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 90/11/1900 تاریخ دریافت: 

 42/14/1299 تاریخ پذیرش:
 

  99900کد مقاله:  

 
 

 یدهـچک
 

مناسب به بحران کرونا  یواکنش ده به دنبال ،یتهاجم یمال یهااستیسنقاط جهان، با اتخاذ  یمختلف در اقص یهادولت
با  یکمک هایپرداختانتقال درآمد،  ،یخدمات درمان یجار هایهزینه شیهمچون افزا یاهداف هاآن( هستند. 10 دی)کوو

 یکاریو به حداقل رساندن ب ها با هدف حفظ کارکنانبه شرکت یدستمزد هاییارانهسطح رفاه، پرداخت  شیهدف افزا
 تیاست. البته ماه موقعبهو  یضرور یمناسب، امر یواکنش مال کی جادیکنند. اصولاً ایرا دنبال م مدتکوتاه

 رانآثار بح فینقاط جهان، کاملاً متفاوت است. مقاله حاضر پس از توص یها، در اقصتوسط دولت یاتخاذ هایواکنش
و  یقبل سهیمقاقابل یخیتار هایدورهبا مراجعه به  ،یدولت یهو سطوح بد بودجه هایکسریکرونا بر اقتصاد کلان جهان، 

 هایتحلیل. با توجه به دهدمیقرار  یابیرا مورد ارز یشده در سطح جهان جادیا یمال هایواکنش ،یاتخاذ نگاه انتقاد
و در  اندبوده یمطلوب انبساط ازحدشیب ،یمال هایواکنش یکه برخ شودمیحاصل  گیرینتیجه نیصورت گرفته، ا

از  یناش ،یدولت یهایبدهبالا رفتن سطوح  یادامه کار، به مخاطرات آت در .اندشده یمتجل ینامناسب یهاشکلساختارها و 
، "یمال کیتحر"هستند که  رباو نیبر ا گیرینتیجه عنوانبه مؤلفان. شودمی دیتأککرونا، در سطح اقتصاد کلان 

بشدت خطرناک بحران کرونا محسوب  یبه آثار مال یدگیرس یو مناسب برا حیح، راهکار ص"یمحرک مال"یجابه
 .شودمی
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 مقدمه -1
جهانی )پاندمی(، نابسامانی اقتصادی را بر اقتصاد جهان  گیریهمهیک قرن پس از اتمام آنفولانزای اسپانیایی، بیماری کرونا با 

، در این حد و از این نوع را مورد تحلیل قرار یک شوک اقتصادی ناشی از مسائل سلامت اثر حاکم نموده است. هیچ اثر دانشگاهی،
شبیه ترین یل دستور اجباری دولت ها، برای بستن مرزها و تعطیلی بنگاه های تجاری پدید آمده است. نداده است. این شوک بدل

نا، ویروس در جایگاه یک عامل تهاجمی غیرخودی حالت، نظارت و کنترل دولت بر اقتصاد، در دوران جنگ است. در بحران کرو
 عمل نموده است.

در گام نخست منجر به قطع زنجیره های تامین چین شده (، CVC)مخفف بحران اقتصادی نشات گرفته از بحران کرونا 
و  در ادامه، ممنوعیت های اعمالی نسبت به مسافرت بین المللی منجر به آسیب دیدن خطوط هوایی، کشتی های تفریحیاست. 

و اجرای محدودیت های فاصله  در موج بعدی از ممنوعیت ها، دولت ها دستور تعطیلی مراکز شهریصنعت گردشگری شدند. 
و طیف گسترده ای از صنایع  و واحدهای تفریحی، مشاغل اداری هاآناجتماعی را صادر کردند. بدین ترتیب مراکز سرگرمی، رستور
در متون علمی و دانشگاهی، معمولاً ه سایر صنایع نیز گسترش یافتند. خدماتی به تعطیلی کشیده شدند. آثار منفی این تعطیلی ها، ب

ی مالی، افت سرمایه گذاری ها، افزایش چشمگیر صادرات(، یا شوک هاآنشوک های اقتصادی به عنوان شوک کلُی تقاضا )بحر
ازی و تجزیه و تحلیل می شوند. این کُلی عرضه )نوسانات قیمت نفت، تغییر در میزان بهره وری، افزایش ناگهانی دستمزدها(، مدلس

 شوک ها اکثراً تحت تاثیر رفتارهای ناخوشایند و نامطلوب بخش خصوصی، یا فجایع طبیعی پدید می آیند.
و شوک تقاضا در مقیاس وسیع قرار داشت.  علیرغم تمامی این اوصاف، بحران کرونا، به صورت همزمان در نقش شوک عرضه

و تغییر رفتارهای خانوارها و کسب و کارها که حتی بدون تعطیلی ها نیز علنی  فه در زنجیره های تامیناقدامات عمدی دولت ها، وق
در شکل گیری این شرایط نقش داشته اند. عرضه کُلی به شدت کاهش یافته است )منقبض شده است(، نخست بدلیل می شدند 

و کارها. از سوی دیگر، تقاضای کلُ دچار افت شدید شده است. افت  و ثانیاً بدلیل تعطیلی اجباری کسب اختلال در زنجیره تامین
و افزایش عدم اطمینان نسبت به آینده، در شکل گیری  درآمد ناشی از عدم اشتغال، محدودیت های اعمالی بر میزان مصرف خانوار

 چنین اوضاعی نقش داشته اند.
بیماری  گیریهمهنمی پیوستند، اقتصادهای بحران زده از  حتی در صورتی که تعطیلی های اجباری از سوی دولت به وقوع

، از تعطیلی های گسترده مشابه سایر اقتصادهای برای مثال، کشورهای ژاپن و سوئد کرونا، در نهایت با رکود روبرو می شدند.
کوچک شدند. یک  %0و  8، به ترتیب 4949پیشرفته ممانعت به عمل آوردند، اما اقتصادهایشان در سه ماهه منتهی به ژوئن 

-1049و اکثراً انکارشده این است که پس از پاندمی آنفولانزای اسپانیایی در آمریکا، در سال های  واقعیت اقتصادی تاریخی جالب
و رکود کوتاه و فراموش شده آن دوره، از هیچگونه محرک مالی استفاده نشده است. این دوران تقریباً یک دهه قبل از رکود  1041

تولید صنعتی آمریکا، کاهش شاخص صنعتی داو جونز به نصف، از دست رفتن سودهای  %99عظیم بوقوع پیوسته بودند. افت تقریباً 
و افزایش ناگهانی عدم اشتغال، از مشخصه های این دوران محسوب می شوند. دولت های دو رئیس جمهور آمریکا یعنی  شرکت ها

ای استفاده از محرک مالی، با ایجاد تعادل در بودجه فدرال به شرایط ناگوار واکنش نشان دادند. وودرو ویلسون و وارن هاردینگ، بج
ماه، بحران  18بانک ذخیره فدرال نیز به جای کاهش بهره ها، تصمیم گرفت تا نرخ های بهره را افزایش بدهد. تنها با سپری شدن 

نسبت به آن دوران بشدت دستخوش تغییر  ط زمانی و ساختار اقتصادها[. در عصر فعلی، شرای1و رکود اقتصادی به پایان رسید ]
 شده اند. یک تفاوت کلیدی این است که در حال حاضر، ادغام پذیری بین المللی اقتصادها افزایش یافته است.

ر قرار بحران کرونا، منجر به این شد که پاسخ های سریع و گسترده ای توسط دولت های اقصی نقاط جهان در دستور کا
ی هاآنو درم سیاست های خاصی را برای روبرو شدن با این بحران وضع کردند. دولت ها روی اقدامات پیشگیرانه هاآنبگیرند. 

چشمگیری در قلمروی اقتصاد کلان به اجرا گذاشته شدند. دولت ها سعی کردند از  هایواکنشموقت تمرکز کردند. علاوه بر این 
مالی اتخاذ شده نسبت به بحران  هایواکنش، حمایت مالی و پولی بکنند. تمرکز اصلی این مقاله، روی کسب و کارهای آسیب دیده

 کرونا است.
و کارکنان  و نوظهور، ویروس بیشترین تاثیر را روی فعالیت های شرکت های خصوصی در اقتصادهای پیشرفته، در حال توسعه

اتخاذی نسبت به  هایواکنشدر حقیقت دولتی کمتر دچار آسیب شده است. بجا گذاشته است. این در حالیست که بخش  هاآن
بدون به حداقل برسند.  مدتکوتاهکرونا در چهارچوب سیاست مالی، بدنبال تثبیت موقعیت تجاری شرکت ها هستند تا بیکاری های 

. با این وجود، تردیدها و سوالاتی شودمیهم با توجه به اقتضای زمانی ضروری تلقی  و تردید، واکنش مالی، هم از نظر کاربردی
و منطقی بودن  در شکل و ساختار صحیح هاآنگرفتن  قرار ،مالی در برخی کشورها هایواکنشراجع به میزان انبساطی بودن 

 پرداخت کمک های نقدی سخاوتمندانه برای ترغیب به مصرف بیشتر، مطرح گردیده اند.
، به بررسی اثر بحران کرونا، در سطح اقتصاد کلان، بر اقتصادهای 4تبعیت می کند. بخش  ادامه این مقاله از چنین ساختاری
 بودجه هایکسریی قبلی مقایسه می شوند. سپس ملزومات و آثار ایجاد شده نسبت به هاآنجهانی می نگرد. اثر ایجاد شده با بحر
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پیوندهای نظری  سپس .شودمیمالی اتخاذ شده انتقاد  هایواکنشو بدهی های دولتی به بحث گذاشته می شوند. ضمناً از انواع 
بین بدهی دولتی و رشد اقتصادی تشریح می شوند. محققان راجع به مخاطرات افزایش بدهی دولتی، برای کُل اقتصاد یک کشور 

سرانجام می رسد. ضمناً از ، بحث را به بحث می کنند. این مقاله با ارائه توصیه هایی راجع به نحوه تدوین سیاست های مالی آتی
 .که در استفاده از محرک های مالی، جنبه احتیاط را رعایت بکنند شودمیدست اندرکاران خواسته 

 

 تاثیر بحران کرونا بر اقتصاد کلان -2

، چیزی نیست جز واکنش دولت ها به بحران مالی جهانی در حد فاصل سال های آخرین تلاش قابل ملاحظه مداخله مالی
4998-4919 (GFC طبیعی است که واکنش به پاندمی، با رکودهای تاریخی و دوران مشقت بار قبلی مقایسه .)با وجود شودمی .

و بحران مالی جهانی را به منزله شوک های خارجی )ناشی از محیط بیرونی اقتصاد( تلقی نمود، اما  اینکه می توان بحران کرونا
 متفاوت بوده است. بحران مالی جهانی، یک شوک خارجی مشابه بحران مالی آسیایی در دهه کاملاً هاآننحوه ایجاد و انتقال 

و مالی  و تجارت فرامرزی، روی بخش های واقعی بود. این بحران از طریق ارتباطات برقرار شده بین بخش های مالی 1009
نتیک شمالی، بازارهای بورس بانک های ناحیه آتلادر طول بحران مالی جهانی،  [.4اقتصاد کشورهای مختلف تاثیرگذار بود ]

اما بحران کرونا شرایط کاملاً متفاوتی دارد. این ؛ و نیز ارزش ارزهای غیرامن دچار کاهش و فروپاشی شدند ، قیمت کالاهاجهانی
همراه داشته است.  بحران یک فاجعه بهداشتی با منشا خارجی است که ضرورت اتخاذ اقدامات پیشگیرانه توسط دولت ها را به

و افزایش بیکاری است. واکنش اولیه بازارهای سهام، افت ارزش بود، اما این بازارها  نتیجه کار، افت چشمگیر فعالیت های اقتصادی
به تصورات سرمایه گذاران از مدت زمان ادامه دار بودن به تدریج به ارزش سابق خود برگشت نمودند. این بازارها با توجه 

 می شوند.قیمت و محدودیت های دولت بر فعالیت های اقتصادی، دستخوش فراز و نشیب ها و نوسانات  ی بهداشتیهانابحر
 

 عملکرد اقتصادی قبل ازکرونا -2-1
قبل از شروع پاندمی کرونا، اقتصادهای پیشرفته رشد اقتصادی به مراتب کمتری را در مقایسه با قبل از بحران مالی جهانی 

(GFCتجربه )  می کردند. رشد دستمزدهای واقعی نیز در حد بسیار ضعیفی قرار داشت. یک دلیل اصلی این است که سرمایه
بهره برداری از آخرین سرمایه گذاری ها منجر به  نیا گذاری خصوصی در اقتصادهای پیشرفته در حد پایین و ناکافی قرار داشت.

، در مقیاس جهانی در GFCهم می کنند. سرمایه گذاری خصوصی پس از و بستری برای رشد بهره وری فرا فناوری ها می شوند
 :حد ضعیفی قرار داشته است. چندین دلیل برای شکل گیری این وضعیت وجود دارند

سخت گیری بیشتر بانک ها در روند تامین مالی/  -1
افزایش عدم اطمینان ناشی از  -4، هااعتباردهی به شرکت

که خود به دلیل  سطح جهانیبدهی های دولتی سنگین در 
استفاده گسترده از محرک های مالی پس از بحران جهانی 

و قبل  های دولتی در دوران آرامش مالیایجاد شده اند. بدهی
از بحران کرونا در بالاترین حد ممکن قرار داشتند. پاندمی 

در سطح جهانی، منجر به رشد  CVCکرونا و پاسخ مالی 
از سوی بیشتر این بدهی ها شده است. افسارگسیخته و هر چه 

، دیگر، اقتصادهای نوظهور، علی الخصوص کشورهای آسیایی
نقش پُررنگی در رشد اقتصاد جهانی پس از بحران مالی جهانی 

و اندونزی، منشا دو سوم  ایفا نموده اند. کشورهای چین، هند
بر خلاف  [.9رشد اقتصادی جهانی محسوب می شوند ]

از رکود  ییاینوظهور آس یاقتصادها افته،یتوسعه  یاقتصادها
با  یبهتر یسازگار هاآناند.  دهیاجتناب ورز GFCاز  یناش

نشان داده اند.  یاز گسترش بحران جهان یعواقب نامطلوب ناش
و  یغرب یاروپا یکشورها شرفته،یپ یاقتصادها یدر قلمرو

رشد  یاز نرخ ها ترکم یرشد اقتصاد یصورت دائم به ژاپن،
از  یاز بحران را تجربه نموده اند. رکود ناش قبل یاقتصاد

رکود بزرگ  کی جادیاست، هرچند ا ریبحران کرونا اجتناب ناپذ
 است. رمتحملیبشدت غ ،یدر سطح جهان

 
 ه، درصد تغییرات سالیانرشد اقتصادی جهان -1شکل 

 )(IMF ،0202صندوق بین المللی پول ) :)ماخذ
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)ماخذ: صندوق بین المللی پول  122ربا براب 0212اول در سه ماهه  ،رشد اقتصادی جهانی پیش بینی شده -0شکل 

(IMF ،0202)( 

 

 رکود ناشی از تعطیلی گسترده -2-2
رشد  %5(، تخمین زده است که تعطیلی گسترده در واکنش به کرونا، منجر به افت IMF ،4949المللی پول )صندوق بین
را  1تبدیل بشود )شکل  (رشد صعودیشرایط مجدداً به حالت مطلوب ). ضمناً انتظار می رود در سال آینده، شودمیاقتصادی جهان 

این است که شرایط مالی شبیه دوران قبل از کرونا، همچنان ادامه دار خواهد بود. پیش بینی های به عمل  IMFببینید(. پیش بینی 
آمده از ارزش بازارهای مالی نیز در همین راستا قرار می گیرند. آن دسته از پیش بینی هایی که در تضاد با اصول بنیادی علم 

، با خطر بالقوه اندازه گیری غلط روبرو IMFقرار نمی گیرند. لذا پیش بینی های  اقتصاد قرار می گیرند، به هیچ عنوان مورد تایید
فرض را بر این گذاشته است که بازگشت اقتصاد جهانی به شرایط  IMF، شودمیمشاهده  4همانطوری که در شکل  می شوند.

روبرو هستیم. بر همین  4داده شده در شکل  ، نشانVعادی، پس از دو دوره انقباض بوقوع بپیوندد. بدین ترتیب با نمودار شبیه 
، دوره زمانی نسبتاً کوتاهی را پشُت سربگذارد. در واقع حداقل (GLRاساس، فرض بعدی این است که رکود تعطیلی های گسترده )

، به ی جهانی. رکود عظیم پس از بحران مالشودمیزمان مورد نیاز، برای نامگذاری افت اقتصادی به عنوان رکود پشت سرگذاشته 
 ماه قرار داشته است. 18مراتب طولانی تر بوده است. این دوره به طور خاص برای کشور آمریکا، در حد 

، برای گروه های مختلف از کشورها به نمایش درآمده است. اقتصادهای IMF، پیش بینی رشد 1علاوه بر این در شکل 
(. در واقع %8بت به سایر نقاط جهان تجربه خواهند کرد )به طور میانگین پیشرفته جهان، قطعاً انقباض/کاهش رشد بیشتری را نس

IMF )و درآمد، برای چند سال آینده در حد پایین  بر این باور است که برای اقتصادهای پیشرفته، تولید اقتصادی )خروجی اقتصادی
ای اقتصادی در اقتصادهای توسعه یافته، با سایر نقاط ، ماهیت رکود و احیتری از یک سال قبل از کرونا قرار بگیرند. از سوی دیگر

 و بهبود شرایط اقتصادی به مراتب قوی تر و موثرتر خواهد بود. جهان فرق دارد. رکود ایجاد شده به مراتب ضعیف تر
اقعیت تبدیل ، پولی و مالی، به وسیاست های پشتیبانی کننده اقتصاد کلان، بر اساس چنین تصویری از رشد اقتصادی جهانی

علیرغم اینکه تمرکز مقاله حاضر شوند. . این سیاست ها توسط سیاست گذارانی در اقصی نقاط جهان به اجرا گذاشته میشودمی
روی واکنش مالی جهانی قرار دارد، اما باید به این نکته مهم اشاره کرد که بانک های مرکزی کشورهای مختلف، سیاست های 

، نرخ های بهره رسمی خود را، به پایین UNISONهای مرکزی عضو را نیز به اجرا گذاشته اند. بانکحمایتی مالی گسترده ای 
ترین رقم در کُل تاریخ فعالیت شان کاهش دادند. حتی در مقایسه با بحران مالی جهانی، نرخ ها به نزدیک صفر کاهش یافتند. 

 برخی نرخ های رسمی نیز منفی شدند.
را در پیش گرفتند )افزایش نقدشوندگی سیستم مالی از  QE -برخی بانک ها سیاست تسهیل کمی علاوه بر موارد فوق، 

فعالیت های  هاآنطریق خرید اوراق قرضه دولت توسط بانک مرکزی، یا به صورت غیررسمی معادل با چاپ پول(. حتی برخی از 
QE قرضه های دولتی خریداری نمودند. بانک ذخیره علاوه بر  خود را گسترش دادند و اوراق قرضه شرکت های خصوصی را

تحلیل دقیق و موشکافانه از واکنش کلُی  د.و بانک مرکزی اروپایی چنین اقدامی را انجام دادن فدرال آمریکا، بانک مرکزی انگلیس
ناشی از سیاست پولی، فرای بحث های این مقاله است. با این وجود، معتقد هستیم که انبساط پولی چشمگیر به وقوع پیوسته، آثار 

 منفی بلندمدتی را بدنبال خواهد داشت. به طور خاص، مخاطرات آتی در قلمروی اقتصاد کلان افزایش می یابند.
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 )(IMF ،0202)ماخذ: صندوق بین المللی پول ) GDPتراز مالی کُل، درصد  -3شکل 

 
و تورم بیشتر در کالاها و خدمات جدید، پس از افزایش  ها، بدلیل تورم ناشی از پول بی ارزشح ناگهانی قیمت داراییاصلا

در برخی کشورها از جمله آمریکا و استرالیا، واکنش ناشی از  عوارض منفی تلقی می شوند.فعالیت های اقتصادی از جمله این 
و بانک ذخیره فدرال آمریکا، برای سالیان سال نرخ تورم  نه داشت. بانک ذخیره استرالیا، تفاوت زیادی با حالت بهیسیاست پولی

از تورم سال های آتی، به شکل غیرواقع بینانه ای پایی بوده است. با  هاآنپایینی را پیش بینی کرده بودند. لذا پیش بینی شرطی 
های بلندمدت، بر اساس داده های بدست آمده از بازار اوراق قرضه و این است که تورم  هاآنمبنا قرار دادن این تخمین ها، فرض 

 نظرسنجی ها، برای مدت نامحدود و خیلی طولانی پایین باقی می مانند.
 
 واکنش جهانی ناشی از سیاست مالی -3

پاندمی و معافیت های مالیاتی، واکنش تهاجمی نسبت به  دولت ها با اتخاذ سیاست های مالی حاوی مبالغ مصرفی اضافه
تا چه اندازه بیشتر از  تراز مالی متعاقب، نشان می دهند که دولت های مختلف در اقصی نقاط جهان هایکسریاتخاذ نمودند. 

درآمدهای خود خرج نموده اند. اصلی ترین منبع درآمدزایی آنان از طریق مالیات های مختلف می باشد. افزایش چشمگیر کسری 
افت دائمی درآمدهای مالیاتی ناشی از فعالیت های شرکتی، مالیات بر درآمد و مالیات بر ارزش افزوده ، بدلیل 4949بودجه در سال 

و تدابیر حمایتی آشکار دولت ها از افراد و کسب و کار  جبرانی/ رفاهی ناشی از بیکاری بیشتر هایپرداختدر دوران رکود، افزایش 
 ، به وقوع پیوسته است.در مواجهه با کرونا

 
 کسری بودجه به حد انفجار می رسد -3-1

کمکی اضافی به افراد، تامین منابع لازم برای پرداخت  هایپرداختتدابیر اتخاذی در سرتاسر جهان برای حمایت مالی از جمله 
کمک مالی به شرکت ها برای وام به کسب و کارهای خارجی یا کسب و کارهای فعال در صنایع/ بخش های هدف گذاری شده، 

و سایر اقدامات حمایتی از جمله کمک  حفظ کارکنان علیرغم کاهش چشمگیر یا به صفر رسیدن تقاضا برای محصولات و خدمات
 هزینه مراقبت از کودکان، در دستور کار قرار گرفته اند.

ین است که ا IMFنشان دهنده مقیاس انفجار در کسری بودجه جهانی، پس از وقوع بحران کرونا است. پیش بینی  9شکل 
به وقوع خواهد پیوست. این کسری بودجه به اندازه  4949جهان در سال  GDP %12کسری مالی جهانی حداکثری نزدیک به 

رقم، تقریباً سه برابر کسری بودجه پس از بحران مالی جهانی است. کسری بودجه  نیا نسبت به سال قبل افزایش یافته است. 19%
و سپس بازیابی تدریجی اقتصاد را  مدتکوتاهای را طی می کند. این یعنی یک رکود عمیق  افت قابل ملاحظه 4949در سال 

 هاآن. کسری مالی شودمیبخش قابل ملاحظه ای از پشتیبانی مالی جهانی، توسط اقتصادهای پیشرفته تامین  تجربه خواهیم کرد.
برابری را تجربه نموده است. از سوی  5سال قبل، افزایش مجموعه کشورها می رسد. این مقدار نسبت به  GDP %11به تقریباً 

دیگر، اقتصادهای نوظهور و کم درآمد، فشار مالی نسبتاً کمتری را تجربه نموده اند. البته برای هر دو گروه، میزان کسری بودجه 
 های ثبت شده، به مراتب بیشتر از مقادیر متداول و تاریخی هستند.

، پس از عبور از بدترین دوران بحران جهانی، به مراتب کمتر از ش واقعی در کسر مالی جهانیکه کاه دهدمینشان  2شکل 
برای کسری مالی پس از بحران کرونا است. لذا با خطر جدی عدم تحقق بخشی به چشم انداز پیش بینی  IMFپیش بینی های 

ک سری اقدامات حمایتی خارج از ترازنامه ، ی2و  9برای دوران پس از کرونا روبرو هستیم. در داده های شکل های  IMFشده 
و تضمین های دولتی نسبت به وام های بانکی اشاره نمود  می توان به وام های رسمی هاآنلحاظ نشده اند. از جمله مهم ترین 

 ببینید(.را  5 )شکل
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)ماخذ: صندوق بین  )بحران مالی جهانی در برابر بحران کرونا( GDPدرصدی از  –تغییر در تراز مالی کُل  -4شکل 

 )(IMF ،0202المللی پول )

 

 
)ماخذ: گروه هایی از کشورها – GDPبر حسب درصدی از  -تدابیر مالی اتخاذ شده در واکنش به بحران کرونا -5شکل 

 )(IMF ،0202صندوق بین المللی پول )

 
تریلیون دلار آمریکا برآورد شده است.  11در سطح جهانی، چیزی در حدود  IMFحمایت دولتی کُلی پیش بینی شده توسط 

تقریباً نصف این مبلغ به صورت کمک های غیرترازنامه ای اعطا شده است. با توجه به اینکه این وام های خارج از ترازنامه )بدهی 
اقتصادهای پیشرفته  شرکت ها را وخیم تر می کنند.های شرطی دولت ها(، تحت بازپرداخت قرار نمی گیرند، لذا عدم تعادل مالی 

(AE بخش عمده ای از وام های حمایتی را پرداخت می کنند. بیشتر از نصف حمایت کُلی دولت، اینگونه فراهم ،)از سوی شودمی .
(، اکثراً در LIDCو کشورهای در حال توسعه با درآمد کم ) (EMدیگر، حمایت های دولتی در قدرت های اقتصادی نوظهور )

 د.گیرنچهارچوب ارقام ترازنامه ای قرار می
 

 افزایش بدهی های دولتی -3-2
که بر حجم بدهی های دولتی می افزایند. در دوران بحران مالی  ی پولی سالیانه ای هستندهاآنبودجه شامل جری هایکسری

 هایهزینهو افزایش  . کاهش درآمدهاشودمیمربوط جهانی، بدهی دولتی افزایش یافت. علت این امر به افزایش کسری بودجه 
[. بدهی های دولتی چشمگیر در 2دولت برای مقابله با رکود دست در دست هم می دهند و کسری بودجه را افزایش می دهند ]

می کرونا، بدهی های دولتی ، از حدود فعلی نیز بالاتر می روند. لذا قبل از ایجاد پاند، از جمله جنوب اروپا و ژاپنبسیاری از کشورها
، شودمیکه به عنوان مجموع بدهی دولتی و خصوصی تعریف  بدهی جهانی در اقصی نقاط جهان در سطوح بالایی قرار داشتند.

 %14رسیده بودند. این رقم  GDP %445ست. میزان بدهی های جهانی به قبل از بحران کرونا در بالاترین رقم خود قرار داشته ا
( می باشد. کشورهای پیشرفته بخش عمده ای از بدهی 4998میزان بدهی های کُلی جهانی، قبل از بحران مالی جهانی )ز بیشتر ا

، در سطح بالایی قرار 4998قبل از ورود به دوران بحران مالی  هاآنجهانی را به خود اختصاص می دهند. میزان بدهی های دولتی 
داشته  4998اره آسیا، نقش پُررنگی در بهبود شرایط اقتصادی جهان پس از بحران مالی در حال توسعه در ق یکشورها داشته است.

 (.IMF ،4918اند. کشور چین به تنهایی مسئول تقریباً نیمی از این رشد اقتصادی بوده است )
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نشان دهنده اثر اقدامات حمایتی ناشی از سیاست های مالی غیرمنتظره، بر سطح بدهی دولتی جهانی است. از روی  9شکل 
دوران پس از کرونا، به مراتب بیشتر از دوران پس از این شکل می توان به وضوح مشاهده کرد که افزایش بدهی های دولتی در 

 است. 4998بحران مالی سال 

 
)ماخذ: صندوق بین  بحران مالی جهانی در برابر بحران کرونا ،GDPیر بدهی ناخالص دولت، درصدی از تغی -6شکل 

 )(IMF ،0202المللی پول )

 
 )(IMF ،0202)ماخذ: صندوق بین المللی پول )GDPبدهی ناخالص دولتی، درصدی از  -7شکل 

 

مالی بزرگتر هستند، لذا به شکل چشمگیری حجم این  هایکسریبدهی های دولتی در اقتصادهای پیشرفته، منعکس کننده 
های دولتی فقیرترین کشورها بیشتر هستند )به ، سه برابر از بدهیبدهی ها افزایش یافتند. بدهی های دولت پس از بحران کرونا

 مراجعه کنید(. 1شکل 
 

 سیاست های مالی تا چه اندازه ای موثر بودند؟ هایواکنش -4

زیرساختی )بعدها با اسم پروژه  هایهزینهمشهور خود، استفاده از محرک های مالی به شکل افزایش  (، در توصیه1099کینز )
توصیه نموده است. این شرایط بدلیل فروپاشی شدید بازار سهام و  1099های عمومی مطرح شده( را، در دوران رکود بزرگ دهه 

این در حالیست که فعالان  عتی مهم، بشدت کاهش یافته بود.و عرضه پول در اقتصادهای صن سیستم بانکی پدید آمده بودند
دانشگاهی، هنوز بحث راجع به این محرک مالی را به پایان نرسانده اند. برخی بر این عقیده اند که عدم اطمینان ناشی از این طرح 

تصادها توجه امور را معطوف به برای کسب و کارها، عملاً به طولانی تر شدن رکود انجامیده است. به موازات این شرایط، اق
[. از آن زمان به بعد، طرح های مالی کینزی بکار گرفته شده برای 5و بشدت از ساختارهای مالی حفاظت کردند ] خودشان نمودند

 هایهزینهمصرفی دولتی را افزایش داده اند. علت این است که  هایهزینهپایدارسازی درآمد مالی و اشتغال، به صورت تاریخی 
 شودمیدولتی بالاتر در دوران رکود، به ندرت پس از بهبود شرایط اقتصادی، با کاهش هزینه ها و معکوس سازی شرایط همراه 

 ( مراجعه نمایید(.4915(، ماکین )1001(، تمین )1001(، هیگز )4919)برای بحث های دیگر به بیکر و همکاران )
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 یت های مالیمحرک های مالی در برابر تسهیلات/ معاف -4-1
و تسهیلات مالی تمایز قائل بشویم. در  مهم است بین ارکان محرک های مالیمالی،  هایواکنشدر حین قضاوت راجع به 

تعریف شده است. در بحث مالی، یک اقدام بودجه ای  دهدمیواژه نامه، محرک به عنوان چیزی که سطح فعالیت را افزایش 
در بهتر  هایپرداختو  مصرفی دولت، کاهش مالیات، تحویل وجوه نقد هایهزینهق افزایش که از طری شودمیاختیاری قلمداد 

محرک های مالی، سمت تقاضای اقتصاد را هدف فعال  ، بدنبال افزایش سطح فعالیت های اقتصادی است.پوشش رفاه اجتماعی
کُل، هرگونه رکود اقتصادی غیرمنتظره در مقیاس کُلی را  هایهزینهسازی و تحریک قرار می دهند. انتظار این است که با بالارفتن 

خنثی بکند. برعکس، تسهیلات مالی عمدتاً در سمت عرضه فعال می شوند و تولید را از طریق کاهش مالیات ها پایدار می کنند. 
می بخشند. برای مثال، کاهش  و وضعیت خروجی های آتی را ببهود البته کاهش مالیات ها، اثرات ثانویه را روی تقاضا در پی دارند

 مالیات های شرکتی یا صدور مجوزهای سرمایه گذاری، منجر به افزایش سرمایه گذاری می شوند.
مالی تجاری نسبت به بحران کرونا را بر اساس ماهیت کینزی و حالت های مشابه روی بحران مالی  هایواکنشاینکه تمامی 

و  اه کننده است. تفاوت آشکاری بین توصیه کینزی برای هزینه کردن های مستقیم دولتجهانی تجزیه و تحلیل بکنیم، کاملاً گمر
با  و سپس و تدابیر تسهیل مالیاتی، برای خنثی سازی افت عرضه کُل دولتی تزریق وجوه نقد برای افزایش تقاضای کُل اقتصاد

مالی اعلام شده برای مقابله با اثرات اقتصادی کرونا، به لذا بخش چشمگیری از بسته های کمی واسطه، تقاضای کُل وجود دارد. 
سطح فعالیت اقتصادی را افزایش ندادند بلکه با حمایت از اقتصادها و زنجیره های  هاآناندازه لازم اثر محرک به همراه نداشته اند. 

 ها، کاملاً گمراه کننده است.را افزایش دادند. لذا بکار بردن اسم محرک مالی برای این بسته  هاآنتامین، خط عمر 
تا بتوان فشار  ، باید در وهله نخست و اصلی از نوع تسهیل مالی باشدمالی به هر بحرانی هایواکنشاصل بنیادی تدوین 

دولتی بر سمت عرضه اقتصاد را به صورت موقت کاهش داد. این بخش اکثراً از شرکت های کوچک و متوسط ساخته شده است. 
و تصمیمات بهره وری و سرمایه گذاری برای افزایش دستمزدهای  بیشترین شغل را در یک اقتصاد ایجاد می کنندکسب و کارها 

، به منزله تسهیلات مالی برای شرکت ها برای مثال، معافیت های مالیاتی شرکت ها واقعی، باید در این حوزه ها اتخاذ بشوند.
فت سودآوری و اخراج کارگران مقابله می کنند. البته احتمال کمی وجود دارد که با کمک این بسته، با ا هاآنمحسوب می شوند. 

از این نظر و مطابق دیدگاه مطلقاً کینزی، محرک ها و تسهیلات مالی با یکدیگر فعالیت اقتصادی در شرایط بحران، ارتقا پیدا بکند. 
دولتی به شیوه های مختلف است. انتقال  هایهزینه فرق دارند. هدف محرک ها تقویت سمت تقاضای اقتصاد، از طریق افزایش
 وجوه نقد برای افزایش مصرف، یک نمونه از این اقدامات محسوب می شوند.

منافع بخشودگی مالیاتی شرکت هایی که سخت ترین ضربه را از کرونا خورده اند محدود است. علت پایین تر بودن سودآوری 
همچنین مقررات برگشت دادن  سریعتر مجوزهای سرمایه گذاری و کاهش ارزش ها است.حاصله است. این شرایط به معنی صدور 

مالیات ها به شرکت ها این حق را داده تا ادعای ضررهای مربوط به بحران کرونا، نسبت به سودهای ملزم به پرداخت مالیات، 
یا به کار گرفته شده است. این موارد در زمره و این کار توسط دولت استرال مطابق تخمین های سال های قبلی را مطرح بکنند

مالی تجاری نسبت به بحران کرونا را بر اساس  هایواکنشینکه تمامی  اقدامات تسهیل کننده با اثرگذاری بیشتر قرار می گیرند.
ه طور خلاصه، ماهیت کینزی و حالت های مشابه روی بحران مالی جهانی تجزیه و تحلیل بکنیم، کاملاً گمراه کننده است. ب

نقدی، برای افزایش تقاضای کُل اقتصاد، کاملاً با روش های بخشش مالیات های  هایپرداختمستقیم دولتی و  هایهزینه
که به  مستقیم و موقت دولت هاییارانهبی شک،  ، طبق دستورات دولتی تفاوت دارد.، برای مقابله با فروپاشی عرضه کُلشرکتی

، همانطوری که در چندین اقتصاد پیشرفته از جمله استرالیا، نیوزیلند و شودمیحفظ اشتغال پرداخت  شرکت های خصوصی برای
زیرا سمت تولید اقتصادها را هدف می گیرند. علیرغم اینکه  شودمیانگلیس بکار رفته است، یک نمونه از تسهیلات مالی نیز تلقی 

و هزینه مالی شدیدی را ایجاد می کنند،  دستمزدهای یارانه ای وجود دارند کمبودهایی در عملیاتی شدن این برنامه های پرداخت
 ، با هدف افزایش تقاضای کُل تلقی می شوند.مالی هایواکنشاما به صورت کُلی، منطقی تر از سایر مولفه های صرفاً کینزی 

 

 آیا محرک های مالی کارایی لازم را دارا هستند؟ -4-2
محرک های مالی، لزوماً به معنی بیشتر شدن کسری بودجه و بالاتر رفتن بدهی های دولتی هستند.  و هم هر تسهیلات مالی

اما دلایل اینکه چرا محرک ؛ متغیرهای مهم کینز در سطح اقتصاد کلان، به صورت نامطلوبی از نظریه وی کنار گذاشته شده اند
، ، منجر به کاهش و نه افزایش سطح فعالیت اقتصادی می شوندمدتو پس از در نظر گرفتن اثرات بلند های مالی به صورت کُلی

که هدفشان  دولتی بیشتر هایهزینهاین است که محرک های مالی تعریف شده به صورت  علت در همین متغیرها نهفته است.
را خنثی می  هاآنفید ناشی از که نهایتاً اثرات اقتصادی م ، اثرات غیرتعادلی / انحرافی ایجاد می کنندافزایش تقاضای کُل است

. شودمیو البته سهم دولت از کل هزینه ها نیز بیشتر  شودمیدولتی، منجر به افزایش کسری بودجه  هایهزینهبالا رفتن [. 9کنند ]
کارشناسی کُل است و همانطوری که در کتب دانشگاهی استاندارد مقطع  هایهزینهدولت فقط یکی از مولفه های  هایهزینهالبته 
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و ادغام شده در سطح بین المللی، اثرات تعدیلی در بخش  عنوان شده است، برای اقتصادی با بازارهای مالی بخوبی توسعه یافته
و ایجاد بدهی های دولتی جدید، یا منجر به عدم قبول  خصوصی یا صادرات رخ می دهند. در واقع بیشتر شدن کسری بودجه

و صادرات خالص  شودمی. در این شرایط، نرخ ارز بیشتر شودمیی نقدی ورودی برون مرزی هاآنیسرمایه خصوصی، یا ترغیب جر
 یابند.کاهش می

واکنش مالی به بحران مالی جهانی، از نوع محرک کینزی بوده است. با این وجود، شواهد دانشگاهی زیادی وجود دارند مبنی 
به  علت ون استرالیا، خصوصاً در میان مدت یا بلندمدت شکست می خورند.بر اینکه محرک های مالی در اقتصادهای بازی همچ

اجتناب ناپذیر تحمیل شده به اقتصاد کلان برمی گردد. این هزینه ها بدلیل بالاتر رفتن نرخ های ارز، ناشی از ورود  هایهزینه
نحوه واکنش  [.1از سرمایه برون مرزی است ] سرمایه ایجاد می شوند. دلیل بالقوه این است که جریان ورود سرمایه دولتی، بیشتر

دهی سیاست پولی تحت این شرایط، روی اثر سیاست پولی نفوذ دارد. یک سیاست پولی انبساطی، می تواند افزایش نرخ ارز را مهار 
ز به شکل قابل ملاحظه ، بیشتر از نوع سیاست مالی است تا سیاست پولی، لذا نرخ اربکند. در نمونه کشور استرالیا، واکنش به کرونا

یعنی در مراحل اولیه بحران، یک واکنش قوی تر در چهارچوب سیاست پولی برای کشور استرالیا  نیا ای افزایش یافته است.
 .شودمیواکنش پولی استرالیا به بحران مالی جهانی بررسی  [4910-4919ماکین  1[، ]4918 -ماکین  9] تضمین شده می باشد.

 

 ل وجه نقد، در زمره سیاست های مالی موثر قرار می گیرد؟آیا انتقا -4-3
که ذاتاً از نوع محرک سنتی  مالی بسیاری از اقتصادهای پیشرفته به بحران کرونا هایواکنشیکی از مولفه های کلیدی 

، خانوارها را به ای رفاهیکینزی است، تزریق وجه نقد یا انتقال درآمد به خانواده ها است. حقوق های بازنشستگی و سایر دریافت ه
در  مصرف بیشتر ترغیب می کنند. اینکه دولت به چه دلیلی این گزینه مالی را انتخاب می کند، از چند جنبه سردرگم کننده است.

، همچون توصیه ماندن در خانه یا محدودسازی خدمات و وهله نخست، این تدبیر در تضاد با محدودیت های بهداشتی دولت
ثانیاً، با توجه به اینکه نظریه اقتصاد اذعان می کند که این پرداخت ها تک مرحله ای ه موارد ضروری قرار می گیرند. محصولات ب

و موقت هستند، لذا این پول ها با احتمال بیشتری، بجای مصرف شدن، پس انداز می شوند، اما هزینه زیادی به خزانه دولت 
رف شدن این مبالغ، این عملاً به این معنی است که دولت ها در حال قرض گرفتن، . از طرف دیگر، در صورت مصشودمیتحمیل 

برای آن  .شودمیاما هیچگونه افزایش سرمایه معادلی در ترازنامه های دولتی ثبت ن؛ برای تامین مالی مصرف خصوصی هستند
دیگر قرار داشته اند، از جمله آمریکا، انگلیس،  دسته از کشورهایی که طی دهه های اخیر، اکثراً در نقش قرض گیرنده از کشورهای

 و نیوزیلند، این یعنی وام گرفتن بیشتر از خارج و بدترین شدن کسری ها در حساب های جاری. کانادا، استرالیا
 

 بدهی دولتی و رشد اقتصادی -5

( صورت گرفته G20) 49 که توسط کشورهای گروه ، به صورت هماهنگ در سطح جهانیواکنش مالی به بحران مالی جهانی
متضاد هستند و تمرکزشان روی تخمین ابزارهای انبساط  هاآناست، منجر به انجام تحقیقات تجربی زیادی شده است. نتایج 

و بالاتر بودن بدهی دولتی بر رشد اقتصادی به ندرت  مالی قبلی هایکسری[. توجهات به اثرات بلندمدت 8دهنده مالی هستند ]
در آینده پس از  GDPده اند. این موارد در حال حاضر نقش اساسی برای پایدارسازی نسبت های بدهی دولتی به مورد توجه بو

 کرونا دارند.
 

 ارتباطات نظری -5-1
[. در وهله نخست، مطابق 0، برای اثربخشی بدهی دولتی بر رشد اقتصادی وجود دارند ]چندین کانال بالقوه اقتصاد کلان

، تقاضا برای این مبالغ را بیشتر می بودجه که بدهی دولتی را افزایش می دهند هایکسریمبالغ قابل وام دهی، رویکرد کلاسیک 
کنند. با ثابت بودن سایر عوامل، نرخ های بهره داخلی افزایش می یابند. این شرایط سرمایه گذاری خصوصی را تضعیف می کند و 

بدهی های دولتی بالا که بوسیله کسری  .شودمیی از عوامل اصلی رشد اقتصاد محدود ، به عنوان یکانبساط بازار سرمایه اقتصاد
و راجع به نحوه پرداخت بدهی  ، اعتماد شرکت ها و خانوارها را خدشه دار می کنندشودمیناشی از آن ایجاد  هایزینههناسالم و 

و رشد اقتصادی پایدار  یط مخل سرمایه گذاری خارجی. این شراشودمیدولتی از طریق ترمیم های مالی عدم اطمینان ایجاد 
بودجه مالی مطابق  هایکسری، هر زمانی که اوضاع مالی ضعیف باشند، هستند. این یک نقص جدی در تفکر اقتصاد کلان است

 منطقی کینزی مطلق توجیه می شوند.
بودجه پس از کاهش  هایکسریمی که اوضاع مالی، اسم دیگری است که برای اعتماد تجاری انتخاب شده است. هنگا

، فعالیت مصارف ناسالم خنثی می شوند )به حالت مطلوب تر می رسند(، اعتماد تجاری افزایش می یابد. سرمایه گذاری خصوصی
ت از سوی دیگر، نظریه حال شغلی و بهره وری در حد بالاتری قرار می گیرند. لذا رشد اقتصادی در بلندمدت نیز بهبود می یابد.



 

45 

 

ل 
سا

شم
ش

ره 
ما

 ش
،

اپی)پ 1
: ی

29
 ،)

ن 
دی

ور
فر

15
11

دو
د 

جل
 ،

 

، این باور است که خانوارها با پس انداز کردن برای پرداخت ملزومات مالی آتی و بازپرداخت بدهی دولتی ( برREتعادلی ریکاردین )
، حاکی از که رابطه تنگاتنگی با انگیزه احتیاطی و پس انداز پول دارد RE[. فرضیه 19منجر به کاهش مصرف خصوصی می شوند ]

زیرا این مالیات ها برای جبران بدهی های ؛ ر مواجهه با کسری بودجه، از مالیات های آتی آگاه می شونداین است که خانوارها د
و تمام سطوح  تجربی متعدد در کشورهای مختلف مطالعات بجای مصرف کردن، پس انداز می کنند. هاآندولتی افزایش می یابند. 

[. در واقع افزایش 11است ] 1الی  9.5، بین سبت به پس اندازهای دولتی، نشان می دهند که میزان اثر جبرانی خصوصی نتوسعه
 .شودمیبدهی دولتی به اندازه یک دلار، مصرف تا حداکثر یک دلار کاهش می یابد و اینگونه خنثی 

پس  آنگاه ،همچنین اگر خانوارها به این نتیجه برسند که انتقال های نقدی با هدف افزایش مصرف به عنوان درآمد موقت
اندازهای خروجی برای خنثی کردن پس اندازهای دولتی کاهشی، افزایش می یابند. این وضعیت با نگاه نظریه مصرف درآمد دائمی 

، به صورت کامل پس اندازهای دولتی را خنثی بکنند، کُل پس انداز (. اگر پس اندازهای خروجی1051سازگاری دارد )فریدمن، 
ند. لذا با ثابت ماندن سایر شرایط، سرمایه گذاری خصوصی هیچ تاثیری نمی پذیرد. عدم تعادل حساب جاری بدون تغییر باقی می ما

نیز در چنین وضعیتی قرار می گیرد. برعکس، هرچقدر شرکت ها انتظار بدهی دولتی بالاتر داشته باشند، این یعنی مالیات شرکتی 
 تضعیف رشد آتی، سرمایه گذاری بجای افزایش، کاهش می یابد. هم بیشتر خواهد بود. بدلیل افزایش عدم اطمینان و

زم به بازپرداخت در همین راستا، دیدگاه نابرابری بین چندنسل بیانگر این است که غیرمنصفانه است اگر نسل های آتی، مل
بته این شرایط به بدهی های دولتی باشند. این حالت بدلیل میل نسل فعلی برای حفظ سطح مصرف فعلی پدید آمده است. ال

بودجه عظیم مربوط به  هایکسرییک ریسک بلندمدت دیگر ناشی از  [.14صورت قطعی روی رشد اقتصادی اثرگذار نمی باشند ]
بهره  هایهزینهتا بالا رفتن بدهی دولتی را مهار بکنند. بدین ترتیب  ، این است که دولت ها به ریاضت مالی روی می آورندکرونا

. در حقیقت تخصیص سرمایه به صورت غلط صورت می گیرد. انتظار این است که نسل آتی مالیات شودمیصاد تحمیل وری به اقت
دیگر این است که دولت ها روی بانک های مرکزی فشار می آورند تا تامین مالی بیشتری بپردازد که این باور ذاتاً غلط است. خطر 

و استقلال  بگذارند. ضمناً تمایز سازمانی بین سیاست های مالی و پولی از بین می رود پولی را برای جبران کسری بودجه ها به اجرا
 .شودمیبانک مرکزی تضعیف 

و هم  ترتیب هم بدهی دولتی نیبد در یک اقتصاد باز، می توان از منابع خارجی برای پوشش کسری بودجه استفاده کرد.
اهش درآمد ملی و کسر کردن بهره پرداختی به منابع خارجی، از تولید خالص خارجی افزایش می یابند. پوشش این بدهی، یعنی ک

. علاوه بر این، هنگامی که وام دهندگان خارجی، واکنش منفی به اقتصادهایی شودمی. بدین ترتیب درآمد خالص ملی محاسبه ملی
. این شرایط، نرخ های بهره داخلی را بیش ، آنگاه صرف ریسک بهره افزایش می یابدبا بدهی های دولتی صعودی نشان می دهند

 و عدم جذب سرمایه در حد بالاتری قرار می گیرد. شودمیاز پیش افزایش می دهند. مجموع بهره پرداختی به خارج بیشتر 
یش ، نرخ ارز واقعی کشور قرض کننده را افزاتا آنجایی که جریان سرمایه خارجی بکار رفته برای پوشش کسری بودجه همچنین

بدهد، با کاهش رقابت پذیری بین المللی و کاهش خالص صادرات روبرو می شویم. این موارد نیز رشد اقتصادی را تضعیف می 
سوی دیگر، سرمایه گذاری های دولتی به صورت زیرساخت های دولتی موثر همچون جاده ها، پل های بزرگراهی، سدها،  از کنند.

 هایهزینهشور را افزایش می دهند. این شرایط، اثر مثبتی روی رشد اقتصادی می گذارند. ، سرمایه سهامی یک کفناوری دیجیتال
به بیانی دیگر، فارغ از  دولتی تامین مالی شده با بدهی در زمینه های سلامت و آموزش، سرمایه انسانی کارگران را ارتقا می دهند.

گذارند، بحث سر این است که بدهی دولتی به چه دلیلی ایجاد شده اینکه بدهی ها اثر مثبت یا منفی را روی رشد بلندمدت بجا ب
است. اگر بدهی های دولتی منعکس کننده پول ها و سرمایه گذاری های موثر دولتی در زیرساخت ها و سرمایه انسانی باشند، می 

بالاتر رفتن نرخ های بهره و ارز، رشد  ، آنگاه بدلیلتوانند به رشد اقتصادی کمک بکنند. برعکس، اگر این هزینه ها نامطلوب باشند
و اثرات  ودشمیاقتصادی کاهش می یابد. در حقیقت سرمایه خصوصی و صادرات خالص افت پیدا می کنند. اعتماد جامعه منفی 

اً دولتی، اکثر هایهزینهعدم اطمینان در سطح بالاتری قرار می گیرند. در بحث واکنش مالی جهانی به بحران کرونا، افزایش 
 ماهیتی غیربهینه و ناکارآمد داشته اند.

 

 شواهد تجربی -5-2
به نقش میزان اثربخشی بدهی های دولتی، یک سوال تجربی مهم و دائمی است. به نظر می رسد شواهد موجود تا به امروز، 

افزایش بدهی  %19 موثر بدهی های دولتی اذعان نمی کنند. برای مثال، چندین مطالعه در کشورهای مختلف نشان دادند که
[. این اثر منفی بدین معنی است که بدهی دولتی در حالت تعادلی و بلندمدت، 19] دهدمیکاهش  %9.9اقتصادی را  رشد دولتی،

افزایش نسبت  %49نقش مثبتی در ارتقای بهره وری اقتصادی ایجاد ننموده است. برای مثال کشور استرالیا، مطابق پیش بینی تا 
مالی عظیم ناشی از پاندمی را  هایکسری، بدلیل یک سری 4942-4949و  4910-4918، بین سال های gdpبه بدهی دولتی 

که نسل آتی به  شودمی، منجر به این کاهش رشد اقتصادی در سال %9.9سال،  49[. لذا برای دوره نسلی 12تجربه خواهد کرد ]



 

44 

 

ل 
سا

شم
ش

ره 
ما

 ش
،

اپی)پ 1
: ی

29
 ،)

ن 
دی

ور
فر

15
11

دو
د 

جل
 ،

 

علاوه بر این، شرایط فعلی انکار کننده احتمال جدی افت اعتبار مالی و افزایش  [.15درآمد سرانه کمتری داشته باشد ] %19اندازه 
تا زمانی که این موارد نرخ های بهره داخلی یک اقتصاد را افزایش  صرف ریسک بهره، بدلیل بالاتر رفتن بدهی های دولتی هستند.

 ه همان نسبت افزایش می یابند.، ضررهای درآمد مالی نیز بو سرمایه گذاری خصوصی را کاهش بدهند بدهند
 
 گیرینتیجه -6

و پشتیبانی مالی بالایی را برای جبران اثرات اقتصادی  و بانک های مرکزی در اقصی نقاط جهان، سیاست های مالی دولت ها
مالیاتی و وجوه کرونا، بکار گرفته اند. این شرایط به صورت حجم انبوهی از نقدینگی، بالا رفتن مصارف دولتی، بخشودگی های 

ی دولتی، چنین محدودیت هایی را روی هاآننقدی منتقل شده برای جبران وقفه ناگهانی اقتصادی متجلی شده اند. سازم
، به امری ، برای حمایت از کسب و کارها و اشتغالاقتصادهای کشورهای خود اعمال نموده اند. بدین ترتیب اقدامات سمت عرضه

 و حمایت اعتباری اضطراری از شرکت ها اشاره نمود. ه طور خاص باید به سیاست تسهیل پولیضروری تبدیل شده اند. ب
که در استرالیا، آمریکا، انگلیس، نیوزیلند و سنگاپور  ، کمکی(علاوه بر این، سیاست های پرداخت حقوق های بیشتر )یارانه ای

و حفظ اشتغال می باشد. این  ن پایدارسازی کسب و کارها، در زمره سیاست های سمت عرضه هستند و هدفشاانجام شده اند
، در قلمروی سیاست های مالی محسوب می شوند. همچنین این خطر وجود داردکه نوآورانه و بشدت پُرهزینه یریتداب ،سیاست ها

و فشار مربوطه به مالیات  زدچنین حمایتی، بسادگی در فاصله گرفتن اجتناب ناپذیر نیروی کار از شرکت های نامطلوب تاخیر بیاندا
سیاست مالی به کرونا، منجر به کسری بودجه های عظیم  هایواکنشپرداخت کنندگان فعلی و آتی تحمیل بشود. عوارض جانبی 

، بیش از پیش افزایش داده اند. بالا رفتن سطوح بدهی های و بدهی های دولتی از قبل فزاینده را در اقصی نقاط جهان شده اند
و زمینه را برای شکل گیری یک فشار تورمی  دهدمی، فشار بر نرخ های قرض دهی را افزایش ، اعتبار ملل را تهدید می کندلتیدو

رو به جلو و توقف ناپذیر مهیا می سازد. در غیاب اصلاحات بودجه ای لازم، بدهی های دولتی همچنان افزایش می یابند. پس از 
، عدم اطمینان را ، بشدت به افزایش بدهی کُل کمک نموده است. بالا رفتن بدهی دولتیتن بدهی دولتیبحران مالی جهانی، بالا رف

، یا در کمال تاسف، درآمد بر مالیات و شرکت را افزایش بنابراین مجبوریم مالیات ها را در سطح فعلی حفظ بکنیم؛ دهدمیافزایش 
 مایه گذاری آتی را تضعیف می کنند.، بهره وری و سربدهیم. این موارد به نوبه خود

برای تضمین اینکه اثر منفی بالا رفتن بدهی دولتی بر رشد اقتصادی، در آینده وخیم تر نخواهد شد، مدیریت صحیح و 
. دولت هایی که باید کماکان قرض بگیرند، باید تضمین بکنند که بدهی های شودمیمحتاطانه بدهی ها، یک ضرورت جدی تلقی 

، در تناظر با افزایش کیفیت مصارف دولتی قرار می گیرند. هدف این است که سرمایه فیزیکی یا انسانی ملت، یا هر دو شتردولتی بی
و روش های بودجه ای، به  هاآنمورد، در مسیر صعودی قرار بگیرند. از سوی دیگر، چشم انداز خوبی برای تقویت جایگاه سازم

بالا بردن درآمدهای مالیاتی، یکی از گزینه هاییست که دولت ها های مالی وجود دارد.  منظور کاهش و به حداقل رساندن ریسک
بودجه را کاهش می دهند. ضمناً مسیر افزایش بدهی  هایکسریو  به کمک آن سریعاً به شرایط پس از بحران پاسخ می دهند

ر مواجهه با چالش های مالی ناشی از کرونا، به یک ، اکنون د. اصلاحات اقتصادی، یک بحث مالی دائمیشودمیهای دولتی خنثی 
 موضوع خیلی مهم تبدیل شده است.

و عدالت ادراکی بجا می گذارند.  سیستم های مالیاتی در اکثر اقتصادهای بازار محور، اثرات مهمی روی بازدهی اقتصادی
ادی از شهروندان مهیا می سازد. عدالت، مفهومیست ، زیرا زمینه را برای رفاه بیشتر تعداد زیبازدهی اقتصادی موضوع مهمی است

ادامه  که تعریف دقیق آن کار دشواری است. البته در انجام اصلاحات مالیاتی موفق و جامع، باید حتماً به این موضوع توجه نمود.
تضعیف عملکرد ، برای ترغیب به افزایش سطح کُلی مصارف، با خطر جدی افزایش محرک های مالی در بسته های مالی آتی

هر اقدامی که ". همین وضعیت در دوران پس از بحران مالی جهانی نیز ظهور نموده است. ذهنیت مالی شودمیاقتصادی آتی روبرو 
اما ؛ ، هرچقدر دلتان خواست خرج بکنید، همانند این است که بدون توجه به آینده"لازم باشد انجام بشود )بدون توجه به نتایج(

می گوید که هر موقع افزایش بودجه به ذهن سیاست گذاران خطور می کند، قطعاً در آینده تاوانش را اقتصاد کلان تجربه به ما 
 پرداخت خواهد کرد.

که سمت  این مقاله این دیدگاه را مطرح می کند که اقدامات تسهیل مالی اتخاذ شده توسط دولت هایی در اقصی نقاط جهان
، نسبت به اقدامات صورت گرفته در چهارچوب محرک های مالی، با هدف افزایش تقاضای می کنندعرضه اقتصادها را هدف گیری 

محسوب می شوند. البته هنوز معلوم نیست  مدتکوتاه، ابزار مناسبی برای خنثی کردن بیکاری کلُ برتری دارند. این تسهیلات مالی
در چه سطحی باقی می ماند. این موضوع به نوبه خود، موضوع جالبی  ، اثربخشی در بلندمدتکه با افزایش دائمی بدهی های دولتی

 .شودمیبرای انجام تحقیقات آتی محسوب 
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