
   945                                                               »مالیه شهرداري، مشکلات و راهکارها«سومین همایش 

  
  
  
  
  

  هاي شهري  بودجه پروژه تأمینابزار نوین افزایش اعتبار مالی در 
  تجارب جهانی مرتبط  و

  
   3مریم ذبیحی، 2یحه آشنامل، 1پور محمدرضا لطفعلی

  دانشیار و عضو هیأت علمی، ده علوم اداري و اقتصادکدانش، دانشگاه فردوسی مشهد
  ارشناس ارشدک، ده علوم اداري و اقتصادکدانش، دانشگاه فردوسی مشهد
  ارشناس ارشدک، ده علوم اداري و اقتصادکدانش، دانشگاه فردوسی مشهد

  
  

  یده کچ
 هاي مالی واسطهبر بیشتر ، ي محلیها دولتاعتبار بلندمدت براي  نتأمیبراي کشورهاي صنعتی 

دسترسی مستقیم به  ورهاي در حال توسعهشبسیاري از که در کحالی در . نندک می تخصصی اتکا
 کی. است هسازگار نشدکوچک و متوسط  ي محلیها دولت هنوز براي اکثربازارهاي اعتباري بلندمدت 

ي محلی ها دولتخصوصی براي  گذاريو کمک به افزایش جریان سرمایهترویج دسترسی به بازار  روش
 جهت هاي اعتباري توسعهتوانند  میها  آن. باشدتخصصی تجاري هاي مالی  واسطهتواند از طریق  می

فراهم براي نهادهاي شهري هاي مالی  شیوهادغام  و یا دسترسی به بازار سرمایه را از طریق ارائه تضمین
جهت براي اعطاي وام  را هاي بلندمدت در بازار خصوصی وام به طور مستقلتوانند  می همچنین. نندک

 کاهش ریسکهاي افزایش اعتبار به منظور  استراتژي. نندکآوري  جمع زیربنایی محلی هايگذاريسرمایه
این . دهد لی سیستم اعتباري شهرداري را بهبود میکاند و درنتیجه رشد  دهی طراحی شده همراه با وام

ند و بخش خصوصی کسب کند تا در مدیریت بدهی تجربه بیشتري ک می کمکها به دولت محلی  برنامه
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راتژي افزایش اعتبار به طور مناسب طراحی است هکدر صورتی . هاي مرتبط برانگیزد دهی به گروه را به وام
. ندکرا حمایت  ت آورده و بازار بدهی دولت محلیکتواند منابع مالی را به حر می، و اجرا شود

، ها شود مانند انواع مختلف تضمین فاده میاست هه امروزکهاي ساختارهاي افزایش اعتبار  ترین نمونه متداول
هاي  صندوقدر این راستا . باشد ی و منابع مالی ادغام شده میکت بانکاوراق مشار، كمالی مشتر تأمین

ز است به کها متمر بر اعتبارات شهردايها  آن ه فعالیتکهاي مالی  توسعه شهرداري به عنوان واسطه
دهند و یا به عنوان  ات زیربنایی اعتبار میتأسیسگذار در  هاي محلی و سایر مؤسسات سرمایه ومتکح

اعتباري  کنند تا ریسک دهندگان بخش خصوصی را ترغیب می پلی در بازار اعتباري خصوصی وام
  . هاي شهرداري را تقبل نمایند وام

  
  صندوق توسعه شهري، مالی تأمین، افزایش اعتبار: يلیدکلمات ک
  

  مقدمه - 1
  

در . اند دهه هفتاد میلادي به بعد بازارهاي مالی دنیا با تغییرات اساسی در محیط اقتصادي مواجه شده از
ه تقاضا ألاین مس. نامطمئن ساخت گذاري را بازدهی سرمایه، هاي بهره نوسانات شدید در نرخ ها سالاین 

هاي گذشته در  روش، قرارداد و نهادهاي مالی دریافتند که دیگر تأثیرصولات مالی را تحت براي مح
باعث افزایش تقاضا براي آن دسته از محصولات ، افزایش ریسک نرخ بهره. سودآور نیستندها  آن يها فعالیت

طریق فروش  صنعت مالی که از، به علاوه. و خدمات مالی شد که قادر بودند این ریسک را کاهش دهند
هاي مالی و تنوع در ابزارها براي رسیدن به سودآوري  نیاز به ایجاد نوآوري، کرد محصولات کسب سود می

هاي  مجموع این تغییرات محیطی موجب شروع تحقیقات در مورد نوآوري. بیشتر را به شدت احساس نمود
مالی جدیدي طراحی شوند که  باعث شد که ابزارهايو سودآور مالی براي رفع تقاضاهاي جدید گردید 

  . ند به کاهش ریسک نرخ بهره کمک کننداشقادر ب
افی شهرداري از مالیات و خدمات کدرآمد نا، افیکمبود سرمایه ک، مالی شهري تأمینهاي اصلی  از چالش

ي اه سازمانعدم هماهنگی بین ، ال دیگر منابع مالی بر پایه بدهیکها و اش یابی محدود به وام دست، عمومی
افی بودن چارچوب قانونی و کنا، ی براي طراحی و اجراي تسهیلات شهريکنیکفقدان ظرفیت ت، مختلف

و  ها سیاستاي و  قوانین تعرفه، گذاري مبود قوانین سرمایهکت بخش خصوصی به علت کتجاري براي مشا
  . باشد ریزي غیر شفاف می فرآیندهاي برنامه
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ي ها دولتخصوصی براي  گذاريبه افزایش جریان سرمایهترویج دسترسی به بازار و کمک  روش کی
هاي  توسط واسطهو غیره مالی  تأمینروش ادغام ، هاي اعتباري از طریق ارائه تضمین توسعهتواند  محلی می

هاي متعددي  توانند به شیوه می، اي نهادهاي مالی توسعهاین هاي بلندمدت  وام. باشدتخصصی تجاري مالی 
و ایجاد  ها شهرداريافزایش درآمد ، گذاري و بهبود سیستم انتقال منابع مالی یت سرمایهمانند بهبود موقع

ت بخش خصوصی از کایجاد شرایط مناسب براي افزایش مشار، یابی به ابزارهاي مالی دیگر ان دستکام
  . نندک کمکي محلی ها دولتبه ، طریق اصلاحات سیاستی

شود و سپس بر  پرداخته می اه مالی پروژه تأمین  اعتبار در افزایش به معرفی روشابتدا در این مقاله 
 شورها بیانکدر برخی  ها تعدادي از پروژه برايروش  استفاده از این، هاي ارائه شده بندي اساس دسته

  . شود می
  

  مالی براي بازسازي شهري  تأمینهاي  نوآوري -2
  

ي محلی براي ها دولتي تقاضا، و شهرنشینیزدایی  ترکیب تمرکز، در اقتصادهاي در حال توسعه و گذار
انتقال بودجه به ، مالیي ها سیاستدر این زمینه . است هرا افزایش دادمالی خدمات عمومی  تأمینارائه و 
 هاي سرمایههاي بزرگ  شکاف به، رقابت براي منابع کمیاب بودجه. است هدرکمحدود را محلی  يها دولت

  . است هي محلی منجر شدها ختزیرسادر  گذاريمالی براي سرمایه
بر بیشتر ، ي محلیها دولتاعتبار بلندمدت براي  تأمینبراي کشورهاي صنعتی  گرچه در بیشتر

دسترسی مستقیم به  در بسیاري از کشورهاي در حال توسعهاما ، نندک می تخصصی اتکا هاي مالی واسطه
  . است هسازگار نشدچک و متوسط کو ي محلیها دولت هنوز براي اکثربازارهاي اعتباري بلندمدت 

ي ها دولتخصوصی براي  گذاريترویج دسترسی به بازار و کمک به افزایش جریان سرمایه روش کی
هاي اعتباري را  توسعهتوانند  میها  آن. باثبات باشدتخصصی تجاري هاي مالی  واسطهتواند از طریق  محلی می

. نندکفراهم اي شهري براي دسترسی به بازار سرمایه ادغام و غیره براي نهاده، از طریق ارائه تضمین
- گذاريسرمایهبه براي اعطاي وام  را هاي بلندمدت در بازار خصوصی وام به طور مستقلتوانند  می همچنین

لیدي در توسعه کتوسعه اعتبار طی دهه گذشته به عنوان عاملی . نندکآوري  جمع زیربنایی محلی هاي
دهی  ه نهادهاي وامکدر حالی . است هشورهاي در حال توسعه ظهور یافتکدر  بازارهاي اعتباري شهرداري

افزایش اعتبار مخصوصاً در ، اند هاي دولت محلی داشته مالی سرمایه تأمینمتري در کخصوصی تجربه 
 کاهش ریسکهاي افزایش اعتبار به منظور  استراتژي. هاي بر پایه بازار داراي اهمیت است توسعه سیستم
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ها به دولت  این برنامه. دهد اند و درنتیجه سیستم اعتباري شهرداري را بهبود می دهی طراحی شده با وامهمراه 
  . هاي مرتبط برانگیزد دهی به گروه ند تا با بهبود مدیریت بدهی بخش خصوصی را به وامک می کمکمحلی 

تواند منابع مالی را به  یم، راتژي افزایش اعتبار به طور مناسب طراحی و اجرا شوداست هکدر صورتی 
وجود وثیقه براي ، هسته اصلی افزایش اعتبار. ندکت آورده و بازار بدهی دولت محلی را حمایت کحر

هاي  ی خود را به عنوان وثیقه یا جریانکهاي فیزی توانند دارایی ي محلی میها دولت. بازپرداخت است
اعتباري از عوامل مهم هر سیستم مالی اعتباري  کیسدر این میان ارزیابی ر. درآمدي آینده به رهن بگذارند

به علت . شود گیري می ت شهرداري اندازهکاوراق مشار کوام و ریس کاعتباري در مقابل ریس کریس. است
  ]5[ .است هتوسعه یافت کاهش ریسکهاي افزایش اعتبار جهت  استراتژي، اعتباري کوجود ریس

ژه به معنی تضمین یا وثیقه اضافی براي تجدید قدرت اعتباري مالی پرو تأمینافزایش اعتبار در زمینه 
ند تا ک می کمکبرنامه افزایش اعتبار به شهرها . باشد آن می کاهش ریسکو همچنین  پروژه کمنابع مالی ی
این برنامه تضمین اوراق قرضه شهري را . اهش دهندکهاي عمومی معین را  گیري براي انجام پروژه هزینه وام
تر اوراق منجر  شور و نرخ بهره پایینکبندي اعتباري بالاتر این اوراق در  ه به رتبهکبه طوري ، ندک فراهم می

برند  ار میکمالی ادغام شده را براي انتشار اوراق خاصی به  تأمینه روش کشورهایی کشهرها و . شود می
شورها نتوانند بازپرداخت را انجام کدر این مورد اگر . نندک براي تعهد به الزامات قانون آن مناطق توافق می

  . ند و این به عنوان سرمایه صندوق آن ایالت در نظر گرفته خواهد شدک ها پرداخت می ایالت این بدهی، دهند
  
  انواع ساختارهاي افزایش اعتبار -2-1

  

 در ادامه. اند هاي همراه با تعهدات بدهی طراحی شده کساختارهاي افزایش اعتبار براي بیان ریس
مالی  تأمین، ها شود مانند انواع مختلف تضمین فاده میاست هه امروزکهاي اینگونه ساختارها  ترین نمونه متداول
  . است هی و منابع مالی ادغام شده بیان شدکت بانکاوراق مشار، كمشتر
  

  جامع هاي  تضمین - 2-1-1
  

اصل و این تضمین . ندگان وام استنکترین نوع افزایش اعتبار مستقیم براي فراهم  ها متداول این تضمین
ت کبه عنوان مثال شر. دهد پوشش میبدهی ناتوانی بازگشت صرف نظر از علت را پرداخت باز بهره

LGUGC 1 این . ندک ه اوراق قرضه شهرداري دولت محلی را تضمین میکگروه تجاري است  کدر فیلیپین ی
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با استفاده از ذخایر خود و ، پرداخت بدهیت در حالت عدم توانایی اوراق قرضه شهرداري در بازکشر
و  کاین گروه تجاري بر پایه ارزیابی ریس. ندک منابع مالی مورد نیاز را فراهم می، ي تضمینیها سیاست

مطابق مدل ، ستگیکگیرنده و به عبارت دیگر احتمال برش هاي تضمین تحمیل شده بر وام اربرد هزینهک
  . است هتضمین اوراق قرضه طراحی شد

  
  جزئی اعتباريهاي  تضمین -2-1-2
  

بخشی از پرداخت بدهی را پوشش ، نندهکه تضمینکهاي جزئی اعتباري است  این تضمین شامل تضمین
در تضمین جزئی . کتضمین جزئی اعتباري و تضمین جزئی ریس: این تضمین دو نوع دارد. دهد می

اساس اصول از پیش تعیین شده تقسیم ست بدهی را با وام دهنده برکش کریس، نندهکتضمین، اعتباري
گیرنده بر پایه علت عدم بازپرداخت بدهی  ستگی وامکبرش کتقسیم ریس، کدر تضمین جزئی ریس. ندک می
  . باشد می

  
  و بازار ثانویه كمالی مشتر تأمین - 2-1-3
  

یگر تعهد در به ند و به عبارت دک گیرنده ثانوي به عنوان افزایش دهنده اعتباري عمل می در این حالت وام
ه در معاملات بزرگتر استفاده کمنابع مالی ثانوي روشی است . عهده گرفتن وام بعد از دوره معین است

هاي  تواند توسط گروه تواند بر پایه نرخ بهره بازاري باشد یا در برخی حالات می این معاملات می. است هشد
ن است سررسیدهاي کمم كهاي مشتر گان وامنندک تأمین. اي فراهم شود بهره یارانه  عمومی در نرخ

  . گیرنده بخش خصوصی در نظر بگیرند تري را براي وام بلندمدت
  
  : کادغام ریس -2-1-4

  

هستند و براي بازار سرمایه خصوصی  کوچک، هاي انفرادي شورهاي در حال توسعه بسیاري از وامکدر 
را  ادغام اعتبارات کوچک به بزرگاین موضوع . ستگیرندگان تجاري بزرگتر تمایل دارد نامناسب ا ه به وامک

کاهش ریسک از طریق تنوع ، معاملههاي  اقتصاد مقیاس و کاهش هزینه، بندي کارآمدتر گروهبه منظور 
  . در بردارد صندوق توسعه شهريپرتفوي 

هاي درحال شورکاما در بازار مالی  است هاربرد داشتکاین روش در بازارهاي توسعه یافته به طور گسترده 
ها است  توسعه پرتفویی از وام، ایده اصلی در مورد مفهوم ادغام. است هار رفتکتوسعه به طور محدودي به 
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را از نظر   توسعه، همچنین مفهوم ادغام. ه بتواند به طور گروهی در بازار اوراق بهادار مجدداً بازاریابی شودک
  . باشد شهري در تامیل نادو در هند از این نوع میصندوق توسعه . ندک اندازه و تنوع پرتفو فراهم می

  
  
  صندوق توسعه شهرداري -3
  

ي محلی براي ها دولته به کمؤسساتی دولتی هستند  MFDs(1(هاي توسعه شهرداري  صندوق
اعتبار  تأمینه به عنوان پشتیبان در کها  این صندوق. دهند ات زیربنایی وام میتأسیسگذاري در  سرمایه

ه کهاي مالی  یل شدند و سپس به واسطهکابتدا به عنوان مؤسساتی دولتی تش، نندک عمل می ها شهرداري
هاي محلی و سایر  ومتکاین مؤسسات به ح. ز است تبدیل شدندکها متمر بر اعتبارات شهردايها  آن فعالیت

فایی کیجاد خوددهند و به عنوان ابزاري سنتی جهت ا ات زیربنایی اعتبار میتأسیسگذار در  مؤسسات سرمایه
المللی و داخلی صورت  ها توسط بازارهاي سرمایه بین بودجه این صندوق تأمین. نندک عمل می ها شهرداري

هاي محلی  ومتکگذاري ح هاي سرمایه هاي خود را به پروژه سرمایه ها شهرداريصندوق توسعه . گیرد می
المللی  هاي بین اي در وام وسعه منطقهي تها بانکجهانی و  کدهند و روندي مشابه روند بان اختصاص می
هاي محلی  ومتکها بیشتر به ح ه این صندوقکور این است کات مذمؤسسبا ها  آن تنها تفاوت. برقرار است

  ]1[. نندک گذاري می تر سرمایهکوچکهاي  وام داده و در پروژه
ا کراتژي در ایالت متحده آمریاین است. ندک یب میکراتژي جایگزینی را با نیروهاي بازار تراست  هاین شیو

گذاران  ت مستقیمی را بین دولت فدرال و سرمایهکاین استراتژي مشار. معرفی شد 1976- 1968در دوره 
گذاري در توسعه  هاي بزرگ توسعه اجتماع را به منظور سرمایه کمک، دولت فدرال. ردکار کخصوصی آش

ن کار گرفت و قانون توسعه اجتماع و مسکمیلی به کگذاري خصوصی ت بینی سرمایه شهري براي پیش
ي ها طرحاربرد منابع مالی از بخش خصوصی در پیوند کهاي اجرایی توسعه شهري را براي  وام، 1977

ها بایستی  کمکه کهاي اجرایی توسعه شهري این است   مشخصه اصلی وام. ردکخصوصی و عمومی معرفی 
علاوه بر این دولت . دهندگان را بالا ببرد صی و توسعهگذاران خصو ه توانایی سرمایهکاي باشد به گونه
هاي  ه سرمایه رهنی را براي منابع مالی پروژهکهاي ضروري را براي تشویق نهادهاي مالی  تضمین، فدرال

  . دید كاند تدار توسعه شهري مورد استفاده قرار داده
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دپارتمان محیط در سال توسط  هک 9زي شهرها کمرداخلی و   در انگلستان در پاسخ به مطالعات بافت
هاي  سیاست جدید براي هدایت سرمایه که عوامل اقتصادي نیازمند یکبیان شد ، ار گرفته شدکبه  1972

و قانون بافت شهرها در  1977سیاست داخلی شهرها در سال . باشند ي داخلی شهرها میها بافتاضافی به 
به ) 1976ـ77(میلیون پوند در سال  30هاي شهري از  هاي عمومی برنامه افزایشی را در هزینه، 1987سال 
هاي  تکشر، ارک با بازگشت دولت محافظه. به وجود آورد) 1979ـ80(میلیون پوند سالانه در سال  165

یل شدند و در کتش 1980ي محلی در سال ها دولتریزي شدند و  برنامه، توسعه شهري براساس قانون زمین
  ]2[. اي توسعه دادند د را به طور گستردهن جدیکمس، بافت تحت پوشش خود

ي محلی به تنهایی قابل حل نبود و مناطقی وجود داشت ها دولتلات که مشکدر انگلستان به دلیل این 
گرچه . بوجود آمد 1هاي توسعه شهري تکشر، گذاري در آن منع شده بود ه بخش خصوصی از سرمایهک

گذاري در  ریزي فاقد قدرت سرمایه توانایی برنامه رغم داشتن قدرت خرید اجباري و علی ها سازمان
در ، شد بایست منابع مالی زیادي توسط دولت عرضه می به هر حال می. هاي توسعه شهرها بودند تکشر

گذاري بخش خصوصی را تا سال  میلیون پوند سرمایه 2بیش از  2ت توسعه باراندازهاي لندنکه شرکحالی 
میلیون  20میلیون پوند مخارج عمومی فقط  140با بیش از  3ساید ت توسعه مرسیکشر. ردکجذب  1987

هاي توسعه شهري در تین  تکشر. ردکجذب  1970گذاري بخش خصوصی را تا اواسط دهه  پوند از سرمایه
دولت اعلان ، نیروهاي بازار کدر تلاشی براي تحری. بوجود آمدند 1987و سایر مناطق نیز تا سال  4ساید

امتیاز معافیت از مالیات زمین با ، به تعدادي از مناطق تحت این نوع فعالیت، 1980ون رد بر اساس قانک
. هاي صنعتی و تجاري در اولین سال واگذار گردید هزینه سرمایه در ساختمان كسر استهلاکصددرصد 

ي هاي نوسازي شهر اصول و اهداف آژانس، ها هاي توسعه شهري و مناطق تحت فعالیت آن تکه شرکزمانی 
ریزي و برداشتن موانع  زي از طریق برنامهکهاي محلی به دولت مر ومتکتوان قدرت را از ح، را پیش گرفتند

   [3]. ی تغییر دادندکفیزی
  
  MFDانواع  -1- 3

شورهاي در حال توسعه متداول است به عنوان جانشینی براي که در حال حاضر در ک MFDاولین نوع 
ه سرمایه را از طریق کها  این برنامه. ندک ومت محلی عمل میکبه ح بلاعوض از محل سرمایه دولتی کمک

MFD  این نوع . نندک هاي دولتی ادغام می کمکاي را با  هاي یارانه اغلب وام، نندک می تأمینزیر نرخ بازار
                                                 
1 Development Corporations 
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MFD این قبیل . حق انحصاري هستند کهاي شهرداري داراي ی در وام دادن به بخشMFD از شرایط ها
ها بر مقامات محلی  سازي پروژه تري را در آماده گیرند تا استانداردهاي دقیق هایشان بهره می ممطلوب وا

مالی  کمکه نیازمند کهایی  زي را در تعیین پروژهکي مرها دولتگذاري  هاي سرمایه تحمیل نموده و اولویت
  . باشد مد نظر قرار دهند می

ات مالی را براي دادن مؤسسها  آن. ندک خصوصی عمل میبه عنوان پلی در بازار اعتباري  MFDدومین نوع 
رده و کوام را با نرخ بهره بازار اعطا  MFDاین نوع . نندک آماده می ها شهرداريهاي خصوصی به  وام
. هاي شهرداري را تقبل نمایند اعتباري وام کنند تا ریسک دهندگان بخش خصوصی را ترغیب می وام

هاي اعتباري را  ي تجاري تمام بررسیها بانکها را بر عهده دارند و  زي پروژهانتخاب و آماده سا ها شهرداري
  ]3[ .پذیرند لیه خطرات بازپرداخت را میکانجام داده و 

  
   1کلمبیادر  FINDETER صندوق توسعه شهري - 3-1-1

FINDETER ،صندوق بازار محور است و به  کاین صندوق ی. نیمه عمومی است و ه مالی مستقلمؤسس
هاي  این صندوق توانایی ارزیابی پروژه. ندک ی شهرداري عمل میکاهش مجدد بهره وام بانکنوان ابزار ع
. گیرند هاي تجاري را بر عهده می کریس ها بانکاما . دهد یفیت فنی وامشان را بهبود میکی را بالا برده و کبان

. ملی بودرهن شهري در بانک  ن صندوق توسعهمتصدي آ. اهش فقر استکاین صندوق داراي دستورالعمل 
به طور مستقیم به ه مؤسساین . است) ٪5/8(اي  ي منطقهها دولتو ) ٪5/91(وزارت مالیه  متعلق بهسهام آن 

عمل  ردیف دوم دهندهطریق بخش بانکی به عنوان قرض ازاما ، دهد وام نمیي داروام گیرندگان شهر
درصد ارزش  85تا ، FINDETERتواند از  میدهد  میدت وام بلندم نمایندگی ملی کی بهه کبانکی . ندک می

 مسؤلشهرداري در حالت عدم استطاعت مالی ، تجاريي ها بانک. سررسید قرض بگیردوام با همان 
  . دارندسال  8بیش از  دوره، درصد از وام ها 70. پرداخت هستند

صندوق . است هردکی مال تأمینرا لمبیا کشهرداري  1000تا دو سوم  این صندوق، 2000سال تا 
FINDETER ، ار کفرآیند ، در مقایسه با برخی نهادهاي مالی. ز داردکتمرکوچک و متوسط هاي  شهرداريبر
FINDETER ،دهد در  تجاري تحلیل مالی را انجام می کبان، تحت این فرآیند. است هگیر بود بسیار وقت

اي  اقتصادي و توسعه، یکنیکر مسائل تگذاري محلی را از نظ هاي سرمایه پروژه، FINDETERه کحالی 
وام براي . تري را اجرا نمود فرآیند تصویب ساده 2003در سال ، FINDETERدر نتیجه . ندک بررسی می
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تر مدت زمان بیشتري را  هاي بزرگ وام، میلیون دلار شرایط براي فرآیند ساده را دارد 6/2متر از کهاي  پروژه
  . براي بررسی در بر دارد

سپس . ندک تجاري درخواست می کگیرنده از بان وام هکبه این ترتیب است  FINDETERتصویب  فرآیند
FINDETER ،را اعطا بانک وام . دهد مجوز اعطاي وام می، کند و به بانک طرح پیشنهادي را ارزیابی می

 کبه بانگیرنده  وام. ندک دریافت میدر نرخ تنزیل ، FINDETERمقدار از همان مطابق  یو وامند ک می
گیرنده توانایی  وامحتی اگر است ، FINDETERارائه خدمات وام  مسؤلانک ند و بک بازپرداخت می

. است هوام دهند کبان کبر پایه ریس، FINDETERي اعتبار کدر این راستا ریس. بازپرداخت نداشته باشد
طور مستقیم از وام تواند عوارض خود را به  هنوز هم می، FINDETERست شود کورشحتی اگر یک بانک 

   ]6[ .ندکآوري  جمع کآن بانگیرندگان 
 نونکتا . است هجذب کردرا  ین المللینهادهاي مالی ببه طور سنتی پشتیبانی ، FINDETERصندوق 

FINDETER ،سرمایه پایه خود از طریق بازارهاي سرمایه داخلی موفق توسعه طور چشمگیري در ه ب
را فراهم هاي مالی  مدت کمکبلندبع امن ها بانکن است که براي ای، FINDETERسهم اصلی . است هنشد
به این ، FINDETERبخشی از اعتبار مالی . ندکرا قادر سازد وام بلندمدت به شهرداري ارائه ها  آن ند تاک می

هاي توسعه  ضررهایش را در حداقل نگه دارد و بر خلاف بسیاري از صندوق است هه توانستکعلت است 
  ]6[. است هردکلات مخاطره آمیز اجتناب کسیاري از مشاز ب، شهري

  
  ارولیناي شمالیک) LGC(میسیون دولت محلی ک- 3-1-2

ارولیناي شمالی ایجاد شد تا به حفظ کتوسط ایالت  1932در سال ) LGC(میسیون دولت محلی ک
. ندکبازسازي ند و سیستم اعتباري شهرداري را مجدداً ک کمکود بزرگ کسته در رکي محلی ورشها دولت
LGC ه بر تمام بدهی بلندمدت ایالت نظارت دارد و براي انتشار هر اوراقی به کآژانس ایالتی است  کی
ارولیناي کنترل شدیدي بر بدهی دولت محلی در ک) LGC(میسیون دولت محلی ک. میسیون نیاز استکتأیید 

  ]5[. است هسال اخیر داشت 70شمالی طی 
  
  جورجیا صندوق توسعه شهري - 3-1-3

مالی  تأمینتحت برنامه توسعه شهرداري با . شد تأسیس 1997صندوق توسعه شهري جورجیا در سال 
هدف این . ي شهري را اجرا نمودها زیرساختگذاري در  پروژه سرمایه 99جهانی این صندوق  کبان

زي کحلی و مري مها دولت، کمکهاي اعطاي  آژانس، المللی سرمایه از نهادهاي مالی بین كصندوق تحر
  ]7[. باشد هاي زیربنایی می گذاري در پروژه جهت سرمایه



   954                                                               »مالیه شهرداري، مشکلات و راهکارها«سومین همایش 

  )Tamil Nadu)TNUDF صندوق توسعه شهري -3-1-4

خانوار  72000مالی شده و به بهبود وضعیت  تأمینجهانی  کپروژه توسعه شهري تامیل نادو از طریق بان
وام با صندوق توسعه  کبلاعوض و ی کمکبرنامه  کاین پروژه شامل ی. ندک می کمکمحلات فقیرنشین 
 90پروژه فرعی در  500به بیش از  1996این صندوق دولتی تا سال . باشد می MFDشهري شهرداري 

واسطه  کبه طور قانونی به ی 1996صندوق در سال . است هردکمالی  کمکشهرداري در ایالت تمیل نادو 
در ساختار . تبدیل شد "ق توسعه شهري تامیل نادوصندو"مالی جدید با مدیریت و سرمایه مستقل به عنوان 

هاي بزرگ صرف شود تا بخش  هاي موجود شهرداري در برخی پروژه ه بودجهکان وجود دارد کجدید این ام
این صندوق در حال حاضر . ندکتر جذب کوچکهاي شهري در مقیاس  گذاري خصوصی را به سوي سرمایه

هاي  تکبین دولت ایالتی تامیل نادو و شر كگذار مشتر هسرمای که یکت مدیریت مالی کشر کتوسط ی
  ]1[. شود اداره می، گذاري خصوصی است سرمایه

و صندوق توسعه  ردکپروژه توسعه شهري را راه اندازي ) Tamil Nadu( تامیل نادو دولت 1988در سال 
اي و  وام یارانه ،هاي شهري بدنههمچنین و شهرداري رد تا براي کرا ایجاد  MUDF(1(شهري شهرداري 

  . بلاعوض فراهم نماید کمک
 -) TNUDF( تامیل نادو صندوق توسعه شهري -به واسطه مالی مستقل تبدیل شد  MUDF، 1996در سال 

و  است هخارج از دولت قرار گرفت MUDFایسه بادر مق TNUDF. دهی در سال بعد آغاز شد و عملیات وام
صندوق توسط خدمات مالی  این. شود میاداره  ات مالیمؤسس دولتی وهاي  شرکتشامل ، توسط هیئت امنا

با سهم ، ي مشترك بین دولتگذار سرمایهاین شرکت با . شود مدیریت می Tamil Naduزیرساخت شهري 
هدف این ساختار تسهیل جهت گیري بخش . است هیل شدکتش %51سهم مالی با  هسسؤم 3و  49%

  . است يگذار سرمایهخصوصی در تصمیمات 
  : هدف دارد 4ندوق بازسازي ص
   شود؛ می هاي شهري که باعث بهبود سطح زندگی هاي زیر ساخت مالی پروژه تأمینبراي  -
 هاي دولتی و خصوصی؛  از طریق مشارکت ها زیرساختتسهیل مشارکت خصوصی در  -

  ؛کاهش فقر هاي  مالی پروژه تأمینهاي مالی براي  ارائه کمک -

دست  تا به بازارهاي سرمایه ساخترا قادر ها  آن لی شهري تا بتوانبهبود مدیریت مالی نهادهاي مح -
 . یابند

  TNUDFمالی  تأمینهاي  بسته) الف
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ها و  جاده مانندبراي چنین پروژه هایی . ي بستگی داردگذار سرمایهویژگی اقتصادي  بهمالی  تأمینهاي  بسته
دیگر مانند هاي  پروژه. ندکروژه اتکا پول نقد پبه  خدمات بدهیبه جاي دهد  صندوق ترجیح می، ها پل

هاي مالی و خدمات آماده سازي  این صندوق توصیه. درآمدهاي عمومی تکیه کنند بهباید ، هاي داخلی جاده
  . است هردکخصوصی فراهم  - ت عمومیکپروژه را از طریق مشار

   TNUDFمدیریت ریسک ) ب
همه . نندکحفظ درصد از درآمد کل  30تر از در کمخود را سالانه کل  بدهی باید نهادهاي محلی شهري

را ایالتی هاي  دولتمالی  کمکتواند  می TNUDFکه تحت آن ، شود ی حمایت میها توسط قراردادهای وام
  . ندکمبودهاي مالی حفظ کبراي پوشانیدن 

  افزایش منابع مالی) ج
 تأمین، خصوصیهاي  شرکتبع میلیون دلار منا 28. است هدر افزایش منابع مالی مؤثر بود TNUDFصندوق 

  . شد تأمینمیلیون دلار نیز از طریق انتشار اوراق قرضه در بازار داخلی  25. است هبود ها زیرساختمالی براي 
TNUDF  ادغام شده اولین ابتکار مالی ، سازي در جاده) میلیون دلار 6(در اولین درآمد اوراق قرضه در هند

پس از ساخت . براي بزرگراه عوارضی پیشگام است BOTو ) ن دلارمیلیو USAID )3/6در هند با آژانس 
   [8]. ردکه منتشر سال 15اوراق قرضه  Maduraiشرکت ، پروژه و تحقق درآمد عوارض

  ادغام اعتبار) د
. مبودهایی در منابع مالی شهري هستندکه داراي کرود  ار میکتر به  کوچکهاي محلی  این روش براي گروه

و در انواع  است هردکهاي مستقل ایفا  مالی بخش تأمینهاي متفاوتی را در  نقش TNUDFصندوق 
قدم  هاي مالی براي جذب سرمایه از بازارهاي مالی خصوصی در جهان در حال توسعه پیش گري واسطه
  . است هبود
  
  شهرداري هلند  کبان -3-1-5

د با هدف بهبود دسترسی ي هلنها شهرداريار انجمن کبه ابت 1914شهرداري هلند در سال  کبان
. درآمدند کبا وجود این تنها معدودي از شهرها به عضویت این بان. شد تأسیسبه بازار اعتباري  ها شهرداري
در حال حاضر . اي توسعه یافت و دولت هلند سهامدار عمده آن شدبه طور گسترده کبان، 1922در سال 

آن به وامهاي شهرداري و واحدهاي % 90ه حدود کسد رمیلیارد دلار می 60به بیش از  کدارایی این بان
 کسهام بان% 50در حال حاضر. است هسازي اختصاص یافتنکهاي محلی نظیر واحدهاي مسومتکدیگر ح

هاي وام را از نظر مالی این مؤسسه درخواست. ستها شهرداريدیگر در دست % 50در دست دولت و 
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در فراهم آوردن ، براي مثال. هاي داخلی استه اجراي تصمیمب کمکند و بخشی از مأموریتش کارزیابی می
سازي مجدد مالی و سرمایه تأمینارائه خدمات به مقامات محلی مستقل یا ، ها شهرداريبه  کمکاعتبار براي 

ور قراردادهاي مالی کمذ کبان. ندکسازي مربوط به شهرداري نقش مهمی را ایفا مینکهاي مستکشر
زي کي مرها دولتي مالی بین ها فعالیتاز % 90 مسؤل کاین بان. است هي محلی بستها ولتدگوناگونی را با 

  [4]. باشدها میها و مالیاتاز جمله پرداخت ماهیانه وام، هاي محلیومتکو واحدهاي مربوط به ح
  
  کمؤسسه مالی شهرداري جمهوري چ -3-1-6

توسعه  MDFsؤسسه بر خلاف سایر این م. شد تأسیس 1994در سال  کمؤسسه مالی شهرداري چ
این مؤسسه . اما در زمینه دادن اعتبار به مؤسسات شهرداري روند رو به رشدي داشت، چندانی نیافت

سهام این مؤسسه در % 49. ل گرفتکی به شهرداري شکمخصوصاً براي سرعت بخشیدن اعطاي وام بان
و  که بین دولت چک(کجمهوري چتوسعه و ضمانت  کدر اختیار بان% 49، اختیار وزارت دارایی

این مؤسسه . قرار دارد ها شهرداريدر اختیار اتحادیه % 2و ) است كب تجاري خصوصی مشترها بانک
ي ها بانکهاي درازمدت را از مؤسسات مالی خارجی قرض گرفته و سپس این منابع مالی را به موجودي

ها را به عنوان وام فاینانس در اختیار شهرداري به نوبه خود این موجوديها  آن تجاري عضو منتقل نموده تا
تجاري  کبان 9. نندکهاي شهرداري را تقبل میي تجاري تمام خطرات مربوط به وامها بانک. بگذارند

ه اعطاي وام به کلازم به یادآوري است . اندردهکی امضاء کهاي بانت در وامکقراردادهایی را براي شر
در پی فروپاشی  1991ش از ایجاد مؤسسه مالی شهرداري در سال پی کدر جمهوري چ ها شهرداري

با دادن وام به مؤسسات ، هاي اختصاصیعلاوه بر ارزیابی وام ها بانک، از آن زمان. مونیسم شروع شدک
  ]4[. نمایندهایشان را تضمین میهاي سپرده شهرداري وامشهرداري و یا با افزایش حساب

  

  
  شدهمالی ادغام  تأمینروش  -4

نهادهاي . یابی مستقیم به بازار سرمایه هستند هاي شهري بزرگ و قدرتمند در موقعیت دست تکتنها شر
به علاوه بالا بودن هزینه . یابی مستقیم به بازار سرمایه ناتوان هستند و متوسط از دست کوچکمحلی شهري 

یب کدیگر ترکمنابع خود را با ی کوچکا نهادهاي محلی کدر ایالت متحده آمری. معاملات مانع دیگري است
یب که ترک است هدر هند چنین ابزار مشابهی طراحی شد. یابند اً به بازار سرمایه دست میکنند و مشترک می

یب شده کت ترکدو دولت محلی در هند اوراق مشار، بر اساس این روش. سازد ن میکگذاري را مم سرمایه
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موفقیت . اي زیربنایی منتشر شد شهرداري براي پروژه 14یب کاوراقی با تر 2003در سال . ردندکرا منتشر 
یب شدن منابع که ترکند کزي ایجاد کسرمایه مر کی، ه دولت هندکیب شده موجب شد کروش مالی تر

تر  م هزینهکاراتر و کروش  کی، تأمینهدف این روش . ن سازدکگیري مم چتر وام کاي را تحت ی سرمایه
  ]4[. گیري است اهش هزینه وامکو  کوچکي ها شهرداريبراي 
  

  )PFDF(صندوق مالی ادغام شده براي توسعه -4-1
تا افزایش اعتبار  است هردک تأسیسرا  PFDF(1(صندوق مالی ادغام شده براي توسعه کزي یکدولت مر

م انیسم مالی ادغاکبراي نهادهاي شهري در دسترسی به منابع مالی بازاري بر پایه اعتبارشان را از طریق م
  : اهداف صندوق عبارتند از. شده فراهم نماید

هاي زیرساختی شهري ازطریق معیارهاي مناسب ساخت و ساز و ساختار مالی  تسهیل توسعه پروژه -
  . ها پروژه
ي ها زیرساختگذاري در  تسهیل دسترسی نهادهاي شهري به سرمایه و بازارهاي مالی براي سرمایه -

  . هاي مالی ادغام شده در ایالت هاي بلاعوض به گروه کمکر شهري از طریق فراهم سازي اعتبا
اهش هزینه وام براي نهادهاي شهري با معیارهاي مناسب افزایش اعتبار و از طریق ساختارمجدد ک -
  . هاي پرهزینه موجود بدهی
  تسهیل توسعه بازار اوراق قرضه شهرداري -

. شود تأسیسادغام شده ایالتی باید در هر ایالت گروه مالی  کی، انیسم مالی ادغام شدهکاربرد مکبراي 
ه وارد شدن نهادهاي شهري به بازار اوراق قرضه را کاین گروه مالی این خواهد بود تأسیسمزیت اصلی 

  . سازد ن میکمم
% 5. ردکهاي مالی را از طریق صندوق مالی ادغام شده توسعه حمایت خواهد  زي این گروهکدولت مر

. فاده خواهد شداست هبه توسعه پروژ کمکبراي ، زي براي صندوقکده توسط دولت مرهاي فراهم ش سرمایه
بندي اعتبار  جهت بهبود رتبه CREF(2(بندي اعتبار ت در صندوق توسعه درجهکترازنامه آن براي مشار% 95

توسط دولت % 25 زي وکهزینه پروژه توسط دولت مر% 75. اوراق قرضه شهرداري استفاده خواهد شد
  . تی جبران خواهد شدایال

                                                 
1 Pooled Finance Development Fund 
2 Credit Rating Enhancement Fund  
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آوري  این طرح شامل جمع. رور روپیه داشتک 45طرح اولیه براي انتشار اوراق قرضه ادغام شده ارزش
رورروپیه براي پروژه ک 16/1بندي اعتبار و  ت در صندوق توسعه درجهکرور روپیه جهت مشارک 5/4مبلغ 

   ]9[. توسعه بود
مـالی ایجـاد    تـأمین گروه جدیدي براي اجراي برنامه توسـعه   هکتوان انتظار داشت انی میاست هاز هر حوز

-طراحـی و اجـرا مـی    GOIدر ابتدا با حداقل نیازها و شرایط  SPFE(1(هر گروه مالی ادغام شده ایالتی. ندک

. ردک ـهاي دولتـی منتشـر خواهـد    اوراق بهادار را از طرف نهادهاي محلی شهري بدون ضمانت SPFE. شود
بـا   SPFEردن ک ـند اما باید از حمایـت  کفراهم  SPFEانیسم افزایش اعتبار را براي کد متوان انی میاست هحوز

  . ندکهاي مستقیم جلوگیري ضمانت
SPFE باید:  

  . ندکهاي زیربنایی شهري حمایت از شهرداري در توسعه پروژه - 1
گـذاري  مالی براي سرمایه تأمینها را براي تعیین میزان مورد نیاز افزایش اعتبار جهت پروژه - 2
 . ندکارزیابی ها  آن در

هاي محلی و بازارهاي مالی توسط انتشار اوراق قرضـه بـه سـمت    منابع را از طرف سرمایه - 3
 . ت درآوردکهاي زیربنایی محلی بادوام و مقرون به صرفه به حرپروژه

 . ندکرا فراهم  ULBsیا خرید اوراق قرضه  ULBsوام براي  - 4

 وامگرفتن سند تضمینی براي بازپرداخت  - 5

 زيکنامه با دولت مرامضاي توافق - 6

 امضاي سند مناسب ضمانت وام با شهرداري - 7

 انیسم افزایش اعتبار وجوهکردن مکاداره  - 8

 . محیطی و مالی قابل پذیرش هستند، ه از لحاظ شرایط فنیکهایی ردن فهرست پروژهکتهیه  - 9

  :انی شامل موارد زیر استاست هزي به حوزکدولت مر کمک
  وژهبه توسعه پر کمک - 1
 به افزایش اعتبار وجوه  کمک - 2

زي و ک ـها توسط دولت مردرصد این هزینه 75. هزینه توسعه پروژه براي هر شهرداري باید محاسبه شود
  . شودانی بازپرداخت میاست هدرصد توسط حوز 25

                                                 
1 State Pooled Finance Entity 
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لی در اوراق بهادار دولت و یا در اوراق بهادار مؤسسات ما CREFبندي افزایش اعتبار  وجوه صندوق رتبه
بایـد بـا تحلیـل    ) PFDF(مالی ادغام شـده  تأمینقبل از دسترسی به طرح توسعه . گذاري خواهند شدسرمایه

گـذاري  ترین ابزار براي سـرمایه مقرون به صرفه، ه انتشار اوراق قرضه پیشنهاد شدهکمالی مناسبی اثبات شود 
  . باشدمی ULBپیشنهاد شده توسط 

1 - SPFE  باید بهULBs نـد و از طریـق تحلیـل    ک کم ـکردهاي مالی مختلف کدر تحلیل عمل
تـرین طـرح   مقرون به صـرفه  كگذاري مشتره طرح مالی سرمایهکند کاطمینان حاصل ، مالی مناسب

  . است
 :مالی عبارتند از تأمینها براي اطلاعات پروژه - 2

  ان موفقیت پروژهکهاي فنی پروژه و ارزیابی هزینه و تحلیل امجنبه)الف 
  رداخت یا ارزیابی تقاضاتمایل به پ) ب 
  پروژه ) قانونی(موقعیت حقوقی) ج 
  هاي عمومی و پاسخ آنهاماهیت مشاوره) د 
  یابدافزایش می ULBه براي هر شهرداري یا کجزئیات وجوهی  -3
  برنامه بازپرداخت و سند تضمینی -4
د تضـمینی  اگر وجوه در حساب سـن ، ردن واگذاري دولت به شهرداري مربوطهکجزئیات محدود  -5

 [10]. افی نباشندکبراي بازپرداخت تعهدات 

   
  اربرد ابزارهاي نوین مالی کشرایط ایران در راستاي  -5
  

 تـأمین هاي مـالی در ایـن کشـورها امکـان      با توجه به وضعیت خاص کشورهاي در حال توسعه و بحران
مـالی   تأمینبنابراین انتخاب روش ، شود هاي بزرگ به راحتی فراهم نمی سرمایه مورد نیاز براي اجراي پروژه

ها به دلیل مسائلی مانند حجم بالاي سرمایه  در بسیاري از پروژه. ها مساله مهمی است مناسب در مورد پروژه
عدم تمایـل حضـور خارجیـان و    ، اقتصادي و امنیتی، مورد نیاز حساسیت بالاي پروژه از نظر مسائل سیاسی

هـا بـا    در تعدادي از پـروژه . گیرد ن حکومتی قرار میمسؤلای مورد توجه مال تأمینله أمسها  آن گذاري سرمایه
هاي مهم و زیرساختی مـورد   اما در پروژه، کرد تأمینتوان وجوه مورد نیاز را  ها و اعتبارات دولتی می حمایت

  . وجوه کامل آن توسط دولت فراهم نیست تأمیننیاز کشور که امکان 
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م مالی اسلامی است کـه براسـاس اصـل مشـارکت در سـود و زیـان و       مالی کشور ما یک نظا تأمیننظام 
ایـن نظـام بـر    . اسـت  هرسیدن به عدالت و رفاه در همه ابعاد اجتماعی را مـد نظـر قـرار داد   ، پذیرش ریسک

ممنوعیت بخشی از عملیات بورس بـازي  ، مشارکت در سود و زیان عملیات، مواردي همچون رد رباخواري
برطـرف  . و انجام تعهدات مندرج در قرارداد استوار است، ز عملیات غیرمجاز شرعیاجتناب ا، و سفته بازي
قـانونی   هاي حقـوقی  نبود چارچوب، شرعی -همچون وجود ملاحظات فقهی(هاي نظام بانکی نمودن چالش

مسـئله نقـدینگی و مـدیریت    ، وجود مشکلات عملیاتی، محدودیت بازارها و ابزارهاي مالی اسلامی، مناسب
مالی کشور و در نتیجه بـه رشـد و توسـعه اقتصـادي کشـور       تأمینتواند به بهبود و توسعه نظام  می) ریسک

  . کمک فراوانی نماید
مالی پروژه در یک کشور ممکن است به دلیل وجـود   تأمینباید توجه کرد که ساختار استفاده شده براي 

ثري در کشـور دیگـر اسـتفاده    ؤه به طور مک ثر نباشد در حالیؤم شوريکدر  ها در قوانین و شرایط آن تفاوت
مـالی بـا توجـه بـه شـرایط هـر پـروژه و کشـور میزبـان           تأمیننکته مهم انتخاب شکل صحیح روش ، شود
  . است هپروژ
مالی را فراهم  تأمینشور بستر قانونی براي اجراي نظام کنون قانون بازار اوراق بهادار در کا
آن  4ماده  4به موضوع ابزارهاي مالی جدید اشاره شده و در بند  این قانون 1ماده  21در بند . است هردک

وظایف و اختیارات از جمله  7ماده همچنین در ، است همرجع تصویب ابزارهاي مالی جدید مشخص شد
. است هبیان شد پیشنهاد به کارگیري ابزارهاي مالی جدید در بازار اوراق بهادار به شورا، هیأت مدیره سازمان

بروز . نیمکنظام مالی طراحی  تأمینتوانیم ابزارهاي مختلفی را براي  ما با استفاده از این قانون میبنابراین 
و در قانون  استار کل مالیاتی هنگام طراحی ابزارهاي مالی جدید از موانع موجود بر سر راه این کمش

ه به توسعه ابزارها و ک یبر اساس قانوناما . است هها براي ابزارهاي جدید چیزي پیش بینی نشد مالیات
موسوم است همه ابزارهاي جدید مالی از انواع  44لی اصل کي ها سیاستنهادهاي مالی جدید در راستاي 

  . ها معافند مالیات
توان  می  وت نیز به هنگام نقل و انتقال در بازار ثانویه از پرداخت مالیات معافند کنون اوراق مشارکا هم

قانون  بر اساس. فراهم است نسبتاًشور کابزارهاي مالی در   لازم براي توسعهگفت از حیث قانونی بستر 
ي برطرف گذار سرمایههاي  خلاء مالیاتی ابزارهاي مالی جدید و صندوق، ابزارها و نهادهاي مالی جدید

ل مالیات بودند مجال حضور که در انتظار برطرف شدن مشکو از این پس ابزارهاي جدید مالی  است هشد
  . ردکد نپیدا خواهرا بازار سرمایه در 
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  گیري نتیجه -6
  

هاي  مالی پروژه تأمینت بخش خصوصی و نهادهاي جدید در که نیاز براي افزایش مشارکدر حالی 
ه این نهادها و کاي  دامنه. نیازهاي لازم وجود ندارد  همچنان پیش، است هشهري به خوبی تشخیص داده شد

اقتصادي و بخشی بستگی ، هاي شهري وارد شوند به بسترهاي محلی ژهمالی پرو تأمینبخش خصوصی در 
ت نهادها و بخش خصوصی حداقلی از شرایط چارچوب قانونی و کلی از مشارکبه هر جهت هر ش. دارد

  . گذاري جذابی را نیاز دارد هاي سرمایه نهادي و نیز موقعیت
منابع مالی  كها در تحر اي از نوآوري به مجموعه، ها مبود منابع مالی شهرداري براي انجام پروژهکبه دلیل 

هاي مالی مورد نیاز را افزایش  و اصلاحات قوانین شهرداري نیاز است تا نهادهاي شهري بتوانند سرمایه
، ها و تضمین آن تواند از طریق گسترش وام بهبود دسترسی به منابع مالی تجاري و بازار سرمایه می. دهند

تقویت نهادهاي مالی شهرداري و فراهم سازي ابزارهاي جدید توسط ، ه شهرداريتوسعه بازار اوراق قرض
  . اي انجام شود نهادهاي مالی توسعه

  :بندي نمود توان تحت سه دسته زیر طبقه پیشنهادات در این زمینه را می
گذاري  هبهبود مدیریت مالی و برنامه سرمای، گسترش منابع مالی پایه براي درآمد پایدار نهادهاي شهري

منطقی نمودن ، تواند از طریق قراردادن زمین به عنوان منبع درآمد گسترش منابع مالی می. در اصلاحات
دسترسی به منابع مالی خارجی ، منابع كهاي حمایتی به منظور تحر بسته، زيکانتقال منابع مالی از دولت مر

خصوصی  -ت عمومیکجدید مانند مشار مالی ادغام شده و دیگر ابزارهاي تأمین، تکاز طریق اوراق مشار
  . باشد. . . و

ي هـا  دولـت بـه   کم ـکاین روش نه تنهـا بـا   . ندک گسترش بازار مالی داخلی را حمایت می، توسعه اعتبار
دهـی بـه    پـذریري در وام  که با تشویق بخش خصوصی در ریس ـکمحلی در توسعه تجربه مدیریت بدهی بل

رهاي افزایش اعتبار درجه موفقیت در حمایت مالی از این طریـق  تنوع ساختا. ندک ي محلی عمل میها دولت
ننـده منبـع   ک تأمینه چگونه سازمان کند ک شورها این دیدگاه را فراهم میکمرور تجربه . است هرا متغیر ساخت

باید توجـه کـرد کـه    . ندکتواند این اهداف را حمایت  اربردي توسط آن میکهاي متعدد  مالی اضافی و روش
ها در قـوانین و   مالی پروژه در یک کشور ممکن است به دلیل وجود تفاوت تأمینستفاده شده براي ساختار ا

نکتـه مهـم انتخـاب شـکل     ، ي در کشور دیگري استفاده شـود مؤثرکه به طور  نباشد در حالی مؤثرشرایط آن 
  . است همالی با توجه به شرایط هر پروژه و کشور میزبان پروژ تأمینصحیح روش 
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ارگیري بخش کارهایی براي به کبر لزوم تقویت سازو ها  مالی پروژه تأمینه در روش که به اینبا توج
 تـأمین شور بستر قانونی براي اجراي نظام کنون قانون بازار اوراق بهادار در کا. شود میید کخصوصی تا

تصـویب ابزارهـاي    ده مرجعنمواین قانون به موضوع ابزارهاي مالی جدید اشاره . است هردکمالی را فراهم 
خـلاء مالیـاتی   ، قانون ابزارها و نهادهاي مالی جدید همچنین بر اساس. است همشخص شد در آن مالی جدید

توان گفت از حیث قـانونی بسـتر    میو  است هي برطرف شدگذار سرمایههاي  ابزارهاي مالی جدید و صندوق
   .فراهم است نسبتاًشور کابزارهاي مالی در   لازم براي توسعه
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