
 عليرضاتوكلي كاشي:    تهيه و تنظيم 1400هجدهم دي  ماه     



 بررسي اقلام كلان بودجه و 

 تخمين كسري  بودجه
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اقلام كلان بخش درآمدي  
 بودجه

 رشد لايحه قانون

1399 1400 1401 1400 1401 
 %62 %59  527  325 205 ماليات دريافتي

 %9 %514  382  350 57 فروش نفت
 %281 %50-  137  36 72 صندوق توسعه ملي
 %72- %2033  71  256 12 فروش سهام شركتها

 %42- %10-  26  45 50 فروش اموال
 %14- %52  229  266 175 ساير

 %7 %124  1,372  1,278 571 مجموع

 مي باشد( همت)واحد كليه ارقام، هزارميليارد تومان. 
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 اقلام كلان بودجه
   1401تخمين تحقق بودجه  لايحه قانون

 بر مبناي ارقام لايحه

 بد بينانه واقع بينانه خوش بينانه 1401 1400 1399

 %80 %90 %100   527      325 205 ماليات دريافتي

 %20 %40 %80 382 350 57 فروش نفت

 %20 %40 %80 137 36 72 صندوق توسعه ملي

 %10 %30 %50 71 256 12 فروش سهام شركتها

 %0 %20 %100 26 45 50 فروش اموال

 %100 %100 %100 229 266 175 ساير

       1372 1278 571 مجموع

 مي باشد( همت)واحد كليه ارقام، هزارميليارد تومان. 
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 لايحه
1401 

 (همت) تخمين ارقام كسري بودجه بر مبناي ارقام لايحه 1401تخمين تحقق بودجه 

 بد بينانه واقع بينانه خوش بينانه بد بينانه واقع بينانه خوش بينانه

  105  53  0 %80 %90 %100   527 ماليات دريافتي
  306  229  76 %20 %40 %80   382 فروش نفت

  110  82  27 %20 %40 %80   137 صندوق توسعه ملي

فروش سهام 
  64  50  36 %10 %30 %50   71 شركتها

  26  21  0 %0 %20 %100   26 فروش اموال
  0  0  0 %100 %100 %100 229 ساير

  611  435  139       1372 مجموع
 مي باشد( همت)واحد كليه ارقام، هزارميليارد تومان. 



 :نتيجه 

 . . .در صورت   1401به نظر مي رسد، كسري بودجه سال  

وم وضعيت  فعلي كشور ، درحدود  . . .     همت  400تدا

 !همت  برسد  200و در صورت شكسته شدن فضاي تحريم، به حدود . . .    



 سابقه قوانين بودجه در زمينه انتشار اوراق
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 خالص تامين مالي پايان دوره سود سررسيد انتشار اول دوره سال

1394 7 11 -1 1 17 10 

1395 17 53 -15 2 55 38 

1396 55 44 -23 6 76 21 

1397 76 45 -31 8 90 14 

1398 90 87 -30 6 147 57 

1399 147 204 -37 19 314 167 

1400 314 156  +144 -68 36 546 232 

 ؟؟؟ ؟؟ 35 138- ؟ 546 1401

 مي باشد( همت)واحد كليه ارقام، هزارميليارد تومان. 



9 

 1401 1400 1399 1398 1397 1396 انتشار اوراق

 98 132 88 58 39 35 بودجه –انتشار اوراق جديد 

 ؟ (144+ ) 156 204 87 46 44 عملكرد -انتشاراوراق جديد

 ؟  %18+  ؟  %132 %50 %18 %26 انحراف عملكرد و بودجه

 مي باشد( همت)واحد كليه ارقام، هزارميليارد تومان. 
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 1401 1400 1399 1398 1397 1396 سررسيد اوراق

 128 70 40 27 23 17 بودجه –بازپرداخت اصل و سود 

 ؟ + 173  104 56 36 39 29 عملكرد –بازپرداخت اصل و سود 

 ؟% + 35 %49 %40 %33 %70 %71 انحراف عملكرد و بودجه

 مي باشد( همت)واحد كليه ارقام، هزارميليارد تومان. 



 :نتيجه 

متأسفانه محاسبات دولت تاكنون هم در بخش انتشار و هم 

 .سررسيد اوراق ، داراي خطاي زيادي بوده است



 در دفاع از بازار بدهي



افيت
ّ

 نمايي از شف
 

 نمايش لحظه اي  بدهي  و ساير آمارهاي كليدي دولت ايالات متحده
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on Sixth Avenue August 1, 2011 in New York.  
Stan Honda / AFP / Getty Images 
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Date : 1 / 20/ 2020 



 :نتيجه 
 .كل بدهي هاي دولت به اوراق تبديل شده و همه بدهي ها با انواع اوراق  تصفيه گردد

 
 :انتشار اوراق بدهي يعني 

ي بلنداعلام بدهي دولت با      صدا
 
 

 .تمام دنيا منظور از بدهي دولت، فقط اوراق  بدهي  دولتي استدر 



 نحوه تأمين مالي دولت
 (دولتبدهي هاي تركيب  )
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 مي باشد( همت)واحد كليه ارقام، هزارميليارد تومان. 



 روند كلّي تغييرات  بدهي هاي دولت
 

 (بدهي بخش دولتي به سيستم بانكي و بازار بدهي  فقط)
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 ترازنامه بانك مركزي و سيستم بانكي: منبع
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 :نتيجه 
درصد در سال، در حال  29در ده سال اخير، بدهي هاي دولت با سرعت 

وم اين رشد براي اقتصاد . افزايش بوده است  .خواهد بود خطرناكتدا
 .بايد براي مجموع بدهي هاي دولت، سقف تعيين كرد



 تصوير مطلوب از بدهي دولت
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 مي باشد( همت)واحد كليه ارقام، هزارميليارد تومان. 



 6تبصره «  ض»بررسي بند  
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30 



31 
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 3مثال 2مثال 1 مثال 

 %24 %20 %7 نرخ سود دريافتي

 %25 %25 %25 ماليات

 %18 %15 %5 نرخ موثر دريافتي

  ارقام فوق، به شرط سودآور بودن شركت و شمول ماليات بر كل درآمد ناشي از سود سپرده بانكي
 .محاسبه شده است
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 انتقال حسابها و منابع بلندمدت به ساير فرصتهاي سرمايه گذاري•
 

 :نامزدهاي اصلي•
خريد اوراق در بازار بدهي 
 خريد واحدهاي سرمايه گذاري صندوق هاي سرمايه گذاري در اوراق بهادار

 بادرآمد ثابت
 

 :ساير فرصتها•
 سهام در بازارخريد 
 سرمايه گذاري در سهامخريد واحدهاي سرمايه گذاري صندوق هاي 
خريد املاك و مستغلات 
. . . . . 
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 مكرّر قانون مالياتهاي مستقيم 143ماده: 
در چهارچوب اين قانون و  تمامي درآمدهاي صندوق سرمايه گذاري -1تبصره ◦

(  24)تمامي درآمدهاي حاصل از سرمايه گذاري در اوراق بهادار موضوع بند 
و  1384قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران مصوب ( 1)ماده 

  درآمدهاي حاصل از صدور و ابطالدرآمدهاي حاصل از نقل و انتقال اين اوراق يا 
موضوع  ماليات بر ارزش افزودهو  پرداخت ماليات بردرآمدآنها از 

و از بابت نقل و  (1)معاف مي باشد 2/3/1387قانون ماليات بر ارزش افزوده مصوب 
 .انتقال آنها و صدور و ابطال اوراق بهادار ياد شده مالياتي مطالبه نخواهد شد

 
 قانون مالياتهاي مستقيم 145ماده: 

 :دريافتي به هر عنوان در موارد زير از پرداخت ماليات معاف استسود ◦
 اوراق قرضه دولتي و اسناد خزانهجوايز متعلق به  -3بند. 
 اوراق مشاركتسود و جوايز متعلق به  -5بند. 



 :نتيجه 

ري  1401در سال  بازار اوراق بدهي و صندوق هاي سرمايه گذا

 .در اوراق بهادار  بادرآمد ثابت، پر رونق خواهد شد



ا چقدر ؟   امّ
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 مي باشد( همت)واحد كليه ارقام، هزارميليارد تومان. 

 1400/06 اقلام نقدينگي
 %2  73 اسكناس و مسكوك در دست اشخاص
 %18  744 سپرده هاي ديداري

 %20  816 مجموع پول
 %6  254 قرض الحسنه پس انداز
 %29  1,167 كوتاه مدت 
 %26  1,038 يك ساله  
 %17  697 دو ساله  
 %0  0 سه ساله  
 %0  0 چهار ساله  
 %0  6 پنج ساله  
 %2  89 متفرقه

 %80  3,251 پولمجموع شبه 

 %100  4,068 مجموع نقدينگي
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همت 1741: مجموع سپرده هاي بلندمدت سيستم بانكي 
35:  سهم سپرده اشخاص حقوقي در سپرده هاي بلندمدت بانكي% 

 (طبق آمار صورتهاي مالي بانكهاي بورسي)

 
 اشخاص حقوقي در سيستم بانكيسپرده هاي بلندمدت تخمين مجموع: 

 همت  609
 
همت  30: تخمين درآمد دولت در صورت ماندگاري اين سپرده ها! 

 
 
 
 



 بررسي   نقطه تعادل جديد سيستم بانكي

 . . .و  ساير بازارها  
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مجلس دولت اين مصوبه را به همين شكل فعلي اجرايي خواهد كرد و 1.
 .آن در نظر نخواهد گرفتبراي تبصره يا استثنايي هيچگونه 

بدليل تفاوت قابل توجه سود، منابعي كه مشمول اين ماليات مي شوند، به  2.
 .سرعت جابجا مي شوند و در نقطه تعادل جديد قرار مي گيرند

مصارف صندوق هاي سرمايه گذاري، بر اساس ميانگين اين نسبت در نسبت 3.
 (10-40-50.) سال هاي گذشته در نظر گرفته شده است

نسبت سپرده گذاري بخش خصوصي بعد از وصول مطالبات از دولت به همان 4.
نسبت فعلي منابع سيستم بانكي بين بخش حقيقي و حقوقي ثابت خواهد 

 %(35 -% 65) .ماند
به دليل عدم نقدشوندگي كافي بازار بدهي و ذائقه سپرده گذاران كه 5.

نقدشوندگي براي ايشان از اهميت بسيار بالايي برخوردار است، فرض شده 
 .است كه كل منابع از طريق صندوق هاي سرمايه گذاري وارد بازار بدهي شود
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بخشي از منابع سپرده هاي بلندمدت اشخاص حقوقي در سيستم بانكي، مربوط  1.
اين شركت ها طبق مقررات مجبور . مي باشدشركت هاي بيمه به سپرده 

به نگهداري بخش قابل توجهي از منابع خود در سپرده هاي بلندمدت سيستم  
در اين مدل به دليل در دسترس نبودن اطلاعات اين بخش،  . بانكي هستند

فرض شده كه شركتهاي بيمه نيز با اخذ مجوز از بيمه مركزي، همچون ساير 
 .شركتها، منابع خودرا به سمت بازار بدهي و صندوق ها مي آورند

انجام شده است و  1400/6/31محاسبات بر مبناي مانده سپرده ها در مقطع 2.
در %  30تا  24رشد اين منابع از محل رشد طبيعي نقدينگي به ميزان سالانه 

 .نظر گرفته نشده است
پيش بيني مي شود، منابع شركت هاي خصوصي كوچك از طريق حسابهاي 3.

شخصي مديران به سپرده اشخاص حقيقي در سيستم بانكي منتقل شده و 
اما بدليل عدم . منابع اشخاص حقوقي بزرگ به بازار بدهي منتقل مي شوند

دسترسي به آمار منابع شركتهاي خصوصي كوچك، در اين مدل از آن استفاده  
 .نشده است
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 بازار بدهي

 سيستم بانكي

بازار 
 سهام

صندوق هاي 
 سرمايه گذاري

 دولت

بخش 
 خصوصي

 طلبكاران دولت
 پيمانكاران

 بازنشستگان
 كاركنان دولتي

سپرده هاي بلندمدت  
 اشخاص حقوقي

سپرده هاي جاري و  
 كوتاه مدت

609 

290  =40%  

72 =10%  

114 =35%  

مصارف=  325  

325  =90%  

36  =10%  

36 
211  =65%  

72 
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 (همت)مبلغ  عنوان بازار

 سيستم بانكي
 - 319 سپرده هاي بلندمدت

 + 319 سپرده هاي جاري و كوتاه مدت

 بازار بدهي
 و صندوق هاي سرمايه گذاري

 + 723 منابع صندوق هاي سرمايه گذاري
 + 361 منابع جديد بازار بدهي

 + 325 انتشار اوراق دولتي پتانسيل
 + 36 بخش خصوصي پتانسيل انتشار اوراق

 مي باشد( همت)واحد كليه ارقام، هزارميليارد تومان. 
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كل منابع سيستم 
 بانكي

 جابجايي منابع عدم جابجايي منابع

 نرخ مبلغ نرخ مبلغ

 %7 1489 %7 1170 سپرده كوتاه مدت

 %20 1422 %20 1741 سپرده بلندمدت

 %13.4 2911 %14.8 2911 نرخ موثر منابع وجمع 

 جابجايي منابع عدم جابجايي منابع منابع اشخاص حقوقي

 %7 968 %7 761 سپرده كوتاه مدت

 %20 0 %20 609 سپرده بلندمدت

 17 44 درآمد مالياتي دولت

 مي باشد( همت)واحد كليه ارقام، هزارميليارد تومان. 



 پرسش ها
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بر بازار سهام چه خواهد بود؟ 
بر نرخ سود بين بانكي و نرخ سود بازار بدهي چه خواهد بود؟ 

 
 
نهادهاي سياست گذار، چه سياستهاي اجرايي را بايد در پيش بگيرند؟ 

 .ا.ا.شوراي پول و اعتبار و بانك مركزي ج◦
 شوراي عالي بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار◦
 .ا.ا.شوراي عالي بيمه و بيمه مركزي ج◦

 



 پاسخ سئوالات در بخش پرسش و پاسخ



 به پايان آمد اين دفتر
كايت همچنان باقي است  ح



 :راه هاي ارتباطي

 

Cell: +98-912-196 3709 

Email: artvkli@gmail.com 

Telegram: @Fahm_e_Bazar 
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