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اتحاديه اروپا در صدد اس��ت با همكاری صندوق 
بین المللي پول، طي 4 س��ال 110میلیارد يورو 
در قال��ب برنامه نج��ات، به يون��ان کمك کند. 
صدراعظم آلمان، کش��وري که با بي میلي سهم 
زي��ادي در حد 22 میلیارد ي��ورو در اين برنامه 
نجات دارد، در پاس��خ به اعتراض افكار عمومي 
در آلمان مبني بر اينك��ه چرا آلمان جور يونان 
را بكش��د، اعلام کرد، برنامه نجات مالي يونان را 
نباي��د کمك به يونان تلقي کرد، بلكه بايد آن را 
کمك��ي به يك »هدف بزرگ ت��ر« )نجات يورو( 
دانست. مشكل بدهي يونان نشان از آن دارد که 
بحران مالي که در سال 2008 میلادي به نقطه 

اوج رسید، شايد هنوز تمام نشده باشد.
در بحران مالي بین المللي دولت ها سريع واکنش 
نشان دادند. از بحران1930 درس گرفتند. نظريه 
کینز را دنبال کردند و مداخله کردند. کینزين ها 
بع��د از بحران 1930 اين انتقاد را مطرح کردند 
که اگر مقامات پولي به جاي سیاس��ت انقباضي 
پولي، انبس��اط پولي را پیش��ه می کردند، رکود 
عمی��ق دهه 30 رخ نمي داد. بر همین اس��اس، 
از دولت ها خواس��تند تا مداخله کنند و از دامنه 
بحران بكاهند. اين بار نیز بر اساس همان درس 
کینزي، دولت ها مداخله کردند. دولت هاي غربي 
براي نجات بانك ها، دارايي هاي مسموم بانك ها 
را از طريق مكانیس��م هاي معیني مورد ارزيابي 

مجدد ق��رار دادند و از آنجا که اصلاح س��اختار 
ترازنامه اي اي��ن بانك ها در چارچ��وب مقررات 
ورشكس��تگي و نظاي��ر آنها، س��رمايه بانك ها را 
به سان يخ آب کرد، خود راسا مبادرت به افزايش 
س��رمايه بانك ها کردند. همین عمل را در مورد 

شرکت هاي غیرمالي نیز عمل کردند. 
براي مداخله و افزايش س��رمايه، نیازمند وجوه 
مال��ي بودن��د. طبیعت بحران جوري اس��ت که 
درآمده��اي مالیاتي افت مي کن��د، در حالي که 
انواع هزينه دولتي رش��د مي کن��د. بنابراين دو 
عامل موجب کسري بودجه شد: افزايش مداخله 
دولت ب��راي نج��ات مالي ش��رکت هاي مالي و 
غیرمال��ي، و افت درآمده��اي مالیاتي به خاطر 

اعمال تخفیف يا افت فعالیت هاي اقتصادي.
ب��راي تأمین وج��وه مالي اوراق قرضه منتش��ر 
کردند. بخشي از اين وجوه را مردم خريدند و به 
عبارتي در درون اقتصاد جذب شد. وقتي عرضه 
اوراق قرضه دولتي در بازار افزايش يافت، قیمت 
اوراق قرض��ه رو ب��ه کاهش نه��اد. رابطه قیمت 
اوراق قرضه و نرخ بهره رابطه معكوس است، لذا 
اين خطر وجود داش��ت ک��ه با افت قیمت اوراق 

قرضه، نرخ بهره افزايش يابد. 
ام��ا افزايش نرخ بهره در ش��رايط بحران جهاني 
به مصلحت نبود، لذا بانك هاي مرکزي از طريق 
عملیات بازار باز مبادرت به خريد بخشي از اين 

اوراق کردند تا از طريق اعمال اين سیاست پولي 
انبس��اطي نگذارند نرخ به��ره افزايش يابد، بلكه 
به حدود يك واح��د درصد کاهش يابد. بانك ها 
هم که در ش��رايط نااطمیناني به سر مي بردند، 
بخش بیش��تري از پرتفوي خود را به اين اوراق 
اختص��اص دادند، چرا که در ش��رايط نامطمئن 

تمايل زيادي به وام دادن نداشتند. 
نتیجه اي��ن فعل و انفعالات آن ب��ود که از يك 
سو دارايي هاي بانك هاي مرکزي منبسط شد و 
انبساط پولي شكل گرفت و از سوي ديگر نسبت 
بدهي دولت هاي غربي به تولید ناخالص داخلي 
در يكايك اين کش��ورها افزايش قابل ملاحظه اي 
يافت. نس��بت بدهي ناخال��ص دولت امريكا بالغ 
برح��دود 100 درصد GDP اين کش��ور ش��ده 
است. ش��ايان ذکر اس��ت ارزش تولید ناخالص 
داخلي اين کش��ور حدود 16ه��زار میلیارد دلار 
اس��ت. در حالي که نسبت بدهي مزبور در پايان 
س��ال 2007، 64درصد بود. فقط يك بار سابقه 
داشته اس��ت، آن هم در س��ال 1946و متعاقب 
جنگ جهان��ي دوم، که نس��بت بدهي ناخالص 
دول��ت امريكا ب��ه تولید ناخال��ص داخلي، نقطه 
اوج 126درصد را تجربه کرده است. در خصوص 
انگلس��تان نیز وضع به گونه اي است که طي دو 
سال، نس��بت مزبور25 واحد درصد رشد کرد و 
به 68درصد رس��ید و امكان آن هس��ت که مرز 

بحران يورو؛ هشدار به اقتصاد جهان
  دکتر حسين قضاوی
معاون اقتصادی بانک مرکزی  
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100درصدرا هم پش��ت س��ر بگذارد. گرچه اين 
رقم کمتر از نس��بتي اس��ت که در سال1974 

براي اين کشور ايجاد شد، يعنی 240درصد.
ش��ايان گفتن اس��ت ک��ه سرنوش��ت امريكا و 
انگلس��تان بعد از جنگ جهان��ي دوم به گونه اي 
متف��اوت رقم خورد. بع��د از جنگ جهاني دوم، 
رش��د اقتصادي قوي امريكا، هم��راه با نرخ بهره 
پايین و مازاد بودجه اي که قبل از پرداخت هاي 
بهره اي اتفاق افتاد، به همراه قدري فشار تورمي 
متعاقب برداش��تن کنترل ه��اي قیمتي، کاهش 
سريعي را در نسبت بدهي دولت به تولید ناخالص 
داخل��ی به دنبال داش��ت. اي��ن در حالی بود که 
در انگلس��تان نسبت مزبور تا س��ال 1961 زير 
100درصد قرار نگرفت و در حالي که امريكا دهه 
1950 را به عنوان دهه ش��كوفايي سپري کرد، 
اين دوران براي انگلستان دوران رياضت بود. اگر 
نگويیم که بدهي س��نگین دولت انگلستان بعد 
از دومین جنگ جهاني قرن بیستم عامل اصلي 
افول امپراتوري انگلستان در جهان بود، قطعا به 
عنوان يك عامل تسريع کننده، تأثیر بسزايي در 

اين امر داشت.
در ش��رايط کنون��ي، خیل��ي راح��ت نمي توان 
پیش بین��ي کرد هم��ان اتفاق قبل��ي در امريكا 
تكرار ش��ود. در واقع بع��د از جنگ جهاني دوم، 
امريكايي ها از دامنه مصرف گرايي براي س��الیان 
س��ال کاس��تند. بايد دي��د اين بار چ��ه اتفاقي 
مي افتد. به هر ح��ال امريكا ويژگي خاصي دارد 
و پول��ش، عنصر اصلي ذخاي��ر بین المللي ديگر 
کشورهاس��ت و قابل پیش بیني است که بتواند 
به اتكاي انبساط پولي بیشتر، بار سنگین بدهي 
دولتي را به دوش بكشد و بتدريج اين مشكل را 
مديريت کند. اما س��اير کشورهاي غربي، با اين 

مزيت به اين گستردگي، روبه رو نیستند.

مالیات دهندگان نمي توانند بنش��ینند و ش��اهد 
باش��ند که مالی��ات بدهن��د تا دول��ت از محل 
پول آنه��ا، پرداخت هاي بهره ب��ه جیب ديگران 
س��رازير کند. کشورهاي عضو منطقه يورو طبق 
معاهدات فیمابین متعهد بوده اند در جهت حفظ 
همگراي��ي ش��اخص هاي اقتص��ادي خود تلاش 
کنند، از جمله متعهد بوده و هس��تند که نسبت 
کس��ري بودجه آنها از 3 درص��د تولید ناخالص 
داخلي ش��ان فراتر نرود و نسبت بدهي دولت به 
تولی��د ناخال��ص داخلي نیز نباي��د از 60 درصد 
فراتر برود. اما مكانیسم تنبیهي براي کشورهايي 
ک��ه اين تعه��دات را نقض کنند، وج��ود ندارد. 
نس��بت کس��ري بودجه يونان به تولید ناخالص 
داخلي اش در س��ال 2009 بال��غ بر 13.6درصد 
ب��ود و س��ال 2010 نیز علي رغم اعم��ال برنامه 
رياض��ت اقتصادي که م��ردم يونان را رفته رفته 
به خروش واداش��ته، حدود9درصد است. مانده 
اوراق قرض��ه دولت يونان بال��غ بر 300 میلیارد 

يورو است.
موسس��ه “Standard and Poor’s”  ک��ه ي��ك 
اوراق  اعتب��ار  اس��ت،  اعتبارس��نجي  مؤسس��ه 
قرض��ه يونان را تقلی��ل داده و آنه��ا را در زمره 
اوراق فاق��د ارزش ي��ا بهتر اس��ت بگويیم اوراق 
بنجل طبقه بندی کرده اس��ت. اين اصطلاح در 
بازارهاي مالي اصطلاح ش��ناخته شده اي است. 
اوراق قرض��ه اي که اين وص��ف را پیدا مي کنند، 
امكان زي��ادي براي نكول دارن��د. اين وضعیت، 
بانك هاي اروپايي را در ورطه يك مش��كل تازه 
ق��رار داده اس��ت. اي��ن نگراني وج��ود دارد که 
چنانچه اين اوراق نكول ش��وند، باز، دور تازه اي 
از ورشكستگي بانكي در اروپا رقم بخورد و براي 
پرهیز از آن، دور تازه اي از مداخلات دولتي لازم 
آي��د. باي��د اضافه کنیم که ت��رس از نكول فقط 

به يونان خلاصه نمي ش��ود. بازار اوراق قرضه در 
پرتغال هم ضعف هايي نشان داده است. در مورد 
ايتالیا و اسپانیا هم ترديدهايي وجود دارد. حتي 
فرانسه که دومین س��هامدار بانك مرکزي اروپا 
بعد از آلمان اس��ت و در هس��ته اصلي يورو قرار 
دارد، دچار وضعیتي است که پیش بیني مي شود 
نس��بت بدهي دولت به تولید ناخالص داخلي در 

آن، مرز 100% را پشت سر بگذارد.
در اين ش��رايط احتمال دارد بانك مرکزي اروپا 
مجبور به حمايت از اوراق قرضه يونان ش��ود تا 
بدين ترتیب از دامنه نگراني فوق بكاهد. با توجه 
به مراتب فوق می توان اين گونه نتیجه گیري کرد 
که گر چه خوش بیني ها نسبت به رشد اقتصادي 
جهاني در حال تقويت است، ترکش هاي بحران 
مالي بین المللي 2008 همچنان هش��داردهنده 
و جدي اس��ت. بدهي س��نگین دولت هاي غربي 
عاملي اس��ت که تقويت اتحاديه اروپا را با تأخیر 
همراه مي کند و آن را وامي دارد مقررات تنبیهي 
براي عدم رعايت ضوابط انضباط مالي کش��ورها 

وضع کند.
جمله آخر که تا ح��دودي از موضع پول گرايان 
بیان مي ش��ود اينك��ه توفی��ق زودرس در مهار 
نس��بي بحران مالي بین الملل��ي را نمي توان به 
عنوان توجیه��ي قاطع براي مداخ��لات دولتي 
صورت گرفته تلقي کرد، بخصوص اگر خاستگاه 
بحران 2008 را در سیاس��ت هاي آس��ان گرايانه 
گريس��پن، رئی��س کل س��ابق ف��درال رزرو در 
واپس��ین روز حمله تروريس��تي به برج هاي دو 
قل��و، جس��ت وجو کنیم. در اين ص��ورت باز هم 
داش��تن نگرش��ي مثبت به ثبات پولي به عنوان 
بستري مناسب براي رش��د اقتصادي بلندمدت 
و تقوي��ت عرضه کل بلندم��دت همچنان داراي 

توجیه است. 

 توفيق زودرس در مهار نسبي 
بحران مالي بين المللي را 

نمي توان به عنوان توجيهي 
قاطع براي مداخلات دولتي 

صورت گرفته تلقي کرد


