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 بخش عمومي ايران  بررسي پايداري تعهدات مالي

 مدت در ميان

 

 

 
 

 

 خلاصه مديريتي

نیافتگي ادبیات در کنار توسعه ،بخش عموميهاي کمبود يا نبود داده در مورد میزان بدهي .1

شده  در ايران بدهي برمبتنيمالي  تأمینباعث عدم توجه به قابل دوام بودن وضعیت  ،«پايداري بدهي»

 است. 

توجهي به بيبدون حساب و کتاب لازم و  مداوم بدهي رويه شدن ايجادباعث  اين عدم توجه لازم .2

آتي براي ي هاسالدر  در صورت تشديد،اين وضعیت ممكن است برآورد تبعات آتي آن شده است. 

 ايجاد کند و پايداري مالي اقتصاد ايران را تهديد کند. اد ايران مشكل اقتص

ايجاد بدون حساب و کتاب بدهي در بخش  مسئلهنگاهي به برخي ارقام در اين زمینه گوياي عمق  .3

انتشار اوراق  )و نه خود سود( تأخيرجريمه بابت  صرفاًعامل هاي میزان مطالبات بانكعمومي است. 

دهنده در نظر نگرفتن که به خوبي نشان است تومانهزار میلیارد  10ي بیش از مشارکت بخش دولت

 مقوله پايداري بدهي در بخش عمومي است.

با اتكا به آمارهاي حداقلي موجود و نیز برآورد آمارهاي مورد نیاز شده است که  گزارش حاضر تلاشدر  .4

پايداري هاي شاخص(، DSAاري بدهي )پايدتحلیل در چارچوب ادبیات ( FPP) از طريق الگوسازي مالي

وضعیت براساس اين محاسبات، . شودآتي محاسبه ي هاسالبراي  در اقتصاد ايران را بخش عموميبدهي 

دولتي و نهادهاي عمومي هاي دولت، شرکتشامل  پايداري بدهي بخش عمومي در ايران )هاي شاخص

  رسانده است. « حساسیت بیشتر» رده کشورهاي نیازمند بهکشور را هم اکنون غیردولتي( 

اکنون نزديك در مقايسه با تولید ناخالص داخلي  دولتيهاي دولت و شرکتمجموعه بدهي ناخالص  .5

است تولید ناخالص داخلي  درصد 16دولت به تنهايي حدود رسیده است و بدهي ناخالص  درصد 45به 

 .شودمي يك درصد به آن اضافهحداقل که در شرايط خوشبینانه سالي 

هاي براي دولت و شرکتدر حال حاضر « مالي ناخالص به تولید ناخالص داخلي تأمین»شاخص  .6

. اين شاخص براي دولت شودمي درصد به آن افزوده 3بیش از  هرسالدرصد است که  10دولتي حدود 

 درصد خواهد بود. 17سال، با روند فعلي ايجاد بدهي حدود  پنجدرصد است که پس از  6حدود 

اما نيازمند  بدون خطر»براي اقتصاد ايران در  «پايداري بدهي»هاي شاخصدر حال حاضر گرچه ا .7

هاي دهد در صورت بروز هرکدام از شوكمي بیشتر است، اما برآوردها نشان «بررسي و توجه

 «خطرناحيه »به ها مالي کلان بررسي شده در اين گزارش، احتمال ورود اين شاخص –اقتصادي 
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هاي در مقابل شوكاقتصاد ايران پايداري بدهي هاي عبارت ديگر، مقاومت شاخصد. بهوجود دار

در معرض آسیب قرار داده است که در راستاي اقتصادي ضعیف بوده و از اين منظر، اقتصاد ايران را 

 اقتصاد مقاومتي شايسته توجه جدي است. هاي تحقق سیاست

در  درجه پايداري مالي در اقتصاد ايران، لازم است کهدهد که براي افزايش اين مطالعه نشان مي .8

احتیاط لازم به عمل آيد. روش پیشنهادي  بخش عموميبراي  )بدهي( مورد میزان ايجاد تعهدات

تر در صورت خاصبهمدت و میانهاي در برنامه تحقیق براي اين کار، تعیین سقف بدهي مالي

  است.انه یسالهاي بودجه

آمارهاي بدهي شود مي پیشنهادهاي احتمالي، پذيريي مالي و کاهش آسیبدر راستاي پايدار .9

روز شود و اعتبارات اين بخش در قوانین آوري و بهممكن، ثبت، جمع ترين شكلدر جامعکشور 

شود. اين اقدام هم اکنون توسط وزارت اقتصاد در حال پیگیري است که  بینيپیشبودجه سنواتي 

 لازمه توجه بیشتر است.

دولتي، نهادهاي هاي ، شرکتدولتلازم است ايجاد بدهي در هر کدام از اجزاي بخش عمومي ) .10

 عمومي غیردولتي( تحت نظارت مستقیم سیاستگذار قرار گیرد.

چارچوب  پیشنهاد شده لازم است که براي اقتصاد ايران يكهاي براي تحقق مجموعه سیاست .11

 انه رعايت شود. یسالهاي ن شده و در بودجه( تدويMTDSمديريت استراتژي بدهي )مدت میان

 

 مقدمه

ي اخیر بدهي دولت به نظام بانكي و بخش خصوصي به شدت افزايش يافته است. در کنار آن هاسالدر 

پذيري ين وضعیت باعث شده که مسئله آسیبدولتي نیز در حال افزايش بوده است. اهاي بدهي شرکت

هاي ن و کارشناسان اقتصادي قرار گیرد. در صورتي که بدهياراسیاستگذنظام مالي کشور مورد توجه 

قرار  تأثیرل مالي مرتبط با بخش عمومي را تحت ئدولت بدون حساب و کتاب افزايش يابد نه تنها مسا

تواند ثبات نظام مالي کل کشور را تهديد کند و حتي آثار اقتصاد سیاسي بر آن نیز بلكه مي ،دهد

صورت جدي توجه شده و سازوکارهايي براي اس لازم است که به اين موضوع بهمتصور است. بر اين اس

 د.ت آن در نظام مالي کشور طراحي شومديري

سیس شده است اين أاي که به تازگي تي اخیر از طريق ادارههاسالوزارت امور اقتصادي و دارايي در 

( نیز به اين موضوع 1395مله در بودجه سال موضوع را در دستور کار خود قرار داده و در لوايح بودجه )از ج

نظر  مد مسئله، اين صورت روشمند و با ملاحظه تمام جوانبتوجه شده است. با اين حال لازم است که به

ي اخیر اين هاسالمجلس شوراي اسلامي به نوبه خود نیز در هاي ن قرار گیرد. مرکز پژوهشسیاستگذارا

دولت بر شرايط اقتصادي کشور از هاي ن حال با ملاحظه اينكه بدهيبا اي ،موضوع را پیگیري کرده است
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مجلس شوراي اسلامي در نظر دارد هاي گذار است مرکز پژوهشتأثیرمدت جمله رشد اقتصادي میان

دولت بر اقتصاد ملي و همچنین سازوکارهاي هاي هايي درباره پايداري مالي و آثار بدهيسلسله گزارش

 مذکور است. هاي رش اولین گزارش از سلسله گزارشيد. اين گزامديريت آن تهیه نما

بیان شده و  هاتعهدات براي اقتصاد ناپايداري مديريتبرخي از آثار  ،بخش اول اين گزارشدر 

 ساختار مالي و اقتصادي کشورهايي که در نتیجه مديريت نامناسب بدهي ممكن است گريبانگیر آسیب

، با مروري بر ادبیات جديد تحلیل پايداري تعهدات، تعاريف دومخش شود. سپس در بشود ذکر مي

هاي شود با ذکر مثاله و تلاش ميبررسي شد حوزهمورد توجه در اين هاي بنديمقدماتي، اصول و دسته

ي مورد استفاده در تحلیل المللهاي بینشاخص پس از آن، اين تعاريف به شكل ملموس ارائه شود. ساده

ه شده ئاراهاي شاخص برمبتنيدر بخش سوم  بندي شده و توضیح داده مي شود.دسته پايداري تعهدات

در بخش دوم گزارش، تلاش شده است که پايداري تعهدات مالي بخش عمومي ايران تحلیل شود. براي 

پايداري تعهدات مالي در ايران  مسئلهدر دسترس و از طريق الگوسازي مالي هاي داده برمبتنياين کار 

در نهايت در بخش پاياني، سناريوهاي پیش بیني تحلیل پايدار بدهي، نتايج و تفاسیر حلیل شده است و ت

 هر سناريو ذکر شده و بر مبناي اين نتايج، توصیه سیاستي ارائه شده است.

 

 ناپايداري تعهدات آثاردرآمدي بر . 1

تعهدات مالي، ناشي از هاي ريسكاطمینان از میزان آمادگي اقتصاد در مقابل طور که ذکر شد همان

دلیل رسد، اما گاه بهمي نظراگر چه واضح به مسئلهبراي مديريت مالي بخش عمومي ضروري است. اين 

مربوطه و نیز خطرات ناشي از آن، ممكن است چندان مورد توجه هاي عدم اطلاع از وضعیت شاخص

 وسانات شديد آن عبارتند از:قرار نگیرد. خطرات مرتبط با بدهي بالاي بخش عمومي و ن

 در اقتصاد ناگهانيهاي شوك بروزي نسبت به پذيرآسيبالف( 

 خارجيهاي در مورد بدهي -

 ناگهاني براي ترازهاي جاري و سرمايههاي محدوديت 

 و ... نكول، رکود، 2، بحران بانكي1بحران ارزي 

 داخليهاي در مورد بدهي -

  يجاري يا عمرانهاي کاهش شديد در هزينه 

 ،نكول و ... رکود، بحران بانكي، بحران ارزي 

                                                 
 . شامل كاهش شديد ارزش پول، افزايش شديد نرخ بهره، تحليل رفتن سريع ذخاير ارزي و ... .1

 . اگهاني شديد در ساختار بانكي و ...هاي نها، دخالتشامل خروج شديد سپرده .2
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 1تهديد فشار بدهي مسئلهب( 

کاهش  ولو بدهي قابل بازپرداخت، ،مالي از طريق بدهي جديد تأمینبدهي، امكان بار زياد  فشاردلیل به

 (1آورد )نمودار مي و مشكلات بعدي را به وجود کندمي پیدا

 

 فشار بدهي چرخه. 1نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2چرخه شوم بدهي و كسري مسئلهج( 

شود، مي قديمي انبارهاي انجامد، قرض روي قرضمي ضمالي از طريق قر تأمینکسري به افزايش 

 . کند و ...مي کسري افزايش پیدا

 

                                                 
1. Debt Overhang 

2. Vicious Circle of Debt and Deficit 
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 . چرخه شوم بدهي و كسري2نمودار 

 
 

 بر بخش خصوصي تأثيرد( 

 .گذاري بخش خصوصيسرمايههش بده بستان نرخ بهره و کا وبهره بالا هاي نرخ

 از دست دادن انعطاف سياستگذاريهـ( 

 يابد.مي اي براي سیاستگذار کاهششده، امكان سیاستگذاري خلاف چرخهايجاد هاي دلیل محدوديتبه

سیاسي تا هاي توان موارد متعدد ديگري را نیز اضافه کرد. از ريسكمي به فهرست فوق

 و... . 1طقه ايشیوع بین بخشي و منهاي ريسك

گذشته ي هاسالي آن طي المللبینهاي دلیل موارد متعدد خطرآفرين که نمونهدر هر صورت به

از اهمیت خاصي برخوردار شده است.  2هاپايداري بدهي مسئلهدر کشورهاي مختلف بروز کرده است، 

خواهد شد، اما  طور دقیق توضیح دادهآتي اين گزارش بههاي پايداري بدهي در بخش فني مفهوم

بدهي با مشكل مواجه نباشد، به هاي وضعیتي است که کشور از لحاظ شاخص ،از آن کلي منظور

که از طريق درآمدهاي خود امكان بازپرداخت آنها را داشته و ناچار از نكول و مشكلات آتي آن طوري

د. اما اگر کشور براساس شومي نامیده قابل دواميا  3پايدارنگردد. در چنین وضعیتي بدهي يك کشور 

بدهي کشور را  اصطلاحاً بدهي با مشكل مواجه بوده و با خطرهاي ناشي آن روبرو باشد،هاي شاخص

  گويند.مي غيرقابل دواميا  4ناپايدار

                                                 
1. Spillover Risks 

2. Debt Sustainability 

3. Sustainable 

4. Unsustainable 
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( يا 1DSAبراي تحلیل پايداري بدهي، ادبیات خاصي تحت عنوان تحلیل پايداري بدهي )

مدت مرتبط میانهاي داده شده و بر مبناي آن استراتژي توسعه )DSF)2چارچوب پايداري بدهي 

 شود.مي ( اتخاذ3MTDSمدت مديريت بدهي )میانهاي تحت عنوان استراتژي

دلیل عدم انجام مطالعات مرتبط با پايداري بدهي در آمارهاي بدهي و نیز بهيا نبود دلیل کمبود به

 هي در بخش عمومي کشور وجود ندارد.ري يا ناپايداري بدنسبت به پايدا کافي رسد، آگاهيمي نظرايران، به

بخش عمومي در هاي عدم آگاهي کافي نسبت به وضعیت بدهي دلیلديده شده است که به بعضاً

بدون انجام محاسبات لازم و در نظرگرفتن تبعات ايران و نیز عدم آگاهي از تبعات احتمالي آن، 

 دولتي صادرهاي اد تعهد براي دولت و شركتايجاد بدون حساب و كتاب بدهي، مجوز ايج

 شود. مي

نگاهي به برخي ارقام در اين زمینه ضرورت توجه به اين مقوله را بیش از گذشته روشن ساخته 

انتشار  )و نه خود سود( تأخيرجريمه بابت  صرفاًعامل هاي میزان مطالبات بانكمثال، براي است. 

دهنده در به خوبي نشانکه  است ريالهزار میلیارد  106از  بیش مجموعاًاوراق مشارکت بخش دولتي 

 نظر نگرفتن مقوله پايداري بدهي در بخش عمومي است.

 شده استيك تحلیل پايداري بدهي براي اقتصاد ايران انجام شده و سعي  حاضر ادامه گزارشدر 

ي حرکت آنها نیز بدهي براي بخش عمومي ايران برآورد شود. همچنین در مورد روند آتهاي شاخص

 4.مربوطه محاسبه شده استهاي سناريوسازي شده و براساس هر سناريو، شاخص

 

 بدهيتحليل پايداري ادبيات در مورد  ياتيكل. 2

  است. بررسيو کاربردي قابل  نظريپايداري تعهدات از دو منظر 

 شود.مي تعريف 5ايدورهبر اساس شرط قدرت پرداخت يا عدم اعسار بین  پايداري تعهدات، نظري مفهوم

 

 شود:مي صورت زير بیانبه ايشرط عدم اعسار بين دوره
 

 جريان آتي درآمدها = جريان آتي مخارج اولیه + بدهي اولیه

                                                 
1. Debt Sustainability Analysis 

2. Debt Sustainability Framework 

3. Medium-term Debt Strategy 

هاي مجلس در مورد ادبيات ي فني دفتر بخش عمومي مركز پژوهشهاسومين گزارش  از مجموعه گزارش ،اين گزارش. 4

قواعد براي دو گزارش ديگر به،  نوين مديريت مالي بخش عمومي براي استفاده در برنامه ششم توسعه به شمار مي رود.
گذاري سوخت ( و سازوكار خودكارسازي قيمت1393لس، بهمن هاي مج)مركز پژوهش منابع و مصارف دولت یبرا یمال

(AFPM مراجعه كنيد.1393( )مركز پژوهش هاي مجلس، ارديبهشت ) 

5. Intertemporal Solvency Condition 
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کوه   اسوت(  1معسور )غیر خوود را دارد  تعهداتقدرت پرداخت ، عبارت ديگر، هنگامي يك اقتصادبه

هور  عبارت ديگر، را پوشش دهد. به انتظاري آتيمخارج درآمدها بتواند مجموع بدهي و انتظاري جريان 

اقتصواد غیرمعسور و    ،باشد تعهدات قادر به پرداخت اي(بهره)درآمدها منهاي مخارج غیر 2تراز اولیه هگا

آتوي  هواي  کنیم که در اين شرط، هر دو جزء جريانمي توجه. شودمي نامیده 3صورت معسر اين در غیر

 20مثال، تصور کنیود يوك اقتصواد در وضوعیت فعلوي      براي ي محاسبه شود. جارهاي بايد براساس نرخ

تومان است. بديهي اسوت کوه    10انه یتومان بدهي دارد و ارزش حاضر درآمدهاي منهاي مخارج آن سال

مثال ديگر، يوك سوناريوي پوونزي فاقود شورط      براي اين اقتصاد قادر به پرداخت تعهدات خود است. يا 

تواند پاسخگوي جريوان مخوارج آتوي آن    است، زيرا درآمدهاي آتي آن نمي ايپرداخت بین دورهقدرت 

 کند.تأکید ميباشد و به همین دلیل به جاي تكیه بر درآمدهاي آتي بر ورود افراد جديد 

 اما تعريف و شرط ذکر شده، سه مشكل اساسي دارد:  
 

 مشكلات تعريف دانشگاهي قدرت پرداخت تعهدات

 زيادي دقیق است 

  مشاهده و ملموس نیستقابل 

 براي محاسبه وضعیت فعلي به پیش بیني و محاسبه آينده دارد 
 

دلیل واگذار کردن اي بهار دورهعدم اعس نظرياستفاده از شرط  نكته قابل توجه ديگر اينكه

باشد. به اين معني که  4ضعيفپوشش تعهدات فعلي به درآمدهاي فرضي آتي ممكن است شرطي 

مواجهند، براساس ها که در حال حاضر با مشكلات شديد در عدم پرداخت بدهي بسیاري از کشورها

 آتي، غیرمعسر هستند.ي هاسالاين تعريف و با در نظر گرفتن فروضي در مورد درآمدهاي 

 شود.مي سنجش پايداري تعهدات استفاده كاربرديهاي شاخصاز  براي رفع اين مشكل، معمولاً

 بدهي استوار هستند. به اين مفهوم که:هاي دار تعهدات بر نسبتکاربردي سنجش پايهاي شاخص
 

  به اندازه كافيبرآورد شده آتي آن،  بدهيهاي است که نسبت پايدارتعهدات يك اقتصاد هنگامي 

 باشند. پايدار يا نزولي در عین حال بوده و پايين

 بدهي هاي ت که نسبتاس غيرپايداربدهي يكي کشور هنگامي  معني ديگر اين عبارت آن است که

 برآورد شده آتي آن، افزايشي بوده و يا در سطح بالا باقي بمانند.
 

 تأکید بدهي به ظرفيت پرداختنگاه کاربردي به مقوله پايداري بدهي بر نسبت  به اين ترتیب،

  تر از درآمدها و ظرفیت پرداخت آن رشد کند.دارد و براي پايدار بودن، بدهي نبايد سريع

                                                 
1. Solvent  

2. Primary Balance 

3. Insolvent 

4. Weak Solvency Condition 
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يگر کاربردي يا کارکردي بودن اين نوع نگاه به مقوله پايداري تعهدات، وارد کردن مقوله جنبه د

بدهي در هاي اقتصادها به شوك و بحران است. به اين معني که هرچند ممكن است، نسبت بودن مستعد

تصادي اق ستگينكول يا ورشكخطر  به اندازه کافي بالا باشد،ها اما اگر مقدار نسبت يك کشور نزولي باشد،

. مشخص است که چنین پايدار نيستچنین وضعیتي از نگاه تحلیل تعهدات، کشور بالا رفته و در نتیجه، 

و به همین دلايل، در  پايداري تعهدات چندان قابل بررسي نیست نظريمباحثي از طريق تعريف 

به  ل پايداري تعهدات معمولاًي بررسي تعهدات نیز نگاه کاربردي به تحلیالمللبینهاي سازمانهاي تحلیل

 را ملاحظه کنید. 1 کادرشود. براي مثالي در اين زمینه، مي آن ترجیح داده نظرينگاه 
 

 . مثال ساده پايداري تعهدات1 كادر

 . نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي در سه كشور فرضي3نمودار 

 
پايدار يا نزولي و در عین حال به اندازه کوافي   د ناخالص داخلي نسبتاً، نسبت بدهي به تولیجو  بدر دو اقتصاد 

اموا در   شوود، نسبت بدهي به تولید ناخالص داخلي نزولي موي  ، هرچند در نهايت،الفپايین است، اما در اقتصاد 

سازد. بوه  جه ميهايي، مقدار نسبت به اندازه زيادي بالا بوده و اقتصاد را با ريسك ورشكستگي يا بحران موازمان

 از لحاظ تحلیل پايداري بدهي، معسر و دو اقتصاد ديگر غیر معسر هستند. Aاين دلیل 
 

تووان  موي  کاربردي به مقوله پايداري تعهدات، از نگاه سیاستگذاري اقتصوادي نیوز   درچارچوب نگاه

 .  براساس تحلیل اعسار تعهدات بررسي کرديك اقتصاد را 

 :اعسار قتصادا تعريف سياستگذاريبراساس 

 

است که مجبوور بوه نكوول،    از لحاظ سیاستگذاري اقتصادي پايدار هنگامي تعهدات يك اقتصاد يا دولت 

مجبور به تعوديلات بوزر    زير فشار تعهدات نشده و يا  2هايا تغییر ساختار مجدد بدهي 1مذاکره مجدد

 سیاستگذاري مالي يا پولي نشود.
 

                                                 
1. Renegotiate 

2. Restructure 
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ورد هرکدام از موارد ذکر شده در تعريف سیاستگذاري در م جهانيهاي مثالمشاهده براي 

 مراجعه کنید. 2کادر ي در المللبینهايي از مطبوعات اقتصادي ، به برشپايداري بدهي
 

 . مثال ساده پايداري تعهدات2كادر 

 نكول بدهي آرژانتين -

 
 ، مورد يونانهاو تجديد ساختار بدهيمذاكره  -

 

 تغييرات سياستگذاري مالي در آلمان -
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برخي تعاريف مقدماتي توسعه داده شده در اين مرور  ،تحلیل پايداري آشنايي با ادبیاتبراي 

يك دارايي هنگامي است.  نقدشوندگي، ادبیاتاز تعاريف مورد استفاده در اين . چارچوب ضروري است

در نظر گرفتن شرط اعسار، در صورت نیاز قادر به پرداخت تعهدات نقدشونده است که صرفنظر از 

اشتباه گرفته شود.  2نبايد با مفهوم عدم نقدشوندگي 1مفهوم اعسار به اين ترتیب، آن باشد. برمبتني

و همچنین،  باشداعسار با يا زمینه ايجاد تواند همراه مي هرچند عدم نقدشوندگي در بسیاري از اوقات

 نیز بیانجامد. ها تواند به نقدشوندگي پايین داراييمي نیز ال اعسارافزايش احتم

يك  است. 3يپذيرآسيباز مفاهیم ديگر مورد استفاده در تحلیل پايداري تعهدات، مفهوم 

مقدماتي که شرايط  شودمي شناخته پذيرآسیب ،اقتصاد يا دولت هنگامي از لحاظ پايداري تعهدات

اقتصاد ها در نتیجه تحقق اين ريسك که باشنداي با ريسك مواجه ه گونهنقدشوندگي يا عدم اعسار ب

 وارد بحران شود.

در تحلیل پايداري تعهدات در يك اقتصاد، از تعدادي  4بار بدهيمنظور سنجش فشار يا به

ز مالي، ا تأمینبدهي، اصل و فرع و نیاز هاي شود که سه دسته شاخص انبارهمي شاخص استفاده

 .(را نگاه کنید 3 کادرروند )مي نها به شمارمهمترين آ

 

 هاي اصلي سنجش بار بدهي. شاخص3 كادر

 5انباره بدهي:هاي شاخص .1

 بوه دسوت   (تولید ناخالص داخلي، صادرات، درآمدها و ... )مانندپرداخت هاي از تقسیم مجموع بدهي به ظرفیت

 .آيندمي

 :6شاخص اصل و فرع .2

شووند بوه   موي  رع( کوتاه، میان و بلندمدت که در يوك سوال آتوي سررسوید    از تقسیم مجموع تعهدات )اصل و ف

 آيند.مي پرداخت به دستهاي ظرفیت

 :مالي تأمينشاخص  يا اصطلاحاً (GFN) 7مالي ناخالص تأمينبه شاخص نياز  .3

 هايي کهبدهيبدون احتساب بهره( و اصل و فرع درآمد منهاي مخارج اولیه ) تراز حاصل جمع کسريتقسیم از 

 آيد.مي دست ( بهGDP ظرفیت پرداخت مناسب )معمولاً بهقرار است در سال مورد نظر پرداخت شود 

( 8کسوري توراز اولیوه    مالي ناخالص = )اصل و فرع بدهي قابل پرداخت در سال مشخص + تأمینشاخص نیاز به 
 تقسیم بر تولید ناخالص داخلي

 

                                                 
1. Insolvency 

2. Illiqudity 

3. Vulnerability 

4. Debt Burden 

5. Debt Stock 

6. Debt Service 

7. Gross Financing Needs (GFN) 

 .ايدرآمد منهاي مخارج غيربهره .8
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به  صرفاًتوان يداري تعهدات يك اقتصاد نميتر میزان پابايد توجه داشت که براي تحلیل دقیق

که  يك شاخص اتكا کرد و بايد در حد امكان حداقل دو شاخص مناسب با آن اقتصاد بررسي شود

 مالي به ظرفیت پرداخت استفاده تأمیناز دو شاخص انباره بدهي به ظرفیت پرداخت و  معمولاً

میزان صادرات و بدهي به تولید ناخالص داخلي  بدهي بههاي ، نسبت4 نمودارمثال، در براي شوند. مي

درصد( و  60يكي با ارتباط تجاري زياد )اقتصاد باز، نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلي  دو کشور،

درصد(  10ديگري با ارتباط تجاري محدود )اقتصاد بسته، نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلي 

دهد که اتكا به يك شاخص معروف )نسبت بدهي به تولید مي نشان داده شده است. اين مثال نشان

کننده باشد. در هر دو کشور، میزان شاخص بدهي به تولید ناخالص تواند گمراهمي ناخالص داخلي(

 تا اندازه زيادي متفاوت است. در دو کشور اما نسبت بدهي به صادرات داخلي يكسان است،

 

 كشور بدهي در دوهاي . مقايسه نسبت4 نمودار

 
و تحلیل پايداري بدهي  1تحلیل پايداري بدهي در دو حالت تحلیل پايداري بدهي عمومي

 دهد.مي را نشانها ، دامنه هرکدام از اين تحلیل5نمودار شود. مي صورت تلفیقي انجامو يا به 2خارجي

 

                                                 
1. Public DSA 

2. External DSA 
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 پايداري بدهيهاي . دامنه پوشش انواع تحليل5نمودار 

 
 

ي، در دو حالت تحلیل بدهي المللبینهاي بندي سازماناساس طبقههمچنین، تحلیل بدهي بر

و تحلیل بدهي  3(MAC با دسترسي نسبي به بازارهاي مالي) 2و نوظهور 1کشورهاي پیشرفته

ي در رده کشورهاي المللبینهاي ايران توسط سازمانشود. مي انجام 4(LIC) کشورهاي با درآمد پايین

MAC  بازارهاي نوظهور(– EM -  در طبقه بندي  429با کدIFSقرار ) گیرد. مي 

 نكته:

بهتر کشورهاي با دسترسي به بازارهاي مالي، در مورد  (External DSAدر تحلیل بدهي خارجي )

اما در  عمومي و هم بدهي خارجي بخش خصوصي در نظر گرفته شود، هم بدهي خارجي بخشاست 

بدهي بخش عمومي و اجزاي تضمین  صرفاً، (LIC DSAتحلیل بدهي کشورهاي با درآمد پايین )

 شوند. مي شده توسط بخش عمومي پوشش داده

 مربوط به دامنه در نظر گرفته شده براي بخش عمومي در تحلیل پايداري بدهي است.نكته مهم ديگر 
 

 

 

                                                 
1. Advanced 

2. Emerging 

3. Debt Sustainability Analysis in Market-access Countries (MAC DSA) 

4. Debt Sustainability Analysis for low-income Countries (LIC DSA) 
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تر در نظـر گرفتـه   در تحليل پايداري بدهي، دامنه بخش عمومي تا جايي كه ممكن است بايد وسيع

دولتي هاي ها(، شركتمحلي )شهرداريهاي دولت اعم از دولت، ده و شامل تمام اجزاي اين بخش،ش

 و ... باشد.  
 

هاي واضح است. در صورت بروز بحران يا خطر بدهي براي شرکت دلیل اين اقدام نیز کاملاً

ه و خطرات آن کل اعتبار بخش عمومي با ريسك و بحران مواجه شد و ...،ها دولتي يا شهرداري

تفاوت چنداني بین  اقتصادي، عواملو نیز مردم ، عموم دامنگیر ساير اجزاي اقتصاد خواهد شد. اصولاً

 دولتي قائل نیستند.هاي دولت مرکزي و شرکت
 

ريسوك بیشوتر   بوا  دولتي بزر  و/يوا  هاي حداقل بهتر است شرکت در صورت نبود داده يا پیچیده شدن تحلیل،

. در غیر اين صورت، تحلیل ناقص خواهد بود. در هر حال، نوع تحلیل، بسوته بوه دامنوه بخوش     وارد تحلیل شود

 عمومي، بايد ذکر شده و نتايج براساس آن تحلیل و تفسیر شود.
 

سال  5ر تحلیل پايداري بدهي در مورد دامنه زماني تحلیل نیز، حداقل دامنه زماني برآورد د

سال آينده  5مرتبط بايد حداقل تا هاي بدهي و شاخصاي هعبارت ديگر، وضعیت شاخصبهاست. 

 برآورد شود و براساس آن در مورد پايداري بدهي قضاوت صورت گیرد.

هاي باتوجه به داراييها نكته ديگر در مورد تحلیل پايداري تعهدات، توجه به خالص نكردن بدهي

 عبارت ديگر:موجود است. به

. هرچنود بررسوي   ( است و نه خالص آنهاGross Debtدار ناخالص تعهدات )مبناي بررسي پايداري تعهدات، مق

 صورت مكمل تحلیل اصلي نیز صورت گیرد.تواند بهمي هاصورت خالص بدهيپايداري تعهدات به
 

نیز ممكن ها ترين داراييها، حتي نقدشوندهزيرا در هنگام بروز بحرانمنطق کار نیز روشن است.  

بدون توجه به میزان  ها،د. بنابراين، بررسي پايداري بدهينقد شدن نباشن است به آساني قابل

 گیرد.در دسترس اعم از فیزيكي يا غیر آن صورت ميهاي دارايي

بدهي هاي ، حدود آستانه شاخص1تحلیل پايداري بدهيهاي براي هرکدام از اين چارچوب

هاي سترسي باز نیز، حدود آستانه شاخصشود. همچنین، در تحلیل کشورهاي با دمي متفاوتي تعريف

 بدهي کشورهاي پیشرفته و نوظهور نیز متفاوت است.

 3و نیازمند بررسي کمتر 2براساس اين حدود آستانه، کشورها به دو دسته نیازمند بررسي بیشتر

، مسئولین و سیاستگذاران تجاوز کندحدود آستانه مربوطه از  يشوند. در وضعیتي که کشورمي تقسیم

 تر باشند.بت به پايداري تعهدات دولت، حساسبايد نس

                                                 
1. Debt Sustainably Framework (DSF) 

2. Higher Scrutiny  

3. Lower Scrutiny 
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حدود آستانه اصلي براي کشورهاي با دسترسي به بازارهاي مالي پیشرفته يا نوظهور هاي شاخص

 است. 1بندي شده است( به شرح جدول اي که ايران نیز براساس آن طبقه )دسته

 

 بررسي پايداري تعهداتحساسيت . آستانه 1جدول 

 نوظهور اقتصادهايبراي  GDPدرصد 50بیش از 
 (Public Debtبدهي عمومي )

 براي اقتصادهاي پیشرفته GDPدرصد  60بیش از 

 ي نوظهورهابراي اقتصاد GDPدرصد  10بیش از 
 (GFNنیازهاي مالي ناخالص عمومي )

 براي اقتصادهاي پیشرفته GDPدرصد  15بیش از 

 

ستانه ديگري در صورت لزوم بايد مورد بررسي قرار آهاي اصلي، شاخصهاي علاوه بر آستانه

نیز تجاوز کنند، سیاستگذاران بايد ها اگر اقتصادها از اين آستانه که همانند دو شاخص اصلي، گیرند

 (.2نسبت به مقوله بدهي نگراني داشته باشند )جدول 

 

 ()درصد    بيشترهاي شاخص - . آستانه حساسيت بررسي پايداري تعهدات2جدول 

 شاخص اقتصادهاي پيشرفته اقتصادهاي نوظهور

 (GDP)درصد از  12ساله 3تعديل انباشته تراز اولیه  2 2

 ( نرخ رشدCVضريب تغییرات ) 1 1

 (GDP)درصد از  34مالي خارجي تأمیننیاز به  25 15

 5نسبت بدهي به افراد غیرمقیم به کل بدهي عمومي 45 45

 6ه کل بدهي عمومينسبت بدهي به پول خارجي ب - 60

1 1.5 
در  مدت به کول بودهي عموومي   تغییر در نسبت بدهي کوتاه

 78سررسید اولیه
اعداد جدول فوق به درصد است. تغییرات هر شاخص بیش از رقم نشان داده شده باشد، پايداري بودهي نیازمنود بررسوي    

 بیشتر است.

 

                                                 
1. 3-year Cumulative Primary Balance Adjustment 

درصد باشد، تعديل  1درصد و منهاي  2، منهاي درصد 3درصد، منهاي  4ترتيب، منهاي سال متوالي، تراز اوليه به 4مثلاً اگر در  .2

شود و حد آستانه را رد درصد مي 3سه ساله انباشته عبارت خواهد بود از كسر تراز سال چهارم از تراز سال اول كه مساوي مثبت 
 .كندمي

3. External Financing Requirements 

 عبارت است از:  .4

سود بدهي ميان و بلندمدت + بدهي خارجي كوتاه مدت  بازپرداخت اصل و   كسري تراز جاري - 

5. Public Debt Held by Non-residents (share of total) 

6. Public Debt in Foreign Currency (share of total( 

7. Annual Change in the Share of Short-term Public Debt at Original Maturity 

 ت است از:عبار .8

 مدت به كل بدهي عمومي در سال دومنسبت بدهي كوتاه -مي در سال اول مدت به كل بدهي عمونسبت بدهي كوتاه
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از به بررسي بیشتر يا غیر آن، بسته به قرارگرفتن اقتصاد در وضعیت نی ،DSAدر هر تحلیل 

و  ، شناسايي1طور کلي در سه مرحله الگوي تحلیل پايهبعدي ديگري مورد نیاز است که بههاي تحلیل

. تحلیل پايداري بدهي براي اقتصادهايي که نیاز به گیردمي صورتو گزارش ريسك  2ريسك تحلیل

 ماند.مي بررسي بیشتر پیدا نمي کنند، در همان مرحله اول باقي

 است. 3تقسیم بندي مراحل مختلف تحلیل براي دو دسته اقتصادهاي مذکور به شرح جدول 

 

 . مراحل تحليل پايداري بدهي در كشورهاي زير آستانه و بالاي آستانه3جدول 

 جزء چهارم جزء سوم جزء دوم جزء اول مرحله

 تحلیل پايه

 3سووناريوي جوواري

در صووورت ادامووه  

  وضع موجود

ممكوون سووناريوهاي 

 استاندارد )جايگزين(

 جووايگزينسووناريوهاي 

براساس  سفارشي شده

 نیاز و تشخیص

- 

شناسووووووايي و 

 تحلیل ريسك

بررسوووي میوووزان  

تحقووق سووناريوي  

 جاري

تحلیووول حساسووویت  

هواي  نسبت به ريسك

 مالي کلان-اقتصادي 

بررسووووي تعهوووودات  

  4محتمل )مشروط(

ي پذيربررسي آسیب

 5ترکیب تعهدات

 گزارش ريسك
شوووووه نقتهیوووووه 

 ريسك 6حرارتي

تهیوووه نمودارهووواي  

 7اي ريسكپنكه

گووووزارش تحلیلووووي  

 توصیفي ريسك
- 

 

 4بندي جدول مختلف ريسك تعهدات را براساس تقسیمهاي در تهیه نقشه حرارتي، شاخص

 کنند. اگر کشوري هم در سناريوي جاري و هم در سناريوي شوك، از آستانه تجاور کند،مشخص مي

كي از اين دو، آستانه را رد کند، زرد )احتمال يا نزديك به خطر( و اگر هیچ کدام قرمز )خطر(، اگر در ي

 را رد نكند، سبز خواهد بود. اگر شاخص قابل تشخیص يا محاسبه نباشد، سفید خواهد بود.
 

 اي براي تهيه نقشه حرارتي بدهيهاي آستانه. شاخص4جدول 

 نوظهوركشورهاي  هشرفتيپكشورهاي  كشور/شاخص

 GDP 85 70ت بدهي به نسب

 GDP 20 15مالي به  تأمیننسبت 

 

 

                                                 
1. Basic DSA 

2. Risk identification and analysis 

3. Baseline scenario 

4. Contingent Liabilitiesيگر در آينده دارد.: تعهداتي كه وقوع آنها محتمل است و بسته به رخدادهاي د 

5. Debt portfolio 

6 Heat map  

7 Fan Chart 
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پايداري تعهدات را براساس درجه هاي اي نیز، مسیر آتي حرکت نسبتدر تهیه نمودارهاي پنكه

اي بدون در نظر گرفتن قید خاص )متقارن( و ان مي دهیم. تهیه نمودارهاي پنكهاحتمال وقوع آنها نش

 شود.رمتقارن( ترسیم ميقیود شوك )غی با در نظر گرفتن

 شود.مي تحلیل پايداري بدهي براي ايران انجام ،در بخش بعدي اين گزارش

 

 روش شناسي تحليل پايداري تعهدات در مورد ايران. 3

بايود اکثريوت توا حود      پايداري بدهي ضرورتاًهاي گونه که در بخش قبلي گزارش ارائه شد، تحلیلهمان

 در موورد اقتصواد ايوران    دسته تحلیلبراي اين منظور دو  ي را دربرگیرد.امكان قابل برآورد بخش عموم

 انجام گرفت.  

)شوامل دولوت و    عموومي  غیرمحودود بخوش   تعريوف  بور مبتنوي پايداري هاي دسته اول تحلیل

  .استو دسته دوم در مورد دولت بدون در نظر گرفتن ساير اجزاي بخش عمومي  هاي دولتي(شرکت

، DSA، تلاش شود، مطوابق راهنمواي اسوتاندارد     (MAC DSA-CPS) در تحلیل دسته اول

دلیول  لي نفت نیز لحاظ شود. همچنوین، بوه  بزر  دولتي به ويژه تعهدات شرکت مهاي تعهدات شرکت

، ايون  و ساير اجوزاي غیردولتوي بخوش عموومي    ها بدهي در مورد شهرداريهاي عدم امكان برآورد داده

 سته اول حذف شد، هرچند در صورت وجود حداقل داده مورد نیازدسته از نهادهاي عمومي از تحلیل د

در هر صورت حذف بخشي از بودهي بخوش عموومي در     توان اين بخش را نیز به تحلیل اضافه کرد.مي

 تفسیر نتايج بايد مد نظر قرار گیرد.

 باشد.مي DSAسال، يعني حداقل زمان استاندارد تحلیل  5دامنه زماني تحلیل نیز 

در نظر گرفته شوده و نوه آموار    ها و تخصیص بودجه عملكردها صرفاًد آمارهاي مالي دولت، در مور

دلیل نبود داده، بوه آمارهواي درج شوده در    ها، بهدرج شده در قوانین، اما در مورد آمارهاي مالي شرکت

 مالي ديگر اکتفا شده است. هاي قوانین و صورت

 د از:عبارتن استفاده شدههاي داده اصلي منابع

  وزارت اقتصاد –دولتي و شرکت نفت هاي بدهي دولت، شرکتو کلي آمارهاي اولیه 

  بانك جهاني   –1جهاني بدهي آمارهايديتاست 

  ي پولالمللبینصندوق  – 2بان ماليديدهآمارها و برآوردهاي ديتاست 

  ي پولالمللبینصندوق  –3اندازگزارش چشم آمارها و برآوردهايديتاست 

                                                 
1. International Debt Statistics 2016, World Bank. 

2. Fiscal Monitor, October 2015, IMF. 

3. World Economic Outlook October 2015, IMF. 
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 ي پولالمللبینصندوق  – 1ارها و برآوردهاي مديريت مالي عموميديتاست آم 

  بانك مرکزي و سیستم بانكيهاي ترازنامه –آمارهاي پولي 

  داري، وزارت اقتصادخزانه –آمارهاي مالي 

 ريزي مالي دفتر بخش عمومي مرکز الگوي برنامه -مالي هاي برآوردهاي آتي، برآوردهاي شاخص

 مجلسهاي پژوهش

هاي مثال، در جايگذاري آمارهاي مربوط به ترازبراي برآوردي هستند. ها ارد متعدد، دادهدر مو

ها، ردهاي دفتر بخش عمومي مرکز پژوهش، از برآو2ايي تعديل شده براساس نوسانات دورهاصل

آمارهاي عملكرد  وي پول المللبینآتي صندوق هاي بینيشكاف تولید بانك جهاني و پیش برآوردهاي

سري زماني گذشته بدهي، در برخي هاي در مورد دادهطور ترکیبي استفاده شده است. ودجه بهب

 بر مبناي روند، قضاوت شده و برآورد شده است. هاسال

یان گیري ناگزير در مورد انتخاب مگاه که نیاز به تصمیمنكته قابل توجه آنكه در بیشتر موارد، آن

که اين نكته نیز در تفسیر نتايج بايد مد نظر  انه انتخاب شده استبینمقدار خوش مقادير بوده است،

 .قرار گیرد

پايداري بدهي  ي که ممكن است ايجاد شود اينكه به چه دلیل با وجود نقصان داده، تحلیلسؤال

نسبت به عدم آگاهي کافي رسد، نظر به اهمیت ريسك احتمالي ناشي از مي نظرانجام شده است. به

حداقل در آينده ها انداز نه چندان مطمئن در دسترس بودن دادهبدهي و چشمهاي وضعیت شاخص

ناقص موجود، بهتر از ناآگاهي کامل و تنها راه ناگزير هاي براساس دادهها نزديك، شايد برآورد داده

 موجود، هرچند با اطمینان پايین، باشد. 

بايد  مسائل ذکر شده در فوقنظر گرفتن  و اطمینان به نتايج با درها در هر صورت، تفسیر داده

آوري آمارهاي مالي دولت، تقويت شده و بتوان ید به اينكه در آينده، سیستم جمعصورت گیرد. ام

 ارهاي ثبتي جايگزين کرد.آمارهاي برآوردي را با آم

هاي شرکت و )دولت غیرمحدودنتايج اصلي دو دسته تحلیل در مورد بخش عمومي با نگاه تعريف 

بعدي گزارش گزارش درج شده هاي ( و تعريف محدود )دولت( و سناريوهاي مربوطه در بخشولتيد

 است.

 

 

 

                                                 
1. Public Financial Management in Modern History Databas (PFMH) 

2. Cyclically-adjusted Primary Balance 
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 سناريوهاي پايداري تعهدات در ايران. 4

اصلي هاي ، ابتدا شاخصمحدودو  غیرمحدودبراي بخش عمومي در معناي ها در تحلیل پايداري بدهي 

با فرض عدم تغییر شرايط( براي پنج سال آتي برآورد ) 1بدهي فعلي و آتي در وضعیت سناريوي جاري

و نسبت آن با  بدهي محاسبه شدههاي وضعیت ايران در شاخصشده است. سپس، با توجه به 

در مورد  DSA)راهنماي استاندارد  5جدول قبلي و براساس هاي ذکر شده در بخشهاي آستانه

مختلف برآورد هاي اي لازم براي ايران در حالتسناريوه، گیري در مورد سناريوهاي استاندارد(تصمیم

  شده است.

 

 2گيري در مورد سناريوهاي استاندارد. راهنماي تصميم5جدول 

 سناريو
اقتصادهاي با نياز كمتر 

 3به بررسي بيشتر

اقتصادهاي با نياز بيشتر 

 4به بررسي بيشتر

 بلي خیر 5سناريوي شوك تراز اولیه

 ليب خیر سناريوي شوك نرخ رشد

 بلي خیر سناريوي شوك نرخ بهره واقعي

 بلي خیر   6سناريوي شوك نرخ ارز

 بلي خیر 7مالي کلان -سناريوي ترکیبي شوك اقتصادي 

 9بستگي دارد خیر 8الوقوعسناريوي شوك تعهدات مالي محتمل

 

                                                 
1. Baseline 

( و سناریوی تراز Historical Scenarioها دو سناریوی تاریخی )، در برخی تحليلی5ستاندارد جدول علاوه بر سناریوهای ا .2

ياز باشد. سناریوی تر شدن تحليل مورد ن( نيز ممکن است برای روشنConstant Primary Balance Scenarioاوليه ثابت )

هاي تاريخي از ابتدا تا انتهاي دامنه تحليل سناريوي جاري )نه تا سال آغاز پيش بيني( است. در مبتني بر ميانگين تاریخی،
شود و بقيه فروض سناریوی جاری ثابت نگه داشته می تراز اوليه ثابت در حد سال اول سناریوی تراز اوليه ثابت نيز، صرفاً 

 ی جاری است.مانند سناریو
3. Lower Scrutiny 

4. Higher Scrutiny 

5. Primary Balance Shock 

كه تورم در ساير بخش هاي  شود از آنجاييواقعي يا تركيبي باشد. توصيه مي صورت اسمي ياتواند بهاين شوك مي .6

كيك نتايج، سناريوي شوك نرخ ارز شود، براي تسهيل اعمال شوك و تفسير آن و تفه طور همزمان در نظر گرفته ميتحليل ب
 اسمي در نظر گرفته شود.

.7 Combined Macro-fiscal Shockهاي نرخ رشد، نرخ بهره واقعي و نرخ ارز )اسمي يا واقعي يا : تركيبي از شوك

 .تركيبي(

8. Financial Contingent Liability Shock :تغيير مخارج و تورم و شوك همزمان نرخ رشد. 

د آستانه نيز احتمال تخطي شاخص اعتبارات به توليد ناخالص داخلي يا تسهيلات به سپرده از حدود آستانه. حدوبا فرض  9

يا تسهيلات به شود كه اگر ميزان افزايش سه ساله شاخص اعتبارات به توليد ناخالص داخلي به اين صورت فرض مي
عنوان سازي و بررسي نتايج اين شوك بهدر هر حال، شبيهحتمل خواهد بود. درصد باشد، اين شوك م 15ها بيش از سپرده

 تواند مفيد باشد.مي –حتي بدون در نظر گرفتن تجاوز از حدود آستانه مذكور  –شوك محتمل 
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مالي  دو سناريوي سفارشي شده مرتبط با فضايعلاوه بر سناريوي جاري و سناريوهاي استاندارد، 

که با افزايش  1سازي تشديد شونده فضاي مالي و تجاريکشور تحت عنوان شوك عادي اقتصاديو 

و شوك تشديد ديگر مرتبط با اين دو شاخص فرض شده هاي شاخصهاي رشد و کاهش تورم و نوسان

ص ديگر مرتبط با اين دو شاخهاي شاخصهاي که با کاهش رشد و افزايش تورم و نوسان 2هاتحريم

 است. 7و  6ول اسناريوها به شرح جدمشخصات برآورد شد. نیز اعمال و نتايج فرض شده 

 

 . مشخصات سناريوهاي شوك پايداري تعهدات6جدول 

 مشخصات سناريو سناريو

 سناريوي جاري

درصود، متوسوط    3/12درصد، متوسط تورم:  1/4سال آتي:  5متوسط رشد 

بخوش   غیرمحودود ي تعريوف  بورا  درصود  3/61درآمدها بوه تولیودناخالص:   

، بوراي تعريوف محودود    درصود  3/12و دولتي( هاي )دولت و شرکتعمومي 

بوراي تعريوف    درصود  1/62اي به تولید ناخالص: غیربهرههاي متوسط هزينه

توراز  متوسوط  ، براي تعريف محدوددرصد  9/12بخش عمومي و  غیرمحدود

 .ريال 48722نرخ ارز اسمي: متوسط ، درصد -8/0اولیه: 

 سناريوي شوك تراز اولیه
ي نسوبت  درصود  40با شوك بیني پیشهاي در تمام سالتراز اولیه کسري 

 .شودبه سناريوي جاري مواجه مي

 سناريوي شوك نرخ رشد
نسوبت بوه    درصودي  90با کواهش   بینيسال دوم و سوم پیشنرخ رشد در 

 شود.مي مواجه شده و سپس ترمیم سناريوي جاري

 بهره واقعي سناريوي شوك نرخ
در تموام   واحود  7توا   گذشوته  میوانگین  نرخ بهره واقعي نسبت به نرخ بهوره 

 .بیني نسبت به سناريوي جاري بالاتر استپیشهاي سال

 سناريوي شوك نرخ ارز 
بیني نسبت به سوناريوي  پیشهاي در تمام سالدرصد  30نرخ ارز اسمي تا 

 .جاري بالاتر است

سناريوي ترکیبي شوك 

 مالي کلان -ي اقتصاد

 سناريوهاي نرخ رشد، نورخ بهوره و نورخ ارز بوا هوم وارد     هاي مجموع شوك

 .شودمي

سناريوي شوك تعهدات 

 محتمل الوقوع

نورخ   کواهش بانكي. هاي درصد دارايي 10اي معادل افزايش مخارج غیربهره

 واحود يوك  ، کاهش نرخ تورم به انودازه  تا نصف برآورد سناريوي جاريرشد 

 دهوم واحود  يكمخارج به اندازه کاهش زاي هر واحد کاهش رشد، به ا واحد

بدترشودن کسوري توراز اولیوه و در نتیجوه      ، به ازاي هر واحد کواهش رشود  

 .به اندازه هر واحد کاهش رشد يك واحدنرخ بهره به اندازه  افزايش

 سناريوي تحريم
 کاهش شديد نرخ رشد و افوزايش توورم در سوه سوال اول و سوپس بهبوود      

 .(درصد 21، متوسط تورم درصد -6/0ط نرخ رشد )متوس

سازي تشديد سناريوي عادي

 شونده 

در دو سال و سپس تعديل  رشد و کاهش تورم در سه سال اولشديد بهبود 

 .درصد( 5/9درصد، متوسط تورم  1/7)متوسط نرخ رشد  پاياني

                                                 
1. Accelerated De-escalation 

2. Intensified Sanctions 
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ن مالي ناخالص به میأنتايج دو شاخص اصلي بدهي ناخالص به تولید ناخالص داخلي و شاخص ت

هاي دولتي( و محدود )دولت( بخش )دولت و شرکت غیرمحدودتولید ناخالص داخلي براساس تعاريف 

 . تايج، خروج از حد آستانه مشخص شده استاست. براساس اين ن 14تا  7عمومي به شرح جداول 

لص داخلي به تولید ناخا دولتيهاي مجموع دولت و شرکت شاخص بدهيبراساس نتايج تحلیل، 

در صورت وارد نشدن شوك خاص به اقتصاد، در  سال(، 5)پس از  بینيپیش يدر سال پايان

حدود  حالت کمتر محتمل ترينو در بدبینانهدرصد  30حدود  ترين حالت کمتر محتمل،خوشبینانه

 در خواهد بود. اين شاخص، در صورت وارد نشدن شوك خاص به اقتصاد، به احتمال زياد،درصد  80

در صورت وارد شدن هر کدام  تفكیكي نتايج .قرار خواهد گرفت درصد 50اندكي بالاي نزديكي رقمي 

کدام ، در هیچ8آمده است. براساس نتايج جدول  7ذکر شده در صفحات قبل، در جدول هاي از شوك

ها در وكدر صورت اعمال تمام شکند. اما ين شاخص از آستانه خطر تجاوز نمياز موارد شوك، مقدار ا

برابر تولید ناخالص  2/1آمیز و تا ها به شدت مخاطره، وضعیت بدهيو با همديگر حداکثريهاي کانال

 .قابل افزايش است هم داخلي و بیشتر

 5)پس از  بینيپیش يبه تولید ناخالص داخلي در سال پايانفقط دولت  شاخص بدهيِهمچنین، 

 10حدود  ترين حالت کمتر محتمل،اد، در خوشبینانهشوك خاص به اقتصدر صورت وارد نشدن  سال(،

خواهد بود. اين شاخص، در صورت وارد درصد  30حدود  حالت کمتر محتمل ترينو در بدبینانهدرصد 

قرار خواهد  درصد 20اندكي بالاي در نزديكي رقمي  نشدن شوك خاص به اقتصاد، به احتمال زياد،

 11ذکر شده در صفحات قبل، در جدول هاي کدام از شوكصورت وارد شدن هر  تفكیكينتايج  .گرفت

ين شاخص از آستانه خطر کدام از موارد شوك، مقدار ا، در هیچ12براساس نتايج جدول  آمده است.

ها ، وضعیت بدهيو با همديگر حداکثريهاي ها در کانالدر صورت اعمال تمام شوكکند. تجاوز نمي

 .قابل افزايش است هم تولید ناخالص داخلي و بیشتر درصد 35بالاي آمیز و تا مخاطره

 تأمینمالي ناخالص به تولید ناخالص داخلي براي دو حالت نیاز  تأمینهمچنین، میزان شاخص 

آمده  13و  9 ترتیب در جداول دولت، بهمالي صرفاً تأمیندولتي و نیز نیاز هاي مالي دولت و شرکت

بررسي شده است. براساس نتايج  14و  10ه نیز در جداول ها از حدود آستاناست. تخطي اين شاخص

اين دو جدول، شاخص مذکور براي تحلیل در حالت تعريف غیرمحدود بخش عمومي )دولت و 

بیني، از حدود آستانه پیشهاي در تمام سناريوهاي شوك و در بیشتر سال دولتي( تقريباًهاي شرکت

است که حتي در سناريوي جاري نیز بعد از دو سال،  ايکند. وضعیت اين شاخص به گونهتجاوز مي

دولت(  وضعیت نامناسب خواهد شد. نتايج اين شاخص براي حالت تعريف محدود بخش عمومي )صرفاً

هاي شونده( در بیشتر سالويژه شوك تحريم تشديدها )بهشوكاما در صورت بروز برخي  ،بهتر است

 ه عبور خواهد کرد.بیني، مقدار شاخص از آستانه مشخص شدپیش
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همچنین، براساس اين نتايج، اگر سناريويي در يكي از دو شاخص بدهي به تولید ناخوالص و نیواز   

مالي به تولید ناخالص از آستانه تجاوز کند، وضعیت زرد )احتمال خطر(، اگر از هر دو تجاوز کند  تأمین

بدون خطر( اسوت. نتوايج در نقشوه    وضعیت قرمز )خطر( و اگر از هیچ کدام تجاوز نكند، وضعیت سبز )

بوه   «خطور بوودن  بوي »نشان داده شده است. بوديهي اسوت کوه     13و  12نمودارهاي حرارتي بدهي در 

تشخیص خطر و تشخیص نیاز به حساسویت بوه   هاي نیست. آستانه «نیازمند حساسیت نبودن»معناي 

 آمده است. 4و  1ها در جداول پايداري بدهي

 

 در (Debt/GDP) به توليد ناخالص داخلي بدهي اسمي ناخالصشاخص نوسانات . 7جدول 

 )دولت و شركت هاي دولتي( تعريف غيرمحدود بخش عموميبراساس  – سناريوهاي شوك

 )درصد(

 سناريو/سال

 سناريوي جاري

 سناريوي شوك تراز اولیه

 سناريوي شوك نرخ رشد

 سناريوي شوك نرخ بهره 

 سناريوي شوك نرخ ارز 

 سناريوي ترکیبي 

 سناريوي شوك تعهدات محتمل 

 شونده سازي تشديدسناريوي عادي

 شوندهسناريوي تحريم تشديد
 

( در Debt/GDP)شاخص بدهي اسمي ناخالص به توليد ناخالص داخلي بررسي تجاوز . 8جدول 

 براساس تعريف غيرمحدود بخش عمومي – خطرهاي از آستانه سناريوهاي شوك

 : تجاوز(1)صفر: عدم تجاوز، 

 سناريو/سال

 سناريوي جاري

 سناريوي شوك تراز اولیه

 سناريوي شوك نرخ رشد

 سناريوي شوك نرخ بهره 

 سناريوي شوك نرخ ارز 

 سناريوي ترکیبي 

 سناريوي شوك تعهدات محتمل 

 شونده ازي تشديدسسناريوي عادي

 شوندهسناريوي تحريم تشديد
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در سناريوهاي  (GFN/GDP) ناخالص داخلي مالي به توليد تأميننياز به . نوسانات شاخص 9جدول 

 )درصد(  براساس تعريف غيرمحدود بخش عمومي )دولت و شركت هاي دولتي( –شوك 

 سناريو/سال

 سناريوي جاري

 سناريوي شوك تراز اولیه

 سناريوي شوك نرخ رشد

 سناريوي شوك نرخ بهره 

 سناريوي شوك نرخ ارز 

 سناريوي ترکیبي 

 سناريوي شوك تعهدات محتمل 

 شونده سازي تشديدسناريوي عادي

 شوندهدسناريوي تحريم تشدي
 

( در GFN/GDPمالي به توليد ناخالص داخلي ) تأمين. بررسي تجاوز شاخص نياز به 10جدول 

 براساس تعريف غيرمحدود بخش عمومي –خطر هاي ستانهسناريوهاي شوك از آ
 : تجاوز(1)صفر: عدم تجاوز، 

 سناريو/سال

 سناريوي جاري

 سناريوي شوك تراز اولیه

 سناريوي شوك نرخ رشد

 سناريوي شوك نرخ بهره 

 سناريوي شوك نرخ ارز 

 سناريوي ترکیبي 

 سناريوي شوك تعهدات محتمل 

 شونده سازي تشديدسناريوي عادي

 شوندهسناريوي تحريم تشديد
 

( در Debt/GDP. نوسانات شاخص بدهي اسمي ناخالص به توليد ناخالص داخلي )11جدول 

 )درصد( براساس تعريف محدود بخش عمومي )دولت( –هاي شوك سناريو

 سناريو/سال

 سناريوي جاري

 سناريوي شوك تراز اولیه

 رشد سناريوي شوك نرخ

 سناريوي شوك نرخ بهره 

 سناريوي شوك نرخ ارز 

 سناريوي ترکیبي 

 سناريوي شوك تعهدات محتمل 

 شونده سازي تشديدسناريوي عادي

 شوندهسناريوي تحريم تشديد
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( در Debt/GDP. بررسي تجاوز شاخص بدهي اسمي ناخالص به توليد ناخالص داخلي )12جدول 

 لت(براساس تعريف محدود بخش عمومي )دو –هاي خطراز آستانهسناريوهاي شوك 
 : تجاوز(1)صفر: عدم تجاوز، 

 سناريو/سال

 سناريوي جاري

 سناريوي شوك تراز اولیه

 سناريوي شوك نرخ رشد

 سناريوي شوك نرخ بهره 

 سناريوي شوك نرخ ارز 

 ترکیبي  سناريوي

 سناريوي شوك تعهدات محتمل 

 شونده سازي تشديدسناريوي عادي

 شوندهسناريوي تحريم تشديد

 

( در GFN/GDPمالي به توليد ناخالص داخلي ) تأمين. نوسانات شاخص نياز به 13جدول 

 )درصد( ت(براساس تعريف محدود بخش عمومي )دول –سناريوهاي شوك 

 سناريو/سال

 سناريوي جاري

 سناريوي شوك تراز اولیه

 سناريوي شوك نرخ رشد

 نرخ بهره  سناريوي شوك

 سناريوي شوك نرخ ارز 

 سناريوي ترکیبي 

 سناريوي شوك تعهدات محتمل 

 شونده سازي تشديدسناريوي عادي

 شوندهسناريوي تحريم تشديد
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( در GFN/GDPمالي به توليد ناخالص داخلي ) تأمين. بررسي تجاوز شاخص نياز به 14جدول 

 براساس تعريف محدود بخش عمومي )دولت( – هاي خطراز آستانهسناريوهاي شوك 
 : تجاوز(1)صفر: عدم تجاوز، 

 سناريو/سال

 سناريوي جاري

 سناريوي شوك تراز اولیه

 سناريوي شوك نرخ رشد

 سناريوي شوك نرخ بهره 

 سناريوي شوك نرخ ارز 

 سناريوي ترکیبي 

 سناريوي شوك تعهدات محتمل 

 شونده سازي تشديدسناريوي عادي

 شوندهسناريوي تحريم تشديد

 

دلیل به .است بعدي به شرح نمودارهايساير نتايج حاصل از تحلیل پايداري بدهي براي ايران، 

توضیح خلاصه آن به زبان غیرفني  ،براي اطلاع متخصصینآن تصوير علاوه بر نمايش فني بودن نتايج، 

 ير مخاطبان آورده شده است.براي سانیز 
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 سناريوي وضع جاري – هاي ايجادكننده بدهي در اقتصاد ايرانفرآيند. 6نمودار 

 (دولتيهاي : دولت و شركتبخش عمومي غيرمحدود)تحليل پايداري براساس تعريف 

 
 

و بهبود پیش بیني شوده   ،بیشترين نقش را در افزايش بدهي عموميهاي دولتي )بدون بهره( تراز مخارج اولیه بودجه دولت و شرکتو کسري نرخ بهره واقعي آتي نیز ادامه پیدا کند، ي هاسالدر  1394اگر شرايط سال  توضيح:

   روند آتي با شیب ملايم افزايشي است. . در نهايت،خواهند کردبراي نرخ رشد اقتصاد، بیشترين نقش را در کاهش بدهي ايفا احتمالي 
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 سناريوي وضع جاري – ايجادكننده بدهي در اقتصاد ايران هايفرآيند. 7نمودار 

 دولتي(هاي )تحليل پايداري براساس تعريف محدود بخش عمومي: دولت منهاي شركت

 
بوراي   بیني شده براي نرخ رشد اقتصاد و نرخ بهره واقعي منفوي ي و بهبود پیشبیشترين نقش را در افزايش بدهي عموم مخارج اولیه )منهاي بهره(کسري تراز آتي نیز ادامه پیدا کند، ي هاسالدر  1394اگر شرايط سال  توضيح:

الیان فرض شده است که بهره واقعي )با در نظر گرفتن تورم( در نظر گرفته شده بوراي تعهودات دولوت، براسواس تجوارب سو      کند. مي )کاهش بدهي( ايفاها ، بیشترين نقش را در بهتر شدن وضعیت بدهيدولتهاي پرداخت بدهي

 گذشته، منفي خواهد بود.  
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 سناريوي جاري در مقابل سناريوي تاريخي و سناريوي تراز اوليه ثابت –اصلي بدهي اقتصاد ايران هاي . مسير شاخص8نمودار 

 بخش عمومي( غيرمحدود)تحليل پايداري براساس تعريف 

 

 
نسوبت  تاريخي، افزايشي اسوت.  هاي با فرض تراز اولیه ثابت و دادههاي يوي وضعیت جاري )يعني اگر شرايط فعلي ادامه داشته باشد( در مقايسه با دادهشود، هر دو شاخص اصلي بدهي در سنارمي طور که ملاحظههمان توضيح:

سال بوا جهوش    5درصد است که پس از  10هم اکنون حدود  GDPبه  اليم تأمینشاخص نیاز  درصد خواهد رسید. 53سال به  5درصد است که پس از  47در حال حاضر نزديك  GDPبه بخش عمومي بدهي ناخالص داخلي 

 درصد خواهد رسید. 30درصدي به نزديك  20
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 سناريوي جاري در مقابل سناريوي تاريخي و سناريوي تراز اوليه ثابت –اصلي بدهي اقتصاد ايران هاي . مسير شاخص9نمودار 

 )تحليل پايداري براساس تعريف محدود بخش عمومي(

 

 
نسبت تاريخي، افزايشي است. هاي با فرض تراز اولیه ثابت و دادههاي شود، هر دو شاخص اصلي بدهي در سناريوي وضعیت جاري )يعني اگر شرايط فعلي ادامه داشته باشد( در مقايسه با دادهمي طور که ملاحظههمان توضيح:

برابر  3سال نزديك به  5درصد است که پس از  6هم اکنون حدود  GDPبهمالي  تأمیننیاز  تأمین درصد خواهد رسید. 22سال به  5است که پس از درصد  18در حال حاضر نزديك  GDPبدهي ناخالص داخلي دولت به 

 درصد خواهد رسید. 17شده و به 
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 بخش عمومي( غيرمحدودتعريف  سناريوهاي شوك در مقابل سناريوي جاري )تحليل براساس –اصلي بدهي اقتصاد ايران هاي . مسير شاخص10نمودار 

 

 
 

رونود   در مقواطعي  ، نسوبت بودهي  هوا در مورد تعدادي از شووك  د.نرومي پیشتدريجي  به سمت بدتر شدندر نهايت بدهي اقتصاد هاي شاخص ،وكشهاي در اکثريت قريب به اتفاق وضعیتتوضيح: 

 افزايشي است.د در تمام موارمالي  تأمیناما نسبت  ،کندافزايشي خود را تعديل مي
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 سناريوهاي شوك در مقابل سناريوي جاري )تحليل براساس تعريف محدود بخش عمومي( –اصلي بدهي اقتصاد ايران هاي . مسير شاخص11نمودار 
 

 

 
رونود  نسوبت بودهي   هوا  دادي از شووك در موورد تعو   .رودمي پیشتدريجي بدهي اقتصاد به سمت بدتر شدن هاي شوك، شاخصهاي ريت قريب به اتفاق وضعیتدر اکثتوضيح: 

 افزايشي است. در تمام مواردمالي  تأمیناما نسبت  ،کندافزايشي خود را تعديل مي
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 بخش عمومي( غيرمحدودمختلف )تعريف هاي . نقشه حرارتي بدهي در شوك12نمودار 

 

 
 

 

يوهاي کودام از سونار  نه در سناريوي جواري و نوه در هویچ    شود. به اين معني کهبدهي وارد ناحیه خطر )سبز( نمي میزان )سطح(شود، شاخص مي طور که ملاحظههمان

شوود.  مي سناريوهاي شوك وارد ناحیه خطر )قرمز( تمام هم در سناريوي جاري و هم در ،به تولید ناخالص داخليناخالص مالي  تأمیناما شاخص  ،کندشوك، آستانه را رد نمي

 وضعیت زرد )احتمال خطر( است.نیز  دات )پروفايل بدهي(ترکیبي تعه تصويردر مورد سه شاخص 
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 بخش عمومي( محدودمختلف )تعريف هاي . نقشه حرارتي بدهي در شوك13نمودار 

 

 
 

هاي شووك،  سوناريو کودام از  شود. به اين معني که نه در سوناريوي جواري و نوه در هویچ    شود، شاخص سطح بدهي وارد ناحیه خطر )سبز( نميمي طور که ملاحظههمان

شوود. در موورد   موي  خطور( قرمز )مالي ناخالص به تولید ناخالص داخلي، هم در سناريوي جاري و هم در سناريوهاي شوك وارد ناحیه  تأمیناما شاخص  کند،آستانه را رد نمي

 .وجود دارد )احتمال خطر( نیز وضعیت زرد)پروفايل بدهي( بدهي تصوير ترکیبي يك شاخص 

 

 

 



 

 _______________________________________________________________________________________________________  
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 بخش عمومي( غيرمحدود)تعريف  بدهيهاي تمالات روند آتي شاخصاح. 14نمودار 

 
د ناخوالص داخلوي در   احتمال شاخص بدهي به تولی در شكل سمت چپ )متقارن(، هیچ قیدي اعمال نشده و به شرح شكل فوق است. به تولید ناخالص داخلي )با تفكیك میزان احتمال( شاخص بدهيروند آتي احتمالي  توضيح:

درصود پویش    50درصد تولید ناخالص داخلي و بیشترين احتمال )مقارن سناريوي جاري( اندکي بوالاي   80درصد تولید ناخالص داخلي و کمترين احتمال بیشینه حدود  30بیني از کمترين احتمال کمینه حدود پیش سال پايان

 قابل افزايش است.داخلي و بیشتر تولید ناخالص  برابر 2/1آمیز و تا ها به شدت مخاطرهعیت بدهي، وضبا همديگر حداکثريهاي ها در کانالر صورت اعمال تمام شوكد بیني شده است.

 



 

 ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش ____________________________________________________________________________________________ 
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 بدهي )تعريف محدود بخش عمومي(هاي . احتمالات روند آتي شاخص15نمودار 

 

 
و احتمال شاخص بدهي به تولید ناخوالص داخلوي در   در شكل سمت چپ )متقارن(، هیچ قیدي اعمال نشده  است.روند آتي احتمالي شاخص بدهي به تولید ناخالص داخلي )با تفكیك میزان احتمال( به شرح شكل فوق  توضيح:

درصود پویش    20جاري( انودکي بوالاي   درصد تولید ناخالص داخلي و بیشترين احتمال )مقارن سناريوي  30درصد تولید ناخالص داخلي و کمترين احتمال بیشینه بالاي  10بیني از کمترين احتمال کمینه بالاي سال پايان پیش

درصد تولیود ناخوالص داخلوي و بیشوتر از آن،      35 بالايها تا ، وضعیت بدهيبا همديگر حداکثريهاي در صورت اعمال تمام شوك ها در کانالحداکثر میزان هر شوك مشخص شده است.  در شكل سمت راست،بیني شده است. 

 قابل افزايش است.



 

 _______________________________________________________________________________________________________  
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 بخش عمومي( غيرمحدوديج در يك نگاه )تعريف . خلاصه نتا16نمودار 

 

 



 

 ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش ____________________________________________________________________________________________ 
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 بخش عمومي( غيرمحدودادامه )تعريف  -. خلاصه نتايج در يك نگاه 17نمودار 

 

 



 

 _______________________________________________________________________________________________________  
 

37 

 . خلاصه نتايج در يك نگاه )تعريف محدود بخش عمومي(18نمودار 

 

 



 

 ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش ____________________________________________________________________________________________ 
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 ادامه )تعريف محدود بخش عمومي( –. خلاصه نتايج در يك نگاه 19نمودار 

 



 

 ___________________________________________________________  
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 هانتايج و پيشنهادتحليل . 5

توان گفت، وضعیت پايداري بدهي در ايران مي انجام شدههاي در مجموع و با توجه به نتايج تحلیل

، احتماليهاي شوكفعلا وارد ناحیه خطر نشده است، اما با ادامه وضعیت فعلي و در صورت بروز 

پايداري بدهي هاي يگر، شاخصعبارت دوجود دارد. به تعهداتبروز بحران در وضعیت پايداري احتمال 

، وضعیت تعهدات احتمالي نخواهند داشت و از اين منظرهاي در ايران مقاومت خاصي در مقابل شوك

 .استسازي نیازمند مقاوم بخش عمومي

 شود:مي روند آتي تعهدات در مالیه بخش عمومي پیشنهاد سازيو مقاومپايدارسازي بنابراين به منظور 

 روزو به آوريجمعثبت، ، ممكن ترين شكلدر جامعتر و ور هرچه سريعآمارهاي بدهي کش 

 در قوانین بودجه سنواتي ديده شود. هالازم براي پرداخت اين بدهيشود و اعتبارات 

 دولتي، هاي ايجاد بدهي در هر کدام از اجزاي بخش عمومي )ساختارهاي دولتي، شرکت

 م سیاستگذار قرار گیرد.نهادهاي عمومي غیر دولتي( تحت نظارت مستقی

 عمومي غیردولتي هاي دولتي و شرکتهاي سقف بدهي در بودجه دولت و شرکتهاي شاخص

 تعیین شده و کنترل شود.

 طور منظم توسط سیاستگذار انجام و تقديم ناظر شود.پايداري بدهي بههاي تحلیل 

 شود.تنظیم شده و اجرا مدت استراتژي مديريت تعهدات کشور برنامه میان 

هاي مدت و بودجهمیانهاي نیل به موارد مذکور، مناسب است، احكام متناسب در برنامهبراي 

 انه گنجانده شوند.یسال
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