
مرکز پژوهش های توسعه و آینده نگری 

1401دی ماه سال 



عناوین اصلی

روش های شناسایی بدهی های دولت 

و مدیریت ریسک بدهی های احتمالی و قطعی

و تاثیرات تحولات کلان اقتصادی بر حجم
پایداری بدهی های دولت 

جایگاه بازار بدهی بر تامین مالی بخش دولتی 

و آثار آن در تامین مالی پروژه های بخش عمومی



روش های شناسایی بدهی های دولت 

تعریف صندوق بین المللی پول

مدیریت بدهی عمومی فرایند تدوین و اجرای راهبرد مدیریت بدهی های دولت 
ا به منظور کسب منابع موردنیاز با کمترین هزینه ممکن در میان مدت تا بلندمدت ب

.توجه به میزان ریسک احتیاطی دولت می باشد

روش های شناسایی بدهی های دولت

مولد بدهینهادهای ساختار 
+

نحوه ثبت در دفاتر



روش های شناسایی بدهی های دولت 

ساختار نهادهای مولد بدهی

بدهی های دولت مرکزی
+

بدهی های دولت عمومی
+

بدهی های نهادهای مالی عمومی

نحوه ثبت در دفاتر کل

بدهی های قطعی
+

بدهی های احتمالی



ت تاثیرات تحولات کلان اقتصادی بر حجم و پایداری بدهی های دول

کل تبیین ریشه های ساختاری ش
گیری کانون های خلق بدهی های 

دولت

چالش های کنونی در روند 
بودجه ریزی کشور 

عدم برخورداری دولت از نظام 
کنترل تعهدات و تضامین

گیری نظام عدم بهره
سیاستگذاری مالی عمومی

کشور از قواعد مالی



ت تاثیرات تحولات کلان اقتصادی بر حجم و پایداری بدهی های دول

اثر تحولات کلان اقتصادی بر بخش های مختلف مالی عمومی

مصارف منابع بدهی ها

قواعد مالی مجموعه ای از الزامات و قواعد مالی لازم الاجرایی هستند که با 
هدف پایدارسازی سیاست های مالی به ویژه در دوران رکود و افزایش توان 
اهرمی سیاست گذار در مواجهه با سیکل های تجاری و نوسانات درآمدی و با 

.هدف پرهیز از بی انضباطی مالی می باشد



ت تاثیرات تحولات کلان اقتصادی بر حجم و پایداری بدهی های دول

ساختار کلی قواعد مالی

توازن مخارج و درآمدها مدیریت انباره بدهی های دولت استقراض دولت یا تامین کسری بودجه

بهبود شفافیت و اعلام خط مشی سیاست گذاری های مالی به بازار سرمایه

کنترل تعهدات و تضامین برعهده دولت

مدیریت بدهی های دولت



ت تاثیرات تحولات کلان اقتصادی بر حجم و پایداری بدهی های دول

انواع قواعد مالی

قاعده بدهی ها قاعده درآمدی قاعده مخارج قاعده توازن ساختاری قاعده بودجه بدون نفت

نتیجه عدم برخورداری دولت ها از الزام به اجرای قواعد مالی

شکل گیری کسری بودجه مستمر

اجرای بدون تنازل این قواعد به موازات یکدیگر زمینه دوری از شکل گیری 
.حجم بالای بدهی ها را فراهم می نماید



ت تاثیرات تحولات کلان اقتصادی بر حجم و پایداری بدهی های دول

عدم برخورداری دولت از نظام کنترل تعهدات و تضامین

تضامینعدم وجود ساختار بهینه و کامل در زمینه کنترل تعهدات و 

شده  استحجم بالایی از بدهی ها و در نهایت معوقات از سوی دولت به دلیل عدم امکان ایفای تعهدات در سررسید منجر به شکل گیری 

می باشدعدم وجود انسجام در قوانین و مقررات مربوط که متضمن بار مالی بر عهده دولت 

منجر شده استبه شکل گیری مسیرهای بالقوه خلق تعهدات و تضامین بر عهده دولت 

بدون توجه به سازوکارهای ایجاد بدهی دولت در اقتصاد ایران هر گونه تلاش برای مدیریت سطح بدهی به دلیل افزایش میزان 
.شدبدهی سالانه از طریق سازوکارهای ایجاد بدهی به موفقیت منجر نخواهد 



ت تاثیرات تحولات کلان اقتصادی بر حجم و پایداری بدهی های دول

چالش های کنونی در روند بودجه ریزی کشور 

عدم پوشا بودن سند بودجه در اقتصاد ایران

از این رو همواره بخشی از عملیات مالی دولت خارج از سند بودجه انجام شده . سند بودجه منعکس کننده تمامی فعالیتهای مالی دولت نیست
. در صورتی که این تعهدات ایفا نشود، منجر به شکل گیری بدهی می شودو 

سازوکارهای فرابودجه ای و ایجاد تعهدات خارج از سند مصوب بودجه سبب می شود تا شفافیت بودجه دولت کاهش وجود * 
. کرده و امکان نظارت بر آن کاهش پیدا کندپیدا 

بدون وجود نظام پایش مخارج دولت که بتواند تمامی تبادلات مالی دولت را در صورت های مالی 
بودجه دولت . دولت منعکس کند، تصویر ایجاد شده از عملیات مالی دولت مخدوش خواهد بود

در صورتی که اجرای مراحل بودجه به طور . پس از تصویب، مراحلی را برای اجرا طی می کند
. شفاف پایش و نظارت نشود، بودجه بستری برای ایجاد و انباشت بدهی خواهد شد



درصد می باشد که تغییر 35.4بالغ بر 1401ماهه سال 7سهم بازار بدهی در تامین مالی اقتصاد ایران از طریق بازار های مالی کشور در * 
.نداشته است1400و 1399محسوسی نسبت به سال های 

ه ار، بتامین مالی از مسیر بازار بدهی شامل مجموع اوراق بهادار پذیرفته شده در بازارهای مالی می شود که لزوما با حجم انتشار اوراق بهاد** 
.خصوص اوراق دولت که هنوز فرایند پذیرش در بازار سرمایه را طی نکرده اند و یا جذب بازار پول شده اند، برابر نیست

عنوان 1399عملکرد  1400عملکرد  1401ماهه نخست 7

های سهامی عامتاسیس شرکت 4100 25,400 22,400

های سهامی عامافزایش سرمایه شرکت 1,957,858 4,506,434 1,012,291

ها در بورس و فرابورسعرضه اولیه سهام شرکت 307,315 100,726 26,196

سالهای سرمایه گذاری نسبت به ابتدای افزایش ارزش صندوق 1,677,000 693,815 1,117,330

(بازار سرمایه  )سرمایه ایمجموع تامین مالی  3,946,273 5،326،375 2،178،217

( بازار بدهی) اوراق ( پذیرش)انتشار  2،202،377 2،548،215 1،194،641

مجموع تامین مالی 6،148،650 7،874،590 3،372،858

مالی در بازارهای مالی کشورسهم بازار بدهی از تامین درصد35.8 درصد32.3 درصد35.4

1401ماهه نخست سال 7و 1400، 1399سهم بازار بدهی از تامین مالی در بازارهای مالی کشور در سال های 
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ر مکانیسم تغییرات نرخ سود بین بانکی،  اوراق پیشنهادی و نرخ سود نهایی اوراق دولتی د

حراج

میانگین نرخ سود پیشنهادی اوراق میانگین نرخ سود نهایی اوراق نرخ سود بین بانکی نرخ سود کف کانال نرخ سود سقف کانال

سود نهایی اوراق نرخ عبور 
دولت از سقف کریدور نرخ 

ند فرایبهره سیاست گذاری در 
با فروش اوراق اراد حراج
با نرخ  سود 122و اراد 120

23.75و 23.95

و نارخ علی رغم راه اندازی عملیات بازار باز و استفاده از مکانیسم حراج اوراق دولت به منظور مدیریت نرخ های سود  بازار بین باانکی
زدیک به های سود اوراق بدهی در داخل کریدور سیاستی نرخ سود توسط بانکی مرکزی،  نرخ سود بین بانکی در یک سال اخیر همواره ن

اخیر سقف کریدور حرکت می کند و در ماههای اخیر نرخ سود اوراق بدهی سقف کریدور را شکسته است به نحوی که دولت در چند ماه
در فروش اوراق نقدی با نرخ های سود مناسب با مشکل مواجه است



درصد و میانگین نرخ بازدهی کل اوراق 25میانگین نرخ بازدهی اوراق اسناد خزانه در بازار بدهی  به حدود 1401در اواخر پاییز 
.درصد رسیده است23بدهی به حدود 
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نیز تورم بالا منجر به ارزش کاهی میزان بدهی اسمی دولت شده است  این موضوع درخصوص اوراق بدهی•
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0
1000
2000
3000
4000
5000
6000

د 
سفن

ا
93

اد 
رد

خ
94 ور 

هری
ش

94

ذر 
آ

94 د 
سفن

ا
94

اد 
رد

خ
95 ور 

هری
ش

95

ذر 
آ

95 د 
سفن

ا
95

داد
خر

96 ور
هری

ش
96

ذر 
آ

96 ند
سف

ا
96 اد 

رد
خ

97 ور
هری

ش
97

ذر 
آ

97 ند
سف

ا
97 اد 

رد
خ

98 ور 
هری

ش
98

ذر 
آ

98 د 
سفن

ا
98

اد 
رد

خ
99 ور 

هری
ش

99

ذر 
آ

99 د 
سفن

ا
99

اد 
رد

خ
14

00 ور 
هری

ش
14

00

ذر 
آ

14
00 ند

سف
ا

14
00 اد 

رد
خ

14
01 ور 

هری
ش

14
01

ذر 
آ

14
01

هزار میلیارد ریال-1401تا آذر 93بدهی اسفند حجم اوراق بهادار بازار 

کل اوراق دولتی کل اوراق خصوصی

اوراق شهرداری ها مانده حقیقی اوراق



بیش از 1406تا 1401برای سال های 1401پاییز سال تعهدات دولت بابت اصل و فرع اوراق منتشره تا •
.  هزار میلیارد تومان  می باشد540به 
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تومانمیلیارد -1401پاییز اوراق منتشر شده تا 
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آمارها نشان می دهد که توزیع زمانی انتشار اوراق بهادار دولت همچنان ناهموار است و در دوره هایی که دولت عملکرد 
انک مرکزی پایینی در فروش اوراق داشته است ناگزیر به استفاده از منابع تن خواه گردان شده و یا سپرده های دولت نزد ب

کاهش یافته است
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آبان تا 1397ناز فروردی-زمانی انتشار اوراق در بازار بدهی به تفکیک ماهیت ناشر و تغییرات خالص مطالبات بانک مرکزی از بخش دولتیتوزیع 

هزار میلیارد ریال-1401

اوراق دولتی
اوراق شرکتی
اوراق شهرداری
خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی



بالاتر از بازدهی بازار 1399اگرچه بازدهی سالانه بازار سهام و بازار ارز در مقاطعی به خصوص در سال •
اختلاف محسوسی نداشته است1401و 1400بدهی بوده است ولی بازدهی این سه بازار در سالهای 
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درصد-1401آبان

نرخ بازده  اسمی اوراق 

رشد اسمی شاخص کل

رشد نرخ ارز
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-ننرخ بازدهی ماهانه اوراق بدهی در مقایسه با رشد ماهانه شاخص کل بورس، نرخ ارز و شاخص قیمت مسکتغییرات 

درصد-1401پاییز تا 1398فروردین 
سود ماهانه اوراق بدهی
رشد ماهانه شاخص کل بورس
رشد ماهانه نرخ ارز
رشد ماهانه شاخص قیمت مسکن

ار بازار پول, باز)به جای سرمایه گذاری های مدت دار ..( ارز , طلا, خودرو , مسکن و ساختمان و ) افراد به نگهداری پول نقد برای معاملات دارایی ها تمایل 1401در پاییز 
خود را در افزایش نسبت سپرده های جاری به کل سپرده که حاکی ازافزایش نااطمینانی ها در اقتصاد ایران است, نشان می دهد( سهام و بازار بدهی


