقید بانک مرکزی ایران بود که در پی نامناس��ب بودن 
بانک ها از نظر کفایت س��رمایه، توانست مجوزهای لازم 
را از مجلس شورای اسلامی وقت بگیرد و این حرکت در 
سال های بعد و در برنامه سوم توسعه )1379 تا 1383( 
به یک اصل پذیرفته ش��ده و قانونی تبدیل شد. به این 
ترتیب انتش��ار این اوراق از سال نخست برنامه توسعه 
س��وم به یکی از ابزارهای پولی ب��رای کنترل نقدینگی 
تبدیل ش��د. بر اس��اس ماده 93 برنامه سوم اجازه داده 
ش��د به منظور تقویت پایه س��رمایه بانک ها و افزایش 
حضور بانک های ایرانی در بانک داری بین المللی، دولت 
در س��ال های اجرای این برنامه، حداکثر تا مبلغ 5 هزار 
میلی��ارد ریال، اوراق مش��ارکت ویژه منتش��ر کند. اما 
بررس��ی وضعیت مالی دولت در دو سال انتهایی برنامه 
س��وم یعنی س��ال های 1382 و 1383 نشان می دهد 
که این س��قف رعایت نش��ده چرا که در س��ال 1382 
دولت محل تأمین 5/7682 میلیارد ریال از درآمدهای 
خود را فروش اوراق مش��ارکت پی��ش بینی کرده بود، 
هرچند 2385 میلیارد ریال دیگر نیز از ردیف استفاده 
از حس��اب ذخیره ارزی، کس��ر و به رق��م فروش اوراق 
مشارکت افزوده شد. در س��ال 1383 که آخرین سال 
اجرای برنامه س��وم توس��عه بود، به نوعی رکورد عرضه 
اوراق مشارکت شکسته شد و به 6/2340 میلیارد ریال 
رس��ید، ضمن این که بررس��ی اجمالی این روند نشان 
می دهد استفاده از اوراق مشارکت و بهره مندی از فواید 

آن بس��یار ب��ه کام دولت و نظام بانکی ش��یرین آمد و 
همین حلاوت باعث ش��د استفاده از این ابزار در برنامه 

چهارم هم استمرار یابد.

روی دیگر سکه اوراق مشارکت
اگر چه بررسی روند انتشار اوراق مشارکت در سال های 
برنامه  سوم نشان می دهد که منابع حاصل از این ابزار 
پولی، بسیار به کام دولت خوش آمد، ولی دیری نپایید 
که روی دیگر سکه استفاده از این ابزار در شبکه پولی 
و بانکی ظاهر شد و پیامدهای منفی خود را بر اقتصاد 
کش��ور تحمیل کرد. از ای��ن رو برنامه ریزان اقتصادی، 
کاهش تدریجی فروش ای��ن اوراق را در برنامه چهارم 
دنب��ال کردند، به گونه ای مقرر کردند که س��هم اوراق 
مش��ارکت، در درآمده��ای دولت در س��ال پایانی این 
برنامه یعنی س��ال 88 به صفر برس��د. البت��ه در ماده 
10 قان��ون برنامه چهارم آمده اس��ت به منظور اجراي 
سیاست هاي پولي به بانک مرکزي اجازه داده مي شود 
از ابزار اوراق مش��ارکت و س��ایر ابزار مش��ابه در قالب 
عقود اس��لامي موضوع قانون عملی��ات بانکي بدون ربا 
با تصویب مجلس ش��وراي اس��لامي استفاده کند. این 
رویکرد قانون برنامه چهارم تا اندازه زیادی دست بانک 
مرکزی و در واقع دس��ت دولت را برای انتش��ار اوراق 
مش��ارکت برای تأمین مالی طرح ها و پروژه ها بست تا 
آنجا که دولت ناچار شد در قالب بودجه های سنواتی از 

مجلس مجوز بگیرد اما...
یکی از عمده ترین پیامدهای نامطلوب استفاده از این 
ابزارمالی در اقتصاد کش��وری مانن��د ایران، آثار تورمی 
اس��ت که به علت عدم هماهنگی بخش واقعی اقتصاد 
به دنبال انتش��ار اوراق مش��ارکت پدیدار می شود چرا 
که به عل��ل گوناگون عمدتا پروژه ه��ا و طرح هایی که 
منابع مالی آنها از محل فروش اوراق مش��ارکت تأمین 
می شود، در موعد مقرر خاتمه پیدا نمی کنند و مجریان 
طرح و به تب��ع آن بانک های ضامن در حالی که هنوز 
س��ودی از محل بهره برداری عایدشان نشده، مجبور به 
پرداخت اصل و س��ود اوراق هستندکه منابع مورد نیاز 
برای پرداخت س��ود و اصل این اوراق به خریدارانی که 
از مشارکت در این طرح ها منصرف می شوند، معمولا از 
محل اضافه برداشت بانک ها از بانک مرکزی و یا تبدیل 
ذخایر ارزی حاصل می شود که پیامدهای تورمی بسیار 

زیاد و ماندگاری به دنبال دارد. 
در کنار این زمینه های تاریخی، مجموعه سیاست های 
چند س��ال گذش��ته به ناکارآمدی بیش��تر ابزار اوراق 
 مشارکت انجامید، به گونه ای که با بررسی روند سال های 
سپری شده از برنامه چهارم مشاهده می شود که علاوه 
بر کاهش برنامه ریزی شده انتشار اوراق مشارکت، روند 
اس��تقبال از همان اوراق منتشر ش��ده نیز رو به افول 
گذاشته است. کلیدی ترین این سیاست ها که به عاملی 
جهت کاهش اس��تقبال عمومی از اوراق منتش��ر شده 
انجامید، کاهش دستوری نرخ سود بانکی و به تبع آن 
کاهش نرخ سود علی الحساب اوراق مشارکت به 15/5 
درصد بود که با توجه به فاصله فاحش نرخ یادش��ده با 
نرخ تورم موجود در کش��ور، دیگر رغبتی برای تبدیل 
نقدینگی س��یال جامعه به این ن��وع از دارایی در میان 

مردم باقی نمی گذاشت.
این در حالی بود که قانون بودجه سال گذشته به دولت 
اج��ازه داده بود مجموعا 34 هزار میلی��ارد ریال اوراق 
مشارکت منتش��ر کند، اما تنها 5 هزار میلیارد ریال از 
این مبلغ از س��وی وزارت نیرو منتش��ر شد هرچند از 
مجموع مجوز قانونی دولت برای انتشار اوراق مشارکت 
ب��ه میزان 34 هزارمیلیارد  ریال، تنه��ا 4 هزار میلیارد 

قانون می گوید: در اجرای سیاست پولی، بانک مرکزی 
می تواند به طور مستقیم از قدرت تنظیم کنندگی خود 
استفاده کند و یا به طور غیرمستقیم از اثرگذاری روی 
شرایط بازار پول به عنوان انتشار دهنده پول پرقدرت 
)اس��کناس و مسکوک در جریان و س��پرده های نزد 
بانک مرکزی( بهره ببرد. بر همین اساس دو نوع ابزار 
سیاست پولی قابل تفکیک است که ابزارهای مستقیم 
)عدم اتکا بر ش��رایط بازار( و غیرمستقیم )مبتنی بر 
شرایط بازار( سیاست پولی نامیده می شوند. ابزارهای 

سیاست پولی در ایران عبارتند از:
* ابزارهای مستقیم

1- کنترل نرخ های سود بانکی
2- سقف اعتباری

*ابزارهای غیرمستقیم
1- نسبت سپرده قانونی 

2- اوراق مشارکت بانک مرکزی 
3- سپرده ویژه بانک ها نزد بانک مرکزی

منظ��ور از اوراق مش��ارکت بانک مرکزی چیس��ت؟ 
اجرای بهینه سیاست های پولی توسط بانک مرکزی، 
توس��ط ابزار اصلی و محوری عملیات بازار باز صورت 
می گی��رد که به بانک ها انعط��اف لازم را در مدیریت 
نقدینگ��ی و مداخله در بازار پولی می دهد. به منظور 
توسعه و بسط عملیات بازار باز و اجرای سیاست های 
پول��ی از حیث مدیریت نقدینگی و تأثیر بر بازار پول 
و س��رمایه، یافتن بدیل های مناسب در قالب موازین 
شرع مقدس اسلام بعد از اجرای قانون عملیات بانکی 
بدون ربا از جایگاه ویژه ای برخوردار شد. اوراق قرضه 
به جهت مبتنی بودن بر بهره،  اصولاً در اسلام پذیرفته 
ش��ده  نیست، ولیکن اوراق مش��ارکت و سهیم کردن 
س��رمایه گذاران در فعالیت های اقتصادی و پرداخت 
سودهای واقعی نه تنها با مانع مواجه نیست بلکه مورد 
تش��ویق نیز اس��ت. برای اولین بار، براساس ماده 91 
قانون برنامه س��وم به بانک مرکزی اجازه داده شد با 
تصویب ش��ورای پول و اعتبار از اوراق مشارکت بانک 
مرکزی استفاده کند و براساس برنامه چهارم توسعه، 
انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزی با تصویب مجلس 

شورای اسلامی مجاز خواهد بود.
بنابراین، انتشار و عرضه اوراق مشارکت بانک مرکزی 
از جمله ابزارهای سیاست انقباضی و اجرای عملیات 
بازار باز محسوب می شود؛ به طوری که با عرضه این 
اوراق از حجم نقدینگی کاسته شده و وجوه این اوراق 
نزد بانک مرکزی مسدود می شود. در بخش پایه پولی 
نیز انتش��ار این اوراق موجب افزایش جزء بدهي های 
بانک مرکزی و کاهش پایه پولی خواهد ش��د. لذا در 
مجموع انتشار اوراق موجبات کاهش رشد نقدینگی را 
فراهم می سازد و سیاست گذار پولی را قادر می سازد تا 
در مواقع لزوم از طریق کنترل نقدینگی، دستیابی به 

نرخ تورم پایین را میسر  سازد.

ابزارهای‌سیاست‌پولی‌در‌ایران‌
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ریال اوراق مشارکت، منتشر شد که باید از سوی وزارت 
اقتصاد تضمین می ش��د و حدود 10 هزار میلیارد ریال 
هم برای نوس��ازی بافت های فرسوده شهری اختصاص 
یافت��ه ب��ود و مبل��غ 20 هزارمیلیاردری��ال دیگر هم از 
س��وی بانک مرکزی و با ه��دف کنترل حجم نقدینگی 
و جایگزینی با اوراق س��ال گذشته مجوز انتشار داشت. 
در س��ال 1386هم دولت اجازه انتشار 98 هزار میلیارد 
ریال اوارق مشارکت را داشت که از این میزان 73 هزار 
و 800 میلیارد ریال آن منتشر شد، ولی تنها 47 هزار و 

933 میلیارد ریال یعنی 65 درصد فروش رفت.
در س��ال 1385 مجلس به دولت اجازه انتشار 67 هزار 
و 400 میلیارد ریال مشارکت داده بود که از این میزان 
مبلغ 45 هزار و 700 میلیارد ریال منتش��ر ش��د و تنها 
36 ه��زار و 899 میلیارد ری��ال )81 درصد( به فروش 
رفت؛ البته در سال 1384 دولت می توانست 38 هزار و 
700 میلیارد ریال اوراق مش��ارکت منتشر کند که 34 
هزار و 800 میلیارد آن را منتشر کرد و 28 هزار و 767 

میلیارد ریال آن )83 درصد( به فروش رفت.
بررس��ی این روند بیانگر آن اس��ت که از سال 1384 تا 
1387،  ف��روش اوراق مش��ارکت منتش��ره روند نزولی 
داشته است این در حالی است که آمارهای موجود نشان 

می دهد، اوراق مشارکت منتشر شده در سال های برنامه 
سوم، به طور کامل به فروش رسیده است که بی گمان 
یکی از اصلی ترین دلایل استقبال مردم از این اوراق نرخ 

بالای سود علی الحساب این اوراق بود.
نتیجه این که این روند در ش��رایطی ادامه دارد که بنابر 
آمارهای بانک مرکزی تا پایان س��ال گذشته رقمی در 
حدود 36 هزار میلیارد تومان اوراق مشارکت بازگردانده 
ش��ده از س��وی خری��داران نیز، روی دس��ت بانک های 
فروش��نده باقی مان��ده و به افزایش مطالب��ات معوق و 
کاهش شدید قدرت پرداخت تسهیلات و کفایت سرمایه 

آنان دامن زده است.

ساختار انتشار اوراق مشارکت اصلاح شود
به نظر می رس��د مجموع این ش��رایط و س��یر حرکتی 
اس��تفاده و کارایی اوراق مش��ارکت به عنوان یک ابزار 
پولی، در حال حاضر به نقطه ای رسیده است که بازنگری 
در برخی قوانین و آیین نامه های مربوط به آن ضروری 
اس��ت، ضمن این که اتخاذ سیاست ها و ابزار مکملی به 
عنوان الزام��ات موفقیت و کارکرد این ابزار مس��ئله ای 
غیر قابل انکار اس��ت. به نظر نویسنده، تعیین نرخ سود 
واقعی برای این اوراق یکی از کلیدی ترین سیاست هایی 

اس��ت که باید اتخاذ ش��ود، چرا که این نرخ خصوصا در 
طرح های دولتی با بازدهی این طرح ها تعیین نمی شود. 
در اغلب موارد شرکت های دولتی در عمل یک تخمین 
از بازدهی خود ارائه می دهند و بر اس��اس آن نرخ سود 
را تعیین می کنند ولی در اکثر موارد، اطلاعات روشن و 
شفافی درباره چگونگی تخمین این بازدهی در دسترس 
نیس��ت، از این رو نرخ سود غیر واقعی از یک طرح، بار 
مال��ی دولت را در زمان سررس��ید، افزایش می دهد و از 
ط��رف دیگر با اع��لام نرخ های خوش بینان��ه، جذابیتی 
کاذب برای س��رمایه گذاری در چنین طرح هایی، تمایل 
حضور س��رمایه گذاران و صاحبان نقدینگی را در سایه 

حوزه های سرمایه پذیر، مانند بورس کاهش می دهد.
اگرچه نبود بسته های لازم برای معامله اوراق مشارکت 
ب��ه تازگ��ی با رس��میت یافت��ن و فعالیت بیش��تر بازار 
فرابورس یا همان OTC تا حدودی برطرف شده است، 
اما عدم گس��ترش و رونق حض��ور در این بازار که عملا 
به جلوگیری از بازگش��ت اوراق مشارکت فروخته شده 
به بانک ها و ایجاد مش��کلات ناشی از مطالبه وجه اوراق 
منجر می شود، نقش اوراق مشارکت را به عنوان یک ابزار 

پولی کنترلی، محدود و کمرنگ کرده است. 

پ��س از نزدیک به چهارس��ال در 
نهایت مجلس به پیش��نهاد بانک 
مرک��زی رأی داد و بن��د ح ماده) 
10( قان��ون برنامه چه��ارم را که 
بان��ک مرک��زی و دول��ت را ملزم 
می کرد، همه س��اله برای انتش��ار 
اوراق مش��ارکت از مجلس اجازه 
بگیرد، اصلاح شد و این اختیار به 
بانک مرکزی داده شد تا در مواقع 
لزوم و به منظور هدایت و کنترل 
حجم نقدینگي در چارچوب قانون 
عملی��ات بانکي بدون ربا -مصوب 
1362 - با تصویب ش��وراي پول 
و اعتب��ار از ابزار اوراق مش��ارکت 
استفاده کند. بانک مرکزی اعتقاد 
دارد از آنج��ا که اوراق مش��ارکت 
بانک مرک��زي یک��ي از ابزارهاي 
کنت��رل حجم  معم��ول جه��ت 

نقدینگي و قراردادن آن در بازه موردنظر سیاس��ت پولي اس��ت اما در سال هاي اخیر 
و ب��ه تبع محدودیت ابزارهاي داراي تأثیرگذاري س��ریع بر بازار پ��ول و اعتبار، اوراق 
مش��ارکت به تناوب مورد استفاده سیاس��ت گذار پولي قرار گرفته است. با وجود این، 
با توجه به ش��رایط خاص بازار پول لازم است هرگونه هدف گذاري و تغییر در ابزار به 
س��رعت و در زمان مناس��ب به اجرا در آید تا آثار کافی بر متغیرهاي اقتصاد کلان بر 
جاي گذارد. هم اکنون نزدیک به یک س��ال از اجازه مجلس به بانک مرکزی می گذرد، 
البته در دو سال گذشته بانک مرکزی در غیاب شورای پول و اعتبار به تدوین و اجرای 
بس��ته سیاس��تی و نظارتی شبکه بانکی کش��ور روی آورد که بر اساس بسته یادشده 
در س��ال 1387، بانک مرکزي اجازه خواست تا حداکثر معادل 50 درصد جایگزیني 
اوراق موجود، اوراق مشارکت منتشر کند و ابزار کاراتر و مناسب تر مدیریت بازار پول 
را طراحي و مورد بهره برداري قرار دهد. از س��وی دیگر، ماده 42 همین بس��ته بانک 
مرکزی تصریح دارد: دولت و دس��تگاه هاي دولتي در س��ال 1387 اوراق مشارکت در 
حد ضوابط خود، در ش��کل مشارکت واقعي صادر مي کنند و  سود اوراق مشارکت به 
میزان س��ود حاصل از طرح هاي موضوع سرمایه گذاري بوده و فروش قبل از سررسید 

فقط در بازار بورس، قابل انجام است.

ام��ا دس��ت دول��ت و دس��تگاه های 
دولت��ی در س��ال جاری بازتر ش��د، 
چراک��ه ضوابط سیاس��تي - نظارتي 
شبکه بانکي کش��ور در سال 1388 
مقرر می دارد: بانک مرکزي در سال 
1388 مجاز است پس از اخذ مجوز 
لازم، به میزان مورد نیاز نس��بت به 
انتش��اراوراق مش��ارکت اقدام کند و 
ش��رکت هاي دولتي و ش��هرداري ها 
در چارچ��وب قوانی��ن و مقررات در 
س��ال 1388، مجاز به انتش��ار اوراق 
مش��ارکت با رعای��ت ضوابط مربوط 
خواهن��د ب��ود. البت��ه س��ود اوراق 
مش��ارکت به میزان س��ود حاصل از 
س��رمایه گذاري  موضوع  طرح ه��اي 
تعیین مي ش��ود و حداکثر نرخ سود 
علي الحس��اب ای��ن اوراق معادل 16 
درص��د تعیین مي ش��ود. بر اس��اس 
ضوابط سیاستي - نظارتي شبکه بانکي کشور در سال 1388، معادل 20 درصد مبلغ 
اوراق مش��ارکت منتشر شده از منابع سازمان یا شرکت انتشاردهنده اوراق، به عنوان 
بازخرید احتمالي مش��تریان نزد بانک نگهداري مي شود و خرید اولیه اوراق مشارکت، 
توس��ط بانک ها و ش��رکت هایي که بانک ها به طور مس��تقیم یا غیرمستقیم دراداره و 
مدیریت آنها مؤثر هستند، به هر عنوان ممنوع است. البته خرید اولیه اوراق مشارکت 
بانک مرکزي توسط بانک ها بلامانع است. همچنین ماده 19 بسته سیاستی و نظارتی 
یاد ش��ده تصریح دارد که خدمات و تس��هیلات بانکي در س��ال 1388  این اجازه را 
می ده��د که ارائه خدمات براي س��رمایه گذاران به منظور معرفي ط��رح آنان به افراد 
علاقمند به مش��ارکت به صورت خرید اوراق تجاري شرکتي) براي سرمایه در گردش 
واحدهاي تولیدي( و یا اورا ق مشارکت شرکتي) براي طرح هاي سرمایه گذاري( قابل 
تبدیل یا غیرقابل تبدیل به س��هم در قالب یک چارچ��وب حقوقي انجام گیرد. البته 
تضمین بازپرداخت یا بازگش��ت سرمایه توس��ط بانک انجام نمي شود و اوراق قبل از 
سررسید در بازار ثانویه قابل معامله خواهند بود و درآمد بانک ها فقط از محل کارمزد 

خدماتي است که ارائه مي دهند که از طرف مقابل قابل دریافت خواهد بود.

بسته‌سیاستی‌بانک‌مرکزی‌چه‌می‌گوید؟




