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  زنده خواهد كرد؟" فروخفته را مجددا بين المللي، بحران غربييهاآيا بدهيهاي سنگين دولت
 حسين قضاوي 

 معاون اقتصادي بانك مركزي
13/2/1389 

به  ، برنامه نجاتبدر قال ،ميليارد يورو  110 سال 4با همكاري صندوق بين المللي، طي در صدد است اروپا اتحاديه 
اين برنامه نجات دارد،  ميليارد يورو در 22حد سهم زيادي در با بي ميلي كه كشوري ظم آلمان صدر اع. كمك كنديونان 

،  اعلام كرد برنامه نجات مالي  مبني بر اينكه چرا آلمان جور يونان را بكشددر پاسخ به اعتراضات افكار عمومي در آلمان
مشكل . تلقي نمود) نجات يورو( "هدف بزرگتر" به يك يونان، را نبايد كمك به يونان تلقي كرد بلكه بايد آن را كمكي

.  ميلادي به نقطه اوج رسيد، شايد هنوز تمام نشده باشد2008بدهي يونان نشان از آن دارد كه بحران مالي كه در سال 
كرده و نظريه كينز را دنبال .  درس گرفتند1930از بحران . در بحران مالي بين المللي دولتها سريع واكنش نشان دادند

 ، اين انتقاد را مطرح كردند كه اگر مقامات پولي به جاي سياست انقباضي 1930كينزين ها بعد از بحران . مداخله كردند
بر همين اساس از دولتها خواستند تا مداخله .  رخ نمي داد30 ركود عميق دهه ،پولي، انبساط پولي را پيشه مي كردند

دولتهاي غربي براي نجات .  نيز بر اساس همان درس كينزي، دولتها مداخله كردندربااين . كنند و از دامنه بحران بكاهند
قرار داده و از آنجا كه اصلاح ساختار مجدد بانكها، داراييهاي مسموم بانكها را از طريق مكانيسمهاي معيني مورد ارزيابي 
 "يه بانكها را بسان يخ آب كرد، خود راساترازنامه اي اين بانكها در چارچوب مقررات ورشكستگي و نظاير آنها، سرما

براي مداخله و . همين عمل را در مورد شركتهاي غير مالي نيز عمل كردند. مبادرت به افزايش سرمايه بانكها كردند
افت مي كند در حالي كه طبيعت بحران جوري است كه درآمدهاي مالياتي .  نيازمند وجوه مالي بودند،افزايش سرمايه

 افزايش مداخله دولت براي نجات -الف: بنابراين دو عامل موجب كسري بودجه شد. ه هاي دولتي رشد مي كندانواع هزين
براي تامين . ي مالياتي بخاطر اعمال تخفيف يا افت فعاليتهاي اقتصاديا افت درآمده-ب. مالي شركتهاي مالي و غير مالي

وقتي . ا مردم خريدند و به عبارتي در درون اقتصاد جذب شدبخشي از اين وجوه ر. وجوه مالي اوراق قرضه منتشر كردند
رابطه قيمت اوراق قرضه و نرخ بهره . عرضه اوراق قرضه دولتي در بازار افزايش يافت، قيمت اوراق قرضه رو به كاهش نهاد

افزايش نرخ بهره اما . لذا اين خطر وجود داشت كه با افت قيمت اوراق قرضه، نرخ بهره افزايش يابد. رابطه معكوس است
در شرايط بحران جهاني به مصلحت نبود لذا بانكهاي مركزي از طريق عمليات بازار باز مبادرت به خريد بخشي از اين 
اوراق كردند تا از طريق اعمال اين سياست پولي انبساطي نگذارند نرخ بهره افزايش يافته بلكه به حدود يك واحد درصد 

 بخش بيشتري از پرتفوي خود را به اين اوراق اختصاص ،شرايط نااطميناني به سر مي بردندبانكها هم كه در . كاهش يابد
نتيجه اين فعل و انفعالات آن بود كه از يكسو . دادند چراكه در شرايط نامطمئن تمايل زيادي به وام دادن نداشتند

 نسبت بدهي دولتهاي غربي به توليد انبساط پولي شكل گرفت و از سوي ديگرو داراييهاي بانكهاي مركزي منبسط شده 
بالغ برحدود  بدهي ناخالص دولت آمريكا نسبت . كشورها افزايش قابل ملاحظه اي يافتيكايك اين ناخالص داخلي در 

 هزار 16 "حدود"شايان ذكر است ارزش توليد ناخالص داخلي اين كشور .  اين كشور شده استGDP درصد 100
فقط يكبار سابقه داشته است آنهم .  بود% 64 ، 2007 در پايان سال نسبت بدهي مزبور ه در حالي ك. ميليارد دلار است

دولت آمريكا به توليد ناخالص داخلي، نقطه اوج ناخالص  و متعاقب جنگ جهاني دوم، كه نسبت بدهي 1946در سال 
 واحد 25 نسبت مزبور ،سال كه طي دو  در خصوص انگلستان نيز وضع بگونه اي است.  درصد را تجربه كرده است126

كمتر گرچه اين رقم .  درصد را هم پشت سر بگذارد100 درصد رسيد و امكان آن هست كه مرز 68درصد رشد كرد و به 
شايان گفتن است كه سرنوشت آمريكا و .  درصد240 براي اين كشور ايجاد شد يعني 1947نسبتي است كه در سال از 

رشد اقتصادي قوي آمريكا، بعد از جنگ جهاني دوم، . ه گونه اي متفاوت رقم خوردانگلستان بعد از جنگ جهاني دوم ب
 افتاد، به همراه قدري فشار تورمي قبل از پرداختهاي بهره اي اتفاق و مازاد بودجه اي كه همراه با نرخ بهره پايين 
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اين درحالي بود .  به دنبال داشتGDPمتعاقب برداشتن كنترلهاي قيمتي، كاهش سريعي را در نسبت بدهي دولت به 
 را به عنوان 1950قرار نگرفت و در حالي كه آمريكا دهه درصد  100 زير 1961كه در انگلستان ، نسبت مزبور تا سال 

اگر نگوييم كه بدهي سنگين دولت . دهه ي شكوفايي سپري كرد اما اين دوران براي انگلستان دوران رياضت بود
 به عنوان "جنگ جهاني قرن بيستم عامل اصلي افول امپراطوري انگلستان در جهان بود اما قطعادومين از انگلستان بعد 

در شرايط كنوني، خيلي راحت نمي توان پيش بيني كرد همان . يك عامل تسريع كننده، تاثير بسزايي در اين امر داشت
اييها، از دامنه مصرف گرايي براي ساليان سال در واقع بعد از جنگ جهاني دوم، آمريك. اتفاق قبلي در آمريكا تكرار شود

بهر حال آمريكا ويژگي خاصي دارد و پولش، عنصر اصلي ذخاير بين المللي . بايد ديد اين بار چه اتفاقي مي افتد. كاستند
ديگر كشورهاست و قابل پيش بيني است كه بتواند به اتكاي انبساط پولي بيشتر، بار سنگين بدهي دولتي را به دوش 

. روبرو نيستندبه اين گستردگي،  با اين مزيت ،اما ساير كشورهاي غربي. كشيده و به تدريج اين مشكل را مديريت كند
 پرداختهاي بهره  آنها، پولبنشينند و شاهد باشند كه آنها ماليات مي دند تا دولت از محل ماليات دهندگان نمي توانند 

اند در جهت حفظ  نطقه يورو طبق معاهدات فيمابين متعهد بودهكشورهاي عضو م . سرازير كندبه جيب ديگران 
 درصد 3از جمله متعهد بوده و هستند كه نسبت كسري بودجه آنها از . همگرايي شاخصهاي اقتصادي خود تلاش كنند

اما  !برود درصد فراتر 60ص داخلي نيز نبايد از ل و نسبت بدهي دولت به توليد ناخا!توليد ناخالص داخليشان فراتر نرود
نسبت كسري بودجه يونان به توليد ناخالص . !مكانيسم تنبيهي براي كشورهايي كه اين تعهدات را نقض كنند وجود ندارد

 نيز عليرغم اعمال  برنامه رياضت اقتصادي كه مردم 2010 درصد بود و سال 13,6 بالغ بر 2009داخلي اش در سال 
 ميليارد يورو است 300مانده اوراق قرضه دولت يونان بالغ بر  ! درصد است9د داشته، حدويونان را رفته رفته به خروش وا

، كه يك موسسه  ”Standard and Poor’s“موسسه .  فعال در منطقه يورو استاغلب آن در دست بانكهايكه 
 طبقه "بنجل" بگوييم  يا بهترJunk اعتبار اوراق قرضه يونان را تقليل داده و آنها را در زمره ي اوراق ،اعتبار سنجي است
اوراق قرضه اي كه اين وصف را پيدا مي . ستيمالي اصطلاح شناخته شده اهاي اين اصطلاح در بازار. بندي كرده است

 بانكهاي اروپايي را در ورطه يك مشكل تازه قرار داده "لذا اين وضعيت، مجددا. نكول دارندزيادي براي  امكان ،كنند
 دور تازه اي از ورشكستگي بانكي در اروپا رقم بخورد و ، باز،كه چنانچه اين اوراق نكول شونداين نگراني وجود دارد . است

حال بايد اضافه كنيم كه ترس از نكول فقط به يونان خلاصه .  دور تازه اي مداخلات دولتي لازم آيد،براي پرهيز از آن
.  در مورد ايتاليا و اسپانيا هم ترديدهايي وجود دارد.بازار اوراق قرضه در پرتغال هم ضعفهايي نشان داده است. نمي شود

وضعيتي دچار ، حتي فرانسه كه دومين سهامدار بانك مركزي اروپا بعد از آلمان است و در هسته اصلي يورو قرار دارد
ذا ل.  درصد را پشت سر بگذارد100 مرز ،  كه پيش بيني مي شود نسبت بدهي دولت به توليد ناخالص داخلي در آناست
 بانك مركزي اروپا مجبور به حمايت از اوراق قرضه يونان شود تا بدين ترتيب از دامنه احتمال دارددر اين شرايط " منطقا

 . نگراني فوق بكاهد
باتوجه به مراتب فوق مي توان اينگونه نتيجه گيري كرد كه گرچه خوش بيني ها نسبت به رشد اقتصادي جهاني در حال 

دولتهاي بدهي سنگين .   ، همچنان هشدار دهنده و جدي است2008اي بحران مالي بين المللي تقويت است اما تركشه
اتحاديه اروپا را وامي دارد تا مقررات تنبيهي براي . غربي عاملي است كه تقويت اتحاديه اروپا را با تاخير همراه مي كند

ودي از موضع پول گرايان بيان مي شود اينكه جمله آخر كه تا حد. عدم رعايت ضوابط انضباط مالي كشورها وضع كند
توفيق زودرس در مهار نسبي بحران مالي بين المللي را نمي توان به عنوان توجيهي قاطع براي مداخلات دولتي صورت 

 را در سياستهاي آسان گرايانه گريسپن رئيس كل سابق فدرال 2008 اگر خاستگاه بحران "خصوصا. گرفته تلقي كرد
در اينصورت باز هم داشتن نگرشي مثبت به ثبات . سين روز حمله تروريستي به برجهاي دو قلو جستجو كنيمرزرو در واپ

 . ب براي رشد اقتصادي بلند مدت و تقويت عرضه كل بلند مدت همچنان داراي توجيه استسپولي به عنوان بستري منا


