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S&Pگزارشبامطابق• Globalو1.4هادولتنکولمتوسط2017تا1999هایسالزمانیبازهدر
کهاستدادهرخنکولبار6جهاندر2017سالدراما.استبوده1.7برابر2017تا2010زمانیبازهبرای

.شودمیمحسوبرکوردیکحیثایناز



هزینه بحران بدهی

نکولاعلامطریقازهابدهیکاهش(2011و2009)روگوفورینهارتتوسطگرفتهصورتهایبررسیبامطابق•
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میکاهششورکاعتباریرتبهوافزایشبهرهنرخنتیجهدردیدهآسیبسیاستگذارشهرتواعتبارنکولنتیجهدر•

(2008پانزیاوبرونزین).یابد

.(همان).اوستتجاریاعتبارکاهشوکنندهنکولکشورالمللیبینتجارتبهلطمهنکولآثاردیگراز•
نکولباذالدهدمیتشکیلدولتقرضهاوراقراداخلیهایبانکترازنامهازبخشیمواردازبسیاریدرکهآنجاییاز•

.شودمنجربانکیبحرانبهاستممکنحتیوشدهتضعیفهابانکترازنامه
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پایداری مالی و بدهی

مدتبلنددرنتامیقابلومعتبروضعیتدرراعمومیمالیهبتوانددولتکهاستآنمعنایبهمالیهپایداری•
کندحفظ

ساختاریرتغییا(هابدهیشرایطتغییربرای)مجددمذاکرهنکول،بدونکهاستپایدارکشوریهایبدهی•
،(سیاسیایاقتصادینظراز)معقولغیروبزرگمقیاسدرمالیهایسیاستتعدیلبهنیازیاهایبدهی
باشدخودهایبدهیفرعواصلبازپرداختبهقادر

هایسکریپوششوارزیابیعدمولینیستندسازمسالهتنهاییبهدولتهایبدهیمواردازبسیاریدر•
.شوددولتمالیهبحرانایجادوهابدهیناپایداریبهمنجرتواندمیمالی
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بدهی های دولت

بدهی (t-1) نرخ بهره (t) تراز بودجه (t)بدهی
(t)



اثر مولفه هاي اقتصاد كلان بر بدهي

متغیرهاي مالي

قيمت گذاري كالاهاي 
عمومی 

تكاليف صندوق هاي 
بازنشستگی

كاهش درآمدهاي 
نفتی

رشد هزينه ها

كسري بودجه پنهان و 
آشكار

قاعده هاي مالی
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-1353-1398نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی در ایران در بازه 

نسبت بدهی
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-نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی و درآمدهای نفتی به تولید ناخالص داخلی

نسبت بدهی
درآمد نفت به تولید



اثر مولفه هاي اقتصاد كلان بر بدهي

متغیرهاي پولي
و ارز

نرخ ارز رشد اقتصادي نرخ تنزيل اوراق دولتی تورم
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Note: 80 countries 34 AEs and 46 EMEs over the period 1990–2014.
Source: Bova and others, 2016; IMF, 2016.

ریسک هاي مالي



اثر بدهي هاي دولت بر رشد اقتصادي

33

Initial Government Debt and Subsequent Growth of Real per Capita 

GDP

Source: Kumar and Woo (2010).



داخلیمطالعاتمطالعات بین المللیدسته بندی

مطالعات 
تجربی

مانایی، هم )سنتی مطالعات 
...(و انباشتگی

زکوپیتوبارنهیل-2004برنساید،
-(2003)قزیوژو-(2003)

سالردنیزپولالمللیبینصندوق
(2017)مگزینووبردلی-2003

-(1399)گودرزیوپورممی
-(1396)همکارانوکریمی
(1391)همکارانوخیابانی

بعتابرآوردبرمبتنیمطالعات
مالیواکنش

داراسمو-(2011)همکارانوبرگر
2016همکارانو

-(1393)همکارانوفتاحی
(1396)همکارانوصمیمی

مطالعات
ساختاری

همکارانوبای-(2010)ساکراگاوابدهیپایداری
وبای-(2015)دواراجان-(2016)

(2013)ترام

-(1399)همکارانوصدرایی
(1398)همکارانوپوراسکندری

واقتصادیرشدگذاری،سرمایه
بدهیپایداری

وزانا،(2012)همکارانوزانا
همکارانوبافی،(2019)همکاران

(2015)همکارانوبرگ،(2012)

غیبی-(1399)همکارانوقوچانی
(1396)همکارانوآبادیهاشم

مطالعات
نهبهیتصمیم

داخلینکول

و(2018)مندوزاوداراسمو
(2016)



نظام تقسیم درصدي

نظام سهم ثابت

نظام تقسیم درصدي

نظام سهم ثابت



گیریبندی و نتیجهجمع

اد كلان دهد كه تحت نظام تقسيم درصدي عوايد نفت، مهمترين مولفه اقتصنتايج بدست آمده نشان می•
. رسدمیز نييعنی رشد اقتصادي پر تلاطم تر بوده و در واكنش به تكانه كاهش درآمدهاي نفتی به منفی 

ه هاي مالی در قاعداي سياستتوان كاركرد ساز و كار هم چرخهيكی از مهمترين دلايل اين تفاوت را می•
.  شودتقسيم درصدي عنوان كرد كه باعث بروز تشديد ركود اقتصادي می

اهش كاهش توليد ناخالص داخلی به دليل كاهش ارزش افزوده بخش نفت و ورود اقتصاد به ركود و كبا •
ت گذاري و مصرف دولرشد اقتصادي، سهم دولت از درآمدهاي نفتی نيز به شدت كاهش يافته و سرمايه

ي البته از آن جهت كه مصرف با چسبندگی همراه است كاهش آن كمتر از كاهش درآمدها. يابدكاهش می
اد با كاهش مخارج دولت، تقاضا در اقتص. شودنفتی است و مابه تفاوت آن از محل استقراض تامين می

مل اي عبايست ضد چرخههاي مالی كه میو كاركرد مهم سياست. شودكاهش يافته و لذا ركود تعميق می
.شودنمايد به عكس خود تبديل می



گیریبندی و نتیجهجمع

، همچنين به دليل چسبندگی مخارج مصرفی، در دوره كاهش درآمدهاي نفتی در نظام تقسيم درصدي•
پايداري دولت مجبور به جبران منابع مالی از طريق استقراض شده و لذا نرخ بهره حقيقی افزايش يافته و

اين در حالی است كه در نظام پرداخت ميزان ثابت به دولت . شودهاي دولت با مخاطره مواجه میبدهی
.  درصد نظام تقسيم درصدي است50هاي نفتی ميزان انباشت بدهی هاي دولت پس از تكانه


