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بدهي اروپادربحران

مقدماتي( )بررسي

چكيده

ســال اواخــر ميــان2009از در اروپــايي كشــورهاي در بــدهي بحــران يــك از تــرس ،

محافظهسرمايه بهگذاران سالكار اوايل در كه آمد نگرانبس2010وجود شديار .كننده

برخــي و پرتغــال و ايرلنــد يونــان، شــامل يــورو منطقــه اعضــاي برخــي بحــران ايــن

مـي دربـر را منطقـه ايـن از خـارج اروپا اتحاديه اروپـا،.گيـردكشورهاي اتحاديـه در

بدهيبه كه كشورهايي در بهخصوص كمـكها بانـكدليل بـه مـالي بـههـاي شـدتهـا

افز با است، يافته ورشكسـتگيافزايش ريسـك بيمـه و قرضه اوراق بهره اختلاف ايش

به اروپا اتحاديه اعضاي ساير و كشورها اين بين بحـراناعتباري يك آلمان، خصوص

به اطمينان استعدم آمده .وجود

مقدمه

به اغلب بدهي مشكل كه منطقـهدرحالي كشـورهاي از محـدودي تعـداد مسـئله عنـوان

مي اعلام يك،شوديورو مـياما تلقـي منطقـه اين كل براي سـال.شـودمسئله مـي در

گشت2011 پديدار دوباره بحران بـدهي.، مـالي تـأمين مـورد در بيشـتر هـاينگرانـي

بود يونان اقدامات.عمومي يونان بـارياضتيمردم را خـود نارضـايتي و كرده رد را


	����و��________________________________________��
�������را�ا �

دادند نشان سال.تظاهرات ژوئن اواخر دوبار2011در بحران وضعيت مـديريت، بـا ه

اقدامات با بسته يك تصويب براي يونان اتحاديـهرياضتيدولت رهبران تعهد و جديد

گرفت قرار كنترل تحت كشور اين از مالي حمايت براي .اروپا

كسري بدهي سطوح افزايش درباره بـانگراني همـراه جهان در دولتي بودجه هاي

دولت بدهي اعتباري رتبه كاهش اروپاييموج ماليهاي بازارهاي براي را خطري زنگ

درآورد صدا ارزش2010مي9در.به بـه مـالي نجـات بسـته يـك اروپا مالي وزراي ،

يورو750 دلار(ميليارد تريليون يك هدف)معادل ازبا اروپـا در مـالي ثبـات تضـمين

ايجاد اروپاصندوقطريق مالي كردEFSF(1(ثبات .تصويب

سال بحرا2010در كانون بدهي، مالي تأمين هزينه كه بود يونان در بدهي رادولـتن

داد بين2010مي2در.افزايش صندوق و يورو منطقه كشورهاي پرداخـت، بـا پـول الملـل

وام موافقـت110يك شـديد رياضـتي اقدامات اجراي شرط به يونان براي يورويي ميليارد

مالي.كرد نجات بسته يك با يونان به مالي نـوامبرمي85كمك در ايرلند براي يورويي ليارد

بست يك ماليهو مي78نجات در پرتغال براي يورويي شد2011ميليارد .دنبال

يونان.1 بدهي بحران

علل.1-1

سال از را اقتصادي رشدهاي بالاترين از يكي يونان در.داشت2007تا2000اقتصاد

سـاليانه اقتصادي رشد كشور اين دوره، اين داشـت2/4طول سـرمايه،درصـد زيـرا

1. European Financial Stability Facility (EFSF)
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شد وارد كشور اين به زيادي قرضـه.خارجي اوراق بهـره بـودن پايين و قوي اقتصاد

كسري كه داد اجازه يونان دولت باشدبه داشته بزرگي بودجه بـهبـه.هاي كـه طـوري

صاحبنظران از برخي كسريايننظر ويژگـيكشور، از يكـي بـزرگ بودجه هـاييهاي

مد بر كه سـالاست در دمكراسـي بازگشـت از بعـد يونـان اجتماعي ايـن1974ل بـر

اســت گذاشــته تــأثير نظــامي.كشــور حكومــت بركنــاري از دولــتبعــد يونــان، هــاي

شغلكسري مالي تأمين براي را بزرگي بودجه وهاي بازنشسـتگي عمومي، بخش هاي

به اجتماعي مزاياي آوردندساير سـال.وجود از ترتيـب بـهنسـب1993بـدين بـدهي ت

بالاي در كشور اين در داخلي ناخالص است100توليد گرفته قرار .درصد

كـرد كمـك استقراض مالي تأمين به پول ارزش كاهش ابتدا از.در بعـد اوايـل در

ژانويه در يورو نرخ2001رواج با استقراض به قادر يونان پـايين، بهـره بـرايهاي تـر

بود دولتي قرضه مال.اوراق دههبحران اواخر سـال2000ي در شـد2007كه شـروع

بـا كشـور ايـن كشـتيراني و توريسـم بـزرگ صنعت و داشت يونان بر بزرگي 15اثر

سال در درآمد در كاهش شدند2009درصد .متأثر

مـييوناندولت رعايـت را پولي اتحاديه اين اصول كه دهد نشان آنكه كنـد،براي

دولت( ساير يورومانند منطقه كـرده)هاي تحريـف را كشـور رسـمي اقتصـادي آمـار

سال.است شروع سـال2010در از يونـان كـه شـد آشكار گولـدمن2001، بانـك بـه

بانك ساير و واقعـيساچز سطح كه معاملاتي دادن ترتيب براي دلار ميليون صدها ها

مي پنهان را كردهاستقراض پرداخت .اندكند،

دولت توسط كه معاملات اين از رايوناهدف آنهـا كـه بـود آن گرفـت صـورت ن

اتحاديـه از را واقعـي بودجـه كسـري كـه درحـالي دهند ادامه كردن خرج به كند قادر
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مي پنهان .كردنداروپا

سال بودجـه2009در كسـري پاپنـدورا جورج دولت بـرآوردي، رقـم از را 6اش

صورتي8(درصد در سـاختمادرصد تخلفـات بـر خـاص ماليـات نوع يك اجـراكه ني

كرد7/12به)نشود اصلاح مي.درصد يونـان،2010در دولـت درصـد6/13كسـري

نسبت بالاترين از يكي كه جهـانبود در داخلـي ناخـالص توليـد به بودجه كسري هاي

ژانويـه.است در يونـان دولـت حـدود2010بـدهي بـود216در دلار بـدهي.ميليـارد

در برآوردها برخي براساس دولت داخلـي120حدودانباشته ناخـالص توليـد درصد

سرمايه.بود به يونان دولت قرضه اوراق بهبازار بود متكي خارجي كـهگذاران طـوري

از سرمايه70بيش دست در يونان دولت قرضه اوراق بوددرصد خارجي .گذاران

ازهايهزينه بـيش يونان دولت برآوردي مالياتي سـال20فرار در دلار ميليـارد

بحران،.است اين سالعليرغم هميشـهمزايده2010در يونان دولت قرضه اوراق هاي

است داشته زيادي تاريخ.تقاضاي در تايمز فاينشيال آنچه طبق مثال ژانويـه25براي

پنج«:نوشت2010 قرضه اوراق خريد برابـردرخواست چهـار ثابـت نـرخ با 20(ساله

يورو د)ميليارد كه بود ميزاني از ميبيش يونان سـال»خواستولت همـان مـارس در

تــاياف نوشــتمينشــيال ده5آتــن«:ز قرضــه اوراق يــورو ــارد درميلي فروخــت ســاله

بودصورتي مبلغ اين برابر سه خريد درخواست .»كه

يونان.2-1 اعتباري رتبه كاهش

سال27در رتبه2010آوريل مؤسسه اعتبـاري، رتبـه پـورز، استاندارد اعتباري بندي
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پاييني خيلي سطوح به را يونان به1بدهي كه داد ورشكسـتگيكاهش بـه تلـويحي طور

داشت اشاره يونان دوسـاله.دولت قرضـه اوراق بـه مربـوط بهره رتبه، كاهش اين با

تا يونان يافت3/15دولت افزايش يونـان.درصد توانـايي بـه هنـوز تحليلگـران برخـي

باز بدهيبراي داشـتندپرداخت شـك تخمـين.اش پـورز اسـتاندارد اعتبـاري مؤسسـه

سرمايهمي ورشكستگي، صورت در كه توانستزند نخواهند درصـد50تـا30گذاران

بگيرند پس را پولشان ايـنشاخص.از بـه واكنشـي در جهان سراسر سهام بازارهاي

يافت كاهش .اعلاميه

مـوديز و فـيچ اعتبـاري مؤسسـات پـورز، استاندارد مؤسسه با رتبـههمراه نيـز

دادند كاهش را يونان سـال.اعتباري در يونان قرضه اوراق برحسـب2010بهره هـم

آلمان دولت قرضه اوراق به نسبت هم و مطلق .يافتافزايشارقام

سال3در بـه2010مي را يونـان بـدهي بـراي پايين آستانه اروپا، مركزي بانك ،

قرضهحالت اوراق كه معني اين به درآورد بهتعليق كشور شـدهاين تضـمين صـورت

بانك.آينددرمي دسترسي تصميم رااين مركـزي بانك ارزان مالي تأمين به يونان هاي

كرد خواهد سـرمايه.تضمين بـراي را يونـان قرضه اوراق جذابيت تصميم گـذاراناين

داد ده.افزايش قرضه اوراق بهره اقدام اين بهبا يونان يافت5/8ساله كاهش تا.درصد

سال26 به2010نوامبر اوراق اين رسيد8/11بهره .درصد

وام.3-1 اعطاي با موافقت و اقتصادي رياضت

رسـان2010سمار5در تصـويب بـه را اقتصـاد از حمايت لايحه يونان پارلمان كـهد،

1. Junk


	����و��________________________________________��
�������را�ا �

آن تصويب از صـرفه8/4هدف يورو كـاهشميليارد نظيـر اقـداماتي طريـق از جـويي

بخش بوددستمزدهاي و2010آوريل23در.عمومي اروپـا اتحاديـه از يونـان دولت ،

بين مـاليصندوق كمـك بسـته كه كرد درخواست كننـدالمللي فعـال را صـندوق.شـان

كردبين اعلام را آن با خود موافقت پول از.المللي قبـل نقـدينگي به نيـاز19يونان مـي

اين غير در نميداشت ازصورت بـدهي3/11خـتپردابـازپستوانست يـورو ميليـارد

برآيد شده .سررسيد

بين صندوق اروپا، سـهيالمللكميسيون كميتـه يـك اروپا مركزي بانك و جانبـهپول

تـا دادند وامسياسـتشـاملايبرنامـهتشكيل يـك پرداخـت بـا همـراه اقتصـادي هـاي

كننـد تهيـه يـورو2010مـي2در.چشمگير منطقـه عضـو كشـورهاي سـاير يونـان، و،

بين رسـيدنديالمللصندوق توافـق بـه وام اعطاي با وام.پول يـك شـامل توافـق 45ايـن

پرداخـت با مجموع در كه بوده آينده در بيشتر مالي تأمين و فوري يورويي 110ميليارد

شـد موافقـت وام يورو وام.ميليارد يـوروبهـره منطقـه بـراي5هـاي كـه اسـت درصـد

بكمك كمي اينچنيني مالي اسـتهاي بـه.الاتر آلمـان و بـرايفرانسـه شـرط يـك عنـوان

شدند يونان با نظامي روابط خواستار مالي نجات برنامه در با.مشاركتشان يونان دولت

است زير موارد شامل كه كرد موافقت رياضتي اقدامات نهايي و چهارم مرحله :اجراي

سقف پاداش1000ـ براي حـذف6هاييورويي عمـومي، بخش آنهـاماهه كامـل

از بيش كه افرادي دارند3000براي درآمد ماه در .يورو

مسـتمري8ـ در كـاهش ودرصد عمـومي بخـش حقـوق3هـاي كـاهش درصـد

عمومي بخش رفاهي خدمات و(كاركنان گاز برق، آب، ...).مانند

شركت سود بر ويژه ماليات .هاـ
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ارزش بر ماليات در افزايش .افزودهـ

سوختدرصد10ـ و سيگار الكل، بر ماليات در .افزايش

مالي تثبيت صندوق يك ايجاد .ـ

از عمومي بخش كارگران براي بازنشستگي سن بـه61ـ افـزايش65سال سـال

.يابدمي

شركت ازـ دولتي مي2000به6000هاي .يابندكاهش

به2010مي5در آتن در ملي سطح در عمومي اعتصاب اعتـريك بـهمنظـور اض

ماليات افزايش و مخارج شدكاهش برگزار و.ها مجـروح نفـر چنـدين كشـته، نفـر سه

شدند100 دستگير .نفر

مـيوام پوشش را آينده سال سه براي يونان مالي نيازهاي بايد پرداختي دادهاي

حدود در سال30كه بقيه براي يورو از40و2010ميليارد هريـك بـراي دلار ميليارد

مي2012و2011ايهسال بود.شدبرآورد دشوار بسيار انقباضي مالي سياست .اين

كهبه مالياتطوري افزايش و مخارج حدودكاهش در ناخـالص5/12ها توليـد درصـد

سال در يونان سـالدرصد5و2009داخلي در بيشـتر انقباض داخلي ناخالص توليد

بيش4و2010 انقباض داخلي ناخالص توليد سالدرصد در .بود2011تر

ورشكستگي.4-1 خطر

مـي ترجيح يونان احتمالاً وام اعطاي با موافقت بـدهيبدون از برخـي كـه راداد هـايش

نكندباز احتمـال.پرداخت كـه اسـت يافته افزايش سطحي تا يونان بدهي بر بالاتر بهره

مي نشان را پرداخت تعويق يا پرداخت عدم ورشكسـتگيخطـ.دهدبالاي درر احتمـالاً
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زمان بـهشكل بود خواهد بدهي مجدد سـرمايهبندي از بخشـي تنهـا يونـان كـه طـوري

باز را كردطلبكاران خواهد مـي.)درصد50يا25احتمالاً(پرداخت امر ثبـاتاين توانـد

بانك بين تنزيل يوروينرخ ميرامنطقه مالي پشتيباني دولت قرضه اوراق با ،شـودكه

ببرد بين .از

مي صاحبنظران از يونـانبرخي بـراي مرحلـه ايـن در انتخـاب بهتـرين كه گويند

اجاز آتن به كه است يونان عمومي بدهي يـكهنكول معرفـي و يـورو منطقـه از خروج

مانندپ جديد پايينول ارزش با ميتردرخما ايـن.دهـدرا بـه معتقـد كـه اقتصـادداناني

راه براي هسديدگاه يونان بدهي بحران مـي،تندحل عنـوان درمعمولاً تـأخير كـه كننـد

ن يونانكاعلام همسايه اروپايي كشورهاي و اروپا اتحاديه رهبران به بدهي بيشـترول

مي .زندصدمه

يورو منطقه از عضوي يونان كه آنجا از حاضر نميدرحال كشور آن توانـداست

يكبه كنـدطور تحريـك پـولي سياست طريق از را اقتصادش فـدرالبـ.جانبه مثـال راي

بر بالغ را خود ترازنامه آمريكا جهـاني3/1رزرو مـالي بحران شروع از دلار تريليون

داد بسط معوق بدهي خريد با اقتصاد در آن تزريق و جديد پول انتشار طريق .از

ــا تنه ــان داراســت5/2يون را ــورو ي ــه منطق اقتصــاد از ــدازه.درصــد ان ــرغم علي

دا وجـود خطـر ايـن يونـاناقتصادش، ورشكسـتگي كـه اعتمـادرد دادن دسـت از بـه

بيانجامـدسرمايه يـورو منطقـه كشورهاي ساير در نگرانـي.گذاران وايـن پرتغـال در

دو هر زيرا دارد وجود بودجـهيايرلند كسـري و بـالا بـدهي سـطح كشورها بـالااين

بودجــه.دارنــد وضــعيت امــا دارد بــدهي از بــالايي ســطح نيــز متايتاليــا از وســطاش

همين به است بهتر اروپايي محسـوبءجزسببكشورهاي بـالا ريسـك با كشورهاي
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پايين.شودنمي بدهي پيشرفته كشورهاي با مقايسه در توليـد53(ترياسپانيا درصـد

سال در داخلي حداقل)2010ناخالص كه فرانسه20دارد آلمان، بدهي از كمتر درصد

وو ي60آمريكا بدهي از كمتر بـدهيدرصد نكـول خطـر با و ايتالياست و ايرلند ونان،

نيست بزرگ.روبرو بسيار اقتصادهاي ايتاليا و دواسپانيا هـر و هسـتند يونان از تري

بدهي وكشور يونان به نسبت بهتري مالي وضعيت و كرده كنترل داخل در را هايشان

ب بحران آنكه مگر است پايين آنها بدهي نكول خطر و دارند جديپرتغال شودسيار .تر

پيشنهاديسياستهايايراد.5-1 هاي

به بدهي، هزينهبحران با وام دريافت قبال در را يونان در مالي رياضت بستن هـايكار

پايين مياستقراض توجيه مـي.كندتر انقباضي مالي سياست منفي مثبـتاثر اثـر توانـد

پايينهزينه استقراض راهاي ببردتر بين آشوباز معنيو منفي اثر بـراجتماعي داري

باشدسرمايه داشته بلندمدت در رشد و اروپـا.گذاري اتحاديه از نيز استيگليتز جوزف

خاطر كُ نبـودبه همچنـين و جديـدش دولـت از ناكافي حمايت و يونان به كمك در ندي

راهاراده براي بهقوي تثبيت چارچوب يك مشـكلاندازي كشورهاي به كمك دارمنظور

كرد .انتقاد

راه بهيك ديگر ميحل مالي نجات توافقنامه منطقـهجاي از يونـان خـروج توانست

باشد مقالهويلهلم.يورو در فرانكفورت دانشگاه اقتصاد استاد فاينشيالهنكل در كه اي

راه كه نوشت رسيد چاپ به خـروجحمرجحلتايمز يونـان، قرضه اوراق بحران براي

منطقه از كشور بهاين و استيورو آن پول ارزش كاهش آن يـا.دنبال مـالي رياضـت

قرضـه اوراق بهـره بـين اختلاف قبول مقابل در جايگزيني گزينه يورو منطقه از خروج
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استدولت يورو منطقه در بهـره.ها كـه درحـالي بماند باقي يورو منطقه در يونان اگر

استقرضهاوراق بالاتر تقاضـ؛آن از بـالاتر بهـره پـسنـرخ و كاسـت خواهـد انـدازا

مي كاهش اقتصادي رشد و يافته .يابدافزايش

يونان.2 از فراتر بحران گسترش

نگراني از بـهيكي بحـران اشـاعه يونـان، مـالي نجـات برنامه اجراي از قبل اصلي هاي

بود كشورها اسـت،بحران.ساير داده كـاهش را اروپـايي كشـورهاي ساير به .اعتماد

ك با بودجهايرلند ميزانسري به بـا4/32اي اسـپانيا بـا2/9درصد، پرتغـال و درصـد

پرريسك1/9 داخلي ناخالص توليد هسـتنددرصد اروپايي كشورهاي نظـر.ترين طبـق

نگرانـي انگلستان، مالي سياست ازكميته برخـي مـالي موقعيـت مـورد در بـازار هـاي

بان نظام به آن سرايت احتمال و يورو منطقه داردكشورهاي وجود .كي

سال در يورو كشورهاي مالي بـر2010نياز مـي6/1بالغ يـورو شـود،تريليـون

احتمـالاً آمريكـا متحـده منتشـر70/1ايالات دوره ايـن در خزانـه اوراق دلار تريليـون

ژاپن و كرد داديتريل213خواهد خواهد انتشار دولتي قرضه اوراق ين كشورهايي.ون

سرمايه به دولتيگذارانكه بخش مالي تأمين براي هسـتندشانخارجي بيشـترمتكـي

هستند خطر معرض نبايد.در لحاظ اين از را يونان و آمريكا متحده ايالات بين شباهت

گرفت .ناديده

همكاري توسـعهسازمان و اقتصادي مـيپـيشOECD(1(هاي كـهبينـي 30كنـد

1. Organization for Economic Coopearation and Development (OECD)
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سال در عضوش حدود2010كشور ب16در دلار دولتـيتريليون قرضه اوراق شـانه

كرد خواهند در.اضافه مشـكلاتي بـا كـه اسـت صنعتي كشورهاي از بارز مثال يونان

بدهي سطح افزايش سبب به استبازار شده روبرو ايـالات.اش مانند كشورهايي حتي

بودند نگران نيز انگلستان و آلمان آمريكا، سـرمايه،متحده درزيـرا شـركت از گـذاران

كردندهامزايده خودداري اقتصاد و عمومي ماليه از نگراني سبب .به

بدهي.3 ايرلندبحران

نيست اندازه از بيش مخارج سبب به ايرلند بدهي دولتـي،بحران تضـمين سبب به بلكه

بودند6 كرده مالي تأمين را املاك حباب كه است بزرگ ايرلندي سپتامبر29در.بانك

دارايي2008 و اقتصاد يـكوزارت ضـمانت سـپردهيك بـراي وسـاله بـانكي گـذاران

قر اوراق درضصاحبان و كرد منتشر ديگـر2009سپتامبر29ه سـال يك براي را آن

كرد به.تمديد ملي دارايي مديريت اداره زمان، اين وامدر حذف ازمنظور ناسالم 6هاي

شد تأسيس مذكور .بانك

وام دسامبررسوايي مخفي بان2008هاي سـهدر اسـتعفاي بـه آنگلـو ايرلندي ك

شد منجر آن ارشد وام.مدير شـدهاز اسـتفاده خودش سهام خريد براي بانك اين هاي

سال21در.بود بانك2009ژانويه شد،اين .ملي

سال آوريل قر2010در اوراق بهره در توجه قابل افزايش ايرلنـد،ضبا دوسـاله ه

عمـده مالي تعهدات كه كرد اعلام ملي بدهي سـالاداره در مـي18در.نـدارد2010اي

و2010 آزمــود را بــازار مــذكور قر5/1اداره اوراق يــورو كــهضــميليــارد فروخــت ه
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بوديك تقاضا ميزان .سوم

سال سپتامبر بانك2010تا مالي بـروضعيت بـانكي ضمانت و نيافت بهبود ايها

شد تمديد ديگر سال قر.سه اوراق بر منفي اثر امر، داشـتضاين ايرلند دولتي كمـك.ه

بانك به تادولت مـذاكرات32ها دولـت و يافـت افـزايش داخلـي ناخالص توليد درصد

بين صندوق و اروپا مركزي بانك با را كهپولالملليخود كرد نجـاتبهشروع برنامه

در85مالي يورويي شد2010نوامبر29ميليارد سالدر.منجر عليرغم2011آوريل ،

رتبه مؤسسه شده، انجام اقدامات بانك1،موديزبنديهمه بدهي اعتباري ايـنرتبه هـاي

پايين به را سطحكشور داد2ترين برنامه.تنزل دومين به ايرلند آيا اينكه مورد در بحث

دارد ادامه نه، يا دارد نياز مالي .نجات

پرتغالبح.4 بدهي ران

سـال ژانويـه در كـه انقـلاب2011گزارشي بـين دوره در كـه داد نشـان شـد منتشـر

سال1974سال3ميخك دولت2010و مخـارج، از پرتغـال دمكراتيـك جمهـوري هـاي

حباب و اندازه از سرمايهبيش وهاي دولتـي بخـش مـبهم مشـاركت طريـق از گـذاري

شـركت مـالي تأمين و كميتـخصوصي و مشـاورهههـا غيرضـرورهـاي غيرمـؤثر اي

كرده حمايت فعاليت.اندبيشمار در توجه قابل كاهش اجازه گزارش واين دولتـي هـاي

پاداش و مـديريتدستمزدها سـازمانهاي رؤسـاي و ارشـد دادهـاي را دولتـي .هـاي

1. Moody’s
2. Ibid.
3. The Carnation Revolution
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استخداميسياست دائمي بي،هاي دولتي مستخدمين اسـتتعداد داده افـزايش را .فايده

وامدر و عمومي بودجه دهه، چهار بهطول اروپايي ويژه مـديريتهاي نادرسـتي طور

سالبه.شدند در كه نخست2005طوري كابينه بـدهي، بحـران كه نبود قادر وقت وزير

پيش سـالرا در كه وقتي نيز بعدها و بگيرد را آن بروز جلوي يا ورطـه2011بيني در

كه نبود قادر گرفت، قرار دهدورشكستگي انجام كاري وضعيت شدن بهتر .براي

سال به2010تا خوب خيلي پرتغال شرايط مي، بهيرسنظر فصـلهكطوريد اولين در

نـرخ2011سال بهتـرين از يكـي پرتغـال بياورنـد، فشـار بازارهـا آنكه از قبل رشـد، هـاي

داشت اروپا اتحاديه در را ك.اقتصادي ابـداعات و صـنعتي سفارشات ارآفرينانـهصادرات،

غربي اروپاي همسايگان با كشور ميدر برابري بوداش آنها از بهتر حتي يا .كرد

به2011مي16در يورو منطقه رهبران مـالي، نجـات بسـته يـك رسـمي 78طور

كردند تصويب پرتغال براي را يورويي توسـط.ميليارد مـالي نجـات وام صـندوقاين

وبين پول مالصندوقالمللي اروپاييتثبيت شـدي مـالي پرتغـال.تأمين اقتصـاد وزيـر

را مـالي نجـات وام اين متوسط بهره كـرددرصـد1/5نرخ بخشـ.اعـلام ايـنيدر از

مالي نجات به،برنامه پرتغال مخابرات در ممتازش سهام واگذاري با بازپرتغال منظور

خصوصي مسير كردكردن موافقت يورو.سازي منطقه كشور سومين كـهپرتغال بود

كرد دريافت مالي نجات بسته يك ايرلند و يونان از .بعد

رتبــه2011جــولاي6در مؤسســه مــودي، بــهزبنــدي را پرتغــال اعتبــاري رتبــه

سطحپايين داد1ترين .تنزل

1. Ibid.
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اسپانيا.5 بدهي بحران

بـراي اروپـا اتحاديـه اضـطراري منـابع اختصـاص خبـر اعـلام از بعـد كوتـاهي مدت

منطقه مـيكشورهاي اوايل در جديـد2010يورو رياضـتي اقـدامات اسـپانيا دولـت ،

كـردبه اعلام را كشورش بودجه كسري در بيشتر كاهش سوسياليسـت.منظور دولـت

رشـد امـا كنـد اجتنـاب مخـارج در شـديدي كـاهش چنـين از كـه بـود اميدوار اسپانيا

بينهااقتصاد و داخلي فشار و ضعيف كـردي مجبـور را دولـت درالمللي، كـاهش كـه

كند اجرايي بود، كرده اعلام ژانويه در قبلاً كه را بـزرگبه.مخارج از يكـي تـرينعنوان

نگرانـيهاياقتصاد از يكـي اسپانيا، اقتصاد شرايط يورو، نـاظرانمنطقه اصـلي هـاي

بـينبين صندوق آمريكا، متحده ايالات طرف از فشارهايي و است والمللي پـول المللـي

كشورها بودجـهساير كسـري شـديدتر كـاهش بـراي اروپا كميسيون و اروپايي اشي

دارد .وجود

بودجه كسري كه شد موفق ازاسپانيا را داخلـي2/11اش ناخـالص توليـد درصد

سال سال2/9به2009در در دهد2010درصد بـدهي.كاهش كـه اسـت ذكـر شايان

اسپانيا سـال1/60(عمومي در داخلـي ناخـالص توليـد 93(پرتغـالاز)2010درصـد

ايرلند)درصد آلمان)درصد2/96(، فرانسه)درصد2/83(، انگلسـتان)درصد7/81(، و

است)درصد80( .كمتر
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انگلستان.6 بدهي بحران

ماليبه سياست كميته مي«نظر بانكي مالي تأمين بازارهاي در اختلال بـههرگونه تواند

شودبانك منتقل انگلستان انگلندريا.»هاي بانك كينـگ«ست كـه»مـاروين كـرد اعـلام

پي ورشكستگي خطر معرض در بانكانگلستان بانكدرپي از و تاهاست كه خواست ها

مالي شرايط كه مـيجايي اجـازه كننـدشان ذخيـره را بيشـتري سـرمايه دولـت.دهـد

رياضـتي اقـدامات اقتصـاانگلسـتان بـه را اعتمادشـان بازارهـا آنكـه تـرس از را داش

پرتغـال اقتصـاد به شبيه بسيار شرايطش زيرا كرد اعلام بدهند، دست از نيز انگلستان

تنها اما بدهياقبالشبود كه بود بودندآن بلندمدت .هايش

ايسلند.7 بدهي بحران

بانكي نظام ورشكستگي از ديـدايسلند آسـيب آن متعاقـب اقتصادي بحران و امـا،اش

بح زمان از دولت مالي بهوضعيت مذكور درران مـداوم اسـتطور بـوده بهبـود حـال

مـيگر انتظـار قـبلاً آنچه از كندتر اقتصاد بهبود اسـتچه بـوده سـال.رفـت اكتبـر در

تصـويب2008 بـه را مـالي بحـران اثر كردن حداقل اضطراري قانون ايسلند پارلمان ،

داد.رساند ايسلند مالي نظارت اداره به را اجازه اين مذكور عمليـاتقانون كنتـرل كـه

بر را مذكور بزرگ بانك سه بگيردداخلي .عهده

بانك اين خارجي عمليات بيناما اداره كنترل تحت گرفت1المللها نتيجـه،.قرار در

به كشور سـالاين از اروپا بدهي بحران تأثير تحت جدي نگرفـت2010طور تـا.قـرار

1. Receivership
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موافقتنامه از ناشي موفقيت اين زيادي بيناندازه صندوق كشـورهاي اين با پول المللي

سال نوامبر از كه است2008است ميـان.فعال مالي منسجم برنامه يك رادولت مـدت

مالياتبر افزايش و مخارج كاهش خارجيمبناي پايه با واردات(هاي بـر ماليات )مانند

كرد بدهي.اجرايي نتيجه، حدوددر در دولت ناخ90ـ80هاي توليد داخليدرصد الص

است شده بانك.تثبيت سرمايه نسـبتكنترل بـه داخلـي بانكي نظام شد، اجرايي كه ها

ويرانه بر را بينكوچكي بانكي نظام كردهاي احيا بزرگش .المللي

ــن9در ــه2011ژوئ ب را ــه قرض اوراق دلار ــارد ميلي ــك ي ــلند ايس ــت دول ــور، ط

نشانموفقيت كه كرد منتشر اعتمادآميزي بينسرمايهدهنده والگذاران دولـت بـه مللي

جديد بانكي استنظام .ش

بلژيك.8 بدهي بحران

سال بلژيك2010در عمومي بدهي داخلـي100، ناخـالص توليـد سـومين(اشدرصـد

ايتاليـا و يونـان از بعـد يـورو منطقـه در بدهكار مـالي)كشور ثبـات مـورد در و بـود

ترديدبانك كشور اين سـال.داشتوجوديهايهاي ژوئـن در جـامع انتخابـات از بعـد

زبـان2011ولايجتا2010 اصلي گروه دو احزاب از موقت دولت يك تنها كشور اين ،

نمي كه داشت كشور توافـقدر به اكثريت دولت يك تشكيل چگونگي مورد در توانستند

پيش.برسند مالي ميتحليلگران بـوبيني خواهـد بعـدي كشـور بلژيـك، كه ازكنند كـه د

ديد خواهد آسيب مالي هزينه،بحران درزيرا بلژيك استقراض استهاي افزايش .حال

سطح در دولت بودجه كسري داخلي،درصد5اما ناخالص معتدلتوليد نسبت به
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سـال نـوامبر در بلژيـك دولـت قرضـه اوراق بهـره نـرخ و حـدود2010است 7/3در

قرضـه اوراق بهـره نرخ از كه بود پرتغـال)درصـد2/9(ايرلنـددرصد و)درصـد7(،

است)درصد2/5(اسپانيا .كمتر

پسبه نرخ شكرانه به بـالاعلاوه، شخصـي كشـور،انـداز ايـن كسـريدر بلژيـك

پس از بيشتر را خود معـرضبودجه در كمتـر را كشور اين كه كرد تأمين داخلي انداز

بين اعتباري بازارهاي مينوسانات قرار .دهدالمللي

بحرانحلراه.9 هاي

سال9در ايجـاد2010،27مي با اروپا اتحاديه ثبـاتعضو بـهصـندوق اروپـا مـالي

رسيدند طريقصندوقاين.توافق از اروپا در مالي ثبات حفظ هدف با قانوني ابزار يك

است يورو منطقه كشورهاي به .كمك

اينبه اهداف، اين به دستيابي يـصـندوقمنظور شـكل ويـژهدر هدفمنـد ابـزار ك

است شده قرضهوطراحي آنرااياوراق وجـوه از و فروخت سـقف(خواهد 440تـا

دلار كـرد)ميليارد خواهـد اسـتفاده يـورو منطقه نيازمند كشورهاي به دادن وام .براي

اروپـا، اتحاديـه كـل آن پشـتوانه كـه اروپاسـت كميسيون تضمين با قرضه اوراق اين

منطقدولت عضو بينهاي صندوق و يورو استه پول بعـد.المللي تنهـا جديد هويت اين

عضو كشورهاي از يكي كمك درخواست فروخت،از خواهد قرضه .اوراق

ثباتوام واماروپاماليصندوق يك سـاز60با از يـورويي تثبيـتوميليارد كـار
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اروپا ضمانت(1مالي به بودجـمتكي از اسـتفاده بـا و اروپـا كميسـيون اتحاديـههاي ه

وام)اروپا يك با بين250و صندوق از يورويي بهميليارد پول دسـتيابيالمللي منظـور

شبكه كليتأمينبه سقف تا شد750مالي خواهد تركيب يورو بـه.ميليارد توافـق ايـن

مي اجازه اروپا مركزي نـرخبانك كـاهش بـه كـه بخـرد را دولتي قرضه اوراق كه دهد

من قرضه اوراق ميبهره از(شودجر يونان قرضه اوراق بهره به10نرخ حدوددرصد

يافت5 كاهش ).درصد

اروپا مركزي بيبرخيبانك كاهش هدف با را مـالياقدامات بازارهـاي در ثبـاتي

كرد :ازجملهاعلام

او.1 خريد با را باز بازار كردعمليات شروع خصوصي و دولتي قرضه .راق

دوتخصيص.2 وهاي عملياتسهماهه بلنـدماهه مجـدد مالي تأمين را2مـدتهاي

كرد .اعلام

كرد.3 فعال دوباره را رزرو فدرال پشتيباني با دلاري سواپ .خطوط

بانك آن، بانكمتعاقب نظام عضو اوراقهاي خريـد بـه شـروع اروپا مركزي هاي

كردند دولتي اعلاميـشاخص.قرضه ايـن از بعد جهان سراسر در سهام افـزايشهاي ه

ترند،يافت كـردسزيرا فروكش يونان بدهي بحران افـزايش.از بيشـترين يـورو ارزش

طي در كرد18خود تجربه را گذشته كالا.ماهه اوليهقيمت خـام(هاي نفـت نيـز)مانند

يافت افزايش اعلاميه اين از .بعد

مال امور كميسيون نمايندگان از يكي اروپا، اتحاديه اقدامات اقتصـاديعليرغم و ي

1. European Financial Stabilization Mechanism
2. Long Term Refinancing Operations (LTRO'S)
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بالا بدهي با كشور دو در بودجه كسري كاهش كه گفت كاملاًياروپا پرتغال و اسپانيا

است خطـر.ضروري كـه دادنـد هشدار نيز خصوصي بخش بانكداران و اقتصاددانان

است1شكلwركود نشده بـالا.منتفي بدهي با كشورهاي به مذكور اعتبارات همچنين

احيـا بـا اقتصـيبرابر كشـورفـوري ايـن بـهاد مشـروط مـذكور وجـوه و نيسـت هـا

مي پرداخت كشورها اين همه به ساختاري و مالي بسته.شوداصلاحات كه وجودي با

سرمايه مالي هراس از توانست مالي رتبهكمك مؤسسات بكاهد، اعتبـاريگذاران بندي

بـابين همچنـان پرتغـال ماننـد يـورو منطقه كشورهاي كه دادند تذكر مشـكلاتالمللي

بود خواهند مواجه .اقتصادي

بلنـد در مـالي ثبـات تضـمين بـراي اصلي پيشنهاد دو اروپا اتحاديه مـدترهبران

كرده ايجاد.اندارائه پيشنهاد ثباتاولين اروپـاصندوق دومـين.اسـت)EFSF(مالي

بـه منحصر هويت يك ايجاد نيز وپيشنهاد ماليـاتي سياسـت بـر نظـارت مسـئول فـرد

دولتهماهن مخارج اروپـاگي اتحاديـه عضو خزانـهكـههاي عنـوان تحـت داريموقتـاً

ثبات.اروپاست بـهصندوق اروپا صـندوقمالي و اروپـا اتحاديـه توسـط مـالي لحـاظ

مينبي پشتيباني پول به.شودالمللي و اروپا شوراي اروپا، كميسيونپارلمان خصوص

خزانه از همگي كردناروپا حمايت اروپا نظـارت،دداري درشـاما اروپـا كميسـيون ديد

سياستزمينه بودجههاي و سازومالياتي و مواقـعكاراي برخـي در آن اجرايـي هـاي

دولت حاكميت بالقوه استنقض شده تلقي يورو منطقه عضو .هاي

ركود.1 ميwدر بهبود سپس و يافته كاهش ابتدا كشورها داخلي ناخالص توليد دوبارهشكل مدتي از پس و يابد

مي مي(يابدكاهش اتفاق دوبار ركود)افتدركود در ميVاما بهبود و يافته كاهش داخلي ناخالص توليد يابدشكل

مي( اتفاق بار ).افتديك
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برنامه گفتند كه رفتند پيش آنجا تا آلماني ارشد سياستمداران از نجاتبرخي هاي

ب اضطراري همراهمالي جرائايد دريافـتبا براي سختي يونـانم ماننـد كمـك كننـدگان

سياست.باشد به سريع بازگشت كه بودند معتقد نيز غيربرخي مالي يـك1كينـزيهاي

پيشراه و نيست پايدار سياسـتحل كـه كردند ضـدبيني اكنـون2تـورميهـاي بـركـه

مي تحميل ايتاليا و يونان مانند مـيكشورهايي راتواشـود كشـورها ايـن در ركـود نـد

عميق و كندماندگارتر اكون.تر كهيستوممجله بمانـد،نوشت زنـده يـورو قـرارداداگر

مستلزم كه يونان دولتـي،»خريـد«اجتماعي بخـش مشـاغل طريـق از اجتمـاعي صـلح

ميانهمستمري دولت يك به بود اجتماعي مزاياي ساير و بازنشستگي بـاهاي همراه رو

قيمت شدثبات خواهد .تبديل

جريانـات كـه مـادامي تـا و موجـود وضـعيت حـل بـراي اصلاحي اقدامات بدون

حبـاب بماند، باقي نشده تنظيم يورو منطقه در درسرمايه تعـادل عـدم و دارايـي هـاي

خواهدحساب ادامه احتمالاً جاري كـه.يافتهاي كشـوري مثال، تجـاريبراي كسـري

ب(داردبزرگي آن واردات اسـتيعني صـادراتش از وارد)يش يـك خـالصبايـد كننـده

تراز نام به رياضي قاعده يك اين زيرا باشد نيز ديگر،به.هاستپرداختسرمايه عبارت

واردكشوري صادراتش از بيش وارداتـشمـيكه بابـت تـا كنـد اسـتقراض بايـد كنـد

كند آلمان.پرداخت توجه قابل تجاري مازاد خالصادر(برعكس، آنكـه)صكننده يعنـي

صادر يك بايد كشور كشـورهاكنندهاين سـاير بـه دادن وام باشد، نيز سرمايه خالص

مي اجازه آنها بخرندبه را آلماني كالاهاي كه .دهد

1. Non - Keynesian
2. Deflationary
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سـال تجاري مجمـوع2009كسري در پرتغـال و يونـان اسـپانيا، 5/122ايتاليـا،

در بود، دلار آلمـانميليارد تجاري مازاد كه بـود7/109حالي دلار عـدم.ميليـارد يـك

يـك كشـور ايـن دارد، وجود آمريكا متحده ايالات در نيز مشابه بـزرگتعادل كسـري

خالصوارد(تجاري قرضدارد)كننده يك بنابراين خـارجو از سـرمايه خالص گيرنده

تعادل.هستنيز عدم چنين خطرات درباره برنانكه بن رزرو، فدرال هشداررئيس هايي

پـس:داد مـيفزوني تجـاري مـازاد بـا كشـوري در سـايرانـداز بـه را سـرمايه توانـد

بـه و بـرده تجـاري كسري با نـرخكشورهاي بـه مصـنوعي وطـور پـايين بهـره هـاي

شودحباب منجر دارايي .هاي

بـهبه نسبت پولش ارزش تقويت شاهد بزرگ تجاري مازاد داراي كشور كلي طور

عدم كه بود خواهد ارزها بهساير داد خواهد كاهش را نسـبيتعادل قيمـت كـه طـوري

يافت خواهد افزايش مـي.صادراتش اتفـاق پـول ارزش تقويـت كشـور،افتـدايـن زيـرا

بهوارد را خود پول صـادركننده كشـور پـول خريـد كالاهـامنظور خريـد بـراي كننـده

ب،فروشدمي هسـتند يـورو منطقـه در بحران، درگير كشورهاي از بسياري نـابرايناما

نميراه اتفاق آنها براي فوق تعادلدر.افتدحل عدم مـيعوض، را تجـاري ازهاي تـوان

پس و مصرفي عادات در تغيير كردطريق حل يـك.انداز شـهروندان اگـر مثـال، بـراي

ب پسهكشور بيشتر وارداتي كالاهاي مصرف كشـورجاي تجـاري كسـري كننـد، انداز

يافت خواهد ك.كاهش پسهمچنين، سطح افزايش ديگر روش بودجه كسري انـدازاهش

است مي.كشور نيز بهره نرخ پسافزايش گـرتواند كنـد تشويق را داخلي ايـنانداز چـه

پرداخت افزايش و اقتصاد رشد كاهش با هزينـهمزيت جبـرانهـاي دولـت بهـره هـاي

.شودمي
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بلنـدهرا ثبـات به دستيابي براي پيشنهادي منطقـهحل در يـكمـدت اتخـاذ يـورو

است مشترك مالي بدهي.سياست با كشورهاي ساير و يونان عـوضبنابراين در بالا

وام ارزاندريافت مـالي عـلاوههاي اروپـا، اتحاديـه از كنتـرلقيمـت دادن دسـت از بـر

داخلـي مالي سياست كنترل يورو، ورود زمان در ارزي سياست و پولي شـانسياست

د خواهند دست از نيز .ادرا

اروپاي كشورهاي اغلب توسط شده اتخاذ رياضتي اقدامات بر انتقاداتي آخر، يدر

دارد وجود بدهي بحران با مقابله يـك.براي مالي رياضت آيا كه بحث اين از صرفنظر

ازراه كه دارد وجود بحران ناعادلانه مديريت از حس يك نه، يا هست كلان اقتصاد حل

مي سرچشمه مطلب كاين دورهگيرد مـالي بحران مستقيم پيامد بدهي بحران ـ2007ه

ــادي2010 اقتص ــت نادرس ــديريت م ــتباهات اش ــاوان ت ــد نباي ــار ك ــروي ني و ــت اس

سرمايه بدهنداقتصاددانان، را بانكداران و از.گذاران اتحاديـه23بيش كـارگر ميليـون

شده بيكار پيامداروپا از يكي كه جهـانياند اقتصـادي بحران اسـت2010ـ2007هاي

عليرغدر اروپا اتحاديه در بانكدار هزاران كه ميليـونرمحالي شدن ملي يا ورشكستگي

نه.اندشده بانكي بخش بر بيشتر مقررات ايجاد به كه است حقيقتي اروپـافقـطاين در

است شده منجر جهان كل در .بلكه
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