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 نگارندهسپاسگزاری 
های فراوان  بسیار بزرگی است و تنها با کمک و پشتیبانی بار گستردگیاین  با نگارش یک کتاب 

 است.  شدنی انجام 

این کتاب بودند. همسرم،   آفرینش درگیر  یکسرهکنم که  سپاسگزاریاز کسانی  دوست دارم نخست 
از دستیابی به   آسودگی دل پرارزشی را برای  آغازینبازخورد  دادنساختاری و  یش، ویرا1محمد بدران 
را   پژوهش و دستیاری در  ترگستردهکار ویرایش  2روان انجام داد. جوکیم بوک  خوانش ی یک تجربه 

 چشمگیر کیفیت کمک کرد. پیشرفتانجام داد که به  زبردستشناسِ پولِ مانند یک تاریخ 

نون در شماری در گذشته و اکبی  هایانسان تلاشو  هست در این کتاب  3وافرست  400بیش از 
را که با   هاییوافرستی مهم این است که من برخی از است. نکته این کتاب اثرگذار بوده آفرینش

روی دانم، از این مهم می  اندیشمهم   هایوافرست  یی به اندازه پژوهش   نگرنیستم از    همداستانها  آن 
توانم  جا نمی که من در اینروی کمک کردند. از آن  دادهابرون دادن  ها و جلاها به آزمودن ایده که آن 

را ببینند، و از   هابازیابه ها و فهرست نوشتپی  انگیزانم تامی ، خوانندگان را یاد کنمها ی آن همه  از
سپاسگزاری  امبرانگیخته شدهها آن سوی  ام یا از  داده  رستوافها ی که به آن کسان هاینوشته  یهمه 
 نمایم.می 

گذاران،  چیز اثرگذارند، برخی نویسندگان، سرمایهی که بر همه سرشناسنویسندگان  یهمه بر  افزون
ترین و  وافرستپر  ای ازپاره هایشاننوشته ، که امروزیدوستان و یا رهبران اقتصادی انسان 

، برَی  6میلر، استنلی دراکن5، ریِ دالیو 4اند از جمله الکس گلدستیناین کتاب بودهها در اثرگذارترین
، الیزابت  12، آدام بکَ 11، نیک زابو 10الدین عموص، سیف 9، لوک گرومنِ 8، جرج سِلگین 7گرین ایچن

، ابُی  19کارتر، نیک 18جی ، جی 17، کیِتلین لانگ16، جان ففِر15ِ، جف بوث 14یلر ، مایکل سِ 13استارک
 .22و آنیتا پوش 21، یان پریتزکر20نوسو 
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 چهارم بخش 
 های دستوریدفترکل 1درگاشت

برد. درگاشت )آشفتگی( سودی نمی فرآیندهیچ ساختاری، حتی اگر بشر ساخته باشد، از ”
 در برابر آن کندتلاش می چیزچیز است، و همهسرنوشت پایانی همه (آشفتگیدرگاشت )

 2“ ایستادگی کند.
فیلیپ ک. دیک

 
1 Entropy :تففریففن حففففالففففت  اسفففففففففففت کففففه در عففففادی گففیففریانففففدازه غففیففر قففففابففففل خففففاففففففففففیففففت فففیففزیففکففی و هففمففچففنففیففن یففففک مفففففهففومففی عففلففمففی
 پدیاویکیت. مرتبط اس عدم قطعیت و تصادفیدگی ،اختلال حالت با
2 Philip Dick ،Healer-Galactic Pot 101، ص. 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D9%88%D8%A7%D8%B5_%D9%81%DB%8C%D8%B2%DB%8C%DA%A9%DB%8C_%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%B2%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%B2%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%B2%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%A7%D9%84%D8%AA_%D8%AA%D8%B1%D9%85%D9%88%D8%AF%DB%8C%D9%86%D8%A7%D9%85%DB%8C%DA%A9%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D9%84%D8%A7%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B9%D8%AF%D8%A7%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%AF%D9%85_%D9%82%D8%B7%D8%B9%DB%8C%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%86%D8%AA%D8%B1%D9%88%D9%BE%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%86%D8%AA%D8%B1%D9%88%D9%BE%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%86%D8%AA%D8%B1%D9%88%D9%BE%DB%8C
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 چهاردهمقسمت 
 ی مالی امروزیسامانه

ی مالی امروزی است. این شامل چگونگی کارکرد های سامانهوبستچفت  یاین بخش از کتاب درباره
ای از ویژه هایگروهدیدن سامانه، چگونگی آفرینش و نابودی پول، و چگونگی سودبردن و آسیب

 شود.کاربران از این طراحی می
ای ی مالی در شکل کنونی خود به شیوهدهند که سامانهن میهای این بخش با هم نشاقسمت

اندازکنندگان ( توان خرید آهسته از پس2( موجودی پول پیوسته دچار تورم شود، 1طراحی شده که 
سامانه از  (3شود،  مکیدهاند بازانی که در نزدیکی خاستگاه آفرینش پول چنبره زدهسوی سفتهبه

ها بدهکاری (4دهد، کوچک به نهادهای بزرگ و با زدوبند پاداش می جیب نهادهای بدون زدوبند و
سر سربه  اش راگاه بدهیشود تا سامانه هیچجا میجابه  همگانیآهسته از بخش خصوفی به بخش  

باره یککه بیشتر این نوسان بهکند تا اینها را برای مدتی سرکوب مینوسان ،فرآیند( این 5نکند، و 
 فوران کند.

سوی بالا ادامه ها برسیم، باید از زیربنا آغاز کنیم و راهمان را بهی اینکه به همهپیش از این اما
 دهیم.

 101رزرو فدرالی سامانه
 هایاز دفترکل گروهیهای تودرتو است. به بیان دیگر، دفترکل گروهی ازی مالی شامل سامانه
 اند.ساخته شدهتر های بزرگتری است که بر روی دفترکلکوچک

متحده، تا دلار ایالات  متحده )و درپی جایگاه ارز اندوخت جهانیِ در زیربنای این سامانه در ایالات
متحده ایالات مرکزیبانکاست، که در جایگاه رزرو فدرالی دیگر نقاط جهان( سامانه ایاندازه
ای آمیزهشود(  “ یا ”فد“ شناخته میرزرو  فدرال )بیشتر با نام ”رزرو  فدرال ی  کند. سامانهآفرینی مینقش
ی کنگره از سوی 1913در رزرو فدرالقانون  برنهادنخصوفی است که با /همگانییک ارگان از 

دفترکل رزرو فدرالبارها دچار دگرگونی شد.  های بیشتر،گذاریمتحده آفریده شد و با قانونایالات
 کند.ری میی مالی امروزی راهبرا برای سامانه بناییزیر

های است. این بانک بومیرزرو فدرالشامل دوازده بانک رزرو فدرالاز دیدگاه بخش خصوفی، 
هم به گردش  کنند، و ارز کاغذی راکار می بومدر جایگاه ”بانکِ بانکداران“ در آن  بومیرزرو فدرال
نیویورک است، زیرا به بزرگی   رزروفدرال، بانک  بومیرزرو  فدرالترین این دوازده بانک  مهم  آورند.درمی
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 های بازرگانیدهد. بانکرا انجام میرزرو  فدرالهای بازار باز  ی یازده تای دیگر با هم است، و نقشهمه
ی این مدیرهاند، بیشتر اعضای هیئتبومیرزرو فدرالهای بخش خصوفی سهامدار این بانک

 1برند.سهم می در این بانک شانرمایهکنند، و از درآمد سها را انتخاب میبانک
وجود دارد. فرمانداران  نفرههفترزرو فدرال، یک شورای فرمانداران همگانیاز دیدگاه بخش 

یک شوند، و  دستِ مجلس سنا پذیرفته میشوند، بهمتحده انتخاب میجمهور ایالاتدستِ رئیسبه
همراه با کارمندان  ساله خواهند داشت. در جایگاه یک نهاد، این شورای فرمانداران 14ی دوره

کنند، و بر یتخت کشور کار میشان همگی در جایگاه یک آژانس دولتی فدرال در پاپشتیبانی فراوان
رزرو فدرالی  ترین فرماندار، رئیس شورای فرمانداران سامانهمهم  رانند.فرمان میرزرو  فدرال  یسامانه

های جاری و پخش سهم درآمدی دارد. پس از پرداخت هزینهرزرو  فدرالاست، که بالاترین رتبه را در  
متحده فرستاده داری ایالاتبه وزارت خزانهرو رز فدرالی سودهای افزون های عضو، همهبانک
 شود.می

دوازده شخص است که هشت بار در سال جلسه تشکیل   شامل(  FOMC)  2کارگروه بازار باز فدرال
ی ای از سامانههای گستردهو فراتر از آن، بر بخش ،گمارندبرمی دهند و سیاست پولی کشور رامی

جایگاه دارند، رئیس بانک  FOMCعضو شورای فرمانداران در  هفت د.نگذار مالی جهان نیز اثر می
جایگاه دارد، و چهار جایگاه باقیمانده هم با زیرگروهی چرخشی از  FOMCدر رزرو فدرالنیویورک 
ای طراحی شده که شیوهاین سامانه به شود.پر میرزرو فدرال بومیدیگر یازده بانک  هایرئیس

ها در این کارگروه دارد، و نمایندگی بخش لاتر )هفت( را در جایگاهنمایندگی بخش همگانی دستِ با
 3ها دارد.دستِ پایین )پنج( را در جایگاه  خصوفی
 4از اسناد بدهی لایهلایه یانباشتهیک 

ها، اوراق بهادار و پول نقد سوی دارایی یک بانک بازرگانی بخش خصوفی رایج بیشتر شامل وام
کننده و یک دارایی برای بانک است و بانک این برای نمونه، وام مسکن یک تعهد برای مصرف  است.

کننده برای پرداخت آن دلارها کننده دارد، و مصرفهای آتی دلاری مصرفبستانکاری را از پرداخت
های رتهای کاهای افراد، واموکار، وامهای کسبهای وام شامل وامدارد. دیگر گونهتعهد به بانک 
 ها ی اوراق بهادار، بانکهمین ترتیب است. دربارههای خودرو، و بههای دانشجویی، واموام  اعتباری،
دارند. های اوراق بدهی را نگه میمتحده و دیگر گونهی ایالاتی چشمگیری از اوراق خزانهاندازهبیشتر 

شان است، در نه که در دسترسی ناچیزی پول نقد درون خزابیشتر پول نقد بانک، جدا از اندازه
 شود.نگهداری میرزرو فدرالشکل دیجیتال نزد های بانک بهجایگاه اندوخته

 
 رزرو است؟"کسی فاحب فدرالرزرو، "چهی فدرالشورای حکام سامانه 1

2 Federal Open Market Committee 

 ی آزادی بازار فدرال."رزرو، "کمیتهی فدرالشورای حکام سامانه 3

4 IOUs 
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کنندگان و های مصرفبخش خصوفی بیشتر شامل سپرده تعهدات یک بانک سوی
های سپرده انداز و گواهیهای جاری، پسوکارها در بانک حسابوکارهاست. افراد و کسبکسب
ی وکارهاست، و از سویی دیگر نمایندهکنندگان و کسبهای مصرفی دارایینمایندهاین  دارند.

دادن وامی با  گذار، با نگهداری پول نقد در بانک، در حالسپردهتعهدات بانک بازرگانی است. یک 
 ی کم به آن بانک است.بهره

ز تعهداتش باشد، از بیشتر ا شهاییک بانک برای اینکه کارایی خود را حفظ کند، باید دارایی
هایش پیروی کند، و داراییرزرو فدرالمتحده و ی دولت فدرال ایالاتگیرانههای سختدستورالعمل
 .پدید آوردای بالاتر از تعهداتش داشته باشد، تا در کنار کارمزدها برایش سود باید نرخ بهره
ها و تعهدات عادی، شامل داراییدرست شبیه به هر بانک  ،رزروفدرالی سرجمع ترازنامه

متحده، اوراق بدهی با پشتیبانی وام ی ایالاتها اوراق بدهی خزانهشود. در سوی دارایی، آنمی
ها (، و درسد اندکی از دیگر دارایی2008ی سال پشتوانههای مسکن کم)از زمان بحران وام 1مسکن

ند، و رزروفدرال راستیکی تعهدات های فیزیکی نمایندهرا دارند. در سوی تعهدات، تمام اسکناس
عهدات دارند هم تخود نگه میرزرو فدرالهای های بازرگانی در حسابهای نقدی که بانکاندوخته

 ند. رزروفدرال راستیک
ی دهندهدهد، که نشانمتحده را نمایش میی مالی ایالاتیک نمودار ساده از سامانه أشکل 

 ها و تعهدات است.ای از داراییزنجیره
ِ پوچتوانیم پتانسیل بروز یک گرفتاری را ببینیم: کل داستان یک ، میگامدر این  است.  دور

اند. سراسر این کنند، خودشان تعهداتاین سامانه پشتیبانی می کانونهای مالی که حتی از دارایی
 سامانه از بالا تا پایین تعهدات است.

پیکر پشت غوللاک کند جهان بر پشت یکی زنی که ادعا میشوخی دیرین هست دربارهیک 
گوید یک پیکر بر روی چه ایستاده، میپشت غولشود لاکتکیه دارد. هنگامی که از او پرسیده می

پیکر دوم روی چه ایستاده، پشت غولپرسند لاکپیکر دیگر. هنگامی که از او می پشت غوللاک
کم به ن داستان دستِ های ایپشت است!“ گونهاش لاکدهد، ”تا پایین همهخشمگینانه پاسخ می

 2بود. سنگتختهاز سخن پشت جای لاکگردد، گرچه آن زمان بهبرمی 1838سال 
اگر شما یک حساب بانکی داشته باشید، این یک دارایی برای شما و یک تعهد برای بانکتان 

های بانک است، و تنها شامل یک ورودی در دفترکل آن بانک است. آن حساب بانکی با دارایی
، بانک زمانهمگیرندگان از آن بانک است. شود، که شامل تعهدات گوناگون وامتیبانی میپش

اندوزد، که باز هم تنها یک میرزرو فدرالخود را در جایگاه یک دارایی در  سرریز های نقدهتاندوخ

 
1 Mortgage Based Securities (MBS) 

2 Garson O’Tooleها در سراشیبی سقوط،" پشت، "لاکQuote Investigator ،22  2021آگست. 
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است، با رزرو فدرالکه بخشی از تعهدات های نقد، است. این اندوختهرزرو فدرالورودی در دفترکل 
 متحده است. ی ایالاتشود، که بیشتر شامل اوراق بدهی خزانهپشتیبانی میرزرو فدرالهای دارایی
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 أشکل 
متحده است و بیشتر با توان متحده تعهدات دولت فدرال ایالاتی ایالاتاین اوراق بدهی خزانه

وکارها در قلمرو قدرتش پشتیبانی متحده از شهروندان و کسبستانی دولت فدرال ایالاتتمالیا
 شود.می

ی این حقیقت است شاعرانه است؛ نماینده کمابیشهایی ی مالی از جنبهسامانه دورِ پوچاین 
ستانکاری چیز یک بایم. با این حال، بسیار هم شکننده است. همهاندازه به یکدیگر وابستهکه ما چه 

ابدی و رشد پیوسته وابسته   رونداز یک بستانکاری از یک بستانکاری است که برای فرونپاشیدن، به  
رسد، اما در سرتاسر نظر میمتحده برای بسیاری نشدنی بهاست. رخداد این فروپاشی در ایالات

 رخ داده است. دهد و در گذشته برای کشورهای بزرگ نیز  خ میتر مدام رجهان در کشورهای کوچک
 دورِ پوچشد، سامانه همواره چنین  بازگوهای پیشین که، همان گونه که در قسمتتر آنمهم

ی طلا بنا نهاده ی مالی بر پایه( تمام سامانه1971تا سال  ایاندازه) و تا  1913نبوده است. تا سال 
ی توان بازخرید اندازه پایانر های تودرتو بود که ددسته بستانکاری، یکروالجای این شده بود و به

کرد. خود طلا نیز یک دارایی برای فاحبش و یک تعهد برای هیچ کس مشخصی طلا را نمایندگی می
کشیدن آن از زمین و پالایشش به شکلی ی کل انرژی است که برای بیروندیگر است؛ طلا نماینده

ی طلا، ی با پشتوانهکاربردهای بسیاری است. در آن سامانهرفته، که آن انرژی دارای کاربهکاربردی 
ی کنونی، شود، درحالی که در سامانهگذاشته نشده پشتیبانی میچیز در پایان با یک دارایی گروهمه
 اند.شود، که خودشان از جنس تعهدچیز در پایان با اوراق بدهی دولتی پشتیبانی میهمه

 1)فدِوایرِ(رو رز فدرالسرسازی ی سربهسامانه
هایشان فرستند، بانکبه یکدیگر پول می  شانهای بانکیوکارها از حسابهنگامی که مردم و کسب

سر کنند. به بیان دیگر، هنگامی ها را سربهجاییگیرند و این جابه پیوندباید در پشت فحنه با هم 
یافته است، بانک هنوز چندی دهید و در نگر شما این پرداخت پایانکه شما یک پرداخت انجام می

 کار در پشت فحنه برای انجام دارد.
های کوچک فراوان کردن تراکنشاند دستهدادهها از گذشته انجام مییکی از چیزهایی که بانک

دلار بدهم، و  45تر است. اگر من به یک فروشنده با کارت اعتباری های بزرگبه یک دسته تراکنش
مدت های کوچک در جایگاه بدهی کوتاهی دیگر بخرد، این تراکنشوشندهدلار جنس از یک فر   27و  ا

سر تری سربهسرساز بزرگهای سربهکه در تراکنششود تا ایندر دفتر نهادهای مالی ما اندوخته می
 شود.

های ارز دستوری و دیگر خدمات را انجام های فناوری مالی گوناگونی که پرداختحتی شرکت
ای دیگر، بیشتر جای دورزدن مسیرهای بانکی یا رقابت با مسیرهای بانکی به شیوهدهند هم، بهمی

های گوناگون دارند، و شرکترزرو فدرالهایی در ها حساباند. بانکبا مسیرهای بانکی پیوند خورده
 

1 Fedwire:   یبانک ها دسفففتبهاسفففت که سفففرسفففازی  سفففربه آنی  یسفففامانه کیشفففد(  یشفففناخته مرزرو فدرال  یمیشفففبکه سففف   نامبه  ترپیش)که 
شففففرکت کننده  9289از  شیب نیوجوه را ب یکیدهد تا به فففففورت الکترون یاجازه م یمال نهادهایشففففود و به  یم راهبریمتحده  رزرو ایالاتفدرال
 پدیاویکی کنند. جاجابهخود 

https://en.wikipedia.org/wiki/Fedwire
https://en.wikipedia.org/wiki/Fedwire
https://en.wikipedia.org/wiki/Fedwire
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د، و بنابرین اندرآمدههایی بانکشکل ها دارند و یا خودشان به هایی در بانکفناوری مالی حساب
ی ها و این سامانهگیری بانککار بهدر حال خودشان آگاه باشند که ها بی آنی مشتریهمه
 اند.سرسازیسربه

جایی ها بیشتر با جابهبانک میانهای بزرگ سرسازی، این سربه1900ی دههآغازین های تا سال
رزرو فدرال، 1910ی شد. در دههانجام می افزارجنگها و طلا، با پشتیبانی فیزیکی اسکناس

جایی فیزیکی را کاهش دهد. ی کد مورس را آغاز کرد تا نیاز به آن گونه جابهگیری یک سامانهکار به
توانستند اندوزند، میمیرزرو فدرالهایشان را به شکل یک ورودی در دفترکل ها، که اندوختهبانک
رزرو فدرالسر کنند، و هایشان را با یکدیگر سربهبراتی حسابی امن مخاگیری یک سامانهکار بهبا 
پولی به های عضوش کرد تا این حقیقت را که یکی از بانکروزرسانی میآسانی دفترکل خود را بهبه

 1رسمیت بشناسد.های عضوش فرستاده را بهیکی دیگر از بانک
روزرسانی شد، در طول زمان به بهی میراهبر رزرو  فدرالدستِ سرسازی که بهی سربهاین سامانه

، 2022شود. در سال  )فدِوایرِ( از آن یاد میرزرو  فدرالسرسازی  ی سربهادامه داد و اکنون با نام سامانه
تریلیون دلار( را  1060کوادریلیون دلار ) 1.06سرسازی به ارزش بیش از فدوایر حجم ناخالص سربه

سرسازی با میلیون سربه 196متحده انجام داد. این شامل بیش از برای هزاران بانک بازرگانی ایالات
های وکارها اندازههنگامی که مردم و کسب  2میلیون دلار برای هر تراکنش بود.  5.41ی میانگین  اندازه

شود با هم دسته می سرانجامها فرستند، بسیاری از آن تراکنشکم و بینابینی پول را به یکدیگر می
 شود.سر میها سربهبانک میانهای بسیار بزرگ سرسازیو با این سربه
ها اجازه گذاران در بانکه سپردهداد، که بگسترش را  3ی فدِناوسامانهرزرو فدرال، 2023در سال 

کنند، کار می  فرآیندها همچنان در جایگاه میانجی در این  داد تا به یکدیگر آنی پول بفرستند. بانکمی
ی نوین از برخی کند، اما این سامانهجا میها را جابه های بانکدر پشت فحنه اندوختهرزرو فدرالو 

ها تکیه داشتند گذر ها در گذشته برای انجام کار بر آنها که بانککردن تراکنشخدمات دسته
در اختیارشان چه در فدوایر ی بانکی، فدناو در برابر آنهای سامانهروزرسانیکند. مانند بیشتر بهمی
جای داشتن تنها ها به، زیرا آنبخشدمیرزرو فدرالتری به ریزبینانه وارسیهای ، تواناییگذاشتمی

نهادها  میانهای تکِ پرداختی تکهای بیشتری دربارهای نهادها، دانستهی دستههاسرسازیسربه
 داشتند. در دست

های سرسازی پرداختی اتاق سربهسرسازی دیگر هم به نام سامانهی بزرگ سربهیک سامانه
متحده هست که یک جایگزین بخش خصوفی است. مالکیت “ در ایالات4بانکی یا )”چیپس میان

نهاد مالی بزرگ از میان هزاران نهاد موجود  50این سامانه برای چندین بانک است و به کمتر از 
 

1 Frederick Schroeder(1983)ژوئن  6رزرو، ص فدرال 69کننده،" بولتن های پول الکترونیک مصرفجاییجابهها در ، "پیشرفت 

 رزرو، "خدمات پولی فدوایر: آمارهای سالانه."فدرال 2

3 FedNow ه اسفففت که به افراد و متحده پدید آمدایالاتدر   یسفففپرده گذار   نهادهای یبرارزرو فدرال دسفففتِ بهاسفففت که  آنیپرداخت  خدمت کی
 پدیاویکی دهد. یپول را م افتیارسال و در توان وکارهاکسب

4 Clearing House Interbank Payment System (CHIPS) 

https://en.wikipedia.org/wiki/FedNow
https://en.wikipedia.org/wiki/FedNow
https://en.wikipedia.org/wiki/FedNow
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هایی که آن چند ده نهاد دارند، همچنان سالانه بزرگی سهم پرداخت  در پیکند، اما  رسانی میخدمت
هم بیشتر حجم فدوایر و چیپس روی 1کند.یون دلار را پردازش میحجمی برابر سدها تریل

اشخاص هایی که ما در جایگاه ی تراکنشدهند. همهمتحده انجام میها را در ایالاتسرسازیسربه
ها ی مجازی از راه این سامانهشیوهدهیم، بههای بالاتر این سامانه انجام میوکارها در دفترکلو کسب
 شود.سر میی زیرین سربهزیرین این سامانه یا نزدیک به لایهی در لایه

 
 پیوندهای جهانی

چه در بیشتر این شان دارند. آنهای مالیدیگر کشورها هم سازوکارهای همسانی برای سامانه
ی مالی های بانکی سامانهدارند که اندوخته مرکزیبانکاست این است که یک  2بهرها همسامانه
کند، که با بدهی دولتی و دیگر ی پولی( را در جایگاه تعهداتش نگهداری میل نقد )پایهو پو بومی
ها را راهبری یا بانک میانسرسازی ی سربهها همچنین یک سامانهشود. آنها پشتیبانی میدارایی

و  سوئد است، 3بانککه همچنان پابرجاست ریکس مرکزیبانکترین کنند. کهنراه آن را هموار می
 بانک کهن، بانک انگلستان است. دومین
ها، های مرکزی آنکند آن است که بانکمتحده ناهمسان میچه دیگر کشورها را با ایالاتآن
متحده هم پیوند ایالاترزرو فدرالی شد، اغلب به سامانه بازگواین کتاب  3گونه که در بخش همان
بیرون از  مرکزیبانکاندوخت جهانی است. یک  متحده اکنون ارزاند، زیرا دلار ایالاتخورده
هایش، عموماً اوراق متحده افزون بر نگهداری بدهی کشور خودش در جایگاه بخشی از داراییایالات
ای ها همچنین اغلب اندازهکند. آنمتحده را هم در جایگاه دارایی نگهداری میی ایالاتخزانه بدهی

 دارند.بزرگ را نیز نگه می از اوراق بدهی دولتی دیگر کشورهای
ها، اغلب های بزرگ و دولتها، شرکتنهادهای گوناگون در سرتاسر جهان شامل بانک

کند سرسازی جهانی برآورد میهایی برحسب دلار دارند. در زمان نگارش این کتاب، بانک سربهبدهی
گرچه  4کنند.گهداری میتریلیون دلار بدهی برحسب دلار ن 13نزدیک به نهادهای غیرامریکایی که 

متحده نیست. بلکه یاد داشته باشیم که بیشتر این بدهی یک بدهی به نهادهای ایالاتمهم است به
نهادهای اروپایی، نهادهای ژاپنی، نهادهای چینی، و نهادهای جهانی گوناگون دیگر، اغلب به دیگر 

متحده در ایالات گیرندهدهنده و نه وامکه نه وامدهند، حتی با ایننهادها برحسب دلار وام می
به نهادهای کشورهای  پیشرفتههای کشورهای دهندهوام هنگامی کهویژه نیستند. این به

 آید.درست از آب درمیدهند وام میپیشرفت درحال

 
 ."CHIPSی سرسازی، "دربارهاتاق سربه 1
 ی تازیک "مشترک"برابر پارسی واژه 2

3 Riksbank 

 های نقدینگی جهانی."و شاخص BISالمللی المللی، "آمارهای بانکداری بینسرسازی بینبانک سربه 4
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متحده را ایالات ی1یکجا بومیدفترکل  آغازمتحده در ایالاترزرو فدرالکه به همین دلیل، با این
حجم  %90کند. نزدیک به طور مؤثری دفترکل افلی جهان را هم راهبری میکند، اما به راهبری می

های ارزی جهانی هم برحسب اندوخته %60دادوستد ارزی در جهان درگیر دلار است، و نزدیک به 
های فرامرزی هم برحسب جهانی و وام بازرگانیهای فدور فورتحساب %50دلار است، و نزدیک به 

هایی سوی بستانکاریبه  سرانجامهاست که  های نهانی در بانکها بستانکاریتمامی دلار   2دلار است.
 گیرد.قرار میرزرو فدرالتعهدات  شمارشود، که در متحده هدایت میدر پایه پولی ایالات
تری از حال طلا بخش کوچککنند، با اینهای مرکزی همچنان طلا نگهداری میبسیاری از بانک

ی مالی دهد. بنابرین سامانهرا نسبت به دوران استاندارد طلا تشکیل می یمرکز بانکهای دارایی
های ارز دستوری و اوراق بدهی دولتی های مرکزی سپردهاست: بانک  انیی دور ااندازه  جهان اکنون تا

ها تعهدات کنند، که خود اینهایشان نگهداری میکشورهای دیگر جهان را در جایگاه بخشی از دارایی
های مالی کشورهای سراسر جهان، ، سامانهبنابرینهای دیگری است. های مرکزی و دولتبانک

ی ، که بخش چشمگیری از آن در پیرامون سامانهپیوند دارند  تنیدهدرهماین ساختار جهانی    اهمگی ب
 متحده شکل گرفته است.ایالاترزرو فدرال

تر از دوران پیشامخابراتی که بسیار پرشتاب، با اینی بزرگدر اندازه امروزه ارسال جهانی پول
های برخط اغلب است. جابجایی گنگکند، گران و  فرآینداست، با استانداردهای امروزی اغلب یک 

این بدان دلیل دشوار است.  گرفتاریها در زمان بروز شوند، و رهگیری آندچار دیرکرد یا لغو می
معامله رد شود، چندین  سویاید از میان چندین بانک هایی اغلب باست که چنین جابجایی

ی ترین سامانهها تکیه کند. رایجمیان بانک باورگوناگونی بر  هایردهارز انجام دهد، و تا  جاییجابه
بنا شد و همچنان مانند  1973است، که در  3ی سوئیفتها سامانهبانک میانرسان پرداخت پیام
جایی پول گوناگونی که بر وکارهای جابههای فناوری مالی و کسبکتکند. شر ها پیش کار میدهه

تر شتاب ها را برای کاربران کوچکتوانند پرداخت، میاندشده یانداز بانکی راه گذاریروی ریل
 4است. %6المللی فرستادن پول بیش از کارمزد بینمیانگین بخشند، اما 

 

 
1 centralized 

2 Bafundi Maronotiالمللی دلار،" بررسی فصلی ، "بازنگری در نقش بینBIS 2022، دسامبر. 
3 SWIFT 

 بانک جهانی، "" 4
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 پانزدهمقسمت 

 شودخلق و نابود میارز دستوری چگونه 

ی اشدهشناختهی چشمگیری ندارد، قوانین و سازوکارهای که تولید ارز دستوری هیچ هزینهبا این
ی اتازهبدهی    گاهکند. بیش از همه، هر وجود دارد که چگونگی خلق و نابودی ارز دستوری را دیکته می

نکول شده یا بازپرداخت گردد، ارز ها دچار  بدهیگاه  شود، و هر خلق گردد، ارز دستوری هم خلق می
ی مالی امروزی بانکداری شود. و برای پیچیده کردن اوضاع، از آنجا که سامانهدستوری نابود می

“ و ”پول 1های گوناگونی از پول وجود دارد، که ”پول پایهگیرد، تعریفمیکاربهرا کسری اندوخت 
 هم اند.فهای قابلترین تعریفدرخور“ دوتا از 2گسترده

 1913چشمگیری در گذر زمان گسترش پیدا کرده است. در  رطوهای این دو گونه پول بهعرضه
میلیارد دلار پول گسترده  19.31میلیارد دلار پول پایه و  2.79بنا نهاده شد، رزرو فدرالهنگامی که 
تریلیون دلار  21.4و  میلیارد دلار( پول پایه 5400تریلیون دلار ) 5.4، 2022در پایان  3وجود داشت.

از پول، و چگونگی  این قسمت وارد این دو گونه 4میلیارد دلار( پول گسترده وجود داشته. 21400)
 یاندازهمتحده است، اما همین ایده تا بر ایالات نگرششود. خلق و نابودی مشخص هر یک می

 ی دیگر جاهای جهان هم کاربرد دارد.زیادی در همه
 پول پایه

( ارز فیزیکی در گردش، 1  یآمیزهی ارز دستوری است و شامل  ی پولی یا ”پول پایه“ اساس سامانهپایه
 دارند است.نگه میرزرو فدرالهای بازرگانی در ی بانکهای نقدی که سامانه( اندوخته2و 

این سامانه بنا نهاده  نخست است. هنگامی کهرزرو فدرالی پولی یک تعهد سرراست این پایه
 1971شد، اما از  ی پولی با طلا بازخریدپذیر بود و کسر زیادی از آن با طلا پشتیبانی میشد، این پایه

شود. گرچه میزان چشمگیری تاکنون دیگر با هیچ چیز بازخریدپذیر نبوده و با هیچ چیز پشتیبانی نمی
های ک شده است: دلار تنها ارزی است که مالیاتی مالی حمتحده در سامانهتقاضا برای دلار ایالات

خواهند ی کسانی که میتواند با آن پرداخت گردد و یکای شمارشی است که همهمتحده میایالات
برند. افزون بر این، زمان بسیاری کاربهمتحده اندرکنش داشته باشند، باید  ی بانکی ایالاتبا سامانه

 
1 Base money 

2 Broad money 

3 àscar JordÒ  همکاران، "تاریخ اقتصاد کلان"و 

 متحده"برای ایالات M3رزرو، "پول پایه کل"؛ "های اقتصادی فدرالداده 4
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های بهتر، درسد بسیاری از بازرگانی فرامرزی مند و نبود گزینهای نیرواست که، در پی اثر شبکه
متحده ایالاترزرو فدرالی گذشته، جهانی بر دلار تکیه دارد. به بیان دیگر، در طول بیشتر سده

 کرده است.ترین و پرکاربردترین دفترکل جهان را راهبری میبزرگ
این دو  یآمیزهدهد. های این سامانه را نشان میی اندوختهی ارز در گردش و اندازهندازها بشکل 

 است. 1960ی پولی از سال ی کل پایهعدد نماینده

 
 1بشکل 

طور نمایی افزایش بینید، ارز فیزیکی در گردش با شیب ملایمی یهمی بشکل همانگونه که در 
ی افزایش همسانبا شیب ملایم  2008های بانکی هم در گذشته و تا سال ی اندوختهیابد. اندازهمی
ها ی بانک2سرمایه ساختتر خود را در پی نیاز به باز ر این سال رشد بسیار پرشتابیافت، که دمی

برخی از این رخ داد.  1930ی ی پرشتاب هم در دههسرمایه ختهمسانی از بازسا فرآیندآغاز کرد. 
 گیرد.ها بعدتر در این قسمت مورد بحث قرار میکاریریزه

طور که مردمی مانند من و ند. همان3پذیربا یکدیگر تعویضرزرو فدرالهای بانکی در اندوخته
های ما هم برند، بانکمیکاربههای پرداخت گوناگونی را برای تراکنش زدن با یکدیگر شما سامانه

گیری کار بهونه با گیرند. برای نممیکاربهسرسازی با یکدیگر در پشت فحنه ها را برای سربهاندوخته
توانند تنها به سر کنند میسربه هایشان را با یکدیگرخواهند حسابهایی که میفدوایر، بانک

 
 گذاری"؛ "ارز در گردش"های نهادهای سپردهرزرو، "اندوختههای اقتصادی فدرالداده 1
2 recapitalization 

3 Fungible, interchangeable 
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هایش را که در دفترکل خود برای هر بانک فهرست کرده بازآرایی اندوخته شماربگویند تا رزرو فدرال
 کند.

ی پذیرند، و نمایندههای بانکی هم با یکدیگر تعویضدر افل، ارز فیزیکی و اندوخته
. بر روی کاغذ، اندایویژهاند، که مشمول تنگناهای کاربردی ی پولیدر پایه های یکسانیبستانکاری

از پول نقد خود را به یکباره از بانک بیرون بکشیم، این پول از   چندیخواهیم برویم و  اگر ما همگی ب
ارز فیزیکی در هر زمان دلخواه دچار  شمارشود. در عمل اما، های بانکی بیرون کشیده میاندوخته

 کنند، پس اگر هجوم به بانک برای پول نقداندکی از آن را نگهداری می شمارها تنگناست و بانک
شکل که اجازه )یا توان( دارند به یپول نقد یاندازهسرعت خود را در گذاران بهرخ دهد، سپرده

 بینند.فیزیکی برداشت کنند دچار تنگنا می
اداره ضرابخانه و    دستِ بهترتیب  کند )بهمتحده سکه و اسکناس خلق میداری ایالاتوزارت خزانه
هاست. هر ساله، مسئول در گردش گذاردن آنرزرو فدرالمتحده(، اما ایالات حکاکی و چاپ

کند چه اندازه مردم نیاز به پول فیزیکی دارند، هم برای جایگزینی می  گمانکه  برحسب اینرزرو  فدرال
ها برداشت شکل فیزیکی از بانکدیده و هم برای بخشی از دلار که قرار است بههای کنونی آسیبپول

 دهد.داری سفارش میه وزارت خزانهای پول فیزیکی بشود، اندازه
 در دسترسشکل فیزیکی که چند درسد از آن بهپول پایه، و این شماررزرو فدرالبه بیان دیگر، 
رزرو فدرالخواهد شد،  بازگوگونه که جلوتر در این قسمت همان 1.گماردبرمیمشتریان باشد را 

ی بانکی، و درپی آن افزایش یا کاهش اندازه  یازهتهای  برای خلق یا نابودی اندوخته  ایویژههای  روش
 ی پولی دارد.پایه

 پول گسترده
ی پولی است که در دست ی پول پایه است و نمایندهتر از اندازهی پول گسترده بسیار بزرگاندازه

ی پول ی این پول گسترده شامل ارز در گردش است )که بخشی از محاسبهاست. محاسبه همگان
های انداز، و گواهیهای پسهای جاری، سپردههای زیادی از سپردهپایه هم است(، اما شامل اندازه

 های بانکی“طور کلی ”سپردههای بازرگانی دارند )که بهوکارها در بانکای که مردم و کسبسپرده
 شوند( هم است.نامیده می
های بانکی را با ارز فیزیکی و چه سپردهنشان داده شده، آن تشکل گونه که در همان
رزرو فدرالات سرراست ها بخشی از تعهدیناکند، آن است که های بانکی ناهمگون میاندوخته

 اند.نیستند، بلکه تعهدات یک بانک بازرگانی مشخص

 
1 Sumner،  49-48توهم پول، ص 
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 دهد.نشان می 1960متحده از سال ی بانکی ایالاتپول گسترده را در سامانه شمار ثشکل 

 
 1ثشکل 

انجام   برای  راستیکوکارها  ی بزرگی از پول است که مردم و کسبی دستهپول گسترده نماینده
گیرند. ما اغلب میکاربهاندازهایشان، و به معنای واقعی ”پول“شان  تراکنش با یکدیگر، اندوخت پس

پنداریم که هر دلاری با دلار دیگر تعویض پذیر است، اما در واقع هنگامی که از اندرکنش با دلار می
 راستیکت یک تعهد رویم، ما از مالکیهای بانکی میهای بدهی حسابسوی گواهیفیزیکی به

  2رویم.میرزرو فدرال راستیکتعهد  از کسریسوی یک بستانکاری دچار بهرزرو فدرال
وکارها در آن بانک های مشتریان و کسباگر یک بانک بازرگانی مشخص ورشکست شود، سپرده

تواند در پی ورشکستگی بانکی نابود شود. این دچار نکول شود، و بنابرین پول گسترده می بساچه
ی در طول دوران رکود بزرگ رخ داد، و بنابرین سازمان بیمه 1930ی بزرگ در دهه ایگسترهدر 
در چنین رخدادی ی دوبارهدادن گذاری شد تا از رویپایه 1933در ( FDIC) 3های فدرالردهسپ

ها به آن ای دولتی است که بانکی آژانس بیمهیک سامانه FDICگیری کند. بزرگ پیش یاگستره
دلار  250,000های مشتریان را تا سقف کنند تا در فورت ورشکستگی بانک، سپردهپرداخت می

 زای هر حساب بیمه کند.ابه

 
 "M2رزرو، "های اقتصادی فدرالداده 1
2 Bhatia139-137، 94-92ای، ص ، پول لایه 
3 Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) 
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های خصوفی های بانکمشتری را از نگر ریسک ورشکستگی باورنخست قرار بود  FDICگرچه 
ً ورشکستگی ها پیشگیری کند، نه اینبهبود بخشد و بنابرین از رخداد هجوم به بانک که واقعا

تنها  FDICلی، ی مای چندین بانک را پشتیبانی کند. در فورت رخداد یک بحران گستردهگسترده
های بانکی را دارد. در عمل، چنین شرایط پول کافی برای پوشش درسد بسیار کمی از ورشکستگی

در رزرو فدرالداری و از سوی وزارت خزانهرود به یک پاسخ پولی و مالی همبسته اضطراری گمان می
ناشی از رکود و آشوب و کمک مالی به سامانه برای پیشگیری از یک فروپاشی   تازهراستای چاپ پول  

های آن است. با از واپسین نمونه 2023و  2008های مالی که کمک مالی در طول بحران –بیانجامد 
کنگره، اگر یک  کنشی از سوی است، و بنابرین بدون FDICاین حال، این فراتر از اختیار خود 

های دهد، بیشتر سپردهشدت بدهکار روی های بازرگانی بهی بانکورشکستگی گسترده در سامانه
 راستی در خطر قرار دارند.بانکی به

کند. متحده کار میی بیشتر کشورها اکنون مانند ایالاتسازوکار پول پایه و پول گسترده
ی های بازرگانی، اندازهی بانک، و سامانهکندی سامانه را راهبری میهر کشور، پول پایه مرکزیبانک
ی این پول اندوخته کسریهای ناسرراست و دچار ی بستانکاریه نمایندهتر پول گسترده را، کبزرگ
 کند. اند را راهبری میپایه

 پیوند میان پول گسترده و پایه
درسدی از آن   برگماری، که شامل  گماردبرمیمتحده را  ی پولی ایالاتی پایهاندازهرزرو  فدرال که  با این
ی پول گسترده در سامانه شکل اسکناس فیزیکی باشد است، اما دگرگونی در اندازهتواند بهکه می

 هایکنشی دولت و بودجه کسریها وابسته است، مانند سرراست آن مهاراز  دوربهبه نیروهایی 
 راهبریی پول پایه را در سامانه  اندازهرزرو  فدرالکه  های بازرگانی. به بیان دیگر، با ایندهی بانکوام
 راهبریی پول گسترده یا نسبت پول گسترده به پول پایه را ی عرضهاندازه راستیککند، اما می
ی پول ی عرضهشان، بر اندازهگذاری پولیها از راه ابزارهای گوناگون سیاستکند. گرچه آننمی

 گسترده اثرگذارند.
کسب سود در دبرابر کردن“ پول پایه به شکل پول گسترده و های بازرگانی نوین ”چنهدف بانک

ی پول گسترده شکل عرضه“ بنامیم، که به1ی پولتوانیم این را ”ضریب فزایندهاست. می فرآینداین 
نمایش   1870ی پول را از سال  این ضریب فزاینده  جشکل  شود.  ی پول پایه تعریف میبخش بر عرضه

 دهد.می

 
1 Money multiplier 
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 1جشکل 

دهد تا یک دارایی )مانند یک خانه( خریداری کند، این هنگامی که یک بانک وامی به کسی می
دهنده پول وام را به شود، و بانک وامی دارایی میدر حساب بانکی فروشنده تازهی وام یک سپرده

در سامانه های بانک بازرگانی و پول گسترده  ی کل سپردهاندازه  فرآیندفرستد؛ این  بانک فروشنده می
دهند“، در واقع سرجمع کل ها را وام میها ”اندوختهبانکدهد. بنابرین هنگامی که را افزایش می

ها را با ضریب ها تنها آن اندوختهدهند؛ آنی بانکی کاهش نمیهای بانکی را در سامانهاندوخته
کنند. به ها را دگرگون میی پولی بالاتری افزایش داده و موقعیت و یا مالکیت آن اندوختهفزاینده

 2کند.دهی سپرده خلق میبیان ساده، وام
دار کند، و بنابرین دهی پول یا خرید اوراق بهادار اهرمتواند خود را با وامهر بانک شخصی می

دهند یا ها را میها این وامکاهش دهد. گرچه هنگامی که آنرزرو فدرالهای نقد خود را در اندوخته
کنند، و آن ای خلق میی مالی سپردهکنند، جایی دیگر در سامانهبهادار را خریداری می این اوراق
کند ها را دریافت میدهنده به بانکی که آن سپردهها از بانک وامجایی اندوختهها به جابهسپرده

را  های نقدشهایش را بفروشد و اندوختهتواند داراییطور همسان، یک بانک میانجامد. بهمی
شود تا های یک بانک دیگر در جایی دیگر در سامانه خالی میافزایش دهد، اما با این کار، سپرده

 شود. جا میسوی فروشنده جابهها بهها را بخرد، و اندوختهآن دارایی

 
1 àJord "و همکاران، "تاریخ اقتصاد کلان 

2 Michael McLeay  15-14و همکاران، "خلق پول در اقتصاد نوین" ص 
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ی سامانه های خودش را دگرگون کند، اماتواند سطح اندوختهکه هر بانک میبنابرین، با این
های بانکی سراسر سامانه را افزایش یا ی اندوختهکلی اندازهواند تصمیم بگیرد که بهتبانکی نمی

ی پول گسترده بخش بر پول پایه( ی پول )عرضهتوانند با هم ضریب فزایندهها میکاهش دهد. بانک
انه را  های بانکی سراسر سامی کل اندوختهتوانند اندازهنمیدهی بیشتر افزایش دهند، اما را با وام

های گواهی  شمارجا کنند، و با دگرگونی  های بانکی را جابهتوانند اندوختهها تنها میدگرگون کنند. آن
ها را از گرو آزاد ها را گرو بگذارند یا آنکنند، آنها خلق میای که بر روی آن اندوختهبدهی سپرده

 کنند.
 ،رزروفدرالاش در  ی حساب نقدیتواند اندازهمتحده میداری ایالاتطور همسانی، وزارت خزانهبه

داری برای . وزارت خزانهبرگماردشود را    گاشتهانهای بانکی  تواند یک زیرگروه از اندوختهکه بیشتر می
تواند اوراق بدهی خزانه چاپ کند، پول نقد می ،رزروفدرالاش در حساب نقدی یاندازهافزایش 

که خرج کند، برای مدتی در آن حساب نزد یش از آنپزیادی دریافت کند، و سپس آن پول نقد را 
با   ها رابانکدیگر  های  اندوختهداری،  ش حساب نقدی خزانهبا افزاینگهداری کند. این کار  رزرو  فدرال

داری را با حساب نقدی خزانه سرانجامها . هنگامی که آنمکداز سامانه می یک،بهنسبت یک
های بانکی مردم و دهند، آن پول وارد حسابکنند کاهش میچه دریافت میبیش از آنکردی خرج

ها سرازیر های دیگر بانکسرسازی، به اندوختهسربه فرآیندشود، و بنابرین از راه ها میشرکت
 شود.می

بیرون بکشند،   سرریز  های بانکیاز اندوخته  با ارز فیزیکی  توانند پول رامردم روی کاغذ می  یهمه
های بانک شود. اما در تواند بخشی از اندوختهگذاری کنند که میها سپردهیا ارز فیزیکی را در بانک

های بانکی را فیزیکی آگاهانه دچار تنگنا است، پس اگر مردم همگی تلاش کنند اندوخته عمل، ارز
به دلیل کمبود سراسری   –شود که  ها گفته میشکل ارز فیزیکی بیرون بکشند، از سوی بانک به آنبه

هر رزرو فدرالتوانند این کار را انجام دهند. برداشت، نمیبیشینه ی ارز فیزیکی یا تنگنای )روزانه(
نرمی بر نسبت میان   راهبریچه اندازه ارز بیشتری در گردش بگذارد، و بنابرین  گیرد  ساله تصمیم می

 ی پولی دارد.های بانکی، در جایگاه دو بخش از کل پایهارز در گردش و اندوخته
یکدیگر همراه به  هابانک بالای باوربا سرعت گردش پول و که در طول دوران سلامت بانکداری 

نسبت های بهی پولی بالا و اندوختهتواند به نرمی و با ضریب فزایندهی بانکی می، سامانهاست
 آشکارهای ناپایدار سامانه  پایدار نیست، اما بخش  خودخودیِ به  روالپایینی در سامانه کار کند. این  

های کردن درخواست برای فراهم شوند. این به آن دلیل است که هرگاه بانکی نیاز به نقدینگینمی
هایش را به فروش رساند یا از دیگر تواند داراییی مشتریانش داشته باشد، میبرداشت سپرده

بازی همراه با پخش موسیقی با فدای بلند است، و بنابرین ها قرض گیرد. این مانند فندلیبانک
درگیر گروگذاری شود و یا هنگامی ندازه  ااز دهد. گرچه هنگامی که سامانه بیشبه کارکردن ادامه می

نداشته باشند، کمتر  باورها در پی گمان ناتوانی در پرداخت بدهی، دیگر به هم خیلی که بانک
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. رودمیکلی بازایستادن بهبه کاهش یا  رودارند به یکدیگر قرض دهند، و فدای موسیقی  گرایش
ها ورد، و سپردهآپدید می گرفتاریایه یک در آن نقطه، نسبت بالای پول گسترده نسبت به پول پ

 ی بیشتری خلق کند.پول پایه مرکزیبانکشوند مگر اینکه دچار ریسک نکول می
ی نو بیافریند. برای (، پول پایهQE)یا به اختصار  1یم  ک گیریآسانتواند با انجام میرزرو فدرال
های موجود، مانند اوراق خزانه آفریند و دارایییهای بانکی نویی از هیچ ماندوختهرزرو  فدرالاین کار،  

جایی دارایی خرد. این یک جابههای نو میی وام مسکن را با آن اندوختهیا اوراق بهادار با پشتوانه
ها و انجام آن اندوخته خلقاست، اما یک سوی آن در این میان از هیچ آفریده شده است. پس از 

)و بنابرین   شودیک بانک بازرگانی خریداری می  از سویی نو  هااندوخته  ،آن  باها  جایی داراییاین جابه
)و بنابرین   شودخریداری میرزرو  فدرال  از سوی  شود(، و اوراق بهادارمیرزرو  فدرالبخشی از تعهدات  
های داراییی یکسانی به اندازهرزرو فدرال، فرآیند. در این شود(میرزرو فدرال های بخشی از دارایی

های نویی که کند( و همچنین تعهدات خود را )اندوختهکل خود را )اوراق بهاداری که خریداری می
ی پولی کشور است، که اکنون پس ی پایهها نمایندهآنآغازین  دهد. تعهدات  افزایش می  آفریند(می

 تر شده است.بزرگ فرآینداز انجام این 
اختصار یا به  2یگیری کم  ی پولی کنونی را با انجام سختی پایهازهتواند اندهمچنین میرزرو  فدرال

(QTکاهش دهد. برای این کار، آن )ی ی وام مسکن اندوختهها اوراق خزانه یا اوراق بهادار با پشتوانه
راست آن یکجای فروش تر، بهزدایند. به بیان دقیقها را میفروشند و بنابرین آن داراییخود را می

دهند ی مسکن اجازه میاوراق خزانه یا اوراق بهادار با پشتوانهاز این    شماریها اغلب به  ها، آنراییدا
هایشان فرارسیده و افل آن بازپرداخت تا سررسید شوند، این بدان معناست که موعد دارایی

ها را برای ختهکه این اندوجای اینها به، و سپس آنآورددرمیاندوخته شکل شود، که آن را به می
فروش اوراق  فرآیندزدایند. در این ها را میگیرند، آنکاربههای همسانی گذاری در داراییبازسرمایه

ها و هم تعهدات گذاری، هم داراییدادن برای سررسید شدنشان بدون بازسرمایهبهادار یا اجازه
 یابد.کاهش میرزرو فدرال

ی پول گسترده تنهایی بر عرضهی لزوماً بهگیری کم  گیری و نه سختآسان، نه  دور از دنیاای  در پهنه
گذارند، این کارها نخست بر پول پایه اثرگذارند. گرچه اگر دولت فدرال تأثیر چشمگیری نمی

های بانکی نویی بیافریند اندوختهرزرو  فدرالی بسیار بزرگی باشد و  متحده دچار کسری بودجهایالات
شده را در بازارهای ثانویه خریداری کند تا آن کسری بودجه را تأمین مالی کند، ی چاپ نه تا اوراق خزا

دهی آفریند ) و بنابرین کانال وامی نو میپول گسترده راستیکی نو، افزون بر آفرینش پول پایه
 زند(.بانکی را دور می

ی بزرگ پایداری باشد )یعنی بودجه سرریزمتحده دارای از سویی دیگر، اگر دولت فدرال ایالات
ها روی کاغذ های زیادی ندهند، آنها هم وامزمان بانکمالیاتی بیش از مخارجش بگیرد(، و هم

 
1 Quantitative Easing 

2 Quantitative Tightening 
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مدت و کوتاه  ندرتی کل پول گسترده را کاهش دهند. از نگر تاریخی این پدیده تنها بهتوانند اندازهمی
هم  FDICی ی بانکی بدون هیچ کمک مالی یا بیمهرخ داده است. افزون بر این، فروپاشی گسترده

جز این مورد رخ داد اما به 1930ی تواند روی کاغذ پول گسترده را کاهش دهد، که در اوایل دههمی
 از روی دادنش جلوگیری شده است.

 های بانکیهای حسابداری اندوختهنمونه
شود. من با شش نمونه های آفرینش پول پایه و گسترده میکاریوارد ژرفای ریزهی این قسمت  بقیه
کنم نشان دهم کدام گونه از های بودجه تلاش میی، و کسریگیری کم  دهی بانکی، آساناز وام

های اندوخته تواند بر اندازه و موقعیتمتحده میو دولت فدرال ایالات ،رزروفدرالها، کارهای بانک
اهمیت ها برایتان بیکاریی مالی اثرگذار باشد. )اگر این ریزهی پول گسترده در سامانهبانکی و عرضه

ی پایان این قسمت بروید؛ یادگیری این سطح از ها به چکیدهاست، آسوده باشید و با گذر از این
 ی کتاب ضروری نیست.(ها برای فهم بقیهکاریریزه

گیری کووید و در جایگاه بخشی از یک ی همهدر میانه  2020ها را در نوامبر  نمونهمن نخست این  
های تا نشان دهم که چرا مشوق پدید آوردم 1ی، و چاپ پول“گیری کم  ها، آساننوشته با نام ”بانک

ه ککننده اثر تورمی داشته باشد، و اینهای مصرفبرای قیمترود مالی و پولی در آن زمان گمان می
است. بسیاری   دگرگونانجام شد    2008ی که پس از بحران  گیری کم  ای از آسانچگونه این کار با گونه

کرد مالی را کردند زیرا اهمیت خرجگران در آن زمان گمان بروز تورم قیمتی جدی را رد میاز تحلیل
ترده و پول پایه را پول گس میانگرفتند، تفاوت اهمیت کم میدر جایگاه یک سازوکار انتقالی دستِ 

ی ز چیی همانند آنگیری کم  کردند که این نوبت از آسانمی گمانگرفتند، و بنابرین کم میدستِ 
ی نسبتاً کنندهشک تورم قیمت مصرف، ما بی2021ی دوم سال  در نیمه  2رخ داد.  2008شود که در  می

کننده ای تورم قیمت مصرفدههبه بالاترین سطوح چند  2022در    سرانجامبالایی را تجربه کردیم، که  
 3رسید.

کنند، ها کار میو سارا، دو بانکی که این دو با آن مریدارم،  شخصبرای هر نمونه، من دو 
ها هر یک از این شش نهاد ستونی دارد که هر یک از داراییمتحده. داری ایالاتو خزانه رزرو فدرال

”Aن ”“ و تعهداتشاLدهد.“ را نشان می 
یی یا تعهد ای بسته است. هر بلوک در ستون دار ی مالی کوچک با چرخههر نمونه یک سامانه

 دلار دارد. 1000هر نهاد ارزشی برابر 
 

1 Lyn Aldenبانک انگلسففففتان اسففففت که در   2014ی پرارجاع سففففال ی مقالههمچنین بر پایه هاگیری کم ی، و چاپ پول"؛ نمونهها، آسففففان، "بانک
 و همکاران است. Michael McLeay" از جا با نام "خلق پول در اقتصاد نویناین

 Elizabethی اقتصفففففففادی برای خلق تورم دارند،" از ها دلار انگیزههای، "به این دلیل اسفففففففت که چرا اقتصفففففففاددانان تریلیونبرای نمونه گزارش 2

Schulze   درCNBC ؛ "وحشففت مالی: تورم یک ریسففک نیسففت،" از"Lizzie O’Leary  مقالات اقتصففاددانانی   در واشففینگتن پسففت؛ و همچنین
 Ben، از 10، بخش 21ی ها در نیویورک تایمز؛ سففیاسففت پولی سففدهدر بررسففی کتاب Paul Krugmanمانند "جهش زیسففتی اقتصففادی کووید" از 

Bernankeاز 8-7رزرو"، ص گذاری فدرالو پاسخ سیاست 19-، و "بحران کووید ،Richard Clarida .و همکاران را ببینید 
ی هایی چون "دور از بروز در آیندههم چند ماه پیش از جهش تورم، ریسففففففک تورم را با گزاره  George Selginقدان باهوش فد مانند حتی منت 3

 .13،" ص 19-ای و پولی به کوویدرسد" یاد کردند. "پاسخ بودجهنظر مینزدیک، و اکنون دور به
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• ”Dاست. مشتری دلاری 1000ی بانکی ی یک سپردهدهنده“ نشان 

• ”Rیک بانک در دلاری است که  1000ی نقدی ی اختصاص یک اندوختهدهنده“ نشان
 دارد.رزرو فدرال

• ”Tمتحده.دلاری است: بدهی دولت فدرال ایالات  1000ی  ی یک اوراق خزانه دهنده“ نشان 

 دلاری 1000“، یا یک وام Cدلاری، ” 1000ی مانند یک خودرو کارکرده –ها دیگر دارایی •
 رود.میکاربهنیز گهگاه  “L، ”خودرو

ها “ یک دارایی برای یک بانک بازرگانی است، که آنRاندوخته ”ی، یک بلوک همسانی گونهبه
کند، که آن آن را در جایگاه یکی از تعهداتش فهرست میرزرو  فدرالکنند.  نگهداری میرزرو  فدرالدر  

 گذاری کرده بدهکار است.ها سپردهرا به بانکی که آن را نزد آن
ست که مالک آن کسی است که آن را در “ یک دارایی اTبه همین ترتیب، یک اوراق خزانه ”

داری باشد، و یکی از تعهدات خزانهرزرو فدرال کننده، بانک بازرگانی یا اختیار دارد، خواه مصرف
 متحده است.ایالات

“ بخشی از دارایی بانکی است که آن را وام داده Mبلوک وام مسکن ”“ یا  Lیک بلوک وام بانکی ”
 ای است که آن را از بانکش وام گرفته.کنندهو بخشی از تعهدات مصرف

 
 دهد: بانک پولی را وام می1ی نمونه

های اندوخته  شماربدون کاهش  ها  ترین نمونه برای نشان دادن این است که چگونه بانکاین ساده 
از سارا با   مریدستِ . این با خرید یک خودروی کارکرده بهآفرینندمیو پول گسترده سپرده سامانه،  

 دهد.گیرد رخ میاز بانکش می مریی که وام
دهد، تا در پایان نشان می  گزارشیاین دادوستد را با وضعیت آغازین، میانه و پایانی، و    حشکل 

که زیرشان خط کشیده شده  هاییواجوآمد باشید. در رفت گزارشتصویر و شما بتوانید میان 
 .اندتازگی دگرگون شدهاند که بهی مواردیدهندهنشان

آغاز به  دلاری در بانکش، و هیچ تعهدی 1000ی هایش، یعنی یک سپرده“ در داراییDبا ” مری
دلاری  1000“ در جایگاه یک تعهد Dی او ”بانک او )که هیچ اهرم مالی ندارد( با سپرده. کندکار می

دلار  2000 ی“ نیز دارد، که سرجمع نمایندهRکند، و دو بلوک دارایی اندوخته ”آغاز به کار می
 اش در فد است.سپرده

های بانکی در بانک خود سپردهدلار در  3000کند، یعنی “ آغاز میDDDCسارا با دارایی شامل ”
”DDD دلاری ” 1000“، و یک خودرو کارکردهCهای او ”“، و بی هیچ تعهدی. بانک او با سپردهDDD “

و  است “TTTهایی که بیشتر در اوراق خزانه ”کند، و داراییدر جایگاه تعهداتش آغاز به کار می
 دارد.ذاری شده گ“ سرمایهR”رزرو فدرالهمچنین یک بلوک اندوخته که در 

سه بلوک اندوخته از دو بانک را در جایگاه تعهداتش دارد و سه بلوک اوراق خزانه را رزرو فدرال
هایشان و سارا بانک  مریرا، به همان روشی که  رزرو  فدرالها  هایش دارد. بانکهم در جایگاه دارایی
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های بیان دیگر، هر دو بانک داراییگیرند. به میکاربهگیرند، در جایگاه بانک خود میکاربه را 
رزرو فدرالهایشان نزد در حساب است،رزرو فدرال ی نقدشان را، که بخشی از تعهدات اندوخته

 اندوزند.می

 
 حشکل 
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متحده است، ی بازوی مالی کل دولت فدرال ایالاتمتحده، که نمایندهداری ایالاتوزارت خزانه 
کنیم هیچ دارایی می انگارسازی شش بلوک اوراق خزانه را در جایگاه تعهداتش دارد. برای ساده

های ها و زمینهایش شامل سرمایه در گردش، ساختمانای ندارد، اما در واقع داراییشدهفهرست
ستانی از شهروندان است. اش در مالیاتتر از آن تواناییهای رزمی، و مهمگوناگون فدرال و دارایی

 هستند.  ی اومالک شش تعهد اوراق خزانه و بانک سارارزرو فدرالدر این نمونه، 
ها آنهای “ در کل سامانه وجود دارد، که داراییDو سارا، چهار بلوک سپرده ”  مریپول نقد    برای

“ هم در سامانه وجود دارد، Dهمین ترتیب، سه بلوک اندوخته ”هایشان است. بهو تعهدات بانک
 است.رزرو فدرالهایشان و تعهدات های بانککه دارایی

 وضعیت میانی
اش را در پذیرد که خودروشوند، و سارا میو سارا وارد مذاکره می مریاکنون، در وضعیت میانی، 

که به خودرو نیاز دارد، دلار سپرده دارد و با این  1000تنها    مریبفروشد. گرچه    مریدلار به    1000برابر  
دلاری  1000رود و یک وام خودرو پول شود. بنابرین به سراغ بانکش میبی سرهیکخواهد اما نمی

”Lدلاری ” 1000ی یک سپرده مریگیرد. بانک “ میD 1000کند و یک تعهد وام می باز مری“ برای 
بخشی از تعهدات  مری یتازهی . برای خود بانک، دارایی سپردهآوردپدید می“ هم برایش Lدلاری ”

، اما جا نشدای جابهاست. هیچ اندوخته اشتازهبخشی از دارایی  مری یتازهو تعهدات وام  ،اشتازه
 .پدید آمد تازهی یک سپرده

 1000دلار سپرده و  2000، اما او اکنون دلار بود دگرگون نشد 1000که کل آن  مریثروت خالص 
هم دگرگون  مریدلار تعهدات وام دارد، و بنابرین کمی بیشتر در معرض اهرم است. دارایی بانک 

 داخت کند.ر اش بازپی بتواند وام را با بهرهر دارد م چشمنشد، زیرا 
 اند.متحده هنوز درگیر نشدهداری ایالاتو نه خزانهرزرو فدرالنه 

با یک دارایی و تعهد  مریبلوک در سامانه وجود دارد، زیرا بانک  D ،“5بلوک ” 4جای اکنون به
ی ی نو، پول گستردهیک سپرده گشایشدهی و افزون، بیشتر دارای اهرم است. این بانک با وام

 “ در سامانه وجود دارد.Rخلق کرده. گرچه هنوز سه بلوک اندوخته ” ایتازه
 وضعیت پایانی
 ای تازهی فرستد، و بنابرین به او سپردهدلار برای سارا می 1000بابت خودرو  مریدر وضعیت پایانی، 

”Dاش دهد. سارا پرداخت را در حساب بانکیاش دریافت کرده بود را میتازگی از وام بانکی“ که به
 “Dدلاری بیشتر ” 1000ی کند، و بانکش این افزایش اعتبار را با دادن یک دارایی سپردهدریافت می
برای انجام این  مریدر پشت فحنه، بانک شود. برای بانکش می تازهدهد، که یک تعهد انجام می

 ،رزروفدرالاز فرستد )با درخواست “ به بانک سارا میRدلاری ” 1000ی پرداخت، یک بلوک اندوخته
ی به حساب اندوخته مریی بانک اندوخته از حساب Rجایی ، برای جابهیکجادر جایگاه دفترکل 

سارا دارد، اما همچنین   یتازهی  شکل سپرده“ بهDبانک سارا(. بنابرین اکنون بانک سارا یک تعهد نو ”
بانک سارا اکنون هیچ مشتری معتبری دارد.    تازه“ در جایگاه یک دارایی  R”  یتازهی  یک بلوک اندوخته
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ً بلوک اندوخته خود را در حساب  یتازهی که درخواست وام داشته باشد ندارد، بنابرین فعلا
 کند.ش حفظ میرزروفدرال

به بانک سارا یک بلوک  مریدگرگون نشده، مگر هنگامی که بانک رزرو فدرالوضعیت پایانی 
 روز کرده است.اش بهدفترش را برای دو بانک مشتریه ک“ فرستاد، Rدلاری ” 1000ی اندوخته
“ را به بانک سارا پیوند داده بود. این Rو ” مری“ را به بانک RRدر دفترکل خود نخست ”رزرو فدرال
 اش هستند.های مشتریهای بانکو داراییرزرو فدرالهای اندوخته تعهدات بلوک

 راستیبهحتی  ،رزروفدرال متحده نیز دگرگون نشده، و برخلاف داری ایالاتوضعیت پایانی خزانه
 از این تراکنش آگاه هم نشده است.

“ در Rعیت میانی، همچنان سه بلوک اندوخته ”ضدر وضعیت پایانی نهایی، درست مانند و
با وضعیت آغازین، یک   همسنجی“ هم وجود دارد، که در  Dسامانه وجود دارد، و پنج بلوک سپرده ”

 به آن افزوده شده. مریبا وام بانکی  بلوک سپرده
دهی برای وامرا  های خود  هدف این نمونه آن است که نشان دهیم، هنگامی که یک بانک اندوخته

شود، و می پدیدارشود. پول در بانکی دیگر هایش نابود نمی، چگونه اندوختهگیردمیکاربهپول 
شود، ها یا پول پایه در سامانه دگرگون نمیکلی اندوخته شمارشود. جا فرستاده میبه آناندوخته 

ی بیشتر و بنابرین پول کنندههای مصرفشود، و سپردهاما سامانه کمی بیشتر دچار اهرم می
، پول گسترده به پول Rبه  D)نسبت  ی پولی بیشتری دارد. به بیان دیگر، ضریب فزایندهگسترده

 افزایش یافت. 3به5به  3به4یه( از پا
ها یا دادن وام افزایش یا هایش را با خرید یا فروش داراییاندوخته شمارتواند هر بانکی می

ها سوی دیگر بانکسوی یا ازشوند، بلکه بهها خلق نشده یا نابود نمیکاهش دهد. گرچه آن اندوخته
ها اهرم هایی که بر روی آن اندوختهسپرده شمارد نتوانها میوآمدند. با این حال بانکدر رفت

خواهند بپذیرند و چه اندازه فرفت معتبر برای که چه اندازه ریسک میشوند را، بسته به اینمی
 یا کاهش دهند.فزایش دهی دارند، اوام

 دهدها انجام میدر بانکرا ی گیری کم  آسانرزرو فدرال: 2ی نمونه
تر است. در این نمونه بینانهی بانکی دچار اهرم بیشتر، کمی واقعی بعدی، با یک سامانهاین نمونه

های موجود از شود، یعنی برای خرید داراییی بانکی میدر سامانه یکم   یر یگآساندرگیر رزرو فدرال
د آن است که کند. دلیلی که شاید این کار را انجام دههای نویی خلق میها اندوختهبانک

ها سرشار از به نسبت پول پایه وجود دارد، و در کل بانکای اندازهاز بیش یهای پول پایهبستانکاری
های خواهد بخشی از آن داراییمیرزرو فدرالاند، و بنابرین های مسکنهای غیرنقد مانند وامدارایی

ی بانکداری خلق کند )یک نی برای سامانههای نقد نویی خودش بکند و داراییغیرنقد را وارد ترازنامه
 ها(.افزایش در اندوخته

 گذارد:دهد و وضعیت میانی را کنار میهای آغازین و پایانی را نشان میوضعیت خشکل 
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 خشکل 

 وضعیت آغازین:
“، C“، یک خودرو ”Hدر این نمونه همانند یکدیگرند. از نگر دارایی، هر کدام یک خانه ”سارا و مری  
ها یک های خود دارند. از نگر تعهدات، هر یک از آن“ در بانکDDDDی نقدی ”دلار سپرده 4000و 

 خود بدهکارند.های “ به بانکM“ و یک وام مسکن ”Lوام خودرو ”
 “DDDDی مشتری ”دلار سپرده 4000ها اند. هر یک از آنها هم در این نمونه همانند همبانک

“ دارند، یعنی یک بلوک اندوخته، دو RTTMLدارند. از نگر دارایی، هر کدام ”تعهد به مری و سارا 
ها و تعهدات دارایی ها، بابلوک اوراق خزانه، یک بلوک وام مسکن، و یک بلوک وام خودرو. بانک

 .نسبتاً دارای اهرم بالایی هستند ،شانفراوان به نسبت بلوک اندوخته
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اش ی یکی از اعضای بانکی“ که هر کدام بابت حساب اندوختهRRبا تنها تعهدات ” ،رزروفدرال
 ی کوچکی دارد.“، اندازهTTهای ”است، و دارایی

رزرو فدرالها و “ دارد، که فاحب این تعهدات بانکTTTTTTمتحده تعهدات ”داری ایالاتخزانه
 هستند.

ی “ در سامانه وجود دارد، بنابرین ضریب فزایندهR“، و دو بلوک اندوخته ”Dهشت بلوک سپرده ”
 دارد. 2به8پولی سامانه اهرمی برابر 

 وضعیت پایانی
هر کدام تنها یک بلوک اندوخته   فهمد که هم بانک مری و هم بانک سارامیرزرو  فدرالدر این نمونه  

کم یک بلوک اندوخته داشته ها بر اساس مقررات باید دستِ دارند. با این پندار که هر یک از بانک
توانند پول توانند هیچ وام دیگری بدهند، و نمیها در حقیقت نمیباشند، این بدان معناست که آن

بدون داشتن ها نقدینگی، بانک برای یبندیپا وجود هیچ ی بیشتری خلق کنند. حتی بدونگسترده
ی توان فراهم کردن سادگی دربارهشاید به شکل سپرده،هایشان بهدرسدی عقلانی از اندوخته

ها توان خواهد بانکمیرزرو فدرالخاطر نباشند. آسوده ها(شان )برداشت سپردهنیازهای نقدینگی
ی بانکی را با دادن ی سامانهگیرد سرمایهیم میتصمرزرو فدرالدهی داشته باشند. بنابرین وام

برخلاف نهادهای رزرو فدرالبازسازی کند. گرچه ها، ی افزون و فراوان به آنهای اندوختهبلوک
ها بدهد؛ و سادگی پول مفت به بانکتواند بهجمهور(، از نگر قانونی نمیای )کنگره و رئیسبودجه

 باید در برابرش چیزی بگیرد.
کند و دوتا را به بانک مری و دوتا را هم به ی نو خلق میاز هیچ، چهار بلوک اندوختهرزرو لفدرا

ها و دارایی بانکرزرو فدرالتعهدات شکل ی نو به های اندوختهدهد. این بلوکبانک سارا می
ها بانک  یک بلوک وام مسکن و یک بلوک اوراق خزانه از هر یک ازرزرو  فدرال. در برابرش،  آینددرمی
 کند.“ را به تعهداتش افزون میRRRRهایش و ”“ را به داراییTTMM”رزرو فدرالگیرد. بنابرین می

های مسکن شان، و اوراق خزانه و وامهای افزون فراوان در جایگاه داراییها اکنون، با اندوختهبانک
ق اور اها نقدتر از شان اکنون نقدتر است زیرا اندوختهخاطرترند. سوی دارایی ترازنامهکمتر، آسوده
ق قرضه خریداری کنند، اکنون ای اورااند. اگر بخواهند پولی وام دهند یا اندازههای مسکنخزانه و وام
شان خیلی کاهش یابد این کار را که نقدینگیهای افزون فراوانی دارند که با آن و بدون ایناندوخته

ها یا پول گسترده در سامانه سپرده شماراند، پس انجام دهند. گرچه هنوز پول بیشتری وام نداده
های فراوان به نسبت تعهدات با اندوختهها شود. در پشت فحنه، بانکدچار هیچ دگرگونی نمی

 شان، تنها کمتر دارای اهرم و دارای نقدینگی بیشتری هستند.سپرده و کل دارایی
ها و تعهداتی را ها همان داراییمری و سارا از آغاز تا پایان این نمونه از هیچ چیز آگاه نشدند. آن

 چیزی رخ داده است. ها حتی نفهمیدند چنیندارند که با آن آغاز کردند. آن
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 تراز مالیچه با آن آغاز کرده بود، اما ها و تعهداتی بیشتر از آنبا داشتن دارایی ،رزروفدرال
 اکنون اهرم بیشتری دارد. ،یکسان

از هر یک رزرو فدرال متحده سرجمع دچار دگرگونی نشده، مگر آن که، از آنجا که ی ایالاتخزانه
های جای بانکاش به“ خرید، اکنون مالکیت دوتا از تعهدات اوراق خزانهTاز دو بانک یک اوراق خزانه ”

 پیوند خورده است.رزرو فدرالخصوفی با 
“ از دو Rهای اندوخته ”بلوک شمار“ در سامانه وجود دارد، اما Dهمچنان هشت بلوک سپرده ”

ی پول است. اندازه 6به8ی پولی در سامانه اکنون به شش افزایش یافته، بنابرین ضریت فزاینده
های برای خریداری داراییرزرو فدرالی پول پایه، در پی تصمیم گسترده دگرگون نشده، اما اندازه

دهی ی بانکی بازسازی شده و اکنون توان وامی سامانههای نو، رشد کرده. سرمایهبانکی با اندوخته
 بسیار بیشتری دارد.

های خود بر قیمتخودیِ ی بهگیری کم  که آسان دکننگمان میکه بسیاری از مردم با این
ً اینمصرف دست گونه نیست. پول هنوز بهکننده اثر تورمی دارد، اما این دلیلی است که عموما
گیری آسان فرآیندی بانکی است. این کنندگانی چون مری و سارا نرسیده؛ تنها درون سامانهمصرف

ی نخستین، گامی کلی بانکی، در جایگاه یک شالوده ی پولی و نقدینگی، با افزایش پایهیکم  
که از این  آسودگیدلبلندمدت در راستای تورم است، و بنابرین با پیشگیری از یک فروپاشی بانکی و  

اما همچنان  – “ است 1د تورم منفیدهی فراوانی دارند، کنشی ”ضها نقدینگی و ظرفیت وامبانک
 شود.کنشی تورمی محسوب نمی

ی یکسانی از کالاها و خدمات در ی بسیار بیشتری برای خرید اندازهاگر مری و سارا پول سپرده
ای بیش از رود تورم روی دهد. گرچه نه مری و نه سارا پول سپردهگمان می دسترس داشته باشند،

های سپرده شمارکه چیزی دچار تورم گردد. ندارد  که با آن آغاز کرده بودند ندارند، پس دلیلیآن
 کنندگان در سامانه دگرگون نشده.مصرف
 دهدها انجام میبانکغیردر را ی گیری کم  آسانرزرو فدرال: 3ی نمونه
شود. ی نخست آغاز میتر، بسیار همسان با نمونهی سادهی سوم دوباره با یک سامانهاین نمونه
ی نخست داشت، یک داشتن یک خودرو در جایگاه یک دارایی افزون که سارا در نمونهجای  گرچه به

 اوراق خزانه دارد.
خریداران فراوانی برای آن اکنون ی خود را به فروش رساند، اما گیرد اوراق خزانهسارا تصمیم می
زند. می  یکم    یر یگنآساشود و برای خرید آن از وی دست به  وارد میرزرو  فدرالوجود ندارد. بنابرین  

کمی متفاوت رزرو فدرالدستِ ی بانکی بهبا خرید اوراق خزانه از سامانه همسنجیپیامد این کار در 
 نمایش داده شده است. دشکل است. این در 

 
1 deflationary-Anti 



 بخش چهارم
 39 / یدستور  یهادرگاشت دفترکل

 
 دشکل 

جای خودرو، یک اوراق خزانه دارد. شود، مگر سارا که بهی نخست آغاز میچیز همانند نمونههمه
 سامانه وجود دارد. “ درRی ”“ و سه اندوختهDی ”در آغاز، چهار سپرده
ی خود را بفروشد، اما نه مری و نه حتی بانک در عمل گیرد اوراق خزانه سارا تصمیم می

تواند به یک باره اوراق خزانه را بفروشند، این میخواهند آن را بخرند. اگر مردم بسیاری یکنمی
 2020متحده در مارس ، که برای نمونه همان چیزی است که در ایالاتبیانجامد شوندگیبحران نقد

 رخ داد. 2022و در بریتانیا در سپتامبر 
پیشگیری کند.  شوندگیگیرد آن را بخرد و از یک بحران نقدتصمیم میرزرو فدرالبنابرین 

“ Tی سارا ”گوید اوراق خزانهکند: به بانک می“ از هیچ خلق میRی بانکی نو ”یک اندوختهرزرو  فدرال
 فرآینددر این  رزرو  فدرالبدهد، و  رزرو  فدرال “ بخرد، و سپس اوراق خزانه را به  Dی نو ”سپردهرا با یک  
 دهد.“ را به بانک تحویل میRی بانکی نو ”اندوخته
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کارگیری بانک در جایگاه نو، و با بهی  ی سارا را با یک بلوک اندوختهاوراق خزانهرزرو  فدرالبنابرین  
، سارا اوراق خزانه را در برابر نکردندوگویی  هرگز با یکدیگر گفترزرو  فدرال  سارا و  پسمیانجی خرید )

ی فروخت که رزروفدرال “ به بانکش فروخت، و بانکش آن اوراق خزانه را به Dی ”یک بلوک سپرده
 “ خریداری کرد(.Rی نو ”آن را با یک بلوک اندوخته

 وضعیت پایانی
ای دارایی دارد که این نمونه را رساند، سارا به همان اندازهن میکه بانک این کار را به پایاپس از آن

جا کرد. تراز مالی “ جابهDی افزون ”“ را با یک سپردهTی خود ”با آن آغاز کرده بود، اما اوراق خزانه 
ای است که این نمونه را با آن آغاز کرده بود، اما با یک دارایی بلوک بانکش نیز به همان اندازه

“ به سارا، هم از نگر دارایی و هم تعهدات Dی افزون ”“ و یک تعهد بلوک سپردهRی افزون ”تهاندوخ
 کمی رشد کرده است. تراز مالی او هم دگرگون نشده.

“، که آن را Rی افزون ”“ و یک تعهد اندوختهTی افزون ”هم با یک دارایی اوراق خزانهرزرو فدرال
تراز مالی فد نیز  کمی رشد کرده است. کند،سارا فهرست می های بانکدر جایگاه یکی از دارایی

 دگرگون نشده.
  آغازین ی  متحده سرجمع دگرگون نشده، مگر آن که اکنون مالکیت اوراق خزانه داری ایالاتخزانه

 آن را خریداری کرده.رزرو فدرالشناسد، زیرا میرزرو فدرال “ را برای Tسارا ”
خواهد با پول برانگیزاننده است یا نه بستگی به این دارد که سارا میاین که این کار برای اقتصاد  

هایش همچنان “ دارد. داراییDDDD“ بود و اکنون ”DDDTهای او ”کار کند. دارایینقد افزونش چه
اش اش افزایش نقدینگیارزد اما اکنون کمی نقدتر است. اگر دلیل فروش اوراق خزانهدلار می  4000

دادن به دوستش برای آغاز یک وکار یا پول قرضبرای انجام کاری بزرگ مانند آغاز یک کسب
کمک کرده تا بازار اوراق خزانه رزرو لفدرابرانگیزاننده باشد.  بساچهگاه وکار بوده باشد، آنکسب

 نداشت خریداران واقعی کهبا ایننقدشونده نگاه داشته شود، که به سارا اجازه داده تا این اوراق را 
“ Dی افزون ”“ پولش را در یک سپردهTی ”جای اوراق خزانهاگر سارا تنها بهبه فروش رساند. گرچه، 

است. پس پرسش اینجاست که بانکش  نگرفتهکاربهجور دیگری  را گاه او آن پولنگهداری کند، آن
 چه کاری انجام خواهد داد.

 همسنجیی افزون در  سپرده  ی افزون و یک بلوک تعهدبانک سارا اکنون یک بلوک دارایی اندوخته
اش دهی بیشتری نسبت به نقدینگیتر است و توان وامخود دارد، یعنی کمی بزرگ  آغازینبا وضعیت  

کننده را تأمین مالی کند، که به برانگیختن اقتصاد تواند وام یک شرکت یا مصرفد. پس میدار 
ها دچار ریسک است، یا اگر هیچ یک از شرکتاندازه از پندارد که اقتصاد بیش. یا اگر میانجامدمی

های امن ی معتبرش درخواست وام نداشته باشند، شاید تنها داراییکنندهیا مشتریان مصرف
”RRTTT خود را نگه دارد و هیچ کاری انجام ندهد. در این شرایط، این نمونه خیلی اثری بر اقتصاد “

 گذارد.نمی
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با وضعیت نخستین که تنها چهار  همسنجیدر  “ در سامانه وجود دارد،Dی ”اکنون پنج سپرده
با  همسنجیر “ در سامانه وجود دارد، دRچهار بلوک اندوخته ”وجود داشت. افزون بر این،  تا

 وضعیت آغازین که تنها سه تا وجود داشت.
بنابرین، با افزایش در پول پایه و همچنین پول گسترده، نقدینگی بیشتری در سامانه وجود دارد. 

جا نزد سارا و بانکش نگه داشته شده. جا نشده، و همانگرچه هیچی از آن پول گسترده هنوز جابه
های بیشتر در در پی وجود پول گسترده و اندوخته پایین است.پول گسترده  سرعتبه بیان دیگر، 

ای وجود کنندهسامانه، پتانسیل تورمی در سامانه بیشتر است، اما هنوز هیچ تورم قیمت مصرف
 دارتر نشده، تنها کمی نقدتر شده.ندارد. سارا پول

ها هیچ که بانکی پول گسترده در سامانه را، بدون ایناندازه  راستیکرزرو فدرالدر این نمونه،  
که دولت فدرال هیچ خرجی انجام دهد، افزایش داد، اما  بدهند و بدون این ایتازهوام خصوفی 

که سارا و یا بانکش با نقدینگی )از نگر این نهی است یا پیامدهاینیست که آیا این کار دارای  آشکار
توان تکرار آن را برای بار دوم رزرو فدرالی بود، پیامدهاید(. و حتی اگر دارای افزون چه خواهند کر 

بیشتری برای فروش ی  نداشت، زیرا نه مری و نه سارا )دو نهاد خصوفی غیربانکی( هیچ اوراق خزانه
 ندارند.رزرو فدرالبه 

ها اثر تورمی اراییبر روی قیمت د ایاندازه رود تای وجود داشته باشد، گمان میپیامدهایاگر 
ی بیشتر و داشته باشد، زیرا جیب سارا پر از پول نقد است، و شاید برای خرید سهام یا اوراق خزانه 

رود او را وادار به انداز است و این ویژگی گمان میبیشتری داشته باشد. او اهل پس گرایشغیره 
 ین نقدینگی افزون را دگرگون کند.گذاری او با اکرد بیشتر نکند، اما شاید چگونگی سرمایهخرج

 با منشأ غیربانکی 1پاشی: پول4ی نمونه
خواست یک روایت متفاوتی را نشان ای بودند، که هر کدام میی نخست موارد جداگانهسه نمونه

 دهد.
گیرند تا نشان دهند، هنگامی ( بر روی هم شکل می6و  5 ،4های ی نهایی )نمونهاین سه نمونه

کسی این خرجکرد که چه شود، بسته به اینمتحده درگیر کسری در خرجکرد میداری ایالاتکه خزانه 
 دهد.کند، چه رخ میداری تأمین مالی میرا با خرید بدهی خزانه

شود. گرچه اقتصاد در رکود است، و مری نسبت کم آغاز میبا یک سامانه با اهرم به 4ی نمونه
اش دارد. او بیچارگی خود را به تازگی کارش را از دست داده و تنها کمی پول در حساب بانکیبه

ی همه رایب متحده اجازه داده تاداری ایالاتمنتخب بروز داده، بنابرین کنگره به خزانه بلندپایگان
این پدیده شان شود.  های بانکیوارد حساب  راستیکدلاری بفرستند که    1000ی  های یارانهچکافراد  

شود، که در افل به یک آزمایش ذهنی پاشش پول نو از پاشی“ شناخته میدر اقتصاد با نام ”پول

 
1 Helicopter Money 
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داری این کار را با چاپ اوراق خزانه تأمین مالی خزانه 1کنندگان اشاره دارد.کوپتر روی مصرفهلی
شکل کند. این در  ن را خریداری میآکند، که سارا )که پول فراوانی دارد و کارش را از دست نداده(  می
 نشان داده شده. ذ

 
 ذشکل 

 وضعیت آغازین
“ در جایگاه تعهد. L“ در جایگاه دارایی دارد، و یک وام خودرو ”Dی ”“ و یک سپردهCمری یک خودرو ”

ی مری “ را در جایگاه دارایی دارد و سپردهL“ و وام خودروی مری ”Rی ”بانک مری یک بلوک اندوخته
”D تعهد.“ را در جایگاه 

 
1 dmanMilton Frie7-4ی پول" ص ی بهینه، "اندازه. 



 بخش چهارم
 43 / یدستور  یهادرگاشت دفترکل

 ایآمیزه“ در جایگاه دارایی دارد، و هیچ تعهدی ندارد. بانک سارا DDDی ”سارا سه بلوک سپرده
ی “ و سه بلوک سپردهRRTTهم اوراق خزانه را در جایگاه دارایی دارد ”  شماریهای افزون و  از اندوخته

”DDD.سارا را نیز در جایگاه تعهدات “ 
ها در سامانه را در جایگاه تعهداتش دارد و سه اوراق ی بانکی سه بلوک اندوختههمهرزرو  فدرال

 دارد.هایش نگه میخزانه را هم در جایگاه دارایی
رزرو فدرالی سررسید نشده را در جایگاه تعهدات دارد که  متحده پنج اوراق خزانهداری ایالاتخزانه

 و بانک سارا مالکان آن هستند.
 3R=$3000های کل سامانه برابر است و اندوخته 4D=$4000های سامانه برابر کل سپرده

 است.
 وضعیت میانی )نمایش داده نشده(

متحده است که از نگر قانونی باید گرچه در بیشتر موارد، منشأ چاپ ارز یعنی دولت فدرال ایالات
سر اوراق بدهی خزانه تأمین مالی کند تا حسابش را سربه چاپمخارجش را با دریافت مالیات یا 

 1کند.
فرستد، “ به ماری و سارا میDدلاری ” 1000ی متحده یک بلوک سپردهداری ایالاتبنابرین خزانه

. هم مری و هم سارا خوشحالند، زیرا آیددرمیشان های بانکییک سپرده در حسابشکل که به 
مشتریانشان ی شکل سپردههایشان پول را بهدلار بالا رفته. بانک 1000ثروت خالص هرکدامشان 

اند، پس تنها این پول نقد را در حساب ای از آن را وام ندادهکنند، و هنوز هیچ اندازهدریافت می
 دارند.های نو نگه میشان در جایگاه اندوختهرزرو فدرال

 ایتازهی داری اکنون تعهدات اوراق خزانهگرچه این تنها یک وضعیت میانی کوتاه است. خزانه
”TTگیرد تا را پرداخت کند. سپس سارا تصمیم میتازگی انجام داده  کند تا مخارجی که به“ چاپ می

شان ، زیرا بهرهگیردکاربه“ TTبرای خرید این دو اوراق خزانه ”را  “DDاش ”های سپردهدو تا از بلوک
 پردازد.اش میای است که حساب بانکی سپردهکمی بیش از بهره

داری دهد آن است که خزانه چه روی میدهد، آنها همزمان رخ میکنیم که این انگاراگر 
متحده دو بلوک سپرده از دست سارا خارج کرده )و بنابرین هنگامی که بانک سارا انتقال به ایالات
کند، دو بلوک اندوخته هم از بانک سارا خارج کرده(، و سر میمتحده را سربهداری ایالاتخزانه
اش داده است. در متحده در برابرش به سارا دو بلوک اوراق خزانه در جایگاه داراییداری ایالاتخزانه

برای   متحده به هر یک از مری و سارا یک بلوک سپرده داده، و بنابرینداری ایالاتهمین زمان، خزانه
وک اندوخته به بانک مری یک بلوک اندوخته، و به بانک سارا هم یک بل سر کردن انتقال،سربه
 دهد.می

 وضعیت پایانی

 
1 George Selginبازی های خالی و زبانی کیف، "دربارهMMT "،M-Alt ،5  2019می. 
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سادگی های مری بهاز آغاز هستند. دارایی پولدارتردلار  1000ها، هم مری و هم سارا در پایان انتقال
های سارا هم از “ دگرگون شد. داراییCDD“ به ”CDدست آوردن یک بلوک سپرده از ”هنگام به

”DDD” به “DDTTدست آورد اما دو بلوک سپرده را برای خرید ه“ دگرگون شد زیرا یک بلوک سپرده ب
 گرفت.کاربهدو اوراق خزانه 

تر از هنگامی است که این نمونه را آغاز کرد، زیرا مری یک بلوک سپرده بانک مری کمی بزرگ
”Dیک بلوک اندوخته ”به بانکش  سرسازی آن  “ دریافت کرد و برای سربهR داده شد )اما یک تعهد “
”Dمری بدهکار شد(، و مری هنوز آن را خرج نکرده. بنابرین بانک مری همان تراز  “ افزون هم به

ها و کلی دارایی یآمیزهها و هم تعهداتش به یک اندازه افزایش یافته(، اما مالی را دارد )هم دارایی
 دهی بیشتری به این خاطر دارد.تر است، و اکنون توان وامتعهداتش بزرگ

ترتیب یک بلوک سپرده از هنگام آغاز است، زیرا گرچه سارا و بانکش به  تربانک سارا کمی کوچک
داری فرستاد تا اوراق خزانه دریافت و اندوخته دریافت کردند، اما سارا دو بلوک سپرده را به خزانه 

داری فرستاد، که دوباره بازگشت، یکی به بانک به خزانهکند، و بنابرین بانک سارا دو بلوک اندوخته  
تر است، زیرا سادگی کوچکو یکی هم به بانک سارا. بانک سارا تراز مالی یکسانی دارد، اما بهمری 

 اش کاهش یافته.دهیها و هم تعهداتش کاهش یافته، و توان وامهم دارایی
های شود، مگر از این نگر که دفتر حسابش را در مورد یکی از بلوکدگرگون نمیرزرو فدرال
جای آن با بانک مری روز کرده تا اکنون بهنخست با بانک سارا پیوند داشت، به“ که Rاش ”اندوخته

اش بدون دگرگونی باقی های اوراق خزانه و تعهدات اندوختهی کلی داراییپیوند خورد. اندازه
 مانند.می

است، ی افزون که به سارا بدهکار  “ سررسید نشدهTTمتحده، با تعهدات بدهی”داری ایالاتخزانه
 دچار اهرم بیشتری است.

 3R=$3000های سامانه برابر است، و کل اندوخته 4D=$4000های سامانه برابر کل سپرده
ها در سامانه، از وضعیت نخستین تا وضعیت پایانی ها و نه اندوختهکلی سپرده  شماراست، یعنی نه  

 اند.جا شدهه جابهها تنها کمی درون سامانها و اندوختهدچار دگرگونی نشده. سپرده
 پاشی با منشأ فد: پول5ی نمونه

 شود.را رها کردیم و از آن نقطه ساخته می 4ی شود که نمونهدقیقاً از همانجایی آغاز می 5ی نمونه
اند. گرچه وردهآدست پول افزون به شماریی پیشین هم مری و هم سارا خوشحالند چون در نمونه

کند، و مری همچنان انداز میی اقتصاد پسسنجیده پولش را در پی عدم قطعیت دربارهسارا با رفتاری  
 ها و جاهای خوشگذرانیکند؛ به هر حال رستورانانداز میبیکار است، پس او هم فعلاً پولش را پس

 اند.گیری ویروسی بستهشان در پی یک همهداشتنیدوست
شده مانند مری هیچ پول یا شغلی بیکار ری کارگرانِ ، به این دلیل که بسیابرخی سیاستمداران

. دیگر سیاستمداران دلار بدهند 1000خواهند برای یک سال آینده هر ماه به همه می ندارند،
گویند ”نه، این یک بدهی فدرال بیش از اندازه است، اجازه دهید اقتصاد تلاش کند خود را می
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کنند و کنند و سپس در پایان توافق میروبحث میبازسازی کند.“ سیاستمداران یکی دو ماهی ج
کند. بنابرین دلار بفرستند، تا ببینند آیا کمکی می 1000گیرند یک بار دیگر برای همه تصمیم می

 دلاری به همه بفرستد. 1000دیگر  گامدهد که یک متحده اجازه میداری ایالاتکنگره به خزانه
رزرو فدرالی نو بخرد، های موجود خود تعهدات اوراق خزانهدهکه سارا با سپر جای ایناین بار، به

نشان داده  رشکل کند. این در های موجود خود خریداری میی نو را با سپردهتعهدات اوراق خزانه
 شده.

 
 رشکل 

 وضعیت آغازین
که متحده پس از اینداری ایالاتداند که بدهی خزانهی بسیاری دارد و میسارا از آغاز اوراق خزانه

 شود، پس به کند، حتی بیشتر هم میها بذل و بخشش میی این پول را بدون افزایش مالیاتهمه
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پاشی متحده این دور دوم از پولداری ایالاتی بیشتر گرایشی ندارد. بنابرین خزانهزانهخرید اوراق خ
 را چگونه تأمین مالی خواهد کرد؟

های کنونی خواهد در قیمتکس نمیی بسیاری چاپ شده اما هیچجا که اوراق خزانهخب از آن
های اوراق خزانه ریزش شود، و قیمتمیها را بخرد، بازار اوراق خزانه ناگهان دچار کمبود نقدینگی  آن

شوند (. سارا و بانکش دچار نگرانی مینهدمیبه افزایش  رو شانبازدهیکند )یعنی خود را آغاز می
 دارند. فراوانیی زیرا اوراق خزانه 

سراسر دچار کمبود نقدینگی، با  –شود می 2020زمان همانند مارس بازار اوراق خزانه در کوتاه
 شدید در بازدهی.نوسانات 

چیز خوب است مردم، گوید، ”همهرزرو میانجامد، زیرا فدرالخیلی به درازا نمی  گرفتاریگرچه این  
 کنیم. آسوده باشید.“های بانکی نو خریداری میی افزون را با خلق اندوختهشدهی چاپ ما اوراق خزانه 
ها را در برابر تعهدات بدهی خلق کرده و آن“  RRی بانکی نو ”دو بلوک اندوختهرزرو  فدرالبنابرین  
دهد. از نگر فنی، داری میشود، به خزانهمیرزرو فدرالکه بخشی از دارایی ،“TTی نو ”اوراق خزانه 

تا از راه کنند ها توافق میداری خرید کند، بنابرین آناز خزانه راستیکتواند قانونی رزرو نمیفدرال
 جا کنند.مدت، این اوراق بدهی را جابهه یک نهاد گذرگاه کوتاهها، در جایگایکی از بانک

فرستد و این “ به مری و سارا میDدلاری ” 1000ی متحده یک سپردهداری ایالاتسپس خزانه
 کند.سر میهای مری و سارا سربه“ به بانکRپرداخت را با فرستادن یک بلوک اندوخته ”

 وضعیت پایانی
“ نو Dدلاری” 1000ی ها هر کدام یک سپردهاند. آنشده پولدارتردلار  1000ره مری و سارا هردو دوبا

 دارند.
ها هر کدام یک شان دگرگون نشده. آنترند، گرچه ترازنامههای مری و سارا هر دو بزرگبانک

ی مشتریانشان هم سپرده  رایدلاری نو ب  1000“ افزون دارند، اما یک بلوک تعهد  Rی ”بلوک اندوخته
 “.Dارند ”د

دلار تعهدات بیشتر  2000“ و TTشکل اوراق خزانه ”دلار دارایی بیشتر به 2000با  ،رزروفدرال
اهرم بیشتری است. تراز  دچارتر و کند، بزرگها نگهداری می“ که برای بانکRRشکل اندوخته ”به

 شود.دگرگون نمی اشمالی
تر و دچار ، بزرگ“TT”ی دهی سررسید نشدهتعهدات بدلار  2000متحده، با داری ایالاتخزانه

 اهرم بیشتری است.
با وضعیت آغازین افزایش یافته، از  همسنجیهای سراسر سامانه )پول گسترده( در سپرده

4D=$4000  6بهD=$6000با وضعیت  همسنجیهای سراسر سامانه )پول پایه( نیز در . اندوخته
 .5R=$5000به  3R=$3000آغازین افزایش یافته، از 

این آشکارا چاپ پول بوده، هم از نگر پول گسترده و هم پول پایه. مری و سارا پولدارتر، و 
که از هیچ جای دیگری در سامانه بیرون آنترند. پول به سامانه خلانده شده، بیهایشان بزرگبانک
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رای خرید های بانکی نو ببا خلق اندوختهرزرو فدرال از سویکرد کشیده شده باشد، زیرا کسری خرج
 سازی“ شد(.اوراق خزانه تأمین مالی شد )یعنی کسری خرجکرد ”پولی

درپی و هرچندبار بخواهند انجام پیتوانند این کار را اگر بخواهند میرزرو فدرالداری و خزانه
تواند به تورم قیمت از اندازه این کار را بکنند، میدانند که اگر بیشکه هر دو میدهند، با این

 .بیانجامدی چشمگیری کنندهمصرف
، بسته به این است که آیا مری شته باشدکننده اثر تورمی داهای مصرفکه برای قیمتگرچه این

شکل کنند. همچنین بهروند و آن را خرج میمییا هایشان باور دارند، و سارا هنوز به ارزش سپرده
ه سارا که جیبش پر از دارایی است و گمان ویژ ها هم اثر تورمی دارد؛ بهبالقوه برای قیمت دارایی

هایش را برای خرید سهام یا ملک یا طلا یا از سپرده شماریازپیش، رود که بیشبیشتری می
 ها را دچار تورم کند.تواند قیمت اینگیرد، که میکاربهکوین یا اشیای کلکسیونی بیت
 

 یپاشی با منشأ بانک: پول6ی نمونه
پایان رسید؛ هم مری و هم سارا خوشحالند زیرا به 5ی شود که نمونهجایی آغاز میدقیقاً  6ی نمونه
 دوم پول بیشتری دریافت کردند.دور  برای

فهمد که باید پول نقد بیشتری گرفته، اما می تازهگیری کمی فروکش کرده، و مری یک کار همه
انداز ی پسدست بدهد. او درسی درباره  نگهداری کند برای زمانی که شاید در آینده دوباره کارش را از

 کردن آموخته است.
اندازگر بوده و او نیز هنوز پول اضافی را خرج نکرده. گرچه سارا اکنون که سارا از پیش یک پس

کند، رفتن به یک تعطیلات یا خرید یک بیشتری می آسودگیدلبا این همه پول نقد کمی احساس 
ی بیند عرضهخاطر نیست، چون میی ارزش پولش آسودهمچنین دربارهخورو را در نظر قرار داده. او ه
کنند، پرشتاب درحال هایی که همه دریافت میشکل چکپاشی بهپول گسترده در پی این پول

دریافت این همه  حافلرود افزایش است. قیمت خودروها افزایش را آغاز کرده، که گمان می
 رسد دلیلی برای درنگ وجود داشته باشد.می نظرمالی است، پس به پیشرانهای چک

کنند، هنوز دچار کسادی است، انداز میگرچه چون اقتصاد، با مردمی که بیش از پیش پس
دلار  2000پاشی کند، و دلاری به همه پول 1000های ی دیگر با چکگیرد یک دورهکنگره تصمیم می

 کند. این دور پایانی پیشران مالی است!چاپ می“ برای پرداخت آن TTی نو ”تعهدات اوراق خزانه
را  خرجکردهاهای نو این با اندوختهرزرو فدرال پاشی که خوشبختانه، درپی دور پیشین پول

فراوانی دارد، و بنابرین   افزونهای  متحده اندوختهداری ایالاتخزانه  دری مالی  خریداری کرد، سامانه
های “ را با یکی از این بلوکTتا یکی از اوراق خزانه ”کنند یها توافق ماین بار، هر یک از بانک

 نشان داده شده. زشکل شان خریداری کنند. این در سرریز ی اندوخته



 شکستهپولِ درهم / 48

 
 زشکل 

 وضعیت آغازین
 5R=$5000های سراسر سامانه برابر است. اندوخته 6D=$6000های سراسر سامانه برابر سپرده
 است.

داری دهد. خزانهدهد، این چیزی است که رخ میهمزمان روی می فرآینداگر بپنداریم که این 
سر دهد و برای سربه“ میDدلاری ” 1000ی متحده به مری و سارا هر کدام یک بلوک سپردهایالات

داری دهد. سپس خزانه“ میRدلاری ”  1000ی  هایشان هر کدام یک بلوک اندوختهکردن آن، به بانک
ها ها را بپردازد. هر یک از بانککند تا این پول“ چاپ میTT”  تازهی  وراق خزانهمتحده دو تعهد اایالات

متحده داری ایالات“ به خزانهRی ”“، یک بلوک اندوختهTی ”در برابر هر یک از این اوراق خزانه
 دهند.می
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دیگر به “ Dی ”ها هر کدام یک بلوک سپردهاند. آندلار پولدارتر شده 1000مری و سارا باز هم 
 هایشان افزوده شده. دارایی

اند، زیرا هر کدام یک بلوک اندوخته دارند که کار را با آن آغاز کرده اندازههایشان همان بانک
جا اما از آناند، ی مشتریانشان دریافت کردهشکل سپردهداری بهپاشی خزانه“ از پولRی ”اندوخته

متحده داری ایالاتای پرداخت پیشران اقتصادی به خزانه“ هم بر Rی ”که هر بانک یک بلوک اندوخنه
شکل دارایی دریافت “ بهTی ”یک اوراق خزانه برابرشها هر کدام در بازگردانده است، در پایان آن

ای در اختیار دارند که با آن کار را آغاز کرده بودند، بلوک اندوخته اندازهها همچنان همان  کردند. آن
“ به مشتریانشان Dی افزون ”“ دارند، و هر کدام یک تعهد سپردهTارایی افزوده ”اما هر کدام یک د

 دارند. بنابرین در کل اندکی دچار اهرم بیشتر هستند.
جایی وجه دچار دگرگونی نشد، گرچه در مورد جابههیچدر این نمونه از آغاز بهرزرو فدرال
 کار دفترداری انجام داد. ایها و بازگشتشان به جای نخست، تا اندازهاندوخته
 “ بدهی بیشتری نسبت به آغاز این نمونه دارد.TTدلار یا ” 2000متحده داری ایالاتخزانه
افزایش یافت.  8D=$8000به  6D=$6000“( از DDدلار )” 2000های سراسر سامانه سپرده
، 5به8به  5به6ی پولی، از است. بنابرین ضریب فزاینده 5R=$5000های سامانه همچنان اندوخته

 پول گسترده افزایش یافته، اما پول پایه همان اندازه باقی مانده. اندکی افزایش یافته.
کننده اثر تورمی دارد؟ بستگی دارد به کاری که مری و سارا از اینجا های مصرفآیا این برای قیمت

در این نقطه، بله. سارا اکنون پول نقد فراوانی دارد و  ان فراواندهند، اما به گمبه بعد انجام می
گیرد پول را بابت سفری تفریحی و خرید ی ارزش پول نقدش نگران است، بنابرین تصمیم میدرباره

 یا چیزی دیگر.  –کوین خرج کند یک خودرو نو یا سهام یا املاک یا طلا یا بیت
بیشتر از معمول پول نقد دارد، بیشتر در رستوران غذا بخورد. گیرد اکنون که و مری تصمیم می

کنند؛ قیمت چیزها هر ماهه در حال افزایش است رسد همین کار را مینظر میدیگر مردم هم به
 کردن دارند.زیرا همه پول بیشتری برای خرج

دلار سپرده   4000که تنها    4ی  با آغاز نمونه همسنجیها )پول گسترده( در سامانه، در کل سپرده
ی کالاها و خدمات در اقتصاد دوبرابر نشده. دلار است. گرچه اندازه 8000اکنون  وجود داشت،

 انجامدمیگمان به این  بنابرین اگر مری و سارا و دیگران تصمیم گیرند که پول خود را خرج کنند، بی
تواند واهد بود، و بنابرین میمندی از کالاها و خدمات خی کرانوجوی عرضهکه پول فراوانی در جست

 کننده را بالا برده و اثری تورمی داشته باشد.های مصرفقیمت
 هابندی این نمونهی جمعچکیده

شود ی ارز دستوری ”چاپ“ میه پول در واقع چگونه در یک سامانهکاگر این شش نمونه را از نگر این
 :کنیم بیان را نگرشتوانیم چندین واکاوی کنیم، می
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ها )پول سپرده شمارهای نو، های نو بیافرینند و با دادن وامتوانند سپردهها میبانک •
دادن آفریند. این قرضدادن سپرده میگسترده( را در سامانه افزایش دهند. قرض

در سامانه دگرگون های بانکی و اسکناس( را ی پول پایه )برای مثال اندوختهاندازه
کند، و اهرم آن جا میها را از بانکی به بانک دیگر جابهسازد، اما آن اندوختهنمی

های بانکی( بیشتری دهد تا بستانکاری برای پول پایه )سپردهها را افزایش میاندوخته
ی پولی . این همان نسبت ضریب فزایندهپدید آیدنسبت به خود پول پایه در سامانه 

توانند ها میکه بانکارد. با ایناست، که به نسبت پول گسترده به پول پایه اشاره د
که این دهی، پول گسترده را افزایش دهند، و با اینهای نو بیافرینند و با وامسپرده

کردن“ زا باشد، اما در کل ”پول چاپها تورمتواند در پی رشد پول گسترده، برای قیمتمی
ی های اندوختهه داراییخود را نسبت بکه چه اندازه ها تنها از نگر ایننیست زیرا بانک

ها همچنین با گمان بروز نکول در اند. آنگیرینقد خود دچار اهرم کنند در حال تصمیم
ی اهرمی که نیازهای نقدینگی، و استانداردهای مقرراتی گوناگون برای اندازهها، پیشوام
ین واقعیت اند. ناپایدارترین بخش این سازوکار امند شدهتوانند داشته باشند کرانمی

که دلار کافی برای پشتیبانی از درخواست برداشت پول از سوی ها، با ایناست که بانک
تضمینی ضمنی  گذارانی که بخواهند چنین کنند را ندارند،بخش چشمگیری از سپرده

ها آن  را انجام دهند.  برداشتگذارانشان خواهند توانست هر آینه این  دهند که سپردهمی
دهند، و این توهم هر ی غیرنقدشونده میی یک سامانهاین توهم نقدشوندگی را درباره

ی بیشتر برای پشتیبانی از شود، که به خلق پول پایهبار دچار شکست میچند دهه یک
 انجامد.ها میفزونی یافتن این سپرده

های ی کل اندوختهاندازه های بانکی نو، و بنابرین افزایشتوان خلق اندوختهرزرو فدرال •
 درهای موجود  های نو را برای خرید داراییبانکی در سامانه را دارد. گرچه اگر این اندوخته

های بیشتر )پول گسترده( در سامانه به خلق سپرده راستیکگیرد، کاربهها بانک
ایش بیشتری ها گنجدهد و به آنها را کاهش میجای آن، اهرم بانکبهانجامد. بلکه  نمی

ها وام بدهند که آنبخشد، اما اینهای نو )پول گسترده( میدهی و خلق سپردهبرای وام
ها را از نهادهای داراییرزرو فدرالیا نه به خودشان بستگی دارد. از سویی دیگر، اگر 

تواند ی بانکی در جایگاه میانجی(، میکارگیری سامانهغیربانکی مانند سارا بخرد )با به
مند، و ی کراناها )پول گسترده( را در سامانه افزایش دهد، ولی تنها تا اندازهکمی سپرده

 این نهادهای نهادهای غیربانکی که های اوراق خزانهمندی از داراییکران شماری بر پایه
دهد، این کار ی پولی را افزایش میپایهرزرو  فدرالفروش رسانند. هنگامی که  توانند بهمی
سرعت بر توان مردم در مصرف بیشتر کالاها و خدمات اثر اپ پول“ است، اما به”چ

 دهد.ی پول گسترده را افزایش نمیگذارد، زیرا لزوماً عرضهنمی
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تواند به جایی در یابد، میمتحده هنگامی که از سوی کنگره اجازه میداری ایالاتخزانه •
دجه بدهد، اما هنگامی که نهادهای ی بیشتری به شکل خرجکرد کسری بوسامانه سپرده

ای خرجکرد بودجهکه برای تأمین مالی این  ایتازه یاوراق خزانه  ،غیربانکی مانند سارا
شوند. سامانه بیرون کشیده می ها نیز از، آن سپردهکنندخریداری میشود را چاپ می

کند. این همان چیزی یهای نو خلق نمهای نو یا اندوختهلزوماً سپرده  فرآیندبنابرین، این  
کنند، که به این معناست که یاد می “1راندناست که مردم اغلب از آن با نام ”اثر بیرون

تواند سرمایه را از جایی در اقتصاد بیرون بکشد و آن را جایی متحده میداری ایالاتخزانه
رود ی که گمان میی غیربانکسرمایهتواند  ی بزرگ، این کار میدیگر بخلاند؛ در یک اندازه

گرفته شود را بیرون بکشد. این کار ”پول کاربهورتری ی بهرهفورت به شیوهدر غیر این
متحده را دچار داری ایالاتکند و خزانهجا میکردن“ نیست زیرا تنها چیزها را جابهچاپ

 کند.اهرم بیشتری می

توانند با هم کار کنند، میرزرو  درالفمتحده )به نمایندگی از کنگره( و  داری ایالاتاگر خزانه  •
های بانکی )پول پایه( در سامانه را، ها )پول گسترده( و هم اندوختهسرعت هم سپردهبه

، فرآیندها از هیچ جایی در سامانه افزایش دهند. در این بدون بیرون کشیدن سپرده
های د، که سپردهخلانمتحده پول را با خرجکرد کسری در اقتصاد میداری ایالاتخزانه
ها در یک جایی دیگر از جای بیرون کشیدن آن پول از سپردهکند، اما بهخلق می ایتازه

که از هیچ  ایتازههای بانکی ی نو را با خلق اندوختهآن اوراق خزانهرزرو فدرالاقتصاد، 
ی نو( زانههای افزون )اوراق خکند، و بنابرین اهرم خود را با داراییخلق شده خریداری می

دهد. ی بانکی پیوند خورده( افزایش میهای نو که با سامانهو تعهدات افزون )اندوخته
داری ها آن را وام دهند یا نه: خزانه اهمیتی ندارد که بانکدهد، هنگامی که این رخ می

های بیشتر )پول سادگی با دادن سپردهدست در دست هم، بهرزرو  فدرالمتحده و  ایالات
زنند. این ثروت ها را دور میدهی بانکتصمیمات وام وکارها،گسترده( به مردم و کسب

هایشان )شامل ی بانکدهد و اندازهها یکسره افزایش میخالص مری و سارا را در نمونه
دهد شان( را افزایش میهای بانکی، و البته نه تراز مالیی پول گسترده و اندوختهعرضه

ای که برای اندازه مرزیدهد. داری را افزایش میو هم اهرم خزانهرزرو فدرالو هم اهرم 
توانند این کار را انجام دهند وجود ندارد، مگر این واقعیت که اگر نسبت به ها میآن

از اندازه فراوان و پرشتاب ی کالاها و خدمات و گنجایش تولید در اقتصاد، بیشاندازه
کردن“ است، زاترین شکل ”پول چاپتورم آمیزهشود. این می زاانجام گیرد، در پایان تورم
ای باید در های بودجهها وجود دارد زیرا دگرگونیها و ترازسازیبا این حال، برخی بررسی

 .درآیدقانون شکل متحده به جمهور ایالاتو با امضای رئیس پذیرفتهکنگره 

 
1 Crowding out effect 
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در اقتصاد بخلاند، و اوراق خزانه برای متحده با خرجکرد کسری، پول  داری ایالاتاگر خزانه  •
های بازرگانی خریداری شود، این کار بانک از سویتأمین مالی این خرجکرد کسری 

ها با دهد. اگر بانکی پولی را هم افزایش میها )پول گسترده( و ضریب فزایندهسپرده
چشمگیری ادامه ی  دازهانتواند تا  فراوانی کار را آغاز کنند، این کار می  سرریزهای  اندوخته

های بانکی خلاند، سپردهیابد، زیرا هربار که دولت فدرال پول بیشتری در سامانه می
هایی که بانک برای خرید اوراق خزانه خرج کرده بود را آفریند، که اندوختهبیشتری می

ی خزانه  ها توانایی بیشتری را برای خرید اوراقکند، و بنابرین به بانکدوباره جایگزین می
حال برای حفظ نسبت اهرم و سطوح زاست، با ایننسبت تورمدهد. این بهبیشتر می

ی رود از برنامهفراوانی )که گمان می  سرریزهای  ها باید با اندوختهعقلانی نقدینگی، بانک
 کنند.را آغاز این کار  دست آورده باشند(بهرزرو فدرالی پیشین سازی کم  آسان

ها های موجود را بیشتر از بانکداراییرزرو فدرالکه در آن  ،تنهاییبهی سازی کم  آسان •
ی بانکی را دوباره کند، شکل پادتورمی چاپ پول است؛ این کار سامانهخریداری می
سازی برای نکول جای زمینهکند، که بهپر می  سرریزهای  کند و آن را با اندوختهنقدپذیر می

ها )پول گسترده( های نقدینگی، به حفظ بازخریدپذیری سپردهی بحرانو انقباض در زمانه
زا نیست، زیرا کننده اغلب سراسر تورمهای مصرفکند. این کار برای قیمتکمک می

 دهد.ی پول گسترده را افزایش بسیاری نمیعرضه راستیکاغلب 

های مرکزی )بانکشوند ی تأمین مالی میسازی کم  گ که با آسانر های بز کسری بودجه •
ندارد همگان ی که تقاضای کافی نزد سرریز ی هر اوراق خزانهبا خرید ا خرجکرد کسری ر 

زا است، زیرا پول را کننده تورمهای مصرفکند(، اغلب برای قیمتسازی میپولی
تواند بیکران ادامه یابد، کند، و میی پول گسترده میوارد اقتصاد، و وارد عرضه  راستیک
 .پدید آوردرود رخ دهد مرزی برایش تورم قیمتی که گمان میمگر 
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 شانزدهمقسمت 
 دهیگذاری در جایگاه سازوکاری برای سازمانقیمت

ی پول و هم کاربر پول کنندهباید هم از دیدگاه چاپشود،  ی پولی واکاوی میهنگامی که یک سامانه
بیشتر این کتاب از دیدگاه کاربر نوشته شده،  1دارند. ناهمگونیواکاوی شود، و این دو گروه اهداف 

 اش بررسی کنیم.کنندهچاپبنابرین بیایید درنگی کنیم و ارز دستوری را از دیدگاه 
خواهد پولی را نگهداری کند که ارزشش افزایش یابد، نگهداری و پرداخت با یک کاربر عموماً می
دشوار یا نشدنی باشد. ی آن  و مصادره  کردنبلوکهاش را حفظ کند، و  خصوفیآن آسان باشد، حریم
مدتش خواهد پولی چاپ کند که نوسانات کوتاهی امروزی پول عموماً میکنندهدر برابرش، یک چاپ

دستِ سادگی بتوان بهآن آسان باشد، به وارسیملایم باشد، تقاضا را از آینده به اکنون بکشاند، 
کنندگان را  خواهد چاپکس نمیهیچهایی که اش کرد، و حتی در زمانیا مصادره بلوکه بلندپایگان

 ها انعطاف فراوانی برای خرج کردن پول بدهد.تأمین مالی کند، به آن
انجامد، اما شاید هم به های رشد اقتصادی نیرومند به تولید کالاها و خدمات بیشتر میدوره
دوران خوب  تشدید اثر آن رشد اقتصادی در طول آنسوی گیری بیانجامد که بهبازی و اهرمسفته

گذاری به دادن اعتبار بیش از اندازه، گرفتن وام بیش از اندازه، و سرمایه  روبرود. به بیان دیگر، مردم  
رود به شوند( گمان نمیتر واکاوی میکه )هنگامی که با ذهنیتی آگاهانه آورندمیهایی در پروژه

هم، با سرانجام “ بنامیم. ذاری بدگسرمایهها را سرجمع ”توانیم آنکه می –کامیابی دست یابند 
یابد. این به سطوحی ناپایدار، دوران رشد پایان می  گذاری بدسرمایهگیری و  بازی و اهرمرسیدن سفته

ی انبساط . اهرمی که قلهنهدمیوارونه شدن  هب رووضعیت، هم از نگر اقتصادی و هم مالی، 
. افزون بر این، نهدمیاشیبی انقباض اقتصادی  به تشدید سر   رواقتصادی را تشدید کرده بود، اکنون  

هر اثری منفی بر اقتصاد گذارد، و    هوابیتواند  های بیرونی مانند بلایای طبیعی یا جنگ هم میشوک
 .انجامدمیبخشی از این اهرم رهاسازی به آینه 

وکار بهای کسکنند آن است که آیا چرخه پرسشی که بسیاری از اقتصاددانان بر سر آن بحث می
برداشت من از تاریخ آن  .انجامدمیبه رخداد آن  مرکزیبانک هایکنشدهند یا طبیعی روی می

 درست است، بنابرین وارد هر دو دیدگاه خواهیم شد. ایاندازهاست که هر دو تا 

 
1 Stephanie Keltonی امروزی پولی و زایش اقتصاد مردمی.، راز کسری بودجه: نظریه 
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کنید و شما تاریخ را مطالعه می گذار دولتی هستید.گر یا سیاستکاوشکنید شما یک  انگار
های بیرونی گوناگونی روبرو دارد وارد این فراز و فرودها شود و با شوک گرایشد که اقتصاد یابیدرمی

هایی همراه دارد با موج گرایشجمعی  یاندیشهشود. به بیان دیگر، زندگی دچار نوسانات است، 
هایی خطرناک سوی تقویت خود و خلق چرخه شود. تازه بدتر آن است که رکودهای اقتصادی به

دهند، و ها را کاهش مییابد، کارفرماها شغلوکارها کاهش می. هنگامی که درآمد کسبروندمی
 ِ ، که انجامدمیوکارها بکنند، که به درآمد حتی کمتر کساز کار بیکار شده کمتر مصرف می مردم

کنید . شما با چنین برداشتی پیشنهاد مینداردهای حتی بیشتر از دست رفتن شغل فرجامی مگر
 ها و خلق پول از بخش خصوفی جدا شده،روی مالیات سرباردستی دولت، که به لطف یک تک

کول شده یا از تر کند. هنگامی که بخش خصوفی دچار نتواند این فراز و فرودها را ملایممی
کنار چیزهای مهم سرمایه    برایهرحال  تواند وارد شود و بهزند، دولت میتخصیص سرمایه سر باز می

. هنگامی که بخش خصوفی پررونق است و یا در حال تخصیص نادرست سرمایه است، بگذارد
 ،اندازپس سرریز ساختها و کاهش خرجکرد در راستای همگام با افزایش مالیات تواند،دولت می

سرعت دستیابی به سرمایه را دشوار سازد و آن گونه  اثر رکود اقتصادی آتیاز برای کاستن 
شکوفایی   یآمیزهبنابرین در این روند استدلال، بهترین    .کاهش دهدزده را  شتابو    گذاری بدسرمایه

ر بخش دهد که دولت در جایگاه نیرویی خلاف جهت چرخه در براباقتصادی هنگامی روی می
گذاری گذاری ناتوان است سرمایهکند: هنگامی که بخش خصوفی در سرمایهخصوفی کار می

کند گذاری میوکتاب سرمایهحسابکند، و هنگامی که بخش خصوفی بیش از اندازه و بیمی
 سازد.اندوخته می

اش( در زیمرکبانکگوید، دولت )و کم تا جایی که این دیدگاه کینزی میبه بیان دیگر، دستِ 
ی ارز در پی رشد اعتباری گیرد. اگر عرضهی مدیریتی در پیش میمورد ارز خود یک رویکرد کنشگرانه

و  دولت(  ِ دستبودجه )به سرریز ساخترا با نو ی ارز کوشند تا عرضهها میدچار تورم شود، آن
های بازرگانی را کند دهی بانکتا وام کاهش دهند( مرکزیبانکدستِ های بهره )بهافزایش نرخ

کسری  ساختی ارز نو را با کوشند تا عرضهها میی ارز در حال انقباض باشد، آناگر عرضهسازند. 
ی این هدف همه ها شتاب بخشند.دهی بانکهای بهره افزایش دهند تا به وامبودجه و کاهش نرخ

فراوان که  یشده، بدون انقباضی بزرگ یا شتابمهارهایی نرم و ی پول با گامرشد عرضه فرآیند
شوند، و اثر میگرانه خود را تشدید سازند است. فراز و فرودهای بخش خصوفی کمتخریب
 کم برنامه این است.یا دستِ  –یابد های بیرونی آرامش میشوک

مرکزی در کل نسبت به مردم در بخش دولت و بانک بلندپایگانکه انگاره  ، با ایناین نظریه
هایشان بیشتر در کم انگیزهترند یا دستِ تر، هوشمندتر و دارای دید بلندمدتگرایشبی خصوفی

آشکارا هنگامی سر بر  گرفتاری کند.خوبی کار میروی کاغذ به ریزی بلندمدت است،راستای برنامه
های دولت گونه نیست.این هازمانگرایانه بنگریم در بیشتر اقعگونه نباشند، و اگر وآورد که اینمی
 نگرش بلندپایگان، زمانهمند. ادر راستای اهدافشان دچار نبود انگیزهآشکارا اغلب  چیزخواههمه
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گذاران . هیچ یک از این قانوناستی مردمی هم بر پیروزوی در انتخابات بعدی های برگزیدهدولت
ی و کند کردن اقتصاد در راستای خلق سرمایه کنونیبودجه در زمان  سرریز ختساای برای انگیزه

ای که بتوانند در آینده با آن یک اقتصاد سست را پشتیبانی کنند ندارند. و اگر هم اندوخته
گیری از جایگاهشان بیرون رانده شوند، زیرا رود در رأیخواستند این کار را بیازمایند، گمان میمی

های کمتر و خدمات بیشتر در زمان کنونی هستند. بنابرین، کل همیشه خواهان مالیاتمردم در 
ی کسری بودجهیک ها ها در بیشتر زماندهد آن است که دولتمی خرجایش بهچه در عمل آن

ی اآمیزهجای  برند. بهتر را پیش میای بزرگ، و در طول دوران رکود و بحران کسری بودجهشدهمدیریت
 تر وجود دارد.ی بزرگی از کسری بودجه و کسری بودجهاآمیزهبودجه و کسری بودجه،  سرریزاز 

. اگر بخش خصوفی در کل از آیددرمیدیگر  گرفتارییک شکل به  بودجه هایسرریز نبود این 
انداز نداشته ی از پسسرریز  یاندوختهنگر مالی در یک بازار خرسی گیر کرده باشد، و دولت هیچ 

های ضروری اقتصاد تواند پول کافی قرض گیرد تا در بخشباشد که آن را برآورد، چگونه دولت می
ی لت بریتانیا در دریافت سرمایهتر در قسمت پیشین این کتاب دیدیم که دوپول بخلاند؟ ما پیش

ی کنندهها در آن زمان چاپهایی بود، در حالی که آندرست برای جنگ نخست جهانی دچار دشواری
که بیشتر  به دلیل این ،های بخش خصوفی همی جهانی بودند. حال اگر شرکتارز اندوخته

در ی ندارند، سرریز ی نند یا سرمایهاند یا از ریسک گریزایا خودشان دچار اهرمدهندگان بالقوه وام
ها در زمان یک رکود یا جنگ در کسب سرمایه گردند، آیا بیشتر دولت کسب سرمایه دچار دشواری

ی ارز دستوری، دولت این دشواری را هر زمان نیاز باشد با شوند؟ در یک سامانهدچار دشواری نمی
توانند اوراق بدهی بیشتری ها میکند. آنیم چارهخود برای خلق پول از هیچ  مرکزیبانکهمکاری 

نبود خریداران کافی دچار نبود  در پیبرای خرجکرد بیشتر چاپ کنند، و اگر بازار اوراق بدهی دولتی 
در  ،ی بیشتری برای خرید آن اوراق خلق کند وتواند پول پایهشان میمرکزیبانکنقدینگی شود، 
 مرکزیبانکبدهی دولتی را دوباره نقدپذیر کند. بنابرین، دولت و    دهنده، بازار اوراقجایگاه آخرین وام

را در اقتصاد بخلانند. اگر در این روش مدبرانه عمل   ایتازهتوانند پول سراسر  دست در دست هم می
 . انجامدمیبرند که به تورمی افسارگسیخته را به پیش میپایان نکنند، تا جایی این تأمین مالی بی

بر است و هیچ نهادی هزینهخود خودیِ بهی طلا، که پول پولی با پشتوانهی نهدر یک ساما
است،  همسانترین نهاد از میان چندین نهاد تواند پول نو را رایگان چاپ کند، دولت تنها بزرگنمی

ی از دولت و یک اآمیزهدست ی دستوری، که ارز بهدارد. در یک سامانه دگرگونیکه چارچوب 
توانند پول ها میشود، آنای چاپ میشود بی هیچ هزینهمی راهبریدست دولت که به یمرکز بانک

بستن به پول نقد موجود و شدت گسترش داده و با آبپایه را در طی دوران رکود یا جنگ به
توانند بکوشند تا، حتی ها میاوراق بدهی، پول نو را در اقتصاد خرج کنند. آن شکلبه اندازهایپس

ای در هنگامی که تقاضای زیادی برای اوراق بدهی دولتیشان وجود ندارد، در جایگاه نیرویی پادچرخه
 برابر بخش خصوفی عمل کنند.



 هشکستپولِ درهم / 56

ترس کمیاب است، اقتصاد، بیشتر مردم شغل دارند، نیروی کار در دس پیشرفتدر طول دوران 
کند . در طول دوران انقباض اقتصاد، دستمزدها سقوط مینهدمی  به افزایشرو  و بنابرین دستمزدها  

کنند. اگر دولت بتواند اند که پیدا نمیراه کار نشستهبهشود و افراد فراوانی چشمیا دچار رکود می
به سر  مردم بیکار بازگرداندنا برای ارزش سازد، و آن پول ر اندازهای مردم را بیپول چاپ کند، پس

های همواری و آهسته کردن این چرخه  ساززمینهگیرد، آیا این کار  کاربهکار در طول انقباض اقتصادی  
های بانکی که در آن بخشی از مردم پول فراوانی از جای داشتن ورشکستگیشود؟ بهاقتصادی نمی

ی مردم کاهش ندهیم؟ های همهاندازبستن به پسآب  ی اندکیهزینه  هدهند، چرا رکود را بدست می
ها و مدیریت بالا به پایین اقتصاد از ریسک هواخواهای است که اقتصاددانان نوع نگاه شیوهاین 

 فهمند.جویانه میمزایای تصمیمات مداخله
یش از تقاضای ب آوردنپدید ساززمینهروی کرده و ها در اقدمات انگیزشی خود زیادهگهگاه آن

شوند، و نشدنی میی بیرونی مدیریتهای عرضهبرای کالاها و خدمات، یا بروز شوک اندازه
. انجامدمیدر دنیای واقعی    ناگزیر  هایگرفتاریبه    مرکزیبانکدولتی و   بلندپایگانهای کلان  طراحی

که تورم قیمتی ،  وجوی کالاها و خدماتی بسیار اندک استای که در جستبا وجود پول بیش از اندازه
 آزمندیهای خودشان، جای سیاست، بهیکجاریزان را در پی خواهد داشت، بسیاری از برنامه

گیرند. اگر پس قیمت را در پیش می مهارهای و سیاست نمایانندمی گرفتاریها را در جایگاه شرکت
ها با این کنیم؟ در دیدگاه آنن  رزوهای پایین را  سادگی قیمتها بالا رود، چرا بهاز خلق پول نو قیمت
گمان این افتد. اما بیها میجای مردم بر دوش شرکتهای انگیزشی بهی بستهروش، بیشتر هزینه

هایی دارند، و برای افزایش ها هزینه: خود شرکتانجامدمیی گوناگونی های انگیزهبحران بهکار 
ی کسب سود و هم گنجایش مالی برای انجام این انگیزهی کالاها و خدمات، نیاز دارند تا هم عرضه

ی کالاها و خدمات به گمان فراوان دچار هیچ یک از این دو، عرضه ساختبدون  کار داشته باشند.
 شود.کسادی می

وکار را از اساس های کسبدر سوی دیگر این دیدگاه اقتصاددانانی هستند که بروز بیشتر چرخه 
کنند که چگونه اشاره می یکجاهای دانند. منتقدان این گونه روشمی رکزیمبانک هایکنش پیامد

در کل  کمابیشدرپی و پی –وکار، های کسبجای هموار کردن چرخه به مرکزیبانکگذاران سیاست
برای کاهش رکود به ها آن هایکنشدمند. ها بیش از پیش میبر آتش تشدید این چرخه –جهان 

ی خاموش ی پیوستهانجامد، و بنابرین در یک چرخه میی آتی دورهید تورم مشارکت در بروز تشد
تر است، اند. یک اقتصاد با اهرم بالا شکنندهافروختهبر افتند که خودشان آن را کردن آتشی گیر می

ی استدلال بیشتر اند. این زنجیرههای مرکزیبانک  ،های بالای سراسر سامانهکلیدی اهرم  گناهکارانو  
 دگرگون  سراسری  اهای گذشته حتی افرادی با زمینهآید، اما در سالسوی اقتصاددانان اتریشی می  از

آغازین اند. برای نمونه، در برای مدیریت نرخ رشد اقتصاد بودهرزرو فدرال های هم منتقد تلاش
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رزرو فدرالهای رئیس ی برنامههایی دربارهبا پرسش 1سناتور دموکرات الیزابت وارن 2023 روزهای
های پولی انقباضی به روشی که قرار بود به نرخ بیکاری در راستای مهار تورم با سیاست 2جروم پاول

 انتقاد شدید قرار داد. آماجبالاتری بیانجامد، او را 
کاهش داد  %1بهره را تا  هاینرخرزرو فدرالکنار رفت،  2000کام سال که حباب داتاینپس از 

که دادند با این  انجامرا    کارها این  ی پیش از آن بود. آندر چند دههها  که کمترین سطح تاریخی نرخ
هم از نگر انقباض اقتصادی و  –شد های گذشته رکودی ملایم محسوب میدهه میان آن رکود در

مردم را به  بنابرینغیرضروری بود، و شدت پایین ی بههای بهرههم از نگر نرخ بیکاری. این نرخ
پذیر، برای خرید املاک های مسکن با نرخ تنظیمهای ارزان، شامل وامگرفتن پول با نرخقرض

به افزایش سریع   رورزرو  فدرالهای فراوان،  بدهی  پدید آمدن، در پی  2006تا    2004. پس از  برانگیخت
کردن . این ارهشان شدهای وام مسکنپرداخت مردم درنکول  ساززمینه، که آوردهای بهره نرخ

 هایزمینههمگام با ای داشته باشد، هر گونه اثر پادچرخه کهجای اینبه ،های بهرهی نرخدوسویه
 2008های مسکن فرعی سال وام هولناکی بحران فراوان دیگر، نقش چشمگیری در تشدید چرخه

 داشت.
کاهش داد   سفرهای بهره را تا  نرخرزرو  فدرال،  2020ر  د  19-، در طول سقوط کوویدهمسانطور  به

هنگامی که از رزرو فدرالی مالی خلانید. جروم پاول رئیس فراوانی نقدینگی را به سامانه شمارو 
ی پتانسیل تورم قیمتی پس از چنان افزایش بزرگی دربارهمتحده ایالاتی ی کنگرهسوی یک نماینده
کند تورم قیمتی جدی ی پول گسترده مورد پرسش قرار گرفت، گفت که گمان نمیدر رشد عرضه

افزایش نرخ  3های کلان پولی را نادیده بگیریم.باید اهمیت شاخصدر نگر او که ، و اینپدید آید
سال بسیار پایین بود، و رئیس مفتضحانه گفت، ”ما حتی به  برای چندینرزرو فدرالی رسمی بهره

، هنگامی که تورم 2021 واپسین روزهایدر  4اندیشیم.“ها هم نمیی افزایش نرخاندیشیدن درباره
نگه داشته بود و در حال افزایش  سفرهای بهره را نرخ همچنانرزرو فدرالبود،  %6قیمتی بیش از 

تورم قیمتی افسار    2022  آغازین روزهایدر    راق بدهی دولتی بود. هنگامی کهی پولی برای خرید اوپایه
جدی است، و سپس  گرفتارییک شکل به  درآمدناعتراف کرد که تورم در حال رزرو فدرالشد، رها 

ها با فروش مؤثر کلی دگرگون کرد. آنبه گرفتاریروند سیاست پولی خود را برای رسیدگی به این 
ی به کاهش پایه روسرعت (، به5سررسید شدن فرآیندپیشتر خریده بودند )از راه اوراق بدهی که 

های پیش از آن افزایش دادند، که دهه  نسبت به  هاترین گامهای بهره را با سریع، و نرخآوردندپولی  
کردند انجام دهند. این دگرگونی پرشتاب هم در بینی میبر خلاف آن چیزی بود که در گذشته پیش

های بزرگی که اوراق سوی بانکهای کوچک بههای بهره، نقدینگی را از بانکی پول و هم نرخرضهع
 

1 Elizabeth Warren 

2 Jerome Powell 

3 Schneider درس" ،Econ 101 "از پاول 
4 Jerome Powell2020ژوئن  10کنیم،" نشست خبری ها فکر هم نمی، "ما حتی به افزایش نرخ. 
5 maturation 
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 های پایین خریداری کرده بودند مکید.با نرخ 2021و  2020را در  یی دولتبدهی بلندمدت با پشتوانه
بانکی در تاریخ بزرگ دومین ورشکستگی  ساززمینهکشیدن پرشتاب نقدینگی، این ته، سرانجام

را رزرو فدرالکه  –های بانکی دیگر شد و همچنین یک رشته از ورشکستگی 2023امریکا در سال 
واگیردار دیگری در پیش گیرد تا از گسترش    کارهاینقدی اضطراری فراهم کند و    کمکوادار کرد یک  

ی های بالاتر بهرهفزون بر این، نرخورشکستگی بانکی بیشتر در بخش مالی جلوگیری کند. ا
ی کسری بودجه پدید آمدن، که به معنای انجامیدی بالاتر برای دولت های بهرهبه هزینهرزرو فدرال

ی برندهنیروی پیش ها(بانک یبیش از اندازه دهیجای وامبیشتر در زمانی بود که کسری بودجه )به
 تورم بود.

ویژه هنگامی که به شکاف چشمگیر بینم، بهی دید فناوری میدریچه  ، من بیشتر این را ازسرانجام
وجود داشته   19ی  ی دوم سدهخورد که از نیمههایی پیوند میسرسازیها و سربهمیان سرعت تراکنش

کنند که جهان برای های دفترکل افلی را راهبری میهای مرکزی سامانهز آن روی که بانکااست. 
ها کنشگرانه آن را مدیریت خواهند شک آن، پس بیگیردمیکاربهرا المللی آن ینو ب بومیبازرگانی 

ها در همین راستا ی انگیزهها اشتباهات فراوانی انجام خواهند داد. همهشک آنکرد، و بنابرین بی
ی کشورهای سراسر جهان این چیده شده، و بنابرین چه دوست داشته باشیم یا نه، بازی در همه

است، مگر اینکه )یا تا زمانی   ناگزیربینیم  که ما خود را در آن می  روالاین  .  گرفتخواهد    شکل  گونه
 گیریم.کاربهداده و گسترش ی دفترکل بهتر را که( یک سامانه

 کنندههای هماهنگپایداری قیمت در برابر نشانه
سرعت خواهند بهها میفراگیر بیشتر بانکداران مرکزی پایداری قیمت است. آن هایآرمانیکی از  

ها به عنوان ی پول را افزایش یا کاهش دهند اگر به معنای حفظ پایداری قیمت باشد، که آنعرضه
ی اقتصادی نوکلاسیک که کنند. براساس نظریهمی از آن یادی قدرت خرید از دست رفتن آهسته

چیز خوبی  خودخودیِ بهدهد، پایداری قیمت نی بیشتر بانکداران مرکزی را شکل میبیاساس جهان
قیمتی به  هایدگرگونیخود جایی پرنوسان است، و خودبهگونه است؟ جهان ما اما آیا این –است 
که کدام کالاها و خدمات ی ایندربارهپیوسته  روز وی بهکنندگان و تولیدکنندگان یک نشانهمصرف

س خود را تنظیم کنند. اها بتوانند بر آن اسدهد، تا آنابند و کدام کالاها و خدمات فراوانند میکمی
 1اند.پافشاری کرده نکتهفردریش هایک و دیگر اقتصاددانان در کارهای خود بر این 

و چیزی که فراوان و برند میکاربهکمتر را کنندگان چیزی که کمیاب و گران است مصرف بیشتر
، تولیدکنندگان از چیزی که کمیاب و گران است طور وارونهبه. برندمیکاربهبیشتر را زان است ار 

کنند. و در کل، این کارها کنند و از چیزی که فراوان و ارزان است کمتر تولید میبیشتر تولید می
را دگرگون رود پیش از این که رفتارشان کنندگان و تولیدکنندگان گمان میبر است؛ مصرفزمان

دار است. زدودن این نوسانات از های قیمتی ادامهکه این دگرگونی خاطر شوندآسودهکنند، باید 

 
 را ببینید. Friedrich Hayekکارگیری دانش در جامعه" از برای نمونه "به 1
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ی های قیمتی، این نشانهمهارهای بهره، یا یکسره با ی پول و نرخسامانه با دگرگون کردن عرضه 
 برد.می میانکننده را از هماهنگ

ی دانش یا است. ده میلیون نفر، بر پایه دادهدر پهنای باند  خرابیها این یک از بسیاری جهت
 ویژهکنند گوناگون دارند که برای اقلیمی که در آن کار می وبومی  هایویژگی گونهشان، همه حرفه 

بر اساس آن داده و پیوسته  آورندمی نگر درروز را به یهر کدام از این افراد اندکی دادهشده است. 
 هایکنشی هنگفتی از اندازهشکل اند، و سرجمع این به گیریدر حال تصمیم شانکارآزمودگیو 

گذاران دانشگاهی در یک اتاق در پایتخت از سیاست یکجا. آیا یک گروه آیددرمیشده هماهنگ
ی بهتری درباره فتدریاها نفر از افراد نسبت به میلیون –مانند انجمن سالخوردگان  –کشورشان 

 ی کشورشان دارند؟چگونگی تخصیص نیروی کار و سرمایه
یل یمتحده گازوایالات جورواجورهای که به ایالت بیانگاریدیل را یی گازوی خط لولهیک سامانه

رسانی به یلیگازو در سامانیساز نابهزمینهشود، و رو میمکانیکی روبه خرابیرساند. یک روز با می
شود، در حالی که تقاضا یل در آن ایالت ناگهان کمیاب مییی گازوشود. عرضهیک ایالت میکل 

 کند.طوح بسیار بالایی جهش میسیل به یبرای آن همچنان چشمگیر است، و بنابرین قیمت گازو
در گذاران نگرش به این پدیده ی آشفتگی همگانی، واکنش طبیعی بسیاری از قانوندر میانه

 انبارکنندگان نهانگذاری بر قیمت گازوییل است. آیا ، و تلاش برای قیمتددمنشانهزی چیجایگاه 
مردم ثروتمند توان مالی خرید گازوییل ندارند،  گازوییل باید پاداش گیرند؟ آیا هنگامی که مردم کارگر  

و بنابرین   گوید نه،میشان  درونی  دریافت؟ بسیاری از مردم  دسترسی داشته باشند  آنباید بتوانند به  
قیمتی و  مهارگازوییل با سهمیه و  تردادمنشانهریزی اقتصادی بالا به پایین برای پخش از برنامه

ی خرید و فروش گازوییل بر اساس گیری دربارهوکارها برای تصمیمکاهش توان افراد و کسب
 کنند.های حاکم بر بازار پشتیبانی میقیمت

نماید، و  دچار کندیرا  گرفتاریاین  یچارهای طرز مسخرهد بهتوانمی پرمغزاما آیا این سیاست 
ها سود رساند را دچار زیان کند؟ اگر قیمت تلاش دارد به آن هاجوییچارهی از کسانی که این شمار 

 کارگیریبهگاه مردمی که توان خریدش را ندارند یا نیازی به خریدش ندارند گازوییل جهش کند، آن
جایی کالاهای پرستاران در سفر یا جابهکاربردهای بسیار مهم )مانند به نند. کآن را متوقف می

پذیرای این  خدماتشود، و خریداران این طور طبیعی برای این کار پرداخت انجام میاساسی( به
ی تأمین به هایشان را در زنجیرهها هم افزایش قیمتشوند یا اگر راه داشته باشد، آنها میقیمت

ها ادامه کنند. مردم ثروتمند هم به پرداخت این قیمتمی جاجابهکنندگان خود فسوی مصر 
 دهند.می

های بالا بماند، هرچه قیمت گازوییل در این ایالت بیشتر جهش کند، و بیشتر در این قیمت
ت دچار وارد ایالتا گازوییلی که دارند را  انگیزاندها را بیشتر برمیدارندگان گازوییل در دیگر ایالت

ی اندکی جهش فروش رسانند. اگر قیمت گازوییل تنها اندازهکمبود کنند، و برای دریافت سود به
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ای گازوییل وارد آن که تا اندازه انگیزدبرمیهای همسایه ی مرزی را در ایالتکند، شاید فروشنده
ای ایالت کند، اما نه خیلی زیاد. از سویی دیگر، اگر قیمت گازوییل جهش چشمگیری را در دوره

 سرریز تا گازوییل  انگیزدبرمیتر گسترده اقلیمیکنندگان گازوییل را در طولانی تجربه کند، عرضه
های شود. قیمت  ترازها  سرریز کنند تا قیمت  تازهی  ضهخود را به آن ایالت بیاورند و آن ایالت را با عر 

ی سرریز کند تا هر گازوییل می کارپیرامونی  هایاقلیمای برای مردم در سراسر بالا در جایگاه نشانه
خط لوله  کردندرستتا زمان  افزونی با عرضه  گرفتاری یچاره، و بنابرین به را به آن ایالت بیاورند

برای  اقلیمکنندگان درون آن  های بالا در جایگاه یک نشانه برای مصرف، قیمتزمانهمکمک کنند.  
 1کند.که حیاتی نیست هم کار می کاربردهاییبرای شود جایی که میکاهش مصرف گازوییلشان تا 

تواند مدت میهای قیمتی کوتاهبرای سرکوب جهش یکجاریزان برنامه گرایشبه بیان دیگر، 
های عرضه و تقاضا با نیروهای طبیعی بازار را کاهش ناترازی کردنچارهسرعت ای شکل مسخرهبه

ها برای در آنکه را  هاییاقلیمشمار انجامد و گازوییل به کمبود می ساختگیگذاری دهد. قیمت
کنند، و همچنین  جاجابهرا به آن ایالت دچار کمبود  سرریزفرفد تا گازوییل کنندگان میعرضه

دهد. از سویی دیگر، اجازه آن برای انجام این کار انگیزه پیدا کنند کاهش می در پیکه ضرورتی را 
تواند فروشندگان گازوییل در به بازار خصوفی برای کار بر روی ناهمگونی عرضه و تقاضا می

دورتر را برانگیزد تا بیایند و به سرعت گازوییل بیشتری عرضه کنند، که به سرکوب آن  هایاقلیم
 کند.ف قیمتی عرضه و تقاضا کمک میشکا

جای که بهاین سوایروی داد،  2022همان چیزی است که در اروپا در سال  راستیبهاین نمونه 
، اروپا بیشتر گنجایش فرآیند، و در این  یورش بردگاز طبیعی بود. روسیه به اوکراین    گرفتاریگازوییل  
های روسیه را به دلایل جغرافیای سیاسی از دست داد. در جریان گاز طبیعی خود از خط لوله  وارداتِ 

قیمت برق هم که بخش و برای قیمت گاز طبیعی در اروپا به سطوحی باورنکردنی بالا جهش یافت، 
از . در پاسخ، روند فادرات گاز طبیعی مایع رخ دادشد همین با گاز طبیعی تولید میی از آن درخور 

، زیرا گذاردبه دگرگونی و در اولویت گذاردن اروپا در جایگاه مقصدی فادراتی  روسراسر جهان 
های فروش در آنجا بود. در پی آن اروپا تا بیشینه گنجایش وارداتی خود از گاز طبیعی بیشترین قیمت

را   نوبیعی های واردات و فادرات گاز طمایع لبریز شد. این رویداد همچنین شتاب ساخت پایانه
، گماردبرمیسقف قیمتی های آینده گسترش دهد. اگر اروپا برانگیخت تا گنجایش کل را برای سال

جا شان به آنمسیر عرضه  جاییجابهکنندگان گاز طبیعی مایع برای ای برای عرضه گاه هیچ انگیزهآن
بود. آن ید بدتر میداشت، و اوضاع ناهمگونی عرضه و تقاضا، همراه با کمبودهای شدوجود نمی

 گرفتاریی جهان بود که هماهنگ شوند و هم  برای همه  هم  ایهای بالا دردناک بود، اما نشانهقیمت
 وفصل کنند. مدت و هم بلندمدت را حلکوتاه

 
1 Donald Boudreaux2017اکتبر  3استریت ژورنال، برای مردم خوب است،" والفروشی' پس از یک فاجعه ، "'گران. 
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ده میلیون نفر در یک کشور تصمیمات اقتصادی بگیرند، و هر کدام پنج چیز در روز انگار کنید 
میلیارد تراکنش در سال در سراسر کشور است. آیا   18.25تراکنش در روز، یا  میلیون    50بخرند. این  
دهند؟ تخصیص می یکجاها را بهتر از آن ده میلیون مردم نااز سالخوردگان قیمت یکجایک انجمن 

ها را گیرند و قیمتکاربهروز را  های بهتوانند دادهکنند؛ ده میلیون نفر میبیشتر شواهد این را رد می
جداافتاده شامل چند نفر تخصیص دهند. به همین دلیل است که  یکجابهتر از یک انجمن 

که آن افراد چه ریزی اقتصادی نیستند؛ جدا از اینای برای برنامهشکل بهینه  1یکجاهای اجرایی  کمیته
ً خردمند و باهوشند، رود گمان میاندازه  ای از داده که ده دهی اندازهتوان پردازش و سازمان اساسا

 2ندارند.هم های گوناگون خود انجام دهند را توانند با تخصصمیلیون نفر هر روزه می
گذاری را در روشنی قیمتبه کوین ونیز استبیتدر کتابشان  4و ساشا میِرِز 3تونآلن فرینگ 

 :اندگزارش کردهداده  یِ ساز جایگاه یک سازوکار فشرده

تواننفد قیمفت تولیفد کننفد، و این کفار را در دسفففففففترسفففففففشفففففففان قرار گیرد، می اطلاعفاتافرادی کفه 
طرف باشفففد یا حتی  یک شفففاهد بی مهم نیسفففت –خواهند کرد. اما هیچ کس با داشفففتن قیمت 

ه بازتولید کند. و این تمام  پدید آوردکه آن قیمت را   اطلاعاتیتواند نمی –سفففففففراسفففففففر یک بازار 
گمان تابعی  و بی ،6شفففدهتعریف گنگ ،5به قیمت تابعی تصفففادفی اطلاعات ماجراسفففت. ”تابع“

این کند: ای را دنبال میویژه اسففت که هدف بسففیار ویژه تابعینیسففت. بلکه  7“ سففاز”سففرجمع
های  ارزشاقتصففففادی در پیوند با هم اسففففت. اختلالات  اطلاعات درسففففت سففففازیفشففففردهتابع، 

عینی یکسففانی   یپالودهی کند تا نشففانهها از واقعیت را جدا میها، و برداشففتذهنی، ارجحیت
سففففففوگیری نسففففففبت به  تواند سففففففراسففففففر بیار میدسففففففت آید، و بنابرین الگوریتم باز برای همه به
 8.گرد آوردرا  اطلاعاتساختش درگیر بوده این  فرآیندچه در منبعش یا آن

در اختیارتان  است گونهاینقیمت  چراکه ی ایندربارهسرراستی  اطلاعات ،گذاریقیمت
های کاریکه ریزهآنای سریع و بی انگیزاند تا به شیوهگذاری تنها شما را برمیگذارد. قیمتنمی

قیمت، سازوکاری است برای اینکه  بدانید، کنشی عقلانی انجام دهید. را وضعیت عرضه و تقاضا
که بدانند، با هماهنگی نسبی با ها میلیون، یا حتی میلیاردها نفر بتوانند بی آنسدها میلیون، ده

های آن موقعیت یشترشان ریزبینیعرضه و تقاضا را، حتی بدون اینکه ب  گرفتارییکدیگر کار کنند تا  
ی فشرده، بهینه و فدا بر اساس دادهها در حال واکنش سریع و یکرا درک کنند، برطرف کنند. آن

 
1 Politburos  :کمونیسفت وجود  که در بیشفتر کشفورهای کمونیسفت فعلی و سفابق  [ 1]اسفت احزاب کمونیسفت یا هیئت ویژه در کمیسفیون در واقع

 .دارد
2 Don Lavoieریزی یکجا، رقابت و برنامه 

3 Allen Farrington 

4 Sacha Meyers 

5 random 

6 defined-Ill 

7 aggregation 

8 Allen Farrington  وSasha Meyers63داری، ص ی سرمایهی گذشته و آیندههایی دربارهکوین ونیز است: مقاله، بیت. 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B2%D8%A8_%DA%A9%D9%85%D9%88%D9%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AA%D8%A8%D9%88%D8%B1%D9%88#cite_note-1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AA%D8%A8%D9%88%D8%B1%D9%88#cite_note-1
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. جدا شده داده از آن هاکاریاین ریزه ها یا نیاز به دانستنکاریهستند که ریزه قوی ییبا نشانه
کنند،  چارهمدت  را در کوتاه  چالشکنند تا  که بدانند با هم کار میی آن افراد بی آنکه همه  زمانهم

 چالشتر در توانند ژرفکنندگان دارای تخصص در یک زمینه، میتر از شرکتزیرگروهی کوچک
کرده. هایی شود که در بازار بروز پیدا سبب قیمترود گمان میهایی کاریبنگرند و ببینند چه ریزه

و سود ببرند،  کارگیرندبه  گرفتاریازپیش  بیش  جوییچارهبرای کمک به  را  توانند دانش خود  ها میآن
 توانند سود کسب کنند همرسانی کنند.یا آن دانش را با دیگرانی که می

ی هماهنگی طبیعی قیمت شاید در نگاه برای نادیده گرفتن این سامانه  یکجاریزان  برنامه  یانگیزه
رود به گرفته نشود، گمان میکاربهنقصی ی بیشیوهست هوشمندانه بنماید، اما اگر به نخ

با  یکجاریزان در درازمدت بیانجامد. برنامه یهای شدیدمدت، اما زیاندر کوتاه رایجیدستاوردهای 
ها را در توانند قیمتآید، میهای قیمتی برمیکه از این داده یییکجادهی ناسامان نادیده انگاشتن

انجامد که هم در سوی هایی میچاره  نادیده انگاشتنمدت بهبود دهند، اما به گمان فراوان به کوتاه
 در فراوانی دست یابیم. شدگیتراز عرضه و هم در سوی تقاضا نیاز است انجام شود تا به 

، بلکه تنها شندواکنشی نداشته بادولتی باید در برابر بحران    بلندپایگاناین بدان معنا نیست که  
ها تواند بخش مؤثری از پاسخشان باشد. خود دولتندرت میهای قیمتی بهمهاربه این معناست که  

های قیمتی واکنش شکل عرضه، به نشانهکارگیری منابعشان در راستای پاسخی بهتوانند با بهمی
لای طبیعی شده یا رساندن که دچار یک ب  اقلیمیهایی مانند رساندن آب و غذا به  نشان دهند. نمونه

 گرفتاری  یناراسته  یچارههای گوناگون برای  از تلاش  ،ود شدید استبکه دچار کم  اقلیمیسوخت به  
زمند ااست. این راهکارها نی همگام اساسی گرفتاریی چاره بیشتر با از راه دستکاری قیمت، 

 نعمت است. فراوانیدر طول دوران  و نگهداری اندوخته ساختدوراندیشی برای 
 گیری استوانخط اندازهقیمت پول و یک چوب

ی هماهنگی برای قیمت خود پول، که گذاری را به شکل یک سامانهتوان همین مفهوم قیمتمی
و  ی پولسرعت عرضههای مرکزی بهکنند هم گسترش داد. بانکمی راهبریهای مرکزی آن را بانک

کنم اثر سازند، اما من ادعا میهای قیمتی را بیتا بکوشند نشانه سازنددگرگون مییا قیمت پول را 
 است. هایشسودمندیهایی اغلب زیانش بیش از که چنین سیاست
 تنها میزان اعتبار شما، شامل نهزمینهگرفتن پول به چندین  ، قیمت قرضنایکجای  در یک سامانه
بستگی دارد. اگر به نسبت پولی که  ،فراوانی یا کمیابی خود اعتبار در هر زمانبلکه در کل به 

رود دهندگان گمان میگاه قرضافراد کمی بخواهند پول قرض گیرند، آن دهندگان دارند،قرض
ای پایین و با شرایط جذابی پول قرض دهند. از سویی دیگر، های بهرهباشند با نرخ دوست داشته

گاه دهندگان دارند، افراد بسیاری بخواهند پول قرض گیرند، آنولی که قرضاگر به نسبت پ
ی بالاتری های بهرهتری خواهند داشت و نرخگیرانهدهی سختهای قرضاستاندارددهندگان قرض

 کنند.طلب می



 بخش چهارم
 63 / یدستور  یهادرگاشت دفترکل

ت توانند پول پایه را خلق یا نابود کنند و )اغلب( قیمهای مرکزی می، بانکیکجای  در یک سامانه
بر قیمت پول  ،رزروفدرال FOMC. برای نمونه، دوازده نفر در برگمارندکلان را  هایاستقراض پول

در متحده از دلار ایالات ناراستهمیلیون امریکایی، و همچنین میلیاردها نفر در جهان که  330برای 
که آیا تواند، بسته به اینگذارند. این میی میژرفتأثیر  پذیرندی جهانی تأثیر میارز اندوخته جایگاه

ً درست   یاندازهطور غیرطبیعی ، بهشودبرگمارده میقیمت پول خیلی بالا یا خیلی پایین یا دقیقا
طور طبیعی بر به هااقلیمشود را افزایش یا کاهش دهد. همچنین اگر برخی هایی که داده میوام

های شوند نرخ وادارداشته باشند اما در مقابل  ناهمگونای های بهرهاساس بازار خودشان، نرخ
آسیب   هااقلیمبیش از دیگر   هااقلیمتواند به برخی از  را بپذیرند، می  هااقلیمای یکسان با دیگر  بهره
 زند.

فروشی پول( را در جایگاه یمت عمدهمرزهای نرخ بهره )قرزرو ، فدرال2008پیش از بحران سال 
 کارگیریبهها به  ، آن2008. پس از ساختدگرگون میاش  ابزار افلی خود برای گسیل سیاست پولی

ی پول پایه( برای گسیل سیاست ی پولی )عرضهکل پایه شمار نیزهای بهره و نرخسازی دگرگون
وکارها و شد( برای مردم، کسبنجام میسرعت اویژه هنگامی که به، که )بهآوردند رو شانپولی
کردند قراردادهایی بر اساس این یکاها ببندند بسیار زیانبار بود. برای نمونه، هایی که تلاش میبانک

سرعت سرکوب شد، و این رزرو بهدست فدرال، به2023و هم در    2019سطوح نقدینگی بانکی هم در  
سهم  2023نقدینگی بانکی سال  هایچالشو  2019سال  1های بازخریدنرخ توافقنامهدر جهش  کار

 داشت.
شکستن پیمان با  راستیبهسرعت خلق شده هدایت شده و به یکجاکه  تازهپول 

پایدار خواهد  عقلانیطرز پنداشتند یکاهایی که نگه داشته بودند بهکنندگانی است که میاندازپس
شکستن پیمان  راستیبهسرعت نابود شده بههدایت شده و  یکجابود. برعکس، پول موجودی که 

پایدار  عقلانیطرز پنداشتند بهبا بدهکارانی است که بر حسب یکاهایی قرض گرفته بودند که می
خواهد بود. پرسش تنها این نیست که آیا پول باید قدرتمند یا ضعیف باشد؛ بلکه این پرسش هم 

باشد.  دگرگونیسرعت دچار انی، اختیاری و بهاش چه اندازه باید دارای کشسوجود دارد که عرضه
کند، و بنابرین پرسش آن  راهبریبه بیان دیگر، پرسش بر سر این است که چه کسی دفترکل را 

است،  شایستهانجام این کار  پنداردمیکه، هنگامی که  شته باشداین را دا تواناست که چه کسی 
 ن رساند.اندازکنندگان و یا بدهکاران زیاسرعت به پسبه

ی سریع پول اغلب کند. یک افزایش عرضهی پول ارز دستوری اغلب در طول زمان رشد میعرضه
یک   در جایگاهگذاری  تواند اثر منفی بر اعتبار قیمتکند، که میهای قیمتی را دچار اشکال مینشانه

در سال را  %2 رزرو هدف رسمیهای مرکزی شامل فدرالسازوکار هماهنگی گذارد. بسیاری از بانک
 

1entrepurchase agreem   یاrepo : خود را به قیمت مشففخص، به طرف دیگر  اوراق بهادار ی که یک طرفاگونهتوافقی بین دو طرف اسففت، به
کند، که همان اوراق بهادار را به قیمت مشخص و در تاریخ مشخص، در آینده بازخرید طور همزمان تعهد میکند( و بهفروشد )پول قرض میمی
 .شودبهره رپو نامیده میشود، نرخ که در قرارداد ذکر می اینرخ بهره. کند

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87
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ای در محاسبات اقتصادی برای تورم قیمتی دارند. گرچه تورم قیمتی خطای کوچک و تکرارشونده
در سال بازدهی   %2انداز یا اوراق بدهی که  های پسمردم نگهداری پول در حساب  ماست. بسیاری از

حالی که درک  گزینند، با این پنداشت که توان خریدشان در حال رشد است، دردارند را برمی
 کند.یا بیشتر رشد می %2کنند که تورم قیمتی سالانه نمی

ها های گوناگون چوب را با دقت و در پیوند با دیگر تکهکنید شما یک نجار هستید. شما تکه  انگار
ی کنید همه انگاراید را بسازید. اکنون زنید تا محصولات مبلمان گوناگونی که طراحی کردهبرش می
شان آب رود. توانید خریداری کنید، در هر ماه کمی اندازهبرید و میمیکاربهگیری که  اندازه  ابزارهای

خورد. اما اکنون سانتیمتری پیوند می 10ی سانتیمتری باید به یک تکه 30ی یک تکهدر گذشته 
 11ها تکهی آن گیرید، اندازهسانتیمتری خود را اندازه می 10های ی پیشین تکههنگامی که پشته

تر شده و دیگر دقیق نیست. اکنون باید کشتان اکنون کوچکشود، زیرا خطسانتیمتر نشان داده می
باشند، و بنابرین باید تجهیزاتتان را  جورسانتیمتر برش زنید تا  33سانتیمتری را  30های آن تکه

اید، انبارتان برش زده سانتیمتری را برای موجودی 30های ای از تکه تر پشتهعوض کنید. اگر پیش
 30های قدیمی سانتیمتری و تکه 11 یتازههای تکه یآمیزهاید؛ دچار بدشانسی شده بساچه

 اند.سانتیمتری اکنون پرِت شده 30های سانتیمتری هیچ کاربردی ندارد. آن تکه
 ویژهبهویژه تورم قیمتی بسیار پرشتاب، بر اقتصاد و کند، بهگونه کار میشکلی همینتورم به

هایی چندماهه یا وکارها پیمانباشد، کسب شدنیگذارد. هرجا وری مردم در آن اقتصاد اثر میبهره
 فروشند و همهم برای محصولاتی که می برای موجودی خود، پایدارهای چندساله با قیمت
شوند تا تورم، شامل تورم هدف و هر اشتباهی که ها وادار میبندند. آنخرند، میمحصولاتی که می

های بلندمدت و در دستیابی به آن هدف مرتکب شود، را در پیمان مرکزیبانک رودگمان می
لی که تر شود، در حاخرند ناگهان گرانر محصولاتی که میگوکارشان وارد کنند. اریزی کسببرنامه

وکار با دشواری گاه کسبفروشند دارند، آنچه میبرای آن پایدارها هنوز یک پیمان با قیمت آن
دهند پول از دست دهند. از سویی دیگر، در کاری که انجام می بساچهها شود؛ آنرو میبزرگی روبه

کنندگان خود را تا تأمین  در حالی کهها را بالا ببرند،  فروشند قیمتاگر بتوانند بابت محصولی که می
کنندگان بالا ببرند در توانند قیمت را برای مصرفگاه میگیر بیاندازند، آن  پایدارهای  مدتی در قیمت

 شود.زنند و رشد سود فراوانی نصیبشان میکنندگان آسیب میحالی که به دیگر تأمین
زنی سال بر سر حقوقشان چانهیک بار در توانند بگیر اغلب میافزون بر این، کارمندان حقوق

کنند را به که بر حسب آن حقوق دریافت می یکاییبینی تورم کنند، و بنابرین باید محاسبه و پیش
کارمندان را نسبت به  روداز پیش گمان میانجام دهند. تورم پیوسته  فرآیند این عنوان بخشی از
 1انداختنخطای سوگیری لنگر  در پیدهد، زیرا دستمزدها قرار میی سست جایگاهکارفرماها در 

 
1 Anchoring bias  :آورد تکیه  گیری به نخسفففتین اطلاعاتی که به دسفففت مینوعی سفففوگیری شفففناختی اسفففت که طی آن ذهن در فرایند تصفففمیم

دهد. معمولا وقتی ذهن لنگرش را افتد و زحمت جسففتجوی بیشففتر را به خود نمییا قسففمتی از آن گیر می  نخسففتینکند. ذهن روی اطلاعات  می
 پدیاویکی .شوددار میجانباندازد، در قسمت خافی از اطلاعات می

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D9%86%DA%AF%D8%B1_%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D9%86%DA%AF%D8%B1_%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D9%86%DA%AF%D8%B1_%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D9%86
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کم کمیاب، باید دستِ نیمهکارمند تنها برای جا نماندن از تورم کالاها و خدمات  1چسبندگی دارند.
کنند و مستحق دستمزد که تجربه کسب میسالانه چندین درسد دستمزدش افزایش یابد. بابت این

های هم انجام گیرد. برای نمونه، اگر هزینه زنی بیشتریی بیشتری هستند، باید چانهدررفتهتورم
ی افزایش سالانه %6 بنا بر عقل،تواند افزایش یابد، پس یک کارمند می %5مسکن سالانه 

ها . در واقعیت، آننمایدنابخردانه میدستمزدش را جا بیاندازد، که در بیشتر بافتارها برای کارفرما 
دیگر برای جا  %5شان، و یک ”واقعی“ برای افزایش تجربه %1تنها خواستار یک افزایش دستمزد 

اند، اما برای کارفرما چنین حسی ندارد. در پی این، کارمندان اغلب باید نماندن از تورم مسکن شده
قرارداد دستمزد  انداختن درلنگر که خطای سوگیری تنها برای این جا کنندجابهشغلشان را دلیل بی

 دهد.وری را کاهش میکه بهره –تنظیم کنند باز پیشین خود را 
مصری  بلندپایگان، 2016ی گذشته است. در پاییز از این، مصر در دهه تندروانهی یک نمونه

را  IMFهای کردند تا نیازمندی نیممتحده شبه ارزش ارز کشور را نسبت به دلار ایالاتیکراستی به
 نیم، ارزش ارزشان را در سه گام تدریجی  2023و    2022و سپس دوباره در    2برای یک وام پاسخ دهند.

شد، باری هر بار که این کار انجام می  3را فراهم کنند.  IMFکردند، تا شرایط دریافت یک وام دیگر از  
ردن حقوقشان بر حسب پوند ی دو برابر کزنی دربارهکرد تا برای چانهمی سرباربر دستمزدبگیران 

گمان، المللی پیشگیری کنند. بیشان از نگر توان خرید بینمصر تلاش کنند، تا از کاهش پرداختی
که واقعاً آن توانست حتی درخواست چنین جهشی را بکند، چه رسد به اینکس نمیهیچ کمابیش

شد، در حالی های مؤثرشان کم میرا دریافت کند، و بنابرین بیشتر کارگران در سراسر کشور پرداخت
 اندازهای نقدشان هم بودند.ارزش شدن پسزمان شاهد بیکه هم

های بلندمدت ریزینسبت پایدار باشند، برنامههنگامی که عرضه و ارزش یکاهای ارزی هر دو به
رای خرید دستمزدها ب توانتر است. افزون بر این، حفظ ها در سراسر اقتصاد سادهو بستن پیمان
کند. از سویی ها کار نمیانداختن دیگر در برابر آنتر است، زیرا خطای سوگیری لنگر کارمندان ساده

های ریزیشوند، برنامهدیگر، هنگامی که عرضه و ارزش یکاهای ارزی هر دو بسیار دگرگون می
کمی  رفتاریگی کافی کم باشد، اندازهبلندمدت دشوارتر است. اگر دگرگونی عرضه و ارزش ارز به
 30.1و  30های میان تکه ناهمسانیخواهیم داشت. درست مانند نجاری که شاید خیلی به 

 5.1یا  5میان قیمت  ناهمسانیوکار هم شاید خیلی به سانتیمتری چوب اهمیت ندهد، یک کسب
تنها منشأ خطایی کوچک است که در  ناهمسانیخرد اهمیت ندهد. این دلاری ابزارهایی که می

 رشد رایج تر از رشد پرشتاب در پیخرد، گیرد. اما اگر ابزارهایی که میپذیرش قرار میی قابلهباز 

 
1 Sumner 341، 158-156، 147، توهم پول، ص. 

 3میلیارد دلاری را برآورده کند،" گاردین،   12برای وام    IMF  هایکند تا درخواستارزش می% بی48آسوشیتید پرس در قاهره، "مصر ارز خود را  2
 .2016نوامبر 

 .2023ژانویه  11الجزیره، "پوند مصر نیمی از ارزش خود را از مارس ازدست داده،" خبرهای الجزیره،  3
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ریزی او، یا ی سود و برنامهگاه این در واقع حاشیه، آنبرسددلار  7یا  6ی پول گسترده، به عرضه
 زند.اش، یا کارمندانش را برهم میکنندهتأمین

 وری،، با هدف افزایش بهرههای فروش، خرید و دستمزدهای کاریپیمانبسیاری از  ،  افزون بر این
های کاریی ریزهشود. بازگماردن هرماهههای بلندمدت بسته میماهه یا دیگر دوره12های در بازه
سرعت در حال دگرگونی باشد، انجام این ها بهدهد، اما اگر قیمتوری را کاهش میها بهرهپیمان

های بلندمدت ضروری گیری پیمانبرای شکل کند. پایداری ارز زیربناییتری پیدا میکار اهمیت بیش
کند. ها کمک میکاریهای بالاسری مدیریتی و دوبارههای بلندمدت به کاهش هزینهاست، و پیمان
جای های منوی خود را بهقیمت ناچار شودتر، در فورتی که یک رستوران های کوتاهحتی در بازه

توانیم از بین رفتن زمان و منابع ، میکند  دگرگونتر، روزانه یا هفتگی یا ماهانه ه یا با تکرار کمسالان
های های کوچک بیشمار دیگری شبیه به این در هزینهتوانیم افزایشو می 1.بپنداریمبرای این کار را 
 .بپنداریممدیریت را نیز 
ی ی پول پیوستهی با تورم عرضههایاقلیمد، بدون استثنا، اگر به دوروبر دنیا بنگری کمابیش

روند. در آن سوی آشفتگی میبه جایشبهوری خیلی بالایی ندارند. دورقمی، از نگر اقتصادی بهره
وکارها دشوار است، و ریزی بلندمدت همراه با سودآوری برای کسبه از شرایط تورمی، برنامهگون

ها زنیأمین کند هم برای کارگران دشوار است. چانه های زندگی را تحفظ دستمزدهایی که هزینه
ها و ویژه اگر افراد بسیاری درگیر آن باشند، مانند اتحادیهبه ،شودهمواره دشوارتر و پرتکرارتر می

تری بیرون ی خود را به مقصد قلمروهای سادهخواهند سرمایهگذاران میهای بزرگ. سرمایهپیمان
تر ها را حتی آشفتهدهد، که آنافزایش می بومیوکارهای را برای کسبی سرمایه بکشند، که هزینه

شکل به  درآمدنکند. این پدیده خطر چیز را نابود میکند، و در ادامه همهو با سوددهی کمتر می
 انجامد.برنامگی میبرنامگی به تورم، و تورم به بیی فاسد را دارد، زیرا بیاچرخه 

پذیر بینی، یا بسیار آرام و پیششوددگرگون نمیاست که هرگز خطی پول سالم مانند چوب
خط را یابد که هیچ کس نتواند چوب. این گونه شرایط بیشتر هنگامی گسترش میشوددگرگون می
پذیرند، اگر طلا پولی است که هم خریداران و هم فروشندگان آن را می. برای نمونه، دگرگون کند

ها را دگرگون سازند. ت که وارد شوند و این آرایش را برهم زنند و قیمتدشوار اس  یکجابرای نهادهای  
ساده است  یکجای کنندهپول باشند، برای چاپ یکجایهای ارز دستوری از سویی دیگر، اگر دفترکل

 هایکنش وهای قیمتی تواند نشانهکه عرضه و ارزش یکاهای آن دفترکل را دگرگون سازد، که می
 وکار را برهم زند.کسب

 ”نیاز“ به تورم قیمتی پیوسته
 بومیلوئیس، یکی از دوازده بانک رزرو سن)رئیس بانک فدرال 2، جیمز بولارد2013در سال 

رزرو تورم هدف ی تورم ابراز کرد. فدرالی پایین بودن بیش از اندازهرزرو( نگرانی خود را دربارهفدرال
 

1 Gregory Mankiwوکار."های بزرگ کسبحساب و چرخههای اندک فورت، "هزینه 
2 James Bullard 
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، از این هدف دور شده %1.5ها با سطوح تورمی نزدیک به آن 2013دارد، و در  %2ای برابر سالانه
رزرو در از اعتبار فدرال پشتیبانی یادآوری ضرورتبودند. بولارد با ذکر نبود تورم قیمتی کافی، و 

ی ها نسبت به هدف تورمی، از ادامهقیمت جای اجازه به رشد کندتربه %2دستیابی به هدف تورمی 
متحده( داری ایالاتهای نو بانکی برای خرید اوراق بدهی خزانهی پولی )چاپ اندوختهگسترش پایه

 پشتیبانی کرد.
 است: CNBCاین خط از خبرگزاری 

در نیویورک به خبرنگاران  1ی هیمن پی. مینسفکیز سفخنرانی در گردهمایی سفالانهبولارد پس ا
هفای خریفد را افزایش متفا گفا دوسففففففففت دارم”اگر تورم بفه کفاهش خود ادامفه دهفد، من  گففت:
 2“دهم،

 است: بلومبرگو این خط از 

ی اوراق بفدهی  لوئیس، جیمز بولارد، کفه از خریفداری پیوسفففففففتففهرزرو سفففففففنرئیس بفانفک ففدرال
مهم اسففففففت از هدف   مرکزیبانکاسففففففت، گفت که برای رزرو پشففففففتیبانی کردهدسففففففتِ فدرالبه
دفاع کرده   فداز اعتبار  ها،شفففدن افزایش قیمت ترازدرسفففدی تورم خود دفاع کند که تا زمان 2

 باشد.
دهد، در یک سخنرانی امروز در  گذاری پولی میسیاستی رأی خود را دربارهمسال  بولارد، که ا

ام. تفا بفه حفال هیچ گفاه این همفه  ی تورم پفایین نگران بودهپفادوکفا، کنتفاکی گففت: ”من دربفاره
  3نشانه وجود نداشته که نشان دهد شاخص در حال بازگشت به سوی هدف است.“

، داشت برای 2018تا    2014رزرو از  ی فدرالرای حاکمان سامانه، رئیس شو4هنگامی که جانت یلن
اش در آن مدت نگاه کرد و افسوس شد، به دوران کاریآماده می  2017  پایانجایگاهش در    رها کردن

 خورد که اجازه داده تورم قیمتی تا این اندازه پایین بماند:

ه کرد و دید که بیشفتر موارد تیک  رزرو نگای خود در فدرالهای کاری گذشفتهجنت یلن به سفال
ی زایی و یک سففامانهمحکم از اشففتغال دورنماییبخشففی به رشففد اقتصففادی، اند: شففتابخورده

 مالی پایدار.
 تنها کاری که انجام نشده؟ تورم.

گفت که شفففکسفففت فد برای   اش در کرسفففی فدپس از واپسفففین کنفرانس خبری چهارشفففنبه یلن
 ، تنها ناامیدی او است.مرکزیانکبدرسدی  2افزایش تورم تا حکم 

 
1 man P. MinskyHy 

 .2013اپریل  CNBC ،17ی کاهش تورم است،" از فد هواخواه خرید اوراق بدهی در فورت ادامه  Bullardرویترز، " 2
3 Steve Matthews" ،Bullard  2013آگست  14% دفاع کند،" بلومبرگ، 2گوید مهم است که فد از هدف تورم می. 

4 Janet Yellen 
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درسففد  2درسففدی داریم. اکنون چند سففال اسففت که تورم زیر 2 ترازاو گفت: ”ما یک هدف تورم 
طور  به تورم خیالم آسففوده شففود کهگیرم که بوده اسففت، و من این را اولویت مهمی در نظر می

 1درسدی ما باقی نماند.“2تر از هدف پیوسته پایین
المللی پول بود( )که در آن زمان رئیس فندوق بین 2، کریستین لاگارد2010ی های دههدر سال

تر های پولی سازگارانهاست و نیاز است سیاست  روروبهپایین  اندازه  از    بیشادعا کرد که اروپا با تورمی  
 است: 2014تری در پیش گیرد تا تلاش کند تورم را بالاتر ببرد. این کلام خود او در و نامرسوم

اروپا درخواسفت کرد تا سفیاسفت پولی   مرکزیبانکالمللی پول چهارشفنبه از رئیس ففندوق بین
رود، و گفت ”تورم پایین“ در اقتصفففادهای پیشفففرو  ها بالا ای در پیش گیرد تا قیمتگیرانهآسفففان

   3بهبود جهانی که از پیش دچار کسادی بوده را در بر دارد.خطر به زیر کشاندن 
اروپا مد نظر قرار گرفته بود )که تا پایان  مرکزیبانک، هنگامی که لاگارد برای ریاست 2019در 

دید در یک می  گرفتاریر پایین را به عنوان یک  این زمینه که تورم بسیادر  سال به این جایگاه رسید(،  
 سخنرانی برای مجلس اروپا ادامه داد:

کنند از بین نرفته  اروپا را توجیه می مرکزیبانکهای کنونی هایی که وضففعیت سففیاسففتچالش
  اندرکاراندسففففتبا  یکسففففرهمدت، که های کوتاهی یورو با برخی ریسففففکاسففففت. اقتصففففاد حوزه
اروپا قرار دارد.   مرکزیبانکتر از اهداف اسفففت و تورم پیوسفففته پایین روروبهخارجی پیوند دارد، 

برای  بسفففففیار سفففففازگارانه سفففففیسفففففیا رویکرد بنابرین من با دیدگاه شفففففورای حاکمان مبنی بر یک
 4داستانم.اما نزدیک به آن“ هم %2ی زمانی طولانی جهت رساندن تورم به ”زیر دوره

در طول دوران خدمت بلندمدتش در  5، هاروهیکو کورودا2010ی ، در طول دهههمسانطور به
های طولانی را برای مدتهای بهره ، نرخ%2جایگاه رئیس بانک ژاپن، در تلاش برای افزایش تورم تا 

 است: 2018در سطوح منفی نگه داشت. این خطی از گزارش رویترز در 

ی  ی منفی در آیندههای بهرهرها کردن نرخ گمانشنبه  رئیس بانک ژاپن، هاروهیکو کورودا سه
بخشفی در دسفتیابی به هدف  ی منفی برای شفتابهای بهرهنزدیک را رد کرد و گفت که این نرخ

 6ضروریست. %2تورم 
چیزی  سرانجامسازی جایگزین کنیم، که ارزشاگر تعریف یک هدف تورمی را با یک هدف بی

 کارگیریبهبا  چه اندازه احمقانه است.    هانگرشبرخی از این    ابرازدهد  ، نشان میدهدرخ میاست که  

 
1 Jeff Cox تنها پشیمانی" ،Yellen  "،در جایگاه ریاست فد: تورم پایینCNBC ،13  2017دسامبر. 
2 Christine Lagarde 

3 Anna Yukhananov" ،IMF دهد، از ی تورم پایین هشدار میدربارهECB 2014اپریل  2خواهد تا کنشی انجام دهد،" رویترز، می. 
4 Christine Lagardeی آغازین ، "بیانیهChristine Lagarde ی امور اقتصادی و پولی مجلس اروپا."برای کمیته 

5 Haruhiko Kuroda 

6 Leika Kihara" ،Kuroda  2018نوامبر  20کند،" رویترز، دادن زودهنگام به سیاست نرخ منفی را رد می از بانک ژاپن پایان. 
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تر از اهدافشان های مرکزی افسوس بخورند که تورم پایینکه سران بانکجای ایناین عبارت، به
کنند و است، افسوس خواهند خورد که ارزی که مردم دستمزدهایشان را با آن دریافت می

 شود.ارزش نمیهاست بی، با سرعتی که مد نظر آندارنداندازشان را با آن نگه میپس
 %2ی تورم قیمتی هدف سالانه پیشرفته های مرکزی کشورهای در دوران کنونی، بیشتر بانک

شوند. هدف تورمی تر یا بالاتر از این هدف باشد نگران میطور چشمگیری پایینو اگر تورم به دارند
ی جالبی است، زیرا شوند. این نکتهسال دوبرابر می 35طور میانگین هر ها بهیعنی قیمت 2%

های مرکزی دهد، نه افزایش. بانک  کاهشها را در طول زمان  وری جاری باید قیمتدستاوردهای بهره
یابد. به بیان ها افزایش میکه قیمت خیالشان آسوده شودکنند تا هر کاری از دستشان برآید می

شوند که دستاوردهای  خاطرآسودهدهند تا توان دارند انجام میدیگر، بانکداران مرکزی هر چه در 
های خنثی شود، تا قیمتسازی ارز ارزشی بیشتری از بیوری با اثر ضدتورمی، پیوسته با اندازهبهره

ی خود ادامه اسمی کالاها و خدمات، بر خلاف تولید کارامدترشان، به افزایش آهسته و پیوسته
 1دهند.
، در آغاز دوران نفت و 19ی خود چیز خوبی است. در طول سدهخودیِ ا بههکاهش قیمت 
 دسترسی فراوان بهها از نگر ساختاری رو به کاهش بود. با های دوربرد، قیمتآهنسازی و راهبرقی
ها و وری، جمعیت انسانتر بود، و رشد فناوری، رشد بهرهچیز بسیار سادهساخت همه  ،انرژی  سرریز

ی گذشته شاهد کاهش پرشتاب ، چند دهههمسانطور  ندگی انسان در حال انفجار بود. بهامید به ز 
ی ر پایهاغلب ب،  روزبهها روزها، و دیگر دستگاهها، تلفنها، رایانهقیمت تجهیزات برقی بود. تلویزیون

ی هر ه. برای نمونه، هزینشوندتر میارزان قیمت اسمی و با مدنظر قرار دادن افزایش کیفیت،
سقوط کرده است، و بیشتر افراد در جهان   گذشتههای  طور نمایی در دههی رایانه بهگیگابایت حافظه

اینچی امروزه وضوح  80، یک تلویزیون زمانهماند. مند شدهای از این واقعیت بهرهطور گستردهبه
 دارد.اینچی در دو دهه گذشته  40تری از یک تلویزیون بیشتر و قیمت پایین

 دستِ بهتر داران مرکزی و در سطحی گستردهبانک دستِ بهها اغلب با این حال، کاهش قیمت
بینی در جهان 2شود.نشان داده می بسیار ناخوشایندعنوان چیزی اقتصاددانان جریان افلی به

کنند ادعا می هاجای پایین آمدن، باید پیوسته بالا روند. در واقع، بسیاری از آنها بهها، قیمتآن
اندازند تا منتظر به عقب می بیکرانیها پایین بیایند، مردم خریدهایشان را برای مدت که اگر قیمت

کنیم(. در که ما آشکارا در مورد وسایل الکترونیکی این کار را نمیتر باشند )با اینهای پایینقیمت
باید پیوسته   روزافزون  کردن  انداز، پسها باید پیوسته بالا روندها، قیمتگذاری آنچارچوب سیاست

گرفتن باشند تا از رشد ی مصرف و قرضدچار سرخوردگی گردد، و مردم باید در یک تردمیل پیوسته
 پیوسته و نرم اقتصاد پشتیبانی کنند.

 
1 Jeff Booth 20-7، قیمت فردا، ص. 

؛ و در دففاع از 12-9ص  Mark Thorntonهفا" از "ترس از کفاهش قیمفت Apoplithorismosphobiaی هفای مقفالفهی پژوهشبخش پیشفففففففینفه 2
 را ببینید. 34-18، ص Philipp Bagusها از کاهش قیمت
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ترسند آن است ها میگذاران و اقتصاددانان از کاهش قیمتیک دلیل کلیدی که چرا سیاست
، اهرم دقیقاً همان چیزی زمانو همهای مالی با اهرم بالا بد است، رای سامانهها بکه کاهش قیمت

 شمارچیز بر . هنگامی که همهانگیزندبرمیهایشان گذاریدر سیاستآن را  گیریشکل است که
 خاطرآسودهکنند تا می اندازیدستگذاران پیوسته از بدهی بنا شده باشد، و سیاست ایگسترده

تواند ی ورود بیابد، میها، اگر اجازهدهی حتی بالاتر هم برود، پس کاهش قیمتشوند سطوح ب
و های پیوسته با سطوح بالای بدهی هماهنگی ندارد، کند. کاهش قیمت روروبهسامانه را با نابودی 
 ی مالی کنونی هماهنگی ندارد.بنابرین با سامانه

به کاهش   روها بیشتر  ی بدهی است، قیمتبر پایهی دارایی و کمتر  ای که بیشتر بر پایهدر سامانه
طور های فناوری اغلب سطوح بدهی پایینی دارند، و اگر به. این بسیار روشن است. شرکتنهندمی

همگام با کاهش تر را بیابند(،  های پایینی قیمتارائه  توانگسترده محصولاتشان را بهبود بخشند )و  
برای نمونه، با کاهش  گیرند.پاداش می بابتش یشتر خریداراناز راه شمار ب ی هر محصول،هزینه

توانند هزاران برابر گیگابایت فضای ها میسازی، آنی هر گیگابایت فضای ذخیرههزاران برابری هزینه
سازی بفروشند )برای نمونه درایوهای یک ترابایتی(. البته خریداران هم از این بهبود فناوری و ذخیره

 شوند.مند میکاهش قیمت بهره
 چشمگیریطور ی پول اغلب در طول زمان بهمالی با بدهی بالا که عرضه یگرچه در یک سامانه

دهد، و بنابرین های نقدینگی و رکود رخ میها اغلب در پی بحرانیابد، کاهش قیمتافزایش می
ی ارز و سازی پیوستهارزشها، در یک شرایط بیتر شرکتبا بلوغ و رشد آرام 1شود.دچار بدنامی می
تا بدهی  یابندانگیزه میها های مرکزی، شرکتاز سوی بانک درپیپیای نقدینگی هدریافت کمک

 پذیری،برای توجیه کارهاشان حفظ کنند، و این گونه شان را در ساختار سرمایهسازمانی پیوسته
 ی ارز است.سازی پیوستهارزشنیازمند بی

دانیم رکاربرد بود و اکنون میدرست مانند حجامت که پیش از این در جایگاه یک روش پزشکی پ
نگاران آینده دیدگاه کنونی کنم تاریخکننده است، من گمان نمیای کمکتنها در شرایط ویژه

اقتصاد، به تورم قیمتی و  درخورکه ما برای پیشبرد  پایه اقتصاددانان جریان افلی بر این
( 1رم پیوسته در افل قرار بود که سازی ارز پیوسته نیاز داریم را بپسندند. یک چارچوب توارزشبی

ارزش کند، ( آهسته و پیوسته بدهی را بی2انداز رواج دهد، جای پساعتبار را به کارگیریبهپیوسته 
کنیم را  کنشگریدهد تا بر اساس آن به ما مین ماهای قیمتی که دنیای پرنوسان( پیوسته نشانه3
کسری ستانی غیرشفاف، شکلی از مالیاته عنوان ها اجازه دهد تا ب( به دولت4اثر کند، و بی

ی این سامانه نزدیکند، به کسانی که به هسته. این اهداف در افل پدید آورندی پیوسته هابودجه
 رساند.کنندگان مالی سود میهای بزرگ، و تأمینها، شرکتمانند دولت

 
1 Andrew Atkeson  وPatrick Kehoeها و رکود: آیا پیوندی تجربی میانشان وجود دارد؟"، "کاهش قیمت 
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تر هم اندازه بگیریم، پیچیدهتوانیم تورم را به دقت این شرایط با این حقیقیت که ما حتی نمی
گیری ای اندازهشود. شاخص دولت رسمی از تورم، سبدی از کالاها و خدماتی است که به گونهمی
کند را بازآفرینی کند. این شاخص سالانه خرید می عادیچه یک فرد شود که تلاش کند آنمی

یک استیک راسته قیمتش افزایش  جایگزینی هم دارد، بنابرین برای نمونه، اگر هایانگارههمچنین 
تر است کرده که ارزانکند و آن را با گوشت چرخیابد، این شاخص آن را از سبد کالاها حذف می

های کننده، که اکنون با قیمتمصرف شود این الگویی است کهمی پنداشتهکند، زیرا جایگزین می
های از آیتمریزی شده تا گیری تورم برنامههدهد. بنابرین، انداز شده، انجام می روروبهبالای راسته 

به  یافتهسازمانای شیوهتر بازتنظیم شود، که بههای ارزانسوی آیتمقیمت دوری کرده و بهگران
 1انجامد.تر تورم میتخمین پایین

داشت. میلیارد دلار پول گسترده وجود  19.31گذاری شد، پایهرزرو فدرال ، هنگامی که 1913در 
میلیارد دلار( پول گسترده وجود داشت، که یک افزایش  21,400تریلیون دلار ) 21.4، 2022در پایان 

 سال است. 109مدت به %6.6برابری است، یا یک رشد مرکب میانگین  1,118
میلیون نفر   333  کمابیش  2022میلیون نفر بود و در    97  کمابیش  1913متحده در  جمعیت ایالات

به ازای  2022سامانه وجود داشته، و در  ندلار در ای 199، به ازای هر نفر 1913عنی در است. این ی
ی پول گسترده برابری عرضه  325دلار در سامانه وجود دارد. این یک افزایش    64,800هر نفر بیش از  

 رشد مرکب سالانه است. %5.5به ازای هر نفر، یا 
حل و آثار هنری هنرمندان معروفی که ترین چیزها، مانند املاک لوکس لب ساکمیاب
یابد. این بدان دلیل است که این ی پول افزایش میقیمتشان با سرعت رشد عرضهاند، درگذشته

خلق   بنابرینکنیم.  وری بیشتری دست پیدا نمیها به بهرهند، و ما در ساخت آنمندکرانچیزها واقعاً  
راند. برای نمونه، یک ملک لب همان نرخ به بالا میبا  کمابیشهای آن کالاها را پول بیشتر، قیمت

دلار فروخته  100,000به قیمت  1930ساحل میامی که مدارک مستندی هم داشته، نخست در سال 
است،   %6.4ی  میلیون دلار دارد، که برابر نرخ رشد مرکب سالانه  30  کمابیشارزشی    2022شده و در  

 2دوران طولانی همگام است. ی پول در اینبا نرخ رشد عرضه کمابیشو 
های کمیاب مانند طلا، نفت، گوشت، و خانهچیزهای نیمهباشد،  %7تا  6ی پول اگر رشد عرضه

کم در طول زمان در تولید فناوری بهتر، کم در پیروند، زیرا ما بالا می %5تا  4ی با نرخ سالانه رایج
به قیمت  1913دلار در  0.95قیمت میانگین شویم. برای نمونه، یک بشکه نفت از ها بهتر میاین

رشد مرکب سالانه  %4.3برابری، یا  100رسیده، که یک افزایش تنها  2022دلار در  94میانگین 

 
1 Stephen Reed  وDarren Rippy،  کننده:  های شففففففاخص قیمت مصففففففرف"کیفیت دادهCPI متحده چه اندازه دقیق اسففففففت؟؛  ایالاتMartin 

Hochstein2قلمرو یورو،" صی تورم پایین در ، "افسانه. 
2 Michael Saylorی پول،" پادکست کوین، تورم، و آینده، "بیتLex Fridman ،14  2022اپریل. 
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 2022تا  1930ی از دهه %4.1ی قیمت گوشت با نرخ رشد مرکب سالانه همسانطور به 1است.
 2افزایش یافته.

افزارها، های گیاهی، قطعات الکترونیکی، نرمها، روغنچیزهای غیرکمیاب مانند انواع دانه
یا حتی منفی  نرخ تورم بسیار پایین و مانند آن،های های پلاستیکی، و آیتمبازیپوشاک، اسباب

نمایی شکل بازی بهافزارها و شلوارهای جین و اسبابدارند. ما در ساخت قطعات الکترونیکی و نرم
های گیاهی ها و روغنمان قیمت دانهکشاورزی و پالایش ماشینی مان درهایتلاشایم، و بهتر شده

 اند.خرج کردهرا بسیار کم
افزایش یافت، و  %3.2کننده با نرخ مرکب ، شاخص قیمت مصرف2022و  1913های بین سال

های بهره 3غیرکمیاب است.کمیاب و ی از چیزهای نیمهاآمیزهگر این شاخص بیشتر نمایان
کمیاب مانند گوشت داری در همگام شدن با سبدی از چیزهای نیمههای بانکی و اوراق خزانهحساب

گمان با چیزهای واقعاً کمیاب مانند آثار هنری یا املاک لب یا روغن یا خانه دچار شکست شد، و بی
 ساحل همگام نشد.

ی ، واگرایی چشمگیری وجود داشت. عرضه2022ال و پایان س 2000حتی تنها میان آغاز سال 
ی زمانی رشد کرد، در حالی که در این بازه %6.8پول گسترده به ازای هر نفر سالانه با نرخ مرکب 

افزایش   %8.3قیمت طلا سالانه    4رشد کرد. %2.6کننده با نرخ مرکب  شاخص رسمی قیمت مصرف
رشد کرد.  %4.7قیمت نفت سالانه  6رشد کرد. %5.3قیمت خدمات بیمارستانی سالانه  5یافت.

 7رشد کرد. %4.2سالانه  رشد کرد. قیمت خدمات مهدکودک %4.7ها سالانه ی خانهقیمت میانه
طور میانگین حساب بانکی به 8بالا رفت. %3.2میانگین ساعتی کارگران غیرسرپرست سالانه  درآمد
های بازیاک ثابت بود. قطعات الکترونیکی، اسبابقیمت پوش 9داشت. %2ای کمتر از سالانه دسو

 10افزارها دچار کاهش قیمت شدند.پلاستیکی، و انواع نرم
با رشد قیمت کالاها و خدمات تمام یا  همسنجیی پول و در با رشد عرضه همسنجیدر 
مند ی نمایی بهرهفناورانهتر و غیرکمیاب، که از دستاوردهای های کالایی ارزاندسته کمیاب،نیمه

بردند، به کاهش عدد تورم میانگین رسمی تر بهره میشدند یا از ساخت در خارج با نیروی کار ارزان
های نمایی در چند دسته از کالاهای غیرضروری، گرچه در دنیای واقعی، کاهش قیمت کمک کرد.

 
 متحده."متحده، "نخستین قیمت خرید نفت خام ایالاتمدیریت اطلاعات انرژی ایالات 1

2 BLS" ،CPI کنندگان شهری: گوشت گاو و گوساله."ی مصرفبرای همه 
3 illiamsonSamuel H. Wتاکنون،"    1774متحده، از  کننده برای ایالاتی قیمت مصرف، "شاخص سالانهMeasuringWorthرزرو  ؛ بانک فدرال

 ."-1913کننده، مینیاپلیس، "شاخص قیمت مصرف

 ه."متحدبرای ایالات M3کنندگان شهری"؛ "ی مصرفکننده برای همهرزرو، "شاخص قیمت مصرفهای اقتصادی فدرالداده 4
 های بازار طلا."انجمن جهانی طلا، "قیمت 5
6 BLS" ،CPI کنندگان شهری: خدمات بیمارستانی و در پیوند با آن."ی مصرفبرای همه 
7 BLS" ،CPI های مدرسه، و نگهداری کودک."کنندگان شهری: شهریه، دیگر هزینهی مصرفبرای همه 

8 BLSرده."پایین ، "درآمد میانگین ساعتی کارمندان تولیدی و 

9 Jenn Underwood  وElizabeth Aldrich2023ژانویه  1انداز،" فوربس، های پسی حسابهای بهرهی نرخ، "تاریخچه. 
10 Mark Perry"نمودار روز … یا سده؟" ، 
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هایشان ی منابع واقعی دارند، و قیمتی ضروریات و مطلوبیاتی که قیدهاهای پیوسته بالاروندهقیمت
 کند.رود را خنثی نمیی پول، پیوسته بالا میدر پی گسترش عرضه

نیویورک بود، رزرو فدرال، که در آن زمان رئیس بانک 1، هنگامی که ویلیام دودلی2011در سال 
در   کرد،خنرانی میی کارگر بودند در کویینز ستودهها از هنگامی که برای مخاطبینی که بخشی از آن

ی تورم اخیر مواد هایی دربارهاین باره یک بحث و جدل شکل گرفت. هنگامی که از دودلی پرسش
بودند(، اشاره کرد که با  درخورهای پیش از آن در یک بازار فعودی غذایی شد )مواد خام در سال

اما این با چیزهای دیگری خنثی های انرژی و مواد غذایی شاید آشکارا بالاتر رفته باشد،  که قیمتاین
، که قیمتش خیلی بالا نرفته، به کاهش میانگین کمک 2شده است. برای نمونه اشاره کرد آیپد 

 گزارش کرده: رویترز برای 2گونه که کریستینا کوککرده. همان

های مواد غذایی و  بیند: بله، قیمتتلاش کرد توضففیح دهد که فد چگونه مسففائل را میدودلی 
 ها در حال کاهش است.، دیگر قیمتزمانهمژی شاید بالا رفته باشد، اما انر 

ی  آن بود کفه او آخرین رایفانفه گرفتفاریاو سفففففففپس بفا یفک نمونفه از دنیفای واقعی ادامفه داد. تنهفا 
  یکجای دفترهایدر  رفتگمان میها شفده بود را برگزید، که تبلت اپل که جمعه وارد فروشفگاه

 .باشدکویینز  تندخویهای تر از خیاباناستریت محبوببه وال فد در نیویورک نزدیک
بخرید که قیمتش با آیپد یک یکسفففففان اسفففففت و دو   2توانید یک آیپد او گفت ”امروز شفففففما می

 چیز را در نظر بگیرید.“ برابر قدرت دارد،“. ”شما باید قیمت همه
 شعور“.پچ مخاطبین شد، و یک مخاطب فریاد زد ”بیخنده و پچ یمایهاین سخن 

   3توانم آیپد رو بخورم.“یکی دیگر گفت ”من نمی
ً برای جمع که ضروری نیست و  –یک هدف تورمی مثبت دارند بندی، بانکداران مرکزی عموما

ی است، زیرا ی کارآمد منفدر یک جامعه پندارین در آغازآن دشوار است. نرخ تورم  تعریفحتی 
گذاران به هدف کند. اگر سیاستورتر میفناوری بهتر ما را در طول زمان در ساختن بیشتر چیزها بهره

ی پول و چیزهای بدان معناست که عرضه  رودگمان میدست یابند،  %2ی تورم میانگین سالانه
اند، و با بالا رفته %5تا  3کمیاب سالانه اند، چیزهای نیمهبالا رفته %7تا  5کمیاب سالانه  سراسر

گیری از نیروی وری و بهرهدستاوردهای بهره  در پیی چیزهای غیرکمیاب  یافتههای کاهشبرخی قیمت
ی پول گسترده را پایش کنیم، زیرا این اغلب اند. مهم است که عرضهکار ارزان جهانی، خنثی شده

نیاز دارند و به دنبال  برای تولید یدرخور نمایانگر بهتری از افزایش قیمت چیزهایی است که منابع 
 آن منابع هستند.

 
1 William Dudely 

2 Kristina Cooke 

3 Kristina Cooke ،اشاره به قیمت آیپد" ،Dudley  ،2011مارچ  11از فد را آماج حملات قرار داد." رویترز 
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 هماهنگی زمانی درازمدت  کنید قیمتشان در طول یک بازهانداز میهایی که در آن پساگر دارایی
گاه توان خریدتان در حال آب رفتن ی پول گسترده به ازای هر نفر بالا نرود، آنبا نرخ رشد عرضه
حتی برای افراد اهل حساب که پیوسته با اعداد سروکار دارند دشوار  گرفتاریاست. پیگیری این 

د. از انداز پولشان هستناست، چه رسد به افراد عادی که تنها در تلاش برای کسب درآمد و پس
، آب رفتن شودمی افزونهای بهره شدت از نرخها بهی پول در بیشتر زمانجا که نرخ رشد عرضهآن
گذاران و دلالان ی پول به سیاستی عرضهدهد. تورم پیوستهانداز افراد خیلی ساده رخ میپس

نند رد آن را که خودشان بتوااندازهای مردم را بی آندهد تا توان خرید پسگوناگون اجازه می
اندازکنندگان کشورهای هر چه این کار برای پسسادگی بگیرند از چنگشان بیرون بکشند. و به

 بسیار بدتر است.پیشرفت اندازکنندگان کشورهای درحالبد است، برای پس پیشرفته 
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 هفدهمقسمت 
 چیزسازی همهمالی

کند، انگیزه برای نگهداری ثروت هنگامی که پول در یک جامعه ارزش خود را در طول زمان حفظ می
ی پولی که ی اندازهگیری دربارههنگام تصمیم رودگمان میاندازکنندگان در آن پول وجود دارد. پس

 پندارینشرایط  با    همسنجیگذاری در  خواهند بود، زیرا سرمایه  هشیارگذاری کنند  خواهند سرمایهمی
 ای با سود بالاتر همراه با ریسک بالاتر است.گر گزینهنگهداری پول سالم استوان، نمایان

ای نیرومند یابد، انگیزهاز سویی دیگر، هنگامی که پول در یک جامعه ارزشش مدام کاهش می
بیت پولی به آن برای نگهداری دیگر چیزهایی که کمیابی بیشتری دارند، و بنابرین افزوده شدن مرغو

 چیزهای دیگر فراتر از ارزش کاربردی آن چیزها وجود دارد.
نسبت سالم است و دلیلی برای گاه شکل رایج پول بهآن ،اگر چیزی مانند طلا پول باشد

ای از آثار های بزرگ، و مجموعهی دوم یا سوم، فهرستی از سهامگذاران وجود ندارد که خانهسرمایه
ها کردن اینگمان، برخی افراد آن چیزها را خواهند داشت، اما جمعاشند. بیکلکسیونی داشته ب

تری از ثروت خالص آن گر بخش کوچکنمایان رودگمان میتر خواهد بود، و تر و عقلانیدلبخواهی
های کند و نرخی پول مدام رشد میگذار خواهد بود. گرچه در شرایط پول سست که عرضهسرمایه
 داشتنجایش  ای نیرومند برای دوری از پول نقد و بهاز نرخ تورم حاکم است، آنگاه انگیزهکمتر    یبهره
گذاری تورمی های بزرگ آثار کلکسیونی با ارزشهای دوم و سوم، خرید سهام، و داشتن مجموعه خانه

رد پولی جایش کارکاز کمیابی را دارد به ایاندازهچیز دیگری که پول خوب، هر نبودوجود دارد. در 
کارگیری آن برای “( پول و به2کردنقرض گرفتن )یعنی ”شورتی بزرگی هم برای انگیزه 1کند.پیدا می

 راند.تر وجود دارد، که اهرم را در سامانه به بالاتر میخرید این چیزهای کمیاب
یک شکل به  توانداین میشود، سازی میپولی آفرینگرفتاری یهنگامی که کاربرد در سطح

اگر چیزی مانند طلا مرغوبیت فراوان پولی بیش از ارزش  هازمان. بیشتر درآیدمشخص  گرفتاری
ای طلا برای ض. این بدان دلیل است که بیشتر تقاآیدپدید نمی گرفتاریاش کسب کند کاربردی

دیگر تواند با مواد اغلب می تضرور  هنگامانداز است، و کاربرد فنعتی آن در زیورآلات و پس

 
1 Jeff Booth2022اپریل  15کوین انجام داد، ، "ناکارآمدسازی پول،" کاری که بیت. 

که قیمت همچنان کاهش  چشففففمداشففففتیک تکنیک معاملاتی که در آن یک معامله گر یک دارایی را قرض می کند تا آن را بفروشففففد، با این  2
 .یابد
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ی درخور جایگزین شود. اگر قیمت طلا در سال آینده دو برابر شود، بیشتر مردم در جامعه تأثیر منفی  
گذاران سرمایه دستِ بههای اضافی ها، در پی خرید خانهاما اگر خانهدر زندگی خود نخواهند دید. 

ای بیشتر سال خالی بماند، سازی شده و بر قیمت، پولیبا اعتبار ارزان میانیبالای  یتودهثروتمند و 
 گرفتاریقیمت بیرون براند. این و کارگر را از دسترسی به سرپناه ارزان ی میانیتودهتواند گاه میآن

ویژه در شهرهای جذاب و مقافد دهد، و بهدر نسبت قیمت خانه به درآمد خود را نشان می
 کارگیریبهبه مسکن را بدون  های بالایی دسترسیآفرین شده است. چنین قیمتچالشگردشگری 

 نماید. می نشدنی کمابیشتأمین مالی از راه بدهی  فراوان

 
 1سشکل 

شود. برای نمونه، بسیاری از با فرار سرمایه در سطح جهان بیشتر هم تشدید می گرفتاریاین 
جا مصادره ی پولشان را در چین نگهداری کنند، زیرا در آنخواهند همهشهروندان ثروتمند چین نمی

به ی  بسیار   گرایشی گذشته، شهروندان ثروتمند چینی  پولشان ساده است. در طی دو دهه پایشو  
های بیش از اندازه بالای اند، و بنابرین در قیمتدر استرالیا، کانادا و جنوب آسیا داشته  خرید املاک

پایین  ساختگیی  های بهرهنرخ  در پیاند. ارزش املاک نه تنها مسکن در آن قلمروها مشارکت کرده
ی هبا این تقاضای افزودوضعیت دچار تورم شده، بلکه  بومیدستِ خریداران بدهی به انباشتو 

 خارجی بدتر هم شده است.

 
 وقت."متحده"؛ "استخدام تمامها در ایالاتی قیمت فروش خانهرزرو، "میانههای اقتصادی فدرالداده 1
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ها یا سهام شرکت ارزش همسنجیتواند در های کاربردی همچنین میسازی داراییپولی
وکارها طور عادی، سهام کسبهای بهره هم مشاهده شود. بههای ارزش خالص خانوار با نرخنسبت

شود. هنگامی که گذاری میها ارزشآتی آن مورد چشمداشتبر اساس ارزیابی جریان نقدینگی 
پایین و  هایرقمها به بالاتر از نرخ تورم است، ارزش سهام شرکت یکسرههای بهره بالاست، و نرخ

، و بیشتر مرغوبیت شودنزدیک میشان آتی چشمداشتبیشتر نزدیک به جریان نقدینگی مورد 
تر از نرخ تورم است، و در کل پایین است، های بهره پایینرود. هنگامی که نرخشان از بین میپولی

ها باشد، یا جز پول نقد نگهداری کنند، چه سهام شرکتهرچیزی به کمابیشخوش دارند مردم 
این چیزها یک مرغوبیت پولی گذاری تورمی. به بیان دیگر، املاک، یا آثار کلکسیونی، حتی با ارزش

 کنند.کسب می

 
 1ششکل 

ً حساب کنند نه پول. ها بنا میشان را با سهام شرکتانداز بازنشستگیهای پسمردم عموما
وکارهای خصوفی، یک با بیشتر کسب همسنجیهای بزرگ سهامی عام در بنابرین سهام شرکت

ی تر بابت کسب سرمایهی پایینهای بزرگ یک هزینهکند. این به شرکتمرغوبیت پولی کسب می
های دیگر( برتریساختاری )افزون بر  برتریها یک دهد، و بنابرین به آنش سهام میحافل از فرو

 دهد.تر میوکارهای خصوفی کوچکنسبت به کسب

 
 های غیرانتفاعی؛ ارزش خالص."ناخالص داخلی"؛ "خانوارها و سازمانرزرو، "تولید های اقتصادی فدرالداده 1
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کارگیری منابع را بیش از گیری سرمایه و بهتواند شکلها میارزش غیرعادی بالای سهام شرکت
سهام  خوش دارندجا که مردم ، از آنحورمثمر رشدهای تا ابد بیپیش دچار ناهنجاری کند. شرکت

برای توانند می دارند،تواند قدرت خریدش را حفظ کند نگهجای پول نقدی که نمیها را بهآن
توانند محصولات ها میثمر خود باقی بمانند. این شرکتتری در همان وضعیت بیهای طولانیمدت

دهی ابدی همچنان کار کنند، و با چاپ زیانگذاری کنند، در وضعیت و خدماتشان را پایین قیمت
برای فروش به  تازهی سهم پاداش و چاپ پیوسته عنوانبهی سهم برای کارمندانشان پیوسته
شده سازیهای پرارزش پولیاین سهم  در پیکنند. شرکت سپس،    رسانیبه خود پول  ،گذارانسرمایه
گذاری عادی بازار چه قیمتی کالاها و خدماتش، با شتابی بیش از آنفرفههای پیوسته بیو قیمت
 برگمارییابد،  کند. هنگامی که این برای چندین سال یا حتی چند دهه ادامه می داد رشد میاجازه می

تر از شود، زیرا اکنون پایینبرانگیز میشان چالشبرای محصولات و خدماتهای واقعی بازار ارزش
ها، در دوران پول نرم، سرمایه را از اند. این گونه شرکتگذاری شدهی تولیدشان قیمتهزینه
تر بروند گذاری شفافچیزهایی با سازوکارهای قیمت دنبالتوانستند بهگذارانی که میسرمایه

ای از کمبود عرضه و تورم قیمتی در جایی دیگر در ه دورهتواند بمی سرانجاممکد، و بنابرین می
 اقتصاد بیانجامد.

از ی بالاتر های بهرهنرخ در پی برای نمونه –، یک شرایط پول سخت بازگردد هنگامی کهاگر، یا 
یابند که این گذاران درمیگاه سرمایهآن –در تلاش برای کاهش تورم قیمتی  مرکزیبانک سوی

اند. هنگامی که بوده گذاری بدسرمایهیک  ایاندازهی این مدت تا فرفه همهبد بیهای تا اشرکت
های بالایی را بپردازند، گذاریدارند بابت سهام چنان ارزش گرایشتر شود، افراد کمتری پول سخت

ی کسب سرمایه برای سرپا بودن را به این ادامه  رخدادکند. این و بنابرین ارزش سهام سقوط می
به  ناچار. سپس شرکت کندمی نشدنیها فرفه است برای آن شرکتکه از نگر ساختاری بی وهشی

ها نرخ رشد شود، اما با انجام این کار آنها برای بافرفه بودن میها و کاهش هزینهافزایش قیمت
صولات گذاری پایین محتنها با قیمت  نخستخود را کند خواهند کرد، زیرا بخشی از رشدشان از همان  

تر حتی با ه بود. و آن نرخ رشد کندتر و حقیقیپدید آمدی تولیدشان و خدماتشان نسبت به هزینه
که یابد تا اینی فاسد ادامه میشود، و لذا این چرخهتر سهامشان هم همراه میگذاری پایینارزش

خدمات نباید وجود گونه نیست که محصولات و زدوده شود. لزوماً این ی بدهاگذاریبیشتر سرمایه
گذاران برای کاربران و سرمایه دستِ بهها گذاری آناین است که قیمت گرفتاریداشته باشند، بلکه 

 پذیریک بازار دسترسی  باعرضه و تقاضای آن در سطوح پایدار تنها    ترازمدتی طولانی اشتباه بوده، و  
های نوپا با زیان کار که شرکتاین دارد. هماهنگیرسید چه برای مدتی به نظر میتر از آنکوچک

هایی که که شرکتنهند، اما اینرا بنا می  شانآغازینکنند چیزی طبیعی است، زیرا دارند زیرساخت  
اند به عنوان یک عملکرد عادی، پیوسته غیرسودده باشند طبیعی بیش از یک دهه وجود داشته
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رو   روندشانهایی روانه شود که  به سوی آن گونه شرکت  دارد  گرایشنیست. با این حال پول ضعیف  
  1است. رشدبه 

، انگیزدبرمیانداز  پس  جایبهگذاری  سرمایه  گرایش بهگرفتن پیاپی و  پول ضعیف مردم را به قرض
انداز، و گذاری با عقل جور در بیاید یا نه. پول سخت مردم را به پسگرفتن و سرمایهچه این قرض
ً بهفتن یا سرمایهگر البته قرض آید، نظر رسد با عقل جور در میگذاری تنها هنگامی که واقعا

های نبود جایگزین در پیها و املاک سازی چیزهای کاربردی، مانند سهام شرکت. پولیانگیزدبرمی
کند. این های غیرضروری کمک میحباب ساخت بهدارد و  آشکاریپولی خوب، پیامدهای منفی 

بایست تنها برای کاربردشان وجود داشته باشند افزایش ی چیزهایی را که میند هزینهتواپدیده می
های بزرگ دارای نقدینگی نسبت به خانوار(؛ این پدیده به شرکتهای تکدهد )مانند خانه

گذاری ی را که با آن، قیمتفرآیندبخشد؛ و این های کوچک یک حاشیه سود اضافی میشرکت
 برگزینیگذاران جهت کنندگان و سرمایهبا مصرف پیوندروشی برای برقراری  گاهدر جایوکارها کسب

های منابع در دوره بد خصیصتتواند به نماید، که میکند را دچار کندی میکمیابی چیزها عمل می
 .بیانجامدزمانی طولانی 

 بستن غیرشفاف به عرضهآب
ی روی زمین در شدهتن طلای فرآوری 200,000زند که کمی بیش از انجمن جهانی طلا تخمین می

ی طلا کمی بیش از سویی، تولید سالانه  2میلیارد اونس است.  7برابر با بیش از    که  جهان وجود دارد،
شود. بنابرین دور انداخته میتن در سال است، و سالانه طلای بسیار اندکی هم نابود یا به  3,000ز  ا

ی سکه 10ها در سال کنار بیایند. اگر آن %1.5 کمابیشی کل عرضهدارندگان طلا، باید با افزایش 
ی درسد کمتر و کمتری از تمام طلایشان نماینده  یاندازهگاه سالانه  یک اونسی طلا داشته باشند، آن

بوده زیرا رشد جمعیت   پذیرفتنیشدگی در طول تاریخ  طلاهای خالص در جهان است. این نرخ رقیق
توان خریدش ی طلا بوده، و بنابرین هر سکه %1.5یا بیشتر از این نرخ  برابروماً وری عمو رشد بهره

 آرامی افزایش داده(.ها حفظ کرده )یا حتی بهبرای کالاها و خدمات را در طول سده
های های آپارتمانی یا خانهداند که یک جهش بزرگ در ساخت مجموعهگذار املاک میهر سرمایه

داشته باشد. پس از یک  اقلیمهای موجود در هر ایی منفی برای قیمت خانهتواند پیامدهنو می
تری ی بخش کوچکهای موجود، اکنون نمایندههای نو، هر یک از خانهی پرشتاب ساخت خانهدوره

 بساچهها  فراوان نسبت به تقاضا است، و بنابرین قیمت  یتازهی  یافته، با عرضهاز این شهر گسترش
بد است.  کنونیخوب است اما برای مالکان  تازهده یا پایین بیایند. این برای خریداران دچار رکود ش

گذاران املاک جهت مقابله با این در طول زمان این بوده که املاک بسیار کمیاب یک راه برای سرمایه
وند، شچقدر بزرگ می پیرامون هایاقلیممانند املاک لب ساحل را بخرند، زیرا اهمیتی ندارد که 

 
1 Chancellor ؛ 278-277، 47-246، قیمفت زمفان، صAndreas Steno Larsen" ،#21Steno Signals  کفه چرا همفه،  : سفففففففه دلیفل برای این

 شویم."% اند به احمق تبدیل می0ها های ایشان هنگامی که نرخزاکربرگ، من، و سگ
 انجمن جهانی طلا، "سهام بالای زمین." 2
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باشند برای  آمادهکه مگر این – پدید آورندتوانند املاک لب ساحل بیشتری سازندگان در واقع نمی
 انجام دهند. تازه سراسرهای ای مانند ساخت جزیرهبسیار پرهزینه کارهایاین کار، 

تری از طلا یا املاک داشته باشد. به شدگی بسیار پرشتابدارد نرخ رقیق گرایشارز دستوری 
تریلیون دلار بود. در  8.5متحده کمتر از ی ایالاتی پول گسترده، عرضه2010تازگی در همین سال 

 %7.2ی ی یک نرخ رشد سالانهاین نماینده 1تریلیون دلار بود. 21.4 کمابیش، این عدد 2022پایان 
به  سفرای نزدیک به ی زمانی، بهرههای بانکی در بیشتر این دوره، بیشتر حسابزمانهماست. 
های ی میانگین حسابحتی اگر نرخ بهره های سپرده پرداخت کردند.انداز و گواهیهای پسحساب
ها را کم کنیم، بدان معناست که به گرد کنیم و مالیات آن بهره %1سوی انداز را روبه بالا بهپس

آب بسته شده است. هر دلاری   %6.3های نقدی پس از دریافت بهره، سالانه  میانگین دارایی سپرده
ی دلارها بوده، و با نرخ بسیار بیشتری درسد کمتر و کمتری از همه  یاند نمایندهها نگه داشتهکه آن
دست به  تازهکنند و دلار    توانند کارشده. البته مردم می  دچار تورمچه برای طلا یا املاک رخ داده  از آن

ی رفتهتنها جای توان خرید ازدست ورندآدست میی که بهاتازهآورند، اما بسیاری از آن دلارهای 
شدن و کار های یخ درحال آبای از تکهداشتن کیسهدلارهای موجودشان را پر خواهد کرد. شبیه نگه

 تر است. شدن بیشهای یخ درحال آبآوردن تکهدستکردن برای به
وری در حال بهبود باشد، قیمت باشد، و بهرهاگر کالاهای خام و یا نیروی کار خارجی فراوان و ارزان

. درنیایدکننده  تورم بالا در قیمت مصرفشکل  سرعت به  ی پول سریع شاید بهگاه این رشد عرضهآن
ت و نگهداری کودکان و ی برخی فنایع خواهد بود، مانند قیمت بخش سلامتورم قیمتی بیشتر ویژه

تر از قیمت کفش، غلات، یا قطعات الکترونیکی خارجی هایی پرشتابهای جذاب که با گاممسکن
شان یی که عرضهی پول، در مورد بیشتر چیزهارود. گرچه این شرایط رشد پرشتاب عرضهبالا می

. پس آیا جای انجامدنمی داراییآن سرعت به افزایش قیمت بهکندتر از دلار درحال رشد است، 
 راستیبه، سهام، املاک، و آثار هنری و دیگر آثار کلکسیونی 2010ی دارد که در طی دهه شگفتی

رود که ای بالا میهایی بسیار فراتر از نرخ بهرهی پول با گامهنگامی که عرضه ؟ندسره بالا رفتیک
کمیاب بسیار با های کمیاب یا نیمهنگهداری داراییکنند، نقد دریافت میمانند دارندگان پول نقد و 

 2آید.عقل جور درمی
اندازکننده هنگامی که مالیات بر بهره و مالیات بر عایدی سرمایه را در نظر گیریم، این برای پس

ی پول نقد و اوراق بهادار برابر یا کمتر از نرخ تورم تر است. هنگامی که نرخ بهرهآفریندشواریحتی 
که مطلوبیت شرایط را حتی کمتر ی کافی بد است، اما برای ایناندازهکننده است، بهت مصرفقیم

شده ی افلاحی دریافتی حتی مالیات هم بدهند. بنابرین نرخ بهرههم بکنیم، مردم باید روی این بهره
یات بر عایدی شود. و مالتر هم میشدگی برای پول نقد و اوراق بهادار حتی منفیبا مالیات و رقیق

 
 متحده."در ایالات M3رزرو، "های اقتصادی فدرالداده 1
2 Dylan LeClair و ،Sam Ruleچیز دقیقاً چقدر بزرگ است؟" ، "حباب همهBitcoin Magazine PRO ،11  2022اپریل. 
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در هنگام فروش   داراییگر یک مالیات بر  شدن پول افلاح نشده، نمایانسرمایه که برای تورم یا رقیق
 آن است، حتی اگر توان خرید واقعی آن دارایی افزایش نیافته باشد.

گذاری در ملک یک سرمایه در جایگاهدلاری را  300,000ی کنید شما یک خانه انگاربرای نمونه 
باشد، و قیمت میانگین  %2ی پول سالانه ی آتی، رشد عرضهکنید. اگر در طول دههداری میخری

ی شما )اگر با میانگین همگام باشد( در پایان گاه خانهافزایش یابد، آن %2سالانه  اقلیمخانه در آن 
مان گدلار ارزش خواهد داشت. اگر تصمیم بگیرید خانه را بفروشید،  365,000 کمابیشآن دهه 

دلاری بپردازید، که مالیاتی   65,000روی این افزایش    %20ی  یک مالیات بر عایدی سرمایه  رود بایدمی
قیمت کنونی خانه است.  %3.6  کمابیشخانه، یا   آغازینقیمت   %4.3  کمابیشدلار یا   13,000برابر  

ر هر حال از شما بابت شدن پول همگام شده، ولی دتوان خرید خانه در واقع بالا نرفته؛ تنها با رقیق
 این افزایش مالیات گرفته شده.

ی ی آتی، رشد عرضهدلاری را بخرید، اما در طول دهه 300,000ی کنید همان خانه انگاراکنون 
دلار ارزش خواهد داشت و اگر آن   778,000ی شما  . در پایان این دوره، خانهبالا رود  %10پول سالانه  

 سرجمعدلاری ) 447,000بابت آن افزایش  %20ی ت بر عایدی سرمایهفروش رسانید، یک مالیارا به 
شدگی پول همگام شده. این که قیمت خانه تنها با رقیقدلار مالیات( بدهکارید، با این 96,000
قیمت کنونی خانه است، با وجود  %12.3خانه و  نخستینقیمت  %32دلار مالیات نمایانگر  96,000

دهد که ها در واقع دگرگون نشده. این نشان میبت به دیگر داراییکه توان خرید شما نساین
ای که با تورم لطف مالیات بر عایدی سرمایهها انگیزه دارند که اجازه دهند تورم بالا رود، زیرا بهدولت
تری از ثروت ها سهم بزرگی پول افلاح نشده، اگر اعداد دلاری متورم شود، آنشدگی عرضهیا رقیق
 1کنند.شده دریافت میا ججابه

رود، نه تنها دارندگان پول ی پول بالا میدهد هنگامی که نرخ رشد عرضهنشان می نمونهاین 
های سخت هم، دهند، بلکه حتی دارندگان دارایینقد و اوراق قرضه قدرت خریدشان را از دست می

شدگی پولی س آن رقیقشدن پول همگام شود و سپس بر اسااگر دارایی سختشان تنها با رقیق
 توانند قدرت خریدشان را از دست دهند.مشمول مالیات شوند، می
گذار شدن پول دوری کرد آن است که یک سرمایهرقیق  گرفتاریتوان از این  روش دشواری که می

اه گهایی را برگزیند که درآمدهایی بسیار بالاتر از میانگین خلق کند، آنبرتر باشید. اگر فردی دارایی
 شدن پول پیشی بگیرد.تواند از رقیقآن فرد می

 در پیدادن توان خرید ازدست گرفتاریِ گذار برای دوری از این تر برای یک سرمایهراه ساده
ظاهر پایین در دسترس ی بههای بهرهآن است که هنگامی که نرخ ،شدن پولستانی از رقیقمالیات

ای که در بالا به آن اشاره . اگر خانهپدید آوردهای بلندمدت برای خود  و بدهی جویداست از آن بهره  
گاه در چنین شرایط شد، آنپایین در آغاز آن دهه خریداری می پایدارشد با یک وام مسکن با نرخ 

 
1 Alex Muresianu توانست بهتر عمل کند."شود، اما میمی، "مالیات بر درآمد اشخاص با تورم تنظیم 
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تری از قیمت ، سهام آن خانه با درسد بسیار سریع%10ی پرشتابی با نرخ سالانه شدگی پولیرقیق
کرد. این بدان دلیل است که تعهدات وام مسکن ثابت است، در حالی که قیمت  رشد میخانه 
کند. این سهامش رشد چشمگیری می  بنابرینیابد،  سرعت افزایش مییک دارایی به  در جایگاهخانه  

کند و اختلاف ی خود را در بازار خالی میاندازشدهی پول نقد پسهمه یکسرهنده گیر گونه از قرض
 زند.جیب میاین دو را به

ی پایین دسترسی دارند ی مالی تورمی کنونی به مردمی که به بدهی با نرخ بهرهدر کل، سامانه
رو شوند با دشواری روبهها دهد. اگر آنگیرند پاداش میمیکاربهبخشی از آن را خردورزانه و سپس 

همراه داشته ها کمک مالی هم بهی کافی بزرگ باشند، اشتباه کردن شاید حتی برای آناندازهو به
ین نخستای که میان گرفتن پول است، اما نه به اندازهقرض باشد. به بیان دیگر، کلید کامیابی

رقیق  درپیپیانداز افراد پسشوند. ی رکود ورشکست مینهادهایی باشید که در طول یک دوره
ی بهینه همواره شوند، و نقطهدچار نکول می درپیپیازاندازه شود، نهادهایی با اهرم بیشمی
 دار شوید.ازاندازه اهرمکه بیشجایی بوده که پیوسته دارای اهرم باشید بی آنآن

نگریم، یک به تاریخ می کنیم و هنگامی کهویژه، هنگامی که امروزه به سراسر جهان نگاه میبه
 بدهی و سختی پول وجود دارد. میانای در مورد پیوند نمودار زنگوله

 
 صشکل 

درپی های پیبا دورهپیشرفت  در یک شرایط پول بسیار سست، مانند بسیاری از کشورهای درحال
کنید. سازی پرشتاب ارز، شما خیلی بدهی بلندمدت پیدا نمیارزشتورم دورقمی و یا بی

دهندگان اندکی هستند که آنقدر احمق باشند تا در چنین شرایط پولی، یک وام مسکن قرض
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رد که باور کنند، زیرا دلیلی وجود ندا چاپساله 30ساله با نرخ ثابت یا یک اوراق بدهی شرکتی 30
 ارزش نخواهد شد.سرعت بیشمارش در طول آن دوره بهیکای کنند 

ندارد در برابر اهرم بیش از اندازه   گرایشای هم  شرایط پول سخت در بخش راست نمودار زنگوله
شمارشی پول قرض گیرند که یکای دارند تا بر حسب  دوست گیرندگان کمترقرار گیرد، زیرا قرض
شکلی بسیار توانند آن را بهکه بسیار یقین داشته باشند که مید، مگر اینشوارزشش بیشتر می

(. در آن شرایط پول سخت، اعتبار همچنان 191ی آهن در سدهگیرند )مانند ساخت راهکاربهور بهره
نرخ بازدهی بالا مفید است، اما بدهی با خردورزی بیشتری چشمداشت با  هاییکنشبرای 

 شود.گرفته میکاربه
ی شوند، نقطهارزش میکه در آن ارزهای دستوری با نرخی آرام و پیوسته بی ترازشرایط پولی 

گیرندگان با خوشحالی دهند. قرضگیرنده هدف قرار میدهنده و هم قرضبهینه را هم برای قرض
ن را برای شود و آارزش میآرامی در طول زمان بیبهکه  آورندپدید میمدت و درازمدتی بدهی میان

ها کمی بالاتر از دهندگان، تا زمانی که نرخگیرند. قرضمیکاربهتر های کمیابدستیابی به دارایی
دهند، تا بتوانند از این های پایین وام میمدت باشد، با خوشحالی با نرخی تأمین مالی کوتاههزینه

کنندگان، برند. مصرفبالاتر هم می  این اهرم را  گذر زمان  ای سودی دریافت کنند، و باختلاف حاشیه
ی رایجی از تأمین مالی در شیوه در جایگاهای را ساله30ها، و دولت، همگی گهگاه بدهی شرکت
دارد در این سناریو بیشینه شود،   گرایشهای خود دارند. بدهی در جایگاه بخشی از اقتصاد  ترازنامه

یک روز نوسانات  سرانجامرسد، اما هنگامی که نظر میچیر خیلی خوب بهکه هنگام بالا رفتن همه
جانفرسا  گرفتاری، به یک ی دیگری بچرخدبر پاشنهی با بدهی بالایی چنین سامانهدر برابر ارزی 
ی ارز کنندهارزشآرامی بیهای به بدهی که در این سامانه یاندازه در پی. به بیان دیگر، انجامدمی

به ناپایداری  سرانجامشود، حفظ دقیق پایداری این نوع سامانه، همان چیزی است که میانباشته 
 انجامد.های انقباض اقتصادی میدوره آوری در برابرتاباش در شدید آن، و ناتوانی

  

 
1 White40-39ی نهادهای پولی، ص ، نظریه. 
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 هجدهمقسمت 
 1نتیلونمندان از اثر کابهره

سازوکار بالا به پایین پراکندگی ثروت )مانند  اباشیم، بسیاری از مردم ب ناهمدلشانیا  همدلچه 
ترین سازوکار همین است. به بیان دیگر، زیرا شفاف  اندشده  داستانهمرونده(  مالیات بر درآمد پیش

تر باشد، اند غیرشفافتوی بسیار گوناگون اغلب میهای بهرهسازی پولی و دسترسی به نرخرقیق
 شود.رو نمیسازد، و از نگر من، با استقبال کافی هم روبهسازوکار پراکندگی ثروت پایین به بالا می

برای او  کند دسترسی کمی به اعتبار دارد.وپنجه نرم میمالی دست هایگرفتاریکسی که با 
وکار، یا یک وام شخصی دریافت کند. دشوار است که یک وام مسکن با نرخ پایین، یک وام کسب

رود، های روزانه میهای اعتباری و وامسراغ کارتبه  بیشترجای آن، اگر به اعتبار نیاز داشته باشد،  به
به  بیشترر ثروتمند گذا، یک سرمایهزمانهمی بسیار بالایی همراه است. های بهرهکه با نرخ

های بسیاری ویژه به این دلیل که او داراییاز اعتبار دسترسی دارد، به ایهزینهکمهای بسیار شکل
وکار هم کاربرد کسب یاندازهگیرد. این جداسازی در کاربه برای گروگذاری ها راتواند آندارد که می

ی بسیار هزینهها بیشتر زمانشود، اداره می دستِ یک خانوادهی ابزارآلات که بهدارد. یک مغازه
ای ابزارآلات در سطح کشور که به شکلی فروشی زنجیرهاعتبار دارد تا یک خرده برایبیشتری 
های ابزارآلات خانوادگی گوناگون یابد و جایگزین آن مغازهدر سطح کشور گسترش می یافتهسازمان

بدهی  برای گرو در جایگاهها را تواند آن داراییفراوان میهای ، یک نهاد با داراییزمانهمگردد. می
 همگانیی  که به بازارهای سرمایه  استبزرگ  هم  ی کافی  اندازهگیرد، و بهکاربهنسبت پایین  با نرخ به

تکیه کند، برای گروه  بومیهای که تنها بر بانکجای اینتواند بهدسترسی داشته باشد )یعنی می
 (.کند چاپاوراق بدهی بازار  شگرانکنای از گسترده

دادن پول به باید ریسک قرض گمانبیی گوناگون های بهرهاست؛ نرخ پذیرفتنیای این تا اندازه
ی سطوح بالای اعتبار و ی مالی که سراسر بر پایهنهادهای گوناگون را بازتاب دهد. گرچه یک سامانه

 نبودمیان دسترسی به اعتبار ارزان و  نابرابریشونده بنا نهاده شده، ارزششمارش پیوسته بییکای 
 ارز دستوریکردن  شورتد داشت. توانایی مؤثر  خواه  دسترسی به اعتبار ارزان اهمیت بسیار بیشتری

ی پایین در طول تاریخ یک سازوکار کلیدی برای خلق ثروت در این با بدهی بلندمدت با نرخ بهره

 
1 Cantillon effect 
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ی تورمی بوده است، و ناتوانی در انجام آن نمایانگر بیرون رانده شدن از آن سازوکار کلیدی سامانه
 خلق ثروت است.

ی پول سخت بنا نهاده شده، بر پایه  است وبیشتر بر سهام  که کانونش  ه  در مقابل، در یک سامان
. دارندکمتری    خودیِ خودبه  برتریکه به اعتبار ارزان دسترسی دارند    درخورنهادهای بزرگ با پیوندهای  

دسترسی به اعتبار همچنان در بافتار درست در یک شرایط پول سخت کاربرد دارد، اما بخش 
گرفتن پول برای مند قرضروش هایکنشدهد، ر رایج سرمایه را تشکیل میتری از ساختاکوچک
 بازدهیکردن ارز دستوری بخشی از آن نخواهد بود، و بنابرین شکاف شورت بنیادیها با هدف دهه

 نخواهد بود.این اندازه ژرف تر و نهادهای کوچک درخورمیان نهادهای بزرگ با پیوندهای 
نهادهای بزرگ و کوچک  میانگسترش همراه آن روبه بازدهیو شکاف  برتری دسترسی به اعتبار

خود یک دوراهی جالب است. خودیِ دهد، بهی بدهی رخ میی پولی سست بر پایهکه در یک سامانه
 باشدت ها، در زمانی که خودشان بهشود هنگامی است که دولتواقع از ریل خارج میجایی که به

های مالی شده کمکها با پول چاپ، در زمان بحراناندپیوند داشتهانی ترین اهداگران سازمبزرگ
 دهند.گزینشی انجام می

ها سد دادنمتحده ، دولت فدرال ایالات2008بهره در سال های مسکن کمدرطی بحران وام
گی و توان تا نقدین برقرار کردی بحران های بزرگ را در میانهی پایین به بانکمیلیارد دلار وام با بهره

کس در آن زمان به هیچ  کمابیشها سقوط کرد و را حفظ کند. قیمت دارایی  هاآن  بازپرداخت بدهی
ها اعتبار ارزان ساختگی داده شد که اعتبار ارزان دسترسی نداشت، اما از سوی دولت به این بانک

ها داده حال )که چنین اعتباری به آنها و رقبای پریشانتوانستند آن را برای قاپیدن و خرید داراییمی
شان پشتیبانی اجرایی  اندرکاراندستها و  ل، بانکدر ک  گیرند.کاربه  زدههای آتشنشده بود( با قیمت

هیچ کمکی دریافت  ی میانیتودههای خانه فراوانی از دولت دریافت کردند در حالی که فاحب
شده در متحده با پول چاپزیر نرخ بازار از سوی دولت فدرال ایالات فراوان نکردند. دادن اعتبار
حال، ارزش یک معدن طلای واقعی داشت. وزیر بان پریشانو رقی هادارایی یهزدهنگام قیمت آتش

سکس بود، متحده هنگام این اختصاص بودجه خودش مدیرعامل پیشین گلدمنداری ایالاتخزانه
استریت کنندگان این اعتبار گزینشی بود. کارمندان این شرکت والسکس یکی از دریافتو گلدمن
های کلان خود را دریافت کنند، و تند تا پاداشسرعت بازگشبهی کمک مالی کنندهدریافت
جور وام بد را در فورت ورشکسته بودند و همهها که در غیر ایناجرایی آن بانک اندرکاراندست
 1ها را ترک کردند.رقمی آن بانکهای بازنشستگی هشتهای پیشین داده بودند، با بستهسال
هایشان نصیبشان ازدست دادن خانه  مگرپایانی    ،یگرها در سوی دخانه، بسیاری از فاحبزمانهم

ای اندکی دریافت کردند. بسیاری از مردم اشتباهاتی انجام دادند، اما نشد، چون پشتیبانی بودجه
 بسیار بیشتری برای دریافت کمک مالی داشتند.  امید  میانیاز افراد    وابستگیثروتمندان و افراد دارای  

 
1 Louise Story وEric Dash، 2009جولای  30های هنگفتی دریافت کردند،" نیویورک تایمز، های مالی، پاداش"بانکدارها در خلال کمک. 
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، بازارهای مالی سراسر بازایستادند. حتی بازار 2020در  19-ویددر طول بحران منع آمدوشد کو
ای هفتهی سهدر یک بازهرزرو  فدرالسراسر غیرنقد شد، و بنابرین    کمابیشمتحده  اوراق بدهی ایالات

متحده و ی ایالاتبرای خرید اوراق خزانه  نوهای بانکی بیش از یک تریلیون دلار اندوخته
این به دولت فدرال   1ق کرد، و سپس از همان نقطه به خرید بیشتر ادامه داد.بازنقدشوندگی بازار خل

ی غیرنقد و ایستا، به تأمین مالی خود ادامه بازارهای اوراق خزانه با وجودمتحده اجازه داد تا ایالات
ای رو شدند که مردم برای چندین ماه آینده و بر جا ناگهان با ریسکی روبهوکارها در همهدهد. کسب

مدت در بسیاری د، و بنابرین در کوتاهردنماندن در خانه را انتخاب کشود ی که میامنیتشان، تا جای
طور بههم داشتند.  ناگزیرمنع آمدوشد  هااقلیمد. برخی ردنوکار کمتر خرج کهای کسباز گونه
خریداری کند، اما دولت فدرال اجازه ندارد پول چاپ کند تا اوراق بدهی شرکتی را  رزرو  فدرالطبیعی،  
و تأمین مالی ویژه   2ها اجازه داد تا در طول این بحران از راه یک ابزار با هدف ویژهمتحده به آنایالات

متحده بازایستاد، در پی آن این کار را انجام دهد. هنگامی که بازار اوراق بدهی شرکتی ایالات
شده و بازنقدشوندگی آن بازار نیز وارد شد، که به پبرای خرید این اوراق با پول چارزرو فدرال
کنند و بدون دشواری، بدهی کنونی را با نرخ   چاپ  تازهبدهی  های سهامی عام بزرگ اجازه داد  شرکت
کافی بود تا این پیام را به رزرو  فدرالتنها پول اندکی از سوی    3ی پایینی دوباره تأمین مالی کنند.بهره

بازار اوراق بدهی شرکتی به هر قیمتی پشتیبانی خواهد شد، و بنابرین بازارسازهای   بازار بفرستد که از
 ی شرکتی را رونق دادند.بخش خصوفی دوباره بازگشتند و بازار اوراق قرضه

، و نه در دسترس بود بومیوکارهای کوچک گرچه، نه چنین پاسخ سریعی برای کمک به کسب
سرعت و توانست بهمیرزرو فدرال. در دسترس بوداین کار برای انجام  حتی هیچ پشتیبانی مالی

های بزرگ در سبدهای بزرگ را خریداری کند و به بازنقدشوندگی های شرکتافتیسادگی ای
به  های اعتباریهای فراهم کردن کمکبازارهای اوراق بدهی شرکتی کمک کند، اما پیچیدگی

برد. بنابرین، وکارها زمان بسیار بیشتری میبها رستوران کوچک خانوادگی و دیگر کسمیلیون
وکار بیرون رفتند، در حالی که رقیبان شرکتی زودی از کسبگیری بهها در این همهبسیاری از آن

 تر کمک مالی دریافت کردند.، سادهیکجاهای نقدی ها با این برنامهبزرگ سهامی عام آن
بخشی از اقدام   در جایگاهی حمایتی چک نقدی را  مهاین ناترازی، کنگره برنا  یچارهو سپس، برای  

CARES ها میلیارد دلار وام برای پشتیبانی از سدی حمایتی چک نقدی رونمایی کرد. برنامه
ها را بخشیده شدند، که آن سپسها کارمند( فراهم کرد، و آن وام 500وکارهای کوچک )تا کسب

نظر شده پرداخت شد. در نگاه نخست، این عقلانی بهکه با پول چاپ  درآوردای  هدیهشکل  یکسره به  
توانستند چند ماه پشتیبانی در طول د آن میوکارهایی ماننهای کوچک و کسبرسید: رستورانمی

 
 گذاری: کل."های نهادهای سپردههرزرو، "اندوختهای اقتصادی فدرالداده 1

2 Special purpose vehicle (SPV)ی خود، که برای اقدامی ویژه و اغلب ها و تعهدات و جایگاه قانونی ویژه: یک شفففففرکت مشفففففخص با دارایی
 corporatefinanceinstitute.comشود. گذاری میکردن ریسک مالی آن اقدام پایهمنظور ایزولهبه
3 Eric Milstein وDavid Wessel، چه کرد؟"  19-د در پاسخ به بحران کووید"فBrookings Institution ،17  2021دسامبر. 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/management/special-purpose-vehicle-spv/#:~:text=A%20Special%20Purpose%20Vehicle%20(SPV)%20is%20a%20separate%20legal%20entity,often%20to%20isolate%20financial%20risk.
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وکارها با آن نجات یافتند. شک، بسیاری از کسبدریافت کنند، و بی گذراگیری یک بحران همه
بودند عقلانی شده  دچار پیامدشدت به ی بحراندر طی دوره ی کههایاقلیمکارگیری منابع در به
های بزرگ، زمان بیشتری طول کشید تا این پول ترسد. گرچه نسبت به تأمین مالی شرکنظر میبه

وکاری که به این کمک نیاز های کسبطور مؤثر گونهوکارهای کوچک برسد، و این برنامه بهبه کسب
 یپژوهش  نهادیا یک  وکالت با حاشیه سود بالا    نهادمالک یک  برای نمونه،  نداشتند را کنار نگذاشت.  

ً دچار حتی اگر کسبگذاری با حاشیه سود بالا، سرمایه توانست نبود و می گرفتاریوکارش واقعا
دلاری  1,000,000یا  500,000ی توانست یک هدیهروال عادی حقوق کارمندانش را بپردازد، میبه

که از پیش   قرار گرفتمالکانی    مرزترین  این پول درست در پایین  دادندریافت کند. در آن مورد، مزر  
 1ثروتمند بودند.

 800 ی حمایتی چکدستِ انجمن اقتصاد امریکا با نام ”برنامهبه 2022وهش در سال یک پژ 
ثروتمندترین   %20ها به  چهارم پولجا رفت؟“ دریافت که سهمیلیارد دلاری: پول کجا رفت و چرا به آن

 ی اندکی واقعاً سهم حفظ کارگران در شغلشان شده:خانوارها رسیده، و اندازه

وکارهای کوچک نزدیک به  گیری برای کسففففففبدر طول همه (PPPک نقدی )ی حمایتی چبرنامه
ی آن بخشفففففففوده  همفه کمفابیشی پفایین فراهم کرد، کفه بفا بهره گرومیلیفارد دلار وام بفدون  800

وکارهای کوچک، این کسب %94 کمابیشاز سوی  PPPخواهد شد. با دریافت یک یا چند وام 
کنیم کففه این برنففامففه  مففا برآورد می بففازار خود را در تنهففا دومففاه سفففففففرریز کرد. کمففابیشبرنففامففه 

هزار دلار  258هزار تا 169ی میلیون شفففففغل سفففففالانه را با هزینه 3تا  2ماه  14سفففففرجمع در طول 
درسفففففد از  34تا  23 دهد که تنهاازای هر شفففففغل سفففففالانه نجات داده. این عددها نشفففففان میبه

ففففففورت شفففففغل خود را از دسفففففت  به کارگرانی رسفففففیده که در غیر این راسفففففتیک PPPدلارهای 
کنندگان  بسفتانکاران و تهیه شفاملداران، وکار و سفهامسفوی ففاحبان کسفببه کمکدادند؛ می

  رسففففففیدن ، بابه هدفش این برنامه برخورد، روانه شففففففد. PPPی کنندههای دریافتآن شففففففرکت
  بود. واپسفففگرایانهشفففدت بهر پایان د پنجم بالای خانوارها،به یک PPPچهارم پول سفففه بیشکما

ی اش همگی ریشففهواپسففگرایانه برخوردازای نجات هر شففغل، و آور، هزینه بهگسففترش سففرسففام
متحده زیرسففاخت مدیریتی برای انجام  هدف بود چون ایالاتبی راسففتیبه PPPیکسففانی دارند: 

کارگیری  گیری با بهدر طول همه نداشفففت. دیگر کشفففورهای با درآمد بالا،  را دیگر ایآن به گونه
های دچار  بهتر به شففرکت ،وکار راهای مالی کسففبروز توانسففتند کمکهای مدیریتی بهسففامانه

گیری  تواند هنگام همهمتحده میدشففواری مالی برسففانند. سففاخت ظرفیت همسففانی در ایالات

 
1 Ken Dilanian   وLaura Stricklerترین کلاهبرداری در یک نسففففففل': غارت طرح جبرانی کووید معروف به ، "'بزرگPPP خبرگزاری"،NBC ،28  

 2022مارچ 
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گیری را بهبود  دیگر، هدف یاندازهیک ضففففرورت اقتصففففادی بزرگ اگزیرنبعدی یا پدیدار شففففدن 
 1بخشد.
، سرجمع هر فرد عادی چندین هزار دلار چک 2021و  2020های سال انگیزشیواکنش در طول 

های ثروتمند، مدیران و اعتبار مالیاتی افزون برای مراقبت از کودک دریافت کرد، اما وکیل انگیزشی
ازای هر فرد سدها هزار دلار کمک مالی پولی وکاری بودند که بهگذاری، و فاحبان کسبسرمایه

مشخصی که میلیاردها دلار دریافت کردند و با این  گهای بزر غیرضروری دریافت کردند، و شرکت
ی کسانی را که انداز همهشده بود، که پسا پول چاپ هی اینحال کارمندانشان را اخراج کردند. همه

ها از آسیاب افتاد، های آتی آبکه در سالارزش کرد. پس از این پول نقد یا اوراق بدهی داشتند بی
پایین  %50امید. انج ناگواریپیامدهای بسیار ها به مشوق پولی و بازیابی قیمت دارایی یآمیزه

 2022تا آغاز  2020شان از آغاز تریلیون دلاری دارایی 1.5جمعیت سرجمع شاهد افزایش خالص 
شان در همین تریلیون دلاری دارایی 11.8بالای جمعیت سرجمع شاهد افزایش خالص  %1بودند. 

بالا رفت. برخی مردم در ها آن، قیمتدر سامانه بود و در پی تازهها دلار پول . تریلیون2بازه بودند
مالی ناچیزی دریافت کردند و باید با بالا کار، کمکبهبالا، مانند پزشکان مشغولروبه ی میانیتوده

میان فاحبان  راستیبهشدند، و بنابرین رو میشدن پولی روبهها درپی این رقیقرفتن قیمت
با درآمد پایینی که کمک مالی  وکار ثروتمندی که کمک مالی دریافت کرده بودند و مردمکسب

ی حمایتی چک وکارها برای برنامهدریافت کرده بودند رها شده بودند. به طور همسان، برخی کسب
وکارهایی قرار داشتند رقابتی نسبت به کسب کمبودنام نکرده بودند، و بنابرین در یک نقدی ثبت
 آن نیاز نداشتند آن را دریافت کرده بودند.که واقعاً به نام کرده بودند و با اینن ثبتآکه برای 

های بزرگ سهامی های هوایی )شرکت، بسیاری از شرکت2010ی در طول انبساط اقتصادی دهه
بیشتر سودشان را روی  جایشبهو  پدید نیاورندی درخور عام( تصمیم گرفتند هیچ اندوخت نقدی 

رخ  2020سال  19-گامی که بحران کوویدداران خرج کنند. هنپخش سود و بازخرید سهام برای سهام
رو با دورنمای ورشکستگی روبه  هواییهای  داد و حجم سفرهای هوایی سقوط کرد، بسیاری از شرکت

شد. نابود می شانهستیشدند، بدان معنا نبود که ورشکست می هواییهای شدند. اگر شرکت
ی این تازهروند ورشکستگی، سهامداران شدند و در رو میبلکه بستانکارانشان با زیانی نسبی روبه

های داد، شرکتشدند. اگر این رخ میدر می، و سهامداران پیشین از میدان بهشدندمی هاشرکت
شکل هدفمند با بدهی کمتری رشد کرده بودند، به تر )که بهکارانهبا شرایط مالی محافظه هوایی

های ید کمتری انجام داده بودند، و اندوختهسهامدارانشان سود کمتری پخش کرده بودند و بازخر
تری ساخته بودند( دورنمای بقایی بهتر از رقیبانی داشتند که در این بحران دارای اهرم نقدی بزرگ

 گرفت.گری در این شرایط پاداش میحساب 3بودند. پرواتریبی
 

1 David Autor میلیارد دلاری." 800ی ی حمایتی چک نقدو همکاران، "برنامه 
 % بالایی"1% پایینی": "ارزش خالص کل در دست 50رزرو، "ارزش خالص کل در دست های اقتصادی فدرالداده 2
3 Veronique de Rugy وGary Leff، " رها کرد."بدتر از قبل  یتیاقتصاد و بودجه فدرال را در وضع ،ییخطوط هوا یمال یهاکمک 
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ها میلیارد دلار روی کمک مالی به فنعت هوایی خرج کرد، و فراتر دهکار، دولت فدرال  جای اینبه
. این به برایشان فراهم کردتر از بازار( های پایینای )دسترسی به اعتبار با نرخهایی یارانهاز آن وام
بزرگ شوند، هیچ پروا بیبا بدهی ارزان  2010ی های هوایی این پاداش را داد که در طول دههشرکت
 روالی سستی داشته باشند، و مادامی که جایش پول قرض گیرند، ترازنامهنیاندوزند، و به سودی

 حسابگری کافی دارانشان بدهند. هر کسی که به اندازهتوانستند پول نقد به سهامخوب بود تا می
ش یک تر و یا پخش سود کمتر به سهامدارانکارانه و به قیمت رشد آرام بود که با رویکردی محافظه

ی آن همهحسابگری در ، در قهقرای تاب آوردرا با امنیت بیشتری د شرکت هوایی راه بیاندازد تا رکو
 .تاوان پس دادها سال

ای از هیچ انباشت یا اندوخته ،وکارهااین کمک مالی نقدی نابرابر و پراکنده به مردم و کسب
ای ی هیچ پولی نیاندوخته بود که اندوختهخوش  روزگارمتحده در طول  نیامده بود. دولت فدرال ایالات
جایش، سختی کمک مالی نماید. به روزگارهای ورشکسته در طول داشته باشد تا از آن به شرکت

رزرو فدرالسرعت از سوی  چاپ کرد، که به  تازهها دلار اوراق بدهی  متحده تریلیوندولت فدرال ایالات
ی بنابرین، هم اندازه ز هیچ چاپ شده بود خریداری شد.که ا ایتازههای بانکی سراسر با اندوخته

ی سرعت افزایش یافت.در یک دورهبه 2021و  2020های پول پایه و هم پول گسترده در طی سال
چاپ پول به  1افزایش یافت. %40 کمابیشی پول گسترده ، عرضه2022تا آغاز  2020دوساله از آغاز 
اخت، و در کل مردم کمک مالی چندانی دریافت نکردند، و ارزش ساندازها را بیاین شیوه پس
کنندگان ترین دریافتدریافت کردند )یادمان باشد که بزرگفراوانی هایی که کمک بدهکاران و آن
های وکار بودند( پاداش دریافت کردند. نهادهای بزرگ با وامهای بزرگ و فاحبان کسبکمک شرکت

ای که های بهرهو با حفظ بدهی با نرخ فرآیند، در این  منابع ارزان اعتبارو پایین یا دیگر    پایداربا نرخ  
توانستند ارز دستوری را شورت   راستیبهبود،   نوتر از نرخ خلق پول  تر از تورم بود و بسیار پایینپایین

توانند میخیالشان آسوده شود که که خلانیدن نقدینگی نو برای این با مرکزیبانککنند، و دولت و 
 به بازار اوراق بدهی شرکتی ورود کردند. راستیکاین کار را ادامه دهند، 

 آغازتر اعتبار را از همان گرانهکارگیری حسابانداز و بهاگر شرایط پولی چنان بود که پس
گیری در جایگاه بهتری قرار شوک بیرونی مانند همه گاه اقتصاد برای مهار یکانگیخت، آنبرمی

داد، سامانه و بدان پاداش می  برانگیختهاعتبار را  ی  کارگیری گستردهجای این، بهداشت. اما چون به
توانست جریان نقدینگی را دچار شدت در برابر هر گونه شوک بیرونی که میدچار اهرم زیاد و به
های مالی کمک  م کردندر فراه پشتیبانیگزینش و   تنگناهایبنابرین   پذیر بود. واختلال کند آسیب
 ترند.ترند و به منبع خلق پول نزدیکطور طبیعی به سود کسانی است که بزرگهنگام بحران، به

 
 متحده."در ایالات M3رزرو، "اقتصادی فدرالهای داده 1
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 ی پولشناسایی شد، اثر نابرابر عرضه 1دستِ ریچارد کانتیلونبه 18ی اثر کانتیلون، که در سده
طور گسترده در اقتصادی که طلا به  کنید فردی  انگار. برای نمونه،  کندگزارش میی  را بر تورم قیمت  نو

طلا را   یتازه موجودیها که آن هنگامییابد. مییک معدن طلای کلان  رود،میکاربهدر جایگاه پول 
خیلی خوبی دریافت  تبدیلنرخ  ،ی افلی بابت آنرسانند، فروشندهفروش میو در بازار به کاویده

کنندگان های کنونی هر گونه کالا و خدماتی با آن بخرد. دریافتتواند با قیمتمی خواهد کرد و
کاو نخستین فروختند( نیز به معدن راستیک)بازرگانانی که کالاها و خدمات را  تازهدو طلای دستِ 

رند نصیبشان شود. گرچه در خشاید قیمت خیلی خوبی بابت محصولات و خدماتی که با آن طلا می
ی طلای پولی در سراسر اقتصاد، و هنگامی که مردم طی چند سال آینده و با افزایش چشمگیر عرضه

رود به تورم قیمتی بیانجامد، زیرا پول بیشتری در کل طلای بیشتری برای خرج کردن دارند، گمان می
ی خلانیدن ود دارد. هرچه فرد به سرچشمهی یکسانی از کالاها و خدمات در چرخه وجدنبال اندازهبه

کاو افلی طلا بود، اوضاعش بهتر بود. بهترین این بود که معدنتر میدر اقتصاد نزدیک تازهطلای 
رسد. بدترین می  تازهی طلای  کنندهجایگاه دوم به بودن در میان نخستین بازرگانان دریافتباشیم، و  

چرخش این  در پیها دیگر که قیمتن است، که پس از اینجایگاه در این شرایط، کارگر ساده بود
تواند رئیس خود را برای کمی افزایش دستمزد سختی میهمه طلا در اقتصاد بسیار بالا رفته، به

 2راضی کند تا تنها بخشی از این تورم را جبران کند.
های مالی گزینشی و اعتبار با شود. کمکی دستوری، این اثر کانتیلون تشدید میدر یک سامانه

شود، به در زمان یک بحران نقدینگی سراسری داده می تازهی شدهی دولتی که با پول خلقیارانه
ها بانکویژه . در کل، نهادهای بزرگ )بهدرخوری دارند وابستگیو  اندسود نهادهایی است که بزرگ

توانند با برند زیرا میبا نهادهای کوچک از این سامانه سود می همسنجیهای بزرگ( در و شرکت
شدن و روشی کردن ارز در حال رقیقگر شورتبه بدهی ارزان دسترسی پیدا کنند، که نمایان  آسودگی

 برتریپول نزدیکند،  ی خلق  تر با آن است. این نهادها، که به سرچشمههای کمیاببرای خرید دارایی
های مالی )هنگام خوشی( و کمک روزگارهای آسان )هنگام دسترسی به بازارهای سرمایه و قرض

 شدنِ برندهبیشتر  سوی کمک به  که به  دارد  یکجا  یهایجنبهخود  خودیِ به  سختی( را دارند. این سامانه
ن اهداکنندگان سیاسی شوند و تریتوانند بزرگو سپس، برندگان می .گرایش داردبرندگان کنونی 

 نیاز حفظ کنند. هنگامدسترسی اساسی خود را به چاپگر پول، 
ترشان، خرید رقیبان بر رقیبان کوچک راستیکاز دیدگاه نهادهای مالی بزرگ، افزون بر برتری 

جور در شان با بدهی ارزان نیز بسیار با عقل ها، و یا افزایش اهرمی آنتر، تأمین مالی دوبارهکوچک
کردند، و های سهامی خاص دقیقاً همین کار را میهای بزرگ و شرکتها، شرکتآید. برای دههمی

با آن نهادهای  همسنجیها، در آن یریتر و دربرگاین حقیقت را که برای خرید آن نهادهای کوچک
طرزی باورنکردنی سودآور بود. ، که بهگرفتندمیکاربهدسترسی دارند را  تر  ارزان  یبه اعتبار تر،  کوچک

 
1 Richard Cantillon 

2 Richard Cantillon75-74ی ماهیت کلی دادوستد، ای درباره، مقاله. 
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شود، راهبرد هوشمندانه آن است که رشد کنیم و دسترسی بهتر هنگامی که پول پیوسته سست می
 و بهتری به تأمین مالی ارزان پیدا کنیم.

های رفته با فروشگاههای کوچک رفتهمتحده، فروشگاهویژه در ایالاتدر طول چندین دهه، به
تر های بزرگدستِ بانکرفته بههای کوچک رفتهاند، و بانکگ سراسری جایگزین شدهای بزر زنجیره

شعبه در کشور وجود  24,829بانک با  FDIC ،13,733، بر اساس 1972اند. در شده دربرگرفته
که با این  1شعبه وجود داشت. 71,190بانک با  4,135، تنها 2022داشت. پنجاه سال پس از آن در 

های برخط که روند ی بانکجدا از همهها افزایش یافته بود )ایش یافته بود و شمار شعبهجمعیت افز 
شدت افت کرد و در چند بانک بههای جداگانه  سوی آن دگرگون شده بود(، شمار بانکاین فنعت به

 ده بانک بزرگ  2022گرفت؛ در  کم میرا دستِ   یکجاییشد. و حتی آن آمارها سطح   یکپارچهتر  بزرگ
 %45هم  بانک دیگر روی  4000ها را در اختیار داشت، و بیش از  ی بانککل دارایی همه  %55تنهایی  به

، پول نقد از جامعه، و از 2022در پی انقباض سیاست پولی در  2باقیمانده را در اختیار داشت.
پدیده در یک این    2023بیرون کشیده شد، و تا    های بزرگ سراسریتر از بانکسریع  بومیهای  بانک

سوی شمار به یکپارچگیرود به ها گمان میشمار بانک 3ها مشارکت کرد.دسته هجوم به بانک
 کمتری ادامه دهد.

طور طبیعی به ی ارز و دسترسی گزینشی به اعتبار ارزان بهسازی پیوستهارزشدر کل، شرایط بی
رد ثروت و اثرگذاری را در طول زمان دا  گرایشتر است و  سود نهادهای بزرگ در برابر نهادهای کوچک

ترین سازد. در این سامانه، بزرگ یکجاکنند می راهبریتر را سوی کسانی که آن نهادهای بزرگبه
متحده است، یابد دولت فدرال ایالاتبدهکار که همیشه به اعتبار ارزان و نقدینگی فراوان دست می

شود. خریداری می تازهی با پول پایهرزرو فدرالاز سوی  درنگبیاش که هر گاه نیاز باشد بدهی
رزرو فدرال هایکنشهم از سوی  –متحده پیوسته های افلی ایالاتها و شرکتتر از آن، بانکپایین

طور طبیعی ها که نقدینگی بهاند حتی هنگام بحرانتوانسته  –ای از سوی کنگره  های بودجهو هم یارانه
شود، به بازارهای بدهی نقد و ارزان دسترسی پیدا کنند. در خشک می وابستهبرای نهادهای کمتر 

وکارهای کوچک و فاحبان عادی خانه هستند که ی فهرست از نگر دسترسی به اعتبار، کسبمیانه
خوشی دسترسی گزینشی بیشتری به اعتبار ارزان دارند، و در ته این فهرست کسانی  روزگارتنها در 

 به اعتبار ارزان دسترسی دارند.   گریختهجستهبرند که  سر میرگر یا در فقر به ی کاتودههستند که در  
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 نوزدهمقسمت 
 ی درازمدت بدهیچرخه

انباشت ی  بارهدر   این چرخهتمدن وجود دارد:    دیرینگیای به  سیاست و هم اقتصاد، چرخه  دلهم در  
ی شکست اجتماعی برسد رخ است که هرگاه بدهی به نقطه  ناگزیری  1مالی  بازنشانیبدهی و    نمایی
دهد. دلیلی که این چرخه چنان کهن و تکرارشونده است آن است که ماهیت نمایی بدهی مالی می

به این پرسش ژرف اجتماعی اشاره دارد که  زمانو همای با طبیعت انسان در تضاد است، تا اندازه
 چه چیز به هم بدهکاریم. سرانجامما 

در جامعه دارند. فردی که درآمد پایینی دارد   یکجاییبه    گرایشثروت و بدهی هردو در طول زمان  
کند. هنگامی که فرد از جایی، یا در پی خرج سرپناه و خوراک  رویی درآمدش را باید در عمل همه

 آمیختنش و جوهره و دان دست آوردبهدرآمد  سرریزای تا اندازه بیرونی،استعداد طبیعی یا شانس 
. در آن نقطه، پدید آورد سرریز درآمد راطور فزاینده این تواند بهگاه میآن دو را داشته باشد،این

تواند اثرگذاری ی کافی بالا ، ثروت میشود. و در سطحی به اندازهثروت بیشتر می  ساختثروت سبب  
د آورد، که حتی ثروت سوی خودش پدیبیشتر به همگانیسیاسی بیشتر برای هدایت منابع مالی 

سطح  آموزشندان خود خوراک پرمغزتر و رز ف برایتوانند ها همچنین میسازد. آنبیشتری هم می
که برای آغاز یک   فراهم کنند  اولپیوندهای دستِ گذاری و برای سرمایه  ثروتبالاتر، همراه با هرگونه  

 دارند.نیاز ا است ی پادشاهی خودافز چه مانند یک سلسلهو حفظ آنپیشرفت پرشتاب 
ناکامی در بودند، کاربه، هنگامی که بیشتر افراد در کشاورزی مشغولتردیرینهای در زمان

انجامید. مردم درگیر بردگی شان میبرداشت یا دیگر بلایای طبیعی اغلب به بردگی ایشان و خانواده
. دچار تنگنا بودند و رهایی از آن روند درآمد سرریز بهدستیابی ابزارهای  در ناشی از بدهی اغلب

درپی، بخش بیشتر و بیشتری از جامعه، های پیپس از چندین ناکامی در برداشت یا دیگر دشواری
کاهشی کم و روبه  سدگرفت، در حالی که در قرار می  در بردگی ناشی از بدهی  و یا کمابیش،  سراسریا  

ی ها و اعتبار را در اختیار داشتند. پس از یک نقطهی داراییاز مردم نزدیک به قدرت، کمابیش همه
داد، زیرا بسیاری از آن مشخص، این شرایط خود را در برابر ریسک فروپاشی اجتماعی قرار می

اندازه فراوان است، و توانستند دوروبر خود را بنگرند، و بفهمند که شمارشان چههای بدهی میبرده
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دستِ ی بشری است و هنگامی که نخست بهند. اعتبار یک ساختهرا آغاز کن تندخویانهیک انقلاب 
بنابرین، اگر  1نمود.ای قراردادی میگذشته اندوخته شد، در نگر مردم پدیده روندنیاکان بشر و با 

توانند ها در حال انباشت است، میبرضد آن چیزهمهکه  گمان کنندشوند و  خشمگینافراد کافی 
هایشان بر چنین اعتباری، در حقیقت تا آن اعتبار نشان دهند که بستانکاریبه چند نفر از مالکان 

 چه اندازه شکننده است.
های توانیم راهکنند، میدر بافتار امروزی، اکنون که بیشتر مردم دیگر در کشاورزی کار نمی

تواند به می افتند. اینهای بدهی گیر میی را شناسایی کنیم که مردم با آن در تلهاتازهگوناگون 
تواند چنین باشد که افراد در میشود. سادگی یک بدهی درمانی باشد که در طول زمان تشدید می

ی اندازهتوانند به درآمدی بهکنند، نمیای دریافت میازاندازهجایگاه یک نوجوان بدهی تحصیلی بیش
افتند )و در برخی در آن گیر می هاسر کردن آن دست یابند، و بنابرین برای دههکافی بالا برای سربه

ورشکستگی  هنگامحتی در را های دیگر بدهی، بدهی تحصیلی قلمروها، برخلاف بیشتر گونه
  2ازسربازکرد(.توان نمی

شود؛ این افراد درگیر تر هم میای گرانطرز مسخرهبرای یک فرد تهیدست، بانکداری به
شوند، در حالی و همچنین کارمزدهایی برای موجودی حساب پایین می  افزونرداشتِ بکارمزدهای 

شود. هر وامی که فرد داده می  دستخوش  3های گستردهکه به ثروتمندان با بخشش کارمزد و پاداش
های کارت های روزپرداخت یا واممانند وامگیرد،  زندگی می هاینیازمندیکردن  ت برای فراهمتهیدس

هایی توانند با نرخی باورنکردنی همراه است، در حالی که ثروتمندان میهای بهرهاعتباری، با نرخ
ها ندارند؛ آنتر قرض بگیرند. افزون بر این، مردم تهیدستی که ثروتی ندارند، اغلب زمان هم ارزان

ها و هدررفت زمان بیشتری هستند )بدون در زندگی روزمره برای انجام کارهای یکسان، دچار گرفتاری
خودرو، بدون خدمات نگهداری کودک، بدون ماشین لباسشویی یا ظرفشویی در خانه و به همین 

مشمول قلمروها که در بیشتر های مقرراتی گوناگون، ترتیب(. حتی چیزهای معمولی مانند جریمه
شکست  ساززمینهمعناست درحالی که برای تهیدستان ، برای ثروتمندان بیاستی ثابت نرخ بهره
ها را به زندان شان را بپردازند، برخی قلمروها آنگر مردم تهیدست نتوانند جریمهاشود. مالی می

هم از نگر زمان و هم  کنند، کهها هزینه دریافت میاندازند، و سپس بابت دوران حبس از آنمی
کند. در کشورهای ها را بیش از پیش دچار شکست مالی میپول و هم توانایی کسب درآمد آن

های بانکی ، درسد چشمگیری از مردم به حساب بانکی دسترسی ندارند، زیرا حسابپیشرفتدرحال  
رین بسیاری از این های کم اقتصادی نیستند. بنابی دارند و برای موجودیدرخور های سربار هزینه
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که با بی آناندوزند، که شان میانداز اندکی که دارند را در ارزهای فیزیکی زیر تشکافراد هر پس
 شود.ارزش میدرپی بیپیشود  روزبهکنند ای که فاحبان حساب بانکی دریافت میپرداخت بهره

روانه تر  دم را همواره به پایینی نمایی در خود دارند، که مر ی فزایندهبدهی و تهیدستی یک جنبه
ی نمایی در سوی دیگر دارند، که مردم را ی فزایندهکه اعتبار و ثروت یک جنبه، درحالیکنندمی

 کهاست، حال آن خطی بیشترهای فهم مردم از جهان . سرشت و راهکنندروانه میهمواره به بالاتر 
مان در طول زمان های اجتماعیی مدلهمهسوی شکست  فزایندگی نمایی است، و این ناهمگونی به

 .رودمی
سوی پایین که ثروت بهجای اینگونه است که بهروی دهد، بیشتر این  تندخویانهگرچه اگر انقلاب  

که تهیدستان ثروتمند شوند، جای اینشود. بهمی بازپراکنَدهسوی بالا شود، تهیدستی به بازپراکنَده
. ثروتمندان سرنگون آیندمیدر  ایتازهتهیدستان شکل در کنار تهیدستان موجود به  هم ثروتمندان

گیرد، و ی آشوب قرار میی سامانه در برابر ریسک سقوط در ورطهها همهشوند، اما همراه با آنمی
گیرد. در بیشتر موارد، تنها ادی در برابر ریسک نابودی قرار میی اقتصهای شکنندهمجموعه انگیزه

 ند.اتازهشوند شمار اندکی از رهبران رژیم ثروتمندتر می فرآیندکه در این مردمی 
ها و و از زمان حمورابی در بابلِ و پیش از آن، در دیگر دوران پیاپیبه همین دلیل، پادشاهان 

اند. هدف آن ای برای بخشش بدهی داشتهدوره هایهای سراسر دوران باستان، همواره جشناقلیم
 1که زمین بازی سراسر نابود شود، بخشی از زمین بازی را بازآرایی کنند.است که گهگاه، و پیش از آن

ن است که اگر یک رایانه را برای مدتی طولانی روشن بگذارید، ”نشتی حافظه“ فنی ای  همسنجییک  
. خاموش و افتداز کار میی آزادی باقی نماند، و رایانه که هیچ حافظهگیرد تا اینکم شکل میکم

کند. اگر اندازی میکند و دوباره سیستم را راه نشده را آزاد میی اشغال روشن کردن رایانه حافظه
ی کافی و بدون واکنش از سوی کاربر رها شود، اندازهبه ،انه هنگام کند شدن و دچار ایراد شدنرای

دست نشده را ازهای ذخیرهی کار است و دادهکه کاربر در میانهدرحالی افتد،از کار می سرانجام
ردن زا باشد. از سویی دیگر، انجام یک خاموش و روشن کتواند سراسر آسیبدهد، که میمی

تواند ، مینهدمی پیدایشبه  رو گرفتاری نخستینهای هایی که نشانهکنشگرانه، گهگاه یا در زمان
 انجامد را کمینه کند.بی از کار افتادگیدادن این ایراد که شاید به رخ

گونه این، بخش مربوط به اقتصاد و تاریخ را  هایی از تاریخدرسدر کتابشان   2ویل و آریل دورانت
 پایان دادند:

ای با  شفففکل دورهاسفففت، و به ناگزیرثروت طبیعی و  یکجاییایم که بندی رسفففیدهما به این جمع
در این دیدگاه، سفراسفر تاریخ اقتصفاد  . گیردآرام میجویانه یا ففلح تندخویانهجزئی  بازپراکنَش
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و   یکجاشففففدهوت ی ثر و انبسففففاط گسففففترده اسففففت، یک انقباض جامعهضففففربان قلب آرام کالبد 
 1.ناگزیری دوباره چرخش

جای پذیرش ریسک انقلاب ی جزئی بهجویانهفلح بازپراکنَشبه عنوان یک راه برای برگزیدن 
هایشان ثبت ها یا سنترا پیوسته در قانون فرآیندها در طول تاریخ این ، برخی تمدنتندخویانه

 بر مدت بردگی ناشی از بدهی گذاشته است: را تنگناهاییاند. برای نمونه، قانون حمورابی کرده

اگر فردی در بازپرداخت یک بسفففتانکاری یا بدهی ناتوان گردد، و خود، همسفففرش، پسفففرش، و  
ها باید برای سه سال واگذار کند: آن زورکیها را برای کار  دخترش را در برابر پول بفروشد یا آن

در چهارمین سففففال آزاد خواهند  کند، و  ها را خریده، یا فففففاحب حق کاری مردی که آندر خانه
 2شد.

گرفتن دستکنندگان را هنگام بههای مصرفی بدهیافزون بر این، پادشاهان بابلِ اغلب همه
وکار و مانند آن ی کسبهای ویژهبخشیدند. بدهیگیری نیاکانشان میقدرت پس از مرگ یا کناره

شد، و بردگان بدهی می  زدودهشده به مردم روزمره  ههای مصرفی دادماند، اما وامهمچنان پابرجا می
 های رسُی همراه بود.معنای واقعی، شکستن دفترکلشدند، که اغلب با برپایی جشن و بهآزاد می

 از تورات هم آمده است: 3کتاب سفر تثنیه 15ها در بخش زدایش پرتکرار بدهی

ی  هفا را بزداییفد. این روش انجفام آن اسففففففففت: همفهسففففففففال شفففففففمفا بفایفد بفدهیدر پفایفان هر هففت
هفا نبفایفد از انفد ببخشفففففففنفد. آنوطن اسفففففففرائیلی دادهدهنفدگفان بفایفد هر وامی را کفه بفه یفک هموام
ها  کس در میان مردم خود درخواسففففففت پرداخت کنند، زیرا روز خدا برای بخشففففففش بدهیهیچ

وانید درخواسففففففت پرداخت از یک خارجی بکنید، اما باید هر بدهی که تفرارسففففففیده. شففففففما می
مردان یا زنان   –تان اگر هر یک از مردمان  [...]تان به شفما دارد را ببخشفید. وطن اسفرائیلیهم

خود را به شفما بفروشفند و شفش سفال به شفما خدمت کنند، در سفال هفتم شفما باید   –عبری 
ها،  خالی راهی نکنید. از دامها را دسفتِ کنید، آنا را آزاد میهآزادشفان کنید. و هنگامی که آن

گونه که ها بدهید همانها بدهید. به آندسففتی به آنهای شففرابتان با گشففادهها و خمرهخرمن
 4پروردگار، خداوندتان به شما برکت داده.

نان باستان شناسایی ای از بخشش جزئی را در یو، ویل و آریل دورانت نمونههایی از تاریخدرسدر  
 اند:کرده
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’نابرابری ثروت میان ثروتمند و تهیدسففت   سففال پیش از میلاد 594در آتن  ،1ی پلوتارکبه گفته
رسفففید در شفففرایط خطرناکی باشفففد، و هیچ  نظر میی خود رسفففیده بود، چنان که شفففهر بهبه قله

رسید.’ تهیدستان،  نظر نمیبه شدنیبرای رهایی آن از آشوب  زورگویانهابزار دیگری مگر قدرت 
های  دولت در دسففففتان اربابانشففففان بود، و دادگاه –یافتند که هر سففففاله جایگاه خود را بدتر می

روی   ریپرخاشفگاز آشفوب سفخن گفتن به –دادند ها حکم میرا برضفد آن کشفمکشفیفاسفد هر 
شففدند تا با زور از هایشففان، آماده میها بر ضففد دارایی. ثروتمندان، خشففمگین از چالشآوردند

انتخاب سففففففولون، یک   سففففففاززمینه رومیانه نیروهایخود دفاع کنند. عقل سففففففلیم حاکم شففففففد؛ 
ارزش سفاخت، و از این از خاندان اشفرافی، به ریاسفت شفهربانی آتن شفدند. او ارز را بیبازرگان 

های  ی بدهیدهنفده بود(؛ او همفهبدهکفاران را سفففففففبفک کرد )گرچه خود او یک وامی راه بار همفه
ی وام  فردی را کاهش داد، و به مجفازات حبس برای بدهی پایان داد؛ او معوقات مالیفات و بهره

مسفففکن را بخشفففید، یک مالیات بر درآمد پیشفففرفته بنا نهاد که ثروتمندان را وادار کرد با نرخی  
بازآرایی کرد؛   ترپسففندیدهی روشففی ها را بر پایهدسففتان مالیات بپردازند؛ دادگاهدوازده برابر تهی

ی دولفت پرورش  انفد بفایفد بفا هزینفهکفه فرزنفدان کسففففففففانی کفه در جنفگ برای آتن مرده برگمفارداو 
یفک توقیف یکسفففففففره اسففففففففت؛   کفارهفاکفه این  خرده گرفتنفد. ثروتمنفدان آموزش ببیننفدیفابنفد و 
نسفففففففل،   کدر میفان تمفام افراد یف ؛ امفا ننموده بفازپراکنَفدههفا را کفه او زمین خرده گرفتنفدتنفدروهفا 
 2همه توافق داشتند که افلاحات او آتن را از یک انقلاب نجات داده. کمابیش

توانیم ها جایگزین شود، میدانستم، زیرا اگر ناممن همواره این توضیحات یونانی را جالب می
هایی که زی نیز در این دعوا از هر دو سو پشتیبانی خواهند کرد. آنمداران امروکه سیاست  بیانگاریم

ی خواستند حرمت اعتبار و ایدهمی بیشترکردند( فاحب اعتبار بودند )یا این افراد را نمایندگی می
های پول ی قدرتمند و سیاستحقوق مالکانه پذیری فردی،پرداخت بدهی افراد از راه مسئولیت

به بیشتر کردند( هایی که دارای بدهی بودند )یا این افراد را نمایندگی میآنسخت را حفظ کنند. 
همکاری   یآمیزهلطف  ی افراد بالادست بهکنندههای ساختاری در سامانه و فساد خودتقویتنابرابری
 فهمیدچار کج بیشترکردند. هر دو سو دیدگاهی دارند اما های بازرگانی و سیاسی اشاره میقدرت
ی مرکب، به جهان دیدگاهی خطی دارند. و تا جایی که نتوانند در برابر حقیقت تلخ بهره، زیرا  دهستن

در برابر ریسک بروز یک   سرانجامکنند،    چارهپدید آمده    ناپذیرچاره  هاینابرابریموقعیتی را که در پی  
فهمند که کس در آن برنده نیست. ثروتمندان میهیچ کمابیشقرار دارند، که  تندخویانهانقلاب 

تنیده شدت درهمی بهشان در یک جامعههای شکنندهبدون توافق اجتماعی گسترده، بستانکاری
، ایشان چنگ آورندبهکه دارایی ثروتمندان را  فرف اینفهمند که بهخیلی ارزش ندارد. تهیدستان می
 دهد.را در جایگاه ثروتمندان قرار نمی

 
1 Plutarch :پدیاویکی .بود یونان باستان نویساننویسان و مقالهنامهنگاران، زندگیمیلادی( از تاریخ 127–46 )میان پلوتارخوس یا پلوتارک 
2 Durant  وDurant56-55هایی از تاریخ، ص ، درس 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%8C%D9%88%D9%86%D8%A7%D9%86_%D8%A8%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%84%D9%88%D8%AA%D8%A7%D8%B1%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%84%D9%88%D8%AA%D8%A7%D8%B1%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%84%D9%88%D8%AA%D8%A7%D8%B1%DA%A9
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شخصی  سود دامنِ بهدستگیرد که رسد میان کسانی شکل مینظر میها بهمفیدترین بحث
تواند ادعا کند کند، می. برای نمونه، فردی که بدهکاران را نمایندگی میشوندمیسوی دیگر    عقلانی

همگان مالی در میان    آسایشای  ، خدمات سلامت، و تا اندازهآموزشکه داشتن دسترسی گسترده به  
گذاری یا ی کمی سرمایهانجامد. به بیان دیگر، اندازهوری و رشد کلی بیشتر در اقتصاد میبه بهره

تری از کیک، ی بزرگها با تکهتواند در بیشتر زمانمدت، میدهندگان در کوتاهز سوی وامبخشودگی ا
دهندگان را در درازمدت ثروتمندتر و بزهکاری کمتر، و هماهنگی اجتماعی بیشتر که حتی وام

دهندگان را نمایندگی ، فردی که وامزمانهمهای خود را جبران کند. کند، هزینهتر میخوشحال
انجام شود، اما  ایاندازه تواند تاهایی میتواند ادعا کند که گرچه چنین بخشودگیکند، میمی

 های انگاشتوکار و سود و حقوق مالکیت باید محترم شمرده شود؛ ساختارهای انگیزشی کسب
، سراسری بهتر است کنار گذاشته شوند بازپراکنَشثروت یا ی ی برابری یکسرهانگارانه دربارهساده

، انجامدمیور کالاها و خدمات های ضروری اقتصادی که به تولید بهرهی انگیزهوگرنه با نابودی همه
 انجامد.به فقر و بیچارگی حتی بیشتری برای کسانی که همین حالا هم بدهکارند می

دارند تا مرکب عمل کنند.  گرایشها هم افزون بر رشد مرکب نمایی اعتبار، قانون
 بخشند،پولی میها کسانی که در قدرت هستند و به آن سودبر  پافشاری، اغلب با مدارانسیاست
نیت اغلب مداران خوش. حتی سیاستگذارندها و مقررات بیشتر و بیشتری در طول زمان میقانون
های آن است که قانون گرفتاریهای نو درست کنند، ولی یک قانون گذاردنخواهند مسائل را با می

فهمیدن شوند، که جای آن، بیشتر بر روی یکدیگر تلنبار میشوند؛ بهزدوده می گریختههجستکهنه 
، بالاسری مدیریتی بنابرینسازد.  روز دشوارتر میوکارها روزبهرا برای کسب  تنگناهایشو کار کردن با  
یابد. این بدان معنا وری کاهش مییابد، و بهرهیابد، حسابداری مالیاتی افزایش میافزایش می

رود انتها میسوی پیچیدگی بیکلی بد است، بلکه تنها آن لایه از مقررات که بهنیست که مقررات به
های ، همراه با روندی از چرخهسرسازی اعتبارهای افلی سربه. از نگر تاریخی، چرخهجانفرساست

چیز در حال هد، زیرا همهزدایی هم بوده است، که خطر چنان نقاط تاریخی را افزایش میقانون
 بازنویسی است.
چه بابلِ در چهار هزار سال پیش باشد، یا آتن شش سده پیش از میلاد، یا  –ها برخی جامعه

ای طی کنند عطف را به گونه هاینقطهدند این موفق ش – 1940و  1930های متحده در دههایالات
طور جزئی زمین بازی را بازآرایی کند، و ساختار پرهیز شود، به پرخاشگرانهاد یک انقلاب دکه از رخ

ها موفق به این کار نشدند، و انگیزشی موجود را درست و با عملکرد خوب حفظ کند. دیگر جامعه
تری مانند انقلاب روسیه های بسیار تاریکخروجیاغلب به  ،سازشناکامی در یافتن این گونه از  با
 .انجامیدند 1917در 
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 مدت ارز دستوریوکار کوتاههای کسبچرخه
های پیشین ، که در بخشامروزیای اقتصاد  بسیاری از خوانندگان این کتاب با فراز و فرودهای چرخه 
د دلایل این فراز و فرودها، از جمله اینکه تا مورد بحث قرار گرفته، آشنا خواهند شد. بسیاری از افرا

های مرکزی گذاری بانکاست و تا چه اندازه در پی اشتباهات در سیاست ناگزیرچه اندازه طبیعی و 
فراز و فرودها وجود دارند و  دانیم ایندهد، را مورد بحث قرار خواهند داد، اما به هر حال، میرخ می

 ایم.دهها را تجربه کر بسیاری از آن
اقتصادی  ضکنندگان به بازیابی خود از انقباوکارها و مصرفدر آغاز انبساط اقتصادی، کسب

به این  بیشتر. این آورندمیروی ، و بنابرین به پذیرش ریسک و بدهی بیشتر نهندمیروی پیشین 
بیشتری برای اند و پشتیبانی و نقدینگی  های بهره را کاهش دادههای مرکزی نرخدلیل است که بانک
طور که انبساط رخ برانگیزانند. هماندهی بیشتر را گیری و قرضاند، تا قرضنهادها فراهم کرده

گذاری بیش از اندازه )از سوی سرمایه سرانجامدهد، این سطح بیشتر و بیشتر بدهی و می
 بنابرینم و شدت دچار اهر ها را بهوکارها( و مصرف بیش از اندازه )از سوی خانوارها( آنکسب

رود. در سوی گرانی پیش میاز ارزانی به فرآیندها نیز عموماً در این کند. قیمت داراییشکننده می
رشد غیرواقعی   چشمداشتی  ها خیلی عقلانی نیست و بر پایهگذاریپایان چرخه، بسیاری از سرمایه

شود. در این نقطه، اقتصاد گرفته میکاربهورانه شکلی کمتر بهرهو توهم است، و بنابرین منابع به
های بهره را افزایش دهد، رود نرخگمان می  مرکزیبانکشده باشد، و    وتابپرتبرود بسیار  گمان می
ش مشارکت ساختبیانجامد که در آغاز چرخه، خودشان در  یترکیدن حباب اعتبار تواند به که می

 داشتند.
ی گذاری خودکردهد یک شوک بیرونی یا یک خطای سیاستگر منفی )مانن، چند تسهیلسرانجام

، سبب یک انقباض اقتصادی گذاری بدسرمایهیافته و مرکزی(، همراه با سطوح بدهی افزایشبانک
وپنجه نرم تر دستوکارها که با درآمدهای پایینشود. کسبها میسازی اهرمای از خنثیو دوره

دهند، که به معنای افراد کمتری است که در دیگر می کنند، شمار کارمندانشان را کاهشمی
سوی کاهش حتی بیشتر شمار وکارها را بهتواند کسبکنند، که میوکارها پول خرج میکسب

تر و فراهم کردن ی پایینهای بهرهبا پیشنهاد نرخ  بیشترگذاران  سیاستپاسخ  کارمنداشان روانه کند.  
در بودجه برای  انگیزشیهای ، همراه با بستهفراوان بستگیوا دارایگیرندگان نقدینگی به قرض
دهد، ها رخ میهمراه است. برخی نکول ،بودانقباضی می کارهاکه بدون این  ،کاهش این دوره
زداید، و سپس چرخه از نو ور را میهای غیربهرهو اهرم بد هایگذاریسرمایهسرریز سامانه برخی از 

 شود.آغاز می
گذاران انعطاف فراوانی ، که سیاستیکجای ارز دستوری  ین است که در یک سامانها  گرفتارییک  
ی اساسی سامانه دارند، زدایش اهرم برای کاهش سطح بدهی تا جایی که در آغاز چرخه قرار در لایه

گذاران قانون، رودمیدادن به رخ روزدایی اهرم همین کهکند. اجرا پیدا می یندرت اجازهداشت، به
های انگیزشی برای آغاز با بستهشود ی که میترین زماندر سریع گذاران پولیبودجه و سیاست
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مدت از زدایی کوتاهها پس از یک رخداد اهرمدهند. زمانی که آبانبساط اقتصادی بعدی پاسخ می
اما همچنان بدهی اند، شان را کاهش دادهای از بدهیوکارها سرجمع اندازهآسیاب افتاد، کسب

گذاران کردند دارند. سیاستمدت پیشین را آغاز میی کوتاهبیشتری نسبت به هنگامی که چرخه
اند و در راستای برانگیختن رشد اعتباری دوباره، های بهره را کاهش دادهپولی در این نقطه نرخ
 1اند.نقدینگی فراهم کرده

این سقوط جلوی  رزرو  سقوط کردند. رهبران فدرالشکلی غیرعادی و شدید  ها به، سهام1987در  
های بازرگانی و با هدف بانکبخشیدن به  آسودگی خاطرو برای  گرفتندرا با سازوکارهای نقدینگی 

در  .ها برقرار کردندآنهای تلفنی گوناگونی با تر، تماسگیری اعتباری گستردهدوری از یک همه
در پی قمارهای بد به فنا  3ی بلندمدتدیریت سرمایهبا نام م 2، یک فندوق پوشش ریسک1988

های بهره را ، نرخنگی فراهم کردنقدی رزرو برای این فندوق پوشش ریسک راهکارهایرفت، و فدرال
گیری اعتباری های نقدی به آن بخشید تا از یک همهبانک کمک 14و باهماهنگی کاهش داد 

ی پس های نمایی دوسالهگیری سقفشکلدر  1988ر تر دوری کند. این پشتیبانی نقدی دگسترده
در رکود پدید آمده در   مشارکت کرد.  2000در سال    4کام-ها در طی حباب داتاز آن در سهام شرکت

کاهش داد که در پی آن  %1های بهره را تا رزرو نرخکام، فدرال-آرامش پس از توفان حباب دات
مسکن را در طول چندین سال آتی برانگیخت، که سپس بازی در بازار گیری گسترده و سفتهقرض

هرگز  سرریزای، اعتبار چنددهه فرآیندها افزایش ترکید. در طول این و پس از سال 2008در سال 
و سپس به سطوح بالاتری رانده  دچار درنگدرپی شکل طبیعی نیافت، و پیشدن بهی زدودهاجازه
  شد.

ی گذشته و درست تا پیش از متحده را در طول پنج دههوکار ایالاتهای کسبچرخه ضشکل 
درسدی از تولید ناخالص داخلی  در جایگاههای بزرگ دهد. بدهی شرکتنشان می 19-بحران کووید
های بالاتری ساخته است، و بخش بیشتر ها و کفاما مدام سقف  های رکود کاهش یافتهدر طی دوره

تری رسیده و در طول تر و پایینهای بهره در هر چرخه به سطوح پاییناین بدان دلیل است که نرخ
 ی انباشت بدهی بیشتری را داده است.زمان اجازه

 
1 Ray Dalio4و  3، بخش 56-50رو شدن با دگرگونی نظم جهانی، ص ، افول روبه. 

2 Hedge fund 

3 Term Capital Management-Long 

4 com bubble-Dot  :به  نزدک با رسففففففیدن شففففففاخص 2000مارس  10میلادی بود )که در  2000تا  1995در خلال سففففففالهای   حباب اقتصففففففادی یک
شفان بودند که از رشفد بخش دنیا شفاهد رشفد سفریع ارزش مالی کشفورهای ففنعتی به اوج رسفید( که در طی آن بازارهای بورس سفهام 5132.52

 پدیاویکی .شدهای مرتبط با آن ناشی میاینترنت و شاخه

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D8%A8_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B2%D8%AF%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%B4%D9%88%D8%B1_%D8%B5%D9%86%D8%B9%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D8%A8_%D8%AF%D8%A7%D8%AA-%DA%A9%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D8%A8_%D8%AF%D8%A7%D8%AA-%DA%A9%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D8%A8_%D8%AF%D8%A7%D8%AA-%DA%A9%D8%A7%D9%85
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 1ضشکل 

. بدهی فدرال رودمیگیری در خلاف جهت این چرخه  سوی شکلدولتی به  یانباشت بده  زمانهم
تر یابد، زیرا درآمدهای مالیاتی درپی بازده اقتصادی پایینسرعت افزایش میبه  درکوهای  در طول دوره
 ایبودجه  هایمشوقو دیگر    بیشترکاری  یابد تا مزایای بیکرد فدرال افزایش میکند، و خرجسقوط می

های پیشین از متحده درگیر "جنگ برضد ترور" شد که بیش از جنگ، ایالاتزمانهمفراهم کند.  را
 راه بدهی تأمین مالی شد.

 
 ی بدهی."ها و اوراق بهادار برپایهوکارهای شرکتی غیرمالی؛ وامی فدرال"؛ "کسبرزرو، "نرخ مؤثر بودجههای اقتصادی فدرالداده 1
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 1طشکل 

 آرامای پایدار ای به شیوهچرخههای خلافاگر دولت تلاش کند رشد اقتصادی را از راه سیاست
و در طول دوران انبساط اقتصادی  پدید آورددرآمد  سرریزه در آن چارچوب دولت باید گاکند، آن

، تا در پدید آوردی آن اندوخته کسری و سپس در طول دوران انقباض به پشتوانهاندوخته بسازد 
ساختار انگیزشی  در پی، بودجه تراز شود اما منعطف هم باشد. در واقع، درستی طول یک چرخه

هیچ   کمابیش.  آورندپدید میهمواره کسری بودجه    کمابیشکنند،  مداران ذیل آن کار میکه سیاست
گیرد. ندرت انجام میمدتی وجود ندارد، و لذا بهدر هر افق کوتاه  سرریز  ساختی سیاسی برای  انگیزه

های رشد قدرتمند اقتصادی، ی اقتصاد، حتی در طول زماننسبت به اندازه همگانیبنابرین بدهی 
رود. رود، و سپس در طول دوران رکود با شتاب بیشتری بالا میآرامی بالا میطور معمول بهبه
گذاران شود، سیاسترو میبخش خصوفی با ریسک کاهش حتی آرام روبه، هرگاه بدهی زمانهم

 کنند.شکل گسترده جلوگیری میپولی وارد گود شده و از رخداد آن به
میلیارد دلار(   461)  1952و خصوفی( را از آغاز    همگانیمتحده )مجموع  کل بدهی ایالات  ظشکل  
شدت گزینشی روند آرام و بهاین  تواند  دهد. خواننده میتریلیون دلار( نشان می  93.5)  2022تا پایان  

ی ی کل بدهی در سامانه هرگز اجازهای، اندازهدههبالا را ببیند. در سراسر کل این دوران هفتروبه
ی روند که پیش از ادامه 2008ی بحران مالی سال ت کوتاهی در میانهکاهش نیافته، مگر برای مد

 کاهش یابد. %1.3سوی اعداد حتی بالاتر، توانسته تنها ملایمش به

 
 های فدرال"؛ "بدهی فدرال: کل بدهی همگانی."پول های مؤثررزرو، "نرخهای اقتصادی فدرالداده 1
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 1ظشکل 

ی سرسازی که از نیمهو سرعت سربه  بازرگانیاین دوباره الگوی من در مورد شکاف میان سرعت  
ای آغاز شده، و تا به امروز قارهمیانهای مخابراتی سامانه پیدایشوجود داشته، و با  19ی دوم سده

ی بودجه بد مداران برای مدیریتجای سرزنش شخص سیاستآورد. بهادامه دارد را به میان می
به اعتبار بخش خصوفی، من بیشتر  بد ریتهای مرکزی برای مدیتک بانککشورها یا سرزنش تک

ونیم این مورد اشاره دارم که اجرای افول پول سالم با سطحی از فناوری پولی کنونی که در طول یک
های مرکزی برای چاپ ارز به توان بانک نگاهاست. با  نشدنی کمابیشایم ی گذشته داشتهسده

های سخت فیزیکی )مانند طلا( برای ه کند پولاز انداز  نیاز، و سرعت بیش یاندازهدستوری به 
های ارز دستوری، با دفترکل همسنجیگرایانه در ی پرداخت جایگزین واقعیک سامانه کردنفراهم
، و پیوسته، رشد اعتباری پیوستههای سوی کسری بودجهناخواه بههای سیاسی خواهانگیزه

را دوست ندارند  روالناچیزی برای افرادی که این ، و منابع شدهدگرگونارز  یپیوستهسازی ارزشبی
 باقی مانده است.

 اندرکاردستکسی تا زمانی که نگرانی از گمان رشد ابدی بدهی وجود دارد، مهم نیست چه
ً نگران بدهیحتی اگر یک سیاست 2است. های دولت و کسری بوده و مبازرات انتخابی مدار واقعا

نظر های مورداجرای سیاست  دررسد و اگر هم  جایی نمیدر سیاست به  خود را بر این موضوع بنا نهد،

 
 ها."ی بدهی و وامها؛ اوراق بدهی بر پایهی بخشرزرو، "همههای اقتصادی فدرالداده 1
2 Katarina Buchholzرود،" که چه کسی در کاخ سفید است بالا میتوجه به اینمتحده بی، "بدهی ایالاتStatista ،8  2023می. 
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ها اغلب حتی نخواهد شد. آن پرهوادارهمگان ، خیلی از سوی کامیاب باشدخود در آن جایگاه 
کسب کنند تا همگان مدارشان یا ی کافی در میان همکاران سیاستتوانند پشتیبانی گستردهنمی

دهد. داران مرکزی هم رخ میبرای بانک رخداد، همین زمانهمز کنند. ها را آغااجرای این سیاست
کرد، پیش از خدمت می 2006تا  1987از رزرو فدرال ی ، که در جایگاه رئیس سامانه1اسپنآلن گرین
حال در طول دوران پروپاقرص طلا بود، و با این هواخواه ،رزروفدرالدرازمدتش در  اریمبرگدوران 
رواج داد. با رزرو فدرالرا حتی بیشتر از دیگر رهبران بالای بدهی رشد نرم و همواره روبه اشبرگماری

داری رفاقتی، هایی از سرمایهمداران فاسد، نمونهسیاست خودای توانیم تا اندازهگمان میکه بیاین
شده را  فراهمکه از راه چاپ پول  درخوری وابستگیی به نهادهای دارای های مالی گزینشو کمک

هایی که در شرایط کنونی وجود دارند، ی انگیزهآن است که همه  اساسی  گرفتاریگناهکار بدانیم، اما  
 این گونه رفتار تا بالای سامانه است. یپیوسته هیددر راستای جهت
ی ای از چندین چرخهسوی ساخت رشتهبه  امروزیهای اقتصاد  ها با هم، انگیزهی اینبا پیوند همه

ها است که به سطوح بدهی دولتی، شرکتی و خانوار بالاتر و وکار در طول دههمدت کسبکوتاه
 سفرهای بهره به  تواند رخ دهد که نرخانجامد. این تا زمانی میی اقتصاد مینسبت به اندازه  یبالاتر 

برای برانگیختن رشد اعتباری بیشتر و  گذارانسیاستسوخت ود( و برسد )یا حتی کمی منفی ش
 دهد.تری رخ میو بزرگ ناهمگونبیشتر به پایان رسد. در آن نقطه، چیز 

 های درازمدت بدهی ارز دستوریچرخه
ی مالی در حال ، و سراسر سامانه نهادندبه فروپاشی  رومتحده های سراسر ایالات، بانک2008در 

رزرو برای نخستین بار در طول چند نسل، نرخ بهره آغاز شکست تا سطح زیربنایی خود بود. فدرال
ای از سابقهها در ادامه با شمار بیکاهش داد، اما حتی این کار هم کافی نبود. آن سفررا یکسره تا 

 2ی پولی را دوبرابر کردند.ر طی یک سال پایهسرعت داضطراری وارد میدان شدند، و به هایکنش
ای های گستردهبخش  3های اضطراری برای جلوگیری از اعسارهای مالی و وام، کنگره با کمکزمانهم

 4ی مالی وارد گود شد.از سامانه
های پرریسک داده ها وامطور سطحی، این رویداد به این دلیل رخ داد که بسیاری از بانکبه
های آژانسگروهی از    از سویی در آورده بودند، و  گنگاوراق بهادار  های  بستهقالب    بهها را  ، آنبودند
، که های بالایی داده بودندرتبهنقصی شکل بیبهها این بسته ، بههای نادرستبندی با انگیزهرتبه

بالاتری هم بشود. اما های بد حتی دچار اهرم اوراق بهادار پر از وام گنگهای داد آن بستهاجازه می
ی های بهادارسازی احمقانه به یک فاجعهفرآینددهی و  چگونه چند سال دوران شکوفایی مسکن و وام

بسیار بیشتری در جریان  هایکنشی زیرین انجامید؟ پاسخ آن است که در لایه اندازهمالی در این 
 

1 enspanAlan Gre 

 ی پولی، کل."رزرو، "پایههای اقتصادی فدرالداده 2

3 Insolvency :  شفففود که به دلیل عدم دسفففترسفففی به مال خود یا کافی نبودن دارایی، گفته می تاجری مدنی ایران به وضفففعیت فرد غیر حقوق در
 پدیاویکی .باشد ها( یا هزینه دادرسی خود را نداشتهقدرت پرداخت دیون )بدهی

4 Marc Davisمتحده،" های مالی پولی دولت ایالات، "کمکInvestopedia ،31  2022اکتبر. 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%B1%DA%AF%D8%A7%D9%86_(%D8%B4%D8%BA%D9%84)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B9%D8%B3%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B9%D8%B3%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B9%D8%B3%D8%A7%D8%B1
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گیری بوده، و این ر حال شکلوکار پیشین دمدت کسبهای کوتاههای چرخه بود، که در طول دهه
 تنها در حال آمدن به سطح بوده است. فزاینده هایکنش

تریلیون دلار بود، که میان بدهی فدرال، بدهی  52.7متحده ، کل بدهی ایالات2007در پایان 
یک ی این بر روی  های بدهی پخش شده بود. همهگونهایالتی، بدهی شرکتی، بدهی خانوار، و دیگر  

بستانکاری دلارهای ی یک . هر دلار بدهی نمایندهبنا شده بودمیلیارد دلاری  837 تنهای پولی پایه
 برابر پول پایه بود. 63، بدهی درون سامانه 2007پرداختی در آینده است، و در 

بازی ی مالی مانند فندلیی پولی چنان بالاست، کل سامانهنگامی که بدهی نسبت به پایهه
که  های بستانکاریی گواهیشود. همهموسیقی داده نمی بازایستادنی است که در آن هرگز اجازه

“ )و بدهی با اهرم بالایی هم 1”من به تو بدهکارم –ی نام خود ارزش دارد مردم دارند تنها اندازه
شک چه کنید بی  انگار، و سپس  بیانگاریدکودک و تنها یک فندلی را    63بازی با  ست(. یک فندلیا

ن در نشستن بر روی موسیقی و دیدن ناتوانی کودکا  بازایستادندهد اگر ناگهان و با  ای رخ میفاجعه 
 . 2فندلی، اجازه دهیم این حقیقت در بازار نمود پیدا کند

 
 3عشکل 

هر  برابری بانکی در سامانه تنهانگریم، می گرفتاریتر به این هنگامی که از دیدگاهی ریزبینانه
ها ی بانکی داشت. هر یک از آن سپردهدلار تعهدات سپرده 23یک دلار پول نقد موجود در بانک، 

 
1 IOU 

2 Mark to market (M2M) 

 ها.ی بدهی و وامها، اوراق بهادار بر پایهی بخشمهی پولی، کل"؛ هرزرو، "پایههای اقتصادی فدرالداده 3
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های جای آن وامها دلار اندکی داشتند و بهی یک تعهد برای یک دلار بود، و با این حال بانکنماینده
ارایی افلی خود د در جایگاهغیرنقدشونده و پرریسک فراوانی را برای پشتیبانی از آن تعهدات 

ها در هنگام نیاز در پول قرض گرفتن از دیگر بانک شانپیوستهبر توانایی پشتشان ها داشتند. آن
هایی که روان بانک کارکرد، که تنها در یک شرایط گرم بودنقدینگی  هایپایبندیبه برآورده نمودن 

تواند کار با اهرم بالا تا هنگامی می یکند. به بیان دیگر، چنین سامانهند کار میباور دار  یکدیگر به
موسیقی، شکنندگی ذاتی آن  درست هنگام بازایستادنکند که موسیقی در حال پخش است، اما 

 شود.آشکار می
بد از سوی  هایگزینشدسته تنها یک  گرفتاریتوانیم ببینیم که و نمودارها می عددهادر این 

 گرفتاریهمین بوده. بلکه  گرفتاریگرچه بخشی از نبوده،  2007و  2004های ها میان سالبانک
مدت وکار کوتاهی کسبدر طول چندین چرخه ،هاگیری برای دههشکل ساختاری در حال شکلبه

پاشد. ی رشد دارد وگرنه از هم فرو میی مالی به روشی طراحی شده که نیاز به ادامهبوده، زیرا سامانه
ها حتی کمی منقبض شده و به بحران انجامیده، هی اعتباری در طول دههرگاه سامانه

اند، و خلق اعتبار حتی بیشتری اند، نقدینگی فراهم کردههای بهره را کاهش دادهگذاران نرخسیاست
عقلانی  سطوحیهرگز اجازه نیافته تا به  واقعیهای دلار به دلار اند. نسبت بستانکاریرا برانگیخته

 در برابرای های بیش از اندازهسپرده .نهادپاشیدن به ازهم روچیز همه ،2008بازگردد. و بنابرین در 
ً در اندوخته های ای به شکلهای بانک بود وجود داشت. بدهی بیش از اندازههر دلاری که واقعا

 سفرهای بهره به ی مالی وجود داشت. نرخگوناگون نسبت به شمار دلارهای پایه موجود در سامانه
 شماررو شدن با های نقدینگی داده شد، اما این بار، برای روبهد و وعدهکر  کاهش پیدا

  ی اهرم زیرساختی کافی نبود.کشیدهفلکسربه
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 1غشکل 

های بانکی های بانکی به شکستگذاران سپس انتخاب بزرگی در پیش داشتند. شکستسیاست
انجامید. آیا باید اجازه های بانکی حتی بیشتری نیز میانجامید، که پس از آن به شکستبیشتر می

 1930ی گذاران مانند دههشد، بسیاری از سپردهدادند تا سامانه از هم فروپاشد؟ اگر چنین میمی
ها پول نقدی برابر بود زیرا آنهم کافی نمی  FDICی  شدند، و حتی بیمهمی  نیستی روزگار  از فحنه

برابر کل پول پایه  63ها را با آن بیمه کرده بودند. اگر ها داشتند که سپردهکل سپرده %1با کمتر از 
ها بیشتر آن بدهیبدهی درون سامانه )تعهدات دلاری( وجود داشت، پس شاید  )دلارهای واقعی(

باید وارد میدان شده و از آن گذاران میبرود، یا سیاست میان زباید ای آن غیرواقعی بوده و همه
گاه شاید ای نسبت به پول پایه وجود دارد، آنفروپاشی جلوگیری کنند؟ اگر بدهی بیش از اندازه

سرعت گذاران تنها باید ... بهی آن بدهی دچار نکول گردد، سیاستجای اینکه اجازه دهند همهبه
جلوگیری بخش زیادی از پول گسترده   نابودینکول و از ی پول پایه را از هیچ افزایش دهند، تا  اندازه
 کنند؟

، یا تعهدات )اوراق بازایستدی با اهرم بالا به بیان دیگر، هنگامی که موسیقی در این سامانه
کرد، روبه پایین سقوط می  ی پولیی پایهسترده تا اندازههای گهای بانکی( از راه نکولبدهی و سپرده

ها و تعهدات دلاری که در طول سال  فراوانیافت تا شمار  سوی بالا گسترش میی پولی باید بهیا پایه
 های پیشین خلق شده بود را ”درست کند“.دهه

 
 های بازرگانی."ی بانکها، همههای بازرگانی"؛ "سپردهی بانکهای نقدی، همهرزرو، "داراییهای اقتصادی فدرالداده 1
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ی کل بدهی کشور )همه فشکل ی دوم را انتخاب کردند. گذاران گزینهگمان، سیاستبی
ی واقعی در سامانه( را جداگانه نشان ی پولی کشور )شمار دلارهای پایهتعهدات دلاری( و پایه

به سقوط  روها ی افزایش نکولو بدهی کل در پ بازایستاد، هنگامی که موسیقی 2008دهد. در می
 ی پولی را گسترش داد.سرعت پایهرزرو بهخودی سامانه، فدرالبهی فروپاشی خودجای اجازه، بهنهاد

 
 1فشکل 

ای نسبت هرگز دچار کاهش اهرم نشد، اما بدهی خصوفی تا اندازه 2008بدهی مطلق پس از 
طور چشمگیری ای نسبت به تولید ناخالص داخلی، و بهی پول گسترده، تا اندازهی عرضهبه اندازه

، و پول نهادتری به رشد آرام روی پول پایه دچار کاهش اهرم شد. بدهی خصوفی نسبت به عرضه
ه با سرعت بیشتری گسترش یافت. پول گسترده در طول چنین بحران مالی بزرگی و در پی چندین پای

بر اساس رفت باید فراتر می FDICای ها که از توان بیمهرفتن سپردهورشکستگی بانکی و ازدست
گذار، پول گسترده در هر حال به رشد خود با دخالت سیاست در پی ، امایافتکاهش می روال
های بانکی دچار نکول های دچار نکول و سپردهادامه داد. پول گسترده را بدهی رومیانههایی گام

 شماریدر برابر  هابانکبه جلوگیری شده بود.  جاهاکنند، و از رخداد این چیزها در بیشتر نابود می
شده(، چاپتازههای نقدی  نقدینگی بیشتر داده شده بود )اندوخته  شانشوندهقدهای کمترناز دارایی

 شان را کاهش داده بود.ها برای برآوردن نیازهای نقدینگیها به دیگر بانککه وابستگی آن

 
 ها."و وامی بدهی ها؛ اوراق بهادار بر پایهی بخشی پولی، کل"؛ "همهرزرو، "پایههای اقتصادی فدرالداده 1
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 سادهوکار عادی ی کسبی بدهی درازمدت را از یک چرخهاین همان چیزی است که یک چرخه
روا ای تا اندازهگذاری در سیاستدرپی پی اندازیدستها دهی در طول دههکند. انباشت بمی جدا

کند، و اعتباری جلوگیری می سازیسر سربه پدید آمدنشود که از و برانگیخته می شمرده شده
تواند کاهش یابد و بدهی در سطوح باورنکردنی بالا های بهره دیگر بیش از این نمیهنگامی که نرخ

این  رخداد کهجای اینگذاران بهکند. سیاستپاشیدگی پیدا میها ریسک ازهماینی رود، همهمی
سوی گذاری بهی پولی و دگرگونی سیاستبه گسترش پایه روسرعت ، بهرا روا دارندپاشیدگی ازهم
که رشد بدهی خصوفی ، حتی با اینآورندمیسازی ارز برای حفظ رشد ثابت پول گسترده ارزشبی
که بدهی اجازه جای این ازاندازه نسبت به پول پایه در سامانه، بهشود. با وجود بدهی بیشمیتر  آرام

یابد. این ی پول پایه افزایش میگسترده دچار نکول شود، عرضه ایاندازهداده شود تا آشکارا در 
مدت ی بدهی کوتاهی درازمدت بدهی را از یک چرخه چنین چرخه کردنچارههمان چیزی است که 

بندی یک فصل از یک نمایش تلویزیونی ی بدهی درازمدت مانند پایانکند. رخداد یک چرخه می  جدا
 های آن فصل است.وکار عادی مانند هر یک از قسمتی کسباست، در حالی که رخداد یک چرخه

 یاپی پیدو ضربه
اثر ابرتورمی خواهد  2008افزایش سریع پول پایه در طی بحران کردند می گمانبسیاری از افراد 

یاد کردند. اما بسیار در اشتباه  1شناسیم“گونه که آن را میاز آن با عنوان ”پایان دلار آنداشت، و 
 2بودند.

کمک  2008ها بودند که در سال ی مردم، بیشتر تنها بانکجای همهاین بدان دلیل است که به
هایی معمولی به رشد ت کردند. پول پایه بسیار افزایش یافت، اما پول گسترده تنها با گاممالی دریاف

تعهدات تنها  پایانی پولی، آن دلارهای موجود )که در خود ادامه داد. پس از افزایش شدید پایه
شتری ی بیهای بازرگانی با کسری اندوخت برای دلارهای پایه هستند( تنها پشتوانههای بانکسپرده

نشدند، در  نابودهای بانکی از سوی دلارهای پایه یافتند، و بنابرین دلارهای گسترده با ورشکستگی
پول  عادی، افراد هااندازیدستی این شدند. پس از همهمی نابودفورت باید حالی که در غیر این

 اندازیدست چه پیش از اینبا آن همسنجیشان در های بانکیبیشتری در حساب بسیار سرریز
بیشتری نداشتند، پس این ابرتورم از کجا   بسیار  سرریزها پول  جا که آنداشتند گیرشان نیامد. از آن

کمی  قشکل کم خیلی زود قرار نبود بیاید. پیدا شد؟ پاسخ این است که قرار نبود بیاید، یا دستِ 
 دهد.نشان می 2022تا  1995شود و هم پول گسترده و هم پول پایه را از ریز می
 

 
 .2010نوامبر  15ژورنال، استریت،" والBen Bernankeی سرگشاده به استریت ژورنال، "نامهبرای نمونه کارمندان وال 1
2 Brian Doherty  "و همکاران، "چه بر سر تورم آمد؟Reason 2014، چاپ دسامبر. 
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 1قشکل 

گونه این 2021تا  2020های گونه که در طول سالشدت افزایش یابد )هماناگر پول گسترده به
رود. کننده پیش میهای مصرفسوی تورم برای قیمت(، این به2009تا  2008های شد اما نه در سال

کالا و  ی پیشاندازهبه کمابیشکردن دارند، و در این شرایط، مردم پول بسیار بیشتری برای خرج
، یافتخواهد  آرایشبالا ها روبهکردن آن پول برایش وجود دارد، و بنابرین قیمتخدمات برای خرج

سرعت افزایش یابد است. گرچه اگر تنها پول پایه به آرایش یافتنپایین درحال زیرا در واقع ارز روبه
که این گاه با اینداد(، آنرخ  2008گونه که پس از نسبت عادی باقی بماند )همانو پول گسترده به

کردن روی گوناگونی خواهد داشت، اما مردم عادی دلارهای بیشتری برای خرج پیامدهای دگرگونی
با زایی یکسره، جای تورمبه 2008از رویدادهای  خواهممیکالاها و خدمات ندارند. به همین دلیل، 

 3آشفتههای  ی رهاسازی داراییبرنامه  ی پولی،گسترش سریع پایه“ یاد کنم؛ 2ش قیمتکاه”ضد  نام
تعهدات دلار  که مردمنشده، جلوی اینهای بیمه، با جلوگیری از ورشکستگی بانکهاکنشو دیگر 
کردن برای خرج  بیشتریی  را گرفت، اما به مردم تعهدات دلار گسترده  بدهندازدست  ای خود ر گسترده
 نداد.

ی پیاپی روی دارد با دو ضربه گرایشی کنونی، کم در زمانههای بدهی درازمدت، دستِ چرخه 
برای دیدن آن باید بدهی دولتی را از بدهی غیردولتی جدا کنیم. نخستین ضربه ترکیدن یک دهد، و  

 
 متحده."در ایالات M3ی پولی، کل"؛ "رزرو، "پایههای اقتصادی فدرالداده 1
2 deflationary-Anti 

3 Troubled Asset Relief Program (TARP) 
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رخ  2010و  1930های است. این پدیده در دهه 1حباب بزرگ بدهی خصوفی است، که ضدتورمی
کند، که تورمی است که در جای خود رشد می همگانیدومین ضربه یک حباب بزرگ بدهی داد. 

 شود.گرفته میکاربهاست، و برای کاهش آسیب ترکیدن آن حباب بدهی خصوفی پیشین 
ی درازمدت بدهی روی طور که چرخهرخ داد. به بیان دیگر، همان 2020و  1940های این در دهه

، و اوج نهایی این پدیده تا نهدمیجایی از بخش خصوفی به دولت  به جابه  رودهد، بدهی افزون  می
 دهد.نشود رخ نمی بدهی تورمی تباه یچرخههنگامی که خود دولت یکسره وارد یک 

دهد و به نور تاباندن نشان می  2022تا    1920متحده را از  ای و پولی ایالاتسیاست بودجه  كشکل  
 کند.تورم کمک می نبودنیا  بودنبر دورنمای 

 
1 disinflationary 
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، و 2010، 2000های های تاریخی، دهههمراه با دیگر آگاهیداریم در ذهن که  كشکل بر اساس 
 رخ داد. 1940، و 1930، 1920ای هبیشتر بازتاب آن چیزی بودند که در دهه 2020

 = انفجار رشد اعتبار خصوفی 2000و  1920های دهه •

 سابقههای مالی کم= بحران 2008و  1929های سال •

 
ی  ها،" "تولید ناخالص داخلی،" و "پایهی بدهی و وامها؛ اوراق بهادار بر پایهی بخشی پولی، کل،" "همهرزرو، "پایههای اقتصفففففففادی فدرالداده 1

 .21، "بدهی همگانی و خصوفی،" ص Bangsافتاده"؛ و متحده، " بدهی تاریخی عقبداری ایالات؛" خزانهSt. Louisی شدهپولی افلاح
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 رشدگرایی روبه= کسادی اقتصادی و عوام 2010و  1930های دهه •

 ی ناشی از کسری گرایانههای جغرافیای سیاسی و تورم عوام= تنش  2020و    1940های  دهه •

دهند؛ بلکه به این دلیل است که هر ویی رخ میشکلی جادها بهاین بدین دلیل نیست که چرخه
های ای از انگیزهبا دسته  فرآیندبرد، و کل  پیش میرا به  فرآیندبخش بعدی    راستیک  فرآیندبخش از  

 آید.گذاران درگیر سامانه پدید میکنندگان و سیاستموجود برای شرکت
د داشت، که بیشتر آن اعتبار رشد انفجاری اعتبار خصوفی وجو 2000و  1920ی در هر دو دهه

شده نسبت لطف پول فراوان خلقای به، تا اندازه1920ی  گرفته شد. در دههکاربهبازی  هم برای سفته
بازی روی سهام با اهرم بالا ی طلای موجود در سامانه در طی جنگ نخست جهانی، سفتهبه اندازه

-پس از ترکیدن حباب دات  %1های بهره تا  ش نرخلطف کاهای به، تا اندازه2000ی  انجام شد. در دهه
ترتیب در بازی اعتباری بهبازی روی املاک با اهرم بالا انجام شد. رشدهای انفجاری سفتهام، سفتهک

ی برای فروپاشی همه هراسیای انجامید که سابقههای مالی کمترکید و به بحران 2008و  1929
 .پدید آوردی بانکی سامانه

گذاری و ی پولی با هدف بازسرمایهپایه، 2008و  1929های های مالی سالراندر پی بح
های بانکی ساختاری و شدت گسترش یافت و از ورشکستگیی بانکی، بهسازی سامانهبازنقدشونده

ار کاین  2008که پس از سال  دگرگونیهای مشتریان جلوگیری کرد، با این فتن سپردهر ازدست
که )پس از این 1929های بانکی خود را از دست دهند( از سال که مردم سپردنتر )پیش از آسریع
ی های بانکی نابود شده بود( انجام گرفت. در دهههای بانکی دیگر در پی ورشکستگیسوم سپردهیک

که سازی پرشتاب دلار نسبت به طلا انجام شد، تا با اینارزشی پولی با بیپایه، گسترش 1930
ی پولی برحسب دلار بتواند گسترش یابد. نسبت ثابت مانده بود، پایهطلای در سامانه بهی اندازه
از هیچ  تازههای بانکی فراوان ی پولی با خلق اندوخته، گسترش پایه2010ی و در طول دهه 2008در 
وام مسکن از  یکارگیری آن برای خرید اوراق خزانه و اوراق بهادار با پشتوانهرزرو و بهدستِ فدرالبه

 نیازهای ها را برای پاسخ به  ها بخشید و بنابرین آنبانک  هها انجام گرفت، که نقدینگی بیشتری ببانک
درسدی از تولید  در جایگاهی پولی پایه كشکل شان کمتر به یکدیگر وابسته ساخت. نقدینگی

 ها از این نگر را نشان داده.این دوره همسانی چگونگیناخالص داخلی و 
رشد اقتصادی سستی را تجربه کردند. میان این دو دهه،  2010ی و هم دهه 1930ی هم دهه

همچنان برای  2010ی و دیگر رخدادها، بسیار بدتر بود، اما دهه 1بولدر پی داست 3019ی دهه
ی الکل ازاندازهمصرف بیش  در پیطور باورنکردنی دردناک بود. برای نمونه، مرگ بسیاری از مردم به

هم و  1930ی هم در دهه 2ویژه در مورد مردان.افزایش یافت، به 2010ی شدت در دههو مواد به

 
1 Dust Bowl :شفففد که از شفففدیدی گفته می طوفانهای گرد و غبار ی، به دورهی سهههیِ کثی دهه و یا ی سهههیِ آلودهدهه ،غبارکاسهههه ،ی غبارکاسهههه

 .به بار آورد کانادا های آمریکا وبوم و کشفففففففاورزی دشفففففففتهای فراوانی در زیسفففففففت( خرابی1940میلادی )در برخی مناطق تا  1936تا  1930سفففففففال  
 پدیاویکی

2 Angus Deaton  وAnne Caseداری.ی سرمایههای از سر ناامیدی و آینده، مرگ 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B7%D9%88%D9%81%D8%A7%D9%86_%D8%B4%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AF%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B3%D8%AA_%D8%A8%D9%88%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B3%D8%AA_%D8%A8%D9%88%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B3%D8%AA_%D8%A8%D9%88%D9%84
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کردند که ساختار سامانه ، با مردمی که بیشتر و بیشتر احساس میگرایی سیاسی، عوام2010ی  دهه
دهی افزایشی در همدلی با کمونیسم و سامان 1930ی هاست، رو به افزایش نهاد. در دههبرضد آن
در  د آمد.جمهور روزولت پدیرئیس 1نوهای طرحسود سیاستبه نیرومندی دگرگونیها، و اتحادیه

های بازی شرکتبرضد پارتی2استریتوال  تسخیرچپی  در حالی که حزب سیاسی دست  ،،2010  یدهه
ضد بدهی هم بر  3راستی چایکرد، حزب سیاسی دستمبارزه می  هاهای مالی به بانکو کمک  بزرگ

های حزب کنم که این جنبش. من ادعا می  ها مبارزه کرد.های مالی به بانکدولت و کمک  روزافزون
در برابر دفترکل منعطف کشور و  بود واکنشی –استریت دو روی یک سکه بودند چای و اشغال وال

 وابستگیآن برای نجات نهادهای بزرگ و با  با همراه و چاپ پولِ  همگانیکارگیری بدهی به آزمودنِ 
 به قیمت جیب مردم عادی. درخور

در   سرانجامای جهانی بود، و  دهیپد  1930ی  گرایی و کسادی اقتصادی در دههدوران پیدایش عوام
تر نشود، و مردم مشارکت کرد. هنگامی که کیک اقتصاد بزرگ  1940ی  بروز جنگ دوم جهانی در دهه

کنند تا )به اشتباه( به ایشان بگوید چه سوی رهبران قدرتمند گرایش پیدا میکلافه شوند، اغلب به
گام با درگیری چندین کشور در جنگ جهانی، رشد، همگرایی روبهکسی را سرزنش کنند. این افراط

هایی برابر با درسد بزرگی از حافل متحده، کسریای انجامید. در ایالاتبه خرجکرد نظامی گسترده
زات، مواد خام، کارگران، و سربازان خرج شد. چاپ رسید و برای ساخت تجهیاقتصاد جهانی به

ای برای هایی یارانههنگامی که سربازان از جنگ به خانه بازگشتند، کمک مالی برای تحصیل، و وام
پیکر با چاپ ای غول ی انگیزشی بودجهها در کنار هم، یک بستهی اینهمه  4ها داده شد.خانه به آن

، تورم قیمتی زمانهمدهندگان به بدهکاران بود. ی مالی از وامجایی یک جابهپول بود و نماینده
طور ، به1950ی و اوایل دهه 1940ی رسید و میان اوایل دهه 1940ی % در دهه19ی سالانه به قله
ی پولی را های بهره را پایین نگه داشت و پایهنرخرزرو فدرال حال % رسید، و با این 6میانگین به 

ی پایین برای تأمین مالی جنگ ادامه های بهرهد تا به خرید بدهی فدرال با نرخشدت گسترش دابه
 شدت دچار کاهش ارزش شد.هر که پول نقد یا اوراق بدهی نگه داشته بود در این دهه به 5دهد.
میلیارد دلار افزایش  28.7میلیارد دلار به  16.2متحده از بدهی فدرال ایالات 1935تا  1930از 

% در طی پنج سال را تجربه کرد. 77زمان با درگیری دولت با رکود بزرگ، یک افزایش ه همیافت، ک
میلیارد دلار افزایش   43میلیارد دلار به    28.7متحده از  ، بدهی فدرال ایالات1940تا    1935و سپس از  

انباشت   هایپنداشتند آن دوره% در طی پنج سال بود. مردم در آن زمان می50یافت، که یک افزایش  

 
ای که از  شفففففود؛ برنامهگفته می 1929در سفففففال  متحده  ایالات بعد از بروز آمریکامتحده  ایالات فرانکلین روزولت به برنامه اقتصفففففادی و اجتماعی 1

 .شففففدبرای کاهش بیکاری در طی رکود بزرگ اجرا شففففد و طی  آن، کارهای حفاظت مل ی عمدتاً به مردان جوان غیر متأهل داده می 1942تا  1933
 پدیاویکی

2 Wall Street Occupy 

3 Tea Party 

4 Hugh Rockoff 258-239، روش اقتصادی امریکا برای جنگ، ص 

5 Carmen Reinhart  وBelen Sbrancia299-297نیست کردن بدهی دولت،" ص ، "سربه. 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%DA%A9%D9%84%DB%8C%D9%86_%D8%AF%D9%84%D8%A7%D9%86%D9%88_%D8%B1%D9%88%D8%B2%D9%88%D9%84%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A6%DB%8C%D8%B3%E2%80%8C%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1_%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%D9%88_%D8%AF%DB%8C%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%D9%88_%D8%AF%DB%8C%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%D9%88_%D8%AF%DB%8C%D9%84
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میلیارد   43متحده از  بدهی فدرال ایالات  1945تا    1940بدهی فدرال چیز بزرگی است، اما پس از آن از  
ی ی دههآن دوره  1% در طی پنج سال بود.500میلیارد دلار افزایش یافت، که یک افزایش    259دلار به  
های موجود در پی سطوح بالای تورم ناشی بود و به همین دلیل تورمی بود. بدهی  ناجور  سراسر  1940

 ارزش شدند.سرعت بیاز کسری، به
جز در آسیا( که نیز جهانی بود )به 2010ی گرایی و کسادی اقتصاد در دههدوران افزایش عوام

 جاهاو یا حتی در برخی    امریکای شمالی، امریکای لاتین، افریقا، و اروپا همگی رشد اقتصادی سست
متحده ایالاتکمتری از اوراق بدهی    شماربه خرید    رومنفی را تجربه کردند. کشورهای خارجی آرام آرام  

پیمانان جای آن طلای بیشتری خریدند، در حالی که هم، و بهآوردندهای ارز خارجی خود با اندوخته
نی بیرون از سازوکار مالی یای پرداخت جایگزهوجوی راهساختند و در جستگوناگونی برای خود می

 آماجرا    نماشدت دچار اهرمی مالی جهانی به، سامانه19-گیری کووید، همه2020پایه بودند. در  -دلار
شدت دارای وکارهای به. خانوارها و کسبوردآپدید  شکنندگی    و  اهرم  یفراوان  شمارهجوم قرار داد، و  

شان تاب بیاورند. بازارهای ماهه به جریان نقدینگیشوک چندیناهرم، نتوانستند در برابر یک 
شدت دچار اهرم اوراق بدهی حاکمیتی نتوانستند یک سقوط در درآمد مشمول مالیات را تاب به

کمک  هواخواهبدون کمک مالی برای خودشان  ،پیشرفتهمردم در بیشتر کشورهای  بیشترآورند. 
ی ای نسبت به اندازهبا چنان کسری بودجه 19-متحده، کوویدها نبودند. در ایالاتمالی به شرکت

های انگیزشی ها دلار برای چکسابقه نداشت. تریلیون 1940ی اقتصاد پاسخ داده شد که از دهه
شکل وکارهای کوچک که به های کسبخانوارها، اعتبارهای مالیاتی برای نگهداری کودک، وام

شدت ی پولی را بهپایهرزرو  فدرالهای بزرگ خرج شد.  به شرکتهای مالی  ، و کمکدرآمدهزینه  کمک
ها را متحده را خرید تا این پرداختایالاترزرو های بزرگی از چاپ بدهی فدرال فزایش داد و بخشا

 یکردن است. عرضهچاپپولراست  یک  راستیبهسازی بدهی و  تأمین مالی کند، که روشی برای پولی
رخ داد   2008چه که پس از بحران  آن  با% رشد کرد، که بسیار  40نها دو سال تا  پول گسترده در طی ت

حمله کرد، و به یک جنگ نیابتی میان  ناوکرای، روسیه به 2022بود. و سپس در تر ناهمگون
ای زدایش بیشتر در عرضه، تا اندازه نابسامانی فرجام آنکشورهای ناتو و روسیه انجامید، که 

 .بودکرد نظامی شدن، و یک جهش در خرججهانی
 اییک مارپیچ بودجه

و در پی یک جهش  1970ی گونه که در دههدهی بانکی سریع و نارایج )همانوام در پیهنگامی که 
دهد، یک کننده رخ میی پول گسترده و تورم قیمت مصرفجمعیتی چنین بود(، رشد پرشتاب عرضه

شکلی تهاجمی بالا ببرد تا تلاش های بهره را بهاین است که نرخ  مرکزیبانکگذاری رایج  ابزار سیاست
 ی پول را کند نماید.دهی را کند نماید و بنابرین رشد عرضههای وامکنش کند آن

 
 افتاده."عقب متحده، " بدهی تاریخیداری ایالاتخزانه 1
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های بزرگ و نارایجی در پی کسری بودجه،کند و ی پول گسترده رشد میگرچه هنگامی که عرضه
است، تورم قیمت  های بازرگانییا بانک مرکزیبانکی سازی از سوی سامانهکه در حال پولی

گونه بود(، این 2020ی دهه آغازو دوباره در  1940ی طور که در دهه)هماندهد کننده رخ میمصرف
های بهره اثر کمتر و حتی اثر وارونه دارد. این به آن دلیل است که این ابزار افزایش تهاجمی نرخ

های حتی ی بالاتر، به کسری بودجههای بهرههزینه  در پیی بالاتر روی بدهی حاکمیتی  های بهرهنرخ
تواند حتی به خلق پول بیشتر و سرازیر شدن تورم در اقتصاد انجامد، و بنابرین میتری میگبزر 

برای چگونگی   در دسترسیهای دولت بالا باشد، هیچ دورنمای  ره روی بدهیههای ببیانجامد. اگر نرخ
 1های بالا وجود ندارد.این بدهی گرفتاری یچاره

های حاکمیتی بزرگ برخورد بدهی، چگونه با بدهی ی بلندمدتبنابرین در پایان یک چرخه 
طور اسمی گردد، یا بهای دچار نکول میها به گونهشود؟ پاسخ آن است که بخشی از این بدهیمی

چه رخ داد یک سرکوب داد، آنروی 20ی و یا غیررسمی از راه تورم. هنگامی که این پدیده در سده
سرمایه برای بلوکه  مهارهای ها با تورم نابود شد و شیوهدهیمالی بود، به این معنا که بخشی از ب

 گرفته شد.کاربههای سرمایه کردن برخی از خروج
داری ی خزانهدر عمل از سوی ادارهرزرو  فدرالهای بهره،  جای افزایش نرخ، به1940ی  در طول دهه

نرخ  لشکل  2شد.نگاه داشته های بهره پایینمتحده تصاحب شد و با وجود تورم بالا، نرخایالات
 دهد.ی اوراق خزانه در طول آن دوران نشان میماهههای سهتورم سالانه را همراه با نرخ

 
1 John Cochrane126-125ای،" ص ، تورم بودجه. 

2 Binder  وSpindel 166-125، راز استقلال فد، ص. 
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 1لشکل 

ن خرید دارندگان اوراق های بهره و تورم آن بود که توایک پیامد کلیدی این شکاف ژرف میان نرخ
ارزش شد. این دارندگان اعتبار برای حفظ یکای شدت بیزکنندگان پول نقد بهااندبدهی و پس
شدت دگرگون نسبت پایدار، بر قرارداد اجتماعی تکیه داشتند، و آن قرارداد اجتماعی بهشمارش به
 در پیدر آن زمان هر یک دلار، دهندگان دلاری را که بستانکار بودند دریافت کردند، اما شد. وام

دهی انجام شده بود از ی را نسبت به هنگامی که وامدرخور شدگی شدید عرضه، توان خرید رقیق
جای نکول اسمی قرارداد بدهی، بود اما به  2ساخت بدهیباز دست داده بود. این در عمل یک نکول و  

 با بازتعریف خود دلار رخ داده بود.
تر از نرخ تورم حاکم های بهره بسیار پاییناین است که هنگامی که نرخ هاگرفتاریگرچه یکی از 

انگیزد. اگر شما بازانه را برمیگیری سفتهاست و کسری بودجه بسیار بزرگ است، این کار قرض
% سالانه 5% است، پول را با نرخ 10های بهره و هنگامی که تورم سالانه سرکوب نرخ در پیبتوانید 

گیرید، چرا نباید این کار را انجام دهید؟ کاربههای سخت  و آن وام را برای خرید دارایی  قرض بگیرید،
ی بدهی با نرخ بهره  قیک اورا  چاپکردن ارز با گرفتن یک وام یا  کار هوشمندانه در این شرایط شورت

داران مرکزی سپس هنگامی که دولت پایین و مدت طولانی و خرید چیزی کمیاب با آن است. بانک

 
 ی اوراق خزانه در بازار ثانویه."ماههکنندگان شهری"؛ "نرخ سهی مصرفکننده برای همهرزرو، "شاخص قیمت مصرفهای اقتصادی فدرالداده 1

2 Debt Restructuring  :و  جریان وجوه نقدی تیا یک نهاد مسففففففتقل که با مشففففففکلا دولتی یا شففففففرکت خصففففففوفففففففی فرآیندی اسففففففت که به یک
معوق خود و بهبود نقفدینگی یفا بفازیفابی آن برای ادامفه بفه عملیفات و یفا  هفایبفدهی مواجفه اسفففففففت، اجفازه کفاهش دادن درمفانفدگی مفالی مشفففففففکلات

 پدیاویکی .دهدمذاکره برای ادامه عملیات خود را می

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA_%D8%AE%D8%B5%D9%88%D8%B5%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA_%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86_%D9%86%D9%82%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B1%D8%B6
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B1%D8%B6
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B1%D8%B6
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF_%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF_%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF_%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C
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ی بالا به یک مارپیچ های بهرهگیرند: نرخهای بزرگی دارد بر سر یک دوراهی قرار میها و کسریبدهی
رود ن ناشی از کسری پیش میسوی یک تورم روزافزوناپذیر با دولتی که بهای بازیابیبودجه

از سوی  گیریازاندازه و خلق پول را از راه وامگیری بیشی پایین قرضهای بهرهانجامد، اما نرخمی
 انگیزد.های سخت برمیبخش خصوفی برای خرید دارایی

 هگونآن  ،منفی  (شده با تورمافلاح)ی های بهرهبالا و نرخ همگانیهای بدهی بنابرین، در دوره
 سراسرها در طول دوران سرکوب مالی، دولت رافتد. دوتاب میگیری بخش خصوفی از تباز قرض

که مردم ارز و اوراق بدهی نگهداری کنند که ارزششان در حال از این آسودگیدلتاریخ برای 
ره برای های بهاند. نرخدهی گرایش پیدا کردهوام  تنگناهایسرمایه و    مهارسوی  ، بهباشدرفتن  ازدست

هایی ی پایین به شیوههای بهرهگیری از آن نرخدر بهره تنگناهاشود، اما دولت پایین نگه داشته می
 شود.می نهادهبر بخش خصوفی  نشدهپذیرفته

از سال   2و بلِنِ سبرانسیا 1هارتبه دستِ کارمن ریِنسیاست اقتصادی ی یک مقاله در مجله
که  ،را در چندین کشور 1980تا  1945ای از سال بدهی دولت" دورهنیست کردن با نام "سربه 2015
بررسی کرده.  درستطور به ی اقتصادشان کاهش یافته،شان نسبت به اندازههای دولتیبدهی
 نویسد: شان چنین میی مقالهچکیده

آورد. امفا بفدهی از راه سفففففففرکوب  پفدیفد می بفازسففففففففاخفتبفالا اغلفب بحران نکول و  همگفانیبفدهی 
ی  های بهرهنرخ یوسففففیلهبهاندازکنندگان مالی، مالیات بسففففتن به دارندگان اوراق بدهی و پس

  مهارهای یابد. پس از جنگ دوم جهانی، سففیاسففتمی هم منفی یا زیر نرخ واقعی بازار کاهش
  یناگزیر  ن، مخاطبی3ی مالیاتیپایهفرسایش  در تنگنا گذاشتنمقرراتی، با  تنگناهایسرمایه و 

ترین  شفففود، کامیابمی ههمرابرای بدهی دولتی پدید آورد. سفففرکوب مالی، هنگامی که با تورم 
ی واقعی در  های بهرهنیسفت کردن بدهی اسفت. در اقتصفادهای پیشفرفته، نرخشفیوه برای سفربه
برای   نمیفانگیطور ی بهره بفههفاجویی در هزینفهمنفی بود. ففففففففرففه 1980تفا  1945نیمی از دوران 

درسفففففففد تولید   5تا  1 ،1980تا  1945های ی میان سفففففففالدر دوره کشفففففففور 12یک نمونه شفففففففامل 
بخشفففی از  تواندمیکنیم، بار دیگر سفففرکوب مالی بوده اسفففت. ما پیشفففنهاد می داخلی ناخالص

گرفته  کاربهو در اقتصادهای پیشر  همگانیابزاری باشد که برای غلبه بر افزایش اخیر در بدهی 
   4شود.می

شده بودند و اگر از  بازداشتهاز مالکیت طلا  1970تا  1930های دهه میانمتحده مردم در ایالات
. این یک نمونه از آن چیزی است شدندمیسال محکوم    10به زندان تا    بساچهکردند،  آن پیروی نمی

 
1 Carmen Reinhart 

2 Belen Sbrancia 

3 base erosion-Taxجایی سففود به قلمروهایی با مالیات کمتر یا معاف گیرند تا با جابهمیکارهای چندملیتی به: راهبردهای مالیاتی که شففرکت
 اپدیویکیی درآمد مبنای مالیاتشان را فرسایش دهند. از مالیات، پایه

4 Reinhart  وSbrancia291کردن بدهی دولت،" ص نیست، "سربه 

https://en.wikipedia.org/wiki/Base_erosion_and_profit_shifting
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سرعت در حال به همگانیکه دفترکل  طورکنیم. همان" یاد میناگزیرکه از آن با نام "مخاطب 
ی دیگری از دفترکل، حتی دفترکل طبیعی ها برای گریز به گونهارزش شدن بود، بسیاری از تلاش بی

 شد.های گوناگون سرراست یا ناراسته مجازات میبود و به شیوه ناروااثر، فلز زرد بی
ی سیاسی و یک چرخه-جغرافیایی کشمکشها ی اوج پایانی دههبه نقطه 1940ی ، دههکلدر 

طور موثٔر از بخش ، بدهی به1940و  1930های شد. در طول دههدرازمدت بدهی شناخته می
ای یک جشن با تورم نابود شد. این تا اندازه سو سپجا شد، جابه همگانیخصوفی به بخش 

پولی   یکجایهای بخشش بدهی دوران باستان بود. یکای  مسان با جشنی بخشش بدهی، هسالانه
شد، ارزش میارزش شده بود، و هر تلاشی برای گریز از نگهداری آن هنگامی که بیسرعت بیبه
 شده بود. دچار تنگناشدت به

پدید همسانی  گرفتاریهای گذشته ی دیگر، در دههپیشرفته  کشورهایمتحده و بیشتر ایالات
شد، و هرگاه گذاران برانگیخته میه بودند. رشد اعتبار بخش خصوفی پیوسته از سوی سیاستوردآ

 همگانیای به بدهی بخش ی مالی بودجهاهاز آن اعتبار از راه کمک شماریترکید، این حباب می
 تأمین مالی شد. اکنون، این همگانیشد. افزون بر این، چندین جنگ سراسر با بدهی جا میجابه

رود در طول زمان با تورم نیست ای قرار دارد که گمان میردهچنین بالایی، در  همگانیبدهی بخش 
متحده ال ایالاتهای آتی دولت فدر ی کنگره است و روند بدهیی بودجهاز اداره  مشکل  و نابود شود.  

 دهد.را به عنوان درسدی از تولید ناخالص داخلی نشان می

 
 1مشکل 

با سطوح بدهی دولتی که در میان جهان پیشرفته به سطوحی  2020ی گرچه اکنون در دهه
سرکوب مالی برای   فرآیندبار ازسرگیری  رود اینبود رسیده، گمان می  1940ی  چه در دهههمسان با آن
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کرد با ارزش می، آتش کسری بودجه و تورمی که بدهی را بی1940ی دولت دشوارتر باشد. در دهه
نگ برانگیخته شد و پس از پایان جنگ توانست خاموش شود. کشورهای پیشرفته در آن زمان ج

در  هنمونهای وابستگی پایینی میان سالمندان و کارگران داشتند. برای هنوز جمعیت جوان و نسبت
ای که مستمری تأمین اجتماعی کارگر برای پشتیبانی هر بازنشسته 16، 1950متحده در سال ایالات

ازای هر مستمری ، آن عدد اکنون زیر سه کارگر به2020ی کرد وجود داشت. در دههریافت مید
خدمات  1.پایین بیایددو  تاشود این نسبت بینی میرو، پیشهای پیشِ بازنشستگی است، و در دهه

 هایی بر اساس دفترکل منعطف اه یک کشور وعدهگناترازی همسانی دارد. ما در جای چالشدرمانی 
یکسانی بر   روالبرانگیز است، و  منابع دنیای واقعی چالشبا  ها  ایم که پشتیبانی از آنمان دادهیکجا

، هیچ دورنمای پایانی برای 1940ی بیشتر کشورهای پیشرفته در جهان حاکم است. بر خلاف دهه
ح شود منفی است، ای که، اگر با تورم افلاهای بهره، و باید با نرخپدید آیدای که باید  کسری بودجه

کنیم که های اجتماعی زندگی میتأمین مالی شود وجود ندارد. افزون بر این، ما در دنیای شبکه
 رسانی کنند.دهد را همچه رخ میی آنسرعت اطلاعات دربارهتوانند بهمردم در آن می

ی ما آمادگی فدای توان بزرگی وجود ندارد که همه ی همگانیانگیزه، هیچ 1940ی بر خلاف دهه
دفترکل   یپیوسته  بد  مان درست با یک مدیریتجایش، گرفتاریخریدمان را برایش داشته باشیم؛ به

گیرند. سوی دیگران نشانه میکه همه انگشت سرزنش را بههمگانی در طول زمان رخ داده، حال آن
ها کنند: آنکه بدانند چگونه پول آن چیزها را پرداخت میآنخواستند بیچیز میدهندگان همهرأی

ی کاهش مالیات بدون کاهش رساندند که به ایشان وعده  بلندپایگیمدارانی را به  شان سیاستبا رأی
دادند. کرد بدون افزایش مالیات را میی افزایش خرجدادند، یا کسانی که وعدهکرد را میخرج

رفت کردند گمان میرا وعده دهند زیرا اگر چنین نمی  اچیزهفته بودند تا این  مداران انگیزه یاسیاست
داد، همواره با بدهی و چاپ پول بار آن بر دفترکل وارد که انتخابات را ببازند. و هرگاه بحرانی رخ می

 ی آن را نسل آینده بیابند.هزینه شد تا راهکار پرداختمی
برانگیز متحده و اروپا( بسیار چالشویژه ایالاترفته )و بههای سیاسی سراسر جهان پیشبرای حزب

همدل  2030و  2020های بدهی همگانی در دهه چالشرو شدن با این است که بر چگونگی روبه
کارگیری آن مدت برای بههای کوتاهها همراه با انگیزه. داشتن یک دفترکل منعطف برای دههشوند

ای پذیر، تا اندازهبینیرود در یک افق پیشگمان میبیشتر امیده که بسیار ناتراز انج جایگاهبه یک 
شود یا با تورم  بازساختی پول گسترده اثری تورمی داشته باشد. بدهی باید دچار برای عرضه

 ؟رها خواهد شدبه حال خود در دستش کسی با این کیف پول ونابود شود، اما چهنیست
گونه شود، اما در مقصد تواند این؟ در مرزها میشکل گیرددیگر    یاگونهتواند به  می  روالآیا این  

که بدهی ی خطی حتی با اینکنم بتواند. افزون بر گرایش تاریخی بشر به اندیشهنمی گماننهایی 
شود، این بار انباشت بدهی چندنسلی با این حقیقت نیرو یافته شکل نمایی روی هم انباشته میبه

 
 بگیران تحت پوشش.": کارگران و مستمریOASDIهیئت امنای  2022مدیریت تأمین اجتماعی، "گزار سال  1



 شکستهپولِ درهم / 120

ی مخابراتی به بازرگانی اجازه داده تا با سرعت نور انجام شود، در حالی که هر هاسامانه  پیدایشکه  
ی که عرضهسر شود. طلا، با اینتواند با سرعت ماده سربهگونه پول سخت همچنان تنها می

ی چشمگیری نیاز دارد، اش زمان و هزینهآزماییجایی و راستیتری از دلار دستوری دارد، جابهسالم
توانست برایمان جایگزینی در دنیای دیجیتال فراهم کند. هنگامی که دلار ن هرگز نمیو بنابری

 تنگنا برایدر جایگاه یک  ،کردند توانستند طلا رادستوری پدید آمد، کسانی که آن را مدیریت می
،   جنگی  سربستهبدون واکنش زیادی کنار بزنند و انعطاف دفترکل خود را برای تأمین مالی  ،  عرضه

گیرند. این کاربهد یدر درازمدت درست از آب در آقرار نبود زایای شغلی، و همه چیز با روشی که م
تر پیروز شد، و این پدیده تر در سطح جهانی بر یک پول سختمایهنخستین بار بود که یک پول بی

میان بازرگانی   این شکاف سرعت  .سرعتبه رقابت پولی افزوده شده بود:    ی نو1وردارخ داد زیرا یک  
انگیز خلق کرد بازی وسوسهو یک سفته  ،مند کردهای مرکزی را توانها و بانکسرسازی، بانکو سربه
برای دفترکل انجامید که تاکنون  یکجاییی جهان را در خود فرو برد، که به سطح بالاتری از که همه

 سابقه است.بی
شوند، تر میناخواه در طول زمان نامنظمی فیزیکی با آن خواههادرگاشت قانونی است که سامانه

کند. از آن رو که دادن گرما تنها در یک سو حرکت میزیرا نامنظمی ناشی از افطکاک و ازدست
تواند در یک سو حرکت شدت دچار اهرم، اعتبار دستوری تنها میی بهی سامانههمه  بدون فروپاشی

، سامانه با انعطاف زمانهمه.  پدید آمدی ما  نی از درگاشت مالی در سامانهی همساکند )بالاتر(، گونه
دهندگانشان را برانگیزاند تا به دادن این مداران و رأیدارد سیاست  گرایشی پول پایه درونی در لایه

گونه که نخست قرار بر آن بود آن شوندزا میچالشهنگامی که واقعاً  اعداد وعده ادامه دهند، که
قیمت فدا کردن آینده شود. زمان کنونی پیوسته بهراحتی چاپ میشوند؛ اختلاف بهداشته نمیاسپ

مدار بعدی بوده است، و با این سیاست چالشبهبود یافته. سروکله زدن با بدهی همگانی همواره 
ایم که دهای را آغاز کر ی درازمدت بدهی، ما رسیدن به نقطههای بعدی چرخهگامحال اکنون در راه 

  اند.در زمان حال در حال پیوستن به حقیقت هایگرفتار 
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 پیوند با برگرداننده 
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