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 خلاصه مدیریتی

زیرا بازار بدهی برای تأمین مالی ، پذیردالملل در بازار بدهی صورت میامروزه عمده تأمین مالی در سطح بین

به عنوان نمونه، تأمین مالی  .استترین گزینه بالا مناسبهای فیزیکی های بزرگ و با حجم داراییشرکت

و تأمین مالی از طریق باشد می( درصد 91هشتاد ) دحدومحور )بازار بدهی( در ایالات متحده آمریکا سرمایه

 ( درصد است.21حدود بیست ) سیستم بانکی

و کره جنوبی در توسعه بازار بدهی در ربع قرن گذشته نیز بسیاری از اقتصادهای نوظهور مانند مالزی، برزیل 

 هاورکشاین  برخی از اند. همچنین، بحران بانکی دهه پایانی قرن بیستم درهای قابل توجهی انجام دادهتلاش

دن ش ترگری مالی باعث تشدید و طولانیکه عدم تنوع در نهادهای واسطهکرد این مهم را بیش از پیش محرز 

جز گری مالی در اقتصاد، وجود مسیرهای دیگر )بههای اصلی واسطهتلال کانالشود. زیرا در صورت اخبحران می

کند. ای قابل استفاده از گسترش بحران جلوگیری میاندازها به سرمایهسیستم بانکی( برای تبدیل پس

 مبه اهمیت این مه نیز ی قرن بیست و یکمیکمک بازار بدهی به تأمین مالی طی بحران دهه ابتدا همچنین،

رها پذیری کشوبه افزایش کارایی اقتصادی، کاهش آسیب دتوانمی از یک سو. توسعه بازار بدهی ه استافزود

های بخش خصوصی، تأمین بودجه عمومی و جلوگیری های مالی، تسهیل تأمین مالی فعالیتنسبت به بحران

و بازارمحور  غیردستوری نرخ بهرههای پولی، افزایش شفافیت مالی، تعیین های مالی بر سیاستاز تسلط سیاست

ه اقتصاد جهانی طی پنجاکه  بررسی سیر بدهی جهانی حاکی از آن استاز سوی دیگر، بینجامد. شدن اقتصاد 

 2101ین موجی که از سال ( سال گذشته چهار موج انباشت بدهی گسترده را تجربه کرده است. در آخر21)

تریلیون  290، به بالاترین سطح خود مالی المللیینبسسه ؤمبر اساس گزارش نسبت بدهی جهانی آغاز شد، 

( درصد 02سی و پنج ) این رقمرسیده است.  2121درصد از تولید ناخالص داخلی( در پایان سال  020دلار )

ایالات متحده آمریکا  ازجملهها، تعداد زیادی از کشورها است. این میزان رشد در بدهی 2108بیشتر از سال 

ابل ق رساند که بسیار فراتر از آن چیزی است که اقتصاددانان در گذشته غیرح بالایی از بدهی میرا به سطو

 دانستند.تحمل می

در کشورهای  2121 سال نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی در پایان ،المللی پولبر اساس آمار صندوق بین

( درصد رسیده است. وضعیت 92هشتاد و پنج ) و( 091به ترتیب صد و هشتاد ) و توسعه یافته در حال توسعه

( سال گذشته نسبت بدهی به تولید ناخالص 01است، چراکه طی ده ) کنندهنگراندر کشورهای در حال توسعه 

رشد نه  ،ه و نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلیداشت( درصد رشد 00شصت و چهار ) داخلی بیش از

است که کشورهای  0891تجربه کرده که بالاترین میزان رشد از اواخر دهه  2121 سال ( درصدی را در8)

 مذکور بحران بزرگ بدهی را پشت سر گذاشتند.

 ژهیوبهها و مخاطرات آن ر کشورها و ارزیابی چالشدیگگذاری مالی در این مطالعه با بررسی الگوهای سیاست

 0080تحولات بودجه دولت و بازارهای مالی ایران از سال در شرایط بحران، همچنین ارزیابی و تحلیل روند 
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انتشار اوراق مالی و ایجاد  روو مخاطرات پیش تأمین مالی منابع عمومی در ایران های ممکنگزینهتاکنون، 

 بدهی، پایداری این مهم را مورد بررسی قرار داده است.

دولت وقت به منظور  0021ین بار در سال خستنبرای که سیر انتشار اوراق مالی در ایران حاکی از آن است 

( میلیون ریال اسناد خزانه با 011) چهارصدتأمین بخشی از بودجه خود به وزارت دارایی مجوز انتشار 

 ( شمسی اوراق مالی در اقتصاد ایران مجوز انتشار01سررسیدهای چهار ماهه را داده است. در دهه سی )

( شمسی 01پذیرفت. در دهه چهل )تأمین منابع از طریق سیستم بانکی صورت می اًپیدا نکرد. عموم چندانی

قرار  دستور کارهای تأمین مالی در گسترش دولت و بخش خصوصی، دیگر شیوه ،شرایط اقتصادیبه با توجه 

اسناد  به نامرا وزیران به وزارت دارایی مجوز انتشار اوراق مالی  یئته 0000در سال  ای کهبه گونه ،گرفت

زانه منظور ساماندهی و ارائه یک چارچوب مشخص، قانون انتشار اسناد خ به 0009سال در  ،یتدرنهاخزانه داد. 

و با افزایش درآمدهای نفتی، دولت به تدریج به دنبال  (21پنجاه )از اوایل دهه و اوراق قرضه تصویب شد. 

 بدهی نداشت. از سال بازار طریقمین مالی از أی ترغبت چندانی برا ، اماکسب درآمد از طریق منابع نفتی بود

 مین مالی دولت از طریق بازار بدهی متوقف شد.أت ،نیز به دنبال اجرای قانون عملیات بدون ربا 0002

و با انتشار اوراق مشارکت برای شهرداری تهران وارد فاز جدیدی شد و طی این  0010از سال  عملاًبازار بدهی 

به دلیل توقف  یعتاًطباند. ها و بخش خصوصی منتشر شدهها اوراق متعددی از سوی دولت، شهرداریسال

و اعداد و ، این بازار رشد اندکی را تجربه کرده (11هفتاد )ساله فعالیت بازار بدهی تا دهه  (22بیست و پنج )

، تنها ابزار مورد استفاده در بازار 0098تا  0010ارقام به دست آمده از بازار بدهی آمار مطلوبی نیست. از سال 

 (01شصت )هم اوراق بدهی از بازار بدهی شاخص مهمی است. این عدد در دهه . سبدهی، اوراق مشارکت بود

درصد رسید و  (1هفت )و در اواخر این دهه به  (91هشتاد ) اما از اواسط دهه ،به صفر رسید (11هفتاد )و 

اتفاق مهمی رخ داد. در این سال بعد از مشخص شدن میزان  0080با نوساناتی همراه شد. از سال  مجدداً

های هزار میلیارد تومان اعلام شد بازارپذیر شدن بدهی 111های دولت که توسط وزیر اقتصاد وقت حدود بدهی

 ابزارهای نوین مالی در دستور کار قرار گرفت.دولتی و استفاده از 

و عدم تحمیل بار  شکلیهمدر گرو مجموعه اقداماتی فراتر از ادای  در اقتصاد ایران، و پایداری بدهی موفقیت

تأمین منابع عمومی از محل انتشار اوراق های افزایش کارکردپذیری است. از یک سو، توجه به مؤلفه زودهنگام

تأمین منابع مالی  مانند غیرواقعی انتظاراتزیرا  .ای دارددر بستر نهادی و ساختاری کشور اهمیت ویژه مالی،

موجب تحمیل بار زودهنگام بر این اقدام کسری بودجه از محل انتشار اوراق مالی  ،زیاد و پوشش تمام و کمال

پذیری، و ممکن است امکان ( شدهجلوگیری از پولی شدن کسری بودجه و تقویت بازار بدهیاصلاحی )

 سازی در معرض خطر قرار گیرد.مشروعیت و قابلیت

 بدهی» که دربرگیرنده آمارهای سازمان برنامه و بودجه کشور بر اساس 0088ایران تا پایان سال  بدهی دولتی

 و سساتمؤ»، «(ایسرمایه هایدارایی تملک هایطرح بابتخصوص ) حقوقی مشاوران و پیمانکاران به دولت

هزار  0،018حدود باشد، می «اعتباری مؤسسات و هابانک به دولت بدهی»و « یردولتیغ عمومی نهادهای
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بدهی کل » هایکه شاخص بررسی پایداری بدهی در ایران حاکی از آن استمیلیارد تومان برآورد شده است. 

، به 0088در سال « به تولید ناخالص داخلی مالی ناخالص تأمین به نسبت نیاز»و « به تولید ناخالص داخلی

نسبت بدهی کل به » ( درصد بوده است. همچنین، شاخص9( و هشت )09ترتیب حدود سی و هشت )

رو، در میان سه شاخص ( درصد است. از این001و سی ) صدششدر سال یاد شده حدود « درآمدهای مالیاتی

های مزبور، وضعیت بدهی را ناپایدار یدار و یکی از سنجهبررسی شده، دو شاخص وضعیت بدهی در ایران را پا

 کند.ارزیابی می

با توجه به اینکه طی یک دهه اخیر تأمین مالی عمومی در ایران به دلیل کاهش درآمدهای نفتی دستخوش 

ین مهای جایگزین تأگذار مالی طی این دوره علاوه بر انضباط مالی، شیوهسیاستبوده،  یتغییرات قابل توجه

مالی  انتشار اوراقمانند یاد شده از ابزارهایی  رو، طی دورهمالی عمومی را مورد توجه قرار داده است. از این

و واگذاری سهام  هاییفروش دارا وبانک مرکزی  استقراض ازاستفاده از منابع صندوق توسعه ملی، ، اسلامی

های تأمین مالی های عملکرد مرتبط با شیوهشاخصاین در حالی است که آمارها و . دولتی استفاده شده است

آنچه در این گزارش مورد بررسی و واکاوی  بر اساسمذکور به صورت سازماندهی شده و منظم موجود نیست. 

 :شودقرار گرفت پیشنهاد می

 دهی بتوسعه و تعمیق بازار  ،گیری از ظرفیت ایجاد بدهی و تداوم امکان انتشار اوراق مالیبه منظور بهره

 قرار گیرد. دستور کاردر 

 های پولی و مالی، افزایش تنوع ابزارهای مالی، توسعه و افزایش عمق بازار بدهی با هماهنگی سیاست

ها نوین مدیریت بدهی و پایبندی به اصول آن در شیوه یریکارگبهاتصال به بازارهای مالی خارجی و 

 دستور کار قرار گیرد.

 ودشعملیات بازار باز بستر نهادی لازم برای توسعه بازار بدهی فراهم  ،هاردیها و کژکارکبا رفع کاستی. 

 .به منظور تعمیق بازار بدهی، بسترهای لازم جهت توسعه بازار بدهی شرکتی فراهم و تقویت گردد 

 هایی مانند های شیوههای تأمین مالی اقتصاد از طریق ایجاد مشوقکاهش هزینه و توسعه بازار بدهی

های و کسب و کارهای خصوصی به انتشار اوراق شرکتی در های مالیاتی به منظور ترغیب شرکتمعافیت

 کار قرار گیرد. ستورد

 در بازار اولیه عرضه اوراق فراهم گردد. 0گران اولیهبستر حضور و فعالیت معامله 

 ی اوراق مالی دولتی و شرکت به منظور تعمیق و توسعه بازار بدهی و تقویت تأمین مالی بازارمحور، انتشار

 شوند.از کلیه کارمزدهای مرتبط در راستای افزایش نقدشوندگی معاف 

 های دولت اعم از انتشار اوراق مالی و دیگر اشکال بدهی به تفکیک دستگاه سالانه انتشار میزان بدهی

 یابد.

 یابد.های دولتی به تفکیک دستگاه به صورت سالانه انتشار های شرکتمیزان بدهی 

                                                 
1. Primary Dealers 
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 و  «بدهی کل به تولید ناخالص داخلی» یعنی ،های اصلی ارزیابی وضعیت پایداری مالی دولتشاخص

 ای انتشار یابد.به صورت دوره« به تولید ناخالص دخلی مالی ناخالص تأمین به نسبت نیاز»

  ا ز محل آن بشده به تفکیک نوع و تأمین مالی انجام شده ا یدسررسمیزان اوراق مالی انتشار یافته و

برای عموم در دسترسی یا بانک مرکزی  های عمومی توسط وزارت امور اقتصاد و داراییایجاد سامانه بدهی

 باشد.

 های نو، حمل و انرژیمانند ای سبز های توسعهایجاد بستر انتشار اوراق مالی به منظور تأمین مالی طرح

 کار قرار گیرد. در دستور مواردی از این قبیل نقل عمومی، بازیافت و
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 مقدمه

 یصادبه ثبات اقت یابیدست یمناسب و کارآمد برا یتوسعه ابزارها ،اقتصاد کلان یکارکردها ینتراز مهم یکی

ابزارها صورت گرفت و به  یندر خصوص ا یادیز هاییلنقد و تحل ینزی،ک هاییاست. با مطرح شدن تئور

 یسهقام سازینهزم یجبه تدر ت،شکل گرف یونو در مقابل پول ینزیک یدگاهطرفداران د یانم ییهابحث یجتدر

 یلادیم 11دهه  یشد. پس از بحران نفت یگریبر د یکی یاثبات برتر یو تلاش برا یو مال یپول هاییاستس

از  یشنا یدبودجه و تورم شد یدشد یکسر ی،مال ثباتییو در حال توسعه را با ب یافتهتوسعه  یکه کشورها

اجه مو -بود یو انتشار اوراق بده یبر استقراض از بانک مرکز نیمبت عمدتاًکه  -هادولت یمال ینتأم یالگو

 اندازه. (0881 ،یو پروت ینا)آلس یافت یدوچندان یتاهم گذارانیاستس یبرا یرز هایپرسشپاسخ  یافتننمود، 

 یقاز طر یادهند  کاهشرا  هاینههز یدبودجه با یکاهش کسر یها براچقدر باشد؟ دولت یدبا یمال یلتعد

 یهابرعکس شده و به شکل یا رسدیم یانها به پادولت یسلطه مال یاخود را جبران کنند؟ آ یکسر ،استقراض

 یافت؟نمود خواهد  یگرید

کند. برای تأثیرگذاری بر جریان اقتصاد را توصیف می ها و رفتار درآمدی دولتمالی تغییر در هزینه سیاست

ه کمک ب پیهای مالی در با استفاده از محرک درواقعکند زمانی که دولت سیاست کسری بودجه را دنبال می

انقباض مالی و کند  صددکند، دردولت سیاست مازاد بودجه را اجرا می که یزمانهای اقتصادی است و فعالیت

 نمودن فعالیت اقتصادی است.

در اقتصاد،  یدن مداخلات دولتکرمحدود  ،یلادیم (91( و هشتاد )11هفتاد ) هایدهه یمال هایثباتیبی

مدرن  یابزارها یریو توسعه به کارگ یمرکز هایتمرکز بر استقلال بانک ی،مال هاییاستفاصله گرفتن از س

ادامه  یلادیم 2111دهه  اوایلکه تا  یاقتصاد را به دنبال داشت. روند یبخشثباتکاهش نوسانات و  یبرا یپول

اقتصاددانان  یو فکر یرا در چارچوب نظر یتحولات جد 2118و  2119 یهاسال یاما بروز بحران مال ،پیدا کرد

 هایییاستس ازجملهصاد کلان اقت هاییاستس ییدر خصوص کارکرد و کارا یادیز یدهایبه وجود آورد و ترد

 یژهوهبموضوع  ینآمد. ا به وجود کردند،یم یدتأک یکدیگراز  یو مال یپول یهابخش یکه بر استقلال و جداساز

ختلف م یکردهایرو ،یاز رکود و بحران اقتصاد تریعسرخروج  یبرا یابزرگ دن یکه اقتصادها یافتشدت  یزمان

 حاصل شد. یدور از انتظار یجنتا کهرا به کار گرفتند  یرمتعارفیو غ

و نقش دولت در  یمال گذارییاستس یتدر خصوص اهم 2100نوبل اقتصاد در سال  یزهبرنده جا 0رومر دیوید

اقتصاددانان و  ینب یااجماع گسترده ی،از وقوع بحران مال یشتا پ»: گویدیکشورها م یگذار از بحران مال

                                                 
1. David Romer 



   نگریهای توسعه و آیندهمرکز پژوهش
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الا ما ح است. یپول گذارییاستاز س یتابع صرفاً مدتکوتاهتصاد در وجود داشت که ثبات اق گذارانیاستس

 «.اشتباه بوده است یدگاهد ینکه ا دانیمیم

ویژه اوراق ای( بههای مالی )بودجه، اهمیت سیاست2118و  2119های با پشت سر گذاشتن بحران مالی سال

جلوگیری از ایجاد و یا تعمیق رکود آشکار طور مشخص های اقتصادی و بهبدهی دولت جهت تنظیم فعالیت

دیده های آسیبهای اقتصادی و بنگاهها از بخششد. این موضوع در دوره شیوع کرونا و ضرورت حمایت دولت

در  مالی گذارسیاست ،پیش نمایان شد. درواقع از حال کمک به خروج از رکود اقتصادی بیش عین و در

منظور مقابله با رکود شدید تجربه موفق مدیریت و خروج از بحران مالی، به گیری ازکشورهای مختلف با بهره

سو اقدام به انتشار گسترده اوراق بدهی دولتی اقتصادی و تأمین مالی غیرتورمی کسری بودجه خود از یک

مالی  ومنظور تحقق اهداف تورمی، بازگشت ثبات به بازارهای پولی گذار پولی بهنموده و از سوی دیگر سیاست

و جلوگیری از سقوط ارزش پول ملی ضمن خرید اوراق بدهی دولتی در بازار ثانویه، برنامه تزریق حجم عظیمی 

جه تو رسد در سایه کاهش قابلبنابراین به نظر می صورت هدفمند در دستور کار قرار داده است.را به از پول

ای( برای ها و ابزارهای مالی )بودجهر، سیاستهای بهره و ناکارآمدی ابزارهای پولی طی یک دهه اخینرخ

های های مختلف اقتصاد و مدیریت بحرانوکارها و بخشگیران اقتصادی کشورها جهت حمایت از کسبتصمیم

 مالی اهمیتی دوچندان یافته است.

 مداخلات ها برایتواند به افزایش انگیزه دولتنشده و بدون برنامه ابزارهای سیاست مالی میتوسعه حساب

شود.  ثباتی مالی منجرهای دولت، تعمیق کسری بودجه و درنتیجه رشد نرخ تورم و بیسیاستی، افزایش هزینه

های بودجه و چارچوب 0های نهادی و مالی شامل قواعد مالیبرای کاهش این پیامدها، طیف وسیعی از نوآوری

مدیریت بهتر بودجه و کنترل نوسانات اقتصادی گذاری کشورهای مختلف جهت مدت در منظومه سیاستمیان

کشور از این  81بیش از  2101یافته است و در سال  ای طی سه دهه اخیر توسعههای بودجهناشی از سیاست

 (.2101 ،المللی پول)صندوق بین اندریزی خود استفاده کردهقواعد در نظام بودجه

المللی، وابستگی قابل توجه بودجه به درآمدهای نفتی سترده بینهای گاعمال تحریم واسطهبهاقتصاد ایران نیز 

کند، طی یک ای که قابلیت ایجاد درآمدهای پایدار را برای دولت فراهم میهای بالقوهو عدم توسعه ظرفیت

 ، رشد فزاینده نقدینگیمؤثرهای مالی دهه اخیر همواره با چالش کسری منابع بودجه، ناتوانی در اعمال سیاست

رو توجه به انضباط مالی، ایجاد و رو بوده است. از اینهتورم بالا روب یهانرخ یجهدرنتجهت جبران ناترازی و 

ای جهت اعمال سیاست مالی کارآمد گیری از ابزارهای نوین مالی و بودجهتوسعه منابع درآمدی پایدار و بهره

 ضرورت دوچندان یافته است. مؤثرو 

                                                 
1. Fiscal Rules 
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ی هاالگو بررسی باکه  پی آن است در 0،وعه مطالعات بررسی نظام مالی دولتدر ادامه مجم پژوهشاین 

در شرایط بحران، همچنین  یژهوبهها و مخاطرات آن گذاری مالی در سایر کشورها و ارزیابی چالشسیاست

 ممکنهای گزینه تاکنون، 0080ایران از سال  و بازارهای مالی ارزیابی و تحلیل روند تحولات بودجه دولت

انتشار اوراق مالی و ایجاد بدهی را مورد بررسی قرار  روو مخاطرات پیش تأمین مالی منابع عمومی در ایران

 دهد.

مالیه عمومی »مطالب بخش نخست را . هفت بخش ساماندهی شده استحاضر در  گزارشدر این راستا، 

سال  9بودجه عمومی ایران طی  مالیتأمین »های دوم و سوم به ترتیب دهد. در بخشتشکیل می« هاحکومت

ارائه شده است.  «ابزارها و الگوهای آزموده شدهو  نیازهاالزامات و پیش تأمین مالی در شرایط بحران؛»و « اخیر

ه و یافتاختصاص « المللاقتصاد بینبحران بدهی در »و « یبازار بدهمالیه عمومی و »بخش چهارم و پنجم به 

ا ر« روهای ممکن و مخاطرات پیشومی در ایران با تأکید بر اوراق مالی؛ گزینهتأمین منابع عم» خش ششمب

  پرداخته شده است.« و پیشنهادها گیریبندی، نتیجهجمع»به  و در بخش پایانی نیز شودشامل می

                                                 
 داری کل کشور. در پیوست این مهم به صورت مختصر معرفی شده است.(؛ بخش خزانه0بررسی نظام مالی دولت ) .0
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 هامالیه عمومی حکومت -1

رود شوند. تصور میکلی اقتصادی معمولاً با عناوین رشد، عدالت و ثبات تعریف می هایهای اصلی سیاستهدف

کند، که این سه هدف در بلندمدت مکمل یکدیگر باشند. رشد اقتصادی منابع لازم را برای کاهش فقرا فراهم می

مالی و اقتصادی برای رشد های ثباتیآورد. بیمحور همراه نباشد، دوام نمیهای عدالتثبات و سیاست اما اگر با

اما ثبات نیز در وضعیت رکود مبرم اقتصادی و فقر دستاورد ، زندمضر است و بیشترین صدمه را هم به فقرا می

که ماهیت ابزاری دارد، باید به عنوان ابزاری مهم در  0از دیگر سو، مدیریت هزینه عمومیمطلوبی نیست. 

 ثبات در مالیه عمومی، بیش از هر چیز نیاز به انضباط مالی .ایدگذاری، اهداف یاد شده را دنبال نمسیاست

منشأ »و تحقق اهداف یاد شده در این بخش  گذارینظر به اهمیت مالیه عمومی در سیاست .دارد 2ای()بودجه

مورد  «های مالیقواعد سیاست»و  «مفهوم بودجه و اصول آن در پرتو قوانین ایران»، «دخالت دولت در اقتصاد

 بررسی قرار گرفته است.

 اقتصاد در دولتدخالت  منشأ -1-1

های متفاوتی را در امور اقتصادی و های ارزشی حاکم و پیشینه تاریخی وظایف و نقشممتأثر از نظا هادولت

گذاری بخش عمومی اهداف سیاست این وظایف متأثر از به بیان دیگر، .اجتماعی برای خود متصور هستند

« تنظیم»، «تثبیت»، «توزیع»، «تخصیص»توان وظایف دولت در اقتصاد را به پنج حوزه می به طور کلی .است

 محدود کرد. 0«توسعه»و 

تولید  چگونه»، «چه چیز تولید شود؟» یعنی ،هر نظام اقتصادی به منظور پاسخ به سه پرسش اساسی اقتصاد

نابع . به بیان دیگر، ممدنظر قرار دهد موضوع تخصیص در اقتصاد راباید  «برای چه کسی تولید شود؟»و « ؟شود

 ،استها قیمتموجود جوامع صرف چه اموری و به چه میزانی تخصیص یابد. بازار آزاد که مبتنی بر سازوکار 

بازار موضوعیت دخالت  تسرو، شکدر مواردی کارایی لازم برای تسهیل جریان اقتصاد را نخواهد داشت از این

ا مصرف یک کالاها و خدمات عمومی، آثار یا پیامدهای خارجی ناشی از تولید ی .کندمیپذیر را توجیه دولت

 مصادیق شکست بازار هستند. ازجملهانحصارات طبیعی و اطلاعات ناقص  ،بازارکالا یا خدمت در 

ن اشاره شد، موضوع توزیع است، زیرا به طور طبیعی نابرابری در جوامع ها که به آیکی دیگر از وظایف حکومت

؛ بنابراین، خود دارند دستور کارو کاهش نابرابری را همواره در  یسازمتعادلها گیرد و حکومتکل میش

نماید بودجه اهداف توزیعی که کاهش فقر و تأمین عدالت را دنبال میتحقق  ها به منظورترین ابزار آنمهم

 رآمد در جوامع را دستخوش تغییر نمایند.توانند توزیع داز منظر منابع و مصارف می ،هااست. زیرا بودجه دولت

                                                 
 0098برای آشنایی بیشتر با مدیریت هزینه عمومی به کتاب سالواتور شیائوکامپو و دانیل توماسی به کوشش دکتر محمد قاسمی و بهزاد لامعی سال  .0

 های مجلس شورای اسلامی ترجمه گروه پژوهشگران مراجعه شود.مرکز پژوهش
2. Fiscal discipline 

 یند توسعهاریزی و تسهیل فربرنامه. 0
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. کندر میطور مستقیم اهداف توزیعی را متأثها به نظام مالیاتی در جوامع علاوه بر تأمین منابع مالیه حکومت

های اعتبارات بخش از دیگر سو،ترین مثال در این زمینه است. برقراری مالیات بر درآمد با نرخ تصاعدی، ساده

وری در دی سرمایه انسانی، افزایش بهرهوبا هدف افزایش موج ایهای فنی و حرفهآموزش آموزش و سلامت و

، درآمدکممسکن اقشار  برایهای تأمین مالی قرار گیرد. برنامه جوامع در خدمت تواندیمنیروی کار فعلی و آتی 

هم به کاهش نابرابری و توزیع برای مناطق خاص  ها یا خدمات و بالاخره اعتبارات ویژهپرداخت به برخی از کالا

 کنند.بهتر درآمد کمک می

ار ها، نرخ رشد اقتصادی پایدیابی به اشتغال کامل، ثبات قیمتدست؛ اهداف سیاستیمعمولاً  در اقتصاد کلان

چگونگی  ازهای اقتصاد کلان عبارت است شود. سیاستها )تعادل خارجی( عنوان میو تعادل در تراز پرداخت

اقتصادی برای به کارگیری راهبرد و سیاستی که بر متغیرهای اقتصادی جمعی خاص مؤثر  عواملمسئولیت 

ها به منظور دستیابی به اهداف هایی که حکومتترین سیاستمهمها را به سمت مطلوب سوق دهد. بوده و آن

 .است ها و درآمدهاقیمتها، های مالی، پولی، تراز پرداختدهند شامل؛ سیاستدر دستور کار قرار میمزبور 

 بندی مخارج و درآمدهای دولت است.منظور از سیاست مالی، تغییرات آگاهانه در اندازه، ترکیب و زمان

 باشد. در مفهومگری است. این مهم بخشی از نظام حکمرانی هر کشور میاز دیگر وظایف صدرالاشاره، تنظیم

ا ، ارائه خدمات که تیلگریتسهگری، گذاری، تنظیماستکند: سیرا معرفی می چهار شأنگری، دولت تنظیم

ای از مداخلات عبارت است از مجموعه این مهم تر هستند.گری و حاکمیت گستردهای از مفهم تصدیاندازه

، قانونی و اقتصادی که با هدف تحقق اهداف اقتصادی یبا استفاده از ابزار حقوق گرحاکمیتی توسط نهاد تنظیم

 0شود.با تضمین منفعت عمومی انجام می یردولتیغوسط بخش و اجتماعی ت

نیل به رشد و توسعه فرایند نقش و جایگاه دولت در ترین موضوعات در مکاتب اقتصادی، یکی از پرچالش

 0801اقتصادی، دانش جدیدی است. دانشی که از اواخر دهه  تفتوسعه در حوزه معر اقتصاد. استاقتصادی 

نظر صاحب 2بارور کرد. ایرما آدلمن، خودرا در دامان  ها و رویکردهای مختلفیشکفت و طی زمان کوتاهی، نحله

به اندازه اقتصاد  های علم اقتصاد پس از جنگ جهانی دومکدام از شاخهبر این باور است که هیچ یاقتصاد

 های اقتصاد توسعه مضامینها و گردشچرخش نکرده است. را در پارادایم پیشرو تجربهتغییرات سریع توسعه، 

لوبی گذاری، تجویز مطای رایج سیاستمدل توسعه یژهوبهگذاری توسعه در برداشته است. عمیقی برای سیاست

 بازار. -هیت تعاملات دولتگری و چگونگی آن و ماتعیین کرده است: نقش دولت در اقتصاد، میزان مداخله

 0801های در دهه نبه آمریکای لاتی دهد، خاستگاه اقتصاد توسعهکه سیر مطالعات توسعه نشان می گونهآن

. البته گرددبرمی 0821و  0801های و آمریکا شمالی در دهه انگلستان یژهوبهو نیز اروپای غربی  0801و 

اقتصاددانان با مسائل حاد و عاجلی  ،تفاوت دارند. در آمریکای لاتینبسترهای فوق از برخی جهات با یکدیگر 

                                                 
 ( رجوع شود.0088نژاد )گر به گرائیبرای آشنایی با انواع نهادهای تنظیم .0

2. Irma Adelman 
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الملل بر اثر و سپس در پی اختلال نظام بین 0801دست به گریبان بودند که ابتدا در دوره رکود بزرگ دهه 

، علاوه بر شمالیاروپای غربی و آمریکای  که در حالی ( پدیده آمده بود.0802-0808جنگ جهانی دوم )

و یا توسعه  افتادهعقبدیده از جنگ جهانی دوم، توجه خود را به مناطق اقتصادی سازی کشورهای آسیبباز

نیافته جهان معطوف کرده بودند. زیرا پس از پایان جنگ جهانی دوم، نوعی ضرورت سیاسی برای پیشبرد 

سم یری از گسترش کمونیالمللی و جلوگجهان به منظور حفظ ثبات بین ماندهعقبتوسعه اقتصادی در مناطق 

 0شد.احساس می ای فزایندهبه گونه

اقتصادی و ورهای فرهنگی، نهادهای اجتماعی، است که طی آن بافرایندی توسعه به معنای کلی، حاکی از 

ین و طی اگردند های شناخته شده جدید شوند تا متناسب با ظرفیتسیاسی به صورت بنیادی متحول می

بلکه آن  ؛است، برتری ارزشی نیستیافته منظور از اینکه کشوری توسعه  جامعه ارتقا یابد.سطح رفاه فرایند 

متناسب با اندیشه دوران تاریخی خود  به بیان دیگر، نهادهای .کنندجوامع در دوران تاریخی خود زندگی می

 2.اندساختهرا 

، «نظریه ثروت ملل»شود و در کتاب می مدرن و پدر اقتصاد خوانده گذار علمم اسمیت که به نوعی بنیاناآد

ایجاد نهادهایی برای پاسداری از قوانین »، «برقراری امنیت مرزها و شهرها»در سه حوزه  ها راوظایف دولت

محدوده کرده است. این رویکرد  «یابدجایی که بخش خصوصی حضور نمیدر »بالاخره حضور و « طبیعی بازار

های شهدولتی که برگرفته از اندی کاملاًاقتصاد  آن که در مقابل شودمید شناخته به مثابه دولت حداقلی در اقتصا

 0801و سقوط انقلاب کمونیستی  0801با این حال، بعد از رکود بزرگ دهه  ارکس است قرار دارد.کارل م

ان شرایط و زمر اند که ددو طیف اصلی را برگزیده بین، قریب به اتفاق کشورها رویکرد 0881در دهه  یوشور

 0.مداخله بیشتر یا کمتری نمایند مختلف،

های بر این باور است که موفقیت کره جنوبی و کشورهای شرق آسیا در دهه 0جوزف استیگلیتزبه عنوان نمونه، 

 یجهرنتد ،دیگری از عمل موفق و سنجیده دولت برای دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی گذشته، روی )سمت(

اصلی بازار و قضایای  دهد. او ضمن تصریح بر اعتقاد به نقش مرکزی وافراد جامعه را نشان میرفاه افزایش 

اساسی رفاه، نقش و عمل دولت در این کشورها برای استفاده حداکثری از سازوکارهای مناسب بازاری و هدایت 

 این کشورهاداند. او معتقد است که تجربه توسعه در همیت میاعقلایی جامعه به سمت توسعه را بسیار با 

بهبود استانداردهای رفاه در  حاکی از آن است که عملیات دولت آنگاه که به خوبی طراحی و اجرا شوند، ضمن

 2نماید.غلبه های بازار رقابتی به خوبی تواند بر نقض اطلاعات و کاستی، میجوامع

                                                 
 بهترین منبع برای این مدعاست. (M.I.T,1955عنوان سیاست آمریکا در آسیا )دانشگاه  با. کتاب رستو 0

 ( رجوع شود.0082( و کاکائی )0090یژه در قرن بیستم میلادی به دایانا هانت )وبههای توسعه و سیر تاریخی آن برای آشنایی با پارادایم .2

فابل توجه  هایشوند، اما با یکدیگر تفاوتاری شناخته میدها به کشورهای سرمایهکشورهای توسعه یافته صنعتی نیز، با وجود آنکه قریب به اتفاق آن .0

 رجوع شود.اثر جیمز فالچر  داریکتاب سرمایهدارند. به آشنایی بیشتر به 
4. Joseph Stiglitz 

 ( رجوع شود.0089برای آشنایی بیشتر با تجربه توسعه در کشورهای جنوب شرقی آسیا، به هاجون چانگ ) .2
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ارتقای »که عبارتند از  دهدشش نقش اساسی را مورد تأکید قرار می ،استیگلیتز برای دولت در جریان توسعه

و « زیستیطمححفظ »، «گذاری در زیربناهاسرمایه»، «حمایت از بخش مالی»، «ارتقای فناوری»، «آموزش

، در حال توسعه یکشورها درنظر به اینکه ، کندمیهمچنین اضافه «. ایجاد و نگهداشت تأمین اجتماعی»

ت شود و ظرفیبازار بیشتر و عملکرد آن نیز نامناسب است، گردش اطلاعات به خوبی انجام نمی هایکاستی

که قوانین و  خواهند شدی موفق یهارو، دولت. از ایندولت برای برطرف نمودن این نواقص، گسترده نیست

و حمایت  یاندازاهرمقررات مناسب را حاکم نموده و حکمرانی بهتری داشته باشند. بخش مالی را به خوبی 

 0.کنند

الزاماً عصر مدرن  طورینهمهای ارزشی حاکم و پیشینه تاریخی خود و منظا بر اساس هاحکومت رو،از این

برخی از این ابزارها  ،خواهدگذاری ابزار میحکمرانی و قاعده. بنابراین، گیردمی سطحی از مداخله را در پیش

ای در عالم واقع دارد. بر اساس نوع و شیوه حکومت ازای پیچیدهاند. این جمله ساده مابهسخت و برخی نرم

ها نیز بسته به شیوه حکومت دارد. در حکمرانی متفاوتند و میزان و نوع استفاده از آن هاییسممکانابزارها و 

های مختلف برای حکمرانی ارائه شده بندیبسیاری با دسته هاییسممکانها و ادبیات علمی نیز ابزارها، اهرم

های حاکمیتی و اجتماعی، منابع مالی، مالکیت اما به صورت کلی ابزارهای رایج عبارتند از: جایگاه ،است

ظامی، تافزاری(، امکان وضع قوانین و مقررات، داشتن نیروی نظامی و انافزاری و نرمها )فیزیکی، سختزیرساخت

ای، های اقتصادی یا سهم داشتن در بازیگران فعال اقتصادی، قدرت رسانهها و اطلاعات، فعالیتاشراف بر داده

است. برخوردار بودن و استفاده از ابزارهای یاد شده،  یلقبین و مواردی از ا قدرت دیپلماتیک و تعامل با دیگران

ها چه از نظر حضور دولت ،در تکامل جوامع بشریزیرا ، دهدبیش از پیش اهمیت مالیه عمومی را نشان می

طور مداوم افزایش یافته و این افزایش حضور کمی و کیفی در زمینه مسائل مختلف و اقتصادی و اجتماعی به

 .شده استطبیعتاً به افزایش اهمیت مالیه عمومی منجر 

                                                 
 شود. رجوع 0088نژاد، به گرائی. برای آشنایی بیشتر 0
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 قوانین ایران در پرتو و اصول آن مفهوم بودجه -1-2

منابع لازم را از اقتصاد به  دیمردم به آن محول شده است با یاز سوکه  ییهاتیمأمور یاجرا یدولت برا

 هایتیو اثربخش به اولو امنابع را به طور مسئولانه، کار ینکند و ا یآورجمع یمناسب و به مقدار کاف یاوهیش

 ینام دارد. مسئله اساس یزیربودجه ستا انیدر جر یسال مال کی یکه در ط ندیفرا نیا .دهد یصتخص یعموم

 طیشرا بر اساسو گاه  باشدمیها محدود منابع همه دولت ،در مورد منابع محدود است یریگمیبودجه، تصم

ها و نظرات دولت سیاست ،به عبارت دیگر؛ های دولت استبودجه آینه سیاست .شودیتر هم ممحدود یاقتصاد

وجود سازوکارهای مناسب  .دگرددر بودجه متبلور شده باشد تا اجرای آن به حصول اهداف مورد نظر منجر  باید

سیار شود بای که تدوین میهای دولت با بودجهها و اطمینان یافتن از همسو بودن سیاستبرای تدوین سیاست

 برخی از این سازوکارها عبارتند از: .مهم و حیاتی است

 ؛ها در بدنه دولتاد هماهنگی برای تدوین سیاستسازوکارهای ایج -

 ؛سازوکارهای رایزنی و مشورت با بخش غیردولتی -

 .ها و بودجههای مناسب نظارت و بررسی موشکافانه در سیاستسازوکارها و روش -

ای مواجه است. این مهم در های گستردهتحولات مالی در کشورهای در حال توسعه با نوسانات و عدم تعادل

را به دنبال خواهد داشت. در ادبیات اقتصاد کلان،  کنار فشار افزایش مخارج دولت معمولاً کسری بودجه

ها که موجب تغییر در ترکیب یا حجم منابع دولت یا تغییر در ترکیب مصارف دولت ای از سیاستمجموعه

د. به ای دارنو سیاسی گستردهها آثار اقتصادی، اجتماعی شوند. این سیاستهای مالی تعریف میسیاستشده 

های اقتصادی و اجتماعی هر جامعه باشد )کاکائی، انتخاب دهندهبازتابباید شود بودجه ای که گفته میگونه

0088.) 

هایی که وزرای پادشاه به پارلمان انگلیس تقدیم ها و پرداختدریافت در اوایل قرن هجدهم میلادی، صورت

پادشاه انگلستان در هنگام  0شد. نخستین بار رابرت والپول،ها نامیده میحساب کردند، اعلامیه یا صورتمی

 باز کردنمیلادی، از اصطلاح  0100های دولت در سال ها و حسابآغاز بحث و مذاکره در مورد صورت هزینه

بودجه به  اژهیج وتدربهکیسه یا کیف استفاده کرد. استفاده از این اصطلاح در کشور انگلستان تداوم یافت و 

قطعی مورد  طوربهمیلادی  0911ی خود کیف اطلاق شد و در سال جابهمحتوای مدارک موجود در کیف 

از کیف چرمی قرمز رنگی برای حمل متن  0901وزیر انگلستان در سال پذیرش قرار گرفت. گلدستون نخست

 2کلمه بوژت درواقعز معمول شد. سند بودجه به پارلمان استفاده کرد که پس از آن، اصلاح کیف بودجه نی

شکل به فرانسه بازگشت و تلفظ فرانسوی  به آندرآمد و  0باجت صورتبهانگلیسی شد و  اندکاندکفرانسوی، 

                                                 
1. Robert Walpole 

2. Bougette 

3. Budget 
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و از آن کشور نیز با همان تلفظ وارد زبان و ادبیات اقتصادی و مالی ایران شد )مرکز  گردیدبودجه متداول 

 0(.1009های مجلس شورای اسلامی، پژوهش

گردد که در آن دخل ، به سندی اطلاق می0902( می سال 00قانون ) خصوصبهبودجه در قوانین مالی فرانسه 

 لسا رسد، به مدت مزبور که اغلب یکشود و به تصویب میبینی میو خرج دولت برای مدت معینی پیش

نیز همین تعریف به کار رفته  2ایران 0298است، سنه مالی گویند. در قانون محاسبات عمومی مصوب سال 

ه بینی شده کلیبودجه لایحه پیش»به این شرح تغییر یافت:  0002اما در قانون محاسبات عمومی سال  0است،

عواید و مخارج مملکتی است که برای مدت یکسال شمسی )سنه مالی( به تصویب مجلس شورای ملی رسیده 

 د:کنبودجه کل کشور را به شرح ذیل تعریف می یز،ن 0008قانون محاسبات عمومی اصلاح شده سال  .«باشد

بینی درآمدها و سایر منابع تأمین اعتبار و پیش برنامه مالی دولت است که برای یک سال مالی تهیه و حاوی»

 :شودو از سه قسمت تشکیل می شدههای دولت که منجر به وصول هدف برای انجام عملیاتی هابرآورد هزینه

 ومی دولتبودجه عم -0

ها و مؤسسات دولتی، این بودجه شامل اعتباراتی نیز خواهد بود که مستقیماً الف( بودجه عادی برای وزارتخانه

 .گرددیا مؤسسه دولتی نیست و تحت عنوان خاص منظور میمربوط به وظایف یک وزارتخانه 

 های عمرانیب( بودجه عمرانی برای اجرای برنامه

 دولتیهای بودجه شرکت -2

 «.گرددبودجه مؤسساتی که تحت عنوانی غیر از عناوین فوق در بودجه کل کشور منظور می -0

گردد، بودجه کل کشور را خورشیدی برمی 0000در آخرین اصلاحات قانون محاسبات عمومی که به سال 

 بعمنا سایر و درآمدها بینیپیش حاوی و تهیه مالی سال یک برای که تعریف کرده است دولت مالی برنامه

 متقس سه از و بوده قانونی اهداف و هاسیاست جهت تحقق عملیاتی انجام برای هاهزینه برآورد و اعتبار تأمین

 :شودمی تشکیل زیر شرح به

 بودجه عمومی دولت -0

بودجه  در سال مالی قانون یرمستقیمطور مستقیم و یا غها و منابع تأمین اعتبار که بهبینی دریافتپیشالف( 

 .دشوداری کل اخذ میخزانه هایها از طریق حسابدستگاهیله وسبه

هایی که از محل درآمدهای عمومی و یا اختصاصی برای اعتبارات جاری عمرانی و بینی پرداختپیشب( 

 .در سال مالی مربوط انجام گردد تواندهای اجرایی میدستگاه اختصاصی

 شود.می اعتبار تأمین منابع سایر و درآمدها بینیپیش شامل هابانک و دولتی هایشرکت بودجه -2

                                                 
 .0091های مجلس شورای اسلامی، نژاد، مرکز پژوهشاکبر شبیرییعلریزی در ایران؛ بودجه و پارلمان به کوشش . بودجه0

 قمری. 0028صفر  20. مصوب 2

 . همان.0
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 .گرددمی منظور کشور کل بودجه در فوق عناوین از غیر عنوانی تحت که مؤسساتی بودجه -0

های هایی بین گزینهریزی، انتخابو بودجه بودجه»ریزی بخش عمومی: ترین تعریف از بودجه و بودجهدر تازه

های این تعریف متضمن بسیاری از ویژگی«. آیدممکن است که با استفاده از اصول و قواعد معین به عمل می

رسد. زیرا در ها قابل تعمیم به نظر میریزی است که هم به بخش درآمدها و هم بخش هزینهبودجه و بودجه

به تبعیت از اصول و قواعد معین در مصارف، ها و امکانات منابع در برابر الزام هر فرایند انتخاب، محدودیت

 0.(0088)کاکائی و همکاران،  سازدای هر کشور را به ساختاری ویژه مبدل میهای بودجهفعالیت

بینی منابع مالی لازم، اعتبارات ، پیش، بودجه عمومی دولت0020قانون برنامه و بودجه مصوب سال ( 0ماده )در 

 این قانون،گفتنی است در  2.تعریف شده است سالانههای اجرایی برای اجرای برنامه جاری و عمرانی دستگاه

 ساله به صورت کلی و در( پنجعمرانی سابق) توسعههای منظور از اعتبارات جاری، اعتباراتی است که در برنامه

سطح های جاری دولت و همچنین هزینه نگهداشت بودجه عمومی دولت به تفکیک جهت تأمین هزینه

ر اشاره به اعتباراتی دارد که د اعتبارات عمرانی نیز، شود.بینی میهای اقتصادی و اجتماعی دولت پیشفعالیت

ساله به صورت کلی و در بودجه عمومی دولت به تفکیک جهت اجرای های توسعه )عمرانی سابق( پنجبرنامه

های اقتصادی های جاری مربوط به برنامهینه)اعتبارات عمرانی ثابت( و همچنین، توسعه هز 0های عمرانیطرح

 شود.بینی می( پیشیرثابتغو اجتماعی دولت )اعتبارات عمرانی 

ریزی و حجم عملیات و بودجه ای و به تبع آن گسترههای بودجهبررسی محتوایی، ارزیابی ماهیت تصمیم

تاریخی حکومت است. ماهیت درآمدهای  های ارزشی حاکم و پیشینهانتظارات اجتماعی از آن، متأثر از نظام

د جامعه در تأمین این منابع نقش ها به منابع مالی و نیز میزان مشارکت افراعمومی و چگونگی دسترسی دولت

های دولت، موجب ارتقای انضباط مالی دولت زیرا این مهم علاوه بر محدود نمودن رشد بدهی ؛دارد یتیپراهم

تخصیص منابع به  -0: دکرتوان کارکرد بودجه را در پنج اصل زیر خلاصه طور کلی، مینیز خواهد شد. به

معیاری  -0 ؛ایجاد ثبات اقتصادی و تلاش برای نیل به اهداف کلان -0 ؛توزیع ثروت و درآمد -2 ؛هااولویت

جهت عی و ابزاری مناسب برای نظم و هماهنگی اجتما -2 ؛هامناسب جهت ارزیابی، عملکرد و پاسخگویی دولت

 (.0088)کاکائی و همکاران، ها دولت اقداماتبه  دادن

                                                 
 داری کل(؛ بخش خزانه0بررسی نظام مالی دولت ) .0

کارگرفته شد، به جای اعتبارات ریزی ایران بهدر نظام بودجه Government Finance Statistics (GFS)بندی که طبقه سوینابه  0090. از سال 2

 شود.ای استفاده میهای سرمایهییتملک داراای و )بودجه( جاری و عمرانی به ترتیب اعتبارات هزینه

 شودمی انجام اجرایی دستگاه توسط که اجتماعی یا اقتصادی و فنی توجیهی مطالعات اساس بر که است مشخصی خدمات و عملیات مجموعه منظور. 0

 وابسته غیرثابت هایهزینه شامل ثابت گذاریسرمایه صورت به سالهپنج عمرانی برنامه هایهدف به بخشیدن تحقق برای معین اعتبار با و معین مدت طی

 انتفاعی نوع سه به و شودمی تأمین عمرانی اعتبارات محل از آن اجرای هایهزینه از قسمتی یا تمام و گرددمی اجرا مطالعات یا و اجرا و مطالعه دوره در

 شود.رجوع  0020بندی ارائه شده به قانون برنامه و بودجه مصوب سال . برای آشنایی بیشتر با مفاهیم تقسیمگرددمی تقسیم مطالعاتی و یرانتفاعیغ و
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و اثربخشی کارکردهای  ییبر کاراای منطبق بر اصولی معین است، زیرا این مهم علاوه در هر جامعه ریزیبودجه

اصول بودجه ترین مهم خواهد داشت.نیز به همراه را  بر بودجه بودجه، افزایش انضباط مالی و نظارت مالی

، «اصل تخصیص»، «اصل شاملیت )تفصیل(»، «اصل جامعیت»، «اصل وحدت بودجه»، «اصل سالانه بودن»

تخمینی »، «اصل تعادل»، «پذیریاصل انعطاف»، «هااصل تقدم درآمدها بر هزینه»، «اصل عدم تخصیص»

است. در ادامه به طور اختصار اصول مرتبط با بودجه تشریح خواهد  «تحدیدی بودن هزینه»و « بودن درآمدها

 0شد.

 اصل سالانه بودن

ای برای یک دوره معین تر اشاره شد بودجه برنامه مالی دولت است، نظر به اینکه هر برنامهپیش که طورهمان

شود. مالی تهیه و تصویب می سال یکو برای گردد میخوانده  مدتکوتاهرو، بودجه برنامه شود. از اینتنظیم می

آن را سال شمسی  وبودجه را برای یک سال مالی تعریف نموده  قانون محاسبات عمومی (0ماده ) ایران نیزدر 

یابد. لازم به ذکر است در موارد استثنایی ناشی پایان اسفند خاتمه میدر دین شروع و راز اول فرو کهخواند می

 صویبتفرایند مانند انقلاب، جنگ و دیرکرد دولت در ارسال لایحه بودجه و یا طولانی شدن  از تحولات سیاسی

های چند )یک، دو و یا سه( دوازدهم های مالی بر مبنای بودجهدر مجلس، ممکن است اجازه پرداخت و دریافت

 شود.تصویب 

 اصل وحدت بودجه

معنی است که دولت بودجه واحدی را که دربردارنده همه عملیات دولت در طول سال به این وحدت بودجه 

 سلب و عدم رعایت این اصل، علاوه بر تنزل انضباط مالی نماید. است، تهیه و جهت تصویب به قوه مقننه ارسال

 .کنددار میبودجه و اصل سالانه بودن را نیز خدشهبر  کارانظارت 

 جامعیت اصل

 ای و تملک داراییهزینههای مربوط به بودجه دولت )اصل جامعیت بیانگر این است که همه درآمدها و هزینه

دولتی، مؤسسات غیرانتفاعی وابسته به دولت، نهادهای حکومتی و همه و همه به طور های (، شرکتایسرمایه

یکجا در بودجه به عنوان سند قانونی خرج و دخل دولت و حاکمیت آورده شود. به بیان دیگر، تحقق این مهم 

ون آنکه درآمدها قابل ذکر است، ارقام بودجه باید به طور ناخالص بد است. 2ایهای فرابودجهدر گرو حذف رویه

                                                 
ریف مربوط به اصول بودجه نیز از دو اثر نامبرده اقتباس شده تعا رجوع شود. قابل ذکر است، 0080و شاکری  0088نژاد برای آشنایی بیشتر به گرائی .0

 است.

 شود. بهها نام برده نمیاز آن ها حاکم است و در قوانین بودجه اسمی. منظور از عملیات فرابودجه، مجموعه مبادلات مالی است که قوانین دیگری بر آن2

و اشتغال  -متناسب با شرایط مندرج در اساسنامه صندوق مزبور -هاها و پروژهعنوان مثال، استفاده از منابع صندوق توسعه ملی به منظور تأمین مالی برنامه

ر کنند و قوانین دیگری بهای سنواتی بازتاب پیدا نمیودجهکنند، اما در قوانین بای خود کمک میروستایی. این منابع دولت را در تحقق اهداف توسعه

ای، شفافیت پاسخگویی های فرابودجهای نامید. گفتنی است بالا بودن سهم حسابتوان فرابودجهرو، این مبادلات مالی را میها حاکم هستند. از ایننآ

 دهد.مالی را کاهش می
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دولت را مکلف نموده  ( قانون محاسبات عمومی09ها تهاتر شوند در سند بودجه درج گردند. ماده )از هزینه

ها را به طول کامل و جداگانه ها و مؤسسات دولتی و واحدهای وابسته به آنبودجه هر یک از وزراتخانه»است؛ 

اصل جامعیت یکی از اصول که  ان بودجه بر این باورندکارشناس. برخی از «در بودجه کل کشور منظور کند

های دولتی و تهاتر دخل و خرج و انتقال زیرا استقلال مالی در سازمان است،در مخارج عمومی  جوییصرفه

 ورد.آفراهم می را دولت مالی هایمازاد آن در بودجه عمومی، اسراف و اتلاف فعالیت

 اصل شاملیت یا تفصیل

ها باید بودجه به صورت ریز و جزء و با تفصیل تهیه و ارائه شود تا حدود اختیارات و مسئولیتطبق این اصل 

 پذیرامکانها مشخص باشد و نظارت مردم، نهادهای مدنی و نظارتی از فرایندها و رویه آگاه بوده و نظارت آن

ت هزینه اشاره به این است. گفتنی است صح «صحت هزینه»ساز موضوع مهم باشد. رعایت این اصل زمینه

 د.های توسعه باشهای عمومی صحیح و متناسب با برنامههای دولت باید مبتنی بر انتخابدارد که مخارج هزینه

 یصتخص اصل

 است هآمد آن سند در که ترتیبی همان به باید مصرفی چه و وصولی چهتمام ارقام بودجه  یص،اصل تخص طبق

های دیوان محاسبات به کلیه حساب»: کند( قانون بیان می22و پنج ) پنجاهاصل . وصول و مصرف شود

هایی که به نحوی از انحاء از بودجه کل کشور استفاده های دولتی و سایر دستگاه، شرکتمؤسساتها، وزارتخانه

ت مصوب اای از اعتبارنماید که هیچ هزینهدارد رسیدگی یا حسابرسی میکنند به ترتیبی که قانون مقرر میمی

ها و اسناد و مدارک تجاوز نکرده و هر وجهی در محل خود به مصرف رسیده باشد. دیوان محاسبات، حساب

آوری و گزارش تفریغ بودجه هر سال را به انضمام نظرات خود به مجلس شورای مربوطه برابر قانون جمع

این اصل به نوعی ناظر بر اصل  «.نماید. این گزارش باید در دسترس عموم گذاشته شوداسلامی تسلیم می

یعنی اصل  ،تواند یکی از اصول مهم بودجهاین اصل میکه برخی بر این باور هستند  تخصیص است.

 .کندچالش مواجه با پذیری را انعطاف

 تخصیص عدم اصل

اصل عدم تخصیص اشاره به این دارد که درآمدهای خاص در بودجه نباید صرف امور خاص و مخارج خاص 

درآمدزایی بخشی و موضعی برای  های متعالی دولت را عملی نماید و انگیزهتا بودجه بتواند رسالتشود 

شود. از سوی دیگر، اصل پنجاه و این اصل به نوعی بخشی از اصل جامعیت محسوب میها ایجاد نکند. دستگاه

های دولت در حساب هایکلیه دریافت»دارد تصریح می ( قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران20سه )

 ؛«گیردها در حدود اعتبارات مصوب به موجب قانون انجام میشود و همه پرداختداری کل متمرکز میخزانه

 توانبه عنوان نمونه می نماید.این در حالی است که موارد مختلفی وجود دارد که اصل یاد شده را مخدوش می

های متفرقه و اختصاص سهمی از مالیات بر ن بودجه، ردیفبه مفهوم درآمدهای اختصاصی و درج آن در قوانی
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رعایت نشدن اصل عدم تخصیص،  ها و نوسازی مدارس اشاره داشت.دهیاری ،هاارزش افزوده به شهرداری

 0.( قانون اساسی را نیز با چالش مواجه نماید20اصل ) بر اساستواند تحقق حساب واحد خزانه می

 هاهزینه و درآمدها تقدم اصل

بینی منابع درآمدی دولت از مجاری مختلف برآورد و پیشباید دارد که در تدوین بودجه ابتدا این اصل بیان می

کسری نیز ایجاد نخواهد شد. ذکر این نکته ضروری  گردیده وها مشخص های دستگاهآن هزینه بر اساسشده و 

ا کاهش منابع عمومی و یا پیش گرفتن مصارف ی از تاریخ ممکن است بیهااقتصاد هر کشوری در برههاست که 

دچار کسری بودجه گردد. کسری بودجه به خودی خود دارای بار  ،به بیان دیگر ؛رو شودهبر منابع عمومی روب

های از تاریخ ایجاد کسری بودجه به منظور اتخاذ در برهه بساچهای نبوده و معنای منفی و ضد توسعه

رد مورد توجه قرار بگی بایدآنچه  اما ؛و قابل دفاع باشد پذیریهتوجزایش تقاضا های انبساط مالی و افسیاست

 2.کسری بودجه است یدکنندهتشدآورنده و  به وجودشرایط 

 یریپذانعطاف اصل

های اجرایی بدون اینکه نیاز به تغییرات های دستگاهها و برنامهها، طرحجابجایی و تغییر هزینه این اصل

( قانون تنظیم بخشی از مقررات 29) بند )ط( ماده .کندمی یرپذامکانرا وجود داشته باشد  دستگاهاعتبارات 

( درصد از محل کاهش اعتبارات سایر 01های عمرانی تا سقف ده )( اجازه افزایش اعتبار طرح2مالی دولت )

هماهنگی و تأیید سازمان برنامه و بودجه کشور )متولی  اده است. قابل ذکر است این مهم مستلزمدرا ها طرح

قانون تنظیم بخشی  (18ماده ) است. همچنین، 0020( قانون برنامه و بودجه مصوب 22بودجه( و رعایت ماده )

)اقلام هزینه( از محل کاهش اعتبار سایر  ها با فصول هزینهدهد که اعتبار برنامهاجازه میاز مقررات مالی دولت 

 .یابد( درصد افزایش می01هزینه تا سی ) ها یا فصولامهبرن

 تعادل اصل

ین ا به بیان دیگر مساوی بودن منابع و مصارف بودجه است. باشد،مییکی دیگر از اصول بودجه، تراز بودن آن 

صل امروزه مفهوم ا ترین اصول بودجه است که توسط اقتصاددانان کلاسیک مطرح گردید.اصل، یکی از قدیمی

تعادل با برداشت اولیه آن کاملاً متفاوت است. در مالیه جدید اصل عدم تعادل جایگزین اصل تعادل نگردیده 

گیرد. در مالیه عمومی جدید تعادل بودجه حاصل تری مورد بررسی قرار میبلکه تعادل با زاویه دید وسیع است.

ریزی ادواری یا تعادل ه است پای بودجهتعادل مالی، اقتصادی، اجتماعی و پولی است و همین امر باعث شد

ریزی موجب شده است که تعادل دانش اقتصادی و تکامل بودجه ادواری به میان کشیده شود. امروزه پیشرفت

گذشته از دخل و خرج  قرنیمنسالانه جای خود را در بعضی از موارد به تعادل ادواری بدهد و بودجه نیز در 

                                                 
 رجوع نماید. 0088طور ارزیابی آن در ایران به کاکائی و همکاران، ینهمنیازهای آن و به منظور آشنایی با مفهوم حساب واحد خزانه، الزامات، پیش .0

 هایشیوه ونپیرام همجوار کشورهای تجارب بررسی»های تأمین در دیگر کشورها، به گزارش . به منظور آشنایی بیشتر با مفهوم کسری بودجه و شیوه2

 ( رجوع شود.0088نگری )های توسعه و آیندهمرکز پژوهش« ایران اقتصاد برای هاییو درس بودجه کسری تأمین
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درآمده است و بیشتر برای جلوگیری و یا لااقل برای کاهش شدت  گذاریاستخارج شده و به صورت ابزار سی

 شود.ها و نوسانات اقتصادی استفاده میبحران

 بودن تخمینی اصل

دهد. به بیان بینی شده را به قوه مجریه میقوه مقننه با تصویب لایحه بودجه مجوز وصول درآمدهای پیش

بدون قوانین مرتبط و پشتیبان مستقل  مدهای مزبورو وصول درآدیگر، این اجازه یک جواز مشروط بوده 

( قانون 01ماده ) منوط به قوانین پشتیبان است. مالیاتی عنوان نمونه، اخذ هرگونه نیست. به یرپذامکان

بینی درآمد و یا سایر منابع تأمین پیش»دارد: تصریح می محاسبات عمومی که به نوعی دال بر این اصل است

 مجوز قانونی گردد و در هر مورد احتیاج بهبرای وصول از اشخاص تلقی نمی ر در بودجه کل کشور مجوزیاعتبا

ماده  «.دباشربوط میهای اجرایی ممسئولیت حصول صحیح به موقع درآمدها به عهده رؤسای دستگاه .دارد

نظور نشده باشد طبق قوانین وصول درآمدهایی که در بودجه کل کشور م» کنداضافه مینیز ( این قانون 09)

 «.مقررات مربوط به خود مجاز است و

 هاهزینه بودن تحدیدی اصل

اعتبار مصوب باشد و تجاوز از حد ها در ها، آن است که حداکثر پرداختمنظور از اصل تحدیدی بودن هزینه

بودجه مجاز نیست و  آن ممنوع است. لذا هیچ پرداختی ولو به حکم قانون، بدون وجود اعتبار مصوب در سند

منظور نمودن اعتبار و مصوب شدن آن در پارلمان، فقط گام ابتدایی برای برخورداری  شود.تخلف محسوب می

مواردی که از قوانین برای انعطاف و افزایش  جزبه از یک حق، یعنی امکان هزینه کردن است و تمام آن نیست.

ه زیک موضوع معین به سقف تخصیص اعتبار، یعنی اجا شود حداکثر خرج دریک اعتبار مصوب استفاده می

. شودگذاشته شده است محدود می داری کلخزانه کشور به عهده و بودجه پرداختی که توسط سازمان برنامه

ثر هزینه نیز حداک .تواند کمتر از آن نیز باشدتخصیص اعتبار حداکثر معادل اعتبار مصوب است و میدرواقع 

 تواند کمتر از آن نیز باشد پس هزینه محدود شده است.ر است و میمعادل تخصیص اعتبا

 های مالیقواعد سیاست -1-3

های طولانی و پایداری را های اساسی بودجه محدودیتقواعد مالی با تحمیل حد و مرزهای عددی بر شاخص

 هدف از خواهد بود.های مالی های تعیین شده راهنمایی برای اجرای سیاسترو، سقف. از اینکردایجاد خواهد 

 هایدر سال یژهوبه ،فشارهای بیرونی برای مخارج اضافیها و محدود نمودن اصلاح اختلال انگیزه، قواعد مالی

ها است. این قواعد باید شامل عوامل متعددی پذیری بدهیپذیری مالی و تحملمسئولیت کنندهینتضمرونق و 

ای معیاری برای دستیابی به پایداری بلندمدت مالی، قاعده هایی برای تعیین موقعیت مالی،شاخص ازجمله
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های بلندمدت منابع برای تنظیم قواعد بینیو ظرفیت انجام پیش مدتمیان ،مدتکوتاهبرای تعیین مسیر مالی 

 0:این اساس قواعد یاد شده باید موارد زیر را تضمین نماید باشد. بر مدتیانممالی 

 ثبات کلان مالی -

 مالی برای کشورهایی با منابع موقتی حاصل از منابع طبیعی تمام شدنیپایداری  -

 تدریجی بودن روند افزایش و مخارج -

 اندازهای احتیاطیوجود پس -

گیری ارائه را برای تصمیمفرایندی  ،های قواعد مالیبه منظور تعیین اولویت 2(2102و همکاران ) بانسگارد

شود استفاده از عوامل منابع که ملاحظه می طورهمان دهد،نشان می یاد شده رافرایند ( 0دهند. نمودار )می

های قواعد مالی ای برخوردار بوده و نقش آن در اولویتطبیعی و سهم آن به کل درآمدها از اهمیت ویژه

 همچنین، موقتی و یا دائمی بودن آن نیز قابل تأمل است. است. کنندهیینتع

 
 های قواعد مالیولویتگیری در تعیین اتصمیمفرایند  :0 نمودار

 0081مأخذ: کردبچه، 

های متفاوتی در زمینه اهداف، چگونگی اجرا و شفافیت دارند. قواعد مالی انواع مختلفی دارند و هر یک ویژگی

، در کشورهای «قاعده درآمدی»، «ایقاعده هزینه»، «قاعده تراز بودجه»، «قاعده بدهی»این قواعد عبارتند از: 

قاعده » موضوعیت دارد: رو نیزهحاصل از منابع طبیعی علاوه بر قواعد فوق، پنج قاعده مالی روب وابسته به عواید

ه قاعد»، «قاعده مالی قیمت منابع طبیعی و تراز ساختاری»، «تراز اولیه بدون درآمد حاصل از منابع طبیعی

ر ادامه به طور خلاصه به این د«. قاعده تراز داخلی»و « قاعده تراز جاری بدون منابع طبیعی»، «تراز جاری

 0شود.قواعد پرداخته می

                                                 
 وع شود.رج Baunsgaard, Villafurt & Plauski (2012)بیشتر به  ات. برای اطلاع0

2. Baunsgaard, Villafurt & Plauski (2012) 

 ، آقای محمد کردبچه اقتباس شده است.«مندی سیاست مالیبودجه و قاعده»از کتاب  ـ قواعد مالی این بخش ـ. مطالب 0
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 قاعده مربوط به بدهی

قاعده مربوط به بدهی محدودیتی آشکار یا اهدافی برای بدهی دولت به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی 

دی اتواند اثربخشی زیتعریف از نظر تضمین دستیابی به هدف بدهی می برحسبکند. این قاعده برقرار می

راه  بر استبا توجه به اینکه تحت تأثیر قرار گرفتن سطح بدهی از طریق ارقام بودجه زمان ، اماداشته باشد

تواند از طریق عوامل خارج از کنترل دولت مانند تغییرات ها میگیران نیست. بدهیمدتی برای تصمیمکوتاه

لاوه های بزرگ غیرمنطقی باشد. عنیاز به تعدیل یجهتدرننرخ بهره، ارز و اقلام زیرخط تأمین مالی تأثیر پذیرد. 

ای شود. از طرف دیگر زمانی که ها در اقتصاد ممکن است موافق چرخهبر این، قواعد مالی در زمان بروز تکانه

 ای ندارد.کنندهمحدودمیزان بدهی کمتر از سقف تعیین شده باشد قاعده مذکور کارایی 

 قاعده تراز بودجه

گذارد. ضمن اینکه به میزان زیادی در کنترل بودجه در وهله اول بر نسبت بدهی تأثیر میقاعده تراز 

ا کمک هپذیری بدهیگذاران است. بنابراین، این قاعده مالی راهکار عملیاتی مناسبی است و به تحملسیاست

ای و تراز طی شده چرخهتواند به صورت کلی تراز ساختاری، تراز تعدیل کند. قواعد مالی تراز بودجه میمی

 اقتصادی ندارد. سه قاعده دیگر کنندهیتتثبویژگی  گونهیچهدر حالی که نوع اول ، شودچرخه تجاری تعریف 

 گیرد.های اقتصادی را هدف میبه طور مشخص تکانه

 ایقاعده هزینه

شود. این ی تعیین میهای ثابت یا اسمای، سقفی برای کل مخارج یا مخارج جاری به قیمتدر قواعد هزینه

موارد برحسب نسبتی از تولید ناخالص داخلی در دوره زمانی  یبعضسقف به صورت رقم مطلق یا نرخ رشد و در 

های منفی را محدود تکانه سیاست در زمان کنندهیتتثبشود. این قاعده نقش سه تا پنج سال تعریف می

ن علاوه بر ای مشکل جذب مناسب مصارف را محدود نماید. تواند افزایش درآمدهای اتفاقی وکند ولیکن مینمی

ی که نیاز طورهمانکند. های منفی را محدود نمیسیاست در زمان تکانه کنندهیتتثبای، نقش قواعد هزینه

 به تعدیل یا کاهش اختیاری در درآمدها ندارد.

 قاعده درآمدی

هدف این قواعد کند کردن یا تسریع در روند کند. سقف یا کفی برای درآمدها تعیین می ،قواعد درآمدی

ممکن  ییتنهابهگفتنی است قواعد درآمدی های اضافی است. گردآوری درآمدها و جلوگیری از اخذ مالیات

تواند به صورت یک ای منجر شود، زیرا کف تعیین شده، معمولاً نمیهای مالی موافق چرخهاست به سیاست

تواند مانند ، قاعده درآمدی نیز میاین با وجود قف در زمان رونق عمل کند.در زمان رکود یا س کنندهیتتثب

 ای در تعیین اندازه دولت به طور مستقیم مؤثر باشد.قاعده هزینه
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ها قواعد دیگری مطرح است که در مند هستند برای آنکشورهایی که از عواید حاصل از منابع طبیعی بهره

 .ادامه مورد بررسی قرار گرفته است

 قاعده تراز اولیه بدون درآمد حاصل از منابع طبیعی

د. همچنین، شودرآمد منابع طبیعی می ثباتییباین قاعده سبب تسهیل قطع ارتباط بین قاعده مالی و به  اتکا

های اقتصادی دیگر بیان شود. این قاعده علاوه بر فرضیه درآمد دائمی یا ذخیره بر اساستواند این قاعده می

تقاضا  مدتکوتاهثباتی عواید منابع طبیعی، هدف تعیین شده به مدیریت مالی از بی داشتن سیاستمصون 

مخارج را نیز تسهیل  مدتیانمهای کند. تعیین مسیر تراز بدون منابع طبیعی، تهیه چارچوبکمک می

است . جایگاه سیظرفیت قابل جذب است بر اساستر تعیین تراز بدون منابع طبیعی، نماید. روش مشکلمی

 های کلیدی کلان اقتصادی مانند تورم، نرخ ارزی حقیقی و نرخ بهره تعیین شود.مالی باید در ارتباط با شاخص

 قاعده مالی قیمت منابع طبیعی و تراز ساختاری

های مالی منابع طبیعی و روند فزاینده یا کاهنده درآمد منبع طبیعی و هدف این قاعده مالی مبتنی بر قیمت

ور همچنین، قاعده مزب کند.قیمت منبع طبیعی را قطع می ثباتییبتعدیل شده است و ارتباط میان مخارج و 

ت دهد تراز مالی کلی استاندارد با نوساناثباتی قیمت منابع طبیعی مربوط است و اجازه میبه طور آشکار با بی

 درآمدی منبع طبیعی حرکت کند.

 جاری ترازقاعده 

آید. اشکال این قاعده ایجاد عدم شفافیت گذاری دولت از تراز کلی به دست میرج کردن سرمایهاین تراز با خا

ای نادیده گرفته ای و سرمایهبندی مخارج هزینهدر سیاست مالی است. همچنین، مشکلات مربوط به طبقه

 .گرددمیشده که به مشکلات حسابداری منجر 

 قاعده تراز جاری بدون منبع طبیعی

شود. این قاعده با وجود آنکه از ای و درآمد منبع طبیعی از تراز کلی حذف میمخارج سرمایه قاعده ایندر 

داری قاعده معنیاز بعد اجرائی ممکن است موجب ایجاد مشکلاتی شود. زیرا اما  ،است پذیریهتوجدیدگاه نظری 

کمتری داشته باشد. لازم به ذکر شود مخارج جاری اهمیت کند و موجب میبرای سیاست پولی فراهم نمی

 ای ممکن است به ایجاد دو بودجه موازی منجر شود.سرمایه برخورد جداگانه با هزینهاست، 
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 قاعده تراز داخلی

شود. در این قاعده درآمد منبع طبیعی این تراز از کسر مبادلات با سایر کشورها از تراز کلی مالی حاصل می

ن محتوای یشود. دشواری تعیگذاری حذف میمخارج سرمایه یژهوبهرج دولت، غالب و محتوای وارداتی مخا

 ترین مشکلات این قاعده است.وارداتی مخارج دولت و مشکلات حسابداری مرتبط با آن از مهم

کنند. قواعد مالی اثر مشابهی در پایداری، تثبیت الذکر استفاده میقواعد فوق کشورها از تلفیقبسیاری از 

نوان تواند مؤثرتر باشد. به عاقتصادی و تعیین سقف متغیرهای مالی ندارد و استفاده ترکیبی از این قواعد می

ضمن اینکه به  کند.برقرار میبدهی ارتباط  یریپذتحملمثال، قاعده بدهی همراه با قاعده هزینه با 

ای و تعیین اندازه ری مخالف چرخهگذاکند و امکان هدفکمک می مدتکوتاهگیری گذاران در تصمیمسیاست

ای تواند با ترکیبی از قاعده بدهی و قاعده تراز بودجه تعدیل شده چرخهسازد. این مهم میدولت را میسر می

 0حاصل شود.

                                                 
 رجوع شود. 0081طور تجارب دیگر کشورها به کردبچه ینهمبرای آشنایی بیشتر با قواعد مالی در کشورهای صادرکننده نفت و  .0
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 ریسال اخ 8 یط رانیا عمومی بودجه یمال نیتأم -2

منابع لازم را از اقتصاد به  دیمردم به آن محول شده است با یسوکه از  ییهاتیمأمور یاجرا یدولت برا

 هایتیو اثربخش به اولو امنابع را به طور مسئولانه، کار ینکند و ا یآورجمع یمناسب و به مقدار کاف یاوهیش

 ینام دارد. مسئله اساس یزیربودجه ستا انیدر جر یسال مال کی یکه در ط ندیفرا نیا ،دهد یصتخص یعموم

 طیشرا بر اساسها محدود است و گاه منابع همه دولت ،در مورد منابع محدود است یریگمیبودجه، تصم

 .شودیتر هم ممحدود یاقتصاد

 یهابودجه شرکتمنابع »و « دولت یودجه عموممنابع ب»بودجه کل کشور شامل  منابعقوانین ایران،  بر اساس

آمدها در»بودجه عمومی دولت دربرگیرنده،  منابع. است« هاوابسته به دولت و بانک یمؤسسات انتفاع ،یدولت

« درآمدهای اختصاصی دولت»و « های مالیواگذاری دارایی« »ایهای سرمایهواگذاری دارایی» 0،«عمومی

نیز شامل درآمدها و سایر  هاوابسته به دولت و بانک یمؤسسات انتفاع ،های دولتیمنابع بودجه شرکت 2.است

منظور از درآمد، منابع دریافتی حاصل از فروش کالا و خدمات و سایر منابع تأمین  باشد.منابع تأمین اعتبار می

 و ، حق انشعاب، ودیعه مشترکاننویسییرهپذهای داخلی و خارجی، تسهیلات بانکی، اعتبار نیز اشاره به وام

 شده است.بررسی  0در ادامه اجزای هر کدام از منابع عمومی دولتدارد.  الیاوراق مانتشار 

طور که ملاحظه همان دهد،نشان می 0011-0080( منابع مصوب بودجه عمومی دولت را طی دوره 0جدول )

( 0/2،021مومی دولت طی دوره مورد بررسی بیش از پنج برابر شده است. به بیان دیگر، )شود بودجه عمی

 رسیده است. 0011( هزار میلیارد ریال در سال 00،101به بیش از ) 0080هزار میلیارد ریال سال 

 / مصوب/ هزار میلیارد ریال0011-0080منابع بودجه عمومی دولت طی دوره  :0 جدول

 0011 0399 0392 0391 0396 0398 0390 0393 منابع درآمدی/ سال

 0،208 2،999,1 2،098,9 2،000,8 0،100,1 0،210,9 0،299,2 0،110,2 درآمدها

های واگذاری دارایی

 یاهیسرما
189,9 121,0 181,2 0،098,2 0،112,0 0،292,2 0،110,8 0،822,2 

 0،210,1 0،101,0 201,9 001,0 201 218,0 001 018,0 های مالیواگذاری دارایی

 02،118,2 2،101,0 0،092,9 0،901,8 0،001,2 2،800,8 2،002,9 2،000,1 جمع منابع عمومی دولت

 829,2 199,1 100,0 211,1 220,1 000 090,0 209,0 درآمدهای اختصاصی

 00،101,1 0،089,0 2،211,0 0،009,0 0،899,2 0،020,8 2،100,0 2،021,0 منابع بودجه عمومی دولت

 کل کشور 0011 -0080سنواتی  هایبودجه قوانین: مأخذ

                                                 
فاده است« درآمدهای عمومی»از مفهوم این کلمه، از عبارت  در اینجا برای تشریح بهترشود، اما بسنده می« درآمد». در قوانین بودجه معمولاً به ذکر کلمه 0

 شود.می

 یجادکننده درآمد است.ا. منابع اختصاصی معمولاً منابعی هستند که محل مصرفشان همان دستگاه 2

شود. به بیان دیگر، ، منابع عمومی دولت گفته می«های مالیداراییواگذاری »و « ایهای سرمایهواگذاری دارایی»، «درآمدهای عمومی». منابع حاصل از 0

 شود.، منابع عمومی دولت گفته می«درآمدهای اختصاصی»منابع بودجه عمومی دولت، بدون احتساب 
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طور که ارائه شده است. همان 0011-0080( تغییرات منابع بودجه عمومی دولت طی دوره 2در جدول )

ای کاهش یافته، این مهم از محل های سرمایهمنابع واگذاری دارایی هایی کهسالبیشتر شود در ملاحظه می

که منابع حاصل از  0088به عنوان مثال در سال  های مالی جبران شده است.افزایش منابع واگذاری دارایی

های مالی بیش از دویست ی( درصد کاهش یافته، واگذاری دارای01بیش از سی ) ایهای سرمایهواگذاری دارایی

بینی شده )مصوب شده( نیز با وجود آنکه منابع پیش 0011در سال  است.داشته ( درصد افزایش 201و چهل )

واگذاری  ( درصدی داشته،201ای افزایش بیش از دویست و شصت )های سرمایهاز محل واگذاری دارایی

بودجه عمومی  ،مورد بررسی طی دوره است.یافته رشد  ( درصد021های مالی نیز قریب به صد و پنجاه )دارایی

 ( درصد رشد یافته است.001ای که بیش از صد و ده )افزایش را تجربه کرده است به گونه بالاترین 0011

 درصدمصوب/ / 0011-0080تغییرات منابع درآمدی بودجه عمومی طی دوره  :8 جدول

 0011 0399 0392 0391 0396 0398 0390 0منابع درآمدی/ سال

 21,20 21,92 01,22 20,09 01,02 22,00 29,01 درآمدها

 201,88 (02,08) 01,09 (8,29) 21,01 9,11 2(9,82) ایهای سرمایهواگذاری دارایی

 000,00 202,18 (09,89) 01,09 (1,02) 01,12 02,01 های مالیواگذاری دارایی

 020,9 21,28 02,89 00,22 01,18 20,28 00,98 جمع منابع عمومی دولت

 20,00 01,02 22,02 8,20 20,19 1,19 28,82 درآمدهای اختصاصی

 000,00 20,80 01,00 00,29 09,98 22,20 00,11 منابع بودجه عمومی دولت

 کل کشور 0011 0080سنواتی  هایبودجه قوانین: مأخذ

طور که ملاحظه همان دهد،را نشان می 0011-0080منابع عمومی دولت را طی دوره  ( سهم اجزای2) نمودار

جز هب شود درآمدهای عمومی بالاترین سهم در تأمین منابع عمومی دولت دارد. طی دوره مورد بررسیمی

، ( درصد بوده است21های مالی کمتر از بیست )سهم منابع حاصل از واگذاری دارایی 0011و  0088های سال

 یواگذار. از دیگر سو، سهم منابع حاصل از رسیده است( درصد 01اما در دو سال اخیر به بیش از سی )

این مهم به دلیل تشدید  0088اما در سال ، بوده است ( درصد01ای همواره حدود سی )های سرمایهدارایی

( درصد کاهش 21های نفتی به کمتر از بیست )و فرآورده های صادرات نفتالمللی و محدودیتهای بینتحریم

 یافت.

                                                 
 سو مورد بررسی قرار گرفته است.ینابه  0080. تغییرات منابع درآمدی از سال 0

 بودن ارقام است.. اعداد داخل پرانتز به منزله منفی 2
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 / درصد0011-0080 دوره طی دولت عمومی بودجه منابع سهم :8 نمودار

 کل کشور 0011 -0080سنواتی  هایبودجه قوانین ذ:مأخ

طی ه عمومی دولت نشان داده شده است. ( سهم منابع عمومی و منابع اختصاصی در تأمین بودج0در نمودار )

( درصد بودجه عمومی از منابع عمومی تأمین شده است. این مهم در سال 81حدود نود ) 0088-0080دوره 

درصد ( 01کمتر از ده ) 0011( درصد نیز افزایش یافته است. به بیان دیگر، در سال 81به بیش از نود ) 0011

نون محاسبات ( قا00ماده ) بر اساس دهد. قابل ذکر است،بودجه عمومی را منابع اختصاصی تشکیل می

مصارف خاص در  اختصاصی عبارت است از درآمدهایی که به موجب قانون برای مصرف یادرآمد  0،عمومی

 .شودیم یفگردد تعراختصاصی منظور می بودجه کل کشور تحت عنوان درآمد

 

                                                 
اختصاصی منظور  مصارف خاص در بودجه کل کشور تحت عنوان درآمد درآمد اختصاصی عبارت است از درآمدهایی که به موجب قانون برای مصرف یا . 0

 .است حداکثر تا سه سال پس از تصویب این قانون، بودجه اختصاصی را حذف نماید د و دولت موظفشومی
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 / درصد0011-0080 دوره طی و درآمدهای اختصاصی از بودجه عمومی عمومی منابع سهم :3 نمودار

 کل کشور 0011-0080سنواتی  هایبودجه قوانینمأخذ: 

 0011-0080منابع عمومی دولت طی دوره  0ارقام مصوب، عملکرد و تفاوت )میزان انحراف( (0جدول )در 

بیش از صد  به بیان دیگر، در این سال ؛است 0088بالاترین میزان تحقق مربوط به سال که  دهدمینشان 

ذیری پترین میزان تحققدرصد منابع عمومی دولت وصول و تخصیص یافته است. از دیگر سو، پایین (011)

قانون بودجه آن سال،  بر اساس( درصد منابع عمومی 02است که بیش از پانزده ) 0080 نیز مربوط به سال

 عملیاتی نشده است.

 درصد/ ریال میلیارد/ دولت عمومیمنابع )میزان انحراف(  تفاوت و عملکرد مصوب، ارقام :3 جدول
 0399 0392 0391 0396 0398 0390 0393 شرح/ سال

 2،101،000 0،092،900 0،901،900 0،001،221 2،800،801 2،002،901 2،000،028 مصوب

 2،902،091 0،002،811 0،220،900 0،211،090 2،900،289 2،101،119 0،190،200 عملکرد

 (002،100) 008،900 000،121 201،000 002،008 002،108 029،002 تفاوت

 012,0 80,8 80,0 82,0 80,2 92,0 90,0 درصد تحقق

 و برنامه سازمان توسعه، ششم و پنجم هایبرنامه عملکرد گزارش و 0088، گزارش تفریغ بودجه سال 0088-0080سنواتی  بودجه قوانین: مأخذ

 کشور بودجه

حدود پانزده  0080و  0080های سال در دهدیم( میزان عملیاتی شده منابع عمومی دولت را نشان 0نمودار )

بوده  ترهای مورد بررسی به مراتب پایینمنابع عمومی عملیاتی نشده است. این مهم در دیگر سالدرصد ( 02)

و  0080های در سالهمچنین ( درصد عملیاتی نشده است. 0حدود سه ) 0089سال که ای به گونه ،است

 است.بوده این مهم قابل توجه  نیز 0081
                                                 

 گردد.عملکرد کسر می . رقم مصوب از میزان0
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 / میلیارد ریال0089-0080 دوره طی عمومی دولت منابعو میزان انحراف  عملکرد ،مصوب ارقام :0 نمودار

 و برنامه سازمان توسعه، ششم و پنجم هایبرنامه عملکرد گزارش و 0088تفریغ بودجه سال  ، گزارش0088-0080سنواتی  بودجه قوانین: مأخذ

 کشور بودجه

 درآمدهای عمومی -2-1

 هاوزارتخانه درآمدهای از است عبارت عمومی درآمد 0؛ریزی )قانون محاسبات عمومی(در اسناد فرادست بودجه

 سایر و مالکیت و انحصارات از حاصل درآمد و دولتی هایشرکت سهام سود و مالیات و دولتی مؤسسات و

. به بیان دیگر، در قوانین شودمی منظور عمومی درآمد عنوان تحت کشور کل بودجه قانون در که درآمدهایی

 :است که عبارتند ازبند ( 0بودجه ایران درآمدهای عمومی مشتمل بر شش )

 بند اول: درآمدهای مالیاتی 

 های اجتماعیبند دوم: درآمدهای ناشی از کمک 

 ند سوم: درآمدهای حاصل از مالکیت دولتب 

 بند چهارم: درآمدهای حاصل از فروش کالا و خدمات 

  و خسارات جرائمبند پنجم: درآمدهای حاصل از 

 .بند ششم: درآمدهای متفرقه 

ارائه شده است. لازم به  0011-0080ارقام مصوب درآمدهای عمومی و اجزای آن طی دوره  (0در جدول )

 های اجتماعی دولت صفر گزارش شده است.مورد بررسی درآمدهای ناشی از کمک ذکر است طی دوره

                                                 
 (01. ماده )0
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 / هزار میلیارد ریال0011-0080ارقام مصوب درآمدهای عمومی و اجزای آن طی دوره  :0 جدول
 0011 0399 0392 0391 0396 0398 0390 0393 درآمدها

 0،222,0 2،102,2 0،122,0 0،021,9 0،000,0 0،109,0 990,8 112,2 درآمدهای مالیاتی

 092,1 002,2 212,2 011,0 212,1 209,8 201,8 098,1 درآمدهای حاصل از مالکیت دولت

 009,0 029,2 012,0 018,8 80,2 10,9 09,1 20,8 درآمدهای حاصل از فروش کالا و خدمات

 019,2 98,1 92,2 10,1 10,2 90,0 01,0 21,2 و خسارات جرائمدرآمدهای حاصل از 

 222,0 200,0 210,8 011,0 000,1 002,2 21,8 00,8 درآمدهای متفرقه

 0،208,1 2،999,1 2،098,9 2،000,8 0،100,1 0،210,9 0،299,2 0،110,2 جمع

 کل کشور 0011-0080سنواتی  هایبودجه قوانین: مأخذ

طور که همان. است( تغییرات درآمدهای عمومی و اجزای آن طی دوره مورد بررسی ارائه شده 2در جدول )

ها کند و تغییرات آننمی یاز الگوی خاصی پیرو یسایر منابع درآمد ،جز درآمدهای مالیاتیبهشود ملاحظه می

بیش از  0089همواره دستخوش نوسان است. به عنوان مثال، درآمدهای حاصل از مالکیت دولت در سال 

( 21این مهم رشد قریب به پنجاه ) 0088درصد کاهش یافته است. در حالی که در سال  (22پنج )بیست و 

درصدی را تجربه کرده است. در ارتباط با درآمدهای مالیاتی نیز که سهم عمده درآمدهای عمومی را شامل 

( 01است که حدود شصت ) 0011همواره روند صعودی دارد و بالاترین نرخ رشد مربوط به سال  شود،می

 درصد است.

 درصد/ 0011-0080درآمدهای عمومی و اجزای آن طی دوره  تغییرات :8 جدول
 0011 0399 0392 0391 0396 0398 0390 درآمدها

 28,10 09,20 20,00 22,11 02,00 01,01 22,90 درآمدهای مالیاتی

 01,02 08,11 (21,10) 00,90 02,08 8,02 02,00 درآمدهای حاصل از مالکیت دولت

 02,21 22,92 (1,10) 00,20 20,11 00,11 22,08 حاصل از فروش کالا و خدمات درآمدهای

 20,00 9,00 1,22 1,20 (02,09) 20,00 200,09 و خسارات جرائمدرآمدهای حاصل از 

 001,28 0,10 02,21 00,00 (1,09) 002,28 09,12 درآمدهای متفرقه

 21,20 21,92 01,22 20,09 01,02 22,00 29,01 جمع

 کل کشور 0011-0080سنواتی  هایبودجه قوانین: مأخذ

طور که ملاحظه همان. دهد( سهم اجزای درآمدهای عمومی طی دوره مورد بررسی را نشان می2نمودار )

به عبارت دیگر، درآمدهای مالیاتی بیش از شصت ؛ شود بالاترین سهم به درآمدهای مالیاتی اختصاص داردمی

دهد. درآمدهای حاصل از مالکیت دولت و درآمدهای متفرقه به ترتیب پوشش می ( درآمدهای عمومی را01)

و خسارات  جرائمترین سهم نیز مربوط به درآمدهای ناشی از گیرند. پایینهای دوم و سوم قرار میدر رتبه

 0.است

                                                 
 ( رجوع شود.0088های عمده تأمین منابع عمومی دولت به کاکائی )به منظور آشنایی با سهم دستگاه .0
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 / درصد0011-0080دوره  یط یعموم اجزای درآمدهایسهم  :8 نمودار

 کل کشور 0011-0080سنواتی  هایبودجه قوانین: مأخذ

بررسی  0011-0080( ارقام مصوب، عملکرد و میزان عملیاتی شده درآمدهای عمومی طی دوره 0در جدول )

ترین میزان تحقق درآمدهای عمومی به ترتیب شود بالاترین و پایینطور که ملاحظه میشده است. همان

 0081( درصد و در سال 0کمتر از سه ) 0080است. به بیان دیگر، در سال  0081و  0080های مربوط به سال

 نشده است. )عملیاتی( ( درصد درآمدهای عمومی وصول02پانزده )

 درصد/ ریال میلیارد/ عمومی درآمدهای)میزان انحراف(  تفاوت و عملکرد مصوب، ارقام :6 جدول
 0399 0392 0391 0396 0398 0390 0393 شرح/ سال

 2،991،880 2،098،928 2،000،920 0،101،800 0،210،189 0،299،218 0،110،091 مصوب

 2،191،201 2،010،928 0،909،110 0،010،100 0،001،020 0،020،102 811،800 عملکرد

 011،000 209،111 020،112 00،829 000،000 000،100 22،220 تفاوت

 80,2 81,8 92,1 80,0 82,9 91,2 81,2 درصد تحقق

 و برنامه سازمان توسعه، ششم و پنجم هایبرنامه عملکرد گزارش و 0088، گزارش تفریغ بودجه سال 0088-0080سنواتی  بودجه قوانین: مأخذ

 کشور بودجه

طور که ملاحظه . هماندهدمورد بررسی را نشان میه ورد( عملیاتی شدن درآمدهای عمومی طی 0نمودار )

کشور را با چالش مواجه نمود، میزان وصول المللی اقتصاد های بینکه تحریم 0081-89های شود در سالمی

ها درآمدهای عمومی نیز کاهش یافته است. بررسی این مهم از اهمیت ویژه برخوردار است که تأثیرگذاری تحریم

میزان تحقق درآمدهای مالیاتی در بودجه عمومی از اهمیت المللی به چه میزان بوده است. های بینو محدودیت

 0089تر از نظر گذشت، رقم مصوب درآمدهای مالیاتی در سال که پیش طورهمانت. ای برخوردار اسویژه

ها حاکی از آن است ( درصد افزایش یافته است. بررسی2/20حدود بیست و یک و نیم ) 0081نسبت به سال 
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ر، . به بیان دیگ( درصد افزایش یافته است09عملکرد درآمدهای مالیاتی در سال یاد شده حدود هجده )که 

 0088در حالی که در سال ، ( درصد بوده است80حدود نود و سه ) 0089تحقق درآمدهای مالیاتی در سال 

 این مهم بیش از میزان مصوب، عملکرد داشته است.

 
 میلیارد ریال/ 0089-0080 دوره طی عمومی درآمدهای میزان انحرافو  عملکرد ،مصوب ارقام :6 نمودار

 و برنامه سازمان توسعه، ششم و پنجم هایبرنامه عملکرد گزارش و 0088، گزارش تفریغ بودجه سال 0088-0080سنواتی  بودجه قوانین: مأخذ

 کشور بودجه

 ایهای سرمایهواگذاری دارایی -2-2

 شوند:بندی میدستهای در سه بند به شرح ذیل های سرمایهمنابع حاصل از واگذاری دارایی

 ی نفتیهابند اول: منابع حاصل از نفت و فرآورده -

 بند دوم: منابع حاصل از فروش و واگذاری اموال منقول و غیرمنقول -

 ایهای سرمایههای تملک داراییبند سوم: منابع حاصل واگذاری طرح -

که در قوانین  0011-0080ای و اجزای آن طی دوره های سرمایه( منابع حاصل از واگذاری دارایی1جدول )

 .دهدارائه میهای سنواتی تصویب شده است بودجه



 (؛ اوراق بدهی2نظام مالی دولت ) بررسی
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 / هزار میلیارد ریال0011-0080و اجزای آن طی دوره  ایهای سرمایهواگذاری داراییارقام مصوب  :1 جدول
 0011 0399 0392 0391 0396 0398 0390 0393 ایسرمایه هایداراییواگذاری 

 0،082,1 208,0 0،201,1 0،101,0 0،008,1 102,1 201,0 119,1 های نفتینفت و فرآورده

 022,9 082,2 00,2 22,2 02,2 02,2 01,2 01,9 فروش و واگذاری اموال منقول و غیرمنقول

 01,1 01,1 01,1 01,1 02,1 01,1 01,1 01,1 ایهای سرمایههای تملک داراییواگذاری طرح

 0،822,2 0،110,8 0،292,2 0،112,0 0،098,2 181,2 200,9 189,9 جمع

 کل کشور 0011-0080 سنواتی هایبودجه قوانین: مأخذ

دهد، را نشان می 0011-0080ای و اجزای آن طی دوره های سرمایه( تغییرات واگذاری دارایی9جدول )

یکی از منابع عمده این بخش،  عنوانبههای نفتی شود منابع حاصل از نفت و فرآوردهطور که ملاحظه میهمان

جهانی نفت و میزان صادرات و  نوسان بوده است. نوسانات این بخش ریشه در تغییر قیمت خوشدستهمواره 

های با وجود گشایشبه دلیل کاهش قیمت جهانی نفت،  0080های آن دارد. به عنوان مثال، در سال فرآورده

 با کاهش مواجه شده است.های آن المللی منابع حاصل از فروش نفت و فرآوردهبین

 درصد/ 0011ـ0080ای و اجزای آن طی دوره های سرمایهواگذاری دارایی تتغییرا :2 جدول
 0011 0399 0392 0391 0396 0398 0390 ایهای سرمایهواگذاری دارایی

 200,00 (02,91) 20,20 (00,00) 22,99 09,00 (01,80) های نفتینفت و فرآورده

 (9,02) 0،100,08 10,20 00,22 1,00 (00,22) 00,02 فروش و واگذاری اموال منقول و غیرمنقول

 1,11 1,11 (12,11) 00,28 00,01 211,11 1,11 ایهای سرمایههای تملک داراییواگذاری طرح

 201,88 (02,08) 01,09 (8,29) 21,01 08,80 (28,28) جمع

 کل کشور 0011- 0080سنواتی  هایبودجه قوانین :مأخذ

شود طی طور که ملاحظه میهمان .دهدای را نشان میهای سرمایه( سهم اجزای واگذاری دارایی1نمودار )

( 91های نفتی بیش از هشتاد )، سهم منابع حاصل از فروش نفت و فرآورده0089جز سال بهدوره مورد بررسی 

ای هدرصد بوده است. به بیان دیگر، منابع حاصل از فروش و واگذاری اموال منقول و غیرمنقول و واگذاری طرح

 اند.منابع این بخش را پوشش داده( درصد 01طی دوره مزبور حدود ده ) ایهای سرمایهتملک دارایی
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 / درصد0011-0080دوره  یط ایهای سرمایهاجزای واگذاری داراییسهم  :1 نمودار

 کل کشور 0011-0080سنواتی  هایبودجه قوانین :مأخذ

ای های سرمایهدارایی یواگذار( ارقام مصوب، عملکرد و وصول )عملیاتی( شده منابع حاصل از 8در جدول )

( درصد منابع مصوب شده تحقق 01سی ) 0089شود در سال طور که ملاحظه میهمان نشان داده شده است.

ن جزء واگذاری تریهای نفتی که مهمو فرآورده نفت خاممنابع حاصل از پذیری تحققهمچنین،  است. یافته

از منبع  0081در حالی که در سال  ( درصد بوده است.00کمتر از سی و یک )هستند ای های سرمایهدارایی

 بالاترین وهای مورد بررسی نیز رقم مصوب شده، در منابع عمومی منظور شده است. در سایر سالبیشتر از 

 است. 0080و  0082ه ترین میزان عملیاتی شدن این بند به ترتیب مربوط بپایین

 درصد/ ریال میلیارد/ ایهای سرمایه)میزان انحراف( واگذاری دارایی تفاوت و عملکرد مصوب، ارقام :9 جدول
 0399 0392 0391 0396 0398 0390 0393 شرح/ سال

 0،110،982 0،292،202 0،112،000 0،098،202 181،209 121،210 189،182 مصوب

 010،101 012،008 0،018،200 822،192 102،911 010،218 000،209 عملکرد

 010،922 0،018،290 (00،288) 200،101 01،109 20،082 001،221 تفاوت

 01,2 01,1 010,0 11,0 80,1 82,0 18,0 درصد تحقق

 و برنامه سازمان توسعه، ششم و پنجم هایبرنامه عملکرد گزارش و 0088، گزارش تفریغ بودجه سال 0088-0080سنواتی  بودجه قوانین: مأخذ

 کشور بودجه

ر تطور که پیش. هماندهدای را نشان میهایی سرمایه( عملیاتی شدن منابع حاصل از واگذاری دارایی9نمودار )

، همواره منابع وصول شده از منابع مصوب کمتر بوده است. 0081جز سال به اشاره شد طی دوره مورد بررسی

 کشور است. به منزله کسری بودجه در ،بخش هر درآمدهایاز  سهمیعدم تحقق 
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 / میلیارد ریال0089-0080 دوره طی ایهای سرمایهواگذاری داراییو میزان انحراف  عملکرد ،مصوب ارقام :2 نمودار

 کشور بودجه و برنامه سازمان توسعه، ششم و پنجم هایبرنامه عملکرد گزارش و 0088، گزارش تفریغ بودجه سال 0088-0080سنواتی  بودجه قوانین: مأخذ

 های مالیواگذاری دارایی -2-3

منابع حاصل از های مالی است. منظور از این مهم، واگذاری دارایی عمومی دولت، مهم منابع هایمنبعیکی از 

استفاده از موجودی حساب ذخیره ، استفاده از تسهیلات خارجی، فروش و واگذاری انواع اوراق مالی اسلامی

منابع و  های قبلسال برگشتی، های دولتیاز واگذاری شرکت، هاوام دریافت، صندوق توسعه ملیو  0ارزی

در قوانین  های مالی و اجزای آن را( ارقام مصوب واگذاری دارایی01جدول ) .است هاحاصل از سایر واگذاری

 دهد.نشان می 0011-0080های سنواتی دوره بودجه

 / هزار میلیارد ریال0011-0080و اجزای آن طی دوره  مالیهای ارقام مصوب واگذاری دارایی :01 جدول

 0011 0399 0392 0391 0396 0398 0390 0393 مالی هایییداراواگذاری 

 0،022 991 001 092 002 011 001 01 فروش و واگذاری انواع اوراق مالی اسلامی

 1,2 1,2 1,2 0,0 0,0 0,2 1,0 0,0 تسهیلات خارجی

 02 00 20 22 0 0 0 0 هاوام

 2،228 000 01 09 012 000 010 200 های دولتیواگذاری شرکت

 00 00 9 2 0 0 01 8 های قبلسال برگشتی

 002 120 - 000 10 0 00 0 صندوق توسعه ملی

 - 0 0 0 0 2 2 - هاسایر واگذاری

 0،212 0،101 200 001 201 291 001 018 جمع

 کل کشور 0011-0080سنواتی  هایبودجه قوانین: مأخذ

                                                 
 شود.یرو جلو این بند عدد صفر درج ماز این ها ممکن است موضوعیت نداشته باشد و از این محل تأمین مالی صورت نگیرداین بند برای بعضی از سال .0
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کدام دهد هیچنشان می 0011-0080های مالی و اجزای آن طی دوره ( تغییرات واگذاری دارایی00در جدول )

های دیگر ها رشد قابل ملاحظه و در سالخاصی پیروی نکرده و در برخی سال یاز بندهای این مهم از الگو

بیش از دو هزار و  0082تسهیلات خارجی در سال اند. به عنوان مثال استفاده از کاهش چشمگیری داشته

( درصد کاهش 91هشتاد )از این مهم بیش  0089در حالی که در سال  ،( درصد بوده است2211دویست )

های دولتی انواع اوراق مالی و شرکت ،های پایانی دوره مورد استفاده از منابع واگذاریدر سال یافته است.

 .افزایش قابل توجهی یافته است

 درصد/ 0011-0080های مالی و اجزای آن طی دوره واگذاری دارایی تغییرات :00 جدول

 0011 0399 0392 0391 0396 0398 0390 مالی یهاییداراواگذاری 

 21,0 010,1 00,1 00,0 (00,9) 200,0 90,0 فروش و واگذاری انواع اوراق مالی اسلامی

 1,1 1,1 (92,8) 1,1 001,8 2،200,0 (80,0) تسهیلات خارجی

 (0,0) (09,1) (0,9) 000,0 00,0 (20,9) 0,2 هاوام

 2،019,2 001,8 (01,1) (00,2) (00,9) (9,9) (20,9) های دولتیواگذاری شرکت

 29,0 20,1 10,0 28,0 (0,0) (01,1) 1,2 های قبلسال برگشتی

 (08,9) _ (011,1) 98,0 0،000,0 (90,1) 980,0 صندوق توسعه ملی

 (011,1) 1,1 00,0 1,1 (01,1) 1,1 _ هاواگذاریسایر 

 000,1 202,0 (08,1) 01,0 (1,0) 01,1 02,2 جمع

 کل کشور 0011-0080سنواتی  هایبودجه قوانین: مأخذ

سهم استفاده  شودطور که ملاحظه میهمان .دهدهای مالی را نشان میدارایی یواگذار( سهم اجزای 8نمودار )

های دولتی است. بالاترین سهم مربوط به واگذاری شرکت 0011 به عنوان مثال، در سال. از منابع متفاوت است

شود. این بند را شامل می ( درصد درآمدهای91بیش از هشتاد ) 0089در حالی که اوراق مالی اسلامی در سال 

حدود چهل  0088اما این مهم در سال  ،ر بوده استصف 0089استفاده از منابع صندوق توسعه ملی در سال 

 دهد.های مالی را پوشش میدارایی یواگذار( درصد منابع حاصل از 01)
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 / درصد0011-0080دوره  یط های مالیاجزای واگذاری داراییسهم  :9 نمودار

 کل کشور 0011-0080سنواتی  هایبودجه قوانین :مأخذ

-0080های مالی طی دوره عملکرد و تفاوت )میزان انحراف( واگذاری دارایی ( ارقام مصوب،02در جدول )

منابع  0088و  0089 ،0080، 0082های شود در سالکه ملاحظه می طورهمان  دهد،را نشان می 0011

 0089بالاترین میزان انحراف مربوط به سال  ارقام مصوب بودجه بوده است. وصول و استفاده شده بیش از

بیشتر از آنچه در قانون مصوب شده بود در تأمین منابع  ( میلیارد ریال0،091،102)ر این سال، مبلغ د. است

های مالی در سال مزبور حاکی از بررسی تحقق واگذاری دارایی عمومی دولت مورد استفاده قرار گرفته است.

های دولتی واگذاری شرکت( درصد و 221فروش اوراق مالی تحقق بیش از دویست و بیست )که  آن است

 0081فروش اوراق مالی نسبت به سال  به بیان دیگر، اند.( درصد را تجربه کرده011قریب به صد و هفت )

( درصد افزایش 9های دولتی نیز حدود )( درصد افزایش یافته و واگذاری شرکت001قریب به صد و شصت )

 است.داشته 

 درصد/ ریال میلیارد/ های مالیراف( واگذاری دارایی)میزان انح تفاوت و عملکرد مصوب، ارقام :08 جدول
 0399 0392 0391 0396 0398 0390 0393 شرح/ سال

 0،101،221 201،121 001،010 201،100 218،020 001،100 018،011 مصوب

 2،020،001 0،089،082 211،221 010،009 029،000 208،120 010،100 عملکرد

 (811،001) (0،091،102) 22،900 (00،020) (09،220) 021،291 002،000 تفاوت

 020,8 002,2 80,0 002,1 019,0 00,0 20,2 درصد تحقق

 و برنامه سازمان توسعه، ششم و پنجم هایبرنامه عملکرد گزارش و 0088، گزارش تفریغ بودجه سال 0088-0080سنواتی  بودجه قوانین: مأخذ

 کشور بودجه
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دهد. منفی بودن های مالی را نشان میمنابع حاصل از واگذاری دارایی پذیری( میزان تحقق01در نمودار )

، رقم مصوب 0082میزان انحراف، به منزله وصول منابع بیش از ارقام مصوب است. به عنوان مثال، در سال 

به  .( میلیارد ریال وصول شده است029،000در حالی که ) ،( میلیارد ریال بوده است218،020قانون بودجه )

 ( هزار میلیارد ریال است که به صورت انحراف منفی منظور شده است.08بیان دیگر، میزان انحراف حدود )

 
 / میلیارد ریال0089- 0080 دوره طی های مالیواگذاری دارایی عملکرد و میزان انحراف مصوب، ارقام :01 نمودار

 کشور بودجه و برنامه سازمان توسعه، ششم و پنجم هایبرنامه عملکرد گزارش و 0088، گزارش تفریغ بودجه سال 0088 -0080سنواتی  بودجه قوانین: مأخذ

 نماگرهای منابع بودجه عمومی دولت -2-4

شود عملکرد که ملاحظه می طورهماندهد. منابع بودجه عمومی را نشان می برخی از نماگرهای (00)جدول 

ای روند نزولی دارد. به بیان دیگر، تفاوت این دو که تراز عملیاتی اعتبارات هزینهنسبت درآمدهای عمومی به 

 ونقانای که در شود که سیر صعودی دارد. به گونه، کسری بودجه قلمداد میگاهاً دهد و این تفاوترا نشان می

به بالاترین حد خود طی دوره مورد بررسی رسیده است. از یک سو، با کاهش سهم درآمدهای  0011بودجه سال 

یابد. از دیگر سو، افزایش کسری تراز عمومی و مالیاتی از منابع عمومی دولت، کسری تراز عملیاتی افزایش می

در  ی است. به بیان دیگر، تأمین اعتبارات هزینهای و مالهای سرمایهافزایش مازاد تراز دارایی مستلزمعملیاتی، 

فروش از دولت )فروش اوراق(، استفاده از منابع حاصل  استقراضبودجه علاوه بر درآمدهای عمومی، مستلزم 

 0های دولتی( است.های دولت )واگذاری شرکتی( و فروش دارایینسل ینبمنابع طبیعی )ثروت 

ی روند صعود 0081تا  0082های ملکرد بودجه عمومی دولت، طی سالدر ع استفاده مستقیم از منابع نفتی

به ترتیب های ایالات متحده آمریکا با توجه به تحریم 0088و  0089های اما این مهم در سال، داشته است

                                                 
 صرفاً های دولتی نکرده وشرکت از منابع حاصل از فروش منابع طبیعی و واگذاری . گفتنی است نگارنده در اینجا قضاوت ارزشی مبنی بر استفاده بهتر0

 اشاره داشته است. آن به
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با توجه به  0011بودجه سال  قانوندرصد از خود بر جای گذاشت. در ( 1و هفت )( 00عملکرد کمتر از یازده )

شده  مصوب( درصد 0/21دهم ) و سه سهم یاد شده بیست و هفت ،های اقتصادیتحریم های رفعاندازچشم

درصد  2/00زیرا این مهم سهم  ؛سهم واقعی نفت در بودجه عمومی دولت بیشتر از رقم ارائه شده است است.

فروش کمتر از  در صورت درصد منابع ورودی 09شرکت ملی نفت ایران، استقراض از صندوق توسعه ملی )

جدول  201018( درصد مناطق محروم )موضوع ردیف درآمدی 0( و سهم سه )( میلیون بشکه در روز0یک )

مجموع سه تراز  عملکرد گیرد. همچنین، لازم به ذکر است،ینم در بر( را 0011بودجه سال  قانون 2شماره 

 ،هاسالالی( در برخی های مای و تراز داراییهای سرمایهارائه شده در این جدول )تراز عملیاتی، تراز دارایی

در این جدول به منظور  اشاره داشت. 0089و  0082های سال توان بهبه عنوان مثال می برابر با صفر نیست.

گفتگو با کارشناسان این حوزه، مازاد عملکرد منابع  بر اساس. اعداد بدون تغییر ارائه شده است ،حفظ امانت

تراز  توسطشود. همچنین، کسری عملکرد منابع معمولاً واریز می به خزانه 0082نسبت به مصارف مانند سال 

یف دشود. به بیان دیگر، از محل انتشار اوراق و یا استقراض از داخل یا خارج یا هر رهایی مالی جبران میدارایی

 درآمدی دیگر این بخش جبران خواهد شد.

 میلیارد ریال/ درصد هزار نماگرهای منابع بودجه عمومی دولت/ :03 جدول

 هاشاخص
 مصوب عملکرد

0393 0390 0398 0396 0391 0392 0399* 0011 

 08,2 01,0 00,0 00,0 01,0 11,0 02,90 01,88 نسبت درآمدهای عمومی به هزینه

 02,0 01,1 21 22,0 22,0 20,0 22,10 20,90 منابع عمومی دولتنسبت درآمدهای عمومی به 

 22,2 02,2 01 02,0 00,0 02,9 08,20 08,91 نسبت درآمد مالیاتی به منابع عمومی دولت

 21,02 0,02 01,9 01,0 29,1 20,0 00,20 02,20 نسبت منابع نفتی به کل منابع

 . 2,8 0,9 2,2 1,0 2,2 0,8 0,0 نسبت مالیات به تولید ناخالص داخلی

 (0،001) (0،900) (0،202) (828) (910) (018) (290) (001) تراز عملیاتی

 2،082 (098) (21) 020 082 028 000 020 ایسرمایه یهاییداراتراز )خالص( 

 2،001 2،202 0،221 012 210 220 010 000 مالی یهاییداراتراز )خالص( 

 *ناموجود*0088*بر اساس گزارش تفریغ بودجه سال 

 های ملی بانک مرکزیو حساب 0088، گزارش تفریغ بودجه سال کشور بودجه و برنامه سازمان توسعه ششم و پنجم هایبرنامه عملکرد گزارش: مأخذ
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ابزارها و الگوهای آزموده »و  «نیازهاپیش و الزامات»؛ تأمین مالی در شرایط بحران -3

 «شده

ارزیابی چارچوب فنی ارتباط بازار بدهی و  مالی ،های پولیضمن بررسی اهمیت هماهنگی سیاست در این بخش

در دوره بحران، نقش و کارکرد ابزارهای  ی منتخبگذاری اقتصادی کشورهاالگوی سیاست، با متغیرهای پولی

 گرفته است.تجارب حاصل شده مورد بررسی قرار بر و پیامدهای این الگو مبتنی  پولی و مالی

 و مالی های پولیهماهنگی سیاست -3-1

ترین کارکردهای اقتصاد کلان توسعه ابزارهای مناسب و کارآمد برای دستیابی به ثبات اقتصادی یکی از مهم

های زیادی در خصوص این ابزارها صورت گرفت و به های کینزی، نقد و تحلیلاست. با مطرح شدن تئوری

مقایسه  سازینهزمشکل گرفت، به تدریج  2در مقابل پولیون 0طرفداران دیدگاه کینزی میان هایتدریج بحث

میلادی  11های پولی و مالی و تلاش برای اثبات برتری یکی بر دیگری شد. پس از بحران نفتی دهه سیاست

ی از د ناشثباتی مالی، کسری شدید بودجه و تورم شدیکه کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه را با بی

اجه مو -دمبتنی بر استقراض از بانک مرکزی و انتشار اوراق بدهی بو عمدتاًکه  -هامالی دولت ینتأمالگوی 

 (:0881 ،گذاران اهمیت دوچندانی یافت )آلسینا و پروتیزیر برای سیاست یهاپرسشنمود، یافتن پاسخ 

 دهند یا از طریق ها را کاهشبودجه باید هزینه ها برای کاهش کسریدولت اندازه تعدیل مالی باید چقدر باشد؟

های رسد یا برعکس شده و به شکلها به پایان میآیا سلطه مالی دولت استقراض کسری خود را جبران کنند؟

 دیگری نمود خواهد یافت؟

 در اقتصاد، فاصله گرفتن ازمداخلات دولتی دن کرمحدود  ،میلادی 91و  11 هایهای مالی دههثباتیبی

های مرکزی و توسعه به کارگیری ابزارهای مدرن پولی برای کاهش های مالی، تمرکز بر استقلال بانکسیاست

میلادی ادامه داشت.  2111های ابتدایی دهه . روندی که تا سالرا به دنبال داشتبخشی اقتصاد ثباتنوسانات و 

چارچوب نظری و فکری اقتصاددانان به وجود تحولات جدی را در  2118و  2119های اما بروز بحران مالی سال

 هایی که برسیاست ازجملههای اقتصاد کلان آورد و تردیدهای زیادی در خصوص کارکرد و کارایی سیاست

زمانی  یژهوبهآمد. این موضوع  به وجودکردند، می یدتأکهای پولی و مالی از یکدیگر استقلال و جداسازی بخش

رویکردهای مختلف و  ،از رکود و بحران اقتصادی تریعسررگ دنیا برای خروج شدت یافت که اقتصادهای بز

 غیرمتعارفی را به کار گرفتند و نتایج دور از انتظاری حاصل شد.

                                                 
1. Keynesian economic paradigm 

2. Monetarist 
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ا ت»گوید: کشورها می گذاری مالی و نقش دولت در گذار از بحران مالیدیوید رومر در خصوص اهمیت سیاست

گذاران وجود داشت که ثبات اقتصاد ای بین اقتصاددانان و سیاستردهتماع گسپیش از وقوع بحران مالی، اج

 .«دانیم که این دیدگاه اشتباه بوده استحالا ما می گذاری پولی است.تابعی از سیاست صرفاً مدتکوتاهدر 

 ها و همچنین رابطه بین مقامات پولی ومیلادی بحث در مورد نقش بانک مرکزی و دولت 91از ابتدای دهه 

های ها به سیکلدهند و دولتهای مرکزی تورم را هدف قرار میمالی بیشتر مورد توجه قرار گرفت. اگرچه بانک

ها توجه دارند، اما مدیریت و تحقق هر دو این اهداف به هماهنگی ای اقتصاد، رشد اقتصادی و سطح بدهیدوره

(. سارجنت 0888)وایپلوز،  شوندیمگر وابسته سیاستی نیاز دارد که به موجب آن سیاست پولی و مالی به یکدی

( استدلال کردند که این ارتباط ممکن است از طریق سلطه یکی بر دیگری شکل بگیرد. وقتی 0890) 0و والاس

ل اگر در مقاب .داردهای مالی غالب شود، کنترل تورم به طور دائمی در دستور کار قرار سیاست پولی بر سیاست

 آیگاری. شودپولی سلطه داشته باشد، در این صورت کنترل تورم از دسترس خارج می سیاست مالی بر سیاست

های ریکاردویی و غیرریکاردویی ( ارتباط میان سیاست پولی و مالی را در قالب تمایز میان رژیم0892و گرتلر )

ه طور بودجه اولیه ب ریکاردویی، ترازغیرکنند. در یک رژیم دهد، تشریح میکه الگوی رفتاری دولت را شکل می

رند، گیهای بودجه شکل میمحدودیت یرتأثها به طور درونزا تحت شود و قیمتآزادانه توسط دولت تعیین می

محل  نموده، از ینتأمگذار مالی متعهد به بازپرداخت بدهی که کسری بودجه کنونی را با آن سیاست یجهدرنت

 .شودمی بودجه منجر به پولی سازی کسری یتدرنهاموضوع مالیات نیست. این  ازجملهسایر درآمدهای خود 

کند و دولت مجبور است به سطح ها را مشخص میدر یک رژیم ریکاردویی، مقام پولی حجم پول و سطح قیمت

ها و ایفای مشخصی از مازاد بودجه دست یابد تا اطمینان حاصل کند که بودجه موجود توان بازپرداخت بدهی

( است 0880ترین مطالعاتی که در این حوزه انجام شده، مقاله تیلور )را دارد. یکی از مهم سایر تعهدات مالی

از طریق ارائه یک  0881العمل سیاستی برای کنترل تورم ایالات متحده در اوایل دهه که به برآورد تابع عکس

 که گاتاک طورهمانشود. به عنوان قاعده تیلور شناخته می اکنونهمگذاری پولی پرداخت و چارچوب سیاست

( اظهار داشتند اگرچه قاعده تیلور، تغییرات در به کارگیری ابزارهایی که با کنترل تورم و افزایش 2100و مور )

های مرکزی بتوانند در کند، اما هدف اصلی آن این است که بانکرشد اقتصادی همخوانی دارند را توصیف می

، بسیاری 0888 سال سیس اتحادیه مشترک پولی اروپا درنند. پس از تأاف تولید موفق عمل کتثبیت تورم و شک

ر های پولی در اتحادیه است و داز اقتصاددانان نتیجه گرفتند که قاعده تیلور ابزاری مفید برای اجرای سیاست

 (.2111کند )گرلاچ و شنابل، مقایسه با سطح بهینه، سطح مشابهی از ثبات اقتصاد کلان را فراهم می

کند سطوح مختلف عمل می های مالی است. این رابطه درداری و بانک مرکزی در قلب سیاستبطه بین خزانهرا

دهد. های تحقق اهداف اقتصاد کلان را شکل میمین مالی دولت، پایههای تأنطباق سیاست پولی با سیاستو ا

                                                 
1.  Thomas J. Sargent and Neil Wallace 
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های پولی مرتبط با سیاست های مدیریت بدهی و جریان وجوه نقد دولت، مستقیماًبه طور مشخص سیاست

 همکار نوانع است. هر دو این نهادها نیز به طور مستقیم با سیستم بانکی به عنوان کاربران خدمات بانکی یا به

 کزیمر بانک حال، عین باشند. دردر ارتباط می -کنندهیمتنظ یا مالک عنوان به نیز بالقوه طور به و -مالی

 واحد حساب کنند مانندمی فراهم عملیاتی خدمات را در سطح از وسیعی طیف و است داریخزانه بانکدار

 کنندهثبت یا پرداخت عامل ،(هااجرای مزایده)مالی  عامل )نماینده( انجام اقداماتی به عنوان و یا (TSA) 0خزانه

مالی و بانک گذار در اغلب کشورها وزارت اقتصاد به عنوان نهاد سیاست 2.(2100قرضه )بانک جهانی  اوراق

 گانهدووجی دو تابع مذکور به العمل متفاوت دارند، خرگذار پولی دو تابع عکسمرکزی به عنوان نهاد سیاست

از  «هاحفظ و حراست از اهداف تورمی و ثبات قیمت»از سوی دولت و  «و کم ریسک ینههزکممین مالی تأ»

رابطه بین بانک  ( در مطالعه خود با عنوان9211) 0بوهمپاول موسر شود. های مرکزی منتهی میسوی بانک

های مرکزی و وزارت اقتصاد به عنوان نماینده دولت به ارزیابی کمی و کیفی روابط بین بانکمرکزی و دولت، 

پرداخته و مواردی همچون تعداد جلسات، فاصله زمانی بین جلسات، مدت جلسات، سطح سازمانی و افراد 

ترین مواردی که در این مطالعه به آن پرداخته شده را مورد بررسی قرار داده است. یکی از مهم کنندهشرکت

( ارائه شده 00) اهداف و مباحث مطروحه در جلسات بین بانک مرکزی و دولت است که نتایج آن در نمودار

 هایخصوص سیاستبخشی بین دو نهاد و هماهنگی سیاستی در آگاهیشود، طور که ملاحظه میهمان .است

 .ترین موضوعات مورد بررسی در این جلسات هستندپولی و مالی و اقدامات سیاستی از مهم

 
 بین بانک مرکزی و وزارت اقتصاد در کشورهای منتخب توسعه یافته و در حال توسعه یگذاراستیساهداف  :00 نمودار

Source: The relationship between the central bank and the government, BIS, 2008 

                                                 
1. Treasury Single Account 

2. World Bank 

3. Paul Moser-Boehm 



 (؛ اوراق بدهی2نظام مالی دولت ) بررسی
 

 
01 

 

 ( ضمن ارزیابی اثرات قواعد مالی و به طور مشخص قاعده بدهی بر اقتصاد، رابطه بین2112بیتسما و ینسن )

 ندهکنیابیارزهای کنند. در خصوص شاخصها تحلیل میسیاست پولی و مالی را با فرض چسبندگی قیمت

ده مطالعات تجربی بر اهمیت دو شاخص کلیدی کارایی سیاست مالی و به طور مشخص پایداری مالی، عم

 .دارند یدتأکبدهی و تراز اولیه 

و پیمان ثبات و رشد  0ای به ارزیابی چگونگی اثرگذاری معاهده ماستریخت( در مقاله2110گالی و پروتی )

دجه وهای مالی کشورهای اتحادیه اروپا مبتنی بر وضعیت بدهی و کسری ببر تغییر چارچوب سیاست 2اقتصادی

های تجاری اقتصاد را کاهش سیکل زمانمدتگیرند که معاهدات مذکور، ها نتیجه میپردازند. آندولت می

. لیت و شودمشاهده میهای کسری تراز اولیه های دولت، کاهش دورهداده و همچنین در مقابل افزایش بدهی

پولی و مالی در یک شرایط غیرریکاردویی ( نیز ضمن ارزیابی ارتباط بین دو ضلع سیاستی 2119وون تادن )

نقش مهمی در رابطه با چارچوب سیاستی دارد، اگرچه بدون تعیین سطح  0گیرند که بدهی عمومینتیجه می

مشخص برونزا برای این متغیر، تعیین میزان کارایی هر کدام از سیاست پولی و مالی در تضمین ایجاد تعادل 

( نیز برای ارزیابی 2101( و بروزوسکی و سیویسکا )2112ون آفونسو )است. مطالعات دیگری همچ یرممکنغ

پیامدهای قواعد بدهی بر تحولات سیاست مالی به مطالعه رابطه بین تراز اولیه و نسبت بدهی به تولید ناخالص 

 هشبخشی مالی و کاثباتاند و بر اهمیت به کارگیری قواعد مالی و ایجاد مازاد بودجه جهت داخلی پرداخته

 کنند.می یدتأکهای مالی ریکاردویی بر اهمیت شواهد رژیم یجهدرنتهای بدهی و نسبت

نمایان  مالی دولت یاتعملتمایز و شکاف بین سیاست مالی به معنی استفاده از ابزار بدهی و سیاست پولی در 

ت. این اس هاقیمتاز طریق کنترل سطح عمومی بخشی به اقتصاد کلان ثباتدنبال شود. بانک مرکزی به می

ر خورد. دهستند بیشتر به چشم می ثباتیبو  عمقکم یدر اقتصادهای در حال توسعه که بازارها یژهوبهامر 

ابطه بنابراین رمالی دولت در حداقل ممکن هستند.  ینتأمهای به دنبال حفظ هزینه عمدتاًمقابل مدیران بدهی 

وارد ویژه با توجه به اینکه در برخی مهب ،حساب شده و با برنامه باشدباید کاملاً پولی و مالی  گذاریاستسبین 

های داری و بانک مرکزی به طور جداگانه بخشسیاستی وجود دارد. خزانهرویکرد بین این دو نهاد تفاوت 

های متفاوتی دارند. در نبود ها و درک ریسککنند و اولویتمختلفی از ترازنامه دولت را مدیریت می

ود های گسترده اقتصادی وجریزی مناسب، خطر بروز تضادهای سیاستی و آسیبارتباطی و برنامه هاییسممکان

در مورد موضوعاتی مانند حراج اوراق دولتی، انجام عملیات بازار باز روی اوراق و یا  رویناخواهد داشت. از 

ن در ایرسد. یاتی ضروری به نظر میبرنامه انتشار اوراق، وجود چارچوبی برای درک سیاستی و هماهنگی عمل

قواعد سیاستی در ایالات متحده  0سوییچینگ، -( با استفاده از رویکرد مارکوف2118خصوص لیپر و داویگ )

                                                 
1. Maastricht Treaty 

2. The Stability and Growth Pact (SGP) 

3. Public debt 

4. Markov-switching 
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کند که بررسی پیامدهای یک محرک ها این واقعیت را برجسته میرا مورد ارزیابی قرار دادند. نتایج مطالعه آن

ه به ها بستهای پولی و مالی قابل درک نیست، زیرا هر یک از این سیاستستمالی بدون ارزیابی همزمان سیا

( 2101توانند نقش فعال و منفعل داشته باشند. برای مثال بیانچی و ایلوت )مختلف می یهازمانشرایط و در 

 فبه منظور بررسی این موضوع در اقتصاد آمریکا با برآورد یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی مارکو

و رفتار  0811و  0801های رفتار منفعلانه سیاست پولی در دهه دهندهنشانسوییچینگ پرداختند که نتایج 

 بود. 0891فعالانه آن در دهه 

 چارچوب فنی روابط مدیریت بدهی و سیاست پولی -3-2

های یدرک پویایتر و اما با نگاهی عمیق ،های مالی دولت در ارتباط استمدیریت بدهی در نگاه اولیه با سیاست

سیستم اقتصادی کارکردهای متعددی برای سیاست پولی دارد. مدل ریاضی این رابطه به شرح زیر است: با 

 فرض اینکه:

𝐷𝑡0: کسری بودجه 

𝐵𝑡: 2یسهام اوراق قرضه دولت 

𝑇𝐵𝑡: 0سهام اوراق خزانه 

𝑀𝑡:  0پول پایه 

 باشد، رابطه زیر همواره برقرار است:

𝑫𝒕 = ⌈𝑩𝒕 − 𝑩𝒕−𝟏⌉ + ⌈𝑻𝑩𝒕 − 𝑻𝑩𝒕−𝟏⌉ + ⌈𝑴𝒕 −𝑴𝒕−𝟏⌉ 

تواند از طریق چاپ پول یا انتشار اوراق بدهی یا اسناد خزانه جبران شود. انتشار به طور کلی کسری بودجه می

)اوراق بدهی دولت( با توجه به پیامدهای مستقیم بر  )اسناد خزانه( و یا بلندمدت مدتکوتاهاوراق اعم از 

رخ سررسید، نوع ارز و ن شامل یعموماختار بدهی اهنگی سیاست پولی باشد. چراکه سسیاست پولی باید با هم

بر چارچوب عملکردی  -ها، نهادهای مالی داخلی و خارجیاعم از بانک -گذاران اوراقاوراق و ترکیب سرمایه

 گذارند.سیاست پولی اثر می

بندی بازپرداخت سود اوراق نباید منجر به ناپایداری نبندی انتشار و حجم انباره بدهی و همچنین زمازمان

 بدهی مدیریت مدتیانمنسبت به تدوین استراتژی  سیاستگذاررود بودجه دولت شود. بدین منظور انتظار می

ها و پیامدهای این سبد بر بازار بدهی پیامدهای اقتصادی ترکیب سبد بدهی خود شامل هزینه با در نظر داشتن

 برآوردهای قرار دادنتواند از طریق در اختیار ای مالی اقدام کنند. بانک مرکزی در این مسیر میو سایر بازاره

ا آن های مرتبط ببر بازارهای مالی و ریسک اثرگذارهای کلان اقتصادی و سایر متغیرهای خود نسبت به متغیر

                                                 
1. Budget Deficit 

2. Stock of government bonds 

3. Stock of tresury bills 

4. Base Money 
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گی تواند برآورد خود از حجم نقدینبه تدوین بهینه استراتژی بدهی کمک نماید. به طور مثال اگر بانک مرکزی ب

گذاری بر روی اوراق بدهی را به وزارت اقتصاد ها و نهادهای مالی در سرمایهدر گردش ماهانه و پتانسیل بانک

تواند نسبت به آرایش مناسب سبد بدهی خود اقدام نموده و بر این اساس نرخ ، وزارت اقتصاد نیز میکنداعلام 

 هینه را در هر حراج اوراق مشخص کند.و حجم انتشار و سررسید ب

بانک مرکزی نیازمند برآورد دولت از تراز نقدی جهت اجتناب از ناسازگاری سیاستی در مسیر اجرای  ،در مقابل

عملیات بازار باز است. به طور مشخص اطلاع از برنامه دولت برای حجم و نرخ سود اوراق بدهی منتشره جهت 

برآورد دولت از جریان وجوه نقدی آتی ماهانه پارامترهای مهمی است که به جبران کسری بودجه و همچنین 

 است. مؤثر بانکیینبطور مستقیم بر نوع و حجم عملیات بانک مرکزی در بازار 

 نقش بانک مرکزی در بازار اوراق دولتی چیست؟ -3-2-1

ی هر مقام سیاستهای پولی یک موضوع پیچیده است، چراکه نقش های مالی و سیاستتعاملات بین سیاست

های در اثرگذاری بر اقتصاد متفاوت است. بنابراین نوع رابطه ایجاد شده توسط هر مقام برای تعیین سیاست

و رشد اقتصادی اهمیت  هاسطح تورم، حجم بدهی ازجملهها بر روی متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان و مالی آن

 مدیران و مرکزی بانک میان هنگام به و مناسب طلاعاتیا جریان وجود. (2108)آفونسو و همکاران  زیادی دارد

 میمتص از مرکزی بانک اطلاع مثال عنوان به. شود مالی بازار در روزمره هایتنش از بسیاری مانع تواندمی بدهی

 در گینقدین نیاز بینیپیش مورد در مرکزی بانک به جاری هفته در قرضه اوراق فروش یا خرید بر مبنی دولت

 انکب آینده پولی سیاست عملیات از دولت بدهی مدیران اطلاع ترتیب همین به. کندمی کمک پولی بازارهای

 زمانی جدول مورد در اطلاعات کلی طور به. کنند ریزیبرنامه را خود اقدامات آتی تا کندمی کمک هاآن به مرکزی

 اهداف شکست و عملیاتی هایبرنامه در درگیری بروز از جلوگیری در مهمی نقش یکدیگر، هایاستراتژی و

 .دارد سیاستی

 و هادار به مربوط عملیاتی مسائل از را داریخزانه مالی تأمین نیازهای مدیریت مسئولیت هاآن معمول، طور به

 بانک قانونی، و قضایی هایحوزه از بسیاری در. کنندمی جدا دولتی قرضه اوراق فروش و خرید فصل و حل

 ییدارا و اقتصاد وزارت کلمبیا، مورد در مثال عنوان به. دارد عهده به را مدیریت و رسیدگی مسئولیت مرکزی

 لفص و حل ها،مزایده بندیزمان اما است، مسیر این از مالی تأمین میزان و اوراق انتشار سطح تعیین مسئول

 در هابدهی مدیریت اداره که جنوبی کره کشور در. کندواگذار می مرکزی بانک به را عملیاتی جزئیات سایر و

 دور،ص بر نظارت وظیفه دولت از نمایندگی به مرکزی بانک است، شده تعبیه دارایی و اقتصاد وزارت ساختار

 هایبانک و بدهی مدیران بین اطلاعات گذاریاشتراک به این. دارد عهده به را قرضه اوراق فروش و خرید

 شرایط این در ،است مهم بسیار اوراق بازار از سرمایه سنگین خروج و بازارها بودن هیجانی زمان در مرکزی

 در و نوظهور بازارهای در اطلاعات اشتراک ضرورت و اهمیت. باشد هم بیشتر تواندمی نهاد دو بین هایتنش
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 هستند، روهروب زیادی هایبودجه کسری با و دارند نشده سررسیده اوراق توجهی قابل حجم که توسعه حال

 قتزری و مرکزی بانک مداخله کشورها این در اینکه به توجه با نیز دیگر طرف از ضرورت این. است دوچندان

 .شودمی احساس دارد، مالی بازارهای عملکرد در مهمی نقش نقدینگی

 تسیاس اهداف تحقق درواقععملکرد متناسب بازارهای بدهی نقش حیاتی در تحقق اهداف سیاست پولی دارد. 

 ل،فعا ثانویه بازار یک وجود شرایط در صرفاً ،مالی هایظرفیت و ابزارها همه از مرکزی بانک استفاده و پولی

 وسعهت شامل متعددی عوامل به وابسته بازاری چنین گیریشکل. افتدمی اتفاق عمیق و بالا نقدینگی دارای

 مداوم رصد و مدرن هایزیرساخت از برخورداری پایه، گذارانسرمایه از متنوعی طیف وجود کارآمد، اولیه بازار

 دارد: عهده بر مهم نقش چند مسیر این در مرکزی بانک ،(2102) بانک جهانی باور است. به بازار تحولات

 کلان اقتصاد شرایط با متناسب های سیاستی، کف و سقف کریدورنرخ تعیین 

 مالیها و نهادهای برگزاری حراج اوراق بدهی دولت میان بانک 

 بانکیینب بازار معاملات در دولت بدهی اوراق گیریوثیقه به هابانک الزام 

 بانکی شبکه به منابع خروج و ورود هفتگی یا روزانه یاناز جر دقیقی برآورد 

 جدول به حصول) بانکی شبکه در دولت مالی عملیات مالی پیامدهای برآورد جهت دولت با تعامل 

 (بینییشپ

 را یهثانو بازار در معامله برای کافی تجربه و آشنایی که مالی نهادهای و هابانک برای باید مرکزی بانک 

 کار به را عملیاتی هایکارگاه اجرای و آموزشی هایدوره برگزاری ازجمله مختلفی راهکارهای ندارند،

 گیرد.

 جهت تعمیق این بازارثانویه  بازار دولت در بدهی اوراق فروش و خرید ضمنی و بازارگردانی نقش ایفای 

 ها،بانک و مالی نهادهای از بسیاری مالی بازارهای ثباتییب به توجه با توسعه حال در کشورهای در 

 ذیرینقدپ کاهش به منجر سو یک از موضوع این که گیرندمی پیش در را اوراق نگهداری و خرید استراتژی

 شرایطی چنین با مقابله برای. شودمی ثانویه بازار عمق کاهش یتدرنها و نرخ نوسان افزایش اوراق،

 رد مالی نهادهای و هابانک مشارکت جلب مرکزی، بانک بازارگردانی ظرفیت از استفاده اصلی ابزارهای

 .است اولیه گرانمعامله اختیارات و هانقش کیفی و کمی گسترش و بدهی بازار

 پولی و مالی در دوره بحران گذارییاستس -3-3

مدت ش عمومی و اهداف میانرابطه روشنی میان مدیریت بدهی بخ باید بحران مالیدر زمان بروز 

های ارتباطی روشن و شفاف میان مدیران بدهی، مدیران وجود کانال درواقع اری مالی برقرار باشد.گذسیاست

 برخوردار است. شرایط بحرانی از اهمیت دوچندان گذاران این حوزه، درمالی، مدیران بانک مرکزی و قانون

 به مرکزی بانک بین گذاریسیاست حوزه بین ارتباط که میلادی 0881 دهه میانه در حاکم روند برخلاف
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 عدم آن دلیل و داشت وجود جدی شکاف بدهی گذاریسیاست حوزه با پولی گذارسیاست و ناظر مقام عنوان

 .بود عمومی بخش هایسیاست حوزه در مرکزی بانک به اختیار اعطای زمینه در هادولت رغبت

ای آن بر اقتصاد هر کشور توجه ویژه در تئوری اقتصادی نیز به اهمیت روابط نرخ بهره و سررسیدها و پیامدهای

کند و در تئوری ترجیحات شده است. کینز در تئوری خود به طور مستقیم به مدیریت بدهی عمومی اشاره می

ای عمل شود که از طریق انتشار اوراق بدهی دولت باید به گونه کند که در طراحیمی یدتأکنقدینگی خود 

 دیتأکگذاری فعالان اقتصادی را پوشش دهد. اما مختلف، تمامی ترجیحات سرمایه یدهایسررسارائه اوراق با 

 شود. در این تئوری ابزار عملیات بازار باز به طوراصلی کینز در این رابطه به تئوری اقتصاد کلان مربوط می

و در ا درواقعشود. در کنترل تورم و مبارزه با رکود شامل می یژهوبهمشخص نقطه مرکزی نظریه رفتار پول را 

ا را در هها، بیشتر به طرف راست ترازنامه بانک مرکزی که مدیریت داراییتئوری خود به جای تمرکز بر بدهی

 ابزارهای سازییادهپمشابه دیدگاهی است که فدرال رزرو در  کاملاًکند که این رویکرد گیرد توجه میبرمی

 کرونا دارد.گیری همهو دوره کنونی بحران  2118و  2119های غیرمتعارف خود در دوره بحران مالی سال

 در بحران مالی گذارییاستسالگوی  -3-3-1

 در کشورهای ردیگ به آن سرایت و یافته توسعه اقتصادهای در 2118 و 2119 هایسال در مالی بحران وقوع

 جدی چالش با را کشورها اقتصاد و داشت همراه به جهانی اقتصاد برای زیادی منفی پیامدهای توسعه حال

 مالی ینتأم در جدی هاییتمحدود یجهدرنت و مالیاتی درآمدهای و اقتصادی تقاضای کاهش اقتصادی، رکود

مقابله با تشدید بحران، بازگرداندن ثبات به بازارهای مالی و های مرکزی به منظور رو بانک. از ایندکر روهروب

 برنامه خرید دارایی روی آوردند. ازجملههای غیرمتعارف پولی احیای اقتصاد داخلی به اتخاذ سیاست

 سقوط زا جلوگیری اقتصادی، شدید رکود با مقابله منظور به مالی بحران شروع با یکادر آمر مالی گذارسیاست

ای را در دستور کار قرار داد. در این راستا همگام ضدچرخههای سیاست بودجه، کسری ینتأم و مالی بازارهای

 افزایش شدت به را دولت بدهی اوراقانتشار  حجم ،انبساطی مالی سیاستگذار پولی از طریق با سیاست

 سال در داخلی ناخالص تولید درصد( 01شصت ) از کمتر از دولت بدهی اوراق میزان که طوری به ،دهدمی

 .رسدمی 2100سال  در داخلی ناخالص تولید درصد (011صد ) از بیش به 2119

های بحران مالی چارچوب سیاست پولی و مالی ایالات متحده آمریکا در دوره( 02( تا )02) هاینموداردر ادامه 

 2111های بحران مالی در سال ست پس از بروزطور که مشخص ا. هماندهندرا نشان میکرونا بیماری و شیوع 

داری با هماهنگی فدرال رزرو اقدام به انتشار گسترده اوراق بدهی دولتی جهت اجرای سیاست خزانه 2119و 

شود، منجر به شناخته می 0این سیاست افراطی که تحت عنوان سیاست تسهیل کمی .کنندپولی انبساطی می

در فاصله  رزرو فدرالاوراق بهادار  یای که موجودبه گونه ؛خرید وسیع اوراق قرضه توسط فدرال رزرو شد

                                                 
1. Quantitative Easing 
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هزار  0ر به بیش از میلیارد دلا 111. به بیان دیگر، از کردبرابر ( 0شش ) حدوداًرا  2100تا  2118های سال

 به ینگینقد تزریق و انبساطی پولی سیاست اجرای منظور به سو یک از رزرو فدرال .میلیارد دلار افزایش یافت

جم با توجه به ح دیگر سوی از و نمود خریداری را دولتی بهادار اوراق ثانویه بازار در ایگسترده شکل به بازارها،

 هرهب نرخ باز، بازار عملیات قالب در بانکیینب بازار در خود مداخله طریق از دکر تلاشبالای پول در اقتصاد 

، از نخستکردند: دو هدف کلی را دنبال می اقتصادی آمریکاگذاران سیاست، درواقع .برساند صفر به را مؤثر

اهش و دوم، با ککردند طریق تزریق منابع کافی به اقتصاد و حمایت از کسب و کارها از رکود شدید جلوگیری 

ند. کاهش نرخ بهره در عین حال ادانداز، تمایل به مصرف را افزایش دنرخ بهره و متعاقب آن کاهش پس

 تحریک تولید را به دنبال داشت. یجهدرنتکرد و  پذیریهتوجهای بیشتری را از نظر اقتصادی پروژه

 
 گذاران پایه آمریکاانتشار اوراق بدهی، ترکیب سرمایه حجم :08 نمودار

 2120، پول المللیینبصندوق مأخذ: 

اوراق بهادار در همچنین رشد قابل توجه  و دولت بدهی اوراق از مرکزی بانک سهم برابر (2) دو از بیش رشد

بیانگر  درواقعاین افزایش قابل ملاحظه  .کرد( مشاهده 00( و )00)توان در نمودارهای ترازنامه فدرال رزرو را می

. است تاکنون 2108و همچنین از  2100 تا 2118های سال در دو مقطع آمریکا اقتصاد در پول گسترده تزریق

بانک مرکزی آمریکا را اوراق قرضه و به طور مشخص اوراق خزانه بخش عمده اوراق بهادار موجود در ترازنامه 

به ترتیب از خرید و فروش اوراق قرضه را های پولی انبساطی و انقباضی دهد. فدرال رزرو سیاستتشکیل می

 کند.موجود در ترازنامه پیاده می
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 سهم فدرال رزرو از مجموع اوراق بدهی دولتی منتشر شده آمریکا :03 نمودار

 2120 ،پول المللیینب: صندوق مأخذ

 ( ارائه شده است.00در نمودار )موجودی اوراق بهادار در ترازنامه فدرال رزرو 

 
 موجودی اوراق بهادار در ترازنامه فدرال رزرو :00 نمودار

Source: FRED 

 دهد.را نشان می ها از مجموع اوراق بدهی دولتی منتشر شده آمریکاسهم بانک( 02نمودار )
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 از مجموع اوراق بدهی دولتی منتشر شده آمریکا هاسهم بانک :08 نمودار

 2120، پول المللیینب صندوق: مأخذ

 اهداف سمت به هانرخ هدایت و بازارها به نقدینگی تزریق رکود، با مقابله هدف باکه  اقدامات فدرال رزرو

 مرحله (0چهار ) طی اوراق زیادی حجم خرید طریق از و بدهی اوراق ثانویه بازار به مستقیم ورود با سیاستی

 ثبات هب داخلی اقتصاد بازگرداندن ضمن توانستو همچنین به صفر رساندن نرخ بهره  مقداری تسهیل سیاست

 به توجه با حال عین در رزرو فدرال. کند حفظ نظر مورد محدوده در نیز را سیاستی هاینرخ اقتصادی، رشد و

 ازادم منابع به تورم بروز از جلوگیری و خود دست در پولی جریان کنترل منظور به بهره، نرخ رساندن صفر

 و مقداری تسهیل سیاست اجرای برای لازم منابع ینتأم ضمن ترتیب این به و کردمی پرداخت سود هابانک

در حالی  .دکر جلوگیری مالی بازارهای در ثباتیبیرشد نقدینگی و  از زیانده، هایبانک یا هاشرکت سهام خرید

، نرخ ددانستنیمکه بسیاری از اقتصاددانان، پیامد تزریق گسترده پول توسط فدرال رزرو را رشد بالای تورم 

 وجود با درواقعهای تاریخی خود قرار گرفت. تر از نرختورم ایالات متحده برخلاف انتظار کاهشی شده و پایین

 2119 هایسال فاصله در پولی پایه برابری (2پنج ) حدوداً افزایش که رزرو فدرال انبساطی کاملاً پولی سیاست

ها توانستند با قطع ارتباط پایه پولی و نقدینگی از طریق کنترل ضریب فزاینده آن داشت، همراه به را 2100 تا

وضعیت  (00نمودار ) نگه دارند. باقی درصد (0چهار ) از تریینپا هموارهرا  تورم نرخبا استفاده از ابزارهای پولی 

 دهد.نشان می 2102تا  2111طی دوره  تغییرات پایه پولی ایالات متحده آمریکا را
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 2102تا  2111/ میلیون دلار،  حجم پایه پولی در آمریکا :06 نمودار

 فدرال رزرو آمریکامأخذ: 

 دهد.نشان میوضعیت تغییرات پایه پولی ایالات متحده آمریکا را  (01نمودار )

 
 تورم ایالات متحده آمریکا/ درصد نرخ :01 نمودار

Source: Trading Economics 

 صادی،اقت رکود بر غلبه و مالی بحران با مقابله برای آمریکا برخلاف اروپا اتحادیه عضو کشورهای که حالی در

 ایالات وفقم تجربه بودند، گرفته پیش در را انقباضی مالی و پولی هایسیاست اتخاذ و یریاضت رویکرد ابتدا در

 رسای در چندساله ایوقفه با شد باعث مالی، بازارهای به ثبات بازگرداندن و رکود از خروج در آمریکا متحده
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 دارای خیتاری طور به که ژاپن اقتصاد. بود مشابه اقتصادی هایسیاست اجرای شاهد نیز یافتهتوسعه اقتصادهای

 ناخالص تولید درصد 021 از و یابدمی توجهی قابل افزایش مجدداً 2119 سال از ،است بدهی بالای هاینسبت

 گسترده خرید به شروع 2102 سال از ژاپن مرکزی بانک. رسدمی 2100 سال در درصد 211 حدود به داخلی

 01 از دولت اوراق از بانک این سهم سال 2 طی که طوریبه ،کندمی انبساطی پولی سیاست اتخاذ و اوراق این

 دولت بدهی منتشره اوراق حجم که حالی در ایرلند، در. رسدمی 2100 سال در درصد 02 از بیش به درصد

 ناخالص تولید درصد 022 از بیش به 2119 سال در داخلی ناخالص تولید درصد 20 از سال 2 مدت ظرف

 مشابه سیاستی 2100 سال از خود سیاستی اهداف تحقق منظور به مرکزی بانک رسید، 2100 سال در داخلی

 خروج و داخل اقتصاد به نقدینگی تزریق به نسبت دولت بدهی اوراق گسترده خرید با و کرد اتخاذ رزرو فدرال

 زجملها کشورها سایر در کمابیش تفاوت اندکی با مالی و پولی گذاریسیاست الگوی این. نمود اقدام رکود از

 .است مشاهده قابل نیز سوئد و اسلوونی پرتغال، اسپانیا، ایتالیا، در
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 دولت بدهی اوراق پایه گذارانسرمایه ترکیب و بدهی حجم انتشار اوراق :02 نمودار
 2120المللی پول،مأخذ: صندوق بین

 دهند.*اعداد سمت راست و چپ به ترتیب درصد از تولید ناخالص داخلی و کل را نشان می

طور که ملاحظه همان دهد.بدهی دولت را نشان می اوراقسهم بانک مرکزی کشورهای منتخب از  (08نمودار )

ایرلند زودتر از  ک مرکزیسهم بان روند صعودی به خود گرفته است. این مهم سوینابه  2100 شود از سالمی

 سایر کشورها افزایش یافت.

 
 کشور همان دولت بدهی اوراق از منتخب کشورهای مرکزی بانک سهم :09 نمودار

 2120،پول المللیینبصندوق  مأخذ:

 نشان داده شده است. کشور همان دولت بدهی اوراق از شبکه بانکی داخلی سهم( 21در نمودار )
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 کشور همان دولت بدهی اوراق از شبکه بانکی داخلی سهم :81 نمودار

 2120،پول المللیینبصندوق  مأخذ:

های مرکزی در کشورهای آمریکا، انگلستان، اتحادیه اروپا، ژاپن، تعداد مداخلات سیاستی بانک (20)نمودار 

دهد. بر اساس کشور و هدف برنامه سیاستی نشان می 2101تا  2119 یهاسالسوئیس و مکزیک را در فاصله 

بیشترین برنامه خرید دارایی در دوره مذکور به ترتیب توسط اتحادیه اروپا،  شودمیملاحظه طور که همان

 2118زرو آمریکا، بانک مرکزی انگلستان و بانک مرکزی ژاپن انجام گرفته و در عین حال در سال فدرال ر

ستان، مکزیک، سوئیس، انگل ای که بانک مرکزیبه گونه صورت پذیرفته است. شاهد بیشترین تعداد مداخلات

عملیات تزریق گسترده منابع مرتبه  0و  2، 0، 9، 01، 00به ترتیب  سال یک طیژاپن، اتحادیه اروپا و آمریکا 

بانک مرکزی در  طور که از سمت راست نمودار پیدا است،همان .اندگذاشتهرا از طریق خرید دارایی به اجرا 

به طور  مهم ای خود را تا رسیدن به اهداف سیاستی ادامه داده است. اینکشورهای مذکور سیاست مداخله

 مشخص در خصوص فدرال رزرو و بانک مرکزی اتحادیه اروپا مصداق دارد.

 
 رزرو. ** انگلستان *** مقدونیه فدرال *

 2101تا  2119های خرید دارایی در کشورهای منتخب از سال تعداد برنامه :80 نمودار
Source: National submissions to CGFS/ MC survey 
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 کرونا بحران پاندمی -3-3-2

بر اقتصاد کشورهای مختلف دنیا  یریناپذجبرانتاکنون پیامدهای  2121سال  ابتدایاز س کرونا شیوع ویرو

 کشورهای توسعه یافته با توجه های ناشی از شیوع ویروس کرونا،داشته است. در این میان با تشدید محدودیت

تری و مشکلات اقتصادی شدیدهای بیشتر بودن اقتصاد داخلی و وجود ارتباط گسترده تجاری با چالش به بازتر

های اول و دوم سال طی فصلین کشورها رشد اقتصادی منفی ای که در بسیاری از ااند، به گونهرو شدههروب

تصویر روشنی از وضعیت کنونی و آتی رشد اقتصادی جهان، اقتصادهای  (22)نمودار  را تجربه کردند. 2121

 کند.آمریکا و چین ارائه میورو، یافته و در حال توسعه، منطقه یتوسعه

 
 قبل و بعد از پاندمی کرونا رشد اقتصادی در مناطق مختلف جهان :88 نمودار

  2121 ،یتچف مأخذ:

گیری از تجربه موفق مدیریت و خروج از بحران مالی در کشورهای مختلف با بهره گذارسیاست میان این در

غیرتورمی کسری  ینتأم، به منظور مقابله با رکود شدید اقتصادی و مالی و 2119و  2111های مالی سال

مالی از محل انتشار گسترده اوراق بدهی دولتی نموده و از سوی دیگر  ینتأمبودجه خود از یک سو اقدام به 

قوط لی و جلوگیری از سپولی به منظور تحقق اهداف تورمی، بازگشت ثبات به بازارهای پولی و ما گذاریاستس

ارزش پول ملی با اجرای برنامه تزریق حجم عظیمی از منابع پول پرقدرت به اقتصاد کشور از طریق خرید اوراق 

 2121بعد از شروع بحران کرونا در ابتدای سال  درواقعاست. کرده بدهی دولتی در بازار ثانویه اقدام 

ه بحران مالی داشتند، این بار به طور یکپارچ سر گذاشتناقتصادی که تجربه موفقی را در پشت  گذارانیاستس

ل . پیامد این امر رشد قابکردندبا سرعت زیاد و در ابعاد بزرگ نسبت به اعمال سیاست پولی انبساطی اقدام 

 کرونا تاپاندمی و از زمان شروع های فدرال رزرای که حجم داراییبه گونه ،های مرکزی بودتوجه ترازنامه بانک

تریلیون  9,2دلار به بیش از تریلیون  0از به بیان دیگر، بیش از دو برابر شده است.  2120اوایل فصل سوم سال 

 دلار رسیده است.
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 حجم ترازنامه بانک مرکزی آمریکا/ تریلیون دلار :83 نمودار

Source: FRED 

ت. و پیچیده بوده اس یچندوجهی ناشی از پاندمی کرونا های مرکزی به شوک مالی و اقتصادپاسخ بانک درواقع

از طریق مداخله در  سویکهای مرکزی به عنوان آخرین خریدار یا فروشنده منابع در اقتصاد هر کشور از بانک

افزایش دایره وثایق  و تزریق منابع مازاد و تجهیز منابع جدید و از سوی دیگر 0)توافقنامه بازخرید( بازار رپو

های سیاستی رپو نسبت به اجرای برنامه یاتعملها در از سوی بانک مورد پذیرش اعم از نوع و ارزش وثیقه

ند به خوبی الگوی سیاستی اهمورد بررسی قرار گرفت تریشپکه  (00)تا  (00)اند. نمودارهای خود گام برداشته

مشابه دوره بحران  کاملاًدهند. الگویی اجهه با بحران کرونا نشان میداری آمریکا و فدرال رزرو را در موخزانه

مالی اقتصاد کشور، جلوگیری از رکود، حمایت از کسب و کارها و در این مورد  ینتأممالی که در آن برای 

 نماید و از سویای اوراق قرضه میدولت اقدام به انتشار حجم گسترده ،هاخاص )کرونا( حمایت از خانواده

گذار پولی به عنوان خریدار اصلی اوراق در بازار ثانویه، ضمن حفظ نقدشوندگی اوراق دولتی و ثبات سیاست

 کند.بازارهای مالی، نقدینگی لازم برای تحقق اهداف سیاستی را تزریق می

اند تهیاف های اقتصادی دستبا گذر از بحران مالی کشورهای مختلف دنیا به نسخه واحدی برای مواجهه با بحران

اتی به برنامه عملی عملاًهای اخیر و الگوی سیاستی که ابتدا توسط ایالات متحده به کار گرفته شد، در سال

خوبی بیانگر رشد  ( به21( تا )09)های اقتصادی تبدیل شده است. نمودارهای کشورهای مختلف دنیا در بحران

های مرکزی در میان و افزایش معنادار سهم بانک 2121قابل ملاحظه حجم اوراق بدهی دولتی از ابتدای سال 

 گذار از بحران مالی. مشابه دوره کاملاًخریداران اوراق بدهی در کشورهای مورد بررسی دارد؛ الگویی 

های انتشار اوراق و اجرای عملیات بازار باز نیز برای عبور از بحران مالی اقتصادهای در حال توسعه سیاست در

 اند وکرده یاندازراه را مشابهی یهابرنامه کشورها از زیادی تعدادنیز  یکی دو سال اخیر در .شدبه کار گرفته 

                                                 
1. Repurchase Agreement 
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اند. این داده گسترش ارز نرخ نوسانات و سرمایه جریان هایچالش با مقابله برای را پولی سیاست چارچوب

 مشخصات و جزئیات اوراق و مداخلهتعیین  0،«برنامه خرید اوراق بدهی دولت»چارچوب )بسته( سیاستی شامل 

 .است و ارزیابی آثار و پیامدهای بسته سیاست پولی در بازارها

اجراست اصلاح  در حالحال توسعه  در کشورهای در یراًاخکه  «برنامه خرید اوراق بدهی دولت»هدف اصلی 

ت انجام شده تعداد کمی از بازار اوراق قرضه داخلی است. بر اساس مطالعا نقدینگی در ینتأمعملکرد بازار و 

یک دهم  اند که در این میان ازهای خرید اوراق خود را اعلام کردههای مرکزی به صراحت میزان برنامهبانک

درصد تولید ناخالص داخلی در  (9/2هشت دهم )و دو  درصد تولید ناخالص داخلی )در کره جنوبی( تا (0/1)

ها بر خرید اوراق بدهی داخلی دولت در بازارهای ثانویه متمرکز هستند. گیرد. عمده برنامهشیلی را در بر می

در مجارستان و کلمبیا بانک مرکزی به ترتیب در حال خرید اوراق رهنی و اوراق بدهی بانکی است. در شیلی 

بانک  ،کشورهای در حال توسعه از است. البته در برخیکرده نیز بانک مرکزی به خرید اوراق بدهی بانکی اقدام 

کشورها از در برخی  روینااز  .ستا روههای قانونی یا حتی ممنوعیت خرید اوراق روبمرکزی با محدودیت

در حال انجام  ،اقدامات قانونی برای اعطای اختیارات جدید و گسترده به بانک مرکزی برای خرید اوراق قرضه

 )جمهوری چک( یا تصویب شده است )برزیل(.

دهد. بر این های مرکزی را در دوره بحران کرونا نشان میدامات و برنامه عملیاتی بانکت اقجزئیا (00)جدول 

هایی با مدل خرید اوراق بدهی دولت توسط تفاوت ،اساس برنامه جدید خرید اوراق بدهی دولت از نظر ماهیت

 یریگهمهپاسخ به های مرکزی در بانک مرکزی در اقتصادهای پیشرفته دارد. در کشورهای توسعه یافته بانک

ویروس کرونا، خریدهای گسترده اوراق قرضه شرکتی و دولتی بوده است. برنامه خرید اوراق در این کشورها به 

ها در دوره بحران، حفظ کارایی و ثبات بازار اوراق بدهی دولتی برای شرکتمنابع اعتباری لازم  ینتأممنظور 

ابل اند. در مقسیاستی مورد نظر طراحی شده یهانرخابی به و در عین حال تحقق اهداف سیاست پولی و دستی

ها که به منظور حفظ مالی بنگاه ینتأمتوسعه برنامه خرید اوراق نه با هدف تحریک و  در حالدر کشورهای 

ریسک گریز اوراق مبنی بر وجود نقدشوندگی کافی است.  گذارانیهسرمابخشی به اطمینانثبات بازار بدهی و 

ال اوراق این سیگن ،بخشی به فعالان بازاراطمینانتوسعه، بانک مرکزی در راستای  در حالدر کشورهای  درواقع

 کند که در دوره بحران نقش خریدار و فروشنده نهایی اوراق را بازی خواهد کرد.را مخابره می

  

                                                 
1. Bond Purchase Program (BPP) 
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 خرید اوراق در کشورهای در حال توسعه هایبرنامه :00 جدول

 * کشور
 نرخ بهره سیاستی

 ای جولای()انته
 ** بازار هدف نوع مداخله ()کریدور/ نرخ تورم 

 0,0(/ 1,22-1) 1 20,00 آمریکا
خرید مستقیم/ 

 سوآپ

اوراق  بین بانکی/ اوراق بدهی دولت/

 رهنی
01 

 1,2(/ 2-1) 1,0 01,92 انگلستان
خرید مستقیم/ 

 سوآپ
 00 اوراق بدهی دولت

 1,2(/ 2-1) (1,0) 20,18 ژاپن
خرید مستقیم/ 

 سوآپ
 00 اوراق بدهی دولت

 2,9 بین بانکی خرید مستقیم 0,0(/ 0-2) 1,2 0,1 شیلی

 0,2 بین بانکی و اوراق بدهی دولت خرید مستقیم 0,2(/ 0-2) 0,12 01 کلمبیا

 0 بازار اوراق بدهی دولت/ اوراق رهنی خرید مستقیم 2,0(/ 0-2) 1,8 02 مجارستان

 02,9(/ 0-2) 0,0 9,0 هند
مستقیم و خرید 

 سواپ
 9 بازار اوراق بدهی دولت

 00 بازار اوراق بدهی دولت خرید مستقیم 2,9(/ 0-2) 0,2 1,9 اندونزی

 00 بازار اوراق بدهی دولت خرید مستقیم 1,0(/ 2) 1,12 2 کره جنوبی

 1,0 بازار اوراق بدهی دولت سوآپ 2,2(/ 0-2) 0 0,8 مکزیک

 0 بازار اوراق بدهی دولت مستقیمخرید  0,0(/ 0,2-0,2) 1,2 8 لهستان

 0 بازار اوراق بدهی دولت خرید مستقیم 2,1(/ 0,2-0,2) 2 00 رومانی

 00 بازار اوراق بدهی دولت خرید مستقیم 2,2(/ 0-2) 2,12 02 فیلیپین

 2 بازار اوراق بدهی دولت خرید مستقیم 0,0(/ 0-0) 0,22 02 آفریقای جنوبی

 1 بازار اوراق بدهی دولت خرید مستقیم 0(/ 0-0) 1,12 01 تایلند

 2 بازار اوراق بدهی دولت خرید مستقیم 01,8(/ 1-0) 9,12 02,1 ترکیه

 2120(، می ** خرید اوراق )درصد از کل اوراق 2120(، می GDPاندازه بسته محرک )درصد از  *
 2120پول  المللیینبو صندوق  المللینببانک تسویه  مأخذ:

دهد بازاری که بانک مرکزی نسبت به خرید مستقیم اوراق اقدام نموده بازار ثانویه اوراق نشان می (02)جدول 

ها در مقایسه عملکرد دولتازار همان بازار بین بانکی است. بدهی دولت بوده که در مواردی مثل شیلی این ب

حاوی  ان مالی و شیوع کروناهای محرک اقتصادی در دو دوره بحرهای انبساطی و تهیه بستهاعمال سیاست

 است. ینکات مهم

توسط آنکتاد در میان کشورهای  یراًاخای که های مالی را بر اساس مطالعهجدول متوسط اندازه محرکدر این 

دهد. بر اساس این مطالعه در اغلب ، نشان میاست کشور از سایر نقاط دنیا انجام شده 21اتحادیه اروپا و 

از  تربزرگهای محرک مالی در دوره بحران کرونا حجم مداخلات دولت و اندازه بسته ،کشورهای مورد بررسی

 از بحران تربزرگتواند ناشی از ابعاد می سویکمداخلات انجام شده در دوره بحران مالی بوده است. این امر از 

عتماد افزایش ا دهندهنشان زیاد آن بر زندگی اقشار مختلف جامعه داشته باشد. از سوی دیگر نیز یرتأثمالی و 

های انبساطی و محرک رشد با درس گرفتن از تجربه موفق های مرکزی در اعمال سیاستبه نفس دولت و بانک

 .بحران مالی باشدگذر از 
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 های محرک مالی در بحران مالی و بحران کرونامقایسه ارزش بسته :08 جدول

 شرح
های محرک مالی متوسط ارزش بسته

 (GDP)درصد از در دوره بحران مالی 

محرک مالی در  یهابستهمتوسط ارزش 

 (GDP)درصد از دوره کرونا 

تغییرات 

 )درصد(

 211 8,10 2,00 اقتصادهای توسعه یافته

 09 2,00 0,02 اقتصادهای در حال توسعه

 01 9,0 1,02 کشورهای با درآمد بالا

کشورهای با درآمد بالاتر از 

 میانگین
0,10 0,02 0 

از  تریینپاکشورهای با درآمد 

 میانگین
2,2 0,10 21 

 02 0,0 2 کشورهای با درآمد کم

 0(10) 0,0 00,2 اقتصادهای در حال گذار

 2120: آنکتاد مأخذ

 (00)گیرند. جدول های مرکزی ابزارهای متعددی را برای دستیابی به اهداف سیاستی خود به کار میبانک

معیارها و ابزارهای پولی بانک مرکزی جهت دستیابی به اهداف سیاستی را در دوره بحران مالی و شیوع کرونا 

به ترتیب در کشورهای توسعه یافته، خاورمیانه، کشورهای در حال توسعه آسیا، آمریکای لاتین و اروپای شرقی 

 .دهدنشان می

                                                 
 پرانتز به منزله منفی بودن ارقام/ اعداد است. .0
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 منتخبکشورهای  های مرکزیها و ابزارهای پولی بانکشاخص :06 جدول

 مراکش کویت الجزایر امارات سوئد نیوزلند نروژ دانمارک سوئیس استرالیا کانادا انگلیس ژاپن آمریکا یریگاندازه نوع ابزار
عربستان 

 سعودی
 ترکیه

                 (0) یاستستنزل نرخ  بهره

 یدهوامعملیات 
                 (2) تأمین نقدینگی

                 (0هدفمند ) یدهوام

 خرید دارایی

                 (0اوراق قرضه دولتی )

                 (2اوراق تجاری )

                 (0اوراق مشارکت )

                 (1سایر خصوصی )

 یارز خارج

                 (9خط مبادله دلار آمریکا )

                 (8معاوضه )

                 (01ای )نقطه یهامداخله

 سیاست ذخیره

                 (00پاداش/ دستمزد )

                 (02نرخ دستمزد )

                 (00انطباق )

 بانک مرکزی هر کشور یتساوبو  BISمأخذ: 
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 ادامه -تخبنمهای مرکزی کشورهای ها و ابزارهای پولی بانکشاخص :01 جدول
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                    0 بهره

 یدهوامعملیات 
2                    

0                    

 خرید دارایی

0                    

2                    

0                    

1                    

 یارز خارج

9            ر        

8                    

01                    

 سیاست ذخیره

00                    

02                    

00                    

 بانک مرکزی هر کشور یتساوبو  BIS: مأخذ
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ابزار کلی نرخ بهره، تسهیلات دهی، خرید دارایی،  (2پنج ) های مرکزی ازبانکشود، ملاحظه میطور که انمه

رخ کنند. در این مسیر ابزار نگیری برای دستیابی به اهداف سیاستی استفاده میمدیریت ذخایر ارزی و ذخیره

و  برای مدیریت نقدینگی شود؛ ابزار تسهیلات دهی مشخصاًبهره برای تحقق نرخ هدف سیاستی استفاده می

روی خرید اوراق بدهی  عمدتاً 0شود؛ برنامه خرید دارایید نیاز بخش هدف به کار گرفته مینقدینگی مور ینتأم

 عمدتاًدولت، اوراق بدهی شرکتی، اسناد تجاری و سایر اوراق بهادار تمرکز دارد؛ مدیریت نرخ ارز و ذخایر ارزی 

مرکزی در بازار ارز انجام  انکبر اساس خطوط سواپ ارزی دلاری، سواپ ارزی سایر ارزها و مداخلات ارزی ب

ها و کزی در تنظیم دریافتگیری بانک مرکزی نیز بر مبنای هدف بانک مرشود و سیاست ذخیرهمی

 گیرد.ها صورت میگیری بانکذخیرههای شبکه بانکی و نرخ پرداخت

رزیابی ا .باشندیمگذاران پایه اوراق بدهی دولت در هر کشور، ترکیب سرمایه ترین اجزای بازار بدهییکی از مهم

از  دهندهیلتشکوضعیت بازار بدهی در کشورهای مختلف بیانگر این است که اگرچه سهم هر یک از اجزا 

های داخلی، گذاران را بانک مرکزی، بانکاما عمده سرمایه ،گذاران در اوراق بهادار دولتی متفاوت استسرمایه

شامل بانک مرکزی دیگر کشورها یا سایر  -ذاری داخلی، نهادهای رسمی خارجیگمایهنهادهای مالی و سر

دهند. نمودار گذاری خارجی تشکیل مینهادهای مالی و سرمایه، های خارجیبانک -نهادهای رسمی یک کشور

ال پایان س ریافته را دگذاران پایه اوراق بهادار بدهی در کشورهای توسعهآخرین وضعیت ترکیب سرمایه (20)

کند. بسته به درجه آزادی اقتصادی، رتبه اعتباری دولت، المللی ارائه میصندوق بینبر اساس گزارش  2121

مالی و سیستم پولی و بانکی، سهم هر یک از نهادهای مذکور متفاوت خواهد بود. به طور  ینتأمساختار نظام 

و باشد میتر و یا درجه اعتبار اوراق دولت پایین المللی محدودتر استمشخص در کشورهایی که ارتباطات بین

های داخلی سهم بیشتری از اوراق را در اختیار یا بازار مالی چندان توسعه یافته نیست، بانک مرکزی و بانک

 دارند.

                                                 
1. Asset Purchase Program(APP) 
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 ان پایه اوراق بدهی دولت در کشورهای مختلفگذارسرمایهترکیب  :80 نمودار

 2120پول، می  المللیینبصندوق مأخذ: 

 عملاً یکدیگر از مالی و پولی جداکننده هایسیاست 2119 مالی سال بحران از پستوان گفت می درمجموع

 اجرای مسیر در اوراق ابزار از گیریبهره ضرورت بحران حجم چراکه ساخت، نمایان را خویش ناکارایی

 بدهی مدیریت و مرکزی بانک وظایف خصوص در تا شد موجبو  دکرتحمیل  را پولی نامتعارف هایسیاست

کرده است. این چارچوب  یداپنمود  مجدداًمواجهه با بحران کرونا نیز  درامری که . یردصورت گ مجدد بازنگری

 در صوصاًخ عمومی بخش بدهی مدیریت ابعاد در تغییراتی به منجر مالی بحران دیگر عبارت بهنوین سیاستی 

 :است بررسی و بحث قابل ذیل محورهای در تغییرات این. گردید پولی اریگذسیاستحوزه 

 دتبلندم اوراق بدهی بازار در مرکزی بانک نقش ،مدتکوتاه بهره نرخ اعوجاج دلیل به اطمینان، عدم شرایط در

 :کندمی پیدا بیشتری اهمیت

 شافزای سرعت به دولت بدهی اوراق انتشار حجم بازارها، در نابسامانی و بودجه کسری افزایش دلیل به 

 .یابدیم

 از مرکزی بانک توسط دولت بدهی اوراق خرید که دهدمی نشان 2119 سال اقتصادی بحران تجارب 

 .است بوده برخوردار لازم اثربخشی

 ار خود اولویت موقت صورت به مالی ینتأم هزینه کردن حداقل به مربوط اهداف باید بحرانی شرایط در 

 .بدهد مالی ثبات به

 اقاور بازار یژهوبه مالی و پولی بازارهای در مرکزی بانک فعالانه اقدامات اجرای و مداخله معنی به امر این 

 .است دولت بدهی
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 توجه با باید بدهی مدیریت استراتژی اجرای و طراحی بحران، هایزمان در که است الذکر حاکی از آنموارد فوق

به ثبات و حفظ آرامش در بازارها، بانک  شود و به منظور دستیابی تنظیم مالی ثبات و پولی گذاریسیاست به

از نقدینگی مورد نی ینتأمگیرد تا ضمن نقش خریدار و فروشنده نهایی اوراق بدهی دولت را به عهده می ،مرکزی

اقتصاد، درجه نقدشوندگی اوراق را بالا برده و از خروج منابع عظیم سیستم پولی و مالی از بازار بدهی جلوگیری 

 به این ترتیب به اهداف سیاستی خود دست یابند.به عمل آورند و 

است که بانک مرکزی با اعلان رسمی چارچوب سیاستی خود به  بیانگر این المللیمطالعات مختلف بین سیر

کند. تجربیات کسب شده از مدیریت بحران در چارچوب سیاست پولی کشورهای پایداری بازار بدهی کمک می

 توسعه، برای توسعه ابزارهای خرید بدهی در آینده از اهمیت زیادی برخوردار است. در حال

ریت گذار حوزه مدیاز شرایط پیرامونی در روابط میان بانک مرکزی و سیاست متأثرگذاری حسب روندهای سیاست

 پولی تسیاس که تاس حقیقت این پیامدهای بحران مالی و نوسانات اقتصادی منتج از آن بیانگر واسطهبهبدهی 

 لهازجم کارا و مدرن ابزارهای کارگیری به واسطهبه مختلف کشورهای در مرکزی هایبانک منسجم و پذیرانعطاف

 اهداف تحقق در چشمگیری دستاوردهای است توانسته اخیر هایدهه در که این بر علاوه باز، بازار عملیات

 اریگذسیاست برای را امکان این آورد، همراه به را مالی بازارهای در ثبات و تورم کنترل یژهوبه ،پولی سیاست

و  2118 و 2119 یهاسال بزرگ مالی بحران و اقتصادی شدید رکود بدهی، بازار توسعه با تا دهکر فراهم مالی

توان سه نتیجه کلی زیر را در زمینه ارتباط و لذا می .بگذارد سر پشت بحران اقتصادی ناشی از شیوع کرونا را

 :دکر ارائهسیاستگذار پولی و مالی در دوره بحران  بینتعامل 

طی یک دهه اخیر به یک الگوی مشترک و  یژهوبهاغلب کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه دنیا نخست، 

های ها و بنیانمتناسب با ظرفیتاند دهکرهای مالی و اقتصادی دست یافته و تلاش کارا برای مقابله با بحران

 وم،داقتصاد داخلی ضمن به کارگیری الگوی سیاستی مذکور، پیامدها و آثار منفی بحران را به حداقل برسانند. 

دو نهاد  بیننمایانگر ضرورت همکاری متقابل  مالی و هایکشورهای مختلف دنیا در مواجهه با بحرانتجارب 

 اندازچشمدر تضاد با یکدیگر بالاخص در  مدیریت بدهی با وجود اهداف متفرق و گاهاًگذار پولی و سیاست

گذار پولی و مدیریت سیاستوم، سهای مرکزی است. بانک مدتکوتاهو بلندمدت مراکز بدهی و دید  مدتیانم

ود یررسمی خهای رسمی و غبدهی نیازمند یک چارچوب سیاستی منسجم برای شناسایی و برآورد آثار فعالیت

سازد. فقدان چنین چارچوب سیاستی حتی در صورت  متأثرها را تواند نرخ اوراق و سررسید آنهستند که می

تواند به دلیل عدم آگاهی در بازار پول و بازار بدهی( میای )جزیره صورتبههای سازگار و منطقی اتخاذ سیاست

ورش تاثرپذیری رفتاری جامعه از نبود سیالیت اطلاعات، منجر به  های طرف مقابل و نیزاز پیامد اجرای سیاست

اری در شرایط تورم انتظ یژهوبه این مهم .شودگذاری طمینانی و افت شهرت سیاستدر اهداف سیاستی، افزایش ناا

 تر است.وخیم ،بالا برای سررسید اوراق بلندمدت یهانرخکشف  یجهدرنتبالا و 
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 بدهیبازار  مالیه عمومی و -4

ازار ب» و مالیه عمومیفرایند داری در وظایف اصلی خزانهاز به عنوان یکی  «بدهی بازار مدیریت»در این بخش، 

 مورد بررسی قرار گرفته است. «بدهی در جهان و ایالات متحده آمریکا

 مدیریت بازار بدهی -4-1

بازار بدهی در  ،اصول کلی مدیریت بدهیالزامات و  الملل،و اهمیت آن در نظام مالی بین بازار بدهیدر ادامه 

 ارائه شده است. کشورهای منتخب

 المللو اهمیت آن در نظام مالی بین بازار بدهی -4-1-1

شود. این مهم در کنار بازار بدهی نامیده می گیردمورد معامله قرار می )قرضه( بازاری که در آن اوراق بدهی

ا ایجاد بکه این بازار در پی آن است دهند. ل مییسرمایه را تشکبازار سهام و بازار مشتقات سه رکن اصلی بازار 

و بلندمدت را برای مخارج بخش خصوصی و دولتی فراهم  مدتیانممدت، امکان تأمین مالی کوتاه یسمیمکان

یا سررسیدهای مشخص در  مشخص اوراق بدهی سند تعهد پرداخت با مبلغ و سررسید. (0080)عابدی  وردآ

ه بیان دیگر، دفترچه اقساط، چک تاجر، اوراق مشارکت و اسناد خزانه اسلامی همگی در زمره آینده است. ب

 (.0088گیرند )کاشی، اوراق بدهی قرار می

پذیرد. به بیان دیگر بازار سهام با نقش الملل در بازار بدهی صورت میامروزه عمده تأمین مالی در سطح بین

زیرا بازار بدهی برای تأمین مالی ؛ دهندن مالی دنیا را پوشش می( تأمی01بسیار مهم خود کمتر از ده )

 پیشین طور که در بخشهمان .استترین گزینه بالا مناسب های فیزیکیهای بزرگ و با حجم داراییشرکت

ر المللی از نظاهمیت بازار بدهی و نقش آن در تأمین مالی در شرایط بحران طی دو مقطع زمانی در سطح بین

از اقتصادهای نوظهور مانند مالزی، برزیل و کره جنوبی در توسعه بازار  یبسیار نیز در ربع قرن گذشته گذشت.

قرن بیستم در کشور این مهم  دهه پایانیبحران بانکی  همچنین،اند. های قابل توجهی انجام دادهبدهی تلاش

الی باعث تشدید و طولانی شدن بحران گری مرا بیش از پیش محرز نمود که عدم تنوع در نهادهای واسطه

گری مالی در اقتصاد، وجود مسیرهای دیگر )به جزء های اصلی واسطه. زیرا در صورت اختلال کانالشودمی

لازم به  کند.ای قابل استفاده از گسترش بحران جلوگیری میاندازها به سرمایهسیستم بانکی( برای تبدیل پس

 تأمین مالی طی بحران دهه ابتدای قرن بیست و یکم به اهمیت این مهم افزود.ذکر است، کمک بازار بدهی به 

توان به افزایش کارایی اقتصادی، کاهش ای برخوردار است که میرو، توسعه بازار بدهی از اهمیت ویژهاز این

ودجه ب های بخش خصوصی، تأمینهای مالی، تسهیل تأمین مالی فعالیتپذیری کشورها نسبت به بحرانآسیب

های پولی، افزایش شفافیت مالی، تعیین غیردستوری های مالی بر سیاستعمومی و جلوگیری از تسلط سیاست

 .کرددر بازار و بازارمحور شدن اقتصاد اشاره  نرخ بهره
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 اصول کلی مدیریت بدهی -4-1-2

دارد  ضرورت گر،ید انیباشند. به بداشته  نانیاطم یمنابع مال تیریبودجه و مد ییکارا یاز اجرا دیها بادولت

استقراض دولت به حداقل  نهیشود و هز نیموقع تأممختلف به یهاها و دستگاهبرنامه یبرا ازیکه وجوه مورد ن

در  یمال تیریاست. مد یضرور یامر یمال هاییو بده هاییدارا حیصح تیریمد بیترت نی. بدابدیکاهش 

 تیریآن، مد یبودجه و اجرا میتنظ ،یمال استیس نیو تدو هیته. ردیگیرا دربر م یگوناگون یهاتیدولت فعال

از  یکی یدارخزانه انیم نیهستند. در ا هاتیفعال نیازجمله ا یابیو ارز یو حسابرس یحسابدار ،یمال اتیعمل

 یگذارهیو سرما یالمللنیب یهاکمک تیریمد ها،نیدولت و تضم یبده تیریمد»داری ترین وظایف خزانهمهم

 از طریق تأمین مالی کسری بودجه هدف اصلی مدیریت بدهی،است. « یمال یهاییدارا تیریو مد یخارج

ین این کسری بودجه، بر تأمای که هزینه بالایی برای ی مختلف است؛ به گونههاطرح، انتشار اوراق و هاوام

بدهی اهداف دیگری مانند توسعه  مدیریتبا استفاده از  هادولت ضرورت دارد که همچنیندولت تحمیل نگردد. 

داشته باشند. برای ایجاد یک سیستم  مدنظررا نیز انداز بازارهای مالی، حمایت از سیاست پولی و تشویق پس

 منسجم مدیریت بدهی لازم است نکات زیر در نظر گرفته شود:

 ود. بینی در نظر گرفته شیرقابل پیشغهای برای اجتناب از بدهیهمواره باید ای ترتیبات قانونی و بودجه

ای وضع شود که فقط گونه به مجزایی در حوزه مدیریت عمومی دولت قانونلازم است ، به عنوان نمونه

. اشدعهده داشته ب یک مقام دولتی مجاز به استقراض باشد. این مقام باید مسئولیت مدیریت مالی را بر

 و در وان در قوانین بودجه سنواتی گنجاندتهمچنین مقررات مربوط به تعیین حدود استقراض را می

اشد که ب یهای. قوانین باید شامل ابزارها و روششود بودجه باید برنامه سالیانه استقراض مشخصبرنامه 

پذیر باشند تا زمینه پذیرش توسعه در بازارهای اندازه کافی انعطافو به  کار گیرد ها را بهتواند آندولت می

 اهداف بینیشفافیت و قابلیت پیش. علاوه بر این، وری اطلاعات را داشته باشنداهای فنمالی و سیستم

 .(2110گردد )آلن و توماسی، تلقی میسیاست مدیریت بدهی دولت برای عموم مشخص  دو اصل مهم در

 توسعه  میزان 0های فنی وزارت دارایی،اساس ظرفیت ها برای اجرای سیاست بدهی باید برتوزیع مسئولیت

زارهای مالی و اهداف مورد توجه باشد. در برخی کشورها بانک مرکزی مسئول اجرای سیاست بدهی و با

تعهد کامل وزارت دارایی در  یسومدیریت اوراق قرضه است. در کشورهای توسعه یافته نیز حرکت به

 .ها استمدیریت بدهی خصوص

  دبای ،مهمبزار یک اعنوان به یت اوراق، مدیراوراق قرضه دولتی از طریق تأمین مالی کسری بودجهجهت 

حمایتی مانند قراردادهای  همچنین ضرورت دارد کهد. نانگیزه لازم را برای رونق بازارهای مالی ایجاد ک

میزان اوراق منتشر شده، حمایت در برابر تأمین مالی  در نظارت بر همکاری متقابل مقامات پولی و مالی

                                                 
 های مالی. سازمان متولی سیاست0
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 مونسرات) نجام مدیریت پولی و تقسیم هزینه این تأمین مالی انجام شودبیش از میزان بودجه دولت برای ا

 (.0881 0،و داتلز

جه با تو استفاده از ترکیب مناسب ابزارهای راهبردی در ایجاد تعادل فرایند مدیریت بدهی حائز اهمیت است.

 به موارد عنوان شده، اصول کلی مدیریت بدهی در ادامه ارائه شده است.

 ریسک در مدیریت بدهیارزیابی 

مدیریت ریسک، یکی از موارد کلیدی در مدیریت بدهی است. متمرکز کردن عملیات مدیریت بدهی به 

های دولت است که موجب های اطلاعاتی بدهی که شامل تمام بدهیواحدهای سازمانی مجزا و ایجاد بانک

ها، امکان کاهش ریسک را عات و دادهشود و در کنار دسترسی سریع به اطلاگیری سیستم یکپارچه میشکل

های بازار نیز ضرورت دارد که روند نرخ بهره، نرخ ارز، اوراق بهادار و ساختار آورد. برای تخمین ریسکفراهم می

 سبد بدهی مورد ارزیابی دقیق قرار گیرد.

 توسعه بازارهای بدهی

بدهی دولت، مدیریت پولی و توسعه بازارهای مالی را تسهیل  ینتأممناسب، جهت کنترل و توسعه یک بازار 

ارچه های تسویه یکپگیری سیستمشود. در این راستا، شکلدهندگان میوامکاهش نااطمینانی  کند و موجبمی

تری گذاران خارجی را جهت ورود به بازارهای داخلی تشویق کرده و منجر به ایجاد بسترهای گستردهسرمایه

 شود.ین بدهی میبرای تأم

 مدت و بلندمدتهای خارجی میانمدیریت بدهی

های خارجی متفاوت مختلف که درآمدها و ساختارهای مختلف اقتصادی دارند، مدیریت بدهیدر کشورهای 

های خارجی را بخش بزرگی از بدهی های گوناگون،مختلف با طرحهای در کشورهای با درآمد پایین، وام است.

 های خارجی موارد زیر حائز اهمیت است:ین بدهیتأمبرای  دهند.تشکیل می

  ام انجیک مقام دولتی مجاز  توسط باید هاقرارداد واممدت، انعقاد یانمدیریت بدهی خارجی م سیستمدر

 پرداخت را به عهده دارد. ضمانتشود و آن مقام 

 در برنامه مالی پیوست بودجه قرار باید  نیز ها و بودجهتعادل در تراز پرداخت مرتبط جهت ایجادهای وام

 نبهتر است ای .ندشونیز باید مشخص  شرایط مربوط به هر وامو ها مربوط به طرح هایمیزان وامو  گیرند

ار ، به کدهگردیها تعیین آنگذاری های سرمایهبرنامههای مشخصی که طرحفقط برای تأمین مالی  هاوام

 گرفته شوند.

                                                 
1. Monserat and Dattels (1997) 



 (؛ اوراق بدهی2بررسی نظام مالی دولت )
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  بندی برگشت، بخشودگینوع قرارداد و ضمانت، مبلغ پرداختی، سررسید اقساط، زمانباید در مورد هر وام 

برای تسهیل در امر  .بدهی، بخشی از وام که پرداخت شده و تغییر شرایط مربوط به هر وام ثبت شود

ی اطور جداگانه ثبت شود. بربه ثبت کلی معاملات، هر معامله یجامقایسه و حسابداری، بهتر است به

با نرخ ارز روز مورد ارزیابی  میزان وام و هزینه پرداخت آنمقایسه با توجه به تغییرات نرخ ارز باید مثال، 

 قرار گیرد.

 های خارجی است. در این راستا گیر مدیریت درست بدهیدر بسیاری از موارد گریبان آوری اطلاعاتجمع

 دهندگانهمه وام دقیق برای طوربهبندی مشخص و اطلاعات را با زمان دفتر مدیریت بدهی، لازم است

ه یکپارچ های محاسباتیمؤسسه و مدیران طرحدفتر بدهی، انتشار اطلاعات بین  یجهدرنت .دکنثبت 

 انجام خواهد شد. دقتبهگردیده و روند حسابداری 

های رعایت نشده از نامههای اعطایی دولت، پرداخت ضمانتها، وامهای مالی دولت شامل سهام شرکتدارایی

 هایها منظور کند و وامها را ثبت و در حسابداری باید این دارایینه. خزاهاستیناکنندگان جزء یافتدرسوی 

ها مدیریت کند. به همین ترتیب، در مورد اعطایی دولت را با تصویب مجوز پرداخت و پیگیری بازپرداخت

داری باید اطلاعات مالی لازم را کسب کند. پرداخت سود سهام نهها سهام دارد خزاهایی که دولت در آنشرکت

 0.سازی را مورد بازبینی قرار دهدهای مالی خصوصیو جنبه

 بازار بدهی در جهان -4-2

 رند.دارا گسیل می هاهای اقتصادی را شناسایی و سرمایه به سمت آنها و بنگاهبازارهای سرمایه بهترین ایده

نوآوری نیز جزء لاینفک ایجاد و حمایت از اشتغال، توسعه اقتصادی و رفاه در یک  سرمایه،یان آزاد علاوه بر جر

به  گذاری()سرمایه بازارها انتقال منابع )وجوه( را از کسانی که دنبال بازگشت دارایی خود هستند جامعه است.

د نشویمند مای سرمایه سالم بهرهافرادی که از بازاره کند.کسانی که به اعتبار و سرمایه نیاز دارند تسهیل می

 در برها را نیز گذاران نهادی و شرکتها، سرمایهزیرا دولت ؛گذاران خرد )منفرد( نیستمحدود به سرمایه

تواند برای رشد و توسعه می شودای که از طریق ]حقوق صاحبان[ سهام و بدهی تأمین میسرمایه .گیردیم

 های زیرساختیو تأمین مالی پروژه یتکنولوژهای جدید، تجهیزات و گذاریکسب و کارها، تأمین مالی سرمایه

شود. علاوه بر این، در اقتصاد می منابع مالی و جریان این مهم موجب ایجاد اشتغال مورد استفاده قرار گیرد.

 .کنندگذاری توانند برای ایجاد ثروت )کسب درآمد( در اوراق بهادار سرمایهافراد و کسب و کارها می

( درصد 10هفتاد و سه ) های غیرمالیاز طریق سهام و بدهی شرکت در ایالات متحده آمریکا، بازارهای سرمایه

امکان انتشار/ ایجاد  بازارهای سرمایه کنند.تأمین مالی می های اقتصادی رااز منابع )وجه( مورد نیاز فعالیت

دارند، با کارآمدی و پایداری بیشتر و  اعتبار و سرمایهها و کسب و کارهایی که نیاز به بدهی را برای شرکت

                                                 
 نگری اخذ شده است.های توسعه و آیندهداری کل، مرکز پژوهش( بخش خزانه0مطالب این بخش از گزارش بررسی نظام مالی دولت ) .0
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 هشتاد حدودِمتحده آمریکا  محور )بازار بدهی( در ایالاتتأمین مالی سرمایهکنند. کمتر فراهم می تمحدودی

 شور، در این کتر استغالب ( درصد است و تأمین مالی از طریق سیستم بانکی نیز که در بیشتر جوامع91)

کا ایالات متحده آمریاقتصاد  اصلی )بستر( اساسبه بیان دیگر، بازارهای سرمایه  ( درصد است.21) حدود بیست

 هستند.

دهد، میلادی را نشان می 2121تا  2110و انتشار سهام در جهان طی دوره  بلندمدت( اوراق قرضه 01جدول )

از سهام انتشار  ،ماه و بیشتر( 00ه )با سررسید سیزد تمدشود ارزش اوراق قرضه بلندطور که ملاحظه میهمان

( اوراق 2110نسبت به سال  2121، رشد )تغییرات سال بیشتر است. همچنین بسیارهای مختلف یافته در سال

قرضه نیز به مراتب بیشتر بوده است. به عبارت دیگر، طی دوره مورد بررسی اوراق قرضه بلندمدت بیش از نود 

ذکر  ( درصد بوده است.00که رشد انتشار سهام حدود چهل و شش ) در حالی ،( درصد رشد کرده است81)

 اقتصادیکشورهای توسعه یافته با بحران  یژهوبهمیلادی که اقتصاد جهان  2119این نکته ضروری است سال 

 ترین حد خود بوده است.کردند، میزان انتشار اوراق قرضه و سهام نیز در پاییندست و پنجه نرم می

 / میلیارد دلار2121-2110جهانی طی دوره  و انتشار سهام بلندمدت ق قرضهاورا :02 جدول

 انتشار سهام اوراق قرضه جهانی سال/ شرح

2110 00،002,8 201,1 

2111 02،091,0 000,8 

2119 00،920,0 000,0 

2118 01،810,0 212,1 

2101 09،022,0 020,8 

2100 09،209,0 010,0 

2102 08،100,2 200,0 

2100 01،202,0 009,1 

2100 09،108,2 101,9 

2102 21،121,0 109,1 

2100 21،020,0 290,0 

2101 09،001,0 011,8 

2109 09،180,2 202,0 

2108 22،911,9 201,9 

2121 21،000,2 920,9 

 920,9 21،000,2 حداکثر

 000,0 00،920,0 حداقل
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 انتشار سهام اوراق قرضه جهانی سال/ شرح

 02,92 81,88 میزان تغییرات کل دوره

 )حاکمیتی( که شامل انتشارات شرکتی، شهرداری و دولتی ( ماه و بیشتر در زمان انتشار آن اشاره دارد00بلندمدت به اوراق بهادار با سررسید سیزده ) *

ممتاز، حقوق انتشار، وجوه های غیر قابل تبدیل و معاملات متعاقب آن، سهام بندی واجدین شرایط، عرضه اولیهرتبهمنظور از انتشار سهام  همچنین 0.است

 است. 2های ویزه با تغییر ملیتهای توسعه کسب و کار و خرید )اکتساب( شرکتمسدود شده، شرکت

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 

 .دهدکشورها و بازارهای مختلف نشان می جهان را به تفکیک ( انتشار اوراق قرضه بلندمدت09جدول )

( درصد اوراق قرضه 01سی ) حدودشود، ایالات متحده آمریکا به طور متوسط طور که ملاحظه میهمان

( درصد 20حدود بیست و سه ) 2110دهد، اتحادیه اروپا نیز در سال بلندمدت جهانی را به خود اختصاص می

شد بیش از پانزده این سهم با وجود ر 2121در حالی که در سال  ؛اوراق قرضه را به خود اختصاص داده است

( درصد کاهش یافته است. از دیگر سو کشور چین سهم 00، به کمتر از چهارده )طی کل دوره ( درصدی02)

 هرساند 2121( درصد در سال 08به حدود نوزده ) 2110( درصد در سال 0اوراق قرضه خود را از حدود یک )

( و کل 01) ، ده(2) های پنجبه تفکیک دوره تغییرات سالانهمتوسط در این جدول تغییرات کل دوره و  است.

اوراق قرضه بلندمدت  ،شودیمطور که ملاحظه نیز به تفکیک کشورها ارائه شده است. همان (00دوره )ساله 

( به ترتیب / درصد1,0( و کانادا )/ درصد 9,22) (، سنگاپور/ درصد00کنگ )(، هنگ/ درصد21کشورهای چین )

 اند.رشد سالیانه کل دوره را تجربه کرده متوسط بالاترین
 

                                                 
1. Long-term is defined as a security with maturity of 13 months or longer at issuance; includes corporate, 

municipal and sovereign issuance. 

2. Note: Includes rank eligible, non-convertible IPOs and follow-on equity deals, excludes preffered shares, rights 

issued, closed-end funds, business development companies, and special purpose acquisition companies; by 

exchange nationality. 
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 / میلیارد دلار2121-2110اوراق قرضه بلندمدت جهان به تفکیک کشورها و بازارها طی دوره  :09 جدول

 چین کانادا استرالیا سال/ شرح
 اتحادیه

 اروپا
 بریتانیا سنگاپور ژاپن کنگهنگ

ایالات متحده 

 آمریکا

سایر بازارهای توسعه 

 یافته
 بازارهای نوظهور

2110 092,2 200,8 018,0 0،228,2 00,2 2،001,0 02,0 821,1 2،290,1 029,9 0،012,1 

2111 002,0 000,0 199,1 0،018,2 00,2 2،282,1 29,2 0،101,1 2،008,0 002,9 0،002,0 

2119 012,1 092,1 220,1 0،002,0 01,1 2،001,0 20,1 0،008,0 0،210,0 090,1 912,1 

2118 210,1 008,9 220,2 0،022,0 22,0 0،202,2 20,8 0،090,0 0،002,2 021,0 0،200,1 

2101 021,1 012,8 110,2 0،001,0 01,2 0،280,1 01,0 010,0 0،121,2 011,0 0،120,2 

2100 002,0 220,2 811,9 0،089,0 02,0 0،102,8 00,2 100,0 2،021,8 220,2 0،122,0 

2102 000,1 200,8 180,2 0،121,0 02,8 0،292,8 01,8 100,1 0،101,9 200,1 0،800,8 

2100 000,0 210,2 812,8 0،012,8 09,0 0،101,0 00,0 002,2 2،122,0 200,1 0،102,8 

2100 000,1 201,1 0،010,0 0،009,0 20,0 0،008,0 08,2 002,2 2،212,2 201,8 0،909,2 

2102 201,9 212,0 2،000,2 2،801,1 00,8 0،208,1 00,8 090,1 1،910,2 228,9 0،119,2 

2100 280,1 088,9 0،021,0 2،819,0 00,1 0،022,0 20,9 098,0 0،001,1 200,1 2،081,1 

2101 288,0 298,1 2،181,9 2،808,2 00,2 0،201,2 00,1 010,0 2،000,0 201,0 2،120,1 

2109 229,9 220,8 2،819,8 2،181,1 02,9 0،100,0 20,8 221,0 2،212,0 202,0 0،910,1 

2108 208,0 209,9 0،192,0 2،801,0 99,9 0،022,1 21,2 000,0 9،000,1 210,0 2،001,0 

2121 008,1 102,2 2،199,0 0،120,0 90,8 0،000,2 01,0 122,0 8،010,8 081,1 0،111,2 

 0،111,20 081,10 8،010,82 0،090,00 20,98 0،292,82 99,11 0،022,00 2،199,08 102,20 008,00 حداکثر

 912,10 090,81 0،210,11 000,28 02,00 2،001,00 01,09 2،181,01 018,00 200,80 002,11 حداقل



 (؛ اوراق بدهی2دولت )بررسی نظام مالی 
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 چین کانادا استرالیا سال/ شرح
 اتحادیه

 اروپا
 بریتانیا سنگاپور ژاپن کنگهنگ

ایالات متحده 

 آمریکا

سایر بازارهای توسعه 

 یافته
 بازارهای نوظهور

 0،900,10 221,20 0،200,92 120,90 00,01 0،291,91 00,09 0،001,01 0،900,00 089,10 211,00 متوسط

 00,10 0,28 0,91 8,00 0,22 1,98 02,10 0,81 02,91 9,02 00,12 **(2102-2121تغییرات )

 2,22 0,82 0,01 0,01 (1,10) (1,00) 01,08 1,20 20,90 0,00 2,12 (2101-2121تغییرات )

 0,02 2,81 0,21 (0,09) 9,20 2,08 00,00 0,12 20,89 1,29 0,10 (2110-2121تغییرات )

 028,9 21,2 11,8 (09,9) 210,0 08,2 011,0 02,2 2،102,9 019,2 020,0 *تغیرات کل

 است. 2110به سال نسبت  2121*منظور از تغییرات کل میزان تغییر سال 

 ** منظور متوسط تغییرات سالیانه طی دوره است.
Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 or Bloomberg 

چین در هر  کشور .دهد( را نشان می2121-2110ساله، ده ساله و کل )تغییرات سالیانه اوراق قرضه بلندمدت به تفکیک کشورها و سه دوره پنج متوسط ( 22نمودار )

کنگ اختصاص دارد. رشد متوسط سالیانه طی دوره مهم به کشور هنگاین  ،بعد از چین تجربه کرده است.نرخ رشد سالیانه را  متوسط سه دوره مورد بررسی بالاترین

این سو،  به 2102ثبت است. بریتانیا با وجود آنکه متوسط رشد سالیانه کل دوره آن منفی است، از سال و بازارهای بررسی شده م هابرای تمامی کشور 2121-2102

 ( درصد را تجربه کرده است.8از نه ) متوسط رشد سالیانه بیش
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 / درصد2121-2110تغییرات سالیانه اوراق قرضه بلندمدت جهان به تفکیک کشورها و بازارها طی دوره  :88 نمودار

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 or Bloomberg 

 متحده ایالات متوسط طور به شودمی ملاحظه که طورهمان دهد،می نشان را 2121-2110 دوره طی مختلف بازارهای و کشور تفکیک به جهان سهام انتشار( 08) جدول

( 9,0) دهم سه و هشت کنگهنگ و( 8,9) دهمهشت و نه چین(، 02) دوازده نوظهور بازارهای (،02,2) دهمدو  و دوازده اروپا اتحادیه(، 02) پنج و سی حدود آمریکا



 (؛ اوراق بدهی2دولت )بررسی نظام مالی 
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 سنگاپور و بریتانیا آمریکا، متحده ایالات کانادا، استرالیا، جزبه است ینکته ضرور ینذکر ا .اندداده اختصاص خود به بررسی مورد دوره طی را جهانی سهام انتشار از درصد

 .اندداشته را سهام انتشار میزان کمترین بازارها و کشورها دیگر 2119 سال در

 میلیارد دلار/ 2121-2110انتشار سهام جهانی طی دوره  :81 جدول

 چین کانادا استرالیا سال/ شرح
 اتحادیه

 اروپا
گنگ هنگ  بازارهای نوظهور سایر بازارهای توسعه یافته ایالات متحده آمریکا بریتانیا سنگاپور ژاپن 

2110 28,0 21,8 9,1 018,8 00,0 20,2 9,1 10,2 000,2 00,2 29,1 

2111 21,8 29,0 0,8 018,9 00,1 08,0 01,2 90,1 020,0 08,0 008,0 

2119 00,9 09,2 2,0 29,0 02,9 9,0 0,1 20,9 098,0 0,1 00,1 

2118 22,0 02,1 01,2 00,1 21,0 29,1 0,2 29,9 200,0 00,2 20,9 

2101 21,0 09,1 10,0 21,8 19,0 20,1 9,2 20,0 099,0 9,2 019,0 

2100 01,8 29,0 02,0 20,0 00,1 01,8 01,2 22,8 010,0 0,0 28,2 

2102 01,2 28,1 01,2 01,0 20,1 22,0 0,0 08,8 220,9 1,2 11,0 

2100 20,0 22,1 28,1 82,2 00,2 02,9 8,2 00,9 220,2 02,1 10,8 

2100 21,2 00,2 00,0 000,1 20,9 00,1 0,2 20,0 200,9 01,0 09,1 

2102 21,2 21,0 000,1 022,2 11,1 02,0 0,0 20,8 200,1 8,1 20,8 

2100 00,0 00,1 028,1 02,8 02,0 21,8 2,0 29,2 010,2 1,0 02,1 

2101 00,0 20,9 000,1 82,0 00,2 00,8 0,0 09,1 080,2 00,2 80,8 

2109 01,8 00,2 08,1 28,1 21,1 00,1 0,1 00,1 210,9 01,0 20,1 

2108 01,9 00,2 09,1 08,9 20,2 21,1 2,0 02,0 080,1 02,1 88,1 
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 چین کانادا استرالیا سال/ شرح
 اتحادیه

 اروپا
گنگ هنگ  بازارهای نوظهور سایر بازارهای توسعه یافته ایالات متحده آمریکا بریتانیا سنگاپور ژاپن 

2121 21,0 02,2 011,0 09,0 90,0 01,1 0,9 00,1 001,0 21,1 92,2 

 008,29 08,81 001,00 91,88 01,22 29,10 90,11 022,02 028,12 09,09 28,00 حداکثر

 00,08 0,01 000,22 08,80 0,00 9,00 02,90 29,20 2,11 00,22 01,20 حداقل

 12,28 00,11 218,12 01,08 2,21 00,22 21,20 10,00 29,88 22,90 09,91 متوسط

(2102-2121تغییرات )  0,10 (01,80)  (1,11)  (00,12)  0,09 0,28 20,01 (0,10)  8,09 02,29 8,00 

(2101-2121تغییرات )  2,80 (9,10)  0,98 2,82 1,28 (0,99)  (1,00)  2,08 2,88 8,20 (2,10)  

(2110-2121تغییرات )  (1,21)  (2,00)  21,00 (0,00)  0,11 (2,90)  (2,00)  (0,22)  0,20 2,00 2,00 

(1,1) تغیرات کل  (20,1)  0،200,9 (09,1)  80,8 (02,8)  (22,2)  (08,1)  000,0 01,2 08,8 

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 

طور که ملاحظه همان دهد.( ساله را نشان می00( و چهارده )01( ، ده )2( متوسط تغییرات سالیانه انتشار سهام کشورها و بازارهای مختلف برای سه دوره پنج )20نمودار )

با این حال، سنگاپور در پنج  ( اختصاص دارد.-2,00) سنگاپور( و 21,00شورهای چین )الیانه انتشار سهام به ترتیب به کترین متوسط تغییرات سبالاترین و پایین شود،می

این در حالی است که متوسط تغییرات  ( درصد را تجربه کرده است.20,0بیشترین متوسط تغییرات سالیانه ) -2121-2102دوره پنج ساله  -سال پایانی دوره مورد بررسی

 الیانه انتشار سهام در بازارهای توسعه یافته در ادوار مورد بررسی همواره مثبت بوده است.متوسط تغییرات س چین نیز منفی بوده است. قابل توجه است،



 (؛ اوراق بدهی2دولت )بررسی نظام مالی 
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 / درصد 2121 -2110تغییرات سالیانه انتشار سهام جهانی طی دوره  :86 نمودار

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 
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طور که دهد، همانبرخی کشورها را نشان می 2121در سال  یرمالیغهای ( تأمین مالی شرکت21جدول )

های ( درصد تأمین مالی شرکت21ایالات متحده، منطقه یورو، بریتانیا و ژاپن بیش از پنجاه ) شودمی ملاحظه

( درصد 9. در حالی که این مهم برای چین کمتر از هشت )ها از طریق سهام صورت پذیرفته استغیرمالی آن

( درصد تأمین مالی مزبور در چین از طریق وام )نظام بانکی( 99گر سو، حدود هشتاد و هشت )است. از دی

 محور است.بانکهای غیرمالی کشور چین پذیرد. به بیان دیگر، تأمین مالی شرکتصورت می

 / درصد2121در سال  های غیرمالیتأمین مالی شرکت :80 جدول

 سایر وام اوراق قرضه سهام شرح / کشور

متحده آمریکاایالات   02,2 1,0 00,0 00 

 00,0 29,2 0,2 20,2 منطقه یورو

 00,2 20,2 9,0 22,8 بریتانیا

 02,0 20 0,1 20,1 ژاپن

 2,0 91,8 2 1,1 چین

سایر منابع مالی  کنند.( کشور عضو اتحادیه اروپا که از یورو استفاده می08است. همچنین، منطقه یورو منظور نوزده ) 2101مربوط به چین  آمارها *

 است. یممستق هایگذارییهسرماهای تجاری. سایر تأمین مالی )چین( شامل سایر های بیمه، اعتبارات تجاری و پیشرفتبرابر است با اندوخته (چین سابق)

 0تعریف شده است. یرمالیغهای های اقتصادی به عنوان تأمین مالی شرکتگفتنی است فعالیت

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 or OECD, Federal Reserve, ECB, Bank of Japan, National 

Bureau of Statistics of China 

طور همان دهد،های غیرمالی در کشورهای توسعه یافته و چین را نشان می( شیوه تأمین مالی شرکت21نمودار )

( درصد است. انتشار اوراق قرضه نیز 00حدود یازده ) مالی مبتنی بر وام در آمریکا شود تأمینکه ملاحظه می

جز چین، وام )تأمین مالی مبتنی بر بهدر دیگر کشورها که شود. در حالی ( درصد را شامل می01کمتر از ده )

ی أمین مالی مبتنقابل توجه است، ت دهد.های غیرمالی را پوشش میبانک( حدود یک چهارم تأمین مالی شرکت

 ( برابر چین است.0چهار ) یباًتقر اوراق قرضه در بریتانیا و آمریکابر انتشار 

                                                 
1. Note: As of 2020, China 2017; Euro Area = 19 EU-member states using the Euro; other financing (ex-China)= 

insurance reserves, trade credits and trade advances; other financing (China) = other, direct investments; 

economic activity defined as financing of non-financial corporations 
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 های غیرمالی/ درصدتأمین مالی شرکت :81 نمودار

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 or OECD, Federal Reserve, ECB, Bank of Japan, National 

Bureau of Statistics of China 

حدود  شودطور که ملاحظه میهمان .دهدرا نشان می یرمالیغهای تأمین مالی بدهی شرکت( 29نمودار )

گیرد. در حالی که در چین ( درصد تأمین مالی بدهی آمریکا از طریق اوراق مشارکت صورت می91هشتاد )

اتحادیه اروپا  در بریتانیا، ژاپن و شود.( درصد تأمین مالی بدهی از طریق وام انجام می89حدود نود و هشت )

محور است. به بیان دیگر، بانکهای غیرمالی نیز به طور متوسط حدود سه چهارم تأمین مالی بدهی شرکت

 پذیرد.تأمین مالی بر مبنای تسهیلات/ وام صورت می

 
 های غیرمالی/ درصدتأمین مالی بدهی شرکت :82 نمودار

 0است. یبده یهسرما یبازارها ظر است. همچنین، اوراق مشارکت نیز منظور( عضو اتحادیه اروپا مدن21بیست و هفت ) *

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 or OECD, Federal Reserve, ECB, Bank of Japan, National 

Bureau of Statistics of China 

                                                 
1. EU = 27 EU-member states and debt capital markets = corporate bonds only 
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ای بازارهای سرمایه جهان را دارد، به گونه و کارآمدترین 2نقدترین 0،ترین، عمیقینتربزرگایالات متحده آمریکا 

( درصد ارزش بازار سهام دنیا متعلق به کشور آمریکا است. به بیان دیگر، ارزش 09,2که سی و هشت و نیم )

( 01تریلیون دلار بوده است، بیش از چهل ) (010صد و شش )که حدود  2121بازار سهام جهان در سال 

( درصد از 00هم رفته حدود چهارده ) یسهم بریتانیا و اتحادیه اروپا رو اختصاص دارد. یکاآمربه تریلیون دلار 

( سهم کشورها و بازارهای مختلف از ارزش سهام جهانی و اوراق 20. در جدول )ارزش سهام جهانی را دارند

در سال  ایالات متحده آمریکا درآمد ثابت بازار ارزش نشان داده شده است. 0)موجود( قرضه سررسیده شده

( تریلیون دلاری 020,2( تریلیون از بازار صد و بیست و سه نیم )01,2دهم ) دوو میلادی چهل و هفت  2121

( 09ها حدود سی و هشت )موجود در سراسر جهان را به خود اختصاص داده است. به بیان دیگر، سهم آن

 .، یعنی اتحادیه اروپا استآن از بازار بعدی تربزرگ( برابر 0,8این مهم یک و نه دهم ) درصد است.

 / درصد2121سال  (سررسید شده) موجود سهم کشورها و بازارهای مختلف از بازار سهام جهانی و اوراق قرضه :88 جدول

*ارزش بازار سهام جهانی شرح / کشور **اوراق قرضه سررسید شده   

 09,0 09,2 ایالات متحده آمریکا

تحادیه اروپاا  01,2 21,0 

 2,9 0,9 بریتانیا

 00,8 0,0 ژاپن

 1,2 20,0 بازارهای نوظهور

 00,0 08,9 دیگر بازارهای توسعه یافته

 2.تریلیون دلار است 020,2**  تریلیون دلار است. 012,2و کل آن  0های بورسی داخلی ارائه شده*برای شرکت
Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 or Bank for International Settlements and World 

Federation of Exchanges 

دهد. ارزش اوراق میلادی را نشان می 2121ارزش بازار سهام جهانی و اوراق قرضه موجود در سال  (28نمودار )

قرضه موجود در بازارهای اتحادیه اروپا، بریتانیا و ژاپن به مراتب بیشتر از ارزش بازارهای سهام آن کشورها 

 بالاتر است.در حالی که در آمریکا، بازارهای نوظهور و توسعه ارزش بازار سهام  ،است

                                                 
1. The deepes 

2. Most liquid 

3. Global Bond Market Outstanding 

4. For listed domestic companies\Global Equity Market Cap 2020 -$105.8 Trillion 

5.Global Bond Market Outstanding2020 -$123.5 Trillion 
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 سهم کشورها و بازارهای مختلف از بازار سهام جهانی و اوراق قرضه سررسید شده/ درصد :89 نمودار

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 or Bank for International Settlements and World 

Federation of Exchanges 
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رو، تر و کارآمدی بیشتری دارد. از اینایالات متحده آمریکا نسبت به سایر کشورهای جهان عمیق آن بازار بدهی تر اشاره شد بازارهای سرمایه و به تبعطور که پیشهمان

ی میلاد 2121- 2110اوراق بهادار با درآمد ثابت ایالات متحده آمریکا طی دوره  انتشار (22گیرد. جدول )مورد بررسی قرار می تصر بازارهای این کشوردر ادامه به طور مخ

رشد داشته است. به بیان دیگر، درصد ( 2کل اوراق بهادار با درآمد ثابت به طور متوسط سالانه حدود پنج ) شود،طور که ملاحظه میدهد. همانرا به تفکیک نشان می

رین میزان انتشار اوراق بهادار با درآمد ثابت مربوط ت( درصد افزایش یافته است. گفتنی است، پایین81بیش از نود ) ،ییسال پایانی دوره مورد بررسی نسبت به سال ابتدا

 میلادی است. 2119به سال 

 / میلیارد دلاریکامتحده آمر یالاتاوراق بهادار با درآمد ثابت اانواع انتشار  :83 جدول

داریخزانه شهرداری سال/ شرح *بهادار با پشتوانه داراییاوراق  اوراق بهادار فدرالی اوراق قرضه شرکتی اوراق بهادار با پشتوانه وام مسکن*   کل 

2110 091,8 199,2 2،080,0 0،020,1 080,9 029,2 0،000,2 

2111 028,2 122,2 2،000,2 0،222,1 900,2 182,8 0،002,0 

2119 098,0 0،128,0 0،080,1 121,2 820,9 202,2 0،101,2 

2118 018,0 2،081,2 2،012,0 818,2 0،200,0 011,8 1،091,9 

2101 000,0 2،008,9 2،102,0 0،191,1 0،002,0 022,8 1،000,2 

2100 282,0 2،010,0 0،120,9 0،102,8 0،122,0 020,1 0،002,0 

2102 092,1 2،010,0 2،082,0 0،081,0 822,2 228,1 1،000,2 

2100 002,0 2،001,1 2،021,2 0،029,0 022,8 010,0 0،891,8 

2100 008,0 2،202,2 0،008,0 0،090,2 229,1 080,0 0،002,0 

2102 012,0 2،022,0 0،911,1 0،202,0 002,2 000,0 0،922,0 

2100 020,8 2،008,0 2،100,2 0،220,8 821,8 022,0 1،010,9 

2101 008,1 2،220,0 0،800,9 0،091,0 100,0 221,0 1،211,0 

2109 000,9 2،090,1 0،910,0 0،091,1 020,0 200,8 1،021,0 
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داریخزانه شهرداری سال/ شرح *بهادار با پشتوانه داراییاوراق  اوراق بهادار فدرالی اوراق قرضه شرکتی اوراق بهادار با پشتوانه وام مسکن*   کل 

2108 020,0 2،802,2 2،100,9 0،020,1 898,0 000,1 9،202,1 

2121 090,2 0،982,9 0،880,2 2،292,1 0،220,0 010,0 02،200,2 

 02،200,00 182,91 0،002,00 2،292,12 0،880,09 0،982,91 090,22 حداکثر

 0،101,22 022,82 229,08 121,21 0،080,81 122,21 282,02 حداقل

 1،208,8 008,1 980,0 0،021,8 2،020,1 2،022,2 081,1 متوسط

(2102-2121تغییرات سالانه )  0,02 02,82 01,28 9,20 00,00 (0,90)  02,02 

(2101-2121تغییرات سالانه )  0,00 2,02 1,01 1,08 (1,90)  8,22 2,22 

(2110-2121تغییرات سالانه )  0,01 02,18 2,90 2,09 0,02 (2,00)  0,18 

تغییرات کل دورهمیزان   20,80 080,12 09,20 012,01 91,91 (20,11)  82,22 

*backed securities-backed securities, ABS = asset-MBS = mortgage *ها شامل اوراق قرضه دولتی، خصوصی، قابل تبدیل و غیر قابل تبدیل، درجات شرکت هایشود. بدهی*اوراق بهادار بلندمدت را شامل می

 0شود.گذاری و بازدهی بالا را نیز شامل میسرمایهمختلف 

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 or Bloomberg,Treasury, US Agencies 

اوراق قرضه با  داری،یافته خزانهشود به طور متوسط سهم اوراق انتشار طور که ملاحظه میدهد. همانثابت را نشان می ( سهم انتشار اوراق بهادار با درآمد01نمودار )

کمترین  ییاوراق بهادار با پشتوانه دارا شوند.( درصد اوراق بهادار کل ایالات متحده آمریکا را شامل می12بیش از هفتاد و پنج ) 2نه وام مسکن و اوراق قرضه شرکتیپشتوا

اوراق بهادار با پشتوانه  آمریکا رامتحده ( درصد اوراق قرضه با درآمد ثابت ایالات 2حدود پنج )دهد. به بیان دیگر، سهم اوراق قرضه انتشار یافته را به خود اختصاص می

 باشد.می( درصد 2,2) و نیم پنج اوراق شهرداری نیز متوسط سهم شود. لازم به ذکر استشامل می ییدارا

 

                                                 
1. Note: MBS = mortgage-backed securities, ABS = asset-backed securities. Includes long-term securities only. Corporate debt includes public and private, convertible and 

non-convertible, investment grade and high yield bonds. 

2. Corporate Bonds 
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 / درصد2121-2110طی دوره  یکامتحده آمر یالاتبا درآمد ثابت ا مختلف اوراق بهادارترکیب   :31 نمودار

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 or Bloomberg, Treasury, US Agencies 

نه دوره سالیاشود متوسط تغییرات طور که ملاحظه میدهد. همانایالات متحده آمریکا را نشان می ثابت با درآمد( متوسط تغییرات سالیانه انتشار اوراق بهادار 00نمودار )

 ا منفی بوده است.همتوسط تغییرات اوراق بهادار با پشتوانه دارایی و فدرالی در برخی دوره ها در تمامی بالاتر است.به طور متوسط از دیگر دوره 2102-2121

 



(؛ اوراق بدهی2بررسی نظام مالی دولت )  
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 / درصد2121-2110طی دوره  یکامتحده آمر یالاتبا درآمد ثابت ا مختلف اوراق بهادارتغییرات  :30 نمودار

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 or Bloomberg, Treasury, US Agencies 

دهد. را نشان می 2121-2110و سهام ممتاز ایالات متحده آمریکا طی دوره  -سهام عادی -0ثانویه سهامحقوق صاحبان سهام به تفکیک عرضه اولیه، انتشار ( 02جدول )

با وجود  دهد. طی دوره مورد بررسیحقوق صاحبان سهام را به خود اختصاص می ( درصد02ممتاز به طور متوسط حدود دوازده )شود سهام طور که ملاحظه میمانه

                                                 
1. Follow-Ons 



  نگریهای توسعه و آیندهمرکز پژوهش 
 

 

 

 
19 

 

حدود  متوسط ارزش سهام ثانویه گفتنی است، ( درصد رشد یافته است.00سهام ممتاز کمتر از چهارده )انتشار حقوق صاحبان حدود دو برابر شده است،  انتشار آنکه

 ( درصد است.19تاد و هشت )هف

 / میلیارد دلار2121-2110حقوق صاحبان سهام در آمریکا طی دوره انتشار  :80 جدول

 مجموع حقوق صاحبان سهام سهام ممتاز مجموع سهام عادی ثانویه حجم عرضه اولیه سال/ شرح

2110 00,0 010,8 020,0 01,8 080,2 

2111 22,0 000,1 000,1 02,8 220,8 

2119 20,1 010,8 210,0 20,1 220,0 

2118 21,1 201,9 221,8 1,1 200,8 

2101 00,2 008,2 200,1 0,2 208,2 

2100 01,0 008,0 018,0 2,2 090,8 

2102 00,2 090,1 201,1 00,0 200,0 

2100 01,1 080,9 220,9 01,2 292,1 

2100 80,2 010,8 202,0 09,2 010,1 

2102 02,2 090,2 200,1 02,0 209,9 

2100 21,1 021,0 019,1 22,1 210,1 

2101 08,2 022,1 080,2 20,0 221,0 

2109 08,8 020,0 210,2 01,2 220,0 

2108 09,9 002,0 080,0 00,1 229,0 
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 مجموع حقوق صاحبان سهام سهام ممتاز مجموع سهام عادی ثانویه حجم عرضه اولیه سال/ شرح

2121 92,0 229,2 000,1 00,0 081,1 

 081,1 02,8 000,1 229,2 80,2 حداکثر

 090,8 2,2 020,0 010,8 21,1 حداقل

 201,2 01,1 200,1 008,0 01,2 متوسط

 8,01 1,21 8,01 0,81 20,20 (2102-2121تغییرات سالانه )

 2,80 22,20 0,81 0,00 0,81 (2101-2121تغییرات سالانه )

 2,00 1,98 2,80 0,20 0,00 (2110-2121تغییرات سالانه )

 011,9 00,2 020,2 000,8 90,0 میزان تغییرات کل دوره

Note: Includes rank eligible deals, excludes BDCs, SPACs, ETFs, CLEFs and rights offers. 

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 
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بالاترین میزان سهام  شودطور که ملاحظه میدهد، همانمیلادی را نشان می 2121 -2110 ( انتشار سهام در آمریکا به تفکیک سهام عادی و ممتاز طی دوره02نمودار )

 باشد.می 2118سال برابر ( 8قریب به نه ) 2111ای که ارزش سهام ممتاز انتشار یافته سال است. به گونه 2118 سال هم برایو کمترین آن  2111ممتاز مربوط به سال 

 
 در آمریکا به تفکیک سهام عادی و ممتاز/ درصد حقوق صاحبان سهام  :38 نمودار

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 

متوسط تغییرات سهام عادی  شود،طور که ملاحظه میهمان ( متوسط تغییرات سالیانه انتشار حقوق صاحبان سهام به تفکیک اجزا نشان داده شده است.00نمودار )در 

 بالاتر بوده است. 2121-2101متوسط تغییرات سهام ممتاز طی دوره  در حالی که ،بالاتر است 2121–2102در دوره 
 



(؛ اوراق بدهی2بررسی نظام مالی دولت )  
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 / درصد2121-2110تغییرات سالیانه حقوق صاحبان سهام به تفکیک جزاء طی دوره متوسط  :33 نمودار

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 

به طور متوسط قریب به دهد. نشان می 2121-2110( انتشار اوراق قرضه بلندمدت شهرداری ایالات متحده آمریکا را به تفکیک نوع تعهد و بازدهی طی دوره 20) جدول

طی  ( درصد است.2کمتر از پنج ) 2خصوصیهای و سهم اوراق انتشار یافته کاریابی باشدمی 0)عملکردی( اوراق بهادار انتشار یافته شهرداری، درآمدی ( درصد01) شصت

)درآمدی( رشد منفی و اوراق  اوراق عملکردی. در حالی که ( درصد افزایش یافته است22دوره مورد بررسی ارزش اوراق انتشار یافته شهرداری حدود بیست و پنج )

 ( درصدی را تجربه کرده است.011هفتاد )و  های خصوصی رشد بیش از چهارصدکاریابی

                                                 
1. Revenue 

2. Private Placements 
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 / میلیارد دلار2121-2110طی دوره  یکامرآمتحده  یالاتا یشهردار بلند مدت انتشار اوراق قرضه :88 جدول

 مجموع درآمد بازده توافقی بازده رقابتی سال/ شرح
تعهد عمومی 

 رقابتی

تعهد عمومی 

 توافقی
 کل تعهد عمومی

 هایکاریابی

 خصوصی

کل 

 شهرداری

2110 20 200 200 08 01 000 0 099 

2111 22 210 282 20 90 002 2 028 

2119 00 201 210 09 12 001 0 098 

2118 02 208 220 00 018 022 0 001 

2101 20 220 219 08 89 001 9 000 

2100 08 000 091 00 00 012 01 282 

2102 20 219 202 09 99 002 00 090 

2100 09 011 099 20 10 022 20 002 

2100 21 000 092 20 90 000 22 008 

2102 20 211 220 00 81 020 29 012 

2100 28 208 209 08 010 012 29 022 

2101 28 209 209 08 82 000 00 008 

2109 20 010 088 29 00 020 20 001 

2108 21 208 200 12 98 000 21 020 

2121 22 200 200 09 022 081 00 092 

 090,2 01,0 081,1 020,8 12,1 282,0 211,1 28,0 حداکثر

 282,0 0,2 012,0 02,8 01,9 091,0 000,0 00,9 حداقل



(؛ اوراق بدهی2بررسی نظام مالی دولت )  
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 مجموع درآمد بازده توافقی بازده رقابتی سال/ شرح
تعهد عمومی 

 رقابتی

تعهد عمومی 

 توافقی
 کل تعهد عمومی

 هایکاریابی

 خصوصی

کل 

 شهرداری

 081,1 09,0 000,0 90,0 20,8 209,0 200,1 22,0 متوسط

(2102-2121تغییرات سالانه )  0,00 0,09 0,01 0,20 0,01 0,02 0,00 0,02 

(2101-2121تغییرات سالانه )  1,29 (1,12)  (1,00)  0,02 2,20 2,01 02,02 0,00 

(2110-2121تغییرات سالانه )  0,21 (1,21)  (1,00)  2,02 0,01 0,02 00,20 0,01 

(0,1) 08,0 میزان تغییرات کل دوره  (0,8)  01,0 90,8 00,0 010,2 20,8 

 0شود.ماه را شامل نمی( 00ید کمتر از سیزده )شامل اوراق بهادار منتشر شده توسط یک ایالت، قلمرو، شهرداری، شهرستان یا برخی از سازمان های غیرانتفاعی است. اوراق بهادار با سررس*
Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 

شود، طور که ملاحظه میهمان دهد.را نشان می -توافقی و رقابتی -انتشار اوراق قرضه شهرداری ایالات متحده آمریکا به تفکیک تعهدی و عملکردی سهم (00نمودار )

 ( درصد است.01در حالی که متوسط سهم اوراق تعهدی توافقی شصت ) ،( درصد است81بازده توافقی نود )متوسط سهم اوراق بهادار عملکردی با 

 

 

 

 

 

                                                 
1. Includes securities issued by a state, territory, municipality, county, or certain non-profit organizations; excludes securities with maturities under 13 months. 
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 اوراق قرضه شهرداری آمریکا به تفکیک تعهد و بازدهی / میلیارد دلار :30 نمودار
Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 

 شود،طور که ملاحظه میدهد. همانخصوصی را نشان می و کاریابی( سهم انتشار اوراق قرضه شهرداری ایالات متحده آمریکا به تفکیک تعهدی و عملکردی 02نمودار )

 ( درصد است.0,2) چهار و نیمو  (02,2) و نیم (، سی و پنج01شصت )های خصوصی به ترتیب تعهدی و کارایابی ،سهم اوراق عملکردیمتوسط 
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 اوراق قرضه شهرداری آمریکا به تفکیک نوع، تعهد و بازدهی / درصد :38 نمودار
 Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 

( 21حدود پنجاه ) شود،طور که ملاحظه مینشان داده شده است. همان 2121-2110در آمریکا طی دوره شده  یدسررس یقوق صاحبان سهام و بدهح( 22جدول )در 

؛ به ترتیب عبارت است از اوراق بهادار انتشار یافته سهم هر کدامدیگر اجزاء نیز،  درصد از ارزش سهام و اوراق انتشار یافته، به بازارهای پول و سهام اختصاص دارد. در میان

 ( درصد.2( و اوراق بهادار با پشتوانه دارایی )0(، اوراق بهادار فدرالی )2، شهرداری )(00) قرضه شرکتی(،  اوراق 00) اوراق بهادار با پشتوانه وام مسکن(، 00داری )خزانه
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 / میلیارد دلار2121-2110در آمریکا طی دوره  شده )معوق( یدسر رس یحقوق صاحبان سهام و بده :86 جدول

 سال/ شرح
اوراق بهادار با پشتوانه 

 دارایی
 سهام شرکت ها شرکتی قرضه اوراق

اوراق بهادار 

 فدرالی
 پول هایبازار

اوراق بهادار با پشتوانه وام 

 مسکن
 خزانه داری شهرداری

2110 0،021 0،981 20،900 2،002 0،829 9،081 0،292 0،020 

2111 0،800 2،028 20،088 2،810 0،198 8،090 0،221 0،201 

2119 0،901 2،202 00،200 0،219 0،011 8،001 0،001 2،110 

2118 0،102 0،188 21،008 2،120 0،009 8،022 0،920 1،200 

2101 0،219 0،109 20،111 2،209 0،129 8،229 0،809 9،920 

2100 0،028 0،921 20،000 2،021 808 8،112 0،800 8،829 

2102 0،291 1،290 20،900 2،180 822 9،909 0،800 00،100 

2100 0،290 1،099 00،000 2،129 822 9،100 0،909 00،920 

2100 0،008 9،108 09،180 2،128 801 9،902 0،920 02،212 

2102 0،011 9،219 01،200 0،882 800 9،982 0،901 00،082 

2100 0،082 9،090 01،009 0،812 992 8،120 0،991 00،819 

2101 0،029 8،118 01،821 0،802 800 8،012 0،812 00،008 

2109 0،000 8،201 00،102 0،902 880 8،102 0،900 02،019 

2108 0،000 8،291 20،022 0،120 0،102 01،229 0،902 00،010 

2121 0،200 01،200 02،219 0،080 891 00،200 0،821 21،810 

 21،810,0 0،809,0 00،200,1 0،829,0 0،219,2 02،211,1 01،202,1 0،800,2 حداکثر

 0،022,8 0،292,2 9،098,8 990,8 0،080,0 00،200,2 0،998,2 0،291,0 حداقل
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 سال/ شرح
اوراق بهادار با پشتوانه 

 دارایی
 سهام شرکت ها شرکتی قرضه اوراق

اوراق بهادار 

 فدرالی
 پول هایبازار

اوراق بهادار با پشتوانه وام 

 مسکن
 خزانه داری شهرداری

 00،082,0 0،900,0 8،000,0 0،000,2 2،202,2 00،812,2 1،290,2 0،202,0 متوسط

 8,12 1,20 0,10 1,82 (0,20) 00,91 2,11 2,20 (2102-2121تغییرات سالانه )

 8,10 (1,12) 0,80 (1,08) (0,80) 01,09 0,01 1,09 (2101-2121تغییرات سالانه )

 00,80 0,02 2,18 (0,19) (0,01) 1,00 2,00 (1,20) (2110-2121)تغییرات سالانه 

 092,00 21,20 00,00 (08,00) (02,02) 002,29 000,10 (1,00) میزان تغییرات کل دوره

 شام وام مسکن با پشتوانهاوراق بهادار : MBS .است یخارج یهامتحده از شرکت یالاتسهام ا یدو خر یداخل یهاو سهام متداول و ممتاز منتشر شده توسط شرکت مبادلاتشده در  )ارائه( حقوق صاحبان سهام شامل هر دو فهرست *

GNMA ،FNMA و FHLMC MBS و CMO و MBS/CMO شودیقابل فروش با سود م یعموم یخزانه تنها شامل بده اراست. اوراق بهاد یبا برچسب خصوص. 

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 or Bloomberg, Federal Agencies, The Federal Reserve, U.S. Department of Treasury 

 دهد.نشان می 2121-2110را به تفکیک اجزای آن طی دوره و بدهی سررسید شده حقوق صاحبان سهام ( سهم 00نمودار )
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 درصد/ 2121-2110در آمریکا طی دوره  شده )معوق( یدسر رس یحقوق صاحبان سهام و بده  :36 نمودار
Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 or Bloomberg, Federal Agencies, The Federal Reserve, U.S. Department of Treasury 

شود، طور که ملاحظه میدهد. همانسه دوره را نشان می اساس های سررسیده شده به تفکیک اجزاء بر( متوسط رشد سالیانه حقوق صاحبان سهام بدهی01نمودار )

ها و تم شرکااوراق بهادار با پشتوانه مسکن، سه داری،خزانهکه در حالی  اساس هر سه دوره مورد بررسی منفی بوده است. متوسط تغییرات سالیانه اوراق بهادار فدرالی بر

داری به خزانه ( به ترتیب2110( نسبت به ابتدای دوره )2121ترین تغییر در انتهای دوره )بالاترین و پایین اند.ردهمتوسط رشد مثبت را تجربه کهمواره  اوراق قرضه شرکتی

 و بازارهای پول اختصاص دارد.



(؛ اوراق بدهی2بررسی نظام مالی دولت )  
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 / درصد2121-2110دوره  یط یکاشده )معوق( در آمر یدسر رس یحقوق صاحبان سهام و بده :31 نمودار

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 or Bloomberg, Federal Agencies, The Federal Reserve, U.S. Department of Treasury 
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نشان را  2121 -2110( میزان انتشار سهام و اوراق مشارکت ایالات متحده آمریکا برای دوره 21جدول )

حجم به مراتب بالاتری از میزان  ،قرضه شرکتیمیزان انتشار اوراق  شود،طور که ملاحظه میهمان دهد.می

( 2اوراق قرضه شرکتی انتشار یافته به طور متوسط بیش از پنج ) ارزش سهام انتشار یافته است. به بیان دیگر،

 برابر سهام انتشار یافته است.

 / میلیارد دلار212-2110انتشار سهام و اوراق مشارکت در ایالات متحده آمریکا طی دوره  :81 جدول
*قرضه شرکتیاوراق  سال/ شرح **سهام انتشاریافته   کل 

2110 0،020 080,2 0،021 

2111 0،222,1 220,8 0،021 

2119 121,2 220,0 0،100 

2118 818,2 200,8 0،200 

2101 0،191,1 208,2 0،011 

2100 0،102,8 090,8 0،200 

2102 0،081,0 200,0 0،002 

2100 0،029,0 292 0،100 

2100 0،090,2 010 0،181 

2102 0،202,0 209,9 0،100 

2100 0،220,8 210 0،129 

2101 0،091,0 221,0 0،810 

2109 0،091,1 220,0 0،012 

2108 0،020 229,0 0،020 

2121 2،292 081 2،012 

*Corporate Bonds ** Equity Issuance 
Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 or Bloomberg 

که  طورهمانارائه شده است.  2121-2110روند انتشار سهام و اوراق قرضه شرکتی طی دوره  (09نمودار )در 

انتشار  2119دهد، در حالی که در سال تری را نشان میشود انتشار سهام روندی به مراتب باثباتملاحظه می

روند انتشار با سرعت بیشتری  2121 اوراق قرضه شرکتی کاهش قابل توجهی داشته است. از دیگر سو، در سال

 افزایش یافته است.



 (؛ اوراق بدهی2بررسی نظام مالی دولت )
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 / میلیارد دلار212-2110روند انتشار سهام و اوراق مشارکت در ایالات متحده آمریکا طی دوره  :32 نمودار

Source: SIFMA Capital Markets Fact Book July 2021 or Bloomberg 

 در ایران بدهیبازار  -4-3

رود. به عبارتی هر بازاری که در برای طیف وسیعی از بازارها به کار میاصطلاحی گسترده است که  0بازار مالی

ها تجارت اوراق بهادار بازارهایی که در آن رویناشود. از گیرد، یک بازار مالی محسوب میآن تجارتی صورت می

 معمولاًبازار مالی هستند. بازار مالی  درواقعشود، ها انجام میشامل سهام، اوراق قرضه، ارز، فلزات و مشتقات آن

ود. شها و کارمزدهای مشخص شناخته میگذاری ساده، هزینهگذاری شفاف، قانونقیمت مانندبا استانداردهایی 

یکی از نکات مهم و جذاب در بازارهای . گردداندازه بازارهای مالی به کوچکی و بزرگی اقتصاد کشورها برمی

های سنگین تقاضا در معامله اوراق بهادار هاست. بازارهای مالی دارای دورهرکود در آنهای رونق و مالی دوره

ها ممکن است گاه از استاندارد خود فراتر روند. عکس قضیه نیز صادق است. ها، قیمتهستند. در این دوره

ر ت به بازار پول بسیانسب سرمایه بازار  ها از ارزش ذاتی خود شود.سقوط بازارها ممکن است باعث کاهش قیمت

محور اکتشریافته بیشتر تر و از تنوع ابزاری بیشتری برخوردار است. کشورهای پیشرفته و توسعهگسترده

 2.(0088)دنیای اقتصاد،  محور( هستندواممحور )بانکنیافته بیشتر  محور( هستند و کشورهای توسعهبورس)

زار سرمایه و بازار بدهی است. بازار بدهی شامل تسهیلات بانکی و در این گزارش منظور از بازار مالی ایران، با

جدول  گیرد.فرابورس ایران را دربر می ارزش سهام بورس تهران وارزش سهام اوراق بدهی و بازار سرمایه نیز 

ها را نشان به تفکیک بازار بدهی و سرمایه و اجزای آن 0088-0080( ارزش بازار مالی ایران طی دوره 21)

                                                 
1. Financial Market 

 (.(2آشنایی با مفاهیم اقتصاد مالی و بازار سرمایه )بازار مالی چیست و چه کاربردی دارد ) .2

https://donya-e-eqtesad.com/%D8%A8%D8%AE%D8%B4-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-6/3707637-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA-%DA%86%D9%87-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%DA%A9%D8%B1%D8%AF%DB%8C-%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%AF
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( 111حدود هفتصد ) 0088-0080ارزش بازار مالی ایران طی دوره  شودطور که ملاحظه میهمان 0.دهدمی

در سال  بیانیبه  ،بوده است 0088و  0089های بالاترین میزان رشد مزبور در سال رشد را تجربه کرده است.

 .ه است( درصد افزایش یافت021این مهم قریب به صد و بیست ) 0088

 درصد /ریال اردیلیهزار م/ 0088-0080الی در ایران طی دوره بازار م :82 جدول
 0399 0392 0391 0396 0398 0390 شرح/ سال

 011،211 00،019 20،822 09،000 00،022 02،282 ارزش کل بازار مالی

 مالی بازار

 بازار بدهی
9،229 01،210 00،202 00،209 20،000 00،280 

%00 %12 %10 %02 %00 %00,2 

 بازار سرمایه
0،001 0،120 0،920 9،111 22،102 09،011 

%00 %29 %20 %02 %20 %01,2 

بازار خالص 

 بدهی

 تسهیلات بانکی
1،800 8،900 02،291 02،181 08،020 21،820 

%80 %80 %80 %80 %82 %99,0 

 اوراق بدهی
002 112 822 0،029 0،191 0،011 

%0 %1 %1 %1 %9 %00,0 

 سرمایهبازار 

 بورس تهران
0،082 0،229 0،900 0،910 08،210 22،201 

%90 %91 %18,2 %18 %11 %10 

 فرابورس ایران
902 920 899 0،900 2،900 00،001 

%08 %21 %21,2 %20 %20 %20 

مدیره به  یئتهبورس اوراق بهادار تهران )گزارش فعالیت  بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، تارنمای فرابورس ایران، (.0088) مأخذ: توکلی کاشی

 (بازار بدهی؛ مهجور در اقتصاد، )2012دنیای اقتصاد شماره روزنامه  (،01/02/0088مجمع عمومی عادی سالیانه برای سال مالی منتهی به 

 شودکه ملاحظه می طورهماندهد، را نشان می 0088-0080بازار مالی ایران طی دوره ای زاجنمودار زیر سهم 

 ،در میان اجزای بازار مالی .ه استبازار بورس تهران و فرابورس در بازار مالی ایران افزایش یافت ارزش سهم

 ترین سهم را دارد.پایینخالص ارزش اوراق بدهی 

                                                 
ین روز کاری سال مورد بررسی لحاظ شده است. به عنوان مثال، ارزش سهام بازار بورس تهران در سال آخرارزش بازار مالی به تفکیک اجزای آن، در  .0

 ، آخرین روز کار بورس سال یاد شده در اسفندماه بوده است.0088
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 / درصد0088-0080اجزای بازار مالی در ایران طی دوره   :39 نمودار

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 یندولت وقت به منظور تأم 0021بار در سال  یناول یاز آن است برا یحاک یراندر ا یانتشار اوراق مال سیر

 سررسیدهای با خزانه داسنا ریال میلیون( 011) چهارصدمجوز انتشار  ییاز بودجه خود به وزارت دارا یبخش

( 111) صدهفت انتشار اجازه قانون تصویب با 0020 سال فروردین در مصوبه این 0.است داده را چهارماهه

 وزارت به 0022 شهریور در ملی، بانک مطالبات پی در ادامه در مجدداً. شد ملغی اضافی اسکناس ریال میلیون

 ملی پی در که نیز 0001 سال در. گردید صادر خزانه اسناد ریال میلیون( 211) پانصد انتشار اجازه دارایی

 تتح ایواحده ماده شده یاد سال ماه دی در ،بود یافته کاهش درآمدها ایران، نفتی تحریم و نفت صنعت شدن

بر . یدرس یببه دولت به تصو یال( ر011) صدیکوام  هایبرگ ریال میلیارد( 2) دو انتشار اجازه قانون عنوان

 .یافتی( درصد انتشار م0( ساله به سود شش )2دو ) یاوراق قرضه مل یستیآن با اساس

 طریق از منابع تأمین عموماً. نکرد پیدا انتشار مجوز ایران اقتصاد در مالی اوراق شمسی( 01) سی دهه در

و گسترش دولت و  یاقتصاد یطشرابه با توجه  ی( شمس01. در دهه چهل )پذیرفتمی صورت بانکی سیستم

 0000در سال  که ایقرار گرفت. به گونه دستور کاردر  یمال ینتأم هاییوهش یگرد ی،بخش خصوص طورینهم

قانون  0000در سال  یتدرنهاداد. را به نام اسناد خزانه  یمجوز انتشار اوراق مال ییبه وزارت دارا یرانوز یئته

 وزیران یئته تصویب با که شد داده اجازه دارایی وزارت به آن بر اساس. یدرس یبانتشار اسناد خزانه به تصو

 عدم شامل که اسناد این امتیازات و ویژگی ازجمله. نماید منتشر خزانه اسناد ریال میلیارد (01) ده مبلغ تا

                                                 
(. ذکر این نکته ضروری است، مطالب مربوط به سیر انتشار اوراق مالی در ایران در بخش حاضر 0021)مصوب آبان  0021قانون بودجه سال اصلاحیه  .0

 انتشار 1آن روی های پیش)بررسی اهداف و عملکرد انتشار اوراق مالی در قوانین بودجه سنواتی و چالش 0089برگرفته از مطالعه، حسنی و همکاران، 

 وراق مالی؛ یک فرصت یا یک تهدید(( است.ا
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 ادارات کلیه بودن موظف مالیات، پرداخت از خزانه اسناد بهره معافیت آن، بهره و بهاء زمان مرور مشمول

 در تضمین وجه عنوان به پذیرش و مالیاتی هایپرداخت مقابل در نامبرده اسناد پذیرش منظور به دولتی

 .بود ادارات و دولتی هایسازمان

ه های عمرانی کشور در تبصربه منظور تأمین اعتبار لازم برای تقویت بنیه دفاعی و اجرای برنامه 0000در سال 

( میلیارد ریال داده شد که 01( قانون بودجه همان سال، به وزارت دارایی مجوز انتشار اوراق قرضه تا ده )00)

سال تعیین شده بود. علاوه بر تبصره  ردمیزان سه میلیارد های وزارت جنگ تا سقف تأمین قسمتی از هزینه

به استناد قانون انتشار اوراق قرضه بانک کشاورزی مجوز انتشار اوراق قرضه به میزان  0000یاد شده در سال 

الذکر مجوز انتشار اوراق به دو صورت سه ساله فوق هماده واحد بر اساس( میلیارد ریال داده شد. 0حداکثر سه )

( درصد بوده است. در ادامه برای تأمین 1( ساله با بهره هفت )2( درصد و پنج )0,2( با بهره شش و نیم )0)

پیدا  نیز به این موضوع اختصاص 0001( قانون بودجه سال 2های وزارت جنگ تبصره )اعتبار قسمتی از هزینه

کل کشور که  0000( قانون بودجه سال 00آن سقف اوراق قرضه دفاعی موضوع تبصره ) بر اساسکرد و 

( میلیارد ریال در نظر گرفته شد. 21یافت با اصلاحیه آن تا سقف بیست )انتشار می 0001بایست در سال می

 های تقویت بنیه دفاعی از محل اوراق قرضه برآورد گردید.تأمین بخشی از هزینه 0009در سال 

منظور ساماندهی و ارائه یک چارچوب مشخص، قانون انتشار اسناد خزانه و اوراق قرضه  به 0009در سال 

تصویب شد. پس از تصویب قانون یاد شده در حوزه شهرداری و نوسازی، بانکی و کشاورزی تأمین مالی از محل 

ی مصوبه شورای انقلاب دولت اجازه صورت پذیرفت. بعد از انقلاب اسلامی نیز بر مبنا 0029اوراق مالی تا سال 

( میلیارد ریال اوراق قرضه بدون جایزه بابت بدهی خود به بانک مرکزی را دریافت 021انتشار سیصد و پنجاه )

 انقلاب از پسزیرا ، شودیم محسوب دولت برای قرضه اوراق انتشار مجوز آخرین عنوان به مجوز این. کرد

 ،یرمتعارفغ بانکداری عملیات بر علاوه، 0002 شهریور در ربا بدون کیبان عملیات قانون تصویب و اسلامی

 از عمومی استقراض پرونده ترتیب بدین و ممنوع نیز شدشناخته می ربویی که ابزارهای سایر از گیریبهره

 0.شد بسته قرضه اوراق انتشار طریق

ایجاد گردید و در  کشورهای پولی و مالی هایی در سیاستپس از ممنوعیت انتشار اوراق قرضه محدودیت

توسعه  برنامه اولبه توان یده گرفته شد. به عنوان نمونه میدهای کلان نیز موضوع انتشار اوراق ناگذاریسیاست

های کلی برنامه علاوه بر تقویت پول شود. در سیاستی از اوراق مالی در آن دیده نمییاشاره داشت که ردپا

نقدینگی، کنترل تورم از محل کاهش کسری بودجه مورد تأکید قرار گرفته است. همچنین، ملی، کاهش رشد 

مورد توجه قرار داده نشده است. اما در سال  حلراهاز محل انتشار اوراق مالی به عنوان  تأمین کسری بودجه

ی شهردار ،بزرگراه نواب های فرسوده و اجرای پروژهآخر برنامه یاد شده برای اولین بار به منظور نوسازی بافت

. با عنایت به ضرورت کرد( درصد 21الحساب بیست )تهران اقدام به انتشار اوراق مشارکت با نرخ سود علی

                                                 
 رجوع شود. 0099برای آشنایی بیشتر به موسویان و کریمی،  .0
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های عمرانی و تأمین کسری بودجه سنواتی، در برنامه دوم توسعه استفاده از ابزار اوراق مالی برای اجرای طرح

 مالی های پولی وهای کارآمد سیاستگذاری به عنوان یکی از روشهبر اهمیت انتشار اوراق مشارکت و سرمای

( قانون یاد شده اشاره داشت. در ادامه در قوانین سنواتی 92توان به تبصره )اشاره شد. به عنوان مثال می

قانون نحوه  0010در سال  یتدرنهانیز این مهم مورد توجه واقع شد تا  0012و  0010های های سالبودجه

تنها ابزار مورد استفاده در  0098تا  شار اوراق مشارکت به تصویب مجلس شورای اسلامی رسید. با این حالانت

و  01در دهه  که این عدد ،هم اوراق بدهی از بازار بدهی شاخص مهمی است. سبازار بدهی، اوراق مشارکت بود

با نوساناتی  مجدداًدرصد رسید و  (1هفت )و در اواخر این دهه به  91اما از اواسط دهه  ؛به صفر رسید 11

المللی و سایر شرایط حاکم بر های بین( با توجه به نوسانات قیمت نفت و تحریم81در دهه نود ) همراه شد.

 اقتصاد ایران انتشار اوراق مالی و تأمین منابع از این محل بیش از پیش مورد توجه واقع شد.

طور که ملاحظه همان دهد،را نشان می 0088-0080طی دوره  ایران( سهم اجزای بازار بدهی در 01نمودار )

 وده است. زیرا در کشورهایی که تأمیندر اقتصاد ایران مبتنی بر بانک )تسهیلات( ب مالی شود بازار تأمینمی

نود  درصد تا( 21پنجاه ) در محدوده سهم این مهم محور( است،ها مبتنی بر اوراق بدهی )بازار مالی اقتصاد آن

است و این به آن معناست  ( درصد02شصت و پنج ) درصد قرار دارد و نرخ میانگین آن در دنیا، حدود( 81)

زار تر است. به عبارت بهتر، باکه در سایر کشورها، اندازه بازار اوراق بدهی از بازار تسهیلات بانکی بسیار بزرگ

 .اوراق بدهی حدود دو برابر مانده تسهیلات بانکی است

 ایبه گونهو با انتشار اسناد خزانه اسلامی توسط دولت وارد مسیر جدیدی شد،  0080زار بدهی که از سال با

در . ه استروند صعودی طی کرد اوراق بدهی به کل بازار بدهی خالص نسبتبه این سو،  0080از سال که 

حجم انتشار اوراق دولتی به شدت  ،به دلیل کسری بودجه شدید دولت و عدم امکان فروش نفت 0088سال 

دوازده به حدود  0088به طوری که ارزش نسبی بازار اوراق بدهی به کل بازار بدهی در پایان سال  ؛توسعه یافت

 درصد رسید. (02)
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 / درصد0088-0080دوره  یط رانیدر ا بدهیبازار  یاجزا :01 نمودار

 : محاسبات پژوهشمأخذ

کنند برخی گمان می .شوندو در یک بازار معامله می شدهبازار بدهی و بازار سهام هر دو ابزار مالی محسوب 

گذار به سمت بازار بدهی افزایش یابد، بازار سهام از رونق این دو بازار رقیب یکدیگرند و اگر رغبت سرمایه

د. بازار گیردر بازار بدهی، اوراق بدهی مورد نقل و انتقال قرار می .تواند درست باشدنمیافتد که این فرضیه می

بدهی بازاری است که کسانی که مازاد منابع و کسری منابع دارند با خرید و فروش اوراق به تقاضای یکدیگر 

 که ترین پارامتری که در بازار بدهی وجود دارد پارامتر نرخ سود است. واقعیت این استدهند. مهمپاسخ می

ت دائمی که بر های اعتباری بانک مرکزی است اگر بانک مرکزی با توجه به نظارنرخ سود تابع سیاست

 -تورم، رشد اقتصادی، شاخص اشتغال و بیکاری، نرخ ارز و تراز تجاری کشور ازجمله -های اقتصادیشاخص

ها خصوصی و شهرداریمین مالی را در بخش عمومی، بخش أدارد سیاست انبساطی را در پیش بگیرد و ت

ها رفت و در همین راستا نرخ سود اوراق و نرخ سود سپرده دبه سمت کاهش نرخ بهره خواه تسهیل کند طبیعتاً

شود. با کاهش نرخ سود مورد باعث کاهش نرخ سود انتظاری در همه بازارها می یتدرنهانیز کاهش یافته و 

درو و ارز به ثبات رسیده و برخی بازارها مثل بازار سهام با ها همچون مسکن و خوانتظار، بازار برخی دارایی

 (.0011توکلی کاشی،) رشد مواجه خواهند شد

 رفاًصزیرا فعالان این بازار  ،ترین خصوصیت بازار بدهی، ریسک بسیار کمتر آن نسبت به بازار سهام استمهم

که فعالان بازار سهام در در صورتی ؛در معرض ریسک نوسان نرخ بهره و ریسک نکول ناشر اوراق قرار دارند

های بسیار متنوعی قرار دارند. ریسک نوسان نرخ ارز، ریسک نوسان قیمت نفت، فلزات و کالاهای معرض ریسک

های صنعتی و کشاورزی، ریسک تغییر قوانین و مقررات، ریسک تغییر نرخ و مقررات مالیاتی، ریسک جنگ

ردار های واگیسک ورود رقبای جدید یا محصولات جدید، شیوع بیماریفیزیکی و سایبری، توفان و زلزله، ری

های جدید برای تولید کالا یا های مزمن، ریسک کشف روشهای بیماریجدید، پیدا شدن داروها و واکسن
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ها حتی در سایر کشورها و هزاران ریسک دیگر، از مجموعه شرکت دیگرهای جدید ارائه خدمات توسط روش

شوند. فعالان بازار سهام، همواره در معرض د که سبب پیچیده شدن و ریسکی شدن بازار سهام میعواملی هستن

ریسک و عدم قطعیت قرار دارند. از طرف دیگر به دلیل وجود همین خطرات و عدم  شمارییبتعداد 

و بازده بالاتری  طور متوسط و در درازمدت سودگذاران بازار سهام، بهموجود در اقتصاد، سرمایه هاییناناطم

فعالان بازار سهام از آنجاکه تخصص  اصولاًآورند و می به دستگذاران و فعالان بازار بدهی نسبت به سرمایه

گاه سرمایه ها است، جز در موارد خاص و به صورت مقطعی، هیچشان ارزیابی و خرید و فروش انواع ریسکاصلی

 )توکلی کنندگذاری نمیخود را در بازار بدهی که از ریسک و بازده بسیار پایینی برخوردار است، سرمایه

 (.0011کاشی،

سهام بورس ارزش دهد، بازار سرمایه در ایران متشکل از بازار سرمایه در ایران را نشان می ( ارزش00نمودار )

خود شامل بازار اول، بازار دوم، بازار پایه و بازار . بازار فرابورس بازار فرابورس ایران است ارزش سهام تهران و

(SME)0 ( درصد بازار سرمایه 10د و شش )به طور متوسط بیش از هفتا تهران ارزش بازار سهام بورس 2.است

 دهد.را تشکیل می

 
 / درصد0088-0080دوره  یط رانیدر ا سرمایهبازار  یاجزا :00 نمودار

   پژوهش محاسبات: مأخذ

                                                 
1. Small and Mid-size Enterprise  

در خالص ابزارهای نوین مالی است. این مهم در گزارش حاضر از ارزش سهام بازار فرابورس کسر شده است، زیرا  بخش دیگری از ارزش بازار فرابورس، .2

 .اوراق بدهی لحاظ شده است
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تر طور که پیشدهد، همانتغییرات بازار مالی ایران و اجزای آن طی دوره مورد بررسی را نشان می (29جدول )

افزایش یافت. بالاترین رشد نیز در سال  یتوجههای اخیر به طور قابل سالاز نظر گذشت ارزش مالی ایران در 

. بوده است ربالات -0082سال  جزبه -از رشد بازار بدهی رشد بازار سرمایه به مراتب تجربه شده است. 0088

( 011)های بیش از صد و هفتاد که ارزش بازار سرمایه در ایران رشد 0088و  0089های به بیان دیگر، سال

بررسی اجزای بازار بدهی نیز ( درصد افزایش یافته است. 21بازار بدهی کمتر از پنجاه ) و درصدی کرده است

به  ،طی دوره مورد بررسی رشد خالص اوراق بدهی قابل توجه و پرنوسان بوده استکه  حاکی از آن است

 0088بالاترین نرخ رشد در سال ست گفتنی ا( درصد است. 92حدود هشتاد و پنج ) ای که دامنه رشد آنگونه

ارزش سهام  سوینابه  0080دهد، از سال تجربه شده است. بررسی تغییرات اجزای بازار سرمایه نیز نشان می

، 0088در سال  های یاد شدهبه بیان دیگر، ارزش بازار قابل توجهی افزایش یافت. طور هبازار بورس و فرابورس ب

 ند.( درصد افزایش پیدا کرد911( و هشتصد )111حدود هفتصد )به ترتیب  0081نسبت به سال 

 مورد بررسی/ درصدتغییرات بازار مالی و اجزای آن طی دوره  :89 جدول

 0399 0392 0391 0396 0398 شرح/ سال

 001,0 92,1 02,8 22,0 00,0 بازار مالی

 بازار مالی
 08,2 01,0 21,1 29,0 29,1 بازار بدهی

 010,2 091,0 91,0 09,8 (0,2) بازار سرمایه

 بازار بدهی
 00,0 29,0 08,8 21,0 20,0 تسهیلات بانکیخالص 

 010,2 20,1 20,0 02,2 010,0 اوراق بدهیخالص 

 بازار سرمایه
 012,1 018,0 18,0 09,1 (1,0) بورس تهرانارزش سهام 

 090,0 209,1 92,2 08,0 (0,8) فرابورس ایرانارزش سهام 

 ات پژوهشبمأخذ: محاس

، . به بیان دیگرترین سهم را داردتر اشاره شد خالص اوراق بدهی در بازار مالی ایران پایینطور که پیشهمان

دوازده ( درصد و 0از شش )کمتر  به ترتیب، بدهی ایرانمالی و  از بازار حداکثر سهم خالص بازار اوراق بدهی

-0080بدهی و بازار مالی ایران طی دوره  ( سهم خالص اوراق بدهی از بازار02نمودار ) .است ( درصد02)

سهم خالص اوراق از بازار بدهی همواره روند صعودی  شودطور که ملاحظه می. هماندهدرا نشان می 0088

به این سو روند نزولی دارد. به  0081در حالی که سهم این مهم از کل بازار مالی ایران از سال  ،داشته است

 به این سو، نسبت به رشد بازار مالی ایران کمتر بوده است. 0081 سال بدهی از بیان دیگر، رشد خالص اوراق
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 / درصد0088-0080سهم خالص اوراق بدهی از بازار بدهی و مالی ایران طی دوره  :08 نمودار

 های پژوهشمأخذ: یافته

بارتند ایران ع یابد. ناشران اوراق بدهی دراسناد فرادست توسط ناشران مختلفی انتشار می بر اساساوراق بدهی 

این در حالی است  ها و ناشران خصوصی است.ها، بانکهای دولتی، بانک مرکزی، شهرداریاز دولت، سازمان

قابل توجه است که اوراق بدهی  این بازار به اوراق بدهی دولتی اختصاص دارد.( درصد 91که بیش از هشتاد )

گردد. ها و بدون بازار( ارائه میها )بانکانرژی و سایر شیوهبورس تهران، فرابورس، بورس کالا، بورس در بازارهای 

 (.0088)توکلی کاشی،  شود( درصد معاملات اوراق بدهی را شامل می81بازار فرابورس بیش از نود )

 قرضه، اوراق مانند متعارف مالی ابزارهای از استفاده هستند، زیادی مسلمان جمعیت دارای که کشورهایی در

 ورهایکش در فعال اسلامی هایشرکت یا و اسلامی هایشرکت و هادولت اساس این بر. ندارد مقبولیتی و کارایی

 اصول با قمطاب هاییجایگزین یافتن نیازمند ،هستند خود بدهی مدیریت و مالی تأمین به دنبال که غیراسلامی

ت یافته بسیار چشمگیر بوده رشد ابزارهای مالی اسلامی که صکوک شهر های اخیردر سال .باشندمی اسلامی

در حالت  شوند.کشورهایی مانند مالزی، بحرین، قطر و حتی آلمان از پیشگامان این مهم شناخته میاست. 

و مبتنی  هتوان صکوک را اوراق بهادار مبتنی بر دارایی، با درآمد ثابت یا متغیر قابل معامله در بازار ثانویکلی می

 0.اوراق بهادار تهران( )بورس بر اصول شریعت دانست

ه ک ، سفته و قبض بدهی استبدهکاربرگرفته از واژه عربی صکوک به معنای چک، نوشته « صکوک»اصطلاح 

شود. صکوک اوراق بهادار با پشتوانه مالی است که تعریف می« اوراق قرضه اسلامی»به طور معمول، به عنوان 

ه بدون هایی کفعالیت درواقعبازی و سوداگرانه و های سفتهفعالیت بر اساستواند ارزش باشد و نمی یداراباید 

 رازنامهتگیرند، سودآوری داشته باشند. اوراق بهادار صکوک منابع مالی را با پشتوانه خلق ارزش و کار صورت می

                                                 
 . مطالب مربوط به تعریف و انواع صکوک و اوراق مشارکت که در ادامه ارائه شده برگرفته از تارنمای یاد شده است.بورس اوراق بهادار تهران تارنمای .0

https://tse.ir/
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استفاده از واژه صکوک جهت ابزارهای مالی اسلامی  کنند.های خاص جذب میهای فیزیکی شرکتو دارایی

. بعد از آن سازمان حسابداری در جلسه فقهی بانک توسعه اسلامی پیشنهاد شد 2112برای نخستین بار در سال 

صکوک مالکیت  -0 که عبارتند از نمود صکوک انواع و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی اقدام به معرفی

صکوک مالکیت  -0 ؛های موجودمنافع دارایی صکوک مالکیت -2 ؛شونده ساخته میهایی که در آینددارایی

 -1 ؛صکوک مرابحه -0 ؛صکوک استصناع -2 ؛صکوک سلم -0 ؛شوندهای که در آینده ساخته میمنافع دارایی

صکوک  -00 ؛صکوک مزارعه -01 ؛گذاریصکوک نماینده سرمایه -8 ؛صکوک مضاربه -9 ؛صکوک مشارکت

 .الامتیازصکوک حق -00 ؛ وصکوک ارائه خدمات -02 ؛مساقات

حه و ، مرابالذکر تنها استفاده از صکوک اجاره، سلم، استصناع و تا حدی صکوک مشارکتاز بین صکوک فوق

اوراق باشد. میصکوک اجاره  ترین انواع اوراق یاد شده،یکی از مهم . قابل توجه استمضاربه معمول هستند

قرارداد اجاره به  بر اساسبهاداری که دارنده آن به صورت مشاع مالک بخشی از دارایی است که منافع آن 

قوق ابزار ح گروهدیگر، صکوک را به دو  بندیدر یک تقسیم همچنینیا بانی واگذار شده است.  کنندهمصرف

ابزار بدهی و  یرمجموعهزو مرابحه  . صکوک اجاره، سلم، استصناعکردصاحبان سهام و ابزار بدهی تقسیم 

 گیرند.ابزار حقوق صاحبان سهام قرار می یرمجموعهزصکوک مشارکت و مضاربه 

 یلدلا به اقتصاد در بهره ممنوعیت آن تبع به و اسلامی بانکداری عملیات اجرای و 0021اسلامی  انقلاب از پس

 مالی بازار در دیگری ابزار وجود اما. شد متوقف قرضه اوراق دادوستد و انتشار اسلامی، فقه مبنای و شرعی

 و گینقدین حجم کنترل در و گردد آن جایگزین بتواند و باشد داشته قرضه اوراق مشابه عملکردی که کشور

 بخش مالی منابع از خدماتی و تولیدی هایطرح همچنین و زیربنایی هایطرح مالی تأمین در آن از ترمهم

 .رسیدمی به نظر ضروری ،باشد مؤثر جامعه خصوصی

، سازمان بورس اوراق بهادار تهران، بانک کشور سازمان برنامه و بودجه گستردهمطالعات نسبتاً  یپ در ینبنابرا

( 0019-0010)کشور  یو فرهنگ یاقتصادی، اجتماع ۀدوم توسع ۀو وزارت مسکن و شهرسازیدر برنام مرکزی

 یهایاستمطرح شد. در س یمال یاستس یکبهادار به عنوان  انتشار اوراق یقاز طر یعموم استقراض مسئله

ای هاز روش یکیمدت به عنوان و اوراق مشارکت کوتاه گذارییهاوراق مشارکت، اوراق سرما انتشار برنامه، یکل

های برنامه، موارد استفاده از اوراق مشارکت مدنظر قرار گرفت. در طول سال یو مال یپول هایسیاست کارآمد

 یمؤسسات عموم ۀهای توسعطرح یمال ینو تأم یهای بزرگ ساختمانو اموری چون اجرای طرح یافت گسترش

 اوراق مشارکت مسکن اضافه شد. به یو خصوص

 با که است بهاداری اوراق مشارکت، اوراق ،0010 مهرماه مصوب مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون بر اساس

 میلتک ایجاد، منظور به نیاز مورد مالی منابع از بخشی تأمین برای مرکزی، بانک مجوز یا خاص قانونی مجوز

 یمال منابع تأمین برای یا کشور سالانه بودجه قوانین در مندرج دولت انتفاعی -عمرانی هایطرح توسعۀ و

 هیۀت برای لازم مالی منابع شامل خدماتی و ساختمانی تولیدی، سودآور هایطرح توسعۀ و تکمیل ایجاد، جهت
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 نهادهای و مؤسسات و هاشهرداری دولتی، هایشرکت دولت، توسط تولیدی، واحدی نیاز مورد اولیه مواد

 امع سهامی هایشرکت مذکور، هایدستگاه به وابسته هایشرکت و المنفعهعام مؤسسات و غیردولتی عمومی

 یهاطرح اجرای در مشارکت قصد که گذارانیسرمایه به و شودمی منتشر تولید تعاونی هایشرکت و خاص و

 .گرددمی واگذار عمومی عرضۀ طریق از دارند را شده یاد

ها و تعهدات اب بدهیمنظور احصاء، ثبت و نگهداری متمرکز خلاصه حسبه  0080وزیران در سال  یئته

دیریت ممرکز عنوان در وزارت امور اقتصادی و دارایی به  به تشکیل واحد سازمانی جداگانهتصمیم  قانونی دولت،

این مرکز وظیفه مدیریت اوراق بهادار اسلامی دارای تضمین دولت  0.گرفت های عمومی و روابط مالیبدهی

بر را نظیر اسناد خزانه اسلامی، اوراق مشارکت و انواع صکوک اسلامی به صورت متمرکز در مجموعه دولت 

 عهده گرفت.

ترین و کاراترین ابزار برای تسویه اسناد خزانه اسلامی به عنوان مهم ،از سوی مرکز یاد شده های اخیرسالطی 

جل های مسهای دولتی شناخته شد. این اسناد در قبال بدهیمطالبات پیمانکاران طرف حساب دولت و دستگاه

ت اسناد مذکور قابلیت معاملا شود.پیمانکاران با تضمین دولت منتشر و در سررسید توسط دولت تسویه می

نرخ بهره بدون ریسک در بازارهای  عنوانبهانویه در بازار سرمایه را دارا بوده و نرخ تنزیل آن در حال حاضر ث

قدی شود و انتشار آن منابع مالی نمالی مبنا قرار گرفته است. این اسناد به دلیل آنکه به پیمانکاران واگذار می

ن میأبه منظور تهمچنین، شود. بندی میه طلبکار دستهندارد، از نوع اوراق تحویل ب به همراهرا برای دولت 

 .شده استمین مالی دولت معرفی أترین ابزار تمنابع مالی به صورت نقدی، اوراق مرابحه عام به عنوان مهم

 باشد که حسب موازین شرعی، دولت توانایی انتشار آن را دارد.اوراق مالی اسلامی می ازجملهاوراق مرابحه عام 

 این ارکان سایر از و است دولت طرف از نمایندگی به دارایی و اقتصادی امور وزارت عام، مرابحه راقاو ناشر

 و هتسوی متعهد عنوان به کشور کل داریخزانه ضامن، عنوان به کشور بودجه و برنامه سازمان به توانمی اوراق

 .کرد اشاره پرداخت عامل عنوان به وجوه تسویه و مرکزی گذاریسپرده شرکت و پرداخت

سود  .شودمی پرداخت سال از مقاطعی در که گیردمی تعلق الحسابعلی طور به ثابتی سود مشارکت اوراق به

 زمانمدت و اسمی قیمت تناسب به و مشارکت مورد طرح سود محل از و سررسید در هم اوراق قطعی

 از کمتر طرح، سود چنانچه. گرددمی پرداخت مشارکت اوراق دارندگان به و تعیین اوراق، در گذاریسرمایه

ود س و است آن مسئول اوراق دستگاه صادرکننده باشد، زیانده طرح یا باشد شده پرداخت الحسابسود علی

الحساب سود علی پرداخت متعهد اوراق، صادرکنندگان. نیست استرداد یا تعدیل قابل شده، پرداخت الحسابعلی

 از بعد ماه پنج زمانی فاصلۀ در آن قطعی سود و سررسید در اوراق مبلغ اصل بازپرداخت و مقرر مواعد در

 از یکی یا و دولت که آن از اعم عمرانی هایطرح مشارکت اوراق مورد در تعهدات، اینهستند.  سررسید

                                                 
و یا تارنمای وزارت  10/10/0080مورخ ه  21090/ت 20018به مصوبه شماره « و روابط مالیهای عمومی مرکز مدیریت بدهی»برای آشنایی بیشتر با  .0

 یی رجوع شود.داراامور اقتصادی و 



   نگریتوسعه و آیندههای مرکز پژوهش
 

 

 

 
012 

 منتشر مشارکت اوراق مورد در و شودمی تضمین و تعهد دولت توسط باشند آن اجرایی مجری هایدستگاه

 انعنو با دیگری حقوقی شخص خصوصی، یا( عمرانی هایطرح استثنای به) های عمومیدستگاه توسط شده

 کبان این ایران، اسلامی جمهوری مرکزی بانک مشارکت اوراق مورد در. کندمی را تضمین ناشر تعهدات ضامن،

 .کندمی تضمین عامل هایبانک طریق از مقرر، سررسیدهای در را سودهای متعلقه و اصل پرداخت

طور که ملاحظه دهد، همان( اوراق بدهی منتشر شده دولت طی دوره مورد بررسی را نشان می28جدول )

های های فروش نفت و فرآوردهو محدودیت یهای اقتصاد، به دلیل تحریم0088و  0089های شود در سالمی

اوراق بدهی  0088 ای که در سالبه گونه. کردآن، تأمین مالی از محل اوراق بدهی رشد قابل توجهی پیدا 

ترین ابزار اسناد خزانه و اوراق مرابحه از مهم بوده است. 0081( برابر سال 2)پنج  انتشار یافته دولتی حدود

 اند.های اخیر بودهتأمین مالی در سال

 / درصد/ میلیارد ریال0088-0080اوراق بدهی منتشر شده دولت به تفکیک طی دوره  :31 جدول

اوراق/ سالنوع   0390 0398 0396 0391 0392 0399 

خزانه اسناد  21،111 098،081 211،021 020،001 021،111 122،111 

 - - - 21،111 - - اوراق تسویه خزانه

 - - - 02،111 - 21،111 اوراق مشارکت

 - - - - 00،111 2،111 صکوک اجاره

 0،012،111 001،111 - 01،091 008،011 - مرابحه

 - 21،111 01،111 2،111 - - اوراق سلف

 - 201،111 - 21،111 - - اوراق منفعت

 2،120،111 921،111 090،001 002،111 212،181 012،111 جمع

های مالی های دارایینسبت اوراق مالی به کل واگذاری

 عملکرد
01,9 80,0 10,1 00,2 09,0 10,2 

عملکردنسبت اوراق مالی به کل منابع عمومی دولت   2,2 21,0 00,8 01,8 09,8 00,0 

 0011، گرمابیمأخذ: 

شود، استفاده که ملاحظه می طورهماندهد، سهم اوراق بدهی دولتی به تفکیک سال را نشان می (28) جدول

بررسی مورد استفاده  هتنها اسناد خزانه بوده است که طی دور کند.مختلف رویه مشخص را دنبال نمی اوراقاز 

به  0080اند. به عنوان نمونه، اوراق مشارکت از سال ها انتشار یافتهقرار گرفته است. سایر اوراق در برخی سال

 مورد استفاده قرار گرفته است. 0082و  0080های . صکوک اجاره فقط در سالاین سو انتشار نیافته است

 اند.استفاده بوده موردِتنها دو نوع اوراق بهادار  0088 سال اوراق مرابحه و اسناد خزانه در
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 / درصد0088-0080انتشار اوراق دولتی طی دوره  :03 نمودار

 0011، گرمابیمأخذ: 

شوند. می بندیاوراق بهادار دولتی از منظر نوع انتشار به دو دسته نقدی و غیرنقدی )تحویل به طلبکار( تقسیم

 شود. بدیهیدولت به پیمانکاران یا طلبکاران طرف حساب دولت واگذار می هاییبدهاوراق غیرنقدی در قبال 

ترین اوراق اوراق منجر به جریان نقدی در خزانه نخواهد شد. اسناد خزانه اسلامی از متداول گونهینااست 

ریداران خمستقیم به  طوربهمالی نقدی و  ینتأمباشد. اوراق نقدی اوراقی است که به منظور غیرنقدی دولت می

( انتشار اوراق بدهی 01) . جدولشودداری کل کشور واریز میاوراق واگذار و منابع نقد ناشی از انتشار به خزانه

طور که ملاحظه همان دهد،دولتی به تفکیک نقدی و تحویل به بدهکار طی دوره مورد بررسی را نشان می

رو، بخش از اوراق مالی دولت استفاده شده است از این های اخیر از اوراق بدهی به منظور تأمینشود در سالمی

اوراق دولتی را شامل ( درصد 00شصت و چهار ) 0088شود، این مهم در سال امل میمزبور را، اوراق نقدی ش

 شود.می

 / درصدانتشار اوراق دولتی به تفکیک نقدی و غیرنقدی :30 جدول

 0399 0392 0391 0396 0398 0390 شرح/ سال

 00 08 1 20 22 - نقدی

00 20 80 11 12 011,1 غیر نقدی )تحویل به بدهکار(  

 های پژوهشیافتهمأخذ: 
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طور که ملاحظه دهد. همان( میزان اوراق نقدی و غیرنقدی طی دوره مورد بررسی را نشان می01)جدول 

ها انتشار اوراق بدهی به صورت غیرنقدی و تحویل آن به بدهکاران ، در سایر سال0088سال  جزبهشود می

های کلیه اوراق دولتی به منظور تسویه بدهی 0080ای که در سال دولت از اوراق نقدی بالاتر بوده است. به گونه

قتصادی و کسری بودجه دولت، های اهای اخیر با کاهش فروش نقت ناشی از تحریمدر سالدولت انتشار یافت. 

ه مورد توجه قرار گرفتدولت، به منظور جذب منابع نقدی نیز  یهاانتشار اوراق علاوه بر تسویه بخشی از بدهی

 است.

 
 انتشار اوراق دولتی به تفکیک نقدی و غیرنقدی/ درصد :00 نمودار

 های پژوهشیافتهمأخذ: 

که  طورهمان دهد.را نشان می 0088-0082دوره ( عملکرد تسویه اوراق مالی انتشار یافته طی 00جدول )

بازپرداخت تعهدات انجام شده است، سهم پرداخت اصل و سود  بالاترین میزان 0088در سال  شود،ملاحظه می

 ( درصد است.02) پنج( و سی و 02) حدود شصت و پنج سال یاد شده به ترتیب تعهدات در

 / میلیارد ریال0088-0082 طی دوره مالی اوراقعملکرد تسویه  :38 جدول

 0399 0392 0391 0396 0398 شرح/ سال

 080،122 289،800 290،002 088،280 80،280 اصل

 200،081 01،211 19،199 22،021 00،002 سود

 000،202 000،000 000،221 220،800 012،129 مجموع

 سازمان برنامه و بودجه کشورمأخذ: 

 نشان داده شده است. 0011-0082عملکرد تسویه تعهدات دولت از محل اوراق مالی طی دوره  (02نمودار )در 
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 / میلیارد ریال0088-0082 اوراق طی دورهعملکرد تسویه  :08 نمودار

 سازمان برنامه و بودجه کشورمأخذ: 

 0010 ـ 0011کشور، تعهدات دولت از محل انتشار اوراق مالی طی دوره  سازمان برنامه و بودجه آمار بر اساس

 0012بدهی دولت مربوط به سال  یزانمشود بالاترین که ملاحظه می طورهمان ( است.02به شرح جدول )

این اوراق انتشار یافته تا پایان سال زیرا ؛ است 0010خواهد بود. کمترین میزان بدهی نیز مربوط به سال 

 .است( ساله 0سه )گیرد و معمولاً سررسید اوراق مالی در ایران را دربر می 0088

 / میلیارد ریال 0088انتشار یافته تا پایان سال  ناشی از اوراق مالی 0010-0011طی دوره  تعهدات دولت :33 جدول

 0010 0013 0018 0010 0011 شرح/ سال

 000،121 0،019،191 0،001،111 0،280،011 028،200 اصل

 09،021 000،801 228،201 202،001 029،901 سود

 022،111 0،082،101 0،020،201 0،901،001 829،100 مجموع

 سازمان برنامه و بودجه کشورمأخذ: 

را نشان  0010-0011( میزان بازپرداخت تعهدات دولت به تفکیک سود و اصل طی دوره 00در نمودار )

است که بیش از  0011میزان بازپرداخت سود مربوط به سال  شود بالاترینکه ملاحظه می طورهماندهد، می

( درصد 01سهمی کمتر از ده ) 0010گیرد که این میزان در سال ( درصد کل تعهدات را دربر می01سی )

 خواهد بود.
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 / میلیارد ریال0010تا  0011طی دوره  0088تعهدات دولت برای بازپرداخت اوراق مالی منتشر شده تا سال  :06 نمودار

 سازمان برنامه و بودجه کشور مأخذ:

ها به منظور تأمین کسری بودجه و تأمین منابع با توجه به آنچه تاکنون مورد بررسی قرار گرفته است، دولت

 کسری بودجه ازشایان توجه است، شوند. میی تأمین مالی هامتوسل به دیگر شیوه عمومی در شرایط بحران

ها در اقتصاد در راستای دستیابی به توسعه و بهبود آید. دولتمار میهای رایج در اقتصاد کشورها به شپدیده

درباره  ایلحاظ نظری و تجربی، ادبیات گسترده شوند. بهوضعیت اقتصادی، با پدیده کسری بودجه مواجه می

 مزایا و معایب پدیده کسری بودجه وجود دارد، اما بحث اصلی درباره این پدیده، نحوه جبران کسری بودجه

 «استقراض از خارج»، «انتشار پول»، «انتشار اوراق» یطور کلبه ،تجارب حاصل شده بر اساسهمچنین،  است.

اما سه شیوه از موارد باشد. کمبود منابع میجبران  یبرا یمال تأمین هایترین شیوهاز مهم« هاییفروش دارا»و 

تواند به بحران دار باشد میادامه افزایش بدهیشوند که در صورتی صدرالاشاره موجب بدهکار شدن دولت می

  پرداخته شده است.المللی در سطح بینبدهی منجر شود. در ادامه به این موضوع 
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 المللاقتصاد بیندر بدهی  هایبحران -5

سال گذشته چهار موج انباشت بدهی گسترده را تجربه کرده است. در آخرین موجی  21اقتصاد جهانی طی 

به بالاترین  0مالی المللیینبسسه ؤمبر اساس گزارش آغاز شده است، نسبت بدهی جهانی  2101که از سال 

رسیده  -2121پایان سال درصد از تولید ناخالص داخلی( در  020تریلیون دلار ) 290 -سطح خود در تاریخ 

ها، تعداد زیادی است. این میزان رشد در بدهی 2108( درصد بیشتر از سال 02سی و پنج ) این رقماست که 

رساند که بسیار فراتر از آن چیزی است ایالات متحده آمریکا را به سطوح بالایی از بدهی می ازجملهاز کشورها 

ود صد و حد دهی بخش خصوصی غیرمالی به تنهاییدانستند. بمی قابل تحمل که اقتصاددانان در گذشته غیر

، 2108 سال دهد. بدهی دولتی که در پایاندرصد از تولید ناخالص داخلی جهان را تشکیل می (011هفتاد )

درصد از تولید ناخالص داخلی افزایش  (99هشتاد و هشت )تریلیون دلاری به  (0,0هار و سه دهم )چبا رشد 

درصد  (012صد و پنج ) به -2121تریلیون دلار در سال  02 -برابری (0سه ) حال با افزایش حدوداً .بود یافته

درصد رشد کرده و به ( 2پنج )از تولید ناخالص داخلی جهان رسیده است. همچنین بدهی بخش مالی بیش از 

شترین میزان رشد رسیده است. این بی 2121درصد از تولید ناخالص داخلی در پایان  (90) هشتاد و شش

 بوده است. 2111بدهی در بخش مالی، از سال 

ر ها در سراساین وضعیت در مناطق مختلف جهان نیز قابل مشاهده است. شیوع ویروس کرونا باعث شده دولت

 2را برای مقابله با دومین رکود اقتصادی تاریخ پس از رکود بزرگ ایسابقهیبهای محرک مالی جهان بسته

المللی (. بر اساس آمار صندوق بین2121 0،بیکر و همکاران ;2121 0،دی ماورو ودر)بالدوین و  اعمال کنند

به  0و توسعه یافته 2در کشورهای در حال توسعه 2121پول نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی در پایان 

است،  کنندهنگران است. وضعیت در کشورهای در حال توسعه (92هشتاد و پنج ) و (091و هشتاد ) صدترتیب 

درصد رشد ( 00شصت و چهار ) سال گذشته نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی بیش از 01چراکه طی 

تجربه کرده که  2121 سال درصدی را در( 8نه )کرده و نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی رشد 

 بحران بزرگ بدهی را پشت سر گذاشتند.که کشورهای مذکور  است 0891بالاترین میزان رشد از اواخر دهه 

 کرده بود. موجی که از تجربهحتی پیش از شیوع ویروس کرونا اقتصاد جهانی موج جدیدی از انباشت بدهی را 

ترین رشد بدهی جهانی در پنج دهه گذشته تبدیل و گسترده ترینیعسر، ینتربزرگشروع شد و به  2101سال 

منجر  یتدرنهاشود. همه امواج بدهی قبلی وان موج چهارم بدهی شناخته میشده و تاکنون ادامه دارد، به عن

                                                 
1. Institute of International Finance 

2. Great Depression 

3. Baldwin and Weder di Mauro 2020 

4. Baker et al. 2020 

5. Advanced Economics (AE) 

6. Emerging Market and Developing Economies (EMDEs) 
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و بحران مالی جنوب شرق  0891اند مانند بحران بدهی آمریکای لاتین در دهه ای شدههای گستردهبه بحران

 میلادی. 81آسیا در اواخر دهه 

 ها و بخش خصوصیهای بدهی دولتها در اقتصاد جهانی، ارزیابی نسبتدر این بخش به بررسی وضعیت بدهی

 شود.پرداخته میالمللی بحران مالی اقتصادی در سطح بین یجهدرنتو خطر بروز بحران بدهی و 

 امواج پیشین بدهی؛ پایان دراماتیک -5-1

رخ داده بود که همگی  2101تا  0811، سه موج انباشت بدهی از سال 08-پاندمی کوویدتا پیش از بحران 

 اغلب درهای بزرگ مالی و اقتصادی در مناطق مختلف جهان شدند. منجر به بروز بحران یتدرنهاها آن

 از مختلفی هایترکیب اعمال واهدی ازش است، شده بحران به منتج بدهی انباشت موج با که کشورهایی

 هادولت توسط بدهی خلق. وجود دارد نهادی و ساختاری هایضعف وجود و ناپایدار کلان اقتصاد هایسیاست

 هایبخش توسعه یا و منابع صحیح توزیع عدم واردات، جایگزینی هایاستراتژی افزایش ساززمینه عمدتاً

. اشتد دنبال به را ضعیفی شرکتی حاکمیت و دادنمی افزایش را صادراتی درآمد یجهدرنت که شدمی ناکارآمد

 بودند خود مالی و پولی هایسیاست چارچوب در شدید هایضعف دارای ،زدهبحران اقتصادهای از بسیاری

 و دستمزد زیاد رشد مالیاتی، گسترده فرار ،... و مالیاتی هایدرآمد شامل درآمدها یآورجمع در ضعف ازجمله

 سطوح الی،م ینتأم نیازهای سایر یا دولت بودجه کسری سازیپولی تورم، با متناسب بازنشستگان به پرداختی

 اًعمدت بحران درگیر کشورهای این، بر علاوه. گسترده انرژی و غذایی هاییارانه پرداخت و انرژی مصرف بالای

 قرراتم که حالی در کنند،می کنترل شناور نه و شده مدیریت صورت به را ارز نرخ و اندگرفته وام خارجی ارز به

 .است ضعیف اغلب مالی مؤسسات و هابانک بر نظارت

 لاتین و جنوب آفریقاآمریکای  -موج اول بدهی -5-1-1

های آمریکای لاتین و منطقه کارائیب با استقراض گسترده دولت 0891تا  0811های اولین موج بدهی بین سال

های بهره واقعی پایین و روی داد. ترکیبی از نرخ در جنوب قاره آفریقا یژهوبه درآمدکمو همچنین کشورهای 

ا هبازپرداخت بدهی. کردهای مذکور را به استقراض گسترده ترغیب دولت 0،های سندیکاییبازار رو به توسعه وام

برای بیشتر کشورهای آمریکای  0891در اواخر دهه  برادیها در موج اول با معرفی طرح و تجدید ساختار بدهی

 ههای سندیکا به اوراق بدهی دولت با وثیقه اوراق قرضلاتین پایان یافت. طرحی که از طریق تبدیل وام

 0891تا ضمن بازپرداخت بدهی، به بحران بدهی کشورهای مذکور در اواخر دهه کرد داری آمریکا تلاش خزانه

ادامه داشت و  2111و اوایل دهه  0881پایان دهد. این بحران برای کشورهای فقیر آفریقایی تا اواسط دهه 

   المللی پول بازپرداخت شد.نبدهی شدید را ایجاد کرد که با هدایت و کمک بانک جهانی و صندوق بی

                                                 
ه یک کنند بشامل یک یا چند بانک یا موسسه مالی که با یکدیگر همکاری می دهندگانوامای از با مبالغ سنگینی که از طریق مجموعه عمدتاًهای وام. 0

 (.Syndicated loansیابد )قرض گیرنده اعم از دولت، شرکت یا پروژه اختصاص می
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 و آفریقا آمریکای لاتینکشورهای وضعیت بدهی در  :01 نمودار

 المللی پولمأخذ: بانک جهانی و صندوق بین



   نگریتوسعه و آیندههای مرکز پژوهش
 

 

 

 
001 

 جنوب شرق آسیا و اقیانوسیه -موج دوم بدهی -5-1-2

ادامه داشت. در این موج، آزادسازی بازارهای مالی  2111آغاز شد و تا اوایل دهه  0881موج دوم بدهی از سال 

و جریان سرمایه در کشورهای شرق آسیا و اقیانوسیه و کشورهای بلوک شرق اروپا و مرکز آسیا باعث شد 

به ارزهای  یژهوبه ،های با مبالغ زیادهای تجاری نسبت به اخذ استقراض گسترده و اخذ وامها و شرکتبانک

های مالی و اقتصادی شد در بحران ای ازگیری مجموعهشکل سازینهزمخارجی اقدام کنند. این امر به مرور 

 شد. 2110تا  0881های فاصله سال

 

 انباشت بدهی را در کشورهای جنوب شرق آسیا :02 نمودار
   المللی پول و فدرال رزرو، صندوق بینبانک جهانیمأخذ: 
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 بحران مالی بزرگ -بدهی وج سومم -5-1-3

 0به بحران بزرگ مالی 2118تا  2111های کلید خورد و در فاصله سال 2111موج بعدی بدهی در اوایل دهه 

در سطح جهانی و رکود گسترده در بسیاری از کشورها منجر شد. در این موج، پس از تسهیل مقررات بانکی 

های های کلان از بانکبرای پرداخت تسهیلات، بخش خصوصی در اروپا و آسیای مرکزی شروع به اخذ وام

 .کردبزرگ اتحادیه اروپا 

 
 اروپا و آسیای مرکزی را در موج سوم انباشت بدهیوضعیت کشورهای  :09 نمودار

 پول و فدرال رزرو المللیبین، صندوق بانک جهانیمأخذ: 

  

                                                 
1. Great Financial Crisis (GFC) 
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 های پیشینهای بحرانتها و تفاوشباهت -5-2

ت های مالی یا تغییرای با نرخ بهره واقعی پایین شروع شد و اغلب با نوآورییهادر دورهسه موج پیشین بدهی 

با  عمدتاًها شد. این موج، تسهیل و حمایت کردمیهای مالی که زمینه استقراض گسترده را فراهم در بازار

ای ( یا رکود منطقه2118و  0880، 0892های مالی گسترده و همزمان با بروز رکود اقتصاد جهانی )بحران

 گذاران، حق بیمهریزی سرمایهگهایی که ریسکدر اثر شوک ها معمولاً( پایان یافت. این بحران2110و  0889)

توقف ناگهانی ورود سرمایه و تعمیق رکود را به دنبال  یجهدرنتهای استقراض را افزایش داده و هزینهریسک یا 

 جیخار بدهی با کشورهای در بدهی انباشت از ناشی اقتصادی هایچالش یا بحران بروزداشت، تشدید شدند. 

 مولاًهای مالی معمتعاقب بحران. است بوده ترمحتمل ،مدتکوتاه در یژهوبه کمتر، المللیبین ذخایر و بیشتر

سیاستی دنبال شد. برای مثال بسیاری از کشورهای  یهاچارچوبپذیری و تقویت اصلاحاتی برای کاهش آسیب

و نظارت  0قواعد مالی سازییادهپنمودن نرخ ارز، تصویب و  یرپذانعطافگذاری تورم، در حال توسعه، هدف

 .بیشتر بر بخش مالی را در دستور کار قرار دادند

های مهمی بین سه موج اول وجود دارد. ابزارهای مالی مورد استفاده برای استقراض با ظهور ابزارها و تفاوت

ه به طوری ک ،المللی تغییر کرددر بازارهای بین یرندگانگوامهای جدید به مرور تکامل یافتند. ماهیت روش

های مالی ناشی ها، به خود اختصاص داد. شدت آسیب بحرانای از بدهیسهم فزاینده یجتدربه یخصوص بخش

متفاوت بود. خسارات در پی بروز موج اول زمانی که اکثر  ،ها و مناطق مختلفاز افزایش بدهی نیز بین موج

همین حال در بسیاری از کشورهای ها صورت گرفت، بسیار زیاد بود. در انباشت بدهی و استقراض توسط دولت

 واهدیگذاری، شهای اول و دوم و بهبود چارچوب سیاستگیری از تجارب موجدر حال توسعه، پس از بهره

( 21) نموداروجود دارد. کاهش پیامدهای منفی در زمان بروز بحران مالی جهانی در پایان موج سوم مبنی بر 

ورهای در حال توسعه طی سه موج پیشین بدهی به تصویر تحولات بدهی دولت و بخش خصوصی را در کش

 کشد.می

                                                 
1. Fiscal rules 
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 تحولات بدهی دولت و بخش خصوصی را در کشورهای در حال توسعه طی سه موج پیشین بدهی :81 نمودار

 المللی پولو صندوق بین بانک جهانیمأخذ: 

 ترتر و گسترده، سریعتربزرگموج چهارم:  -5-3

 نیرسد. در ایبه نظر م یاز امواج قبل ترکنندهنگرانشروع شده،  2101که در سال  یموج انباشت بده نیآخر

واحد درصد  (1هفت ) از شیتاکنون ب 2101از سال  یناخالص داخل دیبه تول یسالانه بده شیموج متوسط افزا

 یت. ارقاماس دهیرس ددرص (8نه )از  شیبه ب شیافزا نینسبت به سال قبل آن، ا 2121بوده است و در سال 

 یبلکه امواج ق یدر حال ،نیاست. علاوه بر ا ینسبت به هر سه موج قبل یبالاتر از متوسط رشد بده اریکه بس

 یدرصد کشورها (91هشتاد )که در  یبه طور ؛است ریفراگ اریداشتند، موج چهارم بس یامنطقه یتیماه عمدتاً

 ،یلناخالص داخ دیبه تول ینسبت بده اقتصادها، نیسوم ا کیو در حداقل  افتهی شیافزا یحال توسعه بده در

. دارد یهم با موج قبل ییهاشباهت یانباشت بده یاست. موج کنون افتهی شیدرصد افزا (21بیست ) از شیب

 یاستقراض در کشورها شیامر به افزا نیبوده و ا نییپا اریبس یجهان یاز زمان بحران مال یبهره جهان یهانرخ

 شیافزا سازینهزم زین یمال یعمده در بازارها راتییتغ یاست. برخده کر کمک افتهیحال توسعه و توسعه  در
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 یاوراق قرضه داخل دیبه خر لیتما شیافزا ،یامنطقه یهابانک شیتوان افزایاستقراض شده که از آن جمله م

 در حال توسعه اشاره کرد. یدر کشورها یبانکریغ یمال یتوسط نهادها یاوراق بده دیخر یتقاضا برا شیو افزا

در  یبده عیانباشت سربه این سو،  0811برخوردار است. از سال  یادیز تیاز اهم زین یانباشت بده سرعت

درصد از  (01سی )تا حدود  معمولاًدولت  یآن بده یداده است که ط یکشور در حال توسعه رو (011صد )

 نیکند. ایرشد م یناخالص داخل دیدرصد از تول (02پانزده ) تا یبخش خصوص یو بده یناخالص داخل دیتول

 عیتاکنون با انباشت سر 2101کشور از سال  011از  شیتر بوده است و بگسترده اریموج چهارم بس دررشد 

 اند.رو بودههروب یبده

متوجه  یادیز یاقتصاد یهابیموج خطرات و آس نیا انیرسد در پایبه نظر م ،یمانند امواج قبل نیهمچن

 یست. کندا افتهیتداوم  ریدهه اخ کی یرکود گسترده اقتصاد طیدر شرا زین یموج کنون رایز ،باشد ایاقتصاد دن

حران هنوز ب ایمختلف دن یاما کشورها، ها بوده استبحران زوریاغلب کاتال یمال یثباتیب یهاو دوره یرشد جهان

 یالم یفضا ،یریگهمه وعیاز ش شیپ یاند. در موج چهارم حترا تجربه نکرده یاقابل ملاحظه یاقتصاد ای یمال

شده  زیتر نفضا تنگ نیا ،یتیحما یهابسته یکرونا و اجرا یماریمحدود شده و با گسترش ب اریها بسدولت

 عویاز ش یناش یاز بده یبالاتر هاینسبت سمت به حرکت و هابودجه بزرگ دولت یکسراست؛ با توجه به 

 تواند ازیم یانباشت بده ی، موج فعلمدتکوتاهدر  نییبهره پا هایتداوم نرخ اندازچشمحال  نیکرونا و در ع

کرونا،  یریگهمه درواقعاقتصادها به اوج خود برسد.  نیدر ا مالیکرده و با بحران  یرویپ یخیتار یالگو

سابقه از یب یانبساط یپول یهااستیحاضر ستر کرده است. در حال را خطرناک یموج چهارم بده یامدهایپ

 نیرا آرام نگه داشته است. ا یمال یرا کاهش داده و بازارها یمال ینتأماستقراض و  یهانهیکاهش هز قیطر

 ،کند یریبازارها جلوگ یثباتیها و ببنگاه یاز ورشکستگ ندتوایم یبحران اقتصاد انهیاگرچه در م یاستیمدل س

روج خ ایو  یمال یهاو تنش سکیر شیافزا سازینهزمتواند یم ،یعاد طیاما با کاهش آثار بحران و بازگشت شرا

شده در  جادیا یهاشرفتیخطر وجود دارد که پ نیدر حال توسعه ا یکشورها یبرا ن،یشود. علاوه بر ا هیسرما

ودجه ب یدارسازیو پا یزیرنظام بودجه نیو همچن یبخش مال ،یارائه اعتبارات بانک مرکز یو الگو یپولبخش 

 برود. نیاز ب ریدو سال اخ یکی یتهاجم یهااستیس یجهدرنتدو دهه گذشته،  یط

 یبده شیو سرعت افزا اندازه -5-3-1

 ایابقهسیب یانبساط یهااستیاقتصاد که با س یقیاشاره شد، افت قابل توجه بخش حق ترشیکه پ طورهمان

 تیوضع (20)نمودار را به دنبال داشته است.  یناخالص داخل دیبه تول ینسبت بده دیشد شیهمراه شده، افزا

 افتهیتوسعه  یرهادر سطح جهان، کشو یموج بحران بده (0چهار )را در طول  یسالانه نسبت بده راتییتغ

اساس  نیدهد. بر اینشان م نیچ یدر حال توسعه به استثنا یکشورها نیدر حال توسعه و همچن یکشورها

 ییداشته و رشد سالانه بالا یترنقش مهم افتهیتوسعه  یهمواره کشورها یدر موج اول، دوم و سوم انباشت بده
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در حال توسعه هستند که  یکشورها نیا یسه دوره قبل برخلافاما در موج چهارم  ،اندرا تجربه کرده یاز بده

 اند.شده لیتبد یرشد موج چهارم بده شرانیسالانه در جهان به پ یرشد بده یضمن شکستن رکوردها

 
 در هر سال( یناخالص داخل دی)درصد از تول یموج بده 0 یدر ط یناخالص داخل دیبه تول یرشد نسبت بده :80 نمودار

 2120 یبانک جهان :مأخذ

 شیافزا یاها به شکل قابل ملاحظهیبده ،یدر موج چهارم بده ملاحظه شد در نمودار پیشین طور کههمان

 داشته است. به ارمدر سرعت گرفتن موج چه یاژهیبه طور مشخص نقش و یبخش خصوص یو رشد بده افتهی

 دهیرس یناخالص داخل دیدرصد تول( 021صدو بیست )به  2121سال  انیها در پاآن یکه سطح بده یاگونه

 (012و پنج ) صداز  شیبه ب 2121سال  انیدر پا یناخالص داخل دیدولت به تول ینسبت بده نیاست. همچن

نه از  شیبار به ب نیولا یبرا یناخالص داخل دیدولت به تول یو سرعت رشد بده یناخالص داخل دیدرصد از تول

 است. دهیسال رس کیدرصد در  (8)

 شیبا وجود افزا راینداشته است، ز یچندان رییدر موج چهارم تغ شرفتهیپ یاقتصادها یمقابل، مجموع بده در

نتظار حال، ا نیاست. با ا افتهیکاهش  یناخالص داخل دیبه تول یبخش خصوص یبده ،یدولت یبده یهانسبت

 یریبه طور چشمگ یو خصوص یبخش دولت یهایرشد بده ،یرکود تیبا تداوم وضع یکه در سال جار رودیم

شورها به ک نیدر ا یناخالص داخل دیبه تول یدولت یشود نسبت بدهیم بینییشپکه  یبه طور ؛ابدی شیافزا

در جهانی وضعیت نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی ( 22نمودار ) درصد برسد.( 020صد و بیست و چهار )

 دهد.به تفکیک دولتی، خصوصی و کل را نشان می 2121-0811سال گذشته طی دوره  21
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 (یداخلناخالص  دیسال گذشته )درصد از تول 21در  یناخالص داخل دیبه تول ینسبت بده تیوضع :88 نمودار

 2120 یبانک جهان :مأخذ

 نرخ بهره پایین جهانی -5-3-2

کرونا، بازارهای مالی در کشورهای در حال توسعه تحت فشار قابل توجهی قرار گرفتند که  یریگهمهدر آغاز 

حال  در عینو با عرضه گسترده اوراق بدهی دولتی به این بازارها، از یک طرف ثبات و امنیت نسبی بازگشت 

 یجهدرنتخروج عظیم سرمایه را به دنبال داشته است. در کشورهای توسعه یافته شرایط کمی متفاوت است. 

های مرکزی در اقتصادهای توسعه یافته ریسک مالی کاهش یافته است. پس از سیاست تسهیل مقداری بانک

اند های خرید دارایی را انجام دادهبرنامههای مرکزی کشورهای توسعه یافته همه بانک یباًتقرگیری شیوع همه

های سیاستی واقعی در اند. نرخو بانک مرکزی در چند کشور در حال توسعه نیز همین رویه را پیش گرفته

تصویر تحولات نرخ بهره را در موج چهارم بدهی ( 20)نمودار  اغلب این کشورها همانند موج اول منفی است.

گذار از بحران مالی و پیامدهای آن بر اقتصادهای  یجهدرنتهای اخیر ه در سالدهد. روند نرخ بهرنشان می

و گسترش پیامدهای منفی اقتصادی  2121 سال گیری کرونا در ابتدایمختلف رو به افزایش بود، شروع همه

، اقتصادهای مرکزی برای مقابله با خطر رکود عمیق و به منظور تحریک آن در سراسر دنیا باعث شد بانک

 اینهگو بهره بازنگری جدی کنند، به یهانرخهای انبساطی پولی را در دستور کار قرار داده و در سیاست اًمجدد

 .شودمشاهده می که کاهش قابل توجه نرخ بهره در اقتصادهای توسعه یافته و در حال توسعه
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 رصد(تحولات نرخ بهره سیاستی بانک مرکزی در موج چهارم انباشت بدهی )د :83 نمودار

 2120مأخذ: بانک جهانی 

 چارچوب سیاستی -5-4

اقدامات سیاستی متعددی را جهت ثبات های اخیر دولت در کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته در دهه

نخست،  :کرددر قالب دو الگوی توصیف را  هاآنتوان که می اندگرفتهبخشی به اقتصاد و مواجهه با رکود به کار 

میلادی  2111ای در دهه های پولی، مالی و بودجهلاح و بهبود چارچوب سیاستاص؛ شهرت بانک مرکزی

ثباتی ناشی از بحران مالی ای قرار داد و در عبور از رکود جهانی و بیاقتصادهای در حال توسعه را در مسیر تازه

این کشورها با های مرکزی در ، بانک2121اما در سال ؛ (2121 0،کمک شایانی نمود )کاس و اونسورج 2118

بخشی به بازارهای مالی میزان مداخله خود در اقتصاد را گسترش ثباتهای خرید دارایی برای شروع برنامه

(. این الگوی سیاستی اگرچه در 2121 ،پول المللیینبصندوق  ;2121 2،دادند )ارسلان، درمان و هافمن

رده گذاران را تضعیف کتواند اعتماد سرمایهندمدت میاما در بل ،اقتصاد باشد دهندهنجاتتواند بحبوحه رکود می

 دار کند.و انتظارات تورمی را افزایش دهد و در عین حال اعتبار سیاستی بانک مرکزی را خدشه

وضعیت در کشورهای توسعه یافته نیز تفاوت زیادی ندارد و احتمال نکول دولت در بازپرداخت بدهی و مخدوش 

تر بودن بازارهای مالی و تجربه افزایش یافته است، اگرچه با توجه به عمیق گذار پولیشدن شهرت سیاست

 کند.گذار پولی در مواجهه با بحران، خطر کمتری این گروه را تهدید میبالاتر سیاست

                                                 
1. Kose and Ohnsorge (2020) 

2. Arslan, Drehmann, and Hofmann 2020; IMF0202 



   نگریتوسعه و آیندههای مرکز پژوهش
 

 

 

 
009 

 
 اندازه برنامه خرید دارایی در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه )درصد از تولید ناخالص داخلی( :80 نمودار

 2120جهانی بانک مأخذ: 

این نمودار در حالی که متوسط میزان خرید دارایی بانک مرکزی در کشورهای توسعه یافته سیزده و هشت 

( تا 0( درصد از تولید ناخالص داخلی بوده است، این نرخ در کشورهای در حال توسعه حدود یک )00,9دهم )

 ( درصد بوده است.2,8دو و نه دهم )

های اخیر، قواعد های مالی در سالسابقه به کارگیری محرکبا افزایش بی ؛د مالیدوم، اعتبار قوانین و قواع

دجه بخشی به وضعیت بوثباتقرار داده است. اگرچه قواعد مالی وضع شده برای  یرتأثمالی که را به شدت تحت 

ای اقتصادی هستند های بحران و فشارههایی برای تعدیل این قواعد در دورهها دارای استثنائات و تبصرهدولت

پذیری اما این موضوع اهمیت دارد که این انعطاف 0،(2121 ،پول المللیینبصندوق  ;2102 ،تر و همکارانخ)شا

های خود را از گذاران بخش زیادی از پولموقتی و شفاف باشد. با بازگشت اقتصاد به شرایط عادی، سرمایه

ها در این شرایط نتوانند مسیر کنونی خود نند. اگر دولتکهای کم ریسک مانند اوراق بدهی خارج میدارایی

 جودبه وها ها و نقض قواعد مالی تغییر دهند، چالشی بزرگ برای پایداری مالی بلندمدت آنرا در افزایش هزینه

 آید.می

                                                 
1  . Schaechter et al.2012; IMF 2020 
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 تحولات بازارهای مالی -5-5

 ، چندین تحول جدید در بازارهای مالی روی داد:08-گیری کوویدبا شروع همه

 های جدید از بازار شدند. های خود، وارد بخشسیاست سازییادهپهای مرکزی برای تحقق اهداف و بانک

های بهره سیاست پولی، شرایط های مرکزی علاوه بر کاهش نرخدر کشورهای در حال توسعه بانک

ادی ر میانه رکود اقتصاند. این امر دسترسی به منابع مالی را ددریافت وام را در بازارهای مالی تسهیل کرده

گذاران در بازارهای ت. تداوم این وضعیت و حفظ سرمایهبرای کسب وکارهای مختلف تضمین کرده اس

مالی منوط به افزایش نقدشوندگی بازارها است، در غیر این صورت خروج سرمایه دور از ذهن نخواهد 

 بود.

 حمایت کردند. دید اعتبار تسهیلات قبلی ها به شدت از تزریق منابع جدید به این بازارها و تمدولت

های حمایتی دولتی باعث افزایش اعتبار و سرمایه کسب و کارها شده است. هر چه بازارهای مالی بسته

ای اند. در کشورهها گرایش بیشتری به سمت بازار پیدا کردههای محرک مالی دولتاند، بستهتر بودهعمیق

( درصد سیاست مالی 81به عدم توسعه بازارهای مالی، نزدیک به نود ) کمتر توسعه یافته و فقیر با توجه

حقوق دولتی بوده است. این در حالی و  های مالیاتیایجاد معافیت ،هاانبساطی از مسیر افزایش هزینه

های محرک مالی از ارزش بستهدرصد از ( 02چهل و دو ) حال توسعه بیش از در است که در کشورهای

 و پنجاه حدود -باشد. مابقی آن نیزمیطریق ارائه تسهیلات، تضامین و عرضه سهام در بازارهای مالی 

در کشورهای توسعه  بوده است. های دولتیها و افزایش هزینهاز طریق ایجاد معافیت -( درصد29) هشت

های محرک مالی از ( درصد بسته20) به طوری که بیش از پنجاه و چهار ،یافته این نسبت معکوس است

ش چهل وشارائه تسهیلات و صدور تضامین در بازارهای مالی بوده و نزدیک به مانند طریق ابزارهای مالی 

ها اختصاص داشته است. در برخی های دولتی و اعمال معافیتها به هزینهدرصد ارزش بسته (00)

یاز مین نقدینگی مورد نأار و یا پرداخت تسهیلات برای تها را تشویق به اعطای اعتببانک ،کشورها دولت

ها در شرایط بحران کنونی اگرچه ضروری به نظر . این حمایتنمایدمیکسب و کارها و بازارهای مالی 

ها ها در آینده منجر شود و از سوی دیگر با افزایش بدهیتواند به رشد قارچ گونه شرکترسد، اما میمی

بروز بک بحران مالی جدید یا به طور غیرمستقیم، ایجاد یک  سازینهزمبه طور مستقیم در ترازنامه دولت 

 (.2109 0،)امبای، مورنو، بادیا و چائهولانی با رشد اقتصادی پایین گردد دوره ط

 اند. صنعت بانکداری نظارتی خود را به شدت کاهش دادههای قانونی و محدودیت گذاران و ناظران،انونق

ها و استانداردهای گذاران خواسته است تا دستورالعملاز شیوع ویروس کرونا، از قانونجهانی پس 

خیر بیندازند ها را به تأحسابداری تصویب شده پس از بحران مالی را با مسامحه اجرا کنند یا اجرای آن

                                                 
1. Mbaye, Moreno- Badia, and Chae 2018 
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اقدامات به  (. این2121 0،پول المللیینباند )صندوق و برخی کشورها نیز با این موضوع موافقت کرده

 شود.مالی می مؤسساتکاهش شفافیت و افزایش ریسک  سازینهزممرور 

 روخطرات پیش -5-6

 بازپرداخت بدهی نکول شده یا باهای مالی گسترده به پایان رسید. زمانی که امواج قبلی بدهی با بروز بحران

ی منجر به از دست رفتن هایخیر زیادی همراه شد، رشد اقتصادی به شدت کاهش یافت و حتی برای دورهتأ

 کامل یک دهه شد.

 مالی یهابحران -5-6-1

نیمی از کشورهایی که انباشت سریع بدهی را تجربه  یباًتقربر اساس آمارهای موجود در موج پیشین بدهی، 

گذاری حتی چند سال پس از پایان بحران، کردند، دچار بحران مالی شدند. در مواردی میزان تولید و سرمایه

قابل توجهی کمتر از کشورهای بدون بحران بود. این خطر وجود دارد که موج چهارم پایانی مشابه به میزان 

ر از اند بسیار بیشترو شدههموج قبلی داشته باشد. در این موج تعداد کشورهایی که با رشد سریع بدهی روب

ا در قتصاد توسعه یافته تدولتی و همچنین از ا ،تری از بخش خصوصیامواج قبلی است و البته طیف گسترده

 2للیالمهای اعطای وام انجمن توسعه بینگیرد. در حال حاضر مطابق دستورالعملحال توسعه و فقیر را در بر می

(IDA.چندین کشور به دلیل تنگنای مالی و افزایش ریسک نکول بدهی، واجد شرایط دریافت وام هستند ) 

 دهد.نشان میرا زا انباشت منجر به بحران بدهیهای بدهی در موارد نسبت( 22نمودار )

 
 زاهای بدهی در موارد انباشت منجر به بحران بدهینسبت :88 نمودار

 2120بانک جهانی  :مأخذ

  

                                                 
1. IMF 2020 

2. International Development Association 
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 طولانی شدن بازپرداخت بدهی -5-6-2

های آمریکای لاتین و کشورهای کمتر توسعه یافته در اوایل دهه در طول موج اول انباشت بدهی، نکول دولت

ها، باعث شد زمان زیادی برای بازگشت اقتصاد به شرایط نرمال طی شود و برای بازپرداخت بدهیمیلادی  91

ها در کشورهای یافت. بحران بدهیهای بدهی افزایش میها بعد از نکول اولیه، نسبتدر عین حال تا سال

های فقیر و کمتر توسعه ادامه داشت، در حالی که در کشور 0و اجرای طرح برادی 0898آمریکای لاتین تا سال 

 0880( در سال HIPC) 2های سنگینیافته خلاصی از شر بدهی تا زمان طرح ابتکاری کشورهای فقیر با بدهی

رخ نداده بود. در مقابل،  2112( در سال MDRI) 0و همچنین طرح حمایتی ابتکار چندجانبه جهانی بدهی

ها با سرعت بیشتری گیر کرده بود، بازپرداخت بدهیبخش خصوصی را در عمدتاًدر امواج دوم و سوم بدهی که 

اما با توجه به ورود دولت برای کمک به کسب و کارها از طریق تزریق منابع سیستم بانکی به اقتصاد  ؛انجام شد

 ها داشت.های قابل توجهی برای دولتهای حمایتی دولتی، هزینهو یا سایر طرح

 تضعیف رشد -5-6-3

اقتصادهای کمتر توسعه یافته و فقیر  ازجملهتجدید ساختار اقتصاد پس از بروز بحران بدهی در برخی کشورها 

با از دست رفتن اقتصاد برای یک دهه و رشد منفی سرانه چندین ساله همراه شد. موج  عمدتاًو آمریکای لاتین 

زمینه کند شدن تولید و تعمیق رکود،  تشدید شده است، به احتمال زیاد 08-کوویدگیری چهارم که با همه

رو به دنبال خواهد داشت. رشد اقتصادی پایین، تعهدات را برای دهه پیشگذاری وری و سرمایهکاهش بهره

ها کننده اعم از دولت و بخش خصوصی را برای بازپرداخت بدهیاستقراضدهد و توانایی بدهی را افزایش می

اقتصادی تنها  اندازچشمکشورهای در معرض تنگنای بدهی، از  ای برخیدهد. بردر زمان سررسید کاهش می

ریزی مجدد غلتاندن بدهی و یا برنامه درواقعها به طور کامل بازپرداخت شوند. یابد که بدهیزمانی بهبود می

(. 8210 0،شود بهبود رشد به تعویق بیفتد )رینهارت و تربشبرای بازپرداخت بدهی در این کشورها باعث می

دهد، تجدید برنامه بازپرداخت بدهی قبل از نکول دولت در بازپرداخت بدهی، همچنین مطالعات نشان می

ریزی برای بازپرداخت پس از وقوع نکول همراه با پیامدهای منفی اقتصادی کمتری در مقایسه با برنامه عموماً

 (.2121 2،است )آسونما و همکاران

                                                 
1. Brady Plan 

2. Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) 

3. Multilateral Debt Relief Initiative (MDRI) 

4. Reinhart and Trebesch 2019 

5. Asonuma et al. 2020 
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 مدتکوتاهر کسری منابع برای تسویه بدهی د -5-6-4

برند، با هزینهکشورهای کمتر توسعه یافته در حالی که در تنگنای بدهی به سر می یژهوبهبسیاری از کشورها، 

رو هستند. در صنعت مالی، هزینه مورد نیاز برای ههای یک دوره مشخص روبهای زیادی برای بازپرداخت بدهی

را هزینه تسویه  0سایر موارد استقراض در یک دوره مشخصها اعم از اوراق یا بازپرداخت اصل و فرع بدهی

ها در ها یا دولتنامند. این موضوع برای یک شرکت یا یک دولت موضوعیت دارد. بسیاری از شرکتبدهی می

درخواست مانند های مختلف کنند با روششرایط تنگنای مالی توانایی پرداخت بدهی خود را نداشته و سعی می

تواند با المللی و ... کمبود مذکور را جبران کنند. این موضوع مییا دریافت وام از نهادهای بین تعویق و امهال

 را در یضرورهای فراهم آوردن فضای تنفس برای یک کسب و کار یا یک دولت، امکان مدیریت سایر هزینه

تواند اصلاحات کاملکه می فراهم نموده و همچنین زمان کافی را برای تحلیل جامع پایداری بدهی مدتکوتاه

بحران  ، از بروزمدتکوتاهتری را پیشنهاد دهد، فراهم کند. تحلیل پایداری با جلوگیری از کمبود نقدینگی در 

برای یک دوره مشخص یک  2کند. طرح تعلیق تسویه بدهی خارجینکول و ورشکستگی دولت جلوگیری می

تصویب شد، اعتباردهندگان یا  2121ها است. در این طرح که در سال نمونه از اقدامات برای تسویه بدهی

ماه( دریافت طلب خود در  0مثال  عنواناوراق بدهی دولتی یا خصوصی برای مدتی محدود )به  گذارانیهسرما

 یرتأخکه درخواست تعویق پرداخت بدهی دارند را به  0زمان سررسید را از کشورهای کمتر توسعه یافته یا فقیر

کرد هزینههای مالی کشورهای مزبور و آزادسازی منابع برای اندازند. این طرح راهی برای کاهش محدودیتمی

 به اام ،کندمی کمک فوری نقدینگینیاز  رفع بهدر سایر امور ضروری در دوره شیوع کرونا است. طرح مذکور 

یا سطح بدهی کاهش  شود حل کشورها این از برخی در موجود بدهی پایداری مشکلات که نیست معنا این

ذاری گها بدون اصلاح چارچوب سیاستریزی مجدد و تعویق بدهیدر بحران بدهی آمریکای لاتین، برنامه یابد.

 شروع زا قبلها شد. در موج کنونی بدهی نیز حجم بدهی شدن یشتربمنجر به تشدید بحران و  یتدرنهابدهی 

پنجاه  از بیش که طوری به بود، یافته افزایش هاآن از بسیاری در بدهیناشی از  پذیریآسیب ،08-کووید بحران

 .شدندمی بندیطبقه بدهی تنگنای ریسک در هاآن درصد( 21)

 پیچیدگی بحران در موج چهارم -5-6-5

الی م مؤسساتاعم از  -های مختلفای از طلبکاران با انگیزهگذاران و وجود طیف گستردهبه دلیل تعدد سرمایه

 -گذاری دولتی مانند بانک توسعه چین و اعتباردهندگان متعدد در بخش خصوصیسیاست مؤسساتالمللی، بین

از سوی دیگر ابزارهای مالی  در صورت وقوع بحران بدهی، حل و فصل آن بسیار پیچیده و پرهزینه خواهد بود.

                                                 
1. Debt service 

2. Debt Service Suspension Initiative (DDSI) 

 هستند( کشور مشمول این طرح 10هفتاد و سه ) .0
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 رشگری و شرایط نظارت متفاوت و بعضاًاند و استانداردهای گزاتر شدهدر حوزه بدهی نیز بسیار پیچیده

 افزاید.دهد و بر پیچیدگی شرایط در دوره بحران میای دارند که شفافیت را کاهش میمحرمانه

 
 های غیرمتعارف در دو موج بدهی اخیرنسبت بدهی :86 نمودار

 2120بانک جهانی مأخذ: 

کشور حداقل  (9فقط هشت ) است،ها موجود های آنکشور فقیر که داده (01هفده )های موجود بر اساس داده

 . همچنین به دلیل کوتاهیاندکردهکشور در ثبت تضامین رعایت  (0چهار )الزامات را در ثبت بدهی و تنها 

( کشور 0فقط چهار )ها، در گردآوری داده، به روز نبودن، عدم جامعیت و کامل نبودن سوابق بدهی (یکارکم)

 ;2108 ،اند. )اسل و همکارانمذکور دارای حداقل الزامات لازم برای گزارش و ارزیابی بدهی بوده هایکشور از

ها تنها یک سوم آن IDAکشور مشمول دریافت وام از  (28پنجاه و نه ) (. در عین حال، از02108،بانک جهانی

(. این 2109پول  لمللیاینباند )بانک جهانی و صندوق آمار بدهی خارجی بخش خصوصی را منتشر کرده

ها و بازطراحی برنامه بازپرداخت را ریزی برای تجدید ساختار بدهیها، شفافیت در مورد تعهدات، برنامهچالش

 .نمایدمیاعتبار های آتی را بیکند و تحلیل پایداری بدهی برای سالرو میهبا مشکل جدی روب
در کشورهای فقیر مداخلات حاکمیتی، فشارهای بسیاری از کشورهای در حال توسعه و به طور مشخص 

سیاسی و سلطه مالی دولت در تصمیمات استقراض و انتشار اوراق و به طور کلی مدیریت بدهی نقش بازی 

شود. این امر خطر بروز نکول و افزایش به طوری که حداقل الزامات لازم در این خصوص رعایت نمی ،کندمی

پیامد این  2(.2108 ،دهد )بانک جهانیاوت از توسعه اقتصادی را افزایش میها برای اهدافی متفشدید بدهی

 ها، پیچیده و خطرناک بودن بحران احتمالی در پایان موج چهارم بدهی است.چالش

های مرتبط پذیری اقتصادی و تشدید ریسکها، رشد آسیبکرونا منجر به افزایش چشمگیر حجم بدهی پاندمی

سیستم چراکه دولت و  ؛یابندباز هم افزایش می احتمالاًهای بدهی ها شده است. نسبتبا بدهی در برخی کشور

مالی مبتنی بر بدهی هستند.  ینتأمکسب و کارها و اقتصاد جامعه از طریق  داشتننگهمالی، در حال سرپا 

باید منابع لازم برای احیای اقتصاد و کسب و کارها  سویکاند، از رو شدههگذاران با چالش سختی روبسیاست

و  أملتراهکار قابل  انتشار اوراق بدهی، تقریباً جزبهکنند که  ینتأمرا در شرایط کسری شدید و رکود عمیق 

                                                 
1. Essl et al. 2019; World Bank 2019 

2. World Bank 2019 
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ها و اتخاذ وجود ندارد و از سوی دیگر باید بتوانند فضا و فرصت کافی برای ارزیابی پایداری بدهی یدر دسترس

 های بدهی را ایجاد کنند.ی بهینه برای مواجهه با ناپایداری احتمالی نسبترویکرد

راهکارهایی مانند تعویق زمان بازپرداخت بدهی برای کشورهایی که در معرض ریسک بدهی  مدتکوتاهبرای 

ها اما این 0؛(2121ایولا و همکاران  ;2121 ،بولتون و همکاران ;2121اند، وجود دارد )بانک جهانی قرار گرفته

ها از طریق یک یا چند برای یافتن راهکارهای پایدار است. در گذشته، انباشت بدهی مدتکوتاه ییهاحلراه

اند: سه رویکرد ارتدوکسی شامل بهبود رشد اقتصادی، ریاضت مورد از راهکارهای زیر پشت سر گذاشته شده

ی شامل تورم غیرمنتظره اغلب همراه با رکود نهادهای دولتی و سه رویکرد هترودوکس سازییخصوصمالی و 

رینهارت  ;2102 ،های سنگین و اعمال مالیات بر ثروت )رینهارت، رینهارت و روگوفمالی، تسویه بدهی با هزینه

رو است که نیاز است کارکرد ههای زیادی روبها و هزینههر یک از رویکردهای بالا با چالش 2(.2102 ،و اسبرانیکا

 های هر کشور، به دقت ارزیابی شود.ن، متناسب با شرایط و ظرفیتو موفقیت آ

که به الزامات این مهم گیری بحران بدهی در هر اقتصادی آنچه در این بخش از نظر گذشت، شکل بر اساس

حوزه بدهی را مورد توجه  ینیازهاالزامات و پیشباید ها دولترو، ممکن است. از اینتوجه لازم را نداشته باشد، 

 ،مدتکوتاههای مالی و کمبود منابع برای تسویه بدهی در بحران علاوه بر عدم توجه به این مهمزیرا ؛ قرار دهند

با توجه به اینکه در  ها را به دنبال خواهد داشت.تضعیف رشد اقتصادی و طولانی شدن دوره بازپرداخت بدهی

 های اقتصادیگذاریانتشار اوراق مالی در سیاستآن با تأمین مالی از محل  یک دهه اخیر توسعه بازار بدهی و

 های ممکن تأمین مالی منابع عمومی، مخاطراتضرورت دارد، علاوه بر بررسی گزینه شده است، پررنگایران 

که  گیردبدهی به صورت مداوم مورد سنجش و واکاوی قرار و پایداری این بازار  رو تأمین مالی از محلپیش

 شده است.این مهم در ادامه ارائه 
  

                                                 
1. World Bank 2020, Bolton et al. 2020; Okonjo-Iweala et al. 2020 

2. Reinhart, Reinhart, and Rogoff 2012; Reinhart and Sbrancia 2015 
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 روهای ممکن و مخاطرات پیشبا تأکید بر اوراق مالی؛ گزینه تأمین منابع عمومی در ایران -6

نظام تأمین مالی بخش مهمی از نظام اقتصادی هر کشور بوده و عملکرد این نظام تأثیر قابل توجهی بر عملکرد 

 .استهای قانونی از بازارها، نهادها و ابزارهای مالی و چارچوب یاموعهکل اقتصاد دارد. این نظام شامل مج

های توسعه بخش خصوصی به منظور تحریک رشد اقتصادی و کاهش فقر استراتژی ازجملهتوسعه بخش مالی 

برای تأثیرگذاری بر جریان اقتصاد  ها و رفتار درآمدی دولتاگر سیاست مالی تغییر در هزینه شود.محسوب می

 های مالی به منظوراز محرک بهره بردنتوصیف شود، آنگاه هدف دولت از دنبال نمودن سیاست کسری بودجه، 

از دیگر سو در پیش گرفتن سیاست مازاد بودجه به منزله  شود،های اقتصادی تعریف میکمک به فعالیت

 انقباض مالی تلقی خواهد شد.

 دیل تأمین منابع عمومی در ایرانهای بگزینه -6-1

، به طور عمده از 0021و  0001های همچون دهه اسلامیبودجه عمومی ایران در دوره بعد از انقلاب سال 

های قبل از انقلاب که این منبع بین نسلی به دوره برخلاف اما؛ محل منابع بین نسلی نفت تأمین شده است

های جاری دولت و عدم افزایش های اخیر به دلیل افزایش هزینهشد در دورهطور عمده صرف پروژه عمرانی می

اند. تری در پوشش کسری عملیاتی بودجه داشتهمتناسب در درآمدهای مالیاتی آن، عایدات نفتی سهم بزرگ

اقتصاد سیاسی محصول آن است که دوره بعد از انقلاب ساختار قدرت سیاسی به نحوی  این وضعیت از منظر

ستگاه دمتأثر از فشار در قانون اساسی شکل گرفته و در عمل تحقق عینی یافته است که بودجه دولت همواره 

 دهود بوبرای افزایش سهم خ سایر ذینفعان و منتفع شوندگان از بودجه عمومیدولتی، نمایندگان مجلس و 

اتخاذ سیاست مالی مسئولانه مالی که خود مستلزم وفاق بر سر قواعد مالی بوده ممتنع شده  بنابراین،است. 

افزایش جمعیت کشور و محول شدن وظایف اجتماعی سنگین به دولت در  الذکر،علاوه بر موارد فوق است.

های ترین عوامل افزایش هزینهاز مهماعی های اجتمها و حمایتحوزه آموزش و پرورش، بهداشت و درمان، کمک

 (.0089)زنوز،  انددهبوجاری دولت 

درآمدهای نفتی دولت که اساساً ناشی از کاهش عایدات نفتی به دلیل کاهش مقدار  بودنبا توجه به پرنوسان 

ت ت حاکمینفت خام در بازار جهانی اس یمتقالملل ـ و یا نوسان های بینبر اثر جنگ و تحریم-صادرات نفت

از این کانال همواره ادوار اقتصادی به صورت رونق و رکود ایجاد و  وهای جاری نبوده موفق به کاهش هزینه

ای دولت ـ موجب کاهش سهم مخارج سرمایهشمسی 81با تأکید بر دهه  -سویکها از تشدید شده است. تحریم

ولت تأثیر گذاشته است. در دوره تشدید در بودجه شد و از سوی دیگر، بر کسری بودجه پیدا و پنهان د

به طوری  ،ها بر بودجه دولت نمایان گشتآثار مخرب تحریم 0080-0080های المللی در سالهای بینتحریم

ای دولت در تولید ناخالص داخلی کاهش یافت و با کاهش تقاضای کهنخست، سهم مصارف جاری و سرمایه

ای دولت در کل مخارج آن بیش از پیش کاهش یافت ارج سرمایهکل، رکود تورمی تشدید شد. دوم، سهم مخ
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ور اقتصاد کش درازمدتهای عمرانی و زیربنایی به تأخیر افتاد و از این مجرا رشد گذاری دولت در پروژهو سرمایه

از منابع صندوق توسعه شد  ناگزیرمختل شد. سوم، دولت به منظور پوشش کسری بودجه پیدا و پنهان خود 

در دستور های خصوصی ها و شرکتهای خود به بانکبازپرداخت بدهی 0استفاده نماید. همچنین، استمهالملی 

ز انسبت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی در سطحی کمتر  هرچند. در دوره مزبور کار قرار گرفت

سبت بودجه به تولید ناخالص اما به دلیل کاهش ن ،نگه داشته شد 0099و  0091های رونق نفتی در سال دوره

و همین امر موجب تشدید رکود د گردیگذاری و مصرف عمومی، به شدت انقباضی داخلی، تقاضای سرمایه

 (.0089)زنوز،  شداقتصادی 

های ، با رفع تحریم0080در سال  2موسوم به برجام (2+0) علاوه یکهایران و گروه پنج ب یالمللبعد از توافق بین

ای فروش نفت و بازگشت ارزی حاصل از آن فراهم شد. ایران با بازپس گرفتن مرتبط با موضوع هستهالمللی بین

توانست در تأمین منابع بودجه عمومی از این مهم  0080و  0082های سهم خود از بازار جهانی نفت، در سال

به  0081 ه ایران از اواسط سالهای اقتصادی این کشور علیخروج آمریکا از برجام و تحریم ، امامند گرددبهره

کشور با محدودیت شدید مواجه شد و کاهش منابع و  صادرات نفت و بازگشت منابع ایران در خارج از، سوینا

 .نمایان گردید تری در بودجهواضح به شکلکسری بودجه 

 -یاقتصاد ی از تاریخیهادر برههها آید. دولتهای رایج در اقتصاد کشورها به شمار میکسری بودجه از پدیده

ا ب به دلیل کاهش منابع یا افزایش مصارف یا هر دو -در راستای دستیابی به توسعه و بهبود وضعیت اقتصادی

ای درباره مزایا و معایب پدیده لحاظ نظری و تجربی، ادبیات گسترده شوند. بهپدیده کسری بودجه مواجه می

باره این پدیده، نحوه جبران کسری بودجه است. اقتصاد ایران نیز کسری بودجه وجود دارد، اما بحث اصلی در

مین أهایی که مشکل تبا توجه به وابستگی به درآمدهای نفتی، در سالتر از نظر گذشت، طور که پیشهمان

شود. این امر موجب شده است درآمد از محل فروش نفت وجود داشته باشد، با پدیده کسری بودجه مواجه می

 ها، پدیده کسری بودجه را با شدت و غلظت متفاوتی تجربه کند.سال اکثردر  یباًتقراد ایران، که اقتص

شیوه شناخته شده را برای افزایش منابع و کاهش  پنج یطور کلبهها دولت یو تجرب ینظر اتیادب بر اساس

انتشار توسعه بازار بدهی ) دوم،؛ افزایش درآمدهای مالیاتی نخست، 0.دهندکسری بودجه در دستور کار قرار می

 و؛ استقراض از خارج م،چهار 0؛)انتشار پول( خالص بدهی دولت به بانک مرکزیافزایش وم، س (؛مالی اوراق

 الذکر تشریح شده است.فوق هایدر ادامه شیوه. هاییفروش دارا ،مپنج

                                                 
 . مهلت خواستن.0

 (Joint Comprehensive Plan of Action) برنامه جامع اقدام مشترک .2

 های معمول کاهش کسری بودجه است.تر نیز از شیوهپایین اولویت اختصاص اعتبار به مصارف بامالی و کاهش  انضباطها از محل افزایش . کاهش هزینه0

ها از روش غیرمستقیم، تأمین منابع بودجه از بانکیرمستقیم باشد، منظور غیم و مستقتواند به صورت لازم به ذکر است، استقراض از بانک مرکزی می .0

. بر این نندکمیاز بانک مرکزی استقراض  و شدها نیز با کمبود منابع روبرو هبانکدر این صورت  شود.می ای دیدهاست که معمولاً به صورت تکالیف بودجه

 زایش پایه پولی را به دنبال خواهد داشت.کرده و افها از بانک مرکزی افزایش پیدا میزان اضافه برداشت بانک اساس
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 درآمدهای مالیاتی افزایش -6-1-1

ورد همواره م و فرار مالیاتی ها، کاهش معافیتضریب مالیاتی وافزایش درآمدهای مالیاتی از طریق افزایش پایه 

 ؛تی دولت به درآمد ملی بستگی داردهای دریافمقدار مالیاتت. از یک سو، گذاران مالی بوده استوجه سیاست

 شود، افزایش درآمدهایهمواره کوچک می )تولید ناخالص داخلی( در شرایطی که کیک تولید کشور بنابراین،

مراتب بیشتر بر اقتصاد کشور تحمیل خواهد ای بهنرفتن رکود حاضر، هزینه بین مالیاتی تا شروع رونق و از

امات به ترین اقدمنظور کاهش فرار مالیاتی، هرچند از ضروریستانی بهکرد. از دیگر سو، ارتقای سیستم مالیات

توفیق چندانی در این زمینه مدت و بدون ارتقای حکمرانی و توانمندسازی دولت در کوتاهآید؛ اما شمار می

 حاصل نخواهد شد.

 توسعه بازار بدهی به منظور استفاده از ظرفیت انتشار اوراق مالی -6-1-2

ی هگیرد بازار بدبازاری که در آن اوراق بدهی )قرضه( مورد معامله قرار می تر از نظر گذشت،که پیش طورهمان

د. دهنل مییشود. این مهم در کنار بازار سهام و بازار مشتقات سه رکن اصلی بازار سرمایه را تشکنامیده می

و بلندمدت را برای  مدتیانممدت، امکان تأمین مالی کوتاه یسمیمکانبا ایجاد که این بازار در پی آن است 

انتشار اوراق مالی را  بودجه یجبران کسر یبرا هادولت، سویک. از مخارج بخش خصوصی و دولتی فراهم آورد

جبران کسری بستر لازم برای  علاوه بر فراهم کردن از دیگر سو، بازار بدهی ؛دهندهمواره مورد توجه قرار می

 کند.تسهیل میرا نیز  یتأمین مالی بخش خصوص -های ممکن استشیوه ترینینههزکمکه یکی از  -بودجه

باشد شایسته است هایی میها و هزینهها دارای مزیتالی از این روش مانند دیگر روشنظر به اینکه تأمین م

بوده و  ندهیاستقراض از آ به نوعی، بدهی انتشار اوراق و فروش آن در بازارکه  ؛این مهم مورد توجه واقع شود

علاوه بر اصل  هادولترو، از این. کنندیاز اقتصاد استقراض م ،یآت یهاکسب درآمد در سال دیها به امدولت

انع م کیعنوان انتشار اوراق در گام نخست، به. اندمواجه زیاوراق ن هبهر انتشار و نهیبودجه، با هز یکسر زانیم

 دشنهایخود به پ یفروش اوراق بده یدولت برا چراکه کند؛یدر برابر کاهش نرخ بهره در اقتصاد عمل م یجد

ها لتدو تیموفق گر،ید ی. از سوشودیامر، مانع کاهش نرخ بهره در اقتصاد م نیدارد و ا ازیبهره بالاتر ن یهانرخ

 اشتهدر اقتصاد وجود ند یبه اندازه کاف داریاوراق در بازار است. اگر خر داریدر فروش اوراق، منوط به وجود خر

وش با ر چندانی امر تفاوت نیو ا دشونیاوراق م دیبه خر یبانک مرکز ایها ها مجبور به الزام بانکباشد، دولت

 انتشار پول ندارد. قیاز طر یمال ینتأم

 )انتشار پول( خالص بدهی دولت به بانک مرکزیافزایش  -6-1-3

مورد نهی قرار  نظران اقتصادیصاحبمرکزی همواره از طرف  تأمین کسری بودجه به شیوه استقراض از بانک

 یزبانک مرک نکهیو با فرض ا دهدیم شیرا افزا یدولت به بانک مرکز یخالص بدهگرفته است. زیرا این مهم 

. شودیجر مدر اقتصاد کشور من ینگینقد شیافزا ،یجهدرنتو  یپول هیپا شیانداشته باشد، به افز یسازمیتوان عق
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و  یگنینقد شیاست، اما افزا نهیدولت بدون هز یانتشار اوراق برا قیاز طر یمال نیمأبا ت سهیروش، در مقا نیا

تأمین منابع عمومی از محل استقراض  که قابل ذکر است رود.میآن به شمار  ترین آثاراز مهم نده،یتورم در آ

خ کاهش نر ممکن استو  شودیبهره در اقتصاد منجر نم خنر شیبه افزا ،انتشار اوراقبرخلاف  از بانک مرکزی

 در پی داشته باشد. زینرا بهره 

 استقراض از خارج -6-1-4

است.  یالمللنیب ینهادها ای مؤسساتها، ها، استقراض از بانکبودجه دولت یکسر یمال نیمأت یبرا گریش درو

 یکسر یمال ینتأم یبرا یاز منابع خارج م،یاستقراض مستق ایفروش اوراق  قیها از طرروش، دولت نیدر ا

 و شودیها منجر متراز پرداخت یکشور و کسر یخارج یدهب شیروش، به افزا نی. اکنندیبودجه استفاده م

 منجر شود. زین یپول مل تیمدت به تقودر کوتاه تواندیم یحت

 هاییفروش دارا -6-1-5

، روش نی. در ادیآیبودجه به شمار م یکسر یمال نیمأت یها برااز روش گرید یکی ی دولتیهاییفروش دارا

 یداخل دارانیو به خر کنندیعرضه م هاییبودجه در بازار دارا یغلبه بر کسر یخود را برا یهاییها دارادولت

 ت.اندک اس اریاقتصاد بس یو تبعات آن برا نهیهزگر کمید یهاروش، برخلاف روش نی. افروشندیم یخارج ای

 شود.دولت نیز شناخته میهای ذکر این نکته ضروری است این مهم گاهاً به مولدسازی دارایی

 عمومی با ایجاد بدهی تأمین مالی منابع -6-2

رین تبدهی )استقراض( یکی از معمول یجاداکه اشاره شد تأمین مالی و جبران کسری بودجه از طریق  طورهمان

های ها و پروژهاستقراض کشورها را در تأمین مالی برنامهزیرا ؛ رودترین راهکارها به شماره میشدهو شناخته

 های یک کشورتواند مالیاتمیآن اما اگر این مهم بیش از حد افزایش یابد، بار بازپرداخت  کند.مهم کمک می

 دهد.و احتمال نکول را نیز افزایش  هدتحت فشار قرار دارا 

ر آینده د طلبکاربه و یا هر دو اصل  د،به طور کلی ابزار بدهی، یک سند مالی است که بدهکار را به پرداخت سو

دارندگان اوراق قرضه  ازجملهتوانند به طیف وسیعی از طلبکاران کشورها می نماید.تاریخ معین مکلف می و

المللی مانند بانک جهانی ها و نهادهای بینرسمی آن دهندهوامها، سایر کشورها و مؤسسات خصوصی، بانک

 لت بتواند تمام تعهدات پرداختیکه دو شودپایدار تلقی می در صورتیبدهی یک کشور  بدهی داشته باشند.

دهی تعاریف ب انجام دهد. )عدم نکول( فعلی و آتی خود را بدون کمک مالی استثنایی و یا عدم پرداخت به موقع

کسری بودجه دولت  )جبران( بدهی عمومی منظور پوشش عمومی بسته به هدف آن متفاوت است، اما معمولاً

ها(، های محلی و ایالتی )شهرداریدولت مرکزی، دولت عمومی، علاوه برتر بدهی تعریف گسترده مرکزی است.

ترین تعریف گسترده گیرد.های تأمین اجتماعی را نیز دربر میواحدهای خارج از بودجه )فرابودجه( و صندوق
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 و تضامین یرعمومیغهای مالی شرکت ،های مالی دولتیشرکت بدهی بدهی عمومی، علاوه بر آنچه گفته شد،

 گیرد.دربر مینیز ارائه شده را 

لی یک منابع ماهایی است که برای ارزیابی پایداری بدهی یک کشور مستلزم در نظر گرفتن تمامی انواع بدهی

تواند منجر به بدهی عمومی می صرف تمرکز بر مفهوم محدود تعریف رو،از این شود.کشور تهدید محسوب می

قادر به پرداخت بدهی خود ده است به عنوان مثال اگر یک شرکت دولتی که زیان شود.آن  یرمنتظرهغافزایش 

یف ر به تضعطور عمومی تضمین شده و منج زیرا چنین بدهی به؛ دولت خواهد بود دوشبر  آن بازپرداخت نشود

 شود.پایداری یک کشور می یرمنتظرهغ

تأمین منابع عمومی  هایشیوه ینترشدهشناختهتر از نظر گذشت، بدهی عمومی یکی از طور که پیشهمان

های دیگری شیوه ای و برآورد انتظارات اجتماعی از حاکمیت است.های توسعهبرای تحقق اهداف، پیشبرد برنامه

ها( و مالی وجود دارد مانند افزایش درآمدهای داخلی، انضباط مالی )بهبود کارایی هزینه منابعنیز برای تجهیز 

ها نتواند در همه ادوار شروط لازم و کافی را تأمین بودن آن برزمانممکن است ط کسب و کار، اما بهبود محی

 نماید.

ایجاد بدهی و استقراض محدود به زمان جنگ بود و بدهی  0،پیش از فراگیر شدن نظریات جان مینارد کینز

های اول و دوم جهانی متوسط شد. به عنوان مثال، در زمان جنگایجاد شده در زمان صلح بازپرداخت می

( درصد از تولید ناخالص 021( و صد و بیست )91به ترتیب حدود هشتاد ) یافته کشورهای توسعههای بدهی

 جنگ دوران در آمریکا متحده ایالات نمونه برایبود.  سابقهکمها بود که در تاریخ اقتصادی آن شانیداخل

 مردم از جنگ هایهزینه تأمین برای توجهی قابل مبالغ استقراض و جنگ اوراق انتشار به اقدام دوم جهانی

 خاص، مواقع در دولت خرج و دخل اختلاف پوشش بر علاوه بدهی کینزی، مکتب طرفداران نظریات در .کرد

 در دولت نگاه این در. شد تبدیل اقتصاد در کل تقاضای تحریک برای راهکاری به و کرد پیدا یترمهم نقش

 بدهی رونق، دوره در و رکود دوره اتمام با و کرده مهیج را کل تقاضای استقراض، از حاصل منابع با رکود زمان

 استقراض به اقدام رکودی شرایط در کشورها تا شد موجب نظریه این د.نمایمی بازپرداخت را خود شده ایجاد

توسعه یافته در زمان رکود ( درصد تولید ناخالص داخلی کشورهای 91افزایش بدهی نزدیک به هشتاد ) .کنند

 و بحران مالی مؤید این ادعا است. 2بزرگ

                                                 
1. John Maynard Keynes 

2. Great Depression, 1929 
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 نسبت بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی/ درصد :81 نمودار

 0088های مجلس شورای اسلامی، مأخذ: مرکز پژوهش

ها داشته و اطمینان حاصل کنند که رشد و ثبات اقتصادی کشورها باید تلاش لازم را برای حفظ پایداری بدهی

 بایدرو، هر کشوری داشت. از این خواهد یپباری در ها آثار زیانزیرا ناپایداری بدهی؛ اندازندبه خطر نمیرا 

زمانی که قادر به انجام امور مالی خود نیست، تعهدات و ساختار بدهی خود را تجدید ساختار )ساماندهی( 

را  گذاریش خواهد یافت که رشد و سرمایههزینه استقراض و ریسک بازار مالی افزای صورت ینادر غیر  ،نماید

ایجاد بدهی جدید جهت . به طور کلی سه ملاحظه برای کشورهایی که تصمیم کردمتأثر/ محدود خواهد 

 نمایند وجود دارد:می

های کسری بودجه مطابقت داشته باشد. ایجاد بدهی باید به نخست، استقراض جدید باید با بودجه و برنامه 

شود که بدهی عمومی همچنان در مسیر پایداری باشد. دوم، کشورها باید مقایسه میان  ای تنظیمگونه

 اتخاذاین اساس رویکرد جامعی  های انباشت بدهی با بازدهی ناشی از ایجاد بدهی داشته باشند و برهزینه

ین کند، ایجاد های مولد را تأمهای اجتماعی و زیرساختبتواند هزینهنمایند. شایان توجه است، بدهی که 

هزینه خدمات بدهی جبران و خطرات ناشی از پایداری را  یتدرنهاداشت که  خواهد یپدرآمد بیشتر را نیز در 

ها و آمارهای مربوط به بدهی را کار گیرند تا گزارشه کشورها باید تمام تلاش خود را ب، کند. سوممتعادل می

های بهبود ببخشند. آمارهای یاد شده باید بدهی مدتیانمهای جامع مدیریت بدهی در چارچوب استراتژی

های دولتی را پوشش دهند و تا حد امکان گسترده باشد. عمومی و تعهدات )تضمین شده(، بدهی شرکت

تواند بستر تأمین مالی عمومی و ایجاد بدهی مسئولانه را تقویت ها، میگذاری و انتشار عمومی این دادهاشتراک

 و تشویق نماید.

ای که خطر پایداری بدهی به گونهکند، میوامل متعددی ظرفیت ایجاد/ تحمل بدهی یک کشور را تعیین ع

نه ها، هزیتوان به کیفیت مؤسسات و نهادهای مدیریت بدهی، سیاستوجود نداشته باشد. به عنوان مثال می

اد باشد و از شرایط اقتص یرمتغ توانداستقراض و مبانی اقتصاد کلان اشاره داشت. این ظرفیت در هر زمانی می
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 کنندهنییتعپذیرد. علاوه بر موارد صدرالاشاره، رشد یکی از عوامل اصلی جهانی نیز به طور مستقیم تأثیر می

بخشد و سیر تاریخی میزان ظرفیت ایجاد بدهی جوامع است، زیرا رشد بالا پویایی بدهی عمومی را بهبود می

 یرپذامکانبل ملاحظه کاهش بدهی عمومی را حتی بدون تجدید ساختار نیز مؤید این است که رشدهای قا

است. با این حال، در بسیاری از مواقع رشد اقتصادی متأثر از عواملی است که کنترل کشورها بر آن کرده 

توان به رونق جهانی، بهبود تجارت و صادرات منابع طبیعی اشاره داشت. به عنوان مثال می 0،محدود است

بدونِ توجه به موارد اشاره شده، تحریک )مهیج( رشد داخلی برای یک دوره پایدار دشوار است و  همچنین

گذاری عمومی و مواردی از این قبیل باشد. به های جدید برای تأمین سرمایهاحتمال دارد نیازمند ایجاد بدهی

مدیریت بدهی باید ی فراوانی است، انداز رشد نامشخص و متأثر از متغیرهاطور خلاصه، نظر به اینکه چشم

 همواره در اولویت باشد.

ما اهای مختلفی دست به استقراض و ایجاد بدهی نمایند، توانند به شیوهها میکه اشاره شد دولت طورهمان

ها دارای شفافیت بیشتر و آثار مخرب کمتری است ترین شیوه در ادبیات اقتصادی که از سایر روشمتداول

، سررسید و عناوین مختلف قابل انجام )شیوه/ شکل( اشکالاین اوراق با  انتشار باشد.راق بدهی میانتشار او

 111های دولت که توسط وزیر اقتصاد وقت حدود بعد از مشخص شدن میزان بدهی 0080سال در شود. می

ی نوین مالی در دستور کار های دولتی و استفاده از ابزارهاهزار میلیارد تومان اعلام شد بازارپذیر شدن بدهی

 .تری را در اختیار دولت قرار دادندقرار گرفت. بر همین مبنا سازمان بورس و کمیته فقهی بورس ابزارهای متنوع

 تر نیز، میزان و تغییرات تأمین مالی صورت گرفته از محل انتشار اوراق مالی ارائه شد.پیش

 مالی از محل اوراق مالیرو تحمیل بار زودهنگام تأمین مخاطرات پیش -6-3

 اشاره مایر جان. کرد مطرح را گراییشکل هم موضوع که بود افرادی نخستین از یکی شناسجامعهجان مایر 

 و دیماجیو پل همچنین. گیرندمی پیش در را ساختاری گراییشکل هم جهانی نظام در هادولت که داردمی

های خصوصی و دولتی عنوان ی سازمانراهبردها از یکی را گراییشکل هم سازمانی، پردازاننظریه پاول وودی

« کردن یکار»جایگزین « شبیه بودن»کند و شکل و کارکرد را با هم مخلوط می 2،کنند. ادای هم شکلیمی

شود حتی اگر این اسناد برآیند بودجه ای که تهیه و تصویب اسناد بودجه خوشایند شمرده میشود. به گونهمی

ی اگر شود حتموفقیت محسوب می« کارآموزی»های تشریفاتی به پایان رساندن دوره طرح یانکنند تعیین  را

شکلی باعث تداوم مرحله کنونی دای هما 0.(0089در عمل بهبود پیدا نکند )اندروز و همکاران،  کسیچهحرفه 

                                                 
ی برای همکاری و نقش داشتن در اقتصاد جهانی از سمت کشورها نیست. به بیان دیگر، زمانی یک بسترسازاقدامات لازم و  . گفتنی است این مهم نافی0

تر از آن نظم و شرایط همکاری با اقتصاد جهانی را پذیرفته و اقدامات و بسترهای لازم را فراهم فع شود که پیشهای جهانی منتتواند از رونقکشور می

 آورده باشد.
2. Isomorphic mimicry 

3. Matt Andrews, Lant Pritchett and Michael Woolcock (2017) 
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در مسیر توسعه را تداوم  0ام قابلیتبه بیان دیگر، تکنیکی راهگشا برای شکست پیروزمندانه است و د ؛شودمی

 2.گیرندها معمولاً برای کسب مشروعیت خود این رویه را در پیش میبه همین منظور، سازمان .بخشدمی

در کشورهای در حال توسعه،  -برای توسعه -ریزیمشق توسعه در برنامه 0اکنون مرحله سومنظر به اینکه، هم

 دبایگذاران بر این باورند کشورهای توسعه یافته نهادهای خوب دارند پس است که سیاست دستور کاردر 

ای . این در حالی است که در رویکرد برنامهدگردنهادهای خوب ترویج و اقتباس شود تا توسعه یافتگی حاصل 

رد شکل با خودش کارک شود. به بیان دیگر،معمولاً شکل و کارکرد با هم اشتباه گرفته می« نهادهای خوب»به 

 -0هاهادشود. شکل نتری دیگر تجویز میاز بستری به بس« هابهترین سرمشق»آورد. این است که پیوند زدن می

را اقتباس کردن و پیوند زدن  -های مبارزه با فساد و مواردی از این قبیلقانون اساسی، قانون تجارت، رویه

نند با تصویب قوانین شکل نهادها را تعیین کنند مانند بانک مرکزی تواها کار آسانی است. زیرا کشورها میآن

، انتشار اوراق مالی و افزایش تعهدات آتی دولتیخصوص -یعموممحور، مشارکت بندی نتیجهمستقل، بودجه

. در حالی که این مهم به تنهایی ضامن موفقیت نیست و اگر پیوند زدن اشکال )نهادها( بدون تلاش برای ها

 .رسدایجاد دانش بومی و داخلی و فشار از بیرون برای عملکرد انجام شود احتمال کسب موفقیت بعید به نظر می

 ؛است شناسیگیری قابلیت حکومت به معنای حرکت کردن تعادل بومشکلکه اندروز و همکاران بر این باورند 

 ه بهکبه بیان دیگر، نوسازی فرایند دائمی کشف و تشویق طیف گوناگونی از نهادها در بستری خاص است 

یرا ز ،مورد توجه واقع شود یشناسبومباید محیط متناسب گسترده این و شود هتر منجر میب 2کارکردپذیری

 هاحلراهکردن و تناسب داشتن دهی به دستاوردهای مشاهده شده را دارد. همچنین، پیدا نقش اساسی در شکل

                                                 
قابلیت انجام دادنش را داشته باشند، فشار بسیار زیادی به سازمان و  واقعاًها ها به انجام برخی وظایف، پیش از اینکه آنها و نهادملزم کردن سازمان .0

م حمل بار زودهنگاشوند، تیندهایی مدام تکرار میاانجامد. وقتی چنین فرکند و حتی به فروپاشی آن قابلیت کوچک ساخته شده میعاملانش وارد می

پذیری و مشروعیت اصلاحات و امکان ؛ با خواستن خیلی زیاد، خیلی زود و خیلی مداوم چیزهایی که خیلی کم داریم،شودیمباعث تقویت دام قابلیت 

های توسعه بیرونی ت( و سازمان)پیشگامان اصلاحا های آگاهانه و با نیت خیر بازیگرهای داخلیبا وجود تلاش .گیردسازی در معرض خطر قرار میقابلیت

ی هاتواند باعث گیرکردن کشورها در داماغلب می« تحمل بار زودهنگام»و « شکلی درآوردنادای هم»برای شتاب بخشیدن به نوسازی، نیروهای دوگانه 

 (.ی حاکمیت و جامعهمرکز توانمندساز) قابلیت شوند

منتشر شده است اقتباس شده  0088که در شهریور   02خبرنامه هفتگی مدیریت تعارض منافع شماره  مقدمهاز  برگرفته. بخشی از مطالب این بخش 2

 است.

و اصلاح  0801و  0821های در دهه« فشار بزرگ»نویسندگان کتاب توانمندسازی حکومت، شواهد، تحلیل و عمل، مرحله نخست را، مرحله انباشت یا . 0

 .کنندرا مرحله دوم ذکر می 0881و  0891های در دهه« تعدیل ساختاری»گذاری یا سیاست

 :رها بازیگنهادها قواعد بازی هستند و سازمان .0

 امی )تم به عبارت دیگر، قواعد بازی هستند که شامل؛ قواعد رسمی ؛کنندها بر تعامل بشری تحمیل میی هستند که انسانیهانهادها محدودیت

 …و( …)فرهنگ، یررسمیغقوانین(، هنجارها، قواعد 

 های تجاری، مانند بنگاه؛ اند )بازیگران(گرد هم آمده ی از افراد هستند که به لحاظ برخی اهداف مشترکیهاها متشکل از گروهها؛ سازمانسازمان

 شمار به اجتماعی هایسازمان نیز هاکلوپ و مذهبی هاییئته است ذکر به لازم نظارتی. مؤسسات و تعاونی، احزاب سیاسی، پارلمان مؤسسات

 .آیندمی
5. Functionality 

https://iran-bssc.ir/multimedia/photo-title/5835/
https://iran-bssc.ir/research-fields/conflict-of-interests/weekly-coi-newsletter/9881/
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از  هاستفاد مستلزم  ،به بیان دیگر ؛آیدیک قابلیت جمعی است که فقط از طریق آزمون و خطا به دست می

 .است« محورمسئلهانطباق مداوم »رویکردهای مناسب همچون 

تحمیل بار » ها در دام قابلیت شود،تواند موجب گیر افتادن حکومتمی که« ادای هم شکلی»علاوه بر 

تواند همین نتیجه را در پی داشته باشد. به بیان دیگر، انتظارات غیرواقعی در فرایندهای نیز می 0«زودهنگام

ها در زیرا به کارگیری بهترین سرمشق ،هنجاری شود تواند موجب از دست رفتن مقبولیتاصلاحی می

شود و آنچه در عمل بهترین سرمشق که اقتباس میانجامد. میان می های کم قابلیت به فرایند جدا شدنمحیط

 و «خیلی زود» ،«خواستن خیلی زیاد»رو نیاز است از از این ،های قابل توجهی وجود داردافتد شکافاتفاق می

سازی در معرض خطر قرار نگیرد. در پذیری، مشروعیت اصلاحات و قابلیتپرهیز شود که امکان «خیلی مداوم»

ها وجود دارد که احتمال فروپاشی آن یرندقرار گهای نوپا تحت فشار اجرایی واقعی و سازمانصورتی که نهادها 

پی خواهد  زدایی اصلاحات را درتواند وضعیتی به مراتب بدتر از قبل را منجر شود و این مهم مشروعیتمی

 .است آرزوها تر ازداشت. به بیان دیگر توجه به این نکته ضروری است که واقعیت همیشه سرسخت

 قمش اقدامات از نمونه کیرا  یاز محل انتشار اوراق مال یمنابع عموم یمال ینو تأم یبازار بده توسعه چنانچه

 رهاکشو دیگر تجارب از سرمشق بهترین مصادیق از یکی عنوان به که گرفت نظر در سوم مرحله در توسعه

رو، موفقیت این مهم در گرو مجموعه اقداماتی فراتر از ادای هم شکلی و عدم تحمیل از این .است شده اقتباس

تأمین منابع عمومی از محل انتشار های افزایش کارکردپذیری ، توجه به مؤلفهسویکاست. از  زودهنگامبار 

( 0089که اندروز و همکاران ) طورهمانزیرا  ؛ای دارددر بستر نهادی و ساختاری کشور اهمیت ویژه اوراق مالی،

یک قابلیت جمعی است و فقط از طریق آزمون و خطا  هاحلراهپیدا کردن و تناسب داشتن که بر این باورند 

 پذیریکارکرد« محورمسئلهانطباق مداوم »آید. به باور نگارنده استفاده از رویکردهای مناسب مانند به دست می

تأمین منابع مالی زیاد و پوشش تمام و کمال  مانند غیرواقعی انتظارات سو، دیگر از. داد خواهد افزایش را

جلوگیری از پولی موجب تحمیل بار زودهنگام بر این اقدام اصلاحی )کسری بودجه از محل انتشار اوراق مالی، 

رض عسازی در مپذیری، مشروعیت و قابلیت( شده و ممکن است امکانشدن کسری بودجه و تقویت بازار بدهی

گذاران گذاران و قانونرو نیاز است بیش از پیش توجه به این مهم در کانون توجه سیاستخطر قرار گیرد. از این

 .واقع شود

درجات بالای عدم قطعیت، ترکیب نامتوازن پرتفوی بدهی دولت ایران در مقایسه با کشورهای صنعتی و نوظهور 

درجه التزام در  2،های غیرسیالدهیخارجی و سهم غالب بهای سهم ناچیز بدهی ازجملهبه دلایل مختلف 

الگوی رفتاری پیچیده دولت در خلق تعهدات و تضامین منجر به ایجاد بدهی  ها وایفای تعهدات در قبال آن

ها و نیز کاهش فضای مالی مورد ایجاد افتراق وسیع در نقض فروض مبتنی بر ماهیت دادهموجب  در سررسید،

                                                 
1. Premature load Bearing 

 شود.میهای دولت انباشت در سبد بدهی مالی م انتشار اوراقسمکانیهایی که خارج از . بدهی2
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 راهبرد یک اتخاذ با سایر کشورها شده است. مقایسه در ایران در هال متعارف پایداری بدهیدر تحلیواکاوی 

توسعه و تعمیق  مطمئن مسیر از هابدهی و آتی یروند جارانحرافات احتمالی در  اجتناب از بروز با هدف متقن

در خصوص بازپرداخت اصل و خود  تعهدات ایفای به قادر دولت همواره که ایبه گونه های عمومیبازار بدهی

 نماید.را گوشزد می هابدهی پایداری ارزیابی مستمر برای منسجم چارچوبی تدوین ضرورت باشد، فرع

 موقعیتی شرطیشپ، ته از دامنه وسیعی برخوردار استحسب تعاریف صورت پذیرف 0ابعاد مفهوم پایدار بدهی

شرایط اعسار و اطمینان از وجود نقدشوندگی کافی  نبوددر  توانشود را میها پایدار قلمداد میبدهیکه در آن 

 اقتصاد، یک خلاصه نمود؛ از این منظر هنگامی 2ها و عدم سوق یافتن دولت به سمت شرایط بازی پانزیدارایی

 مجموع درآمدهای فعلی، مورد انتظار است که جریان 0یا اصطلاحاً غیرمعسر دارد را خود تعهدات ایفای توان

ای منابع و )خالص غیر بهره اولیه تراز هرگاه دیگر، به عبارت. دهد پوشش را آتی انتظاری مخارج و بدهی

قلمداد  معسر صورت این غیر و در غیرمعسر اقتصاد باشد، تعهدات پرداخت به مصارف بودجه دولت( قادر

 انتظاری مخارج و یبده مجموع درآمدهای فعلی و آتی، مورد انتظار شود. همچنین در شرایطی که جریانمی

یک  -هابالاتر دارایی 2. بدیهی است نقدشوندگیدشومیحاصل  0دهد، شرایط عدم اعسار ضعیف پوشش را آتی

دارایی مادامی از درجه نقدشوندگی کافی برخوردار است که در صورت نیاز قادر به پرداخت دین ناشی از آن 

مالی  نیتأمتری از منابع آتی را میسر نموده و در نقطه مقابل شرایط پانزی به دلیل برآورد کم ریسک -باشد

دهی درآمدهای آتی برای تعهدات تعهدات گذشته از محل خلق بدهی و تعهدات جدید، فاقد شرط پوشش

ه توان به طور خلاصنافی پایداری بدهی است. در خصوص تعریف نقدشوندگی می کهشود گذشته قلمداد می

های با کیفیت تعهدات سررسید شده از دارایی ینتأمشرایطی در نظر گرفت که در آن دولت جهت در آن را 

 شد.کافی برخوردار با -ط به هزینه و ریسک کمینه و معقولمشرو -بالا و ظرفیت غلتاندن بدهی نقدشوندگی

خت جاری و آتی به عنوان که نمایان است تحلیل پایداری بدهی بر ظرفیت پردا طورهماندر این چارچوب 

ینی بروند جاری و پیش»نباید با شتابی فراتر از « رشد بدهی دولت»ساده دارد و به بیان  یدتأکاصل کلیدی 

 .کندآن رشد  0و ظرفیت پرداخت« هابینانه از روند آتی درآمدواقع

                                                 
1. Debt Sustainability Analysis 

2. Ponzi Scheme 

3. Insolvent 

4. Weak Solvency Condition 

5. Liquidity 

با نرخ  سررسید شده هاییبده)انتشار اوراق جدید برای تسویه اصل و فرع  هایبدهظرفیت پرداخت شامل جریان درآمدی و امکان اتکا به غلتاندن  0.

 ( و ریسک کمینه است.ینههزکممالی  ینتأممعقول )
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و یا تجدید  2مذاکره 0،نکول بهاز منظر اقتصادی نیز مادامی یک دولت از پایداری بدهی برخوردار است که نیازی 

مجبور به اعمال تعدیلات  -در موعد سررسید - 0نداشته و یا تحت فشار تعهدات منجر به بدهی 0هاساختار بدهی

 نگردد. -های ریاضتی فاقد امکان اجرابرای نمونه تحمیل اجرای سیاست -2بینانهیرواقعغ سیاستی

 از دولت هایبدهی پایداریسازی بررسی کمیبه جهت امکان  ذکر،الفوقدر این راستا با توجه به تعریف 

 ستا پایدار هنگامی در اقتصاد شود، از این منظر تعهداتبهره گرفته می کنندهیابیارزهای ها و سنجهنسبت

 یا کاهنده را روند پایدار حال عین در و بوده کافی پایین اندازه به آن، آتی شده برآورد بدهی هاینسبت که

دهی ب هاینسبت که روند شودقلمداد می ناپایدار مادامی کشور یک بدهی تجربه نماید و لذا در نقطه مقابل

سطح  متناسب با -بالاتر از آستانه معقولی سطوح با وجود روند کاهنده در یا و فزاینده بوده آن آتی شده برآورد

ه قرار داشت -الی آندرجه توسعه یافتگی م ها و دینامیسم حاکم در اقتصاد کشور مورد بررسی وپوشش داده

نقشه راه برنامه بلندمدت متناظر با مختصات نظام سیاستگذاری  و مدتیانمراهبرد  اتخاذباشند. از این منظر 

 یفایا به قادر همواره دولت که یاگونهبه متوازن روند کی از هابدهی اف مسیرانحر از یریجلوگ کشور به منظور

 دارد. ضرورت د،باش خود تعهدات

ها در آینده مورد هایی به منظور توانایی بازپرداخت آنساس شاخصا ها معمولاً برارزیابی پایداری بدهی دولت

ها نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی است. این شاخص ترین این شاخصگیرد. مهمسنجش قرار می

بیش از  2108کشد. این مهم برای لبنان در سال تصویر میها توسط دولت را به توان بازپرداخت بدهی درواقع

المللی پول صندوق بین را به دنبال داشت. 0( درصد با سهم بالا بدهی خارجی بود که نکول001صد و چهل )

( درصد به تولید ناخالص داخلی برای کشورهای در حال توسعه را به 11( و هفتاد )21نسبت بدهی پنجاه )

 کند.قلمداد می« آستانه خطر»و « دارآستانه هش»ترتیب 

؛ پیش از آن یادآور دکربه شرح موارد ذیل خلاصه  توانیمکننده پایداری بدهی را برآوردهای اصلی سنجه

های مذکور در هر کشور متناظر با مختصات حوزه شود که نسبت آستانه بحرانی و هشدار هرکدام از نسبتمی

های دولت، معادلات حاکم در فضای اقتصاد سیاسی کشور، حجم دولت، مدیریت بدهی، ترکیب پرتفوی بدهی

 ای آن کشور است.فرابودجههای ابعاد بودجه و میزان فعالیت

                                                 
1 .Default 

2. Renegotiate 

3. Restructure 

4. Debt Overhang 

5. Make Unrealistically Large Policy Adjustments 

انجام « نُکول»، خواسته یا ناخواسته عمل کند، تعهداتشاست به تمام یا بخشی از  تواند در قبال قراردادی که بستهمالی اگر طرف قرارداد ن در اصطلاح. 0

 .داده است
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 های پایداری بدهی و مقادیر آستانهسنجه :30 جدول
 نوظهور اقتصادهای یافته توسعه اقتصادهای سنجه

 01 02 * 0ناخالص مالی مینتأ به نیاز

 21 01 * 2ناخالص داخلیکل به تولید  بدهی

 2 2 یناخالص داخل یداز تول درصد ساله سه اولیه تراز راتییتغ

 0 0 رشد نرخ 0تغییرات بیضر

 02 22 0یناخالص داخل یدتول به نسبت خارجی مالی تأمین به ازین

 01 - عمومی بدهی کل به خارجی پول به یبده نسبت

 02 02 یعموم بدهی افراد غیر مقیم به کل بدهی ینتأم

 0 0,2 اولیه سررسید در عمومی بدهی کل به مدتکوتاه بدهی نسبت در رییتغ

 2 0 2اوراق انتشار

 شوند.و دیگر موارد فرعی محسوب می شدههای اصلی یاد * از این دو شاخص به عنوان سنجه

 0081 ،میرزائیخاندمنه و  و پژوهش هاییافتهمأخذ: 

مدیریت بدهی در حقیقت برنامه اجرایی دولت برای دستیابی به ترکیب مطلوب پورتفوی  مدتیانمراهبرد 

ریسک در آن رعایت شده  -ای که ملاحظات مربوط به کمترین هزینهبه گونه است، مدتیانمبدهی دولتی در 

غییرات ت یژهوبهمدیریت بدهی بر مدیریت ریسک پورتفوی بدهی دولت  مدتیانمباشد. تمرکز اصلی راهبرد 

 ، نحوه تغییراتاین راهبرد. استآن بر بودجه دولت  یرتأثهای آتی اصل و فرع بدهی و احتمالی هزینه پرداخت

ودجه ب -آن معمولاً بدهی دولت مرکزی دامنه پوشش کند.هزینه و ریسک را در ترکیب بدهی دولت تعیین می

 است.عمومی  سساتمؤها و بدهی شهرداری -بازنشستگی یهاصندوقفرابودجه و  و

تر از نظر گذشت، تأمین مالی از محل اوراق مالی طی یک دهه اخیر در اقتصاد ایران مورد که پیش طورهمان

 نسبت» هایسنجهبه همین منظور،  رو، بررسی مداوم پایداری بدهی ضروری است.از این توجه واقع شده است.

الذکر ارائه فوقجدول  آنچه در بر اساس« مالی ناخالص مینتأ به نیاز» و «بدهی کل به تولید ناخالص داخلی

محاسبه  0088ایران در سال برای اقتصاد  0«درآمدهای مالیاتینسبت بدهی کل به »سنجه و همچنین،  شد

بدهی کل به تولید ناخالص  شاخص شودکه ملاحظه می طورهمان است.گردیده ( ارائه 02و در جدول ) شد

( 01ای سی )( درصد است که چنانچه حد آستانه09، حدودی سی و هشت )0088 داخلی برای ایران در سال

( درصد مدنظر قرار گیرد وضعیت 21اگر حد آستانه پنجاه )و  درصد را در نظر گرفته شود، وضعیت ناپایداری

                                                 
1. GFN/GDP (Gross Financing Needs /Gross Domestic Product) 

Government gross financing needs are in particular defined as the sum of the budgetary deficit, debt 

amortizations (including debt securities and loans), as well as other potential debt creating / reducing flows 

(stock-flow adjustments). 

2. Debt/GDP 

3. Coefficient of variation (CV) 

حساسیت برای شاخص بدهی به تولید ناخالص داخلی در کشورهای مشابه ایران که دسترسی  تانهالمللی پول حد آساستانداردهای صندوق بین بر اساس .0

 شود.( درصد در نظر گرفته می01المللی، سیستم مالیاتی ضعیف و سیستم مالی شکننده )ناکارآمد( دارند، حدود سی )محدود به بازارهای مالی بین
5. Bond Spread 

 شود.( در نظر گرفته می281( معمولاً حدود دویست و نود )0881مطالعات کوهن ) اساسبر . نرخ آستانهِ این نسبت 0
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ده درصد بو (9کمتر از هشت ) 0088نیز در سال مالی ناخالص  تأمین به نسبت نیاز شود.پایدار ارزیابی می

و سی  صدششنسبت بدهی کل به درآمدهای مالیاتی در سال یاد شده حدود  از سوی دیگر، شاخصاست. 

، دو شاخص وضعیت بدهی در ایران را پایدار سویک( درصد است. در میان سه شاخص بررسی شده، از 001)

 کند.ارزیابی می های مزبور، وضعیت بدهی را ناپایدار. از دیگر سو، یکی از سنجهنمایدمیارزیابی 

 / درصد/ هزار میلیارد تومان0088پایداری بدهی ایران در سال  :38 جدول
 میزان شرح

 0،018 0بدهی کل

 0،002 2تولید ناخالص داخلی

 211 0درآمدهای مالیاتی

 2/200 0مالی ناخالص تأمین به نیاز

 0/09 نسبت بدهی کل به تولید ناخالص داخلی

 1/1 به تولید ناخالص داخلی مالی ناخالص تأمین به نیازنسبت 

 0/002 نسبت بدهی کل به مالیات

 و محاسبات پژوهش 0088گزارش تفریغ بودجه سال ، های ملی بانک مرکزیحساب .(0011گرمابی ) :مأخذ

 و های آیندهبدهی در سال در ارتباط با پایداری بدهی در ایران مورد توجه واقع شود، رشد میزانباید  آنچه

 های اقتصادی ادامه داشته باشد، منابع عمومی بودجه محدودتحریماگر است. مدهای مالیاتی ساماندهی درآ

داری باشد، پای دستور کارجبران کمبود منابع عمومی از محل ایجاد بدهی به تنهایی  . چنانچهباقی خواهند ماند

 دور با چالش مواجه خواهد شد. چنداننهبدهی در آینده 
  

                                                 
 تملک هایطرح خصوص )بابت حقوقی مشاوران و پیمانکاران به دولت بدهی»بندی ( که در سه طبقه0011. میزان بدهی ایران از گزارش گرمابی )0

 بررسی شده، اخذ گردیده است.« اعتباری مؤسسات و هابانک به دولت بدهی»و « یردولتیغ عمومی نهادهای و مؤسسات»، «ای(سرمایه هایدارایی

 های ملی بانک مرکزی/ حسابتولید ناخالص داخلی به قیمت پایه. 2

 میلیارد تومان بوده است. 211،001، درآمدهای مالیاتی و گمرکی تحقق 0088. براساس گزارش تفریغ بودجه سال 0

وجود  ای در صورتهای سرمایه، منظور کسری تراز عملیاتی، کسری تراز دارایی«نیاز به تأمین ناخالص داخلی»ائه شده در این گزارش . براساس تعریف ار0

در نظر گرفته شده  0088های سررسید شده( است. رقم در نظر گرفته شده براساس گزارش تفریغ بودجه سال های مالی )بازپرداخت بدهیو تملک دارایی

 است.
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 شنهادهایگیری و پبندی، نتیجهجمع -7

ر عملکرد ب یقابل توجه رینظام تأث نیهر کشور بوده و عملکرد ا یاز نظام اقتصاد یبخش مهم یمال نینظام تأم

. است یقانون یهاو چارچوب یمال یاز بازارها، نهادها و ابزارها یانظام شامل مجموعه نیکل اقتصاد دارد. ا

اهش و ک یرشد اقتصاد کیمنظور تحر هب یتوسعه بخش خصوص یهایاستراتژ ازجمله نیز یتوسعه بخش مال

 .شودیفقر محسوب م

، به 0021و  0001های ، همچون دهه(0021اسلامی )بودجه عمومی ایران در دوره بعد از انقلاب سال تأمین 

های قبل از انقلاب که این منبع بین نسلی دوره برخلاف امااست.  بودهطور عمده از محل منابع بین نسلی نفت 

های جاری دولت و عدم های اخیر به دلیل افزایش هزینهشد در دورهبه طور عمده صرف پروژه عمرانی می

شش کسری عملیاتی بودجه تری در پوافزایش متناسب در درآمدهای مالیاتی آن، عایدات نفتی سهم بزرگ

به  را اسلامی انقلابهای جاری دولت در دوره بعد از افزایش هزینه واملین عترشاید بتوان مهم .اندداشته

و پرورش، بهداشت و افزایش جمعیت کشور و محول شدن وظایف اجتماعی سنگین به دولت در حوزه آموزش 

 های نفتیدر زمان رونق یژهوبههای جاری هزینه رویهو گسترش بی های اجتماعیحمایتها و کمک درمان،

 برشمرد.

ها در اقتصاد، در راستای دستیابی آید. دولتهای رایج در اقتصاد کشورها به شمار میکسری بودجه از پدیده

 ،یجربو ت ینظر اتیادب بر اساس .شوندپدیده کسری بودجه مواجه می به توسعه و بهبود وضعیت اقتصادی با

خود  یهاییار پول، استقراض از خارج و فروش دارا، انتشمالی از چهار روش انتشار اوراق یطور کلها بهدولت

 کنند. نیمأبودجه را ت یجبران کسر یبرا یمنابع مال توانندیم

انتشار اوراق قرضه در ایران چندان  0001تا دهه  که گرددبرمی 0021به سال سیر انتشار اوراق مالی در ایران 

با تصویب قانون انتشار اسناد خزانه، تأمین منابع مالی در اقتصاد ایران  0000سال  اما در؛ گسترش پیدا نکرد

 علاوه، 0002 شهریور در ربا بدون بانکی عملیات قانون تصویببا بعد از انقلاب اسلامی . شددستخوش تغییر 

 پرونده ترتیب بدین، شدشناخته می ربویی که ابزارهای سایر از گیریبهره ،یرمتعارفغ بانکداری عملیات بر

پس از ممنوعیت یاد شده، برای اولین بار به منظور  .شد بسته قرضه اوراق انتشار طریق از عمومی استقراض

های فرسوده و اجرای پروژه بزرگراه نواب شهرداری تهران اقدام به انتشار اوراق مشارکت با نرخ نوسازی بافت

مشارکت و سرمایهانتشار اوراق  بعد از انقلاب، توسعهدر برنامه دوم  ( درصد نمود.21الحساب بیست )سود علی

 مالی اشاره شد. های پولی وهای کارآمد سیاستعنوان یکی از روش به گذاری

 یتدرنهانیز این مهم مورد توجه واقع شد تا  0012و  0010های های سالدر ادامه در قوانین سنواتی بودجه

 الس تا کت به تصویب مجلس شورای اسلامی رسید. با این حالقانون نحوه انتشار اوراق مشار 0010در سال 

با توجه به نوسانات شمسی ( 81. در دهه نود )، تنها ابزار مورد استفاده در بازار بدهی، اوراق مشارکت بود0098
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 انتشار اوراق مالی و تأمین منابع از ،المللی و سایر شرایط حاکم بر اقتصاد ایرانهای بینقیمت نفت و تحریم

 .این محل بیش از پیش مورد توجه واقع شد

ک نمونه از اقدامات مشق توسعه یتوان میمالی را  انتشار اوراقتوسعه بازار بدهی و تأمین منابع عمومی از محل 

س شورها اقتبادر نظر گرفت که به عنوان یکی از مصادیق بهترین سرمشق از تجارب دیگر کدر مرحله سوم 

 بار تحمیل عدم و شکلی هم ادای از فراتر اقداماتی مجموعه گرو در مهم این موفقیت رو،این ازشده است. 

تأمین منابع عمومی از محل انتشار اوراق های افزایش کارکردپذیری ، توجه به مؤلفهسویک از .است زودهنگام

تأمین منابع مالی  مانند غیرواقعی انتظاراتزیرا  .ای دارددر بستر نهادی و ساختاری کشور اهمیت ویژه مالی،

موجب تحمیل بار زودهنگام بر این اقدام زیاد و پوشش تمام و کمال کسری بودجه از محل انتشار اوراق مالی، 

پذیری، و ممکن است امکان ( شدهجلوگیری از پولی شدن کسری بودجه و تقویت بازار بدهیاصلاحی )

 سازی در معرض خطر قرار گیرد.لیتمشروعیت و قاب

و  «بدهی کل به تولید ناخالص داخلی» هایشاخص ری بدهی در ایران حاکی از آن است کهبررسی پایدا

سی و هشت  حدود به ترتیب ،0088در سال  «به تولید ناخالص داخلی مالی ناخالص تأمین به نسبت نیاز»

در سال یاد  «نسبت بدهی کل به درآمدهای مالیاتی» شاخص. همچنین، ( درصد بوده است9هشت )و ( 09)

ص وضعیت در میان سه شاخص بررسی شده، دو شاخ رو،از این ( درصد است.001و سی ) صدشششده حدود 

ت، لازم به ذکر اس ند.کهای مزبور، وضعیت بدهی را ناپایدار ارزیابی میاز سنجه یکی و بدهی در ایران را پایدار

تی دستخوش با توجه به اینکه طی یک دهه اخیر تأمین مالی عمومی در ایران به دلیل کاهش درآمدهای نف

ن های جایگزین تأمی، شیوهگذار مالی طی این دوره علاوه بر انضباط مالیسیاسته، تغییرات قابل توجه بود

مالی  انتشار اوراقمانند ی یرو، طی دوره یاد شده از ابزارهامالی عمومی را مورد توجه قرار داده است. از این

و واگذاری سهام  هاییفروش دارا وبانک مرکزی  استقراض ازاستفاده از منابع صندوق توسعه ملی، ، اسلامی

های تأمین مالی های عملکرد مرتبط با شیوهاین در حالی است که آمارها و شاخصدولتی استفاده شده است، 

آنچه در این گزارش مورد بررسی و واکاوی  بر اساسور به صورت سازماندهی شده و منظم موجود نیست. مذک

 :شودقرار گرفت پیشنهاد می

  و تداوم امکان انتشار اوراق مالی توسعه و تعمیق بازار بدهی  گیری از ظرفیت ایجاد بدهیبهرهبه منظور

 قرار گیرد. دستور کاردر 

  های پولی و مالی، افزایش تنوع ابزارهای مالی، بازار بدهی با هماهنگی سیاستافزایش عمق توسعه و

ها نوین مدیریت بدهی و پایبندی به اصول آن در شیوه یریکارگبهو  اتصال به بازارهای مالی خارجی

 دستور کار قرار گیرد.

 سعه بازار بدهی فراهم گردد.ها عملیات بازار باز، بستر نهادی لازم برای توها و کژکارکردیبا رفع کاستی 

 دشوو تقویت  بازار بدهی شرکتی فراهم به منظور تعمیق بازار بدهی، بسترهای لازم جهت توسعه. 
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  هایی مانند شیوه های تأمین مالی اقتصاد از طریق ایجاد مشوقکاهش هزینه وتوسعه بازار بدهی

ها و کسب و کارهای خصوصی به انتشار اوراق شرکتی در های مالیاتی به منظور ترغیب شرکتمعافیت

 کار قرار گیرد. ستورد

 در بازار اولیه عرضه اوراق فراهم گردد. 0گران اولیهبستر حضور و فعالیت معامله 

  انتشار اوراق مالی دولتی و شرکتی ،و تقویت تأمین مالی بازار محورتوسعه بازار بدهی تعمیق و به منظور 

 .دشودهای مرتبط در راستای افزایش نقدشوندگی معاف از کلیه کارمز

 های دولت اعم از انتشار اوراق مالی و دیگر اشکال بدهی به تفکیک دستگاه سالانه انتشار میزان بدهی

 یابد.

 های دولتی به تفکیک دستگاه به صورت سالانه انتشار یابد.های شرکتمیزان بدهی 

 و  «بدهی کل به تولید ناخالص داخلی»یعنی  ،مالی دولتپایداری اصلی ارزیابی وضعیت  هایشاخص

 ای انتشار یابد.به صورت دوره« مالی ناخالص به تولید ناخالص دخلی تأمین به نسبت نیاز»

  شده به تفکیک نوع و تأمین مالی انجام شده از محل آن با  یدسررسمیزان اوراق مالی انتشار یافته و

برای عموم در دسترس  یا بانک مرکزی عمومی توسط وزارت امور اقتصاد و داراییهای ایجاد سامانه بدهی

 باشد.

  های نو، حمل و انرژیمانند ای سبز های توسعهبه منظور تأمین مالی طرح انتشار اوراق مالیبستر ایجاد

 در دستور کار قرار گیرد. مواردی از این قبیل نقل عمومی، بازیافت و

 

                                                 
1. Primary Dealers 
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 منابع

جعفر خیرخواهان و  ترجمهتوانمندسازی حکومت؛ شواهد، تحلیل و عمل،  (.0089) مایکل وولکاک و  لنت پریچت ،مت ،اندروز

 .روزنهتهران: مسعود درودی، 

 .پژوهشکده مطالعات راهبردی :تهران محمود حبیبی مظاهری،ترجمه  ،تغییرات اجتماعی و توسعه .(0080سو ) ،آلوین

 .2220، دنیای اقتصاد، «کسری بودجه ینمنابع تأم» .(11/10/0011برخورداری، سجاد )

 .، تارنمای حسین عبده تبریزیآشنایی با بازار بدهی در ایران .(0088توکلی کاشی، علیرضا )

 .2012، دنیای اقتصاد، شماره مهجور در اقتصاد بازار بدهی؛ .(0011ا )توکلی کاشی، علیرض

 .ثالث :تهران لیلاسادات فاطمی نسب، ترجمه (.همعجزه، بحران و آیند)تجربه توسعه آسیای شرقی  .(0089) جون-ها ،چانگ

بررسی اهداف و عملکرد انتشار اوراق مالی در قوانین بودجه (. 0089)ملکیان  و حمزه ابراهیم قزوینی مجید، علیرضا ،حسنی

 ،9دانش حقوق و مالیه، سال سوم، شماره  )انتشار اوراق مالی؛ یک فرصت یا یک تهدید(.های پیش روی آن سنواتی و چالش

21-11. 

 : نی.غلامرضا آزاد )ارمکی(، تهران ترجمههای رقیب، یمپارادااقتصادی توسعه تحلیلی از  هاینظریه .(0090دایانا هانت )

تحلیل پایداری بدهی دولت و ارائه راهکار خروج از مسیر ناپایداری مالی، بیست و  .(0081) یرزائیخان م و فرهاد دمنه نیلوفر

 .های پولی و ارزی، اصلاحات ساختاری برای ثبات مالیهمایش سالانه سیاست ینهشتم

ی دارد، شماره (: بازار مالی چیست و چه کاربرد2آشنایی با مفاهیم اقتصاد مالی و بازار سرمایه ) .(0088روزنامه دنیای اقتصاد )

2120. 

 .رافعتهران: ای بر اقتصاد ایران، مقدمه .(0082شاکری، عباس )

 .های مجلس شورای اسلامیمرکز پژوهش :تهران ،ریزی در ایران؛ بودجه و پارلمانبودجه. (0091اکبر )علی ،نژادشبیری

 .ماهی: تهران ،داری مترجم مصطفی امیریسرمایه .(0098فالچر جمیز )

 .بودجه و برنامه قانون

 .0000و  0008، 0002 یهاسال عمومی محاسبات قانون

 .کل کشور 0011تا  0080های های سالقوانین بودجه

ستانده، دانشکده اقتصاد  -های اقتصادی ایران: رویکرد دادهشناختی انرژی در بخشسنجش ردپای بوم .(0082کاکائی جمال )

 .دانشگاه علامه طباطبائی

مرکز  :(، تهران0داری کل )بررسی نظام مالی دولت؛ بخش خزانه .(0088پور )محمدحسین نعیمی و بهاره فهیمی کاکائی جمال،

 .نگریهای توسعه و آیندهپژوهش

 .نگریهای توسعه و آیندهمرکز پژوهش :کل کشور، تهران 0011بررسی منابع بودجه در لایحه بودجه سال  .(0088کاکائی، جمال )

های تأمین کسری بررسی تجارب کشورهای همجوار پیرامون شیوه .(0088حسنی ) و حسین تیمورییونس  کاکائی، جمال،

 .نگریهای توسعه و آیندهمرکز پژوهش :هایی برای اقتصاد ایران، تهرانبودجه و درس

 مجلس هایتهران: مرکز پژوهش مترجمان، گروه ترجمه ی،عموم هایهزینه مدیریت(. 0098) دانیل توماسی و سالواتور کامپو،

 .اسلامی شورای

 .ریزیمؤسسه عالی آموزش و پژوهش مدیریت و برنامه تهران:مالی،  مندی سیاستبودجه و قاعده .(0081کردبچه، محمد )

 پرچین. :های درباره بودجه و کاربردهای آن در ایران، تهرانمقاله .(0088غلامرضا ) ،نژادگرائی

https://www.gisoom.com/search/book/author-663001/%D9%BE%D8%AF%DB%8C%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87-%D9%85%D8%AA-%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%B1%D9%88%D8%B2/
https://www.gisoom.com/search/book/author-663001/%D9%BE%D8%AF%DB%8C%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87-%D9%85%D8%AA-%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%B1%D9%88%D8%B2/
https://www.gisoom.com/search/book/author-663002/%D9%BE%D8%AF%DB%8C%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87-%D9%84%D9%86%D8%AA-%D9%BE%D8%B1%DB%8C%DA%86%D8%AA/
https://www.gisoom.com/search/book/author-663002/%D9%BE%D8%AF%DB%8C%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87-%D9%84%D9%86%D8%AA-%D9%BE%D8%B1%DB%8C%DA%86%D8%AA/
https://www.gisoom.com/search/book/author-284080/%D9%BE%D8%AF%DB%8C%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87-%D9%85%D8%A7%DB%8C%DA%A9%D9%84-%D9%88%D9%88%D9%84%DA%A9%D8%A7%DA%A9/
https://www.gisoom.com/search/book/author-284080/%D9%BE%D8%AF%DB%8C%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87-%D9%85%D8%A7%DB%8C%DA%A9%D9%84-%D9%88%D9%88%D9%84%DA%A9%D8%A7%DA%A9/
http://abdoh.net/%D8%A2%D8%B4%D9%86%D8%A7%DB%8C%DB%8C-%D8%A8%D8%A7-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1-%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C-%D8%AF%D8%B1-%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86/
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 پیوست

 داری  کل(؛ بخش خزانه1گزارش بررسی نظام مالی دولت ) معرفی

های مختلف و وضعیت عمومی عملکرد بخش کهست هاترین وظایف دولتیکی از مهم ،مدیریت منابع مالی

های وسیعی ازجمله مدیریت مالی حوزه دهد. زیراتحت تأثیر قرار می اقتصادی و اجتماعی حیثاز  جوامع را

ا هتهیه و تدوین بودجه، مدیریت عملکرد مالی دولت، تنظیم قوانین حسابداری و کنترل و نظارت در این حوزه

(؛ بخش 0بررسی نظام مالی دولت )» گزارش ،گیرد. با توجه به اهمیت وظایف یاد شدهرا در بر می

های مالی در کشورهای داری با سازمان)های( متولی سیاستارتباط خزانهبه بررسی « ری کل کشورداخزانه

الملل، اصلاحات قابل در سطح بین هادر نظام مالی دولت سو،به این 0891از دهه  و منتخب و ایران پرداخت

 است. دهشهای عمومی کشورها انجام توجهی در سیستم مدیریت مالی و هزینه

 ی ارتباطسازمانده یبرا لآدهیا یبه عنوان الگو یواحد یالگوکه  مطالعه یاد شده حاکی از آن است نتایج

 یورهاو کش شرفتهیپ یاز کشورها یاریبس .وجود ندارد های مالیبا سازمان )دستگاه( متولی سیاست یدارخزانه

 ایمتمرکز ریکل خود را از حالت متمرکز به غ یدارخزانه ریدو سه دهه اخ یاند طمد متوسط توانستهآبا در

 یاریسب ن،یاند. همچنافزوده یدارخزانه یهاتیفعال تیو شفاف ییبه پاسخگو قیطر نیو از ا یاورنددوگانه درب

کمک  یبده تیریها را در امر مداند تا آنکرده جادیخزانه ا یکمک یرا به عنوان بازو یاز کشورها مؤسسات

 تیریو مد یزیربرنامه ،به عنوان مثال .انددهید کجایخزانه را  یاز موارد کارکردها ی، در برخسو گریاز د ؛کنند

 ،و تعامل است یهماهنگ ازمندیدولت ن یمال تیریچرخه مد نکهیاند. نظر به ارا با هم ادغام کرده ینگینقد

 ن،ی. همچندیآمیوجود ه ب ییهایناهماهنگ یگاه و شودمیموجب را  ییاجرا دو دستگاه انیم فیوظا کیتفک

بودجه  ی( متولیی)دستگاه اجرا زمانساو خزانه  باید در حال گذار یباورند در کشورها نیکارشناسان توسعه بر ا

 نیب یگهماهن جادیا رایز ،دستگاه باشد کیدولت بر عهده  یمال تیرییند مداکل فر گر،ید انیبه ب ؛باشدیکی 

دهد: بررسی ساختار سازمانی بهینه این اساس، گزارش مزبور پیشنهاد می بر است. فیاغلب ضع یمراکز دولت

 المللی، تحلیل و نظرات خبرگان وای جامع بر مبنای تجارب موفق بینبرای تشکیلات مالیه بر اساس مطالعه

 ریزی در دستور کار قرار گیرد.یزی و بودجهربرنامهساختار نهادی کشور در راستای اصلاح نظام 

داری تغییر سیستم خزانه های اخیر،داری در دهه، با توجه به اینکه یکی از اصلاحات در حوزه خزانههمچنین

الب در ق بعضی دیگراین تغییرات در بسیاری از کشورها از منظر ساختار سازمانی حاصل گردیده و در است و 

« حساب واحد خزانه»زیرا ه است. داری شدحساب واحد خزانه، منجر به بهبود عملکرد خزانهو استقرار ایجاد 

های های دولتی منجر به بهبود نظامیک سیستم حسابداری عمومی است که از طریق متمرکز ساختن حساب

شود. به بیان دیگر، هدف اصلی اجرای حساب واحد دریافت و پرداخت و نظارت مستمر بر مخارج دولتی می

این اساس، بر  های شناور است.یق کاهش و تجمیع هزینهکردن استفاده از منابع نقد از طر یشینهخزانه ب

)پرسشنامه( پیشنهادی بانک جهانی به ارزیابی حساب واحد خزانه در ایران  ابزارجعبهبر مبنای  گزارش یاد شده

انه دبیرخ»و « بانک مرکزی»، «داری کل کشورخزانه»نقطه نظرات  بر اساسپرسشنامه مزبور،  پرداخته است.
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تکمیل شده است. بر مبنای نتایج این ارزیابی، عملکرد حساب واحد خزانه « یی فناوری اطلاعاتشورای اجرا

 (نسبتاً خوبمایل به خوب ) 0( درصد است. به بیان دیگر، متوسط0/01در ایران، شصت و هفت و چهار دهم )

ن است که با تنظیم قوانیهایی در این حوزه )ضعف( حال آنکه بررسی جزئی آن نمایانگر چالش .شودارزیابی می

طور کلی بررسی حساب واحد خزانه در ایران در های لازم برطرف خواهند شد. بهکارآمد و ایجاد زیرساخت

های و نظام TSAهای ینداارزیابی عملکرد فر»، «گری عملیاتتحلیل چارچوب قانونی و تنظیم»قالب پنج حوزه 

 بررسی عملکرد کنترل امنیت»، «داری در ایرانهایی خزانهاییها و توانتحلیل عملکرد ظرفیت»، «بین بانکی

ند. شوبندی میطبقه« دارییندهای خزانهاتحلیل عملکرد سازوکارهای نظارتی فر»و « داریاطلاعات خزانه

 ی مناسب،هاهای قانونی و دستورالعملچارچوبتوان با در نظر گرفتن دهد که میها نشان میبررسی این حوزه

 های نیروی انسانی لازمظرفیتو ارتقاء  های الکترونیکیافزاری، سیستمنرم لازم در حوزههای زیرساخت ایجاد

گیری یک را ارتقاء داد که منجر به شکلها وضعیت موجود در این حوزه ،بانک مرکزیو  داریدر حوزه خزانه

 حساب واحد خزانه کارآمد خواهد شد.

 نیز پیشنهاد داده است:را د ذیل الذکر موارعلاوه بر موارد فوق

ای که هر دستگاه و سازمانی از بودجه عمومی اصلاح و پایش قوانین مرتبط با حساب واحد خزانه به گونه -

توان برای پوشش منابع عمومی منتفع شده و قواعدِ حسابِ واحدِ خزانه بر آن حاکم باشد. این مهم را می

 قرار داد. دستور کارای نیز در فرابودجه

قانون اساسی(، به عبارت « 20»پشتیبانی سیاسی کلیت حاکمیت از تحقق حساب واحد خزانه )اصل  -

 ها پرهیز شده و ضمانت اجرایی قوانین حاکم افزایش یابد.ها و سازماندیگر، از مستثنا نمودن دستگاه

ای هبر گیرد، به گون ا دردامنه شمول حقوق و دستمزد کارکنان دولتی گسترش یافته و کلیه رفاهیات ر -

 ،یهای دولتکه پرداختی از سمت دستگاه به کارکنان صورت نگیرد. همچنین، اطلاعات پرداخت شرکت

در چارچوب حساب واحد خزانه قابل رصد  شهرداری و سایر نهادهای عمومی غیردولتی نیز به مرور

 شوند.

ای المقدور به جیابد؛ به بیان دیگر، حتیداری افزایش نهایی توسط خزانهنفع گستره پرداخت به ذی -

 نهایی صورت گیرد.نفع پرداخت به دستگاه، پرداخت به ذی

( درصد( و بودجه ستاد صندوق 2/00چهارده و نیم ))ترتیبات قانونی واریز سهم شرکت نفت از بودجه  -

 داری و تخصیص بر مبنای قواعد حاکم در دستور کار قرار گیرد.توسعه ملی به خزانه

 مداوم ادامه یابد. صورتبه ینداان در کل فربرای کاربران نهایی و مدیرآموزش فنی  -

المللی مانند بانک های بیناز کارشناسان سازمانکمک  حساب واحد خزانه در ایران وسالانه ارزیابی  -

 .جهانی برای تقویت نقاط قوت و رفع نقاط ضعف

                                                 
 است. «خوب» درصد 8/98تا  11 نیبو  «متوسط»درصد  8/08تا  21. عملکرد بین 0


