
 شماره 109 / آبان سال 621389

نزديك به 11 سال از زمانى كه 11 كشور اروپايى عضو 
اتحاديه اروپا يورو را جايگزين واحد پول ملى خود نمودند،      
يك  واحد-  بازار  رايج"يك  ايده  زمان،  آن  در  مى گذرد. 
پول واحد" بود كه يورو را به عنوان يك ارز قابل اتكا به 
بازارهاى مالى جهان معرفى نمود. در همين راستا و به منظور 
فراهم نمودن زمينه رشد اين واحد پولى جديد در بازارهاى 
مالى و اقتصادى    بين المللى، در بدو امر سه مزيت مهم براى 

ارز يورو در نظر گرفته شد: 
1) برخوردارى ازسود ويژه بيشتر و صرفه جويى در هزينه 

معاملات در داخل اتحاديه اروپا. 
2) برخوردارى از مزاياى يكسان براى صنايع مرتبط با 

خدمات مالى اروپا. 
3) امكان برابرى ارز يورو با ساير ارزهاى عمده، از جمله 

دلار آمريكا و ين ژاپن. 
و  ثبات  با  ارز  عنوان يك  به  يورو   ،1999 در سال 
عمده،  ارزهاى  ويژه  به  اسعار،  ساير  بين  در  اتكا  قابل 
معرفى شد، در حالى كه عملكرد يورو در سال هاى آتى 
مؤيد چنين  توصيفى نبود. بيش از دو سال از زمان ارايه 
آن  ارزش  كه  بود  نگذشته  مالى جهانى  در چرخه  يورو 
10درصد و در  از  (GBP) بيش  انگليس  پوند  در مقابل 
مقابل دلار آمريكا (USD) حدود 25درصد نسبت به اول 
ژانويه 1999 كاهش يافت و كاهش ارزش يورو، به يكى 
از مهمترين مسايل مطرح در بازارهاى مالى جهان بدل 
گرديد. اما تا پيش از بروز بحران مالى گسترده جهانى كه 
از تابستان 2007 آغاز شد و در اواخر سال 2008 ميلادى 
مقطعى،  نوسانات  عليرغم  يورو  ارز  رسيد،  خود  اوج  به 
همچنان به عنوان يكى از ارزهاى تاحدى با ثبات وقابل 

اتكاى جهانى مطرح بود. 
ايالات متحده  از كشور  اقتصادى جهانى،  اين بحران 
آغاز شد و به تدريج صنعت و اقتصاد كشورهاى اروپايى و 
بازارهاى مطرح آسياى جنوب شرقى، از جمله ژاپن را تحت 
تأثير قرار داد. از آن تاريخ، كشورهاى جهان، از جمله اتحاديه 
اروپا، بزرگترين ركود اقتصادى را پس از ركود اقتصادى دهه 
1930 تجربه كردند و اين امر علاوه بر اينكه تأثير عمده اى 
بر شاخص هاى مالى و اقتصادى و توليد ناخالص داخلى 

كشورهاى توسعه يافته داشت، باعث كاهش ارزش ارزهاى 
جهانى گرديد و ارز واحد يورو نيز از اين امر مستثنا نبود، اما 
به دليل بكارگيرى سيستم هاى مالى سنتى در كشورهاى در 
حال توسعه، اين بحران بر مؤسسات مالى كشورهاى مزبور نه 
تنها تأثير چندانى نداشت، بلكه زمينه ساز رشد توليد ناخالص 

داخلى آنان نيز گرديد. 

 

                           حال،             گذشته ،     يورو: 
                                  آينده 

گردآورى و ترجمه: فرشيد فرخ نژاد

تغييرات در توليد ناخالص داخلى در سال 2009 

گستردگى دامنه بحران اقتصادى، سياستگذاران پولى 
و مالى جهان، به ويژه در كشورهاى پيشرفته و توسعه يافته 
و  سريع   تصميمات  اتخاذ  به  نسبت  تا  داشت  آن  بر  را 
بحران  اين  گسترش  از  جلوگيرى  جهت  در  هوشمندانه 
مداخله  اساس،  همين  بر  نمايند.  اقدام  كشورها  اين  در 
تا حد  اقتصادى  به صنايع عمده  دولت ها و تزريق پول 
اين  در  نمود.  جلوگيرى  اوضاع  شدن  وخميتر  از  زيادى 
ميان، 11 كشور اروپايى عضو واحد يورو، يعنى كشورهاى 
بلژيك، آلمان، فنلاند، فرانسه، يونان، ايرلند، ايتاليا، هلند، 
اتريش، پرتغال و اسپانيا با ارايه بسته هاى مالى، به مواجهه 
تقاضاى  تثبيت  به  امر  و همين  پرداختند  مالى  بحران  با 

فزاينده بازار كمك شايانى نمود. 

كاهش بدهى هاى 
دولتى مى بايست به 

عنوان يكى از
 اولويت ها، به ويژه 
در كشورهاى عضو 
واحد پول يورو، در 

دستور كار قرار گيرد. 

نمودار شماره يك
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جدول شماره يك 
بسته هاى حمايتى مالى در كشورهاى عضو واحد پول يورو 

تثبيت بودجه هاى عمومى شرط كافى نيست. نرخ رشد توليد 
ناخالص داخلى را نيز نمى توان به عنوان يك ابزار سياستى 
در نظر گرفت، چرا كه امكان افزايش نرخ رشد از طريق كاهش 
هزينه ها و يا افزايش ماليات ها به صورت دايم وجود ندارد. در 
كشورهاى عمده عضو واحد پول يورو شامل آلمان، فرانسه، 
اتريش، هلند و بلژيك، دستيابى به ثبات مالى و مازاد بودجه 

عمومى مى بايست از  طريق پياده سازى سياست انقباض 
مالى، كاهش هزينه هاى عمومى و افزايش ماليات ها صورت 
پذيرد؛ با اين حال، آمارهاى موجود حاكى از اين واقعيت است 
كه تاكنون هيچ اقدامى در اين خصوص از سوى كشورهاى 

آلمان، اتريش و فرانسه صورت نپذيرفته است. 
از  ناشى  و مشكلات  مالى  بحران  در چنين شرايطى، 
بدهى  هاى جارى در كشور يونان و ابهام در زمينه احتمال بروز 
شرايط مشابه در كشورهاى ديگرى مانند اسپانيا و ايتاليا، زنگ 
خطرى را براى اتحاديه  اروپا به صدا درآورده و ضرورت پياده 
سازى الگوى نظارتى جديد و بكارگيرى اقدامات اقتصادى 
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به دليل اعمال سياست مداخله مالى در اين كشورها، ميزان 
بدهى هاى عمومى و دولتى رشد قابل ملاحظه اى پيدا  كرده، 
كه در صورت عدم تغيير سياست هاى پولى، اين رشد همچنان 
ادامه خواهد داشت. تأثيرات اقتصادى بدهى هاى دولتى ممكن 
است در كوتاه مدت موجب تثبيت تقاضاى انبوه بازار شود و 
نوسانات موجود را تعديل نمايد، اما در بلند مدت نسبت بالاى 
بدهى به توليد ناخالص داخلى، سبب افزايش نرخ سود بلند 
مدت و در نتيجه، باعث كاهش رشد اقتصادى شده و علاوه بر 
محدود نمودن فضاى سرمايه گذارى عمومى، بار مالى زيادى 
را بر نسل هاى آينده تحميل خواهد نمود. بنابراين، كاهش 
بدهى هاى دولتى        مى بايست به عنوان يكى از اولويت هاى 
كشورها، به ويژه كشورهاى عضو واحد پول يورو، در دستور 
كار قرار گيرد.در همين راستا، پنج راه زير براى كاهش بار بدهى 

هاى عمومى ارايه شده است: 
1) تلاش جدى در جهت تثبيت بازار از طريق كاهش 
ميزان كسرى اوليه، يعنى كاهش هزينه هاى عمومى و يا 

افزايش ماليات. 
2) دستيابى به نرخ رشد بالاتر توليد ناخالص داخلى. 

3) انتقال سرمايه از خارج. 
4) نكول (رد يا تغيير شرايط بدهى هاى دولتى). 

5) تورم بالاتر.
با وجود اينكه نرخ رشد بالاتر مى تواند مشكلات مرتبط با 
بدهى ها را تا حد زيادى مرتفع نمايد، اما افزايش نرخ رشد براى 

در سال 1999 يورو 
به عنوان يك ارز با 
ثبات وقابل اتكا در 

بين ساير اسعار، 
به ويژه ارزهاى 

عمده معرفى شد، در 
حاليكه عملكرد يورو 

در سال هاى بعد 
چنين توصيفى را 

تأييد نمى كرد.
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مؤثرتر را از سوى اين اتحاديه يادآور مى شود. همزمان با بروز 
اين مشكل در كشور يونان، ارزش يورو در برابر دلار به شدت 
كاهش يافته و اختلاف سطح بدهى ها در كشورهاى اروپايى 
رو به افزايش است و برخى از كارشناسان بر اين باورند كه اين 

وضعيت در آينده رو به وخامت خواهد گذاشت. 
بر همين اساس، با توجه به اينكه نكول بدهى هاى يونان 
هزينه هنگفتى را بر كشورهاى عضو واحد پول يورو تحميل 
خواهد نمود، اين كشورها و صندوق بين المللى پول توافق 
نمودند كه با تخصيص بسته حمايتى به ارزش 110 ميليارد 
يورو در ماه مى 2010 از يونان حمايت كنند، مشروط بر آنكه 
آن كشور نيز  الزامات جدى تثبيت بازار را رعايت نمايد. با  اين 
حال، پيش بينى ها حاكى از آن است كه حتى پس از اجراى 
يك برنامه سه ساله حمايت مالى، كشور يونان به تنهايى قادر 
به مديريت بحران بدهى هاى خود نبوده و به كمك هاى مالى 

بيشترى براى تغيير شرايط بدهى هاى خود نياز دارد. 
علاوه بر تخصيص بسته حمايتى به كشور يونان، وزراى 
مالى اتحاديه اروپا "ساختار تثبيت اروپا" (ESM) را به ارزش 
500 ميليارد يورو پايه ريزى نمودند و صندوق  بين المللى پول 
نيز تعهد نموده است كه باتخصيص 250 ميليارد يورو، در اين 
طرح مشاركت نمايد. براساس شرايط اين ساختار تثبيتى، هر 
يك از كشورهاى عضو كه با مشكلات مالى دست به گريبان 
باشند، از محل سرمايه 750 ميليارد يورويى اين صندوق، مورد 
حمايت مالى قرار خواهند گرفت. اگر چه پايه و اساس حقوقى 
اين برنامه چندان قابل اتكا نيست، با اين حال، اين مكانيزم 
در ثبات بازارهاى مالى نقش تعيين كننده اى خواهد داشت. 
اما نكته حايز اهميت در پياده سازى اين مكانيزم به عنوان 
يك بسته حمايتى، تقويت و تحكيم "پيمان رشد و ثبات" 
همزمان باتخصيص بسته هاى حمايتى است و در اين راستا 
اتحاديه اروپا در اولين گام، طرح ايجاد "پيمان تثبيت اروپا" 

را با همكارى شوراى كارشناسان اقتصادى آلمان ارايه نموده 
است. 

بانك  يونان،  مالى  بحران  دامنه  گستردگى  لحاظ  با 
اقداماتى همچون  انجام  تابا  نمود  نيز تلاش  اروپا  مركزى 
خريد بدهى هاى دولتى در بازارهاى ثانويه و تعليق بكارگيرى 
حداقل رتبه اعتبارى براى الزامات وثيقه اى در مورد بدهى 
هاى كشور يونان، از گسترش اين بحران جلوگيرى نمايد؛ با 
اين حال، نقش اين بانك در حل بحران كنونى يورو چندان 
قانع كننده نبود و همين امر تا حدى موجب خدشه دار شدن 

بحران مالى ومشكلات 
ناشى از بدهى هاى 

جارى در يونان 
و احتمال بروز 

شرايط مشابه در 
اسپانيا و ايتاليا، 
زنگ خطرى براى 

اتحاديه اروپاست و 
ضرورت پياده سازى 

الگوى نظارتى جديد 
و بكارگيرى اقدامات 

اقتصادى مؤثرترى را 
يادآور مى شود. 
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اعتبار و شهرت آن بانك گرديده است. 
اما پرسشى كه در اينجا مطرح مى گردد، اينست كه با 
وجود بحران مالى يونان و احتمال گسترش اين بحران به 
ساير كشورهاى عضو واحد پول يورو، سرنوشت اين ارز به 
عنوان يكى از اسعار مهم در معاملات بين المللى به كجا 
خواهد انجاميد؟ در اين زمينه پيش بينى هاى مختلفى از سوى 
صاحبنظران مالى و اقتصادى در سراسر جهان ارايه شده و 

نظرات مختلفى در خصوص آينده يورو ارايه شده است. 
جرج سوروس (George Soros)، يكى از تأثيرگذارترين 
سرمايه گذاران جهان و بيست و نهمين ثروتمند دنيا، تصوير 
چندان روشنى را براى يورو در آينده نزديك ترسيم نكرده 
و معتقد است كه يورو با احتمال خطر مواجه خواهد بود. به 
اعتقاد سوروس، نجات يونان از بحران مالى، راه حلى براى 
خاتمه دادن به بحث آينده يورو نيست، چرا كه صحنه كارزار 
آتى در ساير اقتصادهاى ضعيف اروپا همچون پرتغال، ايتاليا، 
اسپانيا و ايرلند خواهد بود. وى سپس با اشاره به ضرورت اقدام 
عاجل جهت نظارت بر مكانيزم بازار يورو، ايجاد بازار منسجم 
اوراق قرضه يورو را به عنوان يك راه حل مطلوب پيشنهاد مى 
نمايد، اما پرسش اينجاست كه آيا اراده سياسى جهان، به ويژه 

اتحاديه اروپا، همسو با چنين اقدامى خواهد بود؟ 
باورند كه  اين  بر  اقتصادى  كارشناسان و صاحبنظران 
حمايت مالى از كشورى مانند يونان، مى تواند از نظر اقتصادى 
و  به صرفه  مقرون  يورو  پول  واحد  براى كشورهاى عضو 
قابل قبول باشد، اما ارايه بسته هاى حمايتى گسترده براى 
كشورهايى همچون اسپانيا، از نقطه نظر مالى چندان منطقى 
به نظر نمى رسد. در گزارشى كه در مجله وال استريت به چاپ 
رسيده است، آمارى توسط بانك BNP Paribas محاسبه 
گرديده كه براساس آن، به منظور بازگرداندن اطمينان به بازار 
كشورهاى در شُرف بحران اروپا، مى بايست مبلغ 270 ميليارد 
دلار به كشور اسپانيا، 68 ميليارد دلار به كشور يونان، 47 
ميليارد دلار به كشور ايرلند و 41 ميليارد دلار به كشور پرتغال 

اختصاص يابد، كه اين خود رقم هنگفتى است. 
با در نظر گرفتن اين شرايط، شايعه خروج برخى از كشورها 
از واحد پول يورو مطرح شده، اما خروج هر يك از اين كشورها، 
افُت ناگهانى ارزش پول جديد و بالتبع هزينه بالاى تأمين مالى 
 Juan)را به دنبال خواهد داشت و به اعتقاد جوآن ماسكارانس
Mascarenas)، استاد اقتصاد مالى دانشگاه مادريد، در صورت 
خروج كشورها از واحد پول يورو، ارزش يورو روز به روز كاهش 
خواهد يافت و اثر روانى اين اقدام بر كشورها بسيار مخرب تر 
خواهد بود. ماسكارانس بر اين باور است كه ايتاليا و اسپانيا در 
زمره كشورهايى هستند كه بخش مهمى از توليد ناخالص 
داخلى اروپا وابسته به آنهاست و شركاى عمده اين دو كشور نيز 
ساير كشورهاى اروپايى، به ويژه فرانسه و آلمان هستند. بدين 
ترتيب، بروز مشكل براى هر يك از اين كشورها، زمينه ساز 

بحران هاى مالى در ساير كشورهاى اين حوزه خواهد شد. 
با عنايت به آنچه در بالا گفته شد، مى توان پيش بينى 
كرد كه فروپاشى كامل يورو، امرى غير محتمل بنظر مى 
رسد؛ بنابراين،براساس هماهنگى هاى بعمل آمده در اين 

راستا، گزينه هاى مختلفى در دست بررسى قرار گرفته و از 
آن جمله مى توان به اخذ ماليات بر نقل و انتقالات مالى، 
اخذ ماليات بر فعاليت هاى مالى و اخذ ماليات بر مؤسسات 

مالى اشاره نمود.
به وجود  اذعان  اقتصادى، عليرغم  بيشتر كارشناسان 
مشكلات جدى در كشورهاى حوزه يورو، بر اين اعتقادند 
كه رونق اقتصادى، آرام آرام به كشورهاى اروپايى بازخواهد 
گشت. به عقيده اين كارشناسان، اتحاديه اروپا در آستانه 
دوره جديدى از تاريخ اين قاره قرار دارد و نحوه عملكرد 
اعتبار  ميزان  كننده  تعيين  اتحاديه،  اين  عضو  كشورهاى 
و حيات آن خواهد بود و پيش بينى مى شود كه اقدامات 
مؤثرترى در زمينه جلوگيرى از بروز موارد مشابه در آينده از 
سوى كشورهاى مختلف  اروپايى بعمل خواهد آمد و انعطاف 
اتحاديه اروپا در مواجهه با بحران ها ومسايل بيشتر خواهد 
شد و اين امر در نهايت به انسجام بيشتر كشورهاى عضو 

اتحاديه اروپا منجر مى گردد. 
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