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 گذاریهای محلی به عنوان یک محدودیت کلیدی سیاستچین: بارِ بدهیِ تأمین مالی دولت

 دیدگاه اصلی

  ها، پکن با تنجف بف سطنح بالای بدهی ،هانگرانی همفم ان  دربر این باوریم کف  1مؤسسهسف چ س سشنز  ما در

 مالی کشان خندداری خناهد کرد. هایه ی ف انجامعش رغم ک دی رزد اقتصادی، از 

 انگارد، بار میهای محشی و مرک ی را نادید  زسسد ، بدهی خارا از ترازنامف دول  با تنجف بف ای کف رقم گ ارش

 زد  اس . بدهی دولتی چ ن در حق ق  بالاتر از رقم رسمیِ گ ارش

 زامل بهر   0202های محشی ههست م، چرا کف از سسا  بدهی تأم ن مالی دول  بار ما زساهد تداوم گهسترش

د خناهد  مها بهر مادامی کف تشقی ضمان  ضم ی دول  در م ان بازد، از این تخف ف زند و احتمالاًکمتری می

 ماند.

 های محشی، خطر حذف بازیگران بخش های تأم ن مالی دول های ترج حی بف اعتبارات واسسس دسسسترسسسی

ارات دولتی های کمتری کف بف اعتبرا بف دنبا  دارد و بهر  0)برونرانی( خصسسسنبسسسی بف دل ل کمبند اعتبارات

زا هایی کف آس بنماید؛ روندا تقنی  میر های غ ربه  فگذاریخطر چ ای د  سسرمایفزسند، اختصسا  داد  می

مدت چ ن را برای پکن بف اثبات خناهد های بازار در اقتصساد و رزسد اقتصادی لنلانیبندنِ اچ ایش تأث ر ن رو

 رساند.
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 ها در چین در حال حاضر بالا استبار بدهی
 شیدربد از تنل د ناخالص داخ–های مؤسهات غ رمالی و بدهی دول  کل بدهیآس ا؛ 

 
 یدر مق اس یمالی کشان هایه ی فچ س، کماکان بر منضس  دیری ف خند پایب د ههت م کف بی د اس  چ ن  مؤسسهسف ما در

میرچی نماید؛ اگرچف  برخی از اقدامات محرک اقتصادی در را مشساهد  زسد،  1مشسابف آنهف درخشا  بحران مالی جهانی

دربد تنل د ناخالص داخشی تا سف ماهف  0.752. چ ن با بدهی میاد  اسس محتمل  0212و  0212سسطنح منارد سسا  

رغم رقم . عش اس های دیگر م طقف دارای بدهی به ار بالایی نهب  بف اکثر اقتصاد در حا  حاضر ن  ، 0212سنم سا  

زامل بدهی  ک  م این رقم برچاًدربسدی تنل د ناخالص داخشی، خالرنشسان می .05.پای ن بدهی دولتی میاد   نهسبتاً

محشی کف بف  هایرسمی دول اوراق قرضسف غ ر گ رند برو درزسند، محشی می هایدول  مرک ی و بدهی آزسکار دول 

کشان، اچ ایش بدهی دول  را باز  0. یک لایحف مالین ه ، های محشی م تشر زد  ن مالی دول های تأمواسسطف واسس 

سسازد. پکن ه نز ه س بهتف محرک قابل مدت را با خطر مناجف میدراز مدت وک د و پایداری بدهی م انهم ب شستر می

ر ها از م ان سایهای این دول  در خصن  سطنح بالای بدهیتنجهی اعشام نکرد  اس ، کف از نظر ما، نمایانگر نگرانی

 .اس های مالی مشاحظات نظ ر تنرم بالا و خطر بالقن  برای بازار

 بسته محرک مشابه بسته دوران بحران مالی جهانی افزایش بدهی دولتی به واسطه

رسد، های م طقف در حا  حاضر م طقی بف نظر میهای دول  چ ن در مقایهف با سایر اقتصادعش رغم ای کف م  ان بدهی

بف  اقلهای دول  را حدمالی جهانی، بدهیب  ی ما بر آن اسس  کف یک بهستف محرک، مشسابف بهتف دوران بحران پ ش

 دربد تنل د ناخالص داخشی اچ ایش خناهد داد. پکن در مناجهف با بحران مالی جهانی در 02بف بالای و دربد  .1 م  ان

( میرچی 0222سا   دربد تنل د ناخالص داخشی .105تریش نن ینانی ) 4یک بهتف محرک  0222-0222های خشا  سا 

                                                 
1 global financial crisis (GFC) 
2 fiscal bill 
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( بف اجرا گذازتف زد. لی این دور ، 0212رم سا  تا سف ماهف چها 0222ما  )سسف ماهف چهارم سسا   07نمند کف لی 

 اچ ایش یاچ . 0212پایان سا   دردربد  2257بف  0222پایان سا   دردربد  0751بدهی دولتی از 

 های دریاچتیزد ، وام رسد اس ، چرا کف رقم گ ارشبف عشاو ، بار بدهی دول  چ ن ب شستر از آنهف در ااهر بف نظر می

ب دی های زسسرکتی لبقفهای محشی، خارا از ترازنامف، کف تح  بدهیهای تأم ن مالی دول واسسس دول  محشی را از 

د اند تا دول  محشی بتنانهای محشی بف وجند آمد های تأم ن مالی دول زسنند، در نظر نگرچتف اس . اکثر این واس می

نقل  و های عمرانی زیرساخ  حملنظ ر پروژ  ای،زد  دول  مرک ی را دور ب ند و اهداف تنسیف سقف استقراض تی  ن

های محشی کف در اخت ار های تأم ن مالی دول ، تراز واس 1های وی دای را تأم ن مالی نماید. بر اساس داد ریشی و جاد 

( 0212دربد از تنل د ناخالص داخشی سا   .25تریش نن ینان ) 254میاد   0202عمنم قرار گرچتف اس ، تا پایان مارس 

دربسسد تنل د ناخالص داخشی سسسا   0052تریش نن ینان،  0050دول  محشی ) 0دربسسد بدهی مینق 42، کف ب ش از اسسس 

تناند لبق تخم ن ما ب ش از می 2دول  عمنمی. این ارقام نمایانگر این اس  کف بدهی اس تا پایان ما  مارس(  0212

 بازد. 0212سف ماهف سنم سا   ازدربد تنل د ناخالص داخشی  02

 های به سرعت روی هم انباشته شدپس از بحران مالی جهانی، بدهی
 دربد از تنل د ناخالص داخشی–ها چ ن؛ ری  اقشام بدهی

 
های پکن جه  محدودسسازی ضسمان  آزسکار دول  محشی در خصسن  اوراق قرضف واس  تأم ن مالی عش رغم تشاش

دچار مشسسکل زسسنند، پکن بف دو دل ل  خند هایبازپرداخ  بدهی ها درهای محشی، بف باور ما چ انهف این واسسس دول 

 مداخشف خناهد نمند.

                                                 
1 Wind 
2 outstanding debt 
3 general government debt 
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های های محشی، ب انگر این اس  کف تأخ ر یا زکه  واس ها و دول مهستحکم م ان این واس  دل ل او  ای کف پ نند

 گذاران بف دول  و اقتصادبف اعتماد سرمایف های محشی در خصن  عمل بف تیهدات بازپرداخ ، احتمالاًتأم ن مالی دول 

های تأم ن مالی در مناق  رکند اقتصسادی کف تیداد ب شستری از واس  ای کف پکن، خصسنبساًآسس ب خناهد زد، مهسهشف

 های محشی در اجرای تیهدات بازپرداختی بف مشکل خناه د خنرد، مایل اس  از آن اجت اب ورزد.دول 

 ها اچ ایشهای بیدی را برای این واس استقراض زد ، ه ی ف های تیهدازپرداخ  بدهیدل ل دوم ای کف زسکهس  در ب

آوری بندجف بدون اچ ایش های محشی یک را  آسان برای جم های تأم ن مالی دول خناهد داد. با تنجف بف ای کف واس 

های کانا  تأم ن مالی را برای پروژ پکن بخناهد این  رود، احتمالاًهای محشی بف زمار میسسقف استقراض برای دول 

های محشی کف عش ی زد  اس ، و استمرار اچ ایش اوراق های تأم ن مالی دول زیرب ایی باز بگذارد؛ تیداد مطشق واسس 

های محشی لی دو سسا  گذزستف، در بحبنحف ک د زسدن رزد های تأم ن مالی دول زسد  برای واسس  قرضسف م تشسر

از  های محشیهای تأم ن مالی دول تر بر انتشار اوراق قرضف واس گ رانفسخ  های ااهراًی اقتصادی، عش رغم محدود

 س .ا ، گناهی بر این مدعا0214سا  

 خواهد یافت گسترش اًاحتمال های محلیهای تأمین مالی دولتهای واسطبدهی

مای د، نزای انتشار اوراق قرضف دریاچ  میهای محشی در اهای تأم ن مالی دول های تشنیقی کف واس با تنجف بف بهر 

 های محشیانتظار داریم کماکان لی چصسسن  آی د  بر م  ان بدهی مینق واسسس  تأم ن مالی دول  مؤسسسهسسف چ سما در 

تر از آنهف در بحران مالی جهانی اتفاق اچتاد پ ش خناهد رچ ، اچ ایش اچ ود  زسسند. اگرچف انتشسسار این اوراق، آههسستف

های محشی، پ روی دول  از س اس  خندش مب ی بر عدم ضمان  این قب ل اوراق مربنط تأم ن مالی دول بدهی واس  

 سازد.را دزنار می 0210بف بید از سا  

 در حال افزایش است های محلیهای تأمین مالی دولتهای واسطبدهیانتشار 
 م ش ارد ینآن–چ ن؛ انتشار اوراق 
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های محشی بسسنرت پذیرچ ، های تأم ن مالی دول نقدی گی واسسس  از الم  ان با هدف حصسسن  در اقدامی کف احتمالاً

های محشی را کاهش دادند، از جمشف: لغنِ قانننی کف های تأم ن مالی دول های واسسسس مقسامسات بسف تدریح محدودی 

 کردند، از انتشاردولتی کهسب میهای محشی را کف ب ش از ن می از درآمدزسان را از م اب  های تأم ن مالی دول واسس 

های در سنم مارس، در اتفاقی حاکی از ای کف بازار 1سیبیانکرد. در واق ، لبق گ ارش سیاوراق قرضف جدید، م   می

های محشی از این بف بید تنس  اوراق قرضسف چ ن ادعای دول  را باور ندارند کف اوراق قرضسف واسس  تأم ن مالی دول 

ر ما  د های محشی کف اخ راً زند، سند تیدادی از اوراق قرضف واس  تأم ن مالی دول پشت بانی نمی های دول ضسمان 

 نقطف 42کف بف لنر متنس  از ب ش از  0هاهایی با بالاترین رتبفچنریف م تشسر زسد  بندند، کاهش یاچ ؛ از جمشف: واس 

همان  لبق ها را تمدید کرد  اسسس ، مثشاًادی از واسسس بردند. پکن بف سسسهم خند پشسست بانی از تیدتخف ف بهر  می 2پایف

ش نن ینان تهه شات از بانک م  22.، .مهتقر در ه ان 4گذاری بس یتی ن  ان سسی، گرو  سسرمایفبیانگ ارش از سسی

 دریاچ  نمند. 7بانک تنسیف چ ن ،0دول  س استی

زند، شی بف لنر ضم ی تنس  دول  پشت بانی میهای محبف باور ما، این تشقی کف اوراق قرضسف واس  تأم ن مالی دول 

برانگ   ها بف ویژ  در زرای  اقتصادی چالشگذار برای ایم ی قابل تصنر در خصن  این داراییبا تنجف بف ترج ح سرمایف

، عناقب ناگناری را برای تخصس ص سرمایف بف دنبا  دارد. این امر منجب حذف بازیگران 12یدوگ ری کننازسی از همف

آچری ی قشهای بازار برای نتأث ری م فی بر چشار دول  روی ن رو زند و احتمالاًبخش خصنبی بف دل ل کمبند اعتبار می

تر بف اعتبارات، عشاو  بر خطر بازد کم هرچف ب شسستر در اقتصسساد خناهد دازسس . دسسسترسسسی ترج حی بخش دولتیِ میمنلاً

ی های محشهای تأم ن مالی دول های کمتری کف زامل حا  واس ر بف دل ل به های غ ربه  فگذاریسسرمایفاچ ایش 

 مدت عناقب ناگناری بف دنبا  خناهد داز .مدت و درازگردد، کماکان برای رزد اقتصادی حتی در م انمی

 هاتغییرات ساختاری  دلیل افزایش چالش

 ناپایداریاما در ع ن حا  ، اس بل ک تر  های چ ن در حا  حاضر قاحجم بدهی کف همه ان بف نظراگرچف ما میتقدیم 

روند کاهشی ساختاری را تجربف  نمای م. چ ن قبشاًمدت را خالرنشان میمدت تا درازها در م انگ ر بدهیاچ ایش چشسم

های زد  لی سا  های تیهدده د  اچ ایش دزناری بازپرداخ  بدهی ادامف خناهد داز  و نشان کرد  اس ، کف احتمالاً

 س .ا رو شِپ 

دربد در سا   0154بف  0212دربد در سا   0454انداز مشی از قبل رو بف کاهش بند  اس ، کف از عشاو  بر این، نرخ پس

گرداند، کماکان با روند ن ولی مناجف خناهد میرا بف سم  مصرف باز خند رس د  اس ، و هم مان کف چ ن اقتصاد 0212

های داخشی، م ب  ابسسسشی تأم ن بندجف اندازتر نماید. پسهای دولتی را گ افیتنانسد ه ی سف تهسسسنیف بدهبند، کسف می

                                                 
1 CNBC 
2 AA-rated 
3 40 basis points 
4 Nanyang Industrial Investment Group 
5 Henan 
6 state policy bank 
7 China Development Bank 
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های خارجی بف سنی بدهی تناند چ ن را اجباراً ها، میهای دول  بند  اسس ، و عدم تنانایی در تهسنیف این بدهیبدهی

 سنق دهد.

 انداز در بحبوحه موازنه مجدد اقتصادکاهش نرخ پس
 دربد-انداز های پسچ ن؛ نرخ
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