
بدهی دولت، پاشنه آشیل اقتصاد ایتالیا

هم‌زمـــان بـــا افزایـــش نـــرخ بهـــره در اروپـــا، نگرانـــی راجع‌بـــه بدهـــی عمومـــی1  ایتالیـــا افرایـــش 
ـــه  ـــود رفت ـــه رک ـــادِ ب ـــک اقتص ـــدف تحری ـــه ه ـــا، ب ـــت‌وزیر ایتالی ـــی2، نخس ـــو دراگ ـــت. ماری ـــه اس یافت
در دوران کرونـــا و بازیابـــی اقتصـــاد از افـــت 9 درصـــدی تولیـــد در  ســـال 2020، بســـته حمایتـــی 
ـــی  ـــش بده ـــدید و افزای ـــورم ش ـــت؛ ت ـــت کرده‌اس ـــا درخواس ـــه اروپ ـــارد دلاری را از اتحادی 790 میلی
دولـــت در کنـــار افـــت رتبـــه اعتبـــاری اوراق، یـــادآور تجربـــه تلـــخ بحـــران مالـــی 2008 و بحـــران بدهـــی 

ـــت. ـــا اس ـــورهای اروپ ـــیاری از کش بس
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مقدمه
ـــن و  ـــگِ اوکرای ـــرات جن ـــر تأثی ـــه درگی ـــود ک ـــرده ب ـــرف نک ـــی را برط ـــود کرونای ـــات رک ـــوز تبع ـــا هن ـــاد ایتالی اقتص
افزایـــش قیمـــت انـــرژی و تـــورم شـــد. قیمـــت نفـــت و گاز، در اثـــر شـــوک جنـــگ اوکرایـــن و تحریـــم روســـیه، بیـــش‌ 
از 60 درصـــد جهـــش کـــرد. ایـــن درحالی‌ســـت کـــه نیمـــی از گاز طبیعـــی مصرفـــی ایتالیـــا بـــه واردات از روســـیه 

وابســـته اســـت1.
2ECB  در مـــاه آوریـــل 2022، تـــورم 8 درصـــدی را در منطقـــه یـــورو گـــزارش می‌کنـــد. بانـــک مرکـــزی اروپـــا 
ـــرخ بهـــره اوراق  ـــردن ن ـــق بالاب ـــی از طری ـــه دنبـــال کاهـــش حمایـــت مال ـــرای کنتـــرل فشـــار افزایـــش قیمت‌هـــا، ب ب

قرضـــه و بـــه نوعـــی، اعمـــال سیاســـت انقباضـــی اســـت.

در همیـــن حـــال، ســـطح بدهـــی دولـــت ایتالیـــا، بـــه 159 درصـــدِ تولیـــد ناخالـــص داخلـــی رســـیده اســـت؛ 
ـــرخ  ـــش ن ـــا دارد. افزای ـــی را در اروپ ـــطح بده ـــگاه دومِ س ـــران‌زده، جای ـــانِ بح ـــد از یون ـــا بع ـــاس، ایتالی ـــن اس ـــر ای ب
ــات  ــارج و بازپرداخـــت معوقـ ــرمایه از خـ ــا تأمیـــن سـ ــاط بـ ــروز نگرانـــی در ارتبـ ــا، باعـــث بـ ــیِ اوراق ایتالیـ بازدهـ
ـــا  ـــتقراض ایتالی ـــای اس ـــرا هزینه‌ه ـــوانِ »چ ـــا عن ـــی ب ـــت در گزارش ـــودار1(. اکونومیس ـــت )نم ـــده اس ـــت رم ش دول
ـــردازد و عواقـــب جهـــش قیمت‌هـــا  ـــن کشـــور می‌پ ـــه بررســـی مشـــکلات اقتصـــادی ای ـــه اســـت؟« ب افزایـــش یافت

ـــد3. ـــرار می‌ده ـــی ق ـــورد بازبین ـــی، م ـــران بده ـــر بح ـــی را ب ـــی انقباض ـــت پول و سیاس
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توضیحات:
نمــودار بیانگــر مقایســه ســطح بدهــی دولت‌هــای ایتالیــا، 
ــص  ــد ناخال ــه از تولی ــبت ب ــه نس ــان و فرانس ــپانیا، آلم اس
ــد و  داخلــی کشــور در دو ســال 2019، قبــل از شــیوع کووی

2021 بعــد از بهبــود اقتصــادی اســت.

عنوان نمودار 1:  دهی دولت نسبت به GDP )درصد(

Haver منبع: شرکت تحلیلی هاوِر



نـــرخ بازدهـــی1  اوراق 10 ســـاله ایتالیـــا، در مقایســـه بـــا آلمـــان از ابتـــدای ســـال جـــاری، بـــا 2 واحـــد درصـــد 
افزایـــش، بـــه بیـــش‌از 3 درصـــد رســـیده اســـت. مهم‌تـــر این‌کـــه، فاصلـــه نـــرخ بازدهـــی اوراق2  نیـــز در ایـــن 
مـــدت بیشـــتر شـــده اســـت )نمـــودار2(. افزایـــش بهـــره اوراق ایتالیـــا، نشـــان‌دهنده بالارفتـــن ریســـک نکـــول 
ـــن اوراق،  ـــدگان ای ـــود دارن ـــث می‌ش ـــول، باع ـــک نک ـــش ریس ـــت. افزای ـــود اس ـــی خ ـــای دریافت ـــا روی بدهی‌ه ایتالی
ـــر  ـــا و پرهزینه‌ت ـــاری اوراق ایتالی ـــه اعتب ـــش رتب ـــاق، کاه ـــن اتف ـــه ای ـــد. نتیج ـــدا کنن ـــروش پی ـــه ف ـــتری ب ـــل بیش تمای
شـــدن فرآینـــد وام‌گیـــری بـــرای ایـــن کشـــور اســـت. اکونومیســـت ایـــن پدیـــده را بـــه »مارپیـــچ ســـردرگرمی«3  

ـــت. ـــرده اس ـــر ک تعبی

بهبـــود اقتصـــادی بعـــد از رکـــود حاصـــل از همه‌گیـــری ویـــروس کرونـــا، بســـیار ســـریع‌تر از پیش‌بینـــی 
اتفـــاق اُفتـــاد. صنـــدوق ذخیـــره اروپـــا، بـــا تکیـــه بـــر پیش‌بینـــی صنـــدوق بین‌المللـــی پـــول مبنـــی بـــر رشـــد 
ـــای وام  ـــا اعط ـــور، ب ـــن کش ـــادی ای ـــاخت‌های اقتص ـــاح زیرس ـــد اص ـــه رون ـــا و ادام ـــاد ایتالی ـــدی اقتص 3.8 درص
حمایتـــی بـــه دولـــت رُم موافقـــت کـــرد؛  IMF در گـــزارش مـــاه آوریـــل، پیش‌بینـــی خـــود از رشـــد اقتصـــادی 

ســـال 2022 ایتالیـــا را بـــه 2.3 درصـــد کاهـــش داده اســـت.

1 Yield	
2 Bond spread	
3  Cuspiness	

اعتبارسنجی اوراق ایتالیا
ـــر  ـــت؛ ب ـــیده اس ـــی رس ـــص داخل ـــد ناخال ـــدِ تولی ـــه 159 درص ـــا، ب ـــت ایتالی ـــی دول ـــطح بده س

ـــا دارد. ـــی را در اروپ ـــگاه دومِ بده ـــران‌زده، جای ـــانِ بح ـــد از یون ـــا بع ـــاس، ایتالی ـــن اس ای

توضیحات:
در ایــن نمــودار بــه بررســی شــکاف بیــن نــرخ بازدهــی اوراق 

10 ســاله ایتالیــا و آلمــان می‌پردازیــم.
ــا، ابتــدا ســال  ــازه مــورد بررســی از ابتــدا همه‌گیــری کرون ب

ــا مــاه مــی 2022 اســت.  2020 ت

منبع: مرکز داده‌کاوی ریفینیت

عنوان نمودار2: بازدهی اوراق 10 ساله دولت )درصد(



ــار رشـــد  ــا نـــرخ 3 درصـــد خـــارج از عـــرف نیســـت؛ درصورتـــی کـــه انتظـ در شـــرایط ایـــده‌آل، وام‌گرفتـــن بـ
اقتصـــادی اســـمی4  بالاتـــر از ســـه درصـــد را داشـــته باشـــید، پـــس لازم اســـت ایتالیـــا وام دریافتـــی از بانـــک 
زیرســـاخت  اصـــاح  و  ســـرمایه‌گذاری  بـــه  را  اروپـــا  مرکـــزی 
اختصـــاص دهـــد کـــه زمینه‌ســـاز رشـــد اقتصـــادی شـــده و بـــار 
بدهـــی مـــردم ایتالیـــا را در بلنـــد مـــدت کاهـــش دهـــد. البتـــه 
ایتالیـــا بـــا گرفتـــن وام‌هـــای زیـــادی در گذشـــته بـــا نـــرخ بهـــره 
ـــی بزرگـــی داشـــته ‌اســـت؛ چراکـــه  ـــر از 1 درصـــد، خـــوش اقبال کمت
میانگیـــن سررســـید ایـــن وام‌هـــای ارزان قیمـــت، بیـــش‌از 7 
ســـال دیگـــر خواهـــد بـــود و افزایـــش بازدهـــی اخیـــر، شـــامل 
حـــال ایـــن دســـته از وام‌هـــا نمی‌شـــود. IMF در گـــزارش مـــاه 
آوریـــل، پیش‌بینـــی خـــود از رشـــد اقتصـــادی ایتالیـــا را نســـبت 

بـــه ابتـــدای ســـال، 1.5 واحـــد درصـــد تقلیـــل داده‌اســـت.

افزایش نرخ تورم، مولد دو مکانیزم منفی در اقتصاد ایتالیا است:

ـــال  ـــن، اخت ـــیه - اوکرای ـــگ روس ـــر جن ـــرژی در اث ـــت ان ـــش قیم ـــت. افزای ـــادی اس ـــد اقتص ـــر رش ـــزی ب ترم 	
زنجیـــره تأمیـــن و درنتیجـــه، افزایـــش قیمت‌هـــا، باعـــث کاهـــش قـــدرت خریـــد و بـــه عبارتـــی، فقیرتـــر شـــدن 
مـــردم ایتالیـــا شـــده اســـت. افزایـــش تـــورم، همـــواره بـــا اعتراضـــات گســـترده همـــراه اســـت و ادامـــه ایـــن 
رونـــد می‌توانـــد باعـــث جابجایـــی ترجیحـــات مصرفـــی خانـــوار و تغییـــر اولویـــت ســـرمایه‌گذاری دولـــت شـــده 
و برنامـــه رشـــد اقتصـــادی را کندتـــر کنـــد؛ همان‌طـــور کـــه در 3 ماهـــه اول 2022 رشـــد اقتصـــادی منفـــی در 

ایتالیـــا مشـــاهده شـــد. 5

باعـــث تشـــدید رکـــود تورمـــی می‌شـــود. افزایـــش تـــورم، بازیگـــران اقتصـــادی را بـــه بازنگـــری در ســـبد  	
ســـرمایه‌گذاری تحریـــک می‌کنـــد. در صـــورت مشـــاهده تـــورم بـــالا، مـــردم در بازارهـــای مالـــی ریســـک‌گریزتر6  
شـــده و ترجیـــح می‌دهنـــد در ســـهام‌های مطمئن‌تـــر ســـرمایه‌گذاری کننـــد. همچنیـــن، سیاســـت پولـــی 
ـــاد  ـــک اقتص ـــازی و تحری ـــرای ثبات‌س ـــردی ب ـــده و کارک ـــه ش ـــورم تخلی ـــر روی ت ـــا ب ـــود، کام ـــاطی در دوره رک انبس
نـــدارد. در نتیجـــه، دولت‌هـــا، وام‌هـــای حمایتـــی بانـــک مرکـــزی اروپـــا را بـــه افزایـــش مخـــارج و تضمیـــن مبـــادلات 
آحـــاد اقتصـــادی و بخـــش خصوصـــی در راســـتای تحریـــک اقتصـــاد اختصـــاص دادنـــد و بـــه عنـــوان ابـــزار سیاســـت 
مالـــی اســـتفاده کردنـــد. تـــورم 8 درصـــدی اروپـــا، ECB را بـــه ســـمت سیاســـت انقباضـــی هدایـــت کـــرده و 
ممکـــن اســـت تزریـــق پـــول و تأمیـــن مالـــی ســـرمایه‌گذاری‌های زیرســـاختی را بـــرای ایتالیـــا ســـخت‌تر کنـــد. 

4 Nominal growth rate
	"Does inflation hurt long-run economic growth?" 5  برگرفته از گزارش فدرال رزرو با عنوان

6 Risk aversion	

نــرخ بازدهــی اوراق 10 ســاله ایتالیــا، 
ابتــدای  از  آلمــان  بــا  مقایســه  در 
درصــد  واحــد   2 بــا  جــاری،  ســال 
درصــد   3 بیــش‌از  بــه  افزایــش، 

اســت. رســیده 

بار منفی تورّم



ـــران  ـــا بح ـــه ب ـــت ک ـــا اس ـــان و ایتالی ـــون یون ـــورهایی‌ همچ ـــترک کش ـــل مش ـــی از عوام ـــی، یک ـــداری سیاس ناپای
ــا را در دوره‌ی بعـــد از  ــتند. دراگـــی، پیـــش از نخســـت‌وزیری، ریاســـت بانـــک مرکـــزی اروپـ بدهـــی درگیـــر هسـ
ـــا  ـــدای 2021 و ب ـــد. از ابت ـــات ده ـــادی نج ـــود اقتص ـــا را از رک ـــت اروپ ـــت و توانس ـــده داش ـــی 2008 برعه ـــران مال بح
ـــه ســـمت ثبـــات نســـبی هدایـــت شـــد. امـــا، جنـــگ اوکرایـــن  ـــا ب روی کار آمـــدن دراگـــی، وضعیـــت سیاســـی ایتالی
و جهـــش تـــورم اروپـــا، باعـــث به‌وجـــود آمـــدن اختـــاف نظـــر در ارکان سیاســـی کشـــور شـــد. به‌طوریکـــه 
ــز بـــه گـــوش می‌رســـد کـــه می‌توانـــد بـــرای دولـــت زنـــگ  زمزمه‌هـــای اســـتعفای پیـــش از موعـــد دراگـــی نیـ
خطـــری در زمینـــه‌ی اجـــرای سیاســـت‌های اصلاحـــی باشـــد. بنابرایـــن، قـــرار گرفتـــن در مســـیر رشـــد پایـــدار 

اقتصـــادی، نیازمنـــد برطـــرف شـــدن اختلافـــات سیاســـی در خـــاک ایتالیـــا اســـت. 1

ــال  ــا درحـ ــش کل اروپـ ــت، کم‌وبیـ ــا نیسـ ــه ایتالیـ ــدود ‌بـ ــا، محـ ــی دولت‌هـ ــران بدهـ ــورم و بحـ ــش تـ افزایـ
دســـت‌وپنجه نرم‌کـــردن بـــا رکـــود اســـت. بانـــک مرکـــزی اروپـــا بـــا خریـــد اوراق پرریســـک برخـــی از دولت‌هـــا در 
نـــرخ‌ بهـــره واقعـــی منفـــی2، ســـعی در تحریـــک و نجـــات اقتصـــاد اروپـــا دارد. البتـــه مقایســـه شـــاخص تـــورم و 
ـــا 1  ـــورم اروپ ـــت؛ ت ـــورو اس ـــه ی ـــادِ منطق ـــب اقتص ـــودن اس ـــر ب ـــرحال ت ـــی از س ـــز حاک ـــکا نی ـــا و آمری ـــتمزد در اروپ دس
ـــه از  ـــی اوراق قرض ـــرخ بازده ـــش ن ـــن، افزای ـــت. بنابرای ـــتر اس ـــروی‌ کار بیش ـــتمزد نی ـــات دس ـــر و ثب ـــد پایین‌ت درص
ـــتر  ـــی، بیش ـــع کنون ـــت وام در مقط ـــرای دریاف ـــا ب ـــت ایتالی ـــر دول ـــتر ب ـــه بیش ـــال هزین ـــدگان و اعم ـــرف تقاضاکنن ط

ـــا را دارد. ـــه اروپ ـــورم منطق ـــرل ت ـــان و کنت ـــی یون ـــول بده ـــه نک ـــرار تجرب ـــگیری از تک ـــه پیش جنب
ـــا اوراقِ  ـــور ب ـــن کش ـــی اوراق ای ـــه بازده ـــت؛ مقایس ـــم نیس ـــان وخی ـــز آن‌چن ـــا نی ـــی ایتالی ـــت اوراق بده وضعی
شـــرکتی هم‌رتبـــه و هـــم‌ارزش خـــود، نشـــان‌ می‌دهـــد کـــه مســـیر نوســـاناتِ بازدهـــی و نـــرخِ بهـــره، هنـــوز در 
بـــازه اطمینـــان قـــرار دارد و از کنتـــرل خـــارج نشـــده اســـت. اگرچـــه در ســـال 2022، بدهـــی دولـــت ایتالیـــا بـــه 
ـــز  ـــی 2008 نی ـــران مال ـــا در بح ـــاد ایتالی ـــکنندگیِ اقتص ـــل ش ـــت و عام ـــیده اس ـــود رس ـــی خ ـــطح تاریخ ـــن س بالاتری
ـــاخص‌های  ـــه ش ـــگاه ب ـــا ن ـــه ب ـــت؛ چراک ـــق نیس ـــدان دقی ـــرایط چن ـــن دو ش ـــه ای ـــا، مقایس ـــود، ام ـــت ب ـــی دول بده
اقتصـــادی هـــر دو دوره، یافتـــن نقـــاط مشـــترک بـــرای برقـــرای تناظـــر و الگوبـــرداری رفتـــار اقتصـــاد، کار 

دشواری‌ســـت.

1  Based on site data; Fred.com/series/WUIITA	
2  در شرایطی که تورم بیشتر از بازدهی اوراق باشد، نرخ بهره واقعی منفی می‌شود.	
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