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 (:1هاي عمومي )ملاحظات قانون مدیریت بدهي

هاي عمومي« ساختار حکمراني »مدیریت بدهي

 الملليبراساس تجربه بین

 

 

 

 

 

 

 چکیده 

پردازیم.  می  هاي دولت از منظر حکمراني و ساختار نهادي و سازماني آنمدیریت بدهي مسئله    در این گزارش به

  « ي بده   تی ری»دفتر مد در هر کشور،    یعموم  یبده  ت یریمد  یاصل   هستهدهد که  های موفق جهانی نشان میجربه ت

اغلب کشورها نشان    تجربه  .شوندیم   فیدفتر تعر  نیا  هایبا اقدام  یدر ارتباط و هماهنگ   هاهیساختارها و رو  ریاست و سا

)دفتر  نهاد    ک یمربوطه در   یهاتمسئولیو    فیوظا  همهکه   افتدیاتفاق م   یوقت   یبده  تی ریمد  ییکارا  نیشتری ب  دهدیم

محسوب  داری(  )خزانه  وزارت اقتصاداز    یبخش  یبده  ت یریدفتر مد  اكثر كشورهادر    .متمرکز باشدمدیریت بدهی(  

اندكدر    ؛شودیم مد  از كشورها  يتعداد  مرکز  ی شبخ  ی بده  ت یریدفتر  بانک  تعداد  ؛ است  یاز    یاز کشورها  ی در 

اقدام  یبرا  زین  شرفتهیپ از دولت سازمان داده م   ی مرتبط، دفترهای  انجام  مراکز  همه    باًیتقر  .شودیجداگانه و خارج 

چند دفتر    ن یدر ب  ی بده  تیریمد  ی اتی عمل  ی هاتمسئولی.  کنندیم  ی رویپ  ی از ساختار متمرکز مشابه  ا یدن  ی بده  تیریمد

طور  . بهشوندیم  ی از اجزا طراح  کیهر  یی و پاسخگو  یداخل   یهاکنترل  تیدر جهت رعا  ها هیشده و رو  م یمجزا تقس

   .شودینجام ما ی و پشت ی انی، م ییدفتر جلو  هس لیبا تشک  یبندمیتقس  نیمعمول، ا

  دولت  ي هاي مرتبط با بده  ي سه مرجع اصل  یبده  تی ریول مدئ( و مسیا)بودجه یمال  استگذاریس ،یپول   استگذاریس

و اقتصاد    ینظام مال  یری پذبیدولت و کاهش آس  ترازنامه  سک ی کنترل ر  یسه مرجع برا  نیا  نیب  یهستند. هماهنگ

 دارد.  ی اساس تیمختلف اهم یهاکلان در مقابل تکانه

  ی ابیارز  ازمندی محتاطانه ن  استیس  کی است.    یبده  تیری مد  ی اجزا  نیتراز مهم  ی کی   ترازنامه دولت  سکیر  تی ریمد

ر انواع  تحل  ی هاسک یکامل  ببده  ل یموجود،  هز  سکی ر  ن یبستان  همچن  نه یو  مس   ن یو  به    ن یب  ی ارتباط   ی رهایتوجه 

 کلان است.  ی هااستیبا س ی بده تیریمد ی هااستیس

 

   خلاصه مدیریتي 

بزرگ معمولاً  دولت  هر کشور محسوب میبدهی  مالی  و ریسک ترین سبد  پیچیده  از ساختار  که  بالقوهشود  ای  های 

بحران تواتر  و  تعدد  است.  میبرخوردار  نشان  دنیا  کشورهای  در  بدهی  ازجمله  دهد  های  دولت  بدهي  مدیریت 

ثبات است.  مهم ایجاد و حفظ  براي  اقتصادي  ابعاد سیاستگذاري  بدهیترین  مدیریت  باعثتقویت  کاهش    ها 

های اقتصادی و مالی داخلی و خارجی شده و به ایجاد محیط مناسبی برای رشد  پذیری کشور نسبت به تکانهآسیب

 کند.  اقتصادی کمک می
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به  گزارش  این  بدهي مسئله    در  و سازماني آن مدیریت  نهادي  و ساختار  منظر حکمراني  از  دولت    هاي 

 د: دههای موفق جهانی نشان میپردازیم. تجربهمی

مد  فیوظا  توانیم   یکل   یبند دسته  ک ی در   • با  مرتبط  اقدامات  قالب    ی عموم  یبده  ت یریو  دو  در  را 

بررس   و »اجرا«   «يریگمی»تصم   هااستیس  ب یو تصو  ن یتدو   فهی دو وظ  ، یریگمیتصم  قرار داد. در حوزه   یمورد 

پذ  ی مختلف   ی نهادهابا    تواندیدارد که هرکدام م  تیاهم   ي ات ینهاد عمل از دو منظر    د یبا  ز ین  ااجر  . حوزه ردیصورت 

 و مشخص شود. کیتفک ( یي پاسخگو جهی)و درنتمسئولیت   يو نهاد دارا  ي بده  تی ریمد

  ها هیساختارها و رو  ر یاست و سا  « ي بده   تیری »دفتر مددر هر کشور،    یعموم  یبده   تیریمد  ی اصل   هسته •

  تیریمد  یی کارا  نیشتریب  دهد یاغلب کشورها نشان م   تجربه  .شوندیم  ف یدفتر تعر  ن یا  هایاقدامبا    ی در ارتباط و هماهنگ 

 . متمرکز باشد)دفتر مدیریت بدهی( نهاد   ک ی مربوطه در   یهاتمسئولیو  فیوظا همهکه   افتدیاتفاق م  یوقت  یبده

تفاوت دارند. در    گریکدیشود، با    ل یتشک  یو مراتب  گاه یدر چه جا  یبده  تیری دفتر مد  نکهیکشورها بسته به ا •

مد  اكثر كشورها اقتصاداز    ی بخش   یبده  تیریدفتر  م داری(  )خزانه  وزارت  اندك در    ؛شودیمحسوب  از    ي تعداد 

های  اقدامانجام    یبرا  زین  شرفتهیپ  یاز کشورها  ی در تعداد  ؛ است  یاز بانک مرکز  ی شبخ  یبده   تیریدفتر مد  كشورها

 . شودیجداگانه و خارج از دولت سازمان داده م ی مرتبط، دفتر

  یاتی عمل  یهاتمسئولی.  کنندیم   یرویپ  یاز ساختار متمرکز مشابه  ایدن  یبده   تیریمراکز مدهمه    باًیتقر •

از   کیهر ییو پاسخگو یداخل  یهاکنترل  تیدر جهت رعا هاهیشده و رو می چند دفتر مجزا تقس نیدر ب یبده تیریمد

 . شودینجام م ا یو پشت یانی ، مییدفتر جلو هس لی با تشک  یبند میتقس  نیطور معمول، ابه. شوندیم یاجزا طراح

و  یا)بودجه  ی مال  استگذاریس   ،یپول   استگذاریس • اصل  یبده  تیریمدول  ئمس (  مرجع  با   ي سه  مرتبط 

نظام    یریپذبیدولت و کاهش آس ترازنامه  سک یکنترل ر  یسه مرجع برا  نیا  نیب  یهستند. هماهنگ  دولت   يهاي بده

 دارد.  ی اساس  تیمختلف اهم  یهاو اقتصاد کلان در مقابل تکانه ی مال

مهم  یک ی  دولت  ترازنامه  سک یر  تی ریمد • محتاطانه    استی س  ک یاست.    یبده  تیریمد  یاجزا  نیتراز 

  ی رهایتوجه به مس  نیو همچن  نهیو هز  سک یر  نیبستان ببده  لیموجود، تحل  یهاسک یکامل انواع ر  یابیارز  ازمندین

 کلان است.  یهااستیبا س یبده تی ریمد ی هااستیس  نیب ی ارتباط

  ی ده و شکل نیی در تع   یاصل لفهؤمدر هر کشور،   هاییدارا نیترسک یر از کم یک ی عنوان به بدهی دولتی  اوراق •

بهره    ی منحن مبهنرخ  نقدشوندگ   ی هاییدارا  تیری. مدروندیشمار  و  اقتصاد  ی اریبس   ترازنامه  ینقد  آحاد    ژه یوهب  ،یاز 

  ي نظام مال  يدارسازیاز الزامات توسعه و پا   ي ک ی  نی. بنابراشودیدولت انجام م  یاوراق بده  تیبا محور  ی مال  ینهادها

 بازار اوراق دولت است.  قی تعم  قیاز طر يبازار بده هر كشور، توسعه

های دولتی اصلی  و همچنین عضویت در مجمع شرکت  اتیمال   آوری ی، جمعدارخزانههای  ، مسئولیتایراندر   •

انجام می اقتصاد  به همین علترا وزارت  ا  یبده  تیری دفتر مد  جادیا  دهد.  برا  یها یوزارتخانه هماهنگ  نیدر    ی لازم 

دولت  انیجر  تیریمد غیربودجه  نقد  تعهدات عمومی  مدیریت  تسه  ایو  که سازمان  آنجااز  ،اینبر علاوه.  کندیم   لیرا 
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ز بهادار عملاً  اوراق  اقتصاد محسوب مرمجموعه  یبورس و  ا  ی حضور دفتر بده  شود، یوزارت  وزارتخانه در حل    ن یدر 

با سازمان برنامه و    یبده  ت یریرکز مدم  نیب  یهماهنگحال  اینبا  کننده است.کمک   یدهمسائل مرتبط با توسعه بازار ب

صورت صریح در قالب قانون یا دستورالعمل مشخص  کیف آن بهوکه باید کم دارد یاژهیو تیاهم یبودجه و بانک مرکز

 شود. 

 

 مقدمه 

گردد؛ هنگامی که کشورها در مسیر دمکراسی قرار  های عمومی حداقل به چندین قرن قبل باز میقدمت مدیریت بدهی

ها  ها شروع به رشد کرد و به دولتبخش مالی در قالب اولین بانک   زمانهمستانی آنها محدود شد.  گرفته و میزان مالیات

های  طلبیها، توسعهمالی جنگ تأمین    ویژه در بهمسئله    کنند. این  داد که بیشتر از دخل خود هزینه این امکان را می

ها به وضع مالی طرفین جنگ و  برخی جنگ   ای که نتیجهگونهبههای بزرگ مشابه اهمیت داشت؛  استعماری و طرح

اقع فراهم  های دولت، یا دروهای مرکزی نیز اساساً برای مدیریت بدهیبستگی داشت. اولین بانک   نهاامکان استقراض آ

 توان بانک انگلستان را مثال زد. کردن امکان استقراض دولت تشکیل شدند که از آن جمله می

منابع مورد نیاز دولت از  تأمین    ها و تا اواخر قرن بیستم صرفاً در مدیریت حجم بدهی  ۱های عمومی مدیریت بدهی

ای در جهت مدیریت بدهی داشتند، غالباً محدود به کشورهای  فعالانهشد. کشورهایی که اقدام  طرق مختلف خلاصه می

  شد. در دهههای دولت و انجام استقراض محسوب میپیشرفته بود. در اکثر این موارد، بانک مرکزی متولی اصلی بدهی

دهی تغییر کرد.  ویژه در اقتصادهای نوظهور، رویکردها به مدیریت ببههای بدهی بزرگ،  به دنبال ایجاد بحران  ۱980

های بزرگی در  توانند منبع ایجاد ریسک های خارجی، میهای عمومی، مخصوصاً بدهیها نشان داد بدهیبحران  تجربه

 های جدی برای اقتصاد به همراه آورند. اقتصاد باشند و در صورت ایجاد مشکل، آسیب

های عمومی،  ای برای مدیریت بدهیین ویژه در اواخر قرن بیستم، بسیاری از کشورها به سمت تدوین قواعد و قوان

ها نیز  حرکت کردند. به دنبال این قوانین، ساختار حکمرانی بدهی  2بخش عمومی   تر، مدیریت ترازنامهیا در شکل کلی

ها از یک اقدام حسابداری و مالی دولت، به الزامی در سطح حاکمیت تبدیل  تغییر اساسی پیدا کرد و مدیریت بدهی

هایی بر  های آینده داشته باشد، محدودیتتواند بر نسلو آثاری که می  علت ابعاد بزرگ بدهی دولتبهن،  شد. همچنی

 سطح بدهی و میزان افزایش آن اعمال شد.   

برای سیاستگذار  بدهیمسئله   نفتی  به سبب درآمدهای  اخیر،  قرن  نیم  ایران، حداقل در  اقتصاد  در  های دولت 

ها نیز  ها، بلکه احصا و نگهداری آمار بدهیتنها مدیریت بدهینهابراین تا چند سال قبل  اهمیت جدی نداشته است. بن

های مختلف  ها در بخشهای ظالمانه و تشدید ناترازیاخیر، به دنبال تحریم  شد. در دههموضوعیت نداشت و انجام نمی

های گذشته  های عظیم سالودجهپیش احساس شد. کسری بازهای بخش عمومی بیشبدهیمسئله    ، اهمیت اقتصادی 

های بازنشستگی هم نشانه و هم عامل بسیاری از مشکلات اقتصاد ایران هستند که  و مشکلات بالقوه و بالفعل صندوق

 شوند.  های دولت انباشته مینهایت یا به شکل تورم و یا در قالب بدهیدرهمگی 

 
1. Public Debt Management 

2. Public Balance Sheet Management 
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و ایجاد بازار اوراق بدهی دولت در همان سال، ازجمله    ۱393های عمومی در سال  تشکیل مرکز مدیریت بدهی

ها و استقراض دولت انجام گرفت. استقراض دولت از مسیر اوراق یکی  مثبتی بود که برای سازماندهی بدهی  های اقدام

 . بوده است ۱399و  ۱398های پوشش کسری بودجه در سالاصلی های از راه

ها انجام گیرد. این  مدیریت بدهی  بنیادی در زمینه   های اقدامت، لازم است  های دولبدهی  با توجه به حجم فزاینده 

شود.  بازار بدهی می  ها و همچنین گسترش و توسعهشامل اصلاحات متعدد در ساختار نهادی و قانونی بدهی  ها اقدام

پردازیم و با  للی میالمبیندر این گزارش به نکات اصلی و مهم مرتبط با حکمرانی بدهی بخش عمومی براساس تجربه  

 .   شودارائه میتوجه به شرایط کشور، پیشنهادهایی 

 

 مدیریت بدهي ساختار نهادي. 1

ای و همچنین  های مرتبط با سیاست پولی و بودجه عملیات  دهندهقانون مدیریت بدهی دولت در کنار قوانین پوشش

هستند. اکثر کشورها قواعد مشخصی    ۱بدهی عمومی قواعد حسابرسی بخش عمومی، عناصر اصلی چارچوب حکمرانی  

گذاری، ورود به تعهدات مالی )شامل تضامین، جبران خسارت، معاملات  برای تحدید قدرت دولت در استقراض، سرمایه

از قدرت را محدود کرده،    استفادهسوءهای دولتی دارند. این قوانین امکان  ...(، بازخرید و بازپرداخت بدهی  مشتقه و

 دهد.  های خود قرار میول مدیریت بدهیئو دولت را پاسخگو و مسد کننمییجاد و انتشار بدهی دولت را متمرکز ا

گیری« مرتبط با مدیریت بدهی عمومی را در دو قالب »تصمیم های اقدام توان وظایف و بندی کلی می در یک دسته 

ها اهمیت دارد که هرکدام تدوین و تصویب سیاست   گیری، دو وظیفهتصمیم   و »اجرا« مورد بررسی قرار داد. در حوزه 

اجرا نیز باید از دو منظر نهاد عملیاتی مدیریت بدهی و نهاد دارای  نهادهای مختلفی صورت پذیرد. حوزهازسوی تواند می 

پیامدها و نتایج مسئول    ولیت )و درنتیجه پاسخگویی( تفکیک و مشخص شود. البته معمولًا نهاد عملیاتی خود نیزئ مس 

 توان در موارد زیر خلاصه كرد: اصلي مرتبط با مدیریت بدهي را مي هاي  اقدام وظایف و  . است مدیریت بدهی  

از دولت: • نمایندگي  به  اجازه  استقراض  و  اختیار  که  شود  تعیین  مرجع مشخصی  قانون،  در  است    لازم 

  توسط   ، بایددهدانجام میهایی که بخش عمومی  استقراضهمه  استقراض به نمایندگی از دولت را داشته باشد. همچنین  

  در  استقراض   مجوز  ياعطا  يبرا  ي قانون  قدرت  كشورها  همه  در.  دشواین مرجع یا با هماهنگی و مجوز آن انجام  

به شکل    یسنوات  بودجه  نیدولت )که عمدتاً در قوان  ازسوی  یبده  جاد ی درواقع ا  2.دارد  قرار  ندگانینما  مجلس   اریاخت

از طرف    زیاقتصاد ن  ریوز  ورها از کش  یاریحال در بسنی ابامجلس برسد.    بیبه تصو  دی (، ابتدا باشودیظاهر م   یکسر

  يهااستقراض  ن،یهمچندارد.  مسئولیت    قانون(  دییأتمورد    استقراض )در محدوده  ییاجرا   یهاهیانجام رو  یمجلس برا

  ، (مشروط   نیتضام  و  تعهدات  رینظ)  شود  محول  دولت  به  ت یدرنها  است  ممکن  آن  يمال  بار  كه  بودجه  از  خارج

 .   دارد 3مالیه ریوز دییأت به ازین

 
1. Public Debt Governance 

2. Guidelines for Public Debt Management: Accompanying Document, IMF, Page 28 

3. Finance minister 
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دولت: • نقدینگي  و  بدهي  مدیریت  راهبرد  بدهی،   تدوین  مدیریت  با    هایاقداممحور    ۱راهبرد  مرتبط 

ای متشکل از متخصصان از مراجع  یک مرجع یا کمیتهرا  طراحی و تدوین راهبرد    بایدمدیریت بدهی است. بنابراین  

که وظایف عملیاتی مدیریت بدهی را برعهده دارد، راهبردها   2. در اغلب کشورها دفتر مدیریت بدهی دهدمختلف انجام 

ارتباط و مناسبات بین این دفتر با    محل قرارگیری دفتر مدیریت بدهی، نحوهکند. بسته به  ها را نیز تدوین میو برنامه 

 سایر مراجع سیاستگذاری برای تدوین راهبردها متفاوت خواهد بود. 

شود، باید از طریق مراجع قانونی برنامه و راهبردی که تدوین می  راهبرد مدیریت بدهي:   تأیید تصویب و  •

  مجلس، ازسوی  تواند  رسمی پیدا کند. این کار می  نامه، دستورالعمل یا آیینتصویب شود و جایگاهی در سطح قانون

 وزیران، وزارت اقتصاد یا شورایی متشکل از اعضای قوای مختلف انجام شود.  هیئت 

یکی از ارکان اصلی    هاي مالي و پولي:ها و راهبردهاي مدیریت بدهي با سیاستسیاست   3هماهنگي •

های مالی، پولی و بدهی است. ازآنجاکه استقراض دولت در مقایسه  عملیات مدیریت بدهی عمومی، هماهنگی سیاست

یری از ایجاد شوک در نظام مالی  ویژه در کشورهای در حال توسعه(، برای جلوگبهدارد )  بسیاریبا بازارهای مالی ابعاد  

های کلان اقتصادی دولت با یکدیگر سازگار باشند. این سازگاری مستلزم ارتباط تنگاتنگ بین مرجع پولی  باید سیاست

 ای( و مرجع بدهی است. مرجع مالی )سیاستگذار بودجه ،)بانک مرکزی(

سک بدهی دولت در سطح مشخص  حفظ اندازه، ترکیب و ری  اجرایي مرتبط با بدهي دولت: هاي  اقدام •

های بازارهای  نیازمند دانش و تخصص کافی از رویه  هااقدامعملیاتی متعدد در بازار است. انجام این    های اقدامنیازمند  

دفتر مدیریت بدهی تشکیل  ها  اقدامهای مالی و پولی است. در اغلب کشورها برای انجام این  مالی و همچنین سیاست

 تخصصی است.   عهشود که یک مجمومی

توجه قابل  علت اندازهبه  شده براي مدیریت آن: انجامهاي  اقدامدهي وضعیت بدهي عمومي و  گزارش •

نحوه و  اقتصاد، وضعیت  ابعاد  با  مقایسه  در  آن می  بدهی عمومی  باشد.  مدیریت  اثرگذار  اقتصاد  آتی  بر شرایط  تواند 

 طور مرتب انجام شود.  به بایدگیری آحاد اقتصادی اهمیت دارد و دهی وضعیت بدهی برای تصمیمگزارش

تر باشد، استقراض دولت با  هرچه بازار اوراق بدهی )عمومی و خصوصی( عمیق  بازار اوراق بدهي:  توسعه •

های دولت و نظام  گذارد. درنتیجه پایداری بدهیهای بهره میوده و همچنین اثر کمتری بر نرخکمتری همراه ب  هزینه

 دولت برای مدیریت بدهی عمومی است.  های  ولیتئمسبازار اوراق یکی از وظایف و    شود. بنابراین توسعهمالی بیشتر می

ساختار نهادی مدیریت بدهی در کشورهای مختلف گوناگونی زیادی دارد و بسته به شرایط اقتصادی و سیاسی هر  

مناسب از ساختارها  نوعی  ارزیابی میکشور،  نهادهایی که میذیل  شوند. در شکل  تر  و  نیاز  مورد  توانند  ساختارهای 

 دار وظایف مربوطه باشند، رسم شده است. عهده
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 ساختار نهادي مدیریت بدهي   .1  شکل

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

نهاد  هیئت    قرار گیرد،بودجه سالانه    ل یذ  ها این سیاستو    نشود  ن یتدو   یبده  ی برا  یاو راهبرد جداگانه  است یکه س  یحالت  * در  به  وزیران و مجلس 

  یی اروپا  یکشورها  شود. برای مثالاجرا می  دندارن   یبده  تی ری که دفتر مد  ییکشورها  شوند. این وضعیت درو راهبردها تبدیل میها  کننده سیاستتدوین

 اند. گونه بودهاین مجزای مدیریت بدهی دفتر لیقبل از تشک

 

 دفتر مدیریت بدهي جایگاه  .  1-1

ها در ارتباط و  اصلی مدیریت بدهی عمومی در هر کشور، »دفتر مدیریت بدهی« است و سایر ساختارها و رویه  هسته

های  های مدیریت بدهی یکی از علتشوند. افزایش وضوح و شفافیت عملیاتاین دفتر تعریف می  هایاقدامهماهنگی با  

مدیریت بدهی و آگاهی بازار از اهداف و    هایاقدامتر بر  اصلی ایجاد دفتری ویژه برای این منظور است. تمرکز درونی دف

دهد. همچنین، ایجاد یک دفتر  شود و پاسخگویی را افزایش میمییندها  افرهای دفتر، سبب ایجاد شفافیت در  انگیزه 

 شود.   های تخصصی باعث تقویت ظرفیت، کارایی و اثرگذاری مدیریت بدهی میگیریای شدن و تصمیمعلت حرفهبه

می  تجربه نشان  کشورها  میاغلب  اتفاق  وقتی  بدهی  مدیریت  کارایی  بیشترین  که  دهد  و    همه افتد  وظایف 

یعنی استقراض داخلی و خارجی، مدیریت جریان نقد بودجه، مدیریت    ۱های مربوطه در یک نهاد متمرکز باشد تمسئولی

. این تمرکز باعث  دهدیک نهاد انجام    را اوراق همه    ها و تعهدات مشروط و وظایف عملیاتی نظیر انتشار و تسویهدارایی

ها و  یریت داراییهای مدتحت نظارت و کنترل قرار گیرد و استراتژیثرتری ؤمصورت بهدولت   شود وضعیت ترازنامهمی

 تری تدوین شوند. صورت جامعبهها بدهی

کشورها بسته به اینکه دفتر مدیریت بدهی در چه جایگاه و مراتبی تشکیل شود، با یکدیگر تفاوت دارند. در اکثر  

ات  صورت دپارتمان، معاونت، دایره یا ترتیببهشود )کشورها دفتر مدیریت بدهی بخشی از وزارت اقتصاد محسوب می

مشابه(. در تعداد اندکی از کشورها دفتر مدیریت بدهی بخشی از بانک مرکزی است، اما همچنان تحت هماهنگی و  

 
1. Sound Practice in Government Debt Management, Graeme Wheeler, World Bank, Page 69. 
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مرتبط، دفتری جداگانه و    هایاقداموزارت اقتصاد فعالیت دارد. در تعدادی از کشورهای پیشرفته نیز برای انجام    تأیید

 پردازیم. ها میبررسی هریک از این حالتشود. در ادامه به خارج از دولت سازمان داده می

 دفتر مدیریت بدهي ذیل وزارت اقتصاد. 1-1-1

... بخشی ذیل وزارت اقتصاد )یا نهاد معادل آن    در بسیاری از کشورها ازجمله آمریکا، فرانسه، ژاپن، ترکیه، برزیل و 

  و  يزیربودجه  يندهایا فر  تمركز  علتبهدار وظایف عملیاتی مدیریت بدهی است.  داری( عهدهمانند وزارت خزانه

 ن یب  ي هاي هماهنگ  به  ازین  وزارتخانه  ن یا  در   يبده  ت یری مد  دفتر  يریقرارگ  اقتصاد،   وزارت  در   يدارخزانه

ها و الزامات مرتبط با مدیریت بدهی  تدوین بودجه، محدودیت  . به این معنا که در مرحلهدهدي م  كاهش  را  ي سازمان

شود. همچنین در  رسد و در مقابل دفتر مدیریت بدهی از نیاز استقراض بودجه آگاه میریزی میبه اطلاع مرجع بودجه

با    مرحله تعهدات  و کنترل  دولت  نقدینگی  مدیریت  بودجه،  دارد؛ خزانهاجرای  نزدیک  ارتباط  بدهی    ۱داریمدیریت 

کند تا دفتر مدیریت بدهی برای انتشار یا بازخرید اوراق در  بینی خود از روند ورودی و خروجی منابع را اعلام میپیش

 ریزی کند.  بازار برنامه

سررسید  ازاجرایی    هایاقداماغلب   تبدیل  بازخرید،  بازارگردانی،  اوراق،  انتشار  یا    وجمله  مستقیماً  طور  به... 

شود که  هایی انجام میاساس راهبردها و سیاستبر  هااقدامشود. این  دفتر مدیریت بدهی انجام می  ازسویغیرمستقیم  

رسد. در بعضی کشورها  نهادهای بالادستی )مثل شخص وزیر یا مجلس نمایندگان( می  تأیید و به  ده  کردفتر تدوین    قبلاً 

عهده دارد که مستلزم هماهنگی و ارتباط  برهای لازم، اجرای حراج اوراق دولتی را  اشتن زیرساختعلت دبهبانک مرکزی  

های خارجی  دار مدیریت بدهینزدیک بین دفتر و بانک مرکزی است. همچنین در برخی کشورها بانک مرکزی عهده

 ها و ذخایر ارزی است.  برای کنترل تراز پرداخت

 بدهي بانک مركزيدفتر مدیریت .  1-1-2

نیز در بانک    ها اقداماند و این  های دولت داشتهمدیریت بدهیباره  ای دردر گذشته تعداد کمی از کشورها اقدام فعالانه

بانک  های  ولیتئمس   از   ۱986تا    ۱964شده است. برای مثال مدیریت بدهی در برزیل از سال  مرکزی کشورها انجام می

ای ذیل وزارت اقتصاد متولی این امر شده است. در بعضی  اصلاح قانون، نهاد جداگانه  مرکزی این کشور بوده و پس از

که مدیریت  آنجاازکلی  طوربهکشورهای اروپایی نظیر انگلستان، سوئد و آلمان نیز وضعیت مشابهی وجود داشته است.  

ر شرایطی که بازار بدهی و بازار پول  ویژه دبهبدهی دولت ارتباط مستقیمی با وضعیت بازار پول و سیاست پولی دارد )

ها را  های مربوطه در بانک مرکزی نیاز به هماهنگی سیاستتمسئولیکافی پیدا نکرده باشند(، تمرکز    عمق و توسعه

اجرایی در بازار بدهی دارند    های اقدام  های مرکزی تخصص بیشتری در زمینه دهد. همچنین کارکنان بانک کاهش می

  نیب  كه  ي جد  منافع  تعارض  علت به  حالنیاباویژه برای کشورهای در حال توسعه اهمیت دارد.  بهمسئله    که این

. هند و  كنندي نم  استفاده  ينهاد  ساختار  نیا  از  كشورها  اغلب  دارد،  وجود  ي پول  استیس  و  ي بده   تی ریمد

 بانک مرکزی است.   عهدهبرمدیریت بدهی دولت همچنان  نهاجمله معدود کشورهایی هستند که در آازدانمارک 

 
هاي  در استخراج تراز مالي دولت در ماه   عهده سازمان برنامه و بودجه است قطعا  وري نظير ايران كه بخش مهمي از عمليات بودجه بر در كش.  1

 نيز نقش مهمي خواهد داشت.  مختلف اين سازمان
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 دفتر جداگانه مدیریت بدهي. 1-1-3

شود. البته در اکثر موارد تدوین یا دفتری خارج از دولت سپرده می   ۱ولیت مدیریت بدهی به آژانسئ در بعضی کشورها مس

گیرد. علت اصلی استفاده از سازمانی راهبردهای مدیریت بدهی با مشورت و همکاری وزارت اقتصاد یا پارلمان انجام می 

افزایش   از دولت مرکزی،  فرایندهای اجرایی مربوطه است.  کارایی  خارج   ي برا   جداگانه   ي سازمان   وجود   كه آنجا از در 

 است،  كارگزار -نده ی نما   له ئمس   مهار   ي برا   ح یصر  ي قواعد   و   ها است ی س   در   بال   ي هماهنگ   ازمند ی ن   ي بده   ت یر یمد 

و پس از   ۱990  اغلب کشورهای اروپایی در دهه   2. شود ي نم  شنهادیپ   توسعه  حال  در   يكشورها   يبرا   ساختار  نی ا 

اند. های دولت، اقدام به تشکیل دفتری تخصصی خارج از دولت مرکزی برای مدیریت بدهی کرده توجه در بدهی قابل رشد  

اتریش   و  انگلستان، سوئد  آلمان،  است.  متفاوت  این دفاتر در کشورهای مختلف  استقلال عملیاتی  میزان  جمله از البته 

 اند. ریت بدهی را به دفتری خارج از دولت مرکزی سپرده کشورهایی هستند که هرکدام به درجاتی وظایف و اختیارات مدی

های  ویژه کشورهای در حال توسعه، ذیل یکی از وزارتخانهبهدر حال حاضر دفتر مدیریت بدهی در اغلب کشورها، 

اقتصاد    های وزارت صورت یکی از معاونتبهمالی دولت قرار دارد. در بعضی کشورها مثل یونان، ترکیه و ایتالیا، این دفتر  

علت  بهعهده دارد. این نوع ساختار  برداری این وظیفه را  ( در وزارت خزانهBureauاست. در آمریکا و فنلاند یک دایره )

 تر است. راحتی اجرا و سادگی ترتیبات نهادی مورد نیاز، برای کشورهای در حال توسعه مناسب

 

 هاي . مزیت1جدول  

 اقتصاد؟ وزارت  از خارج  ای داخل در ي بده تی ریمد دفتر  جادیا

 های دفتر در خارج از وزارت مزیت  های دفتر در داخل وزارت مزیت 

 نسبت به تحولات سیاسیها  سیاست اختیار عمل   کارگزار -های نمایندهریسک تر، کاهش  چارچوب حکمرانی ساده 

 هااعتمادسازی و اعتبار بیشتر سیاستگذاری  های بودجه های مالی و عملیات نزدیکی به برنامه 

 تر کارمندان متخصصاستخدام و حفظ راحت  تر نظارت بر عملکرد راحت 

 شفافیت بیشتر در مورد عملکرد دولت ایجاد   ایجاد سریع و سرراست دفتر 

 

داری و سازمان امور مالیاتی ذیل وزارت اقتصاد هستند، ایجاد دفتر مدیریت بدهی در  که خزانهآنجااز برای ایران  

کند. همچنین چون وزارت اقتصاد عضو  برای مدیریت جریان نقد دولت تسهیل میرا های لازم این وزارتخانه هماهنگی

ها )که در  های این شرکتهای دولتی اصلی و مادرتخصصی است، کنترل تعهدات و بدهیشرکته  هممجمع عمومی  

که سازمان بورس و اوراق بهادار عملاً  آنجاازتر خواهد بود. درنهایت،  تواند به بدهی دولت تبدیل شود( راحتآینده می

بازار    تخانه در حل مسائل مرتبط با توسعهشود، حضور دفتر بدهی در این وزاروزارت اقتصاد محسوب می  زیرمجموعه

ها در وزارت اقتصاد، استقلال نسبی آن از  کننده است. همچنین مزیت دیگر حضور دفتر مدیریت بدهیبدهی کمک 

 
 دارد. سپاری وظایف معنای نمایندگی یا کارگزاری است و مفهوم برونبه  Agency کلمه  آژانس ترجمه . 1

2. Institutional Arrangements for Public Debt Management, Currie et al, World Bank Working Paper, Page 9. 
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با تمام این تفاسیر، همچنان بحث هماهنگی بین مرکز مدیریت    ۱مسائل بودجه و کاهش فشارهای ناشی از آن است 

 ای دارد که در ادامه به آن خواهیم پرداخت. بدهی با سازمان برنامه و بودجه و بانک مرکزی اهمیت ویژه

بدهی مدیریت  مرکز  حاضر  حال  دولت  در  مالی  روابط  و  عمومی  پایش  بههای  و  مدیریت  اصلی  متولی  عنوان 

  ۱393وزیران در خرداد  هیئت    کند. این مرکز به موجب مصوبهداری کل کشور فعالیت میهای عمومی ذیل خزانهبدهی

ها و  احصا، ثبت و نگهداری متمرکز حساب بدهی  منظوربهای در وزارت امور اقتصاد و دارایی  عنوان واحد جداگانهبه

  ی«نظام مال   یو ارتقا  ریپذ رقابت  د یرفع موانع تول»در قانون    ،شدهادیعلاوه بر مصوبه  تعهدات قانونی دولت تشکیل شد.  

  یبرا  ی اواحد جداگانه  ۱395سال    ی تا از ابتدا  د شمکلف    ییو دارا  ی وزارت امور اقتصاد ،۱394سال    بهشت یمصوب ارد

و   مطالبات  ثبت خلاصه  و  تشک   یهایبدهاحصا  ارا  لیدولت  به  نسبت  مراجع  سه  های گزارش  هئو  به  سالانه  و  ماهه 

آن به   ت مسئولیکه  هدش  جاد یا ریصورت مرکز در حوزه وزبهشده ادی . ساختار دکندر موعد مقرر اقدام  یقانون صلاح یذ

شده و در چارچوب    ل یشده است. در حال حاضر ساختار مذکور تشک  ض یکل کشور تفو  یدار و خزانه  ی معاونت نظارت مال 

 .  دکن یم ت یشده فعال فیتعر یکل  ف یو وظا فیتکال 

 

 ي بده   ت ی ر ی دفتر مد   ساختار   . 1-2

اقدامات و عملکردهای مربوطه در یک محل متمرکز شوند. بر این    همه کند  الزامات مدیریت صحیح بدهی ایجاب می

های عملیاتی مدیریت  تمسئولی کنند.  اساس، تقریباً تمام مراکز مدیریت بدهی دنیا از ساختار متمرکز مشابهی پیروی می

های داخلی و پاسخگویی هریک از اجزا جهت رعایت کنترلها در  بدهی در بین چند دفتر مجزا تقسیم شده و رویه

شود. این سه  انجام می  4و پشتی   3، میانی 2بندی با تشکیل سه دفتر جلویی طور معمول، این تقسیمبهشوند.  طراحی می

اوقات   گاهی  سبدبهدفتر  مدیریت  »گروه  ریسک 5« ترتیب  مدیریت  »گروه  عملیات  6« ،  »گروه  نامیده  و  خزانه«  های 

 شوند. می

  

 
هاي كارشناسي با كيفيت بالاتري بيانجامد زيرا حضور اين مركز در سازمان برنامه رود استقلال نسبي اين مركز به انتشار گزارش انتظار مي .  1

 مين كسري بودجه از بدهي( را افزايش دهد. أهاي مالي دولت )تند فشارها براي همراهي با سياست اتوو بودجه مي 

2. Front Office 

3. Middle Office 

4. Back Office 

5. Portfolio Management Group 

6. Risk Management Group 
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 مدیریت بدهي)مركز(   واحد. ساختار  2شکل  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Study on Public Debt Management Systems and Results of a Survey on Solutions Used by Debt 

Management Offices – World Bank, 2018. 

 

 دفتر جلویي.  1-2-1

سبد اوراق  معاملات    همهکارآمد    یو اجرا  لیو تحل  هیتجزول  ئمسطور معمول  به  (سبد  ت یر یمدگروه  )  جلوییدفتر  

  ي نقد  انیجر  يهاي نیبشی پفراهم كردن  شامل    ی این دفترهاتیفعال  است.  یدفتر بده  استیمطابق با س   بدهی

)خرید و    معاملات  يو اجرا  ي طراح   ،ي و خارج   ي داخل  يقرض گرفتن در ارزها(،  یانی )اغلب با مشارکت دفتر م

ارز هاي موجود در واحد  نقدینگي   يگذارهیسرما  1، فروش( در بازار اولیه و ثانویه، اقدامات پوشش ریسک 

خود    های اقدامدفتر جلویی    مدیریت نقدینگي دولت است.مرتبط با اداره روزانه    يو هرگونه توازن نقد   ي خارج

 دهد.  نی انجام میشده در دفتر میا های تدوینرا براساس راهبردها و برنامه

 دفتر میاني. 1-2-2

ها و ریسک سبد  ول تدوین راهبرد یا چارچوب مدیریت هزینهئطور معمول مسبه  مدیریت ریسکدفتر میانی یا گروه  

این دفتر گزینه دارند را مورد بررسی قرار داده و در تدوین  بدهی دولت است.  امکان اجرا  های مختلف سیاستی که 

میبهراهبرد   وظیفه کار  همچنین  بر  برد.  راهبردها  اجرای  بر  است.    عهده نظارت  میانی    كشورها،  ي برخ  دردفتر 

  ازجمله  شود؛ي م  شامل  را  دولت   ترازنامه  با  مرتبط  تعهدات همه    و  بوده  ترع یوس  يانیم  دفتر  يهاتمسئولی

  كه )  ي خصوص  بخش   ي خارج  يهاي بده  بر  دیبا  ي انی م  دفترهمچنین    .دولت  مشروط  تعهدات  ریسا  و  نیتضام

  .دكن نظارت(  گرفت  نظر در  دولت مشروط يبده ينوع را آن تواني م

 
1. Hedging Transactions 

 بانک مرکزی گذارانسرمایه

 داریخزانه

 اینهاد بودجه

مدیریت مالیه 
عمومی 

(FMIS) 

دهندگان ارائه

 اطلاعات بازار

دفتر 

 جلویی

دفتر 

 میانی

دفتر 

 پشتی

 دستورات پرداخت تسویه

 هاحراج
انتشار اوراق 

 بدهی
 معیارها

 دهیگزارش عملکرد

ریسک و 

 تطبیق

 سازی بودجهآماده

 مدیریت

 جریان نقد

 دستورات 

 پرداخت
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راهبردهای   در  اهداف مدیریت بدهی دولت و بده بستان بین هزینه و ریسکخصوص  در  رئیس دفتر میانی معمولاً 

هایی  آتی، سیاست  سوددهد. اعضای دفتر میانی با دانستن ترجیحات دولت در مورد هزینه و  هایی ارائه میمختلف، توصیه

هایی که دفتر مدیریت بدهی ذیل وزارت اقتصاد نیست،  کنند. در کشورهای دولت تدوین میبرای مدیریت سبد بدهی

قرار گیرد. درنهایت، دفتر میانی یک سند جامع مدیریت    تأیید های مذکور به وزیر اقتصاد ارائه شده و مورد  باید سیاست

های عملیاتی که باید مدیریت  های سبد، ریسک اهداف دولت، ریسک   دارندهبردرطور مشخص  بهکند که  ها تهیه میبدهی

اجرایی بوده    های اقدامعنوان معیاری برای  بههای کنترل ریسک است. راهبرد مذکور  ها و رویهشوند و همچنین سیاست

قرار می برنامهو در اختیار دفتر جلویی  اوراق و سایر تراکنشگیرد.  انتشار  انجام  ها و معاملاتی که  های  دفتر جلویی 

 دهد، باید طبق معیارهای راهبرد مدیریت ریسک انجام شود. می

کند سپس  های نظارتی از وضعیت بازار و ریسک اعتباری تولید میطور مداوم گزارشبهدر طرف دیگر، دفتر میانی  

با مقادیری که در سیاست  ریسک  را  بدهی  مقایسه  ک های مدیریت سبد مشخص شده مقایسه میکلی سبد  این  ند. 

اقتصاد،به وزیر  نظیر  بالادستی  نهادهای  اختیار  در  بدهی  مدیریت  دفتر  عملکرد  قرار  هیئت    عنوان  مجلس  و  وزیران 

عملیاتمی بازده  همچنین  فعالانهگیرد.  فروش  و  خرید  بازدهی    های  براساس  و  شده  بررسی  و  نظارت  جلویی  دفتر 

 شوند. بر ریسک ارزیابی میمبتنی

  دهند. بعضی از دفاتر )مثلدهی را انجام میپژوهش، تحلیل و گزارش های اقدامای از انی معمولاً مجموعهدفاتر می

تواند  ها میبلژیک، ایرلند و سوئد(، دارای واحد حقوقی نیز هستند. عملکردهای مرتبط با فناوری اطلاعات و سیستم  در 

شود. همچنین در بعضی کشورها  این وظایف به دفتر پشتی داده میهای دفتر میانی باشد؛ اما در اغلب موارد  ولیتئمس  از

  این ارتباطات در حیطه   نظیر بلژیک، برزیل و کلمبیا، دفتر میانی با خریداران اوراق در ارتباط است. هرچند معمولاً

 های دفتر جلویی قرار دارد. تمسئولی

میانی    هایاقدام پیدا میبهدفتر  اهمیت جدی  ارزی  طور خاص وقتی  نقدینگی  یا  بدهی خارجی  دولت  کند که 

داشته باشد. همچنین مواقعی که مدیریت بدهی دولت مستلزم مبادلات متقابل، معاملات تاکتیکی، راهبردهای  زیادی  

های  بدهیهمه  ه  اهمیت ویژه دارد. حتی هنگامی کبازخرید باشد، فعالیت دفتر میانی    هایعملیاتپوشش ریسک و  

تواند در مورد حساسیت سبد بدهی به نرخ بهره و هزینه و ریسک مورد  دولت به واحد پول ملی باشد، دفتر میانی می

بازار داخلی توصیه ها و  انتظار ناشی از ابزارهای جدید، تعداد و نقدپذیری انواع اوراق و سازوکارهای انتشار اوراق در 

   هایی داشته باشد. گیریتصمیم

 دفتر پشتي. 1-2-3

، صدور  2معاملات اوراق  تأیید ،۱معمولاً شامل ثبت بدهی  هاي خزانهگروه عملیاتهای دفتر پشتی یا همان تمسئولی

های  های حسابداری، فراهم کردن ترتیبات انتقال وثایق، مدیریت اسناد مربوط به وامدستور پرداخت برای معاملات، ثبت

شود. گردآوری  داری کل( میطور خاص بانک مرکزی و خزانهبهای )ایجاد ارتباط با عوامل بودجهدریافتی بخش عمومی و  

وظایف دفتر    ازهای موجود در داخل دفتر بدهی معمولاً  پذیریها و آسیبریسک   هایی در زمینهگزارش  آمارها و تهیه 

 
1. Debt Registration 

2. Transactions Confirmations 
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های فناوری اطلاعات و مدیریت خدمات  پشتی )با مشارکت دفتر میانی( است. بخش منابع انسانی، مدیریت سیستم

 دفتر پشتی قرار دارد.   نیز برعهده ۱پرداخت و تسویه 

ترین وظایف دفتر پشتی مدنظر قرار  عنوان یکی از مهمبههای عملیاتی دفتر بدهی باید  ریسک   ارزیابی و کنترل

های  های بزرگی شده است. برای ایجاد کنترلهای مذکور باعث ایجاد زیانها عدم توجه به ریسک گیرد. در بعضی از بانک 

نین  آنها و همچ  تأییدهای مدیریت اطلاعات، بررسی مبادلات و  های روشنی برای سیستم، لازم است رویهثرؤمداخلی  

ها و قواعدی برای مدیریت تعارض منافع در دفتر  نامهصدور دستور پرداخت تنظیم شود. همچنین تدوین و اجرای آیین

 بدهی یکی از وظایف مهمی است که دفتر پشتی برعهده دارد. 

 

 هاي عموميبین مراجع مرتبط با بدهي  هاهماهنگي سیاست. 2

 هاي عمومي. مراجع مرتبط با بدهي 2-1

سیاستسیاست پولي،  )بودجهگذار  مالي  و  گذار  مرجعمسئول  اي(  سه  بدهي  با    2مدیریت  مرتبط  اصلي 

پذیری نظام  دولت و کاهش آسیب  هماهنگی بین این سه مرجع برای کنترل ریسک ترازنامههاي دولت هستند.  بدهي 

.  ۱شود: نگی به سه هدف کلی انجام میهای مختلف اهمیت اساسی دارد. این هماهمالی و اقتصاد کلان در مقابل تکانه

  . 3  ، و تعمیق بازار و افزایش نقدشوندگی اوراق بدهی دولت  توسعه  .2  ، مدیریت بدهی و سیاست پولیثر  ؤمهدایت کارا و  

 تقویت استقلال عملیاتی بانک مرکزی در هدایت سیاست پولی. 

 جهت فراهم باشد:برای دستیابی به این اهداف، هماهنگی بین مراجع باید از چند 

که سه مرجع مذکور در اهداف خود دارای استقلال نسبی هستند، ممکن  ازآنجا  ها:هماهنگي در سیاست •

های سیاستی بین این سه مرجع به اشتراک گذاشته  گذاریهدف  باید های متعارضی داشته باشند. بنابراین  است تصمیم

 .  دشوصاد کلان اتخاذ شود و تصمیمات نهایی با توجه به لزوم حفظ ثبات اقت

ابزارها: • در  استفاده    هماهنگي  خود  اهداف  به  دستیابی  برای  ابزارهایی  از  هرکدام  بدهی  و  پولی  مرجع 

تواند استقلال عملیاتی مرجع پولی و بدهی  بازار اهمیت دارد و هم می  کنند. هماهنگی در ابزارها، هم از جهت توسعهمی

 .  دکنرا تقویت  

برای جلوگیری از ایجاد ناترازی در سطح اقتصاد کلان، لازم است بین مرجع    عاتي:هماهنگي در منابع اطلا •

مخصوصاً در مراحل ابتدایی اصلاحات اقتصادی و  مسئله    ای و پولی اطلاعات لازم به اشتراک گذاشته شود. اینبودجه 

تأمین    های کرده، نااطمینانی و هزینهتواند فرایند گذار را کند  هماهنگی بین این مراجع مینابازار اهمیت دارد و    توسعه

 مالی دولت را افزایش دهد.  

 

 
1. Settlements 

2. Authority 
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 ولیت بدهي، پولي و مالي ئ . همپوشاني حوزه مس3شکل  

 

 

 

 

 

 

 

 

هماهنگی بین سه مرجع بدهی، پولی و مالی و همچنین ساختار و ترتیبات لازم برای ایجاد هماهنگی بستگی  

در اقتصادهاي در حال توسعه ازآنجاكه بازار اوراق دولت عمق  یافتگی بازارهای مالی دارد. زیادی به سطح توسعه

چون قبل از انتشار اوراق جدید یا هرگونه   كافي ندارد، هماهنگي متواتر بین مرجع پولي و بدهي ضروري است

ای در مدیریت بدهی، ابتدا باید وضعیت بازار پول از جهت وجود منابع لازم مشخص شود. همچنین  اقدام قابل ملاحظه

در پولی  مرجع  میخصوص  تصمیم  بهره  در  نرخ  مقابل،  در  باشد.  داشته  جدی  اثر  بدهی  مرجع  تصمیمات  بر  تواند 

یافتگی بالای بازارهای مالی برخوردارند، هماهنگی پیوسته بین مراجع بدهی و پولی  سطح توسعهاقتصادهایی که از  

خود استقلال نسبی داشته باشد. برای مثال انتشار اوراق جدید در یک    های اقدامتواند در  ضروری نیست و هر مرجع می

و مرجع پولی با توجه به    کندمیرجع بدهی منتشر  م  راترتیب اوراق  اینبهجدی بر نرخ نخواهد داشت؛  ثیر  أتبازار عمیق  

حال اشتراک اطلاعات و هماهنگی در اهداف سیاستی  اینباسیاست خود و وضعیت بازار، اقدام مستقلی انجام خواهد داد.  

 بین مراجع لازم است.  

بدهی    توسعه با  مرتبط  مراجع  بین  هماهنگی  و  مالی  هم  آثار بازارهای  باعث  و  داشته  میمتقابلی  شوند.  افزایی 

بازار بدهی و   تواند ثبات لازم را در بازار و اقتصاد کلان ایجاد کند و از این طریق توسعهکه وجود هماهنگی میطوریبه

بازارهای مالی امکان هماهنگی بهتر بین مراجع    بازارهای مالی را رقم بزند. در سوی دیگر، توسعه  به دنبال آن توسعه

 سازد و استقلال عملیاتی مراجع را به دنبال دارد.  از طریق سازوکار بازار ممکن میبدهی، پولی و مالی را 

و ساختار نهادی    ای و مدیریت بدهی در دنیا به سابقهها بین بانک مرکزی، نهاد بودجهتمسئولیتقسیم وظایف و  

ها وجود دارد. در ادامه به بررسی  سیاستحال اغلب رویکردهای مشترکی در هماهنگی  اینبادارد.  بستگی  هر کشور  

 ها، اهداف و ترتیبات نهادی لازم برای ایجاد هماهنگی خواهیم پرداخت. اهمیت، روش

 

 منطق نیاز به هماهنگي .  2-2

 کند: ها و ترتیبات نهادی و عملیاتی مورد نیاز، سه هدف زیر را دنبال میهماهنگی بین سیاست

  ،شود تأمین    ای که ثبات اقتصاد کلان سازگار در سیاست پولی و مدیریت بدهی، به گونه تدوین اهداف و مقاصد   •

 ، بازارهای مالی مشارکت در توسعه •

مسئول 
مدیریت بدهی

سیاستگذار 
پولی

سیاستگذار 
مالی
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 سازی کارای مقاصد سیاست پولی و مدیریت بدهی.تسهیل پیاده •

مراجع پولی،  دولت را در حالت ساده برای یک اقتصاد بسته بنویسیم، اهمیت هماهنگی بین    قید بودجه  اگر رابطه  

 شود:تر میمالی و بدهی روشن

 

 سیاست مالی   مدیریت بدهی   سیاست پولی

𝑀𝑡 −𝑀𝑡−1 + 𝐵𝑡 − 𝐵𝑡−1 = 𝐷𝑡 

 

صورت ساده شده  بهدولت، یا    کسری بودجه  قید بودجه از سه عنصر اصلی تشکیل شده است: سیاست مالی )اندازه 

پولی که در قالب بدهی دولت به بانک    سیاست پولی )میزان افزایش در پایهها(،  اختلاف درآمدهای مالیاتی و هزینه

هر    ترتیب، کسری بودجهاینبه(.  t  شود(، و مدیریت بدهی )میزان خالص بدهی منتشرشده در دورهمرکزی ایجاد می

𝑀𝑡شود ) تأمین    ( یا باید از طریق استقراض مستقیم از بانک مرکزی𝐷𝑡دوره )  −𝑀𝑡−1  ایجاد بدهی جدید  (، یا با

(𝐵𝑡 − 𝐵𝑡−1طور مستقل تعیین  بهدهد که هر سه عنصر  قید بودجه این اجازه را نمی  (. ماهیت تساوی بودن رابطه

 سه حالت براي تعیین این عناصر قابل تصور است: ها با یکدیگر هماهنگ باشند.  شوند؛ بنابراین لازم است سیاست

های  را برای دوره  𝑀𝑡پول    گذاری تورمی خود، مقدار عرضههدفطور مستقل و براساس  بهسیاستگذار پولی   .1

مالی تعیین  تأمین    آتی تعیین کند. در مقابل مقدار کسری بودجه براساس اهداف سیاست پولی )نرخ بهره( و امکان

است. در  تنظیم روابط نیازمند استقلال عملیاتی بالای بانک مرکزی در تعیین مسیر حجم پول    این نحوه  شود. طبعاً

انضباط مالی کافی    بایدشود. همچنین  افزوده میمسئله    دنیای واقع، سیاستگذاری نرخ ارز و بدهی خارجی نیز به این

 پایدار باقی بماند.   د تا انباشت بدهی نیز در محدوده ریزی وجود داشته باش های بودجهدر رویه

ند، یا به عبارتی میزان کسری بودجه برای  ای را تعیین ک سیاستگذار مالی مسیر درآمدها و مخارج بودجه .2

مالی دولت )یا حفظ نرخ بهره در سطح  تأمین    های مختلف را مشخص سازد. سپس نهاد پولی مقدار پول لازم برایزمان

درستی انجام  ها بهدر ثبات سطح قیمترا  خود  موریت  أ متواند  پایین( را عرضه کند. در این شرایط بانک مرکزی نمی

آن خارج از بانک مرکزی محدود باشد. این  تأمین    هنگامی که ابعاد کسری بودجه بزرگ بوده و امکان  مخصوصاًدهد،  

 حالت در بسیاری از کشورهای در حال توسعه رایج است.  

گیری کنند. در  پول تصمیم  کسری بودجه و عرضه  طور مستقل در مورد اندازهبهسیاستگذاری پولی و مالی   .3

تأمین    مدیریت بدهی موظف است ناترازی بین کسری بودجه و حجم پول را از طریق انتشار اوراق بدهیمقابل مرجع  

بالای بازارهای مالی و عمق کافی بازار بدهی    پذیر بودن این حالت، توسعه. واضح است که شرط اساسی برای امکاندکن

این  غیر  و    دولت است؛ در  پیدا کرده  تغییرات شدیدی  بهره  نرخ  اقتصاد دچار تلاطم میصورت  شوند. بازارها و کل 

 یابد. مالی افزایش میمین أتجه شده و هزینه اهمچنین فروش اوراق دولت با چالش مو

وجود    3علت عدم عمق کافی بازار اوراق بدهی دولت، امکان هماهنگی در حالت  بهدر کشورهای در حال توسعه  

استقلال بانک مرکزی است که در اغلب کشورها شاهد  خصوص  در  نیز احتیاج به ساختار نهادی قوی  ۱ندارد. حالت  
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  وجه غالب ترتیبات سیاستگذاری است. گذار از شرایط سلطه   ۱« مالی  اصطلاح »سلطه بهیا    2براین حالت  نیستیم. بنا

نیازها و الزاماتی دارد که باید در فرایند اصلاحات بدهی عمومی مدنظر  ( پیش3مالی به شرایط مدیریت بدهی )حالت  

  نه هاي هزیجنبه  ناظر به همه  ي در حال توسعهبدهي در كشورهااهداف مدیریت    بایدبنابراین  قرار گیرد.  

بدهي باشد. در مقابل هدف اصلي مدیریت بدهي  بازار  مالي بدهي، مدیریت نقدینگي دولت و توسعهتأمین 

 از بازار    شود و توسعهمالي دولت عنوان مي تأمین    و ریسک  سازي هزینهیافته، حداقلدر كشورهاي توسعه

   اهداف اصلي نیست. 

های  های شفاف و قواعد خاصی است تا از تعارضگانه مستلزم وجود رویههماهنگی صحیح و کارا بین مراجع سه

 ی جلوگیری شود.  قانون

 طور واضح مشخص شود.بهاوراق  باید نقش مراجع در فرایندهای مربوط به انتشار اولیه •

ریزی برای مدیریت نقدینگی و استقراض دولت  بینی و برنامهباید وظایف هرکدام از مراجع در نظارت، پیش •

 ن شود. تعیی

 عملیات سه مرجع تشکیل شود. ها و تخصصی برای هماهنگی بین سیاست باید یک کمیته •

 باید اعتباردهی مستقیم بانک مرکزی به دولت )چه فعالانه و چه منفعل( محدود شود.   •

 طور مناسبی طراحی شود.  بهتقسیم سود و جبران زیان بانک مرکزی  باید قاعده •

 دی پیگیری شود.طور جبهریزی شده و این امر اوراق دولت برنامه بازار اولیه و ثانویه باید برای توسعه •

 

 راهبرد مدیریت ریسک . 3

های مدیریت ریسک ارتباط بین  ترین اجزای مدیریت بدهی است. سیاستدولت یکی از مهم  مدیریت ریسک ترازنامه

ها  کلی تدوین سیاستطوربهکنند.  های اجرایی مربوط به آن را مشخص میهای مدیریت بدهی و عملیاتدستورالعمل

برای سیاستگذاران حوزه ریسک  مدیریت  راهبردهای صحیح  دشوار  و  و  مهم  امری  دولت  است. یک سیاست    بدهی 

انواع ریسک  ارزیابی کامل  نیازمند  به  های موجود، تحلیل بدهمحتاطانه  بستان بین ریسک و هزینه و همچنین توجه 

 های کلان است.  های مدیریت بدهی با سیاستمسیرهای ارتباطی بین سیاست

 

 فرایندهاي مدیریت ریسک. 3-1

 شود:متعددی میهای فرایندهای مدیریت ریسک شامل گام

ریسک یک امر نسبی است و به اهداف سازمان مربوطه بستگی دارد. برای مثال تعریف    شناسایي ریسک: •

ریسک برای یک بانک با تعریف آن برای دولت متفاوت است. عوامل ایجاد بدهی دولت گوناگونی زیادی دارند؛ برای  

های  مالی فعالیتتأمین    منظوربهام به انتشار اوراق کند؛ یا  کسری عملیاتی بودجه اقدتأمین    مثال ممکن است دولت برای

فعالیت عمرانی می مورد  در  دارد.  تفاوت  یکدیگر  با  عوامل  این  ایجاد شود. ریسک  بدهی  توان گفت ساختار  عمرانی 

 
1. Fiscal Dominance 



 

 مجلس شورای اسلامي  یهامركز پژوهش  _____________________________________________________  
 

16 

لیاتی  کسری عمتأمین    های عملیاتی اهمیت زیادی دارند. اما دربینی است و ریسک بازگشت سرمایه تا حدی قابل پیش

اقتصاد کلان اهمیت بیشتری دارند. لازم است ریسک ریسک  آنها مواجه است  های  با  درستی  بههایی که سبد بدهی 

 شناسایی شده و تحلیل شوند.  

ترتیب که  اینبهبستان وجود دارد. طور معمول بین سطح ریسک و بازده انتظاری یک بدهبه تحلیل ریسک: •

تر باشد.  بیشتری بپردازند و در مقابل مدت بازپرداخت بدهی طولانی  حاضرند هزینه کنندگان در اغلب شرایط  استقراض

و  برعکس، سرمایه قبول کنند. تحلیل ریسک مستلزم شناسایی  ازای ریسک کمتر  بازده کمتری در  گذاران حاضرند 

بستان بین  ست که بدههای مختلفی اهای مرتبط با راهبردهای بدهی و بازبینی در ترکیبها و ریسک سازی هزینهکمی

 کند. ریسک و هزینه را توجیه می

داشتن سبدی از بدهی    تهیه و تدوین یک راهبرد کارا در مدیریت ریسک، لازمه  شناسایي راهبرد مرجح: •

ممکن    ازای سطح مشخصی از ریسک، کمترین هزینهبهانتظاری متناسب است. به این معنا که    با سطح ریسک و هزینه

انتخاب راهبرد مرجح مدیریت بدهی توسط وزیر اقتصاد و براساس پیشنهادهایی ازطرف کارشناسان    معمولاًایجاد شود.  

 شود.  این وزارتخانه یا دفتر مدیریت بدهی انجام می

بدهي:پیاده • راهبرد  بدهی    سازي  پیادهول  ئمسدفتر  دستورالعملاصلی  است.  بدهی  راهبرد  های  سازی 

های حسابداری در داخل  ها و عملیاتحساب  ها، تسویه، مدیریت ریسک، مدیریت پرداختاجرایی لازم برای سبدگردانی

 شوند. دفتر بدهی تدوین و اجرا می

نظارت بر عملکرد و گزارشگری آن معمولاً در داخل دفتر میانی    گزارشگري عملکرد و ارزیابي راهبرد: •

شده در راهبرد(    سبد واقعی بدهی با سبد معیار )تنظیم شود. همچنین، ارزیابی عملکرد و بررسی تفاوت بین  انجام می

 شود.  در دفتر میانی انجام می ازجمله وظایفی است که معمولاً 

 

 هاي مرتبط با بدهي انواع ریسک .  3-2

های  های ریسک، ازجمله ریسک بازار، ریسک اعتباری، ریسک چارچوب مدیریت ریسک باید شامل مدیریت تمام جنبه

 کنیم: ها را بررسی میطور مختصر انواع ریسک بهعملیاتی و غیره باشد. در این بخش 

ها در بازار؛ مانند نرخ بهره، نرخ ارز و قیمت کالاها.  های ناشی از تغییر قیمتشامل ریسک   1: ریسک بازار •

هایی  گذارد. برای بدهیاثر می  2های تدارک بدهی برای هر دو نوع بدهی داخلی و خارجی، تغییر در نرخ بهره بر هزینه

شناور این ریسک    هایی با نرخ بهرهجدید و برای بدهیثابت دارند، ریسک نرخ بهره در هنگام انتشار بدهی    که نرخ بهره

های بلندمدت، بیشتر  مدت نسبت به بدهیهای کوتاهکلی بدهیطوربهکند.  اهمیت پیدا می  3های بازنشانی نرخدر تاریخ

های نرخ  اند نیز از تلاطمهایی که در واحد ارزهای خارجی ایجاد شدههای نرخ بهره قرار دارند. بدهیدر معرض ریسک 

 پذیرند.  میثیر أتتبدیل ارزها 

 
1. Market Risk or Interest Rate Risk 

2. Debt Servicing Costs 

3. Rate Reset Dates 
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بالایی به تعویق بیفتد، یا در شرایط بسیار    ریسک اینکه لازم باشد بدهی با هزینه  1: ریسک تعویق بدهي  •

بالا همراه باشد، این    خاص، امکان تعویق بدهی وجود نداشته باشد. از نظر اینکه ممکن است تعویق بدهی با نرخ بهره

توانی در تعویق بدهی یا  ناگیرند، زیرا  بازار همپوشانی دارد اما معمولاً آن را جداگانه در نظر می  نوع ریسک با ریسک 

های عظیم اقتصاد کلان بینجامد.  ، ممکن است به بحران بدهی و درنتیجه زیانبسیار بالا برای تعویق  پذیرش هزینه

طور خاص، مدیریت ریسکِ تعویق برای کشورهای در حال توسعه که بازار بدهی آنها از عمق کافی برخوردار نیست،  به

 اهمیت زیادی دارد.   

هایی اشاره دارد که هنگام خروج  هگی وجود دارد. مورد اول به هزینیندو نوع ریسک نقد  2:گي ینریسک نقد •

یابند. کاهش غیرمنتظره در تعداد معاملات و کاهش عمق بازار عواملی هستند که این ریسک  از یک موقعیت اهمیت می

یا از ابزارهای مشتقه در  که مدیریت بدهی دولت با مدیریت داراییصورتیدرکنند.  را ایجاد می های نقد همراه باشد 

عنوان  بهمدیریت بدهی استفاده شود، نوع اول ریسک اهمیت دارد. همچنین این شکل از ریسک بر تقاضای اوراق دولتی  

است. در مواقعی که یک نیاز نقدی  به وضعیت نقدی دولت مربوط    گییننقددارایی نقد اثرگذار است. دومین نوع ریسک  

اتفاق می بودجه معمولاً  فرایند اجرای  ایجاد شود )که در  امکان    و  (افتد قابل توجه یا خروج منابع نقدی غیرمنتظره 

داری  های خزانهعملیات  درمسئله    شود. اینواکنش سریع از طریق استقراض وجود نداشته باشد، دولت دچار مشکل می

اجر مراحل  و  میدولت  پیدا  اهمیت  بودجه  هزینهای  و  درآمدها  ازآنجاکه  بودجه  کند.  نمی  زمان همهای  افتند،  اتفاق 

 های دقیق و امکان استقراض سریع است. بینیمدیریت آنها نیازمند پیش

بندی  ها روی وام یا سایر ابزارهای مالی در این نوع ریسک دستهگیرندهریسک نکول قرض  3:ریسک اعتباري •

کند، هنگامی است که مدیریت بدهی شامل مدیریت نقدینگی  شود. ازجمله شرایطی که این ریسک اهمیت پیدا میمی

کند،  دفتر بدهی ورود میای که  تعهدات مشروط و قراردادهای مشتقهخصوص  دولت باشد. همچنین این نوع ریسک در

 موضوعیت دارد.  

در مراحل مختلف اجرا و ثبت    هااشتباهشود؛ ازجمله  ها میای از ریسک شامل مجموعه  4: ریسک عملیاتي  •

کنترلتراکنش بودن  ناکافی  یا سیستمها،  داخلی  ریسک شهرتهای  بدهی،  مدیریت  حقوقی،    5، های  ریسک  ریسک 

 قرار دهد.  ثیر  أترا تحت  هااقدامتواند ادث طبیعی که میها یا حوامنیت اطلاعات و سیستم

های دولت از لحاظ هریک از های مدیریت بدهی لازم است وضعیت پورتفوی بدهی ها و استراتژی در تدوین برنامه 

ها، بدهی های بعدی چه در سطح کلان )تعیین سقف برای انواع  گیری های مذکور مورد تحلیل قرار گیرد. تصمیم ریسک 

اوراق،   انهی عملیاتی )میزان انتشار هفتگی، فصلی و سال ...( چه در مرحله   اعم از داخلی، خارجی، ارزی، کوتاه و بلندمدت و

های ...( باید با توجه به تحلیل   های مدیریت ریسک در بازار ثانویه و بازخرید و تعویق اوراق، انواع اوراق منتشره، عملیات 

 بازار بدهی نیز هست، نتیجه   برای کاهش نااطمینانی بازار که از الزامات توسعه   باید مهم اینکه    ته ریسک انجام گیرد. نک

 صورت عمومی منتشر شود. به شده براساس آنها در فواصل زمانی مشخص    های انجام گیری ها و تصمیم تحلیل 

 
1. Roll-Over Risk 

2. Liquidity Risk 

3. Credit Risk 

4. Operational Risk 

5. Reputational Risk 
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 بازار بدهي توسعه. 4

ها در  ترین داراییریسک عنوان یکی از کمبهاوراق بدهی دولتی ستون فقرات بازار اوراق با درآمد ثابت هستند. این اوراق  

های نقد و نقدشوندگی  روند. مدیریت داراییشمار میبهدهی منحنی نرخ بهره اصلی در تعیین و شکل لفه ؤمهر کشور، 

شود. بنابراین یکی از  ژه نهادهای مالی با محوریت اوراق بدهی دولت انجام میویبهبسیاری از آحاد اقتصادی،    ترازنامه

 بازار بدهی از طریق تعمیق بازار اوراق دولت است.   الزامات توسعه و پایدارسازی نظام مالی هر کشور، توسعه

دارای نقش محوری در  اصلی اوراق،    منتشركنندهعنوان  بهبازار اوراق بدهی دولتی اجزای مختلفی دارد؛ دولت  

قابل توجه آن به  بازار است. مشخصه است که امکان تشکیل و    مالي بلندمدتتأمین    اصلی این منتشرکننده، نیاز 

در اسناد  را  های نقد خود  خواهند داراییقرار دارند که می  گذاراني سرمایهکند. در سمت دیگر  تعمیق بازار را ایجاد می

گذاران را به هم  باید باشند که منتشرکنندگان و سرمایه  گراني واسطهز کنند. در این میان اندابهادار و با نرخ سود پس

های  است که فضایی شفاف و قابل مدیریت برای تراکنش  زیرساختيمتصل کنند. ارتباط بازیگرهای مذکور نیازمند  

های مرتبط اطمینان ایجاد کرده  اتاوراق فراهم کند. این زیرساخت همچنین باید نسبت به قانونی بودن اوراق و عملی 

عنوان بنیان اصلی بازارهای مالی در کیفیت  به  گريتنظیم  ساختار. درنهایت،  دکنو فرایند کشف قیمت را تسهیل  

 عملکرد بازار اوراق اهمیت اساسی دارد.  

قابل  خصوص  یافته و کارا نیستند؛ دو استثنای مهم در این  کشورها نیازمند داشتن بازار بدهی توسعه  همهلزوماً  

گری  های بازار شامل چارچوب تنظیمهای ایجاد و حفظ زیرساختهزینه نهااول، اقتصادهای کوچک که در آ :ذکر است

اند و انتظار  که به مدت طولانی مازاد بودجه داشتههایی  و نظارت در مقایسه با منافع ایجاد بازار بالاست. دوم، دولت

جز این دو مورد، در سایر کشورها منافع و نیازهای ایجاد بازار  بهرود در آینده نیز همین روال را در پیش گیرند.  می

 های آن غلبه دارد. بدهی بر هزینه

ی وابسته است. در این کشورها اگرچه  مالی به بانک مرکزی یا چند بانک داخلتأمین    در برخی کشورها دولت برای

  علت تعادل نامطلوبی که ایجاد شده، اعمال اصلاحات و حرکت به سمت بهبازار بدهی اهمیت جدی دارد، اما    توسعه

است.  تأمین   مواجه  چالش  با  پایه  بازار   يبازارها  و  ي بده  منتشركننده  ي دولت  يهاسازمان   تمركز   عدممالی 

گذاران  کمبود یا ضعف سرمایه  . شودي م  مشاهده  كشورها  ي بعض  در  كه  است  ي مشکل   گرید   اوراق،  1ي چندپاره

شود بازیگران  گذاران خارجی، باعث میانداز داخلی و عدم جذابیت اوراق دولت برای سرمایهنهادی، پایین بودن نرخ پس

ف داشته باشد. در سوی دیگر،  بازار اوراق بدهی بیش از حد همگن باشند و درنتیجه بازار از نظر رقابت و کارایی ضع

  اعتماد   تواندي م   يداخل  ارز  نرخ  مداوم   فیتضع  و  پول  عرضه   اد یز  رشد  بال،  بودجه  ي كسر  ،ياقتصاد  يداریناپا

 . دهد كاهش  دولت  اوراق بهرا  ي خارج  و يداخل  گذارانهیسرما
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)به لحاظ عرضه    ناهمگني بوده و بازیگران آن از سطح بالایی از    رقابتي ساختاری  یک بازار اوراق کارا باید دارای  

نقدی    در این بازار باید پایین باشد و معاملات و تسویهمعامله    هزینه و تقاضا در انواع اوراق مختلف( برخوردار باشند.  

ابزارهای مالی مورد استفاده در بازار  سرعت انجام شود تا نقدپذیری اوراق در بالاترین میزان امکان تحقق پیدا کند.  به

به نقدپذیری اوراق  مسئله    داشته باشند تا امکان آربیتراژ بین آنها فراهم باشد. این   جانشیني بالایی از    بدهی باید درجه

تأمین    دهد و در هزینهامن و پایدار برای تسویه و تبادلات مالی نیز ریسک بازار را کاهش می  زیرساختکند.  کمک می

 است. ثر ؤملی منتشرکنندگان ما

  بودجه  ي كسر تأمین    امکان اول،    در درجه   . دارد   اقتصاد   ی برا   بسیاری   ی ها ت ی مز   آن   توسعه   و   کارا   ی بازار   ل ی تشک 

شود که در کنترل تورم و پایداری  فراهم می   بدهي خارجي و    ي مركز   بانک   منابع   از   استفاده   ي جا   به   بازار   از   دولت 

گذاری تورمی بانک مرکزی  هدف   سازي و انتقال سیاست پولي را تقویت كرده پیاده است. تعمیق بازار اوراق،  مؤثر  اقتصاد  

  ثر ؤ م   صورت به   را   مصرف   ي هموارساز   امکان ریسک،  های کم عنوان یکی از دارایی به کند. در بعد کلان، اوراق  را تسهیل می 

های  زیرساخت  . همچنین افزایش رقابت و توسعه دهد ي م  كاهش   را   مدت كوتاه   ي ها شوک   ي اثرگذار   و  سازد ي م   فراهم 

 شود.  گری مالی در اقتصاد می بازار است، سبب افزایش پایداری و تقویت واسطه   توسعه   بازار بدهی که لازمه 

هایی است که تشکیل بازار بدهی برای اقتصاد به  ترین آوردهعلاوه بر موارد فوق، منحنی نرخ بهره یکی از مهم

بهره   نرخ  زمانی  ساختار  دارد.  تصمیمبهدنبال  برای  معیاری  بعنوان  در  اقتصادی  آحاد  زمینهگیری  از  )از  سیاری  ها 

دهی به بازارها( کاربرد دارد. افزایش عمق بازار بدهی همچنین، امکان  ها و جهتگذاری داراییاستقراض گرفته تا قیمت

کند که بهبود امکان مدیریت ریسک و  جمله قراردادهای مشتقه را فراهم میازمعرفی ابزارها و محصولات جدید مالی  

 لی را به دنبال دارد.  افزایش پایداری بخش ما

 به  سال  نیچند  است   ممکن  كه  ریمس  نیا  در.  است  برزمان  و  ایپو  يندیفرا  ي دولت  اوراق  بازار  توسعه

 تا   باشند  برخوردار  ي كاف  يسازگار  و  ي وستگیپ  از  ي مال  بخش  و  كلان  اقتصاد  يهااست یس  دیبا  نجامد،یب  طول

های  های مالی و پولی سالم، زیرساختسیاست  .شود  جادیا  بازار  گذارانهیسرما  انیم  در  لزم  اعتبار  و  نانیاطم

نیازهای اصلی برای  بدهی و نظام مالی رقابتی پیشثر  ؤمستانی کارا و گسترده، مدیریت  گری مناسب، نظام مالیاتتنظیم

نیاز در اختیار ندارند. در این شرایط  عنوان پیشبهاین موارد را  همه حفظ و افزایش اعتبار دولت هستند. لزوماً کشورها 

ایجاد چارچوب با  دراولویت  معتبر  و  پایدار  اصلاح    های  اقتصاد کلان،  لزومسیاستگذاری  و در صورت  مالی  و    بخش 

 ها مثل حساب سرمایه است.   سازگاری، آزادسازی در سایر بخش
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 كشورها تجربه. 5

 برزیل .  5-1

گردد؛ زمانی که این کشور  قرن پیش برمی  چهارمدیریت بدهی دولت در برزیل به گذشته دور، یعنی بیش از    تاریخچه

ساختاری غیرسیال داشته و مدیریت آن به    ۱960تحت استعمار اروپا قرار داشته است. بدهی دولت از آن زمان تا سال  

دولت با انتشار اوراق بدهی، این امکان را ایجاد کرده است که از منافع    ۱960شده است. از سال  شکل منفعلانه انجام می

ترین  عنوان یکی از مهمبهاستفاده شود. اوراق بدهی در بازار علاوه بر سیال کردن بدهی، امکان استفاده از آن  بدهی  

اوراق دولت یک معیار برای نرخ بهره در اقتصاد است و    کند. همچنین، نرخ بهرهابزارهای سیاست پولی را فراهم می

 الی خود استفاده کند.  متأمین  تواند آن را در تصمیمات و بخش خصوصی نیز می

شود. با روی کار آمدن  عطف در اقتصاد برزیل محسوب می  یک نقطه   ۱964از لحاظ اقتصادی و سیاسی، سال  

های سیاست پولی و مالی  برای کاهش تورم اتخاذ شد که بر اصلاح رویه  ها اقدامای از  کاستلو براکو در این سال، مجموعه

سیاستی اصلاحات اهمیت داشت، اصلاح نظام مالی و    ترین مواردی که در انجام این بسته مهمتمرکز داشت. ازجمله  

  کسری بودجه تأمین  .  ۱شد:  ذیل آن، اصلاح بدهی عمومی بود. سه هدف کلی برای اصلاح بدهی عمومی پیگیری می

 بازار اوراق بدهی کارا و شفاف.    توسعه  .3  ،انداز تشویق مردم به پس  .2  ،بدهی  آتی دولت از طریق انتشار منظم و با برنامه

اقتصادی دهه از اجزای مهم اصلاحات  بوده است.    ۱960  یکی  بانک مرکزی و شورای ملی پول  برزیل، تشکیل 

بانک    مدیریت بدهی عمومی نیز برعهده مسئولیت    ی بین ایجاد بانک مرکزی و اصلاحات بدهی عمومی باعث شد زمانهم

عنوان یکی از  بهدارد از اوراق بدهی دولت  مسئولیت    قانون بانک مرکزی برزیل، این بانک اساس برمرکزی گذاشته شود.  

های بالای اصلاحات  علت هزینهبههای ابتدایی  مالی بدهی استفاده کند. در سالتأمین    ابزارهای سیاست پولی و همچنین

داد و از  اوراق کفاف کسری بودجه را نمییافتگی بازارهای مالی در این کشور، انتشار  اقتصادی و سطح پایین توسعه

به  همه به بعد، کسری دولت و بدهی عمومی  ۱969شد. اما از سال کسری استفاده میتأمین   منابع بانک مرکزی برای

 شود.  میتأمین  شکل اوراق و از طریق بازار

های عمومی در مقایسه با  بدهی رشد اقتصادی بالایی تجربه کرد و همین عامل باعث شد سطح  ۱970 برزیل در دهه 

تر شدن  علت بزرگ به علت افزایش درآمدهای مالیاتی و کاهش کسری و بخشی دیگر به تر شود )بخشی ابعاد اقتصاد کوچک 

و با وقوع شوک دوم نفتی، اقتصاد برزیل    ۱980  تورم نیز در این دوره روند کاهشی داشت. اما در دهه ( و همچنین  ابعاد اقتصاد 

علت رکود اقتصادی و افزایش نرخ بهره، رشد چشمگیری داشت  به تورمی شد. در همین دوره بدهی دولت نیز    وره وارد یک د 

علت شرایط تورمی،  به رسید.  ۱980 درصد در اواخر دهه  ۱00به   ۱970 درصد تولید ناخالص داخلی در اواخر دهه   4۱و از 

 کرد.  پیش مشکل می از بیش ه مدیریت بدهی را  ماه کاهش یافت ک   ۱0ماه به    3۱سررسید اوراق نیز از    دوره 

باره ضرورت تغییر در چارچوب نهادی سیاستگذاری مالی را بارز کرد. ملاحظات متعدد در   ۱980  شرایط نامطلوب دهه 

داری خزانه کنترل و نظارت بر بدهی دولت، باعث شد وظایف مدیریت بدهی از بانک مرکزی به وزارت اقتصاد و ذیل آن،  

پس سیاستگذاری مالی و بدهی در وزارت اقتصاد و سیاستگذاری پولی در بانک مرکزی از یکدیگر ملی منتقل شود. ازاین 

 تفکیک شدند. در داخل وزارت اقتصاد نیز بخش مدیریت بدهی از بخش تدوین و اجرای بودجه مجزا هستند. 
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بودجه و  مالی  اقتصاد    سیاست  وزارت  در  ابتدا  میفدرال  ارسال  پارلمان  به  تصویب  برای  و  شده  شود.  تدوین 

  يبده   اوراق  انتشار  يبرا  يابرنامه  سال،  طول  در  بودجه  يازهاین  براساس  سال  هر  يابتدا  در  يدارخزانه

شود.  هماهنگی بین اجرای بودجه، نقدینگی دولت و مدیریت بدهی در داخل وزارت اقتصاد انجام می  .كندي م  منتشر

 با   مرتب  طوربه  يمركز  بانک  و  يدارخزانه   متخصصان  ،ي بده   و  ي پول  مرجع  نیب  ي هماهنگ  جادیا  منظوربه

  تیوضعباره  در  اطلاعات  اشتراک  مستلزم  ي هماهنگ  نیا.  دارند  يادوره  جلسات  و  داشته  ارتباط  گریکدی

تدوین  مسئولیت    علاوه، اگرچهبه   .است  بازار  ي نگینقد  تیوضع  نیهمچن  و  دولت  ي نگ ینقد  ي آت  يازهاین  و  ي فعل 

های بدهی  نامطلوب سیاست  آثارداری است، بانک مرکزی نیز برای جلوگیری از  خزانه   راهبردهای مدیریت بدهی برعهده

 دهد.  هایی ارائه میها و توصیهبر وضعیت پولی و ارزی کشور، مشورت

»دفتر مدیریت بدهی« کرد. این  سیس أتهای جهانی، اقدام به و به پیروی از تجربه  ۱999داری ملی از سال خزانه 

 دفتر دارای سه شاخه است:

 دفتر پشتی: وظایف ثبت، کنترل، پرداخت و حسابداری بدهی عمومی )داخلی و خارجی( را برعهده دارد.   •

بدهی  تأمین    ها و ریسکمدت و بلندمدت برای کاهش هزینهراهبردهای میان  توسعهول  ئمسدفتر میانی:   •

 ها از شرایط اقتصاد کلان است.  براساس ارزیابی

بازار داخلی  سازی راهبردهای کوتاهادهطراحی و پیمسئولیت    دفتر جلویی: • اوراق در  انتشار  با  مدت مرتبط 

شد،  توسط بانک مرکزی برزیل انجام می  2003های خارجی تا سال  های دفتر جلویی به همراه استقراضاست. فعالیت

 داری منتقل شد.  وظایف به خزانه همه اما پس از آن 

 شود:طریق چهار ابزار مشخص میساختار قانونی مرتبط با مدیریت بدهی از 

 . است كرده وضع  عمومي  بدهي  ابعاد براي هایي محدودیت كه برزیل اساسي  قانون .۱

 های مالی دولت  مالی برای سیاستمسئولیت  قانون .2

 کرد آن نظارت دارند.  کسب درآمد و هزینه قانون راهبردهای تدوین بودجه که بر نحوه .3

بودجه  .4 سال انه  یسال   قانون  استقراض  مقدار سقف  تعیین مییکه  را   سنا   مجلس   موارد،  اینبرعلاوهکند.  انه 

 .  كندمي   وضع دولت جدید  استقراض براي سقفي 

 

 تركیه .  5-2

این مشکل   200۱بوده است. در سال    200۱آن یکی از مشکلات بزرگ ترکیه تا سال  تأمین    هایبار بدهی عمومی و هزینه 

رسید و به دنبال بحران مالی در این کشور، بحران بدهی نیز اتفاق افتاد. اما پس از این سال، با انجام به شدیدترین وضعیت  

 انباشت بدهی متوقف شد و تغییر جهت داد.   عمومی و مدیریت بدهی، روند فزاینده  اصلاحات متعدد در مالیه 

گریبان  بهدستدخل و خرج عمومی  طبیعی کسری بودجه است؛ در اقتصادی که با ناترازی    بدهی عمومی نتیجه

های بالا شروع برای کنترل تورم  ۱980  بدهی داشت. ترکیه از ابتدای دهه   توان انتظاری جز انباشت فزاینده است، نمی

  80علت تورم مزمن بسیار بالا )بیش از  بهبه انتشار اوراق بدهی با هدف کاهش وابستگی به منابع بانک مرکزی کرد. اما  
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های متواتر اقتصادی و سیاسی و همچنین ساختار ضعیف بازارهای مالی، این اقدام ترکیه پس از مدت  ندرصد(، بحرا

نیز روند بدهی افزایشی بود که دو    ۱990  تبدیل شد. در ادامه و در دهه  ۱980  اندکی به بحران بدهی در اواخر دهه

 شود. دوم دهه( برشمرده می بالا )نیمه اول دهه( و نرخ بهره بالا )نیمه کسری بودجه آن،  علت اصلی

های بزرگی در بخش  آن تلاطم نتیجهدریکم، بدهی عمومی به مقادیر بسیار بالایی رسید که  وبیستدر اوایل قرن 

در  مسئله    های دولتی قرار داشت؛ این بانک   مالی این کشور ایجاد شد. بخش زیادی از تعهدات عمومی کشور در ترازنامه 

نتیجه توقف رشد اقتصادی  درضعیف بخش بانکی، محدود شدن دسترسی بخش خصوصی به اعتبارات و    کنار ساختار

درصد بود، اما فقط در ظرف    29نسبت بدهی داخلی به تولید ناخالص داخلی در حدود    2000را در پی داشت. در سال  

 درصد رسید و وضعیت بسیار ناپایداری ایجاد کرد.   69یک سال این نسبت به 

اصلاحی جدی در جهت    هایاقدامدولت را بر این داشت که    2000  های ابتدایی دههوجود آمده در سالبهوضعیت  

یا قانون مدیریت بدهی   4749 های مهم در این مسیر، قانون شمارهعمومی اجرا کند. یکی از گام  بخشی به مالیهانتظام

 به اجرا گذاشته شد.   2002عمومی است که از اواخر سال  

انه و  ی سال  شد، ذیل قوانین بودجهتا قبل از شروع اصلاحات، آنچه تحت عنوان مدیریت بدهی عمومی انجام می

خزانه وزارت  اختیارات  و  وظایف  قانون  استق همچنین  قوانین،  این  بود. طبق  شده  تعریف  از  داری  نمایندگی  به  راض 

محدودیت تحت  خزانهحاکمیت،  وزارت  به  خاصی  میهای  سپرده  به داری  مربوط  اجرایی  وظایف  وزارتخانه  این  شد. 

در جهت »مدیریت بدهی«  ثری  ؤمداد؛ اما اقدام  ...( را انجام می  جریان نقد دولت وتأمین    استقراض )شامل انتشار اوراق،

 وجود نداشت. 

گذاری استقراض داخلی و خارجی دولت، ایجاد هماهنگی  تنظیم کردن و قاعده  4749  شماره   اهداف اصلی قانون

های مالی، پولی و بدهی، حفظ اعتماد و پایداری بازار، کمک به انضباط مالی و افزایش شفافیت و پاسخگویی  بین سیاست

 .   است. این اهداف هم در مواد مختلف قانون و هم در اجرا به خوبی نمایان است

نهفته است که طبق آن، برای استقراض و بدهی عمومی سقف تعریف    ( 5)  بخش اصلی و مهم قانون مذکور در ماده

شود که برابر است با اختلاف انه تعیین میی سال  شود. براساس این ماده، حداکثر میزان استقراض هر سال در بودجهمی

درصد، آن هم پس    ۱0تواند تا  طول سال این سقف نهایتاً میهای بودجه و درآمدهای انتظاری هر سال. در  بین هزینه

  ۱5مجلس و صرفاً برای موارد خاص، افزایش یابد. تا قبل از این قانون، سقف استقراض سالیانه در طول سال تا    تأییداز  

 درصد و بدون مجوز مجلس قابل افزایش بود.  

با    زمانهم  .باشد  داشته  مطلوب  جهینت  تواندي نم   بودجهساختاري    اصلاح  بدون  ي عموم   ي بده  اصلاحات

های احتیاطی  ای از سیاستانجام شد که دوره  بودجه  ، اصلاحات وسیعی نیز در حوزه4749  به اجرا درآمدن قانون شماره 

درصد    ۱۱ترکیه از    ، نسبت کسری بودجه2006تا    2002ساله از سال    چهار   ای به دنبال داشت. در یک بازهبودجه 

های بحران مالی جهانی اندکی صعودی شد،  درصد رسید. اگرچه این روند در سال  0.5تولید ناخالص داخلی به کمتر از  

پرداختازپساما   و  درآمدها  )اختلاف  بودجه  مثبت  مالی  تراز  ایجاد  باعث  و  بازگشت  نزولی  به حالت  دوباره  های  آن 

 شد.   سال گذشته ۱0ای( در طول غیربهره
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علت کاهش تقاضای کل ممکن است به طرفی  از سیاست مالی انقباضی دو اثر متضاد بر نسبت بدهی به تولید دارد  

یابد. دیگر با کاهش کسری بودجه سرعت افزایش بدهی )صورت کسر( کاهش می طرف از تولید )مخرج کسر( کاهش یابد؛  

ترکیه   مشخص نیست. اما تجربه  به تولید  بدهینسبت  اضی بر  به همین علت در ادبیات اقتصادی پیامد قطعی سیاست انقب 

 برساند.   20۱9درصد در سال    34درصد به حدود    50نشان داده است این سیاست توانسته نسبت بدهی را از مقادیر بالای  

 

 تراز بودجه و تراز اولیه به تولید ناخالص داخلي در تركیه تغییرات نسبت    نمودار
 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Akdemir T., Kıral H, Public Financial Management Reforms in Turkey: Progress and 

Challenges, Springer, (2020). 

 

قانون شماره   هایاقداماخیر ترکیه    در دو دهه از  تا قبل  با مدیریت ریسک بدهی را تقویت کرده است.    مرتبط 

اند؛  مدت و بدهی خارجی( مطلع بودهویژه اوراق کوتاهبههای ناشی از بدهی )ریسک مدیریت بدهی از  ول  ئمس، نهاد  4749

اوراق،    ۱شد. درنتیجه روشی سیستماتیک برای کاهش صرف ریسکای در جهت کاهش آن انجام نمیاما اقدام فعالانه

ث مدیریت ریسک و  سررسید اوراق و کاهش بدهی خارجی وجود نداشت. در قانون جدید بح  افزایش میانگین دوره

 رود. شمار میبهطراحی راهبردهای مرتبط با آن یک اقدام جدی 

مدیریت  های  اقداماصلی    ها و تعهدات عمومی هسته کارگیری آن برای مدیریت داراییبهراهبرد معیار و چارچوب  

داری متشکل از وزیر، معاون وزیر و مدیران دفتر مدیریت  ای در وزارت خزانهکمیتهازسوی  بدهی است. این راهبرد  

 اخیر موارد زیر بوده است:  گیری اصلی راهبردها در طول دو دهه رسد. جهتوزیر می تأیید بدهی تدوین و به 

   ،امکانات بازار  های داخلی تا محدودهافزایش میانگین مدت سررسید استقراض •

 ، ام ذخایر نقد خزانهتقویت و استحک •

 مدت در بازار پول و ایجاد هماهنگی با بانک مرکزی.  استفاده از ابزارهای استقراض کوتاه •

 شود که عبارتند از: انجام می هااقدامای از در عمل مدیریت ریسک بدهی از طریق مجموعه

 
1. Risk Premium 
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خارج • و  )داخلی  نقد  ذخایر  و  بدهی  سطح  استقراض،  میزان  در  معیار  راهبرد  اجرای تدوین  طریق  از  ی( 

   ،های کلانسازیشبیه

 ، های دولتیبندی اعتباری برای ارزیابی اعتباری متقاضیان ضمانتایجاد مدل رتبه •

 مالی.تأمین  های سازی عملکرد بودجه و تعیین نیازمندیبینی بودجه برای شبیهایجاد یک مدل پیش •

ای بین مدیریت بدهی و مدیریت نقدینگی وجود دارد. از یک  سویهدر ترکیه همانند بسیاری از کشورها ارتباط دو  

مدیریت بدهی لازم است. از طرف    طرف مدیریت نقدینگی برای فراهم کردن جریان نقد مورد نیاز جهت اقدامات آینده 

سازد.  م میمدیریت نقدینگی فراه دیگر مدیریت بدهی امکان استقراض و بازخرید اوراق را برای بروز نگه داشتن برنامه

ها بین مدیران بدهی و مدیران جریان نقد اهمیت حیاتی دارد؛ چون انحراف در هر  بنابراین تبادل اطلاعات و برنامه

 کند.  میمسئله  سمت از اقدامات، باعث انحراف در طرف دیگر شده و ایجاد

حساب واحد خزانه است. این حساب   مدیریت بدهی دولت، ایجاد فرایندهای  در راستای اصلاح    ها ترین گام مهم یکی از  

امکان تجمیع تمام درآمدها و مخارج بخش عمومی را فراهم کرده و علاوه بر ایجاد شفافیت، مدیریت جریان نقد دولت را 

در انتهای روز به حساب واحد  را  های خودحساب   مانده  فندهای دولتی موظ دستگاه همه  ترتیب این به کند.  نیز تسهیل می 

تری مورد صورت بهینه به تواند منابع را  داری می خزانه منتقل کنند. درنتیجه منابع معطل در یکجا تجمیع شده و خزانه 

 ۱972که نیاز کمتری به استقراض وجود داشته باشد. در ترکیه حساب واحد خزانه از سال  طوری به استفاده قرار دهد؛  

 اصلاحاتی در آن انجام شد.   2007های خزانه با شرایط موجود، در سال  علت عدم تناسب رویه به   وجود داشت؛ اما 

رود. نااطمینانی  شمار میبهقانون   و بارزترین جنبه  4749 دهی و شفافیت یکی از ارکان مهم قانون شمارهگزارش 

کند که در ازای آن درخواست پریمیوم  یهایی برای فعالان بازار ایجاد م های استقراض دولت ریسک در مورد سیاست

های دولت، اولین گام در راستای  بدهیخصوص  پذیری دربینیکنند. بنابراین ایجاد شفافیت و پیش)مبلغ اضافه( می

های استقراضی دولت  مالی است. به همین علت باید بازارهای مالی کشور در مورد سیاستتأمین    های کاهش هزینه

شود فعالان بازار بتوانند منابع خود  انتشار اوراق باعث مییندهای  افرپذیری  بینی، افزایش پیشاینر بعلاوهمطلع شوند.  

مسئله    های اوراق دولتی آماده کنند. این نویسیها و پذیرهتری تخصیص دهند و خود را برای حراجصورت بهینهبهرا  

دهد. همچنین از بعد سیاسی، ایجاد  مالی، ریسک فروش نرفتن اوراق را نیز کاهش میتأمین    هایعلاوه بر کاهش هزینه

 .  دشومیشفافیت موجب افزایش انضباط مالی دولت و پاسخگویی آن در مقابل آحاد مردم 

انه شامل  یهای ماهشوند. گزارشانه منتشر مییانه و سالی صورت ماهبههای مدیریت بدهی عمومی  در ترکیه گزارش

استقراضاط با  تراکنشلاعات جزئی مرتبط  اعطایی و سایر  اعتبارات  تضامین،  مالی دولت میها،  شود. همچنین  های 

بدهی فعلی در    ها و درنهایت انباره های نقدی، استقراضها(، تراکنشاجرای بودجه )تحقق درآمدها و پرداخت  نتیجه

 داری ترکیه موجود است.در سایت وزارت خزانه  ها همگیگیرد. این اطلاعات و گزارشدسترس عموم قرار می

مالي داخلي دولت براي سال آینده، سه ماه قبل از پایان هر سال روي وبسایت تأمین   استقراض و  برنامه 

های تری در رابطه با استقراض جزئی   انه، در ابتدای هر فصل برنامه یسال  علاوه بر برنامه   شود. داري منتشر مي وزارت خزانه 
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یند ا فر . درنهایت، جزئیات  شود می مالی خارجی و نوع اوراقی که قرار است منتشر شود اعلام  تأمین    داخلی هر ماه، برنامه

 شود.  آن بلافاصله پس از حراج اعلام می   رسانی شده و نتیجه ها از دو روز قبل اطلاع اجرای حراج 

 انگلستان .  5-3

مدیریت    های اقدامها و  عهده دارد. عملیاتت کلی مدیریت بدهی دولت را برمسئولیداری سلطنتی  در انگلستان، خزانه

مرکزی  و »بانک    ۱« گذاری ملیانداز و سرمایه»دفتر مدیریت بدهی«، »سازمان پس  جداگانه  بدهی توسط سه مجموعه

سازی  های مدیریت بدهی در انگلستان، کمینهشود. هدف اصلی سیاستمیداری انجام انگلستان« و تحت نظارت خزانه

های مرتبط است. همچنین  ها و ریسک دولت در بلندمدت، با توجه به محدودیت  منابع مورد نیاز بودجهتأمین    هزینه

،  دکن میتعیین    های پولی که بانک مرکزید که با سیاستشونهای مدیریت بدهی طوری طراحی و تنظیم میسیاست

 سازگاری و هماهنگی داشته باشند.  

بینی برای انتشار اوراق و خرید و فروش آن  داری در مدیریت بدهی به دنبال یک راهبرد شفاف و قابل پیشخزانه 

ویژگی همچنین،  است.  بازار  ریسک  در  مدیریت  الزامات  براساس  دولتی  اوراق  سررسید  نظیر  داری  خزانه  راهایی 

عنوان راهبرد مدیریت بدهی منتشر  به. درنهایت معیار مشخصی برای انتشار اوراق تهیه شده و  دنکمیی  گیرتصمیم

بازار اوراق بدهی و ارتقای کارایی و نقدشوندگی آن نیز یکی دیگر از مواردی    شود. در کنار اهداف مذکور، توسعهمی

 است که در تدوین راهبردها مورد توجه قرار دارد.  

ایجاد شده    ۱995با توجه به توافق بین این دو نهاد در سال  مرکزی  داری و بانک  تقسیم وظایف فعلی بین خزانه

سیاست پولی بانک    داری به کمیتهت اجرایی نرخ بهره را از خزانهمسئولیداری  است. براساس این توافق، رئیس خزانه

،  ۱998داری محول شد. در ادامه و در سال  از بانک به خزانه  های مدیریت بدهیتمسئولیمنتقل کرد. در مقابل،    مرکزی

بدهی   اجرایی خزانهبهدفتر مدیریت  بازوی  با  عنوان  دولت  ت مدیریت عملیاتمسئولیداری  نقد  بدهی و جریان  های 

 تشکیل شد.  

است. از   ها بودهها و اولویت ت مسئولی هدف اصلی از تفکیک وظایف مدیریت بدهی و سیاست پولی، کاهش تعارض  

اطلاعات درونی )که برای بازار در دسترس نیست( ثیر  أ ت ها، لازم است تصمیمات مدیریت بدهی تحت  ت مسئولی نظر تفکیک  

آینده، تا قبل از اطلاع عمومی آن، با خبر   نرخ بهرهخصوص  نباشد یعنی مدیران بدهی نباید از تصمیم سیاستگذار پولی در 

اولویت  تعارض  مورد  در  ارگان  باشند.  یک  اگر  بین ول  ئ مس   زمانهم طور  به ها،  باشد،  بدهی  مدیریت  و  پولی  سیاست 

ملاحظات سیاست ثیر  أ ت شود. برای مثال ممکن است سیاست مدیریت بدهی تحت های این نهاد تعارض ایجاد می اولویت 

 بدهی دنبال نشود.   سازی ریسک و هزینهمدت قرار گرفته و هدف کمینه کوتاه  رخ بهره پولی در مورد ن 

ترتیبات نهادی مدیریت بدهی انگلستان در حال حاضر مطابق شکل زیر است. تهیه و تدوین راهبردهای مدیریت  

و ذخایر خزانه بدهی  به  انجام می  2داری بدهی در گروه مدیریت  و  این  ری میدارئیس خزانه  تأیید شود  رسد. سپس 

های بدهی )شامل  اجرای عملیات  شود. دفتر مدیریت بدهی وظیفهراهبردها برای اجرا به چند نهاد دیگر سپرده می

دارد.   برعهده  را  بازار(  در  معاملات  سایر  و  اوراق  به  اینبر علاوهانتشار  راهبردها  بهبود  برای  نیز  پیشنهادهایی  دفتر   ،
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دهد. خدمات زیرساختی و سیستمی برای ثبت، حسابداری و غیره به یک شرکت خدمات مالی و  داری ارائه میخزانه 

گذاری ملی که ابزارهای مالی  انداز و سرمایهسپاری شده است. در کنار دفتر بدهی، سازمان پسفناوری اطلاعات برون

داری  کند؛ خزانهدهد، بازار را از لحاظ ظرفیت جذب اوراق رصد میآورده و به مردم ارائه میدرصورت بسته  بهرا    مختلف

های داخلی  مجموع مدیریت بدهیدرکند. این نهادها  آتی انتشار اوراق را تهیه می  طبق پیشنهادهای این سازمان برنامه

شود و هدف اصلی آن  انگلستان انجام می  مرکزی  روه ارزی و در بانکهای خارجی زیر نظر گعهده دارند. بدهیبررا  

 مدیریت ذخایر ارزی کشور است.   

 

 داري انگلستانساختار خزانه.  4  شکل
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: The UK Debt Management Office Borrowing on Behalf 

of Government, UK National Audit Office, (2007). 

 

 آلمان .  5-4

است. این شرکت    ۱یک شرکت دولتی به نام آژانس مالی   وظایف مدیریت بدهی عمومی )دولت فدرال( در آلمان برعهده 

های استقراض و مدیریت بدهی را در اختیار گرفته است.  تمسئولیمرور وظایف و  بهشده و  سیس  أت  2000در سال  

کند. تا قبل  طور کامل به دولت تعلق دارد و وزارت اقتصاد به نمایندگی از دولت، شرکت را اداره میبهمالکیت شرکت  

فدرال  بدهی    وزارت اقتصاد، بانک فدرال آلمان و اداره   توسطمدیریت بدهی و نقدینگی دولت    آژانس مالی، سیس  أتاز  

 شد.  انجام می
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شود،  سپاري مي این نوع ساختار نهادي كه در آن مدیریت بدهي به شركتي خارج از دولت مركزي برون

های دیگری از این ساختار  سوئد، ایرلند و مجارستان نمونه  تنها در تعداد معدودي از كشورها اجرا شده است.

تواند متخصصان و افراد  علت انعطاف بیشتر از لحاظ دستمزد پرداختی، میبههستند. شرکت یا آژانس مدیریت بدهی  

و  حرفه کند  جذب  مالی  بازارهای  از  را  بیشتری  بدهی  درای  مدیریت  شد.  ثرتر  ؤمنتیجه  خواهد  ،  اینبرعلاوهانجام 

گیرد.  ی قرار نمینوسانات سیاس ثیر  أتها تحت  دهیسپاری بالاتر است و گزارشپاسخگویی و شفافیت در ساختار برون

های فعالیت آژانس، نیازمند قواعد و  شود( و انگیزهارتباط آژانس با دولت )که مالک آن محسوب می  حال نحوهاینبا

 ای است و اغلب کشورها امکان اجرایی کردن آن را ندارند.  ساختارهای پیچیده

ند ابداع صورت گرفته است. تا قبل از  آژانس مالی فدرال چسیس  أتدر فرایند اصلاحات مدیریت بدهی آلمان و  

های مربوط به مدیریت بدهی را بانک فدرال آلمان  گذاری(، نقش اصلی در قاعده۱998شروع اصلاحات )قبل از قانون  

مدیریت بدهی داشتند.    های انفعالی در زمینه بدهی فدرال نقش  کرد و دو بازیگر دیگر یعنی وزارت اقتصاد و ادارهایفا می

گیری نهایی توسط  ها با وزارت اقتصاد بود، اما در عمل تصمیمبق قانون، این بانک موظف به هماهنگی سیاستهرچند ط

ای در مدیریت دارایی و بدهی دولت وجود داشت که  رسمی نیز قانون نانوشتهغیرعلاوه، به لحاظ هشد. ببانک انجام می

کردند.  ای استقراضی خود از تصمیمات بانک فدرال تبعیت میههای محلی باید در سیاستطبق آن، دولت فدرال و دولت

بدهی فدرال تماماً به یک شرکت دولتی )آژانس مالی فدرال( تحت نظارت    پس از اجرای اصلاحات، وظایف بانک و اداره 

 شود.  وزارت اقتصاد سپرده شد. این شرکت به لحاظ عملیاتی از بانک و وزارت مستقل محسوب می

ه در اصلاحات مدیریت بدهی آلمان انجام شد، از جنس تغییر رویکردها بود. تا قبل از اصلاحات،  ابداع دیگری ک

شد. بانک فدرال تمایل زیادی  های منفعلانه اتخاذ میکارانه بود و استراتژیهای مدیریت بدهی محافظهاهداف سیاست

کرد. همچنین بانک نسبت  خارجی دوری می  بدهیمدت و  به اوراق بلندمدت داخلی داشت و تا حد امکان از اوراق کوتاه

کارانه پس از اجرای اصلاحات و  و قراردادهای مشتقه تمایل نداشت. این رویکرد محافظه  ۱به اوراق متصل به شاخص 

 مدت تبدیل شد.  های کوتاهاساس استراتژیبرآغاز به کار آژانس مالی، به رویکرد فعالانه و بازار پایه، 

کند  هاست. همچنین، آژانس تلاش میصلی آژانس، اطمینان از عدم اعسار دولت فدرال در تمام زمانهدف اولیه و ا

های  مدت نگه دارد؛ در همین راستا نیز ریسک ای سبد بدهی را در کمترین مقدار ممکن برای افق میانهای بهرههزینه

 رد.  دا ویژه ریسک نرخ بهره( را مدیریت کرده و محدود نگه میبهموجود )

صورت انحصاری از طرف دولت آلمان فعالیت دارد. این شرکت  بهالمللی به تنهایی و  آژانس مالی در بازارهای بین

دیگر  طرفازکند و  طرفی نیازهای دولت را بررسی و مشخص میازارتباطی بین سیاست و بازارهای مالی است؛ یعنی    حلقه

قرار می ارزیابی  مورد  را  بازار  بازیگران  از    های اقدامدهد.  نیازهای  استفاده  فدرال،  اوراق  انتشار  آژانس شامل خدمات 

های بازار پول برای تراز کردن حساب دولت نزد بانک فدرال )در انتهای هر روز( است.  مالی و عملیات  ابزارهای مشتقه 

شود. از دیگر خدماتی  انه تصویب میی سال  های آژانس در قوانین بودجهبه فعالیتها و اعتبارات مربوط  قواعد، محدوده

هایی برای مدیریت سبد  مدل  توان به تحلیل بازار، توسعهدهد میکه آژانس مالی به نمایندگی از دولت فدرال انجام می

 ها و عموم مردم اشاره کرد.  گذاران، رسانهها، نظارت و ارزیابی ریسک، مدیریت ریسک و ارتباط با سرمایهبدهی
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  شود. طبق این قانون، وزارت اقتصاد وظیفه ( انجام می ۱998فعالیت آژانس مالی تحت قانون مدیریت بدهی فدرال )مصوب  

تخصصی    بدهی فدرال یک کمیته   مالی فدرال گزارش دهد. کمیته   نظارت و کنترل بدهی عمومی را دارد و موظف است به کمیته 

پارلمان است. ترکیب اعضا و روش فعالیت کمیته توسط پارلمان    ، متشکل از تعدادی از اعضای کمیسیون بودجه در داخل پارلمان 

ها و راهبردهای مدیریت بدهی هستند  سیاست خصوص  گیری در شود. این کمیته در کنار آژانس، تنها مراجع تصمیم مشخص می 

 شود. مرجع صادر می همین دو  همه ازسوی  و مجوزهای استقراض دولت فدرال نیز  

 

 بنديجمع

عمومی هر کشور،   های حوزهنهادسازی دهد بسته به ساختار اقتصادی و سیاسی و تاریخچههای جهانی نشان میتجربه 

های حکمرانی مختلفی برای مدیریت بدهی دنبال شده است، اگرچه براساس اصول علمی بسیاری از ساختارهای  رویه

مجوز    یاعطا  یبرا  یقدرت قانونی مورد بررسی  کشورها  همهدر  توان گفت  ست. میاصلی در این کشورها مشترک ا

نما   ار یاستقراض در اخت  قوان  یدرواقع بده   . قرار دارد  ندگانیمجلس  به شکل    ی سنوات  بودجه  نیدولت )که عمدتاً در 

  مالیه دولت(  )یا وزارتخانه  اقتصاد ریاز کشورها وز یار یدر بس مجلس برسد. بیبه تصو دی (، ابتدا باشودیظاهر م یکسر

 دارد. مسئولیت  قانون(  تأییدمورد  استقراض )در محدوده ییاجرا یهاهیانجام رو یطرف مجلس برااز

ی  ها ت مسئولی و    ف ی که تمام وظا   افتد ی اتفاق م   ی وقت   ی بده   ت ی ر ی مد   یی کارا   ن ی شتر ی ب   دهد ی نشان م های جهانی  تجربه 

یا واحد مشخصی برای انجام رویه نهاد متمرکز باشد   ک ی در    مربوطه اجرایی   های  . به همین علت در اغلب کشورها دفتر 

های دفتر  ت مسئولی اختیارات و    شود. محدوده مدیریت بدهی تشکیل شده است که به آن دفتر مدیریت بدهی گفته می 

 دولت در کشورهای مختلف متفاوت است.    هماهنگی آن با سایر مراجع مرتبط با مالیه   مدیریت بدهی و نحوه 
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