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 ها، تهدیدها فرصت  ؛مالی اقتصاد ایران تأمينافزایش سهم بازار بدهی در

 
  هدی حاجی دولابی

 

 
 دهيچک

 شیتر يب یاثرگیاار  بیازار،  در بهیره  نیر   یردسیتور يغ نيیي تع ،یمال تيشفاف شیافزاباعث  تواند یم یبازار بده قيو تعم توسعه

 کیاهش  یبیرا  لازم منیاب  تیأمين   خیود،  یتورم ضد اهداف تحقق یراستا در یمرکز بانک شتريب عمل یآزاد اب یپول  یها استيس

 اقتصیاد  از گیاار  و متوسی   و کوچیک  یهیا بنگاه مدته کوتا یمالتأمين  در ها بانک توان شیافزا مانکاران،يپ به دولت یها یبده

عدم توجه به  کشور، هر یدر نظام مال یمثبت توسعه بازار بده آثار رغم به است، گفتنی ،البته. دشو بازارمحور اقتصاد به محور بانک

اسیا،، در   نیبر ا. مواجه سازد دیبازار را با تهد نیا یها تياز ظرف یمند بهره  فرصت تواند یتوسعه م نیا برایلازم  یها رساختیز

 نیموفق در ا یتوسعه با توجه به تجربه کشورها نیالزامات ا ران،یدر ا یضرورت توسعه بازار بده برشمردن با شده یسعمقاله  نیا

 بيان یبده اوراق بازار توسعه و یريکارگ هب در مختلف یکشورها تجربه خصوص در یحاتيتوض ابتدا راستا، نیا در. دشو زمينه بيان

 زمينه نیموفق در ا یبا توجه به تجربه کشورها ازيمورد ن یها رساختیو ز رانیدر ا یاز ساختار بازار بده یریتصو ،سپس شود، یم

 .دشو یم ميبازار، ترس نیا قیاز طر نهيبه یمال تأمين یو چگونگ یبازار بده توسعه برای

 

 

 .پولی بدهی بخش دولتی، اوراق بدهی دولتی و شرکتی، ابزار سياستبازار بدهی،  :کليییدیواژگان 

 

 .JEL:H63, G38بندی طبقه

______________________________________________________ 
  های اقتصادی بانک مرکزی ها و سیاست پژوهشگر اداره بررسی  ho.haji@cbi.ir                                               
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 مقدمه. 6

طور‌پیوسته،‌‌های‌گذشته‌به‌ترین‌مشکلاتی‌است‌که‌در‌سال‌های‌دولت‌یکی‌از‌اصلی‌شدن‌بدهی‌انباشته

طدورکلی،‌مندابد‌دولدت‌از‌م د ‌‌‌‌‌‌بده‌.‌باعث‌بروز‌مشکلات‌فراوان‌و‌مزمنی‌در‌اقتصاد‌کشور‌شدد ‌اسدت‌‌

(‌تعهددات‌)درآمدهای‌مالیاتی،‌فروش‌دارایی‌و‌ثروت‌مانند‌منابد‌طبیعدی‌نتدت‌و‌گداز‌و‌ای داد‌بددهی‌‌‌‌‌‌

تشدکی ‌و‌گتدترش‌اسدتتاد ‌از‌‌‌‌چندد‌سدال‌اریدر‌‌‌‌های‌اصدلی‌دولدت‌در‌‌‌‌یکی‌از‌برنامه.‌شود‌هیز‌میت 

بازار‌بددهی‌در‌شدک ‌‌‌.‌بدهی‌بود ‌است‌‌ها‌و‌تبدی ‌آنها‌به‌اوراق‌ابزارهای‌بدهی‌برای‌بهادارسازی‌بدهی

مثبدت‌‌‌کند،‌پیامددهای‌‌ها‌به‌دولت‌کمک‌می‌دهی‌و‌مدیریت‌بدهی‌درست‌آن‌افزون‌بر‌اینکه‌در‌سامان

گذار‌برای‌کشف‌‌دیگری‌همانند‌گتترش‌ابزارهای‌بانکی،‌تقویت‌توان‌سیاست‌مالی‌و‌کمک‌به‌سیاست

توانند‌با‌تأمین‌مالی‌از‌طریق‌ایدن‌بدازار‌مندابد‌‌‌‌‌های‌اقتصادی‌می‌براین،‌بنگا ‌افزون.‌نرخ‌سود‌را‌نیز‌دارد

تک‌ناشی‌از‌تأمین‌مالی‌کنونی‌جدیدی‌را‌رارج‌از‌نظام‌بانکی‌برای‌رود‌ای اد‌کرد ‌و‌بار‌سنگین‌و‌ری

 .‌‌را‌از‌دوش‌نظام‌بانکی‌و‌اقتصاد‌کاهش‌دهند

هدای‌پدا‌از‌ب دران‌‌‌‌‌عنوان‌یکدی‌از‌مندابد‌تدأمین‌مدالی‌در‌سدال‌‌‌‌‌‌اهمیت‌انتشار‌اوراق‌بدهی‌به

دلی ‌این‌امر‌.‌و‌کند‌شدن‌رشد‌اقتصادی‌کشورها‌افزایش‌یافته‌است‌‌8002-8002های‌‌اقتصادی‌سال

هدا‌‌‌به‌نظام‌بانکی‌برای‌تأمین‌منابد‌مورد‌نیاز‌رود‌و‌نیز‌افزایش‌اسدتقرا ‌دولدت‌‌ها‌‌تکیه‌کمتر‌شرکت

شددت‌بده‌‌‌‌ها‌برای‌تدأمین‌مندابد‌مدالی‌ردود‌بده‌‌‌‌‌‌در‌نبود‌یک‌بازار‌اوراق‌بدهی‌فعال،‌شرکت.‌بود ‌است

طور‌مرتب‌به‌پیامدهای‌نداگوار‌عمدق‌کدم‌‌‌‌‌المللی‌به‌نهادهای‌مختلف‌بین.‌سیتتم‌بانکی‌وابتته‌هتتند

های‌مالی‌کشورهای‌در‌حال‌توسعه‌و‌وابتتگی‌بیش‌از‌حد‌اقتصاد‌آنان‌بده‌مندابد‌سیتدتم‌بدانکی‌‌‌‌‌بازار

تدوان‌بده‌ب دران‌‌‌‌‌در‌این‌زمینه‌می.‌اند‌اشار ‌کرد ‌و‌بر‌لزوم‌ای اد‌سارتارهای‌متنوع‌مالی‌تأکید‌ورزید 

دهدای‌‌کشورهای‌آسیای‌جنوب‌شرقی‌اشار ‌کرد‌کده‌نبدود‌تندوع‌در‌نها‌‌‌‌8992-8992های‌‌بانکی‌سال

دهدد‌‌‌های‌این‌ت ربه‌نشان‌می‌آموز .‌گری‌مالی‌آنها‌باعث‌تشدید‌و‌طولانی‌شدن‌این‌ب ران‌شد‌واسطه

هدای‌دیگدر‌بدرای‌تبددی ‌‌‌‌‌‌گری‌مالی‌در‌اقتصاد،‌وجود‌متدیر‌‌های‌اصلی‌واسطه‌در‌صورت‌ارتلال‌کانال
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،‌یکی‌از‌ایدن‌متدیرها‌‌‌کند‌تواند‌از‌گتترش‌ب ران‌جلوگیری‌‌استتاد ‌می‌های‌قاب ‌ها‌به‌سرمایه‌انداز‌پا

‌.های‌موجود‌در‌بازار‌بدهی‌است‌تاستتاد ‌از‌فرص

پرسش‌اصلی‌این‌پژوهش‌آن‌است‌که‌چده‌الزامدات‌کلدی‌بدرای‌ای داد‌و‌توسدعه‌بدازار‌بددهی‌‌‌‌‌‌‌‌‌

های‌اقتصادی‌وجدود‌دارد ‌‌‌کردن‌آن‌در‌تأمین‌کتری‌بودجه‌دولت‌و‌تأمین‌مالی‌بنگا ‌منظور‌اجرایی‌به

ی‌شد ‌در‌این‌مقاله‌پا‌از‌بیان‌ت ربیات‌کشدورهای‌دیگدر‌در‌توسدعه‌‌‌‌با‌توجه‌به‌پرسش‌پژوهش،‌سع

بازار‌بدهی،‌به‌شناسایی‌الزامات‌توسعه‌این‌بازار‌پردارته‌و‌سپا،‌قابلیت‌این‌روش‌در‌پاسدخگویی‌بده‌‌‌

‌.های‌متتاوت‌بازیگران‌بازار‌تبیین‌شود‌انگیز 

 مفاهيم بازار بدهی. 2

را‌‌یبخدش‌مدال‌‌‌8،یو‌مدال‌‌8یبده‌دو‌بخدش‌واقعد‌‌‌‌یک ‌نظام‌اقتصداد‌‌کیبا‌تتک‌:یمال‌بازار‌فیتعر •

‌هیوجو ،‌اعتبارات‌و‌سرما‌آن‌در‌که‌کرد‌فیتعر‌یاقتصاد‌نظام‌از‌یا‌رم موعهیز‌عنوانبه‌توان‌یم

بده‌‌‌هیو‌صاحبان‌پدول‌و‌سدرما‌‌‌اندازکنندگان‌پا‌یسوو‌مقررات‌مشخص‌از‌‌نیدر‌چارچوب‌قوان

‌تتدهی ‌‌و‌مبادلده‌‌وسدیله‌‌سازی‌فراهم‌مالی،‌سیتتم‌یاصل‌هدف.‌ابدی‌یم‌انیجر‌انیمتقاض‌یسو

.‌هتدتند‌‌رو‌روبده‌‌مالی‌مازاد‌و‌کمبود‌با‌که‌است‌اقتصادی‌عوام ‌بین‌دهی‌وام‌و‌استقرا ‌فرآیند

هدف‌به‌نوبه‌رود،‌سبب‌ارتقدای‌کدارایی‌اقتصدادی‌و‌بهبدود‌اسدتتاد ‌از‌مندابد‌‌‌‌‌‌‌‌اینبه‌‌یابیدست

افزایش‌سطح‌‌آن‌دنبالافزایش‌ح م‌سرمایه‌در‌سطح‌کلان‌و‌به‌‌بهکه‌سران ام،‌‌شود‌یجامعه‌م

‌بده‌‌مدالی،‌‌مندابد‌‌بهینه‌تخصیص‌هدف‌با‌مالی‌نظام‌بنابراین،.‌شد‌رواهد‌من راستاندارد‌زندگی‌

  .است‌رفا ‌عمومی‌سطح‌افزایش‌و‌اقتصادی‌رشد‌به‌کمک‌دنبال

______________________________________________________ 
1. Real Sector 

2. Financial Sector 
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 بندی بازارهای مالی بر اساس معيارهای مختلف طبقه. 6دول ج

 زیرمجموعه معيار

 بر‌اساس‌نوع‌دارایی

دهند ‌مالکیت‌دارندد ‌آن‌در‌‌‌ها‌که‌نشان‌در‌این‌بازار،‌سهام‌شرکت:‌سهام‌بازار .8

‌.شود‌شرکت‌است،‌داد‌و‌ستد‌می

(‌اوراق‌قرضه)بازاری‌است‌که‌درآن‌ابزارهای‌با‌درآمد‌ثابت‌:‌8بدهی‌اوراق‌بازار .8

‌.شوند‌دادوستد‌می

مدالی‌‌‌‌برای‌معاملات‌ابزارهایی‌مبتنی‌بر‌داراییبازاری‌است‌:‌مشتقه‌اوراق‌بازار .3

 .و‌قرارداد‌آتی‌اشار ‌کرد‌8توان‌به‌ارتیار‌معامله‌یا‌فیزیکی‌که‌از‌جمله‌می

 بهادار‌بر‌اساس‌مرحله‌عرضه‌اوراق

بهادار‌و‌تأمین‌اعتبار‌برای‌نختتین‌بار‌در‌بازار‌دست‌‌واگذاری‌اوراق‌:اولیه‌بازار .8

‌.س،‌فروشند ‌اوراق‌در‌واقد‌همان‌ناشر‌استبر‌این‌اسا.‌شود‌اول‌ان ام‌می

این‌بازار‌قابلیت‌نقدشوندگی‌اوراق‌بهادار‌منتشرشد ‌در‌بازار‌اولیده‌‌:‌ثانویه‌بازار .8

دهنددگان‌و‌‌‌کندد‌کده‌قدر ‌‌‌‌دهد،‌همچنین،‌شرایطی‌فراهم‌مدی‌‌را‌افزایش‌می

گذاری‌رود‌‌گیرندگان‌در‌صورت‌لزوم‌به‌آسانی‌بتوانند‌تصمیمات‌سرمایه‌قر 

ر‌داد ‌و‌به‌فروش‌اوراق‌رریداری‌شدد ‌و‌یدا‌رریدد‌اوراق‌دیگدر‌اقددام‌‌‌‌‌‌را‌تغیی

 .کنند

 بر‌اساس‌سررسید‌تعهدات‌مالی

های‌دیگر‌مالی‌جانشدین‌نزدیدک‌پدول‌‌‌‌‌برای‌دادوستد‌پول‌و‌دارایی:‌پول‌بازار .8

‌.‌سال‌دارند‌است‌که‌سررسید‌کمتر‌از‌یک

سدال‌و‌‌‌از‌یدک‌به‌دادوستد‌ابزارهدای‌مدالی‌بدا‌سررسدید‌بیشدتر‌‌‌‌‌‌:‌سرمایه‌بازار .8

 .شود‌های‌بدون‌سررسید‌گتته‌می‌دارایی

‌.پژوهش‌نیا‌یها‌افتهی:‌مأرذ

دهنددگان‌را‌گدواهی‌‌‌‌بهادار‌اسنادی‌هتتند‌که‌درآمدد‌یدا‌دارایدی‌آتدی‌قدر ‌‌‌‌‌‌اوراق‌:‌اوراق‌بهادار •

ای داد‌‌(‌ناشران)های‌منتشرکنند ‌این‌اوراق‌‌کند،‌همچنین،‌تعهداتی‌را‌که‌برای‌افراد‌یا‌بنگا ‌می

‌دهند ‌مشارکت‌‌این‌اوراق‌از‌منظر‌اینکه‌گواهی‌مالکیت‌دارند ‌آن‌نشان‌3.دهد‌کند،‌نشان‌می‌می

______________________________________________________ 
1. Debt Market 

2. Option 

3. Matthews, Giuliodori and Mishkin. (2013), P .24. 
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مانندد‌‌)دارند ‌گواهی‌در‌سود‌و‌زیان‌ناشر‌است‌یا‌تنها‌سند‌مؤید‌بدهی‌اسدت،‌بده‌اوراق‌دارایدی‌‌‌‌

‌.‌شود‌تقتیم‌می(‌مانند‌اوراق‌قرضه)و‌بدهی‌(‌سهام

کند‌تا‌به‌دارندد ‌‌‌گیرند ‌تعهد‌می‌دادی‌است‌که‌با‌آن‌قر اوراق‌بدهی،‌توافقی‌قرار:‌اوراق‌بدهی •

های‌زمدانی‌مشدخص‌‌‌‌در‌دور (‌بیشتر‌در‌قالب‌پول)مقدار‌مشخصی‌دارایی‌(‌ابزار‌مالی)این‌اوراق‌

سررسدید‌‌.‌پرداردت‌کندد‌‌‌8(تداری ‌سررسدید‌‌)تا‌یدک‌زمدان‌معدین‌‌‌‌‌8(های‌اصلی‌بهر ‌و‌پردارت)

ابزارهای‌.‌است‌3ای اد‌بدهی‌تا‌زمان‌پایان‌مدت‌تعهدها‌از‌زمان‌‌ابزارهای‌بدهی‌شام ‌تعداد‌سال

در‌صورتی‌که‌سررسید‌یدک‌سدال‌و‌کمتدر‌‌‌‌)مدت‌‌مالی‌را‌با‌توجه‌به‌تاری ‌سررسید‌آنها‌به‌کوتا 

در‌.‌اندد‌‌بنددی‌کدرد ‌‌‌تقتدیم‌(‌سال‌باشدد‌‌در‌صورتی‌که‌سررسید‌بیشتر‌از‌یک)و‌بلندمدت‌(‌باشد

بودن‌دارند ‌آن‌در‌درآمدد‌‌‌دهند ‌شریک‌وجود‌دارد‌که‌نشان‌ مقاب ‌ابزارهای‌بدهی،‌اوراق‌دارایی

اوراق‌دارایی‌‌ .و‌دارایی‌یک‌بنگا ‌یا‌واحد‌اقتصادی‌است(‌ها‌و‌مالیات‌درآمد‌پا‌از‌هزینه)رالص‌

کنند‌و‌تمام‌آنهدا‌‌‌را‌برای‌دارندگان‌آنها‌فراهم‌می‌ (سود‌قاب ‌تقتیم)ای‌‌های‌دور ‌اغلب‌پردارت

‌2.گیرند،‌زیرا‌تاری ‌سررسید‌معینی‌ندارند‌جای‌میدر‌زمر ‌اوراق‌بلندمدت‌

ترین‌اقدامات‌در‌جهت‌افزایش‌رقابدت‌و‌کدارایی‌نظدام‌مدالی،‌‌‌‌‌‌از‌مهم‌:بندی‌آن‌بازار‌بدهی‌و‌طبقه •

گدذاران‌کدلان‌‌‌‌های‌مناسبی‌به‌سیاست‌ابزارهای‌بازار‌بدهی‌هشداردهند .‌توسعه‌بازار‌بدهی‌است

د‌در‌این‌بازار‌به‌اتخاذ‌تصمیمات‌مناسدب‌بدا‌شدرای ‌‌‌‌های‌موجو‌اقتصادی‌هتتند‌تا‌بر‌اساس‌نرخ

تواندد‌راهنمدای‌مناسدبی‌در‌‌‌‌‌مدی‌‌2عنوان‌مثال،‌من نی‌بازدهی‌اوراق‌بددهی‌‌به.‌جدید‌اقدام‌کنند

‌.های‌پولی‌و‌تنظیم‌نرخ‌سود‌بازار‌باشد‌سیاست

______________________________________________________ 
1. Principal Payments 

2. Maturity Date 

3. Expiration Date 

4. Equities 

5. Matthews, et al. (2013). 

6. Dividends 

7. Matthews, et al. (2013), P. 25. 
‌نیا‌بیش‌و‌یکل‌شک ‌و‌دهد‌یم‌نشان‌مختلف‌یدهایسررس‌در‌را‌اوراق‌دیسررس‌تا‌بازد ‌نیب‌رابطه‌که‌است‌‌یمن ن‌،یبازده‌یمن ن .2 

 .باشد‌یپول‌گذاران‌استیس‌یبرا‌یمناسب‌یراهنما‌تواند‌یم‌رابطه
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ر‌سدرمایه‌‌مدت‌در‌بازار‌پول‌و‌بازار‌بدهی‌بلندمدت‌در‌بدازا‌‌بازار‌بدهی‌متشک ‌از‌بازار‌بدهی‌کوتا  •

تدوان‌بدا‌توجده‌بده‌ماهیدت‌منتشدرکنند ‌آن‌بده‌دو‌دسدته‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌بدازار‌بددهی‌بلندمددت‌را‌مدی‌‌‌‌.‌است

‌ .بندی‌کرد‌دسته‌3المللی‌و‌دارلی‌و‌نیز‌بین‌8و‌رصوصی‌8بندی‌عمومی‌تقتیم

شود‌و‌نقش‌اساسی‌در‌‌این‌بازار‌در‌بیشتر‌موارد‌شام ‌اوراق‌قرضه‌دولتی‌می:‌بازار‌بدهی‌عمومی •

توان‌انتظدار‌داشدت‌کده‌بدازار‌‌‌‌‌‌به‌سختی‌می.‌کند‌بدهی‌در‌هر‌کشوری‌را‌ایتا‌می‌گیری‌بازار‌شک 

چنانچده‌دولدت‌از‌‌‌.‌بدهی‌بدون‌حضور‌پررنگ‌دولت‌در‌این‌بازار‌متیر‌رشد‌ردود‌را‌طدی‌نمایدد‌‌‌

متیر‌بازار‌بدهی‌اقدام‌به‌تأمین‌کتری‌بودجه‌کند،‌بازیگران‌رصوصی‌کمتر‌ت ت‌تأثیر‌افدزایش‌‌

‌.ای‌جز‌افزایش‌پایه‌پولی‌در‌بر‌ندارد،‌قرار‌رواهند‌گرفت‌زی‌که‌نتی هبدهی‌دولت‌به‌بانک‌مرک

پدذیری‌کدلان‌در‌برابدر‌‌‌‌‌با‌تأمین‌مالی‌از‌طریدق‌بدازار‌بددهی‌دارلدی،‌آسدیب‌‌‌‌‌:‌بازار‌بدهی‌دارلی •

.‌یابدد‌‌یابدد‌و‌ثبدات‌کدلان‌اقتصدادی‌افدزایش‌مدی‌‌‌‌‌‌‌های‌پولی‌دارلی‌و‌رارجی‌کداهش‌مدی‌‌‌شوک

است‌که‌در‌آن‌دولت‌با‌مصرف‌‌ رانی‌ازار‌بدهی‌دارلی‌اثر‌برونترین‌نگرانی‌در‌مورد‌توسعه‌ب‌مهم

اندازهای‌دارلی،‌منابد‌لازم‌برای‌اعطای‌وام‌به‌بخدش‌رصوصدی‌را‌کداهش‌داد ،‌در‌نتی ده،‌‌‌‌‌‌پا

گیرندگان‌رصوصی‌را‌افزایش‌داد ،‌بنابراین،‌با‌کاهش‌تقاضای‌سدرمایه‌بخدش‌‌‌‌هزینه‌سرمایه‌وام

این‌متأله‌در‌بازارهای‌بدهی‌کم‌عمدق‌بده‌مراتدب‌‌‌‌.‌شود‌میرصوصی،‌موجب‌کاهش‌رشد‌و‌رفا ‌

  .حادتر‌است

 کارکردهای اوراق بدهی در اقتصاد. 9

منظور‌از‌ایدن‌بدازار،‌‌‌.‌شود‌های‌کلیدی‌هر‌نظام‌مالی‌م توب‌می‌بازار‌بدهی‌یکی‌از‌اجزا‌و‌زیرم موعه

سارتاری‌است‌که‌در‌آن‌انواع‌گوناگون‌اوراق‌بدهی‌دولتی‌و‌غیردولتی‌در‌بازار‌اولیده‌منتشرشدد ‌و‌در‌‌‌

______________________________________________________ 
1. Public 
2. Private 

3. Domestic 

4. Peter Rose and Sylvia Hudgins. (2009) 

5. Crowding Out Effect 
‌کد ‌‌بده‌‌یدارلد‌‌یعمدوم‌‌یبدده‌‌نتبت‌چنانچه‌دهد‌یم‌نشان‌توسعه‌حال‌در‌یکشورها‌در‌پول‌یالملل‌نیب‌صندوق‌های‌پژوهش‌جینتا.‌ 

 .بود‌رواهد‌مشاهد ‌قاب ‌یران‌برون‌اثر‌و‌ها‌بانک‌ییکارا‌عدم‌و‌شد ‌فیتضع‌یاقتصاد‌رشد‌شود،‌درصد‌ ‌3از‌شتریب‌یبانک‌یها‌سپرد 
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ازار‌بددهی‌مندافد‌‌‌از‌منظدر‌کدارکردی،‌تشدکی ‌بد‌‌‌‌‌.گیرندد‌‌بازار‌ثانویه‌مورد‌مبادله‌دست‌دوم‌قدرار‌مدی‌‌

سدازی‌مددیریت‌‌‌‌گوناگونی‌برای‌اقتصاد‌کشور‌به‌همرا ‌دارد‌که‌کمدک‌بده‌تدأمین‌مدالی‌دولدت،‌زمینده‌‌‌‌‌‌

کردن‌بتتر‌مناسب‌برای‌عملیات‌بازار‌باز‌توس ‌بانک‌مرکزی،‌برری‌از‌‌های‌معوقه‌دولتی‌و‌فراهم‌بدهی

هدای‌‌‌تأمین‌مالی‌و‌مدیریت‌بدهی‌انتشار‌اوراق‌بدهی‌علاو ‌بر‌کمک‌به‌.دهند‌ترین‌آنها‌را‌شک ‌می‌مهم

گذاری‌پولی،‌منافد‌جانبی‌متعددی‌نیز‌به‌همدرا ‌دارد‌کده‌‌‌‌کردن‌بتتر‌لازم‌برای‌سیاست‌دولت‌و‌فراهم

ای‌کده‌‌‌انتشار‌اوراق‌به‌صورت‌سری‌بده‌گونده‌‌‌.ترین‌آنها‌کمک‌به‌کشف‌من نی‌بازد ‌است‌یکی‌از‌مهم

کند‌تا‌بتواندد‌بده‌یکدی‌از‌اهدداف‌‌‌‌‌‌دولت‌کمک‌میگیری‌من نی‌بازد ‌اوراق‌فراهم‌شود،‌به‌‌امکان‌شک 

در‌واقدد،‌دولدت‌‌‌.‌،‌جامده‌عمد ‌بپوشداند‌‌‌(های‌سود‌آیند ‌مدیریت‌انتظارات‌در‌رابطه‌با‌نرخ)اصلی‌رود‌

دهدی‌من ندی‌بدازد ‌سدوق‌‌‌‌‌‌ها‌را‌به‌سمت‌شک ‌شد ‌به‌بازار،‌نرخ‌تواند‌با‌مدیریت‌ح م‌اوراق‌عرضه‌می

ایدن‌‌.‌دولت‌در‌رابطه‌با‌وضدعیت‌آتدی‌بدازار‌مدالی،‌علامدت‌دهدد‌‌‌‌‌‌داد ‌و‌از‌این‌طریق‌در‌زمینه‌دیدگا ‌

‌.دهی‌به‌تغییر‌انتظارات‌ذینتعان‌بازار‌در‌راستای‌اهداف‌مورد‌نظدر‌دولدت‌کمدک‌رواهدد‌کدرد‌‌‌‌‌‌علامت

تواند‌آثار‌مثبت‌و‌منتی‌بتیاری‌در‌سطح‌ررد‌و‌کلان‌داشدته‌باشدد‌‌‌‌طور‌کلی،‌انتشار‌اوراق‌بدهی‌می‌به

‌.شود‌ری‌از‌این‌آثار‌پردارته‌میکه‌در‌ادامه‌به‌بررسی‌بر

‌ 
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 آثار اقتصادی انتشار اوراق بدهی. 2جدول 

 کارکردها شرح

 آثار مثبت

استقرا ‌از‌بخش‌رصوصی‌و‌انتشار‌اوراق‌قرضه‌باعدث‌کداهش‌ح دم‌پدول‌در‌دسدت‌مدردم‌و‌‌‌‌‌‌‌‌:کنترل تورم .6

نظدر‌برردی‌‌‌‌ازالبتده،‌‌.‌دهدد‌‌های‌تولیددی‌شدد ‌و‌از‌ایدن‌طریدق‌تدورم‌را‌کداهش‌مدی‌‌‌‌‌‌‌‌انتقال‌این‌پول‌به‌بخش

 6.تواند‌به‌تورم‌نیز‌من ر‌شود‌عدم‌مدیریت‌اوراق‌قرضه‌و‌اوراق‌مشابه‌می‌متخصصان،

عندوان‌یدک‌ابدزار‌سیاسدت‌پدولی‌و‌مدالی،‌گزینده‌و‌‌‌‌‌‌‌‌‌فروش‌اوراق‌دولتی‌به: به سمت توليدهدایت نقدینگی  .2

 .آوری‌هرچه‌بیشتر‌نقدینگی‌موجود‌و‌هدایت‌آن‌به‌سمت‌تولید‌است‌راهکاری‌برای‌جمد

رو‌هتتند،‌‌های‌متکی‌به‌درآمدهای‌نتتی‌با‌آن‌روبه‌یکی‌از‌مشکلاتی‌که‌دولت: کاهش کسری بودجه دولتی .9

عندوان‌ابدزاری‌‌‌‌استتاد ‌از‌ابزار‌بدهی‌بده‌.‌ن‌مالی‌در‌زمان‌ت ریم‌و‌یا‌کاهش‌قیمت‌نتت‌رام‌استچگونگی‌تأمی

 .ای‌برای‌جبران‌کتری‌بودجه‌دولت‌و‌کاهش‌وابتتگی‌بودجه‌دولت‌به‌نتت‌باشد‌تواند‌وسیله‌غیرتورمی‌می

د‌نیدز‌نتدبت‌بده‌‌‌‌هدا،‌اقتصدا‌‌‌باندک‌‌8درصورت‌افزایش‌درجده‌اهرمدی‌‌: ها اجتناب از تمرکز انحصاری بر بانک . 

انددازها‌بده‌‌‌‌تواندد‌بدا‌تبددی ‌پدا‌‌‌‌‌در‌این‌شرای ،‌وجود‌بازار‌بدهی‌با‌عمق‌بالا‌می.‌شود‌پذیر‌می‌ها‌آسیب‌ب ران

 .‌های‌قاب ‌استتاد ‌از‌گتترش‌ب ران‌جلوگیری‌کند‌سرمایه

بهادار‌به‌بهبود‌عملکرد‌سیاستگذار‌پولی‌از‌طریدق‌عملیدات‌‌‌‌اوراقتوسعه‌بازار‌:‌های پولی اعمال سياست برایابزاری  .8

ها‌در‌بازار‌اوراق‌قرضه،‌اطلاعات‌با‌ارزشدی‌دربدار ‌انتظدار‌از‌احتمدال‌توسدعه‌‌‌‌‌‌‌افزون‌بر‌این،‌قیمت.‌کند‌بازار‌باز‌کمک‌می

 .دهد‌های‌پولی‌می‌اقتصاد‌کلان‌و‌واکنش‌بازار‌به‌تغییر‌سیاست

 آثار منفی

یک‌تعریف‌از‌بازی‌پونزی‌به‌معنای‌ای اد‌بدهی‌بیشتر‌و‌جدیدتر‌:‌بار بخش دولتیبازی پونزی و کاهش اعت .1

کنندد ‌از‌بدازی‌‌‌‌های‌پیشین‌است؛‌در‌سطح‌اقتصاد‌کلان‌هر‌چه‌تعداد‌نهادهای‌اسدتتاد ‌‌برای‌بازپردارت‌بدهی

 .پونزی‌بیشتر‌باشد،‌قدرت‌نظام‌مالی‌آن‌اقتصاد‌کمتر‌و‌احتمال‌وقوع‌ب ران‌مالی‌بیشتر‌است

شود‌که‌بخدش‌‌‌به‌وضعیتی‌گتته‌می‌رانی‌برون:‌گزینی بخش دولتی با بخش خصوصی و کاهش کاراییجای .8

های‌رود،‌منابد‌رود‌را‌از‌دسترس‌بخش‌رصوص‌رارج‌کرد ‌و‌موجب‌کداهش‌‌‌گذاری‌دولتی‌با‌افزایش‌سرمایه

مددت‌‌‌وتدا ‌رسد‌این‌سیاست‌در‌بهترین‌حالت‌و‌حدداق ‌در‌ک‌‌به‌نظر‌می.‌شود‌گذاری‌بخش‌رصوصی‌می‌سرمایه

 .شود‌اقتصاد‌می موجب‌کاهش‌سهم‌بخش‌رصوصی‌در‌

منظور‌تأمین‌کتری‌بودجده‌‌‌قرضه‌به‌اوراقدر‌نظر‌کارشناسان،‌در‌برری‌موارد‌آوردن‌‌:اصلاح صوری ترازنامه .0

ها‌و‌مخارج‌بود ‌و‌برای‌همگان‌نیدز‌عددم‌ت قدق‌کامد ‌‌‌‌‌‌صورت‌صوری‌و‌تنها‌به‌قصد‌توازن‌بین‌هزینه‌دولت‌به

در‌واقد،‌گاهی‌این‌ردیف‌درآمدی‌تنها‌بدا‌هددف‌جبدران‌کتدری‌مندابد‌‌‌‌‌‌.‌ای‌مشخص‌است‌فروش‌اوراق،‌متأله

بدرآورد‌کدردن‌‌‌‌‌ساز‌کتدری‌بودجده‌بده‌دلید ‌بدیش‌‌‌‌‌‌تواند‌زمینه‌شود‌که‌می‌نتبت‌به‌مصارف‌در‌نظر‌گرفته‌می

 .درآمدها‌شود

‌.این‌پژوهش‌یها‌افتهی‌و‌دولت‌توس ‌بهادار‌اوراق‌انتشار‌ یت ل(.‌ 839)‌.م لا‌یها‌پژوهش‌مرکز‌گزارش:‌مأرذ

______________________________________________________ 
‌ح دم‌‌د،یسررسد‌‌زمدان‌‌در‌اوراق‌نیا‌بازپردارت‌که‌شوند‌یم‌بازپردارت‌ند یآ‌یها‌اتیمال‌توس ‌منتشرشد ‌قرضه‌اوراق‌،بودجه‌یزمان‌کتر‌در.‌8

‌.(8390،یهاشم‌و‌زاد ‌فیشر)‌ندینما‌یم‌عم ‌یتورم‌یها‌اتیمال‌مانند‌و‌برد‌یم‌بالا‌را‌گردش‌در‌پول

‌چدرا‌‌؛هاسدت‌‌باندک‌‌یریرطرپذ‌شیافزا‌دهند ‌نشانآن‌‌شیکه‌افزا‌دهد‌یبه‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌را‌نشان‌م‌ینتبت‌بده‌یاهرم‌درجه‌.8

‌.شد‌رواهد‌مشک ‌یافتیدر‌یها‌سپرد توان‌بازپردارت‌اص ‌و‌فرع‌‌صورت‌آن‌در‌که
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 تجربه کشورهای دیگر در استفاده از بازار بدهی. 4

 توسعه بازار بدهیهایی از تجارب بازارهای نوظهور در  درس. 4-6

دهدد‌کده‌در‌‌‌‌دهی‌و‌توسعه‌بازار‌بدهی‌نشان‌مدی‌‌اندازی‌و‌شک ‌ت ربه‌کشورهای‌نوظهور‌در‌را 

رویارویی‌با‌ب ران‌که‌پیامدهایی‌مانند‌تنگنای‌تأمین‌مالی،‌کاهش‌رشد‌اقتصادی‌و‌افدت‌شددید‌ارزش‌‌‌

وجدود‌آمدد ‌از‌ایدن‌‌‌‌‌برابر‌رکود‌بده‌عنوان‌سپر‌پولی‌در‌‌دنبال‌داشت،‌از‌این‌بازار‌به‌های‌ثابت‌را‌به‌دارایی

بررسی‌ت ربه‌ای اد‌یا‌گتدترش‌و‌اعمدال‌اصدلاحات‌در‌بازارهدای‌بددهی‌ایدن‌‌‌‌‌‌‌.‌اند‌ب ران‌استتاد ‌کرد 

 ‌8:کند‌کشورها‌نکاتی‌را‌آشکار‌می

 پیش‌از‌ای اد‌یا‌توسعه‌بازار‌یا‌همزمان‌با‌آن‌باید‌در‌ابعاد‌دیگر‌بازارهای‌مالی‌اصلاحاتی‌

های‌بهدر ‌تقریبداد‌در‌بیشدتر‌کشدورها‌‌‌‌‌‌آوردن‌نرخ‌مثال‌کنترل‌و‌پایینرا‌ای اد‌کرد،‌برای‌

 .شود‌همزمان‌با‌گتترش‌و‌توسعه‌این‌بازارها‌مشاهد ‌می

 طور‌متوازن‌اعمال‌شود؛‌به‌این‌معنا‌که‌‌توسعه‌بازارهای‌قرضه‌باید‌در‌تمامی‌سطوح‌و‌به

پیدرو‌اوراق‌‌‌چه‌در‌نقش‌پیشرو‌و‌چه‌در‌نقش)هماهنگی‌و‌همراهی‌اوراق‌قرضه‌شرکتی‌

 .های‌مهم‌توسعه‌این‌بازارها‌در‌کشورهای‌مختلف‌بود ‌است‌از‌جلو (‌قرضه‌دولتی

 ای اد‌یک‌سیتتم‌جامد‌برای‌تتهی ‌و‌نظارت‌بر‌معاملات‌بدازار‌اولیده‌و‌نیدز‌مؤستدات‌‌‌‌‌

گدذاران‌و‌نیدز‌نظدارت‌متدتمر‌بدر‌‌‌‌‌‌‌بانک‌مرکزی‌و‌سدرمایه‌-عنوان‌واس ‌دولت‌موازی‌به

 .ناسب‌قوانین‌از‌شروط‌دیگر‌لازم‌این‌فرآیند‌استعملکرد‌بازار‌و‌اصلاح‌مت

دلید ‌وقدوع‌ب دران‌و‌‌‌‌‌گونه‌نگریتت‌که‌ای اد‌بازار‌بدهی‌در‌ابتدا‌بده‌‌توان‌این‌در‌نگاهی‌کلی‌می

،‌اما‌در‌ادامه‌با‌هددف‌تکمید ‌فرآیندد‌‌‌‌است‌تشخیص‌نیاز‌کشور‌و‌دولت‌به‌منابد‌نوین‌تأمین‌مالی‌بود 

بر‌نیداز‌‌‌در‌واقد،‌در‌ای اد‌چنین‌بازاری‌علاو ‌.‌اصلاحات‌بازارهای‌مالی‌به‌تعمیق‌آن‌پردارته‌شد ‌است

 .‌به‌بتتر‌سالم‌مالی‌و‌کلان‌تعقیب‌و‌تکام ‌فرآیند‌اصلاحات‌بازارهای‌مالی‌از‌اهداف‌اصلی‌بود ‌است

گتترش‌و‌توسدعه‌‌.‌ار‌بدهی‌مربوط‌به‌کشور‌سریلانکا‌استیکی‌از‌ت ربیات‌موفق‌در‌توسعه‌باز

های‌بازارهدای‌مدالی‌دیگدر،‌‌‌‌‌و‌اصلاحات‌در‌زیرسارت‌‌سرید‌بازارهای‌اولیه‌و‌ثانویه‌اوراق‌در‌کنار‌توسعه

______________________________________________________ 
‌.،‌الگوی‌شرقی‌کاهش‌نرخ‌بهر ( 839.‌)روزنامه‌دنیای‌اقتصاد.‌8
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گدذاری‌بدر‌‌‌‌جای‌سرمایه‌های‌پردارت‌و‌ت وی ‌اوراق‌قرضه‌به‌تمرکز‌بیشتر‌بر‌ای اد‌و‌نظارت‌بر‌سیتتم

هدای‌نظدارتی‌متدتمر‌بدر‌‌‌‌‌‌گدذاری‌و‌ای داد‌سیاسدت‌‌‌‌های‌اولیه،‌قانون‌رضه‌در‌گامتنوع‌و‌کیتیت‌اوراق‌ق

دولت‌برای‌توسعه‌متوازن‌بین‌ابعداد‌‌.‌بازارهای‌مالی،‌در‌توسعه‌بازار‌بدهی‌در‌این‌کشور‌مؤثر‌بود ‌است

رای‌مثدال،‌در‌‌بد‌‌.مختلف‌ابزارهای‌بازار‌قرضه‌قدوانینی‌نیدز‌بدرای‌اوراق‌قرضده‌شدرکتی‌تصدویب‌کدرد‌‌‌‌‌‌‌

ها‌حداق ‌امتیازی‌را‌که‌یک‌شرکت‌به‌ل اظ‌عملکرد‌و‌ریتک‌اعتباری‌بایدد‌‌‌ی‌اعتباری‌شرکتبند‌رتبه

هدای‌وسدید‌‌‌‌بدر‌ایدن،‌برنامده‌‌‌‌افدزون‌.‌کرد‌کتب‌کند‌تا‌بتواند‌اقدام‌به‌چاپ‌اوراق‌قرضه‌کند،‌تعیین‌می

سد ‌‌گدذاران‌و‌رریدداران‌اوراق‌تو‌‌‌های‌منتشرکنند ‌اوراق‌و‌هم‌برای‌سدرمایه‌‌آموزشی‌هم‌برای‌شرکت

‌.‌های‌مربوطه‌را‌مدیریت‌کنند‌دولت‌ترتیب‌داد ‌شد‌تا‌بهتر‌بتوانند‌ریتک

 بازاربدهی دولتی و شرکتی. 4-2

عنوان‌پشتوانه‌بازار‌بدهی‌‌یافته‌و‌در‌حال‌توسعه‌به‌بازار‌بدهی‌دولتی‌در‌بیشتر‌کشورهای‌توسعه

ر‌زیدادی‌بده‌عمدق،‌توسدعه‌و‌‌‌‌‌در‌واقد،‌بازار‌قرضه‌و‌بدهی‌در‌هر‌کشور‌تا‌میزان‌بتیا.‌آید‌به‌حتاب‌می

توسعه‌بازارهدای‌بددهی‌دولتدی‌در‌صدورت‌برطدرف‌کدردن‌‌‌‌‌‌‌.‌انداز ‌بازار‌اوراق‌قرضه‌دولتی‌وابتته‌است

ترین‌مزیت‌توسعه‌بازار‌بددهی‌دولتدی‌‌‌‌مهم.‌تواند‌مزایای‌مختلتی‌را‌ای اد‌کند‌نیازهای‌مربوطه‌می‌پیش

تا‌سررسید‌را‌در‌سررسیدهای‌مختلف‌نشان‌‌است،‌این‌من نی‌که‌رابطه‌بین‌بازد ‌8ای اد‌من نی‌بازد 

توسدعه‌‌.‌گدذاران‌پدولی‌باشدد‌‌‌‌تواند‌راهنمای‌روبی‌برای‌بازار‌اوراق‌بدهی‌شرکتی‌و‌سیاست‌دهد،‌می‌می

تواند‌منبد‌جدیدی‌برای‌تأمین‌مالی‌بخش‌دولتی‌فراهم‌کندد‌کده‌ایدن‌امدر‌دولدت‌را‌از‌‌‌‌‌‌‌بازار‌بدهی‌می

از‌سوی‌دیگر،‌ایدن‌اوراق‌‌.‌سازد‌نیاز‌می‌نظور‌تأمین‌مالی‌بیم‌وابتتگی‌به‌بانک‌مرکزی‌و‌شبکه‌بانکی‌به

‌.‌مرکزی‌قرار‌گیرد‌عنوان‌ابزار‌سیاست‌پولی‌در‌ارتیار‌بانک‌تواند‌به‌می

تدری‌در‌‌‌اندد،‌نقدش‌پررندگ‌‌‌‌بدهی‌شرکتی‌بزرگتر‌شد ‌اوراقدهه‌گذشته،‌بازارهای‌‌در‌طول‌یک

اندداز ‌بازارهدای‌‌‌.‌اندد‌‌اند‌و‌کشورهای‌بیشتری‌به‌اهمیت‌آنها‌پدی‌بدرد ‌‌‌اقتصاد‌پیدا‌کرد ‌حقیقیبخش‌

ها‌حاکی‌از‌آن‌اسدت‌کده‌‌‌‌بررسی.‌برابر‌شد ‌است‌3تقریباد‌‌8083تا‌‌8000اوراق‌بدهی‌شرکتی‌از‌سال‌

______________________________________________________ 
1. Yield Curve 
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ته‌یافته‌و‌هم‌در‌بازارهدای‌نوظهدور‌رشدد‌داشد‌‌‌‌‌عمق‌بازار‌اوراق‌بدهی‌شرکتی،‌هم‌در‌کشورهای‌توسعه

(.‌8083درصد‌برای‌کشدورهای‌نوظهدور‌در‌سدال‌‌‌‌‌ 8یافته‌و‌‌درصد‌برای‌کشورهای‌توسعه‌9 8)است‌

کردن‌نیازهای‌‌دهد‌میزان‌اتکا‌به‌بازارهای‌اوراق‌بدهی‌شرکتی‌برای‌برآورد ‌افزایش‌عمق‌بازار‌نشان‌می

‌8.های‌اقتصادی‌افزایش‌یافته‌است‌مالی‌بنگا 

طدور‌کده‌‌‌‌دهدد؛‌همدان‌‌‌تکیک‌شرکتی‌و‌دولتی‌را‌نشدان‌مدی‌‌بدهی‌به‌ت‌‌نمودار‌زیر‌ترکیب‌اوراق

دلی ‌بانک‌م ور‌بودن‌نظدام‌تدأمین‌مدالی‌در‌‌‌‌‌به‌)‌شود،‌ب ز‌کشورهای‌آلمان،‌کانادا‌و‌ژاپن‌ملاحظه‌می

،‌کشورهای‌دیگدر‌از‌بدازار‌اوراق‌بددهی‌شدرکتی‌بزرگتدری‌نتدبت‌بده‌بدازار‌اوراق‌بددهی‌دولتدی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(آنها

یافته‌در‌مقایته‌بدا‌کشدورهای‌‌‌‌انداز ‌بازار‌بدهی‌در‌کشورهای‌توسعهبر‌اساس‌آمار‌موجود،‌.‌برروردارند

‌.تر‌است‌نوظهور،‌بزرگتر‌و‌عمیق

 (درصد) 2864ترکيب اندازه بازار بدهی دولتی و شرکتی در بازارهای توسعه یافته و نوظهور در سال. 6نمودار 

 

 

 

 

 

‌

‌

‌.بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌یبده‌بازار:‌بهادار‌اوراق‌بورس‌گزارش:‌مأرذ

‌یافته الزامات توسعه بازار بدهی با توجه به تجربيات کشورهای با بازارهای توسعه. 4-9

تواند‌از‌مراح ‌مختلتی‌تشکی ‌شود‌که‌در‌ادامه‌بده‌بررسدی‌‌‌‌طورکلی،‌توسعه‌بازار‌بدهی‌می‌به

 .شود‌آن‌پردارته‌می

______________________________________________________ 
1. ADB: Asian Development Bank. (2013). 
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 6تعيين اکوسيستم و فرایند بهينه تشکيل بازار بدهی( الف

دهدد،‌بدازار‌‌‌‌یافته‌نشان‌مدی‌‌ت ربه‌کشورهای‌توسعه‌:اقتصاد کلان پایدار و محيط سياسی باثبات •

های‌متدت کم‌اقتصداد‌کدلان‌اسدت؛‌‌‌‌‌‌سرمایه‌کارا،‌شام ‌بازار‌بدهی،‌بیش‌از‌هر‌چیز‌نیازمند‌پایه

از‌‌هرچند‌این‌عوام ،‌عواملی‌برونزا‌هتتند‌اما‌به‌دلی ‌اهمیت‌آنها‌در‌توسعه‌و‌ثبدات‌ایدن‌بدازار،‌‌‌

م دی ‌اقتصدادی‌و‌سیاسدی‌باثبدات،‌‌‌‌‌.‌آیندد‌‌اندازی‌بازار‌بدهی‌کارا‌به‌حتاب‌می‌نیازهای‌را ‌پیش

ثبات‌اقتصدادی‌‌‌سازد‌و‌برعکا،‌م ی ‌بی‌گذاران‌فراهم‌می‌بینی‌را‌برای‌سرمایه‌شرای ‌قاب ‌پیش

رایانه‌هدای‌سدوداگ‌‌‌گذاران‌را‌به‌سدمت‌فعالیدت‌‌‌های‌مالی‌را‌افزایش‌داد ‌و‌سرمایه‌نوسانات‌دارایی

‌.‌کشاند‌می

المللی‌بازار‌بدهی،‌‌گذار‌رارجی‌و‌توسعه‌بخش‌بین‌برای‌جذب‌سرمایه :سرمایهآزادسازی حساب  •

کده‌آزادسدازی‌حتداب‌‌‌‌‌از‌آن ا‌.‌بایتت‌تا‌حدودی‌حتاب‌سرمایه‌را‌آزادسازی‌نمایند‌ها‌می‌دولت

اولیده‌توسدعه‌بدازار‌‌‌‌تواند‌باعث‌تأثیرپذیری‌نرخ‌بهر ‌از‌عوام ‌جهانی‌شود،‌در‌مراح ‌‌سرمایه‌می

تواندد‌روندد‌‌‌‌مالی،‌آزادسازی‌حتاب‌سرمایه‌باید‌م دود‌باشد‌و‌با‌توسعه‌بازار‌مالی‌این‌جریان‌می

پا‌از‌مرحله‌آزادسازی‌حتاب‌سدرمایه،‌وضدد‌قدوانین‌و‌مقدررات‌شدتاف‌یکدی‌از‌‌‌‌‌‌‌.‌افزایشی‌یابد

‌.گذاران‌رارجی‌است‌اقدامات‌پایه‌برای‌ورود‌سرمایه

اصول‌توسعه‌بازار‌بدهی‌دارلدی‌و‌‌‌ترین‌ای‌قوانین‌و‌مقررات‌باثبات‌از‌پایهوضد‌ :قوانين و مقررات •

گیدری‌در‌رصدوص‌ورود‌بده‌بدازار‌بده‌‌‌‌‌‌‌گذاران‌پدیش‌از‌تصدمیم‌‌‌ناشران‌و‌سرمایه.‌المللی‌است‌بین

با‌توسعه‌و‌افزایش‌پیچیدگی‌بازارها،‌سارتار‌قدوانین‌‌.‌پردازند‌ارزیابی‌قوانین‌و‌مقررات‌موجود‌می

منظدور‌‌‌متناسب‌با‌تغییرات،‌به‌روز‌شود؛‌افزون‌بر‌این،‌وجود‌یدک‌نهداد‌نداظر‌بده‌‌‌‌‌موجود‌نیز‌باید

‌.نظارت‌بر‌حتن‌اجرای‌قوانین‌ضروری‌است

در‌یدک‌سیتدتم‌مدالی‌‌‌‌.‌دهدد‌‌در‌سایه‌توسعه‌بازار‌مالی‌رخ‌می‌بدهیتوسعه‌بازار‌ :سيستم بانکی •

چراکده‌در‌مراحد ‌اولیده‌‌‌‌‌کارا،‌بازار‌بدهی‌پرعمق‌باید‌در‌کنار‌سیتتم‌بانکی‌سالم‌تشکی ‌شدود؛‌

هدای‌ت داری‌‌‌‌باندک‌.‌توسعه‌بازار‌بدهی،‌سیتتم‌بانکی‌حامی‌اصلی‌توسعه‌این‌بدازار‌رواهدد‌بدود‌‌‌

______________________________________________________ 
1. Tendulkar. (2015). 
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گدر‌ظداهر‌‌‌‌گذار‌و‌واسطه‌کنندگان‌در‌نقش‌ناشر،‌ضامن،‌سرمایه‌عنوان‌نختتین‌مشارکت‌معمولاد‌به

حتداب‌ردود‌و‌یدا‌‌‌‌ان دام‌معاملده‌بده‌‌‌‌)هدا‌بدا‌نقدش‌بدازارگردان‌‌‌‌‌‌افدزون‌بدر‌ایدن،‌باندک‌‌‌‌.‌شوند‌می

‌.‌کنند‌نقش‌مهمی‌در‌افزایش‌نقدینگی‌بازار‌بدهی‌ایتاد‌می(‌شان‌مشتریان

 گذاران افزایش تعداد ناشران و سرمایه( ب

ای داد‌‌.‌گدذاران‌بدزرا‌اسدت‌‌‌‌در‌مراح ‌اولیه،‌در‌برری‌مواقد‌بازار‌در‌ارتیار‌ناشران‌و‌سدرمایه‌

ای‌تأمین‌مالی‌بخش‌رصوصی‌از‌طریق‌بازار‌کنندگان‌دیگر‌در‌بازار‌و‌رفد‌نیازه‌امکان‌دسترسی‌شرکت

‌تواندد‌از‌طریدق‌‌‌‌ایدن‌مهدم‌مدی‌‌‌.‌بدهی‌و‌ای اد‌بازار‌بدهی‌شرکتی‌قوی‌از‌اهمیت‌بالایی‌برروردار‌است

های‌انتشار،‌کاهش‌مراح ‌بروکراتیک،‌توسعه‌صنعت‌مدیریت‌دارایدی،‌توسدعه‌مؤستدات‌‌‌‌‌کاهش‌هزینه

‌.دولتی‌میتر‌شودت‌در‌اوراق‌بدهی‌غیرگذاری‌این‌مؤستا‌گذاری‌و‌افزایش‌سرمایه‌سرمایه

 بهبود مدیریت ریسک و نقدینگی( پ

هدایی‌کده‌بازارهدای‌بددهی‌درکشدورهای‌نوظهدور‌بدا‌آن‌مواجده‌هتدتند،‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ترین‌چدالش‌‌از‌مهم

عمدق‌در‌برردی‌مواقدد‌سدهم‌بدالایی‌از‌اوراق‌در‌دسدت‌‌‌‌‌‌‌‌در‌بازارهای‌کدم‌.‌نقدشوندگی‌بازار‌ثانویه‌است

اوراق‌است؛‌از‌سدوی‌دیگدر،‌گداهی‌‌‌‌‌‌8که‌استراتژی‌آنها‌ررید‌و‌نگهداریبود ‌‌8گذاری‌مؤستات‌سرمایه

به‌هدر‌حدال‌از‌آن دا‌‌‌‌.‌آید‌کمبود‌بازارگردان‌در‌بازار‌عاملی‌مهم‌در‌کاهش‌ح م‌معاملات‌به‌حتاب‌می

شود؛‌رفد‌موانعی‌که‌باعث‌کداهش‌ایدن‌‌‌‌های‌کارا‌می‌که‌نقدشوندگی‌عاملی‌است‌که‌باعث‌کشف‌قیمت

‌.‌ری‌استشود،‌ضرو‌فرایند‌می

 المللی تلاش در جهت همگرایی با بازارهای بين( ت

هدای‌‌‌المللی‌شام ‌پیوسدتن‌بده‌زیرسدارت‌‌‌‌از‌جمله‌اقدامات‌لازم‌برای‌پیوستن‌به‌بازارهای‌بین

تواندد‌‌‌ای‌مدی‌‌شدن‌به‌بازارهای‌منطقده‌‌وص .‌المللی‌برای‌عملیات‌تتویه‌و‌واریز‌وجو ‌است‌موجود‌بین

______________________________________________________ 
1. Institutional Investors 
2. Buy-and-Hold 
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تعدی ‌مقررات‌نیز‌برای‌.‌المللی‌را‌تترید‌بخشد‌سرمایه‌دارلی‌به‌بازارهای‌بین‌بازارهایفرایند‌پیوستن‌

‌.طور‌موازی‌اعمال‌شود‌های‌بازار‌باید‌به‌مدیریت‌ریتک

 المللی  بازار بدهی داخلی و بين. 4-4

در‌واقدد،‌دو‌‌.‌المللدی‌صدورت‌گیدرد‌‌‌‌تواند‌از‌طریق‌بدازار‌دارلدی‌یدا‌بدین‌‌‌‌‌می‌بدهی‌‌‌انتشار‌اوراق

که‌ناشران‌اوراق‌بدهی‌پیش‌رو‌دارند،‌نختت،‌انتخاب‌بدازاری‌اسدت‌کده‌اوراق‌در‌آن‌مبادلده‌‌‌‌‌ای‌‌گزینه

انتشدار‌اوراق‌در‌‌.‌شوند‌و‌دوم،‌واحد‌پولی‌است‌که‌اوراق‌با‌آن‌منتشر‌می(‌المللی‌دارلی‌و‌بین)شوند‌‌می

‌مندد‌شدوند‌و‌در‌‌‌‌ر‌بهر ت‌سازد‌تا‌از‌بازارهای‌عمیق‌المللی‌این‌امکان‌را‌برای‌ناشران‌مهیا‌می‌بازارهای‌بین

المللی‌منتشر‌سدازند‌‌‌توانند‌اوراق‌را‌با‌ارز‌دارلی‌در‌سطح‌بین‌صورت‌اعتبار‌بالای‌واحد‌پول‌دارلی،‌می

‌.‌برند‌و‌از‌این‌طریق‌ریتک‌نوسانات‌نرخ‌ارز‌را‌نیز‌از‌بین‌می

ارد،‌در‌المللدی‌و‌بدا‌ارزهدای‌ردارجی‌د‌‌‌‌‌با‌وجود‌مزایایی‌که‌انتشار‌اوراق‌بدهی‌در‌بازارهای‌بدین‌

تعهددات‌و‌‌‌اندد،‌بازپرداردت‌‌‌‌های‌بالا‌و‌کاهش‌ارزش‌پول‌دارلی‌مواجده‌‌مورد‌اقتصادهای‌که‌با‌نرخ‌تورم

طور‌مثال،‌کشورهای‌با‌بازارهای‌نوظهور‌کده‌از‌‌‌به.‌تأمین‌مالی‌از‌این‌طریق‌مقرون‌به‌صرفه‌نخواهد‌بود

های‌ناشی‌از‌نوسانات‌ندرخ‌ارز‌بدا‌‌‌‌ای‌برروردار‌نیتتند،‌در‌پوشش‌ریتک‌بازارهای‌مبادله‌ارزی‌پیشرفته

پذیری‌کدلان‌‌‌در‌واقد،‌با‌ای اد‌بازار‌بدهی‌دارلی‌عمیق،‌از‌یک‌سوی،‌آسیب.‌مشک ‌مواجه‌رواهند‌شد

یابدد‌و‌از‌‌‌یابد‌و‌ثبات‌کلان‌اقتصدادی‌افدزایش‌مدی‌‌‌‌های‌پولی‌دارلی‌و‌رارجی‌کاهش‌می‌در‌برابر‌شوک

های‌زیادی‌قرار‌‌تواند‌اقتصاد‌را‌در‌معر ‌ریتک‌یهای‌رارجی‌را‌که‌م‌سوی‌دیگر،‌وابتتگی‌به‌سرمایه

‌.‌دهد‌دهد،‌کاهش‌می

سال‌اریر،‌سه‌برابر‌شد ‌و‌از‌‌80انداز ‌بازار‌بدهی‌شرکتی‌در‌کشورهای‌با‌بازارهای‌نوظهور‌در‌

تقتیم‌بازار‌.‌رسید ‌است‌ 808هزار‌میلیارد‌دلار‌در‌سال‌‌ /9به‌‌ 800هزارمیلیارد‌دلار‌در‌سال‌‌9/8

شدرکتی‌بده‌بدازار‌‌‌‌دهد‌سهم‌بزرگی‌از‌بدازار‌بددهی‌‌‌‌المللی‌نشان‌می‌بدهی‌شرکتی‌به‌بازار‌دارلی‌و‌بین

انداز ،‌رشد‌و‌عمق‌بازار‌.‌هزار‌میلیارد‌دلار‌رسید ‌است‌ /2به‌‌ 808دارلی‌ارتصاص‌دارد‌که‌تا‌سال‌
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جندوبی‌و‌برزید ‌‌‌‌چدین،‌کدر ‌‌کشدورهای‌‌.‌بدهی،‌سه‌شارصی‌هتتند‌که‌معیار‌مقایته‌بین‌بازارهاست

و‌سدوم‌کد ‌اندداز ‌بدازار‌بددهی‌‌‌‌‌‌اندد‌و‌بدیش‌از‌د‌‌‌بیشترین‌سهم‌را‌در‌این‌افزایش‌در‌انداز ‌بازار‌داشته

تدرین‌‌‌کر ‌شمالی،‌مالزی‌و‌چین‌نیز‌عمیدق‌کشورهای‌.‌دهند‌شرکتی‌در‌بازارهای‌نوظهور‌را‌تشکی ‌می

‌800ای‌از‌وضعیت‌بدازار‌بددهی‌بدین‌کشدورهای‌بدا‌اندداز ‌بدیش‌از‌‌‌‌‌‌‌‌‌جدول‌زیر‌مقایته.‌بازارها‌را‌دارند

‌.دهد‌میلیارد‌دلار‌را‌نشان‌می

 (ميليارد دلار 688با اندازه بازار بيش از ) 2864دهی شرکتی در بازارهای نوظهور در سال مقایسه بازار ب. 9جدول 

 کشور
 اندازه

 (ریال ميليارد)

 (2888-2864) رشد

 (درصد)

 (GDPسهم از ) عمق

 (درصد)

 سهم بازار داخلی

 (درصد)

 المللی سهم بازار بين

 (درصد)

 8 92    82 8203 چین

  8  2 22 2 290 کر ‌جنوبی

 88 29 39 89 239 برزی 

 8  2  82 3 890 مکزیک

 33 2  88  8   8 روسیه

  8  2 9  8   8 هند

 89 28    9 839 مالزی

 2 98 32  8 888 تایلند

‌.بهادار‌اوراق‌ونیتیکم‌یالملل‌نیب‌سازمان‌:IOSCOگزارش‌:‌مأرذ

 کاربرد اوراق بدهی در اقتصاد ایران. 8

 اقتصاد ایران و وضع موجود بازار بدهی در کشورساختار تأمين مالی در . 8-6

ای‌از‌عوام ‌باعث‌شد ‌تا‌سدهم‌بدازار‌پدول‌در‌تدأمین‌مدالی‌‌‌‌‌‌‌های‌گذشته‌م موعه‌در‌طول‌سال

اقتصاد‌در‌سطح‌بالایی‌باقی‌بماند‌و‌در‌م موع،‌توزید‌نامتوازنی‌از‌منابد‌مختلف‌در‌تأمین‌مالی‌اقتصاد‌

ز‌شبکه‌بدانکی‌و‌غلبده‌مالکیدت‌دولتدی‌بدر‌بخدش‌بدانکی‌و‌‌‌‌‌‌‌‌تأمین‌مالی‌ا«‌ترجی ی‌بودن».‌حاکم‌شود

های‌دولتی‌تمایلی‌بده‌اسدتتاد ‌از‌‌‌ها،‌باعث‌شد ‌تا‌شرکتفشارهای‌ناشی‌از‌این‌متأله‌بر‌مدیریت‌بانک

منابد‌بازار‌سرمایه‌که‌معمولاد‌به‌سهولت‌منابد‌بانکی‌قاب ‌است صال‌نیتدتند،‌نداشدته‌باشدند‌و‌بخدش‌‌‌‌‌

ایدن‌در‌‌.‌ها‌پوشش‌دهندد‌الوصول‌و‌ارزان‌قیمت‌بانک‌ا‌استتاد ‌از‌منابد‌سه اصلی‌عدم‌کارایی‌رود‌را‌ب

های‌اقتصادی،‌واگذاری‌تأمین‌‌حالی‌است‌که‌بر‌اساس‌ادبیات‌موجود،‌نقطه‌بهینه‌در‌تأمین‌مالی‌بخش
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هدای‌تولیددی‌از‌‌‌‌مددت‌بنگدا ‌‌‌مالی‌بلندمدت‌به‌بازار‌سرمایه‌و‌ح ‌مشکلات‌نقدینگی‌مقطعدی‌و‌کوتدا ‌‌

‌.‌پول‌است‌طریق‌بازار

گویدای‌‌‌ 839تدا‌‌‌8398هدای‌‌‌گرفته‌در‌اقتصاد‌ایدران‌در‌سدال‌‌‌بررسی‌روند‌تأمین‌مالی‌صورت

‌2/20،‌سدهم‌‌ 839که‌بازار‌پول‌در‌سال‌‌طوری‌م ور‌بودن‌نظام‌تأمین‌مالی‌اقتصاد‌ایران‌است؛‌به‌بانک

به‌ترتیدب‌برابدر‌‌‌‌درصد‌از‌ک ‌تأمین‌مالی‌را‌به‌رود‌ارتصاص‌داد ‌و‌سهم‌بازار‌سرمایه‌و‌بخش‌رارجی

نکته‌قاب ‌توجه‌در‌اجزای‌تأمین‌مالی‌در‌دور ‌چهار‌ساله‌مورد‌بررسدی،‌‌.‌درصد‌بود ‌است‌8/8و‌‌8/82

افزایش‌سهم‌تأمین‌مالی‌از‌م  ‌انتشار‌اوراق‌مالی‌اسدلامی‌در‌بدازار‌پدول‌و‌سدرمایه‌و‌افدزایش‌ارزش‌‌‌‌‌‌

درصدد‌و‌کداهش‌‌‌‌9/ و‌‌2/ درصد‌به‌‌0/ و‌‌8/ گذاری‌با‌درآمد‌ثابت‌به‌ترتیب‌از‌‌های‌سرمایه‌صندوق

اگر‌چه‌این‌ردیف‌همچنان‌سهم‌غالدب‌در‌‌)سهم‌تأمین‌مالی‌از‌م  ‌اعطای‌تتهیلات‌در‌شبکه‌بانکی‌

‌.‌درصد‌بود ‌است‌22/ به‌‌ 2/ از‌(‌تأمین‌مالی‌را‌دارد

 (درصد) 6932-6938های  در سال 6سهم بازارها در تأمين مالی اقتصاد. 2نمودار 

 

 

‌

‌

‌

‌.یمرکز‌بانک‌و‌بهادار‌اوراق‌و‌بورس‌سازمان:‌مأرذ‌‌‌

در‌‌ 839تدا‌‌‌8398هدای‌‌‌برابر‌شدن‌سهم‌اوراق‌مالی‌اسلامی‌در‌تأمین‌مالی‌در‌سدال‌‌ حدود‌

عملکرد‌انتشار‌اوراق‌.‌های‌دولت‌و‌توسعه‌بازار‌بدهی‌دولتی‌صورت‌گرفت‌بهادارسازی‌بدهی‌نتی ه‌اوراق

‌ 839دهدد،‌روندد‌رشدد‌بدازار‌بددهی‌در‌سدال‌‌‌‌‌‌‌‌نشان‌میمالی‌اسلامی‌در‌بازار‌سرمایه‌و‌سیتتم‌بانکی‌

______________________________________________________ 
‌سدال‌‌در‌است،‌ذکر‌به‌لازم.‌باشد‌یم‌یگذار‌هیسرما‌یها‌صندوق‌ارزش‌شیافزا‌ل اظ‌با‌هیسرما‌بازار‌در‌گرفته‌صورت‌یمال‌نیتأم‌سهم‌.8

‌از‌درصدد‌‌‌20از‌شیبد‌‌کده‌‌بدود ‌‌ثابدت‌‌درآمد‌با‌یگذار‌هیسرما‌یها‌صندوق‌م  ‌از‌ها‌صندوق‌ارزش‌شیافزا‌از‌درصد‌‌90از‌شیب،‌ 839

 .است‌گذاری‌شد ‌سرمایه‌یبانک‌یها‌سپرد ‌در‌زین‌ها‌صندوق‌نیا‌ییدارا
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تری‌در‌ایدن‌توسدعه‌داشدته‌و‌برابدر‌‌‌‌‌‌شتاب‌بیشتری‌داشته‌است؛‌اگرچه‌سهم‌اوراق‌دولتی‌نقش‌پررنگ

‌.درصد‌از‌ک ‌انتشار‌اوراق‌بدهی‌را‌به‌رود‌ارتصاص‌داد ‌است‌20/ 

 بهادارسازی  بر اوراقاستفاده از بازار بدهی در جهت مدیریت بدهی های دولت با تأکيد . 8-2

 ظرفيت استفاده از بازار بدهی. 8-2-6

.‌یکی‌از‌متائ ‌پیش‌روی‌تمامی‌کشورها،‌تأمین‌منابد‌مالی‌موردنیاز‌برای‌رشد‌و‌توسعه‌اسدت‌

تددرین‌متغیرهددای‌تأثیرگددذار‌بددر‌اقتصدداد‌کشددور،‌‌دهددد‌یکددی‌از‌مهددم‌ت ربدده‌اقتصدداد‌ایددران‌نشددان‌مددی

ای‌‌ای‌و‌غیربودجده‌‌تأمین‌مالی‌آن‌در‌راستای‌رفد‌مشکلات‌بودجده‌های‌مالی‌دولت‌و‌شیو ‌‌انضباطی‌بی

طدور‌پیوسدته‌در‌‌‌‌تدرین‌مشدکلاتی‌اسدت‌کده‌بده‌‌‌‌‌‌های‌دولت‌یکی‌از‌اصلی‌شدن‌بدهی‌انباشته.‌بود ‌است

ها‌‌که‌دولت‌و‌مزمنی‌در‌اقتصاد‌کشور‌شد ‌است؛‌به‌طوری‌های‌گذشته،‌باعث‌بروز‌مشکلات‌فراوان‌سال

مالی‌رود‌به‌بانک‌مرکزی‌و‌شبکه‌بانکی‌وابتته‌بدود ‌و‌مطالبدات‌پیمانکداران‌و‌‌‌‌طور‌مداوم‌در‌تأمین‌‌به

مدالی‌در‌‌‌‌انضدباطی‌‌در‌ایدن‌راسدتا،‌بدی‌‌‌.‌اندد‌اندارتده‌‌فعالان‌بخش‌رصوصی‌همکار‌با‌دولت‌را‌به‌تعویق‌

ها،‌تضامین‌و‌تأمین‌مدالی‌‌‌های‌پیشین‌و‌فشار‌بر‌منابد‌نظام‌بانکی‌کشور‌در‌قالب‌تکالیف‌به‌بانک‌دولت

ها‌از‌بخدش‌‌‌های‌دولتی،‌موجب‌شد‌که‌ح م‌بالایی‌از‌منابد‌شبکه‌بانکی‌در‌قالب‌مطالبات‌بانک‌شرکت

هدا‌و‌ای داد‌اردتلال‌در‌‌‌‌‌دهدی‌باندک‌‌‌این‌امر‌علاو ‌بر‌ت لی ‌بردن‌تدوان‌تتدهیلات‌‌.‌دولتی‌انباشته‌شود

م‌آورد‌که‌نتی ده‌‌ها‌از‌بانک‌مرکزی‌را‌فراه‌گری‌مالی‌آنها،‌موجبات‌افزایش‌اضافه‌برداشت‌بانک‌واسطه

در‌واقد،‌دولدت‌‌.‌آن،‌افزایش‌قاب ‌توجه‌ح م‌پایه‌پولی‌و‌نقدینگی‌و‌به‌دنبال‌آن‌افزایش‌نرخ‌تورم‌بود

های‌گذشته‌به‌دلی ‌بر‌عهد ‌گرفتن‌تعهداتی‌بیشتر‌از‌توانایی‌مالی‌رود‌دچار‌کتدری‌بودجده‌‌‌‌در‌سال

ن‌کتری‌شرای ‌را‌دشوارتر‌نیز‌کدرد ‌‌شد ‌که‌در‌این‌میان‌نبود‌ابزاری‌مناسب‌برای‌پوشش‌و‌تأمین‌ای

شدد،‌امدا‌در‌‌‌‌هرچند‌در‌گذشته‌این‌کتری‌بودجه‌از‌طریق‌درآمدهای‌نتتی‌تا‌حدودی‌جبران‌مدی‌.‌بود

هدای‌‌‌المللی‌و‌همزمانی‌آن‌با‌کاهش‌قیمت‌جهانی‌نتت‌ردام،‌بدا‌افدزایش‌بددهی‌‌‌‌‌های‌بین‌دوران‌ت ریم

حدالی‌اسدت‌کده‌پیمانکداران‌نیدز‌بده‌دلید ‌‌‌‌‌‌‌‌‌دولت‌به‌پیمانکاران،‌کتری‌بودجه‌افزایش‌یافت؛‌ایدن‌در‌

مطالبات‌از‌دولت،‌با‌کمبود‌نقدینگی‌مواجه‌شدند‌و‌در‌مقابد ‌نتوانتدتند‌بده‌تعهددات‌ردود‌در‌قبدال‌‌‌‌‌‌‌

‌.‌ها‌عم ‌کنند‌که‌این‌چرره‌به‌کمبود‌نقدینگی‌در‌ک ‌اقتصاد‌کشور‌منتهی‌شد‌بانک
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دهدد‌‌‌در‌دو‌دهه‌اریر‌نشان‌می‌های‌مالی‌در‌اقتصاد‌ایران‌افزون‌بر‌این،‌بررسی‌عملکرد‌سیاست

های‌ت اری،‌همدوار ‌بدر‌‌‌‌سیاست‌مالی‌به‌جای‌رویکرد‌ضدسیکلی‌و‌تلاش‌در‌جهت‌هموارسازی‌سیک 

عدم‌توجه‌بده‌‌.‌های‌ت اری‌تمرکز‌داشته‌است‌رفتارهای‌موافق‌سیکلی‌و‌تشدیدکنند ‌نوسانات‌و‌سیک 

شدود،‌در‌ای داد‌‌‌‌بودجه‌دولت‌تلقی‌مدی‌‌های‌نتتی‌بر‌گیر‌نوسانات‌درآمد‌قواعد‌مالی‌که‌رعایت‌آن‌ضربه

رفت‌از‌شرای ‌موجود‌این‌است‌که‌دولت‌عدلاو ‌‌‌توصیه‌سیاستی‌برای‌برون.‌این‌شرای ‌مؤثر‌بود ‌است

‌های‌ت اری،‌با‌استتاد ‌از‌قواعد‌مالی‌متناسدب‌در‌تنظدیم‌‌‌‌بر‌استتاد ‌از‌ابراز‌مالیاتی‌غیرهمتو‌با‌سیک 

با‌ای اد‌بازار‌بدهی‌زمینه‌را‌برای‌تدأمین‌مدالی‌‌‌‌‌کند،‌کمک‌میبودجه‌عمومی‌که‌به‌پایداری‌مالی‌دولت‌

مدالی‌‌‌‌‌هدای‌‌شود،‌رویکرد‌کشدورهای‌مختلدف‌در‌سیاسدت‌‌‌‌راطر‌نشان‌می.‌مناسب‌مخارج‌دولت‌فراهم‌سازد

هدای‌مطدرح‌شدد ،‌‌‌‌‌در‌راسدتای‌چدالش‌‌.‌سازی‌مخارج‌دولدت‌اسدت‌‌‌استتاد ‌از‌ابزار‌بازار‌بدهی‌با‌هدف‌هموار

با‌عدزم‌دولدت‌بدرای‌رفدد‌مشدکلات‌و‌‌‌‌‌‌‌های‌رود‌در‌اولویت‌قرار‌گرفت‌و‌یت‌بدهیاهتمام‌دولت‌به‌مدیر

هدای‌دولدت‌و‌توسدعه‌‌‌‌‌های‌مختلف،‌پیشنهاد‌اوراق‌بهادارسازی‌بددهی‌‌های‌دولت‌به‌بخش‌تتویه‌بدهی

البتده،‌بددیهی‌اسدت‌بدا‌توجده‌بده‌ح دم‌انبدو ‌‌‌‌‌‌‌‌‌.‌بازار‌بدهی‌برای‌رروج‌غیرتورمی‌از‌رکود‌مطرح‌شدد‌

رویکرد‌فعلی‌دولت‌در‌استتاد ‌از‌اوراق‌بدهی‌بایدد‌معطدوف‌‌‌‌‌عیت‌ناپایداری‌مالی،های‌دولت‌و‌وض‌بدهی

‌.های‌گذشته‌باشد‌به‌اوراق‌بهادارسازی‌بدهی

سدازی‌عملکدرد‌دولدت‌در‌‌‌‌‌شدتاف‌استتاد ‌از‌ابزار‌بدهی‌برای‌مدیریت‌منابد‌و‌مصارف‌دولدت‌ضدمن‌‌‌‌

سبب‌تقید‌دولت‌به‌کنتدرل‌ندرخ‌‌‌شدن‌هزینه‌واقعی‌تأمین‌مالی‌دولت‌‌چگونگی‌تأمین‌منابد‌و‌مشخص

شد ‌و‌به‌کاهش‌اتکای‌(‌مصون‌از‌تورم)تورم‌با‌توجه‌به‌تکلیف‌دولت‌به‌پردارت‌نرخ‌سود‌اوراق‌بدهی‌

.‌کندد‌‌کمک‌مدی‌(‌عدم‌ت می ‌پیامدهای‌تورمی‌و‌مالیات‌پنهان‌بر‌جامعه)دولت‌به‌منابد‌پول‌پرقدرت‌

 ای‌ت قق‌رشد‌مطلوب،‌استتاد ‌از‌ابزارهایمنظور‌اجرای‌سیاست‌پولی‌مطلوب‌وکارآمد‌بر‌به همچنین،

بازارپدذیر‌‌ غیرمتتقیم‌سیاست‌پولی‌نظیر‌عملیات‌بازار‌باز،‌متتلزم‌وجدود‌ابزارهدای‌مدالی‌باکیتیدت‌و‌‌‌‌

بنابراین،‌تقویدت‌بدازار‌‌‌ هاست؛‌در‌ترازنامه‌بانک‌مرکزی‌و‌بانک(‌های‌سپرد ‌مانند‌اسناد‌رزانه‌و‌گواهی)

.‌پدولی‌در‌کشدور‌اسدت‌‌‌ بزارهدای‌غیرمتدتقیم‌در‌اجدرای‌سیاسدت‌‌‌‌گیدری‌از‌ا‌‌بدهی‌گام‌مهمی‌در‌بهر 
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شدن‌عملیات‌بازار‌بداز‌اسدت‌کده‌‌‌‌ دار‌‌همچنین،‌توسعه‌و‌تعمیق‌بازار‌بین‌بانکی‌در‌کشور‌متتلزم‌وثیقه

کدردن‌سیاسدت‌‌‌‌‌و‌توسعه‌بازار‌بدهی‌با‌فعدال‌ ای اد.‌اندازی‌بازار‌بدهی‌این‌امکان‌فراهم‌رواهد‌شد‌با‌را 

‌.سیاست‌پولی‌نیز‌رواهد‌شدمالی،‌سبب‌ارتقای‌

 ها نيازهای استفاده بهينه از بازار بدهی برای تسویه بدهی پيش. 8-2-2

تواند‌فرصتی‌برای‌انتقال‌‌طور‌که‌می‌همان‌بدهیتأمین‌مالی‌بودجه‌دولت‌از‌طریق‌انتشار‌اوراق‌

های‌دولت‌به‌زمان‌تثبیت‌اقتصادی‌در‌آیند ‌ای اد‌کند،‌در‌صورت‌عدم‌تواندایی‌در‌تتدویه‌آنهدا،‌‌‌‌‌بدهی

نیداز‌اصدلی‌موفقیدت‌دولدت‌در‌تتدویه‌‌‌‌‌‌‌پیش.‌رو‌رواهد‌بود‌دولت‌با‌ح م‌بیشتری‌بدهی‌مالی‌آتی‌روبه

‌8بندی‌دولت‌بده‌قاعدد ‌مدالی‌و‌قواعدد‌پایدداری‌مدالی‌‌‌‌‌‌‌ی‌و‌پایها‌از‌طریق‌بازار‌بدهی،‌انضباط‌مال‌بدهی

‌.است

‌:دولت،‌سه‌گام‌اصلی‌را‌باید‌مد‌نظر‌قرار‌داد‌های‌بدهیطور‌کلی،‌برای‌اصلاح‌مدیریت‌مالی‌و‌‌به

در‌حال‌حاضر،‌نظام‌‌:های دولت ریزی تعهدی و انتشار عمومی حجم بدهی کارگيری بودجه به. 6

هدای‌‌‌ت،‌میزان‌تعهدات‌ای ادشد ‌در‌هر‌سال‌معدین‌بدرای‌سدال‌‌‌ریزی‌به‌شک ‌نقدی‌اس‌بودجه

به‌همین‌منظور‌برای‌شتافیت‌در‌پذیرش‌تعهدات‌لازم‌است‌مدواردی‌‌.‌شود‌آیند ‌مشخص‌نمی

هزینده‌‌»،‌«های‌جدذب‌آن‌در‌دارد ‌و‌ردارج‌از‌کشدور‌‌‌‌‌میزان‌جذب‌منابد‌مالی‌و‌شیو »مانند‌

شدد ‌از‌‌‌انواع‌تعهدات‌پذیرفته»،‌«ازنشتتگیهای‌مربوط‌به‌دوران‌ب‌هزینه»،‌«ها‌استهلاک‌دارایی

ریدزی‌عملیداتی‌‌‌‌بودجه‌.ریزی‌ثبت‌شود‌در‌بودجه«‌های‌آتی‌های‌دولتی‌برای‌سال‌سوی‌دستگا 

‌:است‌از‌المللی‌پول‌عبارت‌‌بر‌اساس‌تعریف‌صندوق‌بین

‌ارتباط‌بین‌اعتبارات‌تخصیص‌روش» ‌سازوکارهایی‌که ‌و ‌دستگا ‌ها ‌به ‌با‌‌یافته های‌اجرایی‌را

‌از‌طریق‌به‌رروجی کارگیری‌اطلاعات‌عملکردی‌در‌تخصیص‌منابد‌بهبود‌ها‌و‌پیامدهای‌آنها

‌.«بخشد‌می

______________________________________________________ 
1. Fiscal Sustainability 
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ها،‌تلاش‌در‌‌های‌اجرایی‌به‌تمرکز‌بر‌نتایج‌برنامه‌ریزی‌عملیاتی‌با‌الزام‌دستگا ‌بودجه

‌پاسخگویی‌برنامه ‌کارایی‌و ‌اثربخشی، ‌های‌دولت‌دارد‌بهبود ریزی‌در‌جهت‌‌این‌روش‌بودجه.

‌برنامهت ‌به ‌اعتبارات ‌هدفمند ‌فعالیت‌خصیص ‌و ‌شتاف‌ها ‌بودجه‌ها، ‌فرآیند ‌ای اد‌‌سازی ریزی،

ها‌گام‌‌ها‌و‌فعالیت‌ریزی‌و‌نتایج‌عملکرد،‌سن ش‌اثربخشی‌و‌کارایی‌برنامه‌ارتباط‌بین‌بودجه

‌.دارد‌برمی

الی‌و‌تعام ‌انضباطی‌م‌به‌منظور‌اجتناب‌از‌بی‌:بندی به آن تعيين قواعد پایداری مالی و پای. 2

المللددی،‌از‌طریددق‌‌تددوان‌بددا‌اسددتتاد ‌از‌ت ددارب‌بددین‌مددی‌‌هددای‌پددولی‌و‌مددالی،‌بهتددر‌سیاسددت

و‌پایدداری‌مدالی‌بده‌رفدد‌‌‌‌‌‌8مندسازی‌سیاست‌مالی‌با‌تمرکز‌اصلی‌بر‌قدانون‌تقیدد‌مدالی‌‌‌‌قاعد 

د‌و‌یا‌ترکیبی‌از‌قواع‌8به‌بیان‌دیگر،‌اجرای‌یک‌قاعد ‌مالی.‌های‌فراروی‌دولت‌اقدام‌کرد‌چالش

تواندد‌‌‌های‌نهادی‌مناسب‌را‌داشته‌باشد،‌می‌مالی‌که‌الزامات‌اولیه،‌تمهیدات‌حمایتی‌و‌ظرفیت

های‌بلندمدت،‌راهنمای‌عملیاتی‌برای‌اتخاذ‌سیاست‌مالی‌باشد‌تدا‌از‌اتخداذ‌‌‌‌با‌اعمال‌م دودیت

تصددمیمات‌مقطعددی‌سیاسددی‌و‌مصددل تی‌مددالی‌جلددوگیری‌کددرد ‌تددا‌نختددت،‌زمیندده‌اعمددال‌‌

ضد‌سیکلی‌فراهم‌شدود‌و‌دوم،‌زمینده‌مناسدب‌بدرای‌پایدداری‌مدالی‌دولدت‌‌‌‌‌‌‌‌های‌مالی‌‌سیاست

‌.‌پذیر‌شود‌امکان

قواعد‌مالی‌به‌:‌تعریف‌کرد ‌است‌8009المللی‌پول‌در‌سال‌‌بر‌اساس‌آنچه‌صندوق‌بین

تا‌پایان‌.‌شوند‌گرو ‌قاعد ‌تراز‌بودجه،‌قاعد ‌بدهی،‌قاعد ‌درآمد‌و‌قاعد ‌مخارج‌تقتیم‌می‌ 

کشور‌رسید‌که‌در‌‌29کردند‌به‌‌کشورهایی‌که‌از‌قاعد ‌مالی‌استتاد ‌میتعداد‌‌ 808سال‌

علاو ‌در‌برری‌کشورها،‌سقف‌‌به.‌کنند‌کشور‌از‌قاعد ‌بدهی‌استتاد ‌می‌2 این‌میان،‌تعداد‌

تواند‌‌عنوان‌ابزار‌مناسبی‌برای‌م دودیت‌سیاست‌مالی‌و‌ارتقای‌بدهی‌پایدار‌که‌می‌بدهی‌به

______________________________________________________ 
1.‌Fiscal Responsibility Law 

2. Fiscal Rule 
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‌پ‌مهم ‌ای اد ‌میترین‌رکن‌در ‌قرار ‌استتاد  ‌مورد نمودن‌‌ملزم‌8.گیرد‌ایداری‌مالی‌دولت‌باشد،

شد ‌و‌تعیین‌‌ها‌به‌رعایت‌سقف‌بدهی‌متتلزم‌وجود‌ضمانت‌اجرای‌سقف‌بدهی‌تعیین‌دولت

‌است ‌یادشد  ‌سقف ‌نقض ‌صورت ‌در ‌مقررات ‌و ‌احکام ‌مختلف‌. ‌کشورهای ‌در ‌بدهی سقف

‌ ‌آرامش‌سیاسی، ‌و ‌ثبات ‌درجه ‌همچون ‌جمله‌براساس‌معیارهایی ‌از ‌مالی ‌ثبات‌بازار میزان

‌بین ‌بازارهای ‌در ‌دولت ‌اعتبار ‌میزان ‌بانکی، ‌بازارهای‌‌شبکه ‌در ‌مالی ‌تأمین ‌امکان ‌و المللی

نتبت‌بدهی‌بخش‌دولتی‌به‌‌3نمودار‌‌.شود‌های‌آتی‌تعیین‌می‌پردارت‌‌المللی‌و‌ظرفیت‌بین

شود،‌‌ر‌که‌ملاحظه‌میطو‌همان.‌دهد‌تولید‌نارالص‌دارلی‌را‌برای‌د ‌کشور‌منتخب‌نشان‌می

کشور‌ژاپن‌از‌بالاترین‌نتبت‌بدهی‌به‌تولید‌نارالص‌دارلی‌برروردار‌است‌که‌عمدتاد‌به‌دلی ‌

‌.المللی‌است‌ر‌بازار‌دارلی‌و‌بینثبات‌و‌آرامش‌سیاسی‌و‌اعتبار‌بالای‌دولت‌د

‌(درصد) به توليد ناخالص داخلی در ده کشور منتخب دولتیمقایسه نسبت بدهی بخش . 9نمودار 

‌

‌

‌

 

‌

‌

‌

‌
‌www.economist.com:‌مأرذ

نشد ‌و‌لازم‌است‌‌ریزی‌کشور‌وارد‌در‌حال‌حاضر،‌قواعد‌پایداری‌مالی‌در‌قواعد‌بودجه

‌طرح ‌تعهدات‌مانند ‌تضامین،‌‌دولت‌انواع ‌انواع ‌اجتماعی، ‌تعهدات‌تأمین های‌عمرانی‌جدید،

قراردادهای‌بلندمدت،‌بازنشتتگی‌پیش‌از‌موعد،‌پردارت‌حق‌بیمه‌و‌موارد‌دیگر‌را‌در‌قالب‌

______________________________________________________ 
 .( 839)‌.وزارت‌امور‌اقتصادی‌و‌دارایی.‌دولت‌در‌ایران‌سقف‌بدهی‌قاعد ‌تعیین‌-8
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ه‌افزون‌بر‌این،‌تعیین‌سقف‌بدهی‌دولت‌نتبت‌ب.‌تعیین‌چارچوب‌مالی‌بلندمدت‌پذیرش‌کند

GDPچارچوب‌قانونی‌به‌‌ ‌ای اد ‌رعایت‌سقف‌و ‌برای‌جذب‌شوک‌های‌تعیین‌منظور های‌‌شد 

‌اقدامات‌تکمیلی‌است‌که‌باید‌برای‌پای ‌از ‌اقتصاد، ‌به بندی‌به‌قواعد‌پایداری‌مالی‌در‌‌وارد 

در‌این‌رصوص،‌لازم‌به‌ذکر‌است،‌در‌قالب‌قانون‌برنامه‌ششم‌توسعه‌.‌دستور‌کار‌قرار‌گیرد

‌.درصد‌تعیین‌شد ‌است‌0 های‌دولت‌نتبت‌به‌تولید‌نارالص‌دارلی‌برابر‌‌بدهیکشور،‌سقف‌

هدای‌دولدت‌‌‌‌گام‌نهایی‌که‌نقدپدذیر‌کدردن‌بددهی‌‌‌:‌ها تجدید ساختار و نقدپذیرکردن بدهی. 9

ای اد‌بازار‌ثانویه‌پرعمق‌و‌پیشگیری‌از‌نکول‌اوراق‌و‌تعهدات‌‌8بهادارسازی،‌است،‌از‌طریق‌اوراق

هدای‌دولدت‌در‌صدورتی‌کده‌بدا‌رعایدت‌الزامدات‌‌‌‌‌‌‌‌‌اوراق‌بهادارسازی‌بدهی‌.شود‌جاری‌عملی‌می

تواند‌اعتبار‌دولت‌از‌دید‌آحاد‌اقتصادی‌را‌افزایش‌دهد،‌ابدزار‌مناسدبی‌‌‌‌منطقی‌اجرایی‌شود،‌می

برای‌اعمال‌سیاست‌پولی‌و‌استمرار‌کاهش‌تورم‌در‌ارتیار‌بانک‌مرکزی‌بگدذارد‌و‌منبدد‌مدالی‌‌‌‌

در‌راسدتای‌اجدرای‌موفدق‌ایدن‌فرایندد،‌‌‌‌‌‌.‌ی‌دولدت‌فدراهم‌آورد‌‌های‌آتد‌‌جدیدی‌برای‌استقرا 

‌‌8:شود‌راهکارهای‌زیر‌پیشنهاد‌می

‌پول‌فعال‌‌:بين دولت و بانک مرکزی در انتشار اوراق هماهنگیبازار پول فعال و ( الف بازار

تواند‌با‌افزایش‌نقدشوندگی‌‌بازار‌پول‌می.‌تواند‌به‌عمق‌بیشتر‌اوراق‌دولتی‌کمک‌کند‌می

که‌سازوکار‌عملیات‌بازار‌باز‌در‌بازار‌‌هنگامی.‌اوراق،‌از‌بازار‌اوراق‌بدهی‌دولتی‌حمایت‌کند

اشد،‌هماهنگی‌برداری‌ب‌پول‌به‌روبی‌شک ‌گرفته‌باشد‌و‌بازار‌اوراق‌دولتی‌نیز‌آماد ‌بهر 

‌اوراق‌ضروری‌ ‌سالم ‌بازار ‌دولت‌برای‌عملیات‌سیاست‌پولی‌برای‌ای اد بانک‌مرکزی‌با

‌.است

______________________________________________________ 
اوراق‌‌یت دار‌‌یهدا‌‌مانندد‌باندک‌‌‌یمال‌یها‌است‌که‌در‌آن‌واسطه‌یندیفرا‌،(Securitization)‌ها‌ییدارا‌بهادارکردن‌اوراق‌به‌ یتبد‌. 8

از‌‌یبدان‌‌اید‌‌یدی‌مؤستده‌مالدک‌دارا‌‌‌یهدا‌‌ییدارا‌ند،یفرا‌نیدر‌ا.‌فروشند‌یم‌گذاران‌هیبه‌سرما‌میمتتقطور‌‌بهو‌فروش‌را‌‌دیبهادار‌قاب ‌رر

و‌‌ررندد‌‌یقاب ‌مبادله‌را‌م‌یابزار‌مال‌کیکه‌‌شود‌یم‌ان ام‌یذارانگ‌هیسرماوجو ‌توس ‌‌نیتأم‌مقاب ،در‌.‌شود‌یترازنامه‌آن‌مؤسته‌جدا‌م

‌(. ‌832،ین ت)‌ردیپذ‌صورت‌یا‌مراجعه‌هیاول‌دهند ‌وامبه‌‌نکهیبدون‌ا‌،یادشد ‌است‌یبدهکار‌انگریابزار‌نما‌نیا

‌(. 839.‌)انهمکار‌و‌اتیب.‌ 8
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گاهی‌دولت‌ممکن‌است‌به‌دلی ‌نیاز‌به‌منابد‌مالی‌قصد‌انتشار‌اوراق‌بدهی‌را‌داشته‌

‌بازار‌این‌اوراق‌از‌نقدشوندگی‌بالایی‌برروردار‌نباشد ین‌در‌چن.‌باشد،‌در‌حالی‌که‌به‌دلایلی،

‌بانک‌مرکزی‌می ‌دولتی‌‌شرایطی ‌بدهی ‌اوراق ‌بازار ‌در ‌مدارله ‌با ‌صورت‌صلاحدید ‌در تواند

‌شود ‌موفق ‌جدید ‌بدهی ‌اوراق ‌انتشار ‌دولت‌در ‌تا ‌ببرد ‌بالا ‌را ‌بازار ‌نقدشوندگی ‌صورت‌. در

‌باشد ‌مشخص ‌مدارله ‌این ‌میزان ‌باید ‌بازار ‌در ‌مدارله ‌به ‌تصمیم ‌باید‌. ‌ترتیب ‌این به

‌اوراق‌بدهی‌از‌سوی‌دولت‌های‌لازم‌‌هماهنگی ‌بانک‌مرکزی‌در‌رصوص‌انتشار بین‌دولت‌و

‌بررسی‌شرای ‌بازار‌و‌در‌نظر‌گرفتن‌اهداف‌رود‌ ‌بانک‌مرکزی‌بتواند‌با وجود‌داشته‌باشد‌تا

‌واکنش‌مناسب‌نشان‌دهد ‌زمان. ‌باشد ‌دولت‌ممکن‌است‌قادر ‌این، ‌بر ‌میزان‌‌افزون بندی‌و

برای‌.‌د‌که‌انطباق‌بیشتری‌با‌شرای ‌بازار‌پول‌داشته‌باشدای‌تنظیم‌کن‌انتشار‌اوراق‌را‌به‌گونه

های‌دقیقی‌با‌تواتر‌بالا‌از‌درآمدها‌و‌مخارج‌رود‌داشته‌‌بینی‌این‌منظور‌لازم‌است‌دولت‌پیش

آمار‌و‌‌ازباشد‌تا‌بتواند‌میزان‌انتشار‌اوراق‌بدهی‌را‌در‌آیند ‌برآورد‌کرد ‌و‌بانک‌مرکزی‌را‌نیز‌

‌.مطلد‌نمایدارقام‌آن‌

مدیریت‌بدهی‌توس ‌دولت‌کارآمد‌ :ساختار دولتی کارآمد و معتبر در مدیریت بدهی (ب

های‌پولی‌و‌مالی،‌‌نیازمند‌وجود‌اهداف‌شتاف‌در‌مدیریت‌بدهی،‌هماهنگی‌بین‌سیاست

.‌چارچوب‌مدیریت‌ریتک‌م تاطانه،‌چارچوب‌نهادی‌کارا‌و‌ظرفیت‌عملکردی‌قوی‌است

‌ ‌دسترسی‌به طلاعاتی‌مناسب‌برای‌کارایی‌عملیات‌مدیریت‌ت لی ‌ا‌ابزارهایهمچنین،

‌استراتژی ‌توسعه ‌فرایند ‌بود‌بدهی‌و ‌های‌مدیریت‌بدهی‌ضروری‌رواهد ‌باید‌. ‌علاو ، به

‌طریق‌معرفی‌چارچوب‌قانونی‌شتاف‌در‌ ‌از ‌مدیریت‌بدهی ‌داشت‌افزایش‌اعتبار توجه

‌ع ‌عموم ‌برای ‌اطلاعات ‌افشای ‌و ‌قوی ‌سازمانی ‌تمهیدات ‌بدهی، ‌مدیریت ناصر‌عملکرد

‌.شوند‌مد‌برای‌مدیریت‌بدهی‌م توب‌میرآکلیدی‌در‌سارتار‌دولتی‌کا

اوراق‌بدهی‌دولتی‌‌در‌رریدارانتنوع‌: گذاران اوراق بدهی دولتی ایجاد تنوع در سرمایه (ج

‌ثابت) ‌بازدهی ‌با ‌اوراق ‌است( ‌بدهی ‌اوراق ‌تقاضای ‌ثبات ‌و ‌نقدشوندگی ‌برای .‌تضمینی
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‌بخش‌ ‌در ‌اوراق ‌رریداران ‌از ‌صندوق‌مختلف‌شرکت‌کشورهایمهمی ‌و ‌بیمه های‌‌های

‌بازنشتتگی‌هتتند گذاران‌عاری‌بودن‌‌ترین‌ویژگی‌اوراق‌بدهی‌برای‌این‌سرمایه‌اصلی.

گذاری‌جریان‌وجو ‌نقد‌‌شود‌این‌نوع‌سرمایه‌این‌اوراق‌از‌ریتک‌نکول‌است‌که‌باعث‌می

‌زمان ‌در ‌را ‌مطمئنی ‌صندوق‌های‌مشخص‌برای‌شرکت‌و ‌و ‌بیمه ‌ب‌های ازنشتتگی‌های

‌.شد ‌عم ‌کنند‌های‌از‌پیش‌تعیین‌فراهم‌نمایند‌تا‌بتوانند‌به‌تعهدات‌رود‌در‌زمان

در‌کشورهای‌.‌شوند‌گذاران‌اوراق‌دولتی‌شنارته‌می‌عنوان‌سرمایه‌های‌ت اری‌نیز‌به‌بانک

ها‌در‌این‌‌بانک.‌روند‌شمار‌می‌ها‌متقاصیان‌بزرگی‌برای‌اوراق‌دولتی‌به‌در‌حال‌توسعه‌نیز‌بانک

کنند‌‌ای‌پایدار‌رریداری‌می‌کشورها‌اوراق‌دولتی‌را‌به‌دلی ‌ریتک‌بتیار‌پایین‌و‌درآمد‌بهر 

افزون‌.‌های‌ریتکی‌و‌بدون‌ریتک‌شود‌گذاری‌بانک‌م موعه‌متنوعی‌از‌دارایی‌تا‌سبد‌سرمایه

توانند‌برای‌شرکت‌در‌بازار‌بین‌بانکی‌و‌دریافت‌وجو ‌نقد‌از‌شبکه‌‌های‌ت اری‌می‌بر‌این،‌بانک

تری‌را‌پردارت‌‌بانکی‌و‌یا‌بانک‌مرکزی‌با‌وثیقه‌قراردادن‌اوراق‌بدهی‌دولتی،‌نرخ‌سود‌پایین

‌نماید کند‌تا‌نتبت‌به‌متیر‌‌همچنین،‌ررید‌و‌فروش‌اوراق‌بدهی‌دولتی‌به‌بانک‌کمک‌می.

‌.تری‌داشته‌باشند‌انداز‌روشن‌آتی‌نرخ‌سود‌چشم

‌صندوق‌های‌سرمایه‌صندوق ‌نقش‌‌اری‌مشترک‌نیز‌میگذ‌های‌سرمایه‌گذاری‌نظیر توانند

ها‌‌این‌صندوق.‌مدت‌داشته‌باشند‌ویژ ‌در‌بازار‌اوراق‌کوتا ‌مهمی‌در‌توسعه‌بازار‌اوراق‌دولتی‌به

‌هزینه‌کمتری‌به‌سرمایه‌کمک‌می ‌دولت‌با ‌تا ‌کند‌کنند ‌گذاران‌ررد‌دسترسی‌پیدا اهمیت‌.

افراد‌بخش‌تقاضای‌پایدار‌بازار‌‌گذاران‌ررد‌در‌بازار‌اوراق‌دولتی‌این‌است‌که‌این‌حضور‌سرمایه

‌می ‌شک  ‌می‌را ‌و ‌زمان‌دهند ‌در ‌توس ‌‌توانند ‌اوراق ‌فروش ‌اثر ‌اقتصادی، ‌نوسان های

‌.گذاران‌رارجی‌و‌نهادهای‌دیگر‌را‌تا‌حدی‌زیادی‌کاهش‌دهند‌سرمایه

‌هم‌در‌‌اهمیت‌سرمایه ‌اوراق‌دولتی، ‌بازار ‌جمله ‌از ‌ملی، ‌سرمایه ‌بازار گذاران‌رارجی‌در

به‌.‌یافته‌و‌هم‌در‌کشورهای‌در‌حال‌توسعه‌از‌اهمیت‌بالایی‌برروردار‌است‌وسعهکشورهای‌ت

گذاران‌رارجی‌نتبت‌به‌ریتک‌حتاسیت‌بیشتری‌داشته‌و‌مدیریت‌سبد‌‌دلی ‌اینکه‌سرمایه
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‌به‌شک ‌فعال ‌را ‌شرای ‌اقتصاد‌کلان‌پایدار‌‌تری‌دنبال‌می‌دارایی‌رود ‌وجود ‌بنابراین، کنند،

گذاران‌رارجی‌در‌بازار‌اوراق‌دارلی‌کمک‌‌حال‌رشد‌و‌پایدار‌سرمایه‌تواند‌به‌مشارکت‌در‌می

‌.کند

 (ها آثار پولی و فشار بر منابع بانک)ها و تهدیدها از نگاه ملاحظات بانک مرکزی  فرصت. 8-9

 اقتصدادی،‌ رونق بر علاو  توانتته که بود  کشورها از بتیاری در شد ‌ت ربه ابزاری بدهی بازار

 بدر‌ عدلاو ‌ بدازار‌ این ص یح سازی‌پیاد  و اندازی‌را ‌.شود پولی گذار‌سیاست بیشتر استقلالساز‌‌زمینه

 در سدارتار‌ اصدلاح‌ ساز‌زمینه شود، رکود از غیرتورمی رروج اقتصادی‌و رونق ساز‌زمینه تواند‌می آنکه

 سیاسدتگذار‌ عندوان‌‌بده‌ مرکزی به‌بانک ایران در حاضر حال در .دباش نیز اقتصادی سیاستگذاری حوز 

 دلای  یکی‌از امر این و شد  نگریتته دولت مالی کنند ‌تأمین عنوان‌به توأمان ها‌دور  برری در و پولی

 بده‌ تواندد‌مدی‌ پدولی‌ سیاسدتگذار‌ بددهی،‌ بدازار‌ ای داد‌ بدا‌ .است بود  ایران اقتصاد در تورم شدن‌مزمن

 سرمایه بازار متیر از دنیا، پیشرفته اقتصادهای همانند مالی، تأمین و رود‌بپردازد اصلی های‌مأموریت

های‌تأمین‌مالی‌تولیدد‌‌‌طورکلی،‌توسعه‌بازار‌بدهی‌علاو ‌بر‌کمک‌به‌ای اد‌تنوع‌در‌روش‌به.‌شود ان ام

کشور،‌دستاوردهای‌زیادی‌در‌جهت‌کمک‌بده‌شدبکه‌بدانکی‌و‌سیاسدتگذار‌پدولی‌رواهدد‌داشدت‌کده‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌8:توان‌در‌موارد‌زیر‌برشمرد‌می

  هدای‌‌‌نقدشوندگی‌بدهی‌عدم.‌کند‌ار‌از‌قت ‌شدن‌منابد‌بانکی‌جلوگیری‌میاندازی‌این‌باز‌را

ها‌به‌تولیدد‌ناردالص‌دارلدی،‌یکدی‌از‌‌‌‌‌‌دولت‌به‌پیمانکاران،‌با‌وجود‌نتبت‌پایین‌این‌بدهی

هدای‌ردود‌‌‌‌بخش‌دولتی‌به‌جای‌انباشدت‌بددهی‌‌.‌های‌اصلی‌فضای‌کتب‌و‌کار‌است‌چالش

وراق‌بدهی‌با‌سررسیدهای‌متتاوت،‌مندابد‌لازم‌‌تواند‌طبق‌یک‌برنامه‌مشخص‌با‌انتشار‌ا‌می

‌.‌های‌رود‌به‌پیمانکاران‌را‌تأمین‌کند‌برای‌کاهش‌بدهی

______________________________________________________ 
 .( 839)‌.راننژاد‌و‌همکا‌غنی.‌ 8
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 شدود‌کده‌در‌آن‌ندرخ‌‌‌‌‌ساز‌ای اد‌نهادی‌مدی‌‌وجود‌یک‌بازار‌متشک ‌برای‌اوراق‌بدهی‌زمینه

بده‌ایدن‌ترتیدب،‌ای داد‌و‌توسدعه‌ایدن‌بدازار‌بده‌‌‌‌‌‌‌‌‌.‌شدود‌‌بهر ‌براساس‌عرضه‌و‌تقاضا‌تعیین‌

 .ای‌نرخ‌بهر ‌کمک‌رواهد‌کرد‌ذار‌پولی‌در‌تعیین‌غیردستوری‌و‌بخشنامهسیاستگ

 عندوان‌پشدتیبانی‌بدرای‌سیتدتم‌‌‌‌‌‌تواند‌به‌وجود‌یک‌بازار‌فعال‌برای‌اوراق‌بدهی‌شرکتی‌می

به‌دلایلدی‌‌)های‌مختلف‌در‌این‌بازارها‌‌در‌صورت‌وقوع‌شوک.‌بانکی‌و‌بازار‌سهام‌عم ‌کند

جامعه‌بین‌بازارهای‌بدهی‌و‌سهام‌جریان‌رواهد‌یافدت‌‌‌،‌نقدینگی(مانند‌تغییرات‌نرخ‌سود

های‌سرگردان‌بین‌بازارهدایی‌مانندد‌ارز،‌متدکن‌و‌طدلا‌‌‌‌‌‌و‌به‌این‌ترتیب‌از‌حرکت‌نقدینگی

‌.جلوگیری‌رواهد‌شد

 مبادله،‌وظیته‌تأمین‌مدالی‌تولیدد‌در‌‌‌‌های‌بدهی‌قاب ‌شدن‌ابزار‌با‌توسعه‌بازار‌بدهی‌و‌متنوع

ها‌در‌ان دام‌وظیتده‌‌‌‌به‌این‌ترتیب‌توانایی‌بانک.‌تیم‌رواهد‌شدمیان‌نهادهای‌متولی‌آن‌تق

در‌.‌های‌تولیدی‌است،‌افدزایش‌رواهدد‌یافدت‌‌‌‌مدت‌شرکت‌اصلی‌رود‌که‌تأمین‌مالی‌کوتا 

ها‌تأمین‌مالی‌شد ‌و‌تأمین‌مالی‌‌های‌کوچک‌و‌متوس ‌از‌سوی‌بانک‌این‌چارچوب،‌شرکت

ورت‌رواهد‌گرفدت‌و‌گدذار‌از‌اقتصداد‌‌‌‌های‌بزرا‌و‌نیز‌دولت‌از‌طریق‌بازار‌بدهی‌ص‌شرکت

‌.م ور‌م قق‌رواهد‌شد‌م ور‌به‌اقتصاد‌بازار‌بانک

 های‌مرکزی‌مصمم‌بده‌تزریدق‌‌‌‌ت ربه‌ب ران‌اریر‌اقتصادی‌جهان‌نشان‌داد‌زمانی‌که‌بانک

توانند‌این‌سیاست‌را‌از‌طریق‌ررید‌اوراق‌در‌بدازار‌بددهی‌اعمدال‌‌‌‌‌پول‌به‌اقتصاد‌باشند،‌می

در‌آمریکا،‌که‌موجب‌رونق‌اقتصادی‌بدون‌افدزایش‌‌‌8تتهی ‌مقداریاجرای‌سیاست‌.‌کنند

با‌این‌سیاست،‌در‌حالی‌که‌نتدبت‌‌.‌توجه‌نرخ‌تورم‌شد،‌از‌همین‌طریق‌صورت‌گرفت‌قاب 

واسدطه‌اجدرای‌سیاسدت‌تتدهی ‌‌‌‌‌‌نقدینگی‌به‌تولید‌نارالص‌دارلی‌در‌اقتصداد‌آمریکدا‌بده‌‌‌

بدازار‌‌.‌ت ربده‌نکدرد‌‌درصد‌رسید،‌نرخ‌تدورم‌افزایشدی‌را‌‌‌‌22درصد‌به‌‌2 مقداری‌از‌حدود‌

هدا‌بدود،‌‌‌‌واسطه‌باندک‌مرکدزی‌آمریکدا‌بدا‌شدرکت‌‌‌‌‌‌دلی ‌آنکه‌کانال‌ارتباط‌بی‌‌استقراضی‌به

______________________________________________________ 
1. Quantitative Easing 
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تواند‌به‌چرره‌رشد‌‌توسعه‌چنین‌بازاری‌در‌ایران‌نیز‌می.‌گیر‌تورم‌عم ‌کرد‌عنوان‌ضربه‌به

‌.زا‌پایان‌دهد‌های‌انبتاطی‌تورم‌اقتصادی‌همرا ‌با‌سیاست

 در‌این‌.‌ار‌متئولیت‌بانک‌مرکزی‌در‌تأمین‌مالی‌تولید‌رواهد‌کاستتوسعه‌بازار‌بدهی‌از‌ب

های‌مرکزی‌دیگر‌دنیا‌به‌متئولیت‌اصلی‌رود‌کده‌‌‌تواند‌مانند‌بانک‌حالت،‌بانک‌مرکزی‌می

توجهی‌از‌تأمین‌مدالی‌تولیدد‌از‌طریدق‌بدازار‌اوراق‌‌‌‌‌‌کنترل‌تورم‌است،‌بپردازد‌و‌بخش‌قاب 

‌.استقراضی‌صورت‌گیرد

 درسدت‌ سدازی‌‌پیاد  و طراحی گرو در بازار این که‌موفقیت داد تذکر باید نیز را نکته این البته

از‌جملده‌‌.‌سدازد‌ ناکدام‌ جهدانی‌را‌ موفق ت ربه این تکرار تواند‌می طرح این نامناسب مدیریت است؛ آن

‌:توان‌در‌موارد‌زیر‌برشمرد‌شد ‌درصورت‌اجرای‌ناموفق‌این‌طرح‌را‌می‌ترین‌تهدیدات‌مطرح‌مهم

در‌حال‌حاضر،‌سود‌اغلب‌اوراق‌مشارکتی‌که‌در‌کشور‌منتشر‌‌:بر منابع سيستم بانکی فشار. 6

با‌توجه‌بده‌ظرفیدت‌‌‌.‌شود‌ها‌و‌مؤستات‌مالی‌معتبر‌و‌یا‌دولت‌تضمین‌می‌شود،‌توس ‌بانک‌می

های‌ت اری‌برای‌پردارت‌تتهیلات‌بده‌بخدش‌رصوصدی‌و‌متقاضدیان‌‌‌‌‌‌مشخص‌و‌م دود‌بانک

وراق‌مشارکتی‌که‌بیشتر‌توس ‌نهادهای‌دولتی‌و‌وابتته‌به‌دولدت‌‌ها‌به‌ا‌عام،‌تخصیص‌این‌وام

انتشار‌یافته‌است،‌علاو ‌بر‌اینکه‌در‌ابتدا‌موجب‌رروج‌این‌منابد‌از‌دسترس‌بخدش‌رصوصدی‌‌‌

تواندد‌موجدب‌‌‌‌شود،‌این‌موضوع‌در‌مرحله‌بعدی،‌در‌صورت‌عدم‌کارکرد‌صد یح‌اوراق‌مدی‌‌‌می

‌.شود‌افزایش‌بدهی‌دولت‌و‌فشار‌به‌سیتتم‌بانکی‌

ها‌در‌طدول‌‌‌بانک‌:ها دولت به شبکه بانکی و افزایش مطالبات غيرجاری بانک بدهیافزایش . 2

اندد‌کده‌ناشدران‌آن‌اوراق‌تدوان‌‌‌‌‌‌ها‌با‌انبوهی‌از‌اوراق‌مشارکت‌سررسید‌شد ،‌مواجه‌بدود ‌‌سال

ها‌به‌نیابت‌از‌ناشدران،‌اصد ‌و‌فدرع‌‌‌‌‌اند،‌در‌واقد،‌بانک‌پردارت‌اص ‌مبلغ‌معادل‌آنها‌را‌نداشته

هدا‌از‌‌‌بدات‌باندک‌‌و‌مبالغ‌پردارتدی‌بده‌سرفصد ‌مطال‌‌‌‌‌مبلغ‌اوراق‌را‌به‌رریداران‌پردارت‌کرد 

یکی‌از‌عل ‌افزایش‌مطالبدات‌معدوق‌شدبکه‌بدانکی‌همدین‌‌‌‌‌‌.‌های‌ناشر‌اضافه‌شد ‌است‌دستگا 

اوراق‌مشارکت‌اگر‌از‌سمت‌مردم‌رریداری‌شود،‌بده‌معندای‌جدذب‌‌‌‌.‌اوراق‌سررسید‌شد ‌است

هدا‌‌‌نقدینگی‌از‌مردم‌است‌و‌اثر‌ضدتورمی‌دارد،‌اما‌اگر‌اوراق‌سررسید‌شدد ‌در‌ترازنامده‌باندک‌‌‌
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شدن‌نقدینگی‌و‌رارج‌شدن‌از‌گردش‌مبادلات‌اسدت،‌در‌نتی ده،‌‌‌‌سوب‌کند،‌به‌معنای‌بلوکهر

‌8.ها‌منابد‌کمتری‌برای‌ارائه‌تتهیلات‌رواهند‌داشت‌بانک

هدا‌‌‌در‌شرایطی‌که‌ندرخ‌سدود‌در‌باندک‌‌‌‌:چسبندگی نرخ سود بانکی و احتمال ایجاد بحران. 9

هایی‌وجود‌ندارد؛‌در‌نتی ه،‌اگر‌اوراق‌‌نتبت‌به‌تورم‌بالاست‌و‌در‌بخش‌حقیقی‌چنین‌بازدهی

گذاری‌شود،‌باید‌ندرخ‌سدود‌‌‌‌مشارکت‌و‌یا‌اوراق‌مشابه‌بخواهد‌در‌بخش‌حقیقی‌اقتصاد‌سرمایه

وری‌سرمایه‌باشد‌که‌در‌این‌حالت‌به‌علدت‌‌‌این‌اوراق‌کمتر‌از‌بخش‌حقیقی‌اقتصاد‌و‌نرخ‌بهر 

طور‌جدی‌دارای‌تردید‌‌ش‌این‌اوراق‌بهوری‌اقتصاد،‌فرو‌سودهای‌بالاتر‌بانکی‌نتبت‌به‌نرخ‌بهر 

وری‌اقتصداد‌باشدد،‌‌‌‌در‌حالت‌دوم،‌اگر‌نرخ‌سود‌این‌اوراق‌بالاتر‌از‌نرخ‌واقعدی‌بهدر ‌‌.‌رواهد‌بود

طور‌قطد‌دچار‌مشک ‌بود ‌و‌به‌اجبدار‌بایدد‌ایدن‌‌‌‌‌بازپردارت‌اص ‌و‌سود‌تضمینی‌این‌اوراق‌به

-ود‌و‌این‌متدأله‌در‌شدرای ‌فعلدی‌‌‌‌گونه‌ررید‌و‌فروش‌ش‌اوراق‌در‌بخش‌بازارهای‌مالی‌حباب

تواند‌به‌تهدیدی‌عمیدق‌بدرای‌ثبدات‌مدالی‌در‌‌‌‌‌‌می‌-یعنی‌حرکت‌به‌سمت‌ب ران‌بانکی‌و‌مالی

‌‌8.اقتصاد‌کشور‌تبدی ‌شود

 گيری و ارائه توصيه سياستی نتيجه. 1

های‌مالی‌در‌بازار‌پول‌و‌سرمایه‌شام ‌صدکوک،‌‌‌طور‌که‌در‌این‌مقاله‌بررسی‌شد،‌نوآوری‌همان

بهادارسازی‌و‌مشتقات‌اعتباری‌این‌قابلیت‌را‌دارند‌که‌با‌ت ول‌در‌سارتار‌نظام‌بانکی،‌توانمنددی‌‌‌اوراق

.‌افدزایش‌دهندد‌‌و‌مدیریت‌ریتک‌(‌ت هیز‌و‌تخصیص‌منابد)ها‌را‌در‌انتقال‌بهینه‌وجو ‌‌و‌ظرفیت‌بانک

دهد،‌در‌صورتی‌این‌ابزارهدا‌کدارایی‌‌‌‌های‌مالی‌نشان‌می‌گیری‌از‌نوآوری‌ت ربه‌کشورهای‌دیگر‌در‌بهر 

چنانچده‌ابزارهدای‌مدالی‌در‌کشدور‌‌‌‌‌.‌رود‌را‌رواهند‌داشت‌که‌الزامات‌آنها‌به‌روبی‌در‌نظرگرفته‌شدود‌

حبان‌این‌ابزارهای‌مالی‌را‌دارند،‌توسعه‌یابد،‌ولی‌نهادهای‌نظارتی‌که‌وظیته‌دفاع‌از‌حقوق‌مالکیت‌صا

هدا‌قدرار‌‌‌‌ویژ ‌بانک‌عملکرد‌مناسبی‌نداشته‌باشند‌و‌ابزارهای‌مدیریت‌ریتک‌در‌ارتیار‌بازیگران‌بازار‌به

‌.‌توانند‌به‌تهدید‌تبدی ‌شد ‌و‌اقتصاد‌را‌دچار‌ب ران‌نمایند‌نگیرد،‌این‌ابزارها‌می

______________________________________________________ 
‌(. 839).‌پور‌یول‌و‌یعباس.‌ 8

‌.( 839.‌)م لا‌یها‌پژوهش‌مرکز.‌ 8
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دلید ‌برعهدد ‌‌‌‌که‌به-رای‌تأمین‌مالی‌بخش‌دولتی‌های‌مالی‌در‌بازار‌بدهی‌ب‌در‌راستای‌توسعه‌نوآوری

دلی ‌نبود‌بازاری‌متشک ‌برای‌‌شود‌و‌به‌گرفتن‌تعهداتی‌ورای‌توانایی‌مالی‌رود‌دچار‌کتری‌بودجه‌می

هدای‌آن‌‌‌های‌ناشی‌از‌این‌تعهدات،‌این‌کتری‌یا‌از‌منابد‌ناشی‌از‌فروش‌نتدت‌و‌فدرآورد ‌‌‌تأمین‌کتری

نشددن‌‌‌عمدتاد‌بده‌دلید ‌ان دام‌‌‌)شدن‌منابد‌بانکی‌‌ی‌که‌نتی ه‌آن‌قت شد ‌یا‌از‌طریق‌شبکه‌بانک‌تأمین

(‌ها‌از‌بانک‌مرکدزی‌‌واسطه‌افزایش‌استقرا ‌دولت‌و‌بانک‌به‌)و‌افزایش‌رشد‌پایه‌پولی‌(‌تعهدات‌دولت

‌:توان‌پیشنهاد‌کرد‌اقتصاد،‌رعایت‌الزامات‌زیر‌را‌می‌حقیقیو‌بخش‌‌-بود ‌است

‌بدهی،‌اوراق‌انتشار‌در‌کارآمد‌و‌معتبر‌دولتی‌سارتار -

 آن،‌اعمال‌به‌بندی‌پای‌و‌مالی‌قواعد‌تعیین -

 دولت،‌های‌بدهی‌مدیریت‌قانونی‌های‌چارچوب‌طراحی -

 ثانویه،‌و‌اولیه‌بازار‌در‌گذاری‌نرخ‌بر‌نظارت‌تتهی ‌برای‌بازارگردان‌نهاد‌ای اد -

‌هددای‌صددندوق‌ماننددد‌شددرکتی‌و‌دولتددی‌بدددهی‌اوراق‌گددذاران‌سددرمایه‌در‌تنددوع‌ای دداد -

 رارجی،‌گذاران‌سرمایه‌ورود‌امکان‌ت اری‌و‌های‌بانک‌گذاری،‌سرمایه

‌جددول‌‌ارائده‌‌طریدق‌‌از‌بددهی‌‌اوراق‌انتشدار‌‌در‌مرکدزی‌‌بانک‌و‌دولت‌بین‌هماهنگی‌ای اد -

 بندی،‌زمان

‌صد یح‌‌گدذاری‌‌قیمدت‌‌برای‌موثق‌اطلاعات‌ارائه‌برای‌اعتباری‌بندی‌رتبه‌مؤستات‌استقرار -

 ‌مالی،‌ابزارهای

‌برای‌منتشرکنندگان‌توس ‌بدهی‌اوراق‌عقد‌ضمن‌تعهدات‌رعایت‌بر‌نظارت‌مرجد‌استقرار -

 .اوراق‌صاحبان‌حقوق‌حتظ
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‌.بانک‌مرکزی‌جمهوری‌اسلامی‌ایران

از‌در‌چدارچوب‌بانکدداری‌‌‌عملیات‌بازار‌بد‌(.‌8329زمتتان‌.‌)قضاوی،‌حتین‌و‌بازم مدی،‌حتین •

‌.پژوهشکد ‌پولی‌و‌بانکی‌بانک‌مرکزی.‌بدون‌ربا‌مطالعه‌موردی‌اسناد‌رزانه‌اسلامی



 

 ها، تهدیدها فرصت افزایش سهم بازار بدهی درتأمين مالی اقتصاد ایران ، 
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 .بهادار‌بازار‌بدهی‌در‌بورس‌اوراق(.‌ 839.‌)بهادار‌گزارش‌سازمان‌بورس‌و‌اوراق •

.‌ترجمده‌حتدین‌قضداوی‌‌‌.‌اقتصاد‌پول،‌بانکدداری‌و‌بازارهدای‌مدالی‌‌‌(.‌8322.‌)میشکین،‌فردریک •

 .مؤسته‌عالی‌آموزش‌بانکداری‌ایران

ت لید ‌انتشدار‌‌‌.‌دفتدر‌مطالعدات‌اقتصدادی‌‌‌(.‌ 839.‌)های‌م لا‌شدورای‌اسدلامی‌‌‌مرکز‌پژوهش •

‌.228 8شمار ‌متلت ‌.‌بهادار‌توس ‌دولت‌اوراق

م لده‌بدورس،‌‌‌.‌بررسی‌فرآیند‌تامین‌مالی‌از‌طریق‌انتشدار‌اوراق‌صدکوک‌‌(.‌ 832.‌)ن تی،‌مهدی •

 . 3-3 :3 شمار ‌

نقش‌بانک‌مرکزی‌در‌اعمال‌سیاست‌پولی‌به‌وسیله‌(.‌8398.‌)نظرپور،‌م مدنقی‌و‌حقیقی،‌میثم •

‌.9 فصلنامه‌علمی‌پژوهشی‌اقتصاد‌اسلامی،‌شمار ‌.‌بازار‌بین‌بانکی

(‌سدقف‌)تعیین‌قاعد ‌.‌های‌مالی‌دفتر‌ت قیقات‌و‌سیاست(.‌ 839.‌)وزارت‌امور‌اقتصادی‌و‌دارایی •

 .‌  888 8 9یپ‌کد‌تا.‌بدهی‌دولت‌در‌ایران
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