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88523060سرويس  اقتصاد‌‌ي

درآمدهاي نفتي دولت زودتر از تقويم بودجه 
به خزانه رســيد تا يكي از مهم‌ترين منابع 
تأمين مالي دولت در چهارماهه ابتدايي سال 
برآورده شود و بخشــي از نگراني‌ها درباره 
تأمين منابع بودجه كاهش يابد، طبق اسناد 
مورد اســتناد خبرگزاري فارس، دولت براي 
چهار ماه نخست سال ۸۹هزار ميليارد تومان 
درآمد نفتي در نظر گرفته بود اما وصول ۹۱هزار 
ميليارد تومان در همين بازه، تحقق اين منبع 
را به ۱۰۲درصد رســاند و همزمان با افزايش 
دسترســي به منابع ارزي، درآمدهاي نفتي 
نيز در اختيار بانك مركــزي قرار گرفت كه 
در صورت تداوم جريــان وصول و مديريت 
صحيح منابع، ظرفيت بيشتري براي تأمين 
ارز كالاهاي اساسي و پوشــش هزينه‌هاي 
ضروري دولت در ادامه سال ايجاد خواهد كرد. 

     
درآمدهاي نفتي دولت در چهار ماه نخســت سال، 
ضمن آنكه مطابق برنامه پيش رفــت بلكه زودتر 
از موعد مقــرر بودجه‌اي به رقم پيش‌بيني‌شــده 
رســيد و از آن عبور كرد تا يكي از مهم‌ترين منابع 
تأمين مالي كشــور، عملكردي جلوتــر از برنامه 
ثبت كند به طوري كه طبق اســناد مورد اســتناد 
خبرگزاري فــارس، در حالي كه بــراي چهار ماه 
نخست ســال ۸۹هزارميلياردتومان درآمد نفتي 
در بودجه پيش‌بيني شــده بود، طي همين مدت 
۹۱هزارميلياردتومــان از اين محل به خزانه تزريق 
شده است، به اين ترتيب، سهم زماني درآمد نفتي 
بودجه در همين ابتداي سال به تحقق ۱۰۲درصدي 
رسيده و دولت توانسته است منابع مورد انتظار خود 
را پيش از پايان دوره زماني تعيين‌شده تأمين كند. 

طبعاً اهميت اين درآمد مالــي فقط در اختلاف رقم 
پيش‌بيني و عملكرد خلاصه نمي‌شود چراكه مسئله 
اصلي، ســرعت تحقق منابع اســت چه آنكه بودجه 
سالانه دولت بر مبناي مجموعه‌اي از برآوردها تنظيم 
مي‌شــود و براي هر مقطع زماني نيز سهمي از منابع 
مورد انتظــار در نظر گرفته مي‌شــود و وقتي درآمد 
نفتي چهار ماهه زودتر از موعد مقرر محقق مي‌شود، 
دولت از نظر جريان نقدي در موقعيت مناســب‌تري 
قرار مي‌گيــرد و امكان برنامه‌ريزي بــراي پرداخت 
تعهدات و هزينه‌هاي ضروري با اطمينان بيشــتري 

فراهم مي‌شود. 
  دست باز دولت براي اداره امور كشور

اين اتفاق از زاويه ديگري نيز مهم اســت زيرا نفت 
همچنان يكي از منابــع اصلي درآمــدي و ارزي 
كشورمان محســوب مي‌شــود و درآمد حاصل از 
صادرات نفت از يك مســير به منابع بودجه كمك 
مي‌كند و از مسير ديگر منابع ارزي مورد نياز اقتصاد 

را فراهم مي‌سازد، بنابراين تحقق زودتر از موعد منابع 
نفتي، با توان دولت براي مديريت مخارج و همچنين 

تأمين نيازهاي ارزي كشور ارتباط دارد. 
نكتــه مهم‌تــر ديگــر آن اســت كــه رقــم 
۹۱هزارميلياردتومــان در برابــر پيش‌بينــي 
۸۹هزارميلياردتوماني، يك عملكرد بالاتر از برنامه را 
ثبت كرده است كه نه يك برآورد آينده و نه وعده‌اي 
براي ماه‌هاي بعد، بلكه ميزان منابعي است كه در چهار 
ماه نخست سال به بودجه تزريق شده است و به همين 
دليل، اصل خبر درباره تحقق يك منبع مالي است و نه 
پيش‌بيني درباره آنچه قرار است در پايان سال اتفاق 
بيفتد. بديهي است كه بررسي كيفيت منابع و نحوه 
مصرف آنها بخشي طبيعي از نظارت اقتصادي است، 
اما اين نظارت نبايد اصل تحقق درآمد را تحت‌الشعاع 
قرار دهد زيرا دولت براي اداره اقتصاد به منابع واقعي 
نياز دارد و تحقق منابع نفتي، زماني كه در حساب‌هاي 
بودجه‌اي ثبت و به خزانه تزريق شده، يك مؤلفه واقعي 
در وضعيت مالي دولت است، بنابراين به جاي ايجاد 
ترديد درباره اصل درآمد، نكته مهم‌تر بايد اين باشد 
كه منابع حاصل چگونه هزينه مي‌شوند و چه اثري بر 

ثبات مالي كشور خواهند گذاشت. 
  ان‌قلت »پول نداريم« ممنوع

تحقق چنين منابــع بودجه‌اي همچنيــن به اين 
معناســت كه دولت در شــروع ســال با مشكل 
عقب‌ماندگي از برنامه نفتي مواجه نشده است و اين 

موضوع براي خزانه‌داري اهميت دارد زيرا هزينه‌هاي 
دولت منتظر نمي‌مانند تا همه درآمدهاي ســالانه 
در پايان سال وصول شــوند به طوري كه حقوق و 
دســتمزد، تعهدات جاري، پرداخت‌هاي حمايتي، 
هزينه‌هاي خدمات عمومي و ساير مخارج در طول 
سال انجام مي‌شــوند و به همين دليل زمان‌بندي 
ورود منابع اهميت زيادي دارد و حال كه درآمدهاي 
پيش‌بيني‌شده زودتر وصول شده و فاصله ميان زمان 
تأمين منابع و زمان پرداخت هزينه‌ها كاهش پيدا 
كرده است دولت بايد در چنين وضعي براي تأمين 

هزينه‌هاي جاري ان‌قلت نداشته باشد. 
از طرف ديگر، عملكرد چهارماهــه نفتي را بايد در 
كنار منابع ارزي حاصل از صادرات نفت قرار داد كه 
طبق آمار مطرح‌شده در گزارش مبنا، از ابتداي سال 
تاكنون حدود ۹ميليارددلار درآمد نفتي در اختيار 
بانك مركزي قرار گرفته است كه در كنار پيش‌بيني 
۸/۸ميليارد دلاري ارز كالاهاي اساسي در بودجه، از 
حجم بالاي منابع ارزي تأمين‌شــده براي نيازهاي 

ضروري اقتصاد حكايت دارد. 
بنابراين وقتي درآمد نفتي با سرعت مناسبي وصول 
مي‌شود، ظرفيت تأمين ارز براي واردات نيز تقويت 
مي‌شود، از طرفي بانك مركزي براي تأمين نيازهاي 
ارزي كشــور به منابعي نياز دارد كه بخشي از آن از 
محل صادرات نفت فراهم مي‌شــود، بنابراين ورود 
منابع نفتي فقط به تراز مالي دولت محدود نمي‌ماند 

و در صورت مديريت صحيح، در تأمين ارز واردات 
كالاهاي ضروري، مواد اوليه و اقلام مورد نياز توليد 

نيز نقش پيدا مي‌كند. 
در اينجا يك نكته براي فهم دقيق‌تر خبر وجود دارد 
و آن اينكه تأمين منابع ارزي كالاهاي اساســي به 
معناي آن نيست كه تمام درآمد نفتي صرف همين 
بخش شده است چراكه سازوكار تخصيص ارز و منابع 
بودجه‌اي متفاوت است، اما همزماني رشد دسترسي 
به منابع نفتي با تأمين ارز مورد نياز كالاهاي اساسي، 
نشان مي‌دهد درآمدهاي حاصل از صادرات نفت در 
حال تبديل شدن به منابع قابل استفاده براي اقتصاد 
هستند. رقم ۹ميليارددلار نيز تقريباً معادل كل 
ارز پيش‌بيني‌شــده براي كالاهاي اساســي در 
بودجه سالانه اســت و اگر اين ميزان در كمتر از 
شش ماه در اختيار بانك مركزي قرار گرفته باشد، 
نشان‌دهنده سرعت بالاي تأمين منابع ارزي در 
بخش نفت است و چنين عملكردي با روايت‌هايي 
كه هر افزايش نياز ارزي را به كمبود منابع نفتي 
نسبت مي‌دهند، همخواني ندارد و ضرورت دارد 
ارزيابي وضعيت ارزي كشــور بر مبناي داده‌هاي 

واقعي صورت گيرد. 
ضمناً موفقيت در تحقق زودهنگام درآمد نفتي به 
معناي پايان همه مسائل بودجه‌اي نيست و دولت 
همچنان بايد منابع و مصارف خــود را در ماه‌هاي 
آينده مديريت كند و عملكرد ساير پايه‌هاي درآمدي 

نيز اهميت دارد، اما اين ملاحظات نبايد باعث شود 
يك دستاورد مشخص در اجراي بودجه ناديده گرفته 
شود چراكه تحقق ۱۰۲درصدي سهم چهارماهه، 
يك واقعيت ثبت‌شده در اجراي بودجه است و بايد 

در ارزيابي عملكرد مالي دولت لحاظ شود. 
از منظر مديريت اقتصادي، حتي يك مازاد محدود 
نســبت به برنامه نيز مهم اســت زيرا دولت را در 
موقعيت انتخاب بيشــتري قرار مي‌دهد و منابعي 
كه زودتر وصول شده‌اند، امكان برنامه‌ريزي دقيق‌تر 
براي پرداخت‌ها را فراهم مي‌كنند و فشــار ناشي 
از انتظار بــراي وصول درآمدهــاي ماه‌هاي بعد را 
كاهش مي‌دهند و اگر اين منابع با انضباط هزينه‌اي 
همراه شــوند، اثر مثبت آنها بر ثبات بودجه بيشتر 

خواهد شد. 
مســئله مهم‌تر، اســتمرار اين روند اســت. و اگر 
جريان وصول درآمد نفتــي در ماه‌هاي آينده نيز با 
همين سرعت ادامه پيدا كند، دولت در پايان سال 
عملكردي بالاتر از برآوردهاي اوليه ثبت خواهد كرد 
و در آن صورت، فاصله مثبت ايجادشــده در چهار 
ماه نخست فقط يك اتفاق مقطعي نخواهد بود و به 
يكي از نقاط قوت اجراي بودجه سال جاري تبديل 

خواهد شد. 
در نهايت، آنچه از عملكرد چهار ماه نخست سال 
به دســت مي‌آيد، جلو افتادن درآمدهاي نفتي از 
برنامه زماني بودجه اســت و دولت براي اين دوره 
رقم ۸۹ هزار ميليارد تومــان را پيش‌بيني كرده 
بود و ۹۱ هزار ميليارد تومان از اين محل به خزانه 
تزريق شده است و همزمان، حدود ۹ ميليارد دلار 
درآمد نفتي در اختيار بانك مركزي قرار گرفته و 
منابع ارزي مورد نياز براي كالاهاي اساسي نيز در 
سطح بالايي تأمين شده اســت، بنابراين قضاوت 
درباره وضعيــت درآمدهاي نفتي بايــد از اعداد 
واقعي آغاز شــود و. وقتي منابع پيش‌بيني‌شده 
زودتر از موعد تأمين شده‌اند، نشان مي‌دهد دولت 
در بخش نفتي بودجه عقب نمانده و حتي جلوتر از 

برنامه حركت كرده است. 

نرخ ارز در اقتصادي با تورم مزمن فقط حاصل برخورد عرضه و تقاضاي جاري نيست و بخشي 
از قيمت، پيشاپيش در ذهن فعالان اقتصادي شكل مي‌گيرد و سپس در رفتار خريد، فروش، 
قيمت‌گذاري و نگهداري دارايي وارد مي‌شود و همين سازوكار توضيح مي‌دهد چرا يك بازار 
كم‌عمق، با معاملات محدود، گاهي اثر بسيار بزرگ‌تري از وزن واقعي خود بر اقتصاد مي‌گذارد 
بنابراين هدف اصلي بايد شكستن حلقه‌اي باشــد كه در آن انتظار افزايش نرخ ارز، تقاضاي 
احتياطي را بالا مي‌برد و افزايش تقاضا به رشد قيمت منجر مي‌شود و رشد قيمت، انتظار اوليه 

را تقويت مي‌كند. 
بازار غيررسمي ارز از اين منظر بيشتر از آنكه يك تابلوي ساده براي ثبت معاملات باشد، به يك 
منبع اطلاعاتي براي تصميم‌گيري تبديل شده است و فعال اقتصادي كه درباره آينده نرخ ارز 
اطمينان ندارد، به آخرين قيمت مشاهده‌شده توجه مي‌كند، حتي اگر حجم معاملات پشت آن 
محدود باشد و واردكننده براي پوشش هزينه جايگزيني كالا، صادركننده براي تصميم درباره 
عرضه ارز، توليدكننده براي محاسبه هزينه نهاده و خانوار براي حفظ قدرت خريد، همگي به 
نوعي آينده را از روي قيمت‌هاي جاري حدس مي‌زنند و طبعاً وقتي دسترســي به اطلاعات 

معتبر محدود باشد، يك نرخ پرسرعت و پرانتشار به لنگر ذهني تبديل مي‌شود. 
اگر خانوار و بنگاه باور كنند تورم در ماه‌هاي آينده بالا خواهد ماند، قراردادها، دســتمزدها، 
موجودي كالا و قيمت فروش را با همان فرض تنظيم مي‌كنند و در بازار ارز نيز همين منطق با 
سرعت بيشتري عمل مي‌كند، زيرا ارز هم دارايي و هم نهاده توليد و هم شاخصي براي ارزيابي 
ريسك اقتصاد است، از اين رو تغييرات نرخ ارز در اقتصادهاي نوظهور معمولاً اثر بيشتري بر 
قيمت‌ها و انتظارات دارد و پژوهش‌هاي بين‌المللي نيز ارتباط ميان كاهش ارزش پول، تورم و 

انتظارات تورمي را در اقتصادهاي نوظهور پررنگ‌تر از اقتصادهاي پيشرفته ارزيابي كرده‌اند. 
مديريت انتظارات در اينجا به معناي تبليغ خوش‌بيني يا تلاش براي متقاعد كردن جامعه با 
چند جمله آرامش‌بخش نيست و قاعدتاً انتظارات زماني تغيير مي‌كنند كه رفتار سياستگذار 
قابل پيش‌بيني شود و وعده‌هاي رسمي با اقدامات واقعي سازگار بمانند و اگر مقام پولي از ثبات 
قيمت سخن بگويد اما رشد نقدينگي، كسري بودجه، سياست ارزي و نحوه تأمين مالي دولت 
پيام ديگري ارسال كنند، بازار به حرف رسمي وزن كمي مي‌دهد و از طرفي اعتبار از تكرار وعده 
ساخته نمي‌شود بلكه از سابقه تصميم‌هاي منسجم، انتشار اطلاعات و پذيرش هزينه سياست 

ضدتورمي شكل مي‌گيرد. 
نخستين گام، ساختن يك چارچوب ارتباطي منظم براي بازار ارز است زيرا فعال اقتصادي بايد 
بداند سياستگذار در برابر جهش‌هاي ناشي از كمبود واقعي ارز، افزايش تقاضاي احتياطي، 
شوك خارجي و نوسان‌هاي سفته‌بازانه چه واكنشــي خواهد داشت و اعلام منظم داده‌هاي 
عرضه و تقاضا، حجم معاملات، تعهدات ارزي، وضعيت ذخاير قابل اســتفاده و برنامه‌هاي 
مداخله، ابهام را كاهش مي‌دهد و طبعاً بازار به داده‌اي اعتماد مي‌كند كه قابل راستي‌آزمايي، 

منظم و قابل مقايسه باشد. 
گام دوم، كاهش فاصله ميان نرخ‌هاي مختلف ارز است چراكه وجود چند نرخ با فاصله قابل 
توجه، خود به يك كارخانه توليد انتظارات تبديل مي‌شود و هر فاصله قيمتي، فرصتي براي 
آربيتراژ، علامتي براي ريسك و دليلي براي پنهان كردن بخشــي از تقاضا در بيرون از بازار 
رسمي ايجاد مي‌كند و سياست ارزي بايد به جاي تعقيب روزانه يك قيمت، سازوكاري بسازد 
كه مسير تعديل نرخ‌ها براي فعالان قابل فهم باشد و هرچه نرخ رسمي به نياز واقعي تجارت 
نزديك‌تر و دسترسي به آن شفاف‌تر باشد، قدرت نرخ‌هاي كم‌عمق براي تبديل شدن به مرجع 

ذهني كمتر خواهد شد. 

سياست مالي نيز در شكل‌گيري انتظارات ارزي نقش مستقيم دارد چون بازار ارز فقط به ذخاير 
بانك مركزي نگاه نمي‌كند و مسير كسري بودجه، نحوه تأمين آن، رشد بدهي دولت و رابطه 
دولت با شبكه بانكي، همگي در برآورد آينده تورم وارد مي‌شوند و اگر فعالان اقتصادي احتمال 
دهند كسري‌هاي پايدار در نهايت به منابع پولي فشــار مي‌آورد، نرخ ارز را نيز با همان فرض 
قيمت‌گذاري مي‌كنند، بنابراين مديريت انتظارات ارزي بدون اصلاح رابطه سياست مالي و 
پولي ناقص خواهد ماند و استقلال تصميم پولي، انضباط بودجه‌اي و شفافيت درباره منابع و 

مصارف دولت، بخشي از سياست ارزي محسوب مي‌شوند. 
گام بعدي، اعتبار دادن به بازار رسمي است و وقتي واردكننده براي دريافت ارز با صف، ابهام، 
تغيير مقررات يا عدم قطعيت زماني روبه‌رو باشد، قيمت بازار غيررسمي براي او فقط يك عدد 
نيست و آن قيمت، هزينه ريسك دسترسي به ارز را نيز در خود منعكس مي‌كند و تسهيل فرايند 
تخصيص، كاهش تصميم‌هاي ناگهاني و ايجاد امكان پوشش ريسك براي بنگاه‌ها، تقاضاي 
احتياطي را پايين مي‌آورد و بازار رسمي بايد آن‌قدر كارآمد باشد كه فعال اقتصادي براي يافتن 

قيمت و تأمين ارز مجبور نباشد به كانال‌هاي غيرشفاف مراجعه كند. 
يك خطاي رايج، تقليل مديريت انتظارات به كنترل اخبار و برخورد با منتشركنندگان نرخ است 
در حالي كه محدود كردن انتشار يك قيمت، بدون تغيير عواملي كه آن قيمت را براي مردم 
مهم كرده‌اند، اثر پايداري ندارد و اگر تورم بالا و دسترسي به ارز دشوار باشد و سياستگذار درباره 
آينده تصميم‌هاي خود توضيح روشني ندهد، حذف يك كانال فقط كانال ديگري را جايگزين 
مي‌كند لكن مسئله اصلي، خودِ اطلاعات نيست و مسئله كيفيت اطلاعات، اعتبار منبع و فاصله 

ميان قيمت مشاهده‌شده و واقعيت بنيادين اقتصاد است. 
همچنين نرخ يك معامله كوچك لزوماً نرخ تعادلي اقتصاد نيست، اما اگر همان نرخ به سرعت 
در بازار منتشر شــود و فعالان آن را معتبر تلقي كنند، آثار اقتصادي آن واقعي خواهد بود و 
اين اثر از مســير قيمت‌گذاري، رفتار موجودي، تقاضاي ارز و تصميم سرمايه‌گذاري منتقل 
مي‌شود، بنابراين سياستگذار بايد هم حجم و ساختار معاملات را اندازه‌گيري كند و هم دامنه 
اثرگذاري اطلاعات بازار غيررسمي را بسنجد و بدون داده درباره حجم معاملات، تعداد فعالان، 
فاصله مظنه خريد و فروش و ماندگاري قيمت‌ها، قضاوت درباره قدرت واقعي اين بازار بيشتر 

حدس است!
اگر سياستگذار فقط نوســان امروز را مهار كند، اما درباره مســير آينده ابهام باقي بماند، 
تقاضاي احتياطي دوباره بازمي‌گردد بنابراين سياســت موفــق بايد افق تصميم‌گيري را 
بلندتر كند و ارائه سناريوهاي روشن، توضيح قواعد مداخله و پايبندي به آن قواعد، به بازار 
اجازه مي‌دهد به جاي واكنش به شــايعه، بر اطلاعات قابل اتكا تكيه كند چه آنكه هدف 
نهايي، كاهش سهم ترس و حدس در قيمت‌گذاري اســت و پژوهش‌هاي بين‌المللي نيز 
ارتباط اعتبار سياست پولي با كاهش انتقال شوك ارزي به قيمت‌ها را تأييد كرده‌اند و هرچه 
انتظارات تورمي بهتر مهار شود، شوك ارزي با شدت كمتري به قيمت‌هاي داخلي منتقل 
مي‌شود و هزينه تثبيت اقتصاد پايين‌تر مي‌آيد. به هر روي اقتصاد براي آرام كردن بازار ارز 
به مجموعه‌اي از تصميم‌هاي هماهنگ در سياســت پولي، بودجه، تجارت خارجي و بازار 
ارز نياز دارد و شفافيت اطلاعات، دسترســي پيش‌بيني‌پذير به ارز، كاهش شكاف نرخ‌ها، 
انضباط مالي و ارتباط منظم با فعالان اقتصادي، عناصر يك سياست واحد هستند و وقتي 
اين عناصر هم‌جهت حركت كنند، بازار غيررسمي بخشي از قدرت سيگنال‌دهي خود را از 
دست مي‌دهد و با اين تغيير، بازار ارز بيشتر بر پايه اطلاعات و معامله شكل مي‌گيرد و كمتر 
از موج‌هاي رواني تغذيه مي‌كند بنابراين فعال اقتصادي بايد در چند نوبت متوالي ببيند 
كه قواعد تغيير ناگهاني ندارند و تصميم‌هاي پولي و مالي با هم تناقض ندارند و سياستگذار 
هزينه تصميم‌هاي خود را مي‌پذيرد، چنين اعتمادي، تقاضاي احتياطي را كاهش مي‌دهد 
و حساسيت اقتصاد را نسبت به يك نرخ كوچك در بازار كم‌عمق پايين مي‌آورد و در نهايت 
با اين تغيير، بازار ارز از ميدان حدس به عرصه اطلاعات نزديك‌تر مي‌شــود و انتظارات به 
جاي آنكه موتور افزايش قيمت باشــند، به متغيري قابل مديريت در سياست اقتصادي 

تبديل مي‌شوند. 

با تزريق ۹۱ هزار ميليارد تومان به خزانه

درآمدهاي نفتي ۱۴۰۵ زودتر از موعد تأمين شد
درآمدهاي نفتي در بودجه امسال ۸۹هزارميلياردتومان پيش‌بيني شده بود كه در چهار ماه نخست سال با تحقق ۹۱هزار ميليارد تومان، تحقق اين پيش‌بيني به ۱۰۲درصد رسيد

دولت با تعييــن مهلت شــش‌ماهه براي 
تعيين تكليــف املاك دولتــي، مديريت 
دارايي‌هاي راكد را از مرحله شناســايي به 
مرحله تصميم‌گيري و ايجاد ارزش اقتصادي 
نزديك كرده اســت به طوري كه ۳هزارو۷۱ 
ملك و پــاك ثبتــي بــا ارزش تقريبي 
۳۸۶هزارميلياردتومان در اين مسير قرار 
گرفته‌اند و بخشــي از آنها هنوز از مراحل 
كارشناســي و قيمت‌گذاري عبور نكرده‌اند 
و مسئله اصلي اكنون انتخاب روشي است 
كه بيشــترين بازده اقتصادي را براي دولت 
و پروژه‌هاي اولويــت‌دار ايجاد كند چراكه 
فروش، تهاتر، مشاركت، تأمين مالي و حتي 
ايده‌هايي مانند توكن‌سازي زمين، ابزارهايي 
هستند كه در صورت فراهم بودن زيرساخت 
حقوقي و مالي، امــكان تبديل دارايي‌هاي 
منجمد به منابع فعال و قابل اســتفاده براي 
اقتصاد را به شــكل ملموس فراهم مي‌كنند

     
طبق آمار اعلام‌شــده، ارزش تقريبي ۳هزارو۷۱ 
ملك و پلاك ثبتي دولت ۳۸۶هزار ميليارد تومان 
است، با اين حال، ارزش اســمي دارايي با ميزان 
منابعي كه در نهايت از آن آزاد مي‌شود تفاوت دارد 
يعني يك ملك ممكن است در دفتر دارايي‌هاي 
دولت ارزش بالايي داشته باشد، اما به دليل مسائل 
ثبتي، كاربري، اختلافات حقوقي، محدوديت‌هاي 
شهري يا نبود تقاضاي مؤثر، فروش آن با همان 

ارزش اسمي امكان‌پذير نباشد. 
همين موضوع، يكي از مهم‌ترين نكات اقتصادي 
پرونده مولدســازي را شــكل مي‌دهــد و اگر 
سياستگذار صرفاً تعداد املاك تعيين‌تكليف‌شده 
را معيار موفقيت قرار دهد، احتمال دارد سرعت بر 
كيفيت غلبه كند و دارايي‌هايي با قيمت كمتر از 
ظرفيت واقعي خود واگذار شوند و در مقابل، اگر 
فرايند بيش از اندازه طولاني شود، دارايي همچنان 
منجمد باقي مي‌ماند و هزينه فرصت نگهداري آن 
افزايش پيدا مي‌كند. آمــار ۸۴۱ملك در مراحل 
تعيين‌تكليف، ارزش‌گذاري و تصويب قيمت نيز 
همين پيچيدگي را نشان مي‌دهد زيرا اين املاك 
با ارزش تقريبي ۱۲۰هزارميلياردتومان، هنوز در 

فاصله ميان شناسايي و اجراي نهايي قرار دارند، 
بنابرايــن، چالش اصلي فقط پيــدا كردن ملك 
نيســت، بلكه عبور دادن آن از مجموعه مراحلي 
اســت كه امكان تبديل ارزش دفتري به ارزش 

اقتصادي واقعي را فراهم مي‌كند. 
  كيفيت نبايد قرباني سرعت شود

در اين نقطه، مهلت شش‌ماهه اهميت اجرايي پيدا 
مي‌كند چراكه تعيين ضرب‌الاجل براي دستگاه‌ها 
فشار اداري لازم براي حركت پرونده‌هاي راكد را 
افزايش مي‌دهد و دستگاهي كه سال‌ها مالكيت 
يك ملك را در اختيار داشته، ناچار مي‌شود درباره 
آينده آن تصميم مشــخصي بگيرد با اين حال، 
شتاب اداري نبايد جاي ارزيابي اقتصادي را بگيرد 

و اگر فروش يك ملك در شــش ماه امكان‌پذير 
نيست، انتخاب روش ديگري مانند مشاركت يا 

تهاتر ممكن است نتيجه بهتري ايجاد كند. 
از همين منظر، حضور كارگزاران و شــركت‌هاي 
خصوصي در فرايند فروش يا تأمين مالي اهميت 
پيدا مي‌كند و دستگاه دولتي الزاماً تخصص لازم 
براي بازاريابي، ارزش‌گذاري تجاري يا طراحي مدل 
سرمايه‌گذاري براي تمام انواع املاك را در اختيار 
ندارد و ورود بخش خصوصي، در صورت تعريف 
دقيق مسئوليت‌ها و ســازوكار نظارت، مي‌تواند 
بخشي از اين خلأ را جبران كند. اما اين ورود يك 
پيش‌شــرط مهم دارد به طوري كه ارزش‌گذاري 
و انتخاب روش واگذاري بايد به اندازه‌اي شــفاف 
باشــد كه منافع عمومي در برابر سرعت اجراي 
فرايند قرباني نشــود. هرچــه ارزش يك دارايي 
بالاتر باشد، خطاي كوچك در قيمت‌گذاري نيز 
آثار مالي بزرگ‌تري خواهد داشــت، براي نمونه، 
اختلاف چند درصــدي در ارزش‌گذاري ملكي با 
ارزش هزاران ميليارد تومان، رقم قابل ملاحظه‌اي 
ايجاد مي‌كند و به همين دليل كيفيت كارشناسي 
بخشي جدايي‌ناپذير از موفقيت مولدسازي است. 
  فروش همه املاك بهترين گزينه نيست

تا اينجا مسئله بيشتر به تعيين تكليف دارايي‌ها 
مربوط مي‌شود، اما مرحله بعدي ابهام مهم‌تري 
ايجاد مي‌كند مبني بر اينكه آيا دولت بايد همه 

اين املاك را بفروشد؟ پاسخ لزوماً مثبت نيست. 
آمار ۱۷۹ملك مولدسازي‌شده با ارزش تقريبي 
۳۸هزار‌ميلياردتومان نيز نشان مي‌دهد كه مسير 
اجرا محدود به فروش نقدي نيست و روش‌هايي 
مانند تهاتر، واگــذاري و معاوضه در فرايند مورد 
استفاده قرار گرفته‌اند و تفاوت ميان اين روش‌ها 
در اين اســت كه هر دارايي متناسب با موقعيت، 
كاربري و ظرفيت اقتصادي خود به يك شــكل 
ارزش ايجاد نمي‌كند، به عبارتي اگر دولت زميني 
در يك محدوده شهري در اختيار دارد كه ارزش 
آن به دليل موقعيت جغرافيايي بالاست، فروش 
نقدي چنيــن زميني يك درآمد فــوري ايجاد 
مي‌كند، اما اگر امكان مشاركت با بخش خصوصي 
براي احداث يك پروژه وجود داشته باشد، سهم 
دولت از ارزش نهايي پروژه ممكن است بيشتر از 
مبلغ حاصل از فروش مستقيم باشد و در مقابل، 
زميني كه امكان بهره‌برداري اقتصادي مناسبي 
ندارد و هزينه نگهداري آن بالاست، شايد گزينه 
مناسب‌تري براي فروش باشد. اين تفاوت، مفهوم 
مولدسازي را از فروش دارايي جدا مي‌كند و فروش 
در واقع يكي از ابزارهاي خروج از دارايي راكد است، 
اما مولدسازي به انتخاب بهترين مدل براي آزاد 
كردن ارزش دارايي اشاره دارد، به همين دليل، 
سياستگذار بايد پيش از تصميم نهايي براي هر 
ملك، دست‌كم سه موضوع »ارزش فعلي دارايي«، 
»هزينه فرصت نگهداري« و »بــازده احتمالي 
روش‌هاي جايگزين« را همزمان بررســي كند. 
ايده استفاده از بازار سرمايه و توكن‌سازي زمين 
نيز از همين زاويه مطرح شــده است به طوري 
كه در مدل توكن‌ســازي، يك دارايي بزرگ به 
واحدهاي كوچك‌تر ديجيتال تقسيم مي‌شود و 
سرمايه‌گذاران به جاي خريد مستقيم كل زمين، 
در منافع يا ارزش اقتصادي تعريف‌شده براي آن 
مشاركت مي‌كنند، البته اجراي چنين مدلي صرفاً 
با ايجاد يك توكن امكان‌پذير نيست و به چارچوب 
حقوقي دقيق، تعيين مالكيت، نحوه ارزش‌گذاري، 
سازوكار معامله، حقوق سرمايه‌گذاران و نظارت 
مالي نياز دارد. اگر اين الزامات فراهم شود، بازار 
ســرمايه ظرفيت آن را دارد كــه منابع پراكنده 
را به ســمت دارايي‌هايي هدايت كند كه پيش 

از اين بــراي دولت منجمد بوده‌انــد و در چنين 
مدلي، دولت الزاماً مجبور نيست دارايي را به‌طور 
كامل بفروشــد تا از ارزش آن استفاده كند بلكه 
مي‌توان بخشي از ارزش اقتصادي ملك را براي 
تأمين مالي پروژه‌اي ديگر آزاد كــرد و در عين 
حال ساختار مالكيت يا منافع آن را طبق مقررات 
حفظ كرد. اهميــت اين رويكرد آنجاســت كه 
منابع حاصل از مولدســازي مستقيماً به سمت 
پروژه‌هاي عمراني و زيرســاختي هدايت شوند 
و اگر فروش يا بهره‌بــرداري از يك دارايي دولتي 
صرفاً هزينه‌هاي جاري را پوشــش دهد، اثر آن 
بر ظرفيت توليد اقتصاد محــدود خواهد بود. اما 
اگر دارايي غيرمولد به منابع ســاخت يك پروژه 
زيربنايي، تكميل يك طرح نيمه‌تمام يا توسعه 
يك فعاليت اقتصادي تبديل شود، دارايي قديمي 
به منبع ايجاد ظرفيت جديد تبديل شده است. 
در اين نقطه، موفقيت سياست را نمي‌توان فقط 
با تعداد املاك فروخته‌شده سنجيد چراكه معيار 
مهم‌تر، ميزان منابعي است كه واقعاً آزاد مي‌شود 
و نحوه مصرف آن منابع است و حتي ممكن است 
يك پروژه با تعداد كمي از املاك، ارزش اقتصادي 
بيشتري نسبت به واگذاري گسترده دارايي‌هاي 
كم‌ارزش ايجاد كند. مهلت شش‌ماهه نيز در نهايت 
بايد چنين نتيجه‌اي داشته باشد و دستگاه‌هاي 
دولتي بايد از مرحله نگهــداري منفعل دارايي 
عبور كنند، اما اين عبــور لزوماً به معناي فروش 
فوري نيست و براي برخي املاك، فروش مستقيم 
منطقي‌ترين گزينه خواهد بود، براي برخي ديگر 
تهاتر يا مشاركت بازده بيشتري دارد و گروهي نيز 
ممكن است ظرفيت استفاده در مدل‌هاي تأمين 

مالي بازار سرمايه را داشته باشند. 
در نتيجــه، اگــر ضرب‌الاجــل جديــد بتواند 
تصميم‌گيري درباره دارايي‌هاي راكد را سرعت 
دهد و همزمان كيفيت كارشناســي، شفافيت 
واگذاري و انتخاب مدل اقتصادي مناسب را حفظ 
كند، دولت بخشي از ســرمايه منجمد خود را به 
منابع فعال تبديل خواهد كرد، در غير اين صورت، 
خطر آن وجود دارد كه فشار براي تعيين تكليف 
سريع، مسئله را از »دارايي بلااستفاده« به »دارايي 

ارزان‌فروخته‌شده« تغيير دهد. 

دولت تعيين تكليف ۳ هزار ملك را كليد زد
دولت 6 ماه به دستگاه‌ها فرصت داده است تا املاك خود را تعيين تكليف كنند و در صورت تعلل، وزارت اقتصاد براي فروش يا مولدسازي آنها وارد عمل مي‌شود 

دولت بازار ارز را 
با مديريت انتظارات آرام كند

حسام کمالی
  گزارش ۲ 

زينب زرين 
  گزارش یک

هادی اسماعیلی
  نكته

تحقــق ۱۰۲ درصــدي درآمــد نفتي در 
چهار ماه نخست ســال و تأمين ۹ ميليارد 
دلار منابع ارزي براي بانك مركزي، نشــان 
مي‌دهد سهم نفت در تأمين منابع بودجه و 
نيازهاي ارزي دولــت، زودتر از زمان‌بندي 
پيش‌بيني‌شــده محقق شــده اســت

مولدســازي زماني به نتيجــه اقتصادي 
مي‌رســد كه فروش، تنها گزينه روي ميز 
نباشــد و هر ملك بر پايــه ارزش واقعي، 
ظرفيــت بهره‌بــرداري و هزينه فرصت 
نگهــداري تعيين تكليف شــود تا منابع 
آزادشــده به ســمت فعاليت‌هاي مولد 
و پروژه‌هــاي اولويت‌دار هدايت شــوند 


