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 مقدمه

گذاری رعایت قواعد بدهي از سوی دولت به منظور حفظ توازن منابع و مصارف از موضوعات مهم در سياست

های رود.  بنابراین تحليل رفتارهای دولت با توجه به نقش پررنگ آن در پيشبرد فعاليتمالي دولت به شمار مي

از اهميت بالایي برخوردار است. عدم های اقتصادی، های پولي و مالي در کليه بخشسياست تأثيراقتصادی و 

کرد تواند عملای ميریزی و بکارگيری یک استراتژی نادرست در مدیریت منابع و مصارف بودجهانسجام در برنامه

های خود به ها در تحميل خواستهارکان اقتصادی کشور را دچار اختلال نماید. با توجه به توانایي اغلب دولت

د های شدیها به بانک مرکزی، کسری بودجهفاده از منابع ارزی کشور و افزایش بدهيگذار پولي و استسياست

 ریزیباشد. از سوی دیگر  برنامهدولت در اکثر مواقع قابليت ایجاد نوسانات ارزی و فشارهای تورمي را دارا مي

تواند ضربه مهلکي به ای( ميسرمایه هایدارایيضعيف در مدیریت منابع و تحليل رفتن منابع عمراني )تملک 

زیربنایي کشورها وارد نماید. همچنين عدم پرداخت تعهدات دولت به  هایپروژههای غيردولتي درگير در بخش

های عمراني و توليدی کشور، اثرات جبران ناپذیر ماندگاری را به آنها وارد پيمانکاران و به دنبال آن کارگران بخش

ند مدت با بدتر کردن وضعيت توزیع درآمد به بروز آثار منفي اجتماعي سياسي تواند در یک افق بلکند که ميمي

و این موضوع  باشدميمنابع  تأمينبيانجامد. در حال حاضر دامنه تعهدات محتمل دولت فراتر از چشم انداز 

منابع،  نتأميدر وجود آورد است. برای مثال مشکلات نظام بازنشستگي به هابخشهای فراواني در بسياری از نگراني

ها روند نگران کننده افزایش تعداد بازنشستگان و مستمری بگيران نسبت به شاغلين و بر هم خوردن توازن دریافتي

های پرداخت حقوق بازنشستگي دارد. در این گيری بحراني ذاتي در نظامها در آینده، نشان از شکلو پرداختي

حران ، گستردگي این بهاصندوقهای اخير بدون در نظر گرفتن توان ميان تغييرات در حقوق بازنشستگان در سال

 را دو چندان کرده است.

گردد که دولت تعهداتي ورای توانایي مالي خود بر ریزی نامناسب و ناکارآمدی موجب ميدر اغلب موارد برنامه

بودجه ممکن اسرررت به مالي این کسرررری  تأمينزند. در گام بعدی عهده بگيرد که به کسرررری بودجه دامن مي

شته    تأميناختلالات بيشتری منجر گردد. در مواردی که بازار بدهي منسجمي برای    این کسری بودجه وجود ندا

های اقتصررادی و قفل شرردن منابع بانکي، باشررد، تشرردید فشررارهای تورمي در اثر رشررد پایه پولي و توقف پروژه 

ده و ش  يبانک سيستم  جاد فشار مضاعف بر منابع محدود   یه امنجر ب ین بازاريچن ءرسد. خلا نظر مي بهتر محتمل

 يدهتلايند تسه یت فرآيو عدم شفاف  یها، به ناکارآمدشرکت  يمال تأمينند یت در فرآیجاد محدودیجه با ايدر نت

 ابند.یيص مينه تخصيربهيغ یت منابع به طرزیها منجر شده و در نهابانک

عهدات از ت يناش  یهایکسر  تأمين یمتشکل برا  یل نبود بازاريبه دلران نيز یهای گذشته، در کشور ا  در سال 

ش واردات، ینفتي به روندی عادی تبدیل شرررده که این امر به افزا یاز کانال درآمدها ین کسرررریا تأميندولت، 

هم ، که به کاهش س يمنجر گشته است. همچنين استقراض از نظام بانک    یهلند یماريد بید و تشد يسرکوب تول 
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سود بانکي تداوم بخشيده، از روش   ياز منابع محدود بانک یديتول یهابنگاه ای دیگر هانجاميده و به بالابودن نرخ 

دولت و عدم  يش بدهیکسررری بودجه خود بوده اسررت. از سرروی دیگر باید توجه داشررت که افزا تأميندولت در 

ها به تشررردید معضرررل مطالبات       ی این بخشها مانکاران، با ایجاد اخلال در فعاليت      يالتزام به پرداخت مطالبات پ    

 انجامد.مي بانکيای به سيستم غيرجاری و انتقال مشکلات به صورت زنجيره

های دولت های دولت در گام اول نيازمند شرررفافيت بدهياتخاذ یک اسرررتراتژی صرررحيد در مدیریت بدهي 

های دولت در وزارت فتر مدیریت بدهيباشد که در ساليان اخير مورد توجه مسئولان اقتصادی کشور بوده و د     مي

های دولت از امور اقتصررادی و دارایي متولي این امر مهم شررده اسررت. پيگيری فرایند سرراماندهي و تسررویه بدهي

شخاص حقيقي و حقوقي  ، تهاتر بدهيایبودجه هایردیفمختلفي همچون در نظر گرفتن  هایراه های دولت به ا

ای همنظور افزایش درجه نقدشوندگي بدهي تر از همه انتشار اوراق بهادار دولتي به با مطالبات دولت از آنها و مهم

 باشند. های دولت ميهای بعدی مدیریت بدهيدولت و همچنين توسعه بازار بدهي کشور، گام

مند نظام ریزیبرنامه ریزی دقيق در پيشبرد فرایند مدیریت بدهي دولت از طریق ابزار بازار بدهي، خصوصاًبرنامه

های بازدهي اوراق بهادار دولتي، زمينه استفاده صحيد از این ابزار را فراهم بندی انتشار اوراق و کنترل نرخدر زمان

ر تواند به افزایش غيدهد که انتشار نامتوازن اوراق مالي دولتي ميآورد. تجربيات بسياری از کشورها نشان ميمي

واند تولت برای پرداخت اصل و سود اوراق منتشر شده، منجر گردد. این موضوع همچنين ميقابل کنترل تعهدات د

های آتي بيانجامد. بنابراین دولت در امر توسعه بازار بدهي باید به شدت به های بالاتر در سالبه کسری بودجه

 ای استفاده از اوراق مالي توجه داشته باشد. مخاطرات بودجه

ریزی منابع و مصارف بودجه عمومي دولت تحت گزینه شرایط طراحي یک الگوی برنامه ،هدف گزارش حاضر

های پایداری بدهي در منطقه استاندارد قرار داشته ریزی، شاخصباشد، به نحوی که در این گزینه برنامهتحریم مي

پایداری  پول، تحليل ليالملبينباشند. در این گزارش با بکارگيری چارچوب استاندارد معرفي شده توسط صندوق 

شود. تغيير در منابع حاصل از درآمده صادرات نفت و ميعانات های فرعي نيز انجام ميها با استفاده از شاخصبدهي

ای و درآمدهای مالياتي، با توجه به شرایط تحریمي، از گازی و همچنين اعمال تغييراتي در ردیف اعتبارات هزینه

وهای گزارش حاضر با چارچوب منابع و مصارف بودجه درج شده در برنامه ششم های الگجمله مهمترین تفاوت

المللي پول معرفي شده که از سوی صندوق بين 1DSAباشد. تحليل پایداری بدهي دولت تحت الگوی توسعه مي

توانند هد تا بدریزان اقتصادی در امر تنظيم منابع و مصارف دولت قرار مياست، نکات بسيار مهمي در اختيار برنامه

 های محتمل، در نظر گيرند.ریزی برای اجتناب از چالشالمللي را در امر بودجههای استاندارد بينقواعد و شاخص
  

                                                           
1 -Debt Sustainability Analysis 
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 هابدهی پایداری تحلیل

 دولت که ایگونهبه متوازن روند یک از هابدهي انحرافات از جلوگيری برای بلندمدت استراتژی یک اتخاذ

ها را همواره قادر به ایفای تعهدات خود باشد، ضرورت تدوین یک چارچوب منسجم برای ارزیابي پایداری بدهي

 (DSA)تحليل پایداری بدهي  (IMF) المللي پولکند. براساس چارچوب کلي صندوق بينبيش از پيش روشن مي

ق هایش در افهای سالانه دولت، به نحوی که دولت در بازپرداخت بدهيگيرد تا ميزان بدهيبدین منظور انجام مي

.  همچنين باید مشخص ۱زماني مورد نظر مجبور به نکول و یا مذاکره دوباره با طلبکاران نگردد، مشخص گردد

مدت اهمنافع کوت تأميناست یا اینکه دولت  مدتبلندگردد که روند کنوني ایجاد بدهي در چارچوب یک استراتژی 

در ایجاد بدهي موجب  ریزیبرنامهشک فقدان دهد. بيهای بزرگ در آینده انجام ميخود را به قيمت خلق بدهي

های تعدیلي ناموجه اقتصادی و سياسي های خود مجبور به اتخاذ سياستشود که دولت برای تسویه بدهيمي

 گردد. 

قدرت تسررویه بين "به صررورت نظری به معنای برقراری شررر   IMFها بر اسرراس اسررتانداردهای پایداری بدهي

ها و باشد. این شر  بدین معناست که جریان تنزیل شده درآمدها در زمان حال قدرت تسویه بدهي     مي0"ایدوره

ای دولت های غير بهرهینهرا تفاضل درآمد و هز   𝑃𝐵𝑗مخارج تنزیل شده را داشته باشد. به بيان ریاضي چنانچه      

سال    سال   𝐷𝑗 بدانيم و  𝑗 در  شان دهد،  برای حفظ پایداری     𝑗 مقدار بدهي دولت در  باید رابطه  هايبدهرا ن

 ( برقرار باشد:۱)

 ∑ 1

(1+𝑖)
𝑗  𝐷𝑗

𝑛
𝑗=1 =  ∑

1

(1+𝑖)
𝑗  𝑃𝐵𝑗

𝑛
𝑗=1                                                                                     (1)       

ساس و برای تحلیل تئوریک تغییرات بدهی  شان      توان پویایی بدهیهای میبر این ا شرح زیر ن صه به  ها را به طور خلا
 داد:

𝐷𝑡های داخلي  از بدهي 𝐷𝑡 های  کل بدهي چنانچه
ℎ های خارجي و بدهي𝐷𝑡

𝑓     تشکيل شده باشد و𝜀𝑡  نرخ ارز

 باشد، داریم.

𝐷𝑡 = 𝐷𝑡
ℎ + (𝜀𝑡𝐷𝑡

𝑓
)      (2)                                                                                                 

 
𝑖𝑡با نرخ بهره ميانگين   𝐷𝑡−1بدهي دوره قبل  

و استقراض دولت از بانک مرکزی  𝑃𝐵𝑡و کسری بودجه  ∗

∆𝑀𝑡    هستند:  مؤثربر بدهي دروه جاری به شرح زیر 
𝐷𝑡 = (1 + 𝑖𝑡

∗)𝐷𝑡−1 − (𝑃𝐵𝑡 + ∆𝑀𝑡)     (3       )                                                                           

𝑖𝑡با توجه به اینکه نرخ بهره ميانگين وزني نرخ بهره داخلي 
ℎ   و خارجي𝑖𝑡

𝑓  :است، داریم 

𝑖𝑡
∗ = 𝑖𝑤 + 𝛼𝜀𝑡(1 + 𝑖𝑡

𝑓
) 

𝐷𝑡 = (1 + 𝑖𝑤 + 𝛼𝜀𝑡(1 + 𝑖𝑡
𝑓

)) 𝐷𝑡−1 − (𝑃𝐵𝑡 + ∆𝑀𝑡)   (4                                              )       

                                                           
1 -“Financial Programing and Policies”, IMF ,Volume 1 
2 -Inter_temporal Solvency Condition 
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𝑖𝑡
∗ = ((1 − 𝛼)𝑖𝑡

ℎ + 𝛼𝑖𝑡
𝑓

) + 𝛼𝜀𝑡(1 + 𝑖𝑡
𝑓

)   (5   )                                                                        

 ، داریم:يمئنما( را تبدیل به متغيرهای سرانه واقعي ۱چنانچه متغيرهای کلان اسمي معادله )

𝐷𝑡 = (1 + 𝑖𝑤)𝐷𝑡−1 + (𝛼𝜀𝑡(1 + 𝑖𝑡
𝑓

)) 𝐷𝑡−1 − (𝑃𝐵𝑡 + ∆𝑀𝑡)  (6           )                              

𝑝𝑏𝑡 =
𝑃𝐵𝑡

𝑃𝑡𝑌𝑡
⁄             ∆𝑚𝑡 =

∆𝑀𝑡
𝑃𝑡𝑌𝑡

⁄                     𝑑𝑡 =
𝐷𝑡

𝑃𝑡𝑌𝑡
 

𝑑𝑡 =
(1+𝑖𝑤)

(1+𝜋𝑡)(1+𝑔)
𝑑𝑡−1 +

(𝛼𝜀𝑡(1+𝑖𝑡
𝑓

))

(1+𝜋𝑡)(1+𝑔)
𝑑𝑡−1 − (𝑝𝑏𝑡 + ∆𝑚𝑡)    (7)                            

𝑑𝑡 − 𝑑𝑡−1 =
(𝑖𝑤−𝜋𝑡(1+𝑔))

(1+𝜋𝑡)(1+𝑔)
𝑑𝑡−1 −

𝑔

(1+𝜋𝑡)(1+𝑔)
𝑑𝑡−1 +

(𝛼𝜀𝑡(1+𝑖𝑡
𝑓

))

(1+𝜋𝑡)(1+𝑔)
𝑑𝑡−1 − (𝑝𝑏𝑡 +

∆𝑚𝑡)   (8)                                                                                                                                    

دهد. این معادله به نحوی است که به ترتيب بر آن را نشان مي مؤثرهای و عوامل ( مسير پویایي بدهي8معادله )

 اثر کاهش ارزش پول، اثر نرخ رشد و اثر نرخ بهره به تفکيک درآن مشخص شده است.

( در ارزیابي پایداری بدهي دولت، این معادله به این دليل که برای تحليل پایداری بدهي ۱با وجود دقت معادله )

تواند شاخص کارایي در هزینه است، نمي-و درآمد هابدهيبيني و محاسبه وضعيت آتي نيازمند پيش دولت لزوماً

اند معرفي شده IMFهای دیگری از سوی منظور شاخصارزیابي مدیریت مناسب بدهي توسط دولت باشد. بدین

ر در این گزارش دو شاخص مهم برد. از سوی دیگگران بالا ميها را برای تحليلکه قابليت ارزیابي جریان بدهي

( رعایت ۱گيرد عبارت است از: دیگر که در جهت طراحي مدل بهينه انتشار اوراق بهادار مورد ارزیابي قرار مي

 ۱2نسبت منابع مورد نياز برای بازپرداخت اصل و فرع اوراق بدهي به کل منابع بودجه سالانه حداکثر به ميزان 

درصد. علاوه بر  ۱2تشار انواع اوراق بدهي دولتي به کل منابع به ميزان حداکثر ( رعایت نسبت ميزان ان0درصد. 

مالي به بازپرداخت اوراق  هایدارایيدرصد تملک  61طراحي شده است که کمتر از  ایگونهها، مدل حاضر به این

 اینههزیلتي در اعتبارات اختصاص یابد.  همچنين با توجه به اینکه  منابع لازم برای پرداخت سود اوراق بهادار دو

ای به درصد اعتبارات هزینه 6مختلف، تنها حدود  هایسالشود، در مدل حاضر تلاش شده است در منظور مي

 بازپرداخت سود اوراق منتشر شده اختصاص پيدا کند.
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 باشد:های اصلي مدل به طور خلاصه به شرح زیر ميشاخص

   اوراق به کل منابع شاخص نسبت بازپرداخت اصل و فرع 

 درصد در نظر گرفته شده است. 11حداکثر نسبت بازپرداخت اصل و فرع اوراق به کل منابع در مدل حاضر 

 شاخص نسبت میزان انتشار انواع اوراق به کل منابع 

 درصد در نظر گرفته شده است. 11حداکثر نسبت میزان انتشار انواع اوراق به کل منابع در مدل حاضر 

  1مالی ناخالص تأمینشاخص نیاز به (GFN/GDP) 

سری تراز عمل  (GFN) »ناخالص یمال تأمیناز ین»  صل و   یو مبالغ لازم برا یاتی، عبارت از مجموع ک بازپرداخت ا
د توجه داشت  یسال مورد نظر با  ید شده در سال مورد نظر است. در محاسبه شاخص مزبور برا     یسررس   هایبدهیسود  

سود بده    یصورت گرفته، مبالغ لازم برا  یزیرکه در برنامه صل و  س    یهایبازپرداخت ا سال، به    یسرر شده در آن  د 
. براساس استانداردهای  گرددمیجداول بودجه درج « ایاعتبارات هزینه»و « یمال هایداراییاعتبارات تملک »ترتیب در 

شاخص، باید برن ، به (IMF)صندوق بین المللی پول   شار اوراق بهادار به گونه امهمنظور رعایت این  شد ریزی در انت  ای با
درصد در افق زمانی  15تا  11که بار مالی پرداخت اصل و فرع اوراق مورد نظر، موجب عبور شاخص مزبور از ناحیه امن 

صندوق بین  سترسی به بازارهای باز و      پروژه مدیریت بدهی نگردد.  ساس د صلی کشورها برا  المللی پول برای دو طبقه ا
ساس دستورالعمل         ست. برا ستانه متفاوتی را در نظر گرفته ا شاخص مزبور برای    IMF توسعه اقتصادی حد آ ستانه  حد آ

 .2باشددرصد می 11درصد و برای کشورهای نوظهور  15کشورهای پیشرفته 
 3شاخص بدهی انباشته(Debt/GDP)  

صندوق بین المللی پول      سوی  های دولت معرفی به منظور برقراری پایداری بدهی (IMF) شاخص دیگری که از 
. باید توجه داشت که انتشار اوراق بدهی بدلیل ایجاد بار   باشد می، شاخص نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی   گرددمی

ریت مدی گرددمیهای دولت بیانجامد. بنابراین توصااایه تواند به افزایش بدهیهای آینده میمالی برای دولت در ساااال
های دولت و   برای بدهی  باشاااد که نسااابت مورد نظر در افق زمانی پروژه مدیریت بدهی         ایگونه به انتشاااار اوراق 

درصااد و برای  61برای کشااورهای پیشاارفته  IMF المللی که توساا دولتی ازحد آسااتانه اسااتاندارد بین هایشاارکت
شورهای نوظهور   صد می  51ک ش    در شده، عبور نکند.  شد تعیین  سبت مورد نظر در برنامه     با ستانه ن ست حدآ ایان ذکر ا
 درصد در نظر گرفته شده است. 41ششم توسعه برای 

  

  ۱اندهای فرعي دیگری نيز برای سنجش پایداری بدهي دولت معرفي شده  های اصلي، شاخص  علاوه بر شاخص 

 شوند:که در ادامه به طور خلاصه تشرید مي

 

 
 

                                                           
1 -Gross Financing Needs 
2 - STAFF GUIDANCE NOTE FOR PUBLIC DEBT SUSTAINABILITY ANALYSIS IN MARKET-ACCESS COUNTRIES, 
INTERNATIONAL MONETARY FUND,  May 9, 2013 
3 - Debt Stock 
4 - STAFF GUIDANCE NOTE FOR PUBLIC DEBT SUSTAINABILITY ANALYSIS IN MARKET-ACCESS COUNTRIES, 
INTERNATIONAL MONETARY FUND,  May 9, 2013 
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  درصد ( تغییرات تراز اولیه  سه سالهGDP ) 

های اول و چهارم حاصاال در سااال تولیدناخالص داخلیها نساابت به این شاااخص از تفاضاال کسااری تراز پرداخت
 درصد تجاوز نکند. 2های دولت لازم است که رقم فوق از شود. به منظور تضمین پایداری بدهیمی

 
  ضریب تغییرات(CV) نرخ رشد 

از نساابت انحرام معیار نرر رشااد اقتصااادی به میانگین نرر مزبور. به منظور تضاامین  اسااتاین شاااخص عبارت 
 تجاوز نکند. 1های دولت لازم است که رقم فوق از مقدار پایداری بدهی

 
  مالی خارجی نسبت به  تأمیننیاز بهGDP 

دولت نسبت مزبور برای کشورهای پیشرفته و درحال توسعه به ترتیب نباید از       هایبدهیمنظور تضمین پایداری  به
 درصد عبور کند. 15درصد و  25

 
 نسبت بدهی افراد غیر مقیم به کل بدهی 

هایی در حفظ  ها از مقدار خاصااای فراتر رود، احتمال بروز بحران    چنانچه ساااهم بدهی بخش خارجی در کل بدهی      
مال گردد ای اع. بنابراین بهتر است که سیاست اقتصادی دولت به گونه     آیدمیمخارج برای دولت به وجود -تعادل منابع

سهم   صی بی    هایبدهیکه همواره  سبت خا ستانداردهای پایداری بدهی        خارجی در کل بدهی از ن ساس ا شود. برا شتر ن
 باشد.درصد می 45آستانه بحرانی برای نسبت مزبور رقم 

 
 BOND Spread 

 این شاخص نشانگر تفاوت نرر بازدهی اوراق با سررسید مشابه در کشور مورد نظر و کشور آمریکا )یا آلمان(
 .1درصد است 6آستانه هشدار درصد و  2باشد. حد آستانه حساسیت برای این شاخص می

 

های دیگری همچون نسبت بدهي به افراد غيرمقيم به کل بدهي،  های فرعي گفته شده، شاخصعلاوه بر شاخص

نسبت بدهي به پول خارجي به کل بدهي و تغييرات سالانه بدهي کوتاه مدت به کل بدهي، مورد توجه 

 شود.به برخي از آنها پرداخته ميباشد که در گزارش حاضر المللي پول ميبينصندوق

 دولت ناخالص مالی نیتأم به نیاز و بدهی متغیرهای عملکرد

قانون رفع موانع توليد  0و  ۱های بخش دولتي ایران حسب نياز کشور و بنابر مواد روند شناسایي و ساماندهي بدهي

های مالي عمومي ها و دارایيمرکز مدیریت بدهي تأسيسو با  ۱۹۴۱رقابت پذیر و ارتقای نظام مالي کشور از سال 

 هایگزارش استناد به دولت ناخالص مالي تأمين نياز تغييرات رونددر وزارت امور اقتصادی و دارایي آغاز شد. 

 .است شده داده نشان زیر جدول در عمومي مالي هایدارایي و هابدهي مدیریت مرکز و بودجه و برنامه سازمان
                                                           

1- ibid 
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های دولتي به توليد ناخالص داخلي همچنين در این جدول روند تغييرات شاخص نسبت بدهي دولت و شرکت

(Debt/GDP)  مالي ناخالص دولت به توليد ناخالص داخلي  تأمينو نسبت نياز به(GFN/GDP) نمایش داده شده ،

 است. 

 اریپاید هایشاخص و داخلی ناخالص تولید به دولت ناخالص مالی تأمین به نیاز نسبت تغییرات روند – 1جدول شماره 

 1331تا  1331 هایسالدر طی  بدهی

 متغیر 1334 1335 1336

 مالی ناخالص دولت )میلیارد ریال( نیتأمنیاز  337،178211 421،831261 682،623211

15،317،111 13،151،111 11،414،111 
تولید ناخالص داخلی به قیمت بازار 

 )جاری()میلیارد ریال(

37 45 33 
نسبت بدهی بخش دولتی به تولید ناخالص 

 )درصد(  داخلی

425 322 3 
ید مالی ناخالص دولت به تول نیتأمنسبت نیاز به 

 ناخالص داخلی )درصد(

 وزارت امور اقتصادی و دارایی-مالی عمومی هایییداراو  هایبدهماخذ: مرکز مدیریت 

  اقتصادی تحریم شرایط در ششم برنامه یهاسال برای ایران کشور در DSA مدل اجرای

 اربرخورد بالایي اولویت کلان اقتصادی در جدول منابع و مصارف بودجه از متغيرهایبيني ، پيشDSAدر اجرای مدل 

ای باید در طول برنامه ششم توسعه را نيز شامل شود. این امر به گونه تحریمي شرایط باید گزینه بينيپيشاست. این 

آینده، ميزان  هایسالدر  DSAدولت براساس الگوی استاندارد  هایبدهيصورت گيرد که علاوه بر حفظ پایداری 

یط تحریمي و برآورد درصد فراتر نرود. با این وجود با توجه به شرا ۱2بازپرداخت بابت اصل و فرع اوراق به کل منابع از 

هزار بشکه در روز تا سال  ۱222و   ۱۹۴7هزار بشکه صادرات نفت در روز به طور متوسط برای سال  ۱022حداکثر 

های پایداری بدهي از حدود آستانه اجتناب ناپذیر خواهد بود. در چنين شرایطي باید تمرکز ، عبور شاخص۱۱20

ریزی در واگذاری و تملک اوراق مالي دولتي، مصارف و به طور اخص برنامه ریزی در امر تدوین چارچوب منابع وبرنامه

 های پایداری بدهي در حدود استاندارد قرار بگيرند.ای باشد که در یک افق چند ساله به تدریج شاخصگونهبه

های سود مربو  به هر ریزی درخصوص نرخبندی انتشار اوراق بهادار دولتي و برنامهدر ادامه طراحي الگویي برای زمان

  DSAهای پایداری بدهي دولت، مورد توجه قرار گرفته است. ارائه نتایج مدل نوع از اوراق، با در نظر گرفتن شاخص

 باشد.شوک بخش بعدی گزارش مي سناریوهایپایه و  سناریوهایتحت 
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 برنامه زمانی انتشار اوراق

های اخير دولت بوده ها مهمترین برنامه سالمالي تعهدات بخش دولتي و شهرداری ينتأمتوسعه بازار بدهي به منظور 

های مناسبي برای این امر در قالب انتشار اوراق اسناد خزانه های اخير ظرفيتاست. بدین منظور در قوانين بودجه سال

ای که پس از حضور گسترده مدهع چالشاسلامي، انواع صکوک، اوراق مرابحه و اوراق منفعت اختصاص یافته است. دو 

توان بالا رفتن نرخ بازدهي مورد انتظار اوراق در بازار و پایين آمدن سهم اوراق بدهي دولت در بازار بدهي رخ داده را مي

 ۱۹۴۹روند تغييرات حجم بازار اوراق بدهي را طي دوره اسفند  ۱نمودارمالي دانست.  ينتأمبخش خصوصي از کل اوراق 

هزار ميليارد ریال  ۴۱7بالغ بر  ۱۹۴7حجم بازار اوراق بدهي در پایان آذر  0نمودار. مطابق دهديمنشان  ۱۹۴7تا آذر 

 دهد. هزار ميليارد ریال از این مقدار را اوراق بدهي بخش دولتي تشکيل مي 711است که 

 
 نویسنده محاسبات و ایران فرابورس شرکت بهادار، اوراق و بورس سازمان: ماخذ

 نرر موزون روند تغییرات میانگین (2) نمودار بازدهی همراه بوده است. در یهانررتغییرات حجم بازار بدهی همواره با نوساناتی در 
 در بدهی بازار در دولتی بخش اوراق بالای عرضه است، مشخص نمودار در که همانطور. است شده داده نشان بدهی اوراق بازده
 میانگین نرر که داد رر حالی در اتفاق این. شد درصد 24 بالای به درصد 21 زیر از بازار بازدهی هاینرر افزایش موجب 1334 سال

 سازمان و دارایی و اقتصادی امور وزارت سوی از منسجم برنامه اتخاذ ادامه در. آمد بالا نیز درصد 27 تا دولتی خزانه اسناد بازدهی
 طریق از مرکزی بانک و بهادار اوراق و بورس سازمان همراهی و سال طی در اوراق انتشار زمانی توزیع بهبود و بودجه و برنامه
 حال این با. گردید 1336 سال اواس  در بازدهی هاینرر کاهش موجب گذاری،سرمایه هایصندوق و بانکیبین بازار شدن فعال
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کل اوراق دولتی کل اوراق خصوصی اوراق شهرداری ها
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 هایصندوق ناتوانی و رقیب بازارهای سایر بازدهی نرر رفتن بالا بدهی، بازار به دولتی اسنادخزانه اوراق از بالایی حجم ورود
 .انجامید 1337 سال تابستان در درصد 31 از بیش به بدهی بازار هاینرر رفتن بالا به بازار، در حضور گسترش در گذاریسرمایه

 
 نویسنده محاسبات و ایران فرابورس شرکت بهادار، اوراق و بورس سازمان: ماخذ

بالارفتن سهم اوراق بدهي دولتي به جای اوراق بخش خصوصي و ناتواني بخش خصوصي از انتشار اوراق بدهي با 

نشان داده شده،  ۹نمودارهای حضور گسترده دولت در بازار بدهي بوده است. همانگونه که در های بالا از دیگر آسيبنرخ

کاهش یافته  ۱۹۴7درصد در آذر  ۱۹به حدود  ۱۹۴0ن درصد در فروردی 82سهم اوراق بدهي بخش خصوصي از حدود 

، تنها ۱۹۴7مالي بازار در آذر  ينتأمهزار ميليارد تومان کل اوراق  ۴۱17بوده که از مجموع  یاگونهاست. این امر به 

شته ها اختصاص داهزار ميليارد تومان به اوراق شهرداری ۹16هزار ميليارد توان به اوراق بخش خصوصي و  ۱016حدود 

 است.
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بالا بودن نرخ بازدهي اوراق بدهي بخش دولتي یکي از عوامل اصلي کاهش نقش بخش خصوصي در بازار بدهي بوده 

های بازار اوراق های بعد مورد توجه دولت باشد. علاوه بر این کاهش نرخکه باید در برنامه ریزی انتشار اوراق برای سال

بعد خواهد  یهاسالبودجه سالانه  ایینههزخت سود اوراق در طبقه اعتبارات بدهي موجب کاسته شدن از فشار بازپردا

توجه شده است و کاهش تدریجي نرخ بازدهي اوراق بدهي به ن ه آبشد. این مهم از مواردی است که در مدل حاضر 

 پایداری بدهي در مدل گنجانده شده است. یهاشاخصمنظور رعایت 

ای است که حدود استاندارد انتشار اوراق در افق زماني مورد نظر به گونه یزیربرنامهدر مدل طراحي شده گزارش حاضر، 

به منظور حفظ پایداری بدهي رعایت گردد. برنامه زماني برای انتشار اوراق بهادار دولتي مطابق جدول   IMFهای شاخص

ص سال آینده و بازگرداندن شاخدر پنج هاپایداری بدهي یاستانداردهازیر، الگوی مناسبي است که باعث کنترل نسبي 

ای طراحي شده است که نسبت بازپرداخت اصل و فرع اوراق گردد.  همچنين الگوی مزبور به گونهبه حدود استاندارد مي

تر از به عنوان سال پایاني افق برنامه ریزی به پایين ۱۱20درصد کل منابع سالانه باشد و در سال  ۱2بهادار نزدیک به 

رصد برسد. شایان ذکر است مجموع اوراق منتشره در هر سال مطابق با ميزان اوراق مشارکت و اسناد خزانه د ۱2

 باشد. های مالي مياسلامي در ردیف واگذاری دارایي
 میلیارد ریال – 1141تا سال  1337برنامه زمانی انتشار اوراق بهادار با تضمین دولت از سال  -2جدول 

 کل انتشار

 

 1142 1141 1144 1333 1331 1337 سررسید

 1 1نوع 
1.444.4 11.444.4 14.444.4 14.444.4 34.444.4 01.444.4 

21%  24%  17%  11%  11%  12%  

 2 2نوع 
14.444.4 134.444.4 171.444.4 24.444.4 174.444.4 244.444.4 

21%  24%  17%  11%  11%  12%  

 3 3نوع
111.444.4 212.444.4 14.444.4 344.444.4 174.444.4 274.444.4 

21%  24%  17%  11%  11%  12%  

 1 1نوع
1.444.4 01.444.4 321.444.4 344.444.4 314.444.4 204.444.4 

21%  24%  17%  11%  11%  12%  

ZERO-

COUPON 

BOND 

1 

114.444.4 11.444.4 11.444.4 14.444.4 24.444.4 21.444.4 

21%  24%  17%  11%  11%  12%  

 124.444.4 714.444.4 724.444.4 041.444.4 114.444.4 311.444.4  اوراقکل 

 سازمان برنامه و بودجه، امور اقتصاد کلان –ماخذ: برآوردهای مدل 
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Baselتحت سناریوی پایه )  DSAنتایج مدل  i ne Scenari o) 

و  (Debt/GDP)های دولتي به توليد ناخالص داخلي نمودار پایين روند تغييرات دو شاخص نسبت بدهي دولت و شرکت

دهد. همانگونه که نتایج نشان مي را (GFN/GDP)به توليد ناخالص داخلي  ۱مالي ناخالص ينتأمشاخص نسبت نياز 

های دولتي به توليد ناخالص که شاخص نسبت بدهي دولت و شرکت آن دهد با وجودمدل در نمودار مزبور نشان مي

باشد، ليکن این درصدی مي ۱2دارای روند صعودی بالاتر از حد آستانه حساسيت  ۱۹۴8تا سال  (Debt/GDP) داخلي

ریزی مناسب و برنامه  (GDP Deflator)بعدی به دليل رشد شاخص ضمني توليد ناخالص داخلي  یهاسالشاخص در 

ریزی صورت گرفته به شود. همچنين برنامهای و انتشار اوراق بهادار به محدوده استاندارد نزدیک مياعتبارات هزینه

عليرغم افزایش نسبي ( GFN/GDP)مالي ناخالص به توليد ناخالص داخلي  ينتأمای است که شاخص نسبت نياز گونه

 گيرد. درصدی قرار مي ۱2ج تثبيت شده و در نهایت در حدود استاندارد برنامه ششم به تدری یهاسالدر 
 

 

شاخص  - 1نمودار  سناریوی پایه در طول    GFN/GDP( و )Debt/GDPهای )روند تغییرات  شرایط تحریم تحت    یهاسال ( در 

 درصد -1142تا  1337

 سازمان برنامه و بودجه ، امور اقتصاد کلان -ماخذ: برآوردهای مدل
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در نمودار زیر ميزان منابع لازم برای بازپرداخت اصل و فرع اوراق بهادار با تضمين دولت مشخص شده است. همانطور 

ای انجام شده که کل بازپرداخت به صورت ملایم و متناسب با تورم دهد برنامه ریزی به گونهکه نمودار نشان مي

 افزایش یابد.

 
 میلیارد ریال - 1142تا  1331های بازپرداخت اصل و فرع اوراق بدهی با تضمین دولت طی سالمنابع لازم برای  -1نمودار 

 وزارت امور اقتصادی و دارایی و مدل امور اقتصاد کلان-مالی عمومی هایییداراو  هایبدهمرکز مدیریت  ماخذ: بر اساس آمارهای

فرع اوراق نمایش داده شررده اسررت. همچنين مقادیر  ميزان منابع لازم برای بازپرداخت اصررل و ۹-7در جدول شررماره 

است از دو نسبت بازپرداخت اصل و فرع به کل منابع و نسبت ميزان اوراق منتشره      های مدنظر مدل که عبارتشاخص 

ای اند. همانطور که در جدول مشررخص اسررت زمان بندی انتشررار اوراق به گونهباشررد، مشررخص شرردهبه کل منابع مي

سبت خواهد بود که  سبت      ۱1های مورد نظر  در طول دوره نزدیک به ن شي در ن شد و چنانچه افزای صد با های مزبور در

سطد  رخ مي شود.    ۱2دهد به تدریج به  صد نزدیک  ضرور  ینتوجه به ا ینا در در ست که اعداد مندرج برا  ینکته   یا

ساله )که   1در افق  ينفت یدرآمدها يزانو با مفروض گرفتن م یوسنار  یکدر قالب  يمال هاییيو تملک دارا یواگذار

 تایجن بر مالياتي درآمدهای و اقتصادی  رشد  نفتي، هاییدرآمدها ييرتغ مسلماً اند. شده  يشنهاد آمد( پ تريشپشرح آن  

 .است گذار يرتأث مدل
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1330بازپرداخت اصل اوراق منشر شده تا پایان سال  1337انتشار از سال -بازپرداخت اصل اوراق 1330بازپرداخت سود اوراق منشر شده تا پایان سال 

1337انتشاراز سال -بازپرداخت سود اوراق مجموع بازپرداخت بابت اصل و فرع
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تا  1330 یهاسالهای مربوط طی منابع لازم برای بازپرداخت اصل و فرع اوراق بهادار با تضمین دولت به همراه شاخص - 3جدول 

 میلیارد ریال -1142

و مقادیر واقعي  باشديمبراساس سناریوی پيشنهادی  ۱۱20تا  ۱۹۴8 یهاسالمندرج برای بازپرداخت اصل و سود اوراق بهادار در  ارقام*

 تواند با ارقام مزبور اختلاف داشته باشد.مي

 سررسید  و پولی واحد برمبنای اوراق حجم تغییرات روند

بندی برمبنای سررسيد و وضعيت کلي حجم اوراق موجود در بازار براساس دو دسته 6در نمودار شماره 

ریزی پروژه نشان داده شده است. همانطور که نمودار مزبور نشان بندی بر مبنای واحد پولي در افق برنامهدسته

مدت نسبت به کوتاه مدت، در برنامه ریزی بلند  سررسيدهایدهد براساس استراتژی استفاده بيشتر از اوراق با مي

دهد، مدت و بلند مدت اختصاص یافته است. همانطور که نمودار نشان ميکنوني حجم بيشتری به اوراق ميان

خارجي به حضور در بازار بدهي  گذارانسرمایهمالي خارجي و کم رغبتي  تأميندسترسي محدود ایران به بازارهای 

ریزی پروژه، همواره حجم اوراق بهادار که در افق برنامه گرددمي، موجب گيردميمي اوج ایران که در شرایط تحری

  دولتي برمبنای پول داخلي بيشتر از اوراق بهادار مبتني بر ارز کشورهای دیگر باشد.

 1142 1141 1144 1333 *1331 1337 1330 1331 1331 هانسبتاقلام و 

بازپرداخت اصل اوراق منشر شده تا 
 1336پایان سال 

132166 1412281 2122217 2322854 1521513 1722312 1412382 1 1 

انتشار از سال  -بازپرداخت اصل اوراق
1337 

- - - - 1152111 1112111 3812111 4352111 1782111 

 مجموع بازپرداخت بابت اصل
132166 1412281 2122217 2322854 3112151 2822312 5212382 4352111 1782111 

اوراق منشر شده تا بازپرداخت سود 
 1336پایان سال 

3342 23731 632561211 782788211 612671 432633 21253 1 1 

انتشاراز سال  -بازپرداخت سود اوراق
1337 

- - - - 1132433 1312348 2632522 238265 3372664 

مجموع بازپرداخت بابت سود 

 اوراق

32342 232731 632561 782788211 1742114 2412141 2832775 2382665 3372664 

مجموع بازپرداخت بابت اصل و 

 فرع

222518 1652171 2712642 3712454 4842154 5222353 8112157 7332665 515264 

نسبت بازپرداخت اصل و فرع به کل 
 منابع

1211 1213 1218 1211 1211 1211 1215 1214 1213 

نسبت میزان اوراق منتشره به کل 
 منابع

1215 1213 1214 1211 1211 1213 1214 1213 1214 
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 1330 هایدر سال تحریم شرایط پولی در واحد مبنای بر بندیدسته و سررسید برمبنای بندیدسته دو دولتی ایران براساس اوراق حجم روند تغییرات -0نمودار

 درصد -1141تا

 های فرعی  وضعیت برخی شاخص

در مورد کشور ایران نشان داده شده است. در این نمودار  IMFچند شاخص فرعي مورد نظر  7نموداردر 

پذیری کشور ایران را درخصوص چندین متغير مانند ميزان بدهي به افراد غيرمقيم به کل بدهي،  بدهي به آسيب

و نياز  )گسترش باند(Bond Spreadپول خارجي به کل بدهي، تغييرات سالانه بدهي کوتاه مدت به کل بدهي، 

که از سطد  Bond Spread، نشان داده شده است.  به غير از شاخص  GDPبه مالي خارجي نسبت تأمينبه 

در محدوده استاندارد قرار دارد و  ریزیبرنامههای مورد اشاره در افق کند،  وضعيت شاخصعبور مي پذیریآسيب

 Bond Spreadشاخص  IMFرسند. لازم به ذکر است براساس دستورالعمل حتي به سطد آستانه حساسيت نيز نمي

درصد  ۱1گيری شده است که رقم ساله ایران و آمریکا اندازه 1براساس اختلاف بازدهي اوراق بدهي با سررسيد 

های فرعي کشور در مقابل این شاخص پذیریآسيبعدم که آن . با وجود۱رسدبينانه به نظر ميهم تا حدی خوش

                                                           
های است که نررباشد. این درحالیدرصد می 3 کمتر از 2117بر ساله در سپتام 5نرر بازدهی اوراق خزانه آمریکا با سررسید   Bloombergهای سایت براساس داده-1 

 رسد. درصد هم می 21به  گاهی سال در ایران 3بازدهی انواع اوراق دولتی با سررسیدهای بالاتر از 
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ایين بودن حساسيت کشور ایران در مقابل بدهي به پول خارجي و شود، ليکن دليل اصلي پامری مثبت تلقي مي

 باشد.المللي ميحضور در بازارهای سرمایه بين دریا بدهي به افراد غيرمقيم، ناتواني 

 

 
 براساس گزینه تحریم موجود روند ادامه شرایط در DSAهای فرعی مدل وضعیت شاخص -7نمودار 

 (Shock Scenario) شوک هایسناریوی بررسی و اقتصادی هایتحریم جدید دور
ها و تحليل پایداری بدهي دولت با در نظر گرفتن این شوک DSAکليدی مدل  يرهایمتغهای وارد به بيني شوکپيش

های پایداری بدهي دولت در افق زماني مورد باشد که تصویر روشني از وضعيت شاخصمي  DSAاز ارکان دیگر مدل 

های بهره به دليل تمایل دولت به افزایش جذابيت اوراق بهادار نفتي و افزایش نرخ یدرآمدهادهد. کاهش نظر ارائه مي

های پایداری بدهي با فرض خصدولتي دو چالش اصلي این حوزه در شرایط تحریمي خواهند بود. رصد تغييرات شا

هایي شوک  ینترمهمگذارد. های لازم در اختيار ميبينيهای محتمل تصویر مناسبي را برای انجام پيشوارد شدن شوک

 گيرد به این شرح هستند:که در مدل مورد بررسي قرار مي

 درصد 12 اندازه به رشد نرخ : کاهش (Real GDP Growth Shock)داخلي  شوک رشد توليد ناخالص  -۱

 پروژه اول سال دو در معيار انحراف

  نرخ ماکزیمم با پروژه دوره در حقيقي بهره نرخ ميانگين ميان اختلاف :  (Interest Rate Shock)شوک نرخ بهره  -0

 تاریخي دوره سال ۱2 بهره

 تاریخي رشد بيشترین اندازه به ارز نرخ رشد : (Exchange Rate Shock)شوک نرخ ارز  -۹

 گيرد.مي بر در را بالا هایشوک همه اثرات : (Combined Macro-Fiscal Shock)شوک ترکيبي  -۱
های شوک رشد توليد ناخالص داخلي و شوک ترکيبي ارائه شده است. تحت سناریوی DSAدر نمودار زیر نتایج مدل 

دهد در شوک نرخ رشد توليد ناخالص داخلي، که در آن کاهش نرخ رشد به اندازه مي نشانهمانگونه که نتایج مدل 



                                       
 نگریی توسعه و آیندههاپژوهشمرکز    

 

 
 06 - 10 صفحه

 

شود، وضعيت ( در دو سال ابتدایي پروژه، اعمال مي۱۹۴6-۱۹86درصد انحراف معيار نرخ رشد در تاریخچه متغير ) 12

ند و به ترتيب به سطوح کاز آستانه هشدار عبور مي یزیربرنامهدر افق  (GFN/GDP) ،(Debt/GDP) هر دو  شاخص

دهد و هر دو رسد. همچنين تحت سناریوی شوک ترکيبي نتایج مشابهي رخ ميدرصد مي 72درصد و  ۱12بالای 

گردد حساسيت بالای نتایج مدل به رشد توليد ناخالص داخلي موجب مي کنند.شاخص مزبور از آستانه هشدار عبور مي

و در  هدیهای پایداری بدهي دولت گردافزایش شدید شاخص باعثکه کاهش رشد توليد ناخالص داخلي واقعي 

 هایي در بازپرداخت اصل و فرع اوراق منجر شود.آینده به بروز چالش یهاسال
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های شوک در طول ( در شرایط تحریم تحت سناریویGFN/GDP( و )Debt/GDPهای )روند تغييرات شاخص  -۱نمودار 

 درصد -۱۱20تا  ۱۹۴7 یهاسال

 امور اقتصاد کلان -ماخذ: بر اساس محاسبات مدل
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 کارهاراه و بندیجمع

تحت سناریوی پایه  DSAهای استاندارد مدل کنترل نسبي شاخص رغمبهاز این گفته شد همانگونه که پيش

(Baseline)های های دولت، از ناحيه شوکدهدکه پایداری بدهيمي ، اجرای مدل در گزینه شرایط تحریمي، نشان

به شدت آسيب پذیر است. این موضوع  -های اقتصادی محتمل هستندکه در زمان وقوع دور جدید تحریم-مختلف 

دهد. از طرف دیگر بالا کشور را نشان مي یابودجهلزوم حساسيت هر چه بيشتر در خصوص عملکرد منابع و مصارف 

باشد، مسبب بروز اختلالات زیادی در حفظ پایداری بدهي مي DSAمدل  1Bond Spread حد شاخصبودن بيش از 

ین امر شک اباشد. بيمالي از طریق اوراق بهادار برای دولت مي ينتأمباشد. این امر نشانگر بالا بودن هزینه دولت مي

است. راهکارهای  مؤثرهای پایداری بدهي دولت ایران های مختلف بر شاخصهای حاصل از اثرگذاری شوکنظميدر بي

 تواند به بهبود روند پایداری بدهي دولت کمک نماید:ذیل مي

 

 دولت بدهي ایجاد موتورهای نمودن متوقف و شناسایي 

تعهدات  یجادا يلبه صورت انباشته وجود دارد که به دل لتدو معوقات و هابدهي از ایانباره حاضر حال در

 زا مطالبات سود دليل به بدهي انباشت روند تداوم يانم ینا در. شوديمسالانه به مقدار آن اضافه  ید،جد

نامه  یين( آ1سامانه کنترل تعهدات دولت موضوع ماده ) يشود. طراح یلتبد يبه خطر بزرگ دتوانمي دولت

 در زاسقف مج یتو رعا یيدیهتأ( قانون برنامه ششم توسعه، به منظور الزام به اخذ 8بند )ت( ماده ) یياجرا

 يهبد یجادا یانمتوقف نمودن جر یبرا يراهکار مناسب ،اجرایي هایدستگاه توسط جدید تعهد هرگونه ایجاد

 .باشديم

 بازنشستگي یهاصندوق و هابانک با دولت مالي رابطه اصلاح 

 این. باشدمي اجتماعي ينتأم سازمان به بدهي به مربو  دولت هایبدهي درصد ۱0 از بيش حاضر حال در

 يزانخصوص م یندر ا است لازم. شودمي مربو  اجتماعي ينتأم سازمان به دولت تعهدات ایفای عدم به امر

بودجه سالانه ذکر شود.  یحهدر لا شفاف به صورت ياجتماع ينتأمسالانه دولت به صندوق  يتعهدات مال

 و آنها حقوق افزایش با متناسب ،افراد ياجتماع ينتأم يمهب حقدولت در  يمشارکت سهم يکاهش پلکان

 .است مؤثر دولت تعهدات بار کاهش در آنها مالياتي هایحساب صورت و هاکارگاه بر دقيق نظارت

 قوانين رد تکليفي و ایتبصره  تسهيلات  تدریجي حذف قالب در يبانک يستم س  بردولت  يسلطه مال  کاهش

ستفاده  و سنواتي  بودجه شبکه بانک  هایيبه کاهش بده تواندمي ،باز بازار عمليات ظرفيت از ا  يدولت به 

                                                           
 6درصد و آستانه هشدار  2. حد آستانه حساسیت برای این شاخص باشداین شاخص نشانگر تفاوت نرر بازدهی اوراق با سررسید مشابه در کشور مورد نظر و کشور آمریکا )یا آلمان(می - 1
 درصد است.به نقل از ماخذ زیر:

STAFF GUIDANCE NOTE FOR PUBLIC DEBT SUSTAINABILITY ANALYSIS IN MARKET-ACCESS COUNTRIES, INTERNATIONAL 
MONETARY FUND,  May 9, 2013 
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 يبازنشستگ یهاصندوق ينها و همچناز مطالبات بانک يبخش یامر مستلزم اوراق بهادار ساز این. انجامدبيا

 .باشديماز دولت 

   ستای کاهش تدریجي نرخ سرمایه در را شار   مدیریت بازار بدهي و بازار  سمت انت های بازدهي اوراق و حرکت به 

 به جای کوتاه مدت بلندمدتاوراق 

  استفاده از ظرفيت اوراق ارزی 

  های دولت و همچنين بهره گيری مناسب از اوراق تسویه توليد در تهاتر بدهياستفاده از ظرفيت قانون رفع موانع

  ۱۹۴8و  ۱۹۴7( قانون بودجه سال 1خزانه در چارچوب تهاتر چهارجانبه اوراق بند )و( تبصره )

 ورود بانک مرکزی به عنوان بازارگردان بازار بدهي و استفاده از اوراق بدهي به عنوان ابزار سياست پولي 

  در اوراق بازار بدهي گذارییهسرماهای ایش تدریجي سهم صندوقافز 

   خارجي در خرید اوراق ریالي گذارانیهسرماتسهيل ورود 

  استفاده از منابع صندوق توسعه ملي به منظور توسعه بازار بدهي خرید اوراق 

 ها و رعایت جویي در هزینهصرفه های نوین و کارآمد در اخذ ماليات و جلوگيری از فرار مالياتي، بکارگيری روش

 ریزی مبتني بر عملکردبودجه
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