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و آثار آن بررسي بحران بدهي اروپا

بر اقتصاد ايران

دهكيچ

بي 2009از سال و موجي از نگراني نسبت به وضعيت ثباتي مالي برخي كشـورهاي حـوزه يـورو، اروپـا

و پرتغال نـه توانـايي. جهان را فرا گرفته است اين نگراني از آنجا نشئت گرفت كه كشورهاي يونان، ايرلند

مي بازپرداخت بدهي و نه م هاي جاري خود را داشتند از طريـق(نـابع ارزان توانسـتند هماننـد گذشـته بـه

به. دسترسي داشته باشند) استقراض مي» بحران بدهي«عنوان از اين وضعيت . شود در اروپا ياد

و ايـن كشـورها بـا آثـار بحراني بدهي هم و ايرلند را فرا گرفته است اكنون سه كشور پرتغال، يونان

و نگراني و ها نسبت بـه ناپا منفي اين بحران دست به گريبان هستند يـدار شـدن وضـعيت مـالي در ايتاليـا

صـندوق. نخستين اثر اين نگراني كاهش رتبه اعتبـاري ايـن كشـورها بـوده اسـت. اسپانيا نيز وجود دارد

هـا بـه ديگـر كشـورهاي اروپـايي بيني كرده است در صورت گسترش بحـران بـدهي المللي پول پيش بين

شد،رخ داد 2008تر از آنچه در سال جهان با ركودي بزرگ هراس از تبديل شـدن بحـران. مواجه خواهد

بدهي در چند كشور كوچك اروپا به بحران مالي ديگري كـه كليـه كشـورهاي دنيـا را فـرا بگيـرد، فعـالان 

و اقتصادي را بر آن داشت تا براي جلوگيري از گسترش بحران، نيروهاي خود را بسيج كنند . سياسي

و يونـان ناشـي از سـطح بـالاي بـدهي بحران بدهي در كشورهاي اسپانيا، اير و لند، پرتغال هـا

در اين كشورها كسري بودجه مستمر منجر به انباشت بـدهي. كاهش توان پرداخت اين كشورهاست

و ركود اقتصادي توانايي اين كشورها در عمل به تعهداتشان را كاهش داده است . شده

و بين مي دلايل متعددي اعم از داخلي زده نـامن براي بحران در كشـورهاي بحـران توا المللي را

پذيرش يـورو امكـان سياسـتگذاري. اما پذيرش يورو فصل مشترك ميان همه اين كشورهاست،برد

همچنين سياست پولي كه توسط بانـك مركـزي اروپـا. هاي حوزه يورو گرفته است پولي را از دولت

و ارزان بـه.تواند منافع همه كشورها را تأمين كند شود نمي اعمال مي پذيرش يورو دسترسي آسـان

به المللي را براي كشورهاي بحران منابع بين اين شرايط باعث شد كشورهاي حـوزه. وجود آورد زده

البته اين پيشرفت با تغييرات ساختاري در اين كشـورها همـراه،يورو رشدهاي بالايي را تجربه كنند

و قابل تجـارت، افـزايش بـدهي هاي غير پذيري، رشد بخش كاهش قدرت رقابت: بود . هـاي خـارجي ...

:از دو مســير رونــدهاي گذشــته را در ايــن كشــورها تغييــر داد 2009ولــي ركــود اقتصــادي 

و دوم ركود اقتصادي كشورهاي جهان را فرا گرفـت المللي سخت اول دسترسي به منابع بين . تر شد

. بودند، بيشترين زيان را تجربـه كردنـد شدت به منابع خارجي وابستگي پيدا كرده اقتصادهايي كه به
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و فـروش بـدهي ها نمي آوري منابع را براي پرداخت بدهي ركود اقتصادي امكان جمع هـاي جديـد داد

بي. نيز مانند قبل ارزان نبود . ثباتي مواجه شدند بنابراين اين كشورها با وضعيت مالي

حتـي برخـي. هاي مالي كاهش يابـد وضعيت اين كشورها باعث شد رتبه اعتباري آنها در بازار

. تر خريدار بدهي اين كشورها بودند نيز با كاهش رتبه اعتبـاري خـود مواجـه شـدند ها كه پيش بانك

بهببنا تـرس از گسـترش بحـران بـه ديگـر كشـورهاي. وجـود آمـد راين آشفتگي در بازارهاي مالي

و حتـي المللـي المللـي ماننـد صـندوق بـين اروپايي باعث شد نهادهـاي بـين  ـ و اتحاديـه اروپـا پـول

ـ براي كمك به كشورهاي بحران  و چين و جلوگيري از سرايت اين بحران بـهز كشورهاي آمريكا ده

ها با نرخ بهـره پـايين در اختيـار ايـن كشـورها قـرار ابتدا برخي وام. ديگر كشورها وارد عمل شوند

و بسته به شرايط بحران بدهي از ايـن كشـورها خواسـته ش ـ هـاي مـالي ماننـدد تـا سياسـت گرفت

و اصلاحات ساختاري را در پيش بگيرند برنامه يشـتر بـربهـا ايـن سياسـت. هاي رياضت اقتصادي

و كاهش بدهي انعطاف همچنين اتحاديـه. ها تأكيد داشت پذيري بازار كار، كاهش كسري بودجه دولت

و صندوق بين قع بحراني دسترسـي آسـان بـه المللي پول صندوقي را تأسيس كردند كه در موا اروپا

اگرچـه اجمـاع سياسـي در ميـان كشـورهاي. سـازد زده فراهم مـي منابع را براي كشورهاي بحران

هـاي صـورت گرفتـه هنـوز اروپايي براي مقابله با گسترش بحـران شـكل گرفتـه اسـت، امـا تـلاش 

. طور قطعي بحران بدهي را كنترل كند نتوانسته است به

و كنگره بر سر افـزايش سـقف بـدهي در ايـالات در ادامه بحران بدهي در اروپا، اختلاف دولت

يك بحران سياسي تبديل شد، زيرا مانند گذشته كنگره به راحتي بـا افـزايش سـقف بـدهي  متحده به

امـا زده اروپايي بالاسـت، اگرچه نسبت بدهي در ايالات متحده مانند كشورهاي بحران. موافقت نكرد

و داشت زده متفـاوت ايـالات متحـده را از ديگـر كشـورهاي بحـرانن كنترل بـر دلار، رشد اقتصادي

كه ايالات متحده همچون قبل به خلق بـدهي بپـردازد ممكـن اسـت در صـورت صورتيدر. سازد مي

. با بحران بدهي روبرو شود 2009بروز ركود عميقي شبيه به ركود سال 

و ايالات متحد توانند هماننـد قبـل بـا اسـتقراضه ديگر نميآنچه مسلم است كشورهاي اروپايي

در. دست آورند منابع لازم را براي تحرك اقتصادهايشان به بنابراين آنها نيازمند انجـام اصـلاحاتي

بنابراين، اگـر ابـزار. اصلاحاتي كه منجر به حذف كسري بودجه ساختاري شود. شان هستند بودجه

كو ها گرفته شـود، استقراض از اين نظام و اگـر تـاه در مـدت امكـان تحـرك اقتصـادي وجـود نـدارد

و شكوفايي را نيز تجربه نخواهند كـرد  البتـه بـا انجـام،كشورها دچار ركود نشوند ولي دوره رونق

. اين اصلاحات در بلندمدت انتظار رونق در اين اقتصادها امري محتمل است

از. بررسي آثار اين بحران بر اقتصاد ايران نيز حائز اهميت اسـت چراكـه اقتصـاد ايـران بـيش
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مي آنچه تصور مي به. پذيرد شود از اقتصاد جهاني اثر واسطه وابستگي به تجارت خـارجي ايران نيز

هـر. مهمترين اثر بحران در اروپا، تـأثير آن بـر قيمـت نفـت اسـت. شود از بحران در اروپا متأثر مي

ق بحراني كه چشم و درآمـدهاي انداز توليد در جهان را تيره كند بر يمت نفت اثر منفي خواهـد داشـت

از آنجا كه اقتصاد ايران وابستگي عميقي بـه درآمـدهاي نفـت. دهد ايران از فروش نفت را كاهش مي

يك ركود جهاني مي صادرات ديگر محصولات غيرنفتـي. تواند بر اقتصاد ايران اثر منفي بگذارد دارد،

و اگـر ايـن كشـورها بـا مشـكلات نيز وابسته به وضعيت اقتصادي در كشورهاي  واردكننـده اسـت

بنابراين سياستمداران ايـران بايـد. يابد اقتصادي مواجه شوند صادرات غيرنفتي ايران نيز كاهش مي

و از اين طريق آثار منفي اين بحران را بر اقتصاد  كشور را براي مواجهه با اين شرايط آماده سازند

و رفاه عمومي شهروندان كاهش  . دهندداخلي

بههاي البته اين بحران درس شايد مهمتـرين. همراه داشته استي را براي سياستگذاري اقتصادي

تواند از بحـران اخيـر بيـاموزد ايـن باشـد كـه امكـان بـه تـأخير انـداختن درسي كه هر كشوري مي

ت عبارت ديگر، در كوتاهبه. عمومي در بلندمدت وجود ندارد هاي سياست چالش أمين مالي مدت امكان

. اما در بلندمدت اين سياست باثبات نخواهد بود كسري بودجه دولت از طريق استقراض وجود دارد،

 مقدمه

بي 2009از سال ويثبات موجي از نگراني نسبت به وضعيت مالي برخي كشـورهاي حـوزه يـورو، اروپـا

نش. گرفته است جهان را فرا و پرتغال نـه توانـاييت گرفت كه كشورهائاين نگراني از آنجا ي يونان، ايرلند

مي بازپرداخت بدهي و نه از طريـق(توانسـتند هماننـد گذشـته بـه منـابع ارزان هاي جاري خود را داشتند

مي»بحران بدهي« عنوانبهاز اين وضعيت. دسترسي داشته باشند) استقراض .شود در اروپا ياد

هم و ايـن كشـورها بـاو ايرلند را فرااكنون سه كشور پرتغال، يونان بحران بدهي گرفتـه اسـت

و نگراني در آثار منفي اين بحران دست به گريبان هستند ها نسبت به ناپايدار شـدن وضـعيت مـالي

و اسپانيا نيز وجود دارد . نخستين اثر اين نگراني كاهش رتبه اعتباري اين كشورها بوده است. ايتاليا

ها به ديگـر كشـورهايه است در صورت گسترش بحران بدهيبيني كرد المللي پول پيش صندوق بين

هـراس از تبـديل. رخ داد مواجـه خواهـد شـد 2008تر از آنچه در سال اروپا جهان با ركودي بزرگ

شدن بحران بدهي در چند كشور كوچك اروپا به بحران مالي ديگري كه كليه كشورهاي دنيـا را فـرا 

و اقتصادي را بر آن داشت تا بـراي جلـوگيري از گسـترش بحـران نيروهـاي بگيرد، فعالان سياسي

.خود را بسيج كنند

ها از اين جهت براي كشورهاي اروپايي حائز اهميت است كه ايـن بحـران توجه به بحران بدهي
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طور مثال، در يونان كه كـانون بحـران محسـوبهب. تواند به بقيه كشورهاي اروپا نيز سرايت كند مي

حـالي كـه ايـن كشـور بـا ركـودي جي از توليد داخلي پيشي گرفتـه اسـت، در هاي خار شود بدهي مي

برابـر توليـد5/1هـاي خـارجي دولـت يونـان در حـدود بـدهي 2011در سال. گسترده مواجه است

و حجم قابل توجهي از اين بـدهي  م هـا توسـط بانـك ناخالص داخلي اين كشور است و سسـاتؤهـا

و فرانسوي خريداري شده است هـاي خـود نـاتوان كه يونـان از پرداخـت بـدهي صورتيدر.آلماني

م شود، بانك و را اند بخشي از دارايي هاي يونان بوده سسات خارجي كه خريدار بدهيؤها هاي خـود

مي از دست مي و با مشكل ورشكستگي مواجه م ورشكستگي بانـك. شوند دهند و سسـات مـاليؤهـا

درمي ثباتي بازارهاي مالي سراسر دنيا باعث بي و شايد دنيا به بحران مالي ديگر همانند آنچـه شود

.روي داد دچار شود 2008سال 

كـه اقتصـاد ايـران بـيش از آنچـه چرا. اين بحران بر اقتصاد ايران نيز حائز اهميت است آثاربررسي

مي تصور مي ابه 2008سال مثال، بحران مالي طوربه. پذيرد شود از اقتصاد جهاني اثر قتصـاد شـدت بـر

و نرخ تـورم بـه5/0، رشد اقتصادي ايران به حدود 1387در سال. ايران اثر گذاشت درصـد4/25درصد

و مسيرهاي اثرگـذاري آنهـا مـي1.رسيد توانـد بنابراين شناسايي عوامل خارجي اثرگذار بر اقتصاد ايران

و برنامه .ر دهدريزان اقتصادي قرا اطلاعات ارزشمندي را در اختيار سياستگذاران

و 2008به اختصار علـل بـروز بحـران مـالي2بخش. بخش تنظيم شده است8اين گزارش در

مي پيامد و عوامـل شاخص3در بخش. كند هاي آن را مرور هاي اقتصادي كشـورهاي حـوزه يـورو

و بين م داخلي آثـار. گيـرد ثر بوده است مـورد بررسـي قـرار مـيؤالمللي كه در پيدايش بحران بدهي

هـا در ايـالات متحـده بـه وضـعيت بـدهي5بخـش. اسـت4ها در اروپا موضوع بخـشن بدهيبحرا

و سـناريو7و6هاي در بخش. تخصيص داده شده است هـاي آثار بحران بـدهي بـر اقتصـاد ايـران

مي در پايان جمعو شود محتمل بررسي مي .شود بندي از مباحث ارائه

و پيامدهاي بحران ماليأمنش.1

 بحـران بـدهي عنـوان بـه در ايالات متحده 2011و در ساليياروپايدر كشورهاي 2009از سال آنچه

از آنجا شروع شـد كـه 2008بحران مالي. پديد آمد 2008شود نيز در پي بحران مالي سال شناخته مي

شد حباب قيمت در بازار مسكن ايالات متحده يك  صاحبان مسـكن عـدم پرداخـت اقسـاطو باره تخليه

هايي كـه بنابراين بانك. ها دريافت كرده بودند را در پيش گرفتند هايي كه براي خريد مسكن از بانك وام

 
و عوامل 1387البته ذكر اين نكته لازم است كه ركود جهاني تنها عامل كاهش رشد اقتصادي در سال.منبع بانك مركزي.1 نيست

م .است ثر بودهؤداخلي نيز در كاهش رشد اقتصادي
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را وام خريد مسكن در اختيار شهروندان قرار داده بودند، خانه هايي كـه وثيقـه بازپرداخـت وام بودنـد

به،مصادره كردند از دليل كاهش ارزش مسكن، ارزش اين خانه اما در ها كمتر مبلغ وامي بود كـه بانـك

به. اختيار خريداران قرار داده بودند و شدت بر سودآوري بانك اين زيان مالي بـزرگ اثـر مؤسساتها

و ورشكستگي برخي از آنها را در پي در هـا ديگـر منـابع لازم بـراي وام بانـك. داشـت گذاشت دادن را

اقتصاد جهان بـا ركـودي مواجـه 2009در سالو بنابراين به زودي توليد كاهش يافت. اختيار نداشتند

مي 1930شد كه گستردگي آن با ركود بزرگ دهه  1.شود ميلادي مقايسه

و مـالي انبسـاطي را در پـيش رفت از ركود اقتصـادي سياسـت ها براي برون دولت  هـاي پـولي

نر بانك. گرفتند و فدرال رزرو ايالات متحده با كاهش مـدتخ بهره كوتاههاي مركزي در سراسر دنيا

هاي سياسـتي ها نيز بسته دولت. داري اقدام به افزايش عرضه پول كردندو خريد اوراق قرضه خزانه

هـاي سياسـتي كـه دولـت مثـال، بسـته طوربه. مالي را براي تحريك اقتصادهايشان در پيش گرفتند

در 2009و 2008هاي ايالات متحده طي سال . رسـيدر ميليـارد دلار مجمـوع بـه هـزا به اجرا درآورد

و افزايش هزينه و تثبيـت ها ناشي از بسته كاهش درآمدهاي دولت هـاي كننـده هاي محرك اقتصـادي

كشـورهاي ديگـر نيـز هماننـد. ها با كسري بودجه سنگيني روبرو شـوند موجب شد دولت2خودكار

.دادنداي را براي پشت سر گذاشتن اين بحران انجام ايالات متحده فعاليت گسترده

انـد، هنـوز اقتصـادهاي دنيـا نتوانسـته 2009سـال سال از ركـود اقتصـاديسهپس از گذشت

هـاي كـلان اقتصـاد مرور شـاخص. منفي ركود بعد از بحران مالي را از بين ببرند آثاركامل طور به

كهـايالات متحده  ميـبحران مالي بود منشأكشوري .دهد اين نكته را به روشني نشان

درصـد2حـدود 2011نرخ رشد توليد ناخالص داخلي واقعي در سـال:د اقتصادي پايينرشـ

درصـد3/3درحالي كه متوسط رشد توليد واقعي بعد از جنگ جهاني دوم در ايـالات متحـده3.است

.بوده است

 درصد بوده اسـت6/5متوسط نرخ بيكاري در دهه گذشته در ايالات متحده:نرخ بيكاري بالاـ

وبه 2008اين نرخ پس از ركودليو 4.درصد است5/8به 2011در پايان سال شدت افزايش يافت

را اين آمارها نشان مي دهد كه همچنان اقتصاد ايالات متحده نتوانسته است راه بهبود اقتصادي

دي اين روند. همچنان ممكن است دوباره شرايط ركودي را تجربه كندو كامل بپيمايد طور به گر ها در

مي اي كه ركود اقتصادي اخير را تجربه كرده يافته كشورهاي توسعه .شود اند نيز مشاهده

مي.1 وو حمايت شديد دولت از ساخت. شود دلايل متعددي براي بحران مالي اخير عنوان از اين ... ساز، نظام خطرسنجي ناكارآمد

و راهكارها؛ ريشه2008بحران مالي«براي مطالعه بيشتر به كتاب. دلايل هستند .مراجعه نماييد» ها، پيامدها

و افزايش بيكا در دوره.2 ب ران، پرداخت بيمههاي ركود مي طور خودكار هزينههبيكاري و سياستي خودكار هاي دولت را افزايش دهد

بهافزايش تقاضادر جهت  و از آن مي عنوان تثبيت ست .شود كننده خودكار ياد
3. Eurostat. 
4. Ibid.




	��� �و��__________________________________________________��
�������را�ا �

:عميقي بر بازارهاي مالي سراسر جهان داشت آثار 2008 سال بحران مالي

و وضعيت بدهي كشورهاـ ،آشفتگي در كسري بودجه

ازبيـ و نظام بانكي هاي تثبيتي اجراي سياست دليلبه. است آثارجمله اين ثباتي بازارهاي مالي

. افـزايش يافـت شـدت بـه يافتـه كسري بودجـه در كشـورهاي توسـعه،هاي محرك اقتصاديو بسته

و نسبت بدهي عمومي طور به و7/0از ترتيـببهكشورهاي حوزه يورو1مثال، نسبت كسري بودجه

ثبـاتي همچنـين بـي2.افزايش يافـت 2009درصد در سال8/79و4/6به 2007درصد در سال3/66

و نرخ ها حساس گذاران نسبت به وام در بازارهاي مالي موجب شد سرمايه را تر شوند هـاي بـالاتري

همه اين موارد باعث شد برخـي كشـورها نتواننـد هماننـد قبـل. ثبات تقاضا كنند براي كشورهاي بي

و پرتقــال در بازپرداخــت ابتــدا كشــورهاي يونــان، ايرلنــد. هــايي بــا بهــره پــايين دريافــت كننــد وام

و ها نسـبت بـه وضـعيت بـدهي در ادامه نگرانيو هايشان با مشكل مواجه شدند بدهي هـا در ايتاليـا

و درجه رقابت بدهي. اسپانيا شدت گرفت پذيري پايين اين هاي خارجي بالا، كسري بودجه ساختاري

.گذاران قرار داد كشورها را در كانون توجه سرمايه

د.2 ر اتحاديه پولي اروپابحران

كشور يورو17كشور است، اما از ميان كشورهاي عضو اتحاديه اروپا تنها27اتحاديه اروپا شامل

مي واحد پول مشترك برگزيده عنوانبهرا  و اتحاديه پولي اروپا را تشكيل در. دهند اند سياست پـولي

پولي خلاف سياستبرـمالي هاي اما سياست،شود حوزه يورو توسط بانك مركزي اروپا اعمال مي

و ثبات 1997البته، اتحاديه اروپا در سال. حوزه اختيارات هر كشور استـ را تصـويب3پيمان رشد

و سـقف نسـبت بـدهي3كرد كه سقف نسبت كسر بودجـه  درصـد را بـر60هـاي خـارجي درصـد

مي سياست به. كند هاي مالي كشورهاي عضو اعمال آن اين پيمان را دنبال بود كه كشـورهاي عضـو

بيو هاي مالي منظم ملزم كند به در پيش گرفتن سياست ثباتي پـولي را در حـوزه از اين طريق خطر

اما برخي كشورهاي عضو با تخطي از اين رهنمودها موجبات بروز بحراني جديـد،يورو كاهش دهد

. را فراهم آوردند

ي برخي شاخص1جدول هـاي شـاخص: دهـد ورو را نشان مـي هاي اقتصادي كشورهاي حوزه

و بـدهي نسبت(وضعيت مالي دولت  و بيكـاري(و وضـعيت اقتصـادي) هاي كسـري بودجـه ). رشـد

 
به.1 كس در طول اين گزارش بهجاي نسبت كسري بودجه به توليد ناخالص داخلي از نسبت و جاي نسبت بدهي به توليد ري بودجه

. ناخالص داخلي از نسبت بدهي استفاده شده است
2. Eurostat. 
3. Stability and Growth Pact 
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دهـد كـه نشـان مـي) 2010و 2000بين(ها در دهه گذشته هاي وضعيت مالي دولت مقايسه شاخص

و بدهي دولت در بيشتر كشورهاي حوزه يورو افزايش ياف نسبت نسـبت. ته اسـت هاي كسري بودجه

افـزايش 2010درصـد در سـال2/6بـه 2000درصد در سال1/0كسري بودجه در حوزه يورو از 

مي وقتي هزينه. يافته است گيرد، ايـن تفـاوت بايـد از طريـق اسـتقراض هاي دولت از درآمدها پيشي

و براي دوره1اگر كسري بودجه دولت ساختاري. پوشش داده شود داشـته هاي متوالي وجود باشد

برانگيز نيست كه كشورهايي با كسـري بودجـه بنابراين تعجب. شود باشد، انباشت بدهي را منجر مي

در دهـه گذشـته، بـالا رفـتن كسـري بودجـه در حـوزه يـورو بـا. بالا، حجم بدهي بالاتري نيز دارند

از نسبت بدهي. افزايش نسبت بدهي همراه بوده است  2000 درصد در سـال8/43ها در حوزه يورو

اين ارقام بسيار بالاتر از الزامات تعيين شـده در پيمـان. افزايش يافت 2010درصد در سال3/85به

و ثبات  و بدهي در دهه گذشـته زمينـه را بـراي افزايش نسبت. است) 1997(رشد هاي كسري بودجه

. وقوع بحران اخير در اروپا مهيا كرد

و،فته است، ابتـدا كشـورهاي ايرلنـد، پرتغـال اروپا را فراگر 2009در بحران اخير كه از يونـان

و ايتاليا در كانون توجه سرمايه هـاي كشـورهاي مقايسه شاخص. گذاران قرار گرفتند سپس اسپانيا

مي1حوزه يورو در جدول  :دهد كه در اروپا نشان

و اسپانيا،ـ  بالاترين كسري بودجه مربوط به ايرلند، يونان، پرتغال

نسـ بلژبالاترين و پرتغال،يكبت بدهي مربوط به يونان، ايتاليا،

و اسپانياـ ،كمترين رشد مربوط به يونان، ايرلند

.ايرلند استو بالاترين نرخ بيكاري مربوط به اسپانيا، يونانـ

در.1 مي اگر . گويند حالي كه اقتصاد در مسير بلندمدت خود قرار دارد دولت با كسري بودجه مواجه باشد، به اين كسري ساختاري

و در شرايط ركودي كسري بودجه هاي خودكار بودجه دولت رابطه مستقيم با چرخه كنندهيتدليل وجود تثب به هاي تجاري دارد

.ماند كسري بودجه ساختاري استمي ناپذير است ولي آن قسمت از كسري بودجه كه با حذف ركود همچنان باقي اجتناب
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 قتصادي در كشورهاي حوزه يورواهاي كلان شاخص.1جدول
نرخ بيكاريص داخليتوليد ناخال رشدنسبت بدهيبودجهدنسبت مازا عنوان

 2011 200020102010 2010 2000 سال

2/668/713/29/3-4/4-7/1شياتر

4/22-1/0 4/5961-3/9-9/0اياسپان

2/01/57/63/23/11-2/0ياستون

2/44/13 3/2641-7/7-7/3كياسلوا

3/508/384/12/8-8/5-3/12ياسلون

5/1084/1185/16/8-6/4-8/0ايتاليا

4/14-5/375/954/0-7/43/31 رلنديا

2/602/837/38/5-1/13/4 آلمان

8/1072/963/24/7-01/4يكبلژ

5/483/934/18/12-8/9-9/2 پرتغال

3/573/825/17/9-1/7-5/1 فرانسه

8/433/487/37/7-9/65/2 فنلاند

6/595/611/14/8-3/5-3/2 قبرس

2/61/197/25-61/1زامبورگكول

9/24/6 9/5469-6/3-8/5 مالت

8/539/627/15/4-21/5 هلند

8/18-4/1039/1445/3-6/10-7/3 وناني

8/433/859/13/10-2/6-1/0حوزه يورو
Source: Eurostat 

 

پرداختييا نيست، بلكه عدم تواناهيبالا بودن حجم بده دليلبهبنابراين بحران بدهي تنها

ميكيه باثبات بودن وضعيت مالكاستينيز شاخص) وضعيت اقتصادي( . دهديكشور را نشان

ميكمثال، كشور بلژ طور به و ايتاليا بالاترين حجم بدهي را در ان كشورهاي حوزهيبعد از يونان

ب)درصد3/2(وجود رشد اقتصادي مناسب دليلبهيورو دارد ولي  و) درصد4/7(نييپاياريك، نرخ

:بنابراين. در اين كشور باثبات استيوضعيت مال) درصد1/4(بودجه كنترل شدهيسرك

و بدهيـ ،ها حجم بالاي كسري بودجه

و نرخ بيكاري بالا ويژگيـ را هايي است كه كشورهاي بحران رشد اقتصادي پايين زده اروپايي

.هم شبيه ساخته است به

مؤسسه. رتبه اعتباري برخي ديگر از كشورهاي اروپايي كاهش يافت 2012ريه در فو

يك رتبه كاهش داد1»پورز استاندارد اند«اعتبارسنجي مالي  و اتريش را دليلو اعتبار مالي فرانسه

 
1. Standard and Poorh’s 
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و پولي در منطقه يورو عنوان كرد م. اين تنزل رتبه را عميق شدن مشكلات سياسي، مالي سسهؤاين

و ايتاليا را دو رتبه تنزل دادرتبه اسپا و اسلوني از ديگر. نيا قبرس، اسلواكي، پرتغال، مالت

مي.كشورهايي بودند كه رتبه اعتبار ماليشان كاهش پيدا كرد دهد كه در آينده نزديك اين اين نشان

مي شان با نرخ مالي كسري بودجه تأمينكشورها براي  ان اين امكو شوند هاي بهره بالاتري روبرو

كهبه. ثبات شود وجود دارد كه وضعيت مالي در اين كشورها بي عبارت ديگر، اين امكان وجود دارد

.ها به كشورهاي ديگر حوزه يورو سرايت كند دامنه بحران بدهي

زده اروپا نشان كشورهاي بحرانيروند نسبت كسري بودجه را در دهه گذشته برا1نمودار

ا. دهد مي و اسپانيا با مازاد بودجه مواجه بودهپيش از بحران مالي در،اند يرلند اما كسري بودجه

و ايتاليا همواره بالاتر از متوسط در حوزه اروپا بوده است  2008بحران مالي. يونان، پرتغال

در. داري مسير كسري بودجه را تغيير داده است معني طور به پس از بحران مالي كسري بودجه

و كسري بودجه در اين كشورها همه كشورها افزايش چشم از متوسط حوزه شدتبهگير داشته

و اسپانيا5/9، پرتغال6/10، يونان3/31نسبت كسري بودجه در ايرلند. يورو فاصله گرفته است

.دارد3/6داري با متوسط حوزه يورو است كه فاصله معني3/9

 زده اروپا كسري بودجه در كشورهاي بحران.1نمودار

زده روند تغييرات در نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي را در كشورهاي اروپايي بحران2نمودار

و ايتاليا همواره بالاتر از متوسط حوزه يورو بوده است. دهد نشان مي از. نسبت بدهي در يونان پيش

و پرتغال كمتر از متوسط حوزه يو از. رو بودبحران مالي، نسبت بدهي در اسپانيا، ايرلند همچنين پيش

و ايرلند در در بحران مالي، نسبت بدهي براي اسپانيا و براي پرتغال حال افزايش بوده است ولي حال كاهش

.زده افزايش داشته است در همه كشورهاي بحران شدتبهبعد از بحران مالي اين نسبت 
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 زده اروپا نسبت بدهي در كشورهاي بحران.2 نمودار

ب تأثير.1-2 يالمللنيعوامل

و بين مجموعه شد المللي باعث بروز بحران بدهي اي از عوامل داخلي شرايط. ها در كشورهاي اروپايي

و عملكرد دولت در. عوامل داخلي هستند جملهازدر اين كشورها اقتصادي خاص از طرف ديگر، عضويت

و ضعف سيستم خطرسنجي بانك ابتدا عوامل. المللي هستند دلايل بين جملهزاها اتحاديه پولي اروپا

ميالمللنيب ميدهيرا مورد بررسي قرار و سپس عوامل داخلي را در ارتباط با هر كشور مرور .مينكيم

و به زمان عضويت كشورها در اتحاديه پولي اروپا باز علت بروز بحران بدهي به يك دهه قبل

به عبارت ديگر شرايط اقتصاديبه. گردد مي واسطه عضويت در حوزه يورو ديكته شده به كشورها

مثال، طوربه. هاي ساختاري ميان كشورهاي عضو از عوامل پيدايش بحران بدهي استو تفاوت

و پرتغال را حتي به قبل از بحران مالي  نسبت داد، اما آمارگرهاي 2008شايد بتوان مشكلات يونان

و اسپانيا را پيش از بحران مالي بسيار مناسب اقتصادي وضعيت كشورهايي مانند ايرلند ، ايتاليا

س. كنند گزارش مي ميؤبنابراين اين به ال مطرح شود كه چرا ثبات در كشورهاي اروپا ناگاه

توان در سياست پولي مشترك كشورهاي وضعيت بحراني تبديل شد؟ پاسخ اين پرسش را مي

.حوزه يورو جستجو كرد

و عنوانبهبا پذيرش يورو واحد پولي، نرخ بهره در كشورهاي يونان، ايرلند، پرتغال، ايتاليا

و ديگر كشورهاي باثبات حوزه يورو گونهبه. اسپانيا كاهش يافت اي كه نرخ بهره در اين كشورها

و هلند برابر شد و مصرف كاهش نرخ بهره در اين كشورها باعث شد سرمايه. مانند آلمان گذاري

به. اين كشورها رشدهاي بالايي را تجربه كنندو يابد افزايش شدتبهداخلي  دسترسي آسان

و نرخ بهره پايين باعث شد اين كشورها منابع لازم را از طريق استقراض خارجي  بازارهاي مالي
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و مصرف افزايش قيمت همچنين رشد سرمايه. كنند تأمين و كاهش قدرت گذاري كالاهاي داخلي

م در اين دوره كشورهايي مانند. قابل كالاهاي خارجي را در پي داشترقابتي كالاهاي داخلي در

و هلند رشد شديد صادرات را تجربه  زده باعث افزايش تقاضا در كشورهاي بحران. كردند آلمان

و درجه رقابت .پذيري اين كشورها را بيشتر كاهش داد افزايش دستمزد نيروي كار شد

به افزايش توليد، افزايش درآمدهاي دولت را دولت. همراه داشت ها را ها اين افزايش درآمد

و هزينه پاياني بر رشد اين كشورها 2008بحران مالي. هاي خود را افزايش دادند دائمي پنداشتند

شد. بعد از پذيرش يورو بود يك طرف، باعث كاهش درآمد دولت در اين كشورها . بحران مالي، از

مي كاهش هزينههاي ساختاري از طرف ديگر چسبندگي همچنين كاهش. ساخت هاي دولت را ناممكن

با. داد پذيري اين كشورها امكان افزايش توليد از طريق افزايش صادرات را نمي درجه رقابت بنابراين

ها توانايي خود در عمل به تعهدات در مقابل اعتباردهندگان را از دست كاهش رشد اقتصادي، دولت

او نرخ بهرهو دادند . افزايش يافت شدتبهزده راق قرضه دولتي در كشورهاي بحرانروي

ده2نمودار مي ساله را در كشورهاي بحران نرخ بهره اوراق قرضه و آلمان نشان . دهد زده

نرخ بهره در كشورهاي 2008طور كه در اين نمودار مشخص است، پيش از بحران مالي همان

و آلمان تفاوتي نداشته است بحران مي رابري نرخ بهره روي وامب. زده دهد كه بازارهاي ها نشان

و همه كشورهاي عضو يورو را به يك اندازه براي  مالي امكان فروپاشي حوزه يورو را غيرممكن

مي سرمايه در. اند ها از يكديگر فاصله گرفته اما با آغاز بحران مالي اين نرخ. اند دانسته گذاري امن

افزايش يافته شدتبهزده ها نرخ بهره در كشورهاي بحرانيبدهو با شروع بحران 2009سال

و ايتاليا خفيف. است و براي اسپانيا و ايرلند بسيار شديد . تر بود اين افزايش براي يونان، پرتغال

و اين جالب آن است كه نرخ بهره روي اوراق قرضه آلمان در جريان بحران بدهي كاهش يافته است

ميگذار اعتماد سرمايه .دهد ان را به ثبات مالي در آلمان نشان

 نرخ بهره اوراق قرضه بلندمدت دولتي.3نمودار

Source: Eurostat 
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و سياسي بايد توجه داشت كه كشورهاي حوزه يورو كشورهاي همگني از نظر اقتصادي

.كشورها نيست سياست پولي مطلوب براي همه هاي پولي يكسان لزوماً لذا اعمال سياست. نيستند

مثال شرايط مساعد اقتصادي پيش از بحران مالي به كشورهاي باثبات اروپا اجازه طور به

در. داد با كاهش نرخ بهره موجبات تحرك اقتصادهايشان را فراهم آورند مي در همين دوره مصرف

. اه داشتتورم در اين اقتصادها را به همرو يافت كشورهاي جديد حوزه يورو به سرعت افزايش 

و كاهش عرضه پول(اين كشورها به يك سياست پولي انقباضي،بنابراين ) افزايش نرخ بهره

و پرتغال. نياز داشتند اما سياست پولي مشترك اروپا در اين دوره براي كشورهايي مانند آلمان

و ايرلند كه به سرع) نرخ بهره بالا(بسيار سختگيرانه  ت رشدو براي كشورهاي مانند اسپانيا

.بود) نرخ بهره پايين(كردند بسيار آزادانه مي

را2اين بانك تورمو اروپا قرار دارديزكسياست پولي در حوزه يورو در اختيار بانك مر درصد

مي اما كشورهاي حوزه يورو تورم،هدف قرار داده است و بنابراين نرخ بهره هاي متفاوتي را تجربه كنند

پ يكسان نمي از طرف ديگر، بانك مركزي اروپا وزني. ولي مطلوب براي همه كشورها باشدتواند سياست

دركيمتفاوت را برا مي شورها و هلند(يزكمريشورهاكو گيرد نظر در) آلمان، فرانسه وزن بيشتري

باياستگذاريسيكستماتيس طوربهبنابراين در دهه گذشته. اروپا دارنديزكمركمات بانيتصم بيشتر

د. داشته استيهمخوانيزكمريورهاشكمنافع  سياز طرف پينياست ماليگر، ويز محدود به مان رشد

و مال. ثبات بوده است ارك، عملكرد اقتصادها توسط بازاريدر نتيجه با محدود شدن سياست پولي

مييتع بهمي) مانند آلمان(داشته استيرتريپذ ار انعطافكه بازاركيشوركيعني. شودين يراحت تواند

غكبا بازارييشورهاكو خود را حفظ كننديريپذ قدرت رقابت دريپذ رانعطافيار ر قدرت رقابت خود را

و با بحران اقتصادي مواجه شده دهه گذشته از دست داده .اند اند

مي از ديگر عوامل بين اشاره گيرندگان توان به ضعف سيستم بانكي در اعتبارسنجي وام المللي

شد 2008مشكلي بود كه در سطح خرد به بحران مالي اين. كرد هاي پيش از بحران در سال. منجر

به مالي بانك دقت درجه خطر ها وام در اختيار طيف وسيعي از شهروندان قرار دادند بدون اينكه

ها بدون ارزيابي خطر در همين دوره، بانك. اين شهروندان را بررسي كنند) احتمال عدم پرداخت(

قيمت هاي ارزان ها به وام دولتو اوراق قرضه كشورهاي اروپايي را خريداري كردندنكول، 

كننده ريسك عدم پرداخت دولت اي كه منعكس بنابراين بازار در تعيين نرخ بهره. دسترسي داشتند

از 2009در سال. باشد شكست خورد كه اين خطر جدي گرفته شد، رتبه اعتباري بسياري

ك طور همان. در نتيجه نرخ بهره براي كشورهاي اروپايي تغيير كرد. اهش يافتكشورهاي اروپايي

مي3كه در نمودار  تر اروپايي ها نرخ بهره براي كشورهاي باثبات شود پس از بحران بدهي مشاهده
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و براي كشورهاي بدهكار مانند يونان بسيار افزايش يافته است .مانند آلمان كاهش

دريت بحران بدهيلكچه اگر ،)المللي واسطه عوامل بينبه(سان استيكزده بحرانيشورهاكها

در ادامه. رد در هر كشور متفاوت استكبروز بحران آمادهيه زمينه را براكاما عوامل داخلي

و پرتغال(زده وضعيت اقتصادي سه كشور بحران م) يونان، ايرلند يونان اولين.مينكيرا مرور

شدها كشوري بود كه نشانه .ي بحران در آن مشاهده

 بحران بدهي در يونان.2-2

بالاترين نرخ تورم،: يونان قبل از پيوستن به يورو بدترين عملكرد اقتصادي را در منطقه داشت

و كمترين رشد اقتصادي پذيرش يورو بسياري از اين. بالاترين نرخ بهره روي اوراق قرضه

) درصد2/4(، اقتصاد يونان رشد اقتصادي بالايي 2007تا 2000هاي بين سال. مشكلات را حل كرد

در اين دوره، رشد. از اين نظر يكي از شكوفاترين اقتصادهاي حوزه يورو بودو را تجربه كرد

و وام را اقتصادي بالا هاي خارجي ارزان به دولت يونان اجازه داد تا كسري بودجه ساختاري خود

با. راحتي پوشش دهد به گذاري خارجيلا يونان را به مقصدي جذاب براي سرمايهرشد اقتصادي

ازي كه خالص داراييطوربه. تبديل كرد در-5هاي خارجي درصد-115به 1995 سال درصد

در. افزايش يافت 2007 سال توليد ناخالص داخلي در اين رشد اقتصادي با تغييراتي ساختاري

صن. اقتصاد يونان همراه بود و در عوض در اين دوره، سهم عت از توليد ناخالص داخلي كاهش

و بخش .هاي غيرقابل تجارت افزايش يافت سهم بخش خدمات

و گردشگري كه از بخش2008در بحران مالي هاي مهم اقتصاد يونان هستند، صنايع كشتيراني

ش در نتيجه با كاهش درآمدهاي مالياتي، كسري بودجه دولت يونان بيش از پي1.آسيب ديد شدت به

و افزايش بدهي. افزايش يافت و افزايش يابد شدتبهها موجب شد نسبت بدهي به توليد كاهش توليد

2.ترديد فعالان بازار سرمايه نسبت به توانايي اين كشور در بازپرداخت تعهداتش را در پي داشت

خط2008تا 2001هاي در سال ار، دولت يونان براي آنكه نشان دهد وپا را مشي اتحاديه پولي

مثال، دولت يونان طوربه. كرده استمي كند، آمارهاي اقتصادي رسمي نادرست گزارش رعايت مي

 
و گردشگري يونان، درآمد صنايع كشتي2009در سال.1 .درصد كاهش يافت15راني

در.2 آن كشوري را و اين كشور60نظر بگيريد كه نسبت بدهي به توليد در درصد توليد خود را صرف پرداخت بهره5درصد است

به. كند بدهي مي و بهره حال اگر بدهي دول. درصد كاهش يابد10دليل ركود اقتصادي توليد در اين كشور حال فرض كنيد كه ت

و نسبت بهره پرداختي به توليد8پرداختي ثابت بماند، نسبت بدهي به توليد حال اگر دولت. درصد افزايش خواهد يافت1درصد

و اين هزينه براي مقابله با ركود هزينه ت هاي خود را افزايش دهد نسبت بدهي به توليد. مين مالي كندأها را از طريق خلق بدهي جديد

در پرداخت بدهي توسط دولت سخت هرچه نسبت بدهي به توليد بالاتر رود، باز. رصد بالا خواهد رفتد8بيش از  و تر خواهد شد

ميبه)ها نكول بدهي(صورت شديد بودن ركود، احتمال عدم توانايي دولت در پرداخت تعهداتش  .يابد شدت افزايش
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و كسري تراز پرداخت5كسر بودجه  2009اما در سال1.درصد را گزارش كرده بود9هاي درصد

از تخمين بروز كسرييعوامل داخل. درصد است13ها نشان داد كه كسري بودجه دولت بيش

ازب و هاي دولت، چسبندگي بالا بودن هزينه:ودجه در يونان عبارتند هاي ساختاري، فرار مالياتي

. فساد اداري

، اين كشور را نسبت مالي كسري بودجه تأميناتكاي دولت يونان به استقراض خارجي براي

به منابع را در شرايطي كه بحران مالي دسترسي. پذير ساخت گذاران آسيب به تغيير نگرش سرمايه

تر كرده بود، انتشار آمارهاي جديد درباره حجم عظيم كسري بودجه براي همه كشورها سخت

همه. هاي قبلي مورد ترديد قرار گيرد دولت يونان موجب شد توانايي اين كشور در بازپرداخت وام

ي مختلف هاي اعتبارسنج رتبه اعتباري يونان از طرف شركت 2010اين موارد باعث شد در آوريل 

هاي جديد دهندگان نرخ بهره بالاتري را براي وام كاهش رتبه اعتباري يونان باعث شد وام. تنزل يابد

را از يك طرف اين كشور امكان بازپرداخت وام. طلب كنند و ركود اقتصادي نداشت دليلبههاي قبلي

را هاي جديد با نرخ بهره بالاتر رشد بدهي از طرف ديگر وام مي هاي يونان و اين شدت بخشيد

ب. داد كشور را در وضعيت ناپايداري قرار مي وجود آمده در يونانهبنابراين لازم بود براي بحران

.انديشي شود چاره

با هايش باعث شد سرمايه ناتواني يونان در بازپرداخت بدهي گذاران نسبت به توانايي كشورهاي

و رشد اقتصادي پايينهي بدهيبا حجم بالا(عيتي شبيه به يونان موق . دچار ترديد شوند) اي خارجي

از طرف اين)ها افزايش خطر نكول بدهي(ها اعتمادي نسبت به توانايي بازپرداخت وام افزايش بي

همه اين موارد. هاي جديد طلب كنند هاي بهره بالاتري را براي وام گذاران نرخ كشورها سبب شد سرمايه

ا و پرتغال نيز با مشكلاتي مشابه يونان مواجه شوندموجب شد كه كشورهايي مانند .يرلند

 بحران بدهي در ايرلند.3-2

به، اقتصاد ايرلند در دوره2008پيش از بحران مالي مي اي از شكوفايي رشد اقتصادي بالا. برد سر

و مازاد بودجه از مشخصات اين دوره هستند)درصد3/6متوسط( در سال.، نرخ بيكاري پايين

نرخ بهره(سياست پولي آزادانه. درصد توليد ناخالص داخلي بود25هاي دولت تنها، بدهي2007

حباب قيمتي در بخش مسكنو رشد يابد شدتبهباعث شد بخش مالي در اقتصاد ايرلند) پايين

 
و كسري تراز پرداخت.1 به در اين دوره ميانگين كسري بودجه واضح. درصد بوده است1و2ترتيب ها براي اعضاي اتحاديه اروپا

ت و براي مين اين كسري از منابع خارجيأاست كه در مقايسه با ديگر كشورهاي اتحاديه اروپا، يونان كسري بودجه عظيمي دارد

و ثبات،استفاده كرده است مي. تخطي كرده استالبته يونان تنها كشوري نيست كه از رهنمودهاي پيمان رشد كه آمارها نشان دهد

.اند كشور اين رهنمودها را ناديده گرفته25عضو اتحاديه اروپا،27از مجموع 
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درصد از نيروي كار در اين بخش13و ساز بخش غالب در اقتصاد ايرلند بودو ساخت. تشكيل شود

ميفعال در همان. هاي مالي نطقي اعمال كرد البته در اين دوره دولت سياست،كردند يت طور كه

 نشان داده شده است پيش از بحران مالي دولت ايرلند با مازاد بودجه روبرو بوده2و1 نمودارهاي

.ها روند كاهشي داشته است بدهيو

ساز راكدو ها در بخش ساخت اليتفعوو قبل از بحران مالي حباب قيمت تخليه 2008در سال

پي. شد يك طرف ركود در بخش ساختمان كاهش درآمدهاي مالياتي دولت را در ازو داشت از

در. هاي دولت را افزايش داد طرف ديگر گسترش بيكاري هزينه اينها باعث پيدايش كسري بودجه

.ايرلند شد

هاي بانكو مالي شده بود مينتأهاي ايرلندي حباب قيمت در بخش مسكن از طريق بانك

. كردند تأمينالمللي ايرلندي بيشتر منابع خود را از طريق انتشار اوراق قرضه در بازارهاي مالي بين

هاي ايرلندي هاي مسكني كه بانك گذاران نسبت به وام بحران در بازار مسكن باعث شد سرمايه

ب. پرداخت كرده بودند نگران شوند ها دستيابي به منابع مالي از طريق انكبنابراين براي اين

شد بازارهاي بين در نتيجه. اين مشكل را بيش از پيش تشديد كرد 2008بحران ماليو المللي مشكل

، دولت ايرلند براي اجتناب 2008در اواخر سپتامبر. هاي ايرلند از دولت درخواست كمك كردند بانك

يك بحران مالي، سياست گ از از اين سياست.رفتهايي را در پيش : ها عبارت بود

 ها، تزريق سرمايه به بانكـ

و سرمايه تضمين سپردهـ ،گذاران گذاران

.ها هاي پرمخاطره بانك خريد داراييـ

مي. ها فشار زيادي را بر بودجه دولت وارد كرد اين سياست كرد در اين زمان دولت ايرلند تصور

ا كه ساختار بانك .اند اي كوتاه با مشكل نقدينگي مواجه آنها براي دورهوستهاي اين كشور سالم

مي مشخص شد كه زيان بانك 2009در بهار اما،شد ها بيش از آن است كه در ابتدا تصور

هاي دولت هاي بخش خصوصي به بدهي در عمل بدهيو اقدامات دولت موفقيت چنداني نداشت

.شد روبروعظيم با مشكل بدهي بالايي بر كسري بودجه در نتيجه دولت علاوه. تبديل شد

 بحران بدهي در پرتغال.4-2

و ايرلند تجربه شد به. آنچه در پرتغال اتفاق افتاد متفاوت بود از آنچه در يونان پس از پيوستن

و ايرلند به رشدها  طوربه. بالا دست يافتند، اما در پرتغال دوره رشد بسيار كوتاه بودييورو يونان

به 2003سال مثال در و ايرلند. درصد كاهش يافت-9/0رشد اقتصادي پرتغال در اين سال يونان

.را تجربه كردند1/3و9/4يرشدها
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شد كاهش بهره در پرتغال باعث كاهش پس و رانتيها بخشو انداز به سرعتيغيرقابل رقابت

نها باعث شد رشديا.فتاياهشكدر بخش قابل تجارتيگذارهيدر اين دوره، سرما. رشد يافتند

در بخش قابل تجارت موجب شد پرتغال توان رقابتييگذارهيكاهش سرما. ابديكاهشيور بهره

را از دست) مثال نساجي طوربه(در آنها مزيت داشتيسنت طوربههكييخود را حتي در بازارها

شريتر بزرگـبر اين اسپانيا علاوه. بدهد بـتجاري پرتغاليكن همه.شد روبروحران اقتصادي با

.اين موارد باعث شد كشور پرتغال با ركود اقتصادي مواجه شود

. رانه بودياقتصاد پرتغال بسيار سختگياروپا برايزكنرخ بهره اعمال شده توسط بانك مر

سقيبنابراين دولت پرتغال تلاش داشت از طر شرايط افزايش رشديانبساطيماليها استياعمال

مشخص است، در دهه گذشته همواره دولت2و1ه در نموداركطور همان.ندكي را فراهم اقتصاد

از. مستمر افزايش داشته است طوربهبدهي دولتو بوده روبروبودجهيسركپرتغال با  پس

كه رشد اقتصادي افزايش يافت چرا شدتبهها در يونان نرخ بهره اوراق قرضه پرتغال بحران بدهي

بدپايين نش .هايش داشتهي ان از عدم توانايي اين كشور در بازپرداخت

يهاي تثبيت سياست.5-2

براي. زده است ها كاهش نسبت بدهي به توليد در كشورهاي بحران راهكار مقابله با بحران بدهي

. ها كاهش يا توليد ناخالص داخلي كشور افزايش يابد كاهش اين نسبت لازم است بدهي

در،ها افزايش توليد استن گزينه براي پايان دادن به بحران بدهيتري هزينه بي اما افزايش توليد

اقتصادهايو زده قدرت رقابتي چنداني در بازارهاي جهاني ندارند شرايطي كه كشورهاي بحران

مي آنها در شرايط ركودي به براي كاهش بدهي نيز لازم است دولت. برد چندان ساده نيست سر

يا، اما كاهش هزينه)ها يا افزايش درآمدها كاهش هزينه(خود را حذف كند كسري بودجه هاي دولت

مي مدت باعث عميق افزايش درآمدها در كوتاه .شود تر شدن ركود اقتصادي در اين كشورها

بر كاهش كسري بودجه بنابراين اين كشورها بايد اصلاحات ساختاري را دنبال كنند كه علاوه

و توليد در آنها شود رقابتمنجر به افزايش  بر اما از آنجا كه اين اصلاحات ساختاري زمان،پذيري

و. هاي بالايي را پرداخت كنند مدت اين كشورها بايد هزينه است، در كوتاه در عمل كميسيون اروپا

و اثر المللي پول با فراهم آوردن كمك صندوق بين بخشي هاي مالي زمينه را براي گذار اين كشورها

. اصلاحات آماده كردند

زيرا. زده نيست در ابتدا برخي منتقدين اعتقاد داشتند كه نيازي به حمايت از كشورهاي بحران

هم اثري حتي نكول بدهيو هاي خارجي خود را بپردازد تواند بدهي اين كشور بدون كمك نيز مي ها
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م،بر ديگر كشورهاي حوزه يورو نخواهد داشت عكس 2010وريلآالي در اما آشفتگي بازارهاي

مي پس از اين ثابت شد كه جهش در نرخ. اين نظر را ثابت كرد را هاي بهره تواند كشورهاي بيشتري

المللي پول براي حمايت از اين كشورها اعتبارات صندوق بينو ها سوق دهد به سمت نكول بدهي

.كافي در اختيار ندارد

ها توسط يونان بالا گرفت، كشورهاي عضول بدهيها نسبت به امكان نكو پس از آنكه نگراني

حوزه يورو اعلام كردند كه حاضرند در صورت درخواست يونان كمك مالي به دولت يونان ارائه 

و كشورهاي حوزه يورو رسمي از صندوق بين طوربهدولت يونان 2010وريلآدر. كنند المللي پول

آل. درخواست كمك كرد مان از يونان خواستند تا اطلاعات دقيقي از كاهش كميسيون اروپا با حمايت

مي. ارائه كند 2012و 2011، 2010هاي بودجه در سال و صندوق بين2010در المللي، حوزه يورو

سه پول برنامه . ميليارد يورو را با هدف تثبيت اقتصاد يونان اعلام كردند 110ساله به ارزش اي

به ميليارد80مشاركت كشورهاي اروپايي المللي پول نيز صندوق بين. صورت وام است يورو

مي 30 هاي ايالات متحده نيز از سياست. داد ميليارد يورو با نرخ بهره بازار در اختيار يونان قرار

و اتحاديه اروپا حمايت كرد اعمال شده از طرف صندوق بين .المللي پول

المللي وام بار بود كه صندوق بين تيناين نخس. فرد بود اين توافق از برخي جوانب منحصر به

حجم اين كمك نسبت به توليد ناخالص داخليو داد در اختيار يكي از اعضاي حوزه يورو قرار مي

ن. يونان قابل توجه بود بر يز برنامهدر عوض اين كمك، يونان اساس آن كسري اي را ارائه كرد كه

در6/13بودجه دولت از  كاهش 2014سال توليد ناخالص داخلي در درصد3به 2009 سال درصد

و اصلاحات ساختاري را براي ارتقا. يابد يبراي نيل به اين هدف، دولت يونان برنامه رياضت مالي

مي كمك. پذيري اقتصاد اين كشور در پيش گرفت رقابت كرد تا اين هاي مالي به يونان كمك

1.تري اجرا كند اصلاحات را در دوره طولاني

بهك قابل توجهي كه به يونان شده بود، همچنان نگرانيعليرغم كم ها نسبت به گسترش بحران

و كشورهاي تفاوت نرخ. ديگر كشورهاي حوزه يورو وجود داشت هاي بهره براي كشورهاي باثبات

براي نجات يورو، كميسيون اروپا. ارزش يورو بيش از پيش كاهش يافتو زده افزايش يافت بحران

كه 2010مي9در  زده ميليارد يورو را براي كمك به ديگر كشورهاي بحران 500اعلام كرد

 
و افزايش درآمدها بود برنامه رياضت مالي يونان شامل اقداماتي براي كاهش هزينه.1 دولت يونان براي افزايش درآمدها نرخ. ها

از ماليات بر ارزش را همچنين ماليات. درصد افزايش داد23به19افزوده را و كالاهاي لوكس ها بر سوخت، تنباكو، مشروبات الكلي

و كاهش فرار مالياتي استا برنامه اصلاحي دولت نيز شامل بهبود ماليات. افزايش داد دولت انتظار دارد از محل اين تغييرات. ستاني

و قسمت كاهش هزينه. ناخالص داخلي افزايش يابددرصد توليد8/1درآمد مالياتي دولت به ميزان  ها شامل كاهش خدمات اجتماعي

دولت همچنين برنامه اصلاحي را براي اعمال تغييرات ساختاري در سيستم خدمات درماني، سيستم بازنشستگي. شود دستمزدها مي

.و ادارات دولتي به اجرا درآورده است
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ميليارد يورو مشاركت 250تا 220المللي پول به ميزان بر اين، صندوق بين علاوه. دهد اختصاص مي

 2011در جولاي. شود ارائه مي1»صندوق تثبيت مالي اروپا«ها در چارچوب اين كمك. خواهد داشت

به پا سهم خود را در براي كمك به كشورهاي بحرانكميسيون ارو ميليارد يورو افزايش 780زده

يك هزار ميليارد يورو بالا برد 2011در اكتبر مجدداًو داد .آن را تا

و صندوق بين2010در اواخر نوامبر 85المللي پول تقاضاي كمك، دولت ايرلند از اتحاديه اروپا

به 2015ها همراه با الزاماتي بود كه كسري بودجه اين كشور تا سال اين كمك. ميليارد يورويي كرد

پ 2011وريلآدر. درصد توليد ناخالص داخلي كاهش يابد3كمتر از رتغال نيز براي استفاده از كشور

و كمكي معادل اين كمك  2011در جولاي يونان مجدداً. ميليارد يورو دريافت كرد78ها درخواست كرد

و صندوق بين 109 كمكي معادل .المللي پول دريافت كرد ميليارد دلار را از اتحاديه اروپا

و صندوق بين زده هاي متفاوتي را در قبال كشورهاي بحران المللي پول سياست اتحاديه اروپا

. هاي ساختاري اين كشورها داشت ها ريشه در تفاوت اين تفاوت در سياست. در پيش گرفتند

كش اين بر يونان،(كشورهاي ورشكسته: زده را به دو دسته تقسيم كردند ورهاي بحراناساس آنها

و پرتغال و اسپانيا(بودند روبروو كشورهايي كه با مشكل نقدينگي) ايرلند كشورهايي كه ). ايتاليا

اما،مدت بر مشكلات خود غلبه كنند توانستند با دريافت كمك در كوتاه مشكل نقدينگي داشتند مي

و و صندوق. اي طولاني نيازمند بودند رشكسته به كمك در دورهكشورهاي بنابراين اتحاديه اروپا

. هاي اصلاحي به اين كشورها ارائه كردند ها را در قبال اجراي برخي برنامه المللي پول كمك بين

و اسپانيا، بانك مركزي اروپا براي جلوگيري از كاهش قيمت اوراق قرضه كشورهاي ايتاليا

از»2بازار اوراق قرضه برنامه« با. به اجرا درآورد 2010مي14را بانك مركزي تصميم گرفت

و امكان دسترسي به منابع ارزان  خريد اوراق قرضه اين كشورها از كاهش قيمت آنها جلوگيري كند

در. را براي اين كشورها فراهم آورد ، كميسيون اروپا تصميم گرفت كه 2010مارس11همچنين

با توجه به اقدامات انجام شده هنوز. ارات را در صندوق تثبيت مالي اروپا افزايش دهدحجم اعتب

مي بازارهاي مالي نسبت به وضعيت كشورهاي بحران در زده احساس نگراني و اين نگراني كنند

).2نمودار(افزايش مستمر نرخ بهره اوراق قرضه اين كشورها به خوبي نمايان است 

م. آميز نبوده است كامل موفقيت طوربه البته اين اقدامات  سسه استانداردؤبه همين دليل

كم بود اند و دليل اين كاهش را پورز رتبه مالي صندوق تثبيت مالي اروپا را كاهش داده است

بنابراين اين كاهش رتبه بر توانايي اين. ضامنين اين صندوق با رتبه اعتباري بالا اعلام كرده است

شد آوردن منابع ارزان براي كمك به كشورهاي بحرانصندوق در گرد  . زده با مشكل مواجه خواهد

1. European Financial Stability Facility (EFSF) 
2. Securities Market Programme 
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 ها در اروپا آثار بحران بدهي.3

و اقتصاد در اروپا در كشورهاي بحران بحران بدهي زده حوزه يورو از جوانب مختلف بر سياست

مي. اثر داشته است اره احتمال فروپاشي حوزه ها درب زني توان به گمانه از آثار سياسي اين بحران

ها موجب كاهش ارزش يورو، احتمال فروپاشي پول از نظر اقتصادي بحران بدهي. يورو نام برد

و ركود اقتصادي شده است و مقررات حوزه يورو .مشترك، نياز به بازنگري در قوانين

 كاهش ارزش يورو.1-3

به دليل به كاهش.و در مقابل ديگر ارزها كاهش يافتتدريج ارزش يور تنش ناشي از بحران در اروپا

و تقاضا براي اين كالاها كاهش ارزش يورو باعث مي شود قيمت كالاهاي وارداتي در اروپا افزايش

بر اقتصاد كشورهاي صادركننده اعم از در اروپا كاهش تقاضا براي كالاهاي وارداتي. يابد

در توسعه و و چين از عمدهايالا. حال توسعه اثر خواهد گذاشت يافته ترين صادركنندگانت متحده

و ركود در مقابل كالا به كشورهاي اروپايي هستند كه در نتيجه كاهش ارزش برابري يورو  دلار

و پرتغال سهم چه كشورهاي بحران اگر1.دنشو اقتصادي در اين منطقه متضرر مي زده يونان، ايرلند

در كمي از حوزه يورو را تشكيل مي هاي كشورهاي آلمان صورت گسترش بحران به بانكدهند، اما

بنابراين. صدمه خواهد ديد شدتبهشانو فرانسه تجارت خارجي اتحاديه اروپا با شركاي تجاري

و چين با حمايت دولت اند از گسترش بحران در حوزه يورو هاي خود تلاش كرده هاي ايالات متحده

.جلوگيري كنند

ي يوروفروپاشي اتحاديه پول.2-3

بحران در كشورهاي اروپايي به قدري عميق است كه حتي موجوديت واحد پولي اروپا را نيز تحت

هايي كه منافع هماهنگ كردن سياستو2كشورهاي عضو يورو همگن نيستند. قرار داده است تأثير

نگي هر چه به تعداد كشورهاي عضو اضافه شود هماه. كند دشوار خواهد بود تأمينهمه اعضا را 

 
مي20اروپا.1 و درصد از صادرات ايالات متحده را مصرف . هاي خارجي ايالات متحده در اروپا قرار دارد درصد از دارايي50كند

و آمريكا تنها به سر،واسطه تجارت نيست البته روابط اروپا و در مايهبلكه اين كشورها از طريق بازارهاي مالي گذاري نيز با يكديگر

مي. ارتباط هستند .عميقي بر ايالات متحده داشته باشد آثارشود هر بحراني در اروپا همه اين موارد باعث

مي.2 ت دلايل متعددي را اأتوان براي يك پا شامل مجموعهروييد اين مطلب ارائه كرد كه اتحاديه اي از كشورهايي ناهمگن است كه

ميبه. تواند در راستاي منافع همه اعضاي آن باشد نميسياست مشترك  ريزي اين كشورها توان از تفاوت در نظام برنامه عنوان مثال

و فرانسه نهادهاي بازار از قدمت زيادي برخوردارند. ياد كرد ه در كشورهايي حالي كه اين نهادها تازدر. در كشورهايي مانند آلمان

و كم(ريزي متمركز طور مثال جمهوري چك به تازگي سيستم برنامههب. اندتهشكل گرف... مانند جمهوري چك را كنار) نيسموتحت

.ستپذيري در بازارها زندگي، انعطاف پذيري، استاندارد وري، رقابت ها بهره ديگر تفاوت. گذاشته است
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شد سخت به تازگي هشت كشور جمهوري چك، بلغارستان، استوني، مجارستان، لتوني،. تر خواهد

و روماني به اتحاديه اروپا پيوسته راو اند ليتواني، لهستان واحد پولي عنوانبهدر آينده يورو

ن. پذيرند مشترك مي و پرتغال و اين كشورها از نظر اقتصادي شرايط بهتري نسبت به يونان دارند

.برند كه يونان را به بحران كشانيد از همان مشكلاتي رنج مي

بنابراين اگر اتحاديه پولي نتواند راهكاري براي بحران جاري ارائه كند اين امكان وجود دارد

.اي نه چندان دور مجدداً با مشكلات اقتصادي مشابه مواجه شود در آينده

وو در پي آن بحران بدهي 2008بحران مالي ها اهميت بازنگري در طيف وسيعي از قوانين

ها نشان دادند كه ساختار نهادي موجود براي جلوگيري اين بحران. مقررات را نمايان ساخته است

در ادامه سه دليل براي اصلاح در ساختار نهادي.و مقابله با آنها كافي نيستها از پيدايش بحران

و مالي بر اعضاه واحد پولي اروپا، محدوديتچ نخست، اگر. شود حوزه يورو ارائه مي هايي پولي

به اعمال مي مي كند، اما و نهادهاي پشتيبان آنها نتوانسته است رسد در عمل محدوديت نظر هاي مالي

با. هاي پولي مشترك باشد حامي مناسبي براي سياست دوم، كشوري مانند يونان توانسته است

هاي طولاني يورو، كسري بودجه ساختاري خود را براي مدت استفاده از ضعف قوانين حوزه سوء

زده سوم، گسترش يورو به كشورهاي جديدي كه موقعيتي مشابه كشورهاي بحران1.پنهان كند

مي دارند نيز بازنگري در قوانين را اجتناب .سازد ناپذير

اين. انددهمانند انگلستان برنامه رياضت اقتصادي را به اجرا درآور هاي اروپايي كشور

ها كاهش كسري هدف از اجراي اين برنامه. هاي دولت است ها شامل كاهش شديد هزينه برنامه

و كاهش وابستگي به منابع خارجي است .بودجه ساختاري دولت

را 2012جهـان در سـال المللي پول در گزارش اخير خـود ميـزان رشـد اقتصـادي صندوق بين

ب چه قبلاًكمتر از آن نسبت به وضـعيت بحـران بـدهي در اروپـاو بيني كرده است ود پيشاعلام كرده

و سـاير كشـورها هاي رياضت اقتصادي در كشـورهاي بحـران اجراي برنامه. هشدار داده است زده

و همچنين عدم اطمينان نسبت به آينـده پـول مشـترك اروپـا از دلايـل ك ـ اهش رشـد مانند انگلستان

گبر. اقتصادي در جهان است  روبـرو زارش رشد اقتصادي بيشتر مناطق جهان با كـاهش اساس اين

ترين قدرت اقتصادي جهان رشد اقتصادي همانند سال گذشته بزرگ عنوانبهاست، اما ايالات متحده

المللي پول، رشد اقتصادي جهان براي سال جاري پيش از اين صندوق بين. داشته است) درصد8/1(

و4ميلادي را  را درصد برآورد كرده بود همچنـين. درصد كاهش داده است3/3در اين گزارش آن

 
م دولت1. پنؤهاي پيشين يونان با همكاري برخي و بدهيسسات آمريكايي معاملاتي را با هدف آن هان كردن كسري بودجه دولت هاي

جز. اند انجام داده . يات اين تخلف شروع كرده استئپس از مشخص شدن اين موضوع، فدرال رزرو تحقيقاتي را براي مشخص شدن
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و اسپانيا ظرف دو سال آينده وارد ركـود اعلام كرده است كه انتظار مي رود كشورهايي مانند ايتاليا

و فرانسه كه بزرگو اقتصادي شوند  2012تـرين اقتصـادهاي منطقـه يـورو هسـتند در سـال آلمان

.باشنددرصد را داشته5/0رشدي كمتر از

مي بحران بدهي كه كانال. تواند بر ديگر كشورها اثر بگذارد ها در اروپا هاي متفاوتي وجود دارد

و درحـال توسـعه منتقـل كنـد مي و. تواند آثار بحـران در اروپـا را بـه كشـورهاي صـنعتي تجـارت

در كشـورهاي وابسـتگي شـديد بازارهـاي مـالي دليـلبه. ها هستند اين كانال جملهازبازارهاي مالي 

ا توسعه از طـرف ديگـر. سـت نتشـار بحـران در ميـان ايـن كشورها يافته، اين كانال مهمترين مسـير

و واردكننده ماشين آلات هستند از مسير تجارت كشورهاي درحال توسعه كه صادركننده مواد اوليه

. پذيرند بيشترين اثر را مي

و بايد به اين نكته توجه داشت كه برخي از بانك هاي خود را صـرف مالي سرمايه مؤسساتها

در. هـا را ندارنـد انـد كـه اكنـون توانـايي بازپرداخـت ايـن بـدهي هـايي كـرده هاي دولـت خريد بدهي

و هايشان را نكول كنند، بانـك كه اين كشورها بدهي صورتي  شـدت بـه خريـدار بـدهي مؤسسـات هـا

هـا رشكستگي بانـكو ارتباط تنگاتنگ بازارهاي مالي در كشورهاي مختلف دليلبه. شوند متضرر مي

مي مؤسساتو  تواند باعث تنش در بازارهاي مالي سراسر دنيا شود، مشـابه آنچـه در بحـران مالي

.اتفاق افتاد 2008 سال مالي

 ها در ايالات متحده بدهي.4

ميبر به واند هزينهت اساس قوانين ايالات متحده، دولت تنها در صورتي هايي را انجام دهد كه منابع

مي. ميزان لازم براي آن داشته باشد تواند از محل اخذ ماليات يا استقراض توسط اداره اين منابع

مي،شود تأمين1داري خزانه كند كه امكان استقراض البته كنگره سقفي را براي ميزان بدهي تعيين

به. بيشتر از آن وجود ندارد راو ميزان لازم درآمد نداشته باشد اگر دولت نتواند رضايت كنگره

در اين. شودمي روبرومالي مخارجش تأمينبراي بالا بردن سقف بدهي جلب كند، با مشكل 

ت ها چشم صورت دولت بايد از برخي هزينه .خير اندازدأپوشي كند يا آنها را به

و نياز داشت كه كسري روبرومي، دولت ايالات متحده با كسري بودجه عظي2011در سال بود

را تأميناما سقف بدهي امكان2،بودجه را از طريق استقراض بيشتر پوشش دهد مالي كسري بودجه

 تأميندولت با مشكلو كنگره نيز حاضر نشد سقف بدهي را بالا ببرد. داد از طريق استقراض نمي

1. Department of the Treasury 
در. درصد توليد ناخالص داخلي مواجه بوده است5/9اي معادل هاي اخير، دولت ايالات متحده پيوسته با كسري بودجه طي سال.2

.هزار ميليارد دلار بوده است4/1، اين كسري بودجه معادل 2011سال




	��� �و��__________________________________________________��
�������را�ا ��

شد مالي هزينه در آمريكادر نتيجه، دولت. هاي خود مواجه كه سقف بدهي افزايش صورتي اعلام كرد

:مدت در پيش بگيرد نيابد، دولت ناچار است يكي از دو راهكار زير را براي كوتاه

و بهره بدهي(ها را نكول كند بدهيـ اين باعثو)هاي قبلي سر باز زند از پرداخت اصل

ميهب ،شود وجود آمدن بحران در بازارهاي مالي

مي هاي دولت هزينهـ و اين باعث كند شدن روند بهبود اقتصادي .شود خود را به نصف كاهش دهد

بلكه دولت ايالات متحده همواره،اي كوتاه خلق نشده است هاي دولت ايالات متحده در دوره بدهي

و در طول سال تأمينهاي خود را از طريق استقراض قسمتي از هزينه ها اين بدهي انباشته مالي كرده

روند تغييرات. مرتبه افزايش داشته است74كنون سقف بدهيتا 1961مثال از سال طوربه. شده است

40، ميزان نسبت بدهي 2008در سال. نشان داده شده است4نسبت بدهي در ايالات متحده در نمودار 

و دخالت دولت براي كاهش. درصد بود ب آثاربعد از بحران مالي دهي ركود اقتصادي بعد از آن نسبت

به40ي كه طي دو سال نسبت بدهي از طوربهافزايش يافت شدت به در. درصد افزايش يافت60درصد

مي تخمين 2011اواخر سال اين. درصد عبور كرده است رسيد 100دهد كه نسبت بدهي از مرز ها نشان

به افزايش سريع بدهي و افزايش هزينه ها از علت كاهش درآمدهاي مالياتي طي هاي ناشي و بيكاري ركود

هاي در اين دوره درآمدهاي دولت جوابگوي بازپرداخت استقراض1.بوده است 2011تا 2008هاي سال

و بهره بدهي هاي قبلي دوباره استقراض كند گذشته نبود، بنابراين دولت مجبور بود براي پرداخت اصل

.ها شده استو اين موجب شتاب گرفتن رشد بدهي

 بدهي در ايالات متحده نسبت.4نمودار

Source: OECD 

 

ت در دوره.1 بههاي ركود نه مي نها درآمدهاي مالياتي دولت مي يابد، بلكه هزينه شدت كاهش اين افزايش. يابد هاي دولت نيز افزايش

مي هزينه مي. افتد ها به دو دليل اتفاق هاي اقتصادي كه براي دوم، برنامه. كنند اول، بالا رفتن تعداد بيكاراني كه بيمه بيكاري دريافت

. شوند خروج از ركود طراحي مي
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سرق خزانههمواره تعداد زيادي متقاضي براي خريد اورا اسر دنيا داري ايالات متحده در

مي زيرا آنها اين فعاليت را يك سرمايه. وجود داشته است دانند، گذاري امن با قدرت نقدشوندگي بالا

و امكان فروش اين اوراق قبل از سررسيد در زيرا توليد در ايالات متحده پشتوانه اين  اوراق است

به بحران سياسي 2011هاي دولت را در آگوست اما آنچه حجم بدهي،بازارهاي مالي وجود دارد

به) اعضاي كنگره(ارانذتبديل كرد، تعداد قابل توجهي از قانونگ راحتي قبل اجازه افزايش بود كه

ت و بهذدر حقيقت، قانونگ.ي بر بودجه متوازن داشتندكيد بيشترأسقف بدهي را ندادند اران نسبت

ها با اين سرعت افزايش يابد، به زودي خريداران كه اگر بدهي ها نگران بودند، چرا رشد شديد بدهي

طلب بدهي دولت ايالات متحده ريسك بيشتري را متوجه عمل خود مي و نرخ بهره بالاتري را دانند

ميب گرفتن بدهياين باعت شتاو كنند مي حتي ممكن است به مرور زمان، دارندگان بدهي. شود ها

ميو اعتماد خود را نسبت به توانايي دولت در عمل كردن به تعهداتش از دست بدهد تواند آغاز اين

تا بحران مالي عميق .باشد،كنون تجربه شده استتري نسبت به آنچه

البته اين كاهش اعتبار1،ت متحده را در پي داشتهمچنين اين بحران كاهش رتبه اعتباري ايالا

به.ستنان رتبه اعتباري اين كشور بالاهمچو بسيار اندك است ذكر است كه هرچه رتبه لازم

پرداخت بدهي، اين كشور با هزينه كمتري كمتر بودن ريسك باز دليلبهاعتباري كشوري بالاتر باشد 

كه كاهش رتبه اعتباري صورتيدر.ز خود دسترسي داردبه منابع مورد نيا)تر نرخ بهره پايين(

مي مالي فعاليت تأمينمستمر باشد، هزينه  در نتيجه. يابد هاي دولت از طريق استقراض افزايش

و گران ها با خلق بدهي پرداخت بدهي .ها را شتاب بيشتري خواهد داد تر، رشد بدهي هاي جديد

 ها در ايالات متحده انداز بدهي چشم

زده اروپا حال اتفاق افتادن است مشابه آن چيزي است كه در كشورهاي بحراندر آمريكاآنچه در

با اين تفاوت كه ايالات متحده در ابتداي راهي قرار دارد كه كشورهاي اروپايي. رخ داده است

و رشد پايين بدهي ناپايدار، هزينه: اند تر تجربه كرده زده پيش بحران ايالاتچه اگر. هاي سنگين

در متحده همانند كشورهاي بحران زده اروپايي حجم بالايي بدهي دارد، اما همچنان رشد اقتصادي

يك كشور توسعه(اين كشور  مي نسبت به آنچه از نرخ بيكاري نيز كمتروستبالا) رود يافته انتظار

را دارد، بنابراين هايش پرداخت بدهي اين كشور همچنان توانايي باز،بنابراين. درصد است10از 

 
در سسه رتبهؤم1. از رتبه 2011ستوگآبندي استاندارد اند پورز را +AAبه AAAاعتباري ايالات متحده را و دليل آن كاهش داد

و كشيدن بار بدهي ناتواني سياستمداران آمريكا در مهار كسري از. ها توسط دولت بيان كرده است هاي كلان مالي اين كاهش پس

م. استهفتاد سال اتفاق افتاده  مدت بازگشت ايالات متحده به رتبه قبلي بسيار بيني كرده است كه در كوتاه سسه پيشؤهمچنين اين

و اگر ايالات متحده موفق به پر كردن بخشي از شكاف عظيم بودجه دو نامحتمل است اش نشود ممكن است رتبه اعتباري آن طي

.سال آينده بار ديگر تنزل پيدا كند
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.بحران ياد كرد عنوانبهها در ايالات متحده توان از موقعيت كنوني بدهي نمي

و كنگره در نهايت به توافق رسيدند كه سقف بدهي را براي سال 2011در سال  2011، دولت

متحده دولت ايالاتو تواند در درازمدت تداوم داشته باشد اما اين روندي است كه نمي،افزايش دهند

كه. وجود ندارد ها راهكارهاي پيچيده براي كاهش بدهي. هاي خود بكاهد بايد از رشد بدهي از آنجا

رامي تأمينكسري بودجه دولت از طريق استقراض  شود، دولت بايد ابتدا كسري بودجه خود

:براي آن دولت بايد. كاهش دهد

 هاي خود را كاهش دهد، هزينهـ

،)ها افزايش ماليات(يش دهد درآمد خود را افزاـ

هاي البته دولت ايالات متحده تصميم گرفته است هزينه. تركيبي از دو مورد اول را اعمال كندـ

تواند تغيير قابل ولي اين كاهش نمي1،هزار ميليارد دلار كاهش دهد2سال آينده10خود را طي 

د توجهي در وضعيت بدهي هاي خود ولت بايد براي پوشش هزينههاي دولت ايجاد كند، زيرا همواره

مي بنابراين تنها رشد بدهي. اوراق قرضه منتشر كند .يابد هاي دولت كاهش

زده حوزه يورو با يك مزيت بايد توجه داشت كه ايالات متحده نسبت به كشورهاي بحران

نش. است روبرو ميئاين مزيت از آنجا دلا گيرد كه بدهيت اينور استهاي دولت ايالات متحده به

مي بنابراين در كوتاه. كشور كنترل كامل بر اين واحد پولي دارد تواند با اتخاذ مدت اين كشور

عبارت ديگر،به. سياست پولي انبساطي دسترسي ارزان به منابع مورد نياز خود را امكانپذير سازد

درام،هاي اسمي شود تواند با خلق تورم باعث فرسايش بدهي ايالات متحده مي ا سياست پولي

اكنون دولتهم. باشد) مانند كسري بودجه دولت(تواند راهكاري براي مشكلات واقعي بلندمدت نمي

اي را مشخص كرده ايالات متحده كميته. كند ايالات متحده اصلاحات در سيستم مالي را دنبال مي

.ارائه كنند 2015 سال است كه راهكارهايي را براي بودجه متوازن تا

 اثر بر اقتصاد ايران.5

به اي بين ها در برخي كشورهاي اروپا دامنه بحران بدهي پيش از اين توضيح. خود گرفته است المللي

تواند باعث گسترش بحران به ديگر كشورهاي داده شد كه ارتباط عميق بازارهاي مالي چگونه مي

دراما مهمترين مسير اثرگذاري بحران بر كشور،يافته شود توسعه به حال هاي واسطه كاهش توسعه

يك. باشدميزده صادرات اين كشورها به كشورهاي بحران پنجم اقتصاد كشورهاي حوزه يورو

 
طي اگر دولت هزينه. كند تغيير چنداني در كاهش كسري بودجه دولت ايجاد نمي اين مقدار كاهش.1 هزار2،سال10هاي خود را

. درصد از توليد ناخالص داخلي كاهش خواهد يافت8به5/9ميليارد دلار كم كند، كسري بودجه از 
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درميبر جهان را در و محصولات توليدي گيرند، بنابراين اين كشورها بازار بزرگي براي مواد اوليه

.حال توسعه است كشورهاي در

ران ارتباط عميقي با بازارهاي مالي جهاني ندارد، بحران بدهي اروپا از آنجا كه بازار مالي اي

بي. تواند از اين طريق بر اقتصاد ايران اثر بگذارد نمي ها اثر بودن بحران بدهي اما اين به معني

در اقتصاد ايران ويژگي. نيست يك اقتصاد با. حال توسعه را دارد هاي بنابراين رابطه تجاري ايران

ب . زده مهمترين مسير اثرگذاري بحران بر اقتصاد ايران خواهد بود حرانكشورهاي

از مطالعات اقتصادي صورت گرفته در ايران نشان مي دهد كه تجارت خارجي، درآمد حاصل

م و حجم پول عوامل 1،هاي تجاري در ايران هستند ثر بر چرخهؤفروش نفت، مخارج دولت، نرخ ارز

و رونق در اقتصادي از اين عوامل باعث پيدايش دورانهاي ناش عبارت ديگر تكانه به هاي ركود

قي طوربه. شود ايران مي ت نفت به افزايش توليدممثال، افزايش درآمدهاي دولت ناشي از افزايش

.انجامد داخلي مي

و نرخ ارز تحت عملكرد اقتصاد جهاني قرار دارد، تأثيراز آنجا كه درآمد نفت، تجارت خارجي

: هاي اثرگذاري بحران به سه دسته تقسيم شده است گزارش مسيردر اين 

 درآمدهاي حاصل از فروش نفت،ـ

،نفتي صادرات محصولات غيرـ

. نرخ ارزـ

وليميبر تجارت خارجي فروش نفت را در نقش پررنگ نفت در اقتصاد ايران، دليلبهگيرد

2.صادرات نفت از تجارت ديگر كالاها جدا شده است

 درآمدهاي حاصل از فروش نفت.1-5

مي مطالعات چرخه در كننده چرخه هاي نفتي مهمترين عامل تعيين دهد كه تكانه هاي تجاري نشان ها

و همزمان با دوره) ركود(هاي رونق دورهو اقتصاد ايران است هايي بوده است كه قيمت نفت

مد ناشي از فروش نفت مهمترين مسير بنابراين درآ3.يافته است) كاهش(درآمدهاي نفتي افزايش 

و بين هر پديدهو گذار بر اقتصاد ايران است اثر المللي كه سطح درآمدهاي نفتي اي اعم از داخلي

از طرف ديگر وابستگي بودجه. ثر سازد بر عملكرد اقتصاد ايران اثر خواهد داشتأايران را مت

 
وزهرا.� و، حسن1387فرجي، مريم افشاري  1385پرخيده، احمد درگاهي

ميآن.2 درآمد حاصل از فروش. سازد نحوه مصرف درآمدهاي حاصل از صادرات آن است چه اثر نفت را از ديگر كالاها متفاوت

ب ميهنفت و همواره دولت طور مستقيم در اختيار دولت قرار . اند ها از اين درآمد براي پوشش كسري بودجه استفاده كرده گيرد

ب در ميطوهحالي كه صادرات ديگر كالاها و درآمدهاي حاصل از اين فعاليت توسط بخشر كلي توسط بخش خصوصي صورت گيرد

.شود خصوصي مديريت مي

و طيبعلي.3 .1385قاسمي، فاطمه نيا
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و تراز پرداخت ا عمومي شدها به درآمد نفت باعث تشديد . ثر تكانه نفتي در اقتصاد ملي خواهد

كهمي را محدود واردات امكان كشور، ارزي منابعبر آوردن فشار كاهش درآمدهاي نفت با نيا كند

ليتحم ارزي، بنديهيسهم نظامبه بازگشت قالبدر تجاري، نظامبر صورت اداريبهايتيمحدود

داز.ندكمي بروز ارز نرخشيافزاقيطرازايو شود مي  درآمدهاينفتمتيق كاهش گر،يسوي

.كندميكمراآن منابعو داده قرارريتأث تحترا بودجه

و مقدار توليد نفت در ايران بستگي سطح درآمدهاي حاصل از فروش نفت به قيمت جهاني نفت

نفت. دارد مي)پكوا(سقف توليد نفت ايران توسط سازمان كشورهاي صادركننده و تعيين  شود

و4/1از اين مقدار. ميليون بشكه است5/3روزانه ميليون بشكه1/2ميليون بشكه در داخل مصرف

سقف براي ايران تغيير در مقدار صادرات نفت امكانپذير نيست، زيرا نمي. شود صادر مي تواند از

ا و امكان كم كردن مصرف داخلي نيز وجود نداردوتعيين شده توسط ديگر از طرف. پك تجاوز كند

هاي اخير، كشورهاي در ماه. حجم صادرات نفت ايران وابسته به شرايط سياسي جهاني نيز است

كامل مشخص طوربهبنابراين. اند هاي خود قرار داده متخاصم صادرات نفت ايران را هدف تحريم

كه. نيست كه در آينده ايران بتواند چه مقدار از نفت خود را در بازارهاي جهاني عرضه كند از آنجا

پوشي ها بر اقتصاد ايران نيست، در ادامه از اين موضوع چشم تحريم آثارهدف اين گزارش بررسي 

مي مي و فرض مي كنيم آزاد در بازار نفت فعاليت داشته طوربهتواند مانند گذشته كنيم كه ايران

و با محدوديتي از جانب تحريم .ها روبرو نخواهد بود باشد

متقيمت نفت همانن و تقاضا براي آن در بازارهايأد هر كالاي ديگري ثر از شرايط عرضه

با. كننده تقاضاي نفت سطح درآمد تقاضاكنندگان است يكي از مهمترين عوامل تعيينو جهاني است

زده براي زيرا كشورهاي بحران. انداز رشد جهاني چندان روشن نيست توجه به بحران بدهي، چشم

ب كاهش بدهي  شدتبهها اند كه اين برنامه هاي رياضت اقتصادي شديد در پيش گرفته رنامههاي خود

حتي كشورهاي ديگر اروپا كه سطح بالايي از بدهي دارند. بر رشد اقتصادي آنها اثر خواهد داشت

را هايشان در آينده برنامه نيز براي اجتناب از ناپايدار شدن وضعيت بدهي هاي رياضت اقتصادي

و رشد اقتصادي ضعيف در ايالات.دان اجرا كرده بنابراين، در شرايط ركودي در كشورهاي اروپا

و بنابراين قيمت نفت كاهش مي .يابد متحده، تقاضا براي نفت در بازارهاي جهاني كاهش

و ركود اقتصادي 2008 سال مشخص است، در طول بحران مالي5طور كه در نمودار همان

ن پنجپس از آن طي به 140فت از ماه قيمت پس از بحران1.دلار در هر بشكه كاهش يافت33دلار

 
به15در» لهمن برادر«فروپاشي5در نمودار.1 البته بازار نفت،نظر گرفته شده استدر 2008عنوان شروع بحران مالي سپتامبر

كه» لهمن برادر«پيش از فروپاشي. انتظارات نيز حساس استنسبت به  و اين انتظار وجود داشت كاهش قيمت مسكن آغاز شده بود

و شكل .رات اثر منفي بر قيمت نفت داشتگيري اين انتظا ايالات متحده وارد ركود شود
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در دليلبهبدهي قيمت نفت سير صعودي خود را و ديگر كشورهاي آمريكاشرايط بهبود اقتصادي

و ها نسبت به وضعيت مالي كشورهاي بحران يافته ادامه داد، اما با افزايش نگراني توسعه زده اروپا

تا. ديگر كشورهاي اروپايي از رشد قيمت نفت كاسته شده است احتمال سرايت آن به اين كاهش

ا 2011آنجا ادامه داشته است كه در اواخر سال  البته،پك كاهش قيمت را تجربه كردوسبد نفت

قيمت نفت نوسانات شديدي داشته 2011مشخص است در پايان سال5طور كه در نمودار همان

بميناطا است كه نشان از عدم و و همچنينهن نسبت به روند توليد در كشورهاي جهان ويژه اروپا

.دارد) تحريم نفت ايران(عدم اطمينان نسبت به عرضه نفت 

و واردكنندگان نفت روابط تجاري مسائل فني دليل به مدتي را با يكديگر بلند، صادركنندگان

گان نفت نيز در مقدار صادرات نفت بر قيمت نفت تركيب واردكنند بنابراين علاوه1.دهند تشكيل مي

كشورهايو درصد از نفت ايران بوده است18، اروپا خريدار 2011مجموع در سالدر. ثر استؤم

با7ايتاليا با  با6درصد، اسپانيا با2درصد، فرانسه و يونان نيز درصد1درصد، هلند، آلمان

صا. اند خريداران نفت ايران در اروپا بوده اين كشورهاييدرات نفت ايران وابسته به توانابنابراين

مستقيم بر صادرات طوربهزده اروپا لذا حتي ادامه بحران در كشورهاي بحران. واردات استيبرا

در صورت گسترش اين بحران به ديگر كشورهاي اروپا اين اثرو نفت ايران اثر منفي خواهد داشت

. غيرمستقيم نيز بر صادرات نفت ايران اثر خواهد داشت طوربهبحران در اروپا. تشديد خواهد شد

شريتر از بزرگ) درصد22سهم(ن خريدار نفت ايرانيتر بزرگ عنوانبهچين تجاريياكن

م و كاهش تقاضا برا. شودياروپا محسوب كالاهاييبنابراين در صورت گسترش ركود در اروپا

. يافت واردات نفت چين از ايران نيز كاهش خواهدينيچ

ا.1 و واردكنندگان نيازمند فناز آنجا كه كيفيت نفت صادراتي كشورها متفاوت است وري متناسب با نفت خريداري شدهاستفاده از

مي. هستند و واردكنندگان روابط تجاري درازمدتي را تشكيل بنابراين اگر به هر دليل كشور واردكننده در شرايط. دهند صادركنندگان

و مصرف نفت خام خود را كاهش دهد، كشور صادركننده نمي ب مدت تواند در كوتاه اقتصادي ركودي وارد شود راحتي خريدارهو

. مدت بر مقدار صادرات كشور توليدكننده نفت اثر منفي داشته باشد بنابراين ممكن است در كوتاه. جديدي بيابد




	��� �و��__________________________________________________��
�������را�ا �


ا.5نمودار پكوقيمت سبد نفتي

Source: Opec 

 

 تأميناي از درآمدهاي دولت از محل فروش نفت در بازارهاي جهاني از آنجا كه قسمت عمده

بنابراين كاهش شديد درآمدهاي دولت، باعث. شود، بودجه دولت به درآمد نفت وابسته است مي

مي،شود تشديد كسري بودجه مي و عمراني هزينه ازو شود البته منابع دولت در مصارف جاري

مي آنجا كه هزينه دهد هاي جاري چسبندگي شديدي دارد، در صورت كاهش درآمدها دولت ترجيح

گذاري ملي را تشكيل هاي عمراني دولت قسمتي از سرمايه هزينه. هاي عمراني را كاهش دهد هزينه

ميگذ در ادامه سرمايهو دهد مي هاي عمراني رشد كاهش هزينه. كند اري ملي به تشكيل سرمايه كمك

و اين چشم ذخيره سرمايه را كاهش مي مي دهد .كند انداز رشد توليد در آينده را تيره

مي هاي نيمه هاي عمراني همچنين باعث انباشته شدن طرح كاهش هزينه برخي از اين. شود تمام

به طرح برداري برسند تا سودآوري آنها بايد در دوره مشخصي به بهرهواسطه ماهيت تجاريشان ها

ها قرار نگيرد، اگر به هر دليلي منابع لازم در زمان تعيين شده در اختيار اين طرح. تضمين شود

مي هزينه اجراي اين طرح و ممكن است سودآوري كلي طرح را تحت ها افزايش . قرار دهد تأثيريابد

ع از طرف ديگر هزينه ميهاي هاي عمراني دولت اگر هزينه. كند مراني دولت به رونق اقتصادي كمك

ميمي روبروهاي بسياري با مشكل كاهش يابد، شركت و بيكاري در اقتصاد افزايش . يابد شوند

و حتي تغييرات ذكر است كه تحليل لازم به هاي بالا در شرايط تحريم نفت ايران نيز درست است

لي آنچه برايو نفت ايران قيمت جهاني نفت را بالا ببرد كه ممكن است تحريماچر. شديدتر خواهد بود

و در كه دولت نتواند به مقدار مورد نياز نفت صورتي اقتصاد ايران مهم است سطح درآمدهاي نفتي است

و درآمدهاي نفتي كاهش يابد، اقتصاد ايران دوره ركود را تجربه خواهد كرد . صادر كند
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 ات محصولات غيرنفتيصادر.2-5

اي مانند زده چه در كشورهاي بحران(هاي رياضت اقتصادي در كشورهاي مختلف اجراي برنامه

و چه در كشورهاي باثبات مانند انگلستان و ايرلند در شرايطي كه رشد اقتصادي كشورها) يونان

را انداز توليد جهاني در سال بسيار كند است، چشم مي شدتبهآينده جينتانياولاز. دهد كاهش

ها شامل كاهش قيمت مواد كاهش قيمت.بود ها خواهدمتيقافتو تقاضا اهشك ركود اقتصادي

و كالاهاي نهايي مي . شود اوليه

آل(ليه كاهش قيمت مواد او ووفولاد، مس، حصولات فلزي،م(و كالاهاي نهايي ...) مينيم، روي

و كه. هاي صادركننده اثر منفي خواهد داشت بر سودآوري شركت...) محصولات پتروشيمي از آنجا

ها، بر ارزش بازار هستند، كاهش سودآوري اين شركت حاضر بورسدر ها عمدتاًتكاين شر

با سرمايه بازار بين مستقيمي رابطه بنابراين اگرچه. بورس اثر خواهد داشت  ساير در ايران

اقتصاد تأثير تحت غيرمستقيم طوربه بازارناي اما ندارد، وجود دنيايمال بازارهايوها بورس

. دارد قرار جهاني

و شاخص كاني غيرفلزي را در بورس اوراق بهادار6نمودار شاخص كل، شاخص كاني فلزي

باعث 2009سال طور كه در اين نمودار مشخص است ركود اقتصادي همان. دهدمي تهران نشان 

مي. كاهش چشمگير هر سه شاخص بورس شده است دهد كه عملكرد اقتصاد اين به روشني نشان

مي. گذارد جهاني بر عملكرد اقتصاد داخلي ايران اثر مي دهد كه اثر ركود همچنين اين نمودار نشان

هايي كه به صادرات مواد اوليه بنابراين شركت. اقتصادي بر تقاضا براي مواد اوليه شديدتر است

در همان.ر در معرض آثار منفي ركود قرار دارندبيشت) فلزي صادرات كاني(پردازند مي طور كه

.كل بوده است مشخص است كاهش شاخص كاني فلزي بيشتر از شاخص6نمودار 
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 هاي بورس اوراق بهادار تهران شاخص.6نمودار

Source: ir bourse 

 

هاي بورس روند جهان، شاخصو با مشاهده روند بهبود در اقتصادهاي 2009در اوايل سال

ها ها در اروپا باعث شد كه سرعت رشد اين شاخص رشد خود را آغاز كردند، اما بحران بدهي

و از نظر البته در مقايسه با بحران مالي، اثر بحران بدهي از نظر زماني كوتاه،كاهش يابد تر

هاي بورس در ايران شاخصاما آنچه مسلم است بحران اروپا رشد،تر بوده است اثرگذاري ضعيف

در. را كند كرده است زده اروپا باقي مانده حالي است كه بحران در محدوده كشورهاي بحران اين

مي. است و توان نتيجه گرفت كه در صورت عميق بنابراين تر شدن بحران در اروپا بورس ايران

ه مستقيم ميان بازارهاي مالي توان فقدان رابط نميو اقتصاد ايران در معرض آن قرار خواهد داشت

و خارج را دليلي بر بي . اثر بودن ركود جهاني دانست داخل

از البته تغيير در شاخص زيرا عملكرد. دهدمي ها را نشان بدهي بحران آثارهاي بورس قسمتي

مثال، محصولات طوربه. شود همه صادركنندگان محصولات غيرنفتي در بورس منعكس نمي

درو سنتي در سبد صادراتي ايران قرار دارند طوربهكشاورزي  اثرپذيري آنها از ركود جهاني

دهدمي البته مطالعات بسياري صورت گرفته است كه نشان،هاي بورس قابل پيگيري نيست شاخص

كه اين مطالعات نشان مي1.ركود اقتصاد جهاني اثر منفي بر صادرات ايران داشته است دهند

كاهشوستثر از سطح درآمد اين كشورهاأمت ايراني توسط كشورهاي خارجي واردات كالاهاي

و توليد در اين كشورها منجر به كاهش واردات از ايران مي و. شود درآمد اين نتايج در سطح خرد
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مي. دهد كلان نتايج يكساني را نشان مي با دهد چرخه همچنين مطالعات نشان هاي تجاري در ايران

م هاي تجاري چرخه همؤمشاهده شده در كشورهاي طرف تجاري همبستگي دارد، كه زماني يد

و ديگر كشورهاي جهان است و رونق در ايران . ركود

توانيم بخش تجارت را مورد حال كه مشخص شد تجارت بر عملكرد اقتصاد ايران اثر دارد، مي

در. مطالعه قرار دهيم ا9براساس گزارش گمرك ايران از صادرات درصد6/6، 1390ول سال ماهه

درياز توليدات غيرنفتي ايران به بازارهاي اروپا ي فرستاده شده است، كه نسبت به دوره مشابه

مي5/2سال قبل اما حجم صادرات غيرنفتي به اتحاديه اروپا از نظر،دهد درصد كاهش را نشان

و ارزش نسبت به دوره مشابه در سال  رصد كاهش نشاند-10و-29 ترتيببه 1389وزن

و كاهش ارزش البته نمي،دهديم توان كاهش صادرات به اين كشورها را تنها به ركود اقتصادي

و تأثيركه در اين دوره تجارت خارجي ايران تحت چرا. يورو ربط داد مسائل سياسي ميان ايران

سو1388در سال. كشورهاي غربي قرار گرفته است از يس، فرانسه، آلمان، ايتاليائ، و بلژيك

اين در صورت گسترش بحران به ديگر بنابر. اند شركاي تجاري ايران در اتحاديه اروپا بوده

.ردكنفتي كاهش بيشتري را تجربه خواهدي صادرات محصولات غيريكشورهاي اروپا

 نرخ ارز.3-5

جياهم و درجه بازت نرخ ارز در عملكرد اقتصاد بستگي به اندازه اقتصاد در مقايسه با اقتصاد هاني

و درجه باز بودن اقتصاد بالاتر باشد، هر چه اندازه اقتصاد كوچك. بودن آن اقتصاد دارد تر باشد

اقتصاد ايران نيز در مقايسه با اقتصادهاي. اهميت نرخ ارز در مناسبات اقتصادي بيشتر خواهد بود

و در سال و واردات بيشتر در هاي اخير با توجه به افزايش حجم صادرا جهاني كوچك است ت

در اقتصاد ايران نرخ ارز شايد از اهميت بالاتري نيز برخوردار باشد،. بازارهاي جهاني حضور دارد

در قسمت عمده. هاي درآمد دولت است كننده زيرا نرخ ارز از مهمترين تعيين اي از درآمدهاي دولت

حا. بودجه ناشي از فروش نفت است صل از فروش نفت را به ريال تبديل بنابراين نرخي كه دلارهاي

م مي مي،ثر استؤكند در درآمد ريالي دولت و البته بحران اروپا ارزش يورو را كاهش  طوربهدهد

مي،دهد نسبي ارزش دلار را افزايش مي گيرد، تغيير نرخ اما از آنجا كه فروش نفت با دلار صورت

.يورو اثر عميقي بر بودجه دولت نخواهد داشت

مي ارز از مسير نرخ مهمترين مسيرهاي اثرگذاري. گذارد هاي متعددي بر عملكرد اقتصاد اثر

و سياست پولي است اكنون ارزش يورو در مقابل دلارهم. ارز بر اقتصاد ايران تجارت، اشتغال

ها در اروپا ارزش واحد پولي اين تر شدن بحران بدهي در صورت عميق. كاهش داشته است

و افزايش ارزش ريال باعث خواهد شد قيمت. خواهد داشت اقتصادها كاهش كاهش ارزش يورو
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هاي نسبي موجب بنابراين افزايش قيمت. كالاهاي ايراني در مقابل كالاهاي اروپايي افزايش يابد

و واردات از اروپا افزايش يابد مي و. شود صادرات ايران به اروپا كاهش بنابراين تراز تجاري ايران

هايي همچنين كاهش صادرات بر سودآوري شركت. نفع شركاي اروپايي تغيير خواهد كرد اروپا به

و توليد كالاهاي صادراتي فعاليت مي در كه در بخش صادرات و اشتغال كنند اثر منفي خواهد داشت

مي اين بخش و افزايش اثر نرخ ارز بر صادرات تنها به سطح آن مربوط نمي. دهد هاي را كاهش شود

مينوسان  ارز، نرخ زيرا نوسانات1.تواند اثر منفي بر صادرات غيرنفتي ايران داشته باشد ات نرخ ارز

،يابيبازار بعاًطو نموده نندگان دشواركصادريبرارا صادراتاز حاصليالير درآمدينيبشيپ

مش آنهايبرارايصادرات استيسنييتعوحيصحيزير برنامه .سازديم مواجهيلاتكبا

و نوسانات آن مـورد نين نرخ ارز يكي از ابزارهاي اعمال سياستهمچ هاي پولي در ايران بوده

بنابراين اگر بانك مركزي همچنـان سياسـت نـرخ ارز شـناور. اران اقتصادي استزتوجه كليه كارگ

ازـ كه تمايل زيادي به تثبيت نـرخ ارز داردـ مديريت شده را  دنبـال كنـد، تغييـرات نـرخ ارز ناشـي

به حران بدهيب مي ها سياست نرخ ارز. قرار دهد تأثيرهاي توليدي اقتصاد را تحت تواند بخش راحتي

و تكانـه ثابت غالباً براي كشورهايي تجويز مي داخلـي منشـأ هـاي شـديدي بـا شود كه با نوسـانات

ــدمواجه ــي. ن ــرخ ارز م ــت ن ــادها تثبي ــن اقتص ــابراين در اي ــدم بن ــردم ع ــم ك ــا ك ــد ب ــان توان اطمين

در،هاي تجاري را تسهيل كند گيري تصميم خـارجي داشـته منشـأ كه نوسانات اقتصادي صورتي اما

و متعاقباً. شود باشد نرخ ارز ثابت باعث تشديد نوسانات در اقتصاد داخلي مي بنابراين بحران اروپا

و اشتغال در ايران اثر منفي خوا و اروپا .هد داشتكاهش ارزش يورو بر تراز تجاري ميان ايران

 سناريوهاي محتمل.6

ها در حوزه يورو توان در رابطه با بحران بدهي با توجه به مباحث ذكر شده سه سناريو را مي

و كنترل بحران، سناريوي دوم: سناريوي اولد،تصور كر تداوم: همكاري كشورهاي اروپايي

و سناريوي سوم بحران محدود به كشورهاي بحران ش: زده كنوني از دن بحران بدهيخارج ها

و پيدايش بحران مالي ديگر هر. كنترل و احتمال بروز و آثار آن بر اروپا يك از اين سناريوها

.خلاصه شده است2اقتصاد ايران در جدول

زيرا عدم. اي نزديك است بسيار نامحتمل است سناريوي اول كه كنترل بحران در آينده

كه موجبات اين بحران را فراهم) پذيريو كاهش رقابت كسري بودجه، بدهي خارجي(هايي تعادل

 
.1387عسگري، منصور.1



___________________________________________________________��

ب هاي مالي بنابراين با كمك. اندو رشد كرده وجود آمدههآورده است در طول يك دهه پذيرش يورو

و صندوق بين. ها را برطرف كرد توان اين عدم تعادل نمي المللي پول با علم به اين اتحاديه اروپا

را موضوع كمك و پرتغال(به كشورهاي ورشكسته هاي مالي خود مشروط به اجراي) يونان، ايرلند

هاي اصلاحي بنابراين به بار نشستن اين سياست. اند هاي اصلاحي در اين كشورها كرده سياست

. مدت اتفاق افتد امري نيست كه در كوتاه

و آنچه در راستاي رويدادهاي اخير قابل پيش ايالات بيني است همكاري كشورهاي اروپايي

). سناريوي دوم(ست ان بدهي به بحران مالي در اروپامتحده براي جلوگيري از تبديل شدن بحر

و اند زده كرده اكنون كشورهاي اروپايي تلاش خود را معطوف كمك به كشورهاي بحرانهم

مي كشورهاي ديگري مانند ايالات متحده نيز از اين كمك رينت ايالات متحده از بزرگ. كند ها حمايت

و دليلبههمچنين. المللي پول است كننده منابع براي صندوق بين تأمين همگرايي منافع ايالات متحده

و كشورهاي اروپا در بحران اخير اين كشور از اقدامات صندوق بين المللي پول، بانك مركزي اروپا

و فرانسه(باثبات اروپا  مي) آلمان در كشورهاي بحران بدهي آثارزيرا گسترش. كند حمايت

مي بحران كاهش ارزش يورو در مقابل دلار موقعيت. شود زده باعث كاهش بيشتر ارزش يورو

مي اقتصادي ايالات متحده را به و افزايش. اندازد خطر زيرا افزايش ارزش دلار كاهش صادرات

هم و براي كشوري كه بهاي حساب جاري استاكنون دچار كسري واردات را در پي خواهد داشت ن

و كشورهاي اروپايي با حمايت از كشورهاي آمريكابنابراين. تشديد كسري كمك خواهد كرد

و اعتماد سرمايه زده بحران و از اين مسير از آسيب ديدن بيشتر بازارهاي مالي گذاران جلوگيري

يك بحران مالي را كمرنگ مي . كنند امكان بروز

زيرا. فتد اين به معني رونق در اقتصاد جهاني نيستانياي هم اتفاق البته حتي اگر بحران گسترده

ترين حتي رتبه اعتباري بزرگ. يافته است ها به منابع مالي ناشي از استقراض كاهش دسترسي دولت

با بنابراين كشورها نمي. ها كاهش يافته است حجم زياد بدهي دليلبهاقتصاد دنيا  توانند همانند گذشته

. موجبات تحرك در اقتصادهايشان را فراهم آورند) ماوراي منابع درآمديشان( هاي خود افزايش هزينه

.دهدمي المللي پول اين نكته را به روشني نشان هاي اخير صندوق بين بيني پيش

يك بحران مالي است در آينده نزديك يك سال(سناريوي سوم كه تبديل شدن بحران بدهي به

خارج 2008ي كه به تازگي از ركود ناشي از بحران مالي كشورهاي. چندان محتمل نيست) آينده

مي شده و هنوز آثار منفي آن بحران را در اقتصادهايشان مشاهده به اند و با آنها دست كنند

گريبانند، ممكن نيست اجازه دهند بحراني كه محدود به چند كشور اروپايي است به كليه كشورهاي 

در،جهان سرايت كند و به بازارهاي مالي لطمهكه صورتي اما بحران بدهي از كنترل خارج شود

شد وارد كند، مجدداً .اقتصاد جهاني وارد ركود عميق خواهد
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 بندي جمع

و يونان ناشي از سطح بالاي بدهي بحران بدهي وها در كشورهاي اسپانيا، ايتاليا، ايرلند، پرتغال

ك.ستكاهش توان پرداخت اين كشورها سري بودجه مستمر منجر به انباشت بدهي در اين كشورها

.ركود اقتصادي توانايي اين كشورها در عمل به تعهداتشان را كاهش داده استو شده

و بين مي دلايل متعددي اعم از داخلي زده نام توان براي بحران در كشورهاي بحران المللي را

ش يورو امكان سياستگذاري پذير.ستفصل مشترك ميان همه اين كشورها اما پذيرش يورو،برد

همچنين سياست پولي كه توسط بانك مركزي اروپا. هاي حوزه يورو گرفته است پولي را از دولت

را شود نمي اعمال مي به. كند تأمينتواند منافع همه كشورها و ارزان پذيرش يورو دسترسي آسان

ب المللي را براي كشورهاي بحران منابع بين شرايط باعث شد كشورهاي حوزه اين. وجود آوردهزده

البته اين پيشرفت با تغييرات ساختاري در اين كشورها همراه،يورو رشدهاي بالايي را تجربه كنند

و هاي غيرقابل تجارت، افزايش بدهي پذيري، رشد بخش كاهش قدرت رقابت: بود . هاي خارجي ...

در از دو مسير روند 2009ولي ركود اقتصادي  اول،: اين كشورها تغيير دادهاي گذشته را

و دوم، ركود اقتصادي كشورهاي جهان را فرا گرفت المللي سخت دسترسي به منابع بين . تر شد

كه اقتصاد . به منابع خارجي وابستگي پيدا كرده بودند، بيشترين زيان را تجربه كردند شدتبههايي

هاي جديد فروش بدهيو دادا نميه آوري منابع را براي پرداخت بدهي ركود اقتصادي امكان جمع

بي،بنابراين. نيز مانند قبل ارزان نبود .ثباتي مواجه شدند اين كشورها با وضعيت مالي

و آثار آن بر اقتصاد ايران.2جدول  سناريوهاي محتمل بحران بدهي
 آثار در ايران آثار در اروپااحتمال سناريو

ضعيف كنترل بحرانـ اول

د•  زدهر كشورهاي بحرانكاهش نرخ بهره

 روند بهبود اقتصادي در اين كشورها•

 كاهش نرخ بيكاري•

 تقويت يورو•

 افزايش قيمت نفت•

 افزايش صادرات•

 ثبات بازار ارز•

ادامه بحران درـدوم

 زده كشورهاي بحران
 قوي

 زده بحران بالا ماندن نرخ بهره در كشورهاي•

 ركود يا رشد بسيار پايين•

نر• خ بيكاريتغيير نامحسوس در

 كاهش ملايم ارزش يورو•

 كاهش ملايم قيمت نفت•

 كاهش ملايم صادرات•

 ثباتي بازار ارزبي•

گسترش بحرانـسوم

و جهان در حوزه يورو
ضعيف

ها به كشورهاي داراي نسبت بدهي بالا گسترش بحران بدهي•

 افزايش شديد نرخ بهره در اين كشورها•

 بحران مالي در جهان•

 ركود اقتصادي•

 شديد ارزش يوروكاهش•

 كاهش شديد قيمت نفت•

 كاهش شديد صادرات•

 ثباتي بازار ارزبي•
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حتي برخي. وضعيت اين كشورها باعث شد رتبه اعتباري آنها در بازارهاي مالي كاهش يابد

. تر خريدار بدهي اين كشورها بودند نيز با كاهش رتبه اعتباري خود مواجه شدند ها كه پيش بانك

د بهبنابراين آشفتگي ترس از گسترش بحران به ديگر كشورهاي. وجود آمدر بازارهاي مالي

و اتحاديه اروپا المللي مانند صندوق بين اروپايي باعث شد نهادهاي بين و حتيـالمللي پول

به براي كمك به كشورهاي بحرانـو چين آمريكاكشورهاي و جلوگيري از سرايت اين بحران زده

ها با نرخ بهره پايين در اختيار اين كشورها قرار ابتدا برخي وام. شوندديگر كشورها وارد عمل 

و بسته به شرايط بحران بدهي از اين كشورها خواسته شد تا سياست هاي مالي مانند گرفت

و اصلاحات ساختاري را در پيش بگيرند برنامه بر اين سياست. هاي رياضت اقتصادي ها بيشتر

ك انعطاف و كاهش بدهيپذيري بازار كار، ت اهش كسري بودجه دولت همچنين اتحاديه. كيد داشتأها

و صندوق بين ت اروپا بهأالمللي پول صندوقي را سيس كردند كه در مواقع بحراني دسترسي آسان

مي منابع را براي كشورهاي بحران چه اجماع سياسي در ميان كشورهاي اگر. سازد زده فراهم

هاي صورت گرفته هنوزش بحران شكل گرفته است، اما تلاشاروپايي براي مقابله با گستر

.قطعي بحران بدهي را كنترل كند طوربهنتوانسته است 

و كنگره بر سر افزايش سقف بدهي در ايالات در ادامه بحران بدهي در اروپا، اختلاف دولت

ايش سقف بدهي متحده به يك بحران سياسي تبديل شد، زيرا مانند گذشته كنگره به راحتي با افز

ست، اما زده اروپايي بالا كشورهاي بحرانچه نسبت بدهي در ايالات متحده مانند اگر. موافقت نكرد

و داشتن كنترل بر دلار ايالات متحده را از ديگر كشورهاي بحران زده متفاوت رشد اقتصادي

است در صورت بپردازد ممكن كه ايالات متحده همچون قبل به خلق بدهي صورتيدر. سازد مي

.شود روبروبا بحران بدهي 2009 سال بروز ركود عميقي شبيه به ركود

و ايالات متحده ديگر نمي توانند همانند قبل با استقراض آنچه مسلم است كشورهاي اروپايي

ب در. دست آورندهمنابع لازم را براي تحرك اقتصادهايشان بنابراين آنها نيازمند انجام اصلاحاتي

بنابراين، اگر ابزار. بودجه ساختاري شود اصلاحاتي كه منجر به حذف كسري. شان هستند بودجه

و اگر ها گرفته شود، در كوتاه استقراض از اين نظام مدت امكان تحرك اقتصادي وجود ندارد

و شكوفايي را نيز تجربه نخواهند كرد البته با انجام،كشورها دچار ركود نشوند ولي دوره رونق

ا .صلاحات در بلندمدت انتظار رونق در اين اقتصادها امري محتمل استاين

ب متهايران نيز ميأواسطه وابستگي به تجارت خارجي از بحران در اروپا مهمترين اثر. شود ثر

بر هر بحراني كه چشم. آن بر قيمت نفت است تأثيربحران در اروپا،  انداز توليد در جهان را تيره كند

م ميو نفي خواهد داشتقيمت نفت اثر كه. دهد درآمدهاي ايران از فروش نفت را كاهش از آنجا

تواند بر اقتصاد ايران اثر اقتصاد ايران وابستگي عميقي به درآمدهاي نفت دارد، يك ركود جهاني مي
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صادرات ديگر محصولات غيرنفتي نيز وابسته به وضعيت اقتصادي در كشورهاي. منفي بگذارد

و اگر اين كشورها با مشكلات اقتصادي مواجه شوند صادرات غيرنفتي ايران نيز واردكننده است

بنابراين سياستمداران ايران بايد كشور را براي مواجهه با اين شرايط آماده سازند. يابد كاهش مي

و رفاه عمومي شهروندان كاهش دهند .و از اين طريق آثار منفي اين بحران را بر اقتصاد داخلي

ا شايد مهمترين. هايي را براي سياستگذاري اقتصادي به همراه داشته است ين بحران درسالبته

ت درسي كه هر كشوري مي هاي خير انداختن چالشأتواند از بحران اخير بياموزد اين باشد كه امكان به
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