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 اوراق مصون از تورم یا اوراق شناور با نرخ تورم؟

 واکاوی مزایا و معایب انتشار اوراق برای دولت

 مجید کریمی 

 چکیده

های اخیر مورد توجه بخش عمومی و بخش خصوصی قرار گرفته است. اصولاً تأمین کنندگان انتشار اوراق با نرخ شناور یکی از ابداعات مالی است که طی دهه

پر بازده و کم ریسک هستند. بر این اساس  یدنبال دسترسی به منابع مالی با هزینه کمتر و سرمایه گذاران نیز به دنبال فرصت های سرمایه گذارمالی به 

های و سیاستگذاری برساند که این امر با توجه به شرایط اقتصادی، انتظاراتبخشی رضایتطراحی این ابزار باید به نحوی باشد تا مطلوبیت دو طرف را به نقطه 

کشور،  له مدیریت اقتصادیلذا مسأ کند،ابعاد دیگری نیز پیدا میله کند این مسأدی ورود میشود. زمانی که دولت به عنوان سیاستگذار اقتصااقتصادی تامین می

های های بودجه و مدیریت چرخهبا کسریها و تعهدات دولت، میزان حجم پول و نقدینگی و شکل گیری نرخ های سود در اقتصاد و ارتباط آن مدیریت بدهی

است  متغیرا نرخ اوراق ب اقتصادی و تعیین آن از اهمیت زیادی برخوردار است و باید در طراحی این ابزار مورد توجه قرار گیرد. اوراق مصون از تورم یکی از انواع

نیاز است تا با دقت نظر بیشتری مورد مطالعه قرار گیرد تا با ملاحظات بیشتری بومی سازی شود. لذا در  شود، بر این اساسها منتشر میغالباً توسط دولت که

و با واقعیات موجود در اقتصاد کشور نکاتی در رابطه با  این گزارش با مروری بر شناخت انواع اوراق با نرخ متغیر، اوراق مصون از تورم را مورد بررسی قرار داده

 تشار این اوراق بیان خواهد شد.ان

 اوراق مصون از تورم، اوراق با نرخ شناور، دولت، نرخ لایبور، نرخ تورم: کلمات کلیدی
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 مقدمه 

شود. از جمله اوراق با نرخ کوپن شر میها منتهای متفاوتی توسط بخش خصوصی و دولتاوراق بهادار با نرخ کوپن متغیر، با انگیزه

شود و شناورها غالباً بر اساس ها منتشر میهستند، اورق مصون از تورم عمدتاً توسط دولت 2و شناورها 1متغیر اوراق بهادار مصون از تورم

تورم بر اساس ملاحظات آیند. اوراق مصون از به کمک تأمین مالی بخش خصوصی میهره در اقتصاد داخلی و یا خارجی شاخص نرخ ب

شود؛ در ایران ر میها و تأمین مالی ارزان منتشاقتصادی و با در نظر گرفتن وضعیت سیکل تجاری کشورها و با هدف مدیریت بدهی

صویب مصوبه ای با عنوان اوراق )اجاره و مشارکت( با نرخ اجاره/ سود مصون از تورم به تنیز کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار، 

ها رسد این مصوبه بر اساس موضوع شناسی مربوط به شناورها است و اوراق بهادار مصون از تورم که توسط دولترساند که به نظر می

ت به معرفی این اوراق صورت گیرد؛ شود مورد بحث نیست. بر این اساس لازم است تا موضوع شناسی صحیحی نسبدر دنیا، منتشر می

اوراق اجاره با نرخ شناور توسط دولت منتشر شده است که نرخ این اوراق نیز نه بر اساس تورم که بر اساس نرخ  تاکنون در دو مرحله،

این گزارش با مروری بر تعاریف و خاستگاه انتشار اوراق بهادار با نرخ شناور و اوراق مصون شود. سود بانکی به صورت سالانه تعدیل می

 دهد.  در بازار سرمایه ایران ارائه می اوراقشار این از تورم تحلیلی در رابطه با انت

 معرفی اوراق با نرخ کوپن متغیر

شود. برای اوراق قرضه نرخ بهره پرداختی به صاحبان اوراق است که به دارندگان اوراق طی دوره حیات اوراق پرداخت میکوپن اوراق 

شود. یک استثناء مهم از این نوع پرداخت اوراق رهنی و اوراق به قرضه در آمریکا پرداخت کوپن به صورت نیمسالانه پرداخت می

شود. سرمایه گذاران در مورد اوراق قرضه با نام به صورت خودکار در مواقع پشتوانه دارایی است که معمولاً به صورت ماهانه پرداخت می

در زمان پرداخت به بانک مراجعه نمایند، باید گان کنند در صورتی که در مورد اوراق قرضه بی نام دارندمشخص، کوپن را دریافت می

 ها باید ثبت گردند.البته همه انواع اوراق قرضه

اوراق با نرخ کوپن  شوند، از جملهنرخ کوپن متغیر تقسیم می اوراق بابت و نرخ کوپن ثا بااوراق ، اوراق قرضه، به از منظر پرداخت کوپن

 :متغیر موارد زیر است

 مد بنگاه بسیار پایین است، کوپن مربوطه هایی که درآدهد، تا زمانجازه می: اوراقی که به ناشر امدیاوراق قرضه درآ

شود. این اوراق آهن استفاده میهای توسعه ریلاین اوراق اغلب برای پروژهرا با تأخیر پرداخت کند یا پرداخت نکند. 

 گردد.ناشر منتشر میبرای بازسازماندهی ورشکستگی یا جایگزینی سهام ممتاز یک 

 سال  5لالات مالی شرکت تا دهد که در زمان تنگدستی و اختمیاجازه به ناشر  : اوراقی کهاوراق قرضه تعویقی

 . به تعویق افتد پرداخت کوپن

 ع تورم( تعدیل اهای مربوط به کوپن آن بر اساس شاخص تورم )انوقی که پرداختا: اوراوراق قرضه مبتنی بر تورم

برای حمایت دارندگان از قدرت خرید ، های تورم گره خورده است. این اوراقدر این اوراق نرخ کوپن به شاخصشود. می
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دولتی است. این دارندگان اوراق در مقابل نرخ تورم طراحی شده است. نمونه این اوراق، اسناد خزانه مصون از تورم 

 شود.سال منتشر می 20و  10، 5اوراق برای مدت 

 اوراقی که پرداخت های مربوط به کوپن آن بر اساس شاخص نرخ بهره )شاخص ه مبتنی بر نرخ بهرهاوراق قرض :

 شود.  بازاری نرخ بهره( تعدیل می

  متفاوت  ،های مربوط به کوپن آن برای سال های مختلف: اوراقی که پرداختکوپن افزایشینرخ اوراق قرضه با

بعد تا سررسید، های درصد و برای سال 6.5درصد، سال دوم  5برای سال اول و از پیش تعیین شده است. به عنوان نمونه 

 شود. های افزایشی دیگری پرداخت مینرخ

 یابد. این اوراق : اوراقی که نرخ کوپن آن طی مدت انتشار تا سررسید کاهش میاوراق قرضه با نرخ کوپن کاهشی

 به رچر، معروفند. 

  این اوراق نیز بر اساس خارجی، نفت، شاخص سهام، و...( نرخ ارز )ماننداوراق قرضه مبتنی بر شاخص :

 شوند. شاخص قیمتی اعلام شده در پرداخت کوپن تعدیل می

که به شناورها معروفند از عمومیت بیشتری در بخش خصوصی برخوردار  از بین اوراق با نرخ کوپن متغیر اوراق قرضه با نرخ شناور

 ، براساس مطالعات صورت گرفته،شوند. بنابراینو بر اساس نرخ بهره بازاری تعدیل می بودههستند. غالباً این اوراق مبتنی بر نرخ بهره 

 نکات زیر در رابطه با شناورها قابل ذکر است:

 نرخ بهره یا شاخص نرخ بهره است؛ا نرخ مرجع برای اکثر شناوره -1

 شوند؛عنوان کف و سقف شناخته می دهند که تحتهایی بر حد بیشینه و کمینه پرداخت کوپن قرار میشناورها محدودیت -2

کنند، شناورهایی هستند که نرخ در حالی که نرخ کوپن شناورها و شاخص به صورت عادی در یک جهت حرکت می -3

 شوند؛شناخته می 3اخص تعیین شده است. این اوراق به نام شناورهای معکوسکوپن آنها بر خلاف جریان ش

نمونه این شناورها، اوراق قرضه مبتنی بر اسناد خزانه آمریکا و اوراق قرضه مبتنی بر نرخ بهره بین بانکی لندن )لایبور(  -4

بر نرخ اسناد خزانه آمریکا ارجحیت پیدا  ،به دلیل عمومیت، ثبات و انعکاس وضعیت و فضای کسب و کار ؛ لایبور،است

 . شودکرده است و از این نرخ به عنوان شاخص قیمت شناورها در دنیا، استفاده می

 اریخچه ای از نرخ اوراق با نرخ شناورت

ن شکل بود که منتشر شده است. نرخ این اوراق بدی 5سیتی کورپتوسط  1974برای اولین بار در سال ، در آمریکا4اوراق با نرخ شناور

ها هر شش ماه مشخص شد. نرخ 6اسناد خزانهدرصد در نظر گرفت و برای بعد از آن یک درصد بالاتر از نرخ  9.7ماهه اول  10برای 

 شد. یکبار تعدیل می
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مالی  تأمینانتشار اوراق با نرخ شناور اهمیت دارد؛ شرکت در هر صورت به دنبال کاهش هزینه  ایدر تصمیم یک شرکت، بر ،انتظارات

انتظارات بر کاهش نرخ بهره بود و این هزینه کمتری برای قرض گیرنده داشت. در زمان انتشار این   سیتی کورپاست. در شرکت 

داشت. لذا شرکت تصمیم گرفت تا این نرخ را به اسناد خزانه  اسناد خزانهاوراق تجاری نرخ بالاتری نسبت به  ،اوراق توسط این شرکت

شد. این شرایط اوراق با نرخ شناور نسبت به انتشار اوراق تجاری ارزان تر بود و برای مدت زمان بیشتری نیز منتشر می متصل کند. در

 کند.دهنده نا اطمینانی ایجاد میبرای قرض گیرنده و قرض و  بر اساس انتظارات استانتشار اوراق با نرخ شناور لازم به ذکر است 

 بود؛منتشر شد بر اساس یک حق فروش به قیمت اسمی اوراق برای دارندگان اوراق   سیتی کورپسط اوراقی که برای اولین بار تو

اوراق خود را به قمیت اسمی به ناشر  توانستندکردند میمیهر زمان اراده  سال( 5)بدین ترتیب که دارندگان اوراق تا زمان سررسید 

و سرمایه گذاران  تقلیل پیدا کرد  سیتی کورپ،تقاضا برای اوراق با نرخ شناور به تبع آن بفروشند. در سال دوم نرخ بهره کاهش یافت و 

 اقدام به اعمال حق خود کردند و شرکت از این بابت متضرر شد. 

دام دوباره اق  سیتی کورپتقاضا برای این اوراق افزایش یافت و همین امر سبب شد تا شرکت  ،نیز با افزایش نرخ بهره 1978در سال 

اما به لحاظ ساختار قانونی برای مدیریت ریسک و کم کردن نا اطمینانی حاصل از انتشار این نوع از . نمایدمالی از این طریق  تأمینبه 

در رابطه با انگیزه شرکت سیتی کرپ از انتشار این اوراق به صورت مطرح گردید.  7اوراق وجوه استهلاکیاین اوراق در کنار  ،اوراق

 توان به موارد زیر اشاره کرد: خلاصه می 

 ترین اوراقی هستند که امکان سرمایه گذاری دارد، بنابراین انتظار بازدهی از این اوراق نیز اسناد خزانه آمریکا کم ریسک

تر است. لذا بخش خصوصی برای جذب سرمایه گذار باید نرخی بالاتر از این ها پاییننسبت به سایر سرمایه گذاری

تأمین مالی خود، و با انتظار کاهش تورم در آینده، پیشنهاد دهد. شرکت سیتی کرپ نیز به انگیزه کم کردن هزینهمیزان 

اقدام به انتشار این اوراق کرد. بنابراین، سرمایه گذاران با هدف بازدهی بالاتر از نرخ بازدهی بدون ریسک و ناشر نیز بر 

 انتشار این اوراق کرد؛ اقدام به اساس کاهش هزینه تأمین مالی خود

 شرکت های بخش خصوصی ادامه یافت؛ های بعد توسط شرکت سیتی کرپ و سایرانتشار این اورق در سال 

 شود. هم اکنون غالباً این اوراق بر اساس نرخ لایبور در سراسر دنیا منتشر می 

 وجوه استهلاکی اوراق قرضه

ای مبلغی از درآمدهای خود را بطور دوره بایدشوند، بانی )بدهکار( منتشر می «استهلاکیوجوه »ای که تحت قرارداد در اوراق قرضه

وجوه استهلاکی، ایجاد اطمینان  کنار بگذارد تا بتواند اوراق را بطور کامل یا جزئی قبل از سررسید بازخرید نماید. هدف از اوراق قرضه

ای این وجوه به و پرداخت دوره استتماتیکی جهت بازپرداخت تعهدات وجود دارد گذاران از بابت اینکه مقررات سیسخاطر برای سرمایه

مشابه با تعهدات  . تعهدات ناشر در قبال پرداخت وجوه استهلاکی کاملاًاستشرکت امین یا امین وجوه استهلاکی طبق قرارداد الزامی 

وانایی بانی جهت پرداخت وجوه استهلاکی، حقوقی مشابه با باشد؛ یعنی دارندگان اوراق در صورت عدم تاو در قبال پرداخت سود می

های عمرانی کاربرد دارند. وجوه های بزرگ و شرکتمالی شرکت تأمینوجوه استهلاکی در  .هستندنکول بانی در پرداخت سود را دارا 

                                                           
7 Sinking Fund    



5 
 

های زیرا دارایی است؛آن ضروری  سنگ، نفت و ماننداستهلاکی برای پوشش ریسک اوراق صنایع استخراجی، از قبیل: استخراج زغال

آهن و خدمات عمومی )آب، برق و ...( که راه ۀهایی در حوزستهلاکی برای شرکتباشند. کاربرد وجوه ااین صنایع دارای هدر رفت می

 8.استبایست بی عیب و نقص باقی بمانند رایج ها در طول عملیات میهای ثابت آندارایی

 نرخ لایبور

کم با اوراق با نرخ شناور مطرح گردید میزان اهمیت و عمق شاخص در کسب و کار اقتصادی بود. کم دیگری که در رابطه مسئله 

شد به سمت نرخ بازار مالی از این طریق کردند، اما نرخی که به عنوان شاخص استفاده می تأمینهای بسیاری در دنیا اقدام به شرکت

نرخ به دلیل عمومیت، ثبات و انعکاس وضعیت و فضای کسب و کار بر نرخ اسناد خزانه آمریکا  هدایت شد. این 9بین بانکی لندن

 ارجحیت پیدا کرد. 

 ها توسط دولت اوراق بهادار مصون از تورم

به بار،  نیاوراق اول نی. اشودیم لیکننده( تعدمصرف یبر اساس شاخص تورم )معمولاً شاخص بها مصون از تورم بازده )کوپن( اوراق 

(، 1997) کای(، آمر1994(، سوئد )1991کانادا ) ،(1985) ایدر انگلستان منتشر شد. پس از آن، استرال 1981در سال  طور گسترده

بودند که اقدام به انتشار اوراق قرضه مصون  ییکشورها نیتر( از جمله مهم2006( و آلمان )2004(، ژاپن )2003) ایتالی(، ا1998فرانسه )

در  زی( نیجنوب یقایو آفر هیترک ک،یمکز ل،یبرز ژهینوظهور )به و یاوراق مصون از تورم در بازارها ر،یاخ یهاسال در کردند. از تورم

سهم از بازار اوراق  نیشتریب کایآمر انیم نیهاست و در اسهم انتشار اوراق مصون از تورم مربوط به دولت نیشتریحال گسترش است. ب

در رابطه با وقایع  اند.معروف به نام اوراق خزانه مصون از تورم کایاوراق در آمر نیداده است. ا اختصاصقرضه مصون از تورم را به خود 

 می توان به صورت خلاصه به موارد زیر اشاره کرد.  1997مرتبط با انتشار اوراق مصون از تورم دولتی در آمریکا از سال 

 وقایع مرتبط با انتشار اوراق مصون از تورم دولتی در آمریکا سال

این اوراق  ساله بود 10ق سررسید این اورا اوراق قرضه دولتی مصون از تورم برای اولین بار منتشر شد.  :1997ژانویه 29 1997

  ژانویه، آوریل، ژولای و اکتبر منتشر شد.  15بر اساس نرخ تورم اعلامی در 

 سال توسط خزانه داری آمریکا منتشر شد.5اوراق بهادار دولتی مصون از تورم برای مدت  1997ژوئن  1997

 ساله منتشر شد.  30اورق قرضه دولتی مصون از تورم  1998آوریل  1998

 در این سال انتشار اوراق قرضه دولتی مصون از تورم متوقف شد.  1998

 مسئلهبه صورت تیپس )جداکردن کوپن به عنوان اوراق مستقل( منتشر شد. این ، اوراق بهادار مصون از تورم 1999مارچ  1999

 باعث شد تا نقدشوندگی اوراق بهادار مصون از تورم تقویت شود.  

 

 شده است. ساله، یکبار در سال و در اکتبر منتشر  30از این سال به بعد اوراق بهادار مصون از تورم  2000

 بار در سال افزایش یافت.  4ساله، به  10حراج اوراق  2003در اکتبر  2003

 

                                                           
 ({.Charles J Woelfel ،9ی بانکداری و امور مالی )ویرایش })منبع: دانشنامه 8

9 LIBOR   
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 در رابطه با انتشار این اوراق نکات زیر حائز اهمیت است: 

 را بر اساس انواع مختلف تورم تعدیل  نرخ اسمی اوراقها شود و همه دولتها منتشر میاوراق مصون از تورم توسط دولت

شود؛ برای نمونه اگر قیمت اسمی این کنند؛ و نرخ کوپن به صورت درصدی از نرخ اسمی به صورت ثابت بیان میمی

درصد بیان شود، آنگاه در صورتی که نرخ تورم به اندازه  2.5تومان باشد و نرخ کوپن نیز  1000اوراق، در زمان انتشار 

درصد  2.5شود و نرخ کوپن بر اساس تومان در نظر گرفته می 1100ایش یابد، قیمت اسمی اوراق درصد افز 10

مبنای نرخ پایه شناور انتشار  بنابراین اوراق دولتی مصون از تورم برشود. پرداخت می تومان 27.5تومان یعنی1100

 . یابندمی

 این است که متوسط  ۀد. این موضوع به نوعی بازتاب دهندشونن از تورم در دنیا به صورت بلندمدت منتشر میاوراق مصو

شود. دولت نیز آگاه است که با افزایش تورم درآمدهای مالیاتی بلندمدت در اقتصاد توسط دولت تعیین می ۀنرخ بهر

زمانی که دارایی  مالیاتی به صورت اسمی افزایش یافته است. ۀکند؛ چون پایدولت نیز به صورت اسمی افزایش پیدا می

چراکه وقتی نرخ کوپن با تورم  ؛شودارتباط بین دارایی با عایدی آن قطع میپایه و ارزش آن نادیده گرفته شود در واقع 

 شود. در تعیین قیمت محصول دارایی نادیده گرفته می نافزایش یا کاهش یابد، عملاً نقش ارزش دارایی و عوامل بنیادی

  زمان انتشار این اوراق نرخ تورم پایینی وجود داشته است و تورم تکی رقمی نیز تا زمان انتشار در همه این کشورها در

به تصویر  OECDآمریکا، انگلستان و سایر کشورهای عضو  هایکشورنرخ تورم در برقرار بوده است. برای نمونه 

 کشیده شده است.

 

 نرخ تورم در آمریکا

 

 

 

 

 

 

 

شاخص قیمت خرده فروشی متصل  شود و بهشوند. این اوراق توسط دولت منتشر میشناخته می لینکردر انگلستان این اوراق با عنوان 

ها به صورت شود و نرخ کوپن آنو همانند اوراق مصون از تورم در آمریکا نرخ اسمی آنها بر اساس این شاخص قیمتی تعدیل میاست 
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درصد از بازار اوراق دولتی را به خود اختصاص داده  25این اوراق در حال حاضر گردد. اسمی تعیین می درصد ثابت نسبت به قیمت

 است. 

 نرخ تورم در انگلستان

 

 

 

 

 

 

 

 OECDنرخ تورم در کشورهای 
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 متصل ق مصون از تورم، به قیمت اسمی اوراق ابه دلیل مدیریت بدهی دولت و تعهدات آن و ایجاد ثبات در اقتصاد، اور

متفاوت از شناورسازی  مسئله گردد. اینسمی سالانه تعدیل میشود و کوپن اوراق، ثابت است و بر اساس قیمت امی

میته فقهی، نرخ ق مصوب در کانرخ اوراق صکوکی است که در کمیته فقهی سازمان بورس به تصویب رسیده است. اور

قیمت اسمی اوراق سبت به حالتی که نرخ کوپن ثابت )باشد، نکند. در حالتی که نرخ کوپن شناور کوپن را شناور می

کند. به عنوان مثال اگر دولت اوراق مصون از تورم به ارزش شناور( است دولت تعهدات مالی بیشتری را پرداخت می

 اشد،باشد و نرخ تورم نیز متغیر ب درصد 4که بخش ثابت نرخ کوپن ، به طوریمنتشر کندسال  15تومان با عمر  1000

بر اساس محاسبات ارزش فعلی تعهد مالی دولت در حالت نرخ کوپن شناور )حالت مصوب کمیته فقهی( بیشتر از حالت 

(. ضمن آنکه بازدهی اوراق دولت در حالت کوپن شناور بیشتر از 1)جدول  پایه شناور )حالت متعارف غربی( خواهد بود

 .زندورد انتظار در اقتصاد دامن میهای سود مه افزایش نرخاوراق کوپن شناور ب پایه شناور است یعنی انتشار

 

 : محاسبات تعهدات مالی دولت در انتشار اوراق مصون از تورم مبتنی بر پایه شناور در قیاس با مدل مبتنی بر نرخ کوپن شناور1جدول

 سال
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

 تورم سالانه
 0.20 0.40 0.30 0.43 0.33 0.23 0.20 0.50 0.60 0.33 0.33 0.47 0.30 0.10 0.17 

 ارزش اسمی اوراق )ریال(
1000  1200 1680 2184 

313

0 

417

4 

514

8 

617

7 

926

6 

1482

6 

1976

7 

2635

7 

3865

6 

5025

3 

5527

9 

6449

2 

 پرداخت کوپن سالانه

 کوپن شناور
-1000 240 440 340 473 373 273 240 540 640 373 373 507 340 140 207 

 پایه شناور
-1000 48 67 87 125 167 206 247 371 593 791 1054 1546 2010 2211 2580 

 نسبت کوپن پرداختی در کوپن شناور نسبت به پایه شناور
5.00 6.55 3.89 3.78 2.24 1.33 0.97 1.46 1.08 0.47 0.35 0.33 0.17 0.06 0.08 

 ارزش فعلی کل تعهدات دولت
 کوپن شناور

در نظر گرفته شده  0.04تعهدات دولت در حالت کوپن شناور بیشتر پایه شناور است.)نرخ تنزیل برابر با متوسط تورم سالانه به علاوه  977.83

 پایه شناور است.(
511.84 

بازده داخلی سالانه حاصل از 

 خرید اوراق اجاره دولت

 کوپن شناور
بیشتر از اوراق پایه شناور است. یعنی با انتشار اوراق کوپن شناور نرخ بهره اقتصاد افزایش بازدهی اوراق نرخ کوپن شناور همواره  0.35

 پایه شناور پیدا خواهد کرد.
0.26 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 های تورمی بالا در اقتصاد ایران، احتمال های اخیر، وجود نرخبه هر حال با توجه به انضباط مالی ناکافی دولت طی ده

استقراض دولت از بانک مرکزی با وجود انتشار اوراق مصون از تورم و در نتیجه نهادینه شدن مارپیچ افزایش تورم و 

های شفافیت و اطلاع رسانی در زمینه نرخ یتعهدات مالی دولت، وجود نوسانات تورمی در اقتصاد ایران و لزوم ارتقا

است یعنی با تصویب شده )به شکلی که در کمیتۀ فقهی صون از تورم استفاده از اوراق بهادار م مرجع توسط مقام پولی،

 شود.توصیه نمی برای نیازهای مالی دولت جمهوری اسلامی ایران در شرایط جاری شناور سازی کوپن با نرخ تورم(
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  نرخ تورم سر به سر یک شاخص بازاری برای تخمین نرخ تورم انتظاری است. این نرخ حاصل  :سر بر سر تورمنرخ

تفریق اوراق با نرخ ثابت از نرخ اوراق متصل به شاخص تورم است. در صورتی که حاصل این تفریق از تورم فعلی بالاتر 

بیشتری نسبت به اوراق با نرخ ثابت  باشد به معنای این است که سرمایه گذاری در این اوراق متصل به تورم بازدهی

 دارد و بالعکس. 

 

 

نرخ تورم سر به سر در 

 انگلستان

 

 

 

مد در کنار داشتن اوراق با درآداشتن بازار اوراق با درامد ثابت به نحوی که انعکاس دهنده نرخ بهره بدون ریسک باشد 

این در حالی است که بازاری معادل این بازار  ؛کندداشتن بازاری با ثبات کمک می ناور از اهمیت برخوردار است که بهش

 وجود ندارد.  کشوردر بازار در حال حاضر 

  اوراق خزانهمقوله اصلی این است که دولت طی دو سال اخیر با استفاده از اسناد تسویه در رابطه با اقتصاد ایران ،

ها، سعی دارد بدهی خود به شبکه بانکی و بخش غیربانکی را به و تهاتر بدهیسازی بدهی خود به شبکه بانکی بهادار

بدهی دولت به بانک مرکزی تبدیل کند. حال این موضوع نیز عیان است که سیاستگذار پولی و مالی در مقابله با شوک 
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مناسبی از خود نشان  های درآمدهای نفتی و ... کارایی و کارآمدیارزی و شوک یهازای تورم زا همچون شوکبرون

زند. ها بیشتر دامن مید و عملاً افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی نیز بر ناکارآمدی مقام مالی در تثبیت قیمتدهنمی

حال در چنین شرایطی عملاً انتشار اوراق مصون از تورم مبتنی بر نرخ کوپن شناور بیشتر دولت را به سمت بانک مرکزی 

 .گیردبحران بدهی دولت شکل می_دهد و مارپیچ تورممالی سوق می ینتأمو نظام بانکی در 

  است. لذا افزایش تورم  و همچنین تورم ساختاری و پولی تورمی-اساسی این است که اقتصاد ایران دچار رکود مسئله

اقتصاد هر چقدر چنین حالتی به مفهوم این نیست که بازده تولید یا عایدی حقیقی یک دارایی در حال افزایش است. در 

. به عبارت بهتر، با افزایش تورم و در صورت انتشار اوراق اجارۀ مصون رودمی فروتر شود به همان میزان در رکود تورمی

حال در چنین شرایطی فرض شود  دهدمستاجر قدرت پرداخت اجاره خود را بیشتر از دست می از تورم توسط دولت،

از منابع منتشره اوراق اجاره به بخش تولید بپردازد، مجبور خواهد بود برای  جر دولت است، دولت بجای اینکهمستأ

د شواش میهای بیشتر که با تورم رشد کرده اند، به بخش تولید برای پرداخت مالیات فشار بیاورد که نتیجهپرداخت اجاره

 بخش خدمات باشد و اصلاً نکه ممکن است تورم بدلیل افزایش قیمت ها در تعمیق رکود در بخش خصوصی. حال آ

 ارزش دارایی اجاره داده شده بدلیل رکود حاکم بر اقتصاد تغییر نکرده باشد.

  ضمن آنکه باید در نظر داشت وقتی اقتصاد در کشورهای توسعه یافته در شرایط تورمی است این بدین مفهوم است که

نیز در چنین شرایطی دولت چندان اقدام به سیاست  لاًکنند، اصوآنها به احتمال زیاد شرایط رونق اقتصادی را تجربه می

آورند. کسری بودجه و انتشار اوراق نمی کند. بلکه در شرایط رکود بیشتر به سیاست کسری بودجه و انتشار اوراق روی می

ما آیا شود با دوره رونق که قدرت مالیات دهی بخش خصوصی نیز افزایش یافته است. ااما زمان تسویه آنها مقارن می

شود؟! حداقل طی نیم قرن اخیر شواهدی در رعایت می مالیگذاری های تجاری در سیاستدر کشور ما موضوع چرخه

 .وجود ندارداین ارتباط 
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