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Ray Dalio مقدمه و آشنایی با
«ماشین اقتصاد  چگونه کار مى کند، How The Economic Machine Works»، نام مستندى  ست از رِى دالیو که در این اپیزود از پادکست 
دایجست، به طور خلاصه به مرور آن مى پردازیم. با توجه به بحران هاى اقتصادى اخیر، بررسى این اثر در این مقطع زمانى، مى تواند دانش ما را از 
روند تحولات اقتصادى افزایش دهد. قبل از پرداختن به مستند، در ابتدا کمى با خالق این اثرِ موشن گرافى، رى دالیو«Ray Dalio»، آشنا شویم:

میلیاردر  خَیّر،  هاروارد،  از   MBA مدرك  و   «Long Island» دانشگاه  از   (Finance)مالى مدیریت  لیسانس  مدرك  داراى  دالیو،  رى 
دنیاست. هج  فاند  بزرگترین شرکت هاى سرمایه گذارى هج  از   ،(Bridgewater associates)فاند و موسس شرکت هج  آمریکایى   سرمایه گذار 
فاند(Hedge Fund)، نوعى شرکت  سرمایه گذارى ست که پول و منابع مالى را از شرکت ها و افراد، جذب و آن را در پرتفو(Portfolio)هاى مختلف، 

سرمایه گذارى مى کند.
دالیو که به نقل از «بلومبرگ»، از ژانویه ى 2018، جزء صد فرد ثروتمند جهان به شمار مى رود، اولین سرمایه گذارىِ خود را در دوازده 
سالگى با خرید سهام شرکت هواپیمایى(Northeast Airline) انجام داد که براى او سودبخش بود و قیمت سهام او، پس از ادغام این شرکت 

هواپیمایى با دو شرکت دیگر، سه برابر  شد.
او کار خود را از بورس نیویورك شروع کرد؛ سپس در دو شرکت، مدیریت بخش هاى مختلف تجارى و بازرگانى را به عهده داشت تا این 
که در سال 1975، شرکت سرمایه گذارى خود را در آپارتمان خود تاسیس کرد؛ شرکتى که در سال 2005، بزرگترین شرکت سرمایه گذارىِ 
هج فاندِ جهان شناخته شد. در سال 2017، ارزش دارایى هاى(Bridgewater associates)، حدود 160 میلیارد دلار تخمین زده شد؛ همچنین 

موسسه ى «Forbes»، میزان خالص دارایى هاى رى دالیو را، حدود 17.4 میلیارد دلار اعلام کرده است.
وى کتابى بنام(Principles) هم تالیف کرده که در آن، اصول فکرى خود براى رسیدن به موفقیت را شرح داده است.

 How the economic machine works in» مستندى که در این اپیزود به آن خواهیم پرداخت، ویدئو موشن  گرافیکى ست با نام کامل
minutes 30 less than» که در آن دالیو، نیروهاى اصلىِ محرك و تاثیرگذار در اقتصاد را با بیانى آسان شرح مى دهد. انگیزه ى اصلى من براى 
 (Credit)اختصاص یک قسمت از دایجست به این مستند هم، در واقع همین سادگى بود، بخصوص این که در این اثر، مفهوم مهم و پیچیده ى

یا اعتبار، به خوبى توضیح داده مى شود.

ماشین اقتصاد  چگونه کار می کند؟
بیشتر افراد، درك درستى از اقتصاد  و فرایندهاى آن ندارند و مقوله هاى مرتبط با آن را سخت و پیچیده مى دانند، در حالى که اگر 
اقتصاد  را یک ماشین در نظر بگیریم، روش کار آن بسیار ساده و مکانیکى ست. اصولاً، اقتصاد از چند قسمت محدود و تعداد زیادى معاملات 
ساده تشکیل شده است که بى نهایت تکرار مى شوند؛ معاملاتى که از ذات انسان شکل گرفته و در انتها، سه نیروى اصلى پیش برنده ى اقتصاد  

را خلق مى کنند. این سه نیرو عبارتند از:
1- رشد بهره ورى

2- چرخه ى کوتاه مدت بدهى
3- چرخه ى بلند مدت بدهى

اگر این سه نیرو را بر روى کاغذ بر هم منطبق کنیم، نمودار شکل گرفته مى تواند الگویى براى بررسى اوضاع اقتصادى در هر زمانى باشد.
بررسى این سه نیرو را از ساده ترین آن ها، یعنى معاملات، شروع مى کنیم:

یا  معامله مفهومى بسیار ساده دارد، در حقیقت در طول یک روز، ما معاملات زیادى مى کنیم؛ هنگامى که ما چیزى را مى خریم و 
مى فروشیم، هر چقدر کوچک و جزئى، یک معامله(Transaction) انجام مى دهیم و مجموعِ معاملات انجام شده، اقتصاد یک کشور یا منطقه را 

شکل مى دهد.

ــت 1397 اردیبهش
فرشــاد محمــودی
ویرایش و تنظیم: شادی حسین نیا
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در هر معامله، یک خریدار و یک فروشنده وجود دارد؛ خریدار، در حال خرج کردن پول و یا اعتبار(Credit) خود است و فروشنده، در 
حال فروش: کالا(از یک چیز کوچک مثل یک قوطى کبریت تا یک خودرو)، خدمات(تعمیر تهویه ى منزل، نصب نرم افزار برروى تلفن همراه 

و...) و یا دارایى (سهام شرکت ها، اوراق بهادار و...) مى باشد.
خرج کردن اعتبار، دقیقاً مانند خرج کردن پول است، بنابراین کل هزینه  اى که ما مى پردازیم(هزینه کَرد)، فقط پول پرداخت شده نیست، 
بلکه مجموع پول پرداخت شده و اعتبار هزینه شده است. از طرف دیگر اگر هزینه کَرد را بر تعداد کالا، خدمات یا دارایىِ خریدارى شده تقسیم 

کنیم، قیمت هر یک عدد کالا، یک سرویس خدماتى و یا یک برگ اوراق بهادار، مشخص مى شود.
تمامى چرخه ها و نیروهاى اقتصاد ، به معامله وابسته اند و به نوعى مى توان معاملات را، DNA پیکر اقتصاد  دانست. بنابراین شناخت درست 

از مفهوم معامله، مى تواند در درك مکانیزم کار ماشینِ اقتصاد ، به ما کمک زیادى کند.
بازار، متشکل از همه ى خریداران و فروشندگانى ست که در حال معامله ى کالاها، خدمات، و یا دارایى هاى مشابه هستند؛ مانند بازار 
گندم، بازار خودرو، بازار سهام و غیره و در نهایت،اقتصاد جمع همه ى معاملاتِ خریداران و فروشندگان، در همه ى انواع بازارهاى مختلف است. 
بنابراین اگر کلِ هزینه کرد یک اقتصاد را، بر کل تعداد فروش کالاها و خدمات و دارایى هاى آن تقسیم کنیم، مى توانیم تمامى مولفه هاى لازم 

براى شناخت آن اقتصاد  را بدست آوریم.
با وجود اینکه مردم و شرکت ها همواره در حال معاملات تجارى هستند، اما بزرگترین خریدار و فروشنده، دولت ها مى باشند. دولت  از دو 

بخش مهم تشکیل مى شود: دولت مرکزى و بانک مرکزى.
دولت مرکزى پولى را که از طریق مالیات و یا راه هاى دیگرِ درآمدزاىِ خود بدست آورده، از طریق فعالیت هاى مختلف مانند ساخت جاده 

و یا طرح هاى عمرانى دیگر، خرج مى کند.
بخش دیگر دولت، بانک مرکزى ست؛ بانک مرکزى یک تفاوت عمده با دیگر خریداران و فروشندگان دارد و آن این است که این بانک، 

کنترل مقدار پول و اعتبارِ در گردش در جریان اقتصاد را در دست دارد.
کنترل پول و اعتبار، از دو طریق صورت مى گیرد: تغییر میزان بهره و ضرب و یا چاپ پول؛ به همین خاطر، بانک مرکزى نقش بسیار 

مهمى در جریان اقتصاد دارد.

)Credit( اعتبار
بیشتر مردم چیز زیادى از اعتبار نمى دانند، با این وجود، اعتبار یکى از مهم ترین و حتى مى توان گفت، بزرگ ترین بخش اقتصاد است.

همان طور که خریداران و فروشندگان براى معاملات خود، بازار دارند، بازار دیگرى نیز براى وام دهندگان (بانک ها) و وام گیرندگان وجود دارد 
که در آن، اعتبار معامله مى شود. هدفِ وام دهندگان بدست آوردن سود، و هدف وام گیرنده راه اندازى کسب و کار، و یا خرید کالایى ست که 

توان مالى آن را ندارد، مانند منزل، خودرو، تلفن همراه و غیره.
اعتبار کمک مى کند که هم وام دهنده و هم وام گیرنده، به هدف خود برسند؛ وام گیرنده متعهد مى شود پس از مدتى مشخص، اصل پول 
قرض گرفته را با مقدارى سود که از قبل تعیین مى شود برگرداند، این سود، بهره نام دارد. در مواقعى که نرخ بهره افزایش مى یابد، به علت این 
که وام براى وام گیرنده گران تر تمام مى شود، تقاضاى دریافت وام از سوى مردم کمتر مى شود و بالعکس، هنگامى که نرخ بهره کاهش مى یابد، 
مردمِ بیشترى به وام گرفتن روى مى آورند. اعتبار زمانى خلق مى شود که وام گیرنده شرایط وام را پذیرفته، و متعهد شود مبلغ آن را با شرایط 
مشخص شده بازگرداند و وام دهنده نیز، تعهدات گیرنده ى وام را باور و قبول کند. پس هر دو انسانى، مى توانند به راحتى بین خود، اعتبار 
خلق کنند. اعتبار به محض ایجاد، به بدهى براى وام گیرنده، و دارایى براى وام دهنده، تبدیل مى شود؛ این بدهى، براى وام گیرنده مسئولیت 
و تعهد، و براى وام دهنده، پس از وصول، دارایى به همراه خواهد آورد. هنگامى که وام گیرنده، اصل پول دریافتى را با سود آن بپردازد، بدهى 

و تعهد از میان رفته و معامله کامل مى شود.
دلیل اهمیت فوق العاده ى اعتبار در اقتصاد، افزایش هزینه کردِ وام گیرنده، پس از دریافت وام است. همان طور که پیش تر اشاره شد، 
هزینه کرد، اقتصاد را به حرکت درمى آورد؛ بدین صورت که هزینه اى که شما مى کنید، درآمد شخص دیگرى   خواهد بود، در واقع هر میزان 
پولى که شما خرج مى کنید، به جیب فرد دیگرى مى رود و پولى که در جیب شماست، هزینه اى ست که دیگرى پرداخته. پس هرچه شما بیشتر 
هزینه کنید، درآمد فرد دیگرى بیشتر مى شود و هرچه درآمد فردى بیشتر باشد، وام دهنده هاى بیشترى حاضر به وام دادن به او خواهند بود، 

زیرا درآمد بالاى وى، باعث اطمینان بیشتر در وام دادن به او، و افزایش ارزش وام او مى شود.
شخصى که واجد شرایط دریافت وام شناخته مى شود، معمولاً دو ویژگى دارد؛ توانایى پرداخت اقساط وام و همچنین، داشتن اسناد 
ضمانتى مانند سهام یا دارایى هاى دیگر مانند خانه. توانایى بازپرداخت وام، هنگامى محرز مى شود که میزان درآمد شخص، از بدهى هاى وى 
بیشتر باشد؛ اما اگر به هر دلیلى وى مبلغ وام گرفته شده را پس ندهد، بانک مى تواند اسناد ضمانتى که از او در اختیار دارد را به پول تبدیل، 

و بدهى وى را تسویه کند، بنابراین داشتن اسناد ضمانتى، باعث آسودگى خاطر بیشترِ وام دهندگان مى شود.
داشتن درآمد بیشتر، اجازه مى دهد شخص وامِ بیشترى بگیرد و دریافت وام بیشتر ، اجازه مى دهد او بیشتر هزینه کند؛ از آنجایى که 
هزینه کرد یک شخص، درآمد دیگرى ست، پول بیشترى به جیب افراد دیگر مى رود؛ افزایش درآمد افراد دیگر، موجب مى شود آن ها نیز توانایى 
دریافت وام بیشترى داشته باشند و پس از دریافت وام، بیشتر هزینه کنند و با هزینه کرد بیشتر، باعث افزایش درآمد عده ى بیشترى شوند و 

این روند ادامه پیدا مى کند تا این که به رشد اقتصادى منجر مى شود و این، دلیلى ست براى به وجود آمدن چیزى به نام چرخه.
در یک معامله، یک طرف در مقابل پرداخت پول، کالایى بدست مى آورد و متقابلاً طرف دیگر در مقابل فروش کالا، پول؛ دریافتى هر 
کدام از دوطرف، به میزان دارایى آن ها از پول یا کالا بستگى دارد. بنابراین افزایش دانش افراد، در بیشتر شدن درآمد آن ها، چه به وسیله ى 
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ارائه ى خدمات بهتر(به عنوان مثال، افزایش درآمد یک کارمند از طریق کسب تجربه و دانش بیشتر) یا با تولید کالاى بیشتر(مثلاً افزایش 
کارایى یک کارگاه تولیدى) تاثیر بسزایى دارد؛ این روندِ افزایش که باعث بالا رفتن استاندارد زندگى اشخاص مى شود، رشد بهره ورى نام دارد. 
افرادى که تلاش بیشترى مى کنند و خلاقیت بیشترى دارند، مى توانند بهره ورى و استاندارد زندگى خود را سریع تر از دیگران تغییر دهند؛ اما 

این تعبیر، الزاماً و در کوتاه مدت درست نیست!
درست است که بهره ورى اهمیت زیادى دارد، اما تاثیر خود را به مرور زمان و در درازمدت نشان مى دهد؛ دلیل این امر، کم افت و خیز 
بودن و ثبات روندِ رشد بهره ورى ست که باعث مى شود در کوتاه مدت، (بهره ورى) افزایش چندانى نداشته باشد. بنابراین، عاملى که مى تواند 
سطح زندگى افراد را در کوتاه مدت تغییر دهد، اعتبار است. اما اگر رشد بهره ورى ثبات دارد، پس علت این همه افت و خیز اقتصادى  چیست؟

جواب، «بدهى»ست؛ بدهى موجب مى شود افراد در یک دوره ى زمانى، بیشتر از میزانِ تولید شده مصرف کنند و در طول بازگرداندن 
بدهى، مجبور به مصرف  کمتر از میزانِ تولید شوند. مى توان این روند را به یک ترن هوایى تشبیه کرد که در ابتدا بالا رفته و سپس، پایین 
مى آید؛ وقتى شما وام مى گیرید، پولى بیشتر از میزان تولید خود بدست مى آورید، به عنوان مثال، حقوق شما 2 میلیون تومان است و مى توانید 
به اندازه ى همان 2 میلیون تومان مصرف کنید؛ سپس شما یک میلیون تومان وام مى گیرید و با پول وام و حقوق خودتان، یک تلویزیون 3 
میلیون تومانى مى خرید؛ اینجا همان قسمتِ چرخه ى بدهى ست که ترن در حال بالا رفتن مى باشد؛ هنگامى که موعد بازپرداخت اقساط فرا 
مى رسد، شما نه تنها باید 1 میلیون تومان مبلغ وام را پس بدهید، بلکه سود آن که مثلاً 150 هزار تومان مى باشد نیز، به بدهى شما اضافه 

مى شود، بنابراین شما چاره اى جز پرداخت اقساط از حقوق خود و به تبع آن، مصرف کمتر ندارید؛ در اینجا، ترن در حال سقوط است.
به طور کلى، افت و خیزها و روند صعودى/نزولىِ بدهى، در طى 2 چرخه به وجود مى آید؛ چرخه اى که بین 5 تا 7 سال طول مى کشد، و 
چرخه ى دیگرى که 75 تا 100 سال به طول مى انجامد. البته مردم با وجود اینکه فراز و نشیب هاى اقتصادى را حس مى کنند، به آن به صورت 
چرخه نمى نگرند، آن ها به نوعى چرخه را زندگى مى کنند و فراز و نشیب ها و بهبود و افت شرایط اقتصادى را روز به روز، هفته به هفته و یا 

ماه به ماه، مشاهده و تحلیل مى کنند و نه طولانى تر.

نیروهای تاثیرگذار بر اقتصاد
حال به بررسى سه نیروى موثر در اقتصاد، یعنى «رشد بهره ورى، چرخه ى کوتاه مدت و چرخه ى بلند مدت» بپردازیم تا تاثیر آن ها را بر 

زندگى روزمره  و تجارب خود، بهتر درك کنیم.
همان طور که گفته شد، فراز و نشیب  هایى که حول محورِ رشد بهره ورى اتفاق مى افتد، لزوماً ارتباطى با نوآورى و کار و تلاش ندارد  و 

این، میزان اعتبارِ موجود در اقتصاد است که فراز و نشیب هاى مذکور را به وجود مى آورد.
براى درك بهتر این موضوع، شرایطى را تصور کنید که عاملى به نام اعتبار در اقتصاد وجود ندارد؛ همان طور که گفته شد، هزینه کرد، 
عامل پیش برنده ى اقتصاد  است و در چنین شرایطى، تنها راهى که افراد مى توانند هزینه کردِ بیشترى داشته باشند، افزایش درآمد و در واقع، 
افزایش تولید مى باشد؛ تولیدِ بیشتر، به درآمدِ بیشتر منتهى شده و متعاقباً افراد، بیشتر هزینه مى کنند و هزینه ى بیشتر، به درآمد بیشترِ دیگر 
افراد منجر مى شود و...، براى افزایش تولید نیز، به خلاقیت و تلاش مضاعف نیاز است؛ با ادامه ى این روند ثابت و رو به جلو، بهره ورىِ افراد 
افزایش یافته، رشد اقتصادى حاصل مى شود. در این نوع اقتصاد، فرد نمى تواند کالاهایى که نیاز یا علاقه دارد ولى توان مالى خرید آن ها را 
ندارد، با دریافت وام، خریدارى کند؛ او باید با کار بیشتر و ایده هاى متفاوت و خلاقیت، تولید خود را افزایش دهد تا بتواند پول مورد نیاز براى 

خرید کالاى مورد نظر را بدست آورد.
اما انسان ها به دلیل عجول و کم صبر بودن، علاقه اى به این نوع اقتصاد ندارند و ترجیح مى دهند با دریافت وام، کالاى مورد نظر را 
خریدارى کنند تا با صبر و تلاش و خلاقیت، و دریافت وام نیز، به چرخه هاى اقتصادى منجر مى شود. این روند، به هیچ قانون و قواعد دیگرى 

ربط ندارد و علت، فقط ذات عجول انسان و مکانیزم خود اعتبار مى باشد.
اجازه دهید وام گرفتن را، فقط به چشم جلو انداختن هزینه ها ببینیم؛ هنگامى که شما قصد خرید کالایى را دارید که قیمت آن، بیشتر 
از موجودى پول شماست، تنها راه، خرج کردن، بیشتر از میزان درآمدتان است. براى این کار، شما باید از خودتان در آینده قرض بگیرید و 
وقتى چنین مى کنید، در آینده براى برگرداندن پول، باید کمتر هزینه کنید؛ روندى که چرخه اى سینوسى را شکل مى دهد که شروع آن، از 
وام گرفتن است. چنین فرایندى(قرض کردن از خود در آینده و خرج کردن کمتر در آینده براى پس دادن قرض)، هم در مورد شخص و هم 
در مورد کل یک اقتصاد ، مى تواند صدق کند. اعتبار، به این علت اهمیت زیادى دارد که باعث ایجاد چرخه هاى مکانیکىِ قابل پیش بینى، در 

آینده مى شود؛ در حالى که پول چنین نیست...
را  آن  پول  مى کنید،  خریدارى  را  کالایى  مى روید،  فروشگاهى  به  شما  مى رسانیم؛  پایان  به  را  معاملات  آن  با  که  واسطه ایست  پول، 
مى پردازید و معامله به پایان مى رسد. اما هنگامى که به مغازه مى روید، خرید مى کنید و به جاى پرداخت نقدى، از صاحب مغازه مى خواهید 
مبلغ را به حساب شما اضافه کند، اعتبار خلق مى کنید. بدهىِ شما به صاحب مغازه، براى شما تعهد، و براى صاحب مغازه، دارایى اى ایجاد 

مى کند که بعدها وصول مى شود؛ این نوع معامله، زمانى به پایان مى رسد که شما بدهى خود را به صاحب مغازه بپردازید.
در واقعیت، بیشترِ چیزى که مردم به آن پول مى گویند، اعتبار است. کل میزان اعتبار در آمریکا، 50 تریلیون دلار و کل میزان پول، 3 

تریلیون دلار است (این آمار، مربوط به سال 2007، زمان تولید مستند است).
همان طور که گفته شد، اگر اعتبار را از اقتصاد حذف کنیم، تنها راه افزایش درآمد، بالا بردن تولید و بهره ورى ست؛ اما در اقتصادى که 
اعتبار، بخشى از آن است، با دریافت وام نیز مى توان درآمد و به تبع آن، هزینه کرد را افزایش داد. در نتیجه، اقتصادى که سیستم اعتبارى دارد، 

هزینه  کرد بیشترى داشته و در کوتاه مدت، درآمدها در آن سریع تر از رشد بهره ورى بالا مى روند.
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البته فراز و نشیب ها و چرخه ى سینوسى اى که اعتبار، آن را به وجود مى آورد، الزاماً به معنى بد بودنِ اعتبار نیست؛ اعتبار زمانى باعث 
ضرر مى شود که فرد، آن را صرف امورى کند که در بازپرداخت وام، به او کمکى نمى کند؛ اما اگر اعتبار، باعث افزایش درآمد فرد شود، نه تنها 
مضر نیست، که بسیار هم مفید است. به عنوان مثال، اگر شما با پول وام، کالایى را صرفاً به دلیل خودنمایى در مقابل دیگران بخرید، هنگام 
بازپرداخت وام، آن کالا هیچ کمکى به شما نمى کند؛ اما اگر شما مزرعه اى داشته باشید و با پول وام، یک تراکتور بخرید که باعث افزایش میزانِ 
تولید محصول و در نهایت، بالا رفتن درآمد شما شود، این افزایش درآمد، به بازپرداخت وام کمک مى کند و پس از تسویه ى اقساط وام، شما 

هم سود کرده اید، هم استاندارد زندگى خود را بالا برده اید.
در اقتصادى که سیستم اعتبارى دارد، مى توان با ردگیرىِ معاملات، روند رشد اقتصادى را مشاهده کرد. براى درك بیشتر، در نظر بگیرید 
شما سالى 100 میلیون تومان درآمد داشته و هیچ بدهى  هم ندارید، بانک ها هم به اندازه ى 10 درصد درآمدتان به شما وام مى دهند، پس شما 
مى توانید با دریافت وام، 110 میلیون تومان هزینه کنید؛ اگرچه پولى که براى آن، کار و تلاش کرده اید، همان 100 میلیون تومان بوده است؛ 
از آنجایى که هزینه کردِ شما، درآمد(فرد) دیگرى ست، پس شخص دیگرى، 110 میلیون تومان درآمد خواهد داشت و با آن مقدار، بانک، ده 
درصد درآمد وى، یعنى یازده میلیون تومان به او وام مى دهد که جمع آن با درآمد او(110 میلیون)، مبلغ 121 میلیون تومان خواهد شد و این 
مبلغ، هزینه کردِ او مى تواند باشد؛ این هزینه کرد، درآمد شخص دیگرى خواهد بود که با درآمد 121 میلیون تومانى، مى تواند 12,100,000 
تومان وام بگیرد و این روند ادامه پیدا مى کند... اگر این معاملات را تا انتها دنبال کنیم، خواهیم دید چگونه آن ها راه خود را به صورت یک 
الگوى تکرار شونده باز مى کنند. اما فراموش نکنیم وقتى وام یا قرض مى گیریم، (چرخه) به وجود مى آید و اگر این روند، صعودى باشد، در 

نهایت روزى پایین خواهد آمد و چرخه ى بدهىِ کوتاه مدت را شکل خواهد داد.
با بیشتر شدن معاملات، اقتصاد رشد کرده، بزرگ تر و اصطلاحاً، دچار «انبساط» مى شود؛ این دوره، فاز اول چرخه ى بدهى کوتاه مدت 
است که در آن، ترن هوایى در حال بالا رفتن است؛ هزینه ها، بیشتر و بیشتر شده و قیمت ها افزایش پیدا مى کند، افزایشى که به دلیل وجود 

اعتبار، صورت مى گیرد؛ افزایش قیمت ها زمانى اتفاق مى افتد که هزینه ها و درآمدها، از میزان تولید کالا و خدمات، سریع تر رشد مى کنند.
به عنوان مثال، اقتصادى را در نظر بگیرید که در آن، 2 کیلو سیب به مبلغ کیلویى هزار تومان وجود دارد؛ فروش این دو کیلو، دو هزار 
تومان به درآمد اضافه مى کند؛ حال اگر 3000 تومان از طریق اعتبار، به درآمد اضافه شود، درآمد از میزان تولید، بیشتر شده و در نتیجه، 
پول، بیشتر خواهد بود. وقتى مقدار پول، بیشتر شود، افرادِ بیشترى خرج خواهند کرد، پس کالاها زودتر فروش خواهند رفت؛ با بیشتر شدنِ 
فروش کالاها، کارخانه هاى تولیدى نمى توانند به اندازه ى نیاز بازار، تولید کنند، پس قیمت ها را افزایش مى دهند؛ افزایش قیمت باعث«تورم»، 

کلمه اى که هر روز مى شنویم، مى شود.
بانک مرکزى با تورم بیش از حد ، به علت مشکل ساز بودن، مقابله مى کند؛ راهکار این بانک براى مقابله، استفاده از اهرمِ افزایش نرخِ 
بهره ى وام ها مى باشد؛ با افزایش نرخ بهره، افراد کمترى تقاضاى دریافت وام مى کنند، بنابراین درآمد آن ها کم تر شده و در نتیجه، هزینه کردِ 
کمترى خواهند داشت؛ هزینه کرد کمتر هر فرد، به معناى درآمد کمتر دیگرى ست، پس درآمدها کاهش پیدا خواهد کرد و با کاهش درآمدها، 
به علت کم شدن میزان خرید مردم و نیاز تولیدکنندگان به فروش کالاى شان، قیمت ها کاهش پیدا خواهد کرد. به این شرایط، تنزل قیمت ها 
گفته مى شود که شرایطى متضاد تورم است. در چنین اوضاعى، فعالیت هاى اقتصادى کاهش پیدا مى کند و اقتصاد، دچار رکود مى شود؛ اگر این 
رکود، شدید باشد و از آن طرف، مشکل تورم نیز برطرف شده باشد، بانک مرکزى به منظور تحریکِ بازار به فعالیت اقتصادى بیشتر، نرخ بهره 
را کاهش مى دهد؛ با کاهش نرخ بهره، متقاضیان دریافت وام، بیشتر مى شوند و دوباره روندِ: افزایشِ معاملات-انبساطِ اقتصاد-تورم، به وجود 

مى آید و چرخه، دوباره شروع به شکل گیرى مى کند.
بنابراین همان طور که مشاهده شد، اقتصاد مانند یک ماشین کار مى کند؛ در چرخه ى بدهى کوتاه مدت، وام دادن و وام گرفتن، منوط 
به تمایل افراد به دادن و یا گرفتنِ اعتبار است؛ هنگامى که اعتبار مهیا باشد، انبساط و رشد اقتصاد، و در صورت نبود اعتبار، رکود را تجربه 
خواهیم کرد. کل این فرآیند، توسط بانک مرکزى کنترل مى شود. مدت زمان چرخه ى کوتاه مدت، حدود 5 تا 8 سال است و براى دهه هاى 
متوالى، پشت سر هم، تکرار مى شود. اما هنگامى که یک چرخه ى کوتاه مدت به پایان مى رسد، رشد و یا افول چرخه ى بعدى، با رشد و افولِ 

بدهىِ بیشترى همراه خواهد بود، اما علت چیست؟
علت، افراط کردن است؛ انسان میل بیشترى به وام گرفتن و خرج کردن دارد تا پس دادن بدهى، و این ذات انسان است. این افراط، 

باعث مى شود در درازمدت، بدهى ها سریع تر از درآمدها رشد کنند و چرخه ى بدهى بلندمدت، شکل مى گیرد.

با وجود اینکه افرادى که وامِ بیشترى مى گیرند، بیشتر بدهکار مى شوند، اما وام دهندگان همچنان اعتبار آن ها را افزایش مى دهند، اما 
چرا؟

به دلیل اینکه مردم فکر مى کنند اوضاع اقتصادى بر وفق مراد، پیش مى رود و همه چیز، سر جاى خود و مرتب است؛ تمرکزِ مردم بیشتر 
بر اتفاقاتى ست که اخیراً افتاده و این اتفاقات، افزایش درآمدها، افزایش دارایى ها و روند صعودىِ بازار سهام بوده است؛ با این تفکر، مردم با پولِ 
وامِ گرفته شده، اقدام به خرید کالا، خدمات، یا اوراق بهادار بیشترى مى کنند و پس از تکرار شدن این روند در افراد مختلف، حباب به وجود 
مى آید. زمانى که مردم با خوب پنداشتن اوضاع اقتصادى، در حال دریافتِ وام بیشتر و هزینه کرد بیشترى بودند، اگرچه بدهى در حال افزایش 
بود، اما درآمد هم به همان سرعت بیشتر مى شد تا اثر بدهى را خنثى کند؛ اجازه دهید نسبت بدهى به درآمد را (بار بدهى) بنامیم؛ تا زمانى 
که درآمد در حال افزایش است، دارایى هاى مردم مانند مسکن و ملک نیز، بیشتر مى شود و بار بدهى قابل کنترل است؛ مردم با قرض کردن 
و وام گرفتن، اقدام به خرید دارایى بیشتر جهت سرمایه گذارى مى کنند و این موضوع، قیمت  دارایى هاى خریدارى شده را افزایش داده، مردم، 
بیشتر احساس ثروتمند بودن مى کنند. در نتیجه با وجود اینکه بدهى  مردم در حال افزایش است، بیشتر شدن درآمدها و همچنین دارایى ها، 
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کمک مى کند براى مدت زیادى، مردم همچنان واجد شرایط دریافت وام باشند؛ اما قطعاً این روند نمى تواند براى همیشه ادامه پیدا کند...
یا  اقساط  این  میزان  که  مى رسد  جایى  به  و  شده  بازپرداخت ها  شدن  بیشتر  باعث  مردم،  بدهى هاى  تدریجى  افزایش  دهه ها،  براى 
بازپرداخت ها، از درآمد افراد، بیشتر مى شود؛ در چنین شرایطى افراد مجبور مى شوند براى پرداخت اقساط و بدهى ها، هزینه کرد خود را کم 
کنند و از آنجایى که هزینه کرد هر فرد، درآمد دیگرى ست، درآمد افراد جامعه به مرور، کاهش مى یابد؛ کاهش درآمد، عدم صلاحیت دریافت 
وام را در پى دارد و این چنین، وام گرفتن کاهش پیدا مى کند. از سوى دیگر، اقساط وام هایى که قبلاً گرفته شده بیشتر و بیشتر مى شود و 
متعاقب آن، هزینه کرد افراد، کمتر مى گردد؛ اینجاست که ترن هوایى در سراشیبى سقوط است و چرخه، در نقطه ى اوج بدهى بلند مدت خود 

قرار مى گیرد؛بدهى بشدت افزایش یافته و حباب بدهى، در حال انفجار است.
در آمریکا و اکثر کشورهاى غربىِ دیگر، این روند، خود را در فروپاشى بزرگ بازارها در سال 2008 نشان داد؛ دقیقاً به همان دلیلى که در 
سال 1989 در ژاپن، و در سال 1929، بار دیگر در آمریکا روى داده بود. در این شرایط، اقتصاد در بحران و سراشیبى، و وضعیتى به نام «اهرم 
زدایى» قرار مى گیرد؛ درآمدها کاهش پیدا مى کند؛ اعتبار و وام ناپدید مى شوند؛ ارزش دارایى ها و درآمد مردم افت مى کند؛ بانک ها تحت فشار 

قرار مى گیرند؛ بازار سهام سقوط مى کند؛ آشوب هاى اجتماعى سر مى گیرد و...؛ وضعیت به نوعى، برعکسِ دوره ى سربالایىِ چرخه مى شود.
همین طور که درآمد، کاهش، و بازپرداخت بدهى ها، افزایش پیدا مى کند، کسانى که وام و اعتبار گرفته بودند، شرایط گرفتن وام مجدد را 
از دست مى دهند و دیگر براى بازپرداخت وام هاى خود، وام جدید هم نمى توانند بگیرند؛ در نتیجه براى پرداخت بدهى ها، به فروش دارایى هاى 
خود روى مى آورند؛ هجوم مردم براى فروش دارایى ها، بازارِ فروش را در خود غرق مى کند؛ همزمان، هزینه کرد نیز دوباره کاهش مى یابد؛ بازار 

بورس، بازار املاك، بازار طلا، بازار خودرو و غیره سقوط مى کنند و بانک ها، دچار بحران مى شوند.
با افت ارزش دارایى ها، ارزش وجه الضمان هایى که وام گیرنده ها، در ازاى دریافت وام، نزد بانک ها به امانت گذاشته بودند(مانند سند 
ملک) نیز، پایین آمده و باعث مى شود مردم، بیشتر از قبل، اعتبار خود براى دریافت وام را از دست بدهند. حال دیگر، مردم احساس فقر 

مى کنند و اعتبار نیز، به سرعت ناپدید مى شود.
هزینه کرد کمتر... درآمد کمتر... ثروت کمتر... اعتبار کمتر... وام گرفتن کمتر و الى آخر.این چرخه ى ترسناك، شباهت زیادى به رکود 
دارد؛ با این تفاوت که کاهش بیشتر نرخ بهره، جهت کمک به وضعیت اقتصادى ممکن نیست. در هنگام رکود، کاهش نرخ بهره، باعث رشد 
میزان وام گرفتن و در نتیجه، احیاى اقتصاد مى شود؛ اما در شرایط اهرم زدایى، کاهش بیشترِ نرخ بهره ممکن نیست، زیرا بهره تا جاى ممکن 

پایین آمده و حتى خیلى زود، به صفر درصد هم مى رسد که این شرایط، کمکى به وضعیت موجود نمى کند.
در حالت اهرم زدایى اقتصاد آمریکا، در دو نقطه نرخ بهره به صفر رسید، دهه ى 1930 و سال 2008؛ در حقیقت، تفاوت اصلىِ اهرم 

زدایى و رکود، این است که در هنگام اهرم زدایى، بار بدهى به قدرى بزرگ مى شود که کاهش نرخ بهره، نمى تواند گره گشا باشد.
موسسات و بانک هایى که وام داده بودند، پس از مدتى به این نتیجه مى رسند که بعلت حجم زیاد بدهى ها، ممکن است مقدار زیادى 
از وام ها دیگر بازپرداخت نشوند. از سوى دیگر نیز وام گیرندگان، هم توانایى بازپرداخت را از دست داده اند و هم، اوراق ضمانتى  که داشته اند، 
ارزش خود را از دست داده است؛ بدهى، آن ها را فلج کرده و حتى خودشان هم وام نمى خواهند. وام دهنده ها دیگر وام نمى دهند، وام گیرندگان 

هم، تمایلى به گرفتن وامِ دیگر ندارند؛ در این موقعیت، مى توان اقتصاد را به انسانى تشبیه کرد که اعتبار خود را از دست داده است.
اما در شرایط اهرم زدایى چه اقداماتى باید انجام شود؟

مشکل اصلى، میزان زیاد بار بدهى ست که باید کاهش یابد. روند کاهش بار بدهى، چهار مرحله دارد که شامل اقدامات زیر مى باشد:
1- کاهش هزینه ها از سوى مردم، شرکت ها و دولت؛

2- کاهش حجم بدهى ها از طریق برنامه هاى عدم پرداخت و ساختار سازى مجدد؛
3- توزیع ثروتِ ثروتمندان بین اقشار کم درآمدتر جامعه؛

4- چاپ پول جدید توسط بانک مرکزى.
این چهار مرحله در همه ى اهرم زدایى هاى تاریخ، سال 1930 در آمریکا، دهه پنجاه میلادى در انگلستان، دهه ى نود میلادى در ژاپن، 

و سال 2010 در اسپانیا و ایتالیا، اتفاق افتاده است.

مراحل اهرم زدایی
مرحله ى اول، کاهش هزینه هاست؛ همان طور که گفته شد در این مرحله، مردم، بنگاه هاى تجارى و دولت به منظور پرداختن بدهى هاى 
خود، سعى در هرچه کمتر کردن هزینه ها دارند؛ در این مرحله(که ریاضت اقتصادى نیز نامیده مى شود) در حالى که انتظار مى رود با کاهش 
هزینه ها و عدم پرداخت یا دریافتِ وام جدید، از حجم بدهى ها کاسته شود، اتفاقى برعکس مى افتد؛ با کم شدن هزینه ها، درآمد افراد نیز کاهش 
پیدا مى کند و چون همیشه سرعت کاهش درآمد، از سرعت کاهش بدهى بیشتر است، اوضاع بدتر از قبل مى شود. در این دوران، شرکت ها 

براى کاهش هزینه هاى خود، اقدام به تعدیل نیرو مى کنند که باعث بیکارى عده ى زیادى نیز مى شود.
مرحله ى بعدى کاهش بدهى هاست، اما چگونه؟

در حقیقت، عده ى زیادى از وام گیرندگان، دیگر توانایى بازپرداخت اقساط بدهى هاى خود را ندارند و همانطور که پیش تر گفته شد، 
بدهى وام گیرنده، دارایى وام دهنده محسوب مى شود. زمانى که وام گیرندگان، دیگر توان بازپرداخت بدهى خود را نداشته باشند، افراد دیگرى 
که در بانک ها سپرده دارند نیز، نگران این موضوع مى شوند که بانک، دچار مشکل مالى شود و بنابراین، براى دریافت سپرده هاى خود به بانک ها 
هجوم مى آورند؛ این موضوع باعث ایجاد فشار مضاعف بر بانک ها شده، در بسیارى مواقع، بانک ها به خلف وعده در اجراى تعهدات خود، مجبور 
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مى شوند. در نتیجه در این شرایط، مردم توان پرداخت بدهى هاى خود، و بانکها، توان پس دادن سپرده هاى مردم را ندارند. به این انقباض 
شدیدِ اقتصاد، «Depression» مى گویند.

یکى از ویژگى هاى «Depression»، این است که مردم، چیزهایى را که قبلاً جزو ثروت خود مى پنداشتند، از دست رفته مى بینند؛ براى 
درك بهتر، مثالِ فروشگاه را به خاطر بیاورید؛ همان طور که گفتیم، هنگامى که شما براى خرید کالایى به فروشگاه مى روید و بجاى پرداخت 
مبلغ کالا، از فروشنده مى خواهید که مبلغ را به حساب شما اضافه کند، با این کار براى خود، تعهد و بدهى ایجاد کردید که این بدهى، دارایى 
مغازه دار به حساب مى آید. حال اگر شما توان پرداخت پول مغازه دار را نداشته باشید، دارایى اى که او براى خود متصور بوده است، دیگر وجود 

ندارد.
بانک ها و موسساتى که وام مى پردازند، در شرایط «Depression»، مى پذیرند که ساختار بدهى را تغییر دهند، مدت زمان بازپرداخت آن 
را تمدید کنند و یا نرخ بهره اى را که از ابتدا توافق شده بود، کاهش دهند. به عنوان مثال، وقتى فردى توان بازپرداخت بدهى خود را ندارد، 
وام دهنده چون چاره ى دیگرى ندارد و از تعقیب قضایى و به زندان انداختنِ وام دهنده نیز، چیزى عایدش نمى شود، حاضر مى شود شرایط 
بازپرداخت را تغییر دهد؛ اگر قرار بوده وام گیرنده در عرض یک سال، بدهى را بپردازد، وام دهنده، یک سالِ دیگر به او مهلت مى دهد، یا اگر نرخ 
سود وام، دو درصد تعیین شده بود، به یک درصد کاهش مى یابد؛ به این عمل، تغییر ساختار بدهى یا به اصطلاح«Restructure» گفته مى شود.

اگرچه با این کار، میزان بدهى کاهش مى یابد؛ اما همزمان این تغییر ساختار، باعث بالا رفتن سرعتِ کاهش درآمد و سرعتِ کاهش 
ارزش دارایى ها، نسبت به سرعت کاهش بدهى مى گردد؛ در نتیجه بار بدهى باز هم بیشتر مى شود. کاهش و تغییر ساختار بدهى، مانند کاهش 
هزینه ها، ماهیتى رکودى داشته و براى مردم، رنج  بیشترى به همراه مى آورد؛ از سوى دیگر دولت مرکزى نیز، از این شرایط متاثر مى شود؛ زیرا 
کاهش درآمدِ مردم و به دنبال آن اشتغال زایىِ کمتر، باعث کمتر شدن مالیات دریافتىِ دولت مى شود؛ همزمان با کاهش درآمدهاى مالیاتى، 
دولت باید براى مقابله با بیکارى، بیشتر هزینه کند؛ پس از طرفى پول کمترى عاید دولت مى شود و از سوى دیگر، پول بیشترى باید خرج کند.

بسیارى از افرادى که شغل خود را از دست مى دهند، پس انداز کافى نداشته و به کمک دولت نیاز دارند، از سوى دیگر، دولت، برنامه هاى 
تحریک رشد اقتصادى را شروع مى کند تا با بیشتر کردن هزینه هاى خود، کاهش هزینه هاى اقتصاد  را جبران کند؛ این دلایل باعث مى شود 

کسرى بودجه ى دولتها در دوره ى اهرم زدایى، به اوج خود برسد، دورانى که دولت، کمتر درآمد دارد و بیشتر خرج مى کند.
دولت براى فراهم کردن پول این هزینه ها، یا باید مالیات را افزایش دهد و یا وام بگیرد، اما در دورانى که بیکارى افزایش داشته و درآمد 
مردم کم شده، دولت منبعى براى فراهم کردن پول جز (ثروتمندان) ندارد؛ از آنجایى که ثروتمندان، پول لازم را در اختیار دارند و همین طور، 
ثروت زیادى در دست گروه محدودى از مردم متمرکز شده است، دولت نرخ مالیات بر ثروت را افزایش مى دهد؛ این کار باعث مى شود ثروت، 

به طور متعادل ترى در بین افراد توزیع شود.
در این شرایط، دولت با گرفتن پول از ثروتمندان و توزیع آن بین اشخاص کم درآمد، به نوعى نقش (رابین هود) را ایفا مى کند.

در شرایط Depression، در افراد فقیر و کم درآمد نسبت به ثروتمندان، نوعى حس تنفر و حسادت شایع مى شود؛ در طرف دیگر ثروتمندان 
نیز، که به علل اقتصاد  ضعیف، افتِ ارزش دارایى ها و افزایش نرخ مالیات، تحت فشار قرار گرفته اند، احساس مشابهى به فقرا پیدا مى کنند؛ اگر 
Depression ادامه پیدا کند، به آشوب و ناآرامى در داخل کشور و حتى تنش در روابط بین المللى، بخصوص میان کشورهاى بدهکار و طلبکار، 
منجر مى شود. چنین وضعى مى تواند باعث تغییر و تحولات سیاسى نیز بشود، چنان که در دهه ى 1930، وضعیت Depression، باعث ظهور 

هیتلر شد و مردمى که از اوضاع نابسامان رنج مى بردند، بسوى او جذب شدند.
همان طور که گفته شد، بیشترِ چیزى که مردم پول مى پندارند، در واقع اعتبار است؛ بنابراین هنگامى که اعتبار از بین مى رود، مردم که 
پول کافى ندارند، به نوعى تشنه ى پول مى شوند و تنها مرجع چاپ پول، بانک مرکزى ست. بانک مرکزى که نرخ بهره را تا حد ممکن پایین 
آورده است، مجبور به چاپ پول مى شود؛ دقیقاً برعکس سه مرحله ى قبلى یعنى: کاهش هزینه ها، تغییر ساختار بدهى ها و توزیع مجدد ثروت 
که ماهیت رکودى و انقباضى داشتند، چاپ پول، ماهیت تورمى و انبساطى داشته، و باعث تحریک رشد اقتصادى مى گردد. بانک مرکزى ناگزیر 
به چاپ پول مى شود و با آن، دارایى هاى مالى و اوراق دولتى خریدارى مى کند؛ یعنى به صورت غیرمستقیم، پول را به دولت مى دهد. این اتفاق 
نیز، دو بار در آمریکا رخ داد؛ در رکود سال 1930، و رکود اقتصادى سال 2008، که طى آن بانک مرکزى آمریکا، بیش از 2 تریلیون دلار، پولِ 

جدید چاپ کرد، همچنین بانک هاى مرکزى دیگر کشورهاى درگیر Depression در سال 2008 نیز، مجبور به چاپ پول شدند.
اگر با پول چاپ شده، دارایى هاى مالى خریدارى شود، این خریدها به افزایش ارزش دارایى ها کمک کرده، اعتبارِ خریداران نزد بانک ها 

و وام دهنده ها بیشتر مى شود؛ اگرچه این روند فقط به افرادى که دارایى دارند، کمک مى کند.
بانک مرکزى، پول چاپ مى کند، اما تنها کارى که با آن مى تواند بکند، خرید دارایى هاى مالى ست؛ از طرف دیگر، دولت مى تواند با خرید 
کالا و خدمات از مردم، پول را به مردم برساند، اما نمى تواند پول چاپ کند؛ در نتیجه براى اینکه اقتصاد از وضع بحرانى خود خارج شود، 
همکارى این دو نهاد، ضرورى ست. در حقیقت، هنگامى که بانک مرکزى، اوراق دولتى خریدارى مى کند، به دولت اجازه مى دهد کسرى بودجه  
را جبران کرده و هزینه هاى خود را افزایش دهد. این افزایش هزینه، بوسیله ى خرید کالا و خدمات از مردم، و پرداخت بیمه ى بیکارى صورت 
مى گیرد. به عنوان مثالى براى خرید کالا و خدمات، دولت شروع به جاده سازى مى کند، در نتیجه، افراد زیادى براى دولت کار خواهند کرد 
و کالاهاى زیادى نیز، توسط دولت خریدارى مى شود، پس در نهایت، درآمد مردم بیشتر مى شود. راه دیگر، پرداخت بیمه ى بیکارى ست که 
طى آن، دولت به افرادى که شغلى ندارند، از طریق برنامه هاى مختلفى پول مى پردازد. با این اقدامات، بار بدهى کاهش مى یابد؛ اما این مقطع، 

زمان بسیار خطرناکى ست.
با مرحله ى آخر که  اهرم زدایى،  انقباضىِ  را میان سه مرحله ى  تعادل  نوعى  اقتصاد ، مى بایست  بدهىِ  بار  براى کاهشِ  سیاستمداران 
انبساطى ست، حفظ کنند؛ در صورتى که تعادل ذکر شده به درستى حفظ شود، نتیجه، یک اهرم زدایى کارآمد و زیبا خواهد بود. اهرم زدایى 
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مى تواند زشت و یا زیبا باشد؛ ممکن است بپرسید: چطور یک سراشیبىِ اقتصادى مى تواند زیبا باشد؟
با وجود اینکه دوران اهرم زدایى دوران بسیار سختى ست، اما مدیریت این دوره ى سخت به بهترین نحو ممکن، مى تواند زیبا باشد؛ حتى 
بسیار زیباتر از دورانى که اقتصاد  در مرحله ى اول چرخه، در حال رشد است. در یک اهرم زدایى زیبا، بدهى ها نسبت به درآمد کاهش پیدا 
مى کنند، روند رشد واقعى اقتصاد ، مثبت است و تورم نیز، مشکل حادى به وجود نمى آورد؛ این دستاورد همان طور که گفته شد، از طریق 
ایجاد تعادل میان: (کاهش هزینه ها، کاهش و تغییر ساختار بدهى ها و انتقال ثروت از ثروتمندان به فقرا)، یعنى سه مرحله ى اول اهرم زدایى، 

و چاپ پول جدید، مرحله ى چهارم اهرم زدایى، بدست مى آید که موجب رشد و ثبات اقتصادى  در جامعه مى گردد.
باز هم ممکن است این سوال مطرح شود که: آیا چاپ پول جدید، باعث تورم نمى شود؟ در جواب باید گفت: اگر براى جبران و کاهش 
میزان بدهى باشد، خیر؛ فراموش نکنیم، این هزینه کردن است که اهمیت دارد؛ در حقیقت، هر یک دلار یا یک تومانى که از پول خرج مى شود، 
همان تاثیرى را بر قیمت ها دارد که یک دلار یا یک تومانى که از اعتبار خرج مى شود؛ بنابراین بانک مرکزى با چاپ پول، کاهش اعتبار و 

بدهى ها را جبران مى کند.
بانک مرکزى براى بهبود اوضاع، نه تنها باید به روند افزایش درآمدها کمک کند، بلکه باید کمک کند تا نرخ سرعت رشد درآمدها، بیشتر 
از نرخ بهره ى اعمال شده به بدهى هاى انباشت شده باشد؛ به عبارت دیگر، درآمد باید سریع تر از بدهى رشد کند؛ براى درك بهتر، کشورى را 
در نظر بگیرید که با سراشیبى اى بزرگ، و با نسبت بدهى به درآمدِ 100 درصد، در دوران اهرم زدایى ست. این میزانِ نسبتِ بدهى به درآمد، 
به معناى این است که کل میزان بدهى این کشور، با مجموع درآمد یک سال آن برابرى مى کند؛ اگر نرخ بهره اى که به بدهى هاى این کشور 
اعمال مى شود، 2 درصد باشد و به بیانى دیگر، بدهى ها 2 درصد رشد کنند، اما رشد درآمدها یک درصد باشد، چون سرعت رشد بدهى ها، از 
سرعت رشد درآمد بیشتر است، بار بدهى هیچ وقت کاهش پیدا نمى کند؛ در نتیجه در مرحله ى چاپ پول، میزان پول جدیدِ چاپ شده، باید 

به قدرى باشد که باعث شود سرعت رشدِ درآمد، از سرعت رشد بدهى بیشتر شود؛ در این مورد، مثلاً 3 درصد.
اما چاپ پول جدید، به علت اینکه نسبت به بقیه ى مراحل اهرم زدایى، راحت تر به نظر مى رسد، ممکن است مورد سوءاستفاده قرار 
گرفته، سرعت بیشترى به خود بگیرد و در نهایت، ترجیح داده شود. اتفاقى که در دهه ى 1920، در آلمان افتاد و به تورمِ چند هزار درصدى 

منجر شد. به همین دلیل، باید از چاپ پولِ بیش از اندازه، جلوگیرى شود.
بنابراین اگر سیاستمداران، تعادلى بین مراحل گفته شده ایجاد کنند، اهرم زدایى به فاجعه ختم نمى شود، ممکن است رشد، کم باشد؛ 

اما بار بدهى، کاهش پیدا خواهد کرد؛ به این نوع اهرم زدایى، اهرم زدایىِ زیبا مى گویند.
همزمان با افزایش درآمدها، اعتبار افراد نیز در مقابل وام دهندگان بیشتر مى شود و با ادامه ى این روند، تعداد وام دهندگان نیز بیشتر 
شده، فرایندِ وام دادن دوباره از سر گرفته مى شود؛ بار بدهى بالاخره کاهش یافته، با تزریق پولِ وام ها، هزینه کرد نیز افزایش پیدا مى کند و 

رشد اقتصاد ى، آغاز مى شود؛ به این مرحله از چرخه، (Reflation) یا رشد مجدد مى گویند.
اگرچه اهرم زدایى دوران سختى ست، اما در صورت مدیریتِ درست، در نهایت به حل مشکلات منجر مى شود.

فاز اولِ چرخه، که در آن رشد به سمت بالاست، حدود پنجاه سال و یا بیشتر به طول مى انجامد؛ سپس و با انجام اهرم زدایى، دو یا سه 
سال طول مى کشد تا اقتصاد ، به حالت عادى(نرمال) خود برگردد که این مرحله نیز، بین هفت تا ده سال، زمان مى برد؛ به مجموع این زمان، 

از شروع اهرم زدایى تا بازگشت اوضاعِ اقتصادى به حالت طبیعى، که بین ده تا دوازده سال مى باشد، دهه ى سوخته مى گویند.
با وجودى که اقتصاد ، پیچیده تر از موضوعاتى که در این اپیزود سعى شد به سادگى بیان گردد، مى باشد، اما اگر نمودار چرخه ى بدهىِ 
کوتاه مدت را، بر نمودار چرخه ى بلندمدتِ بدهى منطبق کنیم و سپس، نتیجه ى بدست آمده را بر نمودار رشد بهره ورى انطباق دهیم، مى توان 
به طور نسبى، وضعیت اقتصادى و اینکه در کجاى چرخه قرار داریم و چه شرایطى در انتظارمان است را متوجه شویم. در انتهاى این اپیزود، 

پیشنهاد مى کنم این سه قانون کلى را همیشه به یاد داشته باشید:
1- اجازه ندهید بدهى هایتان از درآمدتان بیشتر شود، چون بالاخره روزى این بدهى ها، برایتان مشکل ساز مى شود.

2- اجازه ندهید درآمدتان بیشتر از بهره ورى تان رشد کند؛ در غیر این صورت، به جایى مى رسید که دیگر نمى توانید با دیگران رقابت 
کنید.

3- تمام تلاش خود را براى افزایش بهره ورى خود به کار برید؛ چون در نهایت، فقط بهره ورى ست که اهمیت دارد.
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