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شــرق: «شــرکت های کاغذی صندوق بازنشستگی 
کشــوری تعیین تکلیف می شوند»؛ این خبر از اسفند 
ســال ۹۸ دست به دست شد و حالا خبر قطعی آمده 
این شــرکت ها منحل شده اند. حســن تاجیک،  که 
صندوق  اقتصــادی  امور  و  ســرمایه گذاری  معاون 
بازنشســتگی کشــوری، در گفت وگویی، از جزئیات 
ماجــرای شــرکت های کاغــذی در ایــن صندوق 
می گوید. به گفته او، ســه موضــوع اصلی در قالب 
سه کمیته مجزا در دســتور کار صندوق بازنشستگی 
کشــوری قرار گرفته اند: موضوع اول مربوط به ورود 
شرکت های صندوق به بورس است؛ البته آن دسته 
از شرکت هایی که امکان و آمادگی ورود به بورس را 
داشته باشــند. موضوع دوم، ساماندهی شرکت های 
صندوق است که بحث شــرکت های کاغذی هم در 
آن به میان می آید و موضوع سوم، پروژه هایی است 
که به دلایل مختلف متوقف مانده و حالا باید در قالب 
ســه مگاپروژه پیش برود. تاجیک در این گفت وگو از 
جزئیات مربوط به شــرکت های کاغذی در صندوق 
بازنشستگی کشــوری می گوید و تأکید می کند که این 
شرکت ها، صرفا شرکت هایی هستند که فعالیت شان 
متوقف شده و اکنون باید منحل یا با شرکت های دیگر 

ادغام می شدند.

 آقای تاجیــک! اگر موافق باشــید بحث را با  �
تغییرات ســال های اخیر در صندوق بازنشستگی 
کشــوری شــروع کنیم. به نظر می رسد صندوق 
راهبردهای جدیــدی را تعریف کرده که در قالب 
اهداف کوتاه مدت و بلندمدت دنبال می شود. این 

راهبردها را چطور جمع بندی می کنید؟
ســه موضوع به صورت راهبردی در دســتور کار 
مجموعه صندوق بازنشســتگی کشوری قرار گرفت. 
این موضوعات در قالب سه کمیته پیگیری می شوند. 
یک کمیته مدیریت پرتفو اســت که در واقع از یک  سو 
بهینه کردن پرتفوی بورســی صندوق بازنشســتگی 
کشور را دنبال می کند و از سوی دیگر به شرکت هایی 
می پــردازد که امــکان و آمادگــی ورود به بورس را 
داشته باشــند. این شــرکت ها باید الزامات سازمان 
بورس را برای عرضه ســهام داشته باشند، دست کم 
دو تا ســه سال سودده بوده باشند و به علاوه صورت 

مالی آنها دارای کمترین بند حسابرسی باشد.
دومیــن موضوعی که در دســتور کار قرار گرفت، 
کمیته ساماندهی شرکت های صندوق است. در این 
قالب ما شــرکت هایی را که اغلــب متوقف، کاغذی 
یــا زیــان ده بودند یــا فعالیت های موازی داشــتند، 
در دســتور کار قــرار دادیم و در همیــن قالب برای 

ساماندهی شرکت ها اقدام شد.
ســومین موضوعی هم کــه در دســتور کار قرار 
گرفــت، پروژه هایی بود که در ســنوات قبل شــروع 
شــده بود، اما به دلایل مختلف از جمله تأمین مالی، 
اختلاف  بیــن پیمانکار و مجری یا اختلاف هایی که با 
سیســتم بانکی داشتند یا به  هر  دلیل دیگری متوقف 
شــده بود و برای حل وفصل موضوعــات در کمیته 
نظارت بر پروژه ها مطرح شد. اصطلاحا سه مگاپروژه 
بــود که اینها متوقف بودند و در قالب کمیته نظارت 
بر پروژه ها در دستور کار قرار دادیم. این سه موضوع 
اصلــی و محوری بــود که در کنار ســایر امور انجام 
شد؛ اموری مثل اصلاح ساختارهای مدیریتی و مالی 
شــرکت ها و ساماندهی نظام بودجه ریزی و برگزاری 
مجامع آنها در موعد مقرر که این موارد در این ســه 

قالب ساماندهی شد.
 از شرکت های کاغذی در صندوق بگویید. چه  �

تعداد شرکت کاغذی در صندوق وجود داشت که 
برای انحلال آنها اقدام کردید؟

تعداد ۲۷ شــرکت به عنوان شرکت های زیان ده، 
غیرفعال یا متوقف شده شناسایی شدند. این  شرکت ها 
یا برای انجام موضوعی خاص تأســیس شده بودند 
کــه اقدام جدی دربــاره آن موضوع خــاص انجام 
نشــده بود یا به دلایل مختلفی از جمله مشــکلات 
ســهام داران در تأمین و اجرای پروژه خاص متوقف 
شــده بودند. این شــرکت ها را به منظور انحلال در 
دستور کار قرار دادیم که اکثرا در قالب هلدینگ های 
مختلف فعالیت می کردند. وقتی از شرکتی به اسم 
کاغذی یاد می شود، چه زیان ده و متوقف شده باشد، 
چه به دلایل مختلف برای پروژه ای تأســیس شده و 

فعالیتی انجام نداده باشــد، در هر صورت برای اداره 
آنها اعضای هیئت مدیره تعیین شــده بود و منابعی 
هم به عنوان ســرمایه اولیه یا سایر دارایی ها به این 
شرکت ها تخصیص داده شــده بود. به هرحال دفتر 
و مکانی اشــغال شــده یا آثار مالــی و هزینه ای در 
صورت های مالی هلدینگ های صندوق ایجاد کرده 
بود. پس از ســاماندهی شرکت ها و اصلاح حساب 
ایــن هلدینگ ها در قالب تدوین برنامه ســاماندهی 
شــرکت ها، موضوع انحلال این شرکت ها در دستور 
کار قرار گرفت. انحلال این شــرکت ها باعث شد هم 
بخشــی از منابع هلدینگ های صندوق آزاد شود و 
هم اصــلاح ســاختار مدیریتی صــورت گرفت و تا 
حدودی، هیئت مدیره هایی که معرفی شــده بودند، 
ساماندهی شدند و تعدادی از مجموعه جدا شدند. 
با این اقدام، تعداد شــرکت هایی که شاید به صورت 
واقعی تحت پوشــش صندوق نبودند، اما اسامی و 
سوابق آنها ســاختار صندوق و هلدینگ ها را متورم 
کرده بود، کاهــش یافت و نظمی بــه خود گرفت. 
کاهش این تعداد شرکت نظام مدیریتی را متمرکزتر 
می کند و به شــرکت هایی که فعالیــت با اهمیت و 
جدی تر دارند، کمک می کند تا برای اصلاح ساختار 
مالــی و مدیریتی شــان بیشــتر متمرکز شــویم. در 
همیــن قالب تقریبا حدود ۲۲ شــرکت نیز که دارای 
فعالیت های مــوازی بودند، در قالــب طرح ادغام 

ساماندهی شدند.
 ادغام شــرکت ها به چه صورت انجام شــده   �

است؟ چه شرکت هایی را ادغام کرده اید؟
یــا  مأموریت هــا  کــه  داشــتیم  شــرکت هایی 
فعالیت هــای مشــترک داشــتند. آنها یــا در زمینه 
فعالیت های مشــترک با هم رقابــت و در حوزه کار 
همدیگر دخالت می کردند یــا اینکه عملا مأموریت 
مشــترک داشــتند و می شــد بــا اصلاح ســاختار، 
فعالیت ها، برنامه ها و پروژه هایی را که مدنظرشــان 
اســت، به یک شــرکت مــادر بســپاریم. پــس این 
شرکت ها را ادغام کردیم. این اقدام در قالب افزایش 
بازده به مقیاس فعالیت شــرکت کمــک می کند تا 
بازدهی بیشــتری برای صندوق داشــته باشد. وقتی 
تعداد شــرکت ها با موضوع فعالیت مشــترک زیاد 
می شود، بازدهی آنها کاســته می شود و هزینه های 
ثابت و متغیر آنها روی بازدهی شــان تأثیر بســزایی 
خواهد گذاشــت. این ادغام در قالب هم افزایی، چه 
از نظر ســرمایه ای و چه از نظر نیروی انســانی مورد 
نیاز، به ما کمک می کند که بتوانیم بازدهی بیشــتری 
را از این مجموعه شــرکت ها داشته باشیم. این یک 
مأموریت اساسی بود که در قالب کمیته ساماندهی 
صورت گرفت؛ البته به پیشــنهاد مدیرعامل صندوق 
در ســال ۹۹ که به عنوان «ســال جهش تولید» هم 
نام گذاری شده اســت، به عنوان ســومین مأموریت 
و برنامه محــوری تصمیم های کمیته ســاماندهی، 
برنامــه دیگری هم در دســتور کار قــرار گرفت که 
تدویــن شــاخص های فعالیت شــرکت ها در قالب 
جهش تولید اســت. شرکت ها علاوه بر اینکه برنامه 
جاری خودشــان را دنبال می کنند و بودجه سال ۹۹ 
خود را هــم در همین قالب اعــلام کرده اند، در این 
برنامه مشــارکت کردند و یــک برنامه جهش تولید 
از آنها خواســته شــد. این برنامه با لحــاظ تأثیرات 
ویروس کرونا بر کشــور تدوین شد تا بتوانیم منافع و 
بازدهی بیشتری را ناشــی از تلاش مضاعف مدیران 

شرکت ها و هلدینگ ها داشته باشیم و میزان بازدهی 
شرکت های تحت پوشش صندوق را افزایش دهیم. 
هدف هم این بود که شرکت ها نسبت به دارایی هایی 
که داشــتند، هزینه هایشــان را هــم مدیریت کنند و 
کاهش بدهند و به تناسب بتوانند با افزایش فروش 
و کسب درآمد، ســود و بازدهی بیشتری به صندوق 
برســانند که صنــدوق بتواند در قالــب تأمین مالی، 
کمک بیشــتری را در پرداخت حقوق بازنشســتگان 
داشته باشــد و از ظرفیت شرکت های تحت پوشش 
بهره بگیرد و فشــار بــر نظام بودجه ای کشــور را تا 

حدودی تعدیل کند.
 بــا این اقدامــات در چه میــزان منابع مالی  �

صرفه جویی کرده اید؟
عدد قطعی را نمی تــوان الان گفت و همه اینها 
پیش بینــی اســت. میزان اثربخشــی ایــن اقدامات 
را قطعــا در پایــان دوره مالی می تــوان تعیین کرد؛ 
امــا بحــث برنامه جهــش تولیــد، تقریبــا به طور 
متوســط حدود ۲۰ تــا ۳۰ درصد بالاتــر از بازدهی  
پیش بینی شــده ای را کــه شــرکت ها در قالب نظام 
بودجه ریزی به ما اعلام کردنــد، در اختیار کمک به 

تأمین منابع مالی صندوق قرار خواهد داد.
 اصولا شــرکت های کاغــذی چرا بــه وجود  �

کارکردی  این شــرکت ها چــه  می آیند؟ معمولا 
دارند؟

این شــرکت ها در بدو تأســیس کاغذی نیســتند 
و نمی شــود اســم آنها را کاغذی گذاشــت و برای 
مأموریت خاصی تأســیس می شــوند. شرکت هایی 
کــه در نظــام اقتصــادی مــا از آنها تحــت عنوان 
کاغذی یاد می شــود، به این معناســت که برخی از 
فرصت طلبان اقتصادی یک ســری شــرکت تأسیس 
بــرای بهره برداری شــخصی خودشــان  می کننــد 
و از آن شــاید بــرای بعضــی اهــداف غیرواقعی و 
می برند؛  اقتصادی  سوءاســتفاده های  غیراقتصادی، 
امــا در مجموعه هایــی مثل صندوق بازنشســتگی، 
تأسیس این شــرکت ها لزوما به اسم شرکت کاغذی 
نیســت. ابتــدا برای یک پــروژه یــا مأموریت خاص 
تأســیس می شــوند که بتواننــد آن مأموریت خاص 
را در قالــب شــرکت راهبری کنند. ما شــرکت هایی 
داریم که فعالیت های مشــخصی دارنــد؛ گاهی در 
هلدینگ ها لازم اســت برای اجرای پروژه جدید، یک 
شرکت جدید تأســیس کنند که این شرکت ها عموما 
دو گونه هستند؛ یا در قالب شرکت پروژه هستند که با 
اجرای پروژه، عمر و مأموریت آنها به پایان می رســد 
یا در قالب شرکت سهامی خاص شکل می گیرند که 

بتوانند آن مأموریت یا پروژه را پیش ببرند.
مثلا اگــر بخواهیــم یک نیــروگاه یا یــک واحد 
اقتصادی تولیدی خاص احــداث کنیم، این فعالیت 
باید در قالب یک شــرکت مستقل فرایندهای خود را 
راهبری کند. پس اگر نوع ســرمایه گذاری آن اجرای 
طرح توســعه نباشد و هدف آن راه اندازی یک واحد 
تولیدی، اقتصادی یا خدماتی جدید باشد و در راستا 
و هم جهت با تولید، خدمات و محصولات شــرکت 
اصلی نباشد، باید در قالب یک شرکت جدید فعالیت 
 کنــد. مدیران برای اینکه بتوانند این  برنامه های خود 
را پیــش ببرند، این شــرکت ها را تأســیس می کنند؛ 
اما گاهــی پروژه ها به دلایل اقتصــادی، تدوین مدل 
سهام داری یا بحران های پیش بینی نشده، به سرانجام 
نمی رسند؛ بنابراین این شرکت ها به صورت پوسته ای 

باقــی می مانند و فعالیت جدی را در قالب شــرکت 
شروع نمی کنند یا شاید فعالیت هم شروع می شود، 
ولی به دلایلی دچار زیان های مالی و اقتصادی شده   
و برای جلوگیری از زیان بیشتر متوقف شده اند. اینها 
را در قالب شرکت های متوقف شده و راکد شناسایی 

کردیم و در جهت ساماندهی آنها قدم برداشتیم.
 رونــد حــذف این شــرکت ها چگونــه بود؟  �

ایجاد شده  بازتابی  درراســتای انحلال آنها، چه 
 است؟

ترکیــب  بــه  بســته  شــرکت ها  ایــن  انحــلال 
سهام داری هایشان متفاوت اســت. شرکت هایی که 
صد درصد متعلــق به صندوق بوده، رأســا با تهیه 
گــزارش توجیهــی و رعایــت فرایند هــای قانونی و 
تصویب مراجع در مســیر انحلال قرار گرفته اند. آنها 
کــه به نوعی مربوط به خود صندوق یا هلدینگ های 
تحت پوشــش بوده انــد نیز با رعایــت همین فرایند 
بــا تأییــد هیئت مدیره و تصویب مجمع و براســاس 
شــرایطی کــه در قانون تجــارت پیش بینی شــده، 
نســبت به انحلال شــرکت اقدام می کنند. اما گاهی 
شرکت ها ســهام دار غیر دارند؛ یعنی لزوما صندوق 
بازنشســتگی یا هلدینگ های تحت پوشــش دارای 
ســهام صددر صدی نبوده اند  و درصدی از این سهام 
متعلق به ســهام داران غیر  اســت. در این حالت، یا 
باید به صورت توافقی ایــن فرایندها و مجمع برگزار 
شود و نسبت به انحلال شرکت ها اقدام  شود یا اینکه 
در صورت عدم مشارکت ســهام دارِ غیر که خارج از 
هلدینگ های تحت پوشش صندوق است، در قالب 
دادخواســتی که به مقام های قضائی داده می شود، 
نسبت به تقاضای انحلال این شرکت ها اقدام خواهد 
شــد. بعد از تأیید دستگاه قضائی که منجر به دعوت 
از ســهام داران و تأیید آنها می شــود، نســبت به این 
مسئله اقدام خواهد شــد و در قالب همان مجامع، 

انحلال صورت خواهد گرفت.
 پس این شرکت ها به هر حال در ابتدا، به عنوان  �

شرکت کاغذی ثبت نمی شــوند. این، یعنی سایر 
شــرکت ها هم در آینده امکان دارد به شــرکت 
کاغذی تبدیل شــوند. آیا اقدامی کرده اید که در 

آینده شرکت ها به شرکت کاغذی تبدیل نشوند؟
ما بنا را بر این گذاشته ایم که تا زمانی که مأموریت 
ما برای شــرکت ها منجر به تهیه طرح های توجیهی 
نشــود و فراینــد نظــام تصمیم گیری طی نشــود و 
اســناد اجرای طرح به تأیید نرسد، نسبت به تأسیس 
شــرکت های جدید اقــدام نکنیم؛ یعنــی، در قالب 
موضوع یا محتوای جدید شــرکت تأســیس نکنیم 
بلکه براســاس یک پروژه جدید کــه توجیهات فنی 
و اقتصــادی آن، کلیاتش به تأییــد و تصویب ارکان 
رسیده و امکان عملیاتی شدن و تأمین مالی اش مهیا 

شده، اقدام به راه اندازی شرکت جدید کنیم.
شرکت های  � از  وقتی  بازنشستگی،  صندوق   در 

کاغذی ســخنی به میــان می آیــد، دقیقا به چه 
معناست؟

عنوان کاغذی معمولا به این صورت اســت که 
دو برداشــت از آن می شــود. یک برداشــت با نگاه 
اقتصادی می شــود که به هر حال با یــک مأموریتی 
شــرکت ها تأســیس شــده اند اما اقدامــی صورت 
نگرفته  اســت. بخش دیگر غیراقتصــادی و بحث 
سوءاســتفاده های اقتصــادی اســت که مشــمول 
صندوق ها نمی شــود. بیشــتر اتفاقاتی است که در 
پرونده های مفاســد اقتصادی اخیــرا با آنها مواجه 
شــده ایم، این اســت که برخی از افراد شرکت هایی 
را بــا نیات ســوء تأســیس می کنند و بــرای اینکه 
سوءســابقه  و حواشی ای برای مالکین و سهام داران 
اصلی به وجود نیاید، آنها را به اسم سهام داران غیر 
راه اندازی می کنند. بعد از اجرای یک یا دو مأموریت 
خاص، فعالیت آنها متوقف و رها می شــوند. گاهی 
از ایــن نــوع سوءاســتفاده از شــرکت ها به عنوان 
شــرکت های کاغذی یاد می شــود؛ اما این مســئله 
درمورد صندوق های بازنشســتگی جایگاهی ندارد. 
این  شــرکت ها برای یک مأموریت خاص اقتصادی 
تأسیس شده اند، اما به دلایلی یا در قالب عدم تأمین 
مالــی یا به دلیــل توجیه پذیرنبــودنِ پروژه هایی که 
تعریف شده، فعالیتشان متوقف شده  و بیشتر از این 
جنس بوده  است؛ یعنی به مفهوم کلی کارکرد خود 

را درواقع از دست داده اند.

شــرق: در کشــورهای اروپایی یکــی از روش های کنترل قیمت هــا در بازار 
مســکن، اســتفاده از توانایی بخش های عمومی مانند شهرداری هاســت. 
در وین دســت کم ۲۵ درصد از واحدهای مســکونی به وســیله شهرداری 
ســاخته شده و شهرداری با این ســرمایه گذاری توانسته از یک سو برای خود 
درآمد ایجاد کند و به جای تراکم فروشــی، از مســتأجران اجــاره بگیرد و از 
ســوی دیگر با متعادل نگه داشــتن قیمت ها در بازار مســکن، روی میانگین 
قیمت هــا در این بازار اثر بگذارد. این راهکار بــه عقیده علیرضا پاک فطرت، 
عضو کمیسیون عمران مجلس، در ایران هم قابل الگوبرداری است. نماینده 
شــیراز در گفت وگو با «شــرق» به مشــکلات مصوبه دولت درباره ســقف 
افزایش اجاره بها اشــاره کرد و تضمین اجرای این مصوبه را برقراری دولت 
الکترونیــک عنوان کرد. به گفته او، در عصری کــه به عنوان عصر ارتباطات 
شناخته می شــود و فناوری های نوین، دنیا را متحول کرده، چرا بازار مسکن 
و دیگــر بازارهای ما باید به روش ســنتی عمل کنند. مــا زمانی می توانیم از 
فســاد و رانت جلوگیری کنیم که اقتصاد شفاف شود و این شفافیت به دنبال 

برقراری دولت الکترونیک اتفاق خواهد افتاد.

 دولت برای نرخ اجاره بهای مســکن، ســقف تعیین کرده تا قیمت ها  �
افزایش بی ضابطه ای نداشته باشند. به نظر شما چه موانعی برای اجرای 

این مصوبه وجود دارد؟
پیش از آنکه بــه مصوبه دولت بپردازم، توضیحی دربــاره چرایی افزایش 
قیمت ها می دهم. مسکن کالایی است که تابع عرضه و تقاضاست. وقتی تقاضا 
بیشــتر از عرضه باشد، مسلما قیمت کالا رو به افزایش می رود. اگرچه در کشور 
ما مسکن زیاد ساخته می شــود، اما در بخش عرضه با مشکل مواجه هستیم؛ 
چراکه با پدیده ای به نام خانه های خالی مواجه هســتیم که این مســئله بازار 
مســکن را متأثر کرده است؛ یعنی با وجود داشتن مسکن به حد نیاز این کالا به 
متقاضیان عرضه نمی شــود. سرمایه ای بودن مسکن سبب شده افراد بخشی از 
سرمایه های خود را در بازار مسکن سرمایه گذاری کنند؛ چراکه رشد درخور توجه 
و بیش از تورم مسکن، سبب رشد سرمایه آنها می شود. از آن طرف، وقتی دولت 
از این خانه های خالی مالیاتی اخذ نمی کند، برای مالکان خواباندن ســرمایه در 
بازار ملک به قیمت خالی بودن خانه ها نیز صرفه اقتصادی دارد. با وجود آنکه 
مدت هاست بحث دریافت مالیات از خانه های خالی مطرح شده است، هنوز و 

پس از گذشت سال ها از طرح مسئله، این تکلیف قانونی عملیاتی نشده است. 
یکی از مباحث مطرح شــده با مسئولان وزارت راه و شهرسازی نیز همین مسئله 
مالیات خانه های خالی است؛ بنابراین اگر دولت اجرای این قانون را تسریع کند 
و از خانه های خالی مالیات بگیرد، برای مالکان خالی نگه داشتن خانه های شان 
صرفه اقتصادی نخواهد داشــت و بخشی از این کالایی که امروز بدون استفاده 
مانده، عرضه می شــود و می تواند روی قیمت ها اثر بگــذارد. البته دولت برای 
اجرای این مصوبه به ایجاد ســامانه ای نیاز دارد و آنچه باعث به تعویق افتادن 
طرح مزبور شــده نیز همین سامانه اســت. با توجه به موانعی که برای ایجاد 
سامانه وجود دارد و زمان بر بودن طرح دریافت مالیات از خانه های خالی، دولت 
تصمیم گرفت سیاستی دیگر را که در کوتاه مدت اجرا شدنی باشد، در دستور کار 
قرار دهد؛ بنابراین در مصوبه ای برای افزایش نرخ اجاره بها ســقف تعیین کرد. 
آن طور که شــنیده ام، برای تهران تا ۲۵ درصد، کلان شــهرها ۲۰ و دیگر شهرها 
۱۵ درصد افزایش قیمت مجاز اســت؛ اما این برنامه دولت نیز با مشکل بزرگی 

روبه روست و آن هم اجرای مصوبه است. 
ادامه در صفحه  ۵

معاون سرمایه گذاری و امور اقتصادی صندوق بازنشستگی کشوری از  روند اصلاحات ساختاری در شرکت های تابعه می گوید

۲۷ شرکت کاغذی صندوق بازنشستگی منحل شد

عضو  کمیسیون  عمران  بر  لزوم  استقرار  دولت  الکترونیک  تأکید  کرد
ورود شهردارى به ساخت و ساز

یادداشت

انتشار «اوراق با پشتوانه مالیات» 
راهکاری جایگزین برای طرح 

پیش فروش نفت  

با توجــه به شــدت گرفتن اثــرات تحریم های  �
اقتصــادی بر اقتصــاد ایران و ناتوانــی دولت در 
تحقق درآمدهای پیش بینی شده از مسیر صادرات 
نفــت و میعانــات گازی در ســال ۱۳۹۹، طــرح 
پیش فروش نفت به عنوان راهــکاری برای تأمین 
مالی بودجه مطرح شــده اســت. براساس طرح 
مزبور، قرار اســت ۲۲۰ میلیون بشکه نفت در یک 
ســال با سررسید دو ســاله با نرخ ارز سنا با انتشار 
اوراق ســلف موازی به فروش برســد. این اوراق 
امکان خرید و فروش در بازار ســرمایه را خواهند 
داشت و شرکت ملی نفت متعهد به تحویل نفت 
بــه دارنــدگان اوراق در موعد تحویــل یا فروش 
آن بــه وکالت از طرف دارنــده اوراق خواهد بود. 
به طور  پیش بینی می شــود چنانچه  براین اساس، 
میانگین قیمت نفت ایران در یک سال آینده حدود 
۴۵ دلار باشــد و نرخ ارز نیز حدود ۲۲ هزار تومان 
فرض شود، بیش از ۲۱۵ هزار میلیارد تومان اوراق 
ســلف نفتی از این مسیر پیش فروش خواهد شد. 
با این حال، با وجود بالا بودن رقم عواید برآورد شده 
از این محل، طرح مزبور واجد ایراداتی جدی است 
که توجه به آنها و مقایســه آثار طرح با گزینه های 

جایگزین، ضروری به نظر می رسد.
از ایرادهــای اصلــی طــرح با فــرض اجرای 
موفقیت آمیــز آن، عواقب خطرناک آن در افزایش 
بــار تعهدات مالی دولت اســت. بر این اســاس، 
چنانچه اوراق مزبــور به طورکامل فروش رود، بار 
مالی پرداخت اصل و ســود اوراق یادشده که در 
ایــن طرح حداقل برابر نرخ ســود ســپرده بانکی 
اســت، بســیار بالا خواهد بود. چنانچه نرخ سود 
تضمین شــده مصــوب ۱۸ درصد در نظــر گرفته 
شــود، علاوه بر تعهد دولــت در بازپرداخت اصل 
۲۱۵ هزار میلیارد تومانــی، حداقل ۷۷ هزار میلیارد 
تومان بابت ســود اوراق مزبور در دو ســال آینده 
باید پرداخت شــود. این موضوع در شــرایطی که 
دارنــدگان اوراق در زیــان شــریک نخواهند بود، 
نقص جدی طراحی ایــن اوراق به عنوان یک ابزار 
مالی است. با وجود این، گزینه واقع بینانه، نوسان 
قیمت هــای رو به بــالا و محروم شــدن دولت از 
درآمد حاصل از افزایش قیمت نفت خواهد بود. 
همچنین فشار بر بازار ارز از سوی خریداران عمده 
اوراق (که احتمالا خریداران بلوکی خواهند بود) 
به منظور افزایش نرخ ارز در زمان سررسید و کسب 
سود بیشــتر، یکی از اتفاقات بسیار محتمل است. 
البته در شرایطی که گشایشی در امر مبادلات مالی 
بین المللی رخ ندهد و تحریم های اقتصادی در دو 
سال آینده به قوت خود باقی بمانند، ابعاد چالش 
احتمالی در بازپرداخت تعهدات بســیار بزرگ تر و 

خارج از تصور خواهد بود.
یکی از مشکلات مهم طرح یادشده، این است 
کــه به احتمال زیاد نرخ کشــف قیمــت نفت در 
بازار به دلیل ریســک بالای این اوراق، خیلی پایین 
باشــد و منابع برآورد شده تحقق نیابد. این مشکل 
می تواند در نتیجه دســتکاری در بازار ارز از سوی 
برخی خریداران مؤثر با قدرت بازار بالا، دو چندان 
شود. از طرف دیگر، با توجه به اینکه در این طرح 
اختیــار خرید و فروش اوراق و برداشــت نفت به 
خریدار اوراق داده شــده اســت، بروز نوســانات 
عرضه و تقاضا و نرخ های بازار بسیار بالا می رود و 
مدیریت زمان سررسید را از سوی دولت با مشکلی 

جدی مواجه می کند.
اوراق  با  پشتوانه  مالیات

با توجه به چالش هایی که به آن اشــاره شد و 
لزوم ارائه راهکاری در برهه حساس کنونی، انتشار 
«اوراق با پشتوانه مالیات» به عنوان ابزاری جایگزین 
برای طرح اوراق ســلف نفتی بســیار مفید خواهد 
بود. اگرچه اوراق با پشــتوانه مالیــات، مختصاتی 
شــبیه اوراق موجــود در بــازار بدهی دارنــد، اما 
در نظر گرفتن شــرایطی خاص بــرای آنها می تواند 
تفــاوت ظریف و مهمی ایجاد کند و مقاصد کنونی 
دولــت و جامعه اقتصادی را تأمیــن نکند. مطابق 
تعاریف، «اوراق بدهی با پشــتوانه مالیات » مشابه 
اوراق بهادار اســتاندارد دولتی هستند، به جز اینکه 
آنها شــامل یک وضعیت مشروط نیز می شوند؛ به 
این صورت که چنانچه دولــت پرداخت های خود 
بابت اصل و سود اوراق مزبور را نکول کرد، اوراق با 
پشتوانه مالیات می توانند به عنوان پرداخت مالیاتی 
پذیرفتــه شــوند. اگرچه طراحــی این ابــزار برای 
کشورهای اروپایی با توجه به کاهش ریسک اوراق 
بدهی (به دلیل پشــتوانه مالیاتــی) و ناتوان کردن 
دولت از نکول اوراق مزبور، نرخ سود اوراق را پایین 
مــی آورد، اما این اوراق برای کشــور ایران می توان 
کاربرد ویژه ای داشــته باشــد. زمینــه ارائه راهکار 
«اوراق با پشــتوانه مالیات» را باید در مشکلاتی که 
بحران مالی اخیر برای برخی کشــورهای اروپایی به 

وجود آورد، جست وجو کرد.
افزایش بــار تعهدات دولت در موارد مشــابه، 
به خصوص در کشورهای حاشیه ای بحران زده اروپا 
همچون یونان و ایتالیا، موجب شــد این کشــورها 
از کشــورهای ثروتمند اتحادیه اروپــا مانند آلمان 
درخواســت کنند به منظور نجات مالی وارد عمل 

شده و بدهی های آنها را خریداری کنند. 
ادامه در صفحه  ۵

خبر

اتمام ذخایر معادن کوچک تا ۲۰۵۰
معاون وزیــر صنعت، معدن و تجــارت و رئیس  �

ســازمان زمین شناســی و اکتشــافات  معدنی کشور 
دربــاره اهمیت معــادن کوچک مقیــاس گفت: این 
نــوع معادن با اینکــه ذخیره کمی دارنــد، حدود ۸۰ 
درصد معادن ایــران را به خود اختصــاص داده اند. 
به گــزارش روابط عمومی ســازمان زمین شناســی و 
اکتشــافات  معدنی کشــور، علیرضا شــهیدی با بیان 
اینکه در حالی که حدود ۶۶ درصد کل معادن کشــور 
مواد غیرفلزی و مصالح ســاختمانی را در خود جای 
داده انــد و مقــدار کمی منابــع فلزی دارنــد، گفت: 
اهمیت معادن کوچک پررنگ تر می شــود. او با اشاره 
به اینکه معادن کوچک می توانند در اشــتغال اثرگذار 
باشــند، تصریح کرد: با توجه به اینکه معادن کوچک 
به ســرمایه گذاری کمی نیاز دارند، بخش خصوصی 
به راحتــی می توانــد در آن ورود کــرده و دســت به 
فعالیت بزند. به این ترتیب کوچک مقیاس ها در رشد 
اشــتغال تأثیر بسزایی دارند. شــهیدی درباره اهمیت 
توجه به اکتشاف ذخایر پنهان خاطرنشان کرد: در کل 
دنیا شرکت های معدنی بزرگ به این نتیجه رسیده اند 
کــه ذخایر معــادن کوچک مقیاس تا ســال ۲۰۵۰ به 
اتمام می رسد؛ در نتیجه باید هدف آنها اکتشاف ذخایر 
پنهان باشــد. معاون وزیر صنعت، معدن و تجارت با 
اشاره به اقدامات ســازمان زمین شناسی و اکتشافات  
معدنی کشور برای رشد اکتشافات گفت: از سال ۱۳۸۱ 
موضوع ژئوفیزیــک هوایی را مرکز توجه قرار داده ایم 
تا به اکتشاف ذخایری برســیم که در زیر زمین نهفته 
هستند و شاهدی از آنها در سطح زمین دیده نمی شود.

پرداخت حقوق معوق پرسنل هفت تپه 
با تلاش دستگاه قضائی

خبرگزاری میزان: رئیس دادگســتری شهرســتان  �
شــوش از پرداخــت دو مــاه حقوق معوق پرســنل 
شــرکت هفت  تپــه خبــر داد. جعفری چگنی، رئیس 
دادگســتری شهرستان شــوش، در گفت وگو با میزان 
اظهار کرد: با پیگیری دستگاه قضائی و از محل منابع 
توقیفی شرکت هفت تپه، حقوق های معوقه ماه های 
اردیبهشت و خرداد پرسنل شرکت هفت تپه پرداخت 
شــد. غلامحسین اسماعیلی، سخنگوی دستگاه قضا، 
سه شنبه هفته گذشته در جریان نشست خبری خود، 
در پاسخ به پرسشی درباره وضعیت پرونده هفت تپه 
گفت: در این زمینه نکته اول تداوم فعالیت شــرکت 
نیشکر هفت تپه است و معتقدیم که فعالیت شرکت 
تحت هیچ شــرایطی نبایــد تعطیل شــود. برای این 
موضوع هم پیگیری های جدی کرده ایم. موضوع دوم 
رسیدگی به اتهامات مدیران این شرکت است که قوه 
قضائیه با جدیت پرونده اتهامی این افراد را رسیدگی 
می کنــد و اخیرا هم به لحاظ تکمیل کار، بخشــی از 
پرونده به کارشــناس ارجاع داده شده و برابر ضوابط 
و مقررات قانونــی، به اتهامات متهمــان این پرونده 

رسیدگی و حکم مقتضی را صادر می کنیم.

ادامه از صفحه اول

صفرزدایی و کاهش ارزش پول ملی
...امــروز به متوســط ۱۵ دلار رســیده اســت. یک 
دلیل عمده این افزایش، صرف نظر از تورم آهســته ای 
کــه در همه اقتصادهای جهان وجــود دارد، افزایش 
جمعیــت و بالا رفتن تقاضا بوده اســت؛ اما تأثیر تورم 
چیزی متفاوت از بازی اسکناس است. در همان زمان 
یاد شده، دستمزد کارگر ســاده در شهرها و روستاهای 
ایــران چیزی در حــدود ۲۵ ریال بود. امروز دســتمزد 
کارگر ســاده در ایران چیزی در حدود ۱۵۰ هزار تومان 
اســت. اگر کارگر بخواهد با همین دستمزد ظاهرا یک 
ســکه طلای رسمی بخرد، باید دســت کم ۷۵ روز کار 
کند؛ . این تغییرات نشــان دهنده تغییر طبیعی ارزش 
پول در طول زمان هستند. حذف شماری از صفرهای 
پول کاغذی در همه جای دنیا روی داده است و پدیده 
تازه ای نیست؛ اما مشکل از اقتصاد خود دولت است. 
بانــک مرکزی با بازی با بهــای ارز امور ریالی دولت را 
به شــکل روزانه اداره می کند. از سوی دیگر کاربرد این 
روش نوعی مشارکت دولت با بخش خصوصی برای 
تأمین نیازهای ارزی است. با بالابردن بهای ارز خارجی، 
دولت ها بخشی از نیازهای خود را از جیب مردم تأمین 
می کنند؛ اما صدای شان در نمی آید؛ بنابراین گفتن اینکه 
دلار و پوند گران شد، بازتاب فعالیت بازار نیست؛ بلکه 
گویای مهندســی روزانه ارز از سوی خود دولت است. 
نمونه دیگر از شگردهای مرسوم، چند نرخی کردن دلار 
است. دولت در مواردی دلار را با نرخ چهار هزار تومان 
می فروشــد؛ اما همان دلار را بالاتــر از ۱۵ هزار تومان 
به مســافر می دهد. به زبان دولتی می گویند دلار گران 
شد و از مرز فلان عدد گذشت؛ در حالی که باید بگویند 
«گران کردیم؛ چــون صلاح مان در این بود». در لهجه 
خراســانی «رفتن» معنای «شدن» دارد. در نیشابور به 
جای اینکه بگویند چرخ «پنچر شده» می گویند «پنچل 
رفتــه» و تقصیر را از خودشــان دور می کنند. در نظام 
بانکی و دولتی موارد زیادی از کارهای ناصواب صورت 
گرفته است؛ از جمله تخصیص وام های کلان بانکی به 
دوستان و همدســتان که موجودی بانک را برای ارائه 
وام های کوچک به نیازمندان مردمی به شدت کاهش 
داده اســت. تخصیص وام های کلان یا به زور صورت 
می گیرد که بانک بیچاره توانایی مقابله با آن را ندارد یا 
با عشق و علاقه به دوستان و بستگان عزیز. نمونه هایی 
از هــر دو مورد بارها فاش شــده اســت؛ اما تضمینی 

نیست که ما به پایان داستان رسیده باشیم.

ابوالفضل گرمابى 
 پژوهشگر پولى و مالى


